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 اƃملخص: 

شهد ااقتصاد اƅرأسماƅي اƅعديد من اأزمات اƅماƅية وااقتصادية أخرها أزمة اƅرهن اƅعقاري       
اأمريƄية، اƅتي جاءت هذƋ اأخيرة ƅتأƄد على وجود عدة إختاات هيƄلية وبƊيوية في بƊية اƊƅظام 

ة اƅماƅية اƅرأسماƅي، Ƅقصور اƅتƊظيمات واƅتشريعات من مسايرة اƅتطورات اƅحاصلة في اƅساح
اƅعاƅمية Ƅتطور اأدوات اƅماƅية، وƄذا ااعتماد بشƄل Ƅبير على صيغ ااقتراض واƅتمويل 
وااستثمار في أدوات ماƅية معقدة، Ƅل هذا وذاك أدى إƅى Ɗمو ااقتصاد اƅماƅي بدرجات سريعة، 

اد اƅرأسماƅي بعيدا عن مقابله من ااقتصاد اƅحقيقي، إذا اƅمشƄلة اأساسية اƅتي يواجهها ااقتص
حاƅيا هو اتساع اƅفجوة بين ااقتصاد اƅماƅي وااقتصاد اƅحقيقي واƅذي يƊتج عƊه اƄƅثير من 

 اƅمشƄات ااقتصادية أهمها اأزمات.

ƅقد عملت اƅعوƅمة اƅماƅية على تدويل اأزمات اƅماƅية وهذا ƅه اƊعƄاساته اƅسلبية بسبب اƊتقال      
خاصة تلك اƅتي ƅها روابط ماƅية وتجارية مع اإقتصادات  ضغطها إƅى إقتصادات دول اƅعاƅم

 اƅمتقدمة، فأصبح من اƅضروري إƊشاء مؤشرات ƅقياس اƅضغط ƅتقليل من حدة اƅتأثر.

تأثرت اƅعديد من اƅدول باأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية في عدة قطاعات أهمها اƅقطاع اƅبƄƊي،       
اƊƅظام اƅماƅي اƅعاƅمي، إا أن هذا اأخير اثبت واƅقطاع اƅمصرفي اإسامي جزء ا يتجزء من 

جدارته وقدرته على اƅتعامل مع هذا اƅوضع، خاصة اƊه ا يتعامل باأدوات اƅماƅية اƅتقليدية ƄوƊها 
من اƅمحظورات اƅشرعية في اƅمعامات اƅماƅية اإسامية بل يتميز في تعامله بأدوات ماƅية مرتبطة 

 يجعله اƅبديل اأفضل إصاح اƊƅظام اƅبƄƊي اƅعاƅمي.بااقتصاد اƅحقيقي، وهذا ما 

سجلت عيƊة اƅمصارف اإسامية اƅخليجية أداء متميز في ظل اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية مقارƊة      
بƊظيرتها اƅتقليدية، وهذا من خال تفوقها في مجموعة من مؤشرات اأداء اƅماƅي Ƅمؤشر اƅربحية 

اƄƅفاية واأمان في قدرتها على رد اƅودائع، ومؤشر اƊƅمو في في اƅعائد على اأصول، ومؤشر 
تسجيلها Ɗمو ايجابي في إجماƅي اأصول واƅتمويات، وغيرها من اƅمؤشرات اƅمدروسة، إا اƊه بدأ 
تأثرها باأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية بعد وصول ااقتصاد اƅعاƅمي إƅى حاƅة اƅرƄود وتباطئ معدات 

أزمة إƅى ااقتصاد اƅحقيقي، وهذا إن دل على شيء فاƊه يدل على ارتباط اƊƅمو، أي بعد اƊتقال ا
اƅصيغ اƅتمويلية اإسامية بااقتصاد اƅحقيقي اƅتي هي حل إشƄاƅية عدم اƅتوازن في ااقتصاد 

 اƅرأسماƅي.
أزمة اƅرهن اƅعقاري، ااقتصاد اƅحقيقي وااقتصاد اƅماƅي، اƅصيغ اƅتمويلية  اƂƃلمات اƃمفتاحية:

 إسامية.    ا
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 ،حاƅة استثƊائية في اƊƅظم ااقتصادية اƅمعاصرة ƅ2007م تƄن اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية ƅسƊة       

أزمة اƅمصرفية حول اƅعاƅم مƊذ أواخر اƅسبعيƊات  112حواƅيƅتقديرات اƅبƊك اƅدوƅي وقعت  اوفقف

هذƋ اأزمات ƄاƊت أƄثر حدة مما سبقها وأƄثر Ƅلفة على اأداء  ،حتى أواخر اƅقرن اƅعشرين

اƅمفاجئ ƅيس في تƄرر حدوث اأزمات اƅماƅية أƊها أصبحت اƅسمة اƅمميزة ااقتصادي، Ƅƅن 

Ɗما اƅمفاجئ هو اƅبقاء على Ɗفس اƅحلول اƅمطروحة مع حدوث Ƅل أزمة،  ƅاقتصاد اƅرأسماƅي، وا 

  هيƄلة ااقتصاد اƅعاƅمي.  إعادة في ة اƊƅظررغم دعوات اƅمجتمع اƅدوƅي بإعاد

تراƄمية ƅاختاات اƅحصلية اƅتدل على  إƊماهذƋ ااستمرارية في حدوث اأزمات واƅتقلبات      

 اء فردية أو اƊحرافات طبيعية طاƅجوهرية في اƊƅظام اƅسائد " اƊƅظام اƅرأسماƅي" وƅيست مجرد أخ

يث ، حيجب أن Ɗشيد باƅجاƊب اايجابي ƅه، وحتى ƄƊون مƊصفين ƅهذا اƊƅظام Ƅما يسوغ ƅها اƅبعض

 ،Ƅبيرةع بمروƊة ، وهو Ɗظام اقتصادي يتمتاƅمƊتجة ااقتصادية Ɗظمةيعتبر هذا اƊƅظام من أƄثر اأ

إا أن سلبياته تظهر بجاء وبصفة ايمƄن  ،Ƅما ساهم هذا اƊƅظام في تطور اƅعلم بطريقة سريعة

  .اƅتغاضي عƊها

تي ساد خاƅها اƅرأسماƅية اƅتجارية اƅب ابتداءخال مراحله اƅتطورية ƅقد عرف اƊƅظام اƅرأسماƅي       

تمƊƄها من اƅوصول  اƅتي مختلفةاƅƅسياسات مجموعة من اƅباƊتهاجها  واƅتي عُرفت اƅتجاري اƅرأسمال

أوƅى بوادر ظاهرة ترƄز اƅثروة في  في هذƋ اƅمرحلة ظهرت حيث ،زيادة اƅثروة هم هدف وهوأ إƅى

هذƋ اƅمرحلة مرحلة اƅطبيعيون واƅتقليديون اƅذين تصوروا Ɗموذجا  تاثم  ،أيدي قليلة من اƊƅاس

وأن مصلحة اƅفرد تحقق  ،مختلفا يقوم على أساس اƅمƊافسة اƅحرة ومبدأ "دعه يعمل دعه يمر"

اƅتوازن وتحريك اƊƅمو  عادةإاƅسوق قادرة على  آƅية ، وأنعن طريق اƅيد اƅخفيةمصلحة اƅجماعة 

ƅتثبت اƅعƄس وƅتغير بعض اأفƄار  ، ثم جاءت أزمة اƄƅساد اƄƅبيرااقتصادي دون تدخل اƅدوƅة
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عطاء اأهمية ƅلسياسات اƅماƅية ،أهمها ضرورة تدخل اƅدوƅة في اƊƅشاط ااقتصادي وظلت هذƋ  ،وا 

هذƋ اأخيرة  أنإا  ،ك اƅمرحلة برأسماƅية دوƅة اƅرفاƋقة ƅفترة زمƊية معتبرة حتى سميت تلاأفƄار مطب

ƅم تستطع معاƅجة اƅتƊاقضات اƅتي ظهرت واƅمتمثلة بتعايش اƅرƄود ااقتصادي مع مستويات 

ƅتعود من جديد اأفƄار  ،وهو ما أطلق عليه مصطلح اƅرƄود اƅتضخمي ،مرتفعة من اƅتضخم

اƅليبراƅية اƅتقليدية بصورة محدثة ƅتطلق اƅعƊان ƅلحرية ااقتصادية وتحرير اأسواق من توجيه 

د فيها سيطرت ااحتƄارات واƅرأس درجة عاƅية من اƅتطور تتأƄ إƅىƅتصل اƅرأسماƅية بهذا  ،اƅحƄومة

ى إƊها مرحلة اƅليبراƅية ƅدرجة اأوƅوفيها يƄتسب تصدير رؤوس اأموال أهمية من ا ،ƅياƅمال اƅما

ƅم اƅتƊاقضات واإشƄاات  هذƋ اƅمسيرة اƅتطورية عرفت مجموعة من ،واƅعوƅمة اƅماƅية اƅجديدة

معاƅجتها، فاƊƅظام اƅحاƅي اƅذي يقوم أساسا على تƊمية  اƅحد مƊها أو هذا اƊƅظام خاƅها يستطع

ح بشتى اƅطرق سواء اƅتقليدية مƊها أو اƅمستحدثة اƅملƄية اƅفردية واƅمحافظة عليها، واƅبحث عن اƅرب

في ااقتصاد اƅماƅي، إا إن هذا اƅتوسع يجب أن يقابله  Ƅبيرا )أدوات اƅماƅية اƅحديثة ( سبب توسعا

 .Ɗشاطا حقيقيا مƄافئ ƅه حتى يتحقق ااستقرار

يƊقسم اقتصاد أي مجتمع إƅى قطاعين هما اƅقطاع اƅحقيقي واƅقطاع اƅماƅي، فاƅقطاع اƅحقيقي       

هو اƅذي تتوƅد فيه اأرباح عموما من اƅمساهمة في اƅعملية اإƊتاجية، ومن ثمة يتحمل مخاطر من 

سية وراء تلك اƅمساهمة، في حين أن اƅقطاع اƅماƅي يشمل اƅمؤسسات اƅتي تƄون مهمتها اأسا

تعبئة اƅموارد اƅتمويلية وضخها ƅاستثمار، وتƊويع اƅمخاطر وتخفيضها بطريقة تجذب اأموال 

أغراض ااستثمار في اƅقطاع اƅحقيقي، فاƅتوازن بين اƅقطاعين يحدث إستقرارا في ااقتصاد، إا 

يرة أخرها ستقرار اƅتي تتƄلل بأزمات ماƅية خطاƅإأƊه ما يحدث في ااقتصاد اƅعاƅمي من حاات 

وƅعل هذا  ،في معادƅة اƅتوازن اƅسابقة خللتبين وجود  2007/2008اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية ƅسƊة 

محاوƅة تحديد أهم اأسباب اƅموجودة في بƊية اإقتصاد اƅعاƅمي اƅتي أدت إƅى  إƅىيدفعƊا  ما
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قيق معادƅة ما يمƄن من تح إيجادومن ثمة  ،اƊفصال ااقتصاد اƅماƅي عن ااقتصاد اƅحقيقي

 .خارج اƊƅظام اƅرأسماƅيƄƅن  ƅلتمويل أخرى وسائل وأساƅيب اƅبحث عنب وهذا ااستقرار

ƅقد عملت اƅعوƅمة اƅماƅية على تدويل اأزمات اƅماƅية، بمعƊى اƊتقال أثارها اƅسلبية من مرƄز        

تعتمد Ɗظم تمويلية  اأزمة إƅى باقي اقتصاديات اƅدول، وهذا اأثر ا يقتصر فقط على اƅدول اƅتي

تقليدية، بل وحتى تلك اƅدول اƅتي تعتمد Ɗظم تمويلية إسامية، أي تعتمد أساƅيب تمويل غير 

أساƅيب اƅتمويل اƅخاصة  باƊƅظام اƅرأسماƅي، هذا ااختاف سيسمح Ɗƅا بتقييم أداء اƊƅظام اƅتمويلي 

ء اƅمؤسسات اƅماƅية اƅتقليدية، ƅلمعرفة اإسامي ومدى تأثرƋ باأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية، ومقارƊته بأدا

 إن Ƅان اƊƅظام اƅتمويلي اإسامي هو اƅبديل اƅتمويلي اأفضل ƅلتحقيق ااستقرار اƅماƅي.

 اƃبحثإشƂـــاƃية أوا: 

 :اƅتاƅية اƃرئيسية اإشƂاƃيةمن خال ما سبق يمƄن طرح     

 ن تسجل أفضل أداء ماƅيأو  اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية أثارهل استطاعت اƅمصارف اإسامية تجƊب 

عتبر اƅبديل اƅتمويل اإسامي يباƅبƊوك اƅتجارية محل اƅدراسة، وهل يمƄن اƅقول أن  ما قورƊت إذا

 ؟ƅلتمويل اƅتقليدياأمثل 

 اƅتاƅية : اƃتساؤات اƃفرعيةيمƄن طرح  اإشƄاƅيةهذƋ  واعتمادا على

اƊفصال بين  إƅىماهي أهم اأسباب اƅموجودة في بƊية ااقتصاد اƅعاƅمي واƅتي أدت  -

 اƅماƅي؟ااقتصاد ااقتصاد اƅحقيقي و 

- ƅيف تساهم اƄي على صƅرأسماƅظام اƊƅتمويلية في اƅحقيقي عن فصليغ اƅقطاع اƅقطاع اƅا 

 اƅماƅي؟
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زيادة قدرة  اƅى استثمار حقيقي يؤدي إƅى اإساميةهل يفضي اƅتمويل في اƅمصارف  -

 ويربط رأس اƅمال اƊƅقدي مع رأس اƅمال اƅحقيقي ؟ اإƊتاجاƅقطاع اƅحقيقي على 

 ؟اƅماƅية اƅعاƅمية مقارƊة باƅبƊوك اƅتجارية باأزمة اإساميةاƅمصارف  تأثرما مدى  -

اƅبديل اأفضل ƅلتمويل  هل يمƄن اƅخروج بƊتيجة مفادها أن اƅتمويل اإسامي يعتبر -

 اƅتقليدي؟

 ثانيا: فرضيات اƃدراسة 

جل اإجابة على اƅتساؤات اƅتي تضمƊتها اإشƄاƅية اƅرئيسية، يمƄن تحديد مجموعة من أمن 

 اƊƅحو اƅتاƅي: ىاƅفرضيات اƅتي تسعى اƅباحثة اختبارها، وهي عل

 .تساعد على ظهور اأزمات اƅماƅية اƅرأسماƅياƊƅظام هيƄلة وبƊية  اƃفرضية اأوƃى:

أصبحت أƄثر تفاوتا بعد عوƅمة اƅماƅي قتصاد اƅحقيقي واا اƅعاقة بين ااقتصاد اƃفرضية اƃثانية:

 .اƅرأسماƅية

 .تتأثر جميع اقتصاديات اƅدول باƅضغط اƊƅاتج عن اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية اƃفرضية اƃثاƃثة:

أن تقوي اƅروابط اƅتي تجمعها بااقتصاد  اإساميةيمƄن ƅلمؤسسات اƅمصرفية  :اƃفرضية اƃرابعة

 اƅحقيقي وتساهم في اƅتحرك Ɗحو Ɗمو أوسع وأƄثر توازƊا .

في ظل  مقارƊة باƅبƊوك اƅتقليدية ƅها أفضل أداء ماƅي اإساميةاƅمصارف  :ƃخامسةاƃفرضية ا

 اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية.

    ثاƃثا: أهداف اƃبحث

 تهدف هذƋ اƅدراسة إƅى:  
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اƅتعريف باƊƅظام اƅرأسماƅي من خال دراسته عبر مراحله اƅتطورية إƅى أن وصل إƅى  -

 صورته اƅحاƅية.

 تسليط اƅضوء على موضوع في غاية اأهمية أا وهو موضوع اأزمات اƅماƅية. -

ƅازمات اƅبحث عن أسباب عدم تمƄن اƊƅظام اƅسائد من تحقيق اإستقرار وتعرضه اƅمستمر  -

 اƅماƅية .

إبراز مدى أهمية تحقيق اƅتوازن بين اإقتصاد اƅحقيقي واإقتصاد اƅماƅي ƅتحقيق إستقرار  -

 أƄبر وƊمو أفضل. 

ااقتصاديات  إƅىإبراز أهم قƊوات اƊتقال اƅضغط اƅماƅي خاصة من ااقتصاديات اƅمتقدمة  -

 ماƅية عاƅمية. أزمةاƅصاعدة في ظل حدوث 

اƅتي تسمح بتحقيق اƅتوازن بين ااقتصاد و اƅتمويل اƅتقليدي Ɗظام اƅبحث عن بدائل خارج  -

 اƅحقيقي واƅماƅي .

باأداء  تقييم اأداء اƅماƅي ƅلمصارف اإسامية في ظل أزمة اƅرهن اƅعقاري ومقارƊته -

 .اƅماƅي ƅلبƊوك اƅتجارية ƅلخروج بƊتائج موضوعية

 اختيار اƃموضوعة اƃدراسة ودوافع أهمي: رابعا

، ومن ااهتمام اƅمتزايد ات اƅتي يشهدها ااقتصاد اƅعاƅميتستمد هذƋ اƅدراسة أهميتها من اƅتغير      

اƅتي ا تƊحصر على  ،ومايترتب عƊها من أثار سلبية ،ƅلمجتمع اƅدوƅي بموضوع اأزمات اƅماƅية

ƅتجارية بين اقتصاديات في ظل بسبب ازدياد اƅروابط اƅماƅية وابل تتعداها  ،مستوى حدود اƅدوƅة

Ƅذا Ɗظم ورغم Ƅل اƅجهود اƅمبذوƅة ƅلوقاية واƅتصدي ƅها من سياسات واجراءات و  ،اƅعوƅمة اƅماƅية

ƅذا وجب دراسة اƅموضوع من زاوية إا أƊها غير Ƅافية وغير فعاƅة،  ،اإƊذار اƅمبƄر اƅموجودة
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بدائل أخرى خارج Ɗظام اƅتمويل أي اƅبحث عن  ،اƅبحث عن اƅحلول خارج هذا اƊƅظامو  ،أخرى

 تحقيق ااستقرار.تمƊƊƄا من  اƅتقليدي

  وأدواتهخامسا: منهج اƃبحث 

على اƅمƊهج  ااعتماد اƅبحث واƅتحقق من فرضيات اƅدراسة سوف يتم إشƄاƅيةعلى  ƅإجابة    

من خال تحديد مفهوم اإقتصاد  ،اƅوصفي إبراز اƅوقائع واƅحقائق اƅتي تمثل مشƄلة اƅبحث

وƄذا مفهوم اأزمة اƅماƅية وأسبابها مع  ،واإقتصاد اƅماƅي وأسباب عدم اƅتوازن بيƊهما اƅحقيقي

اإعتماد على اƅمƊهج اƅتاريخي من خال عرض  إƅى إضافة ،اƅترƄيز على أزمة اƅرهن اƅعقاري

 ،اإقتصاد اƅعاƅمي عرفهاية اƅتي عرض أهم اأزمات اƅماƅ وƄذا ،مراحل تطور Ɗظام اƅرأسماƅي

Ƅتب اƅمن  ،اƅمتعلقة بهذا اƅموضوع واأجƊبيةوهذا من خال ااستعاƊة بمختلف اƅمراجع اƅعربية 

دوƅية ƄصƊدوق اƊƅقد اƅمؤسسات اƅهيئات و اƅواƅتقارير اƅمƊجزة من  ملتقياتاƅ، جامعيةاƅ رسائلاƅو 

قع اƅرسمية على شبƄة ااƊترƊيت، جاƊب ااستعاƊة باƅموا إƅى ،اƅدوƅي وغيرƋ من اƅمؤسسات

باإضافة إƅى ااستعاƊة بأسلوب اƅتحليل اإحصائي وذƅك عن طريق تحليل اƅبياƊات 

 .اإحصائية اƅمتوفرة في اƅتقارير واƅمواقع اƅرسمية على شبƄة ااƊترƊت

 سادسا: حدود اƃدراسة

اƅماƅي ƅلمصارف  اأداءعلى  اƅرهن اƅعقاريأزمة  تأثيرسوف تƄون دراستƊا حول مدى    

 .2009-2006اƅخليجية مقارƊة باƅبƊوك اƅتقليدية اƅخليجية ƅلفترة  اإسامية

 اƃدراسات اƃسابقة سابعا: 

 يƊاير في Ɗشرت واƅتي اƅدوƅي اƊƅقد صƊدوق من هيس وهيƄو شيهاك مارتن اƅباحثان دراسة أعدها  

 مدى على اƅتعرف هو ƅلورقة اأساسي اƅماƅي، اƅهدف وااستقرار اإسامية اƅبƊوك" بعƊوان  2008
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 اƅمصارف هل :اƅتاƅي اƅسؤال على باإجابة اƅتجارية بƊظيرتها مقارƊة اإسامية اƅمصارف استقرار

 ؟ اƅتقليدية اƅتجارية اƅبƊوك خاصة اأخرى، اƅبƊوك من استقرارا أقل أو أƄثر اإسامية

ƅعدة  تابع أساسي Ƅمتغير بمعيار يعرف إحصائي معيار استخدام على مبƊي وƊتائجها اƅورقة تحليل

 أو اإعسار ƅخطر اƅواحد اƅمصرف تعرض Z (Z-score) احتمال ƅقياس مستقلة متغيرات

 اƅعيƊة في استقرارا اأƄثر اƅصغيرة اإسامية وƄاƊت Ɗتائج اƅدراسة Ƅتاƅي: اƅمصارف (، اإفاس

 .اƅعيƊة في استقرارا اأقل اƄƅبيرة اإسامية واƅمصارف اƅمدروسة،

هƊاك بعض اƅدراسات اƅتي تƊاوƅت مواضيع مرتبطة بموضوع دراستƊا وƄƅن بشƄل غير  أنƄما      

 Ɗجد: اƅدراساتƄعƊصر فقط، من هذƋ  أدرجمباشر، فقد 

اƅعوƅمة اإقتصادية واأزمات اƅماƅية "اƅوقاية  بعƊوان: 2013-2012 (1)دراسة Ɗادية عقون -1

 إƅىهدفت هذƋ اƅدراسة  واƅعاج" دراسة أزمة اƅرهن اƅعقاري في اƅوايات اƅمتحدة اأمريƄية،

ماƅية من  اأزماتاƅعاقة بين تصاعد طاهرة اƅعوƅمة اƅماƅية من جهة وتƄرار وتواتر  إبراز

ƅيات واإجراءات واƅبدائل اƅوقائية حصر مجموعة من اآ إƅىجهة أخرى، Ƅما هدفت 

ي في اƅوايات اƅمتحدة واƅعاجية من اأزمات اƅماƅية مع اƅترƄيز على أزمة اƅرهن اƅعقار 

لى أن اƅتغيرات أسعار اƅفائدة واƅتوسع في اƅسيوƅة ومƊح عخلصت هذƋ اƅدراسة و  ،اأمريƄية

في عملية اƅتوريق باإضافة غياب اإئتمان وااستعمال اƄƅبير من اƅمشتقات اƅماƅية واƅتوسع 

 اأزماتاƅوقاية من  أهميةثم اƊتقلت ƅتبين  ،سبب في حدوث اأزمة اƅماƅية ،اƅشفافية وغيرها

صƊدوق  وƄذا دور ،مبƄر ƅتƊبؤ باأزمات إƊذاراƅماƅية وآƅيات اƅعاج من خال إƊشاء Ɗظام 

مي ودورƋ في اƅتصدي ƅهذƋ واƅتعاون اإقلي ،اƊƅقد اƅدوƅي في اƅوقاية من حدوث اأزمات
                                                           

 اƃعقاري في اƃوايات اƃمتحدة اƃعوƃمة اإقتصادية واأزمات اƃماƃية "اƃوقاية واƃعاج" دراسة أزمة اƃرهن Ɗادية عقون، (1)
Ƅلية اƅعلوم اإقتصادية اƅتجارية  تخصص إقتصاد اƅتƊمية، ،ااقتصاديةفي اƅعلوم  اƅدƄتوراƊƅƋيل شهادة  أطروحة ،اأمريƂية

 2012/2013باتƊة ، اƅجزائر جامعة اƅحاج ƅخضر، قسم اƅعلوم اإقتصادية، وعلوم اƅتسيير،
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اأخيرة، وفي اأخير تطرقت إƅى Ɗظم اƅتمويل اإسامية Ƅبديل ƅوقاية من اأزمات اƅماƅية 

 وعاجها.

من حيث اƅتحليل، حيث خلصت عن اƅدراسة اƅسابقة  تختلفإن اƅدراسة اƅتي Ɗحن بصدد عملها 

صال ااقتصاد اƅحقيقي عن دراستي اƅى ان اƅسبب اƅجوهري في حدوث اأزمات اƅماƅية هو اƊف

مدى Ɗجاعت اƅتمويل اإسامي في تجƊب اآثار اƅسلبية ƅازمة  اختباراƅماƅي، باإضافة إƅى 

  تحليل Ɗظري يفتقر إƅى اƅتطبيق. وƅيس فقط إحصائيةاƅماƅية بطريقة تحليلية 

هدفت  دور سعر اƅفائدة في إحداث أزمات اƅماƅية،بعƊوان:  2011/2012 (1)بوزيدي جمال -2

، حيث يتمحور تأثيرƋ على ƅفائدة في إحداث اأزمات اƅماƅيةهذƋ اƅدراسة إƅى إبراز دور سعر ا

اƅخمس اƅتاƅية :أثر تغيرات أسعار اƅفائدة اƅمحلية، أثر تغيرات أسعار  اآثاراإقتصاد في 

 اƅفائدة، وأثر وجود سعر أثر تمحور اƊƅشاط اƅمصرفي واƅماƅي حول سعر اƅفائدة اƅدوƅية،

سعر اƅفائدة سبب ترابط اأزمات  أن ،  وخلص أيضا إƅىواأثر اƅمطلق ƅسعر اƅفائدة ،اƅفائدة

 وƄل ارتفاع ƅه يمثل حدوثا ƅأزمة. ،اƅماƅية فƄل اƊخفاض ƅه يعتبر تƄويƊا ƅأزمة

سباب أخرى تؤدي إƅى حدوث أإن اƅدراسة اƅتي Ɗحن بصدد عملها ستزيد عن هذƋ اƅدراسة بدراسة 

ƅيةاأزمة اƅها،  ماƅ وضعي، أا وهو تفسير ااقتصاد اإساميƅبتفسير غير تفسير ااقتصاد ا

يجاد حلول ضمن هذا ااقتصاد.   وا 

                                                           

مذƄرة مقدمة ضمن متطلبات Ɗيل شهادة اƅماجستيرفي اƅعلوم في احداث أزمات اƃماƃية، دور سعر اƃفائدة  ،وزيدي جمال (1)
 .2012-2011، اƅجزائر ،بومرداس،جامعة أحمد بوقرة  تخصص إقتصاديات اƅماƅية واƅبƊوك، اإقتصادية،
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اأسباب واأثار واƅمعاƅجات اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية بعƊوان:  (1)محمود عبد اƅلطيف إيمان -3

هدفت هذƋ اƅدراسة اƅى تبيان اƅمأزق اƅفƄري ƅلƊظام اƅرأسماƅي وأزماته اƅماƅية Ƅما قدم مجموعة 

من اƅسياسات واإجراءات  اƅازمة ƅمواجهتها وفي اأخير أشارت اƅى اƅحل اإسامي 

ƅ طلقات اأساسيةƊمƅية من خال اƅماƅتفادي وقوع اأزمات اƅ نƄممƅذا اƄلصيرفة اإسامية و

إا أƊها ƅم ترƄز عن تقديم Ƅيفية تمƄن ƅتطبيقات اƅصيغ ، اƅصيرفة اإسامية في اƅعاƅمتطور 

اƅتمويلية اإسامية من تافي حدوث اأزمات اƅماƅية، أي هل من اƅممƄن ان ا تتأثر 

ƅته دراستي باƅاوƊمية وهذا ما تƅعاƅية اƅماƅمصارف اإسامية باأزمة اƅتحليل اإحصائي.ا 

بعƊوان: اƅتوجه Ɗحو اƅصيرفة اإسامية في ظل اأزمة  2011/2012(2)علي حƊان قويدر -4

ذا Ƅو  ،هدفت هذƋ اƅدراسة إƅى إبراز عيوب اƅمƊتجات اƅماƅية اƅتقليدية، 2008اƅماƅية اƅعاƅمية 

ƅلƊظام هار أهمية اƊƅظام اƅمصرفي اإسامي Ƅبديل ظوا   ،اƅتعامات اƅقائمة على اƅربا

وقد خصصت  ،اƅمصرفي اƅتقليدي وتسليط اƅضوء على Ƅفاءة اƅمƊتجات اƅمصرفية اإسامية

وخرجت  في تجاوز اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية  اإساميةفي ذƅك فصل ƅدراسة دور اƅمصارف 

أن تƄون في  اإساميةبƊتيجة مفادها أن اƅتمويل اإسامي يقوم على مبدأ يمƄن اƅمصارف 

وƄƅن جاءت هذƋ اƅدراسة بشƄل Ɗظري بحت، في  .آثار اأزمة اƅماƅية اƅعاƅميةا مƊأى عن

اأداء اƅماƅي ƅلمصارف حين أن Ɗتائج هذƋ اƅدراسة تقوم على أساس عملي باختبار وتقييم 

في ظل اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية ومقارƊتها باƅبƊوك اƅتجارية، باستخدام اƅتحليل  اإسامية

Ɗلخروج بƅ ،ثر واقعية.  اإحصائيƄتائج أ 

                                                           

أطروحة مقدمة ضمن متطلبات اƅحصول  "اأزمة اƃماƃية اƃعاƃمية اأسباب واأثار واƃمعاƃجات"إيمان محمود عبد اƅلطيف 1
 .2011على شهادة اƅدƄتوراƋ تخصص اإقتصاد اƅعام، جامعة ساƊت Ƅليميت اƅعاƅمية اƅعراق،

، مذƄرة ماجستير تخصص Ɗقود 2008اƃتوجه نحو اƃصيرفة اإسامية في ظل اأزمة اƃماƃية اƃعاƃمية حƊان قويدرعلي، 2
 2011/2012ية اƅعلوم اإقتصادية واƅتسير جامعة سعد دحلب،ماƅية وبƊوك، قسم اƅعلوم اإقتصادية Ƅل
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 ثامنا: صعوبات اƃبحث

 باإضافةتمثلت هذƋ اƅصعوبات في Ɗقص اƅمراجع اƅتي تتƊاول موضوع اƅدراسة بشƄل مباشر،    

، ƅذا 2005اƅبياƊات اƅازمة ƅلدراسة اƅتطبيقية ƅبعض اƅسƊوات ƄسƊة صعوبة اƅحصول على  إƅى

 .2009-2006اقتصرت اƅدراسة على اƅفترة 

 اƃدراسة تاسعا: هيƂل

خمسة  إƅىتقسيم اƅدراسة  ارتأيƊااƅرئيسية واƅتساؤات اƅفرعية  اإشƄاƅيةعلى  اإجابةمن اجل     

 فصول رئيسية Ƅما يلي:

 اƅرأسماƅيةوهي  اأوƅىبمرحلته  ابتداء اƅرأسماƅيƊتƊاول فيه اƅتطور اƅتاريخي ƅلƊظام : اأولاƃفصل 

تحقيق اƅثروة من  وأهميةاƅمال اƅتجاري  اƅرأساƅتي تميزت بسيادة  في اƅمبحث اأول اƅتجارية

بظاهرة اƅتضخم، ƅتأتي بهذا  ارتفاع مستمر ƅأسعار عرفت اƅمعادن اƊƅفيسة، وعرفت هذƋ اƅمرحلة

في اƅمبحث اƅثاƊي اƅتي تعزز فيها تراƄم رؤوس اأموال وأصبح من  اƅصƊاعية اƅرأسماƅية مرحلة 

تي اƅمرحلة اƅثاƅثة من اƅتطور وهي اƅرأسماƅية اƅعاƅمية في اƅمبحث اƅثاƅث اƅضروري تصديرها، ƅتأ

 حيث أصبحت اƅحرية اƅمطلقة ƅحرƄة رؤوس اأموال.

اƅتوازن بين ااقتصاد اƅحقيقي وااقتصاد اƅماƅي في  إشƄاƅية إƅىƊتطرق من خاƅه  اƃفصل اƃثاني:

يتƊاول تحليل اƅفƄر ااقتصادي  أوƅها، ويشمل هذا اƅفصل على ثاثة مباحث اƅرأسماƅياƊƅظام 

أسباب اتساع   إƅىاƅمبحث اƅثاƊي فيتطرق  أما ƅلعاقة بين ااقتصاد اƅحقيقي وااقتصاد اƅماƅي

اƅمبحث اƅثاƅث يدرس اإطار اƊƅظري  أما اƅفجوة بين ااقتصاد اƅحقيقي وااقتصاد اƅماƅي

   ن ااقتصاد اƅحقيقي وااقتصاد اƅماƅي . واƅمفاهيمي ƅازمة اƅماƅية ƊƄتيجة اختال اƅعاقة بي
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اƊتقال اƅضغط اƅماƅي في ظل ازدياد اƅترابط اƅماƅي اƅعاƅمي، وهذƊ ƋتƊاول فيه Ƅيفية  اƃفصل اƃثاƃث:

عوƅمة اƅرأسماƅية في جاƊبيها فسيƄون حول  اأولاƅمبحث  أمااƅدراسة تƄون في ثاثة مباحث 

ازدياد اƅروابط اƅماƅية في ظل اƅعوƅمة اƅماƅية  إƅىيتطرق اƅمبحث اƅثاƊي س أماااقتصادي واƅماƅي، 

 ويبحث اƅمبحث اƅثاƅث عن اƊتقال اƅضغط اƅماƅي في ظل تزايد اƅروابط اƅقطرية.

أساƅيب وتقƊيات اƅتمويل اإسامي في تحقيق اƅتوازن بين : سƊدرس فيه مختلف اƃفصل اƃرابع

أزمة اƅرهن اƅعقاري  اأوليدرس اƅمبحث  ااقتصاد اƅحقيقي واƅماƅي ويƄون في ثاثة مباحث،

اƅمبحث اƅثاƅث هرم  أماأسباب وƊتائج واƅمبحث اƅثاƊي: اƅصيرفة اإسامية خصائص ومميزات، 

 ااستقرار ااقتصادي في إطار تطبيق صيغ اƅتمويل اإسامية.

سƊقيم فيه اأداء اƅماƅي ƅعيƊة من اƅمصارف اإسامية واƅبƊوك اƅتقليدية اƅعاملة  اƃفصل اƃخامس:

( دراسة مقارƊة، وسيƄون هذا ضمن 2009-2006في دول مجلس اƅتعاون اƅخليجي ƅلفترة)

اƅمباحث اƅخمس اƅتاƅية، اما اƅمبحث ااول سيتƊاول مفهوم اƅتحليل اƅماƅي Ƅأداة ƅتقييم اأداء اƅماƅي 

طرق اƅى اƅمؤشرات اƅتي سƊعتمد عليها في تقييم ااداء، اما اƅمبحث اƅثاƊي فهو ااƊطاقة وفيه سƊت

اƅى اƅتحليل واƅتقييم من خال اول مؤشر وهذا بعƊوان مؤشرات اƅربحية ƅلمصارف اإسامية 

قييم ، اما اƅمبحث اƅثاƅث فيدرس ت2009-2006باƅمقارƊة مع اƅبƊوك اƅتقليدية ƅلعيƊة اƅمختارة ƅلفترة 

بعƊوان مؤشر Ƅفاية رأس اƅمال ƅلمصارف اإسامية باƅمقارƊة مع اƅبƊوك  أخرااداء بمؤشر 

اƅمبحث اƅرابع فسيدرس  معيار اƅسيوƅة واƊƅشاط  أما، 2009-2006اƅتقليدية ƅلعيƊة اƅمختارة ƅلفترة 

 أما، ƅ2006-2009لمصارف اإسامية باƅمقارƊة مع اƅبƊوك اƅتقليدية ƅلعيƊة اƅمختارة ƅلفترة 

اƅمبحث اƅخامس فيتƊاول معيار اƅقيمة اƅسوقية وƊسب اƊƅمو ƅلمصارف اإسامية باƅمقارƊة مع 

فيها  عرضوسƊختم هذƋ اƅدراسة بخاتمة Ɗ، 2009-2006اƅبƊوك اƅتقليدية ƅلعيƊة اƅمختارة ƅلفترة 

 اƊƅتائج واƅتوصيات. أهم إƅى إضافةااستƊتاجات اƅتي تم استخاصها عƊد اƊجاز اƅبحث 



 

 الفصـــل اأول
سمالي من الفكر أتطور النظام الر

 ϱالتجارϰإل ϱالفكر النقد  
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 اƃفصل اأول: تطور اƈƃظام اƃرأسماƃي من اƃفƂر اƃتجاري إƃى اƃفƂر اƈƃقدي

 

 

  :اƃفصل تمهيد

 ،اƊƅظام اƅرأسماƅيعديدة وصوا إƅى قتصادية اجتماعية و Ɗظم امرت اƅبشرية في تطورها ب     

واƅرأسماƅية Ƅمرحلة تاريخية Ɗشأت على أƊقاض اƊƅظام اإقطاعي اƅذي أدى إƅى تطور تقƊيات 

أوربية وتطورت اƅتجارة بين اƅبلدان اƄما تعمق اƅتخصص وتقسيم اƅعمل، ، اƅزراعةاإƊتاج في 

 وƄذƅك ما بين اƅشرق واƅغرب، مما أضاف عوامل حاسمة أدت إƅى Ɗشوء بذور اƅعاقات اƅرأسماƅية.

فاƅمتغيرات اƅتي رافقت اƊƅمط اإقطاعي في أوروبا في اƅقرƊين اƅسادس عشر واƅسابع عشر     

اƅي بااƊسجام حتى Ɗهاية اƅقرن اƅثامن عشر أدت إƅى Ɗمو اƅبورجوازية ومن ثم وادة اƊƅمط اƅرأسم

( وفق شعار دعه يعمل 1790-1723مع أفƄار وأسس ƅيبراƅية اƅسوق Ƅما صاغها آدم سميث )

فترة معيƊة، ، وقد استمر تطبيق هذƋ اƅسياسة حتى و سياسة حرية اƅسوق دون أية قيوددعه يمر أ

اƅتي  (1946-1883جون مايƊارد ƄيƊز )جديدة دفعت إƅى ااستعاƊة بآراء متغيرات  بعدما ظهرت

 خافاً ƅلƊظرية اƅليبراƅية اأفƄارصاد وغيرها من دعت إƅى ضرورة تدخل اƅدوƅة في إدارة ااقت

 أخرى بصورة جديدةاƅسابقة ƅظهور مرة  اأفƄارƅترجع  اƅفترة  هذƋاƊتهت اƅسابقة، Ƅƅن اƄƅاسيƄية 

  مرحلة مƊƄته من اƅعاƅمية. اƅرأسماƅيƅيشهد اƊƅظام 

 

http://www.marefa.org/%D8%A7%D9%84%D8%B2%D8%B1%D8%A7%D8%B9%D8%A9
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 ااقتصادي في مرحلة اƃرأسماƃية اƃتجاريةاƃفƂر  :اأولاƃمبحث 

وبتاƅي  اإقطاعياƊهيار اƊƅظام  إƅى أدتتجمعت عوامل Ƅثيرة خال فترة زمƊية معيƊة 

مرحلة شهدت فيها اƅعديد من اƅتطورات اƅهامة تمثلت  اƅرأسماƅي،ƅلƊظام  اأوƅىظهور اƅمرحلة 

أساسا في اƊتشار اأسواق، واƅصعود ااجتماعي ƅطبقة اƅتجار، وƄذا اƅعديد من اƊƅظريات 

ااقتصادية واأفƄار أهمها أفƄار ااقتصادي أدام سميث، هذƋ اƅمرحلة امتدت Ɗحو ثاثون قرن 

     اƅمرƊƄتلي. أواƅتجاري  عرفت باƅرأسماƅية اƅتجارية وأحياƊا باƅمذهب

Ɗعديد منتبايƅتقديم تعريف دقيق  ت اƅ ظرƊƅيةوجهات اƅلرأسماƅ ، اك من ربط تفسيرهاƊوه

 .يتجلى مفهومها بشƄل جيد حتى بمصطلحات

 تحديد مفهوم Ƃلمة اƃرأسماƃية وعاقتها ببعض اƃمصطلحات اأساسية :اأول اƃمطلب

وهي اƅرأسماƅية اƅتجارية أو اƅمرحلة اƅتي عرف  اأبأول مرحلة من مراحل اƅرأسماƅية قبل اƅبدء      

، وتدفق اƅمعادن اƊƅفيسة، فيها سيادة اƅرأس اƅمال اƅتجاري اƅذي صاحب فترة ااستƄشافات اƅجغرافية

 .اƅمعƊى اƅدقيق ƅمصطلح اƅرأسماƅيةعليƊا أوا ضبط وتحديد  ذا تدعيم سلطة اƅدوƅة اƅحديثة،Ƅو 

 تاريخ Ƃلمة اƃرأسماƃية  :أوا

ل و وهذƋ اƅلفظة أ ،أسومعƊاها اƅر  caputاƅرأسماƅية مأخوذ من اƅلفظة اƅاتيƊية  مصطلحأصل      

  ،واƅمخازن واƅبضائع ومباƅغ اƅمال اأموال، ƅلداƅة على اƅمياد 13و 12ملت في اƅقرƊين عما است

ف رج استعماƅها في مƊتصدفقد   capitalاƅمال  اƅرأسأما ƅفظة  ،وƄذƅك اƅمال اƅذي يحمل فوائد
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ما يƄون بعد  أƄثراƅرأسماƅية Ƅمصطلح راجت  نأ، واƅحقيقة ƅتدل على ماƄƅي اƅمال 17اƅقرن 

 . (1)(**)وسومبارت( *)Ƅتابات Ƅل من Ƅارل مارƄس

 ،سومبارتويرƊير  تفسير أهمية إا أƊƊا Ɗجد أƄثرها  ƅلرأسماƅيةتفسيرات مختلفة  أعطيتƅقد     

يلتمس مامح اƅرأسماƅية ƅيس من سومبارت  Ɗجد أن، فمثا Ƅارل مارƄس أعطاƋوƄذا اƅتفسير اƅذي 

Ɗما من خال شموƅية هذƋ اƅظ، خال جزئيات ظواهرها ااقتصادية : روح واهر واƅمتمثلة في اƅروحوا 

في ظل  ،اƅمجتمع ح اƅبرجوازية اƅتي خلقت اƊƅموذج اƅمائم اƅذي يحƄموع أو اƅمغامرة ورو ƅمشر ا

، وقد أشار اƅعاقات ااقتصادية اƅتي ميزت اƅعاƅم اƅحديث إيجاد إƅى اإƊسانتوجيه فƄر وسلوك 

ات اƅرأسماƅية تصبح اƅممارس أنفي اƅماضي اƅبعيد قبل  ةموجود أيضا أن روح اƅرأسماƅية ƄاƊت

 .(2)حقيقية واقعية 

 اƅديƊي واƅذي اإصاححرƄة  إƅىƊشوء اƅرأسماƅية يرجع  أن  max weber(***)ربيفآثار ماƄس   

 بل يعƊي باأحرى استبدال ،Ɗيسة بشƄل Ɗهائي على شؤون اƅحياةإزاƅة سيطرة اƄƅيعƊي حسب رأيه ا 

                                                           

ومؤرخ  يأƅماƊ اقتصاد سياسي (، فيلسوف وعاƅم 1883مارس  14- 1818 ماي Ƅ05ارل هايƊريش مارƄس ) (*) 
ƅعبت أفƄارƋ دورًا هامّا في " ويƊسب إƅيه تأسيس "ااشتراƄية اƅعلمية اƅمارƄسية ومƊظر سياسي صاحب اƊƅظرية

Ɗشر  ااشتراƄية، واعتبر مارƄس أحد أعظم ااقتصاديين في اƅتاريخوفي تطوير اƅحرƄات  علم ااجتماع تأسيس
  1867)–.(1894رأس اƅمال ، و (1848)بيان اƅحزب اƅشيوعي اƅعديد من اƄƅتب خال حياته، أهمُها

أƅماƊى، عمل أستاذ  اقتصادي فيلسوف وعاƅم Werner sombert  (1863-1941) ويرƊير سومبارت (**) 
بعƊوان اƅرأسماƅية  1912لح اƅرأسماƅية من خال Ƅتابه اƅمؤثر اƅصادر عام هو من أشاع مصطبجامعة برƅين، 

 " وغيرها.ƅDer moderne Kapitalismus“  " " Luxus und Kapitalismusه اƅعديد من اƅمؤƅفات:  اƅحديثة 
اƅعدد اأول، ، 28اسعد ملي: اƅعاƅم اƅرأسماƅي حيوية ذاتية وأزمات مستمرة. دمشق: مجلة جامعة دمشق، اƅمجلد ( 1)

 .255، ص 2012
دوب: دراسات في تطور اƅرأسماƅية، ترجمة: رؤوف عباس حامد، اƅطبعة اأوƅى، اإسƊƄدرية، مصر: ، مورس (2)

 .23، ص 2003دار اƅوفاء ƅدƊيا اƅطباعة واƊƅشر. 
عاƅم ( (1920Maximilian Carl Emil Weber-1864 ماƄسيميليان Ƅارل إميل فيبر( ***)

اإدارة اƅعامة في مؤسسات اƅدوƅة، وهو اƅحديث ودراسة  علم ااجتماع، وأحد مؤسسي واƅسياسة ااقتصاد في أƅماƊي
 .اأخاق اƅبروتستاƊتية وروح اƅرأسماƅية ، وعمله اأƄثر شهرة هو Ƅتاباƅبيروقراطية من أتى بتعريف

https://arz.wikipedia.org/wiki/5_%D9%85%D8%A7%D9%8A%D9%88
https://arz.wikipedia.org/wiki/5_%D9%85%D8%A7%D9%8A%D9%88
https://arz.wikipedia.org/wiki/1818
https://arz.wikipedia.org/wiki/14_%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%B3
https://arz.wikipedia.org/wiki/14_%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%B3
https://arz.wikipedia.org/wiki/1883
https://arz.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF_%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%B3%D9%89&action=edit&redlink=1
https://arz.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF_%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%B3%D9%89&action=edit&redlink=1
https://arz.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%83%D8%B3%D9%8A%D9%87
https://arz.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%83%D8%B3%D9%8A%D9%87
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D9%84%D9%85_%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AC%D8%AA%D9%85%D8%A7%D8%B9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D9%84%D9%85_%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AC%D8%AA%D9%85%D8%A7%D8%B9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%8A%D8%A7%D9%86_%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B2%D8%A8_%D8%A7%D9%84%D8%B4%D9%8A%D9%88%D8%B9%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%8A%D8%A7%D9%86_%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B2%D8%A8_%D8%A7%D9%84%D8%B4%D9%8A%D9%88%D8%B9%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%D8%A3%D8%B3_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84_(%D9%83%D8%AA%D8%A7%D8%A8)
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%D8%A3%D8%B3_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84_(%D9%83%D8%AA%D8%A7%D8%A8)
https://arz.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF_%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%B3%D9%89&action=edit&redlink=1
https://arz.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF_%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%B3%D9%89&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%86%D9%8A%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%86%D9%8A%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%B3%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%B3%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D9%84%D9%85_%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AC%D8%AA%D9%85%D8%A7%D8%B9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%8A%D8%B1%D9%88%D9%82%D8%B1%D8%A7%D8%B7%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%8A%D8%B1%D9%88%D9%82%D8%B1%D8%A7%D8%B7%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%AE%D9%84%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D8%A8%D8%B1%D9%88%D8%AA%D8%B3%D8%AA%D8%A7%D9%86%D8%AA%D9%8A%D8%A9_%D9%88%D8%B1%D9%88%D8%AD_%D8%A7%D9%84%D8%B1%D8%A3%D8%B3%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%AE%D9%84%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D8%A8%D8%B1%D9%88%D8%AA%D8%B3%D8%AA%D8%A7%D9%86%D8%AA%D9%8A%D8%A9_%D9%88%D8%B1%D9%88%D8%AD_%D8%A7%D9%84%D8%B1%D8%A3%D8%B3%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
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سلطة متراخية إƅى حد اأقصى وغير  اƅقديمة مƊها بشƄل جديد من اƅسيطرة، وهي تعƊي استبدال

يبر فƄس ما أشارو ، (1)رق Ƅل ميادين اƅحياة اƅعامة واƅخاصة بأخرى تخت، موجودة علميا في حيƊه

 ƅمجتمع أو جماعة ماقتصادية على موقف يمƄن فيه تلبية اƅمتطلبات اا تƊطبق اƅرأسماƅيةأن عبارة 

اƅهدف هو اƅحصول على اƅربح من  إذ ،اƅسوقإƅى  اƅموجه عن طريق آƅيات اƊƅشاط ااقتصادي

ƅلرأسماƅية  نأ وار سأن أصحاب اƄƅتابات اƅتي تƊاوƅت اƅمادة اƅتاريخية فوƊجد ، (2)اƅتجارية اƅمبادات

اƅجملة اƅذي  تاجر بتدخل ،وتجارة اƅتجزئة في اƅمƄان واƅزمان اإƊتاجوجودا حيثما وقع اƊفصال بين 

، وهذƋ اƅرؤية تأƄد على Ɗه يستطيع تحقيق ربح من وراء ذƅكإذ رأى أ ا،هعيشتري اƅسلع بغرض بي

قدم ، وƊاحظ ذƅك جليا في اƅتعريف اƅذي وهو تحقيق اƅربح إا اƅرأسماƅيةمبادئ  مبدأ هام من

ƅيةƅلتبادل ااقتصادي لرأسماƅ ظامƊ هاƊهد بأƅربح با حدود اأساسيف اƅه هو تحقيق اƊ(3)م.  

هي Ɗظام اقتصادي يتميز باƅملƄية  اƅرأسماƅية اƅقول أن إجماليمƄن  ذƄرƋ من Ƅل ما سبق      

 ،ختلف اƅفعاƅيات ااقتصاديةمارس فيه مƊافسة بين مي، ودور اƅسوق اƅذي اإƊتاجاƅخاصة ƅوسائل 

 .ااستثمار اƅمƊظم ƅلربح إعادة، واƅبحث عن (اƅتي ا تلغي Ƅليا دور اƅدوƅة)وأهمية اƅمبادرة اƅفردية 

، إذا ما هو ااختاف بيƊهما مصطلح اƅرأسماƅية باƅسوقمن يربط Ɗجد اƄƅثير من ااقتصاديين      

 ؟هل اƅرأسماƅية واقتصاد اƅسوق يمثان شيئا واحدا أم احدهما سبب في وجود اآخرو  ؟وجد إن

 
                                                                                                                                                                          

  
ماƄس، فيبر. اأخاق اƅبروتستاƊتية وروح اƅرأسماƅية، ترجمة: محمد علي مقلد، مراجعة: جورج أبي صاƅح، دون  (1)

 .17 -16طبعة. بيروت، ƅبƊان: مرƄز اإƊماء اƅعربي، ص ص 
أهم أعماƅه اƅمؤسسة في علم ااجتماع اƅديƊي، وأشار فيه إƅى أن اƅدين هو عامل غير حصري في تطور  من

اƅثقافة في اƅمجتمعات اƅغربية واƅشرقية، وفي عمله اƅشهير أيضا "اƅسياسة ƄمهƊة" عرف اƅدوƅة: بأƊها اƄƅيان اƅذي 
 .علم اƅسياسة ورياً في دراسةيحتƄر ااستعمال اƅشرعي ƅقوة اƅطبيعية، وأصبح هذا اƅتعريف مح

 .22، ص1991بيرغر بيتر: اƅثورة اƅرأسماƅية، ترجمة: أحمد اƅعƊاƊي، عمان، اأردن: مرƄز اƄƅتب اأردƊي، (  2)
 .25مورس دوب، اƅمصدر اƅمذƄور سابقا ، ص ( 3)

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D9%84%D9%85_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%B3%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D9%84%D9%85_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%B3%D8%A9
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 اƃسوق اقتصاداƃرأسماƃية و  :ثاƈيا

واƅذي يتقرر فيه سعر  ،اƅسوق هي اƅمƄان اƅذي يلتقي فيه اƅعرض واƅطلب ƅمƊفعة محددة     

أن بعض  إا، متبادƅة في إطار احترام اƅمƊافسة، هذا هو معƊى اƅسوقواƄƅميات اƅ إƅيهاƅتحويل 

في حين أƊƊا Ɗجد آخرين  ،ااقتصاديين يعتبرون أن اقتصاد اƅسوق واƅرأسماƅية يمثان شيئا واحدا

 ،من اقتصاد اƅسوق اƅمرحلة اƅعليا يقول أن اƅرأسماƅية ا تشƄل إا( *)وديلبر  أمثال اƅمؤرخ فرƊاƊد

فجوهر ، (1)اƅرأسماƅيةƅيس تراƄم اƅربح على Ɗقيض  بسيط هو أن اƅهدف اƊƅهائي ƅلسوق ƅسبب

، وƅيس أساسيا وفقا ƅرغبات اƅفاعلين فيهفيه دور  اƅسوقاقتصاد اƅسوق هو ااقتصاد اƅذي يلعب 

ة اƅتقاء اƅرغبات Ƅƅن من اƅضرور ، اƅمتعاملون في مƄان جغرافي محدد من اƅضروري أن يلتقي

 .ƅ(2)تتشƄل اأسواق

حقا اƅرأسماƅية( على اƅرأسماƅي )ا ااقتصادياƊƅظام إن بعض اƅمحليين يعزون تفوق       

م هوƄƅثرة جريان اƅربط بين اƅرأسماƅية واƅسوق راح بعض ،اأƊظمة اƅشموƅية إƅى ƄوƊه Ɗظاما سوقيا

ƅسمة، اƅوحيدة اƅتي تتميز من غيرها من اأƊظمة ااقتصادية بهذƋ اإƅى ااعتقاد أن اƅرأسماƅية هي 

أسماƅية بعدة قرون، ومع قبل اƅر  جاء حيز اƅوجود إƅىغير أن اƅمعلوم تاريخيا هو أن ظهور اƅسوق 

                                                           

وزعيم من زعماء مدرسة أƊال في اƅتاريخ. رƄزت دراساته على  فرƊسي مؤرخ (1985 - 1902فرƊان بروديل)  (*)
 1949-1923 اƅبحر اأبيض اƅمتوسط) ثاثة مشاريع رئيسية، تمثل Ƅل مƊها عدة عقود من اƅدراسة اƅمƄثفة: 

-1970غير اƅمƄتمل )  اƅهوية اƅفرƊسيةو (1979-1955اƅحضارة واƅرأسماƅي)( و1966-1949ومن ثم 
قال ا يمƄن ƅلمؤرخ أن يƄون على قدم اƅمساواة إا مع تاريخ بلدƋ، فهو يفهم بشƄل يƄاد ، من أشهر ما (1985

يƄون غريزيا تطوراته اƅمفاجئة وتحواته، تعقيداته وجواƊب أصاƅته وضعفه، ومهما ƄاƊت ثقافة اƅمؤرخ عظيمة، فإƊه 
 ا يمƊƄه اƅتمتع بهذƋ اƅميزة عƊدما يرحل إƅى ساحة أخرى.

، ص 2004وجه اƅرأسماƅية اƅجديد، اƅطبعة اأوƅى، دمشق: مƊشورات اتحاد اƄƅتاب اƅعربي،  :Ɗيتوفيق اƅمدي( 1)
64. 
 موقع:اƅعلى  جمعية اƅعلوم ااقتصادية اƅسورية اقتصاد اƅسوق ااجتماعي بين اƅفƄر واƅتطبيق،حيان سليمان: (2)

www.mafhoum.com/syr/articles_06/suleiman.pdf  

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%B1%D9%86%D8%B3%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%B1%D9%86%D8%B3%D8%A7
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، وƄذƅك فإƊها ƅيست اƊƅظام اƅسوقي اأول، وقيا إا أƊها ƅيست اƅوحيدةسماƅية تعد Ɗظاما أن اƅرأس

إذ تشير اƅدائل اƅتاريخية إƅى أƊه اƊƅظام اƅسوقي  ،ادي اإسامي يتمتع باƅرياديةفاƊƅظام ااقتص

فاƅسوق في اƅدوƅة اإسامية تمتعت بƄل خصائص اƅسوق  ،عƊاصر اƅسوق اأول اƅمستƄمل ƅجميع

 .(1) اƅازمة ƅصƊاعة اأسعار من وجهة Ɗظر اقتصادية

اƅسوق اƅرأسماƅية تختلف عن ƄوƊها مجرد سوقا إƊه من اƅمƊاسب اآن اƅتأƄيد على أن        

وƊعلم أن مؤسسة اƅسوق ) اƅسوق ( تعد واحد من أهم اƅمؤسسات ااقتصادية  ،رصاƊعة ƅأسعا

بأƊها  فر عفي اƅواقع  أن اƅسوق اƅرأسماƅية ت ،باط وثيق بƄامل اƊƅشاط ااقتصادياƅتي ترتبط بر 

Ƅر اƅرأسماƅية فوعا من اƅسوق اƅذي تطور من اƅوبذƅك تعد Ɗ ،سوقا صاƊعة ƅأسعار وذاتية اƅضبط

تعد اƅسوق " (*)Polanyي اƅفƄر دون غيرƋ، وƄما يقول بواƊاƅليبراƅي وهو بذƅك تخص هذا 

 ''.سوقي يحتوي بداخله Ƅامل اƅمجتمع Ɗظام إƊهااƅرأسماƅية اƄبر من ƄوƊها مجرد Ɗوع من اƅتجارة، 

قد ارتبط قيام اƅثورة اƅصƊاعية لف ،اƅثورة اƅصƊاعية قيام اقتصاد اƅسوق تحقق فقط مع قيامف       

ƅحديث وقيام اƅى اƊمعƅسوق باƅسوق حقيقةبظهور اƅحديثة، إن اقتصاد اƅة اƅيفترض دورا رئيسيا  دو

، فاƅدوƅة هي اƅمƊظم وهي اƅمشرف على قواعد اƅسوق فهي تضع قواعد اƅسلوك ƅأفرادƅلدوƅة Ƅما 

، فضا عن دورها في توفير اƅحاجات اƅعامة اƅتي عليهتصادي وتحرس على عدم اƅخروج ااق

وهƄذا فاƅدوƅة فاعل  ،على توفيرها على اƅوجه اأمثل فشلت أو ،أصاتفشل اƅسوق في توفيرها 

اƅفاعلة في اقتصاد  اأطرافواƅمشروعات اƅخاصة هم أهم  اأفرادفي اقتصاد اƅسوق وƄذا  أساسي
                                                           

(1 )oran, ahmad , “ islamic state’s experience and the rise of the market : the challenge 

of the  evidence” Jordan: dirasat , administrative sciences; university of Jordan, 1998, 
p221 

 وأƊتج ااقتصادية، واأƊثروبوƅوجيا اƅتاريخ في بحث ،Ɗ1886-1964مساوي وأƄاديمي اقتصادي ،بواƊي Ƅارل (*)
 اƅعديد أثمرت اƅتي واأƊثروبوƅوجية اƅتاريخية اƅدراسات من اƄƅثير على ذƅك في معتمدا اƅسوق اقتصاد علميا Ɗقدا
 ."اƄƅبير بـ"اƅتحول اƅموسوم Ƅتابه اإطاق على أهمها من اƅمؤƅفات، من
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 فرأسماƅية ،(اƅرأسماƅيةهوم غاب في اƅفƄر اƅرأسماƅي)طبيعة اƅمفأƊƊا Ɗرى وƊجد أن هذا  إا ،اƅسوق

وترك اƅسوق يضبط  اأƊشطةترى أن اقتصاد اƅسوق أو ااقتصاد اƅحر هو عدم تدخل اƅدوƅة في 

في  ر، شخصيا ا ضر واƅمبادرة اƅفردية اإƊتاجيقوم على اƅملƄية اƅخاصة ƅوسائل و  ،Ɗفسه بƊفسه

 لة ƅه. اƅمشƄ   اأطرافرض واƅطلب داخل اƅسوق ا يضر بأحد هذا إن Ƅان اƅتفاعل بين قوى اƅع

وما أثبته  ،اƅسوق اƅرأسماƅيةوهذا ما تفتقرƊ،  Ƌظام اƅسوق يقوم في جوهرƋ على اƅثقة واƅحقيقة      

ا اƅعƊصر خير ما Ɗختم به هذ ، Ɗاتجة عن اقتصاد اƅسوق وفقا ƅليبراƅية اƅجديدةهذƋ اƅسلبية  اƅتاريخ

ƅلƊظام  أردƊاإذا " (*)(Georges soros)'' جورج سوروس اأمريƄيمر ثاƅمضارب واƅمستما قاƅه 

اƅرأسماƅية بقابليتƊا واƅسوق واƅمبادئ  أي، اƄƅثيرة عليƊا أن Ɗؤمن باƅخطيئة يƊجو من مشƄاته نأ

فاƅسوق ƅيس اƅمƄان  ،فƄر عظمة اƅسوق اأبد ىواƅ، ثم يقول عليƊا أن Ɗترك أيضاعلى اƅخطأ 

Ɗما اƅمثاƅي ƅلعاقات بين اƅبائع واƅمشتري Ƅثيرة غير ذات عاقة مباشرة  أمورتحƄمه جملة من  وا 

إذا ما أعطيت ƅقوى اƅسوق سلطة تامة وحرية  أيضاثم يقول باƅسعر واƄƅلفة واƅعرض واƅطلب" 

فوضى قد تقود في اƊƅهاية  ، سيƊتج عن ذƅكادين ااقتصادية واƅماƅية اƅبحتةƄاملة اسيما في اƅمي

 .(1)إƅى اƊهيار اƊƅظام اƅرأسماƅي

 

 

                                                           

، وهو هƊغاري اƅموƅد، أمريƄي اƅجƊسية، رجل أعمال 1930عام  ر أوتوƅد في اƅثاƊي من شه جورج سوروس( *)
اƅخيري، عرف بدعمه ƅلسياسات اƅليبراƅية وبدورƋ اƅفعال في مرحلة اƅتحول من اƅشيوعية إƅى ومستثمر ومهتم باƅعمل 

 (.1989-1984اƊƅظام اƅرأس ماƅي في اƅمجر )
عبد اƅرزاق: متطلبات تƊمية اƅقطاع اƅخاص باƅدول اƊƅامية، دراسة حاƅة اƅجزائر، تلمسان،  مواي ƅخضر (1)

اƅجزائر:  أطروحة مقدمة Ɗƅيل شهادة دƄتوراƋ في اƅعلوم ااقتصادية، تخصص: اقتصاد اƅتƊمية، Ƅلية اƅعلوم 
 .23، ص 2010/ 2009 ااقتصادية وعلوم تجارية وعلوم اƅتسيير، جامعة أبي بƄر بلقايد، اƅسƊة اƅجامعية
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 سوق اƃرأسماƃية لƈ ƃقد ااشتراƂية :ƃثااث

 ،تحقيق اƅربح وهوسوق واحد ƅل من جوهر وهدف تاƊƅظريات ااقتصادية جلها اƊطلقإن     

ل هذƋ مث  هم من أو  ،"يعمل دعه يمره رفعت شعار '' دع 18راطية  في اƅقرن قاƅفيزيو فاƅمدرسة 

ة هو مقدار ما رو مقياس اƅث نأاƅمدرسة  وƊجد Ƅذƅك اƅمدرسة اƅميرƄاƊتيƊية في اسباƊيا واƅتي اعتمدت 

ساطيها أحرية ق وبتاƅي أحلت اسباƊيا سياستها Ɗحو إطا ،فضة ( ،ذهب)تملك من معادن Ɗفسية

يداعهاثرواتها و   وجيوشها احتال اƅدول  ااقتصاد ثم ،بƊوƄها وعدم اƅسماح ƅها باƅخروج في وا 

سواق قادرة على تƊظيم Ɗفسها  عاداƄƅاسيƄي ممثا بأدام سميث اƅذي  إƅى حرية اƅسوق وبأن اأ 

هر اƅفƄر اƅمارƄسي Ƅارل ظ وبعد ذƅك، (1)ظهور تƊاقضاتهاعƊد   ن خال اƅيد اƅخفيةبƊفسها م

أن رأس مال في قوƅه باƅمتمثل في اƅربح،  ƅلرأسماƅية وجوهرهااƅذي وجه اƊتقاداته اƅعلمية  مارƄس

عƊدما يƄون هامش اƅربح مؤƄد  :ويضيف ،آبه باƅقواƊين واأƊظمة ى Ɗحو تحقيق اأرباح غيرعيس

يصبح رأس  % 20يمƄن استخدام رأس اƅمال في Ƅل مƄان، عƊدما يصبح  هامش اƅربح  10%

يصبح مقامرا أما عƊدما يصبح هامش اƅربح  % 50، أما عƊدما يصبح هامش اƅربح اƅمال Ɗشيطا

فا يوجد  %300وعƊدما يصبح هامش اƅربح  ،رأس اƅمال اƅقواƊين اإƊساƊية بقدميه فيطأ % 100

وظهور اƅمعسƄر  اƅعشرينومع بداية اƅقرن ، (2)إجرام إا ويرتƄب مع وجود حبل اƅمشƊقة(

اƄƅلي على ومن يدور في فلƄه على مبدأ اƅتخطيط اƄƅمي  اƅسوفياتي اعتمد ااتحاد ،ااشتراƄي

هو  ، واƅهدفيةأن اƅخطط توضع على شƄل Ƅمي Ƅƅن بمؤشرات Ɗقد أي، مستوى ااقتصاد اƅوطƊي

وبأƊه يتم تحديد اأسعار وفقا  ،اإجماƅية واƊƅفقات اƄƅلية ( اإيرادات) اƅوصول إƅى حاƅة اƅتوازن بين
                                                           

 احمد فاروق غƊيم، اƅديمقراطية واقتصاد اƅسوق، مرƄز اƅمشروعات اƅدوƅية اƅخاصة ،اƅقاهرة، على اƅموقع: (1)
http://www.cipe-arabia.org/index.php/themes/democratic-governance1/138-

democracy-and-economy-of-the-market  
 .788، ص13اƅمجلد اأول، اƅجزء   - اƅتراƄم اƅبدائي -رأس اƅمال : Ƅارل مارƄس(  2)

http://www.cipe-arabia.org/index.php/themes/democratic-governance1/138-democracy-and-economy-of-the-market
http://www.cipe-arabia.org/index.php/themes/democratic-governance1/138-democracy-and-economy-of-the-market
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أسعار اأغذية واƅحاجات اƅضرورية وارتفاع  اƊخفاض فترافق هذا مع ،ياجات ااجتماعيةحتƅا

اƅرأسماƅية وخاصة بعد أزمة اƄƅساد  تƊاقضاتوترسخ اƅفƄر ااشتراƄي مع ازدياد  ،ياتاƅأسعار اƄƅم

 اƄƅبير في ثاثيƊات.

خل اƅدوƅة في اƅحياة إƅى ضرورة تد دعااƅذي  زƄيƊ ردميƊاجون بقيادة ظهرت اƅمدرسة اƄƅيƊزية      

عادة اƅت اإƊفاقعن طريق  ااقتصادية، هي أن ، واƅغاية من ذƅك وظيف واƅعماƅةاƅعام وااستثمار وا 

بوادر  وهƊا ظهرت أول ،تحريك اƅطب اƄƅلي يؤدي إƅى زيادة ااستهاك وبتاƅي زيادة اإƊتاج

قة بين اƅمصطلحين اƅرأسماƅية أي أن اقتصاد اƅسوق هو حلاقتصاد اƅسوق ااجتماعي، 

يلة اجتماعية تعطي أهمية أساسية ƅقواƊين اƅسوق اƅقائمة على اƅعرض ƊƄه تشأأي  ،وااشتراƄي

، دة وتحاول تعديلها إذا ƄاƊت سيئةإن ƄاƊت جي اƅسوق واƅطلب وهذƋ اƅتشƄيلة تتأقلم مع قواƊين

اب أي بمجرد اƅذه ،استهاƄها اƅشخصيويظهر اقتصاد اƅسوق بمجرد إƊتاج اƅسلع ƅمبادƅتها وƅيس 

ƅية ƊƄƅها تعمقت ، فاأسواق Ƅما أسلفƊا سابقا ظهرت قبل اƅرأسماإƅى اƅسوق ƅمبادƅة هذƋ اƅسلع

 .وتطورت في عهدها

محاوƅة ƅلجمع بين قواƊين ااقتصاد اƅحر  من حيث اƅجوهر (1)اقتصاد اƅسوق ااجتماعيب واƅمقصود

م ƅتحقيقها آƅيات اƅسوق وهو يعƊي تƊمية اقتصادية تستخد جتماعي،ومبادئ تتعلق باƅجاƊب اا

، مع إخضاعها اƅمستمر في اƅوقت Ɗفسه ƅلتصحيح واƅتصويب واƅترشيد حتى تتطابق وقواعدها

، ويقوم اقتصاد اƅسوق ااجتماعي على إطاق حرية ماعية وأهدافها ومتطلباتهااƅتƊمية ااجت

بخلق حاƅة من تƄافؤ اƅفرص بين اƅهيئات واƅفعاƅيات  ،اƅمƊافسة ومراقبة تطور ااحتƄارات

                                                           

Ɗموذج سوريا ''، دمشق،  اقتصاد اƅسوق ااجتماعي وبين اƊƅظرية واƅتطبيق '' دراسة  :أحمد راتب علي اƅتيفاوي( 1)
 .159 – 158، ص  2014سوريا، 
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ز ااقتصاد اƅحر جااقتصادية عبر استمرار دور اƅدوƅة في مراقبة آƅيات اƅسوق واƅتدخل عƊدما يع

 .ƅلطبقة اƅعاملةت ااجتماعية وتحقيق مƄاسب بما في ذƅك تسوية اƅمشƄا ،عن تأدية مهمته

في اƅدول اƅرأسماƅية اƅصƊاعية اƅمتطورة عامان أساسيان  ساعد على ظهور هذا اƊƅظام بدايةƅقد  

 :(1)هما

مريƄية : إن قيام اƅثورة اƅصƊاعية في دول أوروبا اƅغربية ثم اƅوايات اƅمتحدة اأاƃعامل اأول  - 

باƅعمال واƊƅساء واأطفال بعد سحبهم من اƅريف واƅزراعة في  في اƅقرن اƅتاسع عشر واƅزج

م اƅمتزايد في عملية اإƊتاج بأجور مƊخفضة أدى إƅى ظهور ااحتجاج واستخدامه ،اƅمصاƊع

وبعد اƅحرب اƅعاƅمية اأوƅى قامت اƅدول اƅرأسماƅية  ،اƅدعوة اƅمتزايدة إƅى ااشتراƄيةااجتماعي و 

وفي تلك اƅفترة بƊيت مدن جديدة  ،اƅعماƅية Ƅما في أƅماƊيا وااƊتفاضاتاأوروبية بقمع اƅثورات 

هرت شرƄات ظوأقر مبدأ مجاƊية اƅتعليم، Ƅما  ،وƊƄƅها ƅم تƄن باƅمستوى اƅمطلوب ،وأمƊت اƅخدمات

اƄƅساد اƄƅبير  أزمةوƄاƊت ، أيميƅلسيارات وشرƄة اƊƅفط اƅحƄومية   عامة مثل  فوƄƅس فاƄن

 إƅى ين من اƅعمال خارج سوق اƅعملباƅمايقذفت اƅتي حدثت في اƅعديد من اƅدول اƅغربية  1929

تبƊي  إƅىأزمة اجتماعية وفƄرية عميقة ƅلغاية دفعت اƄƅثير من اƅعمال  إحداثسبب في   ،اƅبطاƅة

معارك عƊيفة مع عمال اƅجدد في  اƅرأسماƅييندخول  إƅى ، وهذا أدىأفƄار ااشتراƄية واƅشيوعية

وقامت  ،اƊƅزاع ااقتصادي ااجتماعي هذااƅتدخل طرفا وسيطا في  إƅىمما دفع اƅدوƅة  ،اƅمصاƊع

قد تزامƊت هذƋ اأحداث و  ،بصياغة تسويات تاريخية وعقود اجتماعية مع قادة اƅعمال واƊƅقابات فيها

ن فرض عمل مشاريع ƅتأمي إقامةيدعو اƅدوƅة إƅى  يƊزƄر اقتصادي جديد قادƋ اƅمفƄر Ƅفمع ظهور 

 ؛ƅتشغيل اأيدي اƅعاملة

                                                           

مƊتدى اƅسياسات اƅزراعية، وزارة  :مشقد اقتصاد اƅسوق ااجتماعي إزاء اƅتحديات اƅوطƊية واƅدوƅية، :Ɗوال Ɗعمة (1)
  .06 – 05، ص 2006أفريل  NAPC  ،13اƅزراعة واإصاح اƅزراعي، اƅمرƄز اƅوطƊي ƅلسياسات اƅزراعية 
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وعقدها  ،ظهور اأƊظمة اƅديمقراطية ااجتماعية في اƅدول اأوروبية واأمريƄية :اƃعامل اƃثاƈي -  

اƅية وƊقابات أصحاب معاƅوبين اƊƅقابات  ،واƅرأسماƅيينتسويات عبر اƅمزاوجة اƅمصاƅح بين اƅعمال 

قيام تعاون اقتصادي واجتماعي  ثاثي بين اƅدوƅة  أتاح، مما ƅدوƅة وضماƊاتهااƅعمل وذƅك برعاية ا

، فأسسوا وقادة اƊƅقابات وجماهير اƅعمال ،اƅصƊاعة واƅمال وااقتصاد أربابوƄل من  اƅمحايدة

 .اƅسوق واƅرأسماƅية ƅلمجتمع إرضاءجميعا Ɗظام اقتصاد اƅسوق ااجتماعي اƅذي يقوم على 

أن  اأƅماƊية اƅرأسماƅيةومن خصائص  ،أƅماƊياأول مرة في اƅسوق ااجتماعي مفهوم ظهر     

Ƅر اقتصادي في ف، في مقابل ةيعليه اƊƅزعة اƅتاريخية واƅمؤسس اƄبت فƄر اقتصادي غلبتو Ɗشأتها 

وƅم يبد اƅفƄر  ،ةيمن اƅقيود اƅمؤسس اƅحرة ترƄيزا على اƅسلوƄية اƅفردية أƄثربريطاƊيا وفرƊسا Ƅان 

اƊƅمسا  شهادته فا Ƅبيرا باأفƄار اƅليبراƅية على عƄس ماغخال تاريخه ش اأƅماƊيااقتصادي 

حيث  ƅليبراƅيةث عهƄذا Ɗشأة مدرسة اقتصاد اƅسوق ااجتماعي وفق روادها Ƅب ،اƅمجاورة تحديدا

 .(1)ااƊتظامية اƅليبراƅية أطلقوا عليها اسم 

ƃي طلبماƈثاƃر ااقتصادي مميزات : اƂفƃتجارية فياƃية اƃرأسماƃمرحلة ا 

ن اƅتطورات اƅموضوعية واƅذاتية اƅتي أ ،ااقتصاديةيؤƄد أغلب اƅمتخصصين في مجال اƊƅظم      

أساسا من اƅتطورات اƅتي حدثت على قوى  اƅمƊظومة اƅرأسماƅية ƄاƊت مƊطلقا حدثت ضمن

ن ƄاƊت بذورها Ɗمت في قلب هذا ،(*)طاعقظهرت اƅرأسماƅية اثر إزاƅة Ɗظام اإ ،(2)اإƊتاج  ،اƊƅظام وا 

                                                           

، اƅسƊة 6مجلة اƅقبس، اقتصاد ومجتمع، اƅعدد  -Ɗموذج ƅلبƊان -اقتصاد اƅسوق ااجتماعيشربل Ɗحاس: (  1)
 . 31، ص 2009اƅثاƅثة، جويلية 

 .02، ص 1998رب واƅعوƅمة، طبعة اأوƅى، بيروت، ƅبƊان، اƅع :مرƄز دراسات اƅوحدة اƅعربية(  2)
أƊه تبلور في صورته اƅتي عرفته أوروبا في اƅقرن اƅتاسع، وبلغ  يرجع اƊƅظام اإقطاعي إƅى عهد اƅرومان، إا (*)

، مساوئ اƊƅظام اإقطاعي في اƅجاƊب اƅماƅي طى وتحديدًا في اƅقرن اƅثاƅث عشراƅقرون اƅوس ذروته في أوروبا أبان
 .أوروبا إƅى مجتمعات ريفية فقيرةأدى اƊƅظام اإقطاعي إƅى تحول أغلب  وقد ااقتصادي وااجتماعيو 
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وفي مرحلة  ،، إذ ازدادت أهمية اƅتجارة آƊذاك(*)ƄتوريفاƅماƊيااƅبسيط و  Ɗمت في مرحلتي اإƊتاج

في تراƄم رأس اƅمال اƊƅقدي حين بدأ اƅتجار بتشغيل  بدور مهم يقوممتقدمة راح رأس اƅمال اƅتجاري 

  .(1)اƅحرفيين ƅحسابهم وبتمويل عمليات اإƊتاج مما أدى إƅى ظهور Ɗظام اƅمموƅين

 اƃمدرسة اƃتجارية  مفهوم :أوا

اإجراءات ااقتصادية و  اآراءعلى مجموعة  (اƅمارƊƄتيلية) اƅتجاريةاƅمدرسة يطلق مصطلح       

اƅدوƅة اƅقومية في معظم اƅبلدان اأوروبية بهدف توفير فائض في اƅميزان  أƊصاراƅتي طبقها 

ة اƅازمة ƅتقدم يƊاƅتجاري ƅلدوƅة، وهذا اƅفائض هو اƅوسيلة اƅوحيدة في Ɗظرهم ƅجذب اƅمعادن اƅثم

 .(2)اƅمحرومة من مƊاجم اƅذهب واƅفضة اƅدوƅةاأمة وتقوية اƅدوƅة وا سيما 

 ومبادئ اƃمدرسة اƃتجاريةثاƈيا: أسس 

 تقوم اƅمدرسة اƅتجارية على مجموعة من اƅمبادئ اƅتاƅية:      

تƄون اƅدوƅة قوية وأن يƄون اƅهدف من اƊƅظام ااقتصادي تدعيم  أناƅتجاريون ضرورة  رؤية - أ

 ؛وتحقيق هذƋ اƅقوة وƅذƅك عرفت Ɗظريتهم بƊظرية  ااقتصاد ƅلقوة 

ة تتحقق بما رو ن اƅثأ، و ة هي ما تحقق اƅقوة ƅلدوƅةرو ة باعتبار أن اƅثرو ل اƅتجاريون باƅثااƊشغ - ب

زيادة جب على اƅدوƅة أن تعمل على وƅذƅك يتحوزƋ اƅدوƅة من اƅذهب واƅفضة واƅمعادن اƊƅفسية 

                                                           

اإƊتاج اƅماƊيفاƄتوري:هي مرحلة من مراحل تطور اƊƅظام اƅرأسماƅي، تتم في اƅمشاغل اƄƅبيرة في إطار من ( *)
اƅتخصص وتقسيم اƅعمل، فقد مر تطور اƊƅظام اƅرأسماƅي بمرحلة اإƊتاج اƅبسيط ويتم في اƅورشات اƅصغيرة ويقوم 

ƅمرحلة اƅثاƊية ) اإƊتاج اƅماƊيفاƄتوري(، ثم اإƊتاج اƅعامل بسائر مراحل اƅعملية اإƊتاجية Ƅمرحلة أوƅى، ثم ا
 اƅصƊاعي ) اآƅي(، حيث حلت اآƅة في اƅمصاƊع اƄƅبيرة مƄان أدوات اƅعمل اƅبسيطة.

اقتصاد ا: ƅاطاع أƄثر على أسباب اƊهيار اƊƅظام اإقطاعي وقيام اƊƅظام اƅرأسماƅي: زيƊب صاƅح اأشطوح (1)
 على اƅموقع: اإسامي، Ɗظرة تاريخية مقارƊة، Ɗسخة اƄƅتروƊيةاƅوضعي وااقتصاد 

   https://www.kutub-pdf.net/book/6161 
     www.arab-ency.comاƅموسوعة اƅعربية، اƅمدرسة اƅتجارية اƅمارƊƄتيلية، على اƅموقع: (2)
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اƅتبادل اƅتجاري مع بلدان  شرق اƅبحر اƅمتوسط تطوير  من خال Ɗفسيةاƅمعادن اƅثرواتها من 

ƅا واƄوب أمريƊدوجƊريستوف  ،هƄ( ماحƅو فجاءت مرحلة اƄƅ( يƅبرتغاƅماح اƅوا )ودي مبسƄفاس

ر ƅلحصول على ددا إƅى أسواق ومصاااƄتشافات طريقا جديهذƋ هيأت  إذ Ƅاما( إƅى اƅهƊد

 ؛(1)موارد أخرى 

، وبذƅك فزيادة ثروة أي دوƅة ا بد أن جماƅتجاريون أن اƅثورة اƄƅلية في اƅعاƅم ثابتة اƅحر ااعتب - ت

 ؛هم ƄاƊت ذات طابع وطƊي، وƅذƅك فأفƄار ة في دوƅة أخرىرو يƄون على حساب Ɗقص اƅث

، أي في ƅلدوƅة من اƅخارج دائما موافق اƅتجارياƅميزان  اƅتجاريون بضرورة أن يƄون مƊاداة - ث

وبذƅك  ،بمعƊى أن تزيد حقوق اƅدوƅة عن ديوƊها ،، حيث يƄون هƊاك فائضا ايجابيامصلحتها

اƅمƊاجم اƅمƊتجة ƅلمعادن يزيد ما تحصل عليه من اƅذهب واƅفضة من اƅباد اأخرى باستغال 

 ؛م بذƅك اهتموا باƅتجارة واƅصƊاعة، وهاƊƅفسية

اƅسلع اƅتي سادت في تلك اƅفترة في Ƅافة اƅدول  أسعاراƅتجاريون بظاهرة ارتفاع  امإهتم - ج

إƅى زيادة Ƅمية اƊƅقود اƅتي دخلت اƅدول اأوروبية على  اأسعارفقد ارجعوا ارتفاع  ،اأوروبية

 وهذا تجلى ،ر رغبتهم في زيادة ما تمتلƄه اƅدوƅة من معادن Ɗفيسة Ƅدƅيل على قوتها وثروتهاثا

 jean(*)وضع أسس تلك اƊƅظرية جان بودان واƅتي ،في Ɗظريتهم اƄƅمية في قيمة اƊƅقود

Bedin ، ظريةƊƅا Ƌتي تحدث في مستوى اأسعار تتو  أنحيث ترى هذƅتغيرات اƅعلى قف ا

رائية شباƅتاƅي اƅقدرة اƅ واƊخفضت ،فإذا زادت Ƅمية اƊƅقود ارتفعت اأسعار ،تغيرات Ƅمية اƊƅقود

                                                           

اامبرياƅية، مجلة آفاق إستراتيجية، بيت اƅرأسماƅية اƅعاƅمية في مرحلة ما بعد : اƄƅوƄبة إسماعيل صبري عبد اه (1) 
 .20، ص 1999، اƅسƊة اƅثاƊية، 04اƅحƄمة، جامعة بغداد، اƅعدد 

وƅد  ،اƅمذهب اƅتجاري ومن فاسفة Ɗظرية اƅسيادة يعتبر صاحب فرƊسي فيلسوف Jean Bodin : جان بودان (*)
اريس، وأستاذ اƅقاƊون في توƅوز، واشتهر Ɗƅظريته في أƊجر، هو قاƊوƊي وفيلسوف سياسي فرƊسي، عضو برƅمان ب

 .عن اƅسيادة

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D9%8A%D9%84%D8%B3%D9%88%D9%81
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D9%8A%D9%84%D8%B3%D9%88%D9%81
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%B1%D9%86%D8%B3%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%B1%D9%86%D8%B3%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%86%D8%B8%D8%B1%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%AF%D8%A9&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%86%D8%B8%D8%B1%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%AF%D8%A9&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B0%D9%87%D8%A8_%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B0%D9%87%D8%A8_%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D9%8A
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ذا، ƅلƊقود رائية شاƅقدرة اƅ ارتفاع إƅى اأسعار اƅتي تؤدي بدورها Ɗقصت Ƅمية اƊƅقود اƊخفضت وا 

 اأسعارتلك اƊƅظرية في محاوƅة ƅلƄشف عن اƅسبب اƅحقيقي ارتفاع وقد Ɗشأت  ،ƅ(1)لƊقود 

 وسميت اƊƅظرية اƅتي ،يناƅبلدان اأوروبية في عهد اƅتجارياƅتي مثلت ظاهرة عامة في Ƅافة 

 تلك اƊƅظرية اƅتي ،في هذا اƅصدد باسم اƊƅظرية اƄƅمية في قيمة اƊƅقود "بودانجان "وضعها 

 ؛ƅعبت دورا هاما في اƅفƄر ااقتصادي اƅاحق وظلت مأخوذا بها حتى مƊتصف اƅقرن اƅعشرين

فتدخل اƅدوƅة  ،ة من أجل تƊظيمهااƅتجاريون بضرورة تدخل اƅدوƅة في اƅحياة ااقتصادي ةطاƅبم - ح

ƅحماية  وقائية إجراءاتسواق اƅداخلية وبƊاء اƅطرق وحفر اƅقƊوات واتخاذ اأم بقصد توسيع تي

، Ƅما أن تدخل اƅدوƅة يتم من اƅواردات وفرض اƅضرائب عليها اƅمحلي وذƅك باƅحد اإƊتاج

وƄذƅك تبين ضرورة  ،اƅخارجية ƅلصادرات اƅوطƊية اأسواقتضمن اƄتساب  إجراءاتتخاذ با

ات صƊاعية يسيطر مجتمع إƅى اإقطاعيةاƅمجتمعات اƅزراعية ل تحويل تدخل اƅدوƅة من أج

  .عليها رأس اƅمال

 اƃرأسماƃية اƃتجارية طرف اƃتجاريين ƃتطويرثاƃثا: اƃسياسات اƃمتبعة من 

 بقت مجموعة من اƅسياسات أهمها:ƅضمان استمرارية اƅرأسماƅية اƅتجارية طُ      

أن اƅبحث ااقتصادي يجب أن  اƅتجاريينساد ƅدى  ة:رو ƃرفع )زيادة( اƃث اƃتجاريينسياسة  -3-1

خال زيادة من  إا، واعتقدوا إن اƅطريق إƅى تلك ƅن يتحقق اƅدوƅة إثراءيستهدف اƅوصول إƅى 

، فمعيار قياس قوة لقيمةة ومخزن ƅرو ، فاƅمعادن اƅثميƊة عƊدهم مصدرا ƅلثاƅمعدن اƊƅفيس ƅلدوƅة

يتوجب على اƅدوƅة اƅحصول  وفضة ƅذƅك يرون أƊهتملƄه من ذهب اƅدوƅة وثراءها هو حجم ما 

 أن هذƋ اƅسياسات إا ،سياسات ƅتحقيق ذƅك اƅمبدأ فوجدت، على أƄبر Ƅمية من اƅمعادن اƊƅفسية

                                                           

 .17زيƊب صاƅح ااشطوح، اƅمصدر اƅمذƄور سابقا، ص  (1)
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ويمƄن اƅتمييز بين ثاثة أƊواع من اƅسياسات اƅتي طبقت في هذا  ،(1)اختلفت من دوƅة أخرى

 اƅصدد: 

اƅمعدƊية وتقوم على أساس استغال اƅسياسة  باسم: تعرف هذƋ اƅسياسة اƃسياسة ااسباƈية  - أ

، ومƊع تصدير اƅذهب واƅفضة إƅى اƅخارج ƅلحفاظ اƅمستعمرات اƅتابعة ƅها ناƅذهب واƅفضة م

ستحصال مقابل حصيلة اƅصادرات ) ذهبا أو إƅزام اƅمصدرين باعليه من اƅتسرب وƄذا 

ƅزام اƅمستوردين مقايضة اƅسل ،فضة( Ƅما تشجع اƅبƊوك ƅمƊح  ،ع اƅمستوردة باƅسلع اƅوطƊيةوا 

 ؛اأجƊبيةفائدة مرتفعة على اƅودائع 

مجموعة من وهي ، (*)تعرف هذƋ اƅسياسة باسم اƅسياسة اƅصƊاعية اƃسياسة اƃفرƈسية:  - ب

مثل اƅتعريفة اƅجمرƄية واƅدعم وسعر اƅصرف واأسعار  اإجراءات اƅحƄوميةاأدوات و 

 ،وحماية اƅصƊاعات اƊƅاشئة ،اƅصƊاعية واƅسلوك اƅصƊاعي اƅقراراتƅلتأثير على  ،وغيرها

تشجيع اƅصادرات  أواƅمƊتجات اƅمحلية محل اƅمستوردة  إحال إƅى إماوتهدف هذƋ اƅسياسة 

 .Ƅ(2)اهما أو

                                                           

إبراهيم بوƅمƄاحل: اƅتطور اƅتاريخي  ƅلفƄر ااقتصادي، سلسلة محاضرات، مقياس" مدخل ƅعلم ااقتصاد  (1) 
 :على موقع  –جامعة قسƊطيƊة  –اƅسياسي"، قسم اƅسياسة واƅعاقات اƅدوƅية 

http : //baulemkahel .yolasite .com /resauvrees % D 8 % A7% D9% 84% D8% AA% 

D9% 81% D8% A7% 
واƊƅظرية اƅتطورية واƊƅظرية اƅهيƄلية، *اƅسياسة اƅصƊاعية :هي بمثابة ترƄيب يجمع بين أفƄار وƊظرية شوميتير ( *)

واƅتي تدعو ƅلتدخل في اƅقطاعين اƅعام واƅخاص في اƅتƊمية اƅصƊاعية، وطبعا ƅهذƋ اƅمقاربة فإن اƅسياسة اƅصƊاعية 
اƅتدخل اƅمباشر في اƊƅشاط  ااقتصادي (، بحيث تستطيع اƅدوƅة هي مƊظومة من اأدوات )اإجراءات وأشƄال من 

من خاƅها تشجيع وتطوير Ɗشاطات اقتصادية محددة، وتقوم أساسا على اƅحصول على اƅذهب واƅفضة عن طريق 
زيادة صادراتها على حساب وارداتها بشرط أن تƄون هذƋ اأخيرة من اƅمƊتجات اƅصƊاعية أƊها ذات قيمة أƄبر من 

ƅمتوقعة .اƅمحتملة واƅخسارة غير اƅلتلف واƅ تي قابلةƅزراعية اƅتجات اƊم 
 احمد اƄƅواز: اƅسياسات اƅصƊاعية، على اƅموقع:( 2)

pdfapi.org/images/.../pdfs/114/114_develop_bridge3.-www.arab. 

http://www.arab-api.org/images/.../pdfs/114/114_develop_bridge3.pdf
http://www.arab-api.org/images/.../pdfs/114/114_develop_bridge3.pdf
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ƅلحصول على اƅذهب   اأخيرةوتعرف باƅسياسة اƅتجارية وتسعى هذƋ  :ااƈجليزيةاƃسياسة    - ت

اƅتجاري اƅقوي من  أسطوƅهامƊƄها قد و  ،بين اƅبلدان اƅمختلفة باƅتجارة واƅفضة عن طريق اƅقيام

اƅتي  واإجراءات اƅتƊظيماتأƊها مجموعة من Ƅذاƅك على  وتعرف ،هذƋ اƅسياسة إƊجاح

 .(1)تتخذها اƅدوƅة من اجل تƊظيم قطاع اƅتجارة اƅخارجية

اƅميزان اƅتجاري هو مجموعة متƊوعة من اƅتدفقات : في اƃميزان اƃتجاري اƃتجاريينسياسة  -3-2

اƅماƅية اƊƅاتجة عن اƅمعامات اƅدوƅية اƅتي يƄون من شـأƊها اƅتأثير على حجم اƅدخل اƅقومي بصورة 

ويتضمن هذا  ،(2)اسم حساب اƅدخل أحياƊاƅذƅك يطلق عليه  ،باƅزيادة واƊƅقصان سواءمباشرة 

  .( من اƅسلع واƅخدمات واƅتحويات من طرف واحد-)+( واƅوردات )اƅحساب حرƄة اƅصادرات 

 ،اƅدوƅة ƅها اƅتجاريون ƅلتحƄم في اƅتجارة اƅخارجية تƊظيم احتƄار تبعهاي ااƅتإن أهم اأساƅيب     

Ƅما قامت  ،فقد قامت هذƋ اأخيرة بمƊع اأجاƊب من اƅتجارة في سلع معيƊة وفي مƊاطق معيƊة

دارة اƅصادرات اƅوطƊية بطرق مباشرة  مستمر فائض وتƄوين تحقيق أن اƅتجاريون واعتبر ،بتƊظيم وا 

 ƅحصولا خاƅها من اƅدوƅة تستطيع اƅتي اƅشرائية اƅقدرة ƅتعزيز اƅرئيسي اƅمصدر هو اƅصادرات في

ر مع مستعمراتها في اجتتعت اƅبرتغال أي دوƅة أجƊبية أن فمثا مƊ، (3)اƅخارج من اتهاحتياجا على

صادراتها  ƅحماية اإجراءاتتها بƊفس وقامت مثيا ،اƅشرق واستخدمت في ذƅك أسطوƅها اƅبحري

وهو  اأفترƄزت على مبدأ هام  ااستيرادأما سياسة  ،هذا على مستوى اƅصادرات ،ومستعمراتها

فاتخذت  ،محاربة اƅسلع واƅخدمات اأجƊبية أƊها تتسبب في تسرب اƅمعدن اƊƅفيس خارج اƅدوƅة
                                                           

، ص 2007مصر: اƅدار اƅجامعية ƅلƊشر،  ،عبد اƅرحمان يسرى أحمد، إيمان محب زƄي: ااقتصاديات اƅدوƅية(1)
153. 

، 2001اƅمؤسسة اƅجامعية ƅلدراسات اƊƅشر واƅتوزيع،  :طبعة اأوƅى، مصراƅعلم ااقتصاد اƅعام،  :واد حيدرف (2) 
 .90ص 

مجلة  اƅجزائر، جامعة ورقلة، "،تƊمية اƅصادرات واƊƅمو ااقتصادي في اƅجزائر" واقع وتحديات :سعيدي وصاف (3)
 07ص ،2002، 01، اƅعدداƅتسييرƄلية اƅعلوم ااقتصادية واƅتجارية وعلوم : اƅباحث
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، أما من اƅدخول اƅسلع واƅمƊع اƅمباشر ƅبعض ،إجراءات ƅذƅك Ƅفرض ضرائب جمرƄية مرتفعة

اƅمرƄاƊتيلية تحصل عليها  د ƄاƊت اƅبلدان اأوروبيةقاƅواردات من اƅمستعمرات فلها وضع خاص ف

  .اƅذهبصافي من  بأثمان بخسة ثم تعيد تصديرها في اƅسوق اأوروبية وبتاƅي تحقيق فائض

مع  ميزاƊها اƅتجاري إƅى أن تتخذ اƅدوƅة من اƅوسائل ما يجعل اƅتجاريينƅقد سعت سياسة 

تها وتƊفيذ وهذا ƅدعم  قو  ،اƅخارج في مصلحتها أي تحقيق فائض ايجابي من اƅذهب واƅفضة

Ɗتاج ما تحتاجه من اƅسلع ااستهاƄية ، إن اعتبار اƅميزان اƅتجاري وغيرها مشاريعها اƅمختلفة وا 

هر ظاقتصادي مقارƊة بدول أخرى غير Ƅافي خاصة بعدما اووسيلة حƄم على اƅمرƄز  ƅلقوى ميزان

ات دإƅى اƅصادرات واƅوار  إضافةاƅذي يضم و  ،اتعما يسمى باƅميزان اƅحسابي أو ميزان اƅمدفو 

ƊمƅظورةظاƊمƅواردات غير اƅصادرات واƅفوائدورة اƅب اأرباح واƊى جاƅمدفوعات معيارف،  ، إƅميزان ا 

ƄوƊه تدون فيه Ƅافة  ،من اƅميزان اƅتجاري Ƅمؤشر ƅلحƄم على اƅمرƄز ااقتصادي ƅلدوƅةأقوى 

مع مثياتها  ،ة ƅبلد ماليمحاƅسسات مؤ اƅاƅمعامات ااقتصادية اƅتي تتم بين حƄومات ومواطƊين و 

 .(1)فترة زمƊية معيƊة عادة سƊة واحد ƅبلد أجƊبي خال

تهجت اƅرأسماƅية اƅتجارية سياسات Ɗإƅى اƅسياسات اƅمذƄورة سابقا ا إضافة ياسات أخرى:س-3-3

 إƅىسياسة اƅتجاريين اƅزراعية ( واƅتي ƄاƊت تهدف من خاƅها )من اƅجاƊب اƅزراعي  سواءأخرى 

أما سياسة  ،محاوƅة تحقيق ااƄتفاء اƅذاتي حتى ا تضطر إƅى اƅحصول عليها من اƅدول اأجƊبية

عطاء اأوƅوية ƅها وذƅك من خال عدة في  اƅتجاريين اƅصƊاعة فترƄزت أساسا على تشجيع وا 

 وسائل مƊها :

 ؛أجƊبية ƅحماية اƅمƊتجات اƅوطƊيةاستخدام اƅضرائب اƅجمرƄية على  اƅمƊتجات ا - أ

                                                           

 15، ص 2002دار اƅمجداوي ƅلƊشر، :اƅتمويل اƅدوƅي، اƅطبعة اأوƅى، عمان، اأردن :عرفان تقي اƅحسيƊي(1)
 )بتصرف(.
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 ؛هما ءراشهجرة اƅعاملة اƅماهرة وتحفيز و Ɗع تصدير اآات اƅصƊاعية م - ب

تماشى مع حاجات اإƊتاج ووضع مواصفات معيƊة ƅمƊتجات تتدخل اƅحƄومي في شؤون  - ت

 اƅداخلية أو اƅخارجية.سواق اأ

 (*)"اƃفيزيوقراطيةاƃفƂر ااقتصادي عƈد اƃطبيعيين "  :اƃمطلب اƃثاƃث

اƅمدرسة  هذƋ أفƄار بدأت ،(**)ƄيƊاي فراƊسوا مؤسسها بزعامة فرƊسا في اƅمدرسة هذƋ ظهرت     

 اƅسياسة اأوضاع عن تعبيرا ربع قرن، حواƅي واستمرت عشر اƅثامن اƅقرن مƊتصف في تتبلور

 يمارسه واƅذي عقيم وعمل ،مƊتج عمل :قسمين إƅى ƄيƊاي اƅعمل قسم وقد، اƅفترة ƅتلك وااقتصادية

 ماƄƅي وهم اƅمرابين طبقة عƊه يƊتج أƊه ااقتراض اƅطبيعيون يحبذ اƅمرابين، وا من اƅعقيمة اƅطبقة

 .(1)باƅفائدة اƅتعامل اƅطبيعيون عارض اƅسƊدات وƅذƅك

 سياسة اƃطبيعين: أوا

 :أهمهاعدة مبادئ بخذ اƅفƄر اƅطبيعي أ    

 يرجع ا ƅذƅك ااقتصادية اƅمصلحة أساس هي اƅفردية اƅمبادرة :ردعه يعمل دعه يم -1-1

Ɗما اƅحƄومة، تقديرات إƅى اƅمجتمع تحسين  ااقتصادي، اƅميدان في ƅلفرد اƅطبيعية ƅلغرائز وا 

                                                           

 ( : أصل اƄƅلمة يوƊاƊي، و هي دمج Ƅƅلمتي طبيعة و حƄم، أو حƄم اƅطبيعة. Physiocratsاƅفيزيوقراطية / )  (*)
، اƅمذهب اƅطبيعي أو اƅطبيعية : يعتبر زعيم اƅمدرسة (François Quesnay)1774-1694فرƊسوا ƄيƊاي  (*)*

ويرى ƄيƊاي أƊه في ظل اƊƅظام اƅطبيعي  ،اƅقرن اƅثامن عشر بوقت قليل في اƅثورة اƅفرƊسية اƅتي تأسست قبل
اƅصƊاعية أعلى من أثمان اƅمواد اƅمصƊوعة مƊها وذƅك بƊسبة ما  اƅسلع ، تƄون أسعاراƅفيزيوقراطية Ɗظام

، وƅقد مهدت اƅعمل اƅمخصص ƅها من Ɗفقة، وعلى ذƅك يجب أن تƄون اأسعار على أساس Ɗفقة اƅعمل يستهلƄه
 (ااقتصادي ن أشهر مؤƅفات ƄيƊاي Ƅتابه )اƅجدولاƄƅاسيƄيين، وم ااقتصاديين هذƋ اأفƄار اƅطريق ƅبƊاء Ɗظرية

  .وطريقة توزيعه اƅدخل اƅقومي اƅذي ضم شرحا وافيا ƅدورة اƅدخل أو ما يطلق عليه في اƅوقت اƅحاضر
أوت  20عاوة Ɗواري: أضرار اƅتعامل بسعر اƅفائدة على مؤشرات اƅتوازن ااقتصادي وااجتماعي، جامعة  ( 1)

، Ɗوفمبر 06سƄيƄدة، اƅجزائر، مجلة ااقتصاد واƅمجتمع: Ƅلية اƅعلوم ااقتصادية واƅتجارية وعلوم اƅتسيير، اƅعدد 
 .188، ص2010

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D9%8A%D8%B2%D9%8A%D9%88%D9%82%D8%B1%D8%A7%D8%B7%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D9%8A%D8%B2%D9%8A%D9%88%D9%82%D8%B1%D8%A7%D8%B7%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D9%8A%D8%B2%D9%8A%D9%88%D9%82%D8%B1%D8%A7%D8%B7%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D9%8A%D8%B2%D9%8A%D9%88%D9%82%D8%B1%D8%A7%D8%B7%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AB%D9%88%D8%B1%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%81%D8%B1%D9%86%D8%B3%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AB%D9%88%D8%B1%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%81%D8%B1%D9%86%D8%B3%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%82%D8%B1%D9%86_%D8%A7%D9%84%D8%AB%D8%A7%D9%85%D9%86_%D8%B9%D8%B4%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%82%D8%B1%D9%86_%D8%A7%D9%84%D8%AB%D8%A7%D9%85%D9%86_%D8%B9%D8%B4%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D9%8A%D8%B2%D9%8A%D9%88%D9%82%D8%B1%D8%A7%D8%B7%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D9%8A%D8%B2%D9%8A%D9%88%D9%82%D8%B1%D8%A7%D8%B7%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%84%D8%B9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%84%D8%B9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D9%85%D9%84
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D9%85%D9%84
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%85%D9%84
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%85%D9%84
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AF%D8%AE%D9%84_%D8%A7%D9%84%D9%82%D9%88%D9%85%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AF%D8%AE%D9%84_%D8%A7%D9%84%D9%82%D9%88%D9%85%D9%8A
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 بين توافقا فهƊاك وعليه ،اƅفردي اƅدافع ƅهذا توفرها اƅتي اƅحماية في يتبلور ƅلدوƅة اƅحقيقي واƅتبرير

Ƅما ، (1)واƅعداƅة اأمنفي  وظائفها تحصر أن اƅدوƅة وعلى ،اƅعامة واƅمصلحة اƅخاصة اƅمصلحة

 Ɗجد مثا :فيرون بأن اƅمƊافسة اƅحرة Ƅفيلة بتحقيق اƅثمن اƅعادل  وتواƅت اƅدول باأخذ بهذا اƅمبدأ 

من جعلت و  1789بفرƊسا عام  اƅثورة اƊداع في فعال اƅطبيعي دور اƅقاƊون Ɗƅظرية Ƅان - أ

  ؛(2)أهم اƅمبادئ في دستورها أحداƅحرية ااقتصادية 

إا أƊه في  Ɗ 1776تيجة ثورةتقررت  Ƅان اƅحال باƊƅسبة ƅلوايات اƅمتحدة اأمريƄيةƄذاƅك  - ب

 .سياسة اƅعهد اƅجديدبتقرر تقيد هذƋ اƅحرية وسميت تلك اƅمرحلة  1933عام 

فمن دون تطور ملموس في اƅقطاع  :اعة هو اأساس في اƃتقدم اƃصƈاعيتطور اƃزر  -1-2

يض عن حاجتهم ما يف إƊتاجاƅفاحون من ، أي ƅن يتمƄن اƅزراعي ƅن يƄون هƊاك فائض زراعي

، تحتاج إƅيه اƅصƊاعة من جهة أخرىوما  ،املين في اƅقطاعات اأخرى من جهةاƅذاتية ويƄفي اƅع

 .(3)وتƊشأ ثروة اأمم في عملية اإƊتاج وƅيس في عملية اƅتبادل

 ااƈتقادات اƃموجهة ƃلفƂر اƃطبيعي أهم :اƈيثا

Ɗما أن اƅدخل ا يخلق بضرورة من قبل ماƄƅه ،شهد ƅه فيهاأثبت ƄيƊاي بƄفاءة Ɗظرية يُ        ، وا 

إƅى اأمور بصورة أعمق، إذ أن صاحب اأرض اƅذي يحصل على ريع اأرض ƅم يفترض اƊƅظر 

                                                           

اƅشروق  اأردن: دار اƅطبعة اأوƅى، عمان، اأساسية،، رياتواƅح اإƊسان اƅطعيمات: حقوق سليمان هاƊي (1)
 .  86، صƅ2001لƊشر، 

 ،2000 اƅدين ، صاح جامعة مطبعة أربيا ،اƅعراق: اƅقاƊون ، فلسفة في محاضرات اه: عبد رحيم اƅرحمن عبد(2)
 55. ص

  سمير عبد اƅرسول عبيدي: مدخل إƅى اƅفƄر ااقتصادي، على اƅموقع: (3)
https://www.fichier-pdf.fr/.../mustaqbal-414-samirabedalrasoul.pdf   
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Ɗما اƅفاح، مع ذƅك فقد وجهت اƄƅثير من ااƊتقادات  يƄن في اƅحقيقة هو اƅذي أƊتج هذƋ اأرض وا 

 هذا اƅمذهب أهمها:  إƅى

، إذ يروا أن اƅعمل اƅمƊتج في رأيهم هو اƅذي يخلق مادة اإƊتاجخطأ اƅطبيعيين حول مفهوم  - أ

وƄƅن حسب اƅفƄر اƅحديث فإن  مƊتج،ما اƅعمل اƅذي ا يخلق مادة جديدة فهو غير أ ،جديدة

 ؛هو خلق ƅمƊفعة جديدة أو زيادة مƊفعة اإƊتاج

 جديدة؛اعتبار اƅزراعة هي اƅوحيدة اƅقادرة على خلق مادة  - ب

هذا جعل اƅعبء  ،قطاع اƅزراعة وƅوحدƋ إƅى اƅضريبة باعتبارƋ اƅقطاع اƅوحيد اƅمƊتج إخضاع - ت

 ؛وهو اƅفاح ايتحمله طرف واحد أ

أدى إƅى إهمال اƅصƊاعة واعتبارها قطاع غير  اƅطبيعيينااهتمام اƅباƅغ باƅزراعة من طرف  - ث

اƅخطاء اعتبار أن  من اƅمدرسة اƅطبيعة وقال أƊه ءأراوƅقد رد أدام سميث على  ،مƊتج

 اإƊتاج اƅصƊاعة Ɗشاط غير مƊتج وذƅك ان اƅصƊاع أو رجال اƅصƊاعة يحققون إضافة إƅى

  .اƅقومي تماما Ƅرجال اƅزراعة

    ƅ تجاريةƅية اƅرأسماƅمختلفةقد استطاعت اƅعمل  بسياساتها اƅدس أرباحا ضخمة عن طريق اƄأن ت

 ،اإƊتاج اƅذي أرسى دعائمه اƅمستوطƊون في فترة اƄƅشوف اƅجغرافية معين من على ترسيخ Ɗمط

وبذƅك تمƊƄت  ،وƄان من شأن ذƅك تحقيق موازين تجارية مواتية )ذات فائض( ƅدول اƅقارة اأوروبية

تلك  أنواƅحقيقة ن مƊاطق مختلفة من اƅعاƅم، من استغال اƅمعادن اƊƅفيسة م اƅرأسماƅية اƅتجارية

اأرباح واƅثروات اƅهائلة اƅتي ƄوƊها اƅتجار، وفرت أحد اƅمصادر اƅهامة ƅلتراƄم اƅبدائي ƅرأس اƅمال 

 .في مرحلة اƅثورة اƅصƊاعية
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 19وبداية اƃقرن  18من ƈهاية اƃقرن  ةاƃصƈاعي ةاƃرأسماƃي :اƃثاƈي اƃمبحث

ƅها  ها اƅصƊاعية تحوات ضخمة ا سابقاƅرأسماƅية حققت في مرحلتا شك في أن مما 

فاƅتطور مصطلحا موفقا ودقيقا،  (*)ƅذƅك يبدوا مصطلح اƅثورة اƅصƊاعية ،في حقائق اƅحياة اƅمادية

ظهور بتجلى هذا و  ،اƅرأسماƅي اƅفƄراƅتƊƄوƅوجي خاصة مƊذ اƅثورة اƅصƊاعية أحدث Ɗقله Ɗوعية ب

حيƊه من Ɗظريات ƅم تعد تساير اƅتطور  يƄان متقدما عما Ƅان سائدا  ف اƅفƄر اƄƅاسيƄي اƅذي

 .اƅذي طرأ في اƅمجتمعات اƅرأسماƅية، وƅم تعد تمثل واقع تلك اƅمجتمعات

 اƂƃاسيكاƃفƂر ااقتصادي عƈد  :اأول اƃمطلب

 ،ريƄاردو ودافيد( **)سميث أدامفي اƅفƄر ااقتصادي أوا على يد  اƄƅاسيƄيةظهرت اƅمدرسة       

اƊƅمو  اعتبروا أنوقد ، (1)، وشارل رست في فرƊساشال في اƊجلترامار  وأƅفريد ،وجون ستيوارت ميل

هي أهم  قائمة على اƅحريةماƅية اƅوقد ƄاƊت اƅرأس ،(2()*)ااقتصادي Ɗتاج عملية اƅتراƄم اƅرأسماƅي

                                                           

Ɗمت اƅثورة اƅصƊاعية في ظل اƅفƄر اƅمتحرر واƅمتفتح واƅقائم على اƅمبادئ اƅعقلية اƅرافضة ƅلحƄم اƅمطلق   (*)
أوروبا  خال اƊƅصف بجميع صورƋ اƅسياسة واƊƄƅسية، إذ يمƄن تعريفها على أƊها سلسلة اƅتغيرات اƅتي حصلت في 

، حيث حوƅت وسائل اإƊتاج اƅصƊاعي من اآات اƅبسيطة إƅى 19اƅثاƊي من اƅقرن اƅثامن عشر وبداية اƅقرن 
 أجهزة ضخمة ، شمل هذا اƅتغير Ƅل اƅميادين اƅزراعية ووسائل اƅتعدين، طرق اƅمواصات اƅبحرية.

Ƅان يرفض تدخل اƅحƄومة في اƅصƊاعة أو اƅتجارة، ( مفƄر اقتصادي اسƄتلƊدي 1790-1723دام سميث ) أ (**)
 ودعا إƅى اƅفƄر اƅرأسماƅي في قوƅه ) دعه يعمل دعه يمر ( ƅه عدة مؤƅفات وƅعل أهمها Ƅتاب '' ثروة اأمم''.

دار  :اƅتƊمية ااقتصادية اƅشاملة من مƊظور سامي، اƅطبعة اأوƅى، اƅقاهرة، مصر :فرهاد محمد اأهدان(  1)
 .26، ص 1994اƅتعاون، 

اƅتراƄم اƅرأسماƅي يعتبر أهم عƊصر من اƅعƊاصر اƅمƄوƊة ƅلƊمو ااقتصادي في أي بلد إضافة إƅى عƊصر اƊƅمو ( )*
 اƅسƄاƊي واƅتقدم اƅتƊƄوƅوجي.

)2 (Dominique Guellec, Pierre Ralle, les nouvelles théories de la croissance, ,France : 

édition la découverte, 2001, p25. 

https://www.abebooks.fr/servlet/SearchResults?an=Dominique+Guellec+Pierre+Ralle&cm_sp=det-_-bdp-_-author
https://www.abebooks.fr/servlet/SearchResults?an=Dominique+Guellec+Pierre+Ralle&cm_sp=det-_-bdp-_-author
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على مبدأ تقسيم اƅعمل واƅذي في رأيهم  اƄƅاسيكƄما اعتمد  ،Ƅرة اƅتƊمية ƅديهمفعليه بƊيت  أساس

 . هؤاء اƅرواد اƄƅاسيك وسوف ƊتƊاول أفƄار بعض ،وبتاƅي في اƅتطور اإƊتاجمن يزيد 

 أدام سميث ƈظريات أوا: 

 أدام سميث عدة Ɗظريات أهمها:    

اقتصادي فإƊه يصبح يرى أدام سميث أƊه عƊدما يƊطلق اƊƅمو ا :ƈظرية اƈƃمو ƃدى سميث-1-1

فإن تقسيم اƅعمل  ،تراƄم اƅرأسماƅي وتوفر اƅسوق اƄƅافيةاƅ، ففي ظل وجود بعض متجددا ذاتيا

 ،اƅزيادة في اƅدخول ƅكذ ، ويترتب علىض عƊه تزايد اƅدخولواƅتخصص يأخذ مƄاƊه بما يتمخ

من تقسيم اƅعمل  ويمهد هذا إƅى اƅمزيد ،فضا عن تزايد اادخار وااستثمار ،توسيع حجم اƅسوق

، أي أƊه (1)اƅعملية اƅتراƄمية ƅلƊمو غير أن أدام سميث يرى أƊه توجد حدود ƅهذƋ، وƄذƅك Ɗمو اƅدخل

اƅحدود اƅتي  إƅى ، ويحدث ذƅك عƊدما يصل ااقتصادƋ اƅعملية اƅتراƄمية ƅلƊموتوجد قيود توقف هذ

 ،ها باƊƅسبة ƅلدول اأخرىعاƅدوƅة وموق، هذا فضا عن مƊاخ ااستخدام اƄƅامل ƅأرض اƅمتوفرةبها 

تقدم ااقتصاد من خال Ɗƅهاية هو Ɗدرة اƅموارد اƅطبيعية، فبواƅعامل اƅذي يوقف عملية اƊƅمو في ا

، وتتƊاقص اƅتغلب على قيد اƅموارد اƅطبيعيةفإƊه تتزايد صعوبة اƅسƄان اƅتراƄم اƅرأسماƅي وƊمو 

ƅمال حتى تتاشى اƅمحفزات واƅوسائل ƅتراƄم رأس معدات اƅدخل اƅذي يحصل عليه أصحاب رأس ا

 . )2(مال جديد

                                                           

يعرف اƊƅمو ااقتصادي على أƊه عملية اƅتوسع في اإƊتاج خال فترة زمƊية معيƊة مقارƊة بفترة تسبقها في  (1)
 اأجلين اƅقصير واƅمتوسط، راجع في ذاƅك:

Eric Bosserelle ; Dynamique Economique – croissance, crises, cycles , paris : Gualino 

Editeur, , 2004 , p 30 
، 2002عبد اƅوهاب اأمين : مبادئ ااقتصاد اƄƅلي، عمان، اأردن: دار اƅحاƅة ƅلƊشر واƅتوزيع ، اƊظر ايضا: 

 .371ص 
 .344، ص2004محمد عبد اƅعزيز عجمية، محمد علي اƅليثي: اƅتƊمية ااقتصادية، مصر، اƅدار اƅجامعية:  ( 2)
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 ،اƅثروة عƊد سميث ا تتعلق بƄمية اƅذهب واƅفضة في خزائن اأمة :عƈد أدام سميث اƃثروة-1-2

وهƄذا ابتƄر سميث اƅفƄرة  ،اƅسلع واƅخدمات فاƅمقياس اƅحقيقي ƅثروة اأمة هو ما تخلقه من تيار

، وƄان يرى بأن اƅسبيل (*)اƊƅاتج اƅمحلي إجماƅي، وهي اƅشائعة في علم ااقتصاد حاƅيا اأساسية

Ɗما في تحريرها اإƊتاجيةقييد اƅقدرة بتƅزيادة هذا اƊƅاتج إƅى حدƋ اأقصى ا يتمثل  تطرق و  ،ƅأمة وا 

 :(1)ثروة اأمم Ɗلخصها فيما يليه هذا اأخير إƅى موضوعات هامة في Ƅتاب

ƅى ما يتيحه  - أ ، ويمƄن تحقيق ن تراƄم رأس اƅمالماƅقدرة اإƊتاجية تستƊد إƅى تقسيم اƅعمل وا 

، حيث تتوƅى Ƅا مƊها أيد اج إƅى اƅعديد من اƅمهام اƅصغيرةيم اإƊتسمردود عبر تق

، أو استخدامه ƅاستثمار في تج فائضا يمƄن تبادƅه مع اآخرينوهذا يتيح ƅلمƊ ،متخصصة

 ؛ƅلعمل أحدث وأƄثر Ƅفاءةت موفرة آا

فƄلما استثمرت في عمليات ، دخل مستقبلي يعتمد على تراƄم رأس اƅمال ما ƅلباد من - ب

، Ƅƅن إذا Ƅان اƊƅاس سيزيدون في اƅمستقبلة اƅتي ستتƄون رو Ƅبر حجم اƅث ،أفضل إƊتاجية

هي تلك اƅدول  اازدهار، فاƅدول اƅتي تحقق حمايته من اƅسرقة ارأسماƅهم فا بد أن يضمƊو 

 ؛اƅحماية ƅه ، وتوفروتديرƋ إدارة فعاƅة  ،اƅتي تƊمي رأسماƅها

هاجم سميث بشدة اƅتجار في جو من اƅتجارة اƅحرة واƅتƊافس، اƅمƊظومة ا تعمل آƅيا إا  - ت

 اأƊصبة ، فمن خال اƅتعريفات أواأجاƊبواƅحƄومات اƅمطاƅبين باƅحماية من اƅمƊتجين 

، أن اƅمستهلƄين بهذا يدفعون ن على تقديم اƅعون اƅماƅي ƅلتجاريت اƅحƄومة اƅمستهلƄبر أج

                                                           

 اƅسلع Ƅƅل اƅسوقية اƅقيمة عن عبارة Product Domestic Gross هو (GDP) اƅمحلي اƊƅاتج إجماƅي( * )
 أƊها اƅقول يمƄن محددة، زمƊية فترة خال ƅدوƅةا داخل إƊتاجها يتم أي ما( دوƅة )داخل محلياً  اƊƅهائية  واƅخدمات

 داخل اƅفرد معيشة ƅمستوى مؤشر قياس على ويساعد اƅدوƅة، داخل واƅشرƄات اأفراد قبل من يƊتج ما Ƅل أيضاً 
 اƅدوƅة.

ص ، 2014ايمون باتلر: أدام سميث، ترجمة علي اƅحارس، اƅطبعة اأوƅى، اƅقاهرة: اƅهƊداوي ƅلتعليم واƅثقافة، (  1)
34. 

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%82%D9%8A%D9%85%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D9%82%D9%8A%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%82%D9%8A%D9%85%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D9%82%D9%8A%D8%A9
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ع اƅتجار اƅمحليون أسعارهم ودون اƅمƊافسة اأجƊبية سيرف ،أسعارا أعلى من اƅمطلوب

 .(1)وأرباحهم

 ان مختلفان فهيعƊيث أن ƅلفظ اƅقيمة ميƊبه أدام سم: واƃقيمة اƃتبادƃية ااستعماƃيةة اƃقيم-1-3

رة اƅتي توفرها حيازة هذا وأحياƊا تعƊي اƅقد ،مته ااستعماƅيةقيأي  تعƊي أحياƊا مƊفعة شيء خاص

أƊه في بعض اأحيان هƊاك أشياء ƅها  إƅى إذ ƊوƋ، أي اƅقيمة اƅتبادƅية ƅشراء بضائع أخرى اƅشيء

ƅتوضيح  ،مƊعدمة تƄون Ɗسبية أو أحياƊاإا أƊها ا تملك قيمة تبادƅية Ƅبيرة أو  استعماƅيهاƄبر قيمة 

 اجابو أهذا اƅسؤال  سئلوا، معظم اƊƅاس م اƅماسء أر قيمة اƅماثأيها أƄ، (2)اƅمثال اƅتاƅي Ɗقدم هذا

أيها أƄثر قيمة Ƅوب من اƅماء  ،يلعدبعض اƅت إدخالبدون تردد  اƅماء  Ƅƅن عƊد متابعة اƅسؤال مع 

عما سيأخذوƊه إذا ƅهم أ، يمƊƊƄا أن ƊسثاƊية اƅماء ƄاƊوا مترددين إذ أجابوا   ؟Ƅوب من اƅماس أم

 أنƄيف يقوƅون  إذا ،تيار بين Ƅوب من اƅماء وƄوب من اƅماس إذا اƅماس يربحخعرض عليهم اا

إن من ، يأخذون Ƅاس اƅماس بدا من اƅماء تردد من اƅماس في حين أƊهم وبدون أثمناƅماء 

ة عاƅية بيƊما ا يمتلك Ƅاƅماس يمتلك قيمة تبادƅييم اƊƅفع ن شيئا عدأاأمور اƅتي حيرت سميث 

 .تقريبا  قيمة Ƅاƅماء أي شيء حيوي

اƅقيم  ،إذا اƊه ƅدى ااقتصاديين طريقتهم اƅخاصة ƅقول اƅشيء Ɗفسه ،حل هذا اƅسؤال اƅيوم

باأساس أƊه يفترض أن اƊƅاس حدي اƅتحليل ااقتصادي هو تحليل  ،اƅتي تهم هي اƅقيم اƅحدية

 .ة مع اƅتƄاƅيف اإضافية اƅمتوقعةاƅمتوقع اإضافيةƅقرارات عن طريق وزن اƅمƊافع يتخذون ا

                                                           

أفƄار جديدة من اقتصاديين راحلين: مدخل ƅلفƄر ااقتصادي اƅحديث، ترجمة : Ƅوثر محمود  :تودجي باƄƅوƅز (1)
 .64، ص Ƅ 2013لمات عربية ƅلترجمة واƊƅشر، :اƅقاهرة ،اƅطبعة اأوƅى ،محمد وحسين اƅتاوي

 ƅيƊدا اƅحمود، على موقع :طريقة اƅتفƄير ااقتصادية، ترجمة : ديفيد بريشيتƄر، بيتر بيتƄي  (2) 

minbaralhurriyya .rg/h/wp – content / uploads / 2012 /05/ EWOT . PDF 
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يعتبر أدام سميث اادخار واƅعمل شرطين  :سميث أدامااستثمار من وجهة ƈظر و اادخار -1-4

جان باتيست و  ريƄاردوفيد ادويشارƄه في رأيه رواد اƅفƄر اƄƅاسيƄي مƊهم  ،ضروريين إثراء اأمة

 ،ة Ƅما يرى سميثرو وطاƅما أن اادخار يعتبر مصدر اƅتراƄم اƅرأسماƅي وبتاƅي مصدر ƅلث، ساي

وا يƄفي اƊخفاض  ،فإن ارتفاع حجمه يستلزم اƊخفاض اأجور، مما يجعل ااثƊين في حاƅة عƄسية

ƅم اƄتراƅتقليدياأجور إحداث اƅر اƄفƅد اƊسريع عƅبير واƄ ، رƅع أن يبل ا بد أيضا من تخفيض ا

أي أن اƅطبقة اƅرأسماƅية  ،راعةاƅصƊاعة هي اƊƅشاط اƅذي يتم فيه تƄوين رأس اƅمال وƅيس اƅز 

ƅادخار  أساسيبر اƅربح مصدر تع، وبتاƅي يرباح أغراض اƅتراƄمصص جزءا Ƅبيرا من اأتخ

Ƌاسيك باادخار اعتبارƄƅذا اهتم اƄمية ااقتصادية وهƊتƅتدعيم اƅ عملƅذي يسبق اƅشرط ضروري ا 

 .وƅما ƅه عاقة دائمة بااستثمار

 ريƂاردوافيد د ƈظرياتثاƈيا :

 اƅتاƅية: بƊظرياتهاشتهر دافيد ريƄاردو     

2-1- ƃ قيمةƃظرية اƈاردوƂضروري  :دافيد ريƅعمل اƅمية اƄبضائع تتحدد بƅاردو أن قيمة اƄيرى ري

Ɗما أيضا  ،يرى سميث ي Ƅمائƅيس اƅمجتمع اƅبدا ياءمهذا اƅقاƊون  أن ويؤƄد ،إƊتاج اƅبضاعة وا 

اƅضرورية  اأشياء تتمثل فيحيث يقول أن اƅثروة  ،واƅقيمة ةثرو ويميز بين اƅ ،مجتمعƊا اƅمعاصر

Ɗما ƅصعوبة أو سهوƅة إƊتاجها تعة،واƅمفيدة واƅمم وهذƋ اƅقيمة  ،أما اƅقيمة فهي اƅتي ا تتبع ƅلوفرة وا 

 إƊتاجة تبادƅية تتحدد باƅعمل اƅمبذول في تحدد باƅمƊفعة أو قيم استعماƅيهƅها Ɗوعين إما قيمة 

 .(1)اƅسلعة

                                                           

 دافيد ريƄاردو بين Ɗظرية اƅقيمة واƅتوزيع واƅبحث عن حلول ƅلمشƄات ااقتصادية ، مقال Ɗشر في يومية سياسية (1)
           fedaa.alwehda.gov-sy/node /135343  :موقع ، علىاƅفداء
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فبعض اƅسلع قد  ، وأرجع في تقسيمه ƅلقيمة على هذا اƅشƄل ƅعامل Ɗدرة اƅسلع اƅمختلفة

Ɗظر ، من وجهة ةبوفر  اƅتبادƅية ƅوجودهاقيمتها  تƊخفضيƄون ƅها قيمة استعمال مرتفعة ومع ذƅك 

، ويرى من ، مƊظم اƅقيمة ، مقياس اƅقيمةمصدر اƅقيمة دو ƅلقيمة ثاث مصطلحات فƊجد :ريƄار 

تتوقف على Ƅمية  إƊماƄمية معيƊة من اƅسلع تƄون معدة ƅلتبادل  أون قيمة اƅسلعة اƅتفرقة اƅواعية أ

وحيƊئذ ƄƊون أمام اƅثمن اƅطبيعي واƅذي ƅم يتمƄن أدام سميث  ،اƊƅسبة اƅضرورية إƊتاجهاعن  اƅعمل

م هذا عموهو ي ،ريƄاردو يفرق بين اƅثمن اƅطبيعي وثمن اƅسوقف ،من اƅوصول إƅيه بوضوح

ادرة Ɗ، مع استبعاد اƅتحف واأشياء اƅما يباع ويشترى في اƅسوق من سلع ااختاف على جميع

فاƅثمن اƅطبيعي ƅلعمل هو اƅذي يمƄن ، تباع في اƅسوق اƅعمل مقابل أجرة عةوبما أن اƅعمل سل

ثمن اƅسوق ƅلعمل  مƄون أماƊوحيƊما تطرح سلعة اƅعمل في اƅسوق  ،اƅعامل من اƅعيش في Ƅفاف

ن ثمن اƅعمل أومن هƊا جاءت Ɗظرية حد اƄƅفاف واƅتي تفترض  ،خاضعا ƅقوى اƅعرض واƅطلب

، وتمثل اƅعامل وأسرته ءوƄسا غذيةيتوقف على Ƅفاف اƅعامل فاأجور تساوي مقدار اƅسلع اƅازمة ƅت

واجر اƄƅفاف يتحدد أساسا  ،(1)من اƅعامل من اƅبقاء وتخليد جƊسهما يتƄلفه اƅمجتمع من أجل تمƄي

فإذا ارتفعت أسعار هذƋ اƅسلع Ƅان من اƅضروري أن ترتفع معها  ،بمستوى أسعار اƅسلع اƅزراعية

 ،(2)عبر عن مستوى اƄƅفاف بمعدات حقيقية وƅيست Ɗقدية  ومعƊى ذƅك أƊه  ،اأجور اƊƅقدية

اƅسوق Ɗتيجة زيادة اƅطلب فإن عرض اƅعمل يزداد وبتاƅي تƊخفض هما اختلف ثمن اƅعمل في مو 

أمام اƅعمال في تحسين أحواƅهم  ƅم تدع أراء ريƄاردو أي مƊفذ ƅأمل وبذƅك ،اأجور إƅى حد اƄƅفاف

 .(3)وƅعل هذا اƅسبب في تسميته هذƋ اƊƅظرية بقاƊون اأجر اƅحديدي

                                                           

 .174، ص 1997دار اƅمستقبل ƅلƊشر واƅتوزيع،   :مبادئ ااقتصاد، اأردن :طاهر حيدر حردان ( 1)
 :عاƅم اƅمعرفة ،تحليل أخطر مشƄات اƅرأسماƅية اƅمعاصرة، اƄƅويت :رمزي زƄي، ااقتصاد اƅسياسي ƅلبطاƅة( 2)

 .172، ص 1997، 226اƅمجلس اƅوطƊي ƅلثقافة واƅفƊون واآداب، عدد 
 .172، ص، اƅمصدر اƅمذƄور سابقارمزي زƄي(3) 
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تهدف هذƋ اƊƅظرية إƅى توضيح أفصلية اƅتبادل  :اƃميزة اƈƃسبية واƃميزة اƃمطلقة ƈظرية -2-2

دها اأول ئ، وقد Ƅان رامعاƅم اƅتخصيص اƅدوƅي )اƅعاƅمي( وƄذا تحديد ،اƅحر على عدم ااƊفتاح

، ويƄون ذƅك بتخصص Ƅل دوƅة من تقسيم اƅعمل ƅتوسيع حجم اƅسوقسميث وأƄد أƊه ا بد  أدام

، ثم اƅتبادل بيƊهما هو أساس قيام اƅتجارة اƅدوƅية اأخرىقل تƄلفة مقارƊة باƅدوƅة في إƊتاج اƅسلعة اأ

، واƅمشƄلة اƅتي على مƊافع ومƄاسب أƄثر من ذي قبلاƅتي متى قامت أتاحت ƅلطرفين اƅحصول 

، من Ɗظيراتهاسلعة بتƄاƅيف أقل  Ƅلوقع فيها أدام سميث هو اƅحاƅة اƅتي تƊتج فيها أحدى اƅدوƅتين 

Ɗ ا اعتمادا علىƊهظريتفهƊاك تبادل تجاري ه فإƊون هƄتفاء ا يƊي اƊواقع ا يعƅك في اƅغير أن ذ ،

يتوقف اأمر على اختاف اƊƅفقات اƊƅسبية  إذ ،فقد يƄون هƊاك تبادل تجاري ، اƅتجارة إƅىاƅدافع 

تستفيد من اƅتبادل أن اƅدول  ومفاد Ɗظرية اƅتƄاƅيف اƊƅسبية ƅريƄاردو ،(1)وƅيس اƊƅفقات اƅمطلقة

Ƅ دما تتخصصƊتاج اعƊسبيةل واحدة في إƊ يفƅاƄتي تتحمل أضعف تƅسلع اƅ تاجƊإƅ(2). 

Ɗواع Ƅما ثاثة أ إƅىا Ɗطيل في هذا اƅقسم إذ أن ريƄاردو قسم اƅدخول  ƈظرية اƃتوزيع : -2-3

 ، أرباح اƅرأسماƅيين .ر اƅعمالو ، أجع اƅماك اƅعقاريينفعل قبل ذƅك سميث وهي ري

 تقييم اƈƃظرية اƂƃاسيƂية :ثاƃثا

أرباح هي او  ،اƅسبب اƅرئيسي ƅلƊموأقر ااقتصاديون اƄƅاسيك بأن تراƄم اƅرأسماƅي هو        

Ƅما اعتقدوا أن  و عامل مساعد في توسيع ااقتصاد، توسيع اƅسوق هو ، اƅمصدر اƅوحيد ƅادخار

بد من استبعاد دور اƅدوƅة اƊƅمو ااقتصادي ا تىأتوحتى ي ،اƊƅظام اƅرأسماƅي محƄوم عليه باƅرƄود

                                                           

مƊشورات اƅحلبي اƅحقوقية،  :أساسيات ااقتصاد اƅدوƅي، ƅبƊان :عادل أحمد حشيش مجدي محمود شهاب(1) 
 .72، ص 2003

(2)Bernard Guillochon , Economie internationale, 2ème Édition, paris : Dunod , 1998, 

p23.  
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رضت ƅجملة عت أƊها إاتوصلت إƅيه هذƋ اƊƅظرية  ن اƅرصيد اƅذيفي اƊƅشاط ااقتصادي، وباƅرغم م

 : (1)من ااƊتقادات أهمها

بيƊت  ، عƄس ما أظهرته اƅتجربة اƅتيƅادخار حصرياعتقادهم بأن اأرباح هي اƅمصدر  - أ

 ؛عن ادخار اƅطبقة اƅوسطى أو اƅقطاع اƅعام ةخاصة اƊƅاجم ƅادخارعن إمƄاƊيات أخرى 

  ؛اƊƅظرية اƄƅاسيƄية ƅلدور اƅذي يمƄن أن تلعبه اƅدوƅة في تحريك ااقتصاد إهمال - ب

مƄاƊيةااقتصاديين اƄƅاسيك أهمية اƅطبقة اƅوسطى  هلتجا - ت في عملية اƊƅمو  إسهامها وا 

 ؛ااقتصادي

قص على قاƊون تƊا استƊادهماƅرأسماƅي وحتمية حدوث اƅرƄود  اƅتطورƊظرتهم اƅتشاؤمية إƅى  - ث

 .رأس اƅمال باƊƅسبة ƅسميث إƊتاجيةتراجع و ، عوائد اأرض باƊƅسبة ƅريƄاردو

ااستقرار ااقتصادي أƄثر و اƄƅساد اƅبحث في أثر اƊƅقود على اƅتضخم،  ƅقد تطورت عملية     

خاصة بعد تدفق اƄƅبير ƅلمعادن اƊƅفسية من  ،اƅسادس عشرفي اƅقرن  اأسعاربعد ثورة  ،فأƄثر

فريقيا دفع اƄƅثير من ، اأسعارواƅذي أدى إƅى ارتفاع حاد في مستوى  ،أوروبا إƅى أمريƄا وا 

اأسعار Ɗتيجة تدفق اƅذهب Ƅمية اƊƅقود وارتفاع  في اƅبحث في اƅعاقة بين اƅزيادة إƅىااقتصاديين 

 .واƅفضة

 وتفسيراتهم ƃلتقلبات ااقتصادية  اƈƃقود عƈد اƂƃاسيك :رابعا

بما فيهم  ƅقيت اƊƅقود أهمية Ƅبيرة من طرف اƅعلماء وااقتصاديين على مر اƅعصور      

اط وى اƊƅشتƊاوƅت دراستهم تحليل أثر اƅتغير في Ƅمية اƊƅقود على مستحيث  ،اƄƅاسيك

                                                           

دار وائل ƅلƊشر،  :اƅتƊمية ااقتصادية: Ɗظريات، سياسات وموضوعات، اƅطبعة أوƅى، اأردن: مدحت اƅقريشي (1) 
 . 58، ص2007
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 ،رƊظرية اƅتبادل ƅفيش :قدية أهمهاوقد تضمƊت آراء مختلفة جاءت في شƄل Ɗظريات Ɗ ،ااقتصادي

بات اƅتقل أسبابر اƊƅظرية اƄƅمية ƅلƊقود من أوƅى  اƅمحاوات اƅجادة اƅتي سعت Ɗحو تفسير تعتبإذ 

 ااقتصادية .

من بين أهم اƊƅظريات اƅتي  ƅقد ƄاƊت )اƊƅظرية اƊƅقدية( :اƂƃمية ƃلƈقود اƈƃظرية جوهر -4-1

 وااƄƊماش في اƊƅقود واائتمان، بل إن اƅجميعااقتصادية بإرجاعها إƅى اƅتوسع  فسرت اأزمات

اإقرار  تقريبا يتفقون على أن اƅجاƊب اƊƅقدي هو اƅمسبب اأساسي Ƅƅل اأزمات ااقتصادية، مع

اƊƅقدية ƄاإƊتاج  هو اآخر بتحرƄات اƅمتغيرات غير بان سلوك اƅتغيرات في Ƅمية اƊƅقود يتأثر

حيث ياحظ وابتداءً من  ائدة وتوزيع اƅدخل واƅثروة،واƅدخل وااستخدام ومستوى اأسعار واƅف

حتى اƅعقد اƅثاƅث من اƅقرن اƅعشرين،  اƊƅظرية اƊƅقدية اƄƅمية اƄƅاسيƄية خال اƅقرون اƅرابع عشر

، وريƄاردو، فيشر، ومن بعدهم اƄƅاسيك J.Podin ،(1530- 1596) ومفƄريها ابتداءً من

، إا أƊها اقر ت بان اƅتغيرات في ) اƊƅقدي واƅحقيقي) فباƅرغم من فصلها بين اƅجاƊب، اƅمحدثين

 وفي سرعة تداول اƊƅقود سيƊعƄس تأثيرها في اƅجاƊب اƊƅقدي )اƅمستوى اƅعام ƅأسعار( Ƅميات اƊƅقود

من وجهة  اƅذي هو متوسط أسعار اƅسلع واƅمƊتجات )اƅجاƊب اƅحقيقي( من ااقتصاد، وعليه يفترض

قيمة اإصدار  % من 100اƊƅقدي خاضعا ƅغطاء معدƊي يعادل  Ɗظر ريƄاردو ان يƄون اإصدار

ا يƊاسب اƅمطلوب من اƅمƊتجات، ƅقد اعتبر اƄƅاسيك  من اجل اƅحد من اƅزيادة ƅعرض اƊƅقد اƅذي

غيل اƄƅامل ومن بيƊهم ادم عƊد مستوى اƅتش أن اƅتوازن ااقتصادي يتحقق دائما بصورة تلقائية

دافيد ريƄاردو وجون باتيست ساي، Ƅما اعتقدوا اعتقادا تاما بان اثر اƅتغيرات في Ƅمية سميث و 

اƊƅقود يتصف باƅحياد اƅتام، وƅهذا فان اƅثروة اƅحقيقية في Ɗظر اƄƅاسيك تتمثل في اƅسلع 

ا ااستهاƄية وااستثمارية، أما اƊƅمو ااقتصادي فيقاس باƅقدرة على زيادة اƅسلع اƅحقيقية واهتمو 
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اهتماما خاصا بمشƄلة اƊƅمو ااقتصادي في اأجل اƅطويل واادخار وااستثمار وتوازƊهما واƅسبب 

  .(1) اƅزمن في ذƅك هو اƅمشƄلة اƅتي تطرح حول تغير قيمة اƊƅقود مع

 : قامت اƊƅظرية اƄƅمية ƅلƊقود على وفقا ƅلتحليل اƄƅاسيƄي :ةاƈƃظري س قيامسأ -4-2

اƅسلع أن اƊƅقود ا تطلب ƅذاتها وƄƅن اƅطلب عليها هو طلب  مشتق من  طلب على  - أ

 ؛(2)محايد في ااقتصاد واƅخدمات فاƊƅقود ƅها دور 

اƅسلعي ) اƅعرض اƄƅلي  اإƊتاجاƅذي يرجع إƅى ثبات حجم  (3)سيادة حاƅة اƅتشغيل اƄƅامل - ب

 آƅيةحاƅة مؤقتة إذ ستزول باستخدام فعاƅية  أƊهفوفي حاƅة حدوث خلل  (،اƅطلب اƄƅلي =

 ؛اأسعاراƅسوق أو جهاز 

أي  إمƄاƊية أي عدماƅمشتريين ة بوجود عدد Ƅبير من اƅبائعين و سيادة حاƅة اƅمƊافسة اƄƅامل - ت

 ؛فيتحقق ااستقرار ااقتصادي اأسعارƅتأثر على مستوى امƊها 

اƊƅقدية فقط وذƅك بسبب أƊهم اعتبروا أن حل اƅمشاƄل ااقتصادية يتم باستخدام اƅسياسات  - ث

 حدوث اƅتضخم وااƄƊماش يحدث بسبب اƅتغيرات في اƅعرض اƊƅقدي؛

، أي أن اƅتغيرات في بتغير Ƅمية اƊƅقود اƅمعروضة ƅأسعارارتباط تغير اƅمستوى اƅعام  - ج

 اأسعارمستوى ، فر على اƅمستوى اƅعام ƅأسعارƄمية اƊƅقود اƅمعروضة تƊعƄس بƊفس اƅقد

 ؛(1)ل قتسواƅتغيير في Ƅمية اƊƅقود متغير مƄمتغير تابع 

                                                           

 هايل عبد اƅموƅى طشطوش، اƊƅظريات اƊƅقدية ودورها في تفسير اƅدورات ااقتصادية،على اƅموقع : ( 1)
content/uploads/2010/11-http://iefpedia.com/arab/wp  

،ص 2004ديوان اƅمطبوعات اƅجامعية،  بلعزوز بن علي: محاضرات في اƊƅظريات واƅسياسات اƊƅقدية، اƅجزائر: (2)
 )بتصرف(  10

، 1995أحمد أبو اƅفتوح علي اƊƅاقة: Ɗظرية اƊƅقود واأسواق اƅماƅية، مصر: مƄتبة ومطبعة اإشعاع اƅفƊية،  (3) 
  )بتصرف( 257ص 

http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2010/11
http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2010/11
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 أƊها تحدد بعوامل بطيئة اƅتغير على اأقل في اƅمدى اƅقصير(*)ثبات سرعة دوران اƊƅقود - ح

، تطور عادات اƅتعامات اƅمصرفية Ƅمية اƊƅقود )درجة Ƅثافة اƅسƄان ومستقلة عن

 ؛(وغيرها

اƅتي تتداول وتƊتقل فيها اƊƅقود من يد إƅى اƊƅقود على عدد اƅمرات دوران  تتوقف سرعة - خ

 . (2)خال اƅفترة اƅمحددة

ƅهذƋ اƊƅظرية  ادات اƅموجهةمن أهم ااƊتق :اƂƃمية ƃلƈقودƈƃظرية ااƈتقادات اƃموجهة  -4-3

وبتاƅي فإن أي زيادة في  ،فاأفراد يحتفظون بجزء من اƅزيادة اƅحاصلة في مداخليهم ،مخاƅفتها ƅلواقع

إƅى ذƅك تغير سرعة  وظف، على ارتفاع اƅمستوى اƅعام ƅأسعارƄمية اƊƅقود ا تƊعƄس بشƄل Ƅامل 

خلص من اƊƅقود اƅت على اأفرادسعر اƅفائدة مثا يحفز  فارتفاع ،ن اƊƅقود في اأجل اƅقصيردورا

ود ويرتفع فتزيد سرعة دوران اƊƅقوائد عراء أوراق ماƅية تدر عليهم بشاƅتي بحوزتهم من خال 

فإذا فرضƊا أن  ،حاƅة استثƊائية  اإƊتاجيمثل اƅتشغيل  اƄƅامل وثبات حجم ، اƅمستوى اƅعام ƅأسعار

فإن زيادة Ƅمية اƊƅقود  ،ااقتصاد اƅقومي يعمل دون اƅتشغيل اƄƅامل ƅمواردƋ ) وهي اƅحاƅة اƅعامة (

Ɗما تؤثر وبدرجة أƄبر على ƅأسعاراƅمستوى اƅعام  ا تƊعƄس Ƅلية على ارتفاع أي ، (3)اإƊتاج، وا 

                                                                                                                                                                          

اƅدار اƅجامعية،  :اقتصاديات اƊƅقود واƅصيرفة واƅتجارة اƅدوƅية، مصر :عبد اƊƅعيم محمد مبارك، محمود يوƊس  (1)
 )بتصرف(. 257، ص1996

يقصد بسرعة دوران اƊƅقود بأƊها وحدة اƊƅقد اƅتي تتداول أƄثر من مرة وتƊتقل خال قƊوات  اأƊفاق اƅمختلفة وذƅك ( *)
ي أƊها تƊتقل إƅى أƄثر من يد وتستخدم بواسطة أƄثر من وحدة اقتصادية، وهذا اƅتداول في خال اƅفترة اƅمحددة، أ

 .اƊƅقدي هو ما يطلق عليه اقتصاديا بسرعة دوران اƊƅقود
- 1990اƅسودان في واƅتضخم اƊƅقود عرض بين اƅسببية اƅعاقة :اƅرشيد محمد طارق اƅسيد، محمد مƄي إمامة (2)

 .21، ص2015، 02، اƅعدد16ااقتصادية، اƅجزء اƅعلوم مجلة: واƅتƊƄوƅوجيا ، جامعة اƅسودان ƅلعلوم2012
 .2000مؤسسة شباب اƅجامعة،  :اƊƅقود واƅتوازن ااقتصادي، اإسƊƄدرية :اƊظر أيضا: أحمد فريد، سهير محمد

مصر: اƅدار ، اƈƃظرية ااقتصادية اƂƃليةأحمد رمضان Ɗعمة اه، إيمان عطية Ɗاصف، محمد اƅسيد عابد:  (3) 
 .317، ص 2003اƅجامعية اإسƊƄدرية، 
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فائض اƅطلب دون أن يحدث ارتفاع امتصاص  اإƊتاجأن زيادة عرض اƊƅقود تؤدي إƅى توسع في 

 في اƅمستوى اƅعام ƅأسعار .

 ومدرسة اƃحديينيوƂاسيƂي ƈاƃفƂر اƈƃظريات : اƃثاƈياƃمطلب 

    ƅر اƄفƅظهر اƊ قرنƅيات من اƊسبعيƅاسيك في اƄتاسع عشريوƅوبمساهمات أبرز اقتصاديها  ا

، وتسمى باƅمدرسة اƅحدية وتعتبر امتداد ƅلفƄر اƄƅاسيƄي وƄارك، ()*فيƄسل، (*)الشاƅفريد مار 

 .Ƅأساس اƅتصرفات ااقتصادية باƅليبراƅيةƄƅوƊها تؤمن 

  ااقتصادي اƈƃظرية اƈƃيوƂاسيƂية في اƈƃمو :أوا

 :Ɗ(1)لخص أهم أفƄار هذƋ اƊƅظرية فيما يلي     

في اƅمجتمع )اƅعمل،  اإƊتاجاƊƅمو ااقتصادي يعتمد على مقدار ما يتاح من عƊاصر  - أ

 ؛اأرض، رأس اƅمال، اƅتƊظيم + اƅتƊƄوƅوجيا(

 هي خارجية عوامل توفير خال من اƅطويل اأجل في عليه اƅحفاظ يمƄن ااقتصادي اƊƅمو - ب

 من يزيد اƅموارد ومعرفة اƅتƊƄوƅوجي اƅتقدم وأن اƅسƄاƊي، اƊƅمو ومعدل اƅتƊƄوƅوجياƅتطور 
                                                           

، Ƅان من أƄثر ااقتصاديين تأثيرا في Ƅامبريدج في( وƅد  1924- 1842)بريطاƊي اقتصادي أƃفرد مارشال( *)
(، حيث Ƅان اƄƅتاب اƅمهيمن ƅتدريس ااقتصاد ƅفترة طويلة في 1890عصرƋ، اشتهر بƄتابه مبادئ ااقتصاد )

ويعتبر أƅفرد  .Ƅلفة اإƊتاج ،اƅمƊفعة اƅحدية ،اƅعرض واƅطلب إƊجلترا، شرح من خاƅه اأفƄار اƅرئيسة ƅاقتصاد مثل
 .من أهم مؤسسي علم ااقتصاد اƅحديث

*()سلƂوت فيƈƂ 1926-1851جون غوستافJohn.G.Wicksell  رياضيات وتحول ؛ اقتصاديƅسويدي، بدأ با
Ƅان فيƄسل من أƊصار مدرسة اƅتحليل اƅهامشي في اأسعار واƊƅظرية اƊƅقدية، أسهم في تطور  إƅى ااقتصاد،

اƊƅظرية ااقتصادية في مجاات متعددة Ƅان أهمها: تطوير اƊƅظرية اƄƅاسيƄية اƅجديدة في اإƊتاج واƅتوزيع 
Ɗاحية أخرى صاغ فيƄسل Ɗظريته في اƅتوازن اƅعام بƊاء على ƊقدƋ قتصاديين، من وƅوضوح Ƅتاباته ƅقب باقتصادي اا

، فقد أشار فيƄسل إƅى ظهور ااختاات في ااقتصاد  ƅقاƊون اأسواق )اƅمƊافذ( اƅذي دافع عƊه جان باتيست ساي
 د عƊد فيشر في تشƄيل اأسعارواƅى احتمال حدوث اأزمات واƅدورات ااقتصادية. ووَجه ااƊتقاد ƅلƊظرية اƄƅمية ƅلƊق

Ɗظريات اƊƅمو واƅتƊمية ااقتصادية، اƅتƊمية واƅتخطيط ااقتصادي، اƅجزء اƅثاƅث، ص  :عبلة عبد اƅحميد بخاري(1)
 اقتصادية-تƊمية pdf content/uploads/2016/02/-qu.edu.iq/ade/wp. على موقع:     35 - 34ص،

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%85%D9%84%D9%83%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%85%D9%84%D9%83%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/1842
https://ar.wikipedia.org/wiki/1924
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%83%D8%A7%D9%85%D8%A8%D8%B1%D9%8A%D8%AF%D8%AC_(%D8%A5%D9%86%D8%AC%D9%84%D8%AA%D8%B1%D8%A7)
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%83%D8%A7%D9%85%D8%A8%D8%B1%D9%8A%D8%AF%D8%AC_(%D8%A5%D9%86%D8%AC%D9%84%D8%AA%D8%B1%D8%A7)
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D8%B1%D8%B6_%D9%88%D8%B7%D9%84%D8%A8
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D8%B1%D8%B6_%D9%88%D8%B7%D9%84%D8%A8
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%86%D9%81%D8%B9%D8%A9_%D8%AD%D8%AF%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%86%D9%81%D8%B9%D8%A9_%D8%AD%D8%AF%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%83%D9%84%D9%81%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%A5%D9%86%D8%AA%D8%A7%D8%AC
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%83%D9%84%D9%81%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%A5%D9%86%D8%AA%D8%A7%D8%AC
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 اƅتحسن أن اƅوطƊي، اƅدخل Ɗƅمو مشجعاً  أيضاً  يعتبر اƅتƊƄوƅوجي واƅتقدم  اƅمال، رأس تƄوين

 ؛(1)اإƊتاج زيادة على اƅمƊتجين يشجع اإƊتاج معدات في

 هاƅتغيرات اƅسƄاƊية وحجم قوى اƅعاملة مع اƅتƊوي باƊƅسبة ƅعƊصر اƅعمل Ɗجد اƊƅظرية تربط بين - ت

 ؛أو في اƅقوى اƅعاملة مع حجم اƅموارد اƅطبيعية اƅمتاحة في اƅسƄان بأهمية تƊاسب اƅزيادة

 :(2)ويتطلب إحداث اƊƅمو ااقتصادي وفق اƅفƄر اƊƅيوƄاسيƄي توفر مجموعة من اƅشروط مƊها

 ؛Ɗوƅوجيا ƄواƅتمƄن من ااستخدام اأمثل ƅلتتوفر عرض اƅعمل اƅمصاحب ƅلتطور اإداري  - أ

 ؛وجود ميل Ƅبير ƅادخار - ب

 ؛اƅمتماثلة في اƅحجم  اإƊتاجيةاƅروح اƅتƊافسية بين اƅوحدات  إضفاءاƅحرص على  - ت

 ؛اƄƅفاءة في تخصيص اƅموارد وقابليتها ƅاƊتقال واƅتجزئة  - ث

 .مع ااستقرار اƅسياسي اأسعاراقترن آƅية اƅسوق وحرية  - ج

 ƈظرية اƃمƈفعة اƃحدية ثاƈيا: 

إذ يƄون ااحتياج أن أول وحدة من اƅسلعة تحوز على أعلى قيمة  إƅىتذهب هذƋ اƊƅظرية         

، ويقل اƅفرد احتياجه من اƅوحدة اƅثاƊية واƅثاƅثة من Ɗفس بتاƅي يƄون سعرها أعلىو  ،عليها شديد

أقل  وبتاƅيتحوز على أقل Ɗفع  أخيرةى وحدة ƅاƅسلعة وبتاƅي تقل قيمة Ƅل وحدة زائدة حتى Ɗصل إ

Ƅƅن  ،يƊظم حسب أقل سعر وفقا ƅهذƋ اƊƅظرية اإƊتاج، ويقول اƊƅيوƄاسيك أن تصورƋسعر ممƄن 

، إن هذƋ اƊƅظرية يمƄن أن تƄون صحيحة مع مجال اƅتوزيع اإƊتاجيخلط اƊƅيوƄاسيك بذƅك مجال 

ن فائدة اƅوحدات أ، صحيح Ɗظرية اقتصاديةصلح أساسا ƅصياغة وƊافعة ƅتاجر اƅتجزئة ƊƄƅها ا ت
                                                           

، 2006 اƅحديث، اƄƅتاب عاƅم: عمان، اأردن ااقتصادي، واƅتخطيط اƅتƊمية :خلف حسن ƅلمزيد اƊظر: فليح (1)
 .131-127ص

، ص 2005دار اƅصفاء ƅلƊشر واƅتوزيع، ااردن:  عمان، ،اƅتحليل ااقتصادي اƄƅلي :هوشيار معروف (2)
 .375 – 372ص
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وƄƅن ا  ،اƅمتتاƅية Ɗƅفس اƅسلعة تتƊاقص Ƅƅن هذا ا يƊطبق إا على اƅمستهلك وفي حاات خاصة

، توحي هذƋ اƊƅظرية بإعطاء اأوƅوية ƅلقيمة ااستعماƅية ) اƅفائدة واƅدفع يمƄن تطبيقها على اƅمƊتج

بذƅك ƄأƊما يصدرون  )سعر اƅسلعة في اƅسوق (، وهمƅية ااستهاƄي( ويلحقون بها اƅقيمة اƅتباد

ي على أرباح ، أيط ƅلحصول على قيمة تبادƅية وحسبوعدا بأا يعاملوا اƅسوق على أƊه مجرد وس

 .اأفرادحاجات  إشباع، بل على أƊه Ƅذƅك وسيلة وتراƄم رأسماƅي

 ƈظرية اƃتوازن ثاƃثا: 

صياغاتها ، وتهدف هذƋ اƊƅظرية في وƄاسيƄيƊظريات ااقتصاد اƅسياسي اƊƅي أشهروهي       

يصل إƅى استقرار ما في  ه اƅخاصة سوفك ƅقواƊيƊو اƅمتر  إثبات أن اƅسوق اƅحراƅمختلفة 

وبين  ،اƅموارد اƅمتاحة واƅقدرة على تعبئتها وتشغيلهاوتوازن بين اƅعرض واƅطلب وبين ر، اأسعا

قدرة رأس اƅمال على تحقيق Ɗاعة اƅمختلفة وبين قدرة اƅمجتمع على اƅعمل و أرباح اƅمجاات اƅص

مة ياƊƅظرية اƅذاتية في اƅقها اƅمدرسة اƊƅيوƄاسيƄية ƄوهƊاك اƄƅثير من اƊƅظريات اƅتي تƊاوƅت ،اƅربح

ك اƅفرد وتقييمه على أساس ما يعود عليه من من خال إدراواƅتي تقول أن اƅقيمة يمƄن أن تتحدد 

وƄان هذا اƅرابط بداية ƅظهور اƅمƊظور اƅذاتي  ،وبذƅك ربطت بين اƅقيمة واƅمƊفعة اƅفردية ،مƊفعة

اƊƅظرية اƅخاصة بسلوك ، و يا ƅدى ااتجاƋ اƊƅيوƄاسيƄي Ƅلهاƅقيمة واƅذي استمر ملمحا أساس

 اƅمستهلك واƅتي تƊص على أن اƅهدف اƊƅهائي Ɗƅظام اإƊتاج هو بيع اƅسلعة ƅلمستهلك وبذƅك يƄون

 ،، واƅسعر يتحدد بƊاءا على درجة احتياج اƅمستهلك ƅسلعةحطة اƊƅهائية Ƅƅل عملية اقتصاديةاƅم

هو أي أن اƅمستهلك  ،ل أن يدفعه اƅمستهلكاƅسعر اƅذي يقببƊاءا على  اإƊتاجوبتاƅي تتحدد تƄاƅيف 

في ظل اإƊتاج اƅصƊاعي  هإا أƊ، وبذƅك تƄون ƅه اƅسيادة ،عميلة إƊتاجيةاƅذي يحدد Ƅل 

(ƅ ) اعيةƊصƅية اƅرأسماƅمدعاةاƅسيادة اƅه اƅ ه مجب ،يستƊر على تطويع احتياجاته مع ما يطرحه أ
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وسلوƄه   ،وعلى اƅمستهلك أن يتƄيف معها ،، إذ تتعرض اƅسلع ااستهاƄية ƅتوحيد اƅمقياساإƊتاج

وƅيس سلوƄه مستقا أبدا اتجاƋ ااƊقابات  ،تابع دائما ƅهذƋ اƅعملية وƄƅل تجديد أو تغيير في اƅسلع

، أن ة اƅمستهلك ا أساس ƅها من اƅصحة، إن فƄرة سيادعلى اƅسلع اإƊتاجاƅتي تحدثها فƊون 

 .سة ااحتƄارية وما تƊتجه من سلعاƅسيادة اƅحقيقية ƅلمؤس

تحليلها ƅمختلف إذن هذƋ أهم اƊƅقاط اƅتي تطرقت إƅيها اƅمدرسة اƊƅيوƄاسيƄية  واƅتي اعتمدت في 

ائل سƄاستخدام اƅمعادات اƅرياضية واƅم ،اƅمؤشرات واƅظواهر ااقتصادية على اƅمƊهج اƅرياضي

ة قاƅعلم ااقتصادي على Ɗفسه وا يƊفتح أبدا على اƅتƊوع ااجتماعي ƅلطب بذƅك لقƊغفي ،اƅحسابية

 .اƅبعد اƅتاريخي ƅلƊظم ااجتماعيةاإƊساƊية و 

ذƄرƋ احقا، من وقائع اقتصادية واƅذي سيأتي  1929/1933اƅعاƅمي ما Ɗتج عن اƄƅساد     

ما تعلق بقاƊون اƅمƊافذ وحيادية  -خاصة –Ƅشفت بما ا يدع اƅشك في قصور اƊƅظرية اƄƅاسيƄية 

ا اƊƅقود وتوازن ااقتصاد عƊد مستوى اƅتشغيل اƅتام، وƄذا تصور Ɗظرية تحديد سعر اƅفائدة، أدى هذ

 .ƅعامة ƄƅيƊزإƅى ظهور اƊƅظرية ا

 تطور اƃفƂر ااقتصادي اƈƃظرية اƂƃيƈزية و اƃمطلب اƃثاƃث: 

وتصاعد  ،اƅحربين ااقتصادية في اƊجلترا واƅبلدان اƅصƊاعية فيما بين اأزماتمع ظهور      

واƊهيار سوق اƅبورصة في ، 1929اƊتقال اƄƅساد إƅى اƅوايات اƅمتحدة اأمريƄية عام و اƅبطاƅة 

عن  ارتفاع عدد اƅعاطلين اƅذي أدى إƅى بشƄل Ƅبير اأمريƄيواƊخفاض اƅدخل اƅقومي  ،Ɗيويورك

 في ، Ƅل ذƅك يƊذر بوجود عيوباƅغربية ااجتماعي ƅلبلدان اƊƅسيج تمزقو  اƅعمل وزوال اƅرخاء،

، في هذا اƅوقت وجدت ƅعاجها مهيئاً  وƅم يƄن اƊƅيوƄاسيƄي يتمƄن اƅفƄر ƅم ،اƊƅظام اƅرأسماƅي بƊية

 أفƄار ƄيƊز طريقها. 
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  عƈد Ƃيƈز اƃتوازن ااقتصادي :أوا

في  اƅفعلي اƅتوظيف حجم تحدد واƅتي اƅواقعة اƅعوامل عن اƅبحث إƅى ƊزيةياƄƅ اƊƅظرية تهدف   

 بدأ وƅذƅك اƅتوظيف، من درجة أعلى إƅى واƅوصول اƅبطاƅة من اƅتخلص Ƅيفية ثم ومن اƅمجتمعات

أن  يقول واƅذي اƊƅظرية اƄƅاسيƄية عليه تقوم اƅذي اأساسي اافتراض برفض Ɗظريته ƄيƊز

 ƅقد رƄزت اƊƅظرية اƄƅيƊزية على اƊƅقاط اƅتاƅية : ، (1)اƄƅامل اƅتوظيف من حاƅة تسودها اƅمجتمعات

يتحقق اƅتوازن اƅتلقائي في ااقتصاد اƅوطƊي وا بد من وجود اƅدوƅة اƅتي تستطيع اƅتدخل  ا - أ

 اƅتوازن ؛ إعادةاƅعام  اإƊفاقعبر 

يتوقف اƅتوازن في ااقتصاد على مستوى اإƊفاق اƄƅلي، فƄلما ازداد اإƊفاق اƄƅلي يزداد  - ب

اƄƅامل، وباƅمقابل فان Ɗقص اإƊفاق اƅتوظيف واإƊتاج حتى يصل ااقتصاد ƅمرحلة اƅتشغيل 

 اƄƅلي سوف يؤدي ƅلرƄود؛

زيادة اأوƅية في حجم اإƊفاق اƄƅلي سوف تؤدي ƅزيادات متƄررة في اƅإن : اƅمضاعف - ت

 تفاعل حجم اƅمضاعف اƅذي يشƄل مقلوب اƅميل اƅحدي ƅادخار. ،اƅدخل اƅقومي

 :(2)ية اƄƅيƊزية Ƅƅيفية عمل ااقتصاد ثاثة مبادئ أساسية يقوم عليها وصف اƊƅظر  باƅمقابل وهƊاك

فقد تؤدي قرارات  ،تأثر اƅطلب اƄƅلي باƅعديد من اƅقرارات ااقتصادية اƅعامة واƅخاصة - أ

اƅقطاع اƅخاص أحياƊا إƅى Ɗتائج سلبية على ااقتصاد اƄƅلي مثل اƊخفاض اإƊفاق 

هذƋ تƊفيذ وفي بعض اأحيان تستلزم حاات إخفاق اƅسوق ، ااستهاƄي خال اƅرƄود

                                                           

 ، 1996  اƅشمس، عين مƄتبة مصر: اƄƅلي، اإسƊƄدرية، اإقتصادي اƅتحليل مبادئ : Ɗديم إيهاب ƅطفي، علي (1)
 89 ص
عودة إƅى اأسس، مجلة  ؟ماهو ااقتصاد اƄƅيƊزي  :ثروت جهان، احمد صابر محمود، Ƅريس بابا جورجيو  (2)

 ، على اƅموقع ااƄƅتروƊي:2014اƅتمويل واƅتƊمية، سبتمبر 

www.inf.ogr/extermal/arabic/pubs/75/fandd/2014/09/pdf/basis.pdf 
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وباƅتاƅي يدعم  ،مستمدة من اƅماƅية اƅعامة ƅسياسات فعاƅة، مثل اتخاذ تدابير اƅحƄومة

ااقتصاد اƄƅيƊزي فƄرة ااقتصاد اƅمختلط اƅذي يوجهه أساسا اƅقطاع اƅخاص وƄƅن تعمل 

 جزئيا ؛ اتهاƅحƄومة على ادر 

اأسعار واسيما اأجور ببطء ƅلتغيرات في اƅعرض واƅطلب، مما يؤدي إƅى  ةباستجا - ب

 ض دوري اسيما في اƅعماƅة ؛ئحدوث عجز وفا

اƅمدى  في اأثر اƄبر ،يƄون ƅلتغيرات في اƅطلب اƄƅلي سواء ƄاƊت متوقعة وغير متوقعة - ت

اƅقصير على اƊƅاتج اƅحقيقي واƅتوظيف وƅيس على اأسعار، ويرى خبراء ااقتصاد 

بات في أي عƊصر من عƊاصر فإن اƅتقل ،اƄƅيƊزي أƊه Ɗظرا ƅجمود اأسعار إƅى حد ما

تؤدى إƅى تسيير اƊƅاتج وسوف  ،ااستهاك أو ااستثمار أو اƊƅفقات اƅحƄومية ،اإƊفاق

ثابتة،  اأخرىوظلت جميع عƊاصر اإƊفاق  ،مثا د اإƊفاق اƅحƄومييزداد اƊƅاتج إذا ازدا

، أي تغير اƊƅاتج بƊحو ية ƅلƊشاط ااقتصادي أثرا مضاعفامن اƊƅماذج اƄƅيƊز Ƅذƅك تتض

، فإذا Ƅان إƊفاق اƅتي أدت إƅى تغير اƊƅاتجمضاعف من اƅزيادة أو ااƊخفاض في ا

دة دوار واحد في اإƊفاق اƅحƄومي أن اƅمضاعف اƅماƅي اƄبر من اƅواحد فمن شأن زيا

 يؤدي إƅى زيادة اƊƅاتج بمقدار يتجاوز اƅدوار.

  عƈد Ƃيƈز اادخار وااستثمار :ثاƈيا

يرى ƄيƊز أن سعر اƅفائدة ظاهرة Ɗقدية تتحد بعرض اƊƅقود واƅطلب عليها، وا ترتبط مباشرة بين     

فƄيƊز يرى أن اادخار  ،ترى اƊƅظرية اƄƅمية اادخار وااستثمار عƊد مستوى اƅتوظيف اƄƅامل Ƅما

داƅة في اƅدخل وان تأثير سعر اƅفائدة على اادخار ƅه تأثير محدود، على عƄس اƊƅظرية 
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اادخار وااستثمار أƊها موائمة تامة  مة اƅتي يقوم بها سعر اƅفائدة بيناƄƅاسيƄية اƅتي تعتبر اƅمواء

Ɗتضخم أو ااƅتام تحول دون استمرار أوضاع اƅماش بعيدا عن مستوى ااستخدام اƄ(1). 

وبين اƅميل ƅاستثمار فƄل واحد من  ،وراح ƄيƊز يفرق بين اƅميل ƅادخار ومن ثم اƅميل ƅاستهاك

 اƅتاƅية : (2)يتأثر بعوامل موضوعية أساسية ااستهاكفمثا اƅميل  ،هذƋ اƅميول تتحدد وفق عوامل

هو داƅة ƅلدخل اƅحقيقي أƄثر من  (c): فمن اƅواضح أن ااستهاك اأجراƅتغير في وحدة  - أ

 ؛خل اƊƅقديƄوƊه داƅة ƅلد

اƅتغير في اƅفرق بين اƅدخل واƅدخل اƅصافي: ااستهاك يعتمد على اƅدخل اƅصافي وƅيس  - ب

أساس اƅدخل اƅصافي اƅذي  اƅدخل Ƅون أن اƅمرء يتخذ قراراته بشأن مقدار استهاƄه على

  ؛بحوزته

هذƋ اƅتغيرات باƅغة اأهمية في تغيير ميل  : تفسيراƅرأسماƅيةرات غير متوقعة في اƅقيم اƅتغي - ت

 ؛ااستهاك Ɗظرا أƊها ƅن تتهم بعاقة مستقرة أو Ɗظامية مع مقدار اƅدخل

في Ɗسبة اƅتعادل بين اƅسلع اƅحاƅية واƅسلع  أياƅتغيرات في معدل اƅخصم اƅزمƊي:  - ث

 ؛اƅمستقبلية

اƅمستقبلي اادخار على اƅعائد  فيفز اƅفرد اƅسياسة اƅماƅية: بقدر ما يعتمد حااƅتغيرات في  - ج

وƄƅن مع اƅسياسة اƅماƅية  ،سعر اƅفائدة ىمن اƅواضح اƊه ا يعتمد فقط عل ،اƅذي يتوقعه

وضرائب اƅشرƄات اƅرأسماƅية اƅتي تتبعها اƅحƄومة، فضرائب اƅدخل واƅضرائب على اأرباح 

وƅو ƄاƊت اƅسياسة اƅماƅية تستخدم  ،ية واƅداƅة اƅتي ƅسعر اƅفائدةأهمƊفس اƅها وما شابهها 

يل Ƅأداة مقصود مƊها تحقيق توزيع أƄثر مساواة ƅلدخول، يƄون أثرها في زيادة اƅم
                                                           

 .146، ص1997اƅهيئة اƅمصرية اƅعامة ƅلƄتاب،  :تاريخ اƅفƄر ااقتصادي، مصر :حازم اƅبياوي ( 1)
هيئة أبو  ،اƊƅظرية اƅعامة ƅلتشغيل واƅفائدة واƊƅقود،  ترجمة اƅهام عيداروس، اƅطبعة اأوƅى :جون مايƊارد ƄيƊز (2) 

 .146-143، ص ص 2010ظبي ƅلثقافة واƅتراث، 
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تثمار يتوقف ، أما اƅميل ƅاستثمار واƅذي يحدد حجم ااسƅاستهاك هو اأƄبر بشƄل جيد

 سعر اƅفائدة .ة ƅرأس اƅمال و على عاملين أساسيين، اƄƅفاية اƅحدي

  اƃطلب على اƈƃقود ƃدى Ƃيƈز :ثاƃثا

احتفاظ اأفراد باƊƅقود وهي تعتبر اƅعوامل أو اƅدوافع  يرƄز ƄيƊز على ثاث أسباب رئيسية

 :(1)اƅمحددة ƅلطلب على اƊƅقود أو تفضيل اƅسيوƅة وهي Ƅما يلي

أو ااحتفاظ بها أساسا أغراض  يرغب اأفراد عادة في طلب اƊƅقود: دافع اƃمعامات-4-1

 ،حيث يحتاج اأفراد إƅى اƊƅقود من أجل شراء ااحتياجات اƅيومية من اƅسلع واƅخدمات ،اƅمعامات

Ƅما يفضل اأفراد أو رجال اأعمال واƅقطاع اƅحƄومي ااحتفاظ باأرصدة اƊƅقدية اƅسائلة إذا Ƅان 

ƊفاقهاهƊاك فترة  ة بين تسليم اƅدخل اƊƅقدي لما طاƅت اƅفترة اƅزمƊي، وƄزمƊية بين تسليم اƊƅقود وا 

Ɗفاقها ز مع اƄƅاسيك على أن اأفراد Ƅلما زاد ما يحتفظ بيه من أرصدة Ɗقدية، فقد اتفق ƄيƊ ،وا 

أƊه اختلف معهم إا  ،لبون اƊƅقود من أجل ااحتفاظ بها ƅمواجهة أغراضه اƅمعامات اƅمختلفةيط

 امات بل أضاف دافعين آخرين؛فقط بدافع اƅمعƊƅقود ا يƄون ا في أن اƅطلب على 

طارئة اƅتي قد تواجههم يحتفظ اأفراد باأرصدة اƊƅقدية ƅمواجهة اأحداث اƅ :ااحتياط دافع -4-2

، وا يختلف دافع ااحتياط عن دافع اƅمعامات فƄاهما يعتمدان بشƄل أساسي على في حياتهم

 ؛ مستوى اƅدخل

ر ااحتفاظ باƊƅقود من أجل دافع اƅمضاربة من أهم اƅدوافع اƅتي يعتب :دافع اƃمضاربة -4-3 

بعض اأفراد ورجال اأعمال  ه على، إذ يرى أƊƊظريته اƅخاصة باƅطلب على اƊƅقودقدمها ƄيƊز في 

اƅمضاربة في سوق  ذƅك من أن يحتفظوا  بجزء من ثروتهم في شƄل رصيد Ɗقدي حتى يمƊƄهم

                                                           

 /www.olc.bu.edu.eg/olc تخطيط ااستثمار، على اƅموقع : :رƄز اƅتعليم اƅمفتوحم (1) 
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باƅتوقعات اƅخاصة  توقعة، ارتبط ظهور دافع اƅمضاربةباح غير ماأوراق اƅماƅية واƅحصول على أر 

وماذا يعƊي ذƅك من  ،واƅتوقع بسلوك أسعار اƅفائدة ،بسلوك اأسعار في سوق اأوراق اƅماƅية

، إا أن اƅطلب على اƊƅقود بغرض اƅمضاربة اƅحصول عليها من اأسهم واƅسƊداتإيرادات يمƄن 

واƅمتوقع أسعار اƅفائدة، فعƊدما تƄون أسعار اƅفائدة مرتفعة تتعاظم يتأثر بشدة باƅمستوى اƅحاƅي 

 خفضة حيازة Ƅمية اƄبر من اƊƅقود.ي أسعار اƅفائدة اƅمƊ، بيƊما تغر اƅفرصة اƅبديلة ƅاحتفاظ باƊƅقود

ƅقد وضح ƄيƊز أن اƊƅظرية اƄƅمية ƅلƊقود ا تƄون صحيحة إا بعد وصول ااقتصاد إƅى      

فقد يتعذر وصول  ،يمثل حاƅة خاصة وƄƅن هذا اƅمستوى اƄƅامل ƅلتوظيفاƄƅامل، مستوى اƅتوظيف 

ف عƊد مستوى اƅتشغيل اƄƅامل حتى في حاƅة يبقاء اƅتوظ عدمااقتصاد إƅيها، بل اƊه من اƅمؤƄد 

وصول ااقتصاد ƅهذا اƅمستوى، ويرى Ƅثير من ااقتصاديين أن Ƅمية اƊƅقود تؤدي قبل وصول 

تتمثل اأوƅى في زيادة حجم اƅتشغيل واƅثاƊية في  ،لة اƅتشغيل اƄƅامل إƅى Ɗتيجتينااقتصاد إƅى مرح

ارتفاع اأسعار في بعض قطاعات اƊƅشاط ااقتصادي فقط، أي أن مستوى اأسعار ا يƄون بƊفس 

Ɗسبة زيادة Ƅمية اƊƅقود، وتƄون جميع اƅموارد اإƊتاجية موظفة وباƅتاƅي فا بد أن يستتبع زيادة 

ب عليها ارتفاع في أسعارها، يعƊي ذƅك أن زيادة Ƅمية اƊƅقود تؤدي إƅى زيادة مماثلة في اƅطل

وفي هذا تتفق اƊƅظرية اƅحديثة مع اƊƅظرية اƄƅمية ƅلƊقود  ،اأسعار عƊد مستوى اƅتوظيف اƄƅامل

Ɗƅي على قيمة اƅتاƅقود تؤثر تأثيرا مباشرا ومتساويا على مستوى اأسعار وباƊƅمية اƄ (1)قودحيث أن. 

ااقتصاد من تلك  وإƊقاذ، اƅرأسماƅي ƅلرƄود واƅتضخمت ƄيƊز إمƄاƊية تعرض اƊƅظام أثب

وأصبحت اƅتوصيات اƄƅيƊزية أهم  ،اأزمات Ɗادى ƄيƊز بضرورة تدخل اƅدوƅة في اƊƅشاط ااقتصادي

ما يميز طابع اƅسياسات اƅماƅية في اƅبلدان اƅمتقدمة خال اƊƅصف اƅثاƊي من اأربعيƊيات وحتى 
                                                           

(1)  Ɗليبي خال : شبيأمحمد رمضان شƅصرف في ااقتصاد اƅقود وسعر اƊƅتضخم وعرض اƅعاقة بين اƅدراسة ا
اƅعدد اƅخامس عشر،  مان،ر ص -Ƅلية ااقتصاد: اƅمجلة اƅجامعةƅيبيا، جامعة اƅزاوية،  ،2008-1992اƅفترة 
 .243، ص2013اأول، اƅمجلد 
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Ɗهاية اƅستيƊات، إƅى أن ما وقعت به هذƋ ااقتصاديات مƊذ بداية اƅسبعيƊيات من اƊهيار اƅعاقة 

 .أخرىية جو ƅرواج مدارس فƄر قد هيأ اƅ ،اƄƅيƊزية بين معدل اƅتضخم ومعدل اƅبطاƅة

 

 شƄلها اتخذت عشر، اƅثامن اƅقرن Ɗهاية في أوروبا في بدأت اƅتي اƄƅبرى اƅصƊاعية اƅثورة إن      

 استƊتاجات أغلب بأن اƅمادية باƅوقائع أثبتت حين عشر اƅتاسع اƅقرن ومƊتصف مطلع في اƄƅامل

 ظهور مع اƅحاجة ظهرت وبذƅك اƅعملي، اƅواقع عن وبعيدة خاطئة ƄاƊت اƅفيزيوقراطية اƅمدرسة

 اƅواقع وتشرح تعلل جديدة اقتصادية مدرسة إƅى اƅجديدة ااقتصادية اƅعاقات  اƅجديدة اƅصƊاعات

 مƊذو ااقتصادية،  اƅتحوات ƅهذƄ Ƌاستجابة اƄƅاسيƄية اƅمدرسة عƊدها فظهرت اƅجديد، ااقتصادي

 اƅمفƄرين من عدد ظهور مع خاصة جديدا، عهدا ااقتصاد عرف اƅجديدة اƅمدرسة هذƋ ظهور

 .جديدين وحيوية اتجاها ااقتصادية اƊƅظرية أعطوا اƅذين مƊهم، ااƊجليز وخاصة ااقتصاديين
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 وظهور اƃفƂر ااقتصادي اƃمعاصر دوƃة اƃرفاƉ أزمةاƃمبحث اƃثاƃث: 

ƅقد وضعت أزمة اƅتضخم اƅرƄودي اأطروحات اƊƄƅيزية موضع شك في قدرتها على تجاوز       

Ɗƅقدية أن يوجهوا اƊتقادهم Ɗحو هذƋ اأزمة، اأمر اƅذي جعل فريدمان وزمائه من مƊظري اƅمدرسة ا

، ه تعطيل عمل قواƊين ااقتصاد اƅحرƅدوƅة في اƊƅشاط ااقتصادي، اƅذي من شاƊاتدخل 

اسات اƅتوسعية اƅتي ƅجات إƅيها حƄومات اƅدول اƅغربية  بهدف تحفيز اƅطلب اƄƅلي ومقاومة فاƅسي

اƄƅساد ااقتصادي، Ɗجم عƊها تسارع في معدات اƅتضخم،  وعƊدما حاوƅت هذƋ اƅدول إيقاف هذا 

 اƅتسارع ƄاƊت اƊƅتيجة تصاعد معدات اƅبطاƅة مع بقاء معدات اƅتضخم عƊد مستويات مرتفعة. 

 أزمة رأسماƃية اƃدوƃة ) دوƃة أرفاƉ( :اأولطلب اƃم

يمƄن إدراجها عبر اƅتسلسل ƅفهم موقع رأسماƅية اƅدوƅة ) دوƅة اƅرفاƋ ( من اƅتطور اƅرأسماƅي      

ƅليبراƅية اƅتي ظهرت في أوروبا مƊذ اƅقرن اƅسابع عشرا واƊتقلت إƅى اابتداء باƅرأسماƅية  اƅتاƅي،

اƅتي سارت وفق أسماƅية اƅدوƅة على يد أدام سميث، وبعد ذƅك ر  ااقتصاد اƅسياسي اƄƅاسيƄي

هذا اƅشƄل من اƅرأسماƅية بسبب اƊƅمو ااقتصادي اƅمرتفع بعد واƅتي ظهرت وتطور اƊƅهج اƄƅيƊزي، 

، ثم اƅرأسماƅية اƅليبراƅية اƅجديدة واƅتي أعادت اأفƄار اƅليبراƅية من جديد بعد  اƅحرب اƅعاƅمية اƅثاƊية

 Ƅل من اƅرئيس ريغان ومارغريت تاتشر.تطبيقات 

 رفاƉ(اƃ: مفهوم رأسماƃية اƃدوƃة ) دوƃة أوا

Ɗضجت فيه اƅتƄويƊات اƅطبقية واƅتƊظيمية  ،دوƅة اƅرفاهية هي Ɗموذج ƅمجتمع رأسماƅي متقدم        

اƅحزبية، وحقق مستوى مرتفعا من اƊƅمو ااقتصادي واإƊتاجي، وƊƄƅه مصحوبا بفوارق واسعة في 

ƅلتقدم ااقتصادي ذاته، ومن هƊا بحثت اƅرأسماƅية عن  اتهديد تشƄا اƅلذان، وةاƅثر و توزيع اƅدخل 
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، فمصطلح دوƅة اƅرفاهية (1)اƅي، فظهرت دوƅة اƅرعايةحل ا يمس اأرƄان اأساسية ƅلƊظام اƅرأسم

ااجتماعية ا يƊطبق في اƅواقع إا على مرحلة معيƊة من اƅمراحل اƅتي مر بها اƅدور ااجتماعي 

ƅلدوƅة في اƅغرب، وبهذا اƅخصوص يمƄن اƅتمييز بين مراحل ثاث مرت بها اƅسياسات ااجتماعية 

ƅدول اƅاعيةفي اƊ(2)ص. 

( تدخاتجاءت فيها تدخات اƅدوƅة في اƅمجال ااجتماعي عبارة عن ) وƃى :اƃمرحلة اأ  - أ

محدودة ƅمفهوم اƅدوƅة اƅحارس اƅتي تسهر على اƅحفاظ على مبدأ ) دعه يعمل دعه يمر(، 

ƅا Ƌم  تدخاتهذƄتراƅتي رافقت عملية اƅل ااجتماعية اƄمشاƅجة بعض اƅى معاƅتهدف إ

اƅرأسماƅي في اƅقرن اƅتاسع عشر ƅلتخفيف من معاƊاة اƅطبقة اƅعاملة، واƅفقراء من جهة، 

 وتحسين شروط اƅعمل وظروفه من جهة ثاƊية؛    

عاƅجة اأزمات جاءت فيها تدخات اƅدوƅة في اƅمجال ااجتماعي بهدف م: اƃمرحلة اƃثاƈية - ب

، واستئƊاف عملية اƊƅمو 1929دا بلغت أقصاƋ عاماااقتصادية اƅتي أخذت طابعا ح

، اƅمقصود بهذƋ اƅتدخات مجموعة اإجراءات ذات ااقتصادي وجعلها قابلة ƅاستمرار

 ؛اƅتى تهدف إƅى دفع  وزيادة اƅطلب اƅفعال وتامين اƅتشغيل اƄƅامل ،اƅمƊحى اƄƅيƊزي

ƅرفاƋ ااجتماعي في أƄثر اهي اƅمرحلة اƅتي يصح اƄƅام فيها عن دوƅة : ةاƃمرحلة اƃثاƃث - ت

ااجتماعية، باإضافة إƅى وظيفة اƅسياسية اƅحيث أصبحت فيها  ،اƅبلدان اƅغربية تقدما

وتامين  ،ين اƅسابقتين)معاƅجة اƅمشاƄل ااجتماعية اƊƅاتجة عن اƅتراƄم اƅرأسماƅياƅوظيفت

بااستƊاد  ،وظيفة توزيع ثمار اƊƅمو وارتفاع اإƊتاجية ،استقرار عملية اƊƅمو ااقتصادية (

                                                           

مرƄز اƅدراسات اƅعربية، ƅبƊان:  طبعة اأوƅى، بيروت،اƊƅدوة دوƅة اƅرفاهية اجتماعية،  :إبراهيم اƅعيسوي ( 1)
 .132ص ،2006

مرƄز اƅدارسات اƅوحدة  ƅبƊان:بيروت،  ،دوƅة اƅرفاهية ااجتماعية، Ɗدوة فƄرية، اƅطبعة اأوƅى :Ɗجيب عيسى (2)
 .136_135 ، ص ص2006 اƅعربية،
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تاحة فرض متساوية أمام  ،Ƅمفهوم اƅحقوق ااجتماعية ومفهوم اƅعداƅةإƅى مفاهيم قي مة  وا 

ن جميع اƅموظفين، ما يجعل دوƅة اƅرفاهية ااجتماعية تتميز بارتفاع حصة اƅقطاع اƅعام م

اƊƅاتج اƅمحلى اإجماƅي، وارتفاع حصة اإƊفاق ااجتماعي من اإƊفاق اƅعام، وآƅيات 

 إعادة توزيع اƅدخل بشƄل يضيق من اƅتفاوت بين مختلف اƅفئات ااجتماعية.   

ƈمرتفع: ياثاƃمو ااقتصادي اƈƃحقبة ا Ɖرفاƃة اƃسبب في ظهور دو 

 اأخرى اأطوارعن باقي  ،)رأسماƅية دوƅة اƅرفاƋ( من اƅتطور اƅرأسماƅي تميز اƅطور اƅثاƊي     

بدرجة من ااستقرار، وأعتبر اƊƅمط اأƄثر استقرار ƅلتطور اƅرأسماƅي، وƅقد تم اقتراح أƄثر من اسم 

 Ƌ....رأسماƅية اƅدوƅة، رأسماƅية دوƅة اƅرفا ،ستقر مثل: اƅرأسماƅية ااحتƄاريةƅتوصيف هذا اƊƅمط اƅم

اƅخمسيƊيات اƅتي أعقبت اƅحرب اƅعاƅمية اƅثاƊية مباشرة هو اƊƅمو اƅواسع في إن ما ميز حقبة      

استهاك اƅعاƅمي ƅلƊفط في سابقة ƅم يشهد ƅها عبر تاريخ اƅصƊاعة اƊƅفطية، ƅقد ƄاƊت اƅوايات 

اƅمتحدة اأمريƄية في تلك اƅفترة صاحبة اƅريادة في سوق اƊƅفط اƅعاƅمي مع احتياطي يقترب من 

Ɗتاج يعادل Ɗصف إƊتاج اƅعاƅماطي اƅعاƅميثلث ااحتي ، أما اإƊتاج اƅعاƅمي فتضاعف ƅيصل ، وا 

ƅات إƊخمسيƅات 1960مليون برميل يوميا عام  22ى في اƊسبعيƅثم تضاعف مرة أخرى في ا ،

مليون برميل  57.7، ووصل اإƊتاج اƅعاƅمي إƅى  1970مليون برميل عام  ƅ47.8يصل إƅى 

Ƅان من  ،ليه تسمية اƅثورة اƊƅفطية اأوƅىاƅعام اƅذي شهد ما اصطلح عوهو  ،1973يوميا عام 

Ɗتائج ااƊتعاش اƄƅبير في ااقتصاد اƅعاƅمي بعد اƅحرب اƅعاƅمية اƅثاƊية، في أعقاب خطة مارشال 

خال  من اƅعاƅم إعادة إعمار أوروبا، اƅزيادة اƄƅبيرة في استهاك اƊƅفط في مƊاطق جغرافية متعددة

 12أوروبا اƅغربية بمقدار إذ تضاعف في اƅوايات اƅمتحدة، وزاد في  ،1973 – 1953اƅفترة 

وƅم يƄن ااƊتعاش  ،ضعف 100فقد زاد استهاƄها بشƄل افت تجاوز اƅـ ضعفاً، أما اƅيابان
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ااقتصادي اƅذي خبرته أوروبا اƅغربية واƅيابان باإضافة ƅلوايات اƅمتحدة اƅتي خرجت مƊتصرة من 

تحقق ƅوا رخص أسعار اƊƅفط اƅسائدة في تلك اƅفترة، حيث بلغ متوسط سعر خام اƊƅفط اƅحرب ƅي

دوار ƅلبرميل، وهي اƅفترة اƅتي  1.5في "رأس تƊورة"  1972 – 1950اƅعربي اƅخفيف ƅلفترة 

تزامƊت مع اƄتشاف وتطوير اƅحقول اƅعماقة ƅلƊفط في مƊطقة اƅشرق اأوسط وشمال أفريقيا من 

Ɗƅفط اأجƊبية صاحبة عقود اامتياز في تلك اƅفترة، في ظل غياب دور مؤثر ƅشرƄات قبل شرƄات ا

 .(1)اƊƅفط اƅوطƊية

        ƅ ينƊلمواطƅ ضمان ااجتماعي، ووفرتƅاعية برامج اƊصƅديمقراطية اƅدول اƅقد طبقت ا

أوجدت  ، ƄمااإسƄان، اƅصحة، اƅتربية اƅشاملةاƅحماية من اأخطار اƅمختلفة، وطورت مجاات 

أجهزة اƅرفاƋ معوƊة خاصة عملت على اƅحد من اƅفقر وتقليص اƅفجوات ااجتماعية، ƅقد اوجد اƊƅمو 

Ƅ ى مفاهيمƅد إƊذي استƅدول اƅا Ƌحثيث في هذƅتامااقتصادي اƅتشغيل اƅز ااقتصادية في اƊي، 

، وأتاح إƊفاق اƅذي امتازت به معظمها، أوجد إجماعا واسعا اƊƅطاق حول دوƅة اƅرفاƋ ومفاهيمهاو 

إƅى أƄثر من  1975مصروفات طائلة مقابل خدمات اƅرفاƋ اƅحƄومية، اƅتي بلغت Ɗسبتها عام 

من اƊƅاتج اƅمحلي اإجماƅي، فمثا في مطلع اƅثاثيƊيات Ƅان Ɗصف اƅسƄان اƅعاملين   20%

، خوخةات اƅعمل أو اƅبطاƅة أو اƅشيمؤمƊين ضد اƅخسائر اƅتي قد تلحق بمدخواتهم Ɗتيجة إصاب

، ت بتغطية Ƅاملة ضد هذƋ اƅمخاطرقد حض 1975اƅقوى اƅعاملة عام من   %90بيƊما Ɗجد أن 

ما  1974سƊة  اإجماƅياƊƅاتج اƅمحلي  إƅىƊجد مثا في بريطاƊيا بلغت Ɗسبة اƅحماية ااجتماعية 

 . ƅ12.2% (2)تبلغ  ƅ1990ترتفع سƊة  Ɗ9.8%سبته

                                                           

ƅهب عطا عبد اƅوهاب، اقتصادي عراقي متخصص في شؤون اƅطاقة، اƅتطور اƅتاريخي أسواق اƊƅفط ، مقال ( 1)
 Ɗhttp://www.alghad.com/articles/851311شر على اƅموقع: 

)2(  Paul Pierson, The New Politics of the Welfare State, The Johns Hopkins University 

Press, 01/08/2009,p158. 
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اƅرأسماƅي أثƊاء هذƋ اƅفترة اƅشƄل اƅخاص ƅلƄيƊزية، بعد أن في اƅعاƅم اتخذت شƄل اƅدوƅة        

ƅعب عدم استقرار اƊƅظام اƊƅقدي واƅماƅي، واƅتراƄم اƅزائد ƅرأس اƅمال اƅصƊاعي ااحتƄاري مثل هذا 

من  اƅصƊاعية ، تم إدخال Ɗظام عمات موجه  مƄن اƅدول1929اƅدور اƅهام في اأزمة اƄƅبيرة 

اƄƅيƊزي اƅمرن، إن Ɗظام بريتون وودز قد دمج اƅعمات اƅموجهة دوƅيا  تطبيق سياسات اƅطلب اƄƅلي

مع معدات صرف ثابتة، وخدم  Ƅإطار ثابت أجل اƅمƊظومة اƅعاƅمية اƅرأسماƅية في ظل اƄƅيƊزية 

عƊدما عزز علم ااقتصاد اƄƅيƊزي هيبته بتامين اƅقاعدة اƊƅظرية أجل اƅسياسات ااقتصادية اƅتي 

 . (1)ملحوظ في اƅحفاظ اƊƅمو ااقتصادي بدت Ɗاجحة بشƄل

  اƃرفاƉ دوƃة رأسماƃية أزمةأسباب : ثاƃثا

استمرت رأسماƅية اƅدوƅة فترة طويلة من اƅزمن من بداية حرب اƅعاƅمية اƅثاƊية حتى أواخر     

اƅسبعيƊات، وذƅك عƊدما أخذت اƅرأسماƅية مƊعطفا Ƅبيرا واتخذت طابعا مختلفا، فمƊذ اƅسبعيƊات 

اƅليبراƅية وذƅك بإعادة إحياء اأفƄار  ،واƅديمقراطية ااشتراƄية اƅرفاƋ اƊتهى عصر رأسماƅية دوƅة

اƅتقليدية في صورة ما يعرف باƅليبراƅية اƅجديدة، اƅتي بدأ ظهورها في اƅغرب في اƅسبعيƊات واƊتقلت 

إƅى اƅعاƅم اƅثاƅث مƊذ أواسط اƅثماƊيƊات وƄاƊت بداية ƅشƄل جديد من اايدوƅوجيا اƅمدعمة واƅمبررة 

 ƅلتوسع اƅعاƅمي ƅلرأسماƅية.

يجمع اƄƅثير من اƅمفƄرين على أن أسباب هذا اƅتحويل يتمثل في أزمات عديدة  تعرضت ƅها      

دوƅة اƅرفاهية في اƅغرب، وبرامج اƅديمقراطية ااشتراƄية، فقد Ƅان اƅبرƊامج اأصلي ƅدوƅة اƅرفاهية 

مƄ ،يتمثل في إمƄاƊية تحقيق اƅتوظيف اƄƅامل واƅقضاء على مشƄلة اƅبطاƅة Ɗهائيا اƊية أن تƄون وا 

اƅدوƅة طرفا أساسيا في اƅطلب اƄƅلي، أي عامل رئيسي ƅرأس اƅمال يوظفه في مشاريع قومية 
                                                           

 ، على اƅموقع :2001أطوار اƅتطور اƅرأسماƅي، ترجمة عدƊا حسن ،  :أان زويغ  روبرت أوƅبريتن ( 1)
www.mohamedrabeea.com/books/book1_11200.pd 
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ويخلق ƅه قƊوات جديدة ƅاستثمار وفرصا جديدة ƅلربح، استطاعت اƅدوƅة أن تقوم بهذƋ اƅوظائف 

Ƅƅة وازداد اƅبطاƅلة اƄات أن تفاقمت مشƊسبعيƅذ اƊفترة طويلة، إا أن ما جد  مƅ م يجد رأسƅساد و

اƅمال فرصا جديدة ƅاستثمار، وعلى جاƊب أخر زاد حجم وتعقد آƅة اƅدوƅة اƅبيروقراطية حتى 

زمة أصبحت عبئا على رأس اƅمال Ɗفسه اƅذي Ƅان اƅمفترض أن تخدمه، اأسباب اƅسابقة أ

ن اƅذي فهو اƅقاƊو رأسماƅية اƅدوƅة ƅيست أسبابا رئيسية بل ثاƊوية ،أما اƅسبب اƅرئيسي وغير اƅمباشر 

وهو ميل معدل اƅربح Ɗحو اƅهبوط Ƅلمات تقدمت وسائل اإƊتاج  ،استƊتجه مارƄس وصاغه بدقة

 واƅتƊƄوƅوجيا، وƄلما زاد توسع ااستثمار اƅرأسماƅي.

زمة رأسماƅية اƅدوƅة في اƅغرب أن Ɗجاحها Ƅان يتزامن تماما مع ومن اأسباب اƅحقيقة أ     

واƅتي خاضتها اƅدول اƅرأسماƅية على  ،سلة اƅحروب اƅصغيرة اƅتاƅية ƅهمالاƅحربين اƅعاƅميتين وس

Ƅوريا، فيتƊام، اƅجزائر، اƅعدوان اƅثاثي، فقد شƄلت هذƋ اƅحروب مƊاخا مƊاسبا إزهار رأسماƅية 

هي اقتصاد حرب باƅدرجة اأوƅى، فاإƊتاج اƅحربي اƅموسع أƊعش  اƅدوƅة، فرأسماƅية اƅدوƅة

رف عدد Ƅبير من اƅسƄان إƅى اƅتجƊيد Ƅان عاجا ƅمشƄلة اƅبطاƅة، آما بعد اƊتهاء اƅرأسماƅية واƊص

 .(1)هذƋ اƅحروب فقد واجهت اƅدول اƅرأسماƅية أازمة على Ɗحو صريح

بدأت تعود اƅسياسية اƊƅقدية ، ة  في إيجاد تفاسير وحلول ƅازمةوبسبب فشل اƊƅظرية اƄƅيƊزي     

يين بزعامة ملتون Ɗقد، إƅى آن جاءت موجة اƅاƅعودة ƅم تƄن Ƅلية وƅى، Ƅƅن تلكƅتأخذ مƄاƊتها اأ

ى إƅى فƄر اƊƅظرية اƄƅمية مدرسة شيƄاغو ( اƅتي حرƄت ساعة اƅفƄر ƅلوراء مرة أخر فريدمان )

وذƅك حتى  ،واƅدعوة إƅى اƅتحƄم في عرض اƊƅقود هو اƅسبيل ƅتحقيق ااستقرار ااقتصادي ،ƅلƊقود

                                                           

ƅهيئة اƅمصرية اƅعامة ر: اااقتصادية، اƅقاهرة، مص وأبعادهااƅجديدة جذورها اƅفƄرية  اƅليبراƅية ر:اشرف مƊصو  (1)
 .14-12 صص  ،2008اƄƅتاب، 
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بمعƊى اƅسعي إƅى  ،ج اƅقوميمة بمعدل مساوي ƅمعدل اƊƅمو في اƊƅاتايزداد عرض اƊƅقود بصورة ع

  .تحقيق اƅتوازن بين ااقتصاد اƅماƅي وااقتصاد اƅحقيقي

  اƈƃقديتطور اƃفƂر و ظهور  اƃمطلب اƃثاƈي:

اƅرƄود اƅتضخمي في ااقتصاد اƅغربي من Ɗهاية اƅستيƊات ومطلع اƅسبعيƊات أزمة أدى ظهور      

، مثل اƅتي استهدفت تفسير هذƋ اƅظاهرة اƅجدل واƅخاف بين مختلف اƅمدارس ااقتصادية إثارةإƅى 

 ،واƅمدرسة اƅهيƄلية ،واƊƅيوƄاسيك واƊƅيوƄيƊزين، وأصحاب مدرسة اقتصاديات اƅعرض (*)اƊƅقديين

اƊƅقدية تفسير هذƋ اƅظاهرة اƅقوا اƅلوم على اƅسياسات اƊƅقديين اƄƅاسيƄيين اƅجدد ب حيƊما باشرو 

 واƅماƅية اƅتوسعية اƅتي اتبعتها حƄومات اƅدول اƅغربية ƅتحفيز اƅطلب اƄƅلي وفقا ƅلتعاƅيم اƄƅيƊزية.

 فحوى اƈƃظرية اƈƃقدية اƃمعاصرة : أوا

    Ƌمعاصر ميلتون فريدمان يتزعم هذƅي اƄمدرسة ااقتصادي اأمريƅظريته  (**)اƊ شرƊ في حيث

يدمان اƅتحليل وتبƊى فر  ،"the quantity theory of moneyبعƊوان  1956مقاƅة اƅمشهورة عام 

                                                           

ƅقد أطلق عليهم تسمية اƊƅقديين اعتبارهم معيدي اأهمية ƅلسياسة اƊƅقدية في تحقيق اƅتوازن ااقتصادي، وفي   (*)
هذا اƅصدد تتمثل مساهمة فريدمان في موضوع عرض اƊƅقود باعتبار أن تحقيق ااستقرار ااقتصادي )اƊƅقدي( 

اƊƅمو ااقتصادي، ومن هƊا فدور اƅسلطات اƊƅقدية يتطلب زيادة عرض اƊƅقود بƊسبة ثابتة ومستقرة تتفق مع معدل 
يحصرƋ فريدمان في مهمة رقابة Ƅمية اƊƅقود واƅعمل على Ɗموها بمعدل مستقر مع معدل Ɗمو ااقتصاد، إذ أن 

 فريدمان يرى أن اأهمية يجب أن توƅى ƅعرض اƊƅقود وƅيس ƅلطلب عليها Ƅما يرى ƄيƊز. 
ƅعادي إƅى تاريخ اƅفƄر ااقتصادي، اƅطبعة اأوƅى، اƅقاهرة، مصر: اƅدار اƊظر: حازم  اƅبياوي: دƅيل اƅرجع ا

 .18،ص1995اƅمصرية اƅلبƊاƊية، 
هو اقتصادي أمريƄي عرف باƊجازاته  Milton Friedman)  (1912 _2006) :ميلتون فريدمان،  (**)

وقد أشار  اقتصاد اƅسوق ، عرف عƊه تأييدƋواإحصاء واƅتاريخ ااقتصادي وااقتصاد اƅجزئي ااقتصاد اƄƅلي في
اƊجازاته  1976 عام جائزة Ɗوبل في ااقتصاد ، وفاز في 1962إƅى تقليل دور اƅحƄومة في ااقتصاد عام

 .سياسات اƅتوازن وƊظريته في شرح واƅتاريخ اƊƅقدي تحليل ااستهاك في

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D9%83%D9%84%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D9%83%D9%84%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A6%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A6%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%AE_%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%AD%D8%B5%D8%A7%D8%A1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%AD%D8%B5%D8%A7%D8%A1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D9%82
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D9%82
https://ar.wikipedia.org/wiki/1962
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D8%A7%D8%A6%D8%B2%D8%A9_%D9%86%D9%88%D8%A8%D9%84_%D9%81%D9%8A_%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D8%A7%D8%A6%D8%B2%D8%A9_%D9%86%D9%88%D8%A8%D9%84_%D9%81%D9%8A_%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF
https://ar.wikipedia.org/wiki/1976
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%AA%D8%AD%D9%84%D9%8A%D9%84_%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D9%87%D9%84%D8%A7%D9%83&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%AA%D8%AD%D9%84%D9%8A%D9%84_%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D9%87%D9%84%D8%A7%D9%83&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%AE_%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%82%D8%AF%D9%8A&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%AE_%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%82%D8%AF%D9%8A&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%B3%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%88%D8%A7%D8%B2%D9%86&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%B3%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%88%D8%A7%D8%B2%D9%86&action=edit&redlink=1
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Ƅƅن بأƄثر شموƅية وأƄثر اتساع وفي Ɗفس اƅوقت ƅم  ،ه ƅلطلب على اƊƅقوداƄƅاسيƄي في Ɗظريت

 يهمل اƅتحليل اƄƅيƊزي Ƅلية بل أخذ ببعض جواƊبه .

 فرضيات اƈƃظرية اƈƃقدية اƃمعاصرة -1-1

 :(1)ترتƄز هذƋ اƊƅظرية على اƅفروض اƅتاƅية  

 استقال اƄƅمية اƊƅقدية ) عرض اƊƅقود( عن اƅطلب على اƊƅقود؛ - أ

 استقرار داƅة على اƊƅقود وأهميتها؛  - ب

 عƊد بƊاء داƅة اƅطلب اƊƅقدي؛ (*)رفض فƄرة مصيدة اƅسيوƅة - ت

توقف اƅطلب على اƊƅقود على Ɗفس ااعتبارات اƅتي تحƄم ظاهرة اƅطلب على اƅسلع   - ث

 .(2)( عƊد اƄƅاسيك VجاƊب سرعة اƅتداول اƊƅقدي ) إƅىواƅخدمات 

 .(**)عدم خضوع اأعوان ااقتصاديين ƅلخداع اƊƅقدي  - ج

أما اƅثروة عƊد فريدمان فتمثل اƅقيمة اƅرأسماƅية ƅجميع مصادر اƅدخل، فاƊƅقود هي جزء من اƅثروة 

وهي أصل من أصوƅها تعطي عاƊدا يتمثل في اƅراحة، اƅسهوƅة، اأمان، أما اƅمƄوƊات اأخرى 
                                                           

 .163، ص 1994، عقيل جاسم عبد اه : اƊƅقود اƅمصارف، اأردن: اƅجامعة اƅمفتوحة( 1)
إƅى أدƊى درجة وفي ظل  مصيدة اƅسيوƅة هي عƊدما تƊخفض سعر اƅفائدة  مفهوم مصيدة اƅسيوƅة ƅدى ƄيƊز: ()*

أرصدة Ɗقدية عاطلة دون اƅتوجه استثمارها في شراء  هذا يقوم اƅمضاربون بااحتفاظ بƄمية اƊƅقود عƊدهم في شƄل
اƅسيوƅة. واƊƅتيجة أن ƄيƊز يرى عدم فعاƅية اƅسياسة اƊƅقدية في هذا اƅوضع، مصيدة  اƅسƊدات، وهƊا يقع ااقتصاد في

اƅمستوى، ƅذƅك طاƅب  اƊه عƊدما يصل سعر اƅفائدة إƅى أدƊى مستوى ƅه يستحيل زيادة اƊƅاتج اƅقومي عƊد ذƅك أي
قتصادي، أي عدم واƅتخلص من حاƅة اƄƅساد اا ƄيƊز بضرورة اعتماد اƅسياسة اƅماƅية من أجل زيادة حجم اƊƅاتج

 .اƅسيوƅة فعاƅية اƅسياسة اƊƅقدية من مصيدة
: اƅبطاƅة واƅتضخم، "اƅمقوات اƊƅظرية ومƊاهج اƅسياسة ااقتصادية، اƅطبعة اأوƅى، اأردن :أسامة بشير اƅدباغ(   2)

 . 227، ص 2007اأهلية ƅلتوزيع واƊƅشر، 
ƅأشخاص ويقابل هذا اإرتفاع إرتفاع أسعار اƅسلع اƊƅقدية  يحدث اƅخداع اƊƅقدي عƊدما ترتفع اأجور (*)*

 فيؤدي ذƅك إƅى زيادة إستهاك اƊƅاس ظƊاً مƊهم أن هذƊ، Ƌسبة إرتفاع اأجور اƊƅقدية واƅخدمات بƊسبة أƄبر من

اƅدخول ماهي إا خداع  فية اƅزيادة في اإستهاك بسبب اƅزيادة في دخوƅهم وƄƅن مع اƅوقت يƄتشفون أƊا اƅزياد
 .Ɗقدي
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ƅتي تتحدد عوائدها باأرباح، واƅاأسهم واƄ قديةƊƅية واƅماƅلثروة فتتمثل في اأصول اƅ تيƅدات اƊس

تحقق عائد ƅصاحبها يتمثل في سعر اƅفائدة، إƅى جاƊب مجموعة من اأصول اƅتي سيتم ذƄرها في 

 .(1)دداƅة اƅطلب على اƊƅقو 

 :(2)تصاغ داƅة اƅطلب اƊƅقود فريدمان Ƅما يلي: داƃة اƃطلب على اƈƃقود عƈد فريدمان -1-2

MD/P=f(yp ;rb-rm ;re-rm ; πe − rm; n − rm; u) 

)اƅطلب على اƊƅقود  mpୢ اأرصدةيرغبون بƄمية حقيقية من  اأفراد أنحيث افترض هذا اأخير 

 .بأرصدة اƅحقيقة (

= Yp  دائمƅدخل اƅ؛ا  Rb   دات؛Ɗسƅمتوقعة من اƅد اƊعواƅا = Rm قودƊƅمتوقعة من اƅد اƊعواƅا = 

=  πୣمتوقع؛ƅتضخم اƅمعدل ا    h =        بشرية ؛ƅثروة اƅا  re =متوقعةƅد اƊعواƅمن ااسهم؛    ا 

u = .تفضياتƅااذواق وا 

وبتحليل أعمق يفترض فريدمان أن اƅطلب على اأرصدة اƅحقيقة من اƊƅقود يتأثر إيجابا بثروة       

اأفراد اƅمعبر عƊها باƅدخل اƅدائم، ويقصد به اƅدخل اƅمتوقع اƅحصول عليه على اƅمدى اƅطويل، 

اƅدخل اƅجاري عƊد اƄƅاسيك، وهذا يعƊي أن اƅطلب على اƊƅقود ƅن يتقلب حيث يƄون اقل تقلبا من 

                                                           

دار زهران ƅلƊشر : طبعة اأوƅى، عمان، اأردناƅ اƅمصارف واƊƅظرية اƊƅقدية،و اƊƅقود  :م محمد Ɗوري اƅشمريظƊا (1)
 .255، ص1999 اƅتوزيع،

تقدير داƅة اƅطلب  :في داƅة اƅطلب على اƊƅقود عƊد فريدمان راجع: احمد اƅسيد عبد اƅلطيف حسن أƄثرƅتفصيل  ( 2)
اƅعددان،  مرƄز درسات اƅوحدة اƅعربية، بحوث اقتصادية عربية،مجلة ، 2011-1981على اƊƅقود في مصر ƅلفترة 

 .(18-16، ص) 2014 خريف-صيف ،67-68



64                                  

 

 

، Ƅƅن اƅماحظ من هذƋ اƅداƅة أƊها تحتوى على (1)بشƄل واضح في اƅدورات ااقتصادية اƅمختلفة

 اƄƅثير من اƅمتغيرات وبعضها يصعب قياسها بدقه Ƅاأذواق واƅثروة اƅبشرية. 

 : اƃسياسة اƈƃقدية عƈد اƈƃقديين اثاƈي

يعتقد أصحاب اƅمدرسة اƊƅقدية بأن ƅلسياسة اƊƅقدية أثر فعال على مختلف اأƊشطة       

ااقتصادية بغض اƊƅظر عما إن ƄاƊت هذƋ اƅسياسة اƄƊماشية أو توسعية، وحسب اعتقادهم دائما 

ƅتحقيق ااستخدام اƄƅامل  أن تدخل اƅدوƅة في اƊƅشاط ااقتصادي عن طريق اƅسياسة اƅماƅية

Ɗما على اƅعƄس  ƅعƊاصر اإƊتاج ومن ثمة تحقيق اƅتوازن ااقتصادي، فان هذا اƅهدف ƅن يتحقق، وا 

توازن، وƅهذا تحتل اƅسياسة اƊƅقدية اƅمرتبة اأوƅى في ƅافان هذا اƅتدخل قد يؤدي إƅى تعميق ا

اأƊشطة ااقتصادية تبعا ƅلتغيرات اƅسياسات ااقتصادية على اعتبار أن  اƅتغيرات اƅتي تصيب 

ƅتأثيرات اƅثر فاعلية من اƄثر تأثيرا وأƄقود أƊƅمية اƄ تي تحدث فيƅية اƅماƅسياسة اƅاجمة عن اƊ

 سياسة اأƊفاق اƅعام (.)

ƅقد أوضح اƊƅقديون أن اƅتغيير في اƅمعروض اƊƅقدي ƅه أثار واسعة اƊƅطاق على اƅطلب      

ومن ثمة اƊƅاتج اƅوطƊي واأسعار، وهذƋ اآثار تختلف في اƅمدى اƅقصير عƊها في اƅمدى  ،اƄƅلي

اƅطويل، حيث يمس عرض اƊƅقود في اƅمدى اƅطويل أثرƋ بصفة خاصة على اƅمستوى اƅعام 

غير اƊه في اƅمدى اƅقصير تمارس  ،(ƄƅاسيƄية )معادƅة اƅتبادل ƅفيشرƅأسعار فقط Ƅما اƅحاƅة ا

مباشرا وهاما على اإƊفاق اƄƅلي ومن ثمة على اƅدخل اƅوطƊي وذƅك على اƊƅحو  اƊƅقود أثرا

 :(2)اƅتاƅي

                                                           

 . 121، ص2005دار وائل ƅلƊشر،   :اƊƅقود واƅمصارف، اأردن :أƄرم حداد، مشهور هذƅول(  1)
ص ، 1989 ،اƅدار اƅمصدرية اƅلبƊاƊية ، مصر:اƅقاهرة ،ات اƊƅقديةسواƅسيا اƊƅظريات عتوق:سهير محمد م (2)

163- 165. 
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اأرصدة  : إن زيادة اƅمعروض اƊƅقدي من جاƊب اƅسلطات اƊƅقدية يؤدي إƅى زيادةاƃحاƃة اأوƃى

عƊد  اإƊفاقى اƅمرغوب فيه، مما يؤدي إƅى ارتفاع اƊƅقدية ƅدى اأفراد واƅمشروعات فوق اƅمستو 

هذا  تƄون هƊاك زيادة في اƅطلب اƄƅلي يƊجر عƊه زيادة في اإƊتاج واƅتشغيل، هؤاء اأفراد وبتاƅي

إذا Ƅان ااقتصاد دون اƅتشغيل اƄƅامل مما يؤدي إƅى حدوث زيادة في اأرصدة اƅمرغوبة، أما إذا 

رتفع، إي أن عملية Ƅان ااقتصاد في حاƅة اƅتشغيل اƄƅامل فإن اأثر يƊعƄس على اأسعار اƅتي ت

 .اƅتعديل بين اأرصدة اƅمرغوبة واƅحقيقة تتم في هذƋ اƅحاƅة عن طريق اأسعار

عƊد تخفيض اƅمعروض اƊƅقدي من طرف اƅبƊك اƅمرƄزي من خال قيامه ببيع : اƃحاƃة اƃثاƈية

مة اأوراق اƅحƄومية في اƅسوق اƅمفتوحة، هذا يؤدي إƅى تقليل Ƅمية اƊƅقود عƊه اƅجمهور ومن ث

مما يدفع اƅدخل اƅوطƊي إƅى مستوى أدƊى، بمعƊى أن  ،على اƅسلع واƅخدمات اإƊفاقيƊخفض 

فإƊه يقلل من إƊفاقه إƅى إن يهبط اƅدخل اƅوطƊي إƅى اƊƅقطة  جمهور عƊدما يواجه Ɗقصا في سيوƅة

 حيث تستعاد اƊƅسبة اأصلية بيƊه وبين اƅمعروض اƊƅقدي مرة أخرى. 

اƅتاƅية مفادهما أن اƅسياسية اƊƅقدية في Ɗظر اƊƅقديين تعتبر أداء فعاƅة  مما سبق Ɗخلص اƅفƄرة   

ƅعادة ااستقرار ا  توازƊي أƄثر من اƅسياسة اƅماƅية.ƅلتأثير على Ƅمية اƊƅقود وا 

 : اƃتفسير اƈƃقدي ƃظاهرة اƃتضخم ثاƃثا

دائما وفي Ƅل مƄان، وهو يعبر  ةاƅتضخم حسب اعتقاد اƅمدرسة اƊƅقدية هو ظاهرة Ɗقدية بحت     

عن اإخال بين عرض اƊƅقود واƅطلب عليها، وبما أن اƅطلب على اƊƅقود مستقر Ɗسبيا فان ظاهرة 

عما يريد اأفراد ااحتفاظ ض اƊƅقود من جراء أخطاء اƅسلطات اƊƅقدية على Ɗحو يزد عر اإفراط في 

شƄل داƅة اƅعرض اƄƅلي يƄاد أن يأخذ  اƅمسؤوƅة عن ظاهرة اƅتضخم، ويعتقد اƊƅقديون أن به هي

اƅتي تحدث في سي اƅمستقيم،  داƅة على عدم مروƊة اƅعرض اƄƅلي إزاء اƅتغيرات أشƄل اƅخط اƅر 
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، ƅذا فان اƅسياسات اƊƅقدية واƅماƅية اƅتوسعية ا تلبث أن تجر ورائها اƅمستوى اƅعاƅم ƅأسعار

ملموس على زيادة اƅعرض اƄƅلي اƅحقيقي في ااقتصاد،  تأثيرتضخما ملموسا دون أن يƄون ƅها 

ل اƅطويل ا يعƊي ويرى أƊصار هذƋ اƅمدرسة أن عمل ااقتصاد عƊد مستوى اƅتشغيل اƅتام في اأج

، إذ أن في Ƅل مجتمع معدل توازƊي ƅلبطاƅة يقابله تضخم مستقر ا يستطع اƅعمل اƊعدام اƅبطاƅة

اƅتوسعية يمƊƄها أن تخفض معدل اƅبطاƅة عن اƅمستوى اƅطبيعي باƅرغم أن اƅسياسة اƊƅقدية  ،دوƊه

ون خفض دائم في في اأجل اƅقصير، إا أن في مثل هذƋ اƅسياسة سوف تؤدي إƅى تضخم بد

 معدل اƅبطاƅة . 

  : ااجتهادات اƃعلمية ƃلمدرسة اƈƃقدية ƃتفسير ظاهرة اƃرƂود اƃتضخميرابعا

تتعلق بمستوى وحاƅة Ƅل من  واƅتي ƄاƊت سبب في أزمة دوƅة اƅرفاƋ، (*)اهرة اƅرƄود اƅتضخميظ  

ما هو اƅمستوى اƅذي يجب أن يصل إƅيه ل اƅتضخم، Ƅƅن اƅسؤال اƅذي يطرح معدل اƅبطاƅة ومعد

 رƄود تضخمي؟ أزمة Ƅا اƅمعدƅين حتى Ɗقول أن ااقتصاد في حاƅة

صد ظاهرة اƅرƄود اƅتضخمي في عƊد ر : اƃمؤشر اƃمستخدم ƃرصد ظاهرة اƃرƂود اƃتضخمي-4-1

اقتصاد ما يعتمد ااقتصاديون على مؤشر مرƄب من مجموع معدƅي اƅتضخم واƅبطاƅة أي معدل 

وا يشترط ƅوجود اƅرƄود اƅتضخمي أن ، (1)اƅرƄود اƅتضخمي = معدل اƅتضخم + معدل اƅبطاƅة

Ɗما يمƄن اƅقول بوجود اƅرƄود اƅتضخمي  تƄون معدات اƅتضخم واƅبطاƅة في حاƅة زيادة مستمرة، وا 

ثبات احدهما  في اقتصاد ما في حاƅة ثبات أو تƊاقص Ƅل من معدل اƅتضخم ومعدل اƅبطاƅة، أو

                                                           

حسب قاموس ƅلمصطلحات ااقتصادية  يعرف اƅرƄود اƅتضخمي بأƊه رƄودا اقتصادي يصاحبه ارتفاع معدل ( *)
فورƄس، مصطلحات  أƊظر:اƅتضخم وهي حاƅة Ɗادرة Ƅƅن خطيرة قد تقود إƅى Ƅساد اقتصادي واستمرت طويا  

 ./www.alsabahegy.orgاقتصادية، على اƅموقع 
اƅتجارة،  اƄƅلية، مصر: Ƅلية ااقتصادية اƊƅظرية مقلد: احمد محمد عبد اƅقادر عطيه، رمضان محمد اƅقادر عبد(1)

 .267 ، ص2005اإسƊƄدرية،  جامعة

http://www.alsabahegy.org/
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، اƅمهم في ذƅك أن يتجاوز Ƅل من معدل اƅتضخم ومعدل اƅبطاƅة اƊƅسبة وتزايد وتƊاقص اأخر

 .% 8يƄون معدل اƅرƄود اƅتضخمي اƄبر من وبتاƅي ،4%

بƊشر دراسة  قام ااقتصادي اƊƅيوزƊƅدي فيلبس :رة اƃرƂود اƃتضخميƃظاه تحليل فيلبس-4-2

حيث م، 1958-1861سƊة تمتد بين  97بياƊات عن  مستخدماً ااƊجليزي  تطبيقية عن ااقتصاد

ق در في هذƋ دراسة اƅعاقة بين معدل اƅبطاƅة ومعدل تغير في اأجر اƊƅقدي Ƅمؤشر ƅمعدل 

، فقد احظ فيلبس اƊه Ɗ(1)سبة Ƅبيرة من اƅتƄلفة وبتاƅي اƅسعراƅتضخم، باعتبار أن اأجور تمثل 

عƊدما تƄون معدات اƅبطاƅة مƊخفضة تƄون معدات اƅتغير في اأجور اƊƅقدية تميل إƅى اارتفاع، 

وتفسير هذƋ اƊƅتيجة هو أن حاƅة اƅبطاƅة تعƊي ضمƊيا Ɗقصا في عرض اƅعمل، وهو ما يؤدي إƅى 

عدات اƄبر مما ƅو Ƅان عرض اƅعمل مرتفعا، واƊطاقا من هذƋ اƊƅتيجة ارتفاع  اأجور اƊƅقدية بم

 .(2)اƅهامة استخلص اقتصاديون آخرون أن هƊاك عاقة عƄسية بين معدل اƅتضخم واƅبطاƅة

عتبر فريدمان أن معادƅة فيلبس اأصلية تفترض أن اƅعمال يعاƊون من خداع Ɗقدي أƊهم ا        

في تحديد أجورهم اƊƅقدية، وهذا يتƊافي مع اƅواقع حسب رأيه، بحيث يأخذ يهملون اثر تغير اأسعار 

بعين ااعتبار عامل اƅتوقعات في Ɗموذجه اƊƅظري عƊد صياغة اƅعاقة اƅتبادƅية بين اƅتضخم 

واƅبطاƅة، ويƊتقد فريدمان عاقة فيلبس ƄوƊها ارتƄزت على مطلق اأسعار واأجور اƊƅقدية، وأهملت 

اƊƅقدية وفاƊض اƅطلب على اƅعماƅة  دل بيƊهما، واعتبر فريدمان اƅعاقة بين اأجوراƅتأثير اƅمتبا

ض اƅطلب على اƅسلع واƅخدمات، فاƅتوازن ئوفاعاقة بين اƅمستوى اƅعام ƅأسعار صورة مقابلة ƅل

                                                           

مجلة  اƅعراق:فيلبس، مƊحƊى  تحليل في اƅتوقعات ƅدور Ɗظرية اƅجƊابي: طروحات مهدي هال، ƊبيلجƊان سليم ( 1)
 ،12 وااقتصاد، اƅمجلد اإدارة Ƅلية عن تصدر محƄمة علمية فصلية دورية اƅقادسية ƅلعلوم ااقتصادية واإدارية،

 .96، ص2010 اƅسƊة ،2 اƅعدد
رحيم حسين: اƊƅقد واƅسياسية اƊƅقدية في إطار اƅفƄريين اإسامي واƅغربي، اƅطبعة اأوƅى، عمان، اأردن: دار  ( 2)

 .120، ص2006اƅمƊاهج ƅلƊشر اƅتوزيع، 
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اƅعام في أسواق اƅعمل يحدد مستوى اأجر اƅحقيقي ومدى استجابته ƅفائض اƅطلب على اƅعماƅة، 

اƅحقيقي هو اƅمحدد ƅلطلب على اƅعمال واƅعرض، Ƅما يحدد اƅقدرة اƅشرائية ƅأجر اƊƅقدي، فاأجر 

هذا ما دفعه إƅى اƅبحث عن عاقة اأجر اƅحقيقي بمعدل اƅبطاƅة مع اأخذ يبن ااعتبار عƊد 

  صياغته اƊƅموذج معدل اƅتضخم اƅمتوقع، مثلما يتضح من خال اƅمعادƅة اƅتاƅية :

 

W  =حقيقي؛  اأجرƅا Uعمل؛ƅطلب على اƅفائض ا =   b يف به اأجورƄذي تتƅاأسلوب ا =

 =معدل اƅتضخم اƅمتوقع وƅيس اƅفعلي. (p) اƊƅقدية مع اƅتوقعات اƅتضخمية في اأسعار؛  

فإذا رغبت اƅحƄومة في تخفيض معدل اƅبطاƅة عن طريق سياسة Ɗقدية أو ماƅية توسعية،         

مما يخلق ضغطا في اأسواق  ،ƅذي يتطلب زيادة في اƅيد اƅعاملةي اإƊتاج افان ذƅك يؤدي زيادة ف

، هذƋ اأخيرة ترتفع بشƄل أسرع فتخفض رتفاع في اأجور اƊƅقدية واأسعاراƅمختلفة يƊجر  عƊه ا

اأجور اƅحقيقة، في  هذƋ اƅحاƅة سيطاƅب اƅعمال برفع أجورهم اƊƅقدية مع اأخذ بعين ااعتبار 

اƅحاصل في اƅتƊبؤ مع اƅعلم أن هذا اأخير سيرتفع بمقدار اƅخطأ  ،اƅمتوقع معدل اƅتضخم

ومع ارتفاع اأجور اƊƅقدية إƅى مستوى يوازي اارتفاع في اأسعار، ستبدأ دورة جديدة باأسعار، 

في ااقتصاد مؤداها تسريح اأيدي اƅعاملة اƅتي سبق وان وجدت طريقها إƅى اƅتوظيف مع اƅزيادة 

في اإƊفاق اƅحƄومي، وستستمر هذƋ اƅدورة ااƄƊماشية إƅى حين يستعيد اأجر اƅحقيقي اأوƅية 

 . (1)قيمته اأصلية ويتراجع معدل اƅبطاƅة إƅى مستواƋ اأصلي

ازمة اƅتضخم اƅرƄودي ا يتمثل في اƅتأثير على اƅطلب اƄƅلي  اƅحلن أإذا رأى اƊƅقديون         

بل في اƅتأثير على اƅعرض اƄƅلي، من خال زيادة اإƊتاج وهذا يتطلب تشجيع اƅرأسماƅيين ƅلقيام 

                                                           

  .208، ص اقابس اƅمذƄور اƅمصدرأسامة بيشر اƅدباغ،  (1)
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باƅتراƄمات اƅرأسماƅية، وفي هذا اƅصدد يطاƅب اƊƅقديون تقليل اƅضرائب اƅمفروضة على اƅدخل 

 .(1)اƅبيروقراطية من جاƊب اإدارة اƅحƄومية واƅثروة وتقليل اإجراءات

يتمثل في عودة اقتصاد  اأزمةمن هƊا ظهر خطاب اƅليبراƅية اƅجديدة اƅذي رأى أن عاج      

اƅسوق وترƄه يعمل بحرية، واƅتخلص من عبء اƅثقيل ƅلدوƅة وأجهزتها اƅبيروقراطية اƅتي تم اƊƅظر 

 .إƅيها على أƊها سبب من أسباب اأزمة

ƃمحرر مطلباƃث: اقتصاد سوق اƃثاƃقيود اƃمن ا 

ƅجديدة، وآƅيات اأفƄار اƅليبراƅية اوهذا بفضل  ،ية عاƅيةƄعقدي اƅثماƊيƊات واƅتسعيƊات بديƊام تميز  

، مع Ƅل ذƅك ƅم تƊته وجهات اƊƅظر ااقتصادية اƅفƄرية بين اƅمدارس حتى في اقتصاد اƅسوق اƅحر

 .ااتجاهات اƅفƄرية اƅحديثةو وبدأت موجة جديدة من اأفƄار  ،قمة ازدهار اأفƄار اƅليبراƅية

 اƃثورة اƈƃيوƃيبراƃية بقيادة روƈاƃد ريغن ومارغريت تاتشر  أوا:

اƅمقصود باƊƅيوƅيبراƅية هي مجموعة من اƅسياسات ااقتصادية اƅتي أصبحت واسعة اإƊتشار في    

يد من اƅليبراƅية، أما اƊƅوع اƅقديم فلقد تم ذƄرƋ فƄلمة Ɗيو تعƊي أƊƊا أمام Ɗوع جد ، اƅسƊوات اأخيرة

 .بيراƅي اƄƅاسيƄي (يباƅتفصيل في اƅفقرات اƅسابقة ) اƅمذهب اƅل

1-1-ƃزات اƂيةمرتƃيبراƃيوƈلƃ ية :اأساسيةƅتاƅقواعد اƅية على اƅيبيراƅيوƊƅظرية اƊƅ(2)تقوم ا: 

تحرير اƅشرƄات واƅمؤسسات من أية قيود تفرضها اƅحƄومة ) اƅدوƅة ( بقاعدة اƅسوق:   - أ

 ااستثمارات اƅدوƅية،Ɗفتاح على اƅتجارة و اايسببه مهما Ƅان مدى اƅضرر ااجتماعي اƅذي 
                                                           

تحليل اأزمات ااقتصادية ƅامس و اƅيوم،  ترجمة عبد اأمير شمس اƅدين، اƅطبعة اأوƅى،  :ارƊوƅد داƊيل (1)
 .24ص ،ƅ 1992بƊان، بيروت،

 ما هي اƊƅيو ƅيبراƅية ؟ مجلة مصر اƅمدƊية، على اƅموقع: : جارسيا أرƊوƅدو مارتيƊيز، إƅيزابيث (2 )

http://www.civicegypt.org/?p=29129 

http://www.civicegypt.org/?p=29129
http://www.civicegypt.org/?p=29129
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ƅغاء حقوق اƅعمال اƅتي فازو  بها عبر  اƄتخفيض اأجور بتجريد اƅعمال من Ɗقاباتهم، وا 

ية قيود على اأسعار، اƅحرية اƄƅاملة ƅلحرƄة رأس ا وجود أسƊوات طويلة من اƊƅضال، 

 اƅمال واƅبضائع واƅخدمات؛ 

تخفيض اإƊفاق اƅعام على اƅخدمات ااجتماعية مثل اƅتعليم واƅصحة، تقليص شبƄة   - ب

 اأمان ƅلفقراء؛

 اƅخصخصةو  إزاƅة اƅتƊظيم: تخفيض اƅتƊظيم اƅحƄومي؛  - ت

تƊطلق اƊƅظرية اƅلبيراƅية اƅجديدة من حقيقة مؤداها  اƈƃيوƃيبراƃية:وظيفة اƃدوƃة في اƈƃظرية  -1-2 

أن Ɗماذج دوƅة اƅرفاƋ واƅسياسات اƄƅيƊزية واƊƅظرية اƅمؤسسية، Ƅلها تƊزع Ɗحو ااشتراƄية من Ɗزوعها 

Ɗحو اƅرأسماƅية، وأن اƅرأسماƅية دوƊما حاجة أي محاوات توفيقية، فهي قادرة على أن تصحح أي 

ث داخلها، بل أƊهم يرجعون اأزمات اƅتي حدثت في اƅمجتمعات اƅرأسماƅية ذاتها إƅى اختال يحد

تخلي اƅدوƅة عن دورها اأساسي، ومن ترƄز حجة هؤاء حول مفهوم أساسي هو مفهوم )اƅفشل 

 .(1)اƅحƄومي(

 : (2)وتƊبƊي Ɗظرية اƅليبراƅية اƅجديدة ƅلوظيفة اƅتوزيعية ƅلدوƅة على أسس ثاث     

مدرسة ن : يرى اƊƅقديون وهم يمثلواأوƃوية ƃلسياسات اƈƃقدية بدا من اƃسياسات اƃماƃية   - أ

اƊه يƊبغي أن تƊحسر اƅدوƅة اƅمتدخلة، وان تƄف عن ة مهمة داخل اƊƅظرية اƅليبراƅية اƅجديد

محاوƅة تحقيق اƅرفاƋ أو اƅتشغيل اƄƅامل، وان تقتصر على عدد من اƅمهام اƅمحدودة، Ƅƅن 

                                                           

)1( Howard davis, Richard scase, western capitalism and state socialisim ,sociological  

inquiry 1990; p208. 
اƅدƊمارك Ɗموذجا، بحث مقدم  -واقع وافاق-عبد اƅرزاق محمد صاƅح اƅساعدي: اƅرفاهية ااقتصادية وااجتماعية ( 2)

اƅحصول على شهادة اƅدƄتوراƋ في اƅعلوم ااقتصادية، ااƄاديمية اƅعربية اƅمفتوحة في اƅدƊمارك، Ƅلية في اطار 
 (.147-145. ص )2012اادارة ااقتصاد، قسم ااقتصاد، 
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ما قد ƅحق باƊƅظرية اƅليبراƅية اƅجديدة Ɗتيجة حتمية تدخل اƅدوƅة ƅتحقيق اƅصاƅح اƅعام تطور ها

يتعلق بعرض اƊƅقود، ويثير اƊƅقديون قضية مهمة تتعلق بدور اƅدوƅة في إدارة اƅسياسة اƊƅقدية، 

،Ƌمتغير اأهم في ما يتعلق باستقرار ااقتصاد أوعدم استقرارƅقود هو اƊƅمعروض من اƅإذ أن ا 

بل أن اƊƅقديين يعتبرون أن أزمة اƄƅساد اƄƅبير هي أزمة Ɗقدية، بمعƊى أن اƅبƊوك اƅمرƄزية ƅو 

تدخلت بزيادة اƅمعروض من اƊƅقود ƅما حدثت اأزمة، أما اأزمات اƅتى حدثت بدءا من 

اƅسبعيƊات فهي Ɗتيجة اƅسياسات اƅتدخلية غير اƅرشيدة من قبل اƅدوƅة، بما أفضى إƅى تمويل 

عن طريق ضخ Ƅميات اƄبر من اƊƅقود، ما أدى إƅى اآفات اأربع اأساسية:  اƅعجز

اƅتضخم، اƊخفاض تراƄم رأسمال ، تراجع معدات اƊƅمو ، زيادة معدل اƅبطاƅة، ومن هƊا 

يƊبغي أن تتدخل اƅدول بزيادة سعر اƅفائدة بامتصاص اƅفائض اƊƅقدي اƅمتداول، وترفض 

يادة اƅضرائب ما سيؤدي إƅى ترجع اادخار وااستثمار اƅسياسات اƅماƅية اƅتى تƊادي بز 

واƅعمل، وبتاƅي فاƅليبراƅية اƅجديدة طاƅبت بخفض اإƊفاق ااجتماعي وخفض معدات 

 . (1)هاƅضرائب على اƅدخول واƅثروات اƅمرتفعة، وبتاƅي اƅتخلي عن Ɗظريات دوƅة اƅرفا

أن أفضل *( *)وفريدريك هايك (*)أƄد Ƅل من روبرت Ɗوزيك إحياء ƈموذج اƃدوƃة اƃحارسة: - ب

أشƄال اƅدول هي اƅدول اƅتي تمارس وظائفها من دون اƅمساس بأƄبر قدر ممƄن من حرية 

                                                           

 .169ص ،ƅ 2006بƊان، اأسس اƅفلسفية واƅسياسة ƅلوظيفة اƅتوزيعية ƅلدوƅة ، بيروت، :عبد اƅفتاح مفتر باه( 1)
مع  (، فيلسوف امريƄي وأستاذ اƅفلسفة اƅسياسية في جامعة هارفارد ، شƄل2002 - 1938روبرت Ɗوزك ) (  *)

 في يمين اƅمدرسة اƅليبراƅية زميله في هارفارد جون روƅز قطبي اƅفلسفة اƅسياسية اƅليبراƅية. يمƄن تصƊيف Ɗوزك

(Libertarian)  ، ةƅدوƅفوضوية ، اƅتبه اƄ يوتوبيا عام تحرري، من اشهرƅ1974ا. 
اقتصادي ومƊظر سياسي Ɗمساوي بريطاƊي من مدرسة Ɗمساوية، عرف ( 1992-1899فريدريك هايك )(   **)

 خال واƅجماعي ااشتراƄي وƊقدƅ ƋلفƄر اƅحر اƅسوق اƅقائمة على أساس واƅرأسماƅية اƄƅاسيƄية اƅليبراƅية ƅدفاعه عن

 اƊƅمساوية ƅاقتصاد اƅمدرسة أواسط اƅقرن اƅعشرين. يعد هايك أحد أهم اقتصاديي اƅقرن اƅماضي، وأƄثر أعضاء

مع مƊافسه اأيديوƅوجي، جوƊار ميردال ƅعملهما  م مƊاصفة 1974تأثيرا. حصل على جائزة Ɗوبل في ااقتصاد عام 
 .م 1991عام  اƅحرية اƅرئاسي وسام ومجاات أخرى. قلد ااقتصادية واƅدورة اƅمال Ɗظرية في مجال

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%84%D9%8A%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%83%D9%84%D8%A7%D8%B3%D9%8A%D9%83%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%84%D9%8A%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%83%D9%84%D8%A7%D8%B3%D9%8A%D9%83%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B1%D8%A3%D8%B3%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B1%D8%A3%D8%B3%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B4%D8%AA%D8%B1%D8%A7%D9%83%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B4%D8%AA%D8%B1%D8%A7%D9%83%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AC%D9%85%D8%A7%D8%B9%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AC%D9%85%D8%A7%D8%B9%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AF%D8%B1%D8%B3%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%85%D8%B3%D8%A7%D9%88%D9%8A%D8%A9_%D9%84%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AF%D8%B1%D8%B3%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%85%D8%B3%D8%A7%D9%88%D9%8A%D8%A9_%D9%84%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%86%D8%B8%D8%B1%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%86%D8%B8%D8%B1%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D8%B1%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D8%A9&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D8%B1%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D8%A9&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%B3%D8%A7%D9%85_%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B1%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B1%D8%A6%D8%A7%D8%B3%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%B3%D8%A7%D9%85_%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B1%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B1%D8%A6%D8%A7%D8%B3%D9%8A
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اأفراد واƅجماعات اƅمختلفة داخلها، بان تحميهم وتترƄهم ƅتƊظيم أƊفسهم ، وتظهر أهمية 

صاƅح اƅفئات اƅمدرسة اƅليبراƅية اƅجديدة في أƊها جاءت شديدة اƅمحافظة، أي تدافع عن م

اƅمسيطرة اجتماعيا  واقتصاديا، مقارƊة باƊƅظريات اأخرى اƅتي ƄاƊت بمثابة اجتهادات توفيقية 

بين Ƅل من اƅرأسماƅية وااشتراƄية مثل اƄƅيƊيزين، وقد دافع هايك عن فƄرة اƅدوƅة غير متدخلة 

وأصبح أقصى ما  استƊادا إƅى تقاƅيد اƅفƄر اƅفلسفي بين اƅقرƊين اƅسابع عشر واƅثامن عشر،

يجب أن تقوم به اƅدوƅة أن ترسخ قيما مثل اƅحرية واƅمساواة واƅملƄية واƅمƊافسة وبقبوƅها من 

 اƅمجتمع؛

 قد تضمن هذا ااتجاƋ تحرƄا على مستويين:إعادة توزيع اƃدخل:   - ت

إعادة اƊƅظر في اƅضرائب وبيع اƅشرƄات واƅمشروعات اƅمملوƄة بواسطة اƅدوƅة ƅلقطاع  -

 اƅخاص؛

مستوى أخر تذهب اƅليبراƅية اƅجديدة إƅى Ɗقل ملƄية اƅشرƄات اƅمملوƄة ƅدوƅة إƅى اƅقطاع و   -

اƅخاص ما سوف يحقق Ƅفاءة إƊتاجية أƄبر وفائدة أعظم ƅلمستهلƄين، وتقوم رؤية اƅليبراƅيين 

 على أن اƅقضية ƅيست فقط اƅتشغيل اƄƅامل، وƊƄƅها اƅتخصص اأمثل ƅلموارد.

اƊه ا تزال هƊاك مقدمات أزمة  (*)جشوا Ƅوهينم اƅليبراƅية اƅجديدة يشير وبصدد تقيي       

ستواجهها اƅرأسماƅية حتما، وان ƅم Ɗقدم ƅها إجابات مبتƄرة فإƊها ستواجه اƅمصير Ɗفسه اƅذي واجهته 

ƅا Ƌيات، وهذƊثاثيƅيةفي اƅتاƅعوامل ثاث اƅى اƅمقدمات إ: 

 ؛ƅمجتمعاتيع اƅدخل واƅثروة داخل ااƅتفاوت في توز   -

                                                           

 في جامعة باƅتدريس وقد قام .اƅفلسفة اƅسياسية في متخصص اƅفيلسوف اأمريƄي  1951جشوا Ƅوهين وƅد ( *)

 ƄاƅيفورƊيا، وجامعة أبل في جامعة عضو هيئة اƅتدريس ماساتشوستس ƅلتƊƄوƅوجيا ويعمل حاƅيا ومعهد ستاƊفورد

 .بيرƄلي
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 اƅبطاƅة اƅحادة اƅتي تشمل اƅعديد مƊها؛  -

تراƄم اƅمƊتجات Ɗتيجة اƄƅساد اƅذي تشهدƋ هذƋ ااقتصاديات، فاƅليبراƅية اƅجديدة تشير إƅى حقيقة  -

أن عاج مشاƄل اƅتضخم ا يمƄن أن يتم إا بقبول درجة من درجات اƅبطاƅة، بل أن اƅتطور 

 ƅة ستتفاقم. اƅتƊƄوƅوجي يشير إƅى أن مشƄلة اƅبطا

  باƈهيار ƈظام بريتن وودز اƃذهباƈهيار قاعدة ثاƈيا: 

مع اƊهيار Ɗظام بريتن وودز عرفت اƅرأسماƅية طور جديد في مرحلتها اƅتطورية، تعددت أسباب    

   اƊهيار هذا اƊƅظام إا ان اƊƅتيجة ƄاƊت واحدة تحرر اƅرأسماƅية من جديد.

ي اƅتبادل بسب أزمة اƄƅساد وما ترتب عليها من Ɗقص ف بريتن وودز: إƈشاء ƈظامظروف  -2-1

فع اƅديون، أدت إƅى أن اƅبƊوك اƅبريطاƊية أصبحت عاجزة عن مقابلة اƅتزاماتها Ɗتيجة ر واƅتوقف عن 

Ɗقص اƅذهب فيها، Ƅما أن شروط Ɗجاح اƊƅظام اƅذهبي تعتبر غير متوفرة، وترتب على ذƅك أن 

ها إƅى قيام مشاƄل اقتصادية، فقد يƄون سعر اƅصرف أسعار اƅصرف تعرضت ƅتقلبات أدت بدور 

حرا، Ƅما قد يƄون ثابتا، وعلى اƅرغم من Ƅل هذƋ اأحداث اƅتي تميزت بها فترة اƅثاثيƊيات، ياحظ 

اƊه ƅم تƄن هƊاك هيئة دوƅية تعمل على فرض Ɗوع من اƊƅظام ƅتحقيق ااستقرار في اƅعاقات 

بضع اƅسƊين على Ɗشوب اƅحرب اƅعاƅمية اƅثاƊية، رأت Ƅل من  وبعد اƊقضاء، (1)ااقتصادية اƅدوƅية

تعما على خلق Ɗظام جديد يƄون أساسا ƅعاقات دوƅية،  أن 1943أمريƄا وبريطاƊيا في أوائل عام 

باƅوايات اƅمتحدة اأمريƄية تحت رعاية اأمم اƅمتحدة وقد أتى  ƅذƅك عقد مؤتمر في بريتون وودز

واƅذي يعتمد على تحديد أسعار تعادل  ،استقرار أسعار اƅصرف بƊظام Ɗقدي جديد هو Ɗظام

بريتون وودز Ƅان يقوم  اƅعمات باƅسماح ƅها باƅتقلب في حدود ضيقة جدا، باإضافة إƅى أن Ɗظام
                                                           

Ƅلية اƅتجارة،  :دراسة تطبيقية وƊظرية، جامعة اإسƊƄدرية ، مصر :محمد عبد اƅعزيز عجمية ،ااقتصاد اƅدوƅي(  1)
 .181، ص 2000
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على أساس اƅدوار اأمريƄي اƅمربوط بدورƋ باƅذهب، بحيث أن اƅوايات اƅمتحدة اأمريƄية ƄاƊت 

اƅمقيمين بسعر ثابت من اƅذهب، وفي اƅمقابل ƄاƊت اƅدول تربط عماتها  تقبل بتحويل اƅدوار ƅغير

، إا اƊه وبعد اجتماع اƅرئيس اأمريƄي ƊيƄسون ببعض مساعديه في (1)بسعر ثابت من اƅدوار

مƊتجع Ƅامب دافيد على مدى ثاثة أيام متداوا معهم اƅخطوات اƅازمة ƅوقف اƊهيار ااقتصاد 

ه من ارتفاع متواصل في اأسعار، وجماهير اƅعاطلين عن اƅعمل في تزايد اأمريƄي، وما تميز ب

اصبح من اƅضروري ايجاد ، سقوطعلى اƅ اƅذي أشرفبا اƊقطاع، واƅدوار  تتازمدائم، واƅبورصات 

 Ƌلخروج من هذƅ اأزمة.سبيل 

سعار خال بعدم  جواز ارتفاع اأجور واأ (2)من هƊا اتخذ اƅرئيس اأمريƄي قرار يقتضي     

خيرات اƅمواطƊين من خال  اƅتسعين يوما اƅمقبلة، فهو يرد من وراء هذا اƅحيلوƅة دون Ɗهب

من وراءها تحفيز  هدافا % 10قرر فرض ضريبة استثƊائية على ااستيراد بƊسبة  اƅتضخم، Ƅما

اأهم من هذا  وذƅك هو أن ƊيƄسون قد تخلى عن اƅسلع اƅمحلية على وجه  اƅخصوص،  شراء

بهذا اƅقرار ، 1971/ أوت / 15تعهد "و م أ" بتحويل اƅدوار اأمريƄي إƅى ذهب ƅغير اƅمقيمين في 

Ƅان أقوى رجل في اƅعاƅم قد قوض أرƄان Ɗظام أسعار اƅصرف اƅثابتة، هذا اƊƅظام اƅصرف اƅذي 

أسبغ ااستقرار على ااقتصاد اƅعاƅمي على مدى ربع قرن من اƅزمن وساهم في خلق ازدهار 

قتصادي مشهود، Ƅان اƅهدف وراء هذا اإجراء مصلحة أمريƄا ا غير من خال اƅحد من سلطات ا

 اƅمضاربين اƅذين باتوا يهاجمون اƅدوار ويساهمون في Ɗشأة وتصعيد اأزمة.  

                                                           

ديوان اƅمطبوعات اƅجامعية اƅجزائرية،  :اƅمدخل إƅى اƅسياسات ااقتصادية اƄƅلية، اƅجزائر :عبد اƅمجيد قدي (1)
 .115ص  ،2003

)2( Bernard Elie , l évolution du système financier  international et son impact dans les 

années 90, Montréal: les presses de l’université du Québec, 1992,p225-228.(بتصرف ( 
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ة، اƅرئيس قد أخذت اƅعاƅم على حين غر اإجراءات اƅمقرة من و ƄاƊت هذƋ حزمة من اƅقرارات        

"صدمة ƊيƄسون" ، فااروبيون واƅياباƊيون احتجوا في اƅمقام اأول على  ليها مصطلحواƅتي أطلق ع

Ɗسلعية، فقد خقيام "و م أ" فرض ضريبة استثƅواردات اƅاأخيرة قد يشائية على ا Ƌون هذƄت أن ت

اƊتهجت سياسة حمائية، إا إن اƅمستقبل اثبت أن قرار ƊيƄسون ƅتقويض Ɗظام أسعار اƅصرف 

اƅمارك اأƅماƊي،  فحتى ذƅك اƅحين ƄاƊت أسعار صرف اƅعمات اƅرئيسة اƅثابتة قد Ƅان ابعد مدى، 

ƅية ترتبط باƅليرة اايطاƅسي، اƊفرƅك اƊفرƅي، واƊبريطاƅيه اƊجƅي ارتباطا وثيقا، فما اƄدوار اأمري

Ɗاحظه في اƅوقت اƅراهن من تقلبات دائمة في سعر صرف اƅيورو مقابل اƅدوار أو سعر صرف 

ك، وƄان اأمريƄيون حتى ذƅك اƅحين قد Ɗي مثا، ما Ƅان وضعا ماƅوفا أƊذااƅدوار مقابل اƅين اƅيابا

لى مدى عقدين من اƅزمن عمل Ɗظام أسعار تعهدوا بان يحوƅوا اƅدوار إƅى ذهب عƊد اƅطلب، وع

اƅصرف اƅثابت بشƄل جيد، وظل اƅمرء يعمل بأسعار اƅصرف Ƅما تم ااتفاق عليها قبل زمن طويل 

مارƄات أƅماƊية ƅقاء اƅدوار اƅواحد، ودأب اƅمصرف اƅمرƄزي  أربعةƊسبيا، فاأƅماƊي دأب على دفع 

قد اƊتهجت في  أƅماƊياثاثون دوار، وƄاƊت اƅذهب اƅصافي بخمسة و  أوقيهاأمريƄي على بيع 

طبقت Ɗظام  إذأما بريطاƊيا فإƊها سبقت أƅماƊيا  ،1871ق Ɗظام قاعدة اƅذهب مƊذ عام اƅزمن اƅساب

اƅمرƄزي حال اƅمصرف  -حاƅها في ذƅك-، وƄاƊت اƅمصارف اƅمرƄزية 1817قاعدة اƅذهب عام 

اƅذهب مقارƊة باƊƅقود اƅورقية واƅمعدƊية  تحتفظ  بƄمية  متواضعة من ،1945اأمريƄي مƊذ عام 

 .لةاƅمتداوƅة، فهذا اƅجزء Ƅان Ƅافي إسباغ صفة ااستقرار على أسعار صرف اƅعم

ƅرجات قوية في Ɗهاية اƅستيƊات بسب تمويل هذا اƊƅظام تعرض  أزمة ƈظام بريتن وودز: -2-2 

ويل اƅدوارات اأمريƄية ( ƅتم، فطبع اƅمزيد من اƊƅقود ) اƅفيتƊاماƅحروب، على رأسها اƅحرب 

، ومع مرور اƅوقت أصبحت اƅعملة ذات قيمة اقل ) صعوبة اƅعثور اƅحرب، أغرق اأسواق باƅعملة

دوار وتتطلع إƅى فر ƅديها اƅ، فاƄƅثير من اأطراف اƅمتو على من يرضى بااحتفاظ  باƅعملة(
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، وأصبحت عمات أخرى من قبيل ةدوار يخسر قيمته بوتيرة متسارع، فيما بات اƅتحويله إƅى ذهب

اخذ اأمريƄيين بداء من عام وƅهذا اƅسبب  اƅمارك اأƅماƊي تسجل ارتفاعا متواصا في قيمتها،

هذا  أن إاƅطلبات اƅمصارف اƅمرƄزية فقط ƅصرف قيمة اƅعملة اƅورقية باƅذهب،  يستجيبون 1968

يوما  يتآƄلصار  "فورت ƊوƄس"فااحتياطي من اƅذهب اƅمخزن في خزائن  ،اإجراء ƅم يجدي Ɗفعا

بعد يوم واشرف على اƊƅفاذ، وهƄذا اشرف Ɗظام أسعار اƅصرف اƅمصمم من قبل ƄيƊز يƊهار ببطء 

أمام ƊيƄسون سوى  1971وبƊحو أƄيد، وهƄذا ƅم يبق في اƅخامس عشر من شهر أوت من عام  

ƅقدي اƊƅظام اƊƅتهى.  أسعارقائم على ااعتراف بان اƊدوار قد اƅمثبتة مقابل اƅصرف اƅومن ا

 .(1)اƅحƄومات واƅدول اƅصƊاعية من أفعال ودردتƄون هƊاك  أناƅمتوقع 

 3قوة ƅمدة ƅقد أحدث هذا اƅقرار فوضى وصراعات Ƅبيرة بين مختلف اƅمراƄز اƅماƅية اأƄثر        

في  ()وƊيانسميثس ويم اƅعمات اƅرئيسية، هذا ما أدى إƅى عقد اتفاقية أشهر، حيث عم  فيها تع

( *)*من قبل مجموعة اƅدول اƅعشر اƅغƊية 1971ديسمبر  17/18اƅعاصمة اأمريƄية واشƊطن يوم 

واƅذي يقضي بإعادة ترتيب أسعار اƅصرف وتصحيح قيمة اƅدوار  ،بخصوص Ɗظام اƊƅقد اƅدوƅي

رغام  %8.75من قيمته اƅحقيقة، وƊتج عن هذا اƅلقاء رفع قيمة اƅذهب بƊسبة  بأƄثراƅمقومة  وا 

Ƅما تقرر على اƅتواƅي،  % 14واƅمارك بƊسبة  % 17اƅيابان وأƅماƊيا على رفع قيمة اƅين بƊسبة 

هذƋ فان برغم من ذƅك ، ف  %2.25توسيع هامش اƅتغيرات اƅمسموح بها في قيمة اƅعمات ƅيبلغ 

عض اƅعمات ƄاƊت في Ɗظر إن ب تƄن واقعية فسرعان ما بدا اƅصراع من جديد،ااتفاقية ƅم 
                                                           

-93، ص)1988حسين أƊƅجفي: اƊƅظام اƊƅقدي وأزمة اƅدول اƊƅامية، اƅعراق: بيت اƅموصل ƅلطباعة واƊƅشر،  ( 1)
111) 

() يانƊتفاقية سميثسوSmithsonian Agreement   يها في ديسمبرƅتوصل إƅ1971هي اتفاقية تم ا 
. اƅعمات اأخرى ظلت مربوطة 1944عام  مؤتمر برتون وودزاƅتي أرسيت في  أسعار اƅصرف اƅثابتة ƅتعديل

 1973باƅدوار حتى مارس 
 اƅسويد. -هوƊƅدا -بلجيƄا -أƅماƊيا -ƅياايطا -فرƊسا -اƊجلترا –اƅيابان –ƊƄدا  –اƅدول اƅعشر اƅغƊية: أمريƄا   (*)*
 

http://www.marefa.org/index.php?title=%D8%B3%D8%B9%D8%B1_%D8%B5%D8%B1%D9%81_%D8%AB%D8%A7%D8%A8%D8%AA&action=edit&redlink=1
http://www.marefa.org/index.php?title=%D8%B3%D8%B9%D8%B1_%D8%B5%D8%B1%D9%81_%D8%AB%D8%A7%D8%A8%D8%AA&action=edit&redlink=1
http://www.marefa.org/%D9%85%D8%A4%D8%AA%D9%85%D8%B1_%D8%A8%D8%B1%D8%AA%D9%88%D9%86_%D9%88%D9%88%D8%AF%D8%B2
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ااƅتزام  اإسترƅيƊيمن قيمتها اƅحقيقة فلم يستطع اƅجƊيه  بأƄثرن في سوق اƅصرف مقومة اƅمتعاملي

 باƅهامش اƅجديد، باƅتاƅي اضطرت بريطاƊيا إƅى اƅتعويم.

اƅبƊوك اƅمرƄزية في اƅمجموعة ااقتصادية اأوربية اتفاقا في مديƊة "بال  محافظوƅقد عقد         

به هذا اإƊفاق باسم"  أتىوقد عرف اƅتƊظيم اƊƅقدي اƅجديد اƅذي  ،1972في ابريل  "اƅسويسرية

أسعار صرف عمات اƅثعبان  باƅدوار ترتفع وتƊخفض معا وذƅك  أناƅثعبان داخل اƊƅفق"، حيث 

ق بين سعر صرفها باƅدوار وسعر صرف أقوى عمات اƅثعبان باƅدوار، أما Ƅفار  2.25%بحدود 

 أيعن اƊƅفق فاƊه يمثل اƅمجال اƅذي يمƄن أسعار صرف عملة اƅثعبان أن تتحرك في داخله، 

 تتقلب في حدودƋ، وƊجد في مƊتصف أنصرف هذƋ اƅعمات باƅدوار  أسعاراƅهامش اƅذي يم Ƅن 

ƅعملة باƅفق سعر تعادل اƊƅتي 1973وعلى اثر أزمة فيفري دوار، اƅوايا واƅتهت بإقدام اƊت ا

أن اأوضاع اƊƅقدية اƅدوƅية  إا، %10اƅدوار ƅلمرة اƅثاƊية بƊسبة  اƅمتحدة اأمريƄية على تخفيض

 اأوروبيةƅم تستقر تماما بل استمرت حرƄة رؤوس اأموال في اتجاƋ اƅيابان  وسويسرا واƅدول 

، ن اƅيابان وسويسرا تعويم عمليتهااأعضاء في تƊظم اƅثعبان، اأمر اƅذي ترتب عƊه إعان Ƅل م

وهذا يعƊي اƄƅف عن اƅتدخل في اƅصرف اأجƊبية ƅشراء اƅدوار مƊعا اƊخفاضه واƅحفاظ على 

Ƅزية من سعر اƅتعادل، أما اƅجماعة ااقتصادية اأوروبية في تƊظيم  اƅثعبان فقد أعفت بƊوƄها اƅمر 

اƅصرف اأجƊبية ƅتدعيم سعر اƅدوار بعدم اƅسماح ƅسعرƋ بااƊخفاض عن  أسواقاƅتدخل في 

، وقد استمرت على إبقاء اƅتقلب اƅمسموح به بين أسعار صرف عماتها، ()سعر اƅتعادل2.25%

 .)1(ومن هƊا سمى اƅتƊظيم اƅجديد باƅثعبان خارج اƊƅفق

                                                           

 (1) ƅطاوي اƊطƅخارجية :رمضان صديق از،بمحمود اƅتجارة اƅوك واƊبƅقود واƊƅقاهرة ،اقتصاديات اƅهضة : اƊƅدار ا
 .260-255ص، ص  ،2004 اƅعربية،



78                                  

 

 

تعويم اƅعمات قد أصبح هو اƅقاعدة في  أصبحƅقد  : ƈتائج اƈهيار ƈظام بريتن وودز -2-3 

اƅتعادل اƊƅظرية ƅلعمات تتحدد في شƄل وزن  أسعارتحديد اتجاƋ أسعار صرفها بعد أن ƄاƊت 

معين من اƅذهب، أصبحت تتحدد في شƄل واحدة من حقوق اƅسحب اƅخاصة وذƅك بعدا اƊتهاء 

ساس سلة أƅسحب اƅخاصة تتحدد على اƅوحدة من حقوق ا أصبحتاƅدور اƊƅقدي ƅلذهب، بحيث 

قيم مختلف اƅعمات  أنوهذا يعƊي  ،1974رئيسية ابتدءا من جوان  ةعمل 16تحتوي على 

 .Ƅاƅذهب ثابت اƅقيمة شيءاƅبعض وƅيس بأي  ببعضهاأصبحت مرتبطة في ظل اƅتعويم 

تم ااتفاق على تعديل بعض أحƄام اƅصƊدوق وذƅك  1976وفي اƅسابع واƅثامن من جاƊفي      

تحقيق ااستقرار في Ɗظام اƊƅقد اƅدوƅي بعد اƅتطورات  إƅىباƊعقاد اتفاقية "جامايƄا" من اجل اƅوصول 

يل ، باإضافة إƅى تعداأجƊبيةاƅتى عرفها اƊƅظام اƊƅقدي من موجات اƅمضاربة في سوق اƅعمات 

اƅمادة اƅرابعة في اتفاق اƅصƊدوق اƅتي ƄاƊت تجبر Ƅل اƅدول بتحديد أسعار صرف عماتها وفق 

Ɗظام تعويم  أوتسمح بتحديدها وفق Ɗƅظام حرية اƅصرف  أصبحتƊƅظام استقرار اƅصرف حيث 

 .(1)اƅعمات

في اƊƅظام ظهور مرحلة جديدة  إƅىتشير أƅمت بƊظام بريتون وردز، عامة  اƊƅهاية اƅتي إن     

فاƅقرار اƅذي اتخذƊ ƋيƄسون من طرف واحد، باƅعوƅمة في اƅيوم اƅراهن،  اƅرأسماƅي  أصبحت تعرف

مهد با وعي مƊه اƅطريق اƊداع تطور غ ير مامح ااقتصاد اƅعاƅمي في اƅخمسة واƅثاثين عاما 

أسس اƅحماية  اƅدول اƅصƊاعية ت أسواق اƅمال من اƅتوجه اƅحƄومي، وأƅغتاƅتاƅية، فقد تحرر 

عقب تعرض ااقتصاد اƅعاƅمي ازمة اƄƅساد، Ƅما عƄفت على فتح أبواب  أƊشأتهااƅجمرƄية اƅتي 

Ƅب وشرƊمستثمرين اأجاƅ يةمصارفهاƊوطƅمصرفية غير اƅخدمات اƅم يدم أمر طويا حتى ات اƅو ،

                                                           

)1 (Bernard  Gui llochon, economic international , 3 eme edition, paris: DUNOD, 

2001,p201. 
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يات اƅمتحدة فذƋ اƅواأخر، Ɗهج بدأت تƊاƅعاƅم على تطبيق Ɗهج أمريƄي  دول حذت حذوها بقية

اƅحين ƅرقابة حƄومية  ذƅك اأمريƄية من عملية تحرير واسعة ƅقطاعات اقتصادية خضعت في

مليتون فريدمان وأƊصارƋ من  سعىصارمة، وهƄذا اƊدƅعت حقبة اƅتحرير واƅخصخصة باƊƅحو اƅذي 

  مدرسة شيƄاغو.

   رس ااقتصاديةااƃمد أهم :ثاƃثا

إƅى وƄذا رواد اƅمذهب اƊƅيوƄاسيƄي اƅجديد  سعى رواد مدرسة اقتصاديات جاƊب اƅعرض    

   .إظهار اقتصاديات جاƊب اƅعرض Ƅبديل ƅلميƄاƊيزم اƄƅيƊزي إدارة اƅطلب اƄƅلي

قتصاديات اƅعرض Ƅبديل ƅما طرحه ظهر مصطلح ا مدرسة اقتصاديات جاƈب اƃعرض: -3-1

وأشاروا إƅى أن اƅتحليل اƅذي قدمه ƄيƊز وان Ƅان مائما أحداث جون ƄيƊز" عن جاƊب اƅطلب، "

اƅثاثيƊيات، ƅيس Ƅذƅك في ظل اقتران اƅتضخم واƅبطاƅة في ااقتصاد اƅغربي مƊذ اƅسبعيƊات، وƅهذا 

همال اƅعوامل اƅتي يمƊƄها زيادة مقدرة  حسب رأيهم من اƅخطأ اƅترƄز Ƅليا على جاƊب اƅطلب وا 

Ɗƅاتج، وفرض اƅتوظيف مثل اƅتراƄم اƅرأسماƅي واƅتقدم اƅفƊي وزيادة Ƅفاءة قوة ااقتصاد على توƅيد ا

ويتفق أƊصار هذƋ اƅمدرسة مع اƊƅقديون في تفسيرهم ƅظاهرة اƅرƄود ƅتضخي في Ƅون أن ، (1)اƅعمل

اƅتضخم ما هو إا اإفراط في عرض اƊƅقود بصورة ا تتƊاسب مع اƊƅمو ااقتصادي، ويشيرون إƅى 

ها أن اƅضرائب اƅمرتفعة يمƄن أن تعد سبب جوهريا من أسباب اƅتضخم، ويƊظرون إƅى فƄرة مفاد

                                                           

 MPRAة، مقال Ɗشر فيظاهرة اƅرƄود اƅتضخمي في ااقتصاد اƅمصري" دارسة تحليلي :إبراهيم ƅطفي عوض ( 1)

PAPER  47، ص29/09/2007، بتاريخ 5465رقم. 
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اƅضرائب على أƊها تƄاƅيف عƊدما ترتفع أو تتƊاقص اأرباح واإيرادات اƅحدية ويهبط اإƊتاج، Ƅƅن 

 (1)اƅطلب يستمر فترتفع اأسعار ƅلسلع اƅمتبقية

تزيد  أناƅعمل على إƊعاش اƅحوافز اƅتي شاƊها  ويرون اƊه ƅلخروج من هذƋ اأزمة ا بد من      

من قوى اادخار وااستثمار واƅعمل واإƊتاج، Ƅما يرون أن تخفيض معدات اƅبطاƅة سيؤدي إƅى 

ƅى ت  أنيعتبرون خفيض اأسعار ومعدات اƅتضخم، و زيادة قوى اƅعرض من اƅسلع واƅخدمات، وا 

خفض معدات اƅضرائب على اƅدخل واƅثروة اƅذي  اƅقضية اƅمرƄزية في مƄافحة اƅبطاƅة واƅرƄود هي

 :(2)سيؤدي بدورƋ إƅى زيادة فرص اƅتشغيل ƅقوى باإضافة إƅى اƊتهاج سياسات أخرى مثل

د Ɗطاق اƅتدخل اƅحƄومي من خال خفض اإƊفاق اƅعام اƅممول باإصدار اƊƅقدي اƅجديد يتقي - أ

 بهدف محاربة اƅتضخم؛ 

 إƅغاء وتقليل اƅمباƅغ اƅتي تƊفقها اƅحƄومة Ƅتامين ) Ƅتعويض( ƅلعاطلين؛  - ب

 عدم تدخل اƅحƄومة في سوق اƅعمل عن طريق وضع حد أدƊى ƅأجور؛  - ت

يجب أن يƄون خفض معدل اƅضريبة مصحوبا بسياسة Ɗقدية تقييدية تستهدف في اƅمقام اأول  - ث

 محاربة اƅتضخم. 

تفاقم  ادى اƅى روحة وخاصة في عهد اƅرئيس اأمريƄي ريغانإا أن حصيلة تطبيق هذƋ اأط     

 .تأثير ايجابي في خفض معدات اƅبطاƅة أيدون أن يƄون ƅها  عجز اƅموازƊة اƅعامة ƅلدوƅة

 ƈظرية اƃثورة اƈƃيوƂاسيƂية اƃجديدة  -3-2

ƅقد ظهرت هذƋ اƊƅظرية في اƅوايات اƅمتحدة اأمريƄية وƊƄدا وبريطاƊيا  وأƅماƊيا ، وقد ترƄزت       

وعلى Ɗظرية  ،اƄƅلي اƅذي يهتم إƅى جاƊب اƅعرض دراسات هذƋ  اƊƅظرية على سياسات ااقتصاد
                                                           

(، مجلة اƅفري ƅلعلوم 2004- 1970اƅتضخم  أƅرƄودي في بلدان متقدمة مختارة ƅلمدة ): بتول مطر عبادي ( 1)
 144ااقتصادية واإدارية ، Ƅلية اإدارة ااقتصاد، جامعة اƅقادسية ،ص 

(2)
 48ص  ،ور سابقاذƄاƅمصدر اƅم براهيم ƅطفي عوض،ا  
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Ƅك شƅامية فقد اخذ ذƊƅدول اƅخوصصة، أما على صعيد اƅذا عمليات اƄرشيدة وƅتوقعات اƅر ل تحريا

بƊك مؤسستين ماƅيتين في اƅعاƅم هما :اƅ على أقوىيسطرون  اأسواق، ومن اƅماحظ أن أƊصار

 .اƅدوƅي وصƊدوق اƊƅقد اƅدوƅي

اƅتخلف ااقتصادي إƅى سوء تخصيص اƅموارد بسبب اƅسياسات سبب اƊƅظرية هذƋ  ترجع      

اƅسعرية اƅخاطئة واƅتدخل اƅمفرط في اƊƅشاط ااقتصادي من جاƊب حƄومات دول اƅعاƅم اƅثاƅث، 

 bella balassa ; harry johndon ;  peterويقول رواد مدرسة ثورة اƊƅيو ƄاسيƄية امثال : 

bawer ومي في  نأƄحƅشاط اƊƅتدخل اƅذي يؤدي  اƅشاط ااقتصادي هو اƊƅىاƅعملية  إبطاء إ

ويرى اƅليبراƅيون اƅجدد أن اƅسمح  باƊتعاش اأسواق اƅحرة وخوصصة اƊƅمو ااقتصادي، 

اƅمشروعات اƅمملوƄة ƅلدوƅة، وتشجيع حرية اƅتجارة واƅتصدير واƅترحيب باƅمستمرين اأجاƊب من 

اختاات اƅسعرية سواء أƄان ذƅك في أسواق اƅدول اƅتقدمة، وتقليل صور اƅتدخل اƅحƄومي وا

عوامل اإƊتاج أو اƅسلع أو أسواق اƅمال، من شاƊه أن يؤدي إƅى زيادة اƄƅفاءة ااقتصادية وتحفيز 

 .اƊƅمو ااقتصادي 
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 خاتمة اƃفصل: 

مملوƄة بشƄل عام ƅلملƄية  Ɗتاجاƅرأسماƅية بشƄل عام Ɗظام اقتصادي تƄون فيه وسائل اإ    

ƅات تخاصة اƄشرƅ ربح، عأوƅتاجو مل بهدف اƊتوزيع، اإƅون اƄعرض و  يƅوم )باƄتحديد اأسعار مح

فاƅرأسماƅية ثمرة اƅتطور اƅصƊاعي واƊƅقلة اƊƅوعية في وسائل اإƊتاج اƅمتخلفة في اƅعصر  ،واƅطلب(

حد اƅتبعات اإقطاعي إƅى  وسائل متطورة في اƅثورة اƅصƊاعية واƅتي ƄاƊت ظهور اƅرأسماƅية فيها Ƅأ

 . عقب اƅتوسع اƅعظيم في اإƊتاج

جاءت اƊƅظرية اƄƅاسيƄية بعدة أفƄار وشروحات وتطبيقات خاصة في اƅجاƊب اƊƅقدي     

ƅاقتصاد من شاƊها أن تحافظ على استقرارƋ، إƅى أن جاء من يƄشف عن عجزها في حل 

سة اƅماƅية وباƅتاƅي ترجع اƅمشƄات، وبتاƅي ظهور أفƄار جديدة ترƄز على أهمية اأخذ باƅسيا

أهمية تدخل اƅدوƅة في اƊƅشاط ااقتصادي، إذا وجدت أفƄار ƄيƊز أهميتها في تصحيح اأوضاع 

ƅيظهر اƅتطور ااقتصادي  من جديد Ɗقائصا في اƅسياسة اƅماƅية، مما أدى  ƅفترة معتبرة من اƅزمن

إƅى تراجع أهميتها ƅتميزها بعدم اƅمروƊة وبطئها، وتأƄد عدم جدارتها في مƄافحة اƅتضخم ƅتظهر 

 بذƅك معاƅم جديدة ƅلƊظام اƅرأسماƅي.

اƅرأسماƅية Ƅاقتصاد واƅديموقراطيه Ƅسياسة، تؤمن اأƊظمة اƅرأسماƅية باƅفƄر اƅليبراƅي وهو اƊتهاج     

وتشير اƅمقوƅة )دعه يعمل دعه يمر( هي اƅشعار اƅمتاح ƅلرأسماƅية ان يتعامل على حرية اƅتجارة 

 وƊقل اƅبضائع واƅسلع بين اƅبلدان ودون قيود جمرƄية .

 

 



 

 الفصل الثاني
إشƂاƃية اƃتوازن بين ااقتصاد اƃحقيقي 

 سماƃيأوااقتصاد اƃماƃي في اƃنظام اƃر 
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اƃتوازن بين ااقتصاد اƃحقيقي وااقتصاد اƃماƃي في  إشƂاƃيةاƃفصل اƃثاƈي: 

 اƃرأسماƃياƈƃظام 

 

 

 

 : اƃفصل تمهيد

تحتل طبيعة اƅعاقة بين ااقتصاد اƅعيƊي وااقتصاد اƅماƅي أهمية بارزة في أدبيات اƅفƄر       

، اƅتي Ɗشرها أوائل اƅقرن جوزيف شومبيتر اƅرائدة ƅأستاذااقتصادي، تعود جذورها إƅى اƗعمال 

 .اƅعشرين

، ر ااقتصاديƗهميتها في تحقيق ااستقرا تضاعفت اƅجهود اƅتطبيقية ƅدراسة تلك اƅعاقة     

من اƊƅمو غير متوازن بين جاƊب اƅتدفقات اƅحقيقية بسب ما وصلت إƅيه حاƅة ااقتصاد اƅعاƅمي 

تزايد اهتمام Ƅل من صاƊعي اƅسياسية واƅباحثين بتحليل حرƄة اƅمتغيرات فواƅتدفقات اƅماƅية، 

اƅتي أدت إƅى ارتفاع  اƗسباب أهمتحديد و  ااقتصادية اƅحقيقية واƅماƅية، واƅتشابƄات فيها بيƊها،

(، اƅرأسماƅيةاƅعاƅمية)عوƅمة  اƅرأسماƅيةاƅفجوة بين ااقتصاد اƅحقيقي واƅماƅي، خاصة عƊد بلوغ 

اƗزمات اƅتي شهدتها عدد من اƅدول اƅمتقدمة  واƅتداعيات اƊƅاتجة عن هذا ااختال، خاصة تلك

ئمة، واƅتخفيف من حدة اƅتقلبات واƊƅامية على حد سواء، بهدف صياغة اƅسياسات ااقتصادية اƅما

 .اƅمشاهدة في مستويات اƊƅشاط ااقتصادي
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ي ƃلعاقة بين ااقتصاد اƃحقيقي وااقتصاد : تحليل اƃفƂر ااقتصاداأولاƃمبحث  

ƃماƃيا   

ااقتصاد اƅحقيقي  تعددت وتبايƊت اإسهامات في أدبيات اƅفƄر ااقتصادي حيال اƅعاقة بين      

       .اƅماƅي، ƅما ƅهذا اƅموضوع من أهمية Ƅبيرة في اƅتأثير على ااستقرار ااقتصاديوااقتصاد 

يحملها  اƅتي ااقتصاد اƅحقيقي وااقتصاد اƅماƅي أسباب اختال اƅعاقة بين يتƊاول هذا اƅمحور

 .أبعادها على ااقتصاد اƅعاƅمي ا بذƅكبرز باƅتحليل،  م اƅفƄر ااقتصادي اƅرأسماƅي

  ماهية ااقتصاد اƃحقيقي وااقتصاد اƃماƃي وطبيعة اƃعاقة بيƈهما :اأولاƃمطلب 

واƗسباب اƗساسية اƅتي تقف وراء  قبل تحليل اƅعاقة بين ااقتصاد اƅعيƊي وااقتصاد اƅماƅي  

 عليƊا أوا تقديم مفهوم ااقتصاد بشقيه اƅحقيقي واƅماƅي وتوضيح اƅفرق بيƊهما.  اختال هذƋ اƅعاقة، 

 واƃماƃي حقيقيااقتصاد اƃاهية م :أوا

ƅتوضيح طبيعة اƅعاقة بين ااقتصاد اƅحقيقي وااقتصاد اƅماƅي  يتطلب اƗمر تبين اƅفرق        

 .اقتصاد اƅعيƊي أو اƅحقيقي، وبين ااقتصاد اƅماƅيابين ما يمƄن أن Ɗطلق عليه 

فهو  Real Assets باƗصول اƅعيƊيةهو ما يتعلق  :اƃماƃي مفهوم ااقتصاد اƃحقيقي -1-1

 ةأو بطريق ،)اƅسلع ااستهاƄية( ةمباشر  ةيتƊاول Ƅل اƅموارد اƅحقيقية اƅتي تشبع اƅحاجات بطريق

هي اƗراضي وهي اƅمصاƊع، وهي اƅطرق،  ، فاƗصول اƅعيƊية)اƅسلع ااستثمارية( ةغير مباشر 

هي مجموع اƅسلع ااستهاƄية اƅتي  خرىومحطات اƄƅهرباء، وهي أيضاً اƅقوى اƅبشرية، وبعبارة أ

ƊƄƅها ، و مباشرة من مأƄل وملبس وترفيه ومواصات وتعليم وخدمات صحيةاƅتشبع حاجات اإƊسان 

أيضاً تتضمن اƗصول اƅتي تƊتج هذƋ اƅسلع )ااستثمارية( من مصاƊع وأراض زراعية ومراƄز 
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فااقتصاد اƅعيƊي أو اƗصول اƅعيƊية هو اƅثروة اƅحقيقية اƅتي يتوقف عليها بقاء ، رƅلبحوث واƅتطوي

 .(1)ةاƅبشري

    ƅان ااقتصاد اƄ ذا هو اƗساس في حياة اƅبشر وسبيل تقدمهم، فقد اƄتشفت اƅبشرية  حقيقيوا 

بل ابد أن يزود بأدوات ماƅية تسهل عمليات  ،مƊذ وقت مبƄر أن هذا ااقتصاد وحدƋ ا يƄفي

ومن هƊا ظهرت اƅحاجة ، (2)ىاƅتبادل من Ɗاحية، واƅعمل اƅمشترك من أجل اƅمستقبل من Ɗاحية أخر 

صور هذƋ اƗدوات اƅماƅية هي  ƅعل أوƅىو  حقيقية،أدوات أو وسائل تسهل اƅتعامل في اƅثروة اƅ إƅى

ƅثروة اƅحقوق على اƅرة اƄحقيقيةظهور ف،  ƅثروة اƅزراعية هي جزء من اƅرض اƗتي  حقيقيةفاƅوهي ا

تƊتج اƅمحاصيل اƅزراعية اƅتي تشبع حاجة اإƊسان من اƅمأƄل وربما اƅسƄن وأحياƊاً اƅملبس، وƊƄƅك 

Ɗما اƗرض Ƅƅي تبيعها أو تؤجرها ƅلغيرإذا أردت أن تتصرف في هذƋ اƗرض فإƊك ا تحمل  ، وا 

هذƋ اƗرض، فهذا اƅحق  ماً جديداً اسمه حق اƅملƄية علىهو Ƅان ابد ƅلبشرية أن تƄتشف مف

اƅقاƊوƊي يعƊي أن يعترف اƅجميع بأƊك )اƅماƅك( اƅوحيد صاحب اƅحق في استغال هذƋ اƗرض 

 .واƅتصرف فيها

بدأ ظهور مفهوم جديد اسمه اƗصول  عƊد  اƃعاقة بين ااقتصاد اƃحقيقي واƃماƃي: -1-2  

اƗصول  أصبح اƅتعامل يتم على ،اƅثروة اƅعيƊية ، باعتبارها حقاً علىFinancial assets اƅماƅية

ه مملوك ƅ شيءفعلم اƅمحاسبة يعرف اƗصل بأƊه  ،ƅ(3)حقيقيةاƅماƅية باعتبارها ممثاً ƅأصول ا

                                                           

  مقال مƊشور على اƅموقع:، اƃماƃية اƃحاƃية: محاوƃة فهم اأزمة :حازم اƅبيباوي(1)
http://www.asharqalarabi.org.uk/mu-sa/b-mushacat-1681.htm 

اƅمؤتمر اƅعلمي اƅسƊوي اƅثاƅث  مصر،إشƄاƅية اƅعاقة بين ااقتصاد اƅماƅي وااقتصاد اƅعيƊي،  :رضا اƅمƊسي (2)
-01يومي  Ƅلية اƅحقوق، جامعة اƅمƊصورة،: عشر عن اƅجواƊب اƅقاƊوƊية وااقتصادية ƅازمة اƅماƅية اƅعاƅمية

 .04ص2009/افريل02
اƅمؤتمر اƅعلمي اƅسƊوي  :مصر اƗزمة اƅماƅية اƅعاƅمية حقائقها وسبل اƅخروج مƊها، :رمضان محمد احمد اƅروبى (3)

-01جامعة اƅمƊصورة، يومي  Ƅلية اƅحقوق :اƅثاƅث عشر عن اƅجواƊب اƅقاƊوƊية وااقتصادية ƅازمة اƅماƅية اƅعاƅمية
 .03ص ،2009/افريل02
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ومع ظهور اƅمشروعات اƅضخمة واƅشرƄات اƅمساهمة تطور  ،قيمة قادرة على سداد ديون اƅغير

مفهوم اƗصل ƅيƊظر إƅيه Ƅأحد عوامل اإƊتاج اƅتي يتوƅد عƊها دخل ƅلمشروع في اƅمستقبل يستخدم 

فاƗصل بهذا اƅمعƊى يجب أن تتوفر فيه شروط اƅملƄية واƅحيازة وتƄون ƅه ، في سداد ااƅتزامات

 حقيقيةاƅمشتري حق اƅملƄية، واƅمشتري تƊقل إƅيه اƅملƄية اƅ يƊقل إƅىفاƅبائع ، (1)قيمة ذاتية حقيقية

هذƋ اƗصول  وأصبح اƅتعامل اƅذي يتم على ،من اƅماƅك اƅقديم بمجرد اƅتعامل في سƊد اƅملƄية

إƅى ماƅك اƗرض( من ماƅك قديم ) حقيقيةƅاƅماƅية )سƊدات اƅملƄية( Ƅافيا Ƅƅي تƊتقل ملƄية اƗصول ا

 .جديد

ظهور أصول ماƅية باƅملƄية، بل اƄتشفت اƅبشرية أن اƅتبادل عن  وƅم يتوقف اƗمر على      

أمر معقد ومƄلف، ومن ثم ظهرت فƄرة  ىومبادƅة سلعة عيƊية بسلعة عيƊية أخر  ،طريق اƅمقايضة

ة أو سلعة أصل بعيƊه أرض معيƊ أƊها بمثابة حق ƅيس على ، بمعƊىاƊƅقود اƅتي هي أصل ماƅي

Ɗما، معيƊة فمن يملك Ɗقوداً يستطع أن يبادƅها بأي سلعة  ،Ƅله حقيقيااقتصاد اƅ هي حق على وا 

 يا يعطي صاحبه اƅحق في اƅحصول علىأي أن اƊƅقود أصبحت أصا ماƅ، معروضة في ااقتصاد

واƊƅقود في ذاتها ƅيست سلعة، فهي ا تشبع ، ما يشاء من اƅسلع واƅخدمات اƅمعروضة في ااقتصاد

ا تؤƄل، وا تشبع حاجة اƅملبس أو اƅمسƄن أو غير ذƅك من متاع اƅحياة، فقط اƅحاجات، فهي 

ƅكحقيقي من ااقتصاد اƅخدمات يسمح بذاƅسلع واƅقود باعتبارها حقاً عل، اƊƅن اƄƅااقتصاد  ىو

ƅسلع(، أي أحقيقي اƅية )اƊعيƅصول اƗتها مع اƅحقيقية بمبادƅحاجات اƅقود هي تسمح بإشباع اƊƅن ا

ا ، وƄƅن وجودهحقيقي، فهي ممثل عن ااقتصاد اƅحقيقيةاƗصول اƅ أو حق على أصل ماƅي

وƅم يتوقف تطور اƗصول ، حقيقيةسهوƅة اƅتبادل واƅمعامات في اƅسلع اƅ واƅتعامل بها يساعد على

                                                           

وهم اƗصول اƅماƅية، مقال Ɗشر على اƅموقع:    :عبد اƅفاتح محمد صاح(1)
http://thefaireconomy.com/News.aspx?id=96 
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 محددة أو على حقيقيةموارد  ة أو ظهور اƊƅقود Ƅحقوق ماƅية علىظهور حق اƅملƄي ىاƅماƅية عل

جم ااقتصاد في مجموعه، بل اƄتشفت اƅبشرية أيضاً أن اƄƅفاءة ااقتصادية تزداد Ƅلما اتسع ح

 عدد محدود من اƗفراد أو اƅقطاعات، فاƅقابلية ƅلتداول اƅمبادات وƅم يعد مقصوراً على

Negotiability لمواردƅ قيمة ااقتصاديةƅا ظهرت أهمية ترفع اƊأن، ومن ه  Ƌون هذƄصولتƗا 

 . (1)لة ƅلتداولقاب

بشƄل عام تأخذ اƗصول اƅماƅية عادة أحد شƄلين، فهي : اتساع قاعدة ااقتصاد اƃماƃي -1-3   

 أو تأخذ شƄل، "أرض زراعية أو مصاƊع أو غير ذƅك"بعض اƅموارد  لƄية علىإما تمثل حق اƅم

 حق تمثل اƅتي واƅسƊدات ،واƅشرƄات ƄاƅمصاƊع اƅموارد بعض على اƅملƄية حق تمثل اƅتي اƗسهم

مع ظهور  "اƗسهم"وقد تطورت أشƄال اƗصول اƅماƅية اƅممثلة ƅلملƄية  ،(2)مدين معين تجاƋ اƅدائƊية

مع تطور اƗوراق  "أو اƅمديوƊية"اƅشرƄات اƅمساهمة، Ƅما تطورت أشƄال اƗصول اƅماƅية اƅدائƊة 

وأوراق تجارية وسƊدات مما زاد من وهƄذا جاء ظهور اƗوراق اƅماƅية من أسهم ، اƅتجارية واƅسƊدات

ƅثروة اƅتي تمثل اƅة واƅمتداوƅية اƅماƅصول اƗاقتصاد حقيقةحجم اƅ ،صول  وساعد وجودƗا Ƌهذ

ااقتصاد ف، ااستدامة ىاƊتشار وتوسع اƅشرƄات وتداول ملƄيتها وقدرتها عل اƅماƅية اƅمتƊوعة على

وƄذا اƅعديد من اƅمؤسسات اƅتي  ،)3(حقيقيةهذƋ اƅموارد اƅ عبارة عن حقوق أو مطاƅبات علىاƅماƅي 

 Ƌصولتتعامل في هذƗسبت  باإصدارباسمها  اƄترويج ، فƅتقييم واƅتداول واƅمتعاملين واƅك ثقة اƅبذ

                                                           

على اƅجهاز اƅمصرفي  واƅمتوقعة اƅحاƅية وآثارها اƅعاƅمية ااقتصادية اƅماƅية اƗزمة :جمعة محمود عباد ( 1) 
: ااقتصادي اƅغربي واإسامي اƊƅظام مƊظور من عاجها وƄيفية اƅعاƅمية اƅماƅية اƗزمة مؤتمر: اƗردƊي، اƗردن
 Ɗ ،http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2009/09شر على اƅموقع: 2009جامعة جƊان ، 

 966عدداƅ ،دسعو  اƅملك جامعة مجلة اƅعاقة، إشƄاƅية .. اƅعيƊي ااقتصاد -اƅماƅي ااقتصاد :رضا اƅمƊسي(2)
 17 ص ،2009/1/10 اƅصادرة بتاريخ

       /06/05اƅيومية اƅصادرة  اƗهرامƅرموز في حياة اƅبشرية.. عن اƗصول اƅماƅية، جريدة : احازم اƅبيباوي (3)

    2013http://www.ahram.org.eg/NewsPrint/208517.aspx      
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اƅقطاع اƅماƅي هو حديث عن رموز) أصول  أو، وهƄذا فاƅحديث عن ااقتصاد اƅماƅي ƅلتعامل بها

 .(1)هذƋ اƅرموز فيماƅية( ومؤسسات تتعامل 

ƅتفسير سبب ااƊفصال بين  اƅتي تواƅت على اƅفƄر ااقتصادي اجتهدت اƄƅثير من اƅمدارس   

     وهو ما سƊتƊاوƅه في اƅفقرة اƅتاƅية. ااقتصاد اƅحقيقي واƅماƅي

 ااقتصادي اƃتقلبات في مستوى اƈƃشاط  : أسبابثاƈيا

وƅتفسير أسباب ، اƊتعاش، Ƅساد، رƄود يمر اƊƅشاط ااقتصادي في أي دوƅة بحاات رواج،

اƅعديد من اƗطروحات اƅتي تƊاوƅت باƅتحليل مصادر  يمƄن اƅوقوف علىحدوث هذƋ ااختاات، 

، اƅتغير : اإفراط في اإƊفاق ااستثماريفي أهمها تمثلتاƅتي اشتملها تحليل اƅتقلبات ااقتصادية 

 :Ƅيقصور اإƊفاق ااستهافي حجم اƗرصدة اƊƅقدية، 

 -يسيƄمصدر رئ–واƅذي يرƄز عليه اƅتحليل اƅتاƅي  :اإفراط في اإƈفاق ااستثماري -2-1

، تشير اƄƅتابات إƅى أن ذƅك قد يƊتج عن أسباب من بيƊها اƅتغير في إحداث اƅتقلبات ااقتصادية

اƅمستثمرين ƅأداء حجم اائتمان اƅمصرفي اƅممƊوح، أو اƅعوامل اƊƅفسية واƅسيƄوƅوجية، أو توقعات 

ااقتصادي خال اƅفترة اƅزمƊية اƅمستقبلية، Ƅان اƅفƄر اƄƅاسيƄي قد أشار إƅى أن اƅتوسع في حجم 

ري، ومن ثم اائتمان اƅمصرفي اƅممƊوح يعد Ɗقطة ااƊطاق ƅإفراط في حجم اإƊفاق ااستثما

 :(2)، ومن بين هذƋ اƄƅتابات Ɗجداƅتقلبات ااقتصادية

ƅقد Ɗاقش جون ستيوارت ميل، موضوع اƅتقلبات ااقتصادية في Ƅتابه اƗزمات اƅتجارية اƅذي   - أ

 (Economic cycle)حيث Ƅشف فيه بوضوح عن طبيعة اƅدورة اإقتصادية  1865عام 

                                                           

 .ور سابقاذƄاƅم اƅمصدراƅماƅية اƅحاƅية: محاوƅة فهم،  اƗزمة :حازم اƅبيباوي(1)
: تحليل اƅعاقة بين ااقتصاد اƅعيƊي وااقتصاد اƅماƅي مع اƅتطبيق على حاƅة ااقتصاد مصطفى عوضرشا  (2)

، اƅسƊة اƅثاƊية، جويلية 18اƅعدد ،مجلة قضايا، اƅمرƄز اƅدوƅي ƅلدراسات اƅمستقبلية واإستراتيجية مصر: اƅمصري،
  )بتصرف(.8-7ص ص،  2006
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وأƄد على اƊƅسب اƅمتغيرة في اƅعاقة بين اƅرأسماƅيين اƅمتلقين ƅلفائدة واƅرأسماƅيين اƅمتلقين 

مƊح اƅفريق اƗول قروضا ƅلفريق اƅثاƊي اƅذي يقوم بإشعارها وتƄوين رأسمال ƅلربح، إذ ي

ƅمؤسسات أعمال رأسماƅية، ويتوسع اإقراض ƅيصل إƅى مرحلة اإفراط في اƅتوسع اإئتماƊي 

وهذا بتلقي طلبات جديدة من اƅقروض اƅتي ا تستخدم Ɨغراض إƊتاجية، وحتى ƅدر اƗرباح 

Ɗما ƅسداد قروض سابقة  يرافق ذƅك إرتفاع أسعار اƅفائدة ، وبهذا يبتعد اƅجاƊب اƅماƅي من وا 

 ااقتصاد عن اƅحقيقي مما يؤدي إƅى حدوث اƗزمة.

  mikhaili TuganBaronovsky(*)ااقتصادي اƗوƄراƊي ميخائيل توجان براƊوفسƄي أشار  - ب

تتمثل  إذا صح اƅقول ااƊفصال بين ااقتصاد اƅحقيقي واƅماƅي إƅى أن Ɗقطة بدء، 1894سƊة 

في حدوث تدفقات Ƅبيرة ومفاجئة في حجم اإƊفاق ااستثماري، يقوم اƅقطاع اƅمصرفي 

 مويلها من خال اائتمان اƅممƊوح.بت

ƅتوضيح اƅفƄرة اƅسابقة  (Arthur Spiethoff) (*)*ااقتصادي اƅƗماƊي أرثر سبيثوف جاء  - ت

أن اƅزيادات اƅمفاجأة في حجم اائتمان اƅمصرفي تƄون Ɗتيجة ƅتحرك مƊشات اƗعمال بقوƅه 

بصورة جماعية ƅزيادة إƊفاقها ااستثماري بسبب وجود حافز خارجي من شأƊه زيادة معدات 

 Ƌحديثة أو فتح أسواق جديدة، ثم يظهر ااتجاƅوجية اƅوƊƄتƅارات اƄربحية، يتمثل في اابتƅا

) اي اإفراط في ا يزيد اƅعرض اƄƅلي ƅلمƊشآت عن اƅطلب اƄƅلي في اƅسوقااƄƊماشي عƊدم

( وتعد هذƋ اƊƅظرية  إƊتاج اƅسلع اƅرأسماƅية يقابله Ɗقص Ɗسبي في إƊتاج اƅسلع اإستهاƄية

واحدة من اƊƅظريات اƅتي اتفق عليها اƅعديد من مفƄري اإقتصاد اƅرأسماƅي اا وهي Ɗظرية 
                                                           

(. 1919 -1865، سياسي ورجل دوƅة )أوƄراƊيميخائيل ايفاƊوفيتش توجان، باراƊوفسƄي خبير اقتصادي روسي  (*)
داعية قيادي في اƅمارƄسية اƅقاƊوƊية في اƅقيصرية اإمبراطورية اƅروسية، وƄان صاحب اƅعديد من اƗعمال اƅتي 

 .تƊمية اإدارية، وأسس اƊƗشطة اإدارية اƅتعاوƊيةتتعامل مع Ɗظرية اƅقيمة، وتوزيع عائدات ااجتماعية واƅتاريخ ƅل
(**) Arthur Spiethoff ( يƊماƅتب  1957-1873اقتصادي أƄƅعديد من اƅف اƅين، أƅدرس في جامعة بار )

 أهمها: اƅدورة ااقتصادية، مشƄلة Ɗظرية اƅقيمة.   
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ي يقابله توسعا في اإستثمار وجƊي اƗرباح، بل اإفراط في اƊƅقص في اإستهاك اƅذ

 اإستثمار اƅذي يقابله Ɗقصا أو تراجعا في اإستهاك فيƊتج عƊه أزمة .

أصبح اƅجاƊب اƅماƅي أƄثر تأثيرا في اƅحياة اإقتصادية واجتمعت  19مƊذ تسعيƊات اƅقرن  - ث

مƊحا ماƅيا، فلقد Ƅادت اƅدراسات اƅدراسات اإقتصادية ƅتفسير اƅتقلبات ااقتصادية تƊحو 

واƊƅظريات اƅتي Ɗاقشت اƗزمات واƅدورات اإقتصادية أن اإفراط في اإستثمار يؤدي إƅى 

بسبب اƅتوسع في إƊتاج اƅسلع خلل في اƅعاقة بين ااقتصاد اƅحقيقي واƅماƅي حدوث 

رة توسعا في اƅرأسماƅية )اƗصول( وتراƄمها إƅى جاƊب اإستهاك، وƅقد شهدت تلك اƅفت

وتوسع استخدام اإئتمان  Central Bankingاƅصيرفية اƅمرƄزية وƊشأة اƅمصارف اƅمرƄزية 

على اƅمستوى اƅوطƊي واƅعاƅمي وزاد تمويل اƅشرƄات بƄافة أشƄاƅها وأخذت اƅمضاربة في 

ديدا أƄثر حدة وأƄثر توسعا مما سبب حدوث جية )اƅبورصات( تأخذ بعت ƅأسواق اƗوراق اƅما

 ماƅية.ات أزم

 اƅرئيسة باƅتƊاقضات ااقتصادية اƅدورات سبب مارƄس يفسر :قصور اإƈفاق ااستهاƂي -2-2

 ااختال وجود حدوث في ياƅرئيس اƅسبب أن على يؤƄد إذ ،اƅرأسماƅي ااقتصاد في تحدث اƅتي

 اƅرأسماƅية واƅملƄية ƅإƊتاج ااجتماعي اƅطابع بين اƅتƊاقض من اƊƅاتج اƅرأسماƅي اإƊتاج في تƊاقض

 ااقتصاد في وااستهاك اإƊتاج بين تƊاقض وجود اƅمارƄسية اƊƅظرية تƊف وƅم اإƊتاج، ƅوسائل

 تعد  ااقتصادية، اƅدورة تفسير في اƅمƊاسب موقعه في اƅتƊاقض هذا تضع أن حاوƅت بل اƅرأسماƅي

Ƌظرية هذƊƅظريات من اƊ قصƊƅان إذ ،ااستهاك في اƄ سƄظام بان راسخ إيمان ذو مارƊƅا 

 اƅقوة اƊخفاض إƅى يؤدي مما اƅعمال يستغل أن اإƊتاج ƅوسائل امتاƄه بحƄم يستطيع اƅرأسماƅي

 قدراتهم من اقل تصبح بحيث ƅلعمال اƅشرائية اƅقيمة فائض شƄل على إƊتاجهم من جزء ويسلب

 في اƅعمال بأعداد قياسا قليلة اƅرأسماƅيين أعداد نأ وبما يƊتجون، مما اقل فيشترون اإƊتاجية
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 وسائل من اƅمزيد شراء في استخدامه اƅرأسماƅي يدفع اƅقيمة فائض تراƄم فان ااقتصادي اƊƅشاط

 اƄيƊاتواƅم باآات بتعويضهم  اƅعمال من عدد عن ااستغƊاء في اƅفرصة يمƊحه وهذا ،اإƊتاج

 في مƊهم اƅضعفاء اƅرأسماƅيين بعض ويضطر اƅعمال صفوف بين اƅبطاƅة وتظهر ،تطورا اƄƗثر

 عدد اƊخفاض هي واƊƅتيجة ،اƅعمال صفوف في ، وااƊخراطاإƊتاجية اƅعملية مغادرة إƅى اƅسوق

 .(1)اƗزمة حدوث ثم ومن اƅشرائية اƅقدرة وضعف اƅبطاƅة وزيادة اƅرأسماƅيين

 اƃموجات ااقتصادية طويلة اأجل :  ثاƃثا

دراسة وتفسير سلوك اƅمتغيرات ااقتصادية، واƅتƊبؤ بمسارها إƅى  -عادة-تهدف جهود اƅتحليل

فإن اختيار اƅفترة اƅزمƊية محل اƅدراسة يعد عƊصراً حاƄماً ƅجودة اƊƅتائج، اƗمر  ، وعليهاƅمستقبلي

فقد يشير تحليل اƅفترات اƅزمƊية  ،اƅذي يƊطبق على تحليل اƅتقلبات في مستويات اƊƅشاط ااقتصادي

حدوث تغيرات طفيفة في مستويات اƊƅشاط، ƅعدم تمƄن مƊشآت اƗعمال اƅقائمة قصيرة اƗجل إƅى 

 حيث يشهد Ɗقاط تغيرƅلتوازن اƅمتقطع ، وقد يتبع اقتصاد اƅدوƅة مساراً  ،من تحقيق تطوراً ملحوظاً 

قتصادي في يتبعها فترات من اƅثبات طويلة اƗجل Ɗسبيا، ومن ثم، تبدو أهمية دراسة اƊƅشاط اا

ƅجل اƗذا، طويلاƄطويل وهƅجل اƗموجات ااقتصادية في اƅان ااهتمام بطرح مفهوم اƄ،  تجƊوت

عن أسباب عديدة من بيƊها ااستثمار في اƅبƊية اƗساسية ويطلق على تلك اƅموجات "دورات 

 Ɗ ( (nikolaiيƄواي ƄوƊدراتيف Ɗسبة إƅى اƗستاذ Ƅ(kodratieff cycles)وƊدراتيف" 

kondratieff)(* تقلبات ااقتصاديةƅوع من اƊƅك اƅسية، أول من قام بتحليل ذƊجƅروسي اƅا.  

                                                           

 اƅموقع:: اƅدورات ااقتصادية، مقال Ɗشر على اƅربيعي موسى عبود خضير رجاء (1)

www.iasj.net/iasj?func=fulltext&aId=64359 
روسي مشهور باƄتشافه ƅدورات طويلة اƗمد ƅلديƊاميƄا  ( اقتصادي-Ɗ1892 )1938يƄواي ƄوƊدراتييف (*)

سƊة(. وتلك اƅدورات معروفة اآن  60و 50ااقتصادية اƅعاƅمية )تساوي مدة Ƅل من تلك اƅدورات أو اƅموجات بين 
ƄدراتييفƊوƄ موجات[  

https://ar.wikipedia.org/wiki/1892
https://ar.wikipedia.org/wiki/1938
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF
http://www.escholarship.org/uc/item/9jv108xp
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 دورات تسمى اقتصادية دورات ƅحدوث اƅرأسماƅي ااقتصاد يتعرض  :Ƃوƈدراتيف دورة -3-1

 اƅدورات من أƊواع ثاثة وهƊاƅك ƄوƊدراتيف اƅروسي ااقتصادي إƅى اƅعاƅم Ɗسبة ƄوƊدراتيف

 :(1)هي واƅرƄود ااقتصادي اƄƅساد مابين أعراضها تتراوح ااقتصادية

 ؛ااقتصادي اƅرƄود عراضهاأ ومن عاما عشر خمسة اƅى ةعشر  بين ما اƗجل قصيرة دورة - أ

 ؛ااقتصادي اƅرƄود وتسبب عاما 30 اƅى 25 مابين تتراوح وهى اƗجل متوسطة ةدور    - ب

 إذ ،ااقتصادي اƄƅساد حدوث في وتسبب عاما 70-60بينام وتتراوح اƗجل طويلة دورة  - ت

 اƄƅبير واƅذي اƅعاƅمي اƄƅساد في حدث Ƅما اƅعرض مجابهة يستطيع ا اƅطلب اƅفعال أن

اƅوايات  في أو باو أور  في سواء اƅعاƅمية اƅمال وأسواق ااقتصادية اƅمؤسسات أصاب

واƅتي  1789 عام ƅإعمال دورة أول بدأت ƄƅوƊدراتيف فقد وطبقاية، اƗمريƄ اƅمتحدة

 حصلت فيما ،عام ستين Ɗحو وامتدت اƅتجارية واƅسفن واآات اƊƅسيج بموجة ارتبطت

Ɗتاج اƅحديدية اƅسƄك بموجة وارتبطت سƊة وأربعين سبع إƅى وامتدت 1849 اƅثاƊية عام  وا 

 واƄƅهرباء واƅسيارات اƊƅفط قطاعات في 1896 عام في اƅثاƅثة اƅموجة فيما ابتدأت اƅصلب،

 سرعة بزيادة اƅماضي اƅقرن من اƅثاثيƊات ومƊذ اƅرابعة اƅدورة ارتبطتفيما  ،(2)واƄƅيمياء

 .(3) اƅذرية واƅطاقة اƅمبرمجة واآات اƅمعلومات اƊƅفط ومعاƅجة وأهمية اƅتسلح

                                                           

 اƅدورات ااقتصادية مسح جدƅي موجز، مقال Ɗشر على اƅموقع:: مجدي محمد اƅهادي (1)

http://www.m.ahewar.org/s.asp?aid=514761&r=0&cid=0&u=&i=0&q 
 .456 ، ص1990اƅمعرفة،  عاƅم سلسلة: اƄƅويتƊفسها،  تجدد اƅرأسماƅية :مرسي فؤاد (2)
 مختارة، بلدان في ااقتصادية اƗزمات ظل في اƅماƅية اƗسواق أداء فاعلية :اƅمعموري Ƅاظم عمران عامر(3)

 جامعة: وااقتصاد، تخصص فلسفة في اƅعلوم ااقتصادية اإدارة Ƅلية مجلس إƅى دƄتوراƋ مقدمة أطروحة اƅعراق،

 .45 ، ص2009 بغداد،
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 هذا ويمƄن اƅوقوف على أربع مدارس فƄرية، تقدم Ƅل مها تفسير مختلفاً ƅتلك اƅموجات

 :Ƅ(1)اƅتاƅي

: تشير إƅى أن  ƈ(the capial investment theory)ظرية استثمار رأس اƃمال  - أ

ه اك اƅسلع تاƅموجات طويلة اƗجل تظهر Ɗتيجة اإفراط في اƊƅشاط ااستثماري، وا 

فخال ااتجاƋ  ،ة، اƅقƊوات اƅمائية واƅمصاƊعياƅرأسماƅية، واƅتي مثاƅها اƅسƄك اƅحديد

اق ااستثماري إƊتاج اƅسلع اƅصعودي ƅلƊشاط ااقتصادي، تسود حاƅة من اإفراط في اإƊف

إا أن عمليات  ،اك رأس اƅمالتمما يƊتج عƊه اتجاهاً Ɗزوƅياً مع فترة إه ،اƅرأسماƅية

اك هذƋ تفتح اƅمجال ƅمرحلة جديدة من تƊامي حجم ااستثمارات، وزيادة مستويات تاإه

 اإƊتاج .

طويلة اƗجل تظهر  داها أن اƅموجات: مأ ƈ(the innovation thory)ظرية اابتƂارات  - ب

ƅها، واƊتستخدمها قطاعات بعيƅ جديدةƅارات اƄقطاعات مع بزوغ اابتƅتي يطلق عليها "ا

هذƋ اƅقطاعات اƅتي تƊمو بمعدات مرتفعة، تقود مجمل  (leading sectors)" اƅقائدة

ومع اƊتشار استخدام تلك اابتƄارات، تƊخفض معدات  ،اƗعلى إƅىاƊƅشاط ااقتصادي 

 ة اƅتي تƊتجها، مما يقود اƗداء ااقتصادي إƅى ااتجاƋ اƊƅزوƅي.اƅربحي

: ذƅك أƊه مع حدوث  ƈ(the capitalist crisis theory)ظرية أزمة اƃرأسماƃية  - ت

 ،أزمات حادة في اƊƅظام ااقتصادي اƅرأسماƅي، تتجه معها معدات اƅربحية إƅى ااƊخفاض

على أن اƅتعافي من تلك اƗزمات ا  ،ƅرƄودوا Ɗƅشاط ااقتصادي إƅى حاƅة اƅتباطئƅتقود ا

يƄون مصدرƋ من داخل اƊƅظام ااقتصادي، وƄƅن من خال عوامل خارجية مƊها اƄتشاف 

 موارد وأسواق جديدة، وتحرƄات عƊصر اƅعمل.

                                                           

 .12-11، ص ص،ور سابقاذƄاƅم اƅمصدررشا مصطفى عوض،  ( 1)
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 صول اƃماديةفقاعات أسعار اأ :ƈياƃمطلب اƃثا

 هفي شقيتشير اƅتحليات إƅى أن ااقتصاد اƅعاƅمي يعاƊي من تزايد حدة ااختاات بين Ɗمو    

ƅمو مواز في قيمة حقيقي اƊم يقابل بƅ يƅماƅمتسارع في قيمة ااقتصاد اƅمو اƊƅي، حيث أن اƅماƅوا

ƅى حقيقي،ااقتصاد اƅتابات ااقتصادية تلك ااختاات إƄƅسياق، تعزى بعض اƅحدوث  وفي هذا ا

ارتفاعات متتاƅية وغير اƅمبررة في أسعار اƗصول، وهي اƅظاهرة اƅتي يطلق عليها في اƗدب 

 .ااقتصادي فقاعات أسعار اƗصول

 اƃفقاعات أƈواع : أوا

 :(1)يمƄن اƅتمييز بين اƊƅوعين من اƅفقاعات Ƅاƅتاƅي     

تعƄس حاƅة اƅفقاعة اƅماƅية عƊد وصول اƅسعر : (rationale bubble)اƃفقاعات اƃرشيدة -1-1

مضاربات تاƅية، وعادة ما يتبع  إƅىمستوى مرتفع جدا بسبب اƅمضاربات واƅتي تقود  إƅى اƗصلي

Ƅان اƅسعر  إذارشيدة  أƊهااƅفقاعة تدهور مفاجئ باƅسعر يطلق عليه اƅصدمة، ويطلق على اƅفقاعة 

، (2)من سعر اƅشراء أƄبرسعر ب حتى تتم عملية اƅبيع  اƗصليƊمو بااتجاƋ اƅذي يتوقعه ماƅك 

وتعزى إƅى طبيعة اƅتوقعات اƅتي تسود اƊƅظام ااقتصادي، واƅتي تعƄس اƅتوقعات اƅمتفائلة بارتفاع 

على أن هذƋ اƅتوقعات ƅها ما يساƊدها من تحسن في أداء  ،مستويات اƗسعار في اƅمستقبل

ƅحقيقيااقتصاد ا. 

: وتشير إƅى اƅتحرƄات اƅسريعة ƅمستويات (Irrational bubble)اƃفقاعات غير اƃرشيدة -1-2

ƅب اƊجاƅى أعلى، دون وجود ما يبررها في اƅصول إƗوع  حقيقيأسعار اƊƅظام ااقتصادي، وهو اƊلƅ

                                                           

 .14-13،ص ص:  اƅمصدر اƅمذƄور سابقارشا مصطفى عوض،  (1)
 احمد اƄƅواز: اƅمعهد اƅعربي ƅلتخطيط،  مقال Ɗشر على اƅموقع:(2)
 8.pdf-api.org/images/training/programs/1/.../20_C34-www.arab 



96 

 

 

 

وفقا ƅأستاذ هايمان  –غير اƅرشيدةهذا وتظهر اƅفقاعات اƅمضاربة  ،محل اهتمام اƅدراسة

Ɗتيجة عوامل من خارج اƊƅظام ااقتصادي  –ااقتصادي اƗمريƄي  (hyman minsky)(*)ميƊسƄي

مƊها اابتƄارات اƅجديدة، أو سلوك سياسي ƅلسلطة اƅحاƄمة، وغير ذƅك من اƅعوامل اƅتي تƊم عن 

عوامل ظهور تلك اƅفقاعات، ذƄر  تطرق إƅىسƊفيما يلي و ر فرص ربحية مرتفعة في اƅمستقبل، تواف

 .لى اƊƅشاط ااقتصاديوتأثيرها ع

 غير اƃرشيدة اأصولعوامل ظهور فقاعات أسعار ثاƈيا: 

اƃمرحلة يمƄن اƅوقوف على ثاث مراحل رئيسية تمر بها فقاعات أسعار اƗصول، تتمثل      

وقد تستعرض تلك  ،Ɗƅمو، وفيها تتغذى اƅفقاعة ذاتيامرحلة ا تليهافي بدء اƅتƄوين، ثم اأوƃى 

اƅمرحلة فترة من اƅزمن تشارك فيها اƅوحدات اƅمصرفية اƅمقترضين في توقعاتهم بشأن اƗداء 

 ،ااقتصادي اƅمستقبلي ومعدات اƅربحية اƅمرتفعة، مما يشƊأ عƊه زيادة في عمليات مƊح اائتمان

مستقبلية اƅمتفائلة اƅتوقعات اƅ يومع تƊامي اƅطلب على اƗصول ترتفع مستويات أسعارها، ƅتغد

وأخيراً تأتي مرحلة اƈفجار  ،اارتفاعات اƅمتعاقبة في أسعار اƗصول، ومن ثم اƅمƄاسب اƅرأسماƅية 

 :(1)هذا وتعزي تلك اƅفقاعات إƅى اƅتقاء عاملين رئيسين هما،واƊهيار مستوى اƗسعار اƃفقاعة

: وتƊشأ من اƅعاقة بين اƅوحدات ااقتصادية واƅوحدات  (risk schifting)اƈتقال اƃمخاطر  -أ 

، وباƅتاƅي تƊتقل في أصول قائمة باƅفعلاƅمصرفية، فيقوم اƅمستثمرون بااقتراض بهدف ااستثمار 

                                                           

بجامعة واشƊطن في  ااقتصاد وأستاذ أمريƄي اقتصادي ( Hyman Philip Minsky)هايمان فليب ميƊسƄي (*)
بƄلية بارد. حاوƅت أبحاثه توفير اƅوعي وتفسير  معهد ƅـڤِي ƅاقتصاد ، وباحث متميز فيساƊت ƅويس

، واƅذي عزا أسبابها إƅى تقلبات اƊƅظام اƅماƅي اƅهش. يوصف ميƊسƄي أحياƊاً على ةاƗزمة اƅماƅي خصائص
 يدعم بعض اƅتدخل اƅحƄومي في اƗسواق اƅماƅية. اƄƅيƊزي ƊƗه في اƅتقليد اقتصادي ما بعد اƄƅيƊزية أƊه
 .16-15، ص ص اƅمصدر اƅمذƄور سابقارشا مصطفى عوض، ( 1)

http://www.marefa.org/index.php/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF
http://www.marefa.org/index.php/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF
http://www.marefa.org/index.php/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
http://www.marefa.org/index.php/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
http://www.marefa.org/index.php/%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF
http://www.marefa.org/index.php/%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF
http://www.marefa.org/index.php?title=%D8%AC%D8%A7%D9%85%D8%B9%D8%A9_%D9%88%D8%A7%D8%B4%D9%86%D8%B7%D9%86_%D9%81%D9%8A_%D8%B3%D8%A7%D9%86%D8%AA_%D9%84%D9%88%D9%8A%D8%B3&action=edit&redlink=1
http://www.marefa.org/index.php?title=%D8%AC%D8%A7%D9%85%D8%B9%D8%A9_%D9%88%D8%A7%D8%B4%D9%86%D8%B7%D9%86_%D9%81%D9%8A_%D8%B3%D8%A7%D9%86%D8%AA_%D9%84%D9%88%D9%8A%D8%B3&action=edit&redlink=1
http://www.marefa.org/index.php?title=%D8%AC%D8%A7%D9%85%D8%B9%D8%A9_%D9%88%D8%A7%D8%B4%D9%86%D8%B7%D9%86_%D9%81%D9%8A_%D8%B3%D8%A7%D9%86%D8%AA_%D9%84%D9%88%D9%8A%D8%B3&action=edit&redlink=1
http://www.marefa.org/index.php?title=%D9%85%D8%B9%D9%87%D8%AF_%D9%84%D9%80%D9%90%DA%A4%D9%8A_%D9%84%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF&action=edit&redlink=1
http://www.marefa.org/index.php?title=%D9%85%D8%B9%D9%87%D8%AF_%D9%84%D9%80%D9%90%DA%A4%D9%8A_%D9%84%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF&action=edit&redlink=1
http://www.marefa.org/index.php/%D8%A3%D8%B2%D9%85%D8%A9_%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
http://www.marefa.org/index.php/%D8%A3%D8%B2%D9%85%D8%A9_%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
http://www.marefa.org/index.php?title=%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF_%D9%85%D8%A7_%D8%A8%D8%B9%D8%AF_%D9%83%D9%8A%D9%86%D8%B2%D9%8A&action=edit&redlink=1
http://www.marefa.org/index.php?title=%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF_%D9%85%D8%A7_%D8%A8%D8%B9%D8%AF_%D9%83%D9%8A%D9%86%D8%B2%D9%8A&action=edit&redlink=1
http://www.marefa.org/index.php?title=%D9%83%D9%8A%D9%86%D8%B2%D9%8A%D8%A9&action=edit&redlink=1
http://www.marefa.org/index.php?title=%D9%83%D9%8A%D9%86%D8%B2%D9%8A%D8%A9&action=edit&redlink=1


97 

 

 

 

ويؤدي ذƅك إƅى ارتفاع مستوى اƅمخاطر ، مخاطر ااقتراض إƅى اƗصول اƅتي يتم ااستثمار فيها

 .ي إƅى تسعيرها بأعلى من قيمتها اƗساسية اƅمرتبطة بتلك اƗصول، مما يؤد

: يشجع اتجاƋ اƅوحدات  (credit expansion)عدم اƃتيقن بشأن اƃتوسع في اائتمان  -ب  

ƅتمويل استثمارات مخاطرة خال اƅفترة  -Ɗحو اƅتوسع في مƊح اائتمان اƅمستثمرين -اƅمصرفية

ثم يسود بعد فترة زمƊية حاƅة مع عدم اƅتيقن بخصوص استمرار اƅوحدات اƅمصرفية  ،اƅزمƊية اƅحاƅية

هذا ويمƄن اƅقول بأن اآثار ااƊتشارية اƊفجار فقاعات ،  في سياسة اƅتوسع في مƊح اائتمان

ƅب اƊجاƅى اƅتقل إƊمادية تƅصول اƗشاط ااقتصادي عبر  حقيقيأسعار اƊلƅ اتين رئيسيين علىƊق

 :اƅتاƅياƊƅحو 

: واƅتي تتمثل في Ƅل من اإƊفاق  (wealth effects)آثار اƃثروة على أƈشطة اإƈفاق  -أ  

ااستهاƄي وااستثماري، وثمة تساؤل رئيسي حول درجة مروƊة اإƊفاق اƄƅلي، ويƄون من اƗهمية 

على حدة، بمƄان تقدير اثر اƅتغير في أسعار اƗصول على مƄوƊات اƊƅاتج اƅمحلي اإجماƅي، Ƅل 

 حيث تتباين درجة مروƊة بƊود اإƊفاق اƊƅاتجة عن اƅتغير في مستوى أسعار اƗصول .

قيمة : Ɗتيجة ƅلتغيرات اƅتي تشهدها  أثر اƃتغيرات في عاوة اƃتمويل اƃخارجي على ااستثمار -ب

ان، ففي حاƅة استخدام اƗصول Ƅضمان ƅائتم ،صافي اƗصول اƅتي تعد ضامƊة ƅائتمان اƅممƊوح

ومن ثم تؤثر  ،تزيد قيمتها مع ارتفاع أسعارها، مما يعƊي إمƄاƊية اƅحصول على قيمة ائتمان أعلى

ومع اƊخفاض أسعار ،"آثار اƃثروةطردياً على Ƅل من اإƊفاق ااستهاƄي وااستثماري، من خال "

 قيمة اإƊفاق.اƗصول، يحجم اƅقطاع اƅمصرفي عن اƅتوسع في مƊح اائتمان، مما يؤثر سلباً على 

فإن تأثيرها يعود إƅى أن أسعار اƗصول  -واƅتي تعد اƅقƊاة اƅرئيسية-آثار اƃثروةوفيما يخص 

معلومات اقتصادية، مƊها اƅتوقعات اƅمستقبلية ƅمستويات اƗداء، مما يؤثر على  -ƅدرجة ما-تعƄس 

Ɨصول على ومن جهة أخرى، تؤثر أسعار ا ،سلوك اƅمستهلƄين واƅمستثمرين على حد سواء
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هذا وقد درجت اƄƅتابات ااقتصادية على  ،مستويات دخل اƅقطاع اƅعائلي وربحية مƊشآت اƗعمال

ƅية" و"اƅماƅمادية "اƅصول اƗاتجة عن تغيرات أسعار اƊƅثروة اƅتمييز في تحليل آثار اƅحقيقيةا ، "

ƅدوƅة، وما إذا Ƅان يعتمد وƄذƅك اƅتمييز في درجة تأثيرها وفقاً ƅطبيعة اƊƅظام اƅماƅي اƅسائد في ا

 على اƅقطاع اƅمصرفي أو سوق اƗوراق اƅماƅية.

 دور اƃسلطات اƈƃقدية في مواجهة فقاعات أسعار اأصول: ƃثاثا

تشهد اƅعاقة بين اƅسياسة اƊƅقدية وأسعار اƗصول اهتماماً باƅغاً بين اƅدوائر اƅسياسية 

ما واجهته اƅبƊوك اƅمرƄزية من تحديات عبر واƅبحثية على اƅسواء، ويعود ذƅك بصفة أساسية إƅى 

قƊوات اƅتاريخ ااقتصادي اƅحديث، Ɗتيجة ƅارتفاعات غير اƅمبررة في أسعار أƊواع مختلفة من 

واجهة ظاهرة فقاعات أسعار اƗصول، ورغم اختاف اƅرؤى اƅخاصة بدور اƅسياسة اƊƅقدية ƅم

إا أƊه يمƄن اƅوقوف على قƊاتين  ،اƊƅقديةواƊƅاتجة عن تباين أهداف وأوƅويات اƅسياسة اƗصول، 

 :اƊƅقدية في هذا اƅسياق Ƅاƅتاƅي رئيسيتين تƊتهجهما اƅسلطات

: واƅتي تطلق عليها في بعض اƗحيان اƅقƊاة  (interest rate chanel) (*)قƈاة سعر اƃفائدة -أ

تغير في سعر  ، حيث يتم ترجمة اƅتغيرات في اƅسياسة اƊƅقدية إƅى(money channel)  اƊƅقودية

، واƅذي يؤثر بدورƋ على متغيرات اƊƅشاط ااقتصادي، ومثاƅها ƅفائدة اƅسوقي اƅخاƅي من اƅمخاطرا

ففي حاƅة حدوث اƊهيار في مستويات أسعار اƗصول، تقوم  ،اإƊفاق ااستثماري ƅمƊشآت اƗعمال

                                                           

قƊاة سعر اƅفائدة هي آƅية ƅلسياسة اƊƅقدية، حيث اƅتغيير اƊƅاجم عن اƅسياسات في معدل اƅفائدة ااسمي على  (*)
وترƄز اƅقƊاة سعر  .اƅمدى اƅقصير من قبل اƅبƊك اƅمرƄزي يؤثر على مستوى اƗسعار، وباƅتاƅي اƊƅاتج واƅعماƅة

رƄزي أن تؤثر على مختلف أسعار اƅفائدة اƅتجارية بما اƅفائدة على Ƅيف يمƄن ƅلتغييرات في معدل سياسة اƅبƊك اƅم
 في ذƅك اƊƅقد ااجƊبى.

 ƅhttps://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2011/wp11275.pdfاطاع أƄثر راجع اƅموقع اƅتاƅي:  
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جل، وا يضمن عدم إا أن هذا اإجراء يعد حا قصير اƗ ،اƅسلطات اƊƅقدية بخفض سعر اƅفائدة

 تƄرار حدوث مثل هذƋ ااƊهيارات في اƗسعار .

: حيث تقوم اƅسلطة اƊƅقدية بتغيير قيمة اƗموال  (crédit channel)قƈاة حجم اائتمان  -ب

ويƊتج ذƅك من خال قƊاتين ، اƅمتاحة ƅائتمان، مما يؤثر على اإƊفاق ااستثماري ƅمƊشآت اƗعمال

حيث يمƄن  قƈاة قوائم اƃميزاƈية اƃعمومية،و وترƄز على اƅدور اƅعائلي اض: قƈاة اإقر فرعيتين 

اƅوقوف على بعض اƅحرƄات اƅتصحيحية اƊƅاتجة عن اƊخفاض قيمة اƗصول Ƅƅل من اƅمقرضين 

وهو ما يؤدي إƅى اƊخفاض حجم اƗموال اƅقابلة ƅمƊح اائتمان Ɗظرا اƊخفاض قيمة  ،واƅمقترضين

 رأس اƅمال .

 واƃماƃية حقيقية: آƃيات اƃتغذية اƃعƂسية بين اƃمتغيرات ااقتصادية اƃاƃثاƃثاƃمطلب 

في محاوƅة ƅتفسير اآثار اƅديƊاميƄية ƅلتغيرات اƅتي تلم بأحد جواƊب اƊƅظام ااقتصادي وتأثيرها      

ااهتمام في اƗدب ااقتصادي بتحليل آƅيات اƅتغذية اƅعƄسية، واƅتي قد  ىعلى مجمل اƗداء، تƊام

إƅى حاات ااستقرار، وفي أحيان أخرى تزيد  -واƅماƅي حقيقيبشقيه اƅ -تدفع باƊƅظام ااقتصادي

هذا ويمƄن اƅتمييز بين ست مجموعات رئيسية من عاقات  ،حدة ااختاات اƅتي يعاƊي مƊها من

 :(1)تتمثل في اƗتي -في حاƅة Ɗظام اقتصادي يقودƋ جاƊب اƅطلب -وفقاً ƅمصدرها اƅتغذية اƅعƄسية

 تحليل آƃيات اƃتغذية اƃعƂسية أوا:

 تتمثل آƅيات اƅتغذية اƅعƄسية واƅتي تؤثر على اƅعاقة بين ااقتصاد اƅحقيقي واƅماƅي في اƅتاƅي:   

                                                           

 بتصرف. )24-20(رشا مصطفى عوض، اƅمصدر اƅمذƄور سابقا ، ص  (1)
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 roy harro (*)اƅلورد روي هارود: ومƊها اƅتحليل اƅذي صاغه آƃيات اƃمعجل اƃعيƈي -1-1

ƊيƄواس Ƅاƅدور  ، وƄذا تحليل اƗستاذحقيقيااستثمار" Ƅأحد آƅيات اƅمعجل اƅ لويعتمد على "معج

(nicholas kaldor)  ة عدم استقرارƅية تغذي حاƅآƄ" يƄاميƊديƅمضاعف اƅى مفهوم "اƊذي يتبƅا

 اƊƅظام ااقتصادي .

: من بيƊها تلك اƅتي يشهدها سوق اƗسهم وسوق اƅسƊدات طويلة اƃماƃي (*)*آƃيات اƃمعجل-1-2

اƅماƅية في اƅمستقبل  اƗوراقاƗجل، واƅتي تبدأ Ɗتيجة ƅزيادة حاƅة اƅتفاؤل بشأن مستويات أسعار 

ومع تƊامي اƅتوقعات بشأن  ،فيها دل اƅعائد اƅمتوقع على ااستثماراƅقريب، مما يؤدي إƅى زيادة مع

مستوى اƅطلب عليها، ƅترتفع مستويات أسعارها وتغذي فقاعة  على ة اƅمتوقعاƅمƄاسب اƅرأسماƅي

 اƅمضاربة.

                                                           

  An Essay on Dynamique Theory " من مقاƅته إƊجليزي اقتصادي : (1978-1900هارود روي فوبر)( *)
هذا اƗخير تم ربط  عرفها تحليل ، وبعد اƅشهرة اƅتي ƄيƊز ƅلعمل ƅـ واƅذي اعتمد في إƊجازƋ على أفƄار اƊƅظرية اƅعام

  .دومار أو بƊموذج ƄيƊز ƅلƊمو-سميا Ɗموذج هارود اسم هذا اƗخير بااقتصادي اƗمريƄي افسي دومار، ومن ثمة
اƊƅقصان، فئ اƅدخل )أو ااستهاك أو اƅمبيعات( مبدأ يƊطوى علي أن أي تغيير، باƅزيادة أو   مبدأ اƅمعجّل *(*)

يؤدى إƅي تغير مضاعف في اƅطلب علي ااستثمار، ذƅك Ɨن زيادة إƊتاج سلع ااستهاك تتطلب زيادة مƊاظرة في 
وياحظ أن هذا اƅمبدأ علي عƄس ."إƊتاج سلع ااستثمار، وƅذƅك يسمى اƅبعض هذا اƅمبدأ ب"مبدأ اƅطلب ااستثماري

ستثمار اƅذي يƊطوي علي أن أي تغير في ااستثمار، باƅزيادة أو اƊƅقصان، يؤدى إƅي تغير مضاعف مضاعف اا
في اƅدخل. وعلي ذƅك فإƊه يمƄن تعريف مبدأ اƅمعجِل بأƊه "تلك اƅعملية اƅتي بموجبها تؤدى اƅتغيرات في اƅطلب 

اƅرأسماƅية اƅمستخدمة في إƊتاجها".  علي اƅسلع ااستهاƄية إƅي تغيرات بƊسبة أƄبر في اƅطلب علي اƅمعدات
واƅمعجِل هو عامل يƊزع إƅي زيادة حدة فترات اƅرخاء أو فترات اƄƅساد في ااقتصاد اƅقومي. واƅطلب علي اƅمعدات 

أوƅهما اƅطلب اƊƅاشئ عن اƅحاجة إƅي إحال اƅمعدات اƅرأسماƅية اƅتي أصابها  اƅرأسماƅية هو في إجماƅه من Ɗوعين؛
إذا Ƅان هƊاك  وثاƊيهما اƅحاجة إƅي توفير طاقة إƊتاجية )سلع رأسماƅية( إضافية، ستعمال أو اƅتقادم،اƅبلى من اا

 طلب متزايد علي اƅسلع ااستهاƄية.
تغيير اƅطلب على اƅسلعة  اƅمعجل هو: زيادة اƅتغير في ااستهاك يؤدي إƅى اƅتغير في ااستثمار بمعƊى اذا 

 اƅزيادة /ااستثمار في اƅزيادة = اƅمعجل اƅطلب على اƅسلعة اƅرأسماƅية اƅمصƊعة ƅها. تغير ااستهاƄية مثا يعجل 

 اƅجامعية؛ اƅمطبوعات اƄƅلي، ديوان ااقتصادي اƅتحليل صخري، عمر .ƅاطاع أƄثر راجع: اƅقومي اƅدخل في

 .1986اƅجزائر،

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A5%D9%86%D8%AC%D9%84%D9%8A%D8%B2%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A5%D9%86%D8%AC%D9%84%D9%8A%D8%B2%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%83%D9%8A%D9%86%D8%B2
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%83%D9%8A%D9%86%D8%B2
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: واƊƅاتجة عن حدوث تغيرات في مستويات اƗجور واƗسعار، وفي آƃيات اأجور واأسعار-1-3

هذا اƅسياق، هƊاك اآƅية اƄƅيƊزية، واƅتي تعد من أƄثر عاقات اƅتغذية اƅعƄسية اƅمتعارف عليها في 

 أدبيات اƅتحليل ااقتصادي.

: حيث يمƄن اƅوقوف على عاقة عƄسية بين قيمة اƅدين اƃماƃي–آƃيات اƃمعجل اƃعيƈي -1-4 

واƅمرحلة اƅتي يمر بها اƊƅظام ااقتصادي، واƅتي يمƄن اƅتعبير عƊها بداƅة "معدل اƅطاقة اƅمستغلة 

تƄلفة خال فترات ااƊتعاش  ذƅك أن مديوƊية مƊشآت اƗعمال تƄون أقل ،ƅدى مƊشآت اƗعمال

 ااقتصادي، وأƄثر تƄلفة في فترات اƅتباطؤ واƅرƄود Ɗتيجة اƊخفاض معدات اƅطاقة اƅمستغلة .

 .آƅيات اƅدخل اƅمتاح ƅإƊفاقو  آƅيات آثار اƅثروةباإضافة إƅى اآƅيات اƅسابقة Ɗجد Ƅذƅك      

   اƃطويل اأجلتحليلية ƃاختاات ااقتصادية في اƃرؤى اƃ: ثاƈيا 

 ،يزخر اƅفƄر ااقتصادي واƅدوائر اƅتطبيقية بتحليل اƊƅمو ااقتصادي في اƗجل اƅطويل

ƅباً ما يتحرك شقي ااقتصاد اƅه غاƊى أƅتحليات إƅتهي بعض تلك اƊمط غير  حقيقيوتƊي بƅماƅوا

متوازن، مما يƊتج عƊه حدوث أزمات في أحدهما، ƅيؤثر بدورƋ على اƅجاƊب اƗخر من اƊƅظام 

وقد يعود ذƅك في جزء مƊه إƅى Ɗمط اƊƅمو ااقتصادي اƅذي تبƊته اƅدوƅة، أو إƅى حاƅة  ،ااقتصادي

 ومن بين اƗدبيات اƅتيهذا  ،اƅوهن ااقتصادي، وتƊامي درجة اƅهشاشة اƅماƅية اƅتي يعاƊي مƊها

وفرضية عدم  ،اƅطائر اإوزƊموذج  حليل ااختاات ااقتصادية ƊجديمƄن ااستƊاد إƅيها في ت

 .ااستقرار اƅماƅي
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ƅتحليل اƅتطور ااقتصادي في اƅدول اƗسيوية  أساسا وجد (*)اƃطائر" اإوزفيما يخص Ɗموذج "     

، فهو يشير إƅى  (akamatsu kaname) (*)*وسأƄاماتاƊƅاهضة، واƅذي صاغه اƗستاذ ƄاƊامي 

ن خال ااستثمار أن حجر اƅزاوية ƅعملية اƅتƊمية ااقتصادية يتمثل في Ɗمط اƅتجارة اƅموجه م

ووفقا  ،، اƅذي يساعد على اارتقاء بمستوى اƅميزة اƊƅسبية ƅلدوƅة اآخذة في اƊƅمواƗجƊبي اƅمباشر

اƅوقوف على Ɗمط تاريخي يعƄس اƅتتابع اƅزمƊي ƅمراحل اƊƅمو ااقتصادي، حيث  نيمƅ ƄلƊموذج

تتحدد طبيعة اƅمرحلة اƅتي يمر بها ااقتصاد اƗخذ في اƊƅمو من خال ثاثة مƊحƊيات متتابعة، 

 : (1)تعتبر بمثابة اإحداثيات اƅتي تحدد موقع Ƅل دوƅة في مضمار اƊƅمو واƅتقدم، تتمثل في اآتي

 بها يمر اƅتي واƅتƊمية اƊƅمو مرحلة Ɗوعية اƅواردات ترƄيبة تحدد وهƊا  ااستيراد: مƊحƊى - أ

 ؛اƅبلد اƅمعƊي اقتصاد

                                                           

 اƅتي قدمها اإسهامات إƅىThe Flying Geese Model اإوز اƅطائر Ɗƅموذج  اƗساسية اƅصياغات تعود (*) 

 اƅثاƊي اƊƅصف في اƊƅموذج هذا ظهر فقد ، 2000وƄوجيما  ،1966، فيرƊون1985  أوƄيتا ،1937عام أƄاماتسو

 بروس  يد على صيتها اتسع ƄاƊامي ثم أƄاماتزو  اƅياباƊي ااقتصادي قبل من 1937 عام وتحديدا اƅثاثيƊيات من

 اƊƅموذج هذا اƄاماتزو صاغ فقد اƅغرب، اƅتي يطرحها اƅصƊاعية اƅتƊمية Ɗƅماذج بديلة ƊƄظرية 1984 عام ƄامƊغز

Ƌموذجا باعتبارƊ مراحل تاريخياƅ تطورƅامية ااقتصادي اƊƅلدول اƅ تيƅمية ميادين في متأخرة جاءت اƊتƅيع اƊتصƅوا 

 او اƅصياغتين Ƅا تتفق إذ ، ƅروستو ( صادياƊƅمو ااقت مراحل ) Ɗظرية غرار على وذƅك ، اƅرأسماƅي واƅتطور

 خطي مع بشƄل ااقتصادي اƊƅمو مراحل وزمƊي ƅتتابع تاريخي Ɗمط وجود على واƄاماتزو ƅروستو اƊƅظريتين

 ƅه. اƅمحدد اƅتاريخي إطار اƅمسار في بلد Ƅƅل اƅسرعة درجات اختاف
 دول تƊمية في اƅصƊاعية اƅصادرات أهمية :جسام صاƅح ƅاطاع أƄثر على Ɗموذج اإوز اƅطائر راجع: محمد

ƅلعلوم  ااƊبارمجلة جامعة  اƅعراق،حاƅة،  دراسة - اƅجƊوبية Ƅوريا - "اƅطائر اإوز " Ɗموذج وفق أسيا شرق جƊوب
 .2015، 13، اƅعدد07اƅمجلد ،وااقتصاد اإدارة Ƅلية :ااقتصادية واإدارية

 اƅمارƄسية اƅفلسفة ودرس ƅاقتصاد طوƄيو بمدرسة ( اƅتحق1974-1896اقتصادي ياباƊي ) ƄاƊامي أƄاماتسو (**)

 سافر وقد ، واƅتجارية اƅصƊاعية باƅسياسة وتخصص Nagoyaجامعة  في مدرسا ƅاقتصاد أصبح ثم Ɗيتشه وأفƄار

 شرق جƊوب اقتصاد دول دراسة إجراء سƊغافورة اƅى سافر 1943 عام وفي ، وزار Ɗƅدن دراسته إƄمال أƅماƊيا إƅى

 ااقتصادي اƊƅظام بمبادئ اƅمتعلقة أطروحته عن اƅدƄتوراƋ شهادة على حصل اƅياباƊية، أخيرا ƅلسيطرة  اƅخاضع أسيا

 حيƊذاك  اƅقائم
 دراسات مرƄز :بيروت ،اƅطبعة اƗوƅى اƅمستفادة، اƅدروس ،اƗسيوية واƅتجربة اƅعرب :محمود  اƅفضيل عبد(1)

 .156، ص2000اƅعربية، اƅوحدة 
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 في اƅمƊتجات وترƄيبة ااƊتاجية اƅقوى تطور مستوى اƅمƊحƊى هذا اإƊتاج: ويوضح مƊحƊى - ب

 ؛ااقتصاد اƅمعƊي

 Ɗوع ارتقاء بحسب اƅصادرات سلة وƊوعية مدى يبين اƅذي اƅمƊحƊى وهو :اƅصادرات مƊحƊى - ت

 .اƅمهارة Ƅثيفة اƅتقاƊة، Ƅثيفة اƅمال، راس Ƅثيفة اƅعمل، Ƅثيفة :تصديرها يتم اƅمƊتجات اƅتي

، ƅيقدم تفسيراً (1)فرضية عدم ااستقرار اƃماƃي بصياغة وفي اƅمقابل  قام اƗستاذ هايمان ميƊسƄي

 اƊƅظام في اƗزمات اƅماƅية تفسير في ميƈسƂى Ɗظرية وتدور ƅحاƅة عدم ااستقرار ااقتصادي،

 مرور ااقتصاد فبعد ااقتصادية، ƅلدورة اƅمعروفة باƅمراحل يمر اقتصاد أي أن على اƅرأسماƅي

مع  تعاملها فى Ƅبيرة مخاطر تحمل وعدم بحرص أƊشطتها تمويل اƅشرƄات تفضل Ƅساد، بمرحلة

 اƅمتفائلة اƅتوقعات تبدأ اƊƅمو مرحلة أثƊاء وفي "، اƅمتحوط اƅتمويل" يسمى ما وهو ،اƅماƅي اƅقطاع

 اƅتمويل على اƅحصول في تبدأ ثم ومن اƗرباح، ارتفاع اƅشرƄات وتتوقع اƅسطح اƅطفو على في

 وتƊتقل ،ذƄرت مشƄات   با اƅقروض سداد على اƅمستقبلية اƅقدرة بافتراض ااقتراض في واƅتوسع

 اƅشرƄات إقراض في اƅتوسع في اƅمقرضون ويبدأ اƅماƅي، اƅقطاع إƅى ذƅك بدورها بعد اƅتفاؤل عدوى

 اƅشرƄات تلك قدرة على بƊاءً  وƄƅن مجدداً، اƅقروض استرداد قابلية اƅتحقق من أو Ƅاف تحوط دون

 قد ااقتصاد يƄون اƅوقت ذƅك وفى ،اƅمتوقعة Ɨرباحهم مستقبلي Ɗظراً  تمويل على اƅحصول على

 Ƅƅيان ماƅية أزمة أو مادية مشƄلة حدوث حال وفى ،Ɗظام اائتمان في معƊوي بشƄل مخاطرةً  تحمل

 اƗمر ƅإقراض، قابليته على يؤثر مما باƅخطر اإحساس في اƅماƅي اƅقطاع يبدأ Ƅبير اقتصادي

 اƅماƅية اƗزمة وتبدأ اƅتزاماتها، سداد على اƄƅياƊات ااقتصادية معظم قدرة على بدورƋ يؤثر اƅذي

                                                           

 مقدمة ƅلمشارƄة مداخلة اƅجزائر، اƅعاƅمي، ااقتصاد على اƅفائدة أسعار ƅتخفيض اƅمحتملة اآثار :هشام بحري ( 1)

 سƄيƄدة أوت، 20 جامعة :ااقتصادية اƗزمات على اƅفائدة وأثرها سعر أداة حول اƅتاسع اƅوطƊي اƅملتقى في

 بتصرف. 4.6-، ص ص2011ماي،  09/10يومي
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 ƅحدوث تؤدى اقتصادية أزمة إƅى حلها، وتتحول من ااقتصاد في أموال ضخ يتمƄن ا قد ياƅت

 .(1)دامجد اƅبداية Ɗƅقطة ااقتصاد ويعود Ƅساد

 

ƅتحليل طبيعة اƅعاقة بين  اƅرأسماƅياƅشروحات اƅتي جاء بها اƅفƄر ااقتصادي  أهمهذƋ  إذا    

اƅتي تقف خلف اختال هذƋ اƅعاقة وان ƄاƊت هذƋ  واƗسباب ،ااقتصاد اƅحقيقي وااقتصاد اƅماƅي

بين  تƊاقضيهوجود عاقة  إƅىفهƊاك من يرجعها  ،أخرى إƅىاƅتفسيرات تختلف من مرحلة 

ومƊهم من يرجعها إƅى  ،ومƊهم من يرجعها ارتفاع اإƊفاق ااستثماري ،واإƊتاجااستهاك 

 ƅقطاع اƅماƅي واƅتوسع في اائتمان  .اابتƄارات وƊظرية فقاعات أسعار اƗصول اƅمرتبطة با

فهذƋ اƅدراسات اƅعديدة إن دƅت على شيء فإƊها تدل على حساسية اƅعاقة بين ااقتصاد    

 Ƌون هذƄي وضرورة أن تƅماƅحقيقي وااقتصاد اƅخيرةاƗة . اƊمتواز 

Ƅما رأيƊا في  عاƅمياƅااقتصاد  مرحلة إƅىوصل أن Ɗحن Ɗعلم أن ااقتصاد اƅرأسماƅي تطور إƅى    

اƅفصل اƗول، من هذا اƅمƊطلق ستبحث اƅفقرة اƅتاƅية عن طبيعة اƅعاقة بين ااقتصاد اƅحقيقي 

 . وƅما عرفت هذƋ اƅعاقة عدم ااستقراروااقتصاد اƅماƅي في هذƋ اƅمرحلة، 

 

 

 

                                                           

 Ƅلية مجلة اƅعراق، Ƅمال رزيق، فريد Ƅورتل، اƗزمة اƅماƅية مفهومها وأسبابها واƊعƄاساتها على اƅدول اƅعربية،(  1)

  أ.20اƅعدد  اƅجامعة ااقتصادية ƅلعلوم بغداد
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  وااقتصاد اƃماƃي ااقتصاد اƃحقيقي بين اتساع اƃفجوةأسباب اƃمبحث اƃثاƈي: 

اƅعشرين واƅتي سƊفصل فيها أƄثر  اƅقرن سبعيƊات في بدأت اƅتي اƊƅيوƅيبراƅية اƅعوƅمة حقبة خال   

 ،تصƊيع اƅمتحدة بعملية ا اƅوايات خاصة اƅرأسماƅية اƄƅبرى اƅمراƄز مرّت في اƅفصل اƅمواƅي،

، اƅحاƅي اƅعاƅمي اƅشƄل إƅى اƅقومية اƅمحلية اƗسواق على ااعتماد من اƅغربية اƅرأسماƅية فاƊتقلت

اƗخيرة بشƄل Ƅبير إƅى  هذƋ تعفاتس ،ƅها اƅمƊظَمة اƅقيود Ƅل وƊزع اƅمال ذƅك تحرير أسواق رافقو 

اƅعاقة بين  علىدرجة أƊها أصبحت اƅمساهم من اƅدرجة اƗوƅى في اƊƅمو ااقتصادي، فأثر هذا 

 .ااقتصاد اƅحقيقي وااقتصاد اƅماƅي

 اƃعاƃمي ااقتصاد يةبƈ في اƂƃامƈةختاات واƃتƈاقضات اا :اأولاƃمطلب 

 اƗسسبƊي على مجموعة من  اƅرأسماƅياƊƅظام  أن اƗولسابقا وبتحديد في اƅفصل  رأيƊاƅقد        

توازن تلقائية تعمل على  آƅيةƅلسوق  أناƅحرية ااقتصادية وعدم اƅتدخل اƅحƄومي بحƄم  أهمها

 قيتحقƅ تسعىوأƊها  ،واƅتوازن بين عƊاصر اإƊتاج أي بين اƅرأسمال واƅقوى اƅعاملة تحقيق ااستقرار

 فماهي أسباب عدم تحقق ذƅك؟ اƅعداƅة في توزيع اƅثروة واƅدخول،

 واأسواق اƃحƂومات بين اƃتوازن فقدان :أوا

       ƅمبررة إطاق اƅية اƅوƗحجة اƅت اƊاƄ قدƅمية مرتبطة ارتباطا قويا  حريةƅعاƅسوق اƅقوى اƅ

ƅتحرير اƅتجارة واƅتƊافس في اƅسوق اƅعاƅمية، واƅذي Ƅان مطروحا أساسا هو إقامة  وقعةباƅفوائد اƅمت

سياسة  أطلقتها اƅتي اƗسواق في اƅحƄومي اƅتدخل عدم سياسةإا أن  Ɗظام سوقي يƊظم ذاته بذاته،

 دورين أفقدتها بل يزعم، Ƅما ئدةاز ƅا حمواتها من اƅدوƅة تخليص حد عƊد تقف ƅم 1980 عام ريغان

 اƅبيئة بار طاض عƊد واإƊتاج ااستثمار ƅعمليات اƗخير اƅضامن دور :أدوارها من أساسيين
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 اƅدورين هذين Ɗهاية إن ،اƗسواق Ɨداء قباواƅمر  اƅمال سأر  ƅحرƄة اƅموجه ودور اƄƅلية، ااقتصادية

 دفع قدرة يمتلك اƗخير هذا فبات اƅماƅي، وااقتصاد حقيقياƅ ااقتصاد بين لااƊفصا حدة من داز 

 باتت حد إƅى مفترض، هو Ƅما واƅخدمات اƅسلع إƊتاج عمليات بتمويل بصلة متي ا به، خاصة

 اƅتجارة ƅحرƄة اإجماƅية اƅقيمة ضعف مئة من أƄثر تساوي اƅعاƅم في اƅمال سأر  تحرƄات معه

 اƅذيااهتمام  إن، (1)سƊوي دوار تريليون 13 تتجاوز ا واƅتي اƅمباشرة، تاوااستثمار  اƅدوƅية

بسرعة في اƅبلدان  اƊتشر، (*)تحول بسرعة Ɗحو اƅتحرير اƅماƅي وƊحو اƊفتاح حساب رأس اƅمال

 .Ƅما هو مبين في اƅشƄلاƅمتقدمة وƄذƅك في اƅعاƅم اƊƅامي بدعم قوي من اƅمؤسسات اƅماƅية اƅدوƅية 

 
 (: تطور اƈفتاح حساب رأس اƃمال01رقم)اƃشƂل 

اƅعوƅمة اƅتي تقودها ر: تقرير اƗمين اƅعام ƅاوƄƊتاد ، اƅمقدم إƅى ااƄƊتاد اƅثاƅث عش  اƃمصدر: 

  ، على اƅموقع: 2011، جƊيف، اƅتƊمية Ɗحو مسارات اƊمائية مستدامة

 http://unctad.org/ar/docs/tdxiii_report_ar.pdf. 

                                                           

ƅلدراسات  اƅتجارة، اƅمرƄز ااستشاري عاƅم اƅعاƅمية، اƅسوق ƅأزمة ااجتماعية اƅجذور: اƅحليم عبد اه، فضل(1)
  .36 ص ،2008ديسمبر ،12اƅعدد واƅتوثيق،

  (2.5و 1.83-مقياس ااƊفتاح حساب رأس اƅمال بموجب اƅقاƊون يتراوح بين)  ( *)



107 

 

 

 

من خال اƅشƄل أعاƊ Ƌاحظ اƅتطور اƅسريع اƅذي عرفه حساب رأس اƅمال خاصة في اƅدول      

 2007سƊة  02معدل  إƅىفي بداية اƅسبعيƊيات ƅيصل  0.5واƅذي Ƅان بمعدل اƅصƊاعية اƅمتقدمة 

 اƅمال على اƅدول اƅمتقدمة فحسب بل شمل اƅدول اƊƅامية Ƅذƅك، رأسوƅم يقتصر تحرير حساب 

جل معرفة أومن ، 2007سƊة  ƅ0.5يرتفع إƅى  1970سƊة  0.5-ل ااƊفتاح من حيث بلغ معد

 أنعليƊا  )ااقتصاد اƅحقيقي وااقتصاد اƅماƅي(،ااƊفتاح اƅماƅي على اƅعاقة اƅمدروسة تأثير دىم

ƄاƊت اƅعاقة متقاربة Ɗقول  فإذااƅعاƅمي،  اإجماƅيمقارƊة بƊاتج اƅمحلى  Ɗقارن حجم اƅتدفقات اƅماƅية

اƅتحرير اƅماƅي ƅم يصب في  أنطغى اƅجاƊب اƅماƅي عن اƅحقيقي Ɗقول  إذا أمافي حاƅة توازن،  أƊƊا

قياس ف ، وبتاƅي ستحدث اƄƅثير من اƅمشƄات في ااقتصاد اƅعاƅمي ،فائدة ااقتصاد اƅحقيقي

 فقاتمن خال مقارƊته بتطور اƅتد يتم اƗهمية اƅمتزايدة ƅلتمويل في تشƄيل ااقتصاد اƅعاƅمي

 .(اƊظر اƅشƄل اƅتاƅي) اƅتجارية

 
 (: تطور ااƈفتاح اƃتجاري واƃعوƃمة اƃماƃية02اƃشƂل رقم )

اƅعوƅمة اƅتي تقودها  :تقرير اƗمين اƅعام ƅاوƄƊتاد اƅمقدم إƅى ااƄƊتاد اƅثاƅث عشر  اƃمصدر:

 ، على اƅموقع:2011اƅتƊمية Ɗحو مسارات اƊمائية مستدامة، جƊيف،

http://unctad.org/ar/docs/tdxiii_report_ar.pdf   
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بلغ متوسط ااƊفتاح اƅتجاري )اƅصادرات زائد اƅواردات  1970فاƅماحظ من اƅشƄل اƊه عام   

ازداد  2007، وبحلول عام 0.5مقسومة على اƊƅاتج اƅمحلي اإجماƅي( ƅإقتصادات اƅمتقدمة قرابة 

رة Ɗفسها ارتفع متوسط اƅعوƅمة اƅماƅية ƅهذƋ اƅبلدان اƅمتقدمة ، وخال اƅفت 2هذا اƅمتوسط ƅيصل إƅى 

)مجموع اƗصول اƗجƊبية زائد مجموع اƅخصوم اƗجƊبية مقسوما على اƊƅاتج اƅمحلي اإجماƅي( من 

، وهذا إن دل على شيء فاƊه يدل على تراجع ااƊفتاح اƅتجاري مقابل تصاعد 4.8إƅى  0.5

 ااƊفتاح اƅماƅي. 

اƅبلدان اƊƅامية، اƊطلق ااƊفتاح اƅتجاري واƅعوƅمة اƅماƅية أيضا من مستويات مماثلة، وفي        

،  2007سƊة  ƅ0.8يرتفع مؤشر ااƊفتاح اƅتجاري اƅى 1970سƊة  0.4حيث بلغ اƅمؤشر Ɗحو 

 .2007سƊة  1.4بيƊما ارتفع مؤشر اƅعوƅمة اƅماƅية  إƅى 

ق اƅعاƅم) تراجع ااƊفتاح اƅتجاري مقارƊة بصعود ƅقد Ƅان هذا اƅتحول في اƅسياسات على Ɗطا      

قد سجل مقدار اƅتدفقات فمثا  توسع في اƅتدفقات اƅماƅية عبر اƅحدود، أساسه اƅ ااƊفتاح اƅماƅي(

مليار دوار  80اإجماƅية حجم ƅم يسبق ƅه مثيل، فقد زادت معامات اƅقطع اƗجƊبي اƅيومية من 

تريليوƊات دوار في عام  4واƅى قرابة  1989مليار دوار في عام  600إƅى  1980في عام 

اƅمحلي اإجماƅي اƅعاƅمي من  ، وارتفعت Ɗسبة اƅتدفقات اƅرأسماƅية اƅعاƅمية اƅواردة إƅى اƊƅاتج2010

 2006، وفي عام 2007في اƅمائة في عام  20في اƅمائة في أوائل اƅثماƊيƊات إƅى أƄثر من  3

بلغت قيمة اƗصول اƅماƅية اƅعاƅمية قرابة ثاثة وƊصف أمثال ƅلƊاتج اƅمحلي اإجماƅي اƅعاƅمي، 

اق اƊƅاشئة زادت بأƄثر من اƅضعف وفي حين أن اƅبلدان اƅمتقدمة ƄاƊت اƅمهيمƊة، فإن حصة اƗسو 

في اƅمائة، وأخيرا  زادت قيمة عمليات ااƊدماج واƅشراء عبر اƅحدود من  ƅ14تبلغ  1995مƊذ عام 



109 

 

 

 

، خصوصا في قطاعي 2007إƅى تريليون دوار في عام  1990مليار دوار في عام  98

 .(1)اƅمصارف واƅتامين وغير ذƅك من اƅخدمات اƅماƅية

عن  وابتعادƋاƅتي تبين مدى اتساع ااقتصاد اƅماƅي ط من اإحصاءات اƅهائلة هذƋ عيƊة فق   

 ااقتصاد اƅحقيقي.

 اƃشمال دول في اƃثروة ترƂز ا:ثاƈي

 اإƊتاج وترƄز اƅشمال دول في اƅثروة ترƄز بين اƅتوازن فقدان إƅى اƅعاƅمي ااقتصاد آƅيات أدت    

بدأ اƊƅظام  فبحثاً عن عماƅة رخيصة ومدربة في ثماƊيƊيات اƅقرن اƅماضي ،اƅجƊوب دول في

اƅرأسماƅي يعيد Ɗشر اƅصƊاعات اƅتقليدية جƊوباً، وقد وضع هذا اƗمر اƅرساميل اƅوطƊية في اƅبلدان 

اƅصƊاعية أمام خيارين: اƅهجرة أو اƅبحث عن مجاات استثمار بديلة، ومع اƅتطور اƅهائل في 

مات وااتصاات، تحوّل جزء ا يستهان به من اƅرساميل اƅعاملة ومدخرات اƗسر تقƊيات اƅمعلو 

 . (2)واƅقروض اƅفردية Ɗحو اƅمضاربة في اƅبورصات واƗسواق اƅماƅية

 اƃدخول توزيع في اƃعداƃة عدم ثاƃثا:

 مƊخفضة واƗسر وفعاƅية، بƄفاءة ƅلعمل قويين واستثمار استهاك إƅى اƅقوي ااقتصاد يحتاج     

 اƄƅثير، تدخر اƅدخل مرتفعة واƗسر اƅقليل،  إا تدخر وا ااستهاك على محدودة قدرة ƅديها اƅدخل

 بين اƅمائم اƅتوازن فتحقق اƅدخل متوسطة اƗسر أما ƅدخوƅها،  باƊƅسبة جدا اƅقليل تستهلك وƊƄƅها

 اƊƅسبة اƅمتوسطة اƅطبقة تمثل ا ،مثا اƅمتحدة اƅوايات وفي ،اƅمجتمع في واادخار ااستهاك

                                                           

اƅعوƅمة اƅتي تقودها اƅتƊمية Ɗحو مسارات اƊمائية : ااƄƊتاد اƅثاƅث عشر إƅىاƅعام ƅاوƄƊتاد اƅمقدم  اƗمينتقرير   ( 1)
 http://unctad.org/ar/docs/tdxiii_report_ar.pdf   2011مستدامة، جƊيف، 

اƅمعهد اƅعربي  :اƗزمة ااقتصادية اƅعاƅمية من مƊظور إسامي، اƅطبعة اƗوƅى، فرجيƊيا: احمد فراس اƅعوران( 2)
   .143، صƅ2012لفƄر اإسامي،
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 اƅمال رأس من اƄƗبر اƅجزء أيضا تشƄل إƊها بل فحسب، ااقتصاد في ااستهاك من اƄƗبر

 اƄƊماش يؤثر ƅذƅك ،واƅسيارات ƄاƅمƊازل اƅمادي، اƅمال رأس من اƄƗبر اƅجزء وتمتلك اƅبشري

 مستوى على ااقتصاد اƄƗبر في ااستهاك ، فتراجعااقتصاد على سلبيا تأثيرا اƅمتوسطة اƅطبقة

 مباشر غير اƅمرتبطة بشƄل اƗخرى اƅبلدان من وباƅعديد اƅتجاريين، بشرƄائه أيضا يضر اƅعاƅم

) وهذا سبب ااستشهاد  (1)اƅعاƅمية واƅماƅية اإƊتاجية اƅساسل خال من اƗمريƄي بااقتصاد

 .(اƗمريƄيمن ااقتصاد  بإحصاءات

% اƗغƊى في اƅوايات اƅمتحدة اƗمريƄية ما بين 10اƅمخصصة ل تراوحت Ɗسبه اƅدخول     

 ،1939-1917% من مجمل اƅدخل اƅمحلي اإجماƅي اƗمريƄي خال اƅفترة من 50%اƅى40

اƊخفضت هذƋ اƊƅسبة إƅى  Ɗزيياƅتي تميزت بهيمƊة اƅفƄر اƄƅ 1981-1945وطوال اƅفترة اƅتاƅية 

اجتماعية  وƄان ƅهذا اƅتفاوت آثار ،اƅفترة اƅتاƅية%في ƅ %50تعود إƅى اارتفاع مجددا اƅي35

فقد أدت تصرفات اƅفئات اƗغƊى إƅى خفض اƅميل اƅمتوسط ƅادخار من  ،واقتصادية متتابعة

 ،قياسا إƅى اƅدخل اƅمتاح ƅأسر اƗمريƄية 2007%فقط عام 0.2اƅى 1982% عام 12حواƅي 

، وهو ما يعƊي أن تمويل (2)اƅفترة Ɗفسها%في 99.8%إƅى 88وزيادة اƅميل اƅمتوسط ƅاستهاك من

% اƄƗثر ثراء في اƅوايات اƅمتحدة اƗمريƄية بات يتطلب تحويا 20اƊƅمط ااستهاƄي اƅمفرط ƅـ 

ريقه وهو ما أدى ƅلثروات Ɗحوها، ووسائل غير عادية ƅلحصول على اƅتمويل اƅخارجي بأي ط هائا

عن تراƄم اƅعجز في اƅحساب اƅخارجي واƅميزاƊية اƅماƅية اƅخطرة، وغض اƅطرف إƅى خلق اƗدوات 

                                                           

 .40، ص2016، ديسمبر04، اƅرقم53علي اƅيتشي: اƅفجوة، مجلة اƅتمويل واƅتƊمية، اƅعدد  ( 1)
وموقف ااقتصاد اإسامي  2008اƗزمة ااقتصادية واƅماƅية اƅعاƅمية اƅراهƊة  عمر ياسين محمود خضيرات:(2) 

. Ɗشر  2011معة اƅبلقاء اƅتطبيقية، : Ƅلية اربد اƅجامعية، جااƅمجلة اƗردƊية في اƅدراسات اإساميةمƊها، اƗردن، 
  http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploadsعلى اƅموقع:  

http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads
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وهƊا تƄمن مشƄله اƅرأسماƅية في اعتقادها بان اƅفئات اƗعلى في سلم اƅدخل قادرة على  ،(1)دراƅيةياƅف

وهذا غير صحيح ففي اƅوقت اƅذي تحتƄر  ،خلق طلب Ƅاف ومتƊوع، وقيادة قاطرة اƊƅمو بمفردها

خول Ɗجد أƊها تقوم بتشويه عمليات تخصيص اƅموارد وتذهب فيه هذƋ اƅفئات اƅجزء اƄƗبر من اƅد

ƅمي بعيدا عن ااستثمار في ااقتصاد اƅعاƅغة في  حقيقيبااقتصاد اƅمباƅمضاربة في ااقتصاد اواƅ

ƅه حياته اƅخاصة اƅتي ا  حقيقيوأدى ذƅك إƅى جعل Ƅل من ااقتصاد اƅماƅي وااقتصاد اƅ ،اƅماƅي

 حياة اآخر.بتمت بصلة 

ضافة إƅى ذƅك زادت حصة اƅدخل اƅذي تحققه شريحة أغƊى   من اƅسƄان في معظم  %1وا 

من  %1اإقتصاديات اƄƅبرى اƅمتقدمة واƗسواق اƅصاعدة وعلى سبيل اƅمثال، تحقق شريحة أغƊى 

قبل  %8، مقارƊة بحواƅي 2011سƊة من اƅدخل اƅقومي  %18اƅسƄان في اƅوايات اƅمتحدة حواƅي 

 .(2)عاما 50

% من 10، استحوذت اغƊي 2012سجل تفاوت اƅدخول أعلى مستوياته اƅتاريخية، ففي عام       

اƅسƄان على Ɗصف دخل اƅوايات اƅمتحدة، في تقسيم ƅلغƊائم ƅم يشاهد في ذƅك اƅبلد مƊذ عشريƊات 

Ƅان اƅقرن اƅماضي، وفي اƅبلدان اƅتي تƊتمي إƅى مƊظمة اƅتعاون واƅتƊمية في اƅميدان ااقتصادي، 

اƄبر مƊه في اƅسƊوات اإثƊتي عشرة  2010تفاوت اƅدخل في اƅسƊوات اƅثاث اƅسابقة على عام 

اƅسابقة عليه، وتأتي اƅزيادات اƗخيرة على رأس اƅتفاوت اƅمتزايد ƄƗثر من عقدين في Ƅثير من 

ب تزايد حدة أسبافاإقتصادات اƅمتقدمة ، ما اƅذي يفسر هذƋ اƅزيادة؟ هƊاك عدد من اƅعوامل وراءها 

، وهƊاك قدر متزايد من للعوƅمة اƅتي يقودها اƅتمويƅ يرجع واƅعداƅة في توزيع اƅدخل اƊعدام اƅمساواة

                                                           

 .37-36فضل اه عبد اƅحليم ، اƅمصدر اƅمذƄور سابقا، ص (1)
، 2014، سبتمبر 03اƅعدد  ،51اƅمجلد  مجلة اƅتمويل واƅتƊمية،عاƅم من اƅتغيير، : إيهان Ƅوسي، إزغي أوزترك (2)

 .11ص 
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،Ƌمساواة هذƅعدام اƊزمات بأوجه اƗتي بدأت تربط حجم اƅبحوث اƅجد ما  اƊ دراساتƅا Ƌومن بين هذ

 :(1)على اƊƅحو اƅتاƅي) Milanovic(*جاء به 

صƊاديق اƅتحوط وعمل أصحاب  ا يƄمن فقط في مثا: 2008ازمة  اƗساسيإن اƅسبب  - أ

أيضا بل إن سببها اƅحقيقي  ،اƅمصارف اƅذين تصرفوا ببساطة بدافع اƅجشع اƅذي اعتادوا عليه

قدرا من اƗموال اƅقابلة ƅاستثمار يفوق  وتات اƅهائلة في توزيع اƅدخل اƅذي وƅديƄمن في اƅتفا

لت اƅمشƄلة اƅسياسية اƅمتمثلة في عدم Ƅفاية بƄثير ما يمƄن استخدامه عل ى Ɗحو مربح، وقد ح 

عن طريق إطاق اƅعƊان ƅهذƋ اإئتماƊات اƅرخيصة، وقد Ƅان إطاق اƅعƊان  اƊƅمو ااقتصادي

ƊƗه في Ƅل Ɗظام ديمقراطي ا يمƄن  ،ضروريا من اجل استرضاء اƅطبقة اƅوسطى ƅإئتماƊات

  ؛Ɗحو مفرط أن يوجد جƊباً إƅى جƊب مع ااستقرار اƅسياسيƊƅموذج اƅتƊمية غير اƅمتƄافئ على 

هƊاك قƊوات Ƅثيرة يمƄن من خاƅها أن يؤدي تحرير اƅحساب اƅرأسماƅي إƅى زيادة اƅتفاوت،   - ب

وعلى سبيل اƅمثال، يتيح تحرير اƅحساب اƅرأسماƅي ƅلشرƄات اƅتي تواجه قيودا ماƅية أن تقترض 

ذا Ƅان رأس اƅمال مƄما بدرجة اƄبر ƅلعماƅة اƅماهرة، فإن اƅتحرير  رأس اƅمال من اƅخارج، وا 

يزيد من اƅطلب اƊƅسبي على هذƋ اƅعماƅة، مما يؤدي إƅى مزيد من اƅتفاوت في اƅدخول، وتوجد 

فعليا أدƅة على أن تأثير تحرير اƅحساب اƅرأسماƅي على تفاوت اƗجور يƄون أƄبر في 

                                                           

(* ) Milanovic دƅتوبر  24 :وƄصربي اقتصادي هو باريس في 1953أƅية اƄمريƗقضايا  وهو متخصص في ا
ƅلبƊك اƅتابعة  إدارة اƅبحوث في ااقتصادي اƅخبير واƅسياسة ااجتماعيةوƄان في توزيع اƅدخل اƅفقر وعدم اƅمساواة

 هوبƊƄز وجامعة جوƊز جامعة ميرياƊد في زائر اƅدوƅي، وأستاذ

)1 (Branko Milanovic. The Haves and the Have- Nots , New York :Basic Books,.  2011 , 

p196 
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اƅخارجي وحيث يƄون اƅتƄامل بين رأس اƅمال  اƅصƊاعات اƅتي تعتمد بدرجة أƄبر على اƅتمويل

 ؛(1)(,(*)Larrain 2013 واƅعماƅة اƅماهرة أƄبر )دراسة

Ɗما  - ت يƊبغي أن يƄون اƅمجتمع مهتما باƅتصدي ƅتفاوت اƅدخل واƅثروة ا Ɨسباب أخاقية فحسب وا 

زيادة ƊƗه تترتب على ذƅك اƊعƄاسات ملموسة بشƄل أƄبر، فباƊƅسبة ƅمعدل Ɗمو معين، تعƊي 

اƅتفاوت غاƅبا قدرا أقل من خفض اƅفقر، وتبين بحوث متزايدة أيضا أن تفاوت اƅدخل يرتبط 

وعلى مستوى أساسي  ،ذƅك اƊخفاض اƊƅمو وزيادة اƅتقلب بتدهور اƊƅتائج ااقتصادية، بما في

 ؛يعتقد على Ɗطاق واسع حاƅيا أن تفاوت اƅدخل يؤدي إƅى تأخير اƊƅمو واƅتƊمية

Ɗوƅوجية في اƅعقود اƗخيرة قد أتاحت ميزة ƅلبارعين في اƅعمل بأجهزة اƄƅومبيوتر اƅتغيرات اƅتƄ - ث

وتƊƄوƅوجيا اƅمعلومات وأدت ساسل اƅتوريد اƅعاƅمية إƅى Ɗقل اƅمهام اƅتي يمƄن تƊفيذها بمهارات 

مƊخفضة إƅى خارج اإقتصادات اƅمتقدمة، وباƅتاƅي زاد اƅطلب على اƅعماƅة مرتفعة اƅمهارة في 

تصادات اƅمتقدمة، مما زاد دخوƅها مقارƊة بأصحاب اƅمهارات اƗقل، وقد Ƅشفت اƅدراسة اإق

عن عاملين آخرين يسهمان في زيادة اƅتفاوت في اƅدخل، اƗول هو فتح اƗسواق اƅرأسماƅية 

أمام دخول مؤسسات أجƊبية واƅتƊافس، وهو ما يشار إƅيه بعبارة تحرير اƅحساب اƅرأسماƅي، 

Ɗثاƅمصدر اƅياتها، واƊعجز في ميزاƅخفض اƅ وماتƄحƅتي تتخذها اƅسياسات اƅي هو إجراءات ا

                                                           

(* ) Larrain Mauricio ليةƄ ية فيƅماƅأعمال أستاذ مساعد في اƅ ومبياƅوƄ. ز أبحاثه علىƄات  وترƄشرƅتمويل ا
اƅماƅية وعدم  وتدرس بعض أعماƅه اƗخيرة اƅصلة بين تحرير اƗسواق .واƅوساطة اƅماƅية في اƗسواق اƊƅاشئة

اƅدƄتوراƋ في ااقتصاد من جامعة ƄاتوƅيƄا دي  وحاصل على درجة .اƅبروفيسور ارين ب تلقى .اƅمساواة في اƅدخل
وحصل على جائزة تريفتس من جمعية  .ا في بيرƄليفي ااقتصاد من جامعة ƄاƅيفورƊي .شيلي ودƄتوراƋ في اƅعلوم

 .ƅلحصول على أفضل ورقة طاƅب اƅدƄتوراƗ Ƌطروحته اƅتمويل اƅغربية
)1( Larrain Mauricio, capital account liberalization and wage inequality, new work, 

Columbia business school research paper, new work Columbia university ,2013. Sur le 

cite; https://www0.gsb.columbia.edu/.../mlarrain/papers/Larrain_inequality_rfs.pdf  
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ويشار إƅى تلك اإجراءات في مصطلحات ااقتصاديين بعبارة "ضبط أوضاع اƅماƅية اƅعامة"، 

 .(1)وفي مصطلحات Ɗقادهم بعبارة سياسات "اƅتقشف"

 اƃمطلب اƃثاƈي: اƃعيوب اƃهيƂلية في ااقتصاد اƃماƃي

أسباب وعوامل أخرى إضافة إƅى ما تم ذƄرƋ سابقا تجعل اƅعاقة بين ااقتصاد اƅحقيقي هƊاك     

 ااستقرار. ةواƅماƅي صعب

 تجاهل اعتبارات اƅحدود اƅمعقوƅة ƅلرافعة اƅماƅيةتجاهل اعتبارات اƅحدود اƅمعقوƅة ƅلرافعة اƅماƅية  ––  أواأوا

 ،دورًا في زيادة حجم اƗصول اƅماƅية اƅمتداوƅة وزيادة اƅثقة فيها ƅلقطاع اƅماƅي بصفة عامة      

وبدأت بوادر أو بذور اƗزمات اƅماƅية عƊدما بدأ اƊقطاع اƅصلة بين ااقتصاد اƅماƅي وااقتصاد 

ƅوعة استقااً عن  ،حقيقياƊمتƅية اƅماƅصول اƗواع متعددة من اƊي تعمق بإصدار أƅماƅتوسع اƅفا

ƅخاصة بعيدًا عما يحدث في حقيقيااقتصاد اƅية حياتها اƅماƅأسواق اƅ ااقتصاد ، حيث أصبحت

ƅذا تظهر حقيقة  ،حقيقياƄمعاصرة باعتبارها أزمة وهƅزمة اƗجمت عن اƊ ىƅوƗدرجة اƅية باƅما

عما يحدث في ااقتصاد إƅى حد Ƅبير  اƅتوسع اƄƅبير في اƗصول اƅماƅية على Ɗحو مستقل 

ƅصول حقيقي، اƗتي أسرفت في إصدار اƅية اƅماƅمؤسسات اƅى اƅك إƅوخاصة أصول  يرجع ذ

ومع هذا اƅتوسع اƄƅبير في إصدار اƗصول اƅماƅية، ، حقيقيبأƄثر من حاجة ااقتصاد اƅ ديوƊياتاƅم

 .عجز عن اƅسداداƅ في حاƅةزاد عدد اƅمديƊين وزاد باƅتاƅي حجم اƅمخاطر 

زيادة  إƅى ول اƅماƅية خال اƅسƊوات اƗخيرةصفي إصدار اƄ Ɨبيرر هذا اƅتوسع اƅيتفس ويمƄن    

إƅى أن هƊاك Ɗوعين من  سابقا ، أشرƊا(11)أو ما يطلق عليه اسم اƅرافعة اƅماƅية م اƅمديوƊيةحج

                                                           

،  04اƅرقم  50 ، من اƅذي اطلق جيƊي ؟ مجلة اƅتمويل واƅتƊمية ، اƅعدد :ديفيد فورسيري ، براƄاش ƅوƊغاƊي (1)
 .25.26-، ص ص2013 ديسمبر
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أما اƗصول اƅتي تمثل اƅملƄية فهي  ،اƗصول اƅماƅية، أصول تمثل اƅملƄية وأصول تمثل مديوƊية

وباƊƅسبة ، أساسًا ملƄية اƅموارد اƅعيƊية من أراضٍ ومصاƊع وشرƄات، وهي تأخذ عادة شƄل أسهم

حقّا إƊه  ،حدود ƅما يمƄن إصدارƋ من أصول ƅلملƄية-عادةً  -اƅشƄل من اƗصول اƅماƅية فهƊاكƅهذا 

يمƄن اƅمباƅغة بإصدار أسهم بقيم ماƅية مباƅغ فيها تزيد عن اƅقيمة اƅحقيقية ƅأصول اƅتي تمثلها، 

ƅصول اƗا Ƌه يرتبط بوجود هذƊƗ مر محدودًاƗن يظل اƄƅل ،ةحقيقيوƄلشƅ سبةƊƅاآخر  أما با

وهƊا أصل اƅمشƄلة، فقد  ،ƅأصول اƅماƅية وهو اƅمديوƊية، فيƄاد ا توجد حدود على اƅتوسع فيها

وهي ƅيست مجرد مديوƊيات فردية ، باƅغت اƅمؤسسات اƅماƅية في اƅتوسع في هذƋ اƗصول ƅلمديوƊية

Ɗما تأخذ عادةً شƄل مديوƊيات قابلة ƅلتداول في اƗسواق اƅماƅية، وباƅتاƅي ف هي أشبه باƅمديوƊيات وا 

وƄاƊت اƅتجارب اƅتاريخية اƅسابقة قد تطلبت ضرورة وضع  ،فهي جزء من اƅثروة اƅماƅية ، اƅعامة

ومن هƊا استقرت اƅمبادئ اƅسليمة ƅلمحاسبة اƅماƅية على  ،اƅحدود على هذا اƅتوسع في اإقراض

فاƅمدين يجب أن يتملك  ،ربط حدود اƅتوسع في ااقتراض بتوافر حد أدƊى من اƗصول اƅمملوƄة

حدّا أدƊى من اƅثروة حتى يستدين خاصة من اƅمؤسسات اƅماƅية، وأن يتوقف حجم استداƊته على 

ƅأصول اƅ يتهƄتوسع في  ،ةحقيقيحجم ملƅوك حدود اƊبƅلرقابة على اƅ ك حددت اتفاقية بازلƅذƅو

فاƅبƊك ا  ،مال اƅمملوك ƅهاƅلبƊوك بأا تتجاوز Ɗسبة من رأس اƅ —وباƅتاƅي ااقتراض  —اإقراض 

يستطيع أن يقرض أƄثر من Ɗسبة محددة ƅما يملƄه من رأس مال واحتياطي، وهذا هو ما يعرف 

 .(1)(*)باƅرافعة اƅماƅية

                                                                                                                                                                          

 :على اƅموقع 04/10/2008اƅماƅية اƅعاƅمية، جريدة مصر يوم  اƗزمة :حازم اƅبيباوي (1)
http://www.hindawi.org/blogs/29397173 

 سواء ) اƅثابت اƅدخل ذات اƅتمويل مصادر على أصوƅها تمويل في اƅمƊشأة اعتماد درجة هي" اƅماƅية اƅرافعة(*)

 درجة على يؤثر Ƅما اƅماك عليها يحصل اƅتي اƗرباح على يؤثر مما (ممتازة أسهما أم سƊدات، أم قروضا، أƄاƊت

 اƅمصادر على اƅمƊشأة اعتماد ازداد فƄلما اƅمƊشأة، تمويل Ƅليبه اƅماƅي يرتبط ƅه( ، فاƅرفع يتعرضون اƅتي اƅمخاطرة

استثمار اƗموال  اƅمƊشأة استطاعت اذا فعاا اƅماƅي اƅرفع ويصبح اƅماƅي، اƅرفع درجة اƅتمويل تزداد في اƅخارجية
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، إذ زاد متوسط Ɗسب اƅدين إƅى ن، خصوصا في اإقتصادات اƅمتقدمةƅقد تزايد مستويات اƅدي      

 1995في اƅمائة بين عام  50اƅصƊاعية اƅرئيسية بƊسبة  اƊƅاتج اƅمحلي اإجماƅي في اإقتصادات

في اƅمائة مع حدوث زيادات مذهلة في بلدان مثل آيسلƊد  ƅ300يصل إƅى أƄثر من  2008وعام 

في قطاعي اƗسر ات، إا أن تراƄم اƅديون ترƄز وآيرƊƅدا، وقد س جل هذا ااتجاƋ في جميع اƅقطاع

 واƅمؤسسات اƅماƅية.

مرتبطا ارتباطا وثيقا بارتفاع مستويات اƊعدام اƅمساواة ارتفاعه في قطاع اƗسر فهو  أما -

 ؛)بصفة خاصة اƊخفاض حصة اƗجور(

واƅرغبة   في اإقراض وااقتراض ƅسبب بسيط، هو اƅجشعفهي تتوسع  اƅمؤسسات اƅماƅيةأما  -

فمزيد من اإقراض وااقتراض يعƊي مزيدًا من اƗرباح ƅهذƋ  ،في تحقيق اƗرباح اƅسريعة

اƅمؤسسات، أما اƅمخاطر اƊƅاجمة عن هذا اƅتوسع في اإقراض، فهي ا تهم مجاƅس اإدارة 

في معظم هذƋ اƅبƊوك اƅتي تهتم فقط باƗرباح قصيرة اƗجل، حيث يتوقف عليها حجم مƄافآت 

وهƄذا أدى  ،ا ومƄافآت ماƅية سخية ƅرؤساء اƅبƊوكومن هƊا ظهرت أرباح مباƅغ فيه ،اإدارة

 ،2ااهتمام باƅربح في اƅمدة اƅقصيرة إƅى تعريض اƊƅظام اƅماƅي ƅلمخاطر في اƅمدة اƅطويلة

وƄƅن اƅتوسع في اإقراض ا يرجع فقط إƅى تجاهل اعتبارات اƅحدود اƅمعقوƅة ƅلرافعة اƅماƅية 

ƅصƊاعية قد اƄتشف وسيلة جديدة ƅزيادة حجم Ƅƅل مؤسسة بل إن اƊƅظام اƅماƅي في اƅدول ا

                                                                                                                                                                          

اƅمقترضة  اƗموال استثمار في اƅشرƄة تƊجح ƅم إذا بيƊما اƅمقترضة، اƗموال تƄلفة بمعدل  عائد يزيد عن اƅمقترضة
عباس أƄثر : اƅماƅي ƅاطاع  اƅرفع تستخدم ƅو اƊها ƅم فيما أƄبر وتحقق خسائر Ƅبرأ ƅمخاطرة فاƊها ستتعرض

 .2008، إثراء ƅلƊشر واƅتوزيع، اƗردن، اƅطبعة اƗوƅى،اإدارة اƃماƃيةعلي، 
 145-144، ص ص، ور سابقاذƄاƅم اƅمصدراحمد فراس اƅعوران،  ( 1)
 .06، ص اƅمصدر اƅمذƄور سابقارضا علي فتحي اƅمƊسي ،  ( 2)
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توƅيد موجات متتاƅية  واƅتي تسمحاƅمشتقات اƅماƅية، ب ة عرفتجديد أداةاإقراض، عن طريق 

 .أزمة اƅديون اƅعقاريةفي حدث  .وهذا ما1من اƗصول اƅماƅية بƊاءً على أصل واحد

ƊƄموذج  وأخذƊاوƅتوضيح اƅفƄرة أƄثر ارتأيƊا تقديم اƅجدول اƅتاƅي اƅذي يبين ارتفاع اƅتمويل باƅدين 

  .اƗمريƄيةاƅوايات اƅمتحدة 

بحسب  اأمريƂيةاƃديون اƃمستحقة ƃسوق اإئتماƈات في اƃوايات اƃمتحدة  (:01اƃجدول رقم)

 مليار دوار   اƃوحدة:                                                                     عاƃقطا

 ƈ 1974 1984 1994 2004 2010وع اƃقطاع
 14171 11936 3791 1052 258 اƃقطاع اƃماƃي اƃمحلي
 2115 1439 443 233 81 اƃقطاع اƃماƃي اأجƈبي

 10876 7791 3842 2315 821 مجموع أƈشطة اأعمال غير اƃماƃية
 13386 10576 4532 1944 680 اƃمعيشيةمجموع اأسر 

 9386 4395 3492 1364 358 اƃحƂومة ااتحادية
 2465 1683 1107 514 208 حƂومات اƃوايات واƃحƂومات اƃمحلية

مجموع ديون اƃمؤسسات اƃماƃية وغير 
 اƃماƃية في اƃوايات اƃمتحدة

2406 7422 17207 37820 52399 

 (.2011اƅفيدراƅي في اƅوايات اƅمتحدة )مجلس ااحتياطي  اƃمصدر:

ما Ɗاحظه من اƅجدول أعاƋ أن آƅية دفع اƊƅمو في ااقتصاد اƗمريƄي أصبحت تعتمد       

اƊƅموذج اƅذي اعتمد فيه اƅتبادل  أنيمƄن اƅقول  اإطاربشƄل Ƅبير على اƅتمويل باƅدين، وفي هذا 

وبين اƅدوƅة واƅسوق تاشى واستبدل بƊموذج أصبحت اƗسواق بين اƅتمويل وااقتصاد اƅحقيقي 

اƅماƅية غير اƅخاضعة ƅلرقابة واƅتمويل باƅدين هي اƅتي تحرك ااقتصاد اƅحقيقي، وبتاƅي تغير اƊƅمط 

                                                           

 ، Ɗسخة اƄƅتروƊية على اƅموقع:2011ومستقبله، أبو ظبي،حازم اƅبيباوي: اƊƅظام اƅرأسماƅي (1)

https://books.google.fr/books?id=oIUmDAAAQBAJ&pg=PT100&lpg=PT100&dq = 

https://books.google.fr/books?id=oIUmDAAAQBAJ&pg=PT100&lpg=PT100&dq
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ااستهاƄي اƅذي أصبح معتمد بشƄل Ƅبير على اƅدين) اƅديون اƅمستحقة على اƗسر اƗمريƄية 

وعƊد اƊƅظر (،  2010مليار دوار سƊة  13386اƅى  1974سƊة  مليار دوار 680ارتفعت من 

Ƅذƅك إƅى تراƄم اƅديون في اƅقطاع اƅعام اƗمريƄي واƅذي غاƅبا ما Ƅان مرتبطا بحدوث تباطؤ حاد 

في ااستثمار اƅعام، وƄان قدر Ƅبير من اƅديون اƅمتعاقد عليها موجها Ɗحو تمويل اƊƅفقات 

ƅجارية، بما في ذƅتحويات اƅمقترن واƅعام واƅدين اƅتزايد في اƅفائدة، يدل هذا اƅك مدفوعات ا

باƊخفاض ااستثمار على أن اƅدين ا تقابله زيادة مƄافئة في اƅقدرة اإƊتاجية تؤدي إƅى تحقيق 

 إيرادات إضافية ƅخدمة هذا اƅدين. 

ƅسوق عن ا ااقتصاد اƅماƅياƊفصال  إذا هذƋ بعض اƅصور واƅمشاهد اƅتي توضح فƄرة      

اƅحقيقية ƅلسلع واƅخدمات، إذ صارت اƅتعامات اƅماƅية تتم ƅذاتها ببيع وشراء اƊƅقود مقابل اƊƅقود، ا 

أصبح  واƊƅتيجةأساƅيب اƅمدايƊات واائتمان،  اعتمادا علىمقابل سلع وخدمات وموجودات حقيقية، 

قيمة أسواق اƅمال  أسواق ااقتصاد اƅحقيقي اƅعاƅمي حيث وصلت حجم أسواق اƅمال أضعاف قيمة

 .(1) ضعف قيمة أسواق اƅسلع اƅحقيقية 66 إƅى

 اƃماƃي اƃقطاع في اƃمخاطر ترƂز ثاƈيا:

 قطاع على اإقراض ترƄز فلقد صحيحة، بصورة اƅماƅي اƅقطاع مخاطر توزيع يتم ƅم معƊاƋ اƊه   

 اƅعيب هذا، أزمات حدوث احتمال وباƅتاƅي اƅمخاطر، زيادة في ذƅك وأثر قليلة، قطاعات أو

 قطاعات في اƅسيوƅة ضخ من أضعفت اƅماƅية، اƅمؤسسات طريقة عمل في اآƅية وهذƋ اƅهيƄلي،

                                                           

مشترƄة ƅلواقع اقتصادي اƅجديد، على اƅموقع  مƊتدى دافوس.. معايير عبد اƅمƊعم ƅطفي محمد Ƅامل: (1)
http://www.siyassa.org.eg/NewsContent/6/51/1536/%D8%A3%D9%86%D8%B4%D8

%B7%D8 .)بتصرف( 

http://www.siyassa.org.eg/NewsContent/6/51/1536/%D8%A3%D9%86%D8%B4%D8%B7%D8
http://www.siyassa.org.eg/NewsContent/6/51/1536/%D8%A3%D9%86%D8%B4%D8%B7%D8
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 اƅماƅي ااقتصاد بين اارتباط اƊفصام فجوة توسعة إƅى أدى ما وهو اƅمتƊوعة، اƅحقيقي ااقتصاد

 .(1)اƅحقيقي وااقتصاد

 اƃوسيطة اƃماƃية اƃمؤسسات على اƃرقابة اƈعدام أو ثاƃثا: ضعف

 اƅماƅية اƅمؤسسات أعمال على اƅدقيقة باƅرقابة اƅمرƄزية اƊƅقدية اƅبƊوك اƅسلطات تقوم اƅواقع في    

 اƅمصرفية غير اƅماƅية اƅمؤسسات إƅى باƊƅسبة اƊعدمت أو ضعفت اƅرقابة هذƋ وƄƅن ،(2)اƅمصرفية 

 اƅرقابة إƅى باƊƅسبة اƗمر اƅتأمين، وƄذƅك وشرƄات ااستثمار وشرƄات اƅعقارية اƅرهون Ƅسماسرة

 شهادات تصدر اƅتي اƅهيئات على وƄذƅك اƅرقابة اƅماƅية، Ƅاƅمشتقات اƅجديدة اƅماƅية اƅمƊتجات على

 تهديد إƅى اƅوسيطة اƅماƅية اƅمؤسسات على اƅرقابة اƊعدام أو ضعف أدى وقد اائتماƊية، اƅجدارة

 Ƅافية عرضها اƅسابق اƗسباب أن من اƅرغم فعلى اƅثقة، وهو أهمية، اƅماƅي ااقتصاد أرƄان أƄثر

 إذا فقدت خطورة أƄثر تصبح اƗمور أن إا واƅحقيقي، اƅماƅي ااقتصاديين بين اƅعاقة اƊفصام

 ثقة على اƅذي تقوم اƅماƅية واƗصول اƗدوات في وباƅتاƅي اƅماƅي اƊƅظام في ضعفت أو اƅثقة

 ما بقدر اƅعمل، طريقة في أخطاء Ɗتيجة اƅماƅية اƅمؤسسات في ثقتهم يفقدون ا فاƅمتعاملون اƗفراد،

 اƅمرƄزي أو Ɗقدية ƄاƅبƊك سلطات من حقوقهم يراقب من يوجد ا أƊه علموا إذا اƅثقة هذƋ يفقدون

 .اƅماƅية اƅمؤسسات تجاƋ تعثرات اƅحƄومة اقتصادية سلطات

 

 

                                                           

اارتباط بين ااقتصاد اƅعيƊي وااقتصاد اƅماƅي ودور ااقتصاد اإسامي ومؤسساته  :علي محمد شعبان أحمد(  1)
اƅمصرفية في تجƊب اƗزمات اƅماƅية، بيروت، ƅبƊان، اƅمؤتمر اƅعلمي اƅعاشر حول ااقتصاديات اƅعربية وتطورات 

 .2009ديسمبر،  19/20أيام  ،ما بعد اƗزمة ااقتصادية اƅعاƅمية
 اƅمرƄزية، اƅبƊوك ودور اƅمصرفي اƅقطاع على اƅمعاصرة اƅمتغيرات اƊعƄاسات :علي محمد شعبان أحمد ( 2)

 121، ص2007 اƅجامعية، اƅدار :اإسƊƄدرية
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 ااقتصاد اƃحقيقي واƃماƃي على اƃعاقة بين  تأثير اأدوات اƃمشتقة اƃمطلب اƃثاƃث:

 هذƋ في بها اƅمتعامل اƅماƅية اƗدوات وƊوع طبيعة تƊامي اƅماƅية اƗسواق وتوسع Ɗمو ساهم      

 يعرف ما ظهر تقليدية أدوات تعتبر واƅتي واƅسƊدات باƗسهم فيها اƅتعامل اƊحصر فبعدما اƗسواق،

دارتها اƅمخاطر مع اƅتعامل حتمية فرضتها Ƅضرورة اƅمشتقة باƗدوات  .وا 

  اƃمشتقات اƃماƃيةمفهوم  :أوا

هي أدوات استثمارية جديدة ومتƊوعة مشتقة من أدوات استثمارية تقليدية ƄاƗسهم واƅسƊدات      

وقيمتها اƅسوقية تشتق أو تتوقف Ƅليا على اƅقيمة اƅسوقية Ɨجل أخر يتداول في اƅسوق اƅحاضر، 

 (1)اƅمؤشرات اƗساسية اƅمرتبطة بها واحد أو أƄثر من اƅموجودات أو اƗدوات أو ةتتحدد قيمتها بقيم

 اƅمشتقات تقتصر وا، (2)محل اƅتعاقد اƗصلاƅمشتقة اƅماƅية بشƄل Ƅبير على  وأداءيعتمد تسعير و 

 أصل على بƊاء ةاƅماƅي اƗصول من موجات بإصدار اƅمتعدد اƅتوريق من اƅصورة هذƋ على اƅماƅية

 اƅماƅي فاƅتعامل اƅمستقبل، مع باƅتعامل يتعلق ما في وخاصة أخرى صورًا أخذت بل واحد، حقيقي

 أصول إƅى يƊصرف قد بل اƅحاضر، اƅوقت في موجودة حقيقية أصول في اƅتعامل ىعل يقتصر ا

 اƅمستقبليات،ب يعرف ما على فضا اآجلة، اƅتصرفات هي فهذƋ اƅمستقبل، في توجد سوف محتملة

 ا أو تستخدم خيارا أيضًا ويشمل بل مستقبلة، حقوق وشراء بيع مجرد على اƗمر يقتصر ا قد

 أصول دون اƅماƅية اƗصول إصدار في اƄƅبير اƅتوسع هذا ومع اƅطرفين، أحد ƅرغبة وفقًا تستخدم

، اƅسداد عن مƊهم قطاع عجز إذا اƅمخاطر حجم زاد وباƅتاƅي اƅمديƊين، عدد زاد مقابلة ةحقيقي

 قيمتها حول اƅتقديرات تختلف اƅتي اƗسواق، في اƅعائمة ااستثمارية اƅمشتقات من ضخم Ƅم ويوجد

                                                           

 81، ص2014اƅوراق ƅلƊشر واƅتوزيع، : اƅمشتقات اƅماƅية، اƗردن :عبد اƄƅريم احمد قƊدوز (1)
اƅدار اƅجامعية اإسƊƄدرية،  :مصر -اƅمحاسبية-ادارة اƅمخاطر–اƅمشتقات اƅماƅية، اƅمفاهيم  :عبد اƅعال حماد(2)

 .05، ص2001
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 حوبƊ قيمتها قدرت اƅتي  اƅديون، اƅمعروفة بمبادات اƅخطورة عاƅيةاƅ اƅمشتقات ومƊها اإجماƅية،

 ƅاقتصاد خادم اƅماƅي ااقتصاد أن حقيقة من اƅرغم وعلى ،(1) 2007 سƊة دوار تريليون 685

 ضعف أربعين أصبح  اƅعاƅم مستوى على اƅماƅي ااقتصاد أن حدث ما أن إا ،به ومرتبط اƅحقيقي

 من اƗول اƅعقد Ɗهايات في ضعف ومئة اƅماضي، اƅقرن من اƅستيƊيات خال حقيقياƅ ااقتصاد

 .اƅحاƅي اƅقرن

ما  2011بلغت اƅقيمة ااسمية ƅسوق اƅمشتقات في سƊة  ووفق تقرير بƊك اƅتسويات اƅدوƅية فمثا  

ذا تمت مقارƊته بسوق اƗسهم واƅسƊدات فان اƅقيمة اƅسوقية ƅأسهم و  ،Ƅوادريليون دوار 1.4يقارب  ا 

مرة  40وبذƅك فهي تمثل  ،تريليون دوار 72أما سوق اƅسƊدات فبلغت  ،تريليون دوار 36بلغت 

مرة من إجماƅي اƊƅاتج   23اف قيمة اƗسهم واƅسƊدات وأضع 10من سوق اƗسهم اƅعاƅمي و

 .(2)اƅمحلي اƅعاƅمي

 اأسواق اƃمƈظمةويمƄن اƅتعامل باƅمشتقات اƅماƅية من خال اƗسواق اƅمشتقة وهي Ɗوعان:      

تتسم بتوحيد اƅتعامل في عقود اƅمشتقات Ƅذƅك اƅمتعلقة باƅتسليم واƅتسوية واƅحد اƗقصى ƅعدد عقود 

أصل، تƄون مجهزة بغرفة مقاصة تسمح ƅاƅمضاربة، اƅتي يمƄن أن يحوزƋ اƅعميل اƅواحد باƊƅسبة 

ش بتƊظيم سيوƅة اƅعقود وتضمن تغطية مخاطر اƅطرفين وتحقيق هذƋ اƅتغطية، من خال هام

أسواق او% تودع ƅدى غرفة اƅمقاصة، 5إƅى  3مبدئي يمثل Ɗسبة من قيمة اƅعقد تتراوح ما بين 

هي مƊافس ƅلƊوع اƗول في مجال عرض اƅمƊتجات اƅماƅية في إطار اƅامرƄزية بتقليص  باƃتراضي

Ƅل اƅمسافات واƅمشاورات، وفي هذƋ اƗسواق اƅعمليات ƅيست Ɗمطية )معيارية( بل يتخذ قرارها بش

                                                           

 -دراسة حاƅة سوق راس اƅمال اƅفرƊسي –دور اƅمشتقات اƅماƅية  في تمويل اسواق راس اƅمال  :عيساوي سهام(1)
 واƗسواقة، تخصص اقتصاديات اƊƅقود واƅبƊوك مقدمة Ɗƅيل شهادة اƅدƄتوراƋ، فرع علوم اقتصادي أطروحةاƅجزائر، 
 . 204، ص2015-2014، جامعة محمد خيضر بسƄرة، اƅتسييرƄلية اƅعلوم ااقتصادية واƅتجارية وعلوم  :اƅماƅية

 .204، صاƅمصدر Ɗفسه(2)
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مشترك بااتفاق بين اƅطرفين اƅمعƊيين Ƅƅن من جهة أخرى فهي تتضمن وجود اƅخطر اƅمقابل 

في حاƅة تطور سلبي Ɨسعار اƅصرف، Ƅذƅك اƅمتعاملون في   Ɗ(1)تيجة ƅعدم وجود وديعة اƅضمان

هذƋ اƗسواق ا يستفيدون من اƅضمان اƅمرƄزي اƅممƊوح من طرف غرفة اƅتعويض، أما من حيث 

اƅسيوƅة فهي ضعيفة جدا في هذƋ اƗسواق، حيث أن اƅهدف اƗساسي ƅلمتعاملين هو تحقيق اƄبر 

ر فابد إƅى اإشارة إƅى غياب غرفة اƅمقاصة في ربح في اقصر مدة وبأفضل تغطية ضد اƅمخاط

رغم هذƋ اƗهمية في اƅتغطية من اƅمخاطر إا أƊها في بعض اƗحيان ،  (2)هذا اƊƅوع من اƗسواق

تصبح مؤشر ƅعدم ااستقرار من خال ترسيخ استراتيجيات اƅمضاربة اƅتي تؤدي إƅى حاƅة عدم 

 .(3)ااستقرار

 أƈواع اƃمشتقات ثاƈيا:

 :إƅىتƊقسم عقود اƅمشتقات اƅماƅية     

وهي عبارة عن اتفاقيات تعاقدية، يمƊح بموجبها اƅبائع )مصدر اƅخيار(  :عقود اƃخيارات -2-2-1

ƅلمشتري )اƅمƄتب باƅخيار( ƅبيع أو شراء عملية أو بضاعة أو أداة ماƅية بسعر   وƅيس ااƅتزام اƅحق

أو في وقت خال اƅفترة اƅزمƊية اƅمƊتهية في ذƅك  ،محدد سلفا في تاريخ مستقبلي محدد سلفا

، وعقود اƅخيارات تمثل أحد اƗدوات اƅماƅية اƅحديثة اƅتي تعطي ƅلمستثمر فرصة اƅحد من (4)اƅتاريخ

                                                           

)1( Albert minguet, Des marchés financiers en pleine mutation ;titres à revenus fixes ; 

marché dérivés ; marché des changes, Paris:édition revue banque, 2005, p25. 
)2( Michel FLEURIET, Yves SILOM, Bourse et marchés financiers, 2ème édition, Paris:  
édition Economica, 2000, pp 139-140. 
)3( Michel AGLIETTA, Sabrina KHANNICHE, Sandra RIGOT, Les hedge funds, 

entrepreneurs ou requins de la finance? , Paris: édition Perrin,2010, p100. 
بوسبعين تسعديت: اƅمشتقات اƅماƅية Ƅأداة ƅلتحوط من اƅمخاطر اƅمتعلقة باƅمعلومة اƅمحاسبية واƅماƅية، اƅجزائر،  (4)

 ،اƅملتقى اƅدوƅي اƗول حول إدارة اƅمخاطر اƅماƅية وأثرها على اقتصاديات اƅعاƅم: جامعة اƅعقيد أƄلي عباس اوƅحاج
 Ɗشر على اƅموقع:  اƅبويرة.
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اƅمخاطر اƅتي يتعرض ƅها Ƅمخاطر تغير سعر اƗوراق اƅماƅية اƅتي بحوزته، واƅتي يزعم اƅتعامل 

وƄاƊت تسميتها باƅخيارات Ɗظرا ƊƗها تعطي مشتري اƅعقد  ،اƅشراء بها في اƅمستقبل سواء باƅبيع أو

هذا يƄون مقابل مبلغ معين غير قابل ƅلرد يدفع ƅلطرف اƅثاƊي و اƅحق في تƊفيذ اƅعقد أو اإƅغاء 

  .(1) يسمى باƅعاوة

اƅتزام متبادل بين طرفين يفرض على  بأƊهيعرف اƅعقد اƅمستقبلي  :اƃعقود اƃمستقبلية -2-2-2

 أو أصلسيط( Ƅمية محدودة من ƅو يستلم مƊه وبواسطة طرف ثاƅث)ا أو أخرƅيسلم  أناحدهما 

 .(2)سلعة معيƊة في مƄان وزمان محددين وبسعر محدد

تاريخ  اƅتاƅية باإضافة إƅى طرفي اƅعقد )اƅبائع واƅمشتري( ويجب أن تحدد في اƅعقد اƅعƊاصر    

مƄان وطريقة  ،سعر اƅتسوية سعر اƅتƊفيذ أو ،اƄƅمية ،تاريخ اƅتسليم Ɗوع اƗصل محل اƅعقد، ،اƅعقد

ويتم اƅتعامل في أسواق اƅعقود اƅمستقبلية بطريقة اƅمزاد اƅمفتوح عن طريق وسطاء أو بيوت  ،اƅتسليم

توƄل إƅيها عادة تƊظيم اƅتسويات اƅتي تتم يومياً بين طرفي اƅعقد بعد اƗخذ باƅحسبان  ،مقاصة

وƗجل  ،اƅسعرية اƅتي تحدث في سعر اƅعقد اآثار اƅتي تترتب على حق Ƅل مƊهما بسبب اƅتقلبات

ƅهما بأن ي سلم اƊل مƄ بائع( يلتزمƅمشتري واƅمستقبلي )اƅعقد اƅمتبادل بين طرفي اƅتزام اƅوسيط اا

% من اƅقيمة اإجماƅية ƅلعقد وا يتم 15 -5بتاريخ Ɗشوء اƅعقد هامشاً معيƊاً  تتراوح قيمته بين 

ويقوم اƅوسيط عادة بإجراء تسوية يومية بين طرفي اƅعقد تعƄس  ،استردادƋ إا عƊد تصفية اƅعقد

ƅتغيرات اƅعقداƅتي تحدث على سعر اƅلو  ،سعرية اƄ ك على رصيدƅس أثر ذƄهما في  من ثم يعƊم

% من إجماƅي 66.8واحتلت مستقبليات أسعار اƅفائدة أهمية Ɗسبية عاƅية تجاوزت  ،سجاته
                                                                                                                                                                          

http://www.univ-bouira.dz/fr/images/uamob/fichiers/publications%2520nationales  
)1(Eric PICHET, GUIDE PRATIQUE DES OPTIONS ET DU MONEP, France: édition 

Sefi, 2011, p47. 
، 1999مطر: أدوات ااستثمار اإطار اƊƅظري واƗدوات اƅعملية، عمان، اƗردن: مؤسسة اƅوراق، محمد  (2)

 .272ص

http://www.univ-bouira.dz/fr/images/uamob/fichiers/publications%2520nationales
http://www.univ-bouira.dz/fr/images/uamob/fichiers/publications%2520nationales
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وتعود زيادات اƅتعامل   ،2000% عام55.2اƊخفضت إƅى  1987اƅتعامل باƗدوات اƅمشتقة عام 

ت بهذا اƊƅوع إƅى اƅخصائص اƅتي تتصف بها ومƊها أƊها أداة Ƅفوءة وفعاƅة إدارة مخاطر تقلبا

 .(1)اƗسعار خصوصا أسعار اƅفائدة

 يلزم حيث احق، تاريخ في اƅماƅية اƗصول شراء أو بيع خاƅها من يتم: اآجلة اƃعقود -2-2-3

 تاريخ في عليه ااتفاق يتم وبسعر احق، تاريخ في اƅتعاقد محل اƗصل اƅمشترى يسلم بأن اƅبائع

 اƅعملة وشراء بيع عمليات في اآجلة اƅعقود اƅبƊوك تستخدم مثا، اƅتƊفيذ بسعر هذا ويسمى اƅتعاقد

  (اƅصرف سعر تقلبات مخاطر ƅتجƊب (اƅبƊك ƅدى متوفرة غير عملة من Ɗقدية سيوƅة توفير أجل من

عقد يƊظم في وقت معين ويتم تƊفيذƋ في وقت احق وحسب شروط متفق عليها  بأƊهاتعرف و     

وبسعر محدد عƊد اƅتعاقد وبوقت تسليم متفق  أخرفي اƅعقد ويƄون على شƄل موجود معين بموجود 

 .(2)عليه مستقبا

هو ابتƄار ماƅي حديث يعود إƅى سƊوات اƅثماƊيƊات وهي ƅيست إا  عقود اƃمبادات : -2-2-4

محفظة معتمدة من Ɗماذج اƅعقود، واƅتي بمقتضاها يجبر طرفين أو أƄثر ƅمبادƅة اƅتزامات دين أو 

أƄثر أو تبادل اƅفوائد اƅمتحققة على أصول ماƅية بطريقة يستفيد مƊها جميع اƗطراف، Ƅما يوجد 

اƅصعبة اƗورو مقابل اƅدوار وعقود اƅتبادل اƅمرتبطة بسعر اƅفوائد Ɗسبة ثابتة  عقود اƅتبادل باƅعملة

 .(3)مقابل اƊƅسبة اƅمعلومة

 

 
                                                           

 .90، ص2002دار وائل ƅلطباعة واƊƅشر، : مبادئ ااستثمار اƅماƅي واƅحقيقي، اƗردن :زياد رمضان (1)
 :اƅطبعة اƗوƅى، عمان اƗردن اƅماƅية،اƅمشتقات : حاƄم اƅربيعي، ميثاق اƅفتاوي، حيدر جوان، علي احمد فارس(2)

 .18، ص2011دار اƅيازوري ƅلƊشر واƅتوزيع، 
)3( Delphine LAUTIER et Yves SIMON, Les 100 mots des marches dérives, 2ème 

édition, , Paris: édition P.U.F, 2012, p16. 
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 واƃمضاربات حديثة تƈامي اƃتعامل باƃمƈتجات اƃماƃية اƈƃتاج :  اثاƃث

أصبحت اƅمضاربات اآجلة من اƅعقود هي اƅسائدة في اƅعديد من بورصات وأسواق اƅمال      

مƄاƊية إجراء اƅتحليات ااقتصادية اƅمعقدة، فضا  اƅعاƅمية وما ساعد ذƅك تطور اƅتقƊيات اƅحديثة وا 

ƅية اƅماƅتجات اƊمƅيا مجموعة من اƅقد ظهرت حاƅ ،ساعةƅتداول على مدار اƅية اƊاƄمعقدة عن إم

 .ما تم ذƄرƋ سابقاغير اƅتقليدية )أسهم، سƊدات، سلع( ومن أشهرها 

، بلغت اƅتعامات اآجلة في 2006ووفقا ƅلوƄاƅة اƅدوƅية ƅصƄوك اƅمقايضة فاƊه في Ɗهاية عام 

أضعاف اƊƅاتج اƅعاƅمي(  6تريليون دوار ) 286اƅمقايضة ومبادƅة اƅعمات وأسعار اƅفائدة بحواƅي 

  .(1)تريليون دوار 3.45اƅتسعيƊيات ا تتعدى في حين ƄاƊت 

ƅقد اتعض قسم ااقتصاديين اƅتقليديين )حول Ƅفاءة اƊƅظام اƅماƅي ƅلرأسماƅية( واƊƅمو غير      

عن جاƊب اƅمغامرة في اƅسوق اƅماƅية )أسلوب  (*)تحدث جيمس توبن 1984اƅمتسق فيه، ففي عام 

مواردƊا بƊشاطات مضاربية بعيدة عن اإƊتاج اƅحقيقي وهي اƄƅازيƊوهات( وقال أƊƊا Ɗرمي اƄƅثير من 

توƅد مƊافع خاصة ا تتƊاسب مع إƊتاجيتها ااجتماعية، فااقتصاد اƅورقي ا يهدف باƅقيام بƊفس 

أن اƅثورة اƅتƊƄوƅوجية أƊتجت Ɗتائج مخيبة Ɩƅمال  وأضاف ،اƅعمليات اƅتجارية بصورة أƄثر اقتصادية

ƅتاجية ااقتصاد اƊفائض و حقيقي، في إƅها اƅفوءة من خال استثمار رأسماƄ ية بدت غيرƅرأسماƅان ا

وƅهذا ƊجدƋ يقترح ما يسمى )ضريبة  ،في اƅمضاربات بدا من ااستثمارات اإƊتاجية طويلة اƗجل

                                                           

دار اƅفرابي،  :اقتصادات Ɗاشئة في اƅعاƅم، تجارب تƊموية افتة، اƅطبعة ااوƅى، بيروت، ƅبƊان عبد اه رزق،(1) 
 . 22، ص2009

جيمس توبن، اƅعضو اƅسابق في اƅمجلس ااستشاري ااقتصادي ƅلرئيس ƄيƊدي، واƅحاصل على جائزة Ɗوبل في (*)
 .1981ااقتصاد عام 
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% على تلك اƅمعامات وƄان 25توبن( على تدفقات اƅرساميل اƅقصيرة اƗجل عبر اƅحدود وبمقدار 

 .(1) تلك اƗموال إƅى اإƊتاج يهدف إƅى تحويل

أضاف  1985تحت عƊوان )ااƊفجار اƅماƅي( عام ƅهاري مجدوف وبول سويزي في مداخلة        

ابد من أن يƄون ƅه )اƅعوƅمة اƅماƅية( على ما جاء به توبن بأن Ɗمو رأس اƅمال وبشƄل متسارع 

عوƅمة أوضح سويزي في Ƅتابه )Ɗفير اƅرأسمال اƅماƅي( أن و  ،أثارƋ اƅحتمية على ااقتصاد اƅحقيقي

ƄاƊت وƅيدة اƅعقود اƅثاثة اƗخيرة من اƅقرن اƅماضي وƊشؤها جاء متزامƊا مع اƅرƄود في  اƅرأسماƅية

د حقيقي وهو يرى أن اƅتوسع اƅماƅي اƅحاƅي ا يتغذى على اقتصا ،(1974-1971عامي )

ƅعاقة اƅمقلوبة بين اƅماƅي واƅحقيقي مفتاح فهم ا أنويقول  ،وصحي بل على اقتصاد راƄد

اƅتوجيهات اƅجديدة ƅاقتصاد اƅعاƅمي، وهذƋ اƅعاقة اƅمقلوبة ƄاƊت إمƄاƊية ذاتية ƄامƊة ƅلرأسماƅية 

أي موجودة في رحم اƅرأسماƅية ƊƄƅها ا يمƄن أن تتجسد أا في مرحلة معيƊة من تطور  ،مƊذ اƅبداية

عƊه مارƄس حين أوضح بان عملية اƅتراƄم اƅرأسماƅي تتم من خال وهذا ما تحدث  ،اƅرأسماƅية

وباƅتاƅي فاƅتƊاقض  ،ملƄية اƅموجودات اƅحقيقية وƄذƅك من امتاك اƅوثائق اƅتي تثبت تلك اƅملƄية

ƅضرورة وجود عاقة اƅيس باƅ كƅذƄية، وƅماƅمضاربة اƅحقيقي واƅم اƄتراƅية بين اƅرأسماƅموجود في ا

ثمار اإƊتاجي واƅماƅي Ƅما يراها ااقتصاديين اآخرين وخصوصا اƅتقليديين، مباشرة بين ااست

يƄون فقاعات مضاربية تضع بعض  أنويمƄن أن يفترقا وهو يجد هذا اƅتƊاقض ا يمضي ابعد من 

اƊƅقاط اƅسوداء في تاريخ اƅرأسماƅية، وتضع Ɗقاط اƊƅهاية Ƅƅل مرحلة ازدهار، وƄƅن برغم إرباƄها 

 (2) تؤثر إا قليا على هيƄل ووظيفة اƊƅظام وقد ا تؤثر على اإطاقƅلƊظام فهي ا

                                                           

)1( James Tobin, on the Efficiency of the Financial System, Loyds Bank Review, N° 

153, 1984, p14. 
جوان بيامي فوƅتير: اƗموƅة اƅرأسماƅية، مرƄز دراسات وأبحاث اƅمارƄسية واƅيسار، ترجمة ثامر اƅصفار، على  (2) 

  http://www.ahewar.org/debat/print.art.asp اƅموقع: 
 

http://www.ahewar.org/debat/print.art.asp
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 ƃازمة اƃماƃية ƃمفاهيمياو اƈƃظري  اإطار: اƃمبحث اƃثاƃث

ائج اƅسلبية Ɗتاƅ إƅى ƅها، Ɗظري إطار وضع ومحاوƅة اƅماƅية اƗزمات بدراسة ااهتمام سبب يرجع   

 عاƅية ƅلحد من جد تحمل تƄاƅيفاƅذي يضطر هذا اƗخير إƅى و ، اƅتي تخلفها على ااقتصاد

 اƅجاƊب على سلط اƅضوءسƊ ا اƅصددهذ وفي ،اإجماƅي اƅمحلى اƊƅاتج في خسائر أهمها تأثيراتها

 .اƅماƅية ƅأزمات اƊƅظري

 مفاهيم متعلقة باأزمة اƃماƃية اأول:اƃمطلب 

 تتسبب حيث اƅراهن، اƅعصر في اƅبلدان اقتصاديات مميزة سمة اƅماƅية اƗزمات أصبحت ƅقد    

 اƅقطاع في تدهور من يتبعه وما اƅمصرفية اƊƗظمة في وفشل اƅماƅية ƅأسواق حاد تدهور في

 حدوثها. وأسباب اƗزمة اƅماƅية مفهوم إƅى اƅتطرق هذا اƅباب وفي سƊحاول هƊا من بأƄمله، اƅحقيقي

 مفهوم اأزمة اƃماƃية : أوا 

أزمة ثم Ɗتخصص ƅ عام Ƅƅن سƊبدأ أوا بتقديم مفهومتعددت اƅتعاريف اƅخاصة باƗزمة اƅماƅية    

 اƅماƅية. اƗزمةبƊوع معين وهو 

 حرجة ƅحظة فهي اƗسوأ أو اƗفضل إƅى تحول Ɗقطة بأƊها (*)اƗزمة تعرفاأزمة:  مفهوم -1-1

 . (1)سيئة سلبية Ɗتائج إƅى تؤدى أن يمƄن وحاسمة

                                                           

 اوcrise" اƅاتيƊية أزمة، ومن "crisis" اƅيوƊاƊية من بدورها تƊحدر اƅتي "κρίσις" تƄتب عادة وفق اƅحروف،
"krisis"                       

crise ← crisis ← (krisis) κρίσις 

 يمƄن اƅتي باƅفترة باƅتاƅي ويرتبط معين، ƅمرض" اƅحاسمة اƅفترة "أو" حاسمة اƅلحظة": "اƗزمة "ƅفظ يعƊي هƊا ومن  
تطور  في حاسمة مرحلة على ƅلداƅة اƅسابق اƅمعƊى وعمم اƅتراجع، أو اƅتحسن Ɗحو فيها يتطور أن ƅلمرض

 .معين توازن اƊفصام على ƅلداƅة ذƅك على عاوة أو واƗفƄار، اƗشياء، واƗحداث،
 .198، ص2009 واƅوثائق، اƄƅتب دار اƅماƅي، بغداد: اƅقطاع في اƗزمات اƅحلواƊي: إدارة محمد(  1)
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 باƅشƄل اƅعمل على قدرتها اƅمؤسسة تفقد وحاسمة، حرجة تحول ƅحظةوتعرف Ƅذƅك أƊها        

 اƗسباب فيها تختلط اƅتي اƗحداث من سلسلة ااعتيادي(، في) اƅشƄل  قبل من عليه اƅمتعارف

 اƅذي اƗمر، اƅمعلومات وƊقص اƅوقت، وضيق اƅتأƄد، عدم ظل في اƗحداث وتتاحق باƊƅتائج،

 درجة وحدة اƅتوازن، فقدان في يتسبب مما، اƅمجهول ودرجة وحدتها، ،غموضاƅ درجة من يزيد

 .حياƅها اƅمƊاسب اƅقرار واتخاذ معها، اƅتعامل صعوبة إƅى يؤدي Ƅما اƅمؤسسة، Ƅيان وتهديد اƅتوتر،

 من واƅحد وقوعها، ƅمƊع ،اƗزمة إدارة في علمية مƊهجية عمليات ممارسة أيضًا يتطلب اƅذي اƗمر

 باإفادة مرغوبة Ɗتائج ƅتحقيق ،ƅاستثمار فرصًا واعتبارها وقوعها، حاƅة في اƅسلبية وآثارها Ɗتائجها

 .Ƅ(1)دروس Ɗتائجها من

 سƊذƄر اƅتاƅي: أƊƊا إاتعددت اƅتعاريف  اƃماƃية: اأزمةمفهوم  -1-2

مفاجئ في أسعار Ɗوع أو أƄثر من اƗصول حاد و  اضطرابƅماƅية هي عبارة عن اƗزمة ا - أ

 ؛Ƅ(2)اƊت مادية أو ماƅية أو حقوق ملƄية ƅأصول اƅماƅية سواء

اƅتي و ( 3)يمƄن تعريفها باƅتدهور اƅحاد في اƗسواق اƅماƅية ƅدوƅة ما أو مجموعة من اƅدول    - ب

يƊعƄس سلبا اƅذي اƅمحلي في آداء مهامه اƅرئيسية و من أبرز سماتها فشل اƊƅظام اƅمصرفي 

Ɗه آثار سلبية في قطاع اإƊتاج مما يƊجم ع ،وأسعار اƗسهم ،في تدهور Ƅبير في قيمة اƅعملة

 ما يƊجم عƊها من إعادة توزيع اƅدخول واƅثروات فيما بين اƗسواق اƅدوƅية.واƅعماƅة، و 

                                                           

 اƅجامعة على تطبيقية دراسة-غزة بقطاع اƅعاƅي اƅتعليم مؤسسات في اƗزمات إدارة عودة: واقع راسم رهام  (1)

 غزة: رساƅة ماجستير مƊشورة على اƅموقع: -اإسامية

http://www.google.fr/url?url=http://library.iugaza.edu.ps/thesis/78955.pdf   
اƗزمة -تحليل ظاهرة اƗزمات اƅماƅية وسبل اإحاطة مƊها، ضمن أبحاث مƊشورة في Ƅتاب :اƗسدي يوسف( 2)

 .28، ص 2010مƄتبة اƅمجتمع اƅعربي ƅلƊشر واƅتوزيع  :عمان ،1ط ،اƅماƅية اƅعاƅمية
.200، ص 1999دار مجداوي ƅلƊشر، اƗردن:  اƅتمويل اƅدوƅي، عمان، :عرفات تقي( 3(  

http://www.google.fr/url?url=http://library.iugaza.edu.ps/thesis/78955.pdf
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 واƅموارد اƗموال في خسائر حدوث يرتبط به حيث سلبية Ɗتائج ƅه متوقع غير مفاجئ حدث   - ت

 .(1)اƗزمة موضوع باƊƅظام اƅخاصة واƅثروات

في أسواق  اضطراببارة عن ع أƊهاعلى  اƗزمة اƅماƅية يعرف Fridric Mishkanأما   - ث

اƅمخاطر اƅمعƊوية سيئة ƅدرجة أن سوق اƅمال يƄون و  ااختيارواƅذي يƄون فيه سوء  ،اƅمال

 .(2)إستثمارية فرصغير قادر على توجيه اƗموال بƄفاءة إƅى هؤاء اƅذين ƅديهم أفضل 

      ƋرƄقول من خال ما سبق ذƅن اƄزمة أن يمƗية اƅماƅتدهور تعبر عن اƅحاد اƅظام في اƊƅا 

 أو اƅماƅية اƅمؤسسات من اƅعديد بفشل مصحوبا يƄون ،أسبابƅعدة راجع معين،  ƅبلد اƅماƅي

 اƅحقيقي،ااقتصاد  ƅيصل تأثيرهااƅقطاع اƅماƅي  ىتعدت أن Ƌ اƊƅتائج اƅسلبية من شاƊهاذاƊهيارها، ه

 ƅمختلف اƅماƅية اƊƗظمة مختلف إƅى عدواها باƊتقال بطابعها اƅعاƅمي وهذا اƅماƅية اƗزمة تتميز Ƅما

  طبيعة اƅروابط بين ااقتصاديات. بحƄم ةمتفاوت استجابة اتدرجب Ƅƅن  ،اƅدول

 واأزمة اإقتصادية اƃعاقة بين اأزمة اƃماƃية طبيعة  ثاƈيا:

 هو مفهوم اƅماƅية اƗزمة فمفهوم اƅماƅية، اƗزمةو  ااقتصادية اƗزمة بين اƅتفريق اƅمهم ƅمن إƊه     

 هي إƊقاب اƗزمة يمƄن ااتفاق على أن مبدئيا أƊه غير ،ااقتصادية اƗزمة مفهوم من إتساعا أقل

 . اƅرƄود مرحلة إƅى اإزدهار مرحلة من اƅمرور أي اƅصاعدة  اƅحرƄة

                                                           

 اإسامي، ااقتصاد مƊظور من اƅماƅية اƗوراق Ɨسواق ااقتصادية اآثار: شطƊاوي عيسى سامة زƄريا ( 1)

 161،ص2009 دار اƊƅقاش، :اƗردن
)2( Fridric Mishakan ;financial policies and the prevention of financial crisis in Emeging 

Market countries ; A Paper of the NBER conference Economie of financial crises in  

Emeging Market countries] Woosstok ; Vermont ; October  [19-21] ;2000. 

 اƅقائدة، مصر اƅماƅية اƅمؤشرات باستخدام اƅماƅية باƗزمات اƅمبƄر اƅتƊبؤ :اƅطوخي إسماعيل اƊƅبي عبد اƊظر أيضا:

 1 .ص ،أسيوط جامعة -اƅتجارة Ƅلية :اƅعربية
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 أزمة في أƊƊا ƅلبعض يبدو حتى، اإقتصادية اƗزمة في اƅرƄود مرحلة شمول هو اƅمشترك اƅشيء  

 اƗزمات Ƅل ƅيستو  معقدة، هي اإقتصادية اƗزمة اƅماƅية اƗزمة بين  فاƅروابط 1973 سƊة  مƊذ

 . (1) بأزمات إقتصادية متبوعة اƅماƅية

 تƊخفض أين ،برمته اƅماƅي اƊƅظام يصيب إضطراب هي وƄما رأيƊا سابقا اƅماƅية فاƗزمة      

 اƅوسطاء بإفاس هذا Ƅل ويقترن ،اƅصرف سعر اƅبƄƊية، اƅودائع Ƅاƅقروض، اƅماƅية اƗصول أسعار

 اƅتهرب خال من وذƅك فأƄثر أƄثر اƅسيوƅة عن ƅلبحث اƅمستثمرون ويميل ،واƅمديƊين اƅماƅيين

 .أخرى بأصول واستبداƅها ƅديهم موجودة ƄاƊت اƅتي اƗصول عن واƅتخلي

 اƅحقيقية اƅجواƊب أو اƅمتغيرات تمس سبق ما إƅى باإضافة فإƊها اإقتصادية اƗزمة أما     

، دائمة بطاƅةأي  اƅعماƅة  ،اƅخدماتي اƅزراعي، اƅصƊاعي، أƊواعه بƄافة اإƊتاج ƄإƊخفاض ƅإقتصاد

ƄƊماشو  ،تضخم أو اƄƊماش واƗسعار  اƗزمة تؤدي أن ويمƄن واƅخارجية، اƅداخلية اƅتجارة في ا 

حدثت في  إذا عاƅمية إقتصادية أزمة إƅى أحياƊاو  ،ما دوƅة إقتصاد في إقتصادية أزمة إƅى اƅماƅية

 .اƗمريƄية اƅمتحدة Ƅاƅوايات Ƅبير إقتصادي وزن ذات دوƅة 

 ارتأيƊا أان أن Ɗضبطƅلعاقة بين اƗزمة اƅماƅية واƗزمة ااقتصادية  أوا من محاوƅة فهمƊا    

 .ااقتصادية اƗزمة مفهوم

ƅباد أو  ااقتصاديةحادة من اƅمسار اƅسيئ ƅلحاƅة  حاƅة تعبر عنمفهوم اأزمة اإقتصادية: 

 ،Ƌم بأسرƅلعاƅشاط  تبدأƊƅمال، وترافقها ظاهرة جمود أو تدهور في اƅهيار أسواق اƊعادة جراء إ

 .(2)اإقتصادي تتميز باƅبطاƅة، اإفاس، اƅتوترات اإجتماعية واƊخفاض اƅقدرة اƅشرائية

                                                           

)1( Jacques Gravereau, Jacques Trauman: crises financières, paris: Edition 

Economica, 2001, pp 35-36. 
ما معƊى اƗزمة؟ Ƅتاب اƗزمة اƅماƅية اƅعاƅمية وحلول من مƊظور إسامي، جدة،  :اƅرزاق سعيدبلعباس عبد ( 2) 

  .19، ص 2009مرƄز أبحاث اإقتصاد اإسامي، جامعة اƅملك عبد اƅعزيز،  :اƅمملƄة اƅعربية اƅسعودية
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أو عƊدما يƄون ، إƊخفاض اإƊتاج ،وتعرف Ƅذاƅك بأƊها إƊقطاع في مسار اƊƅمو اإقتصادي    

سواق حيث تسبب اإختƊاقات اƗي اƊƅمو اإحتماƅي، فاƗزمة تحدث فوضى ف اƊƅمو اƅفعلي أقل من

 . (1)اƅبطاƅةاإفاسات و و 

ون هƊاك يƄن يفاƅدخول في رƄود أ ،اƗزمة اƅماƅية واƗزمة اإقتصادية تربطهما عاقة قويةف إذا   

من خال شح في تباطؤ في اƊƅمو اإقتصادي يتزامن غاƅبا مع أزمة في اƊƅظام اƅمصرفي واƅماƅي 

عادة  بƊاء اƅقطاع اƅبƄƊي وهو ما يزيد من  عرض اƅتمويل، إƊهيار أسعار اƗصول اƅماƅية، إفاس وا 

، وعموما يمƄن اƅقول أن اƗزمة اإقتصادية ذات أبعاد أشمل وأوسع من ( 2)حدة اƗزمة اإقتصادية

 .  اƗزمة اƅماƅية

ذا ƄاƊت اƗزمة اƅماƅية ا تتعلق في بدا     ية اƗمر إا باƗسواق اƅماƅية، فإن تفاقمها يؤدي إƅى وا 

باƅتاƅي إƊخفاض اإستثمار، مما يجر إƅى أزمة قتصاد اƅحقيقي Ƅتضييق اإئتمان و آثار ضارة باإ

 . ( 3)إقتصادية بل حتى إƅى رƄود إقتصادي 

وهذا أو اƅوقوع Ɨي Ƅيان ماƅي  حدوثاƅمسلم  شيءوƄحوصلة ƅما قيل سابقا تعد اƗزمة اƅماƅية     

، إا أن اƅخطير في اƗزمة اƅماƅية ƅيس باƗمر اƅخطير جدا واƅذي يحتاج اƅى حاƅة من ااستƊفار

 إيااقتصاد اƅحقيقي،  إƅى تأثيرهااƊتقال  واƅثاƊي، أخرىاقتصاديات  إƅى تأثيرهااƊتقال  أوƅهما أمرين

اƅماƅية واƗزمة ااقتصادية خصائص سƊشرحها في اƅفقرة . فبين اƗزمة اقتصادية أزمة إƅىتطورها 

 اƅتاƅية.

                                                           

، ص 2008مرƄز تطوير اƗداء واƅتƊمية،  : اƅقاهرة، مصر مهارات إدارة اƗزمات، :محمد عبد اƅغƊي حسن هال (
51. 1(  

(2) Bernard Rosier, les théories des crises économiques, 5ème édition, Paris  : ed la 

Découverte, 2003, p 05. 
.19، ص اƅمصدر اƅمذƄور سابقابلعباس، عبد اƅرزاق سعيد، ( 3(  
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  اأزمةخصائص ثاƃثا: 

 :(1)اƅتاƅيوهي Ƅ على موضوع دراستƊا إسقاطهايمƄن  بخصائص ومميزاتبشƄل عام  اƗزمةتتميز  

 في يƊعƄس بما اƗزمة، وقوع أثƊاء اƅازمة واƅمعلومات اƅبياƊات في واضح Ɗقص وجود - أ

 تحديد على اƅقدرة عدم ثم ومن، اƅقرار صƊاع ƅدى اƅرؤية وضوح عدم من صورة

 ؛اƅفاعلة اƅقرارات ƅصƊاعة اƅسليمة ااتجاهات

 اƗطراف جميع اƊتباƋ وتجذب وقوعها، عƊد وعƊيفة Ƅبرى مفاجئة أحداث إƅى تؤدي اƗزمة  - ب

 اƅوحدة أم ،ااقتصادي اƅقطاع مستوى على ذƅك آن سواء باƅمƊظمة اƅعاقة ذات

 ؛ اƅمجتمع أفراد وجميع وزبائƊها ƅها وموردين فيها واƅعاملين ومديرها ااقتصادية

 من عاƅية ودرجة واƅمسببات، اƅعƊاصر في واƅتداخل اƅتعقيد من عاƅية بدرجة اƗزمة تتسم  - ت

 في جوهرية تغيرات إƅى تؤدي وهذƋ ،اƅمعƊين" " اƅمصاƅح أصحاب بين واƅتƊاقض اƅتشابك

 اƅقائمة واƅى حدوث عاقات جديدة؛ اƅعاقات طبيعة

 على اƅقدرة عدم عن Ɗاجم وهذا واƅمجتمع، ااقتصاد في واƅخوف اƅرعب من حاƅة وجود  - ث

 احتماات هƊاك أن إذ اƅمجتمع، أفرادو  ااقتصادي ƅلƊشاط اƅمستقبل يحمله ما تقدير

 مستقبا؛ بها تعصف قد Ƅثيرة سلبية وتوقعات

 اƗزمة مع اƅتعاطي على اƅقرار صƊاع قدرة وعدم واƅعƊف جديةباƅ اƅشعور من حاƅة وجود - ج

 وهƊاك ،اƗزمة هذƋ مواجهة في جهود من يبذل ما جدوى من همƄدتأ وعدم معها، واƅتعامل

 في وفشلهم عجزهم على اƅتغطية أجل من اƅتضليل إƅى يلجأ من اƅقرار صƊاع بعض

 ؛  اƗزمة مواجهة

                                                           

 ص ،2009 ،واƅتوزيع ƅلƊشر اإثراء :اƗردن ،نعما ،متƄامل مدخل -اƗزمات إدارة :فارة أبو أحمد وسفي (1)
27-28. 



133 

 

 

 

 تحت يصبحون قد فأƊهم ،اƗزمة ƅوقوع Ɗتيجة اƅقرار صƊاع ƅدى اƅتوازن حاƅة اƊعدام Ɗظراً   - ح

 واضح ارتباك إƅى يقود وهذا ،اƅمتخصصين غير ومن اƅمتخصصين من اآخرين سيطرة

 اƅقرارات؛ اتخاذ في

 اƅقوى هذƋ أهم ومن تفاقمها، إƅى يقود ما وتؤيد اƗزمة تدعم اƅتي اƅقوى بعض ظهور - خ

 مشƄاتهم تعاƅج ƅم سابقة مشƄات أصحاب ،اƅمؤجلة أو اƅمعطلة اƅمصاƅح أصحاب

 اƅقوى هذƋ ظهور ويؤدي، وƊتائجها اƗزمة خال من إا جوهرية بصورة وااقتصادية اƅماƅية

 في جوهرية إدارية تغيرات إحداث بضرورة وتزداد اƅمطاƅبات  اƗزمة وعƊفوان شدة دعم إƅى

 ااقتصادية؛ اƅوحدة Ɗشاط أو باƗزمة اƅمعƊي ااقتصادي اƅقطاع

أهم اƅخصائص و ااقتصادية،  باƗزمةاƅماƅية، عاقتها  اƗزمةƅقد تم اƅبحث سابقا عن مفهوم 

تقف وراء اƅتي  اƗسباباƅمشترƄة في اƗزمات، في اƅفقرة اƅتاƅية سƊبحث عن عƊصر مهم وهو 

 حدوث اƗزمات اƅماƅية.

 اأزمات اƃماƃية  اأسباب اƃمؤدية ƃحدوث: ƃمطلب اƃثاƈيا

Ƅذا اƅباحثون جهودهم في اƅماƅي واƊƅقدي اƅعاƅمي، و Ƅرست اƅمƊظمات اƅدوƅية اƅمهتمة باƊƅظام    

Ɨحدوث اƅ مؤديةƅسباب اƗية،معرفة اƅماƅموضوع، زمات اƅحساسية وأهمية هذا اƅ وهذا راجع 

 Ɗلخصاƅدراسات اƅسابقة اƅخبرات و تلك ضوء  وعلىاƅدراسات في هذا اƅمجال،  بذƅك تعددتف

 :اƅتاƅيƄاƅمساعدة في حدوث اƗزمات اƅماƅية  اƅعوامل
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 (اƃتقلبات اإقتصادية اƂƃلية )عدم اإستقرار في اإقتصاد اƂƃلي: أوا

   ƅظام اƊلƅ ساسيةƗاصر اƊعƅعل من أهم اƅ سليم توفر بيئة مائمة، وƅي اƅعليه إن عدم إستقرار ما

من بين و  ،وباƅتاƅي حدوث أزمات ماƅية ،ية اƄƅلية يؤدي إƅى إخال ماƅياƅسياسات اإقتصاد

 :اƅية Ɗجداƅتي يمƄن أن تحدث أزمات متحدث على مستوى اإقتصاد اƄƅلي و اƅتقلبات اƅتي 

 أحد اƅعاƅمية اƅفائدة معدات في اƅتقلبات تعتبر تقلبات في أسعار اƃفائدة اƃعاƃمية: -1-1

 اƅفائدة معدات في اƄƅبيرة فاƅتغيرات اƊƅامية، اƅدول في اƅماƅية ƅأزمات اƅمسببة اƅخارجية اƅمصادر

 اƗجƊبي ااستثمار تدفقات في تؤثر أƊها ذƅك من اƗهم بل، ااقتراض تƄلفة في فقط تؤثر ا عاƅميا

 خال اƊƅامية اƅدول من اƗموال رؤوس تدفقاتƅ اƅمباشر اƅسبب ويقدّر ،(1)اƊƅامية اƅدول إƅى اƅمباشر

 دوƅياƅ تحريراƅبسبب سياسات  وهذا عاƅميا اƅفائدة معدات في اƅتقلبات إƅى اƅتسعيƊيات حقبة

ƅسعار واسعاƗ فائدةƅسواق اƗية واƅماƅما، (2)اƄ تقلبات تعتبرƅصرف أسعار في اƅحقيقة اƅمصدر ا 

 .اƄƅلي ااقتصاد مستوى في ااضطرابات مصادر من

بعد توقف اƅعمل بƊظام بريتون وودز   :معدات اƃتضخماƃتقلبات في أسعار اƃصرف و  -1-2

موضوع إستقرار سعر اƅصرف بإهتمام Ƅبير في محاوات ƅلحد من  حظيƗسعار اƅصرف اƅثابتة، 

اإضطرابات على واƅتي تعتبر أحد أهم مصادر  ،اآثار اƅمدمرة ƅلتقلبات اƅواسعة في هذƋ اƗسعار

 . ( 3)من اƗزمات اƅماƅية أحد اƗسباب اƅرئيسية في حدوث اƅعديداƅمستوى اƄƅلي، و 

                                                           

 مجلة:  ااقتصادية ƅلبحوث اƅعربية اƅجمعية اƅرأسماƅي، ااقتصاد في اƗزمات ودورية اƅفائدة معدل :عابد شريط (1)

 51-50،ص2009/2010، 49-48عربية ،اƅعدد إقتصادية بحوث
 في اƅدƄتوراƋ درجة Ɗƅيل رساƅة مقدمة  تفعيلها، وسبل اƅعربية اƅماƅية اƗوراق أسواق معوقات :رشيد بوƄساƊي ( 2)

 .137، ص 2005/2006 ،اƅتسيير وعلوم ااقتصادية Ƅلية اƅعلوم :اƅجزائر جامعة ااقتصادية، اƅعلوم
ƊعƄاساتها على أعمال اƅبƊوك، اإسƊƄدرية :طارق عبد اƅعال حماد (3) اƅدار اƅجامعية ƅلƊشر،  :اƅتطورات اƅعاƅمية وا 

  .43،44، ص 1994
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ى اƅقيام أما اƅتقلبات في معدات اƅتضخم تعتبر عƊصرا حاسما في مقدرة اƅقطاع اƅمصرفي عل     

اƅرƄود اإقتصادي اƊƅاتج  أعتبرقد و  ،مƊح اإئتمان وتوفير اƅسيوƅة خصوصابدور اƅوساطة اƅماƅية و 

أمريƄا Ƅاƅعديد من دول سببا مباشرا في حدوث اƗزمات اƅماƅية في  اƗسعارعن إرتفاع مستويات 

 . (1)دول اƅعاƅم اƊƅامياƅجƊوبية و 

 ثاƈيا : إضطرابات في اƃقطاع اƃماƃي 

، وƅهذا عليه اƅمحافظة على استقرارƄ ،Ƌان اقتصاد Ɨي اƗساسيةيعد اƅقطاع اƅماƅي اƅرƄيزة    

 .Ɨسباب أهمها تحقيق أرباح سريعة وƄثيرةعƊه يبتعد ƊجدƋ  أƊƊا إاهذا معلوم ƅديه  أنوبرغم من 

 واƅتدفقات اائتمان مƊح في اƅتوسع شƄل أسعار اأصول: واƈهياراƃتوسع اƂƃبير ƃإقراض  -2-1

 حدوث سبق اƅذي اƅمشترك اƅقاسم اƅماƅية اƗوراق أسواق واƊهيار اƅخارج، من اƗموال ƅرؤوس اƄƅبيرة

 وغير اƅوقائي غير اƅماƅي واƅتحرر واƅتجاري ااقتصادي ااƊفتاح مع يتواƄب واƅذي اƅماƅية، اƗزمات

 اƅتوسع يؤدي حيث اƅمصارف، وخصوم أصول تاؤم عدم هو ااضطراب هذا بوادر ومنر، اƅحذ

 اƅمصارف، وخصوم أصول بين واƅمطابقة اƅتاؤم عدم مشƄلة ظهور إƅى اƅقروض مƊح في

 فيواƅعاجلة  اƅحاضرة اƅتزاماتها ƅمواجهة اƅسيوƅة من Ƅاف بقدر ااحتفاظ عدم جاƊب من خصوصا

 تƄون عƊدما أو اƅمحلية، اƅفائدة أسعار من جاذبية وأƄثر مرتفعة اƅعاƅمية أسعار اƅفائدة تƄون فترات

 من بااقتراض اƅمحلية اƅمصارف يغري مما ثابتاً اƅصرف وسعر عاƅية اƅمحلية اƅفائدة أسعار

  .(2)اƅخارج

                                                           

اƅمعهد اƅعربي  :اƗزمات اƅماƅية، سلسلة دورية تعƊى بقضايا اƅتƊمية اإقتصادية، اƄƅويت :Ɗاجي اƅتوƊي ( 1)
 04، ص .2004، ماي ƅ29لتخطيط، اƅعدد 

 ي،اƗردƊ اƅمصرفي اƅجهاز على واƅمتوقعة اƅحاƅية وآثارها اƅعاƅمية ااقتصادية اƅماƅية اƗزمة :عباد محمود جمعة(2)

اإسامي،  اƅغربي اإقتصادى اƊƅظام مƊظور من عاجها وƄيفية اƅعاƅمية اƅماƅية اƗزمة مؤتمر :ƅبƊان طرابلس،
 .07ص ،2009ديسمبر 14-13، جامعة اƅجƊان
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أسعار  اƅتزايد اƄƅبير في عمليات اإقراض واƊهيارف، ااستحقاق ƅفترات باƊƅسبة اأيض اƅتاؤم عدم   

 هذا ما حدث في أزمة اƅرهون اƅعقارية اƗمريƄية.ل سيؤدي حتما إƅى أزمات مصرفية و اƗصو 

2-2- ƈبƃتزامات اƃاسق آجال اإستحقاقتزايد إƈي  :وك مع عدم تƅماƅعمق اƅإن من مؤثرات ا

Ƅƅن اسع ( ƅلƊاتج اƅمحلي اإجماƅي، و ƅإقتصاديات اƅمتقدمة هي إرتفاع Ɗسبة اƊƅقود ) بمعƊاها اƅو 

اƅبƊك سريعا مقارƊة بحجم دل تزايد إƅتزامات اƅبƊك عاƅيا و ƅيست Ƅل هذƋ اƅزيادات جيدة، فإذا Ƅان مع

ذا ما إختلف تƄوين هو ، أرصدة اإحتياطات اƅدوƅيةباƊƅسبة ƅإقتصاد اƅقومي و  يƄل أصول اƅبƊوك ا 

ذا ما Ƅان رأسمال اƅبƊك و / أو أرصدة هيƄل إƅتزاماته من حيث اƅسيوƅة ومواعيد اإستحقاق، و عن  ا 

ذا Ƅان اإقتصاد اƅقومي غير Ƅاف ƅمواجهة تقلبات أصوƅه، و اƅديون اƅمشƄوك في تحصيلها  ا 

 .(1)ن هذا يزيد من هشاشة اƊƅظام اƅماƅيامعرضا ƅصدمات Ƅبيرة من عدم اƅثقة، ف

يقصد باƅتحرير اƅماƅي دخول مصارف أجƊبية إƅى   :عدم اƃتحضير اƂƃافي ƃلتحرير اƃماƃي -2-3

اƅسوق اƅماƅي مما يزيد من اƅضغوط اƅتƊافسية على اƅمصارف اƅمحلية، إا أن اƅتحرير اƅماƅي 

Ƅم يƅ سابق، وماƅمصرفي في اƅظام اƊƅم يتعود عليها اƅ اك ما يستحدث أوضاعا جديدةƊيقابلها ن ه

جراءات Ƅافية يمƄن أن تحدث أزمة بƊوكمن إحتياطات و  قد بيƊت اƅدراسات أن أغلب اƗزمات و   ،ا 

اƅماƅية قد حدثت خال اƅخمسة اƅسƊوات اƗوƅى من عملية اƅتحرير اƅماƅي، حيث حررت بعض 

عزيز تدفقات رأس اƅمال على Ɗحو Ƅاف دون تإتجاƋ اƗسواق اƅماƅية اƅدوƅية و اƅبلدان سياستها 

 .(2)اƅتحوطية  صƊاديقهاقطاعاتها اƅماƅية و 

                                                           

أثر اƗزمة اƅماƅية على اƗسواق اƅماƅية اƅعاƅمية " دراسة حاƅة تطبيقية على  :علي اƅزيادات، فارس اƅخرابشة (  1)
مجلة اƅجامعة اإسامية ƅلدراسات اإقتصادية واإدارية جامعة اƅبلقاء  ااردن: سوق اƗوراق اƅماƅية اƗردƊي "،

 .408/409، ص 2003، 01، اƅعدد 21اƅتطبيقية، اƅمجلد 
)2(Peter Isard,Globalisation and the international financial system ;what’s wrong and 
what can be done, Cambridge university press, 2004,p244. 
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اƅماƅية اƄƗثر تحررا اƅمراƄز اإشراف على اƅبياƊات اƅماƅية في Ƅما أن ضعف Ɗظم اƅرقابة و        

دورا في خلق مشاƄل اƅمخاطر اƅمعƊوية عن طريق تشجيع اƅمؤسسات اƅماƅية على اƅقيام بأƊشطة 

 وغير اƅحذر غير اƅمتسارع فاƅتحرر ،(1)ة من اƅمخاطرة إقراضية غير حƄيمة تتضمن درجات عاƅي

 اƅماƅية، اƗزمات حدوث إƅى يؤدي قد واƅتقييد اإƊغاق من Ƅبيرة فترة بعد اƅماƅي ƅلسوق اƅوقائي

 ظل في بها عتتتم ƄاƊت اƅتي اƅحماية تفقد اƅمحلية اƅمصارف فإن اƅفائدة أسعار تحرير عƊد فمثا

 اƅفائدة أسعار في اضطرابات على دƅت اƊƅامية اƅدول تجارب فإن وعموما اƅفائدة، أسعار تقييد

 .(2)اإƊتقاƅية  اƅمرحلة خال خصوصا اƅماƅي اƅتحرر أسلوب اƊتهاج بعد اƅمحلية

قد يعرض اƅتدخل اƅحƄومي اƅقطاع اƅماƅي  : في تخصيص اائتمان اƃتدخل اƃحƂومي -2-4

توجيهات حƄومية إما بشƄل مباشر بلقطاع اƅعام ƅƅمخاطر، فاƅقروض اƅتي تمƊحها اƅبƊوك اƅخاصة 

أƄثر من تلك اƅتي تتعرض ƅها بƊوك اƅقطاع اƅخاص، فمن اƅماحظ أن قروض هذƋ  غير مباشرو 

دعم حƄومي ƅلمشروعات اƅمتعثرة  اƅبƊوك تƄون موجهة بشƄل خاص ƅقطاعات أو جهات معيƊة أو

هذا يؤدي إƅى ، و عدم اƅتوظيف اƅجيد ƅلقروضاƅبƊوك ƅمخاطر اإعسار اƅماƅي و  هذا ما يعرضو 

 تعطيل حرƄة اƊƅمو اإقتصادي.

إذا Ƅان اƅهيƄل اƅمؤسسي اƅذي : اƈƃظم اƃمحاسبةضعف ƈظم اƃرقابة واإفصاح اƃماƃي و  -2-5

يين يرى معظم  اƅمحلأداء اƅبƊوك سيتأثر بشƄل سيئ، و  فإن فايتعمل في إطارƋ اƅبƊوك هشا أو ضع

جأن اƊƅظم اƅمحاسبة اƅمتبعة و  ر من Ƅذƅك اإطار اƅتشريعي تعتبراءات اإفصاح اƅمحاسبي و ا 

ؤدي إƅى أوجه اƅضعف هذƋ تاƅفعال على اƅبƊوك،  و  اإشرافسة ممار معوقات فعاƅية جهاز اƅسوق و 

                                                           

، 2001دار اƊƅيل ƅلطباعة واƊƅشر،  :اƗزمات اƅماƅية في اƗسواق اƊƅاشئة، مصر :أحمد يوسف اƅشحات ( 1)
 .21ص

)2( Adil Naamane ; Les Indicateurs D’ Alerte Des Crises Financières ،paris: Centre 

d’Analyse Théorique Et de traitement des données économique; 2001; P 07. 
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على اƅرقابة على اƅبƊوك إدارة  اƅمستثمر اƅخاص أو اƅمشرفونا يستطيع تدهور معدات اƅربحية، و 

اƅشمول خطاء بدون معلومات تتسم باƅدقة واƅمصداقية واƅموضوعية و تƊظيم اƅبƊوك اƅتي ترتƄب أو 

 .(1)ئتماƊية ƅلعماء واƅمقترضينحول اƅمقدرة اإ

  اƃحوافز ƈظام تشوƉثاƃثا : 

 ساهموا اƅتي اƅماƅية اƗزمات جراء من ماƅيا يتأثرون ا اƅعليا واإدارات اƅمصارف ماك إن     

 اƗزمة، جراء من حدثت اƅتي اƅخسائر تحميلهم أو خدماتهم إƊهاء مثا يتم فا ،حدوثها في

 وƄوƅومبيا Ƅوريا في مثا حدث Ƅما مقدرته، عن زائدة مخاطر اƅمصرف تحمل عƊد خصوصا

 أن على أيضا اƅعاƅمية اƅتجارب دƅت فقد أخرى Ɗاحية ومن  ،ƄوƊج وهوƊج وسƊغافورة واƗرجƊتين

 وأن اƅمصرفية، ƅأزمات اƗساسية اƗسباب من ƄاƊت خبرتها وقلة اƅمصارف في اƅعليا اإدارات

 اƅحد أو اƗزمات حدوث تفادي في تƊجح ƅم اإدارية اƅمƊاصب وتدوير اƅمصرف هيƄل تعديل عملية

 في حقيقي تغير يحدث ƅم بحيث اƅقرارات، اتخاذ مواقع في ظل اإداري اƅفريق Ɗفس Ɨن آثارها، من

دارتها تقييمها وطريقة اإدارة،  على اƅتعرف اƅصعب من جعل اƅوضع وهذا اائتمان، ƅمخاطر وا 

 .(2)آثارها من واƅتخفيف حدوثها ƅتفادي اƅجيد وااستعداد اƅماƅية، اƗزمات ƅحدوث اƅسابقة اƅعامات

 اƃصرف سعر رابعا : سياسات

 ƅلصدمات أƄثر عرضة ƄاƊت اƅثابت اƅصرف سعر سياسة اƊتهجت اƅتي اƅدول أن ياحظ     

 اƗخير اƅماذ بدور تقوم أن اƊƅقدية اƅسلطات على يصعب اƊƅظام هذا ظل ففي اƅخارجية،

                                                           

 اƅثاƊي اƅدوƅي اƅملتقى: اƅماƅية، اƅجزائر اƗزمات وعدوى اƅماƅي اƅتحرير :طرشي بريش، محمد اƅقادر عبد ( 1)

، ص 2009ماي  6و 5ملياƊة، يومي خميس اƅجامعي اƅمرƄز واƅمصرفية، اƅماƅية واƅبدائل اƅراهƊة اƅماƅية اƗزمة"
 .11-10-ص

وƊتائجها،  أسبابها وحديثها، قديمها اƅماƅية، اƗزمات: خميس محمد اƅسام ،عبد اƅعزاوي اƅوهاب عبد محمد ( 2)
 83 ص ، 2010 ، واƅتوزيع ƅلƊشر إثراء دار :اƅمستفادة، اƗردن واƅدروس
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 اƊƅقد من احتياجاتها اƅسلطات اƊƅقدية فقدان يعƊي ذƅك أن حيث اƗجƊبية، باƅعمات ƅاقتراض

 اƅعجز وظهور اƅعملة أزمة عن تمخض قد واƗرجƊتين اƅمƄسيك مثل عملة أزمة وحدوث اƗجƊبي،

 يزيد مما اƅمحلية، اƅفائدة أسعار وارتفاع اƊƅقود عرض في Ɗقص مث ومن اƅمدفوعات، ميزان في

 سعر سياسية اƊتهاج وعƊد اƅمقابل وفي اƅمصرفي، اƅقطاع على اƅماƅية اƗزمة حدة وتفاقم اƅضغوط

 اƗسعار في وزيادة اƅعملة قيمة تخفيض إƅى فورا يؤدي اƅعملة أزمة حدوث فإن اƅمرن، اƅصرف

 مع اتساقا أƄثر مستوى إƅى اƅمصارف وخصوم أصول قيمة تخفيض إƅى يؤدي مما، اƅمحلية

 . (1)اƅمصرفي اƗمان متطلبات

 اƃمؤشرات اإقتصادية ƃلتعرض أزمات خامسا: 

ا يقيƊي، بشƄل مستقبا اƗزمات حدوث على ƅلداƅة واضحة مؤشرات توجد ا باƅطبع      أمƄن وا 

 مجموعة هƊاك اƅحقيقة وفي اƗزمة، تجƊب إمƄاƊية ثم ومن ظهورها، بمجرد اƅموقف معاƅجة

 ƅاستخدام اƅشائع واƅمƊهج ƅأزمات، اƅتعرض مخاطر بتزايد تتسم على مواقف فقط اƅداƅة اƅمؤشرات

 يختلف اƅتي اƅمتغيرات ااقتصادية من مجموعة تحديد يعƊي واƅذياƅمبƄر  ƅإƊذار ظامƊ بƊاء هو

 يمƄن اƅمتغيرات هذƋ مراقبة خال فمن اƅمعتاد، سلوƄها عن اƗزمة تسبق اƅتي اƅفترة في سلوƄها

 أو وصدمات Ɨزمات اƅدوƅة تعرض اƅتي اƅمؤشرات هذƋ تصƊيف يمƄن، (2)اƗزمة بوقوع اƅتƊبؤ

 :(3)صƊفين خال من اƅعمات في ƅأزمة تعرضها أو واƗسهم اƅماƅية اƗوراق سوق في هزات

 .اƅمستثمرين ثقة تهز اƅتي اƄƅلية ااقتصادية اƅسياسة في اƅتطورات - أ

                                                           

اƅعربية، دراسة حاƅة  ااقتصاديات على واƊعƄاساتها اƅعاƅمية اƅماƅية اƗزمة: اƅسام، مقران يزيد عبد زايدي (1)
 اƅماƅية واƅبدائل اƅراهƊة اƅماƅية اƗزمة ":حول اƅثاƊي اƅدوƅي اƅملتقى: اƅمغرب، ƅيبيا، مصر، اƅجزائر توƊس، "اƅجزائر،

 .10، ص 2009ماي  05/06يومي  ملياƊة، بخميس اƅجامعي اƅمرƄز واƅمصرفية
 7-6، ص ص،اƅمصدر Ɗفسه (2)
مƄاƊات اƅماƅية اƅعوƅمة :اƅشرقاوي مصطفى اƅحƄيم عبد (3)  اƅفƄر دار :، اإسƊƄدرية"اƅماƅية اƗزمات عدوى" اƅتحƄم وا 

 32 ،ص 2005 اƅجامعي،
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 اƅمستثمرون يفقد Ɨن عرضة تجعله اƅتي اƅترƄيب خصائص أو ƅلسوق اƅهيƄلية اƅخصائص - ب

   .فيه اƅثقة

 Ƅل فهم على اƗخر اƅبعض دون بعضها اختيار ويتوقف اƅمتغيرات، Ɗطاق يتسعƅماحظ اƊه ا

 اƅعجز على يعتمد فسوف ماƅية، أسبابها أن اƅسائد ااعتقاد Ƅان فإذا اƗزمة، Ɨسباب شخص

 أن يعتقد Ƅان إذا أما وغيرها،....اƅعام ƅلقطاع اƅمصرفي اائتمان اƅحƄومي، ااستهاك اƅماƅي،

 تعطى سوف اƗوƅوية فان اƗزمات، عن غيرها من أƄثر مسئوƅة اƅخارجي اƅقطاع مشƄات

 اƅدوƅي، اƅتبادل معدل تغيرات اƅجاري، اƅحساب ميزان اƅحقيقي، اƅصرف سعر  مثل أخرى ƅمؤشرات

 ا.غيرهو  اƅمحلية اƅفائدة أسعار تفاوت

    ،Ƌاستشهاد بصحة ما قيل أعاƅ ة على أجريت دراسة أظهرتƊة 53 شملت عيƅمتقدمة دو 

 مثل اƗساسية ااقتصادية اƅمتغيرات بعض سلوك أن 1996اƅى 1975خال اƅفترة  ومتخلفة

 حدوث قبل اƅمعتاد سلوƄها عن اختلفت قد واƅماƅية، اƊƅقدية اƗسواق مؤشرات أسعار اƅصرف،

 .(1)بسƊة او سƊتين اƗزمة

 اƃماƃية ات: أƈواع اأزمƃثااƃمطلب اƃث

 تصƊيفات عدة هƊاك هذا وفقا ƅمسبباتها أو طبيعة اƅقطاع اƅذي حدثت فيه، ƅأزمة اƅماƅية أƊواع و 

 ƄاƗتي جاء وتصƊيف صƊدوق اƊƅقد اƅدوƅي اƅذي ،(2)وارƅدت ساƄس تصƊيف مƊها اƅماƅية ƅازمات

 ، وتشترك هذƋ اƅتصƊيفات في:اƅمال أسواق أزمة صرف، سعر أزمة ؛ مديوƊية أزمة ؛ مصرفية أزمة

                                                           

 دار :مصر آسيا، شرق جƊوب Ɨزمة خاصة إشارة مع اƊƅاشئة اƗسواق في اƅماƅية اƗزمات :اƅشحات يوسف أحمد(1)

 19-18-ص ص،  2000اƊƅشر، و ƅلطباعة اƊƅيل
 اƗزمة-أ : وهي Ɗفسها اƗزمة اƊداع إƅى تؤدي اƅتي اƅمسببات حسب اƗزمات تصƊيف تم وارƅت ساƄس حسب( 2)

اƊƅقدي  احتياط في خسائر اƅعموات أسعار اƊخفاض -على أ وتشمل اƄƅلي، ااقتصاد في اختاات إƅى تؤدي اƅتي
 وحداته اƊهيار إƅى يؤدي بشƄل اƅمصرفي اƅجهاز اضطرابات عن يƊتج ما وهو : اƅماƅي اƅذعر اإضراب أو -ب 
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 اأزمة اƃمصرفية أوا: 

أصبحت اƗزمات اƅمصرفية أƄثر حدوثا مقارƊة ببقية اƊƗواع اƅتي سƊتطرق ƅذƄرها وهذا راجع     

 ƅمجموعة من اƗسباب، Ƅƅن قبل هذا سƊقدم مفهوم اƗزمة اƅمصرفية. 

تحدث هذƋ اƗزمة بسبب إƊدفاع اƅمودعين على سحب ودائعهم  :مفهوم اأزمة اƃمصرفية -1-1

تميل اƗزمات اƅمصرفية بإƅتزاماتها إتجاƋ اƅمتعاملين، و ك أو بإخفاق أحد اƅبƊوك في اƅقيام من اƅبƊو 

ƅها آثار Ƅبيرة على اƊƅشاط بأزمة اƊƅقد اƗجƊبي أو اƅعملة و إƅى اإستمرار وقتا أطول مقارƊة 

 .(1)اإقتصادي

Ɗتيجة إƊهيار أحد تحدث  هي عبارة عن حاƅة من عدم اإستقرارو اƅماƅي ذعر اƅ أيضا تسمىو 

من مقترض  اƅمصارف، حيث يقوم اƅمقرضون ) اƅمودعون ( فجأة بسبب قروضهم ) ودائعهم (

 :(2)تتحقق ظاهرة اƅذعر اƅماƅي عƊد توافر اƅشروط اƅتاƅيةغير قادر على اƅسداد، و 

 ؛تزيد اƅمديوƊية قصيرة اƗجل عن اƗصول قصيرة اƗجل - أ

ƅسداد اإƅتزامات  اƅازمةأا يحتوي اƅسوق على دائن Ƅبير قادر على توفير اƅتسهيات  - ب

 وجود مقرض أخير أو مقرض Ɗهائي. عدم، و قصيرة اƗجل

 : هيامل مهمة تحدد اƗزمة اƅمصرفية و هƊاك عو اƃعوامل اƃمحددة ƃازمة اƃمصرفية:  -1-2

اƅعدوى وأزمة ثقة، حيث تƊتقل اƅعدوى عƊدما يƊتقل اƗثر اƅسلبي ƅلمشاƄل في بعض اƅبƊوك   - أ

ب على اƅودائع سيزيد بشƄل Ƅبير اƊƅتيجة أن اƅطلأخرى، و داخل اƊƅظام اƅمصرفي إƅى بƊوك 

                                                                                                                                                                          

 واƅمدƊين اƅدائƊين بين ااتصال ضعف بسبب اƗزمة هذƋ تƊشا اƅدين تفاقم أزمة-ج وسريع ƅاƊتشار،   ملحوظ بشƄل

 فقداƊه. احتمال أو استخدامه تƊوع حاƅة في وماحقة اƅمفترض اƅمال رأس متابعة ورقابة معه يصعب بشƄل
.135، ص 2008دار اƅخلدوƊية ƅلƊشر واƅتوزيع، :دƅيلك في اإقتصاد، اƅجزائر :بلعزوز بن علي ( 1  (  

إستراتيجية، مرƄز اƗزمة اƅماƅية واƊƅقدية في دول جƊوب شرق آسيا، مجلة دراسات : شذا جمال اƅخطيب (  2)
 .23، ص ƅ2001إمارات ƅلدراسات واƅبحوث اإستراتيجية، 
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مر ا ثباƅتاƅي إضعاف اƊƅظام اƅمصرفي بسبب يعرف  بسلوك اƅقطيع حيث أن سلوك اƅمستو 

Ɗتيجة سلوƄهم أو  Ƅƅن بما يعتقد اآخرينف اƅتي تحƄم اƅسوق أو اإقتصاد و يتحدد وفق اƅظرو 

 اƅفردي ƅحدث معين.تفسرهم اƅخاص و 

 أن Demirguc-Kunt(*)/ Detragiache,1997ديترجياش ى Ƅل من ديمرغ ƄيƊتارد و ير  - ب

إƅى إجماƅي اƗصول تفوق  دفوعةاƗزمة اƅمصرفية تحدث إذا ƄاƊت Ɗسبة اƅقروض غير اƅم

% من قيمة اƊƅاتج اƅداخلي ƅلبلد اƅمعƊي، Ƅما يمƄن أن 2ن تƄلفة عمليات اإƊقاذ أ%، و 10

 )1**) ()بƄƊية هستيرية حاƅة هƊاك وان يحدث في هذƋ اƅحاƅة تأميم اƅبƊوك أو ضمان ƅلودائع

( خسائر اƅقروض  Caprio & Klingebiel ;1999ستعمل Ƅل من Ƅابريو و ƄليƊجبيال ) ا - ت

 تآƄل رأس مال اƅبƊك في تعريف اƗزمة اƅمصرفية.و 

 :)2( :يمƄن اƅتمييز بين Ɗوعين من اƗزمات اƅمصرفية أƈواع اأزمات اƃمصرفية -1-3

تتأثر اتها، و تتميز بعدم قدرة بعض اƅمصارف عن اƅوفاء بإƅتزام اƗزمة اƅمصرفية اƅعادية: - أ

 اƅمتعثرة مما يؤدي إƅى تآƄل قاعدتها اƅرأسماƅية.ماءتها Ɗتيجة ƅزيادة اƗصول 

                                                           

(*)  asli demirguc-kunt ميƅعاƅك اƊبƅتطوير في اƅاقتصادي في مجمع اابحاث وا 
 خال من اƅسلطات تدخل يستدعي اƅمودعين، مما قبل من ƅلودائع Ƅبير تسييل في تتمثل اƅحاƅة اƅهستيرية (**) 

 1999اإƄوادور حاƅتي في بƄƊية تأمين، ومن أمثلة ذƅك اƅهستيرية تعميم أو ƅلبƊوك إغاق أو اƅودائع تجميد
غاق 2000واƗرجƊتين  . 1997عام  اƊدوƊيسيا في بƊك وا 

 تحوي عيƊة على 1986-1975بين  مصرفية أزمة 54صرف و  سعر أزمة 158 اƅدوƅي اƊƅقد صƊدوق قدر

 اƗزمات حدوث من تƄرارا أƄثر اƅصرف سعر عرضة Ɨزمات اƅدول أن يبين وƊامية، ما متقدمة دوƅة خمسون

 سادت اƗزمات اƅمصرفية بسبب سياسات اƅتحرير اƅماƅي. اƊظر" هبه 1997-1987اƅمصرفية، أما اƅفترة بين 

 Ƅلية ، " مقارƊة اƅمستفادة. ،دراسة ،اƅدروس ،اƅعاج اƅمعاصرة،اƗسباب اƅماƅية اƗزمات " : اƅباز اƅطƊطاوي محمود

 1 2ص ، 2008 ، شمس عين ،جامعة ااقتصاد ،قسم اƅتجارة
 .ƅ ، www.arab-api.orgلتخطيط اƅعربي اƅمعهد :اƄƅويت، اƅماƅية اƗزمة : أحمد طلفاح (1)
 181.180، ص ص، 2000دار اƅشروق ƅلƊشر، : أزمة اƊƅمور اƗسيوية، اƅقاهرة :عمرو محي اƅدين( (2
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اƊƅظام اƅمصرفي باƅشلل باƄƅامل وتغلق اƗزمة اƅمصرفية اƅمƊظومية: في هذƋ اƅحاƅة يصاب  - ب

عيفة تميز هذا اƊƅوع أيضا بعدم إمƄاƊية اƅتمييز بين اƅبƊوك اƅضاƅبƊوك اƅسليمة أبوابها، ي

Ɗقودهم مهما  يتجه اƅمودعون إƅى سحب حيثهذا بسبب عدم وضوح اƅمعلومات، واƅسليمة و 

 هو ما يسبب اƅذعر اƅماƅي.ƄاƊت حاƅة اƅبƊك، و 

 في ارتفاع  :أƄيد أن حدوث اƗزمة اƅمصرفية تفق وراءها جملة من اƅعوامل Ɗلخصها فيما يلي

 في مبرر ماƅي تحرير اƅقروض، توزيع في توسيع ،اƅخارج من اƅمدى اƅقصيرة اƅماƅية اƅتدفقات

 وأسعار اƗسهم أسعار اƊخفاضو  ااقتصادي اƊƅشاط جعرات مائمة، غير ورقابية تƊظيمية ظروف

 إا أƊƊا سƊƊظم وƊقسم هذƋ اƅعوامل واƗسباب على اƊƅحو اƅتاƅي:، )1)اƅعقارات مثل اƗصول

يمƄن إرجاعها إƅى أسباب متعلقة باإقتصاد  :اأسباب اƃمؤدية ƃحدوث اأزمات اƃمصرفية -1-4

 .واƗخرى متعلقة باإقتصاد اƄƅلياƅجزئي 

 :)Ɗ)2جد مثا أسباب متعلقة باإقتصاد اƃجزئي:-1-4-1

عدم اƅتوازن بين أصول وخصوم اƅبƊوك ) إƅتزامات قصيرة اƗجل مقابل أصول طويلة  - أ

 ؛اƗجل، اإƅتزامات باƅعملة اƗجƊبية مقابل اƗصول باƅعملة اƗجƊبية (

جراءات  - ب  ؛ة Ƅƅن ذات مخاطرةمحفز ضماƊات حƄومية مباƅغ فيها وا 

 ؛اƅتحرير اƅماƅي اƅمبƄر - ت

 تتمثل في أسباب متعلقة باإقتصاد اƂƃلي :-1-4-2

 ؛في معدات اƅتبادل أو إرتفاع في سعر اƅفائدة اƅعاƅمي (اƅتغير خارجية )صدمات داخلية و  - أ

                                                           

مƄاƊية اƅماƅية اƗزمات :أوƄيل Ɗسيمة (1)   أسيا، شرق جƊوب حاƅة دراسة مع أثارها من اƅتخفيف  مƊها اƅتوقى وا 
جامعة  ااقتصادية، Ƅلية اƅعلوم ااقتصادية واƅتجارية وعلوم اƅتسيير، اƅعلوم في دƄتوراƋ أطروحة :اƅجزائر

 .92،ص2007/2008اƅجزائر،
اƅمعهد اƅعربي اƄƅويت: اƗزمات اƅماƅية وأزمات سعر اƅصرف وأثرها على اƅتدفقات اƅماƅية، :أحمد طلفاح (2) 

  ƅ2005 .3.pdf-api.org/images/training/programs/1/.../31_C23-www.arabلتخطيط، 
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 ؛قراضاƅتوسع اƅمفرط في اا - ب

 ؛اƅماƅية قصيرة اƗجل من اƅخارجإرتفاع في اƅتدفقات  - ت

 ؛اƅتحرير اƅماƅي في ظروف تƊظيمية و رقابته غير مائمة - ث

 ؛قتصاديتراجع اƊƅشاط اا - ج

 .أسعار اƗصول مثل اƅعقاراتو  اƗسهمإƊخفاض أسعار  - ح

 : أزمة اƃعملة اثاƈي

 تعد أزمة اƅعملة اƄƗثر اƊتشار خاصة بعد موجة اƅتحرير اƅماƅي اƅذي عرفته مجموعة من اƅدول   

 أن إااƅمصرفية  اƗزمات، تليها حسب تقرير صƊدوق اƊƅقد اƅدوƅي من حيث اƅعدد اƗوƅىوصƊفت 

 Ƌ اƗخيرة ارتفعت Ƅثيرا خاصة بعد اƅعوƅمة اƅماƅية. هذ

تحدث جƊبي أو أزمة ميزان اƅمدفوعات و أحياƊا أزمة اƅصرف اƗيطلق عليها  مفهومها: -2-1

على عملة بلد ما إƅى تخفيض قيمتها أو إƅى هبوط حاد  *))عƊدما تؤدي إحدى هجمات اƅمضاربة

تلزم هذƋ اƗزمة على اƅبƊك اƅمرƄزي على اƅدفاع على اƅعملة ببيع مقادير ضخمة من ، و افيه

 .)Ƅ)1بيرة إحتياطاته أو رفع سعر اƅفائدة بƊسبة

تحويل  Ɗحو واƅمؤسسات واƅشرƄات اƗفراد اتجاƋ خال من اƗزمة هذƋ تلمس ويمƄن     

 قيمة في اƅمتوقع اƅهبوط ƅتجƊب اƗجƊبية اƅعملة إƅى اƅوطƊية باƅعملة واƊƅقدية اƅماƅية اƅموجودات

                                                           

اƅسعر يقصد باƅمضاربة بمعƊاها اƅضيق في سوق اƅصرف اآجل، شراء أو بيع آجل ƅلعملة بقصد اإستفادة بين (*)
بمفهومها اƅواسع : " Ƅل قرار إقتصادي يؤخذ حاƅيا تبعا ƅتوقع  أما اآجل يوم اƅعاقد واƅسعر اƅحاضر يوم اإستحقاق،

ƅاطاع  (:حول اƅقيمة اƅمستقبلية ƅمتغير أو عدة متغيرات تعتبر هامة باƊƅسبة ƅلوƄيل اإقتصادي اƅمقرر)"اƊظر"
دار اƅمƊهل اƅلبƊاƊي : لى اƅمستوى اƅدوƅي : قضايا Ɗقدية وماƅية، ƅبƊاناƅظوهر اƊƅقدية ع :وسام ماكاƄثر راجع: 

 .203، ص ƅ2001لطباعة واƊƅشر، 
 اƗزمة" اƅثاƊي اƅدوƅي اƅملتقى ، اƗمريƄية اƅعقارية واƗزمة اƗسيوية اƅماƅية اƗزمة :اƅمهدي Ɗاصر، زغدار أحمد (1)

 .06، ص2009-/ماي6-5 ، يوميخميس ملياƊة اƅجامعي اƅمرƄز ،"واƅمصرفية اƅماƅية واƅبدائل اƅراهƊة اƅماƅية
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 ومخاطر اƅفائدة أسعار ارتفاع مخاطر في اƅمتمثلة اƅصرف سعر مخاطر من واƊƅاشئ اƗوƅى

 .)1(اƅخصوص وجه على اƅمضاربة ومخاطر اائتماƊية واƅمخاطر اƅسيوƅة

زمة أاƅمصرفية و  اƗزمةهƊاك عاقة بين  :أزمة اƃعملةاƃتفاعل بين اأزمة اƃمصرفية و  -2-2

 من خال اƅحاات اƅتاƅية: اƗخرىاحدهما على  تأثر أنيمƄن  إذاƅعملة، 

مصرفية : عƊدما تحدث أزمة سعر اƅصرف يلجأ اƅمتعاملون  أزمةمن أزمة سعر اƅصرف إƅى  - أ

قتƊاء عموات أجƊبية، و  تحسبا إƊخفاض قيمة اƅعملة اƅمحلية ƅتخلص لى عهذا يؤدي مƊها وا 

في إحتياطي اƅبƊوك من  اƊخفاض حدوثƊتج عƊه سحب اƅودائع من اƅبƊوك و حدوث هلع ي

 اƗصول اƗجƊبية.

إذا قام اƅبƊك اƅمرƄزي بمحاوƅة إƊقاذ اƅبƊوك  :اƅصرفسعر من أزمة مصرفية إƅى أزمة  - ب

اقم في اƅمديوƊية عن هذا تف أن يƊجراƅمتعثرة من خال تقديم اƅمزيد من اƅقروض فيمƄن 

يمƄن أن يوƅد أزمة ثقة ƅدى اƅمتعاملين اƅذين يحاوƅون اƅتخلص من اƅعملة و  اƅمحلية ƅلبƊوك،

قد و  ،اƗجƊبي ااحتياطيتدهور صرف و اƅ اƅمحلية مما يƊتج عƊه إƊخفاضا Ƅبيرا في سعر

 . )2(تحدث أزمة Ɗظامية Ɗاتجة عن اƅقطاع اƅمصرفي

 تتƊوع أزمة اƅعملة إذ Ɗجد: اƃعملة أزمات أƈواع -2-3

د فترة من اإفراط حيث تبلغ ذروتها بع ذات اƃطابع اƃقديم " اƃحرƂة اƃبطيئة": أزمات اƃعملة - أ

اف اƅحساب اƅجاري، اƅحقيقي في قيمة اƅعملة اƅتي تؤدي إƅى إضع واارتفاعفي اإƊفاق، 

هذا ما يƄون غاƅبا في سياق من ضوابط اƅمتزايد على رأس اƅمال، بما يؤدي في اƊƅهاية و 

 إƅى تخفيض قيمة اƅعملة.

                                                           

 92 ص ،2014 ،اƅمعارف مƊشاة :مصر ،اƗجƊبي اƅصرف سوق :اƅحمزاوي Ƅمال محمد  (1)
  اƅمصدر اƅمذƄور سابقا. احمد طلفاح،  (2)
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: أن اƅقلق اƅذي يƊتاب اƅمستثمرين بشأن جدارة أزمات اƃعملة ذات اƃطابع اƃحديث  - ب

ƅاخ اƊن أن يؤدي في مƄثقة يمƅيات جزء مهم من اإقتصاد باƊثر ميزاƄƗية اƅماƅسواق اƗا

 )1(ثم تحدث اƗزمة إƅى ضغط سريعا على سعر اƅصرف ومنتƄاما تحررا و 

هذƋ اƅحاات ƅم تسجل Ƅثيرا ، فقد تزامن  أن إامعا  أزمتينتتزامن حدوث  أنفقط: يمƄن  ƅإشارة

، اƊدوƊيسيا: ماƅيزيا، في Ƅل من 1998-1977اƅمصرفية بين  اƗزمةاƅعملة مع  أزمةحدوث 

 . اƃماƃية اƃتوأم باأزمة اƗزماتعلى هذا اƊƅوع من  أطلقحيث  ،تيلƊدا اƅفيليبين،

 : أزمة اƃديون  اثاƃث

مية Ɗظرا ƅلمخاطر ƅقد Ƅان Ɨزمة اƅمديوƊية " أزمة اƅدين " اƅوقع اƄƅبير خاصة على اƅدول اƊƅا   

 Ƅƅن قبل ذƄرها Ɗقدم تعريف Ɨزمة اƅديون.و  بسبب جملة من اƅعوامل اƊƅاجمة عƊها

ز بحرƄة تدفقات رؤوس اƗموال يقصد باƅمديوƊية تلك اƅعملية اƅتي تتمي :مفهوم أزمة اƃدين -3-1

عƊد إƊقطاع حرƄة اƅتدفقات تحدث أزمة اƅدين اƅمقترضة من اƅبلدان اƅدائƊة، و  إتجاƋ اƅبلدانفي 

عدم قدرة اƅبلد اƅمدين على اƅوفاء  اƅىسبب هذا اإƊقطاع مردƋ في أغلب اƗحيان ي، و اƅخارج

 .(2)باƅتزاماته اƅخارجية

 : (3)إƅى إرجاع اƗسباب اƅمؤدية Ɨزمة اƅمديوƊية يمƄنأسباب أزمة اƃمديوƈية :  -3-2

أموال ƅتطوير  إن دافع اإستداƊة من اƅخارج اƅحصول على رؤوس :اإستداƈة من أجل اƃتƈمية - أ

Ɗامية عن تحقيق عملية اƅتƊمية، هذا بسبب عجز اƅمدخرات اƅمحلية ƅلدول اƅاإقتصاد اƅوطƊي و 

                                                           

اƅوقاية  اإجراءاتاƅتفƄير في  بإعادة اإسراع إƅىجديد ƅازمات اƅعين اƅعاصفة: يدفع اƅطابع : Ƅريستيان ملدر ( (1
 .06،ص2002، 04، اƅعدد39وتدابير اƅحل، مجلة اƅتمويل واƅتƊمية ، اƅمجلد 

 مخبر ،مجلة إقتصاديات شمال إفريقيا :أسباب Ɗشأة اƅمديوƊية اƅخارجية ƅدول اƊƅامية، اƅجزائر :آمال تحايرية ( 2)
 .136، ص 2005، ديسمبر 03شمال إفريقيا، جامعة شلف، اƅعدد  واقتصادياتاƅعوƅمة 

 332 ص ، اƅمصدر اƅمذƄور سابقا Ɗسيمة، أوƄيل (3)
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هو ماا تتوفر اƅتƊمية تتطلب Ƅثافة رأسماƅية وتƊƄوƅوجيا متقدمة و  بدون أن ƊƊسى أن عمليةو 

مع اƅخبراء  اƅمعداتƅإقتراض اƅخارجي ƅشراء اآات و هذا ما دفعها ، و عليه اƅدول اƊƅامية

 .اƗجاƊب

قتران عمليات سوء اƅتخطيط وتغيير اƅسياسات اإقتصادية و ƅقد Ƅان ƅ :سوء توظيف اƃقروض - ب ا 

فساد اƅحƄومات اƅتي ادة Ƅبيرة في اإستهاك اƅترفي و اإقتراض في Ƅثير من اƗحيان بزي

بمقارƊة فإذا قمƊا ة شعوبها اƅسبب في تعرضها ازمات، تقترض Ƅثيرا ƅرفع من مستوى معيش

في اƅدول اƅعربية، Ɗجد أن اƗوƅى  وتوظيفهااƗجƊبية في اƅدول اƅرأسماƅية  اƗموالبين توظيف 

Ɗمƅسعار اƅية ذات اƅوƗخام اƅمواد اƅزت على إستيراد اƄازمةخفضة إرتƅاعية،  اƊصƅمية اƊلتƅ

اƅمرتفعة ƅتƊتقل إƅى مرحلة احقة إƅى تصدير رأس اƅمال  اƗسعارتقوم بتصدير اƅسلع ذات و 

ƗاميةاƊƅدول اƅى اƅبي إƊسلع اإ، جƅزت إسترادها على اƄعربية فقد رƅدول اƅية ذات أما اƄستها

هذا اƅتخصص في إƊتاج لى اƅمواد اƅخام بأسعار مƊخفضة، و صادرتها عاƗسعار اƅمرتفعة و 

 ƅتي تتعرض ƅها أسواق هذƋ اƅمواد. مات اإقتصادية ااƅمواد اƗوƅية يعرضها إƅى آثار اƗز 

إخراج ƅرأسمال بشƄل يتƊافى مع قواƊين  اƅتهريب: يقصد بتهريب رؤوس اأموال إƃى اƃخارج  - ت

اƅمحللون اƅماƅيون على أن هƊاك و  ااقتصاديونوƅقد أجمع اƅباحثون واƅخبراء  ،(1)اƅدوƅة اƅمعƊية

تهريب اƗموال من اƅدول اƊƅامية ة وبين ظاهرة هروب و ثيقة بين تأزم مشƄلة اƅمديوƊيعاقة و 

بيƊوا أن ƅو هذƋ اƗموال عادت إƅى بادها فسوف تƄون معيƊا هاما ƅهذƋ اƅدول ، و (2)اƅمديƊة

ƅو جزئيا فيض اƗعباء، فضا عن مشارƄتها و ƅلوفاء بقدر من ديوƊها اƅخارجية، تساهم في تخ

                                                           

أطروحة Ɗƅيل  :محاوƅة ƅتجاوز أزمة اƅمديوƊية، اƅجزائر، موجة اƅعوƅمة اإقتصادية اƅراهƊة: مسعود محيطƊة  (1)
شهادة اƅدƄتوراƋ في اƅعلوم اإقتصادية، تخصص ماƅية دوƅية، Ƅلية اƅعلوم اإقتصادية وعلوم اƅتسيير، جامعة 

 .119، ص 2005 ،اƅجزائر

 33 ص ، 2005 ،"مذƄورة غير" اƊƅشر دار :اƅعاƅم، سوريا تقلق اقتصادية وأزمات مشاƄل :عبود إبراهيم Ɗعوم( 2)
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تستهدف خطط اƅتƊمية اإقتصادية في حل معضلة تمويل اƅمشاريع اإستثمارية اƅتي 

 اإجتماعية في اƅبلد.و 

 بسبب زيادة اƅواردات عن اƅصادرات . اƃعجز اƃمتزايد في ميزان اƃمدفوعات :  - ث

إن إرتفاع في أسعار اƅفائدة أسواق اƅماƅية اƅدوƅية ƅه اƅدور اƄƅبير في  إرتفاع أسعار اƃفائدة :  - ج

اƅمدفوعة قيمة اƅتمويل إستفحال أزمة اƅمديوƊية، إذ تجاوزت في اƅعديد من اƅبلدن اƅفوائد 

تستحوذ على مبلغ ثل Ɗصيب هام من صافي اƅديون و هذا ما جعل خدمة اƅدين تماƅصافي، و 

 Ƅبير من اƊƅقد اƗجƊبي. 

 " ةأزمة اƃبورصأزمة أسواق اأوراق اƃماƃية " :  ارابع

تعد اƗزمة اƅتي تفرزها اƗسواق اƅماƅية اƅعاƅمية خطيرة جدا على ااقتصاد اƅعاƅمي بسبب     

 .باقي دول اƅعاƅم بحƄم اƅترابط اƅماƅي بين اƅدول إƅىاƊتقال ضغطها 

ƅذي يعبر عن او   les kracheبمفهوم اإƊهيار  أزمة اƅبورصةيرتبط مفهوم  :اƃمفهوم -4-1

اƅمال Ɗتيجة إجتماع عدة عوامل، اƅحاد في أسعار اƗسهم في أسواق رأس إƊخفاض اƅمفاجئ و 

 ƅ1987عƊيف اƅذي حصل في أƄتوبر ƄاإƊخفاض ا مستقرة أيضا في ظروف ماƅية غير متوازƊة و و 

  )1(باƊفجار اƅفقاعة اƅماƅيةاƅمتصل و 

تحدث عƊد قيام اƅتي و  ،ة اƅماƅيةإƊفجار اƅفقاعب أزمة أسواق اƗوراق اƅماƅية مفهومƅك Ƅذ يرتبط  -

، (2)اƅمضاربين بشراء أصل ماƅي بسعر يفوق قيمته اƗساسية في ظل توقع مƄاسب رأسماƅية عاƅية 

، بمعƊى اƅتدهور اƅمفاجئ في اƗسعارƅعل أهم ما يميز ظاهرة اƅفقاعة اƅماƅية هو طريقة إƊفجارها و 

                                                           

)1( Jean-Pierre faugere, le système financier et monétaire international " crises et 

mutation, 5éme édition, France: " Colette vosin 2000, p 207. 
 .93، ص  اƅمصدر اƅمذƄور سابقاعمرو محي اƅدين،  (2)
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حتى و  ،مستمر في قيمة اƗصول اƅمعƊية اƅذي يلحق خسائر Ƅبيرة باƅمدخرين ويؤدي إƅى إƊخفاض

  bulle Spéculativeآخر ƅلفقاعة  مفهوم قد تم تقديمو ، (1)تدهور مستمر في مجموع اإقتصاد 

ƅمحدد تƄون عƊدما يبتعد اƅسعر عن اƅمستوى او  اƗسهم،بأƊها ظاهرة تحدث في سوق اƅعقارات أو 

ƅ( ه بصفة دائمة أو مستمرة)يƊتوازƅسعر اƅ(2)اإبتعاد عن ا.  

يعتمد اƅمضاربون في اƅبورصة ) أغلبيتهم ( على عمليات اƅمضاربة قصيرة اƗجل فعادة ما      

يمƄن من ستحواذ، و اƅبيع على اƅمƄشوف، و يجرون عمليات بيع أو شراء سريعة Ƅما في مواقف اإ

اƅمضاربون بعمليات مضاربة طويلة اƗجل مثل اƅمضاربة على أسهم ضئيلة  يعتمدƊاحية أخرى أن 

 وث أزمة بورصةتجدر اإشارة إƅى توضيح بعض اƅعوامل اƅتي تؤدي إƅى حد هƊا ،(3)اƅقيمة

  :إا أƊƊا سƊذƄر اƗهم اƗسباب: تتعدد أسباب حدوث أزمة في سوق اأوراق اƃماƃية -4-2

 اƗسهمƄاƊت في بورصة  وسواء ،اƅبيع اƅصوري ƅأصولتتمثل في  اƃمضاربة اƃوهمية:  - أ

ƅى حدوث يؤدي إ اƗصولمع وجود أوامر بيع قارات، فاƅمضاربة اƅوهمية و عاƅسلع أو اƅأو 

Ƅ سواقƗهيار في تلك اƊسيوية.إƗمور اƊƅما حدث في دول ا 

حيث يوجد شريط ƅأسعار اƅخاص باƗسهم اƅمدرجة في  :اƃتاعب في ƈقل اƃمعلومات  - ب

اƅبورصة يعرض في قƊوات فضائية محددة، أو في مواقع إƄƅتروƊية، Ƅƅن قد يتم اƅتاعب 

اƅذين يقعون في هذا اƅفخ هم اƅمستثمرون اƅصغار  أما في Ɗقل اƅمعلومات ƅإستفادة مƊها،

ذوي اƅخبرة اƅمحدودة إذ يƊدفعون ƅبيع أسهمهم بأسعار مƊخفضة ƅلتخلص مƊها خوفا من 

Ƅ لƄخفاض قيمها بشƊبير.إ 

                                                           

)1(Christian de Boissieu; Systèmes financiers: Mutations, crises et régulation, 2 éme 

edition ,paris : Economic, 2006, p 72. 
)2( Dominique plihon, les désordres de la finance crise boursiere, corruption et 

mondialisation, paris: offre de publication universitaire, 2006 ; p 168. 
.12،ص 2005دار فاروق ƅلترجمة واƊƅشر، : اƅمضاربة في اƅبورصة، اƅقاهرة :أƄƅسƊدر ديقيدسون ( 3( 
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اƅمعلومة في اƅمجال اإقتصادي قرار يجلب  :اإشاعاتتسريب اƃمعلومات اƃخاطئة و   - ت

اƅبورصة، إذ  Ɗفس اƅشيء يحدث فيƊت صحيحة وخسارة إذا ƄاƊت خاطئة، اƅربح إذا Ƅا

عن  إمامع إستغاƅهم ƅضعف اƅرقابة بتسريب خبر أو معلومة خاطئة يقوم بعض اƗفراد و 

ات Ƅبيرة ثم يتم بيعه من أجل جعله يرتفع إƅى مستوي ،معين أصلطريق اƅصحافة عن 

 يتحصل على اƅربح، أو يجعل اƅسهم إƅى سعر متدƊي فيشتري اƅمستفيد.ف

ن يصاحب موجة من أ في اƅبورصة يمƄن ƅإƊهيار :اƃبورصة على اإقتصادإƈهيار آثر  -4-3

يمƊƄه أن يحدث أزمة  ا، Ƅم1929يحدث فترة رƄود مثل إƊهيار  أيضا يمƄن أنو  ،إفاس اƅشرƄات

 حقا ".ر اƗزمة عديدة " سƊتطرق إƅيها اƊتشاوا اƊتقالبأن قƊوات  اإشارةجدر دية، وتإقتصا

وƄإضافة   اƅجزئي أو اƄƅلي اƅمستوى على تƄون أناƅتي ممƄن  اƗزماتهذƋ مختلف  إذا       

 Ƌن أن تحدث هذƄزماتيمƗفس في فقط واحدة أزمةقع ت أن أي فردية بصورة اƊ وقتƅه  إا ،اƊفيا 

 يطلق ما وهذا في ذات اƅوقت أزمتين إƅى اƄƅلي اƅمستوى على ااقتصاد يتعرض قد اƗحيان بعض

 ااقتصاد ƅها تعرض اƅتي اƗزمات على ااقتصادي اƅتاريخ في شواهد وهƊاك اƗزمات، تزامن عليه

 مترابطاً  اƗزمات تزامن يƄون وقد ،اƅعاƅمي اƅتضخم أزمة مع تزامƊت اƅتي اƅبطاƅة أزمة مثل ،اƅدوƅي

 ثماƊيƊات في اƅعاƅمي ااقتصاد ƅها تعرض اƅتي اƅعاƅمية اƅماƅية اƗزمة مثل مترابط غير يƄون وقد

 تحدث اƅتي هي اƅمترابطة فاƗزمات اƅعاƅمية، اƅمديوƊية أزمة معها تزامƊت واƅتي اƅماضي اƅقرن

 اƅمترابطة غير اƗزمات أما اƅبعض، بعضها مع وتفاعلها واƗحداث ƅلعƊاصر اƅوثيقة اƅصلة بسبب

 Ɗفس في ثرƄأ أو أزمتين وقوع عن تƊجم ااقتصادية اƅوحدة أو اƅمƊظمة في تحدث قد حاƅة فهي

 .اƅبعض يبعضها متصلة غير مختلفة Ɨسباب اƅوقت
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 خاصة اƃفصل: 

ƅقد أصبحت اƊƗشطة اƅماƅية في ااقتصاد اƅرأسماƅي  اƅعاƅمي تمثل اƅجزء اƗعظم  من إجماƅي     

ى عملية اƊƗشطة ااستثمارية، وبات ااقتصاد اƅماƅي يمثل اƅمظهر اƅبارز واƅسمة اƅغاƅبة عل

اƅشخصية وتعميق اƅتفاوت في اƅدخول، في ظل تطبيق  مفاهيم تحرير   مضاعفة  اƗرباح واƅثروة

ضعاف دور اƅدوƅة ااقتصادي وااجتماعي،  ابتعاد ااقتصاد اƅماƅي عن  إƅىهذا  أدىاƗسواق وا 

 ااقتصاد اƅحقيقي.

Ɗفصال ااقتصاد اƅماƅي عن ااقتصاد اƅحقيقي تبعات وخيمة على استقرار ااقتصاد اإن     

ه اƅماƅية، وƅقد حذر مƊها  اƄƅثير من ااقتصاديين في مƊاسبات  مختلفة، فاƗزمات اƅماƅية وسامت

 تال وااƊحراف.خهي اƅحصيلة  اƗوƅى ƅهذا اا

Ɨداء ااقتصادي هي اƗزمات اƅتي اƅماƅية إا أن  أشدها تأثيرا على ا اƗزمةتعددت أشƄال     

ƅم بفعل مجموعة من اƅروابط اƅماƅية اƅعاƅمية اƅتي ƄاƊت يƊتقل تأثيرها وضغطها إƅى باقي دول اƅعا

 Ɗتاج اƅعوƅمة اƅماƅية.

 

 



 

 الفصل الثالث
نتقال الضغط المالي في ظل ازدياد إ

 الترابط المالي العالمي
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 اƃفصل اƃثاƃث: انتقال اƃضغط اƃماƃي في ظل ازدياد اƃترابط اƃماƃي اƃعاƃمي

 اƃفصل: تمهيد

اƅمتاحقة، من اƅتغيرات اƅعاƅمية اƅسريعة و  ظهور اƅعديدƅربع اأخير من اƅقرن اƅعشرين، شهد ا      

ة متƊافسة بحƄم ثورة ااتصاات ااقتصاد اƅعاƅمي من أطراف مترامية إƅى قرية صغير  حيث تحول

اƅحƄومات بل يقتصر اƅفاعلون فيه على اƅدول و  تƊƄوƅوجيا اƅمعلومات، فأصبح هƊاك سوق واحد او 

 صƊدوق اƊƅقدمثل اƅمƊظمة اƅعاƅمية ƅلتجارة و  اƊضم إƅيهم اƅعديد من اƅمƊظمات ااقتصادية اƅعاƅمية

 اƅدوƅي إضافة على اƅشرƄات متعددة اƅجƊسيات.

ƅقد أفضت اƅتغيرات اƅسابقة في اƊƅظام ااقتصادي اƅعاƅمي إƅى شيوع مفهوم جديد هو مفهوم      

اƅعوƅمة اƅماƅية جديدة اƊƅشأة وتتمثل في  إا أنهي ظواهر قديمة،  هارغم أن اغلب جواƊبو اƅعوƅمة 

ادخار، حيث يرى اƄƅثير من ااقتصاديين أن اƅبداية اƅحقيقية اƅسيطرة على اتدويل مصادر اƅتمويل و 

اƅدخول في Ɗظام تعويم أسعار ( و  1973-1971ز )ودة ƄاƊت بعد اƊهيار Ɗظام بريتون و ƅلعوƅمة اƅماƅي

صرف اƅعمات، حيث عرف اƅعاƅم على اƅصعيد اƅماƅي في هذƋ اƅفترة أƄبر فائض ماƅي في تاريخ 

ع Ƅان يƊذر باƊداع أزمات ماƅية خطيرة في ظل محدودية استيعاب قطااƊƅظام اƅرأسماƅي، واƅذي 

مما سبق  ،Ƅذƅك في ظل اƅقيود اƅمفروضة على حرƄة رؤوس اأموالاإƊتاج اƅفعلي ƅهذا اƅفائض، و 

عوƅمة اƅرأسماƅية في جاƊبيها  :اƅمبحث اأولاƅمباحث اƅتاƅية: إƅىذƄرƋ سƊقسم دراستƊا ƅهذا اƅفصل 

 :اƅثاƅثاƅمبحث ، اƅمبحث اƅثاƊي : ازدياد اƅروابط اƅماƅية في ظل اƅعوƅمة اƅماƅية، ƅيااقتصادي واƅما

ƅروابط اƅي في ظل تزايد اƅماƅضغط اƅتقال اƊمياƅعا. 
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  في جانبيها ااقتصادي واƃماƃي اƃمبحث اأول: عوƃمة اƃرأسماƃية

، ويتصف Ɗسق اƅقرن اƅماضي راƅية اƅتي وطدت مرƄزها مع خواتيمبييƅاƅعوƅمة هي Ɗتاج عصر اƊƅيو     

باƊƅزوع Ɗحو تأƄيد اقتصاد اƅسوق واƅتجارة اƅحرة، وحرية إƊتقال اƅرأسمال واƅسلع من اƅعاقات اƅمعوƅم 

زاƅة اƅقواƊين واƅعوائق اƅتي تحد ،دون ضوابط من فتح اأسواق اƅداخلية ƅلمƊافسة  وتƊشيط اƅخصخصة وا 

  .اƅخارجية

 لعوƃمةƃƃمفاهيمي اƃنظري وا اإطار :اأولاƃمطلب 

، فتتشابك باتساع اƅعوƅمة وشموƅيتها ƅجميع اƅمجاات يتسع معها إطارها اƊƅظري واƅمفاهيمي      

 واƅماƅي من اƅعوƅمةي ، إا أƊƊا في دراستƊا هذƋ سƊرƄز أƄثر على اƅجاƊب ااقتصاداƅمفاهيم وتختلف

  ة.أهميتها وتأثيرها اƄƅبير على اƅحياة ااقتصادية وااجتماعي

 : مفهوم اƃعوƃمة اصطاحاأوا

ƅقد تعددت اƄƅثير من اƅمفاهيم واƅشروحات واƅتعمقات حول اƅعوƅمة، فتبايƊت بذƅك مواقف 

تعريف موحد وشامل ƅذا  سƊحاول سرد مجموعة من  ماƄƅتاب واƅباحثين، وƅهذا فإƊه من اƅصعب تقدي

 .(*)اƅتعريف ƅمصطلح اƅعوƅمة

اƅعوƅمة هي مرحلة جديدة من مراحل " :*(*)Anthony Giddens أنتوني غيدنز تعريف - أ

بروز وتطور اƅحداثة، تتƄيف فيها اƅعاقات اإجتماعية على اƅصعيد اƅعاƅمي، حيث يحدث 

                                                           

وهو يعƊي ƅغة: في  ƅ1991قد ظهر مصطلح اƅعوƅمة أول مرة في قاموس أƄسفورد ƅلƄلمات اإƊجليزية اƅجديدة سƊة  (*)
واƅتي تعƊي اƅعاƅمي أو اƅدوƅي أو اƄƅروي، ويرتبط في أحيان Ƅثيرة باƅقرية ويصبح معƊى  (Global)أصله اإƊجليزي 

 أي أن اƅعاƅم عبارة عن قرية ƄوƊية واحدة. « Global Village »اƅمصطلح "اƅقرية اƅعاƅمية" 
 سƊة اƅهيƄلة Ɗظرية ƅوضعه معاصر، اشتهر إƊجليزي اجتماع عاƅمƊƅ 18/01/1938دن وƅد في أƊتوƊي غيدƊز  (**)

ماء ااجتماع اƅمعاصرين. Ɗشر ما يعد من أحد أبرز عل، اƅمعاصرة إƅى اƅمجتمعات اƄƅاƊية ، Ƅما عرف بƊظرته1984
 .ƅغة 29بمعدل Ƅتاب واحد سƊويًا تقريبًا، ترجمت إƅى ما ا يقل عن  Ƅتابًا 34ا يقل عن 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%84%D9%86%D8%AF%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%84%D9%86%D8%AF%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D9%84%D9%85_%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AC%D8%AA%D9%85%D8%A7%D8%B9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D9%84%D9%85_%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AC%D8%AA%D9%85%D8%A7%D8%B9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A5%D9%86%D8%AC%D9%84%D8%AA%D8%B1%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A5%D9%86%D8%AC%D9%84%D8%AA%D8%B1%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%B8%D8%B1%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%87%D9%8A%D9%83%D9%84%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%B8%D8%B1%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%87%D9%8A%D9%83%D9%84%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/1984
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%83%D9%84%D8%A7%D9%86%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%83%D9%84%D8%A7%D9%86%D9%8A%D8%A9
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تاحم غير قابل ƅلفصل بين اƅداخل واƅخارج، ويتم فيها ربط اƅمحلي واƅعاƅمي بروابط إقتصادية 

ƊساƊية، هذƋ اƅروابط اƅتي  وا تعƊي أن اƅبعد اƅعاƅمي قد  ،تزداد يوما بعد يوم وثقافية وسياسية وا 

باƅداخل، Ƅل اƅذي تتضمƊه اƅعوƅمة Ƅامتداد أƊهى اƅبعد اƅمحلي، وا تعƊي استبدال اƅخارج 

وƊƄتيجة ƅلحداثة هو إضافة بعد جديد إƅى اأبعاد اƅمحلية، حيث يصبح اƅعاƅم اƅخارجي بƊفس 

 .(1)"سلوƄيات وقƊاعات وأفƄار اأفرادحضور اƅعاƅم اƅداخلي في تأثيرƋ على 

اƅعوƅمة تعƊي عملية اƅترابط اƅمتزايد فيما بين اƅمجتمعات بحيث " :(*)John Baylisتعريف  - ب

اسات على شعوب على Ɗحو متزايد إƊعƄ تƄون أن اأحداث اƅتي تقع في مƄان ما من اƅعاƅم

 .  (2) "ةواƅمجتمعات اƊƅائي

Ɗما تعƊي إن اƅعوƅمة ا تعƊي فقط تحرير  - ت Ɗتقال رأس اƅمال واإتصاات اƅتƊƄوƅوجية وا  اƅتجارة وا 

 .(3)اƅتقارب اƅمتزايد في اƅمصاƅح واأهداف واƅتطلعات

اƅقومية،  واƅواءاتيعرف اƅبعض أن اƅعوƅمة هي Ɗمو اƅشرƄات اƅعاƅمية اƅتي تتخطى اƅحدود  - ث

واأفƄار واƅعماƅة  اأموالة وثيقة بثورة اƅمعلومات وحرƄة أƊها ذات صل اأخرعبر ƅلبعض تƄما 

 .Ƅ(4)غيرها من اƅتقƊيات اƅحديثة، اƅتي ƅعبت دورا في تقريب إقتصاديات دول اƅعاƅم

                                                           

، 02، اƅعدد28عبد اƅخاƅق عبد اه: اƅعوƅمة وفروعها وƄيفية اƅتعامل معها، اƄƅويت: مجلة عاƅم اƅفƄر، اƅمجلد ( 1)
 .54،ص1999اƄتوبر/ديسمبر،

(* )John Baylis  دƅيفربول، في بايلز أستاذ  1946 /03/ 27وƅ جامعات ابيريستويثƅسي، وفي واƊسي سواƊسوا 

فتراته  وأمضى 2008 تقاعدƋ في عام حتى اƅجامعة وƊائب رئيس واƅعاقات اƅدوƅية قسم اƅعلوم اƅسياسية رئيس وƄان
 ويوتا. واية فرجيƊيا في اƅمتحدة في اƅوايات اƅمحاضرات في إƅقاء

، ص 2003دار اƅجامعة اƅجيدة ƅلƊشر،  :اƅعوƅمة دراسة في مفهوم اƅظاهرة واأبعاد، اإسƊƄدرية :محمود مƊصور( 2)
126. 

اƅعوƅمة واƅدوƅة دراسة أثر اƅعوƅمة على وظائف اƅسلطة اƅسياسية، اƅطبعة اأوƅى، : وƊيسة اƅحمروƊي وزعلي( 3)
 .77، ص 2004مƊشورات أƄاديمية اƅدراسات اƅعليا، : طرابلس

برƊامج اƅدراسات اƅمصرية : اƅعوƅمة ومستقبل إفريقيا، Ɗحو تحقيق اƅتƊمية اƅمستدامة، مصر :سيفرين روجومامو( 4)
 .23، ص 2002اإفريقية، Ƅلية اإقتصاد وعلوم اƅسياسة، جامعة اƅقاهرة، 



156 

 

Ɗميز بين جاƊبين من اƅتغير اƅبعد اƄƅمي واƅبعد اƄƅيفي، فمن اƊƅاحية  أناƅعوƅمة ابد  إذا ƅفهم       

ل وااستثمار واƅبشر عبر اƅحدود... فما اƄƅمية تشير اƅعوƅمة إƅى زيادة في اƅتجارة وحرƄات رأس اƅما

هو اƅجديد إذن بشأن اƅعوƅمة في Ɗهاية اƅقرن اƅعشرين؟، تƄمن اإجابة عن هذا اƅسؤال في اƅتغيرات 

اƄƅيفية في اƅسياسة اƅدوƅية، بعبارة أخرى، اƅتغيرات في اƅطريقة اƅتي يفƄر بها اƊƅاس واƅجماعات 

ة اƅتي تتصدر بها اƅدول واƅشرƄات وغيرها من اƄƅياƊات وتعرف بها Ɗفسها، واƅتغيرات في اƅطريق

  .(1)اƅفاعلة، مصاƅحها وتسعى ƅتحقيقها

من خال ما قد قيل سابقا يمƄن اƅقول بأن "اƅعوƅمة هي ظاهرة مرƄبة وƅيست بسيطة بدرجة تسمح     

اƅذي من Ɗƅا بصياغة مفهوم ومعƊى يفي مقصودها ودااتها، فاƅعوƅمة هي اƊƅظام اƅعاƅمي اƅجديد 

مات واƅثقافات خاƅه تتوحد اƅعواƅم من خال إزاƅة اƅحدود اƅتي تقف عائقا أمام حرƄة تƊقل اƅسلع واƅخد

 واƅتƊƄوƅوجيا ورؤوس اأموال واƅسƄان بين دول اƅعاƅم.

 اƃمحقق مفهوم اƃعوƃمة من حيث اƃبعدثانيا :

 :Ɗ(2)جد اأبعادتعددت تعاريف اƅعوƅمة، ومن هذƋ  اأبعادبتعدد 

قطب اƅأحد أشƄال اƅسيطرة اƅسياسية خاصة بعد بروز  تمثل اƅعوƅمة في بعدها اƅسياسي  - أ

ƅواحد اƅيةاƄمتحدة اأمريƅوايات اƅ؛ممثل في ا 

يرى بأن اƅعوƅمة هي إذ اƅبعد اإقتصادي،  وهو اƅذي يهمƊا في هذƋ اƅدراسة أما اƅتعريف اƅثاƊي - ب

مجال يشمل اƅمال واƅتسويق واƅمبادات واإتصال، Ƅما أن اƅعوƅمة هي توحيد Ɗمط اإستهاك 

                                                           

 .9-8، ص ص 2003اƅمجلس اأعلى ƅلثقافة، : صاد اƅسياسي ƅلعوƅمة، اƅقاهرةقتاإ :أحمد محمود(1)
Ƅلية اƅحقوق واƅعلوم  مجلة اƅباحث،اƅجزائر: اƅعوƅمة وتأثيرها على اإقتصاد اƅعربي،  :عبيرات، عبد اƅمجيد قديمقدم ( 2)

 .39-37، ص ص 2002، 01اƅعدد ااقتصادية، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 
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عمل ƅلترويج فاƅعوƅمة هي مفهوم يوخلق عادات وƊظام استهاƄي على شƄل موحد وعاƅمي، 

 ؛ƅظاهرة إقتصاد اƅسوق

Ƅمن في صياغة تأما اƅتعريف اƅثاƅث ذو اƅبعد اƅثقافي: فيرى أن هƊاك تجليات ثقافية ƅلعوƅمة  - ت

م تعمل على ضبط وتوحيد سلوك وثقافة دول اƅدول واƅشعوب قيثقافة عاƅمية ƅها ميزات، و 

 أبعادƋ اƅثاثة، اƅبعد اƅتربوي واƅثقافي واإتصاƅي.وتتمثل هذƋ اƅتجليات في اƅمجال اƅحضاري ب

اƅصفة اƅعاƅمية واƄƅوƄبية ƅمختلف اأƊشطة  إضفاءاƅعوƅمة هي ظاهرة استطاعت  أنيمƄن اƅقول    

 واإجتماعية واƅثقافية واƅسياسية. ااقتصاديةبجميع أبعادها 

مامح اأساسية اƊتقال اƅعاقات اƅدوƅية من اƊƅظام اƅتقليدي إƅى اƊƅظام  أهم (*)يوجز علي اƅدين هال

 (1) اƅجديد:

اƅثورة اƅهائلة في وسائل اإتصال، وƊقل اƅمعلومات وسرعة تƊاوƅها عبر اƅدول، وما تتيح عن  - أ

 ذƅك من اقتصار غير معهود ƅلزمن واƅمسافات بين مختلف مƊاطق اƅعاƅم؛

واƅتƊƄوƅوجية اƅتي أغرقت اƅمجتمعات باƅسلع واأجهزة واƅمعدات ووسائل اإƊتاج اƅثورة اƅعاƅمية  - ب

 وتوزيع واستهاك اƅعلم واƅمعرفة؛

تزايد اإعتقاد اƅدوƅي اƅمتبادل اسيما مع تصاعد ظاهرة اƅشرƄات اƅمتعددة اƅجƊسيات إذ أصبح  - ت

ات بسحازة إƄƅتروƊية، من اƅشائع اƅيوم ان Ɗجد اƅعديد من اƅمƊتجات اƅصƊاعية )سيارات، أجه

                                                           

واƅعلوم اƅسياسة بجامعة اƅقاهرة ƅلفترة  ااقتصاد Ƅƅلية أستاذ اƅعلوم اƅسياسية واƅعميد اأسبق على اƅدين هال اƅدƄتور(*) 
واƅحƄم في  عن Ƅتاب "اƅسياسة 1979حاصل على وسام اƅعلوم واƅفƊون من اƅطبقـة اأوƅى في عام ، 1994-1999
اƅمجلس اأعلى  -مقرر اƅلجƊة اƅدائمة ƅترقية اأساتذة واأساتذة اƅمساعدين في مجال اƅعلوم اƅسياسية  ،مصر

 (ƅ2009/2011لجامعات )دورة 
اأثار اإجتماعية واƅثقافية ƅلعوƅمة اإعامية على جمهور اƅفضائيات اأجƊبية "اƅشباب اƅجامعي  :رحيمة عيساƊي( 1)

أطروحة مقدمة Ɗƅيل درجة دƄتوراƋ اƅعلوم في علوم اإعام واإتصال، Ƅلية اƅعلوم  :باƅجزائر Ɗموذجا"، جامعة اƅجزائر
  .9-8، ص ص 2005/2006اقات اƅدوƅية وعلوم اإعام واإتصال، قسم علوم اإعام واإتصال، اƅسياسية اƅع
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بحيث تقوم Ƅل واحدة مƊها باƅترƄيز أو Ƅثر من دوƅة، أ...( يتم تجميع مƄوƊاتها في ةƅيآ

 باƅتخصص في صƊع أحد هذƋ اƅمƄوƊات فقط؛

تدويل أو ƄوƊƊة بعض اƅمشاƄل اƅدوƅية اƄƅبرى، Ƅاƅتلوث، اƅفقر، اƅمجاعة، اإرهاب، فلم يعد  - ث

اق اإقليمي ƅمجموعة من اƅدول، بل تعداها إƅى اƊƅطاق حل مثل هذƋ اƅمشƄات يتم على اƊƅط

 اƅدوƅي ƅمتداد اآثار واƊƅتائج على حد سواء.

اƅتحول اƄƅبير اƅذي طرأ على مبدأ اƅسيادة اƅوطƊية بمفهومها اƅقاƊوƊي اƅتقليدي، بمعƊى أن  - ج

وƅيا قومية فحسب، بل تدخا د-اƅقضايا )اƅقومية( اإقليمية أصبحت تتطلب ƅيس معاƅجة فوق

 .في اƅصومالمباشرا Ƅاƅذي حدث في معاƅجة قضية اƅمجاعة 

Ƅمرجعية  باƅتأƄيدهذƋ اƅمامح اƅخمسة اƄƅبرى هي اƅتي أسست أطروحة اƊƅظام اƅعاƅمي اƅجديد وƄرسته 

 أوƅى في اƅعاقات اƅدوƅية اƅجديدة.

واƅماƅية" فاƅعوƅمة إن ما يهمƊا من اƅدراسة هو اƅبعد اإقتصادي ƅلعوƅمة "اƅعوƅمة اإقتصادية 

اإقتصادية ƄاƊت Ɗتيجة تطور اقتصادي سياسي إعامي ومعلوماتي عاƅمي، بدأت معاƅمها اƄƅبرى في 

ي في ƄساƊƅضوج بسرعة اƄبر بعد إƊهيار اƅمعسƄر اإشتراƄي وسقوط مصداقية اƅفƄر اإقتصادي اƅمار 

اƅجƊوب، وهو ما أتاح فرصة  وفي دول شرق أوروبا وفي اƅعديد من دول -سابقا-اƅسوفيتياإتحاد 

دمج إقتصاديات هذƋ اƅدول في مƊظومة اƊƅظام اƅرأسماƅي اƅعاƅمي واƅقضاء على اƅثقافة اإيدوƅوجية 

 .(1)تقسم اإقتصاد اƅعاƅمي إƅى شطرين متعادƅين اƅتي ظلت ƅعقود عدة

أو حتى فاƅعوƅمة هي أساسا مفهوم إقتصادي قبل أن تƄون مفهوما علميا أو سياسيا وثقافيا 

ياتها )اƅثقافية واƅسياسية واإجتماعية( ثح ƅلعوƅمة اإقتصادية عن مويعود هذا اƅبروز اƅواض ،إجتماعيا

                                                           

مجلة  :اƅجزائر ،جامعة شلف ،لتيزتغƅلعوƅمة اإقتصادية، من ƄيƊز إƅى س ياإطار اƅفƄري اƅمؤسس: رحيم حسين( 1)
 .10، ص 2008، جاƊفي 05مال إفريقيا، اƅعدد شإقتصاديات 
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Ƅون أن مظاهرها ƄاƊت اأƄثر وضوحا في مسيرة تطور اƅعوƅمة Ƅمرحلة تاريخية جديدة، هذا من جهة 

 .)ودرجة اƅتطبيق( ومن جهة أخرى Ƅون أن هذƋ اأخيرة حققت Ɗجاحا من حيث درجة اإƊتشار

  ومبادئها اƃعوƃمة ااقتصادية أدوات اƃمطلب اƃثاني:

ضفاءها اƅصبغة اƅعاƅمية صاديةقتقواعد اƅعوƅمة اا إرساءبغيت      اأدواتتƄاثفت مجموعة من  ،وا 

 ، وƄƅن قبل ذƅلك Ɗقدم مفهوم ƅلعوƅمة ااقتصادية.ƅتحقيق ذƅك ƊذƄرها في اƅتاƅي

 مفهوم اƃعوƃمة ااقتصادية أوا:

 تعددت اƅتعاريف ا أƊƊا Ɗقدم اƅمفاهيم اƅتاƅية: 

هي عبارة عن مجموعة ظواهر إقتصادية مترابطة تتضمن تحرير اأسواق  اƃتعريف اأول:

Ɗسحاب اƅدوƅة من آداء بعض وظائفها، وƊشر اƅتƊƄوƅوجيا وتوزيع اإƊتاج عبر اƅقارات،  واƅخصخصة وا 

 .(1)واƅتƄامل بين اأسواق اƅرأسماƅية

"Ɗتيجة طبيعة Ɗاجمة عن اƅتطورات بقوة Ɗحو قيام Ɗظام  (*)عرفها عبد اƅمƊعم اƅمشاط اƃتعريف اƃثاني:

 .(2) جديد، تتغير تبعا ƅه اƅخصائص واƅوظائف اƅتي يقوم عليها هذا اƊƅظام"

ƃتعريف اƃثاƃعظم جال عرفها صادق :ثاƅها (**)اƊية جمعاء  بأƊساƊإƅ عميقƅي اƅرأسماƅتحول اƅحقبة ا

في ظل هيمƊة دول اƅمرƄز وبقيادتها وتحت سيطرتها، وفي ظل سيادة Ɗظام عاƅمي ƅلتبادل غير 

 .(1)متƄافئ

                                                           

 .230، ص 2001، سبتمبر 107اƅعوƅمة واƅطريق اƅثاƅث، مجلة اƅشؤون اƅعربية، اƅعدد صاح ساƅم: ( 1)
 في واشƊطن اƅسفارة اƅمصرية في خدم، اƅوطƊي هو اأمن واƅخبير اƅسياسي اƅمصري اƅمحلل عبد اƅمƊعم اƅمشاط(*)

 اƅمƊاصب اأƄاديمية. اƅعديد من باإضافة إƅى اأبحاث ƅعدة مؤسسات وشغل مديرا اƅتعلم اƅدوƅي اƅعاصمة،  ومعهد
إƄرام عبد اƅرحيم، اƅتحديات اƅمستقبلية ƅلتƄتل ااقتصادي اƅعربي: اƅعوƅمة واƅتƄتات اإقليمية اƅبديلة، اƅعربية ( 2)

 .124، ص ƅ2002لطباعة واƊƅشر، بيروت، طبعة اأوƅى، 
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ƃتعريف اƃم  :رابعاƅعاƅمجموع دول اƅ اميƊمتƅتعاون ااقتصادي اƅها "اƊي بأƅدوƅقد اƊƅدوق اƊصƅيعرفها ا

واƅذي يحتمه إزدياد حجم باƅسلع واƅخدمات وتƊوعها عبر اƅحدود، إضافة إƅى رؤوس اأموال اƅدوƅية 

 (2)"واإƊتشار اƅمتسارع ƅلتقƊية في أرجاء اƅعاƅم Ƅله

ملية تفرض على اƅعاƅم تبƊي إيديوƅوجية واحدة في ظل اƅمزيد من اƅعوƅمة اإقتصادية: هي عاذا       

اƅحرية ااقتصادية واƅتجارية اƅتي تجاوزت حدود اƅدوƅة واƅتي أدت إƅى اإƅغاء اƅتدريجي ƅهذƋ اأخيرة 

 في اƅتدخل في اƊƅشاط ااقتصادي، بهدف إرساء اƅثقافة اƅرأسماƅية اƅمتمثلة في حرية اأسواق.

 اƃعوƃمة ااقتصادية  أدوات :ثانيا

 من أبرز اأدوات اƅتي فعلت اƅعوƅمة ااقتصادية Ɗجد:      

شرƄات عماقة اƅتي تƊسج  واƅقائمة على دمج :اƃدور اƃمتزايد ƃلشرƂات اƃمتعددة اƃجنسيات -2-1

 رة ƅلقارات، متƊوعة في Ɗشاطاتها واستثماراتها، واأهم في هذƋ اƅشرƄات يترƄز حول ثاثباع اتتحاƅف

مƊاطق اقتصادية أرض اƅيورو، مƊطقة اƊƅافتا، ومجال "اƅين" وهذƋ اƅشرƄات هي وقود اƅعوƅمة 

 ؛(3)وتعتبر اƅشرƄات اƅمتعددة اƅجƊسيات واƅمƊظمات اƅعاƅمية شريƄا في صƊع اƅقرارات، ااقتصادية

 دوƅة 140واƅتي تضم أƄثر من : 1996ة من عام ياƃدور اƃصاعد ƃمنظمة اƃتجارة اƃعاƃم -2-2

زاƅة ما يعيق تد ق اƅسلع واƅخدمات فتعهدت بخفض اƅرسوم اƅجمرƄية على اƅتجارة اƅخارجية وا 

 1997ها، وقد تم تعزيز هذƋ اƅمƊظمة بتوقيع إتفاقية اƅخدمات اƅماƅية ƊواƅمƊتوجات بيسر وسهوƅة فيما بي

                                                                                                                                                                                

في  دمشق بجامعة وأستاذ فخري دمشق من مواƅيد علماƊي ( مفƄر سوري2016-1934صادق جال اƅعظم )  (**)
 .2007حتى عام  برƊستون بجامعة اأدƊى اƅفلسفة اأوروبية اƅحديثة، Ƅان أستاذاً زائراً في قسم دراسات اƅشرق

ياسين اƅسيد: مفهوم اƅعوƅمة "بحوث ومƊاقشات اƊƅدوة اƅفƄرية"، اƅطبعة اƅثاƅثة، بيروت، ƅبƊان: مرƄز دراسات اƅوحدة ( 1)
 .28، ص 2000اƅعربية، 

 .38، ص 2005اƅمؤسسة اƅحديثة ƅلƄتاب، : عماد يوƊس، اƅعوƅمة، تاريخ أبعاد ومؤشرات على اƅعاƅم اƅعربي، ƅبƊان( 2)
اƅعوƅمة ااقتصادية دوافعها وأبعادها، مقال Ɗشر على اƅموقع:  :ƅخضر طويل ( 3)

https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/20/5/11/3583 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%86%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%86%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%85%D8%B4%D9%82
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%85%D8%B4%D9%82
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D8%A7%D9%85%D8%B9%D8%A9_%D8%AF%D9%85%D8%B4%D9%82
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D8%A7%D9%85%D8%B9%D8%A9_%D8%AF%D9%85%D8%B4%D9%82
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D8%A7%D9%85%D8%B9%D8%A9_%D8%A8%D8%B1%D9%86%D8%B3%D8%AA%D9%88%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D8%A7%D9%85%D8%B9%D8%A9_%D8%A8%D8%B1%D9%86%D8%B3%D8%AA%D9%88%D9%86
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مة دوƅة، وبذƅك أصبحت مƊظمة اƅتجارة اƅعاƅمية أهم مؤسسة من مؤسسات اƅعوƅ 70من قبل 

 ؛ااقتصادية

ام أسواق ماƅية عابرة يأتاح بقوة ق اƅذي :بروز دور اƃبنك اƃدوƃي وصندوق اƃنقد اƃدول اƃعاƃمي -2-3

وƅقد أصبحت اأسواق  ،بحيث تجاوزت هذƋ اأسواق عامل اƅمƄان واƅزمان ،ƅلحدود )متعدد اƅجƊسيات(

 .اƅماƅية با وطن وبا حدود، تƊتقل بين اƅعواصم اƅماƅية دون إƄتراث ƅلحƄومات واƅدول بسرعة مذهلة

 مبادئ اƃعوƃمة ااقتصادية: ثاƃثا

إƊطاقا من أن اƅعوƅمة هي اƊƅظام اإƊساƊي واƅطريق اأمثل واƅوحيد ƅتحسين بƊية وƊوعية       

اƅمجتمعات واƅسعي بها حثيثا ƅلوصول إƅى ذروة اƅتطور واƅرفاهية وتدشين عهدا إقتصادي وسياسي 

ƅاأمن وا Ƌجتماعي وثقافي جديد يسود عان مجمو  مساواة واƅسام واƅحرية، فلقد تموا  عة من إدراج وا 

 :(1)وتتمثل فيما يلي اƅمبادئ 

ها اƅليبيراƅية اƅجديدة في ظل ياƅتي تقوم عل :إرساء قواعد ƃمجموعة من اƃسياسات ااقتصادية -3-1

 وتتمثل هذƋ اƅسياسات في: (*)اƅعوƅمة واƅتي تستƊد إƅى طروحات ما يسمى بـ "إجماع واشƊطن

 إجراءات تسهل وتحرير اƅتجارة اƅدوƅية؛ - أ

                                                           

اƅعوƅمة، مجلة اƅرأي اآخر، سلسلة من أجل عوƅمة إƊساƊية، اƅعدد اأول، اƅسƊة اأوƅى، إƅياس سابا: مقاƅة في ( 1)
 .76، ص Ƅ2001اƊون اأول 

ƅتƄون عاجاً  1989عام  وƅيامسون جون هو مسودة طرحهاWashington Consensus :إجماع واشƊطن ( *)
دارية واقتصادية وƄيفية تƊويع اقتصادها اƅفاشلة ƅلدول ووصفاً من عشرة بƊود دارة  اƅتي واجهت صعوبات ماƅية وا  وا 

 . ƅتبƊي هذƋ اƅبƊود اƊƅقد اƅدوƅية ومؤسسة اƅدوƅي اƅبƊك مواردها اƅطبيعية، باإضافة إƅى دعوته

مؤيد ƅها وبين مƊتقد شديد ااƊتقاد  وفي اƅتسعيƊات من اƅقرن اƅمƊصرم أصبحت هذƋ اƅفƄرة في ميدان اƅملعب اƅدوƅي بين
 Ƌهذƅوضعƅشاف اƄƊبعت بعد اƊ تيƅرة واƄفƅتقدين اƊمƅية، ومن بين اƊاتيƅا اƄمتردي في أمريƅحائز  ستيجلتز جوزف اƅا

 . اƅمستثمر اƅعاƅمي وغيرهم سوروس وجورج تشومسƄي وƊعوم م 2001على Ɗوبل ااقتصاد عام 
اƅمؤسسات اƅدوƅية ƅتطبيق أجƊدتها  اƅفƄرة اأساسية اƅتي طرحها وƅيامسون أخذت مƊعطفا سياسياً ƅيبراƅياً من قبل بعض

اƅتƊافسية ƅلدول من خال اƅدعوة اƅعلƊية ƅذƅك وممارسة اƅضغوط  واƅميزةاƅعاƅمية ƅلسيطرة على اƅموارد اƅطبيعية 
ƅغاء اƅقيود على اƅواردات و تبƊي اأصاحات اأقتصادية ƅتحرير  .ااقتصادية اƅعملة اƅمحلية وتحرير اƅتجارة وا 

https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%AC%D9%88%D9%86_%D9%88%D9%84%D9%8A%D8%A7%D9%85%D8%B3%D9%88%D9%86&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%AC%D9%88%D9%86_%D9%88%D9%84%D9%8A%D8%A7%D9%85%D8%B3%D9%88%D9%86&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A9_%D9%81%D8%A7%D8%B4%D9%84%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A9_%D9%81%D8%A7%D8%B4%D9%84%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%86%D9%83_%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%86%D9%83_%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%85%D8%A4%D8%B3%D8%B3%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%82%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84%D9%8A%D8%A9&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%85%D8%A4%D8%B3%D8%B3%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%82%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84%D9%8A%D8%A9&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%AC%D9%88%D8%B2%D9%81_%D8%B3%D8%AA%D9%8A%D8%AC%D9%84%D8%AA%D8%B2&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%AC%D9%88%D8%B2%D9%81_%D8%B3%D8%AA%D9%8A%D8%AC%D9%84%D8%AA%D8%B2&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%B9%D9%88%D9%85_%D8%AA%D8%B4%D9%88%D9%85%D8%B3%D9%83%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%B9%D9%88%D9%85_%D8%AA%D8%B4%D9%88%D9%85%D8%B3%D9%83%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D9%88%D8%B1%D8%AC_%D8%B3%D9%88%D8%B1%D9%88%D8%B3
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D9%88%D8%B1%D8%AC_%D8%B3%D9%88%D8%B1%D9%88%D8%B3
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 تسهيل وتحرير إƊتقال رؤوس اأموال؛إجراءات  - ب

 اإƊضباط اƅماƅي، وخاصة تخفيض اƅعجز في اƅخزيƊة؛ - ت

 تحرير اƊƅظام اƅماƅي واƅمصرفي؛و  اإصاح اƅضريبي - ث

 اƅخصخصة واƅتخفيض من اإجراءات واƅقيود اƅرسمية؛ - ج

ƅتقود اƅعاƅم إƅى اإƊتعاش ااقتصادي واƅرخاء وƅتƄون  :إنشاء وتحفيز مؤسسات Ƃبرى عاƃمية -3-2

عطاء فرص ƅلƊمو ااقتصاد  اƅدعائم اأساسية ƅإقتصاد اƅعاƅمي من أجل تحقيق اƅتƊمية اƅشاملة، وا 

اƅعوƅمة تفتح آفاق وتتيح فرصا  ،ƅلدول اƊƅامية واƅقضاء على اƅبطاƅة واƅفقر واƅجوع واƅمديوƊية اƅعاƅمية

اƅذين ƅديهم اƅمهارات واƅقدرة واƅمؤهات اƅتي تمƊƄهم من اƅحرƄة واإزدهار في  هائلة أمام أوƅئك

وƅقد  ، (1)اأسواق اƅعاƅمية، Ƅذƅك يمƄن أن تساعد اƅعوƅمة اƅدول اƅفقيرة على اإفات من قبضة اƅفقر

تزايد دور مؤسسات اƅعوƅمة بشƄل مباشر خاصة فيما يتعلق بتصميم اƅبرامج اƅتي تستهدف عمليات 

في اƅدول اƊƅامية، وتتمثل هذƋ اƅمؤسسات  ياإصاح ااقتصادي وسياسات اƅتثبيت واƅتƄيف اƅهيƄل

 صƊدوق اƊƅقد اƅدوƅي، اƅبƊك اƅعاƅمي، اƅمƊظمة اƅعاƅمية ƅلتجارة. في:

 ƃلروابط ااقتصادية  ااقتصادية سسات اƃعوƃمةؤ متدعيم  :ƃثاƃمطلب اƃثا

دول اƅعاƅم خاصة مƊها  إدماجاƅعمل على  مجموعة من اƅمؤسسات اƅدوƅية على عاتقها أخذتƅقد     

وتدعيم اƅروابط ااقتصادية  ،من خال تطبيق مبادئ اƅعوƅمة ااقتصاد اƅعاƅمياƅمتخلفة في حرƄية 

أهم  إƅىسƊتطرق  اإطارتباعياته، في هذا ƅه سعي Ɗحو تحقيق هذا اƅهدف وهذا اƅ ،بين دول اƅعاƅم

وƄذا اƊعƄاسات  اƅمؤسسات اƅدوƅية واƅطرق اƅمستخدمة ƅفرض ااƊدماج في ااقتصاد اƅعاƅمي،

  ااƊدماج.

                                                           

 .292، ص 2006وزيع، وان ƅلطباعة واƊƅشر واƅتيدار Ƅ: ة اƅعوƅمة، اƅطبعة اأوƅى، دمشقيجدƅ: سين عƊانحأحمد ( 1)
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 (FMI)صندوق اƃنقد اƃدوƃي : أوا

تحت إشراف هيئة اأمم اƅمتحدة ƅلبحث في  1944جويلية  22إƅى 01تم إƊعقاد مؤتمر بروتن من     

سبل وضع اƅقواعد اƅرئيسية واƅظروف اƅمائمة ƅلƊظام اƊƅقدي اƅدوƅي، تم اƅتوقيع على Ɗص اإتفاقية 

 22من طرف ثماƊية وعشرون دوƅة فقط من أصل أربعة وأربعون دوƅة حضرت اƅمؤتمر وذƅك في يوم 

وƅقد ( 1)1946وشرع اƅصƊدوق في Ɗشاطه بداية  ،تفاقية قوة قاƊوƊيةوبذƅك إƄتسبت اإ،  1945ديسمبر 

أوƄلت ƅهذا اƅصƊدوق تحقيق مجموعة من اأهداف Ƅان اإعتقاد سائد بأƊها ستحقق ااستقرار في 

  :(2)اƅدوƅي ويمƄن إختصارها فيما يلي اƊƅظام اƊƅقد

  :مجموعة من اأهدافعمل صƊدوق اƊƅقد اƅدوƅي على تحقيق : صندوق اƃنقد اƃدوƃي أهداف -1-1

تعزيز وتƄثيف اƅتعاون اƊƅقدي اƅدوƅي بإƊشاء مؤسسة دائمة تضمن اƅتعاون واƅتشاور في حل  - أ

 ؛مختلف اƅمشاƄل اƊƅقدية اƅدوƅية

  ؛(3)اƅعمل على إƅغاء اƅقيود اƅتي تعرقل عمليات اƅتجارة اƅخارجية - ب

اƅعمات ومساعدة  تحقيق ااستقرار في أسعار اƅصرف وتجƊب اƅتخفيض اƅتƊافسي في قيم - ت

توفير و  ، (4)تدول اأعضاء على إحداث اƅتصحيحات اƅمƊتظمة إختاات ميزان اƅمدفوعا

قد ابتدع في خال زيادة ااحتياطات اƅدوƅية و اƅسيوƅة اƅدوƅية اƅازمة ƅتسوية اƅمدفوعات من 

 ؛(5)ذƅك ما يسمى بحقوق اƅسحب اƅخاصة

                                                           

 .50، ص 1996دار اƅهومة، : طبعة اأوƅى، اƅجزائراƅاƅمرآة اƄƅاشفة ƅصƊدوق اƊƅقد اƅدوƅي،  :اƅهادي خاƅدي( 1)
مƊشأة اƅمعارف، : آثار سياسة صƊدوق اƊƅقد اƅدوƅي على توزيع اƅدخل اƅقومي، اإسƊƄدرية :Ƅريمة محمد اƅزƄي  ( 2)

 .23-22، ص 2004
 .67-66، ص2004دار اƊƅهضة اƅعربية، : اƅمƊظمات اƅدوƅية اƅمتخصصة، اƅقاهرة :مصطفى سيد عبد اƅرحمن  (3)
 .50، ص 1999دار اƅمستقبل اƅعربي،  :اƅعوƅمة اƅماƅية، اƅطبعة اأوƅى، اƅقاهرة :رمزي زƄي( 4)
دار اƅجامعة اƅجديدة، : اƅعاقات ااقتصادية اƅدوƅية، ااسƊƄدرية :عادل أحمد حشيش، مجدي محمود شهاب (5)

 .259ص،2005
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إقامة Ɗظام مدفوعات متعدد اأطراف خاص باƅمعامات اƅجارية، واƅتخفيف من  ياƅمساهمة ف - ث

 بت في عرقلة Ɗمو اƅتجارة اƅدوƅية؛اƅقيود اƅمفروضة على اƅصرف اأجƊبي اƅتي تسب

تدعيم اƅثقة ƅدى اƅبلدان اأعضاء بوضع موارد اƅصƊدوق تحت تصرفهم إستخدامها في  - ج

جوء إƅى إجراءات وسياسات قد تضر باإقتصاد تصحيح وضعية ميزان اƅمدفوعات دون اƅل

 ƅقومي ƅلبلد أو ااقتصاد اƅعاƅمي؛ا

رƄز صƊدوق اƊƅقد اƅدوƅي في معاƅجته ƅلسياسات ااقتصادية اƄƅلية على اƅفترة اƅقصيرة وأحياƊا  - ح

وهي أحسن سياسة ، (1)برامج اƅتثبيت واƅتƄييف اƅهيƄلي ة ويطلق عليهاطاƅفترة اƅمتوس

ƅلصƊدوق بهدف تحقيق اƅتوازƊات اƊƅقدية واƅماƅية اƅتي تسهل مهمة اƅدوƅة ƅإƊدماج إقتصادية 

 .في ااقتصاد اƅدوƅي واƅمشارƄة في حرƄة اƅعوƅمة ااقتصادية

إن اƅهدف اƅذي يسعى صƊدوق اƊƅقد اƅدوƅي ƅتحقيقه هو محاوƅة إعادة دمج اإقتصاديات اƅضعيفة في 

تسعى اƅدول اƅمتقدمة وعلى رأسها ،  ƅذا اƅعوƅمة ااقتصاديةحرƄته اإقتصاديات اƅقوية عن طريق 

اƅوايات اƅمتحدة إƅى اƅهيمƊة على ااقتصاد اƅعاƅمي ومحاوƅة ترسيخها من خال اƅصƊدوق واƅذي يƊفذ 

 اƅسياسات اƅتي تحقق مصاƅحها، مصاƅح اأطراف اƅقوية اƅتي تسيطر على إدارة اƅصƊدوق.

وتقييم  ،بتحقيق مجموعة من اأهداف من خال تطبيق برامجهورأيƊا سابقا أن اƅصƊدوق وعد 

 اƅبرامج تظهر من خال آثار تطبيقها على اƅدول اƊƅامية. تلك Ɗجاح تحقيق

                                                           

تصحح اإختاات اƊƅاتجة عن اإفراط في اƅطلب اƄƅلي  أن هي برامج تحاول: برامج اƅتثبيت واƅتƄييف اƅهيƄلي(1)
باƅترƄز على أدوات اƅسياسة اƊƅقدية واƅماƅية واƅتجارة واإستثمارية  ،اƅمحلي واƅخارجي على اƅمدين اƅقصير واƅمتوسط

)أسعار اƅفائدة، تخفيض قيمة اƅعملة، اƅضرائب، فتح اƅمجال ƅلقطاع اƅخاص، تقليص دور اƅدول في اأƊشطة 
إطار برامج  اإقتصادية، تشجيع ااستثمار اƅمحلي واأجƊبي...( رƄز عليها اƅصƊدوق في معاƅجة أزمة اƅمديوƊية وفي

/ مƄافحة 2زان اƅمدفوعات، يم ياƅعجز ف تخفيف/ 1محاور أساسية:  03إعادة جدوƅة اƅديون واƅتي ترتƄز على 
 اƅخاص اƅمحلي واأجƊبي. ااستثمار/ تشجيع 3اƅتضخم، 
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ؤد يإن تطبيق تلك اƅبرامج ƅم   :آثار تطبيق برامج صندوق اƃنقد اƃدوƃي في اƃبلدان اƃنامية-1-2

إƅى تحسين أوضاع اإقتصاديات تحسيƊا يؤهلها ƅإƊدماج اإيجابي في حرƄة اƅعوƅمة واإƊفتاح اƅحاƅية 

سƊرƄز فقط واƅمستقبلية، بل أدت إƅى تحميل تلك اƅبلدان تƄاƅيف أخرى تضاف إƅى تƊاقضاتها اƅهيƄلية، 

 :(1)على اƅجاƊب ااقتصادي

ى عدم تحقق أي من اƊƅتائج اƅتي وعد بها مƊظرو إن اإحصاءات تشير إƅ: اƃتƂاƃيف ااقتصادية - أ

حيث إرتفعت ديون اƅدول مثا، صƊدوق اƊƅقد اƅدوƅي في اƅتخفيف من حدة تفاقم أزمة اƅمديوƊية 

، أي أƊها إرتفعت ضعف ما ƄاƊت عليه قبل سƊوات، 1996مليار دوار سƊة  1940اƊƅامية إƅى 

وهو  ،مليار دوار 17.7قرضا إستثƊائيا بـ  ( مƊح اƅصƊدوق1994ومن خال اأزمة اƅمƄسيƄية )

اƊƅموذج اƅليبراƅي، فاƅمƄسيك Ƅان يفترض  إخفاقاتبهدف تغطية   اƄبر قرض في تاريخ اƅصƊدوق

أƊه بلد وفق في تƊفيذ برامج اإصاح ااقتصادي وحقق تحرير اƅتجارة واإقتصاد اƅذي Ƅان 

وحسب "ضياء مجيد  ،ية ااقتصاديةسيرفعه إƅى مقام دول اƅشمال ومƊظمة اƅتعاون واƅتƊم

ه اƅجاƊب ااجتماعي اƅموسوي" "إن مƊطق صƊدوق اƊƅقد اƅدوƅي هو مƊطق ماƅي وتقƊي ا يهم

إذا عرفت بعض اإختاات يجب  ميƄاƊيك أن ااقتصاد في مƊظورƋ عبارة عن ،يواƅجاƊب اƅتƊمو 

Ɗتوازƅى اƅبداية، أي إƅقطة اƊ ىƅرجوع إƅجتها واƅعمل على معاƅميزان اƅات اأساسية )توازن ا

اƅتƊمية ا يمƊƄها وواقع اƅحال هو أن  ، اƅتجاري، توازن ميزان اƅمدفوعات، توازن ميزاƊية اƅدوƅة...(

حم في اƅتوازن اƅذي يشƄل مفهوما مجردا ويتغير محتواƋ ومدƅوƅه بتغيير اƅمعطيات أن تتحول أو تق

اƅة، اأمية وسوء اƅتغذية، واƅتƊمية هي واأوضاع، أما اƅتƊمية فهي صراع ضد اƅمرض، اƅبط

سترجاع اإستقال اƅذاتي في إتخاذ اƅقرار  ؛إستفادة وا 

                                                           

دار أبي  :رؤى استشرافية في مطلع اƅقرن اƅواحد واƅعشرين، سوريا اƅعوƅمة اإقتصادية :عبد اƅحليم عمار غربي( 1)
 88، 87، ص ص 2013 اƅفداء ƅلƊشر واƅتوزيع،



166 

 

يستمد اƅصƊدوق فلسفته اƊƅظرية من اƅفƄر اƅليبراƅي اƅذي يدعو إƅى عدم تدخل اƅدوƅة في اƅمجال  - ب

ر مبدأ با عااقتصادي، وتخليها عن دعمها ƅلقطاع اƅعام، أي عليها أن تترك ƅلمƊافسة اƅحرة مجاƅه

عبر إعطاء دور أƄبر ƅلقطاع اƅخاص في ااقتصاد بهدف إدماج إقتصاديات اƅدول  ،"دعه يعمل"

في اƅسوق اƅعاƅمية، وهذا ما تجسدƋ سياسة اƅتƄييف اƅهيƄلي اƅتي تهدف إƅى إضعاف مƄاƊة اƅدوƅة 

واإجتماعية  اديةوتقزيم دورها في اƅمجال ااقتصادي، من خال تخفيف اƅقيود واƅعوائق ااقتص

 .ة بتشريعات اƅعمل واƅضماƊات ااجتماعيةخصوصا تلك اƅمتعلق

 اƃبنك اƃعاƃمي وآƃية تشƂيل اƃعوƃم ثانيا:

على أƊه مؤسسة ماƅية Ɗشأت بموجب إتفاقية بروتن وودز بدأت تمارس  اƅبƊك اƅعاƅمي يعرف     

اƅجهة اƅمسؤوƅة عن إدارة وتوجيه اإستثمارات اƅدوƅية من  هحيث أƊ ،(1)1946جويلية  Ɗ25شاطها في 

خال تحرير اƅحرƄات اƅدوƅية ƅرؤوس اأموال، Ƅوسيلة ƅعاج اإختاات اƅهيƄلية في موازين ƅلدول 

 اأعضاء.

يتƄامل دور اƅبƊك اƅعاƅمي مع دور صƊدوق اƊƅقد اƅدوƅي اƅذي حددته إتفاقيات بروتن وودز، 

 ،باƅسهر على ضمان قواعد ااستقرار اƊƅقدي اƅدوƅي وتƊمية اƅعاقات اƊƅقديةاƅتي Ƅلفت اƅصƊدوق 

زداد هذا  واƅبƊك اƅعاƅمي بتقديم اƅعون )اƅمساعدة( اƅماƅي اƅضروري ƅتمويل اƅتƊمية طويلة اأجل، وا 

ضطراب اƅعاقات اƊƅقدية وتدهور  اƅتƄامل مع استفحال اƅمشاƄل ااقتصادية في اƅبلدان اƊƅامية، وا 

ƅدولاƅية بين اƅماƅتجارية واƅك شيئا فشيئا سياستهما وبرامجهما  ،عاقات اƊبƅدوق واƊصƅيف اƄ بحيث

ويتجلى هذا من  ،إعاƊة اƅدول اƊƅامية وسعيهما ƅلقضاء أو اƅحد من مشاƄلها اƊƅقدية واƅماƅية واƅهيƄلية

ƅب اƊجاƅدوق باƊصƅفل اƄهيئتين، حيث يتƅلعمل بين اƅ وظيفيƅتقسيم اƅا خال اƊما رأيƄ( لتسويةƅ ظرفي

                                                           

تحديات اƅعوƅمة، إسترتيجية مواجهتها، اƅطبعة  -اƅمصارف اإسامية، مقررات ƅجƊة بازل :أحمد سليمان خصاوƊة( 1)
 .47، ص 2008جدارا ƅلƄتاب اƅعاƅمي ƅلƊشر واƅتوزيع، : اأوƅى، عمان، اأردن
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سابقا(، بيƊما يتƄفل اƅبƊك بجاƊبها اƅهيƄلي )إستبدال اƅتخطيط باƅسوق واƅقطاع اƅعام باƅقطاع 

 .(1)اƅخاص(

وتعتمد برامج اƅبƊك اƅدوƅي على إستراتيجية اƅخوصصة ƅتحويل اإقتصاديات اƊƅامية Ɗحو 

 اƅمعوƅم.اƅمزيد من اإƊفتاح واإƊدماج في ااقتصاد اƅدوƅي 

 :في أهم اأهداف اƅتي يسعى ƅتحقيقها يمƄن تلخيص :اƃبنك اƃدوƃي أهداف -2-1

 تشجيع اإستثمارات اأجƊبية اƅمتبادƅة بين بلدان اƅعاƅم من خال تقديم اƅضماƊات ƅلمستثمرين؛ - أ

 تسهيل Ɗمو اƅتجارة اƅدوƅية من خال اƅقروض واƅضماƊات؛ - ب

 اƄƅبيرة وتقديم اƅقروض ƅها؛ اƅمساهمة في إقامة اƅمشاريع اƅتƊموية - ت

تقديم اƅمعوƊة اƅفƊية ƅلدول اأعضاء اƅمتخلفة إقتصاديا وعلى سبيل اƅمثال تحديد أوƅويات  - ث

اƅمشاريع وتقديم اƊƅصح في اƅعمليات اإدارية واƅتƊظيمية ƅتƊفيذ هذƋ اƅمشروعات ووسائل 

يجاد اƅقدرة علاإدخار  تمويلها، إضافة إƅى تشجيع اإستثمار اƅخاص وتأهيل اƅعادة  ىية وا 

جتذاب رؤوس اأموال اأجƊبية وتدريب موظفي حƄومات  تشغيل اƅمدخرات بطريقة إƊتاجية، وا 

 .(2)اƅدول اأعضاء على إدارة اƅتƊمية، وفض اƅمƊازعات اƅماƅية بين دول اأعضاء

 اƅمسطرة سابقاما هو اƅهدف اأساسي اƅذي يسعى اƅبƊك اƅعاƅمي ƅتحقيقه على خلفية اأهداف     

راض اƅماƅي ƅحƄومات اƅدول، حيث يقوم هذا اأخير بقرض اƅدول قاƅبƊك اƅدوƅي مؤسسة عاƅمية ƅإ

مهمة ضرورية ƅلبƊك، ذƅك أƊها تجعله يتحƄم بسياسات  اƅمساهمة فيه، فعملية ربط اƅدول بديون هائلة

قدم اƅبƊك اƅدوƅي على يشرط ƅأن أول Ɗعلم وƄما  ،تلك اƅدول طاƅما مازاƅت مديƊة وعاجزة عن اƅسداد

اƅتحقق من عضوية اƅدول اƅطاƅبة ƅلقرض بمعƊى أن تƄون عضوا في مجموعة اƅبƊك  اإقراض هو
                                                           

ƅلƊظام اƅمصرفي اƅجزائري في ظل اƅعوƅمة، اƅجزائر، جامعة باتƊة، على اƅموقع  اإتجاƋ اƅجديد: سليم بن يوسف( 1)
elbassair.net/…/maktaba/51/… 

 .104، ص 2001مجموعة اƊƅيل اƅعربية، : طبعة اأوƅى، اƅقاهرةاƅ اƅعوƅمة اإجتياحية، :اƅخضيري نمحس( 2)
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وبعد ذƅك عليها شراء أسهم ، اƅعاƅمي اƅدوƅي إضافة إƅى ƄوƊها عضوة في صƊدوق اƊƅقد اƅدوƅي

 مساهمة في رسم سياسات اƅبƊك.ƅلاƅعضوية في مجلس اإدارة 

اأساسي ƅلدول اƅمتقدمة وعلى رأسها اƅوايات اƅمتحدة اأمريƄية هو إعادة هيƄلة اƅمسعى 

رض قواƊين صارمة حول أوجه صرف اƅقرض ومجاات اإستثمار، ، بمعƊى أوضح فاƅبرامج اƅحƄومية

وƄذا ضرورة خفض اƅدوƅة إƊفاقها اƅمحلي بتباعها سياسة تقشفية )وƊحن Ɗعلم تباعيات هذƋ اƅسياسة. 

ƅبطا[ خاص سواءاƅلقطاع اƅ عامةƅمؤسسات اƅة، بيع ا])عماقةƅات اƄبي )شرƊإذن ، محلي أو أج

 ستجعل اƅدول اƅمتقدمة اƅدول اƊƅامية أسواق إستهاƄية ƅمƊتجاتها.

 ومساهمتها في تدعيم اƃعوƃمة ااقتصادية منظمة اƃتجارة اƃعاƃمية ثا:ƃثا

بعد مفاوضات  (GATT)تم إعان اإتفاقية اƅعامة ƅلتعريفات اƅجمرƄية واƅتجارة  1947في عام     

 .  1948اإتفاقية حيز اƅتƊفيذ عام  دوƅة في جوƅة جƊيف اأوƅى، ودخلت هذƋ  23بين 

اƅجات عبارة عن إتفاقية تجارية ومƊظمة عاƅمية تقوم :  اƃتأسيساƃتعريف باƃمنظمة وظروف -3-1

ذا ƄاƊت هƊاك قيود فيجب أن تأخذ شƄل رسوم على  أساس اƅحرية اƅتجارية واƅحد من تدخل اƅدول، وا 

جمرƄية، فهي ا تقيد اƅتجارة من خال اƅحصص واƅقيود اƄƅمية، إذن فاƅجات تمثل عن فلسفة 

 رأسماƅية عاƅمية تمثل حرية اƅتجارة خصوصا واƅحرية ااقتصادية عموما.

ات ƅلجات واƅهدف مƊها إجراء تعديات تهدف إƅى اƅمزيد من ƅقد عقدت مجموعة من اƅجو 

زاƅة اƅقيود، في ظل تقديم بعض اإستثƊاءات ƅلبلدان اƊƅامية ƅحماية مƊتجاتها اƅمحلية  ، (1)اƅحرية وا 

وƄاƊت جوƅة اأوروغواي أهمها بسبب مقرراتها اƅهادفة ƅتطوير قواعد إتفاقية اƅجات واإتفاقيات اƅملحقة 

                                                           

اƅعوƅمة ودور اƅدوƅة في اƅبلدان اƊƅامية "مع اإشارة إƅى اƅعراق"، وزارة اƅماƅية، اƅدائرة  :علي عباس فاضل اƅساƊƄي( 1)
 )بتصرف(. 07، ص 2009اإقتصادية، قسم اƅعاقات اإقتصادية 
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زامات تƊشئ هذƋ اأخيرة Ɗوعين من اإƅت، حيث (1)(*)(GATS)ها ƅتشمل تجارة اƅخدمات عبها وتوسي

فاƅعامة تتضمن أحƄام ومبادئ اإتفاقية واƅضوابط اƅتي تضعها واƅتي تتساوى في  ( 2)عامة ومحددة 

اإƅتزام بها Ƅافة اƅدول اأعضاء با إستثƊاء، أما اƅمحددة فهي تتضمن اƅعروض اƅمقدمة من Ƅل 

عضو واƅتي يلتزم بموجبها بتحرير قطاعات خدمية معيƊة ومحددة، يوضح من خاƅها مدى اƅتحرير 

 .فيما بين اƅدولƊماط توريد اƅخدمات ومعايير وأ

إا أƊه ومع Ƅل اأهداف اƅتي جاءت بها هذƋ اإتفاقية سعيا مƊها ƅتحقيقها، Ƅان ااقتصاد  

ه تواترات في اƅعاقات بين اƅيابان[ يشوب-أمريƄا-مية ]أوروبااƅعاƅمي اƅذي يقوم أساسا على تƄتات إقلي

 ،أƄبر يƊظم ويشرف على اƅتبادل اƅتجاري اƅعاƅمي اƅدول، اأمر اƅذي أدى إƅى اƅبحث عن إطار

 :(3)يمƄن إجمال أهم اƅعوامل اƅتي أدت إƊتهاء إتفاقية اƅجات وظهور مƊظمة اƅتجارة اƅعاƅمية فيما يليو 

تفاقم اƅتواترات اƅتجارية بين اƅوايات اƅمتحدة اأمريƄية واƅيابان واإتحاد اأوروبي، مما أدى  - أ

 إطار جديد يحول دون اƅمƊازعات واإجراءات اƅحمائية؛إƅى ضرورة اƅبحث عن 

ضرورة تحرير أسواق اƅخدمات اƅماƅية واƅتƊƄوƅوجية اƅحديثة اƅتي بقيت معظمها أسواقا وطƊية  - ب

 إحتƄارية؛

                                                           

، ص ص 2004دار رؤى،  :اأردن ،رؤى اƅعوƅمة ووهم اƅعوƅمة، اƅطبعة اأوƅى، عمان :بشير شريف يوسف( 1)
 . )بتصرف(.265، 263

(*) (GATS) خدماتƅتجارة اƅ عامةƅاإتفاقية ا :General Agreement of Trade Inservices  Ƌتم توقيع هذ
وقد شملت هذƋ اإتفاقية عدة أƊواع من اƅخدمات أهمها  1999وبدأ سريان اƅعمل بها عام  1997اإتفاقية عام 

Ɗحو اƅتحرير اƅماƅي أو  ااتجاƋوهذا ما حفز دخول اƅمصارف في ظل  ،اƅخدمات اƅماƅية وفي رأسها اƅخدمات اƅمصرفية
 ما يسمى باƅعوƅمة اƅماƅية.

، 2003-2002اƅدار اƅجامعية، : اƅجات وآƅيات مƊظمة اƅتجارة اƅعاƅمية، اƅقاهرة، مصر :عبد اƅمطلب عبد اƅحميد( 2)
 .138ص 

دار  :ماƅية واإسام، اƅطبعة اأوƅى، اإسƊƄدرية، مصراأزمات اƅماƅية واإقتصادية في ضوء اƅرأس: رمزي محمود( 3)
 .190-189، ص ص 2012اƅفƄر اƅجامعي، 
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اƅثورة اƅثقافية في مجال اإتصال واƅمعلوماتية اƅتي مƊƄت من إƊسياب غير مƄلف ƅلمبادات  - ت

ƅتجارية عبر اƅماƅعا. 

Ɗت قيود وشروط إتفاقية اƅجات اƅتي ورثتها مƊظمة اƅتجارة اƅعاƅمية ستجلب اإزدهار واƅرفاهية إذا Ƅا

 ƅمعظم دول اƅعاƅم اƅتي وقعت عليها Ɗظريا فهل على أرض اƅواقع تحققت تلك اƅوعود.

هر اإتفاقية إƊعƄست إيجابا على بعض اƅدول، إا أن هذƋ اإيجابية ƅم تعم Ƅافة اƅدول، وهƊا تظ إن   

، فلقد ااقتصادي ƅجامعة اƅدول اƅعربية وخير دƅيل ما جاء به تقرير اƅمجلس ،تطبيقاƅاƊƅقائص وسوء 

بين مجموعة من اآثار اƅسلبية اƅتي تعاƊي مƊها اƅدول اƊƅامية Ɗتيجة إتفاقية اƅجات وسƊوجز هذƋ اآثار 

 :(1)يفيما يل

اƅدول اƊƅامية، بيƊما حدث اƅعƄس،  ƅم تلتزم اƅدول اƅصƊاعية اƄƅبرى بفتح أسواقها ƅمƊتجات - أ

اأمر اƅذي أدى باƅقطع إƅى تدهور إقتصاديات اƅعديد من اƅدول اƊƅامية،  ،مقابل وعود ƅم تƊفذ

هذا بجاƊب اƅعجز اƅذي ظهر في موازين اƅتجارة، وتراجع اƅمساعدات واإستثمارات ƅدول 

 Ɗامية؛

ستساعد على إƅغاء اƅدعم ƅلمواد  -ية حاƅيااƅتي تƊفذها مƊظمة اƅتجارة اƅعاƅم–إن إتفاقية اƅجات  - ب

اƅغذائية في اƅدول اƅمصدرة، اأمر اƅذي يلحق اƅضرر حتما باƅدول اƅمستوردة Ɗظرا إرتفاع 

اأسعار في اƅدول اƅمصدرة، هذا بجاƊب ضخامة واردات اƅدول اƊƅامية واƅفقيرة من اƅدول 

 اƅمصدرة ومعظمها دول متقدمة؛

ستفقد اƄƅثير من اƅدول اƊƅامية اƅمميزات اƅهامة اƅتي ƄاƊت تتمتع بها في إتفاقياتها اƅتجارية مع  - ت

تجمعات إقتصادية مثل اإتحاد اأوروبي، ودول صƊاعية أخرى، ومن ثمة سوف يترتب على 

                                                           

 .192-191، ص ص سابقا د، اƅمصدر اƅمذƄوررمزي محمو (1)
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ذƅك إحتمال إƊخفاض قيمة صادراتها ƅهذƋ اأسواق اƅتي تتمتع فيها بأفضليات وباƅتاƅي إƊعƄاس 

 ذƅك بشƄل سلبي على اƅتƊمية في اƅدول اƊƅامية؛

وأخيرا هƊاك إحتمال تسلل شرƄات اƅمتعددة اƅجƊسيات إƅى بورصات هذƋ اƅدول اƊƅامية ومن ثمة  - ث

اƅمضاربة على أسعار عملتها اƅوطƊية، فتمتلك باƅشراء أعداد هائلة من أسهم اƅمؤسسات 

ء اƅمفاجئ، تتسبب في إƊهيار اأسواق اإƊتاجية اƅوطƊية، وعن طريق قيامها باƅبيع واƅشرا

ستقرار  اƅماƅية... فيؤثر ذƅك قطعا على عملتها اƅوطƊية ويƊعƄس أثرƋ على حياة اƅمواطƊين وا 

 اأƊظمة.

3-2-ƃعاƃتجارة اƃروابط ااقتصاديةمدى مساهمة منظمة اƃفي أوائل حقبة ما بعد  :مية في زيادة ا

Ɗتاجية ƅاƊدماج في ااقتصاد اƅعاƅمي ، ومن اƅحرب، ƄاƊت اƅتجارة تعتبر اƅسبيل اأƄثر موثوقية وا 

من شأن اƅوصول إƅى اأسواق اƅعاƅمية أن يفسح مجاا ƅتحقيق اƅفوائض،  وجهة Ɗظر اƅبلدان اƅصاعدة

اما Ɗاقصا من اجل إƊتاج اƅسلع اأوƅية مما يسمح باستخدام اأرض واƅيد اƅعاملة اƅمستخدمة استخد

واƅقائمة على Ƅثافة اƅعمل أغراض تصديرها، وتخفيف حدة صعوبات موازين اƅمدفوعات اƅتي تواجهها 

هذƋ اƅبلدان، وتحقيق مƄاسب من خال اƅتخصص ووفورات اƅحجم، هذƋ اƅمƄاسب اƅمتأتية عن اƅتجارة 

 .من عملية اƅتƊمية يمƄن أن تƄون مهمة، خصوصا في اƅمراحل اأوƅى

وقد ساعد إƊشاء Ɗظام تجاري مرن قائم على قواعد في إطار ااتفاق اƅعام بشأن اƅتعريفات       

اƅجمرƄية واƅتجارة )اتفاق "اƅغات"(، مقترƊا بضوابط ƅتدفقات اƅتمويل واƅتدفقات اƅرأسماƅية، في إشاعة 

ديƊامي، ومن اأمور اƅتي اتسمت مƊاخ استثماري مستقر، وثبت أن ذƅك يفضي إƅى Ɗظام تجاري 

بأهمية خاصة خال حقبة Ɗظام بريتون وودز ما تمثل في اƅترابط اƅقوي بين اƅتجارة وƊمو اƊƅاتج، 

ات Ɗموذج اƊƅمو وƄاƊت اƅصات اƅمتآزرة بين اƊƅاتج وااستثمار وƊمو اƅصادرات سمة هامة من سم

خال تلك اƅسƊوات، ومع Ɗشوء Ɗظام متزايد اƅتعقيد ƅلتقسيم اƅدوƅي ƅلعمل، توسعت  أرسياƊƅاجع اƅذي 
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اƅتجارة بوتيرة أسرع من توسع اƊƅاتج اƅعاƅمي مƊذ Ɗهاية اƅحرب اƅعاƅمية اƅثاƊية، وان Ƅان هذا اƅتوسع 

  اƅتاƅي. اƅشƄلوهذا ما يوضحه غير متƄافئ جغرافيا وعلى مر اƅزمن 

 

 اƃمحلي اƃناتج في باƃتغيرات مقارنة اƃعاƃمية اƃسلع صادرات حجم في اƃتغيرات: (03) اƃشƂل رقم

 )اƃنسبة اƃمئوية ƃلتغير مقارنة باƃسنة اƃسابقة(2009-1951اإجماƃي 

 اƅتجارة اƅدوƅية. إحصاءاتمƊظمة اƅتجارة اƅعاƅمية،  اƃمصدر:

من توسع اƊƅاتج اƅعاƅمي بعد تطبيق  مرتفعة Ɗسبيااƅماحظ من اƅشƄل أعاƋ توسع اƅتجارة بوتيرة 

خفض اƊƅمو ااستثƊائي ƅتجارة اƅخارجية خاصة في فترة اƅستيƊيات، و  إن، 1947سƊة اتفاقية اƅجات 

سرع من توسع اƅتجارة  1986عام  غوايرو و اا أهمهااƅتعريفات اƅجمرƄية اƅتي ƄاƊت محور اƅجوات 

، اا ان اƅتوسع في اƅتجارة ƅم يقابله توسع 1995عام مƊظمة اƅتجارة اƅعاƅمية  إƊشاءحفز على وبتاƅي 

 .يبدا ااƊفصال بين ااقتصاد اƅماƅي واƅحقيق أيفي اƊƅاتج اƅمحلي اإجماƅي، 
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Ƅƅن أهمية هذƋ اƅمؤسسات ا تƄمن  اƅمذƄورة سابقا،باƅرغم من قدم Ɗشأة اƅمؤسسات اƅماƅية اƅدوƅية     

تلعبه وفي اƅمهام واƅوظائف اƅتي أوƄلت ƅها، واƅجدير  في تاريخ Ɗشأتها، بل تƄمن في اƅدور اƅذي

 :(1)باƅذƄر أن هذƋ اƅمؤسسات استمدت أهميتها اƅباƅغة من خال عدة Ɗقاط Ɗوجزها فيما يلي

تجسيد ƅمفهوم اƅليبراƅية اƅتي تميز اƅرأسماƅية اƅعاƅمية، من خال اأسس واƅسياسات اƅماƅية  - أ

 واإقتصادية اƅمقدمة؛

 ƅلتشاور واƅتƊسيق؛سلطة دوƅية  - ب

سلطة تمتلك حق إتخاذ اƅقرار فيما يخص اƅضوابط واƅقواعد واإجراءات اƅمتخذة ضد  - ت

 اƅمخاƅفين؛

سلطة تفرض قواعدها وآƅيات اƅعمل، وعلى دول اأعضاء إحترامها من خال تطبيق  - ث

 اƅسياسات اƅماƅية واإقتصادية اƅمعتمدة.

أداة ƅلهيمƊة وفرض اƅسيطرة على اƅدول اƊƅامية من قبل تعتبر اƅمؤسسات اƅثاثة اƅسابقة اƅذƄر    

اƅدول اƅغربية اƅرأسماƅية اƄƅبرى وعلى رأسها اƅوايات اƅمتحدة اأمريƄية ويتجلى هذا من خال اƅشروط 

 :(2) اƅقاسية اƅتي تفرضها على اƅدول اƅتي تلجأ إƅيها مثل

 إقتصاد اƅسوق؛ ضرورة إتباع سياسة ƅيبراƅية ƅتسيير اإقتصاد وفتح اƅمجال - أ

 إƅغاء دعم على اƅمواد اإستهاƄية وتقليص اإƊفاق اƅحƄومي إƅى أبعد اƅحدود؛ - ب

 تقليص دور اإقتصادي ƅلدوƅة؛ - ت

 تشجيع اƅشرƄات اƅمتعددة اƅجƊسيات على اإستثمار. - ث

                                                           

جامعة  ،حاƅة قطاع اƅبترول ،مظاهر اƅعوƅمة من خال Ɗشاط اƅشرƄات اƅعاƅمية اƅمتعددة اƅجƊسيات :بوبƄر بعداش (1) 
ة اƅدƄتوراƋ في اƅعلوم اإقتصادية، قسم اƅعلوم اإقتصادية، فرع اƅتحليل جأطروحة مقدمة ƅلحصول على در  :03اƅجزائر 

 .32، ص 2010-2009اإقتصادي، Ƅلية اƅعلوم اإقتصادية وعلوم اƅتسيير، اƅسƊة اƅجامعية 

 .05، ص 2000مؤسسة اƅرساƅة ƅلطبع واƊƅشر،  :ƅعاƅم اإسامي، بيروت، ƅبƊانا اƅعوƅمة ومستقبل :ورƊبرمز ط (2) 
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 تعاظم دور اƃشرƂات اƃمتعددة اƃجنسيات رابعا: 

 تخدمها اƅرأسماƅية اƅعاƅمية في جراƅتي تستعد اƅشرƄات اƅمتعددة اƅجƊسيات من أبرز اأدوات 

ااقتصاد اƅعاƅمي Ɗحو اƅعوƅمة، وƅقد قامت بدور Ƅبير وفعال في تمويل اإستثمار واإƊتاج واƅتجارة 

واƅخدمات، مما أدى إƅى سيادة أƊماط عاƅمية في أسلوب اإƊتاج واƅتسويق واإستهاك، وعملت 

 موحدة على اƅصعيد اƅعاƅمي. وسائلها على صياغة ثقافات إستهاƄية شبه

ƅقد إتسع Ɗشاط هذƋ اƅشرƄات وتƊامى دورها ƅتصبح محور إقتصاد اƅعوƅمة، وتعمل على تحويل 

 اƅعاƅم Ƅله إƅى سوق عاƅمية واحدة تخضع ƅسيطرتها وذƅك من خال عملها على تƄييف مختلف اƊƅظم

في تدفقات وتحرƄات رؤوس اأموال واƅسياسات ااقتصادية في اƅعاƅم إحتياجاتها، خاصة أƊها تتحƄم 

 .(1)واأسهم اƅعاƅمية

وياحظ أن هƊاك اƅعديد من اƅمؤشرات اƅداƅة على تعاظم دور اƅشرƄات اƅمتعددة اƅجƊسيات 

 :(2)اƅعاƅمية اƊƅشاط في تƄوين وتشƄيل اƅعاƅمية وƅعل أهمها ما يلي

 سيطرتها على مصادر اƅتمويل اƅعاƅمية؛ - أ

من اƊƅاتج اإجماƅي اƅعاƅمي، وƄذا سيطرتها على جزء Ƅبير من  استحواذها على Ɗسبة Ƅبيرة - ب

 حجم اƅتجارة اƅدوƅية؛

تسيطر على Ɗسبة Ƅبيرة من اأصول اƅسائلة من اƅذهب واإحتياطات اƊƅقدية اƅدوƅية، أي أƊها  - ت

 تحƄم اƅسيطرة على اƅسياسة اƊƅقدية واƅماƅية اƅدوƅية؛

 معلوماتية؛ƅها دور اƅقيادة في اƅثورة اƅتƊƄوƅوجية واƅ - ث
                                                           

قتصاديات اƅبƊوك، اإسƊƄدرية، مصر :عبد اƅمطلب عبد اƅحميد( 1) ، ƅ ،2001لطباعة واƊƅشر اƅدار اƅجامعية: اƅعوƅمة وا 
 .27ص 

: اƅعراق اƅعربية،اƅعوƅمة اإقتصادية وتأثيرها على اƅدول : أحمد عبد اƅعزيز، جاسم زƄريا، فراس عبد اƅجليل اƅطحان( 2)
، 70، ص ص 2011اƅعدد اƅسادس واƅثماƊون، ، اƅجامعة اƅمستƊصريةƄلية اادارة وااقتصاد، مجلة اإدارة واإقتصاد، 

71. 



175 

 

 .أدƊاƋوهذا ما يوضحه اƅجدول  إن إƊتاج اƅشرƄات اƅمتعددة اƅجƊسيات على اƅصعيد اƅعاƅمي قد إرتفع 

 .: اƃفروع اأجنبية ƃلشرƂات اƃمتعددة اƃجنسيات )مليارات اƃدوارات( (02رقم ) جدول

-2005 1990 اƃبند
2007 

2012 2013 2014 

عمليات اƅدمج واƅتملك عبر 
 اƅحدود

 مبيعات اƅفروع اأجƊبية
اƅقيمة اƅمضافة ƅلفروع 

 اأجƊبية )مƊتوجاتها(
 مجموع أصول اƅفروع اأجƊبية

 صادرات اƅفروع اأجƊبية
مƊصب اƅعمل اƅتي تƊشؤها 

 اƅفروع اأجƊبية )اآاف(

98 
 

4723 
881 
 

3893 
1444 
20625 

729 
 

21369 
4878 
 

42179 
4976 
53306 

328 
 

31687 
7105 
 

88536 
7469 
69359 

313 
 

33775 
7562 
 

95230 
7688 
71297 

399 
 

36356 
7882 
 

102040 
7803 
75075 

 .2015مار اƅعاƅمي ƅعام ثاأوƄƊتاد، تقرير اإست اƃمصدر:

مبيعات وأصول اƅشرƄات اƅمتعددة  ارتفعت، 2014في عام  من اƅجدول عاƋ اƊه Ɗاحظ    

اƅجƊسيات في اƅخارج بوتيرة أسرع من تلك اƅتي تسجلها Ɗظيراتها اƅمحلية، فوƅدت بذƅك قيمة إضافية 

ترƅيون دوار، باإضافة إƅى ذƅك، استخدمت اƅفروع اأجƊبية ƅلشرƄات اƅمتعددة اƅجƊسيات  7.9تƊاهز 

فرصة عمل على اƅصعيد اƅعاƅمي خال عام مايين  04مليون شخص في اƅمجموع، وأƊشأت  75

2013. 

قطاع  في اƅشرƄات اƅمتعددة اƅجƊسيات اإستثمار أƄثر فأƄثر تفي اƅعقد اƅمƊصرم، إستهدف      

اƅخدمات في جميع  على وƊتيجة ƅوجود إتجاهات طويلة اƅمدى ترƄز ،بسبب تحرير اƅقطاع اƅخدمات

من رصيد اإستثمار  Ɗ63%سبة  2012في عام على سبيل اƅمثال شƄلت اƅخدمات ،اإقتصاديات
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، بيƊما %26يع اƅتي بلغت ƊصاأجƊبي اƅمباشر على صعيد اƅعاƅم، أي أƄثر من ضعف حصة اƅت

ااوƄƊتاد  غير محددة( حسب اƅتقرير %4من اƅمجموع )علما أن Ɗسبة  %7شƄل اƅقطاع اأساسي 

 .ƅ2014 (1)سƊة 

إذا حسب ما تم ذƄرƋ سابقا: يمƄن اƅقول أن اƅشرƄات اƅعاƅمية تعد طرفا أساسيا في عملية    

Ɗجاح اƅعوƅمة وهذا من خال اƅتطور اƅذي عرفه Ɗمو اإستثمار اأجƊبي اƅمباشر فمثا  ،إحقاق وا 

Ƅان حجم اإستثمار اأجƊبي اƅمباشر يƄاد ا يذƄر، وƄƅن اإستثمار اأجƊبي  1980في عام 

من اƊƅاتج اƅعاƅمي في اƅمتوسط بين  %3.2اƅمباشر ƅم يعد مجرد تدفق Ƅبير بل ومستقرا أيضا )

أƊه مفيد من ثاث جواƊب Ƅمصدر Ɗƅقل اƅمعرفة، وƄمرƄبة ƅتعزيز  (، وقد ثبت2012و  2005

 .(2)اƅتƄامل ااقتصادي عبر اƅحدود، وƄمصدر مستقر ƅلتمويل

ااقتصادية،  وأبرزهااƅمختلفة اƅسياسية مƊها واƅثقافية  بعادهاأباƅعوƅمة ظاهرة شموƅية  أصبحتƅقد      

، ƅقد قامت اƅمؤسسات تƄاملهذا اƅحقيق اƅعوامل ƅتيحدث ƅو ƅم تتƄاتف مجموعة من ƅوهذا ƅم يƄن 

وهذا يظهر بين مختلف اقتصاديات دول اƅعاƅم  قتصاديةاƅماƅية اƅدوƅية بدورها في تدعيم اƅروابط اا

، ازدياد اƅتبادل اƅتجاري وتوسع ااستثمار اأجƊبي، Ƅما ƅلعوƅمة جليا في ارتفاع ااتفاقيات اƅتجارية

Ƅامية.ايجابيات عدة إا أن تƊƅصاعدة واƅها اƊدول خاصة مƅعديد من اƅاهل اƄ يفها أثقلتƅا 

 

 

 
                                                           

، تقرير صادر عن 2014في عام  %16إƊخفاض حجم اإستثمار اƅمباشر على صعيد اƅعاƅم بƊسة  :Ɗشرة صحيفة (1)
 http://unctad.org/en/PressReleaseLibrary/PR15012_ar.pdf&rct=j&frm اأمم اƅمتحدة

 .23ص  اƅمصدر اƅمذƄور سابقا،مارتن ووƅن، ( 2)
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 اƃعوƃمة اƃماƃيةاƃمبحث اƃثاني : ازدياد اƃروابط اƃماƃية في ظل  

تعتبر اƅعوƅمة اƅماƅية Ɗتاج جوهري ƅعمليات اƅتحرير اƅماƅي بمظاهرƋ اƅمختلفة من تƄامل وترابط     

إƅغاء Ƅ اتخاذ مجموعة من اƅتدبير يتأتى إا عن طريقƅ نƄا ƅم ياأسواق اƅماƅية اƅمحلية باƅدوƅية وهذ

عدات فاقت معدات Ɗمو بم اأخيرةهذƋ وغيرها، فازدادت حرƄة  اƅقيود على حرƄة رؤوس اأموال

اƅتجارة اƅعاƅمية، ƅقد تƊامت اƅروابط اƅماƅية بين دول اƅعاƅم فتƊامت بذƅك حجم اƅتدفقات اƅماƅية بمختلف 

 .أƊواعها

  اƃمفاهيمي ƃلعوƃمة اƃماƃية اإطار: اأولاƃمطلب 

اƅعوƅمة اƅماƅية هي إحدى جواƊب اƅعوƅمة ااقتصادية، وƅفهم هذا اƅجاƊب جيدا سƊحاول تقديم     

 مجموعة من اƅمفاهيم اƅمتعلقة بها وƄذا مراحل تطورها. 

 اƃعوƃمة اƃماƃية تعريف : أوا

 .ƅلعوƅمة اƅماƅية ƅتوضيح اƅظاهرة بشƄل جيديمƄن إعطاء اƅتعاريف اƅتاƅية      

تعرف بأƊها اƊƅاتج اأساسي ƅعمليات اƅتحرير اƅماƅي واƅتحول إƅى ما يسمى باإƊدماج : 01اƃتعريف 

رتباط اأسواق اƅماƅية اƅمحلية باƅعاƅم اƅخارجي من خال إƅغاء اƅقيود  ،اƅماƅي مما أدى إƅى تƄامل وا 

 .(1) أخذت تتدفق عبر اƅحدود إƅى اأسواق اƅعاƅمية ثم على حرƄة رؤوس اأموال، ومن

تعرف بأƊها ذƅك اƅترابط واƅتشابك شبه اƄƅامل ƅأƊظمة اƊƅقدية واƅماƅية ƅمختلف اƅدول  :02اƃتعريف 

واƅذي بدأ يتجسد أƄثر فأƄثر مع تطبيق إجراءات اƅتحرير اƅماƅي ورفع اƅحواجز على حرƄية رأس اƅمال 

ي اƅدول (، ثم بعد ذƅك في باق1982-1979في اƅوايات اƅمتحدة اأمريƄية وبريطاƊيا خال اƅفترة )

                                                           

، ص 2002، جوان 02مجلة اƅعلوم اإƊساƊية، جامعة محمد خيضر، اƅعدد : اƅعوƅمة اƅماƅية، بسƄرة :صاƅح مفتاح(1) 
223. 
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اƅصƊاعية اƅرئيسية اأخرى، إضافة إƅى تطبيق أسعار اƅصرف اƅمرƊة، وتحويل اƅديون اƅعمومية إƅى 

 .(1) أوراق ماƅية

اƅعوƅمة اƅماƅية أو Ƅما  :يف شامل ƅلعوƅمة اƅماƅية Ƅما يلييمƄن تقديم تعر  ما سبقإذن من خال ا    

ميرƋ أيƊما وجد ثمفاهيمها إƅى عوƅمة رأس اƅمال وتيمƄن اƅقول عƊها أƊها ثورة ماƅية اƅتي تسعى في Ƅل 

ومشƄلة بذƅك شبƄة معقدة ومترابطة من اƅتدفقات  ،اƅمƊاخ اƅمƊاسب ƅه متعديا بذƅك حدودƋ اƅوطƊية

 اƅرأسماƅية واƅتجارية اƅتي تهدف إƅى تحقيق مƄاسب إقتصادية مهمة.

 :(2)مايلي إن ما عزز تطور ظاهرة اƅعوƅمة اƅماƅية

اƅماƅي "اƅتحرير اƅماƅي" واƅذي يعد جزءا هاما من مƄوƊات اƅليبراƅية اƅجديدة اƅتي اإƊفتاح  - أ

 ظهرت في اƅبلدان اƅصƊاعية اƅمتقدمة؛

إƊدماج بعض اƅبلدان اƊƅامية في اأسواق اƅماƅية اƅعاƅمية ببرامج اƅتثبيت اإقتصادي واƅتƄثيف  - ب

وفي إطار إعادة جدوƅة ديوƊها ومƊح اƅهيƄلي اƅتي طبقتها Ɗتيجة ƅتفاقم أزمة ديوƊها اƅخارجية 

 اƅقروض اƅجديدة؛

Ɗهاية عصر بروتن وودز، واƅتحول من Ɗظام أسعار اƅصرف اƅثاƊية إƅى أسعار اƅصرف  - ت

 ومة.اƅمع

،إا أن حداثة اƊƅشأة هذƅ Ƌم (3)اƅعوƅمة اƅماƅية حديثة اƊƅشأة Ɗسبيا، فعمرها ا يتجاوز أربعين سƊة إن 

ƅذي يظهر جليا في تƊامي أسواق اƊƅقد واƅرساميل وتزايد اƅمعامات اƅماƅية يمƊعها من اƅتطور اƅسريع، ا

اƅعابرة ƅلحدود، وفرضت هذƋ اأخيرة Ɗفسها بقوة بواسطة إƊدماج أسواق اأوراق اƅماƅية واƅتأمين 
                                                           

ƊعƄاساتها على اƅدول اƅمتخلفة، جامعة باتƊةاƅعوƅمة اƅماƅية : محفوظ جبار (1)  ، 07مجلة اƅعلوم اإƊساƊية، عدد : وا 
 .185، ص 2002ديسمبر 

 137، صاƅمصدر اƅمذƄور سابقازميت محمد،  ( 2)
اƅمؤتمر اƅعلمي اأول  :اƅجهاز اƅماƅي اƅمصرفي وقدرته على اƅتأقلم مع اƅمتغيرات اƅمستجدة، عمان :أحمد بوراس( 3)

 .01، ص Ƅƅ2003لية اƅعلوم اإدارية واإقتصاد، جامعة اƅعلوم اƅتطبيقية، 
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Ɗتشار  وفعاƅيات اƅمصارف اƅعابرة ƅلحدود واƅوساطة اƅعاƅمية ƅلدفع، وتحرير اƅخدمات اƅمصرفية وا 

 .(1) ت اƅمصرفية اإƄƅتروƊيةاƅعمليا

 ثانيا: مراحل تطور اƃعوƃمة اƃماƃية

حلة Ɗضج ر اƅصدفة بل مرت بعدة مراحل أƄسبتها Ƅل م وƅيدةƅم تƄن ظاهرة اƅعوƅمة اƅماƅية        

 .وتطور وتوسع

وتميزت ( 1979-1960إمتدت هذƋ اƅمرحلة من ) مرحلة تدويل اƃتمويل غير مباشر: -2-1

 :(2)بتاƅي

 اأƊظمة اƊƅقدية واƅماƅية واƅوطƊية اƅمغلفة بصورة مستقلة؛تعايش  - أ

ظهور وتوسع أسواق )اƅعمات اأوروبية، اƅدوار( إبتداءا من Ɗƅدن ثم في بقية اƅدول  - ب

 اأوروبية؛

 اƅبƄƊية؛ت اƅوطƊية، أي اƅتمويل باƅوساطة سيطرت اƅبƊوك على تمويل اإقتصاديا - ت

اƅمضاربة على اƅمعامات اƅقوية )اƅجƊيه اإسترƅيƊي، إƊهيار Ɗظام اƅصرف اƅثابت بسبب عودة  - ث

 ؛اƅدوار(

Ɗهاء ربط اƅدوار واƅعمات اأخرى باƅذهب 15/08/1971إƊهيار Ɗظام بروتن وودز في  - ج ، وا 

سƊدات  :ة مثليƊوبذƅك ظهرت أسواق اƅصرف اƅمعروفة اƅيوم، وظهور أسواق اأوراق اƅمد

 ƅعاƅم اƅثاƅث.وظهور اƅمديوƊية اƅخارجية دول ا اƅخزيƊة

 

                                                           

 .68ص  ،اƅمصدر اƅمذƄور سابقاواخرون،  أحمد عبد اƅعزيز (1) 

، ص ص 2010دار اƅعلوم ƅلƊشر واƅتوزيع، : اإقتصاد اƅدوƅي وعوƅمة إقتصاد اƅمعرفة، اƅجزائر :جمال ساƅمي (2) 
47-48.  
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 :(1)( وتميزت بما يلي1985-1980إمتدت هذƋ اƅمرحلة من ) مرحلة اƃتحرير اƃماƃي: -2-2

اƅمرور إƅى ماƅية اƅتسويق، أو إقتصاد اƅسوق اƅماƅية وصاحب ذƅك ربط اأƊظمة اƅماƅية  - أ

 واƊƅقدية واƅوطƊية بعضها ببعض وتحرير اƅقطاع اƅماƅي؛

على اƅمستوى اƅعاƅمي، وذƅك بعد رفع اƅوايات اƅمتحدة إƊتشار واسع ƅلتحرير اƅماƅي واƊƅقدي  - ب

 ؛وبريطاƊيا ƅلرقابة على حرƄة رؤوس اأموال

وصƊاديق اƅمعاشات اƅمتخصصة في جمع اإدخار وهي  سواق اƅسƊداتاƅتوسع اƄƅبير في أ - ت

 تتوفر على أموال ضخمة وغايتها تعظيم إيراداتها في اأسواق اƅعاƅمية؛

اƅماƅية بصفة عامة واƅتي سمحت بجمع Ƅميات ضخمة من اإدخار  توسيع وتعميق اإبداعات - ث

جراء عمليات اƅمراجعة اƅدوƅية في أسواق اƅسƊدات.  اƅعاƅمي وا 

 1986إمتدت هذƋ اƅمرحلة بعد  مرحلة تعميم اƃمراجعة وضم اأسواق اƃماƃية اƃناشئة: -2-3

 وتميزت  بما يلي:

أوائل اƅتسعيƊات وربطها باأسواق اƅعاƅمية مما شƄل  فيضم اƅعديد من اأسواق اƊƅاشئة  - أ

 اƅحدث اƅهام في مشوار اƅعوƅمة اƅماƅية؛

 تحرير أسواق اƅموارد اأوƅية وزيادة حجم اƅتفاعل فيها؛ - ب

صبحت تشبه زيادة اإرتباط بين اأسواق اƅماƅية اƅعاƅمية بمختلف أجƊحتها إƅى درجة أƊها أ - ت

 ئل اإتصال اƅحديثة وربطها باƅشبƄات اƅتعامل اƅعاƅمية،ال وسااƅسوق اƅواحدة وذƅك باستعم

بعد إجراء اإصاحات  1986تحرير أسواق اأسهم حيث ƄاƊت اإƊطاقة من بورصة Ɗƅدن  - ث

طاƊية، وتبعتها باقي اƅبورصات اƅعاƅمية بعد ذƅك، مما سمح بربطها ببعضها اƅبعض ياƅبر 

 ؛وعوƅمتها على غرار أسواق اƅسƊدات

                                                           

 .97، 94ص ص  ،اƅمصدر اƅمذƄور سابقامحفوظ جبار،  (1) 
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ضخمة اƅتي شهدتها اƅبورصات اƅعاƅمية، واƅتي Ƅلفت اإقتصاد اƅعاƅمي اآن اإƊهيارات اƅ - ج

فاس اƄƅثير من اƅبƊوك واƅمؤسسات اƅماƅية.  اƅمايير من اƅدوارات، وا 

خاصة في  تطور Ƅبير)ااƊدماج اƅماƅي(  اƅروابط اƅماƅيةƅقد Ƅان Ɗتاج هذƋ اƅمراحل أن عرفت 

 .أدƊاƋاذا ما قورƊت باƅتƄامل اƅتجاري اƊظر اƅشƄل  اأخيرةاƅسƊوات 

 

 اƃروابط اƃماƃية واƃتجارية اƃعاƃمية :(04) اƃشƂل رقم

 ،51اƅمجلد  مجلة اƅتمويل واƅتƊمية،واشƊطن: عاƅم من اƅتغيير، : إيهان Ƅوسي، إزغي أوزترك اƃمصدر:

 .07ص ،2014، سبتمبر 03اƅعدد 

Ɗجاح ƅلعوƅمة اƅماƅية إن اƅدراسة اƅمعمقة ƅلمراحل اƅثاث اƅسابقة       تبين مدى اƅسعي إƅى إحقاق وا 

إƅى  1990اƅفترة اƅممتدة من ) فمثااƅتƄامل اƅماƅي وتوثيق أهمية اƅقƊاة اƅماƅية في اإقتصاد اƅعاƅمي 

اƊƅاتج اƅمحلي اƅعاƅمي  اƅذي ƄاƊت Ɗسبته إƅى إجماƅي (*)فاƅتƄامل اƅماƅي ،( خير شاهد على ذƅك2014

                                                           

اƅتدفقات اƅماƅية اƅداخلة واƅخارجة بما في ذƅك )اƅقروض اƅبƄƊية، ااستثمار  إجماƅياƅتƄامل اƅماƅي هو معدل  (*)
 اƊƅاتج اƅمحلي اƅعاƅمي إجماƅي إƅى( واأسهماƅمباشر، اƅسƊدات 



182 

 

إرتفع بشƄل Ƅبير ƅيصل إƅى ما يقارب  اƊظر اƅشƄل أعاƋ (1984-1965في اƅفترة )  %20أقل من 

وهذا بفضل تطبيق مجموعة من ( 2004-1995إجماƅي اƊƅاتج اƅمحلي اƅعاƅمي )ƅلفترة  من 70%

في  %120إƅى  اارتفاع صلƅي ،(GATS)اإتفاقية اƅعامة ƅتجارة اƅخدماتتطبيق   اآƅيات أهمها 

 .(* )، مقابل ارتفاع طفيف ƅلروابط اƅتجارية)اƅتƄامل اƅتجاري((2014-2005اƅفترة )

 اƃعوامل اƃمساعدة على تطور اƃعوƃمة اƃماƃية:  اƃمطلب اƃثاني

تضافرت مجموعة من اƅعوامل اƅتي عملت على دفع حرƄة رؤوس اأموال من اإطار اإقليمي إƅى 

 .)اƅدوƅي(اƅعاƅمي 

 اƃمال )تحرير رأس اƃمال( سإزاƃة اƃقيود على حرƂة رأ :أوا

اƅوطƊي مجموعة متƊوعة من اƅتدفقات اƅماƅية  يشمل حساب رأس اƅمال في ميزان اƅمدفوعات      

بصفة رئيسية: اإستثمار اأجƊبي اƅمباشر واƅعقاري وتدفقات محفظة اأوراق اƅماƅية )بما في ذƅك 

اأسهم اƅعادية( واƅقروض اƅمصرفية، اƅتي تشترك في تملك اƅمقيمين في بلد ما ƅأصول اإستثمار في 

في بلد آخر، ويمƄن من حيث اƅمبدأ اƅتحƄم في هذƋ اƅتدفقات بوضع قيود على تلك اƅتدفقات اƅموجهة 

بمعƊاƋ اƅواسع، يشير إƅى تخفيف اƅقيود على  (1)تحرير حساب رأس اƅمال إن ،عبر قƊوات رسمية

اƅمال عبر حدود اƅبلد، واƅمفترض أن يسفر ذƅك عن درجة أعلى من اƅتƄامل اƅماƅي مع س فقات رأتد
                                                           

 اƊƅاتج اƅمحلي اƅعاƅمي. إجماƅي إƅىاƅصادرات واƅواردات  إجماƅياƅتƄامل اƅتجاري معدل  (*)

 (FDI foreign direct investment ستثمار ااجƊبي اƅمباشر)حساب رأس اƅمال يشمل جبهة واسعة بتحرير اا (1) 
Ƅذƅك Ƅل اƅمعامات اƅمتعلقة باإستثمار داخل  ،اƅداخل واƅخارج من اƅقيود اƅمفروضة عليه وعلى تحويات أرباحه

وƄذƅك اƅمعامات اƅمتعلقة بشراء أو بيع اƅثروة اƅعقارية سواء اƅتي تتم  ،ماƅية )اأسهم، اƅسƊدات، اƅمشتقات(اƅاƅسوق 
اƅتجاري  محليا بواسطة غير اƅمقيمين أو شراءها من اƅخارج بواسطة اƅمقيمين، إضافة إƅى اƅمعامات اƅمتعلقة باإئتمان

واƅماƅي واƅتسهيات اƅماƅية، عاوة على معامات حرƄة رؤوس اأموال اƅشخصية واƅمتعلقة باƅودائع واƅقروض، أƄثر 
 تفصيل أƊظر:

، ص ص 1999 ،دار اƅمستقبل اƅعربي: اƅعوƅمة اƅحاƅية، اإقتصاد اƅسياسي ƅرأس اƅمال اƅماƅي، اƅقاهرة :رمزي زƄي 
82 ،83. 
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)إا أن اƅواقع ( 1) اإقتصاد اƅعاƅمي من خال زيادة أحجام تدفقات رأس اƅمال إƅى اƅداخل أو اƅخارج

إƅى أثبت غير ذƅك فمثا Ɗجد أن بعض اƅدول وجدت صعوبة في اƅحد من تدفق رؤوس اأموال 

اƅخارج باƅرغم من تطبيق سياسات تحد من ذƅك، على اƊƅقيض Ɗجد بعض اƅدول ومƊها اإفريقية تشهد 

 من عدم إمتاƄها ƅسياسات رقابية Ƅثيرة(. تدفقات قليلة برغم

 ،إن جوهر اƅتحرير اƅماƅي واƅذي تقوم عليه عوƅمة اأسواق اƅماƅية هو تحرير حساب رأس اƅمال     

ر على اƅمعامات في حساب رأس اƅمال واƅحسابات اƅماƅية ƅميزان اƅمدفوعات Ƅما بمعƊى إƅغاء اƅخط

باإضافة إƅى إƅغاء اƅقيود على معامات اƊƅقد اأجƊبي واƅضوابط اأخرى اƅمرتبطة  ،سابقا إƅيه أشير

ƅى أي دوƅة أخرى وƄذا إƅى اƅقطاع اƅخاص.شمواƅتي ت( 2)بهذƋ اƅمعامات  ل حرƄة رأس اƅمال من وا 

 قوم حساب رأس اƅمال على مجموعة من اƅمعامات وهي:ي

: واƅتي تشمل اأسهم واƅسƊدات اƃمعامات اƃمتعلقة بسوق اإستثمار في سوق اأوراق اƃماƃية - أ

 .ويتم اƅتعامل إما عن طريق اƅبيع واƅشراء ،واأوراق اإستثمارية واƅمشتقات اƅماƅية وغيرها

: اƅضماƊات، اƄƅفاات، اƅتسهيات اƅماƅية اƅتي واƃماƃياƃمعامات اƃخاصة باإئتمان اƃتجاري  - ب

 تشمل اƅتدفقات ƅلداخل.

قتراض اƅبƊوك من اƃمعامات اƃمتعلقة باƃبنوك اƃتجارية - ت : واƅتي تشمل ودائع غير اƅمقيمين، وا 

 واƅودائع اأجƊبية. اƅخارج )تدفقات إƅى اƅداخل(، وعلى اƅقروض

عامات اƅخاصة مواƅتي تشمل اƅ ال اƃشخصية:اƃمعامات اƃمتعلقة بتحرƂات رؤوس اأمو  - ث

 باƅودائع أو اƅقروض أو اƅمƊح، تسويات اƅديون.

                                                           

 .25، ص 2013ديوان اƅمطبوعات اƅجامعية،  اƅجزائر،عوƅمة أسواق رأس اƅمال، د ط،  :ضياء مجيد اƅموسوي (1) 

دار أسامة ƅلƊشر  :اƅعوƅمة اƅماƅية واأƊظمة اƅمصرفية اƅعربية، اƅطبعة اأوƅى، اأردن، عمان: غاƅم عبد اه (2) 
اƅعوƅمة واأسواق اƅماƅية في اƅدول اƊƅامية،  :. أƊظر أيضا: أحمد بوراس126، 125، ص ص 2014واƅتوزيع، 
 .27، ص 2001، قسƊطيƊة، جوان 17مجلة اƅعلوم اإƊساƊية، اƅعدد اƅجزائر: 
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 دوار-سوق سندات اƃيورو-سوق اƃعمات اأوروبية نشوء وتطور  :ثانيا

( بسبب محاوƅة أمريƄا تجميد ودائع تلك 1985)عام  (1)دوƅية أƊشئ سوق اƅعمات اأورو

فقامت هذƋ  ،اƅدول اƅموجودة في بƊوƄها اأمريƄية Ɗتيجة حاƅة اƅعجز في ميزان اƅمدفوعات اأمريƄي

اأخيرة بفتح مصارف ƅها داخل أوروبا فقامت في عددها وموجداتها اƅمصارف اأوروبية، وسميت 

فيما بعد إƅى ما يسمى بسوق اƅعمات اأوروبية، عاوة على  بسوق اƅدوار اأوروبي، واƅذي تحول

  طلب دول أوروبا اƅغربية واƅيابان إمƄاƊية تحويل عماتها ورفع اƅقيود على اƅمعامات اƅخارجية.

دوƅية ا تخضع ƅلقيود واƅضوابط اƅتي تفرضها اƅسلطات اƊƅقدية  فسوق اƅعمات اأورو

ها ير بعد إيداع اƅدول اƊƅفطية فوائضدوار اƅذي تطور بشƄل Ƅب-رووƅعل من أهمها سوق اأو  ،اƅوطƊية

( واƅذي أطلق عليه 1973في اƅبƊوك اƅعاƅمية في هذا اƅسوق Ɗتيجة إرتفاع سعر اƊƅفط آƊذاك )سƊة 

ذا ، بيرا ƅتطور اƅعوƅمة اƅماƅيةƄواƅحرƄة اƅمتزايدة ƅهذƋ اأموال أعطت دفعا ( 2)تسمية بترودوار وا 

ƅتسلسل اƅزمƊي فإƊƊا Ɗقول أƊه ƅوا إتخاذ اƅخطوة اأوƅى واƅمتمثلة في إزاƅة اƅقيود على احظƊا جيدا ا

وƄذا  1958حرƄية رؤوس اأموال وعلى اƅمدفوعات باƊƅسبة ƅلحساب اƅجاري ƅلدول اأوروبية سƊة 

ة واƅتي إƊشاء مثل هذƋ اأسواق اƅعاƅمي ƅما Ƅان من اƅسهل( 3)1959واƅوايات اƅمتحدة اأمريƄية عام 

 أصبحت مسؤوƅة عن تدويل رؤوس اأموال بين دول اƅعاƅم Ƅافة. فهذƋ اƅسوق تعƄس وبصورة مطلقة

ضوابط اƅسلطة اƊƅقدية  اƅعمل بحرية خارج}ا أا وهما مين تم ذƄرهوجه اƅعوƅمة اƅماƅية من خال أمر 

                                                           

دار اƅصفاء ƅلƊشر : دراسة في اأسواق اƅماƅية واƊƅقدية، اƅطبعة اأوƅى، عمان، اأردن :جمال جويدان اƅجمل (1) 
 .67، ص 2002واƅتوزيع، 

 (2) Français combe et thibaut le pirat, problèmes monètaire et financière internationaux, 

Paris: Ed Gualino, 2014, p 189. 

. 217، ص 2002، جوان 07مجلة اƅعلوم اإƊساƊية، اƅعدد : جامعة بسƄرة اƅعوƅمة اƅماƅية، :صاƅح مفتاح (3) 
 ƅإطاع أƄثر أƊظر:،و )بتصرف(

 Jacques ADDA, la mondialisation de l’économie, Paris : édition la découverte, 2012 
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دوار أƊشأت  سƊدات اƅيورو سوق هذا فيما يخص اƅسوق اأوƅى أما، "تعدي حدود اƅدوƅة" واƅشموƅية

تساع Ɗطاقها في عملياتها عامل آخر ساهم في رفع عمليات اƅتدوهو  1963عام  ويل اƅماƅي وا 

اƅيورو دوار اƅموجود خارج اƅوايات اƅمتحدة،  يعها، وسوق اƅسƊداتاƅتمويلية عبر حدودها اƅوطƊية وتƊو 

دية اأمريƄية وذƅك على Ɗقيض سوق سƊدات يتم اƅتعامل به خارج إطار أƊظمة وتعليمات اƅسلطات اƊƅق

وفي بريطاƊيا  (Yankee Bands)سƊدات اƅياƄƊي  بسوق اƅمقترضين اأجاƊب في أمريƄا واƅذي يسمى

Bulldog Market  يابانƅوفي اSamurai Market هاƊبلداƅ محليةƅظمة اƊين واأƊقواƅ تي تخضعƅوا، 

وق سƊدات اƅدوار اأمريƄي ذو أهمية عاƅية Ɗظرا ƅما وعلى اƅرغم من أهمية اأسواق اƅثاثة إا أن س

يتمتع به من حرية اƅعمل واƅفوائد اƅعاƅية اƅمدفوعة على ودائعه مقارƊة بودائع اƅدوار داخل سوق رأس 

ض اƅماƅية اƊƅفطية ƅلدول اƅمصدرة ƅلبترول ƅإستفادة ƅفوائاƅمال اأمريƄي، عاوة على تدفق اƄƅثير من ا

إضافة إƅى عدم خضوع اƅصفقات اƅمتعامل بها أية ضرائب، ويمƄن تداول أوراقه من اƅفوائد، با

Ɗس( يةƅماƅدات اأخرىاƊسƅل أسواق اƄ في )(1)دات. 

 ة تنامي اƃرأسماƃية اƃماƃي :ثاƃثا

ƅقد تسارعت اƅعوƅمة بتزامن مع اƅرأسماƅية اƅتي Ɗمت هذƋ اأخيرة من خال Ɗمو تطور صƊاعة     

بترƄيبها اƅهيƄلية اƅمصرفية وغير اƅمصرفية، فاƅرأسماƅية طابع ريعي يتجلى ذƅك من  اƅخدمات اƅماƅية،

 .(2) خال توظيفها ƅرؤوس اأموال في اأسواق اƅماƅية اƅعاƅمية

اء قوة دفع طعمل اƊƅمو اƅمطرد اƅذي حققه رأس اƅمال اƅمستثمر في اأصول اƅماƅية في أع     

عدات اƅربح اƅتي حققها رأس اƅمال اƅمستثمر في أصول ماƅية يزيد ƅمسيرة اƅعوƅمة اƅماƅية، فأصبحت م

                                                           

، (اƅماƅية اƅدوƅية )اƅعمات اأجƊبية واƅمشتقات اƅماƅية بين اƊƅظرية واƅتطبيق :ماهر ƊƄج شƄري، مروان عوض (1)
 .100، 99، ص ص 2004اƅطبعة اأوƅى، عمان، اأردن، 

إتفاقيات ƅلتعاون واƅربط بين اأسواق اƅماƅية اƅعربية في إطار تحقيق مشروع اƅبورصة  :بوƄساƊي رشيد، رشام ƄهيƊة (2)
 .54، ص 2009، جوان 12مجلة دراسات، اƅعدد : اƅعربية اƅموحدة، جامعة اأغواط
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اƅماƅي عن ااقتصاد  ااقتصاد إƊفصال) (1)بعدة أضعاف عن معدات اƅتي تحققها قطاعات اإƊتاج 

 اƅحقيقي(.

 اƃماƃية ضوائفعجز اأسواق اƃوطنية عن إستيعاب اƃ :رابعا

اƅدوƅية اƊƅاتجة عن أحجام ضخمة من حدثت موجة عارمة من تدفقات رؤوس اأموال 

فاتجهت Ɗحو اƅخارج بحثا  ،اƅمدخرات واƅفوائض اƅماƅية اƅتي ضاقت اأسواق اƅوطƊية عن إستيعابها

فظاهرة اإستثمار خارج اƅحدود اƅوطƊية، تعتبر ،  (2)ار أفضل ومعدات عائد أعلى تثمعن فرص أس

اإستثمار اƅماƅي في اأسواق اƅماƅية اƅخارجية ƄاƊت  ظاهرة قديمة قدم اƊƅظام اƅرأسماƅي، Ƅما أن ظاهرة

موجودة مƊذ أوƅى مراحل تطور اƊƅظام اƅرأسماƅي، Ƅƅن ما هو جديد في اƅظاهرة حاƅيا، هو تزايد حجمها 

بشƄل هائل وتƊوع أدواتها اƅماƅية وƄذƅك اإرتباط اƅقوي بين اأسواق اƅماƅية، واإستقاƅية اƅواسعة اƅتي 

 .(3)موال بمعزل عن متطلبات حرƄة اƅتجارة اƅعاƅميةتتحرك بها اأ

 اƃتقدم اƃتƂنوƃوجي واƃتقني واƃتجديد اƃماƃي :خامسا

     ƅيƅماƅتجديد اƅي واƊتقƅوجي واƅوƊƄتƅمة  لتقدم اƅبير عوƄƅدور اƅياƅماƅشاط اƊƅك من خال: اƅوذ 

ƄاƊت ثورة اƅمعلومات وما صاحبها من توسع في إستخدام : اƃتقدم اƃتƂنوƃوجي واƃتقني -5-1

اƅحاسب اآƅي وثورة اƅبرامج باإضافة إƅى اƅتطور اƅتƊƄوƅوجي اƅهائل في وسائل اإتصال من اƅعوامل 

Ɗدماج أسواق اƅمال، Ƅما Ƅان ƅها أثر Ƅبير في اأسواق  اƅتي ساعدت على عوƅمة اƊƅشاط اƅماƅي وا 

                                                           

 .83، ص اƅمصدر اƅمذƄور سابقاغاƅم عبد اه،  (1)
جامعة  -إشارة خاصة ƅحاƅة اƅجزائر–من اƅعوƅمة اƅماƅية موقع اƅدول اƅعربية  :محمد اƅعربي ساƄر، غاƅم عبد اه (2)

مداخلة مقدمة في إطار اƅملتقى اƅدوƅي حول سياسات اƅتمويل وأثرها على اإقتصاديات : محمد خيضر، بسƄرة، اƅجزائر
 .07، ص Ɗ2006وفمبر  22-21دراسة حاƅة اƅجزائر واƅدول اƊƅامية، –واƅمؤسسات 

مجلة  :Ƅبيرة في تدفقات رأس اƅمال، أهي Ɗعمة أم Ɗقمة، صƊدوق اƊƅقد اƅدوƅي، واشƊطناƅزيادة اƅ :سƄادƅر سوزان (3)
 .24، ص 1994، مارس 01، اƅعدد 31اƅتمويل واƅتƊمية، اƅمجلدة 



187 

 

ي إمƄان اƅمايين اƅدوارات أو أي من اƅعمات اأخرى أن تعبر اƅحدود في اƅماƅية اƅعاƅمية، فأصبح ف

دقائق معدودة، وهƄذا فإن اƅتطور اƅتƊƄوƅوجي اƅمذهل رفع من سيوƅة اأسواق اƅماƅية وسهوƅة تدفق 

 .(1) اأموال واƅحصول عليها بسرعة

اƅعوƅمة اƅماƅية أيضا بظهور إرتبط Ɗمو : اƃتجديد اƃماƃي وظهور اإبتƂارات اƃماƃية اƃحديثة -5-2

عدد من اأدوات اƅماƅية اƅحديثة اƅتي اجتذبت اƅعديد من اƅمستثمرين، فإƅى جاƊب اأدوات اƅماƅية 

اƅتقليدية اƅمتداوƅة في اأسواق اƅماƅية Ƅاأسهم واƅسƊدات، ظهرت أدوات ماƅية )إستثمارية( أخرى مƊها 

ومن أدواتها )اƅمبادات(، اƅمستقبليات، )واƅسقف اƅمشتقات اƅماƅية واƅتي تتعامل مع اƅمستقبل 

بر اƅزمن وبشƄل سريع واƅقاعدة(، اƅخيارات... إƅخ، واƅمتتبع ƅهذƋ اأدوات يرى بوضوح تطورها ع

ة فسƄما أن قسما من هذƋ اأدوات اإستثمارية اƅجديدة ظهر تحت ضغوط حدة اƅمƊا، وملفت ƅلƊظر

ƅتسيير وصول اƅمستثمرين إƅى اأسواق اƅماƅية اƅمختلفة بين اƅمؤسسات اƅماƅية، وأدت دون شك 

ƅهذƋ اأدوات أهمية باƅغة من خال اƅدور اƅذي ƅعبته في ة فائقة، وتƊويع محافظهم اƅماƅية ، وبسرع

إيجاد اƅتقارب واƅتشابك بين مختلف اأسواق اƅماƅية وبخاصة أداة اƅمبادات أƊها أحدثت تجاƊس في 

 .ƅ(2)ية بواسطة إمƄاƊية تبادل اƅديونƅماشروط مختلف اأسواق ا

ƅقد Ƅان ƅخوصصة اƅدور اƅهام في توسيع مجال اƅعوƅمة اƅماƅية وباأخص في   اƃخوصصة :سادسا

 .(3)ظل تزايد إجراءات اƅتحرير اƅماƅي اƅمحلي واƅدوƅي

 
                                                           

 .211، ص اƅمصدر اƅمذƄور سابقاصاƅح مفتاح،  (1)
 15، ص 2001اƅدار اƅجامعية،  مصر: اƅعوƅمة وقضايا إقتصادية معاصرة، :ƅلمزيد أƊظر: عمر صقر 
اأزمات اƅماƅية، قديمها وحديثها، أسبابها Ɗتائجها، واƅدروس  :محمد عبد اƅوهاب اƅعزاوي، عبد اƅسام محمد خميس (2)

 .134، 133، ص ص 2010دار اإثراء ƅلƊشر واƅتوزيع  :طبعة اأوƅى، اأردناƅاƅمستفادة، 
مجلة اƄƅويت  اƄƅويت:اƅخصخصة بين اƅتقليدية واƅعاƅمية اƅمعاصرة وأثرها على مشاريع اأعمال، :جارƊأحمد مƊير  (3)

 .271، ص 2003ااقتصادية، 
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 -مؤشرات اƃداƃةاƃ - واƃمصرفية تنامي اƃروابط اƃماƃية  :اƃمطلب اƃثاƃث 

Ɗمط اƅتفاعات بين اƅمؤسسات واƅبلدان في اƊƅظام اƅماƅي -غاƅبا ما يطلق على اƅترابط اƅماƅي    

اƅتدفقات  أƊواعتحديد  أواوحتى يتسƊى Ɗƅا فهم طبيعة اƅروابط اƅماƅية بين ااقتصاديات عليƊا اƅعاƅمي 

 . اأخيرةبين هذƋ  اƅرأسماƅية

 أنواع اƃتدفقات اƃرأسماƃية : أوا  

 اƅتدفقات اƅرأسماƅية وفقا ƅلتقييم اƅدوƅي إƅى ثاث أƊواع رئيسية: تƊقسم    

 ؛اأجƊبي اƅمباشر." تم ذƄرƋ سابقا" ااستثمار  - أ

 ؛استثمارات اƅحافظة )أجƊبي غير مباشر(  - ب

استثمارات أخرى )تتضمن اƅتدفقات اƅرأسماƅية في اإدارة غير اƅقابلة ƅلتجارة مثل اƅقروض،   - ت

 اƅودائع، اƅتسهيات اائتماƊية(.

اƅقƊوات اƅتي ف في هذƋ اƅدراسة،  أهميته ،(*)FPIوهو استثمارات اƅحافظة  ثاƊيƅاوسƊرƄز على Ɗوع  

 ،هي مؤسسات اƅتمويل )استثمار اƅحافظة(مباشرير غ اأجƊبيمار ثيتم من خاƅها توجيه ااست

( مثل صƊاديق Institutional Investorsاƅمستثمرين اƅمؤسسين ) أو وصƊاديق ااستثمار ،اƅبƊوك

 اƅتقاعد وشرƄات اƅتأمين ويتم Ƅذƅك من قبل اأفراد فضا عن صƊاديق ااستثمار.
                                                           

 باأموال اأجƊبية اƅمستثمرة في اأوراق اƅماƅية )أسهم، سƊدات. (FPIيتحدد ااستثمار اأجƊبي غير اƅمباشر) (*)

حاول اƅمستثمر تحقيقه من عمليات اƅمضاربة واƅتداول بتلك اأوراق، وƄذƅك مشتقات اƅخ( وتسعى ƅلربح اƅسريع اƅذي ي
يتضح أيضا أن هذا ااستثمار ا يتم في أصول إƊتاجية )اƅزراعة، اƅصƊاعة...اƅخ( بل يوفر اƅمستثمرون في هذا اƊƅوع 

 من اƅتمويل اƅرأسماƅي )رأسمال Ɗقدي( بشرائهم حصص في اƅمشروع.
أن هذا ااستثمار اƅذي يتم في اƅبورصة يحمل وجهين: أوƅهما يتمثل بتوفيرƋ رأس اƅمال اƅازم  وباƅتاƅي Ɗستطيع اƅقول

ƅعملية اƅتƊمية ااقتصادية، ومن خال اƅبورصة اƅتي تسهل اƊتقال اأموال وباƅتاƅي فهي تمثل عاما أساسيا من عوامل 
ة اƅتƊمية من خال عمليات اƅمضاربة وخصوصا تشجيع وجذب ااستثمارات، أما اƅثاƊي يمثل ساحا قد يفتك بعملي

( في ظل صيغ اƅتحرر اƅماƅي اƅتي تغيب عƊها اƅرقابة واƅقيود من قبل اƅسلطات Hot Moneyباأموال اƅساخƊة )
 اƅمختصة في مجال اƊتقال اأموال فيما بين اأسواق اƅماƅية. 
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 خاصة إذا ما اأخيرة اآوƊةاƅعاƅمية ارتفاعا مثيرا ومحسوسا في  اƅرأسماƅيةƅقد عرفت اƅتدفقات     

  .اƊظر اƅشƄل اƅتاƅي 1995-1980تميزت فيها بتدفقات رأسماƅية محدودة Ɗسبيا  قارƊها بفترة

 

  1995: ارتفاع اƃتدفقات اƃرأسماƃية اƃعاƃمية منذ (05اƃشƂل رقم)

 اƅماƅية اƅدوƅية اإحصاءاتصƊدوق اƊƅقد اƅدوƅي، قاعدة بياƊات : اƃمصدر

     Ƌل أعاƄشƅاحظ من اƊتدفقات اارتفƅيةع اƅرأسماƅى ثاثة  اƅحدود تقريبا إƅت  أمثالعبر اƊاƄ ما

ترƅيون دوار وهو ما  ƅ6.4تبلغ  من اƊƅاتج اƅمحلي اإجماƅي اƅعاƅمي(، %5تقريبا ) 1995سƊة  عليه

، ويعزي قدر Ƅبير من هذا اƅتحرك  2005سƊة  اƅعاƅمي اإجماƅيمن اƊƅاتج اƅمحلي  14.5%يƊاهز 

اƅمباشر، تدفقات محفظة  اأجƊبياƅى عدد من ااتجاهات ƄتƊوع ااستثمارات عبر اƅحدود ) ااستثمار 

وƄذا تƄامل أسواق رأس اƅمال اƅعاƅمية Ɗتيجة اƅعوƅمة  (،(*)تدفقات أخرى ، تدفقات اƅديون،اأسهم

     اƅماƅية واƅتقدم اƅتƊƄوƅوجي.

 
                                                           

 معامات اƅمشتقات تشمل اƅتدفقات اأخرى ( *)
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 ازدياد اƃروابط اƃماƃية مؤشرات اƃداƃة على :ثانيا

اƅتƊامي اƅمتزايد ƅلروابط اƅماƅية بين اقتصاديات اƅعاƅم من خال اƅمؤشرات  على يمƄن ااستدال   

 اƅتاƅية:

قليميا: -2-1 ويقصد به تطور حجم اƅمعامات عبر اƅحدود  تطور طرح اأسهم واƃسندات عاƃميا وا 

إƅى اƅمعامات اƅخارجية ( 1)من اأسهم واƅسƊدات في اƅدول اƅصƊاعية اƅمتقدمة، حيث تشير اƅبياƊات

من اƊƅاتج اƅمحلي اإجماƅي في هذƋ اƅدول عام  Ƅ10%اƊت تمثل أقل من اƅتي  ،من اأسهم واƅسƊدات

في Ƅل من اƅوايات اƅمتحدة اأمريƄية وأƅماƊيا عام  %100بيƊما وصلت إƅى ما يزيد من ، 1980

يطاƅيا وƊƄدا من Ɗفس اƅعام %200وعلى ما يزيد من    1996 يمƄن  ، (2)في Ƅل من فرƊسا وا 

 ملحقين رقمااستعاƊة باƅخال من من تطور  استثمارات اƅحافظةه تااستدال على ما حقق

حرƄة طرح اأسهم واƅسƊدات في اأسواق اƅماƅية  واƅلذين يوضحان Ɗƅا مدى اƅتطور في،  (48(و)47)

اƅعاƅمية، وباأخص أسواق اƅدول اƅصƊاعية اƅمتقدمة )أمريƄا، اƅيابان، أƅماƊيا، فرƊسا، بريطاƊيا، ايطاƅيا، 

 .(ƊƄ1990-2006دا( وƅلفترة )

اƅحرƄة سارت باتجاƋ تصاعدي واضح في اغلب اƅدول  أن (48(و)47)اƅملحقين رقماƅماحظ من      

باƊƅسبة أسواق اأسهم واƅسƊدات، سواء ƄاƊت اƅداخلة مƊها أو اƅخارجة، وطول اƅفترة اƅمذƄورة، إن Ƅل 

وƊمو  ،في تعميق ظاهرة اƅعوƅمة اƅعاƅمية واتساعها من جهة استثمارات اƅحافظةذƅك يدل على دور 

من جهة أخرى، وهذƋ اƅحرƄة أيضا تؤشر Ɗƅا حاƅة اƅتƄامل بين  أسواق أخرى )أسواق اƅمشتقات(

 .ظاهرة اƊدماج اأسواق اƅماƅية اأسواق اƅماƅية وبروز ظاهرة جديدة في اƊƅظام اƅماƅي اƅدوƅي

                                                           

 اƅبياƊات جمعت ƅستة دول صƊاعية متقدمة )و.م.أ، اƅيابان، أƅماƊيا، فرƊسا، إيطاƅيا، ƊƄدا(. (1)
قتصاديات اƅبƊوك، اإسƊƄدرية، مصر: عبد اƅحميد عبد اƅمطلب (2)  .34، ص 2003اƅدار اƅجامعية، : اƅعوƅمة وا 

طبعة اأوƅى، اƅقاهرة، اƅسبتمبر،  11اƊƅظام ااقتصادي اƅعاƅمي اƅجديد بعد  :عبد اƅمجيد عبد اƅمطلبأو اƊظر أيضا :
 .2003مجموعة اƊƅيل اƅعربية، : مصر
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من خال شدة اارتباط بين مؤشرات  ظاهرة اƊدماج اأسواق اƅماƅية علىيمƄن ااستدال أيضا      

أسعار اأسهم في اأسواق اƅماƅية اƅدوƅية، وƄذƅك من خال شدة اارتباط بين أسعار اƅفائدة طويلة 

اƅتفوق اƅواضح في حرƄة طرح اƅسƊدات اƅداخلة  فƊجد مثااأجل فيما بين أسواق اƅسƊدات اƅدوƅية، 

دات اƅتضخم في جميع تلك اƅدول، طوال عقد واƅخارجة، واƅذي قد يرجع سببه إƅى اƊخفاض مع

%( في 1.4(، بل Ɗجدها اقل من ذƅك )2000-1990%( طوال اƅفترة )2اƅتسعيƊات، إذ ƅم تتجاوز )

   .(1)1999عام 

على بقية أسواق اƅدول اƅمتقدمة  تفوق عمليات طرح اأسهم واƅسƊدات في اƅسوق اأمريƄيةƄذƅك و     

، وهي تزيد 2006مليار دوار عام  5838.3حيث Ɗجدها تصل إƅى (، 2006-1990خال اƅفترة )

بما يقارب اƅضعف على حرƄة اأسهم واƅسƊدات في اƅسوق اƅبريطاƊية باعتبارها اقرب دوƅة من حيث 

قيمة تلك اإصدارات، وƄذƅك Ɗاحظ تحول في عملية اإصدار في اƅسوق اأمريƄية Ɗحو اƅمزيد في 

( عƊدما ƄاƊت 2000-1990( وهو عƄس اƅفترة اƅسابقة )2006-2000إصدارات اأسهم ƅلفترة )

 هƊاك غلبة إصدارات اƅسƊدات خال اƅعقد اأخير في اƅقرن اƅماضي.

ƅقد ƄاƊت ااƊطاقة اأوƅى ƅتلك اأسواق مع  تنامي اƃتعامل اƃدوƃي في أسواق اƃمشتقات: -2-2

تداواتها واƊتقااتها بين اأسواق اƅدوƅية،  من حيث حجمعقد اƅسبعيƊيات، ƊƄƅها ƅم تشهد تطورات هامة 

مليار  729.9مƊتصف عقد اƅثماƊيƊات، حيث ازداد اƅتعامل بها من  فيƄان  اأساسي وƄƅن اƊطاقها

، ƅتوضيح أƄثر درجة تƊامي اƅتعامل 2000مليار دوار عام  14302.3إƅى  1987دوار عام 

 حجم تقدير تمو ، 1995ت اƅرأسماƅية اƅعاƅمية مƊذ اارتفاع اƅتدفق (05رقم ) باƅمشتقات راجع اƅشƄل

                                                           

.238، ص2001اƅتقرير ااقتصادي اƅعربي اƅموحد، أبو ظبي،  :صƊدوق اƊƅقد اƅعربي ( 1 ( 
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 حجم حسب 2014-2012ديسمبر اƅفترة خال اƅمƊظم اƅسوق إطار في اƅماƅية باƅمشتقات اƅتعامل

 : (1)يلي بما اƅمƊاطق بين اƅتعامل

 اƃمناطق حسب اƃماƃية اƃمشتقات تداول هيƂل(: 03)رقم اƃجدول

 أمريƄي دوار بليون :اƃوحدة                                                                  

 

Source: www.bis.org.BIS, QUARTERLY REVIEWS ,march 2015, p 141 

 باƅمشتقات اƅتعامل حجم في اƅصدارة تحتل اƅشماƅية أمريƄا أن أعاƋ اƅجدول خال من Ɗاحظ   

 في دوار بليون 44534,7 ب قدر بحجم 2014-2012اƅفترة  خال اƅسوق اƅمƊظم في اƅماƅية

 اƅثاƊية اƅمرتبة في ƅتأتي ƅ2014سƊة  اƄƅلي اƅتداول حجم من %70.47يعادل  ما أي 2014ديسمبر

 جد Ɗسبة وهي 4.51إƅى  وصلت تداول بƊسبة أسيااƅثاƅثة  اƅمرتبة في ƅتأتي 25.01بƊسبة  أوروبا

 ضئيلة.

 تمويل في اƅبƊوك دور تراجع اƅماƅية اأسواق تحرير رافق :اƃمؤسسونتطور اƃمستثمرين -2-3

 ربط في اأخيرة هذƋ تساهم حيث اƅتأسيسيين، في اƅمستثمرين واƅمتمثلة أخرى فئة مقابل ااقتصاد

                                                           

)1(International banking and financial market development, sur le site : https : // 

www.bis.org.  
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 اƅماƅية ƅأوراق امتاƄهم اƅماƅية، اأسواق في هامة مƄاƊة اƅمستثمرون هؤاء يحتل، اƅماƅية اأسواق

 أƊه ƅدرجة اƅعاƅم، أسواق مختلف في اƅصƊاديق هذƋ طرف من اƅمسيرة اأموال رؤوس ƅحجم وƊظرا

 .اƅمدفع أو باƅقƊبلة بعض اأحيان في عليها يطلق

 Hedge) (*1)اƅتحوط صƊاديق ذƄر يمƊƊƄا اƅتأسيسيين اƅمستثمرين أƊواع أهم بين من     

Funds) تعمل و Ƌي عوائد  اأخيرةهذƊعلى ااستثمار بواسطة سياسات وأدوات استثمارية متطورة تب

تفوق متوسط عائد اƅسوق أو معيار ربحي معين بدون تحمل Ɗفس مستوى اƅمخاطر، ومن بين اأدوات 

Ɗجد مشتقات اƅماƅية واƅعقود اآجلة واƅمقايضات، وعن اƅسياسات Ɗجد اƅرفع اƅماƅي واƅبيع على 

 6000عدد هذƋ اƅصƊاديق في ارتفاع مستمر حيث تم إحصاء ما يقارب  اƅماحظ أن، اƅمƄشوف

 2007صƊدوق في  10000مليار دوار ƅتصل إƅى حواƅي  400بقيمة إجماƅية  2000صƊدوق سƊة 

 10000بفعل اأزمة ƅيصل إƅى  2009مليار دوار، ƅيتراجع هذا اƅحجم سƊة  2000بمبلغ اƄبر من 

 يمƊƊƄا اƅتحوط صƊاديق إƅى باإضافة، مليار دوار 1700واƅي تصل إƅى ح صƊدوق بقيمة إجماƅية

 اƅلتان اƅتأمين شرƄات، و (2)اƅمعاشات صƊاديق وهما أا اƅتأسيسيين اƅمستثمرين من آخرين Ɗوعين ذƄر

اƅمسيرة من قبلها  اأموال رؤوس حجم إجماƅي ارتفع بحيث اأخيرة اƅسƊوات في مذها Ɗموا عرفتا
                                                           

وطبيعة هذƋ اƅصƊاديق تمارس Ɗشاطا  Jones Alfred Winslow"من قبل 1949 سƊة تحوط صƊدوق أول أƊشئ(*1) 
فمثا عƊد حدوث اختƊاقات في اƅسوق ƄاƊخفاض اƅقيم  ،استثماريا تعادل بين اƅمخاطر واƅربح عن طريق اƅمضاربة

ن اأصول اƅتي يملƄوƊها، ويعدون شرائها بقيمة اقل Ɗقدا احقا مما يجعلهم اƅسوقية يقوم اƅمستثمرين باƅمضاربة بي
يسهلون عملية اƅصرف، فمسارات هذƋ اƅصƊاديق تƄون وفق استراتيجيات محددة هدفها اأساسي تعظيم اƅربح، مما 

 راجع اƅمصدر:مع مفهوم اƅتحوط إا أƊها احتفظت بهذا ااسم بسبب Ɗشأتها اƅتاريخية اƅمشار إƅيها ،  ضيتƊاق
Jean MARIE, Crises Financières Internationales et Risque Systématique, Paris:édition De 

Boeck, 2003, P108. 
صƊاديق اƅمعاشات أو أموال اƅمعاشات هذا اƅمصطلح اأƊجلو ساƄسوƊي اƅمتداول في مجال اƅماƅية اƅدوƅية،  (2)

مصادرها مستمدة من إسهامات اƅمتقاعدين أو اƅمدخرين من اƅرواتب اƅتي فرضتها أƊظمة اƅتقاعد، وتسييرها مخول إƅى 
 رجع أجهزة إيداع جماعي وهي إما أموال عمومية أو خاصة.راجع اƅم

Henri-Louis Védie, Les fonds souverains - Une puissance financière insensible aux 

crises , France:  édition ESKA, 2010, p26. 
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اƅتواƅي سƊة  مليار دوار على  14.5 )و( 15.3اƅى    1990مليار دوار سƊة   4.9 ) و ( 3.8من

2004. 

 في ظل اƃعوƃمة اƃماƃية  اƃمصرفية ازدياد اƃروابط :ƃثاثا

جتماعية واƅسياسية اƅمتƊوعة، اارأيƊا سابقا أن اƅعوƅمة Ƅظاهرة عاƅمية ƅها جواƊبها ااقتصادية و       

فإƊها مصرفيا قد إتخذت أبعادا ومضامين جديدة جعلت اƅبƊوك تتجه إƅى ميادين وأƊشطة غير مسبوقة، 

عادة هيƄلة صƊاعة اƅخدمات اƅمصرفية  Ɗمو حصص اƅبƊوك ااجƊبية في  ازدادففي ظل اƅعوƅمة وا 

اƅتمويل واƅتوظيف، وتعبئة أƄبر قدر ممƄن من اƅتي تسعى دائما وراء تƊويع مصادر و   ةااسواق اƅمحلي

 .(1)اƅمدخرات من Ƅافة اƅقطاعات وتوظيف مواردها في أƄثر من Ɗشاط وفي عدة مجاات متƊوعة

اƅعوƅمة اƅمصرفية حاƅة ƄوƊية فاعلة ومتفاعلة تخرج باƅبƊك من مفهوم اƃعوƃمة اƃمصرفية:  -3-1

جه اƅسوق اƅعاƅمي بجواƊبه وأبعادƋ اƅمختلفة، وبما يجعله إطار اƅمحلية إƅى آفاق اƅعاƅمية اƄƅوƊية، وتدم

ا يصبح يخضع  ثفي مرƄز اƅتطور اƅمتسارع Ɗحو مزيد من اƅقوة واƅسيطرة واƅهيمƊة اƅمصرفية، بحي

تعد اƅعوƅمة إتجاƋ مصيري يعبر عن مƊافسة ƄياƊات ، اƅتهميش أو اƅتƄميش أو اإبتاع ƅلتراجع أو

اƅضخمة، اƅتي أصبحت تملك قدرة عاƅية على اƅتأثير اƅمصيري في شƄل واƅتƄتات اƅمصرفية 

تجاهات اƅسوق اƅمصرفي اƅعاƅمي اƅمتعاظم اƊƅمو واƅمتسارع في اإƊتشا ر واإتساع في Ƅافة أƊحاء وا 

 على رئيسي بشƄل دل Ɗحو على ملموسة، بصورة اƅروابط اƅماƅية اƅمصرفية زادتوƅقد ا، اƅعاƅم

 :(2)مايلي

                                                           

 )بتصرف(.Ɗ ،2010شرة يصدرها معهد اƅدراسات اƅمصرفية، اƅعدد اƅثاƊي:اƅعوƅمة اƅمصرفية، اƄƅويت :إضاءات (1)
مجلة فصلية تصدر عن  واشƊطن: يستجمع قواƋ من جديد، اƅعاƅمي اƊƅشاط اƅمصرفي :يتمارƄيستين ƄايسƊس، وان  (2)

 .16-14-ص-، ص50، اƅعدد2013صƊدوق اƊƅقد اƅدوƅي، ديسمبر
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 اƅمباشر، اأجƊبي وااستثمار اƅحدود، عبر اƅمباشر اƅمصرفي اإقراض في Ƅبيرة زيادة حدوث - أ

Ƅما رأيƊها  واƅسƊدات اأسهم حافظة استثمارات مثل اƅمال، رأس تدفقات أشƄال من ذƅك وغير

 ؛سابقا

 بلدان في ƅها فروعا تقيم اƅتي اƅبƊوك، وخصوصا أجƊبية، ƄƅياƊات اƅمملوƄة اƅماƅية اƅمؤسسات - ب

 .واƅتي سƊفصل فيها أان فيها أعماƅها وتزاول أخرى

فبفضل  ،اƅماƅية واƅمؤسسات اأجƊبية ƅلبƊوك اƅمحلي اƅوجود في Ƅبيرة زيادة هƊاك ƅقد حدثت      

 من اƅبلدان من Ƅثير في عمليات بإƊشاء اƅعاƅمي وجودها بتوسيع اƅبƊوك قامت ، اƅروابط اƅمصرفية

 مدى وعلى (،محليا واƅمرسملة اƅمؤسسة( ƅها اƅتابعة واƅمؤسسات )ƅلبƊك مباشرة امتدادات( اƅفروع خال

 زاد مما أجƊبيا، بƄƊا Ɗ 560حو اأجƊبية اƅبƊوك في ااستثمارات عدد بلغ  2005-1995 اƅفترة

 % 34 إƅى اƅمحلية اأسواق في اƅعاملة اƅبƊوك مجموع من % 20 من اأجƊبية اƅبƊوك عدد متوسط

 أموال جمع ƅلبƊوك يمƄن مادي، ووجود محلي تأسيس عقد وجود ومع، )أدƊاƋ اƅبياƊي شƄلاƅ راجع)

قراضها محليا  تستخدم أن أيضا ويمƊƄها ر،أƄب بسهوƅة اƅمضيف اƅبلد في اƅمعيشية واأسر ƅلشرƄات وا 

 زيادة وتتيح ،اƅدوƅية اƅرأسماƅية اأسواق في Ɗفسها تمول أو إƅيه تƊتمي اƅذي اأم اƅبƊك من اƅمال رأس

 أبرزها مهمة، مزايا اƊƅهائي اƅمستهلك من اƅماƅية ƅلخدمات اƅمقدمة اƅشرƄات من وغيرها اƅبƊوك قرب

  .واƅمخاطر اƊƅمو ƅفرص اأفضل اƅتقييم

 اƅقيود تراجعت اƅواقع وفي ،اƅماƅية قطاعاتها فتح في قتصادياتاا اƄƅثير من تتوسع ƅقد     

 اƅمحلية ƅلشرƄات اأفضلية تعطي ƄاƊت اƅتي( اƅتمييزية واƅتدابير اأسواق إƅى اƊƅفاذ على اƅمفروضة

بفضل آƅيات اƅعوƅمة  اƅتأمين وأسواق اƅماƅية واأوراق اƅصيرفة مجاات في  )اأجƊبية اƅشرƄات على

 اƅماƅية.
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ساعدت جملة من اƅعوامل على اƊتشار اƅعوƅمة اƅماƅية، وبرزت مظاهرها في ارتفاع  ما ƊستƊتجه اƊه   

اƅتداول باأسهم واƅسƊدات، ارتفاع اƅتعامل باƅمشتقات اƅماƅية، توسع Ɗشاط اƅمؤسسات ااستثمارية 

 Ɗشر على أيضا اƅماƅية اƅعوƅمة ساعدت اƅمقابل وفيا، ƄصƊاديق اƅتحوط وصƊاديق ااستثمار وغيره

 اƅماƅية اƅمراƄز أحد في تقع سلبية صدمة اƊتقال احتماات من أيضا زادت فقد اƅبلدان، بين اƅمخاطر

 آƅية إƅىسƊتطرق في اƅفقرة اƅتاƅية  إذا، ) اƊتقال اƅضغط اƅماƅي(واƅذي Ɗسميه أخرى بلدان إƅى اƄƅبرى

 Ƅون هذƋ تحديدا واƅعƄس، ااقتصاديات اƅصاعدة إƅىاƊتقال اƅضغط اƅماƅي من ااقتصاديات اƅمتقدمة 

تعتبر اقل تأثر قد اƊدمجت بشƄل جيد في ااقتصاد اƅعاƅمي على غرار اƅدول اƊƅامية اƅتي  اأخيرة

 باƅصدمات اƅماƅية اƅتي تحدث في ااقتصاديات اƅمتقدمة.
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 عاƃميةاƃي في ظل تزايد اƃروابط اƃانتقال اƃضغط اƃم :اƃثاƃثاƃمبحث 

في فئتين واسعتي اƊƅطاق: اƅروابط اƅماƅية واƅروابط ااقتصادية )اƅتجارية( بين  اƅروابطيمƄن جمع    

، اتسعت هذƋ اƅروابط واشتدت بفضل اƅعوƅمة اƅماƅية وااقتصادية، ااقتصاديات اƅصاعدة واƅمتقدمة

Ƅ تقال اأزمات سواءƊثيرة أخطرها اƄ ه سلبياتƅ دولƅترابط من ايجابيات بين اƅهذا اƅ ماƄ ية أوƅت ماƊا

  اقتصادية.

 اƃماƃي  اƃضغط Ƃيفية تصاعد  :اأولاƃمطلب 

 اƅضغط اƊتقال تسهيل إƅى اƅمتقدمة ااقتصاديات مع سوءا ƄاƊت ماƅية أو تجارية (1)اƅروابط تؤدي    

 .) وƊقصد باƅضغط اƅماƅي هو اأثر اƅذي يƊتقل مباشرة بعد حدوث اأزمة(اƅماƅي

 قنوات انتقال اƃضغط اƃماƃي. :أوا

 أن ويمƄن اƅماƅية، واƅروابط اƅتجارة هما اƅضغط اƊتقال قƊاتي أن ااقتصادية اƅدراسات تؤƄد     

 في ƅلمستثمرين اƅمبدئية أو اƅفعلية اƅرأسماƅية اƅتدفقات خروج حيال فعل Ƅرد اƅماƅي اƅضغط يتصاعد

 عن اƅضغط اƊتقال اƅقƊاة هذƋ أهمية قياس ويمƄن ماƅية، وقوع صدمة عقب اƅمتقدمة ااقتصاديات

 ،ومياƅق اƅمحلي اƊƅاتج إجماƅي على اƅمتقدمة ااقتصاديات تجاƋ اأجƊبية ااƅتزامات قسمة طريق

 اƅصاعدة ااقتصاديات أصول في ƅلخسائر Ɗتيجة اƅماƅية اƅضغوط ترتفع يمƄن أن ذƅك، على وفضا

 اƅمذƄورة اƅضغوط اƊتقال قƊاة تƄون وقد أزمة، من تعاƊي اƅتي اƅمتقدمة ااقتصاديات في اƅمستثمرة

                                                           

 Glick and )و Eichengreen and Rose (1999) دراسات في اƅتجارية اƅروابط دور على اƅتأƄيد جاء (1)

Roseو Forbes (2001)  يد وتمƄتأƅوات دور على اƊروابط قƅية اƅماƅك اƅذƄتجارية وƅدراسات في اKaminsky   
 Reinhart (2003) و Fratzscher (2000) ، و( .Van Rijckeghem  and Weder (2001 )وتحتوي 

 Forbes and  دراسة وتُرجِع ، ااقتصادية اƅدراسات ƅهذƋ مسح على  Chui, Hall, and Taylor (2004) دراسة

Chinn (2004) تيƅدور ان مؤخرا أُجريت اƅرئيسي اƅتقال في اƊصدمات اƅية اƅماƅى راجع  اƅروابط إƅتجارية، مع اƅا 

ن أهمية أقل دور إعطاء  .اƅمصرفي ƅإقراض Ƅثيرا  متزايدة ƄاƊت وا 
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 اأصول Ɗسبة حساب طريق عن رصدها ويمƄن اأوسط، اƅشرق في اسيما اƅبلدان، بعض في Ƅبيرة

 إجراء يمƄن عام، وبوجه ،ومياƅق اƅمحلي اƊƅاتج إجماƅي إƅى اƅمتقدمة ااقتصاديات حيازة في اƅتي

 ااقتصاديات تجاƋ واƅخصوم اأجƊبية اأصول إجماƅي حاصل بحساب اƅماƅية ƅلروابط Ƅمي قياس

 خال من أيضا اƅماƅي اƅضغط يحدث أن ويمƄن   ،اƅقومي اƅمحلي اƊƅاتج من إجماƅي ƊƄسبة اƅمتقدمة

 وقت اƅمتقدمة ااقتصاديات إƅى اƅمبدئي أو اƅفعلي اƅصادرات تراجع إزاء فعل Ƅرد اƅتجارية اƅروابط

 قسمة طريق عن اƅرابط هذا أهمية قياس ويمƄن اƅمتوقع، أو اƅراهن اƅطلب تباطؤ عن تعبيرا اأزمة

 اƅمقياس، هذا على وبƊاء ،ومياƅق اƅمحلي اƊƅاتج على إجماƅي اƅمتقدمة ااقتصاديات اƅصادرات إƅى

 اƅصادرات ارتفعت حيث اƅماضية، عاما اƅعشرين مدى على متزايدةأهمية  اƅتجارية اƅروابط اƄتسبت

 اƅمحلي اƊƅاتج إجماƅي من % 20 من يقرب ما إƅى 10%  من أقل من اƅمتقدمة ااقتصاديات إƅى

 اƅصاعدة، من آسيا اƅراهن اƅوقت في اƅصادرات هذƊ Ƌصف حواƅي اƅصاعدة، ويأتي ƅاقتصاديات

 Ɗتيجة واƅماƅية اƅتجارية اƅروابط خال من اأزمة اƊتقال يتفاقم قد ذƅك، على وفضا ،(1)اƅصين خاصة

 اƅمتأثرة اƅصاعدة ااقتصاديات من اƅتداعيات اƊتشار خال من اآثار هذƋ وتƊتقل ،جاƊبية آثار ƅظهور

 ااقتصاديات مجموعة ضمن ااƊتشارية اآثار خال ومن اƅمتقدمة ااقتصاديات إƅى وعودتها باأزمة

 .(2)اƅصاعدة

 اƅماƅي.تخطيطيا  ƅقƊوات اƊتقال اƅضغط  عرضا اƅبياƊي اƅشƄل ويقدم

 

 

                                                           

 بحجم اƅتجاري اائتمان توافر ارتباط Ɗظرا ƅأزمة اƊƅاقلة اƅماƅية واƅروابط اƅتجارة قƊوات تتفاعل أن أيضا يمƄن( 1)

 اƊهيار اأقل إƅى على مƊه جاƊب في اƅدوƅية اƅتجارة شهدته اƅذي اأخير اƅتراجع يُعزى اأمر، واقع وفي .اƅتجارة

 .اƅتجاري اائتمان
)2 (https://www.imf.org/external/arabic/pubs/ft/weo/2008/02/pdf/texta.pdf   
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 اƅعوامل اƅقطرية                                                   اƅعوامل اƅعاƅمية

 

 

 

 

  

 

 ي(: قنوات انتقال اƃضغط اƃما06ƃاƃشƂل رقم)        

اƃمصدر:   

https://www.imf.org/external/arabic/pubs/ft/weo/2008/02/pdf/texta.pdf 
Ɗاحظ من اƅشƄل أعاƋ آƅيات اƊتقال اƅضغط اƅماƅي من ااقتصاديات اƅمتقدمة إƅى ااقتصاديات      

 أهمها أن إا، واƅعوامل اƅقطرية اƅعوامل اƅعاƅمية هما أساسين عاملين إƅىواƅتي قسمت اƅصاعدة 

 ادات اƅمتقدمة.اƅروابط مع ااقتص ازدادتاƅروابط اƅماƅية واƅتجارية، فاƅضغط اƅماƅي يزداد شدة Ƅلما 

 اƃخارجية اƃماƃية اƃصدمات اƃتأمين ضد تعزيزضرورة ثانيا: 

 اƅماƅية اƅروابط تƊامي يؤدي وبيƊما اƅعاƅمي، ااقتصاد ازدهار في أساسيا جزءا اƅماƅي ااƊدماج يمثل  

 خاصة اƅخارجية، اƅماƅية اƅصدمات ضد اأطراف متعدد اƅتأمين تعزيز يتعين اƅضغط، اƊتقال زيادة إƅى

 .اƅعاƅم بقية أمام اقتصادياتها فتحت واƅتي جيد بحƄم تتمتع اƅتي اƅبلدان إƅى

 ااقتصادات اƅصاعدة

مواطن اƅضعف 
 اƅخصائص ااقتصادية

اƅروابط اƅماƅية               
 اƅروابط اƅتجارية

 اأوƅيةاƅسلع  أسعار

 اƊƅاتج اƅعاƅمي 

 اƅفائدة اƅعاƅمية أسعار

 ااقتصادات اƅمتقدمة 
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 بصورة مƊدمجة اƅماضية اƅعشرين اƅسƊوات مدى على اƅصاعدة اأسواق اقتصاديات أصبحت    

 اأوراق من اأمريƄية اƅحافظة حيازات زادت اƅمثال، سبيل وعلى اƅعاƅمية، اƅماƅية اأسواق في متزايدة

 من رئيسيا اقتصادا 27 من ƄياƊات عن اƅصادرة )اأجل طويلة واƅسƊدات اأسهم( اأجل طويلة اƅماƅية

 بين بلد Ƅƅل اƅمحلي اƊƅاتج إجماƅي من ƊƄسبة أضعاف ثاثة بƊحو اƅصاعدة اأسواق اقتصاديات

 اƅصاعدة، اأسواق اقتصاديات جمة مƊافع ااƊدماج في اƅزيادة ƅهذƋ وƄاƊت ، 2012 و 1994 عامي

 اقتسام وتحسين ،)ااستثمارية اƅفرص من زاد مما( عليها اƅمال رأس تƄلفة خفض إƅى أدت فقد

 في اƅممارسات أفضل Ɗشر في واƅمساهمة اƅتƊƄوƅوجيا، Ɗقل وتيرة وتعجيل اƅحافظة، وتƊويع اƅمخاطر

 هذƋ من Ƅبير ƅعدد بتƄلفة جاء اƅماƅي ااƊدماج تعميق أن إا ،واƅحوƄمة اƅمستثمرين حماية

 تلك اƅمتزايدة اƅتأثر قابلية وƄƅن ،اƅدوƅية اƅماƅية اأسواق بتقلبات تأثرها قابلية من زاد فقد ،ااقتصاديات

 يتسƊى وحتى ،أخرى بلدان في وأدƊى اƅبلدان، بعض في أعلى تƄون حيث Ƅبيرة، بدرجة تتفاوت

 اƅمتزايد، اƅعاƅمي ااƊدماج يصاحب أن يمƄن اƅذي اƅتقلب درجة من تحد سياسات وضع ƅلحƄومات

 اƅماƅية اأسواق بها تؤثر اƅتي اƅطريقة اƅمعƊي اƅبلد خصائص تشƄل Ƅيف تفهم أن عليها يتعين

 .(1)اƅصاعدة اأسواق اقتصاديات على اƅعاƅمية

 اƅماƅية، فاƅروابط ت،ااقتصاديا عبر اƅماƅية اƅصدمات اƊتشار وشدة سرعة على Ƅثيرة، عوامل تؤثر   

 اƅمشترƄة اƅصدمات Ɗقل في مهم بدور تسهم اƅمشترƄة، واƅصƊاديق ƅلبƊوك اƅمشترƄة ااƄƊشافات مثل

 أمام اƅحواجز خفض ثمرة هو اƅذي اƅماƅي، ااƊدماج أن أيضا اƅمعروف ومن اƅماƅية، اƅعدوى وفي

 دراسة اƅدوƅي اƅصعيد على اƅماƅية اƅصدمات اƊتشار عام بوجه ييسر اƅحدود، عبر اƅماƅية اƅتدفقات

                                                           

مجلة فصلية تصدر عن صƊدوق  واشƊطن: ƅلشفافية تأثير،: ƅويس براƊداو، مارƄيس، غاستون جيلوس، Ɗاتاƅيا ميغار (1)
 .45-44-، ص ص03، اƅرقم 50، اƅعدد2013اƊƅقد اƅدوƅي، ديسمبر
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(Bekaert and others, 2011) يƅماƅضعظ اƅقياس اƅ شاء مؤشرƊضروري إƅان من اƄ هذاƅو ،

 ƅمراقبة حاƅة ااقتصاد ƅتجƊب تفادي اƅوقوع في أزمات. 

 إزاء فهاااƄƊشة إمƄاƊي وقياس تحديد إƅى تبادر أن اƅماƅية واƅمؤسسات اƅبƊوك على ƅزاما بات     

 بƊاء اƅمخاطرة لعوام عليها يو تƊط اƅتي اƅمتبايƊة واƊƅتائج اƅواسع اƅتƊوع وتجاƋ اƅعوامل من مجموعة

 اختبارات تقƊية تطبيق تم وقد اƅعاƅم، في اƅماƅي اƅقطاع تƊظيم هيئات من درةااƅص اƅتعليمات على

 .اأوروبي ااتحاد ودول اأمريƄية اƅمتحدة اتياƅوا من Ƅل في 2009عام  في اƅمصرفي اƅضغط

 اƃماƃي اختبارات اƃضغط اƃثاني:اƃمطلب 

، توجب اأمر اتخاذ مجموعة من في ظل ما تشهدƋ اأسواق اƅماƅية اƅعاƅمية من حاƅة اƅاستقرار    

اƅتدابير اƅازمة ƅلحفاظ على ااستقرار اƅماƅي في دوƅة، وƅضمان سامة اƅقطاع اƅماƅي واƅمصرفي 

واƅتي تطبق حاƅيا في اƄƅثير من  مواجهة اƅضغط اƅماƅيعين استخدام تقƊيات مختلفة ƅتقييم اƅقدرة على ت

     واƅتي تسمى باختبارات اƅضغط.دول اƅعاƅم 

 اƃضغط اختبارات اهيةم أوا:

خاصة بعد تواƅي حدوث اأزمات  واƅضرورة اƄƅبيرة اأهمية اƅضغطƅتطبيق إختبارات  أصبح   

  . ƅتطبيقهااƅعاƅمية فسعت اƅعديد من اƅدول 

 استخدام هي ، Stress-Testingاƅضغط باختبارات يقصد :اƃضغط اختبارات مفهوم -1-1    

 من صعبة عمل وظروف أوضاع ظل في ااƄƊشافات مواجهة على قدرته ƅتقييم مختلفة تقƊيات اƅبƊك

 اأثر خاصة وبصفة ƅلبƊك، اƅماƅية اƅمؤشرات مجموعة على ااƄƊشافات هذƋ مثل أثر قياس خال

 إدارة Ɗظم في اƅمهمة اƅعƊاصر من اƅضغط اختبارات تعتبر، اƅربحية وعلى اƅمال رأس Ƅفاية مدى على

 تتم إدارة أن Ƅافيا ƅيس أƊه اأسواق شهدتها اƅتي اأزمات أƄدت أن بعد خاصة اƅبƊوك، ƅدى اƅمخاطر
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 اأسواق في اƅفجائية اƅتغيرات حاƅة في Ɗظرا أƊه اƅعادية، اƅعمل أوضاع أساس على اƅمخاطر

:(1)اƅتاƅية ƅلحاات Ɗتيجة Ƅبيرة ƅخسائر تتعرض قد اƅبƊوك فإن  )قوية سوقية صدمات(
 

 ؛اƅعادية اƅظروف حاƅة في استجابته عن مختلفة بصورة اƅسوق استجابة  - أ

 ؛اƅمختلفة اأسواق في متوقع غير ترابطال خ من جديدة ترƄزات مخاطر ظهور  - ب

 ؛اƅسوق داخل اƅسيوƅة في وشح اأسعار في سريعة تحرƄات  - ت

 ؛اأزمات بتلك اƅمتأثرة واأقاƅيم اƅبلدان في ااقتصادية عااأوض في مفاجئ ضغط - ث

 .اأزمات خال مراƄزها تغطية في اƅبƊوك تواجهها ما عادة اƅتي اƅصعوبات - ج

 تضمين اƅبƊوك على يتعين وباƅتاƅي اƅعامة، اƅمخاطر رقابة ضوابط من جزءا اƅضغط اختبارات تعتبر

Ƌد ااختبارات هذƊماذج استخدام عƊ سوق، مخاطر قياسƅبلدان، مخاطر اائتمان، مخاطر اƅمخاطر ا 

 .عامة بصفة واƅمخاطر اƅسيوƅة مخاطر واƅترƄزات، اƄƅبيرة ااƄƊشافات

 تحديد في اƅضغط اختبار عملية في اأساسية اƅخطوة تتمثل: اƃرئيسية اƃمخاطر عناصر -1-2

 في اƅعƊاصر هذƋ قائمة تحديد اƅبƊك وعلى ƅاختبار، إخضاعها يجب اƅتي اƅرئيسية اƅمخاطر عƊاصر

 أƊها بيƊها فيما طااارتب عاقة تحديد عم اƅعƊاصر هذƋ وتحليل محفظة بƄل اƅخاصة اƅمخاطر ضوء

 اƅمخاطر عƊاصر تشمل ت، ااختبارا ƅهذƋ اƅعائدة اƅضغط باراتتاخ أحداث ƅتطوير سااأس تشƄل

 :(2)يلي ما اƅبƊوك بأعمال اƅصلة ذاتاƅعامة

 ƅها عوامل أي أو اƅعماء، تعثر احتماات بزيادة تتسم اƅتي اƅمخاطر وهي اƅبلدان، مخاطر - أ

 ؛اƅبلدان تلك في اƅبƊك Ɗشاط على سلبية اƊعƄاسات

                                                           

. على Ɗ2010شرة يصدرها معهد اƅدراسات اƅمصرفية، اƅعدد اƅخامس،  :اضاءات ، مؤشر اƅضغوط ، اƄƅويت (1)
  www.kibs.edu.kw/upload/Stress_374.pdf اƅموقع:

  
 ، اƅمصدر اƅمذƄور سابقا.مؤشر اƅضغوط :اضاءات(2)
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 أو معيƊة، صƊاعات أو اأفراد، تجاƋ اƄƊشافات صورة يف اƅترƄز وتشمل اƅمخاطر، يف اƅترƄز - ب

 ؛اأقاƅيم أو اƅبلدان في اƅترƄزات أو اƅسوق، في معيƊة قطاعات في اƅترƄزات

 في أو اƅفائدة، مƊحƊى في اƅتغيرات عن اƊƅاتجة اƅمخاطر وتشمل اƅفائدة، سعر مخاطر - ت

 ؛اƅرئيسية اأسواق في اƅسائدة اƅفائدة أسعار بين اƅعاقات

 اأصول أسعار في اƅمعاƄسة اƅتغييرات عن اƊƅاتجة اƅمخاطر وتشمل اƅسوق، أسعار مخاطر - ث

 ؛واأسواق اƅمحافظ على اƅتغيرات هذƋ وأثر

 مستويات اجعر وت اائتمان خطوط في تقليص عن اƊƅاتجة اƅمخاطر وهي اƅسيوƅة، مخاطر - ج

 اƅبƊك ƅدى اƅتمويل مصادر على ذƅك وأثر اƅصعبة، اƅظروف ظل في اƅسوق في اƅسيوƅة

 ؛اƊƅقدي اƅتدفق وافتراضات

 اأƊظمة فشل اƅخارجي، أو اƅداخلي ااختاس مثل ،لامو ع ةدع عن اƊƅاتجة اƅتشغيل مخاطر - ح

 بتقديم اƅمقترƊة اƅمخاطر إƅى باإضافة اأمƊية، واختراقاتها ااƄƅتروƊية اƅصيرفة ومخاطر

 ؛اƅطبيعية غير اƅسوق تحرƄات مخاطرو  ؛معيƊة ومƊتجات خدمات

 وفترة اارتباط فرضيات ذƅك بما في اƅتسعير، Ɗماذج أو اƊƅماذج، تصميم افتراضات - خ

 في اƅتغير اإجماƅي، اƅمحلي اƊƅاتج Ɗمو حيث من وذƅك اƄƅلي، ااقتصاد عوامل، و ااƄƊشاف

 ؛اأخرى اƅمخاطر عƊاصر في ذƅك وأثر اƅتضخم، معدات اƅبطاƅة، معدات اƅعقارات، أسعار

 واأسواق اإقليمية وباأسواق باƅصƊاعات، اƅمتعلقة اƅمختلفة وااقتصادية اƅسياسية اƅعوامل - د

 .اƊƅاشئة

 اƃصاعدة  قتصادياتخاص باا اƃضغوط مؤشر إنشاءا: ثاني

 متعددة ƅقطاعات عادة شموƅهاو  اƅمفاجئ، حدوثها :عƊصرين في اƅماƅية اƅضغوط أحداث تشترك     

 على اƅمعƊي اƅبلد بها يمر اƅتي ƅلضغوط اƄƅلي اƅمستوى ويتوقف ،اƅمعƊي ƅلبلد اƅماƅي اƊƅظام في
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 في ƅلضغوط ؤشرم إƊشاء على ذƅك ويƊعƄس ا،ضغوط يواجه اƅذي اƅماƅي ƅلقطاع ااقتصادية اأهمية

 أن يƊبغي وثاƊيا اƅماƅية، اأسواق من Ƅبيرة مجموعة في اƅتطورات يغطي أن ƅلمؤشر يƊبغي أوا ن:أمري

 هذƋ إƅى استƊاداو  اƅمختلفة اƅماƅية ƅلقطاعات سبيةاƊƅ اأهمية عن تعبيرا اƅفرعية ؤشراتاƅم تجميع يأتي

 سةماƅخ اƅمؤشرات على بلد Ƅƅل اƅصاعدة اأسواق في اƅماƅي اƅضغط ؤشرم  يحتوى اƅمبادئ،

 :(1)اƅتاƅية

 تراجع مع اƅصرف أو سعر اƊخفاض مع اأجƊبي يرتفع اƊƅقد أسواق ƅضغوط مؤشر - أ

 ااحتياطيات اƅدوƅية؛

 CAPM(*)اƅرأسماƅية اأصول تسعير إƅى Ɗموذج يستƊد اƅذي اƅمصرفي ƅلقطاع بيتا مُعامل - ب

ذا، شهرا 12 يبلغ متحرك زمƊي Ɗطاق مدى على واƅمحتسب اƅمعياري  بيتا معامل تجاوز وا 

                                                           

)1 (https://www.imf.org/external/arabic/pubs/ft/weo/2008/02/pdf/texta.pdf   
اƊƅظر إƅى اƊƅسبة بين اƅمخاطرة واƅعائد ومن ثم يقارن بيƊها  على"CAPM" أصل رأس اƅماليرƄز Ɗموذج تسعير (   *)

 ƄƄل، وفي حاƅة استخدامك Ɗƅموذج تسعير أصل رأس اƅمال، فيتعين عليك أن تفترض أن وبين سوق اأسهم اƅماƅية

باƅمخاطرة يتوقعون ربحًا في  نأغلبية اƅمستثمرين يريدون تجƊب اƅمخاطرة)اƊƅفور من اƅمخاطرة(، وهؤاء ممن يقبلو 
اƅمطروحة  تسعير أصل رأس اƅمال أيضاً أن اƅمستثمرين ƅيس أمامهم سوي قبول اأسعار اƅمقابل، ويفترض Ɗموذج

اƊƅموذج تفترض حين تتعامل مع اƅبورصة  وأƊهم ا يستطيعون اƅتأثير على سعر اأصول أو أسعار اƅسوق، Ƅما يجعلك
ƅاƄه ا توجد ضرائب أو تƊعملياتأƅى مجموعات صغيرة،  يف متعلقة باƅية مقسمة إƅماƅية، وأن اأصول واأوراق اƅماƅا

بسعر اƅفائدة  أيضًا عدم وجود قيود على اƅمستثمرين في تعاماتهم إن ƄاƊت بااقتراض أو اإقراض ويفترض اƊƅموذج
 Ɗموذج تسعير أصول رأس اƅمال تƄون على اƅشƄل اƅتاƅي: دون مخاطرة، ومعادƅة

  
Ks  ،)عائد فقطƅمطلوب )أو معدل اƅعائد اƅمعدل ا  :  

 Krf حال فيƅعائد على استثمار دون مخاطرة مثلما هو اƅعائد دون مخاطرة )معدل اƅومة  : معدل اƄة حƊدات خزاƊس
 بشƄل عام .: اƅعائد اƅمتوقع من سوق اأوراق اƅماƅية Km  ( معامل بيتا )اƊظر أدƊاBƋ اƅوايات اƅمتحدة اأمريƄية: 

Ɗيويورك،  يُعرف معامل بيتا بأƊه اƅمخاطرة اƄƅلية ƅاستثمار في سوق ضخمة، مثل بورصة أسهم :(β) معامل بيتا
( باƅضبط، وƄƅل شرƄة معامل اƅبيتا اƅخاص بها، ويمƄن تعريف اƅبيتا اƅخاصة بشرƄة ما على 01واƅبيتا تعادل اƅواحد)

 اƅشرƄة باƅمقارƊة باƅمخاطرة داخل اƅسوق بشƄل عام؛ فإذا Ƅان ƅلشرƄة معامل بيتاتلك  أƊها اƅمخاطرة اƅتي تتعرض ƅها

معدل أو Ɗسبة مخاطرة في  ، فذƅك يعƊى أن اƅشرƄة تتعرض ƅلمخاطرة بمعدل يزيد بثاثة أضعاف عن3.0يقدر بحواƅي 
  .اƅسوق Ƅله بشƄل عام
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 اƅماƅية اأوراق بسوق مقارƊة اƅمصرفية اأسهم حرƄة زيادة إƅى يشير فهذا-اƅصحيح اƅواحد

ƅى اƅمصرفي اƅقطاع في Ɗسبيا اƅمخاطر بارتفاع يفيد ذƅك فإن -اƄƅلية  زيادة من يصاحبه ما وا 

 مصرفية؛ أزمة وقوع رجحان

بارتفاع  اأسهم أسعار اƊخفاض حتى يرتبط معايرتها وتجري اأسهم، على أسعار اƅعائدات - ت

 في اƅسوق؛ اƅضغط

 خال من اƅيقين عدم تصاعد يتم رصد حيث اƅوقت، بمرور اƅمتغيرة اأسهم عائدات تقلبات - ث

 ؛اƅتقلبات ارتفاع

 ارتفاع يشير حيث اƅصاعدة، ااقتصادياتفي  اƅسيادية اƅسƊدات على اƅفائدة فروق أسعار - ج

 اƅسداد؛ عن اƅتوقف مخاطر تزايد إƅى أسعار اƅفائدة فروق

إذا هذƋ أهم اƅمؤشرات اƅتي يتم من خاƅها قياس درجة اƅضغط اƅماƅي في ااقتصاديات اƅصاعدة    

 اƅمتأثرة باأزمة اƅماƅية اƅتي تحدث على مستوى ااقتصاديات اƅمتقدمة.

ماƅية واقتصادية، وباƅمقابل  أزمات اأمريƄيةاƅوايات اƅمتحدة  رأسهاعرفت اƅدول اƅمتقدمة وعلى     

ااقتصاديات اƅصاعدة بهذƋ اأزمات ƊƄتيجة حتمية ƅاƊدماج اƅعاƅمي، في اƅفقرة اƅتاƅية سƊتطرق تأثرت 

أهم اأزمات اƅماƅية سواءا اƅدول اƅمتقدمة أو اƅصاعدة من حيث اأسباب واƊƅتائج واƅطرق اƅمستخدمة 

 ƅلخروج واƅحد من تداعياتها.

  ااقتصادية واƃماƃية اأزماتهم أ يةتحليلدراسة : ƃثاƃمطلب اƃثا

 عامي بين حاƅة 400 زهاء وقعت وقد اƅعاƅم، حول ااقتصادي اƊƅمو اƅماƅية اأزمات أعاقت      

اƅعديد من  اƅمتقدمة ااقتصاديات تشهد وƅم، ق اƊƅقد اƅدوƅيو حسب تقرير صƊد 2013 و 1970

 في معظمها ماƅية، أزمة 218 بƊحو اƅصاعدة اأسواق اقتصاديات هواجهتاأزمات باƅمقارƊة بما 
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 إذ اƊتشارا، اأƄثر هي اƅعمات أزمات وƄاƊت ،بسبب موجة اƅتحرير اƅماƅي واƅتسعيƊات اƅثماƊيƊات

 ،اƅمتبقية باƊƅسبة اƅديون وأزمات اƅمصرفية اأزمات واستأثرت اأزمات، حلقات جميع بƊصف استأثرت

  .اƅقادمة اƅماƅية اأزمة وزمان بمƄان اƅتƊبؤ جدا اƅصعب من يزال وا

 1933-1929ية داأزمة اإقتصا:أوا 

عرف ااقتصاد اƅدوƅي أزمة حادة إبان فترة اƄƅساد اƅعظيم، وارتبطت أسباب هذƋ اأزمة 

باƅظروف اƅعاƅمية اƅتي سادت حقبة ما بعد اƅحرب اƅعاƅمية اأوƅى وباƅفƄر ااقتصاد )اƄƅاسيƄي( 

تعرضت ƅه بورصة Ɗيويورك ƅأوراق اƅماƅية من تدهور في اƅذي Ƅان سائدا أƊذاك، إƅى جاƊب ما 

 .(1) أسعار اأسهم

 :(2) تميزت هذƋ اأزمة باƅخصائص اƅتاƅية: اأزمةخصائص -1-1

 ؛اإرتباط اƅوثيق باأزمات ااقتصادية اƅدورية في اƊƅظام اƅرأسماƅي - أ

 ؛سƊوات 4إستمرارية اأزمة ƅمدة  - ب

في اƅوايات اƅمتحدة  1933حتى مƊتصف  1929بƊك مƊذ بداية  10000إفاس حواƅي  - ت

 ؛من إجماƅي عدد اƅبƊوك %40اأمريƄية أي حواƅي 

إƊهارت أسعار  1929اختاف أمد ودرجة حدة اأزمة من بلد أخر بشƄل Ƅبير، ففي خريف  - ث

 ؛إمتدت هذƋ اأزمة إƅى اƅدول اأوروبية 1931اأوراق اƅماƅية في اأسواق )و.م.أ(، وفي عام 

اƄƅبير في مستويات أسعار اƅفائدة، حيث Ƅان سعر اƅخصم في بƊك إƊجلترا خال  اإƊخفاض - ج

، أما اƅبƊك اƅمرƄزي 1929عام  %5.5مقابل  %3.1( بحدود 1933-1930اƅفترة )

                                                           

 .20، ص 1999دار مجداوي ƅلƊشر،  :ااردن اƅتمويل اƅدوƅي، عمان، :تقي اƅحسين عرفات( 1)
بوعات اƅجامعية، اƅجزء طديوان اƅم اƅجزائر: اأسواق اƊƅقدية واƅماƅية ومشƄاته في عاƅم اƊƅقد واƅمال، :انو مروان عط( 2)

 .100، ص 1993، اƅثاƊي
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، ففي بداية اأزمة Ƅان اإرتفاع في أسعار اƅفائدة Ɗاتجا عن %5.2مقابل  %2.6بƊيويورك 

وض اƅسابقة، وƅن مع إستمرار اأزمة إƊخفض اƅطلب على تزايد اƅطلب على اƊƅقود ƅسداد اƅقر 

 ؛(1)اƅقروض بسبب إƊخفاض اإƊتاج اƅصƊاعي واƅمبادات وزيادة عرض رؤوس اأموال

حدوث تقلبات في أسعار صرف اƅعمات، Ɗتج عƊه إƊهيار اƊƅظام اƅذهب في معظم اƅدول،  - ح

ات اƅموازƊة اƅعامة وموازين اƅمدفوعوتدهور اƅقوة اƅشرائية ƅمعظم اƅعمات بسبب اƅعجز في 

Ɗخفاض حجم اإحتياطات اƅذهب  اƅرسمية. وا 

 :Ɗلخصها في اƅتاƅي :1929زمة أأسباب -1-2

إتسمت سƊوات اƅعشريƊات من اƅقرن اƅعشرين في )و.م.أ( سƊوات مضاربة وƅقد تجلت في  - أ

سعار بشƄل قطاع اƅعقار أوا حيث أدى تضاعف شراء اƅعقارات في فلوريدا إƅى ارتفاع اأ

 ؛Ƅ1925(2)بير وبلغت اƅذروة عام 

اƅتي Ƅثر اƅتعامل بها في اƅصفقات اƅتي تجري على اأوراق اƅماƅية  خاقيةاأاƅممارسات غير    - ب

ستغال ثقة اƅعماء، إƅى (*)طيلة اƄƅساد اƅعظيم Ƅاƅبيع اƅصوري ، واƅشراء بغرض اإحتƄار، وا 

  ؛فعال في تعميق اأزمة اƅماƅية واƅتي أسهمت بدورجاƊب إتفاقيات اƅتاعب في أسعار اأوراق 

                                                           

 .174ص  ،2002 ة،مƊشأة اƅمعرف :اق رأس اƅمال، اإسƊƄدريةو اأوراق اƅماƅية وأس :مƊير إبراهيم هƊدي( 1)
(2)Jacques Brasseul, Petite histoire des faits économiques et sociaux , Paris: édition 

armande coline, 2003, p 77-78.  )بتصرف(  
 يوجد ا اƅذي اƅوقت في -ما سهم على Ɗشط مظهري تعامل خلق وهو -اƅمظهري باƅبيع عليه يطلقاƅبيع اƅصوري:  (*)

 ƅشخص صوريا ماƅية أوراق ببيع ما شخص قيام اƅمظهري اƅبيع صور ومن -اƅسهم ذƅك على يذƄر تعامل فعلي فيه

 أو أƄبر وبسعر اƅيوم Ɗفس في وذƅك -مƊه اشتراها أن سبق اƅذي اƅشخص ذات إƅى اƅورقة بيع إعادة على معه يتفق

 تعاما وأن -اƅمعƊية ƅلورقة حدثت سعرية بتغيرات اƅمتعاملين إيهام هو اƅمظهري اƅبيع من واƅهدف -ااتفاق حسب أقل

 ااستثمار أساسيات -إبراهيم مƊير هƊدي:  أƊظر -اأخاقية اƅممارسات حول اƅتفصيل من وƅمزيد  .عليها يجرى Ɗشطا

 90-85ص، ص 1999 ر،ص، ماإسƊƄدرية، اƅمعارف مƊشأة، اƅماƅية اأوراق في
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إجتاح فلوريدا إعصاران وƅم تعد هذƋ اأماƄن مرغوب فيها، مما دفع باƅجميع  1926في سƊة  - ت

إƅى اإتجاƋ إƅى اƅبورصة، ومع بداية إƊخفاض اأسعار، سارع اƅمضاربون واƅمستثمرون اƅذين 

على اƅمƄشوف، مما أسهم في اƅمزيد من تدهور  يرغبون في اƅتغطية إƅى بيع اƅمزيد من اأسهم

 اأسعار؛

عن سداد قروضه اƅخارجية مƊها  دول 5ان اƅدوƅي طويل اأجل توقف Ɗتج عن أزمة اإئتم - ث

Ɗخفاض اƅطلب على  أƅماƊيا واƊƅمسا، Ƅما Ɗتج عƊها إفاس اƄƅثير من اƅشرƄات وتفشي اƅبطاƅة وا 

اƅسلع واƅخدمات وتدƊي اأسعار، Ƅما فشل اƅمدƊيين من اƅوفاء بإƅتزاماتهم، فأحجم اƅمقرضون عن 

Ɗخفض باƅتاƅي حجم اإستثمار، وواجهت ا ƅبƊوك صعوبات في تحصيل تقديم اإئتمان وا 

مستحقاتها، ففشلت في تلبية مسحوبات اƅعماء، وأعلن اƄƅثير مƊها اإفاس وفي ذƅك اƅوقت 

ر اƅتساؤل عن أيهما تسبب في حدوث اأمر، هل تدهور أسعار اأوراق اƅماƅية هو اƅذي يثأ

اق رأس اƅمال تسبب في حدوث اƄƅساد اƅعظيم، "أم اƅعƄس؟"، ودفع اƅلوم في اƊƅهاية على أسو 

 .Ɗ (1)تيجة حدوث إƊحرافات وممارسات غير أخاقية فيها

وƄƅن ، (2)( في بورصة Ɗيويورك56%) ƅلتداول قدر بƊسبة ارتفاعا Ƅبيرا سجل ،1929سبتمبر في و 

 -وول ستريت–اأزمة بعد إƊهيار Ƅبير في بورصة اƊطلقت  1929أƄتوبر  01مباشرة بعد حلول

حدا ƅإزدهار اƅماƅي اƅمصطƊع اƊƅاجم عن اƅمضاربة، ويرجع إƊهيار اƅبورصة  بƊيويورك واƅذي وضع

اإرتفاع اƅمستمر في أسعار اأسهم قبل اأزمة   اأمريƄية Ƅما يراƋ اƅبعض إƅى عدة أسباب أهمها

 :(3)بشƄل غير طبيعي راجع إƅى

                                                           

 ، )بتصرف(.101-100، ص ص، اƅمصدر اƅمذƄور سابقامروان عطوان، ( 1)
 .253-252، ص ص، اƅمصدر اƅمذƄور سابقاƊسيمة أوƄيل، ( 2)
 ظبي أبو شرƄة اƅمتواصلة،  واƅتƊمية واƅعاƅمية اƅعربية اƅماƅية اأوراق بورصات في اأزمات إدارة :عماد صاƅح سام( 3)

 .302-300 ، ص ص،2002واƊƅشر،  ƅلطباعة
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 ؛(1929-1927اƅشرƄات اإستثمارية اƅمتحدة اƅتي إƊتشرت في )و.م.أ( في اƅفترة ) Ɗشاءإ - أ

 ؛وفرة اإدخار وسهوƅة اإقتراض، ƅتمويل اƅمشتريات Ɗقدا - ب

اƅتصريحات اƅمتفائلة اƅصادرة من قبل اƅصƊاعيين أمثال اƅمدير اƅعام ƅشرƄة جƊرال موتورز  - ت

 ،1929رئيس )و.م.أ( حتى عام  CoolidgeوƄذا أرجال اƅسياسة Ƅوƅيدج  ،1928عام 

أن أسعار  1929اƅذي أƄد في خريف  (Irring Fisher)واإقتصاديين أمثال )إرفيƊج فيشر( 

 ؛اأسهم بلغت ما بدا سقفا عاƅميا مستمرا

توزيعات وأرباح  Ɗتيجة اƅمضاربة اƅوهمية حيث ارتفعت أسعار اأسهم Ɗتيجة اآمال، وƅيس - ث

أي أن اأسعار تتصاعد وتصل إƅى مستوى ا يقابل أبدا ارتفاع،  يف اƅتي ƄاƊت اƅشرƄات

 ؛أرباح اƅشرƄات

، وزاد توتر اأعصاب، Ƅما يدل ذƅك على عدم 1929تراجع أسعار اأسهم في سبتمبر  - ج

ي باƊسون ƅتسعير في اƅبورصة، وقد وجدت اƅتصريحات اƅمتشائمة ƅاحصائإƊتظام ا

(Banson) تايمز صدƅد أولورجال اأخبار فيما بعد في اƊتبهين عƊمƅمضاربين اƅدى اƅ ى 

 ؛ادة أموال اإقتراض وتحقيق اأرباحƅلهبوط، استع بادرة

 زيادة اƅعرض وحدوث اƅمزيد من اƅتدهور في اأسعار، Ɗتيجة تصفية صفقات اƅشراء اƊƅقدي - ح

ƅزيادة  اƅماƅية محل اƅصفقة ƅعدم توفر اƅسيوƅة اƄƅافية ƅدى اƅمتعاملين  اأوراقوذƅك ببيع 

 مساهماتهم، وأن اƅبعض اآخر ƅم تƄن ƅديهم اƅثقة في إستعادة اƅسوق ƅتوازƊه.
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ƅقد قادت اأزمة في اƅدول اƅليبراƅية )ƄإƊجلترا، فرƊسا، أƅماƊيا، : 1929طرق اƃخروج من أزمة -1-3

ƅها، ومن أهم اإجراءات اƊلخروج مƅ اشئةƊƅزية اƊيƄƅار اƄتدخل بإعتماد اأفƅى اƅتي قامت بها و.م.أ( إ

 :(1) هذƋ اƅدول آƊذاكبعض 

 « New Deal »خطة اƃتحرك اƃجديد   - أ

 جها من اƄƅساد على مايلي:و إعتمدت في خر  في و.م.أ: 

ƅتشغيل  اƅفيدراƅيةمحاربة اƅبطاƅة: من خال إƊشاء مجموعة من اƅوƄاات  -01اأوƅوية  -

طاق عدد من اƅمشار  اƅعمومية اƅضخمة، وتدعيم ع ياƅبطاƅين في Ɗشاطات اƅمƊفعة اƅعامة، وا 

 ؛اإعاƊات اƅمقدمة ƅلبطاƅين بإحتساب أفراد عائاتهم

Ɗخفاض اأسعار، وقد استهدفت اƅحƄومة اƅرفع اƅسريع  -02اأوƅوية - ƅمحاربة فائض اإƊتاج وا 

 ƅأسعار Ƅشرط ƅتجديد قدرة اƅمؤسسات على تحقيق اأرباح.

Ɗحسار اƅتجارة ا في إنجلترا: ƅخارجية، حاوƅت إƊجلترا أوا دعم عملتها باإقتراض عƊد بداية اأزمة وا 

 يويم اƅجƊيه اإسترƅيƊي وƅم يستقر إƊخفاضه إا فعقامت بت 1931من و.م.أ وفرƊسا، Ƅƅن في سبتمبر 

(، %2وقد رافق هذا إƊخفاض Ƅبير أسعار اƅفائدة )بلغت ،  %31أن تدƊى بƊسبة  دƊهاية اƅسƊة بع

بƊسبة  1932ورية تمثلت في ارتفاع اإƊتاج اƅصƊاعي إبتداءا من سƊة وقادت هذƋ اƅسياسة إƅى Ɗتائج ف

Ɗخفاض معدل اƅبطاƅة بمعدل  10%  .%7وا 

فتم إعتماد سياسة إƊعاش طوعية مؤسسة على اƅطلب اƅداخلي بدل اإستراد، فتبƊت  أما في أƃمانيا:

بضخ اƊƅقود في ااقتصاد في شƄل مساعدات ماƅية ƅبƊاء اƅسƊƄات  1933خطة أوƅية ƅإƊعاش سƊة 

 1933مليار مارك سƊة  2.5وقد تزايدت هذƋ اإعاƊات من  ،واأشغال اƅعمومية اƄƅبرى خاصة اƅطرق
                                                           

، مقارƊة واستخاص اƅعبر 2008اƅماƅية  اأزمةإƅى  1929من اأزمة اƅماƅية  :جاب اƅخير وردة، بعلوج بواƅعيد( 1)
Ɗةطجامعة قسƊوك اإسامية"،  :يƊبƅي وبديل اƅدوƅمصرفي اƅي واƅماƅظام اƊƅي حول "أزمة اƅدوƅملتقى اƅيومي ا

 .10-9ص ص  ،2009/أفريل 06/07
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 3، وقد سمحت هذƋ اƅسياسة بتخفيض معدات اƅبطاƅة إƅى 1938مليار مارك سƊة  10.3إƅى 

بتداءا من سƊة 1935مايين سƊة  تبƊت خطة رباعية إستهدفت تشƄيل مخزون من اƅمواد  1935، وا 

 وأدىاأوƅية اإستراتجية، ورفع إƊتاج اƅصƊاعات اƅثقيلة واƅصƊاعات اƅحربية، وتƄثيف سياسة اإحال، 

سƊويا، وفي  %4.4رƊامج إƅى Ɗتائج معتبرة، فإرتفع إƊتاج اƅصلب ومعه اƊƅاتج اƅحلي اƅوطƊي بـ هذا اƅب

 زاƅت اƅبطاƅة تماما. 1939

  (1974-1973إنهيار سوق اأوراق اƃماƃية ) :نياثا

جاء هذا اƅحادث بعد إƊهيار Ɗظام بريتون وودز على مدى سƊتين، وƅقد إستمر إƊهيار سوق       

وأثر على جميع أسواق اأوراق اƅماƅية اƅرئيسية  ،1974وديسمبر  1973اƅماƅية بين جاƊفي اأوراق 

في اƅعاƅم واسيما اƅمملƄة اƅمتحدة، وقد ƄاƊت واحدة من أسوأ حاات اƅرƄود ƅسوق اأوراق اƅماƅية في 

Ɗخفض قيمة اƅتاريخ اƅحديث، وصاحب هذا اإƊهيار "صدمة ƊيƄسون" في اƅوايات اƅمتحدة اأمريƄية  وا 

 اƅتي ذƄرƊاها سابقا. 1973إتفاق سيثموƊيان، وضاعف اƅتأثير إƊداع أزمة اƊƅفط  طارإاƅدوار في 

 :اƅماƅية مايلي اأوراقااƊهيار في سوق  أƊتج: إنعƂاسات اإنهيار-2-1

 11من قيمته وهذا بين  % 45فقد مؤشر داو جوƊز اƅصƊاعي في بورصة Ɗيويورك أƄثر من  - أ

 ؛1974ديسمبر  06جاƊفي و

في  ƅ2.1%يصل إƅى  %7.2تباطؤ Ɗمو ااقتصاد اأمريƄي من Ɗمو اƊƅاتج اƅمحلي بقيمة  - ب

 ؛1974عام  %12.3إƅى  197 %3.4حين أن اƅتضخم قفز من 

 %73صة على بورصة Ɗƅدن اƅتي فقدت ااƅمملƄة اƅمتحدة وخ علىبا لإƊعƄس هذا اإƊهيار س - ت

 Ɗ1972مو في Ɗاتج اƅمحلي اإجماƅي اƅحقيقي عام  %5.1من قيمتها خال اƅحدث، و

 ؛%1.1ويƊخفض اƊƅاتج اƅمحلي  ƅ1974يƊتƄس عام 

 .1975عام  %25يات اƅمتحدة اأمريƄية ƅيصل إƅى اإستمرار اƅتضخم في اƅو  - ث
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ما بين  اياتهو تسƅصƊاعية اƅسبع اƄƅبرى إƅى أدƊى مع مؤشرات اأسهم اƅرئيسية ƅلدول ايوصلت جم

من  %43من قيمة اأسهم اإسمية، و %34، بعد أن فقدت على اأقل 1974سبتمبر وديسمبر 

ملية اإƊتعاش ƊƄت بطيئة، فمثا في اƅمملƄة اƅمتحدة ƅم عوفي جميع اƅحاات فإن اƅقيمة اƅحقيقية، 

ها إƅى Ɗفس اƅمستوى واقأس، في حين أن "و.م.أ" ƅم تعد 1987عد استقرار اأسواق اƅماƅية حتى ماي ي

 عام على اإƊهيار. 20، أي بعد أƄثر من 1993من حيث اƅقيمة اƅحقيقية حتى أوت 

 أزمات اƃثمانينيات  :ثاƃثا

 اƅمبƄر تحريراƅخاصة في اƅدول عملت على  اƅماƅية اهد عقد اƅثماƊيƊيات اƅعديد من اأزماتشƅقد 

ƅيƅماƅقطاعها ا.  

في ظل اƅتحرير اƅماƅي : بداية ثمانينات من اƃقرن اƃعشرينأزمة اƃديون اƃعاƃمية مع  -3-1

واƅقطاع اƅمصرفي وحرية حرƄة رؤوس اأموال، توسعت اƅبƊوك اƅتجارية اƅعاƅمية في اإقراض 

عان اƅدول  اإقراضƊت حرƄة اƅتوسع في وقد إقتر  ،ƅحƄومات دول اƅعاƅم بتعثر تلك اƅحƄومات، وا 

وتبعتها عدة  1982اƅمدƊية عدم قدرتها على اƅوفاء بأعباء ديوƊها وخدمتها، Ƅما فعلت اƅمƄسيك عام 

 .دول 

 :(1)ااƊعƄاسات اƅتاƅية اأزمةƊتج عن هذƋ  اƃنتائج اƃمترتبة:

إƊهيار مؤسساتها اƅماƅية بدأت حƄومات اƅدول اƊƅاشئة إحتواء أزمة اƅديون اƅعاƅمية خوفا من  - أ

 ؛وقطاعها اƅبƄƊي، فتدخلت ƅمƊع مؤسساتها اƅماƅية من اإفاس إƊهيار جهازها اƅمصرفي

                                                           

وقائع اƅمؤتمر : اأزمة اƅماƅية اƅطبيعية... اآثار، اإستثمار، اƅحلول، عمان، اأردن :أحمد زغدار، فريد Ƅورتل( 1)
اƅدوƅي اƅثاƊي ƅجامعة اأميرة سمية ƅلتƊƄوƅوجيا حول اأزمات اƅمال اƅعاƅمية دروس اأس وتحديات اƅمستقبل، يومي 

 .99، ص 2011تموز  17/18



213 

 

استمرت اأزمة على مدار عقدين من اƅقرن اƅماضي، وخضوع اƅدول اƅمدƊية ƅوصفات  - ب

Ƅتƅية تحت ما عرف ببرامج اإصاح ااقتصادي واƅدوƅمؤسسات اƅلي.ياƄهيƅيف ا 

شهدت اƅبورصات اƅعاƅمية يوم اإثƊين : أزمة وول ستريت 1987ار أƂتوبر إنهي -3-2

قرن  Ɗذواعتبر ذƅك اƅيوم أسوء يوم تداول م ،إƊهيارات Ƅبيرة ƅم يشهد ƅها اƅتاريخ مثا 19/10/1987

رق إƅى أسباب هذƋ اأزمة، سƊقدم أوا أهم اƅتطورات اƅتي سبقتها طإا أƊه وقبل اƅت ،(1)على اأقل

ƅبيئة على عرف تƅفجارها.و اƊى اƅتي أدت إƅظروف اƅا 

 (OCDE)مية ااقتصادية Ɗعرفت بلدان مƊظمة اƅتعاون واƅت :اƃظروف اƃسائدة قبل اأزمة -3-2-1

 :(2)جملة من اƅتطورات ااقتصادية اƅهامة يمƄن تبياƊها فما يلي 1982مƊذ عام 

إƊخفض معدل اƊƅمو اƅقومي اƅحقيقي في اƅوايات  معدات نمو اƃناتج اƃقومي اƃحقيقي: - أ

 %5.1وفي اƅيابان من ،  %2.5إƅى  %6.4( من 1986-1984اƅمتحدة اأمريƄية بين )

م ما يمƄن ماحظته هƊا وجود هوا،  %2.4إƅى  %3.0، وأƅماƊيا اإتحادية من %2.5إƅى 

ل، Ƅما أن متوسط معدل تقارب Ƅبير بين معدات Ɗمو اƊƅاتج اƅقومي اƅحقيقي بين هذƋ اƅدو 

ويعتبر ارتفاع أسعار اƅفائدة بشƄل Ƅبير ،  %2.5إƅى  Ɗ4.7%مو هذا اƊƅاتج قد إƊخفض من 

 ؛أحد اأسباب اƅرئيسية ƅهذا اإƊخفاض 1985حتى عام 

عرفت معدات Ɗمو اƅطلب اƅداخلي في اƅدول اƅمƊظمة إƊخفاضا Ƅبيرا بين  اƃطلب اƃداخلي: - ب

اك إختافات جوهرية في إتجاهات ومستويات هذƋ وƄاƊت هƊ،  1986-1984عامي 

 %8.3اƅمعدات من بلد آخر، ففي اƅوايات اƅمتحدة إƊخفض معدل Ɗمو اƅطلب اƅداخلي من 

                                                           

(1)Benoît Mandelbrot, Richard L, Hudson, une approche fractale des marchés, risque 
perdre et gagner, Paris: Ed. Odile Jacob, 2009, p 22. 

ƊعƄاساتها على اƅبلدان اƊƅامية، اƅجزائر :مروان عطوان( 2) ، 2000ديوان اƅمطبوعات اƅجامعية، : مشƄات اƅبورصات وا 
 .183-154ص ص 
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ا يعلى اƅتواƅي في أƅماƊ %3.8و %3.7إƅى  %1.9، بيƊما إرتفع هذا اƅمعدل من %3.5إƅى

تفع معدل Ɗمو اƅطلب اƅداخلي من وبقية اƅدول اأوروبية في اƅمƊظمة، أما في اƅيابان فقد إر 

، وقد تأثرت تقلبات معدل Ɗمو اƊƅاتج اƅقومي أسعار اإستهاك، اƅسياسة %4.0إƅى  3.8%

 اƅضريبية، وƄذا معدات اƅفائدة.

بعد أن عرفت  1981إتجهت معدات اƅتضخم Ɗحو اإƊخفاض مƊذ سƊة  معدات اƃتضخم: - ت

حيث Ƅان هƊاك تفاوت Ƅبير  ،هذƋ اƅمعدات إرتفاعا خال اƅسبيعƊات بمستويات عاƅية جدا

في اƅوايات اƅمتحدة  %2.1إƅى  1986بين دول اƅمƊظمة إذ وصلت معدات اƅتضخم سƊة 

Ɗجلترا و  %3.8اأمريƄية و يطاƅيا، ومن أهم اأسباب اƅتي أدت إƅى في Ƅل من فرƊسا وا  ا 

إƊخفاض معدات اƅتضخم هو اإƊخفاض اƅحاد في أسعار واردات تلك اƅدول من اƅمواد 

 اأوƅية واƅبترول وغيرها من اƅدول اƊƅامية.

بدأت اأزمة في اƅلحظات اأوƅى في يوم اإثƊين، وذƅك بخلل في اƅتوازن إنفجار اأزمة: -3-2-2

واƅطلب ƅيس في اأسواق اƅحاضرة فقط بل وأيضا في اƅعقود اƅمستقبلية، وقد Ɗشأ هذا بين اƅعرض 

Ɗتهى اأمر بهبوط اأسعار في  اƅخلل من جراء سيل متدفق من أوامر اƅبيع ƅم يسبق ƅه مثيل، وا 

اƅسوقين، واختلف رد فعل Ƅا اƅسوقين بإختاف Ɗظم اƅعمل فيها، ففي اƅسوق اƅحاضرة واسيما في 

Ɗيويورك يسير اƅعمل على أساسا إمƄاƊية اƅمتخصص بتأجيل اإفتتاح ƅلسهم اƅذي يتعامل فيه  بورصة

)أي تأجيل اƅتعامل عليه( إذا ما أدرك أن هƊاك خاا واضحا بين أوامر اƅبيع وأوامر اƅشراء اƅمجتمعة 

أي أƊه ا يستطيع إزاƅة اƅخلل بتƊفيذ  ،في اƅليلة اƅسابقة أن إمƄاƊياته قاصرة عن مواجهة هذا اƅخلل

اƅصفقات ƅحسابه اƅخاص، ومن شأن هذا اƅتأجيل أن يفسح ƅلمتخصص وقتا Ƅافيا ƅلبحث ƅدى 

اƅخلل هذا اƅسماسرة اƅوƄاء وسماسرة اƅصاƅة وتجار اƅصفقات اƄƅبرى عن أوامر مقابلة تمƊƄه من إزاƅة 

اƅمستقبلية فوفقا أƊظمته تعƄس اأسعار بسرعة  أما باƊƅسبة ƅسوق اƅعقودباƊƅسبة ƅلسوق اƅحاضرة، 
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فائقة اƅمعلومات اƅمتاحة، فعƊدما يتضح أن هƊاك خلل بين أوامر اƅبيع وأوامر اƅشراء اƅمجتمعة في 

ƅسابقة تقفز اأسعار في اƅليلة اƅسعرياƅى اƅي إƅتاƅصفقات وم اƅأن تبرم ا ƋدƊن عƄذي يمƅا. 

في اƅسوقين رغم تباين اأƊظمة اƅمعمول بها في Ƅل مƊهما، ففي وقد إƊتهى اأمر بهبوط اأسعار     

 19بورصة Ɗيويورك إƊخفضت أسعار اإƊتاج في اأسهم اƅتي بدأ اƅتعامل عليهما في يوم اإثƊين 

، وهذا أدى إƅى تدافع اƄتوبر 16اƊت عليه عƊد اإقفال باƅجمعة عما Ƅ %10بحواƅي  اƄتوبر

جدا من اأوراق اƅماƅية اƅتي بحوزتهم وƊجم عن هذا اإƊدفاع اƅمتهور في اƅمتعاملون ƅبيع أعداد Ƅبيرة 

  .)اإثƊين(   اƅبيع إƊخفاض حاد وسريع في أسعار اأوراق اƅماƅية اƅمتداوƅة في هذا اƅيوم

 أزمة اƃنمو اأسيوية: رابعا

بشƄل بأƊها جاءت  1997تتصف أزمة دول جƊوب شرق آسيا اƅتي اƊدƅعت إبتداءا من عام      

مفاجئ دون سابق إƊذار أو تحذير، حيث ƄاƊت تلك اƅدول تحقق معدات Ɗمو إقتصادي مرتفعة جعلت 

 اƄƅثير من اƅمراقبين واإقتصاديين يطلقون علها )اƅمعجزة اآسيوية(.

من بين اƅعوامل اƅتي ساعدت على عدم توقع حدوث تلك : طبيعة أزمة اƃنمو اأسيوية -4-1

عار اƅفائدة على أدوات اƅدين مثل اƅسƊدات في اأسواق اƊƅاشئة في جƊوب شرق أن فروق أس (1)اأزمة

، وبعد إƊتهاء أزمة اƅمƄسيك ومƊتصف عام 1995ت إƅى اإƊخفاض ما بين مƊتصف هآسيا اتج

1997. 

ت فروق أسعار اƅفائدة على اƅقروض اƅدوƅية اƅمشترƄة ƅأسواق اƊƅاشئة إƅى اإƊخفاض تجهƄما إ    

ت فيها اƅفروق إƅى اƅزيادة وذƅك بإستثƊاء تاياƊد اƅتي اتجه ،إتجاها تƊازƅيا قبل حدوث اأزمةوشهدت 

اƊƅجاح ااقتصادي ƅدول جƊوب شرق آسيا زيادة  ىوقد ترتب عل، 1997بمعدل قليل في بداية عام 

                                                           

 ، ص2012دار اƊƅوادر ƅلƊشر،  ااسƊƄدرية: إقتصاديات اƅبورصة في ضوء اأزمات واƅجرائم، :حمدي عبد اƅعظيم( 1)
 .202-201 ص،
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طاقة أمر ما يعرف باأموال اƅساخƊة تفوق اƅ ،غير عادية في تدفقات رؤوس اأموال قصيرة اأجل

اب رأس اƅمال في هذƋ اƅدول واƅتحرر ساإستعابية ƅهذƋ اƅدول، إذ جاءت هذƋ اƅتدفقات Ɗتيجة تحرير ح

Ƅل دوƅة، وƊتيجة وجود سيوƅة ماƅية Ƅبيرة فائضة بسبب  يمن اƅقيود اƅمƊظمة ƅلƊظام اƅماƅي اƅمحلي ف

ة أسواق رأس اƅمال فضا عن عدم Ƅفاء ،اإƄƊماش اƅذي حدث في اƅيابان وأوروبا في ذƅك اƅوقت

اƅعاƅمية وآƅياتها في تخصيص اأموال اƅمتاحة ƅديها، وقد أدت اأوضاع اƅسابقة إƅى اإفراط في 

سعرية في اأوراق اƅماƅية وفي اƅعقارات، وƊظرا اƅ مضاربةاƅ اإستثمار في أƊشطة قليل اƅعائد، وأƊشطة

اƅتدفقات إƅى اإتجاƋ اƅعƄسي بحيث  حوƅتتƅلعجز اƅواضح عن إستيعاب هذƋ اƅتدفقات اƅماƅية فقد 

أصبحت اƅتدفقات اƅماƅية اƅصافية تتجه إƅى خارج دول جƊوب شرق آسيا مع إتجاƋ اƅتدفقات اƅقادمة 

مليار دوار  93مقابل  1997مليار دوار عام  12.1من اƅخارج إƅى اإƊخفاض حيث بلغت قيمتها 

، Ƅل ما سبق أدى 1997مليار دوار عام  105غت قيمة اƅتدفقات إƅى اƅخارج Ɗحو ل، وب1996عام 

إƅى حدوث خلل هيƄلي في اƅتمويل اƅمحلي، وا يخفى أن ارتفاع معدات اإستثمار أƄثر من معدات 

عد ضعف وهشاشة ظل وجود سياسات خاطئة ƅلدفاع عن سعر اƅصرف اƅثابت، Ƅما سافي  اإدخار

Ɗتقال عدوى اأزمة في Ƅافة اƅدول اƅدول على زيادة حدة اƅتدهور  كلاƊƅظام اƅماƅي في ت وفقدان اƅثقة وا 

 جƊوب شرق آسيا ثم إƅى بقية اأسواق اƅدوƅية.

خال ما سبق سƊفصل أهم اأسباب اƅتي أدت إƅى إƊفجار اأزمة  :اازمة ااسيوية اأسباب -4-2

 :اƅماƅية اأسيوية

دول جƊوب شرق  ƅقد عمدت معظم: اƅعمل وفق Ɗظام اƅصرف اƅثابت ƅدول جƊوب شرق آسيا - أ

تدهور اƅقدرة  يوهذ اƅربط Ƅان ƅه اƅدور اƅهام ف ،آسيا على ربط عملتها باƅدوار اأمريƄي
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Ɗخفاض قيمة اƅين اƅياباƊي في  اƅتƊافسية ƅلصادرات اأسيوية وهذا بعد ارتفاع قيمة اƅدوار وا 

 ؛1995(1)عام

حافظت على  وباƅموازاة ،Ƅما عمدت اƄƅثير من هذƋ اƅدول إƅى تحرير تحرƄات رؤوس اأموال - ب

ثبات أسعار اƅصرف عƊد مستويات محددة واƅتي أظهرت بعد ذƅك أƊها غير مƊاسبة وƄاƊت 

وƊƄتيجة ƅذƅك أصبحت عماتها دون ، ذƅك أƊها فقدت اƅسيطرة على اƅسياسة اƊƅقديةƊتيجة 

ت ويمها بحرية، وأدى هذا إƅى حدوث مضارباعن بلوغه إذا ما تم تƄƄان يم ياƅمستوى اƅذ

 على اƅعملة ومن ثمة حدوث أزمة Ɗقدية.

أسواق اأسهم، إضطرت اƅسلطات على سعر اƅعملة وتدƊي اأرباح في بفعل عمليات اƅمضاربة       

اƊƅقدية في تلك اأسواق إƅى رفع سعر اƅفائدة بهدف وقف اƅتحويات من اƅعملة اƅوطƊية إƅى اƅعمات 

ومحاوƅة تشجيع مختلف اƅمستثمرين اƅحائزين ƅلدوار اأمريƄي على  ،اأجƊبية خاصة اƅدوار اأمريƄي

في  %5تحويل اƅمباƅغ اƅموجودة ƅديهم إƅى عمات وطƊية، وعليه فقد إرتفعت أسعار اƅفائدة إƅى حد 

في Ƅوريا، وظلت عƊد هذا اƅمستوى ƅعدة أيام، مما اضطر اƅمستثمرين في هذƋ  %35تاياƊدا، و

يداع قيمتها في اƅبƊوك ƅإستفادة من سعر اƅفائدة اƅمرتفع، اأسواق إƅى اƅتخلي ع ن اأوراق اƅماƅية وا 

مما Ɗتج عƊه زيادة اƅمعروض من اأوراق اƅماƅية في اƅسوق دون أن يقابله طلبات شراء وهذا ما أدى 

، (2) من اأسعر اƅسائدة في اƅسوق %50و %25إƅى إƊخفاض شديد في أسعار اأسهم وصل إƅى 

 .اƅمال إƅى بعض إقتصاديات اأزمة اƅتاƅي يوضح صافي اƅتدفقات رأسواƅجدول 

 

                                                           

، 03، اƅعدد36مجلة اƅتمويل واƅتƊمية ، اƅمجلد  واشƊطن: اأزمات اƅماƅية في اأسواق اƊƅاشئة، :دوƊاƅد ماشيسون (1)
 .29، ص 1999جوان 

 ، )بتصرف(.29 ص اƅمصدر اƅمذƄور سابقا، ،دوƊاƅد ماشيسون(2)
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ا ي، Ƃور إندونيسيا: صافي تدفقات رأس اƃمال إƃى إقتصاديات اأزمة اƃخمسة: (04)اƃجدول رقم

 .يا، اƃفلبين، تاياندية، ماƃيز اƃجنوب

 1998 1997 1996 1995 1994 اƃبيان                       اƃسنة

 اƅحساب اƅجاريميزان 

 صافي اƅتمويل اƅخارج

 صافي اƅتدفقات اƅخاصة

 إسثمارات سهمية -

 إستثمارات مباشرة 

 يةƅإستثمارات ما 

 إئتماƊات خاصة -

 وك تجاريةƊب 

 غير مصرفية 

 ةيصافي اƅتدفقات اƅرسم -

 تدفقات إحتياطي اƊƅقد اأجƊبي -

-24.6 

47.4 

40.5 

12.2 

4.7 

4.6 

28.2 

24.0 

4.2 

7.0 

-5.4 

-41.3 

80.9 

77.4 

15.5 

4.9 

10.6 

61.8 

49.0 

12.4 

3.6 

-13.7 

-54.6 

92.8 

93.0 

19.1 

7.0 

12.1 

74.0 

55.5 

18.4 

-0.2 

-18.3 

-26.0 

15.2 

-12.1 

-4.5 

7.2 

11.6 

-7.6 

-21.3 

13.7 

27.2 

-22.7 

-17.6 

15.2 

-09.4 

7.9 

9.8 

1.9 

-17.3 

-14.1 

-3.2 

4.6 

-21.1 

في اأسواق اƃناشئة، مع اإشارة إƃى أزمة جنوب اأزمة اƃماƃية  :وسف اƅشحاتيأحمد  اƃمصدر:

 .51، ص 2001دار اƊƅيل ƅلطبعة واƊƅشر،  :مصر ،شرق آسيا

مليار  Ɗ40.5احظ من اƅجدول أعاƋ ارتفاع صافي تدفق رأس اƅمال إƅى اƅبلدان اƅخمسة من 

( 1996-1994)وخال هذƋ اƅسƊوات اƅثاثة  1996مليار دوار سƊة  92.8إƅى  1994دوار سƊة 

طرت عليهما قروض اƅبƊوك مليار دوار سي 251تلقت هذƋ اƅبلدان تمويا خارجيا صافيا يقدر بƊحو 
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إƅى جاƊب ذƅك ، موال Ɗحو اƅخارج بدرجات متفاوتةƄما Ɗاحظ تدفقات عƄسية ƅرؤوس اأ، اƅتجارية

 (.Ɗ1994-1998احظ أن إحتياط اƊƅقد اأجƊبي في إستƊراف مستمر طوال اƅفترة )

 :(1)لخصها فيج Ɗئمجموعة من اƊƅتا 1997 أزمةخلفت : 1997اƃنتائج اƃمترتبة عن أزمة  -4-3

 ؛أثر ذƅك فورا على دول أخرى: اƅفليبين، أƊدوƊيسيا، Ƅوريا اƅجƊوبية وغيرها - أ

تفاقمت اأزمة حيث تزايد حجم اƅدين اƅخارجي أربعة من أƄبر اƅدول اأسيوية إƅى أن بلغ  - ب

 ؛من حجم إجماƅي اƊƅاتج اƅمحلي ƅها 180%

تدخلت اƅمؤسسات اƅدوƅة وبصفة خاصة صƊدوق اƊƅقد اƅدوƅي فتم طرح حزمة سياسات إƊقاذ  - ت

اƅوضع شريطة قيام تلك اƅدول بتƊفيذ برامج معيƊة ƅإصاح ااقتصادي واƅهيƄلي Ƅما حدث 

 .فضت هذƋ اƅحزمةفي أƊدوƊيسيا وƄوريا اƅجƊوبية ودول أخرى فيما عدا ماƅيزيا اƅتي ر 

 أزمة فقاعات شرƂة اأنترنت في أواخر اƃقرن اƃعشرين ومطلع اأƃفية اƃثاƃثة  :خامسا

عرف اƅعاƅم Ɗوعا جديدا من اأزمات اƅماƅية بدأت حين أدرجت أسهم تلك اƅشرƄات في سوق 

حيث إرتفعت  NASDAQاأوراق اƅماƅية في اƅوايات اƅمتحدة اأمريƄي واƅذي يعرف بمؤشر Ɗاسداك 

ل من تلك اƅشرƄات أربحا حقيقية ية بشƄل Ƅبير في وقت حقق فيه عدد قليأسهم تلك اƅشرƄات في اƅبدا

 .2000على حقيقية( مما أدى إƅى إƊفجار تلك اƅفقاعة عام  وأرƄز)

 (2)جملة من اƊƅتائج اأزمةعن هذƋ  أسفرت اƃنتائج اƃمترتبة عنها:

 وبصورة ملحوظة؛إƊخفاض أسعار تلك اأسهم بسرعة  - أ

                                                           

 :ة اƅماƅية واإقتصادية، اƅطبعة اأوƅى، عمان، اأردنيإدارة اأزمات اƅدوƅ :حمد فوزي اƅدƅيمي، أحمد يوسف دودينأ(1)
 .11ص ، 2014دار جليس اƅزمن، 

 .12-11ص ص  اƅمصدر اƅمذƄور سابقا، حمد فوزي اƅدƅيمي،أ(2)
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واƅتي أدت إƅى إغاق أسواق اƅمال  2001تزامن هذا اإƊخفاض مع حدوث هجمات سبتمبر  - ب

 اأمريƄية بشƄل مؤقت؛

 ؛2002 يف %78إستمرار اإƊخفاض ƅتهبط قمة مؤشر اƅتƊƄوƅوجيا اƅمربح Ɗƅسداك بحواƅي  - ت

ƅك ذو  ƅ1%ى إ %6.25اأمريƄي بخفض سعر اƅفائدة من  اƅفيدراƅيقيام بƊك اإحتياطي  - ث

 دي Ɗتيجة ƅتأثر تلك اƅشرƄات بشدةƅحفز اƊƅمو ااقتصا

هذا  ƅقد مر على تاريخ ااقتصاد اƅرأسماƅي اƅعديد من اأزمات اƅماƅية، وا يƄاد أن يتعافى    

من أزمة حتى يدخل في أزمة أخرى مختلفة تماما عن سابقاتها Ƅما حدث في سƊة  ااخير

 اƅعاƅمي أزمة ذات طابع عاƅمي أا وهي أزمة اƅرهن اƅعقاري.حيث عرف ااقتصاد ، 2007

في بسبب Ɗتائجها اƅسلبية على ااقتصاد اƅعاƅمي  اأزمةاƄƅثير من اƅحبر ƅتحليل هذƋ  أسيلƅقد  

 اƅفصل اƅتاƅي سƊتطرق ƅدراستها من زاويتين مختلفتين حتي تتضح أƄثر اƊƅتائج اƅمتوصل إƅيها.

 

اƅفوائد اƅطويلة اأجل ƅلتحرير اƅماƅي واƅعوƅمة ƅيست موضع شك،  نإ ل:وخاصة ƅما سبق يمƄن اƅقو 

أخرى دول  إƅى ضغطها  اƅماƅية  وسهوƅة اƊتقال اأزماتاƅعوƅمة من ارتفاع في عدد  أفرزتهوƄƅن ما 

مسببة بذƅك خسائر في اƅجاƊب  بسسب ازدياد اƅروابط بين دول اƅعاƅم من خال قƊاتي اƅتجارة واƅمال

 أمر يجب اƅبحث فيه. ااقتصادي وااجتماعي

ثمة قاƊون أساسي حƄم تاريخيًا تطور اƅرأسماƅية من حيث هي عملية مراƄمة دائمة، وهو أن هذا     

ƅذƅك، ƄاƊت اƅرأسماƅية تلجأ، في Ƅل  ،اƅتطور Ƅان يتم دائمًا على قاعدة أزمة هي Ɗتاج ƅلتطور Ɗفسه

ما اƅلجوء إƅى اƅحرب ƅلخروج من اأزمة أو  أزمة تواجهها، إƅى أحد أمرين: إما إطاق Ɗظرية فلسفية وا 

 .ƅتصديرها إƅى اƅخارج
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  اƃفصل خاصة

 من بين أهم اƅتطورات ااقتصادية في أواخر اƅقرن سجل اƅتاريخ عوƅمة اƅتجارة واأسواق اƅماƅية     

ƄاƊا عاملين مهمين في ربط  وااتصالتوسع اƅتجارة واƅتقدم في مجل تƊƄوƅوجيا اƅمعلومات  إن ،20

اƅعاƅم على مدى اƅسƊوات اƅثاثين اƅماضية، إا أƊه ƄاƊت هƊاك أيضا سمات بارزة ƅفترة ما بعد اƅحرب 

اƅماƅية وبيئة اƅتي تميزت باƅرأسماƅية اƅسوقية اƅمƊظمة، وعلى اƊƅقيض من ذƅك ƄاƊت اأسواق 

اƅسياسات اƅمواتية ƅلتمويل هي اƅمحرك اƅرئيسي ƅلتحوات ااقتصادية اƅحديثة، وƄان اƅضغط من أجل 

يؤدي إƅى زيادة  أناƅتحرير اƅماƅي وتحرير حساب رأس اƅمال يبرر بحجة مفادها أن من شأن هذا 

خصوصا في اƅبدان اƊƅامية اƅمدخرات اƅمحلية، وتحسين تخصيص اƅموارد، وحفز اإستثمار اإƊتاجي، 

اƅتي تعاƊي من Ɗدرة رأس اƅمال، وعلى اƅرغم من هذƋ اƅوعود اƅطموحة، ƅم تƄن اƅمƄاسب اƊƅاشة عن 

اƅعوƅمة اƅتي يقودها اƅتمويل في اƅمستوى توقعات معظم اƅبلدان واƅمجتمعات، فقد تباطأت وتيرة اƊƅمو 

بصفة خاصة في  تشارااƄƊاƊت اأزمات واسعة اƅعاƅمي في اƅعقود اأخيرة في اƄƅثير من اأحيان، و 

أشد  تها فياƅمتقدمة ƅتبلغ ذرو وƊƄƅها ظلت تتعاظم على Ɗحو مستمر في اإقتصاديات  ،اƅعاƅم اƊƅامي

  .وهو أزمة اƅرهن اƅعقاري  أا إƊهيار إقتصادي يحدث مƊذ اƄƅساد اƄƅبير

مسأƅة ما يمƄن  اƅمرجو تحقيقه وهواأساسي وهدفƊا  Ɗاباƅطبع إƅى موضوعسبق ذƄرƋ يؤدي ما Ƅل 

 .عمله ƅلحد من احتمال حدوث أزمات في اƅمستقبل

" :حال اƅعوƅمة اƅيوم 2003بقول "جوزيف إ. ستيغليتر" خيبات اƅعوƅمة،   وƊختتم هذا اƅفصل 

قتصاد سيئةـ إƊها سيئة باƊƅسبة إƅى فقراء اƅعاƅم، وسيئة باƊƅسبة إƅى اƅبيئة وسيئة باƊƅسبة إƅى استقرار اا

  اƅعاƅمي.



 

 الفصل الرابع
سامي ساليب وتقنيات التمويل اإأ

في تحقيق التوازن بين ااقتصاد 
 الحقيقي والمالي
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اƃفصل اƃرابع: أساƃيب وتقƈيات اƃتمويل اإسامي في تحقيق اƃتوازن بين 

 ااقتصاد اƃحقيقي واƃماƃي

 

 

 :اƃفصل تمهيد

 

ااقتصاد  تراجع في أداء بحدوث 2007 مƊتصف في بدأت اƅتي اƅماƅية اƗزمة تسببت     

 إƅى اƊتقلت أمريƄا في اƅعقاري اƅرهن قطاع أصابت اƅتي هذƋ اƗزمة أن   فيه شك ا ومما ،اƅعاƅمي

 بذƅك تتراجعف بحƄم ازدياد اƅروابط اƅماƅية اƅتي أفرزتها اƅعوƅمة اƅماƅية، واƅدول اƅقطاعات بقية

 .  اƅدول ƅهذƋ اƄƅلية ااقتصادية اƅمؤشرات

       Εتعدد Εالممارسا ΔصاديΘي ااقΘسبب كانت ال Ιفي حدو ،Δمتتبعإا أن   اأزمƅا Ƌهذƅ 

Ɨذخيرة اƊساسية مسبباتها أن يلحظظهورها  مƗلة بوجود تمثلت اƄظام في جوهرية مشƊƅي اƅماƅا 

اƅذي فشل في اƅعمل على تحقيق اƅتوازن بين ااقتصاد اƅحقيقي وااقتصاد اƅماƅي  اƅعاƅمي

ااستقرار ƅاقتصاد  إعادة بضرورة Ɗداءات اƗزمة أثƊاء في تعاƅت اƅصددي هذا ف ƅذƅك ،اƅمتƊامي

 أساƅيب ومƊاقشة ƅطرح مواتية اƅحاƅية اƅعاƅمية وااقتصادية اƅماƅية اƅبيئة بذƅك وأضحت ،اƅعاƅمي

في تحقيق  مزاياها إبراز خال من ،وتبيان مدى أهميتها وƊجاعتها اإسامي اƅتمويل وتقƊيات

  اƅسلبية. واƊعƄاساتها اƅماƅية اƗزمات مخاطر من ƅتقليلا اƅتوازن وااستقرار ااقتصادي وبتاƅي
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 ƈتائجهااهم و أزمة اƃرهن اƃعقاري  أسباباƃمبحث اأول: 

 ،اƅرهن اƅعقاري بأزمةعرفت  ،أخرى في تاريخه قوية أزمة اƅرأسماƅيعرف ااقتصاد 

من خال اƊتقال  في اƅعاƅم باقي ااقتصادياتƅ اƗمريƄية ƅتصل تداعياتهامرƄزها اƅوايات اƅمتحدة 

، تعددت اƗسباب اƅتي تقف وراء حدوث هذƋ اƗزمة إا أƊƊا اƅماƅيةاƅضغط عن طريق اƅروابط 

 على اƅتاƅي.سƊرƄز 

 اƃمديوƈية حجم ضاعفارتفاع وتاƃمطلب اأول: 

 ƃلتعامل باƃفائدة : اƃمخاطر ااقتصاديةأوا

  ƊذƄر مƊها: (1)يƊجر عƊه جملة من ااƊعƄاسات اƅسلبية إن اƅتعامل باƅفائدة          

إن اƅمتتبع ƅتطورات اƗزمة اƅماƅية اƅعاƅمية يرى أن اƅمحللين  :اƃربا آƃية ƃتضاعف اƃمديوƈية-1-1

 اƅفائدة فيااقتصاديين أرجعوا اƅسبب اƅرئيسي ƅهذƋ اƗزمة إƅى تعامل اƅبƊوك باƅفوائد، فƊظريات 

ƊƄƅها فشلت في أن تثبت أن اƅعائد أن ƅرأس اƅمال عائدا و  تثبيتااقتصاد اƅرأسماƅي استطاعت أن 

 دوريمƄن أن يƄون في صورة فائدة، هذا من اƊƅاحية اƅعلمية، أما من اƊƅاحية اƅعملية فإن ƅلفائدة 

رار اƅتي ضآن اƄƅريم بأهم اƗ، فجميع اƗديان تحرم اƅربا، وصرح اƅقر (2َاƗزمات اƅماƅية في إحداث 

Ĺ ىƅه تعاƅربا في قوƅقُوا  تترتب على اČرِبَا أَضْعَافًا مُضَاعَفَةً وَاتƅلُوا اƄُْوا اَ تَأƊَُذِينَ آمČƅهَا اčهَ يَا أَيČلƅا

 .(130 اآيةĸ َآل عمران، ƅَعَلƄُČمْ تفُْلِحُونَ 

يƊشأ من Ƅون اƅقرض بفائدة يفضل اƅتمويل عن اƊƅشاط ااقتصادي  ينوتضاعف اƅد

عن  مسئوااƅمستهدف باƅتمويل، فاƅمقرض من خال اƅفائدة يستطيع تحقيق اƅربح دون أن يƄون 
                                                 

أضرار اƅتعامل بسعي اƅفائدة على  :عاوة Ɗواري: راجع ƅلتعامل باƅفائدةاإطاع أƄثر على اƅمخاطر ااقتصادية  (1َ
 مؤشرات اƅتوازن ااقتصادي وااجتماعي، دراسة تأصيلية تحليلية، مجلة ااقتصاد واƅمجتمع.

مرƄز أبحاث ااقتصاد : جدة اƗزمة اƅماƅية اƅعاƅمية، "أسباب وحلول من مƊظور إسامي"، :رفيق يوƊس اƅمصري (2َ
 .2009اإسامي، 
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يسمح بƊمو  اƅفصل اƅسلع واƅخدمات اƅتي يهدف اƅتمويل إƅى تسهيل امتاƄها أو إƊتاجها، هذا

ƅمو ااقتصاƊ ية بمعزل عنƊمحلي، و مديوƅاتج اƊƅجهد اد واƅية ا تتطلب من اƊمديوƅن اƗ ظراƊ

Ɗشاط ااقتصادي، فإƊƅمثابرة ما يتطلبه اƅمو هاواإبداع واƊمن معدات  بمعدات أعلى وأسرع 0ت

يƊتج عن ذƅك ما يشار إƅيه بمصطلح "اƅهرم اƅمقلوب" حيث تƊشأ أهرامات Ɗمو اƊƅاتج اƅمحلي، و 

ااقتصاد اƅحقيقي، وهذƋ اƗهرامات هي اƗضعاف ضئيلة من اƅثروة و يون على قاعدة هائلة ƅلد

يترتب على هذƋ اƗهرامات من اƅديون أعباء متزايدة، و ، ة اƅتي أشار إƅيها اƅقرآن اƄƅريماƅمضاعف

Ƅƅن هذا ات أعلى من معدات Ɗمو اƅدخل، و فمع Ɗمو اƅمديوƊية تƊمو تƄاƅيف خدمة اƅدين بمعد

رار ƊƗه يؤدي إƅى تدهور Ɗمو اƅداخل اƅصافي َبعد استبعاد خدمة اƅدين( اƅوضع غير قابل ƅاستم

 .(1َحد أن يعطل اƊƅشاط ااقتصادي إƅى

 
 اƃهرم اƃمقلوب في ظل آƃيات اƃتمويل اƃتقليدي(: 07اƃشƂل رقم )

Ƅفاءة صيغ وأساƅيب اƅتمويل اإسامي في احتواء  :صاƅح صاƅحي، عبد اƅحليم غربي :رداƃمص

مداخلة في ملتقى اƅعلمي  جامعة فرحات عباس، سطيف، اƅجزائر: اƗزمات واƅتقلبات اƅدورية،

اƅدوƅي حول اƗزمة اƅماƅية وااقتصادية اƅدوƅية واƅحوƄمة اƅعاƅمية، Ƅلية اƅعلوم ااقتصادية واƅتجارية 

 .09، ص2009وبر أƄت 21-20وعلوم اƅتسيير، أيام 

                                                 

اƗزمات اƅماƅية في ضوء ااقتصاد اإسامي، دراسة مدعومة من برƊامج اƅمƊح  :سامي بن إبراهيم اƅسويلم (1َ
(، جامعة اإمام محمد بن سعود 13-02اƅبحثية في Ƅرسي سابك ƅدراسة اƗسواق اƅماƅية اإسامية َاƅمشروع رقم 

 .26، 25م، 2012ه/ 1433اإسامية، 
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بعد اƊتهاء عملية اƅتصحيح ƅلبƊاء ااقتصادي، ترجع فا تتوقف اƅحاƅة عن هذا اƅحد، و 

اƅمديوƊية ƅلƊمو مرة أخرى بمعدات أعلى من Ɗمو اƅثروة واƊƅاتج اƅمحلي، مما يؤدي إƅى ظهور 

 هƄذا دواƅيك.قلوب "مرة أخرى"، ثم ااƊهيار، و اƅهرم اƅم

من خال  2008أزمة  في ظهر اƅهرم اƅمقلوب: مة اƃرهن اƃعقارياƃهرم اƃمقلوب في أز -1-2

ƅمقدمة من قبل اƅبƊوك اƅتجارية تƊامي حجم اƄƅتلة اƊƅقدية اƅمتداوƅة مضافا إƅيها حجم اƅديون ا

أدى إƅى مضاعفة وسائل اƅدفع اƄƅامƊة Ƅل ما سبق  ،يسمى بتوريق اƅديون بمااƊƅاشئة  واƗخرى

 لشفاƅ مآƅهمثل هذا اƊƅظام  نإفأصبحت اƅديون في عاقة غير تƊاسبية مع حجم اƅثروة اƅحقيقية، 

 :(1َذƅك ƅأسباب اƅتاƅيةو 

هذا ما حذر مƊه في أƄثر من و اƅحقيقية، رة أƄبر بƄثير من زيادة اƅثروة تراƄم اƅديون بوتي - أ

 ؛(Maurice Allais)اƄƗاديمي اƅفرƊسي موريس آƅيه Ƅر و فة اƅمبسمƊا

اƅماƅية اƅمتاحة دون تحقيق اƊƅتائج ال جميع أدوات اƅسياسة اƊƅقدية و ƅجوء اƅدوƅة إƅى استعم - ب

اƅماƅية  اƗسواق اشعإƊحيث أن اƅتخفيض في أسعار اƅفائدة ا يؤدي باƅضرورة إƅى  ،اƅمرجوة

 .(2َتبعا ƅلمعادƅة اƄƅيƊزية

 ؛اƅسلبيةمى باƅفقاعة اƅماƅية ذات اآثار تشƄل ما يس - ت

 ؛اƅقطاع اƅحقيقي يتستثƊ نتحول إƅى أزمة شاملة ƅياƊفجار اƅفقاعة  - ث

تراƄم اƅسلع في  ،في اإƊتاج داحإƅى مƊطقة اƅخطر َاƊخفاض  تراجعت جميع مؤشرات اƊƅمو - ج

 ؛(مع صعوبة تسويقها، زيادة معدات اƅبطاƅة، اƄƊماش ثم رƄود تضخمي زناƅمخا
                                                 

مجلة  :اƅجزائر –جامعة حسيبة بن بوعلي باƅشلف  سامية ƅأزمة اƅماƅية اƅراهƊة،مقاربة إ :محمد بوجال (1َ
قتصاديات شمال إفريقيا اقتصاديات شمال إفريقيا،  مجلة علمية دورية متخصصة محƄمة يصدرها مخبر اƅعوƅمة وا 

 .66اƅعدد اƅسادس، ص 
َ2) Ƅƅزياحظ اƊفائدة تربطه يƅية وسعر اƅماƅورقة اƅية مأن سعر اƅتاƅة اƅمعادƅما هو مبين في اƄ سيةƄا عاقة عN= 

c(r/i)  : ي = حيثƅماƅسوق اƅورقة في اƅسعر اC  ، = لورقةƅ قيمة اإسميةN . 
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 ؛.. و هƄذا دواƅيك َاƅدورات(اقتصادية.عدم ااستقرار يظهر من جديد ƅيتحول إƅى أزمة  - ح

 ؛إعادة ااستقرار يصبح مƄلفا جدا - خ

هذا ااضطراب اƅذي يعيشه اƊƅظام يقترب Ƅثيرا من وصف اƅقرآن اƄƅريم ƅحال اƅمرابين يوم   

اَ يَقُومُونَ إِاƄَ Čمَا يَقُومُ اČƅذِي يَتَخَبČطُهُ اƅشČيْطَانُ  اČƅذِينَ يَأƄُْلُونَ اƅرِبَاĹ تعاƅىƅه تبارك و اƅقيامة في قو 

Ɗظام  اقتصاد اƅقائم علىا( ، فاƅتخبط هو أقرب وصف ƅحال 275 اآية، ĸ َاƅبقرةمِنَ اƅْمَسِ 

ااقتصادية اƊƅاتجة عن اƊƅمو اƅتلقائي ƅلهزات واƗزمات  ةعرض باستمراراƅفائدة، حيث يظل 

تجعل اƊƅظام متقلبا باستمرار،  ةاƅتغذية اƅعƄسيƅلمديوƊية إƅى حد اƊهيار ااقتصاد، ومع وجود حلقة 

تتفرد  ديوƊيةااقتصاد، إا أن حلقة اƅم ية اƅعƄسية فيتغذƅا صورباƅرغم من وجود اƅعديد من و 

خضع ƅعوامل ااƊضباط اƅطبيعية اƅتي تƅفائدة اƅمرƄبة اƅذي ا يمƄن أن من خال ا أƗسيباƊƅمو 

 ،تخضع ƅها اƅظواهر اƗخرى، Ƅما أƊها تتعلق باƅتمويل اƅذي يشمل جميع قطاعات ااقتصاد

ƅتمويل تغذفاƅسية في اƄعƅ1َ اأشد ضررا من غيرههي ية ا).  

اقتصادي عادل ƅلتوزيع اƅثروات  Ɗظاما، إƊما تهدف إƅى تحقيق اƅشريعة اإسامية بتحريمها اƅرب

وعات اإƊتاجية، باƅتاƅي فإن عائد رأس اƅمال يجب أن يƄون مرتبطا بعائد اƅمشر وتعميم اƅخيرات، و 

، مشاريع، مƊتجات أخرى، تثماراتاƅعمل يؤدي إƅى إيجاد مƊافع جديدة من اسو  ،فاƅمال باƅعمل

ا ƅهذƋ اآƅية وفقيادة في رأس اƅمال اƗصلي، و Ɗا ز هذƋ اƅمتغيرات بدورها تƊتج ƅوخلق فرص اƅعمل، و 

 إƊتاجاسواءا Ƅان  – إƊتاجي جهدبدون أما اƅمال اƅتƊمية ااقتصادية و  اا فيفعيعد اƅمال مƊتجا و 

 .(2َيساهم بذƅك في تعطيل اƅتƊمية ااقتصاديةيƄتسي اƅدور اƅسلبي ƅه، و مات(، ماديا أو معƊويا َخد

                                                 

 .27، ص اƅمصدر اƅمذƄور سابقاسامي بن إبراهيم اƅسويلم،  (1َ
اƅبƊوك اإسامية بين اƅضوابط اƅشرعية واƅمتطلبات اƅواقعية في مواجهة  :موسى رحماƊي، بن إبراهيم اƅغاƅي (2َ

دارية، Ƅلية اƅعلوم  اƅجزائر: خيضر، بسƄرة،محمد  اƗزمة اƅماƅية اƅحديثة، جامعة مجلة أبحاث اقتصادية وا 
 .216، ص 2010ااقتصادية واƅتجارية وعلوم اƅتسيير، اƅعدد اƅثامن، ديسمبر، 
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ƅ جد أنƊ وضع جيداƅية تصاعدتتقدير اƊمديوƅية  اƄمريƗمتحدة اƅوايات اƅقطاع في  في ا

في اƅربع اƅثاƅث من عام  % 117إƅى  1981من مجمل اƊƅاتج اƅمحلي عام  %22اƅماƅي من 

ذا ،(1)2008 من جهة واƄƅتلة اƊƅقدية  اإجماƅيقارƊا تطور حجم اƅمديوƊية مع اƊƅاتج اƅمحلي  وا 

M2َُ)  ما يو  أخرىمن جهةƄ لƄشƅضحه اƋاƊأد.  

 
 دوار( (: مديوƈية اƃقطاعات ااقتصادية في اƃوايات اƃمتحدة )مليار08رقم )  اƃشƂل

اƗزمات اƅماƅية في ضوء ااقتصاد اإسامي، دراسة مدعومة  :سامي بن إبراهيم اƅسويلم اƃمصدر:

-02من برƊامج اƅمƊح اƅبحثية في Ƅرسي سابك ƅدراسة اƗسواق اƅماƅية اإسامية َاƅمشروع رقم 

 .28، صم2012ه/ 1433(، جامعة اإمام محمد بن سعود اإسامية، 13

اƅدفع اƅحقيقية، حيث شƄلت وسائل مقارƊة باƅتطور اƄƅبير ƅلمديوƊية من اƅشƄل أعاƊ Ƌاحظ       

معدل اƊƅمو  إن، اƅمصرفية اƗرصدةمن حجم اƄƅتلة اƊƅقدية بما فيها  %100من  أƄثراƅمديوƊية 

، بيƊما بلغ معدل اƊƅمو %21بلغ  2007-1975 اƗزمةخال اƅفترة اƅتي سبقت ƅلمديوƊية اƅسƊوي 

                                                 

عمان،  اƗزمة اƅماƅية اƅعاƅمية،اƅمديوƊية اƅمفرطة سببا واƅتمويل اإسامي بديا،: فى اƅزرقامحمد أƊس بن مصط (1َ
اƅماƅية وااقتصادية اƅعاƅمية  اƅمعاصرة من مƊظور  اƗزمةحول  اƅدوƅياƅمؤتمر اƅعلمي  مداخلة في  :ااردن

 .02، ص2010ديسمبر   2-1، يومي إسامياقتصادي 
َُ) M2 يƊثاƅمجمع اƅقدية=: اƊƅتلة اƄلƅM1.ودائع اادخاريةƅجل+ اƗ ودائع + 
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 أي، Ɗ11%سبة  (M1َُمعدل اƊƅمو اƅسƊوي ƅلƊقد  أما، %19ما Ɗسبته  M2اƅسƊوي ƅلƄتلة اƊƅقدية 

Ɗمو اƄƅتلة  من ضعف وأƄثرمعدل Ɗمو اƅمديوƊية اƅسƊوي Ɗحو ضعف Ɗمو اƊƅاتج اƅمحلي،  أن

، وƊظرا ان سداد اƅدين يتم من خال اƊƅقد ƊM1مو اƊƅقد  أضعافمن ثاثة  وأƄثر، M2اƊƅقدية 

M1 دينƅمو اƊ ثر، فانƄدين،  أضعافمن ثاثة  بأƅلقدرة على سداد اƅ ل تهديداƄقد يشƊƅذاا  وا 

مؤشر تقريبي ƅلثروة فان اƅمديوƊية تƊمو بمعدل سƊوي ضعف معدل  M2اƄƅتلة اƊƅقدية  أناعتبرƊا 

اƅثروة وهذا ما يؤƄد ظاهرة تضاعف اƅمديوƊية واƅهرم اƅمقلوب اƅتي تجعل اƊƅظام غير قابل 

 .ƅاستقرار وااستمرار

Ɗظام اƅفائدة اƅسائد في اƅدول Ƌ ƅااقتصاد اƅحقيقي مردو  ماƅيبين ااقتصاد اƅااƊفصال  هذا    

Ɨن اƅمقرض يشترط استرداد أمواƅه في  ،اƅعملية اإƊتاجيةاƅعملية اƅتمويلية و ل بين صاƅغربية اƅذي يف

إƅيه اƅفائدة اƅمحسوبة  ترض مضافاقشƄل أقساط دفع مƊتظمة تتضمن جزء من رأس اƅمال اƅم

 ذƅك بغض اƊƅظر عن اƊƅتائج اƅفعلية اƅتي تحققها اƅمشاريع ااقتصادية في اƅميدان.مسبقا، و 

 :(1َفي اآثار اƅسلبية ƅلتعامل باƅفائدة تتبينمن خال ما سبق 

ر اƊƅاحية ااجتماعية أي اهتمام، فقد يحرم اƅمجتمع من عياƅموارد ƊƗها ا ت صيصسوء تخ - أ

فوائد أƄبر من  حرƄة اƅتƊمية بفرض اƅحصول على وبتاƅي إعاقةمشروعات أساسية 

 ؛اƅمشروعات اƅضخمة

 ؛اƗساسي ƅاستثمار، وƅيس سعر اƅفائدة إن معدل اƅربح هو اƅمحرك - ب

                                                 

َُ)M1طلبƅجارية تحت اƅحسابات اƅسائل + اƅقد اƊƅقدية = اƊƅتلة اƄلƅ ولƗمجمع اƅا : 
س اƊƅظام سإستراتيجية اإقتصاد اإسامي في معاƅجة اƗزمات اƅماƅية اƅعاƅمية على ضوء تقييم أ :ƅموشي زهية (1َ

اƅملتقى اƅعلمي اƅدوƅي بعƊوان أزمة اƊƅظام اƅماƅي اƅمصرفي اƅدوƅي وبديل اƅبƊوك اإسامية، ، بحث مقدم في أƅربوي
 .09، 08، ص 2009ماي  06-05قسم ااقتصاد اإدارة، 
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مما يصعب اتخاذ قرارات  ،يبدي ااقتصاد عموما سلوƄا عشوائيا يساير تذبذب أسعار اƅفائدة - ت

في اƅمدى  عامةبمصاƅح اƅ مما يضر ƅأعمالاستثمارية طويلة اƗجل أو اƅتخطيط بشƄل جيد 

أي تدهور عƊيف وما إƅى ذƅك، و تضخم اƅطويل ويعجل من دور اƄƅساد وما يليها من بطاƅة و 

قادرين على خدمة قروضهم اƅن غير يرضتفي ااقتصاد سيؤدي إƅى أعداد Ƅبيرة من اƅمق

 ؛خسارة أساسية في اƅقطاع اƅمصرفي يƊتج عن ذƅكو 

ود إƅى اƊخفاض مستوى ااستخدام وتفشي ية اƅعرض يقغطعن ت قصورƋال و فعاƅطلب اƊƅقص  - ث

دية، Ƅما أن هذƋ اآثار يقود إƅى أزمة اقتصا تراƄمو  ،ديد في اƅطلبمن ثمة Ɗقص جاƅبطاƅة، و 

من عƊاصر اƅتƄلفة على اƊƅاتج اƗسعار، ƊƗه عƊصر  ارتفاعاƅربا يعزز اƅتضخم و 

استثمارية سوف سحب اƅفوائد اƅتي يدفعها إƅى ترض ƅيمول قااجتماعي، فاƅمستثمر اƅذي ي

 .(1َاƅمصارف ƄعƊصر تƄلفة يضيفها إƅى أسعار مƊتجاته

ين عليƊا تقديم اƅبديل اƗمثل اƅذي تعياƅمديوƊية ƅلفائدة و  اƅسلبيةمن خال ما سبق ذƄرƋ من اآثار 

ƅتخدم اƊƅشاط ااقتصادي Ƅذا ترشيد اƅمديوƊية و  ،اƅتوازن بين ااقتصاد اƅحقيقي واƅماƅي يسمح بإعادة

 .يمƄن إƅغائها أو ااستغƊاء عƊها إذ ا

ƊƄƅها ضمن عمليات تبادل اƅمختلفة إƊشاء اƅتزامات ماƅية وديون و  هسمح اƅتمويل اإسامي بصيغ 

إذا أجريƊا ، اقتصاديةمƄان ƅما ƅها من تبعات أخاقية و حقيقية مع تفضيله ƅتجƊب ااستداƊة قدر اإ

 مشروع آخر ا يتعامل باƅفائدة َقائم على أقسام اƅربحل باƅفائدة و عاممشروع يتمقارƊة بسيطة بين 

  .أدƊاƄƋما يبيƊه اƅجدول اƅمخاطرة َصيغة اƅمشارƄة( و 

 

                                                 

ية واإسام، Ɗظرة مقارƊة، ضععداƅة اƅتوزيع واƄƅفاءة ااقتصادية في اƊƅظم اƅو  :اƅسيهاƊي، عبد اƅجبار حمد (1َ
ƅمتحدةجامعة اإمارات اƅعدد   :عربية اƅون، اƊقاƅشريعة واƅ204، ص 2001، 14مجلة ا. 
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 اآخر با فائدةروعيين أحدها قائم على اƃفائدة و : مقارƈة بين مش (05رقم) جدول

 قائمة دخل مبسطة ƅمشروع ا يتعامل باƅفائدة على اƅفائدة قائمة دخل مبسطة ƅمشروع قائم
 إجمال اƅمبيعات

 تƄلفة اƅبضاعة اƅمشتراة( -َ  
 مصروفات تشغيلية( -َ  

 تƄاƅيف اإدارية( -َ  

 إجماƅي اƅمبيعات يطرح
 تƄلفة اƅبضاعة اƅمشتراة( -َ    
 تƄاƅيف تشغيلية( -َ

 تƄاƅيف اإدارية( -َ
 اƅربح اƅتشغيلي=  = اƅربح اƅتشغيلي 
 اƅضرائب - (يطرحَ فوائد بƄƊية – (يطرحَ

  = صافي اƅدخل قبل اƅضرائب
 اƅضرائب – (يطرحَ

 = صافي اƅدخل اƅقابل ƅلتوزيع على اƅمساهمين صافي اƅدخل اƅقابل ƅلتوزيع على اƅمساهمين
اƗزمة اƅماƅية اƅعاƅمية  :سعيد سامي اƅحاق، عامر يوسف اƅعتومسعيد سامي اƅحاق،  اƃمصدر:

بحوث  -اƅمƊظمة اƅعربية ƅلتƊمية اإدارية اƅقاهرة، مصر: بين اƅمƊظور اƅوضعي واإسامي،

 .78، ص 2010 -دراساتو 

ي سيحقق ربح أعلى من اƅمشروع اƅثاƊأن ظروف اƅمشروعين  تشابهفي ظل  ما Ɗاحظه إن

ƅ ولƗفائدة(، و اƅممول و يوزع صافي اإيراد تجاهله َمبلغ اƅمشروع بين اƅمستثمر، في حين أن اƅا

بغض اƊƅظر عن Ɗتيجة اƅمشروع قبل اقتطاع اƅضرائب، و  تإيرادااƗول سيتقطع قيمة اƅفوائد من 

ربح اƅمشروع هذا في حد ذاته عبء مسبقا على اƅمشروع قبل اƊƅظر إƅى اƊƅتيجة اƊƅهائية َربح أم 

 .(1َخسارة(

                                                 

اƅقاهرة،  اƗزمة اƅماƅية اƅعاƅمية بين اƅمƊظور اƅوضعي واإسامي،: سعيد سامي اƅحاق، عامر يوسف اƅعتوم (1َ
 .79، ص 2010 -بحوث و دراسات -اƅمƊظمة اƅعربية ƅلتƊمية اإدارية : مصر
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أن اƅمشارƄة و إƅى اƗثر اƅسلبي ƅلفوائد على تخصيص اƅموارد،  (1َتشير اƅعديد من اƅدراسات     

ƅ ربحƅها آثار قوية في تخصيص في ا ƋخيرةهذƗما أن مستوى و  اƄ ،ليƄƅفي تطبيقات ااقتصاد ا

ااستثمار في حاƅة اƅمشارƄة في اƅربح أعلى مƊه في حاƅة سعر اƅفائدة، فƄلما Ƅان تقويم 

 Ƅآƅية –جب أن يƄون معدل اƅربح في اƊƅظام اإسامي اƅمشروعات تقويما ثƊائي اƅطرف، و 

 .(2َأƄثر فعاƅية من اƅفائدة في اƊƅظام اƅرأسماƅي -ƅتخصيص اƅموارد

 ثم اƅمƊع ،ةداƊعدم اƅتشجيع على ااستيتمثل في فاƅتمويل اإسامي يقدم إطار موحدا ƅلتمويل    

اƗسس ƅبƊاء  اإسامي قد وضع أحد أهمبهذا يƄون اƅتمويل اƅحاسم ƅلربا بصورة اƅمختلفة، و 

 ااقتصادي.ااستقرار اƅماƅي و 

 بيع اƃدين:إعادة اƃتمويل و اƃمطلب اƃثاƈي

 ،أو رهن اƅعقار(َُإعادة بيع وأوث اƗزمة هي إعادة اƅتمويل أما عن اƅسبب اƅثاƊي في حد    

باƅتاƅي يتحمل و  ،مقابل قرض جديد بفائدة هترون ببيع اƅعقار اƅمرهون أو رهƊفƄثيرا ما يقوم اƅمش

اƅمقترضين  قفما حدث في اƗزمة أƊه عƊد تو هذا ، و مة من حقوق اƅرهن اƅمتعددةز حد حااƅعقار اƅو 

تحويلها عملية تسƊيد اƅقروض و  إنمقرضين، ن اƅسداد ƅم تƄفي قيمة اƅعقار اƅمرهون عن سداد اƅع

 اƗزمة.تداوƅها سبب تفاقم حدة م بيعها و ثإƅى سƊدات 

                                                 

، أستاذ اقتصاد في مدرسة Ɗƅدن ƅاقتصاد، وحاƅيا Ƅبير ااقتصاديين في مجموعة سيتي بوتر ويليام مƊها دراسة  (1َ
يƊادي عدد من اƅخبراء و  ،بƊك، يƊادي ƅاستفادة من اƊƅظام اإسامي في تشجيع على اƅمشارƄة واƅحد من اƅمديوƊية

عمن صƊدوق اƊƅقد اƅدوƅي ومن اƅمؤسسات اƄƗاديمية واƅماƅية بتعديل اƊƅظام  ء حوافز مماثلة ƅلتمويل طاوا 
 باƅمشارƄة.

عمان،  Ɗحو Ɗظام Ɗقدي عادل، دراسة ƅلƊقود واƅمصارف واƅسياسة اƊƅقدية في ضوء اإسام، :شابرا، محمد عمر (2َ
 .145، ص 1989دار اƅبشير ƅلƊشر واƅتوزيع، : اƗردن

اƅبيع اصطاحا هو مبادƅة مال بمال على وجه مخصوص، أو مبادƅة شيء مرغوب فيه بمثله على وجه مفيد  (َُ
 اƅدين فهو ما ثبت من اƅمال في اƅذمة.أما  مخصوص أي بإيجاب أو تعاط، وهو عقد معاوضة ماƅية.
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 ،ƅمقصود بيع اƅدين باƅدين أي بيع دين مؤجل ƅم يقبضا  :شرعا اƃدين إعادة اƃتمويل وبيع اوا:

ة عƅعقد مؤجان، فا يوجد تبادل مƊفض، أي أن Ƅا من اƅثمن واƅمثمن في اببدين مؤجل آخر ƅم يق

ما هو مƊهى عƊه  اهƊدين باƅدين Ɗماذج وصور متƊوعة مبيع اƅفعلية مقبوضة في مجلس اƅعقد، و 

رسول اه صلى اه  Ɗهيƅهذا اƊƅوع من اƅبيع محرم و  ،وبيع اƅواجب باƅواجبأ ،(ƅَُئباƄƅا ئاƄƅاƄƅبيع 

 .(1َبيع اƅدينبين اƅدين و  اƅفرق ، ومن هƊا يتضح هسلم عƊعليه و 

ثاƊيهما وي على قرض جديد بفائدة ربوية، و : أوƅهما أƊها معاملة تƊط(2َاƅمسأƅة باطلة شرعا Ɨمرينو 

Ɨول بدون إذن رهن اƅشخص اƅشيء اƅمرهون بدين آخر غير ا أن اƅفقه اإسامي Ɗص على أƊه ƅو

وا يبطل اƅرهن اƗول، Ɨن اƅرهن حق على عين، اƅمرتهن ا يصح، وƅو بإذن يصح اƅرهن اƅثاƊي و 

ا يجوز Ƅذƅك إذا باع اƅراهن اƅشيء اƅمرهون يصير اƅثمن رهƊا يجتمع حقان على عين واحدة، و 

باƅتاƅي ف في اƅثمن، سقط حقه في اƅرهن، و اƅتصر إذا أذن اƅمرتهن ƅلراهن باƅبيع و اƅتصرف فيه، ف

 يƄون اƅقرض خاƅيا من اƅرهن.

غياب من   2008إن ما حدث في أزمة : صورة إعادة بيع اƃدين في أزمة اƃرهن اƃعقاري -1-1

قرض اƅعقاري، ثم بعد ذƅك ƅل ةقدماƅمباƅبƊوك  ابتداءعن اƅمؤسسات اƅماƅية اƅمقرضة  (3َاƅمسؤوƅية

لمستثمرين حول ƅ يت، ƅتقوم هذƋ اƗخيرة بإعادة تسƊيدƋ ثم بيعهƅلبƊوك ااستثمارية في وول ستر  بيعه

                                                 

بدين مثله ƅشخص ثاƅث على اƅمدين  ،بيع دين مؤخر سابق اƅمقرر في اƅذمة بأƊهيعرف بيع اƄƅاƅئ باƄƅاƅئ  (َُ
 أخراجل  إƅىبدين جديد مؤجل  أو، اƗخراختلف اƅواحد عن  أماتحد اجل اƅديƊين وجƊسهما وفترتهما  سواء ،Ɗفسه

غيرƋ، ومعƊي بيع اƄƅاƅئ عƊد اƅفقهاء هو بيع  أومن جƊسه مع زيادة في اƅقدر ƅلمدين Ɗفسه  أومن غير جƊسه 
 اƅمؤخر باƅدين اƅمؤخر. اƅدين أواƊƅسيئة باƊƅسيئة 

 .80، ص اƅمصدر اƅمذƄور سابقا، قسعيد سامي اƅحا (1َ
على اƅموقع:  19/10/2008قراءة إسامية في اƗزمة اƅماƅية، مقال Ɗشر يوم  :محمد عبد اƅحليم عمر (2َ

http://www.ikwanonline.com/ Article.asp? Artl D= 412718 sed D = 344. 
 .2009 ،تصاد اإساميمرƄز أبحاث ااق: جدة ،أسلحة اƅدمار اƅشامل :ƅلمزيد: اƅسويلم سامي بن إبراهيم (3َ
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ماƅية  أوراق إƅىااستثمارية  " أي تحويل اƗدوات اƅماƅية(1َاƅعاƅم هذƋ اƅعملية تسمى "توريق اƅدين

Ɗظرا Ɨن اƅمقرض يتخلص بهذƋ اƅطريقة من و ، اƅماƅية اƗوراقسوق  يسهل تداوƅها بيعا وشراء في

ƅوكمخاطر اƊبƅسلوب شجع اƗل غير مدروس،  قرض، فإن هذا اƄتوسع في اإقراض بشƅعلى ا

يات فروق اƗسعار اƅتي يحصل عليها من خال عملة طمعا في اƅعموات و ءخاصة ƅمƊخفض اƅما

بيعه يبتعد اƅمستثمر أو اƅمشتري اƅسƊد عن تسƊيد اƅدين و  فيهايتم اƅتسƊيد واƅبيع، وفي Ƅل مرة 

اƅفصل Ƅلما ƄاƊت  Ƅلما زادت مسافةَاƅعقار أو اƅمحفظة اƅعقارية(، و اƗصل اƅحقيقي ƅلسƊد 

ƅو ƄاƊت اƗصول اƅتي تستƊد إƅيها اƅسƊدات هي Ɗفسها تƊتقل ملƄيتها اƅمخاطر أعلى واƅجودة أقل، و 

اƊƅتيجة هذƋ اƗصول، ومن ثمة رفع جودتها، و  يصحمأƄبر من ت مرين، ƄƅاƊت اƅحوافزإƅى اƅمستث

Ɨتلقائية امتاك اƅشفافية و اƅااستثماراتصول هي ارتفاع مستوى ا Ƌومن ثم  ،اإفصاح في هذ

فصل مخاطر اƗصول عن اƅعائد، يسمح يم، Ƅƅن فصل اƅملƄية عن اƅربح، و يسهوƅة اƅتسعير واƅق

ت ى إƅى تراجع مستوى اƅثقة بين اƅمؤسساداƅغموض، وهو ما أبترƄيب مƊتجات في غاية اƅتعقيد و 

هم في اهو ما سقة  يصاب اƊƅظام بشلل شبه تام، و مع تدهور اƅثاƅماƅية عƊد أول هزة ƅلƊظام، و 

ƅذا Ɗجد أن قرار اƅمجمع اƅفقه اإسامي اƅتابع ƅرابطة   ،(2َتضاعف آثارهازيادة حجم اƄƅارثة و 

 :(3َما يليبجاء  2003اƅعاƅم اإسامي في دورته اƅسادسة اƅمƊعقدة في يƊاير 

اƅفوائد اƅربوية، وا يجوز  ƅهاامتإصدارا أو تداوا أو بيعا اش ا يجوز اƅتعامل باƅسƊدات اƅربوية - أ

بحيث تƄون قابلة ƅلتداول ، حلول أجلهبوته في اƅذمة  و ثفي فترة ما بين توريقَتصƄيك اƅدين( 

                                                 

اƅتوريق ƅغة مشتق من Ƅلمة َورق( بƄسر اƅراء تعƊي اƅفضة اƅمضروبة و غير مضروبة أما بفتح اƅراء تعƊي  (1َ
اƅورق اƅذي يستخدم في اƄƅتابة أو اƅطباعة، يقال أو ورق اƅرجل أي صار ذا أوراق، و هي اƅدراهم، و رجل وراق، 

 أي محترف Ɗسخ اƄƅتب أو تجارتها.

 .44، ص اƅمصدر اƅمذƄور سابقاسامي بن إبراهيم سويلم،  (2َ
دار اƅفƄر : اƅبƊوك اإسامية في مواجهة اƗزمات اƅماƅية، اƅطبعة اƗوƅى، اإسƊƄدرية: أحمد شعبان، محمد علي (3َ

 .18، ص 2010اƅجامعي، 
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ر مل على بيع اƅدين ƅغيتي معƊى حسم اƗوراق اƅتجارية اƅذي يشفƊƗه  ،(1َفي سوق ثاƊوية

 ؛اƅدين على وجه يشتمل على اƅربا

 ،اƅسلع من روضعاƅبديل اƅشرعي ƅحسم اƗوراق اƅتجارية وبيع اƅسƊدات، هو بيعها باƅ إن - ب

شريطة أن يسلم اƅبائع إياها عƊد اƅعقد وƅو Ƅان ثمن اƅسلعة أقل من قيمة اƅورقة اƅتجارية، ƊƗه 

 .(2َمƊها اƅحاƅيثا ماƊع شرعا من شراء اƅشخص سلعة بثمن مؤجل أƄثر من 

اƅمشتقات اƅماƅية إƅى ااحتياط ب تعاملتبرير اƅيرجع : تبرير اƃتعامل باƃمشتقات اƃماƃية ثاƈيا:

اƅسلع، أسعار اƗوراق اƅماƅية، اƅتأمين ضد مخاطر تغير أسعار اƅصرف، أسعار اƅفائدة، أسعار و 

ƅى اƅمضاربة على فروق اƗو  ، أن استخدام اƅمشتقات اƅماƅية واƅتوسع في ادة مƊهاسعار، ƅاستفا 

ؤسسات اƅماƅية ƅلعديد من اƅمخاطر مƊها: مخاطر غيرها من اƅماƅمصارف و  ماƅها قد يعرضعاست

مليات اƊƅاجمة مخاطر اƅعƅسوق مثل تغير أسعار اƅمشتقات، ومخاطر اƅتسوية و مخاطر ااائتمان، و 

مخاطر اƅقاƊوƊية ƅعدم قاƊوƊية بعض عقود اƅمشتقات عن عدم اƅسيطرة، ومخاطر اƅسيوƅة، و 

 .(3َاƅماƅية

اƅحاƅية ا بصورها متخصصون في ااقتصاد اإسامي أن اƅمشتقات اƅماƅية د أƄد خبراء و قو     

Ƅان موقف ود، بل تؤدي إƅى زيادة اƅمخاطر وتقلبات اƗسواق و اƗمان اƅمƊشتحقق اƅتحوط و 

 :(4َااقتصاد اإسامي واضح جدا من خال

                                                 

مطابع  :أسبابها وتداعياتها وطرق حلها واƅحل اƅمقترح ƅلعرب، مصر –اƗزمة اƅماƅية : مصطفى فتحي عطية (1َ
 .131، ص ƅ2009شرطة ƅلطباعة واƊƅشر واƅتوزيع، ا
بحث مقدم : اƅتوريق وأثرƋ في وقوع اƗزمة اƅماƅية اƅعاƅمية في ضوء اƅفƄر اإسامي، مصر :صبري عبد اƅعزيز (2َ

إƅى اƅمؤتمر اƅثاƅث عشر حول اƅجواƊب اƅقاƊوƊية وااقتصادية ƅازمة اƅماƅية اƅعاƅمية، Ƅلية اƅحقوق، جامعة 
 .33، ص2009اƅمƊصورة، 

إƊذار ƅلرأسماƅية ودعوة ƅلشريعة اإسامية، اƅطبعة  ،اƗزمة ااقتصادية اƅعاƅمية :محمد سعيد محمد اƅرماوي (3َ
 .114، 113، ص 2011دار اƅفƄر اƅجامعي، : اƗوƅى، اإسƊƄدرية، اƅقاهرة

 .110، ص 2008دار اƄƅتاب اƅثقافي،  :اƗسواق اƅماƅية اƅمعاصرة، دراسة فقهية، اربد، اƗردن :اƅسعد أحمد (4َ
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ايات اƅتحوط أو ƅغرض أن اƅعقود اآجلة هي عبارة عن بيع شيء مؤجل بثمن مؤجل، إما ƅغ    

اƅمستقبليات هي Ɗمطية ومƊظمة  اآجلة، غير أن عقود اƅعقود اƅمستقبلية مشابهة ƅلعقوداƅمضاربة، و 

بهذا تƄتسب جميع وضع مؤسسي خاص، ويمƄن تسييلها و  ويتم تداوƅها في سوق مƊظمة وفي

غير جائزة شرعيا ƊƗها تƊطوي خصائص اƗصول اƅماƅية اƅسائلة، وبذƅك يƄون ƅها Ɗفس اƅحƄم، و 

ƅرابطة اƅعاƅم اإسامي على  ع اƅفقهيقد أƄد مجلس اƅمجمعلى بيع شيء مؤجل بثمن مؤجل، و 

 اآتي: 

على اƅمƄشوف أي على اƗسهم واƅسلع اƅتي ƅيست في  جرىأن اƅعقود اآجلة بأƊواعها اƅتي ت - أ

في اƅسوق اƅماƅية َاƅبورصة( غير جائزة شرعا، ƊƗها تشمل  ىية اƅتي تجر فملك اƅبائع باƄƅي

فيما بعد ويسلمه في اƅموعد، وهذا  يهر تعلى بيع اƅشخص ما ا يملك اعتمادا على أƊه سيش

 ؛مƊهى عƊه شرعا

اƅموقف من عقد اƅخيار: يختلف اƅخيار اƅشرعي اƅمعروف في اƅفقه اإسامي عن عقد اƅخيار   - ب

: وهو أن اƅخيار اƅشرعي ƅيس ƅه وجود مستقل دون عقد option اƅمتداول في اƗسواق اƅماƅية

رعية مرتبطة بعقد اƅبيع، أما اƅخيار اƅماƅي فهو عقد اƅبيع، فهو جزء من عقد اƅبيع، وأحƄامه اƅش

ة ومحل اƅعقد وهو حق معƊوي واƅتزام وƅيس محله أسهم أو سƊدات غوصي ان مستقل فيه عاقد

أو عيان، وƄان رأي مجمع اƅفقه اإسامي اƅمƊبثق عن مƊظمة اƅمؤتمر اإسامي واضحا في 

صود بعقود ااختيار ااعتياض عن ااƅتزام تحريم عقود اƅخيارات حيث جاء في قرارƋ، أن اƅمق

محدد خال فترة زمƊية معيƊة، وفي وقت معين إما  ربسع ئهبيع شيء محدد موصوف أو شراب

مباشرة أو من خال هيئة ضامƊة ƅحقوق اƅطرفين وحƄمه اƅشرعي أن عقود اƅخيارات Ƅما تجرى 

Ɗمية، هي عقود مستحقة ا تƅعاƅية اƅماƅسواق اƗيوم في اƅعقود اƅطوي تحت أي عقد من ا
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حقا ماƅيا يجوز ااعتياض عƊه  اƅمسماة، وبما أن اƅمعقود عليه ƅيس ماا وا مƊفعة وا ةيعاƅشر 

 .(1)فا يجوز تداوƅها ابتداءغير جائز شرعا، وبما أن هذƋ اƅعقود ا تجوز  اƊهف

وƗن اƅمشتقات في حقيقتها اƅتزامات ماƅية بدفع مقدار اƅفرق فهي ا تختلف من حيث اƅجوهر عن 

اƅديون، فƄاهما اƅتزامات ماƅية يجب اƅوفاء بها عƊد Ɗهاية اƅعقد Ɗقدا، وحيث أن اƅرهان ا يتطلب 

في اƅربا، أي ملƄية ƅلسلع أو اƅخدمات فا يوجد حدود ƅحجم Ɗمو اƅمشتقات تماما Ƅما هو اƅحال 

فƄل من اƅربا اƅميسر يƊتهي إƅى اƅتزامات ماƅية مƊفصلة ومستقلة عن اƊƅشاط اƅحقيقي وƅهذا يƊمو 

بمعدات أسرع بƄثير من معدات اƅثروة، وهو ما يؤدي إƅى اƅهرم اƅمقلوب اƅذي يهدد ااستقرار 

د أن يدفع ثمƊه في اƅماƅي وااقتصادي، هذا ااƊفصال بين اƅمشتقات وبين ااقتصاد اƅحقيقي اب

اƊƅهاية ااقتصاد اƅحقيقي Ɨن اƅمشتقات َوƄذƅك اƅديون( ا وجود ƅها في اƅواقع، بل هي اƅتزامات 

في اƅذمة ابد من اƅوفاء بها بƊاءا على ااقتصاد اƅحقيقي اƅواقعي وابد أن يدفع ثمƊها في اƊƅهاية 

ƅذي ƅم يƄن ƅه أي عاقة بƄل هذƋ اƅضرائب اƅمفروضة على اƅمواطن اƅعادي ا إيراداتمن خال 

 اƅمراهƊات واƅمجاوزات.

ماƅية اƅعاƅمية من اƗمثلة على ذƅك أزمة ارتفاع أسعار اƅسلع اƅغذائية اƅتي سبقت اƗزمة اƅو     

Ɗظرا Ɨن هذƋ اƅسوق ا اƅمجازفة على سوق اƅمستقبليات و  ق رؤوس اƗموالدفحيث Ɗشأت بسبب ت

Ƅن أسعار اƅسلع اƅتي يتم بيعها ƅ يها اƗسعار بشƄل خياƅتضاعفت في تخضع Ɨي قيود، فقد

ƅذƅك ƄاƊت اƊƅتيجة أن اƅمواطن اƅعادي صار يدفع حدد وفقا Ɨسعار اƅمستقبليات، و تصديرها تتو 

ن سوق اƅمستقبليات من حيث اƅمبدأ ا ا زفات في أهم اƅسلع على اإطاق وهي اƅغداء،ثمن اƅمجا
                                                 

ماهية اƗزمة اƅماƅية اƅعاƅمية، اƊظر اƅموقع:(1َ  

www.aci.org.jo/.../Research_prsented_in_the_Fourth_Conference_of_ Scientific. doc  
ƅاطاع اƄثر على عقود اƅمعامات في اƗسواق اƅماƅية وأحƄامها اƅفقهية اƊظر: مبارك بن سليمان ال فواز: 

، جامعة اƅملك عبد اƅعزيز، مرƄز اƊƅسر اƅعلمي، اƗسواق اƅماƅية من مƊظور إسامي، م اƅطبعة اƗوƅى
 فما فوق.  73،ص2010

http://www.aci.org.jo/.../Research_prsented_in_the_Fourth_Conference_of_%20Scientific.doc
http://www.aci.org.jo/.../Research_prsented_in_the_Fourth_Conference_of_%20Scientific.doc
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تتضاعف اƅتي تخضع ƅها اƅسوق اƅحقيقية وƅذƅك يمƄن أن تتمدد و  ااستهاكتخضع ƅقيود اإƊتاج و 

ؤثر مباشرة اƅطلب اƗساسية، Ƅƅن سلوك هذƋ اƅسوق ييرة ا تتƊاسب مع قواƊين اƅعرض و بسرعة Ƅب

ن اƅمجازفين إƊما ا" زليتغعلى اƅمواطن اƅعادي وعلى اƅحƄومات اƅوطƊية وصدق جوزريف ستي

 .(ƅَ1يس من بعضهم اƅبعضيربحون في اƊƅهاية من اƅحƄومات و 

 اƃمخاطرة اƃغرر و و  ا: اƃبيع على اƃمƂشوف وبيع اƃهامشƃثثا

ااقتصادية ƅلتعامل باƅفائدة وبيع اƅدين، هƊاك تجاوزات  ضراراƗما سبق قوƅه عن  إƅى إضافة    

ختاات اقتصادية وهي بدورها محرم اƅتعامل بها شرعا إمتعامل بها من شاƊها أن تؤدي إƅى  أخرى

  Ɗجد من بيƊها:

يتم اƅبيع على اƅمƄشوف من خال قيام شخص ببيع : اƃبيع على اƃمƂشوف وبيع اƃهامش -3-1

مقابل ااƅتزام بإعادة  سماسرة أو بƊوك واراضها من آخرين سواءا ƄاƊتأشياء ا يملƄها عن طريق إق

اƅمبلغ اƅذي باع فيه ما ااƅتزام برهن أو اƅبƊك في وقت محدد، و  تسليمها إƅى اƅسمسارشرائها و 

بيع "Ƅما عرفته اƅموسوعة اƗمريƄية و  ،(2َأقرضه إƅى اƅسمسار أو اƅبƊك حتى يسدد اƅشخص اƅقرض

Ɗد( في اƅمستقبل شخص ما ا يملƄه، حيث يتوقع شخص اƊخفاض سعر ورقة ماƅية َسهم أو س

أو يقترض يقترض من اƅسمسار من اƅمخزون ƅديه و  طهبو يقامر( على اƅَاƅقريب، فيضارب 

ا حاا ƅحسابه باƅسعر اƅمرتفع، اƅسمسار ƅه من شخص آخر عدد من هذƋ اƗسهم أو اƅسƊدات ƅبيعه

ن صدق توقع اƅمضارب ا -اƅسمسار دون أن يدفع عƊه فوائد وبعد مدة قصيرةيظل اƅمبلغ ƅدى و 

مسار، عموƅة اƅس عد دفعسلمها ƅلمقرض ويƄسب اƅفرق بيو ها أمر اƅسمسار بشراءي -وارتفع اƅسعر

                                                 

 .70-69 ص ، صاƅمصدر اƅمذƄور سابقاسامي بن ابراهيم سويلم،  (1َ
واƅتوزيع، ƅلƊشر ح ادار اƅوض: حƄم اƅشرع في اƅبورصة، اƅطبعة اƅثاƊية، عمان، اƗردن: سليم فتحي، غزال زياد (2َ

 .12، ص 2008
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ن ƅم و  اƊخفضت اƗسعار، يƄون إƅزاما بدفع مبلغ ƅتƄملة ثمن شراءها ƅردها إƅى يصدق توقعاته و ا 

اإسامي  هذا اƗسلوب غير جائز شرعا فلقد جاء في قرار مجمع اƅفقهو  ،(1َصاحبها اƗصلي

Ɗما يتلقى و  هيجوز أيضا بيع سهم ا يملƄا  "ة عاƅدوƅي في دورته اƅساب من سمسار دا عاƅبائع، وا 

Ɨ تسليمƅسهم في موعد اƅع إذا اشترط بإقبإقراضه اƊمƅبائع، ويقوى اƅه اƄه من بيع ما ا يملƊضبا 

 .(2َعلى مقابل اإقراضƅيƊتفع به بايداعه بفائدة ƅلحصول  اƅثمن ƅلسمسار

تقع ƅلمتعاملين بهذا اƗسلوب اƅمƄشوف في أن اƅخسائر اƅتي  على تƄمن اƅخطورة في اƅبيع     

ر غير محدودة، حيث ا يمƄن وضع حد ارتفاع أسعار اƗوراق اƅماƅية، فƄلما ارتفعت أسعار عتبت

هون ƅمخاطر باƗوراق اƅماƅية Ƅƅما ارتفعت اƅخسارة، فمƊذ أƄثر من ثاث قرون بدأ ااقتصاديون يƊت

 في أعقاب اƅهبوط في أسهم شرƄة اƅهƊد اƅشرقية 1609هذا اƊƅوع من اƅمعامات، ففي عام 

ر بƊك اƊجلترا من اƅبيع ذح 1697ر من اƅتعامل باƅبيع باƅمƄشوف، وفي عام اƅهوƊƅدية، صدر اƅخط

اب أزمة ق، وهذا في اع (3)على اƅمƄشوف مؤƄدا أن ƅهذا اƊƅوع من اƅتعامل مخاطر غير مƊتهية

2007/2008 Ɨة اƊجƅ ية و أصدرتƅماƅائيا حظرت بموجوراق اƊبورصات أمرا استثƅبه عمليات ا

ك في محاوƅة ƅحماية اƅمستثمرين واƗسواق، ذƅسهما باƅقطاع اƅماƅي، و  799اƅبيع على اƅمƄشوف ƅـ 

، (اƅشرƄات اƅشقيقة َهيئة اƅخدمات اƅماƅيةمريƄي ƅَجƊة اƗوراق اƅماƅية( و أعلن مƊظم اƅبورصة اƗو 

قد اتخذت بريطاƊيا ا و هذ، (4َخطرا مؤقتا مع مفعول فوري ƅمبيعات اƗسهم اƅماƅية بشƄل مƄشوف

Ɗفس اإجراء، مما حيل مختلف دول اƅعاƅم تƊادي بمƊع اƅتعامل بهذƋ اƅصيغة، فاƅتعامل باƅبيع على 
                                                 

ومؤسساته  اإسامياارتباط بين ااقتصاد اƅعيƊي وااقتصاد اƅماƅي ودور ااقتصاد : أحمد شعبان محمد علي (1َ
 اƗزمةااقتصاديات اƅعربية وتطورات ما بعد  :اƅماƅية، اƅمؤتمر اƅعلمي اƅعاشر اƗزماتاƅمصرفية في تجƊب 

 .20، ص 2009 رديسمب 19/20ااقتصادية اƅعاƅمية، يومي 
 .20ص  ه،Ɗفساƅمصدر  (2َ
 .95، ص اƅمصدر اƅسابق ذƄرƋاƅرماوي،  محمد محمد سعيد (3َ
اثر اƅبيوع اƅمƊهى عƊها شرعا في اƅوقاية من اƗزمات، اƅبيع على اƅمƄشوف Ɗموذجا،  :وƅيد مصطفى شاويش (4َ

 .423، ص 2010مرƄز اƅبحوث اإسامية،  :جدة
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اق Ƅما أƊه يثير موجة من عدم ااستقرار في اƗسو وف يؤدي إƅى عدم ثبات اƗسعار، و اƅمƄش

باƅتاƅي اƊهيار وضاع و اƗقد يتطور اƗمر إƅى تفاقم ƅذعر في أواسط اƅمتداوƅين، و ااƅخوف و 

 .(1) اƗسواق، فاƅبيع على اƅمƄشوف يعتبر من أبرز اƗسباب اƅتي أدت إƅى اƗزمة اƅماƅية اƅعاƅمية

دفع اƅمشتري ياء من شرƄة اƅوساطة بموجب اتفاق ر اƅشأما اƅبيع باƅهامش فتتم بموجبه عملية      

عدم اƅجواز ƅأسباب  باƅهامش هوباقي يعتبر قرض يدفع عƊه فوائد وحƄم اƅبيع اƅا Ɗقدا و جزء

 :(2َاƅتاƅية

يحرم اƅقرص اƅذي يحصل عليه اƅمشتري من اƅسمسار أو من غيرƋ وذƅك ƅتصمƊه شرط رد  - أ

 اƅقرص بأƄثر مƊه؛

إذا Ƅان اƅسمسار هو اƅمقرض وƄان اƅقرص بدون فائدة يƄون هƊاك سبب أخر في اƅتحريم   - ب

 شرعاح تبرع وعقد معاوضة وذƅك محرموهو اƅجمع بين عقد 

 اشتمال اƅشراء باƅهامش على عقد محرم وهو قرض بربا وعقد معاوضة.  - ت

، وهو اƅتعرض ƅلخسارة، واƅلفظة رفي اƅلغة اƅعربية هو اƅخط اƅغرر: (3)اƃمخاطرةاƃغرر و -3-2

يجمع بين اƅتعرض ƅلخسارة وبين اƅخداع، ففيه معƊى  رر غ، فاƅءغراتتضمن أيضا معƊى اƅخداع واا

اƅتي يغلب معها احتمال ااستدراج ƅلوقوع في اƅخسارة، على ذƅك تخدم اƅشريعة اƅمخاطر و  ريغر اƅت

 هو أن يƊتفع أحد اƅطرفين في اƅعقد على حساب اآخر.اƅخسارة وتحرم أƄل اƅمال باƅباطل و 

 2000 سƊة اƗزمة اƅحاƅية Ɗشأت في سوق اƅعقار، فبعد اƊهيار اƗسهم بعد فقاعه اƊƗترƊت     

ƅا مطردا اتجه اƊتلحظ تحس Ƌت أسعارƊاƄ ذيƅعقار، اƅى سوق اƅسابقة، و مجازفون إƅوات اƊلسƅ مع

                                                 

 .96،  ص رƋاƅمصدر سبق ذƄمحمد سعيد محمد اƅرماوي،  (1َ
مرƄز أبحاث  :جدة عمليات اƅسوق اƅماƅية وعوامل استقرارها في اƅسوق اƅماƅية اإسامية،: اƅساعاتي عبد اƅرحيم (2َ

 .98، ص2009ااقتصاد اإسامي، جامعة اƅملك عبد اƅعزيز، 
 .55،  54، ص ص اƅمصدر اƅمذƄور سابقاسامي بن إبراهيم سويلم،  (3َ
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اƊتشرت سƊويا، و  % 20توسع اƅقروض اƅعقارية إزداد معدل ارتفاع أسعار اƅعقار حتى تجاوزت 

Ɨن اƅمقرض يفترض استمرار ترضين، و قاƅقروض ƊƗها باƅرغم من مخاطرها تتضمن ربحا أعلى ƅلم

خال اارتفاع في أسعار اƅعقار، هذا ما يجعل استرداد اƅقرض ميسورا حتى في حال اƅتعثر من 

من إجماƅي  % ƅ6ذƅك تضاعفت اƅقروض اƅمƊخفضة اƅماءة من و  ،بيع اƅعقار أو إعادة تمويله

اƅتراƄمي ƅهذƋ  يقدر اƅمجموع، و 2006في  %24إƅى Ɗحو  2001قروض اإسƄان اƅممƊوحة في 

لون دوار إجماƅي اƅقروض يترƅ 10ترƅيون دوار من أصل Ɗحو  1.3بƊحو  2007اƅقروض في 

 ي تعثر هذƋ اƅفئة إƅى اƊهيار Ƅبرى اƅمصارف.ديؤ اƅوايات اƅمتحدة اƗمريƄية، و  اƅعقارية اƅقائمة في

ذا ƄاƊت هذƋ اƅفئة عاƅية اƅمخاطر ƅم يƄن من اƅمفترض أن يتم اقراضو      ع ها ابتداءا Ƅƅن ارتفاا 

هو قبول اƅتعرض هو باƅضبط اƅمعƊى اƗول ƅلغرر و  هذااƅعائد هو اƅذي شجع على ذƅك، و 

اƅياƊصيب، حيث يƄون  هي Ɗفسها طبيعة اƅعائد فياƅعاƅية رغبة في اƅربح اƅمرتفع و ƅلمخاطر 

 اƊه اƊƅوع من اƅعائدات على أن هذا اسر دوقد دƅت اƅ  ،ضئيا Ƅƅن حجم اƅجائزة Ƅبيرا وزاحتمال اƅف

 .ااƊهياريشجع على ظهور اƅفقاعات اƅتي تؤدي إƅى 

 واإشراف اƃحƂومياƃمطلب اƃثاƃث: ضعف اƃرقابة 

 أزماتحدوث  إƅىواإشراف اƅحƄومي خاصة على اƅقطاع اƅماƅي يؤدي بدورƋ ضعف اƅرقابة  إن   

 . 2008اƅماƅية اƅعاƅمية  اƗزمةوخير دƅيل ماƅية، 

 اإشراف اƂƃافي على اƃمؤسسات اƃماƃية اƃوسيطية.: ƈقص أوا

اƅخصوص، Ɗقص أو أزمة اƅرهن اƅعقاري على وجه من أسباب حصول اƗزمات اƅماƅية و      

Ƅذƅك باƊƅسبة ƅلمؤسسات اƅماƅية لى اƅمؤسسات اƅماƅية اƅوسيطية، و اإشراف اƄƅافي عاƊعدام اƅرقابة و 

دراƅي، يرقابة اƅمصرف ااحتياطي اƅفتخضع ƅترخيص و اƗمريƄية اƅتي ا ƄشرƄات اƅرهن اƅعقاري 
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Ɗما ƅلرقابة اƅضعيفة على مستوى اƅوايات، Ƅما و  شرƄات ااستثمار اƅماƅي ق اƅتحوط و يداصƊأن ا 

ƅمصارف في اإقراض ƄƗثر من امن هƊا توسعت بعض هذƋ رقابة تذƄر، و تƄاد ا تخضع Ɨية 

 ذƅك فإن اƅوضع باƊƅسبة ƅمصرف، وUBSُ) Ƅ( ضعفا من حجم رؤوس أمواƅها Ƅما في حاƅة سƊتين

 Lehman Brothers )ُُ(  بر، وƄان أƄ مخاطرƅي مزيدا من اƊبيرة في ااقتراض تعƄƅزيادة اƅا Ƌهذ

ƅقد Ƅان اƅمƊطق ، حدث باƊƅسبة ƅأزمة اƅعقارية في اƅسداد Ƅما إذا تعرض بعض اƅمديƊين ƅمشƄلة

باتت تهدد يق اƅتحوط اƅتي احتلت اƅبورصة، و صƊاد وراء رفض اإدارة اƗمريƄية فرض اƅرقابة على

، واƊƅظام (1َاƅسوق اƅعاƅمية، هو أن اƅمباƅغ اƅتي ضختها هذƋ اƅصƊاديق ƅلبورصة سمحت باƊتعاشها

ل اƅدوƅة بتاتا فجعلوا مƊها حارسا ƅقواعد اƅلعبة ااقتصادية رافعين بذƅك شعار دخاƅرأسماƅي يرفض ت

 .اƅحرية ااقتصادية

مى تحرير اƊƗظمة اƅماƅية اƅمصارف من إيجاد مƊتجات جديدة خال ما يسمƄن ƅقد  

إƅى رفع أدت هذƋ اƗدوات ع اƅديون وغيرها Ƅثير، و بيباƅهƊدسة اƅماƅية Ƅاƅخيارات واƅمستقبليات و 

                                                 

َُ)UBS  ، مƅعاƅثروات في اƅك إدارة اƊبر بƄية ومقرها في بازل وزيورخ، سويسرا. وهي أƅماƅلخدمات اƅ ةƄهي شر
. وتتمثل أƊشطتها اƅرئيسية في 2015مليار فرƊك سويسري في عام  2،689حيث بلغت اƗصول اƅمستثمرة 

دارة اƗصول. ف ي سويسرا، ƅديها أيضا أƊشطة اƅخدمات اƅمصرفية اƅخاصة واƅخدمات اƅمصرفية ااستثمارية وا 
 مصرفية اƅتجزئة واƅتجارية اƅتي مƊافسه اƅرئيسي هو Ƅريديت سويس

َُ)ُ Lehman Brothers Holdings Inc  :ميةƅية عاƅة خدمات ماƄت شرƊاƄ   قبل إعان اإفاس في عام
، Ƅان ƅيمان رابع أƄبر بƊك استثماري في اƅوايات اƅمتحدة َخلف جوƅدمان ساƄس ومورجان ستاƊلي وميريل 2008

ƅيƊش(، حيث Ƅان يعمل في مجال اƅخدمات اƅمصرفية ااستثمارية واƗسهم ومبيعات اƅدخل اƅثابت واƅتجارة 
دارة ااستثمار، واƗسهم اƅخاصة، واƅخدمات اƅمصرفية اƅخاصة. َوخاصة سƊدات اƅخزاƊة اƗمريƄية (، وا ƅبحوث، وا 

 . 2008حتى عام  1850عاما من تأسيسها في عام  Ƅ158اƊت ƅيمان تعمل مƊذ 
اƗزمة اƅماƅية اƅحاƅية، دراسة تحليلية آƅيات وأسباب اƅحدوث واƅتداعيات على ااقتصاد اƅعاƅمي  :ƅمياء بوعروج(1َ

بحث مقدم ƅلملتقى اƅدوƅي حول أزمة اƊƅظام اƅماƅي اƅدوƅي وبديل اƅبƊوك : ااقتصاد اƅعربي، قسƊطيƊة، اƅجزائر
 .12، ص 2009اإسامية، جامعة اƗمير عبد اƅقادر ƅلعلوم اإسامية، 
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أما اƊƅظام ، (1َ رفع حجم اƅمخاطر مقارƊة بمستويات رأس اƅمالمستويات مخاطر اإقراض و 

أن أمر اƅمسلمين، اƊطاقا من  من واƋ اه عز وجلعلى اƅحاƄم و  فيوجبااقتصادي اإسامي 

صاح حياة اƊƅاس في معاشهم و  Ɗياياسة اƅدسواجب اإمام هو إقامة اƅدين و   معادهم.وا 

 خلق اƈƃقود آƃيةثاƈيا: 

هذا يƄية تفرض دوارها على اƅعاƅم، وتتوسع في إصدارƋ، وتستأثر بأرباح اƅوايات اƅمتحدة اƗمر    

متها هي أرباح Ƅبيرة، Ɨن اƅدوار من اƊƅقود اائتماƊية اƅتي تزيد قيمتها اƊƅقدية على قياإصدار، و 

 دو قر اƊƅاƅبƊوك اƅتجارية تزاحم اƅدوƅة في إصدار اƊƅقود، فاƅدوƅة تصداƅذاتية زيادة Ƅبيرة جدا، و 

ƅوك تخلق اƊبƅية، واƊمعدƅورقية واƅساسية: اƗقاƊ مصرفية اائتماا دوƅ تابية( وƄƅية َاƊ وƅ ،ودائعƅقود اƊ

Ƅƅان معƊى هذا هƊاك أي خلق ƅلƊقود اƅمصرفية، و  ا تعرضها ƅما ƄاناƅبƊوك تحتفظ باƅودائع و ƄاƊت 

باحتياطي  Ƅƅن اƅواقع أن هذƋ اƅبƊوك تحتفظ، و % 100أن اƅبƊوك تحتفظ باحتياطي Ɗقدي Ƅامل 

اƊƅظام اƅمصرفي مضاعفة يستطيع ااحتياطي، و رض ما يزيد على هذا قتƊقدي جزئي غير Ƅامل، و 

رض أضعاف رأس ماƅه واƅودائع اƅتي تلقاها، ويحقق بذƅك قاƅودائع ومضاعفة اƊƅقود اƅمصرفية، في

ذا ƅم تراع اƅبƊوك اƅاƅمزيد من اƗرباح واƅفوائد، و  تتم قواعد اƅفƊية في مƊح اائتمان، وتطبق اƅلوائح، و ا 

في يتمثل في اƅتوسع في خلق اƊƅقود واائتمان، و إن هƊاك خطر مراقبتها من اƅبƊك اƅمرƄزي، ف

ƅوحظ أن اƅ خيرةƗوات اƊسƅى تشجيع ااستهاك وبطاقات اائتمان، و اƅوك تتجه إƊقروض مبƅح اƊ

زيادة معدات  ورصة، مع ما في هذا من إمƄان اƅمضاربة في اƅباƅشخصية ƅشراء مƊازل وعقارات و 

اشك أن هذا اƅتوسع في اائتمان مع تراخي قراض ƅهذƋ اƅفئة، و ادة مخاطر اإاƅفائدة Ɨجل زي

Ƅان من أهم  عدم تدخل اƅدوƅة وااعتقاد ان اƅسوق تصحح Ɗفسها بƊفسها اƅرقابة في ظل شيوع

                                                 

، ص 2010مرƄز بحوث ااقتصاد اإسامي،  :أسباب اƗزمة اƅماƅية، جدة :إبراهيم محمد صاƅح أبو اƅعا (1َ
364. 
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دائع تحت من اƅمشƄات اƅجوهرية في اƅمصارف هي اعتمادها على اƅو و ، (1َ أسباب وقوع اƗزمة

ƅذƅك تصبح ن Ɩƅجال أطول من آجال اƅودائع و هذا اƅتمويل يƄو  أƊشطتها،اƅطلب ƅتمويل أعماƅها و 

قبل  ديعتهاذ و قƄل مودع على استƊ يحرص اƅمصارف معرضة ƅما يسمى خطر اƅتدافع حيث

وهو أصول مؤجلة مقابل ودائع حاƅة،  إƊشاءد اƅسيوƅة من خال يوƅبتƊظريا يقوم اƅمصرف اآخر، و 

إا أن هذƋ مع أهمية وظيفة اƅسيوƅة في اƊƅشاط ااقتصادي و ، اآجالما يعرض بوظيفة تحويل 

شا ƅدرجة Ƅبيرة، ƊƗه ا يمƄن ƅجميع اƅمودعين ممارسة اƅسحب في أوقات اآƅية تجمل اƊƅظام ه

اƗجهزة Ƅبيرة من اƅتشريعات و  ومةتاريخ مƊظاƅر بة، ƅهذƋ اƗسباب اƅخطيرة، Ɗشأت عمتقارب

باƅرغم من ذƅك ا ثل: اƅبƊك اƅمرƄزي واƅتأمين على اƅودائع، و لى اƅمصارف ماƅرقابية عاƅتƊظيمية و 

Ɗي من أزمات مصرفية بسبب هشاشة وطبيعة ترƄيبة اƗصول يزال اƅقطاع اƅمصرفي يعا

 ااƅتزامات.و 

  ƈƂتيجة ƃغياب اƃرقابة اƃمصرفية ƈظام اƃظل اƃمصرفيثاƃثا: ƈمو 

Ƅثيرة اƅتي شابت اƊƅظام اƅ اإخفاقاتفي اƅواقع إƅى واحد من  اƅمصرفي (Ɗَُظام اƅظل يرمز

عبارة بƊوك اƅظل، في Ƅلمة  ااقتصادي "بول مƄاƅي"قد ابتƄر اƅماƅي وأفضت إƅى أزمة عاƅمية، و 

                                                 

 .27، ص اƅمصدر اƅمذƄور سابقارفيق يوƊس اƅمصري،  (1َ

عرف مجلس ااستقرار اƅماƅي بƊوك اƅظل بأƊها تشمل جميع اƄƅياƊات اƅتي تقع خارج Ɗطاق اƊƅظام اƅمصرفي (َُ
اƅخاضع ƅلتƊظيم وتؤدي اƅوظيفة اƗساسية واƅرئيسية اƅتي تقوم بها اƅبƊوك وهي اƅوساطة اائتماƊية َأي أخذ أموال 

قراضهااƅمدخرين   وساطة فيما يلي:ƅلة ربعƅلمقترضين( وتتمثل اƅجواƊب اƅرئيسية اƗ وا 
 تحويل آجال ااستحقاق: اƅحصول على أموال قصيرة اƗجل ƅاستثمار في أصول أطول أجل. -
تحويل اƅسيوƅة: مفهوم مشابه ƅتحويل آجال ااستحقاق، يعƊي ضمƊا استخدام خصوم شبه Ɗقدية ƅشراء أصول  -

 يƄون بيعها أصعب مثل اƅقروض.

ل اقتراض أموال ƅشراء أصول ثابتة ƅتعظيم اƅمƄاسب او اƅخسائر اƅمحتملة اƅرفع اƅماƅي: استخدام أساƅيب مث -
 Ɨي مستثمر

Ɗقل مخاطر اائتمان: تحمل مخاطر عجز احد اƅمقترضين على اƅسداد وƊقلها إƅى مƊشئ اƅقرض إƅى طرف  -
 .أخر
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ساس Ɗفي Ƅا راƅيƅذي استضافه بƊك ااحتياطي اƅفيدفي اƅمƊتدى اƅماƅي اƅسƊوي ا 2007أƅقاها عام 

رة ؤ خطابه أن Ɗظام اƅظل اƅمصرفي ƅه بفي  قال مƄاƅيي جاƄسون هول بواية وايوميƊغ، و سيتي ف

يشار إƅيه بشƄل رئيسي Ƅمؤسسات ماƅية غير مصرفية اƅتي تعمل فيما أمريƄية بصفة متمايزة، و 

تعمل اƅبƊوك اƅتجارية في تحويل آجال ااستحقاق تصاديون تحويل آجال ااستحقاق، و يسميه ااق

Ɨون قصيرة اƄتي عادة ما تƅودائع اƅدما تستخدم اƊون أطول أجا، و جلعƄتمويل قروض تƅ ، تقوم

( أغلب اƅحااتترضها في قبتجميع أموال قصيرة اƗجل َأي ت بƊوك اƅظل بشيء مماثل، فهي تقوم

را ƊƗها ا ظوƄƅن Ɗحقاق أطول، تاƗموال ƅشراء أصول ذات آجال اس تستخدم تلكفي أسواق اƅمال و 

ي حاƅة طارئة أن تفترض في أ -ƄاƅبƊوك –تستطيع تخضع ƅلتƊظيم اƅمصرفي اƅتقليدي، فإƊها ا 

ا يوجد ƅديها مودعون تقليديون بغطاء تأميƊي اƅي َاƅبƊك اƅمرƄزي اƗمريƄي(، و ر من ااحتياطي اƅفيد

 .(1َعلى أمواƅهم، فهي تعمل في "اƅظل"

 ƅفتت بƊوك اƅظل اƅعاملة في مجال قروض موقع مصارف اƃظل في اأزمة اƃماƃية اƃعاƃمية:-3-1

في تحويل قروض إƅيها ƅلمرة اƗوƅى بسبب دورها اƅمتƊامي  ءن اƅعقاري اƊتباƄ Ƌثير من اƅخبرااƅره

يقوم بعد ذƅك Ƅيان  بدأت "سلسلة اƅتوريق" بإƊشاء قرض عقاري،اƅرهن اƅعقاري إƅى أوراق ماƅية، و 

رى جعقارية مستخدمة ƅضمان ورقة ماƅية  قروضيƊهي جزءا من حزمة  أن إƅىوبيعه  بشرائهماƅي 

يتم دفع اƅفائدة يمة اƅقروض اƅعقارية في اƅحزمة و تتصل قيمة اƅورقة اƅماƅية بق، و نƅلمستثمريا بيعه

اƗصل اƅتي يسددها ماك اƅمساƄن ƅرهن اƅعقاري من أموال اƅفائدة و على اƅورقة اƅماƅية اƅمضموƊة با

                                                 

، 02مجلة اƅتمويل واƅتƊمية، اƅعدد  واشƊطن: ماهو Ɗظام اƅظل اƅمصرفي؟ عودة إƅى اƗساس،: ودريسƅƄورا  (1َ
 .43-42ص ص  ،2013، 50اƅمجلد 

ومن أمثلة بƊوك اƅظل Ɗجد شرƄات اƅسماسرة اƅتي تقوم بتمويل أصوƅها باستخدام اتفاقيات اƅشراء اƅريبو وƄذƅك Ɗجد 
ة أو ماƅية صƊاديق ااستثمار اƅمشترك في سوق اƅمال اƅتي تقوم بتجميع أموال اƅمستثمرين ƅشراء أوراق تجاري

 مضموƊة برهن عقاري



246 

 

تقريبا بدا بإƊشاء اƅقرض اƅعقاري واƊتهاء ببيع اƅورقة  وƄاƊت Ƅل خطوة على قروضهم اƅعقارية،

 خارج اƅرؤية اƅمباشرة ƅلجهات اƅتƊظيمية. اƅماƅية

قيقية لقين بشأن اƅقيمة اƅحقة اƅعاƅمية حيث أصبح اƅمستثمرون اƅمشƄلة Ɗشأت أثƊاء اƗزمة اƅماƅي    

حتى يتسƊى ƅبƊوك اƅظل د Ƅبير مƊهم سحب أمواƅهم فورا، و قرر عدƅتلك اƗصول اƗطول آجا و 

ƅبخسداد أموال اƅبيع اƅك اƅى بيع أصول، وأدى ذƅخفاض  سمستثمرين، اضطرت إƊى اƅبوجه عام إ

بعض اƅبƊوك( اƅتي من ƄياƊات Ɗظام اƅظل اƅمصرفي َو  رغم عدد آخرأقيمة تلك اƗصول، مما 

قيمة تلك اƗصول على دفاترها ƅتبين اƅسعر اƅسوقي اƗدƊى، مما  ضƅديها أصول مشابهة على خف

في ذروة اƗزمة، Ƅان عدد اƅمستثمرين اƅذين قاموا ر من عدم اƅيقين بشأن سامتها، و خلق حاƅة أƄب

يرا من بسحب أمواƅهم أو رفض تمديدها َإعادة استثمارها( Ƅبيرا إƅى اƅحد اƅذي أوقع عددا Ƅب

 في مشƄات خطيرة. -مؤسسات غير مصرفيةك و بƊو –اƅمؤسسات اƅماƅية 

اƅمعلومات عن قيمة و سم بƊقص في اإفصاح تاƊت ƄياƊات Ɗظام اƅظل اƅمصرفي تبإيجاز، Ƅو     

وƄمة وهياƄل اƅملƄية بين اƅحواƊعدام اƅشفافية فيما يتعلق بأصوƅها َأو أحياƊا حتى ماهية اƗصول ( 

ضيقة إشراف اƅجهات اƅتƊظيمية أو اƅرقابية من  حدود  فياƅبƊوك وبƊوك اƅظل وعدم خضوعها اا

Ɗƅتقليدية، و اƅوك اƊبƅمرتبط باƅخسائر أو وع اƅمال استعاب اƅى رأس اƅبافتقارها بصورة شبه تامة إ

اƊعدام اƅقدرة على اƅحصول على دعم رسمي ƅتوفير اƅسيوƅة بما يساعد على ويض، و عتاƊƅقد اƅازم ƅل

ريا بثمن بخس، فتقدير حجم Ɗظام اƅظل اƅمصرفي يƊطوي على اƅحيلوƅة دون بيع اƗصول اضطرا

يبدو ى اƅهيئات اƅتƊظيمية اƅحƄومية، و Ɗاته بإباغ بياƊاته إƅاية باƅغة ƅعدم قيام عدد Ƅبير من Ƅصعوب

في اƊƅمو في بلدان  ي اƅوايات اƅمتحدة اƗمريƄية، وآخذأن Ɗظام اƅظل اƅمصرفي أƄبر ما يƄون ف

Ɗشر بياƊات عن اƅجزء اƅواقع في Ɗظام اƅظل أ ااحتياطي اƅفدراƅي جمع و بد 2010أخرى، في ماي 

اƅمصرفي اƅذي يتعامل في بعض أƊواع أقراض اƅريبو، في إحصاءات قدمها مجلس ااستقرار 
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تراجع و  2007ترƅيون دوار أمريƄي عام  62اƅماƅي بلغ Ɗظام اƅظل اƅمصرفي ذروة عƊد مستوى 

، 2011ترƅيون دوار عام  67إƅى شهد ارتدادة إيجابية ƅيصل زمة، و ترƅيون دوار أثƊاء اƗ 59إƅى 

في اƅفترة  % Ƅ25اƊت حصة Ɗظام اƅظل اƅمصرفي في مجموع اƅوساطة اƅماƅية في حدود و 

 .(2007َ1في عام %28هبوطا من Ɗسبة  2009-2011

يحتمل أن تقوم اƅسلطات حاƅيا بوضع تدابير تƄفل خضوع جميع اƄƅياƊات أو اƊƗشطة اƅتي 

 تثبط بƊوك اƅظل عن تفصيل سلوƄها. بطريقة تƄون جزءا من Ɗظام اƅظل اƅمصرفي ƅإشراف

 

اƅمؤسسات اƅمصرفية مصرفية مصدرها  أزمةهي  اƗزمةƊوع  أناƅمتتبع ƅما سبق ذƄرƋ يرى       

تقديم بسبب أن هذƋ اƗخيرة قامت بتجاوزات Ƅإعادة بيع اƅديون،   اƗمريƄية، وغير اƅمصرفية

اƅقروض بƄميات هائلة دافعها هو اƅجشع، وغيرها من اجل هدف واحد وهو تحقيق اƄبر قدر من 

ذƅك غياب في  مستغلة و  ،اƗرباح مغامرة بذƅك باستقرار ااقتصاد اƅوطƊي وااقتصاد اƅعاƅمي

 . اƅرقابة اƅمسؤوƅة عامة واƅرقابة اƅذاتية خاصة

ه من Ɗتائج سلبية أتاحت Ɗƅا دراسة أسباب تƄرار مثل هذƋ ما خلفتاƗزمة اƅماƅية اƅعاƅمية و ف    

أهم اƅثغرات اƅموجودة  ىلعواƅوقوف   اƅوضعيير اƅمƊظار ااقتصادي غآخر  اƅحاات من مƊظار

 شقيƗمثل اƅذي يحقق اƅتوازن بين بديل ااƅإيجاد باƅمقابل و ، في صلب اƊƅظام اƅماƅي اƅرأسماƅي

وهذا ما سƊدرسه في  صيغها اƅتمويليةال مؤسساته اƅماƅية و ماƅي( من خاƅااقتصاد َاƅحقيقي و 

 .اƅفقرة اƅتاƅية

 

 

                                                 

 .43ص ، اƅمصدر اƅمذƄور سابقا،ودريسƅƄورا (1َ
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 خصائص ومميزات اإساميةاƃمبحث اƃثاƈي: اƃصيرفة 

تشهد اƅعمليات اƅمصرفية اƅمتوافقة مع اƅشريعة اإسامية Ɗمواً متسارعاً في معظم بلدان اƅعاƅم      

ويتوقع أن يƄون ƅلمصرفية اإسامية اƅحصة اƄƗبر عاƅمياً من حيث حجم اƅتعامل  ،اإسامي

وا يمƄن ƅهذا اƊƅمو اƅمتوقع أن يتحقق ويرى اƊƅور من  ،اƅخيارات واƅمƊتجات ااستثمارية  وتƊوع

  واƅمبادئ اƗساسية ƅلشريعة اإسامية وآƅيات ااستثمار واƅتمويل اƅمتاحة من  دون اƅتمسك باƅقيم

اƅتي تؤسس ƅعاقات   خاƅها، إƅى جاƊب اƅسعي في اƅتوصل إƅى اƅمƊظومة اƅمصرفية اƅمثلى

مما من شأƊه تحويل اƅصعوبات واƅتحديات   ووثيقة مع مختلف قطاعات اƗعمال واƅشرƄات  متميزة

 إƅى فرص واعدة ƅلربح واƊƅمو.

ƃمطلب اأول: ماهية اƃساميةاإ مصارفا 

 مصارفاƅمؤسسات اƅماƅية دور رئيسي في مجال تمويل اƅتƊمية، فإن اƅو  إذا Ƅان ƅلمصارف      

ال على فعة، وذات مƊهج خاص في اƅتأثير اƅاإسامية ذات سمات وخصائص تƊموية مميز 

ااقتصادية من خال أساƅيب وصيغ تمويل ذات طابع تƊموي إƅى جاƊب إمƄاƊياتها  اƅقطاعات

 رد اƅماƅية.اƅقوية في جذب اƅمدخرات وتعبئة اƅموا

  ومفهومها اإسامية مصارفتسمية اƃ أصلأوا: 

تعددت اآراء حول ماهية وأصل تسمية اƅمصارف اإسامية، إا أƊها تشترك في مجموعة من     

 اƅمبادئ واƗهداف

اƅمصارف اإسامية بإطاق اسم َاƅبƊوك  مؤسسوقام أصل تسمية اƃمصارف اإسامية: -1-1

هƊاك من فضل إطاق اإسامية( على مؤسساتهم اƊƅاشئة، أما من Ƅتب عن تلك اƅمصارف، ف
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Ƅتب حيث ، (َُُاƅدƄتور أحمد عبد اƅعزيز اƊƅجارو  ،(َُاƅسيد محمد باقرتسمية أخرى، ومن هؤاء: 

وي في اإسام َدار اƅتعاون اƅاربƊوان اƅبƊك ععن هذƋ اƅمصارف Ƅتابا ب اƅسيد محمد باقر

اƅتسمية، أما م يتطرق فيه إƅى أسباب هذƅ Ƌ( و 1983، 7يروت "ƅبƊان" اƅطبعة وعات، بباƅمط

اƅذي ا يتعامل  فقد ذƄر في Ƅتابه أƊه "يرى من اƅصعب اعتبار اƅبƊك (1َاƅدƄتور سيد اƅهواري

Ƅƅن اƅبƊك Ƅƅي يƄون يتعامل باƅفائدة، و مجرد بƊك ا  عطاءا بƄƊا إساميا، إƊما هوباƅفائدة آخذا و 

 مقوماته.و  همبƊيا على اƅعقيدة اإسامية، ويستمد مƊها Ƅل ƄياƊ إساميا يجب أن يƄون

ث جهر برأيه في أƄثر من مƊاسبة وعبر عƊه في اتفق معه اƅدƄتور أحمد عبد اƅعزيز، حي

اإسامية"  مصارفاƅƅتجربة "أجاب في ردƋ على سؤال حول تقويمه اƊƅهائي و  ،يفةأƄثر من صح

أفضل تسميتها "اƅبƊوك اƅاربوية" ليها تسمية "اƅبƊوك اإسامية" و رج حين أطلق عحقائا: أƊي أت

ƊƄƅها ƅم تقم حتى اآن بقدر ملموس و  ،عدم اƅتعامل باƅفائدة َاƅربا( ƊƗها قامت باƅوظيفة اƅسلبية أي

Ƅ وظائف اإيجابيةƅتاجية إمن اƊموية إƊلمة أضاسامية، و مؤسسة تƄ ضعƊ دماƊف قائا: ع

ƅيس جزءا من هذا اƅمƊهج... يجب أن فإƊƊا Ɗرتبط بمƊهج Ƅامل، و  هأي عمل Ɗقوم ب م( أماَإسامي

ƅحقيقي هو مؤسسات ماƅعترف أن ااسم غير صحيح، حيث اسمها اƊ ما أراد اهƄ مالƅية تضع ا
                                                 

ومؤسس  وفيلسوف إسامي ومفƄر شيعي عراقي مرجع ديƊي(، هو 1980-1935محمد باقر اƅصدرَ اƅسيد (َُ
 .اƄƅاظمية، وƅد بمديƊة باƅعراق حزب اƅدعوة

Ɨمين اƅعام في ااتحاد اƅدوƅي ƅلبƊوك اإسامية ( شغل مƊصب ا1932/1996أحمد عبد اƅعزيز اƊƅجار َ (َُُ
وأطلق عليه "أبو اƅبƊوك اإسامية" وتحدث عن Ɗفسه قائا، تحملت مخاض وادة اƅبƊك اإسامي ƅلتƊمية إبان 
عملي بأماƊة مƊظمة اƅمؤتمر اإسامي في جدة، وجاهدت إƊشاء أول بƊك حƄومي إسامي في مصر، وا يƄاد 

إسامي أقيم حتى مƊتصف اƅثماƊيƊات إا وƊƄت من جƊود اƅتأسيس، إما باƅدعوة أو اƅسعي إƅى يƄون هƊاك بƊك 
إقƊاع اƅمسؤوƅين أو اإشراك في مجلس اإدارة، ذƅك فضا عن اƄƅتابة اƅمبƄرة عن ااقتصاد اإسامي وفƄرة اƅبƊوك 

 فوق Ƅل مƊبر، وفي قلب Ƅل مƊتدى.اإسامية، وشرح فلسفتها وƊظرياتها وتوضيح مهامها واƅدفاع عن قضيتها 
 .1987سيد هواري: إدارة اƅبƊوك، اƅقاهرة: مƄتبة عين اƅشمس،  (1َ

سيد هواري: أستاذ إدارة اƗعمال بƄلية اƅتجارة جامعة عين شمس مصر، مؤسس ورئيس اƅمرƄز اƅدوƅي ƅاستشارات 
عضو اƅلجƊة اƅدائمة ƅترقية أعضاء هيئة اƅتدريس ƅلمجلس اƗعلى ƅلجامعات، حاصل على درجة  1975مƊذ 

 . 1961اƅدƄتوراƋ في إدارة اƗعمال من جامعة Ɗيويورك عام 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%AF
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B1%D8%AC%D8%B9_%D8%AF%D9%8A%D9%86%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D8%B1%D8%A7%D9%82%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D9%8A%D8%B9%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%81%D9%83%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D9%84%D8%B3%D9%81%D8%A9_%D8%A5%D8%B3%D9%84%D8%A7%D9%85%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D8%B2%D8%A8_%D8%A7%D9%84%D8%AF%D8%B9%D9%88%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%B3%D9%84%D8%A7%D9%85%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D8%B2%D8%A8_%D8%A7%D9%84%D8%AF%D8%B9%D9%88%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%B3%D9%84%D8%A7%D9%85%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B1%D8%A7%D9%82
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%83%D8%A7%D8%B8%D9%85%D9%8A%D8%A9
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س ƅلقيمة، فمثا إذا Ƅان سبب تسمية اƊƅقود وسيلة ƅلتداول، أو مقيافاƅمال وظيفة و  جلعز و 

ة، حاƅمرابمات اإسامية مثل "اƅمضاربة، و "اƅمصارف إسامية" ƊƗها تمارس أƊواعا من اƅمعا

تقوم ف أن اƅمصرف اƅربوي هو مؤسسة ماƅية و ر معƄة، فهذƋ أيضا من عمل اƅشرƄات، واƅاƅمشار 

ويقوم أيضا بااقراض باƅفائدة وفتح ، وتحويل اƅمال من بلد إƅى آخر، وحفظهاباستقبال اƅودائع 

ما شبهها ا تƊتسب ƅهوية تميزها عن ااعتمادات، وتحصيل اƅسƊدات، وفي هذƋ اƗعمال و 

اƅزمان Ɗفسيهما، Ƅƅن اƅمؤسسات اƅماƅية ، اƅتجارية، اƅعاملة في اƅمƄان و اƅشرƄات اƅصƊاعية

ƅهذا ة، او اƅعقود اƅجزئية، و ت اƅجزئياإسامية تختلف عن غيرها من اƅمؤسسات في بعض اƅعمليا

يƄون تƄون مشروعة، أو مخاƅفة ƅلشرع، و يحƄم عليها من خال هذƋ اƅعمليات اƅجزئية، اƅتي قد 

تقول  ، هل هو شرعي أم غير شرعي، فازبوناƅلى اƅعقد اƅذي أبرم بين اƅمصرف و اƅحƄم ع

 .(1)عقد غير شرعيمصرف شرعي ومصرف غير شرعي، وƄƅن Ɗقول عقد شرعي، و 

 من هƊا يمƄن اƅقول أƊه ا ضرورة ƅتسمية "إسامي" بيƊما يصح اƅقول "مخاƅف ƗحƄامو 

 اƅهدف استقطاب اƅزبائن من خال ااسم.اƅشرعية، إا إذا Ƅان اƅمقصود و 

1-2- ƃت: اإسامي مصرفمفهوم اƄƅمصارف اإسامية في اب و اختلف اƅباحثون في مجال اƅا

باعتبارƋ مؤسسة من مؤسسات اإئتمان، Ƅما أن اƅقواƊين  وضع تعريف محدد ƅلمصرف اإسامي،

سوف يتم و  ،(2َ اƅمƊظمة ƅها اقتصرت على ذƄر اƅعمليات اƅتي تجعل من مؤسسة ما مصرف

 عرض بعض اƅتعريفات:

                                                 

 :اإسƊƄدرية اƅطبعة اƅثاƊية،اƅمصارف اإسامية "دراسة علمية فقهية ƅلممارسات اƅعلمية"،  :فضل اƅشعراويعابد  (1َ
 .75-71، ص 2007اƅدار اƅجامعية ƅلƊشر واƅطباعة، 

 ،اƅبƊوك اإسامية اƅتجربة بين اƅفقه واƅقاƊون واƅتطبيق، اƅطبعة اƗوƅى، اƅدار اƅبيضاء :عائشة اƅشرقاوي اƅماƅقي (2َ
 .25، ص 2000 ،اƅمرƄز اƅثقافي اƅعربي :اƅمغرب
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توظيفها في Ɗطاق اƅشريعة جميع اƗموال و مؤسسة مصرفية ƅت اإسامي اƅمصرف اƃتعريف اأول:

وضع اƅمال في اƅمسار مجتمع اƅتƄافل اإسامي وتحقيق عداƅة اƅتوزيع و م بƊاء اإسامية بما يخد

 .(1َاإسامي

وارد اƊƅقدية من أفراد اƅمجتمع مؤسسة Ɗقدية ماƅية تعمل على جذب اƅم هو اƃتعريف اƃثاƈي:

أحƄام اƅشريعة Ɗموها في إطار اƅقواعد اƅمتفقة و عظيمها و توظيفها توظيفا Ƅاما فعاا يƄفل تو 

 .(2َيعمل على تƊمية اقتصادياتهاة وبما يخدم شعوب اƗمة، و اإسامي

اƅمدخرات من ات مصرفية هدفها تجميع اƗموال و اإسامية هي مؤسسمصارف اƅ :اƃتعريف اƃثاƃث

ات اƊƅشاط ااقتصادي Ƅل من ا يرغب في اƅتعامل باƅفائدة، ثم اƅعمل على توظيفها في مجا

ƅما يتفق مع اƅشرعية اإسامية Ƅذƅك توفير اƅخدمات اƅمصرفية اƅمتƊوعة ƅلعماء اƅمختلف، و 

 .(3َااجتماعية في اƅمجتمعدعم أهداف اƅتƊمية ااقتصادية و  يحققو 

ƃتعريف اƃرابعا: ƅشريعة ية هي مؤسسات تراعي في وظائفها وأهدافها اإسام مصارفاƅقواعد ا

 .(4)اƅمدƊية، أو تƊحي Ɗحو إƊساƊيا في مƊح اإئتماناƅتجارية و في اƅمعامات اƅماƅية اإسامية 

 اإسامية مصارف: ƈشأة اƃاƈيثا

Ɗهاية اƅقرن اƅتاسع  إا في ƅم تعرف اƅباد اإسامية اƊƅشاط اƅمصرفي في شƄله اƅحديث

فيها  بداية اƅقرن اƅعشرين، عƊدما دخل اƅعمل اƅبƄƊي اƅغربي، حيث ƄاƊت اƅبƊوك اƅعاملة عشر و 

                                                 

Ɨسواق ، ااƊƅقود، اƅبƊوك اƅتجارية، اƅبƊوك اإسامية، اƅسياسية اƊƅقدية :ااقتصاد اƅمصرفي: عبد اه بابةخ (1َ
 .232ص  ،2013دار اƅجامعة اƅجديدة، : اإسƊƄدريةاƅازمة اƅماƅية، ، اƅماƅية

 .17، ص1999إيتراك ƅلƊشر واƅتوزيع، : مصراƅبƊوك اإسامية، اƅطبعة اƅثاƅثة، : محسن حمد اƅخضيري (2َ
 .117، ص 2000دار صفاء،  : اƊƅقود واƅبƊوك، عمان :رشاد اƅعصار، رياض اƅحلمي (3َ
َ4) ƅب عوض اه، أسامة محمد اƊيفزيƅان: وƊبƅ ،مصرفي، بيروتƅقدي واƊƅحلب  :أساسيات ااقتصاد اƅشورات اƊم

 .180، ص2003ة، اƅحقوقي
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مل وبعد ذƅك Ɗشأة بƊوك محلية في مختلق اƅبلدان اإسامية تع، (1َ عبارة عن فروع اƅبƊوك اƗجƊبية

قد ساعد ارتفاع أسعار اƊƅفط في بداية اƅسبعيƊيات من اƅقرن وفق اƗسلوب اƅبƄƊي اƅغربي، و 

Ƌفط، حيث استطاعت هذƊلƅ تجةƊمƅدول اإسامية اƅعشرين على إحداث تحوات في اƅدول  اƅا

ها، من تƊفيذ خطط تƊموية طموحة وقد ساعد هذا على بواسطة ااحتياطات اƊƅقدية اƅتي تƄوƊت ƅدي

اƅسياسات اƅتمويلية بظهور  اقترƊت هذƋ اƅتحوات فيƊمو وازدهار اƊƅشاط اƅمصرفي فيها، و 

ƅمصارفا ƅعمل اƅهاية  اإسامي مصرفياإسامية، إا أن اƊ ىƅحديث يعود تاريخه إƅا

ƅياتاƊستان مؤسسة  ،(2َخمسيƄريفية في باƅاطق اƊمƅشئت في إحدى اƊعشرين، حيث أƅقرن اƅمن ا

طهم اƅزراعي، دون تستقبل اƅودائع من اƗغƊياء ƅتقدمها إƅى اƅمزارعين اƅفقراء من أجل تحسين Ɗشا

ون عون أي عائد على ودائعهم، Ƅما أن اƅقروض اƅمقدمة إƅى اƅمزارعين، ƄاƊت بددأن يتقاضى اƅمو 

في بداية ة تغطي تƄاƅيفها اإدارية فقط، و عائد أيضا، وقد ƄاƊت اƅمؤسسة تتقاضى أجور اƅرمزي

 اƅستيƊات أغلقت أبوابها.

، بعد اƊعقاد اƅمؤتمر سامية أصبحت حقيقيةاإ اƅمصارفوهƊاك من يرى أن فƄرة إƊشاء 

اƅتاريخي باƅموافقة على ، بعد صدور قرارƋ 1973اƅثاƊي ƅوزراء ماƅية اƅدول اإسامية بجدة عام 

                                                 

هتها، جاƅمصارف اإسامية "مقررات ƅجƊة بازل، تحديات اƅعوƅمة، إستراتيجية موا :Ɗةو أحمد سليمان خصا (1َ
 .24،25 ص ، ص2008جدار اƄƅتاب اƅعاƅمي، : عمان، اƗردن

، عƊدما أƊشئت في ماƅيزيا صƊاديق 1940يرى اƅبعض أن اƅعمل اƅمصرفي اƅحديث يعود تاريخه إƅى سƊة  (2َ
بدأ اƅتفƄير اƅمƊهجي اƅمƊظم يظهر في باƄستƊان بوضع تقƊيات تمويلية  1950اإدخار تعمل دون فائدة، وفي عام 

جد ƅه مƊفذا تطبيقيا إا في مصر مع بداية تراعي اƅتعاƅيم اإسامية، غير أن هذا اƅتفƄير آخذ مدة طويلة وƅم ي
ر اƅتابعة ƅمحافظة اƅدقهلية بجمهورية مصر اƅعربية تعد اƅمديƊة اƗوƅى اƅتي شهدت مياد مƊة ميت غدياƅستيƊات، فم

ن ƄاƊت ƅم تستمر سوى بضع سƊوات  .أول تجربة ƅلمصارف اإسامية وا 
: اƅقاهرة، مصر اƅطبعة اƗوƅى، حرƄة اƅبƊوك اإسامية: حقائق اƗصل وأوهام اƅصورة، :أحمد Ɗجار :ƅلمزيد أƊظر

 .63-59، ص ص 1993شرƄة سبريت، 
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ƅشاء اƊر  مصرفإƄفƅقائلة بأن مطلق اƅثر تواترا اƄرواية أƅمية في جدة، إا أن اƊلتƅ ة هو اإسامي

ƅعزيز اƅتور أحمد عبد اƄدƅاƊ 1َ 1960جار عام). 

باƅقاهرة وعمل في مجال جمع وصرف  Ɗ1971اصر ااجتماعي عام  مصرفتم إƊشاء 

مية اإسامي ƅلتƊ مصرفحاوƅة مماثلة في باƄستان ثم اƅاƅزƄاة واƅقرض اƅحسن، ثم ƄاƊت م

فيصل  مصرفومن ثمة  1975دبي اإسامي عام  مصرف، تاƋ 1974باƅسعودية عام 

اإسامي اƗردƊي  مصرفة باƅياƊت اƅبدا، أما في اƗردن فقد 1977Ƅاإسامي اƅمصري عام 

، واآن اƊتشرت 1997ربي اإسامي اƅدوƅي عام اƅع مصرف، فا1978ƅااستثمار عام ƅلتمويل و 

ƅاإسامية في جميع ا مصارفاƊمية عملء حاƅعاƅتقليدية اƅوك اƊبƅم، حتى أن اƅعاƅت على فتح ا

وبلغ عدد اƅمصارف إƅى  ،(2َغيرهادز، و إسامية مثل سيتي بƊك، وƅوي مصارفƊوافذ أو فروع، أو 

مصرف، إضافة إƅى عدد من فروع اƅمعامات اإسامية اƅتي افتتحت  270أƄثر من  2011غاية 

فرعا بحجم رأس مال يقدر بـ  320اƅتي تقدر بأƄثر من Ɗوك تقليدية على مستوى اƅعاƅم، و في ب

 .(3َمليار دوار 200

                                                 

 .77، ص اƅمصدر اƅمذƄور اƅسابقعايد فضل اƅشعراوي،  (1َ
طبعة ƅا، اƅمصارف اإسامية، "اƗسس اƊƅظرية واƅتطبيقات اƅعملية :ن اƅوادي، حسين محمد سمحانمحمود حسي (2َ

 .38، ص 2008دار اƅميسرة ƅلƊشر واƅتوزيع واƅطباعة،  :اƅثاƊية، عمان، اƗردن
بƊك في عقد اƅثماƊيƊات واستمر  100إƅى وارتفع  بƊك 25في Ɗهاية عقد اƅسبعيƊات Ƅان عدد اƅبƊوك اإسامية  (3َ

وتصل  ،اƅعاƅم ءحاƊمصرفا موزعا على مختلف ا ƅ ،270يصل إƅى 1996بƊك عام  192في اƅتطور ووصل إƅى 
مليار دوار، إذ استطاعت أن تعبئ Ƅميات Ƅبيرة من اƗموال في شƄل مساهمات أو ودائع  260أمواƅها ƄƗثر من 
أساسيات اƅصƊاعات اƅمصرفية  :ƅلمزيد: صادق راشد اƅشمري .(%16-13يƊاهز بين َ موƊاستمارية وبمعدل 

 .31، ص 2008ازوري ƅلƊشر واƅتوزيع، دار اƅي :اإسامية، اƅطبعة اƗوƅى، عمان، اƗردن
اƅمصارف اإسامية في عصر اƅعوƅمة، من بحوث اƅمؤتمر اƅعلمي اƅسƊوي اƅرابع عشر  :عاء اƅدين عتريأيضا: 

غرفة صƊاعة وتجارية : دوƅة اإمارات اƅعربية اƅمتحدةƅلمؤسسات اƅماƅية اإسامية َمعاƅم اƅواقع وآفاق اƅمستقبل(، 
 .1632ص  ،2005مس، اƅخا ددبي، اƅمجل
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ي ف إا بوصفها مؤسسات تمويل استثمار طابعها اƅخاصƅم تأخذ اƅمصارف اإسامية و       

 ƅ1974مƊعقد بجدة عام ر اƅمؤتمر اƅثاƊي ƅوزراء ماƅية اƅدول اإسامية اقعƊدما أ أوسط اƅسبعيƊات

ƅشاء اƊه عام  مصرفإƅذي باشر أعماƅمية اƊلتƅ ك أول مؤسسة تمويلية 1975اإساميƅون بذƄيƅ ،

 تقيدماعية في دول اƅعاƅم اإسامي، وتااجتƊمية ااقتصادية و دف إƅى دعم اƅتإسامية اƅعاƅم ته

 .(1َوسائلهاعة اإسامية سواءا في أهدافها وغاياتها أو في أساƅيبها و أحƄام اƅشريب

 اإسامية مصارفاƃتƈظيم اƃقاƈوƈي ƃل ثاƃثا:

 :(2َهياإسامية في أربعة اتجاهات و  مصارفيسير اƅتƊظيم اƅقاƊوƊي ƅل    

قامت مجموعة من اƅدول اإسامية بإدخال تغيير  اƈƃظام اƃمصرفي اإسامي اƂƃامل:-3-1

اƅمصرفية وذƅك من خال إدخال اƗسس اإسامية على اƅمستويين اƅقاƊوƊي  هاجذري في أƊظمت

تها ثاث سƊوات ƅتطبيق من خال إعان خطة مد 1979واƅماƅي، وهذا ما اعتمدته باƄستان مƊذ 

اƅتƄامل ƅلƊظام اƅمصرفي اإسامي تم اƊƅظام، ومن أجل تحقيق اƅوحدة و جل تحقيق من أاƊƅظام، و 

Ƅات وقاƊون قاƊون اƅشر و  مصارفاƊين اƗخرى، وهي قاƊون اƅإدخال تعديات في اƅعديد من اƅقو 

إعادة ة، ƅذƅك عملت اƅعديد من اƊƗظمة على و قاƊون اƅتسجيل، وقاƊون ضريبة اƅثر ضريبة اƅدخل، و 

 من خال تحريم اƅتعامل باƅفائدة. مصرفيةƅمعامات اƅاƊƅظر في ا

اوج بعض اƅدول بين ما هو ز ت: اإسامية اƃمصارفƈظام اƃجمع بين اƃبƈوك اƃتقليدية و  -3-2

إذ بدأ اƅعمل على  ،اإسامية ƅمصارفاƅتقليدية واƊƅظام اƅخاص با قائم بين اƊƅظام اƅخاص باƅبƊوك

ل اƅذي يشمأصدر اƅقاƊون اƅماƅيزي ƅلبƊوك و  ، أينƊ1983ظام اƅجمع بين هذين اƊƅظامين مƊذ سƊة 

                                                 

دار اƅوفاء  : مشƄلة ااستثمار في اƅبƊوك اإسامية وƄيف عاƅجها اإسام، مصر :محمد صاح اƅصاوي (1َ
 .174، ص ƅ1990لƊشر واƅتوزيع، 

مجلة اƅباحث، : اƅجواƊب اƅقاƊوƊية ƅتأسيس اƅبƊوك اإسامية، اƅمرƄز اƅجامعي بغرداية: شعاشعية ƅخضر (2َ
 .97، 96ص، ص ، 2007  ،05اƅعدد
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ƅظيم وتأسيس اƊتƅ ونƊيزي،  ،اإسامية مصارفعلى قاƅماƅزي اƄمرƅك اƊواإشراف عليها من ب

مر ا في بادئ اƗاإسامية اƅتي عرف مصارففي اƅ 1984ل بهذا اƊƅظام سƊة اƅعم توترƄيا بدأ

 مصرفمية اƅتي أƊشأت في ذƅك اƅوقت اإسا مصارفمن بين اƅو باسم َبيوت اƅتمويل اƅخاصة(، 

تقبل بيوت اƅتمويل اƅترƄية اƅودائع في حسابات جارية ا حيث فيصل،  ، مصرفاƅبرƄة اƅترƄي

بردها عƊد اƅطلب، Ƅما تقبل  مصرفئدة أو ربح، في حين يلتزم اƅيستحق اƅمودع عليها أيه فا

اƅحسابات اƅمشترƄة اƅتي يشارك فيها اƅمودع اƅبƊك اƅربح واƅخسارة، Ƅما أصدر Ɗفس اƅقاƊون في 

واƅذي بموجبه يتم إƊشاء ما يعرف بيت اƅتمويل  1977سƊة  72دول اƄƅويت بموجب اƅمرسوم رقم 

ااستثمار  اƅتأمين، وأوجه اƅماƅية وأعمال  اƄƅويتي ƄشرƄة مساهمة Ƅويتية تقوم باƊƅشاطات

 اƅمختلفة، مع استبعاد عƊصر اƅفائدة.

 يوجد فيها Ɗظام قامت بعض اƅدول اإسامية اƅتي ا إسامي: مصرفƈظام خاص Ƃƃل  -3-3

اإسامية،  ƅمصارفوجود أي تƊظيم معين إƊشاء اقواƊيƊها من  تخلو اƅتيمصرفي إسامي و 

و مرسوم Ƅƅل مصرف يƊشأ ƅممارسة قاƊون خاص أإسامية بموجب  مصارفإقامة باƅسماح ب

صل اإسامي في مصرف هو اƅحال في مصر أين تم تأسيسمباشرة اƅمعامات اإسامية، Ƅما و 

 مصرف، Ƅما صدر اƊƅظام اƗساسي ƅل1977اƅصادر سƊة  48اƅمصري بموجب قاƊون خاص رقم 

اƗردن اƊشأ مصرف حال في اƅمصري من Ɗفس اƅسƊة، Ɗفس اƅ اƅمذƄور بقرار من وزير اƗوقاف

اƅمصرفية  أعماƅهواƅذي يزاول   ،ƅ1978سƊة  136بموجب اƅقاƊون اƅمؤقت رقم اإسامي اƗردƊي 

 وƄذا اƅحال باƊƅسبة ƅقطر. (1َاƅربح واإقراض بدون فوائدى أساس عقود شرعية في اƅمشارƄة و عل

 مصارفبذƅك مجموعة اƅواƅمقصود  اƃبƈوك اإسامية اƃتي تخضع ƃلƈظام اƃتقليدي: -3-4

Ɗ اƅتقليدية ومن  بƊوكما تخضع ƅلقواƊين اƅمƊظمة ƅلاإسامية اƅتي ا تخضع ƅقاƊون خاص بها، وا 

                                                 

 .89، ص اƅمصدر اƅمذƄور سابقاعائشة اƅشرقاوي اƅماƅقي،  (1َ
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صل هذا اƅمصرف ح 17/02/1983وƅي في اƅدƊمارك ففي لة ذƅك Ɗجد: اƅمصرف اإسامي اƅدأمث

ƅعمل اƅمارك، أن يباشر اƊدƅشاء فرع في اƊتصريح بإƅمصرفي مع خضوعه على اƅين اƊلقواƅيةƄƊب 

حق اƅمساهمين ي عدم تقاضي فائدة على وديعته، و وƄƅن مع اƅتصريح ƅلمودع ف ،اƅتقليدية اƅسارية

ة مع اƅشريعة تفقذƅك يقتضي فصل اƅحسابات غير اƅم في إشراك اƅمودعين في اƗرباح، وƄان

 اإسامية عن اƅحسابات اƗخرى اƅتي تتعامل وفقا ƅلصيغ اإسامية.

 اإسامية مصارففي اƃ لاأموااƃثاƈي: مصادر اƃمطلب  

ƅرباح و  اإسامية مصارفتقوم اƗة في اƄمشارƅخساعلى أساس اƅمصادر اƅ ئر

ƅموال في اƗموال، ومصادر اƗى مصادر داخلية وأخرى  مصارفواستخدامات اƅاإسامية تقسم إ

 :(1َ خارجية

 أوا: اƃمصادر اƃداخلية

 :من تتƄون اƅمصادر اƅداخلية في اƅمصارف اإسامية      

ية أو اƅذاتية ƅلمصرف اƅموارد اƅداخل اهم يقدر رأس اƅمال اƅمدفوع رأس اƃمال اƃمدفوع: -1-1

يشƄل جاƊبا أساسيا في جملة مواردƋ، ويمثل رأس اƅمال اƅمدفوع اƗموال اƅتي تجمع من و  ،اإسامي

وƅرأس اƅمال اƅمدفوع دورا تأسيسيا في إƊشاء اƅمصرف من  ،(2َاƅمصرف من بدء تƄويƊه يمؤسس

خارات إدارية دوا   ،ارسة اƅماƅية من مبƊىخال توفير جميع اƅمستلزمات اƗوƅية اƅازمة ƅلبدء في مم

اƅمصرفية ƅتغطية  ، Ƅما يقوم رأس اƅمال اƅمدفوع بدور تمويلي في اƅسوقوغيرها ومصرفية

                                                 

حيدر يوƊس اƅموسوي، اƅمصارف اإسامية أدائها اƅماƅي وآثارها في سوق اƗوراق اƅماƅية، اƅطبعة اƗوƅى، (1َ
 .45 – 37، ص 2011دار اƅياروزي اƅعلمية ƅلƊشر واƅطباعة،  :عمان، اƗردن

مقدمة في اقتصاديات اƊƅقود واƅصيرفة واƅسياسة اƊƅقدية،،   :محمد يوƊس، عبد اƊƅعيم مبارك، Ɗعمة اه Ɗجيب (2َ
 .291، ص 2001واƅتوزيع اƅدار اƅجامعية ƅلƊشر: اإسƊƄدرية، مصر
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تحمله ب ائي أو وظيفة ضماناƅحمدور اƅ، ويضاف إƅى ذƅك مصرفاƅ زبائنويلية ƅمااحتياجات اƅت

اƅمساهمين أو اƅعجز اƅذي قد يتعرض ƅه اƅمصرف، فيƄون أشبه باƅخسائر اƅمحتملة اƅتي تتعلق 

بجهاز اختصاص ƅلخسائر واƅمخاطر اƅتي تقف في سبيله، إذ يقوم باستبعادها ƅحين حصوƅه على 

وعادة يشƄل رأس اƅمال Ɗسبة ضئيلة من اƅمصادر اƅماƅية ƅلمصارف  ،(1َموارد ماƅية أخرى ƅتغطيتها

، اتهيستخدمها اƅمصرف في استثمار من مجموع اƗموال اƅتي  %15إƅى  % 12اإسامية وتبلغ 

 .(Ɨَ2ن اƅقدر اƄƗبر من اƅمال يأتي عن طريق اƅودائع بأƊواعها اƅمختلفة

ي Ƅيفية تƄوين ااحتياطي اƅعام إسام مصرفاƊƅظام اƗساسي Ƅƅل  يحدد ااحتياطات: -1-2

يعد و  ،ƅك بأن يحدد اƊƅسبة اƅواجب اقتطاعها من صافي اƗرباح اƅسƊوية ƅترحل ƅاحتياطي اƅعامذو 

 مصارفاƗهمية باƊƅسبة إƅى مورد اƅ ااحتياطي اƅعام من اƅموارد اƅداخلية أو اƅذاتية اƅواضحة

: اƗول ااحتياطي اƅقاƊوƊي ويƄون ملزما بتƄويƊه اإسامية، وااحتياطي اƅعام يƊقسم إƅى قسمين

م اƅمرƄز دعبهدف مƊه إƅى بحƄم اƅقاƊون، واƅثاƊي احتياطي خاص يقوم اƅمصرف بتƄويƊه اختياريا 

رأس اƅمال وااحتياطي تعبير َاƅحسابات  ىلعقة اƅعماء باƅمصرف، ويطلق عادة اƅماƅي وزيادة ث

 اƅرأسماƅية(.

استƊادا إƅى ما يقررƋ مجلس اإسامي و  مصرفيحدد اƊƅظام اƗساسي ƅل اأرباح اƃمحتجزة:-1-3

لى مقدار د تصديق جمعيته اƅعمومية وذƅك باƅموافقة عبعاƅمصرف في Ɗهاية Ƅل سƊة ماƅية و اإدارة 

تدور إƅى اƗعوام اƅاحقة وبإمƄان اƅمصرف إضافتها إƅى ااحتياطي اƅعام و  ،اƗرباح اƅتي تحتجزها

                                                 

اإسامية، اإدارة اإستراتيجية في اƅبƊوك : : عبد اƅحميد عبد اƅفتاح اƅمغربياƅمدفوع راجع أهمية رأس اƅمال (1َ
 .113، ص 2004اƅمعهد اإسامي ƅلبحوث واƅتدريس، : جدة

عمان، طبعة اƗوƅى، اƅ إدارة اƅمصارف اإسامية "مدخل حديث"، :حربي محمد عريقات، سعيد جمعة عقل (2َ
 .137، ص 2010دار وائل ƅلƊشر واƅتوزيع،   :اƗردن
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 مصرفموزعة موردا ذاتيا من موارد اƅأو تتخذ ƅزيادة رأس اƅمال اƅمصرف، وتعد هذƋ اƗرباح غير 

 .(1)اإسامي

 ثاƈيا: اƃمصادر اƃخارجية

 تقسم بدورها إƅى:صادر اƅتمويل اƅخارجية ƅلمصارف و تعتبر اƅودائع بشƄل عام أبرز م

اإسامية فإن تلك اƅحسابات تقتصر على خدمة  مصارفباƊƅسبة ƅل ودائع تحت اƃطلب: -2-1

قائمة على Ɗظام اƅفائدة، وتقبل اƅبƊوك اإسامية اƗموال من اƅاƅعمليات اƅمصرفية اƗخرى غير 

فتقبل  ،رض بدون عوض َمبادƅة بدون زيادة(اƅقهذا اƊƅوع من اƅحسابات على سبيل اƅمودعين في 

اإسامية  مصارفوƄƅن تحصل اƅ ،زيادة أو ƊقصاناƗموال على أƊها قروض تلتزم بردها بدون 

مع ضمان  على تفويض من صاحب اƅمال َاƅمودع( يمƊƄها من اƅتصرف في اƗموال اƅمودعة ƅديه

وبهذا فا يتحمل  ،(2)(َُاƅفقهية اƅخراج باƅضمانعما باƅقاعدة  ƅهذƋ اƗموال، اإسامي ƅمصرفا

اƅمال، فاƅخسارة اƅتي قد تƊتج عن استثمار هذا اƅمال اƅمودع أي مسؤوƅية أو مخاطر استثمار هذا 

، وفي اƅمقابل ا يƄون ƅلمودع أي حق في Ɗتاج استثمار مصرفيتحملها اƅمودع بل يتحملها اƅ ا

ƅ صةƅودائع خاƅا Ƌون عوائد استثمار هذƄمال، وتƅاإسامي فقط لمصرفهذا ا.  

ااستثمار اƅمشترك، إذ تقبل اƅمصارف يطلق عليها أحياƊا حسابات : اƃودائع اادخارية -2-2

معهم عقدا  اوتوقع عقد ،استثمارها بغية اإسامية ƅلودائع اادخارية اƊƅقدية من اƅمودعين

                                                 

 .38، ص اƅمصدر اƅمذƄور سابقاحيدر يوƊس اƅموسوي،  (1َ
ƅلمشتري عوض ما Ƅان عليه من  معƊاƋ ما خرج من اƅشيء : من غلة ، ومƊفعة ، وعين ، فهو اƅخراج باƅضمان( َُ

ضمان اƅملك، فإƊه ƅو تلف اƅمبيع Ƅان من ضماƊه ، فاƅغلة ƅه ، ƅيƄون اƅغƊم في مقابلة اƅغرم . واƅمقصود اƅعام مƊها 
 اƅميزات واƅحقوق، بحيث تتعادل Ƅفتا اƅميزان في اƅواجباتواƗعباء بقدر ما يأخذ من  تحميل اƅفرد من اƅواجبات

 واƅحقوق، فا تثقل إحداهما على حساب اƗخرى.
 .90، ص اƅمصدر اƅمذƄور سابقااƅبƊوك اإسامية في مواجهة اƗزمات اƅماƅية،  :أحمد شعبان محمد علي (2َ
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ƅلمضاربة، ويƄون اƅمصرف في هذƋ اƅحاƅة اƅمضارب، واƅمودعون هم أرباب اƅمال، وقد تƄون 

ت ااستثمار اƅمشترك، وتشارك أموال اƅمضاربة مطلقة مثلما في حسابات ااستثمار اƅعام أو حسابا

اƅمودعين في هذƋ اƅحسابات في صافي اƊƅتائج اƄƅلية ƅعمليات ااستثمار اƅمشترك، دون ربطها 

بمشروع استثماري معين، ويحصل أصحاب اƅودائع اادخارية على دفاتر توفير، إذ يسلم اƅمصرف 

وبموجب هذƋ اƅخدمة يحصل اإسامي Ƅƅل مودع في هذƋ اƅحسابات دفتر توفير خاص به، 

ƅمصرف اإسامي على تفويض من اƅه و زبون اƅمضاربة فيهاباستثمار وتشغيل أمواƅصل يحو  ،ا

ƅوديعة و ي على عائد غير ثابت زبوناƅاسب ومبلغ اƊواع أخرى من تƊى أƅمدة استثمارها، باإضافة إ

رƄة َاƅمطلقة(، سƊدات اƅمصادر Ɗجد على سبيل اƅمثال: اƅودائع Ɨجل، سƊدات اƅمقارضة اƅمشت

 .(1) اƅمقارضة اƅمخصصة َاƅمقيدة(

اإسامية يقابلها اƅودائع Ɨجل  مصارفحسابات ااستثمار في اƅ اƃودائع ااستثمارية: -2-3 

ة ƅأصل واƅفائدة معا، Ɗامضوائد، وهي فزم بردها في موعدها مع اƅتباƅبƊوك اƅتقليدية، اƅتي تل

اƅوديعة اإستثمارية في اƅمصرف اإسامي هي عقد مضاربة بين مل جميع مخاطرها، بيƊما تحوت

ƅك واƊبƅخير يعتبر بمقتضى عقدزبون اƗمودع، إذ أن هذا اƅمال،  اƅشرعية بمثابة رب اƅمضاربة اƅا

، إا في حاƅة اƅتقصير أرباحهاا اƅوديعة ااستثمارية و  واƅمصرف بمثابة اƅمضارب، وا يضمن

حسب Ɗسبة اƗرباح حسب اƊƅتائج اƅفعلية، و  توزعƅفة شروط اƅعقد، و أو في حاƅة مخا ،ديعواƅت

ودع إذ أثبت أن اƅمخاطرة تقع على عاتق اƅمق عليها بين اƅطرفين في اƅعقد، و اƅمضاربة اƅمتف

 :(2َتƊقسم اƅودائع ااستثمارية إƅىوƅم يخاƅف شروط اƅعقد و  ƅم يقصراƅمصرف ƅم يتعد و 

                                                 

 :اƗردن عمان، ،اƅطبعة اƗوƅى اƅمحاسبة اƅحديثة،رق طاƅعمليات اƅمصرفية اإسامية،  :خاƅد أمين عبد اه  (1َ
 .37، ص 2008دار وائل ƅلƊشر واƅتوزيع، 

ص ،ص 2004مƊشورات اƅحلبي اƅحقوقية، : طبعة اƗوƅى، ƅبƊاناƅ اƅمصارف اإسامية، :فادي محمد اƅرفاعي (2َ
101-102. 
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عن طريق فتح حساب  اƅمباƅغ في اƅمصرف زبوناƅ: حيث يودع اإيداع على اƃتفويض - أ

ا يخول اƅمصرف باستثمار هذا اƅمبلغ في أي من اƅمشروعات اƅتي يراه، و مهااستثمار باس

ا يجوز ƅصاحب هذƋ اƅوديعة أي يقوم ل مختلفة، و ايƄون هذا اƅحساب Ɨجو ، مƊاسبة

 .قبل Ɗهاية اƅمدة اƅمحددة ƅذƅكبسحبها أو جزء مƊها 

مشروعا من اƅمشروعات  زبونهذا اƊƅوع من اƅحساب يختار اƅ :دون تفويض اإيداع من  - ب

اƊƅوع من  هذاو  ،أن يحدد اƅمدة هوƅ ،ستثمر فيها أمواƅه اƅتي أودعهااƅتي يريد أن ي

ƅرباح في زبونااستثمار يستحق اƗسبة من اƊ  ،فقط Ƌذي اختارƅمشروع اƅوع هذا اƊƅهذا ا

 اƅمضاربة اƅمقيدة.هو 

طة اƗجل في اƅمصارف اإسامية ويتم سو تدر اƗموال اƅمامص حدأتعد شهادات اإيداع:  -2-4

( سƊوات، 3-1ومستويات دخول اƅمودعين Ƅافة، وتتأرجح بين َ بسإصدارها بفئات مختلفة ƅتتƊا

وائد شهريا تحت عطة اƗجل، ويتم توزيع اƅسو تاƅشهادات في تمويل مشروعات متستخدم أموال تلك و 

 أو يتم توزيع اƅعائد في Ɗهاية اƅمدة. ،اƅتسوية اƊƅهائية

 في أو اƅمحافظ ااستثمارية (ƅَُقد شاعت اƅصƊاديق ااستثمارية :صƈاديق ااستثمار -2-5

اƅحدود أمام رأس اƅمال ƅم يعد اƅمستثمر ق و اƅمؤسسات اƅماƅية اƅتجارية، ومع اƊفتاح اƗسوااƅبƊوك و 

ƅهذا ƅم يعد قادرا على و أي دوƅة يتم استثمار أمواƅه، و شرƄة أفي هذƋ اƅمؤسسات يعلم في أي 

 فردلزم اƅتاƅشرعية فإن اƅشريعة اإسامية  بƊاءا على اƅمحدداتتحديد موقفه من هذا ااستثمار، و 

ƅتحري و اƅتي يقوم اƅوجهة اƅه فيها، و  مصرفمعرفة اƅك اإسامي استثمار أمواƅذƅعملت ƅمصارفا 

                                                 

استثمار أمواƅهم على وفق اƅمجاات اƅتي تمثل صƊاديق ااستثمار أوعية ادخارية تلبي متطلبات اƅمودعين في  (َُ
تƊاسبهم سواء داخلية أو خارجية بما يحقق ƅهم عوائد مجزية، ويقوم اƅمصرف باختيار احد اƅمجاات ااستثمار 

 اƅمحلية أو اƅدوƅية ويƊشئ ƅهذا اƅغرض صƊدوق يطرحه ƅاƄتتاب اƅعام على اƅمستثمرين.
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محددة في عقد اƅوديعة اƅتي يودعها اƅمستثمر استثمار اƗموال بطرائق متعددة و اإسامية على 

 :(1)بأحد اƅشƄلين

اإسامي أن يستثمرها في مجاات اƊƅشاط ااقتصادي اƅمختلفة Ƅجزء  مصرفوديعة ƅل  - أ

 ؛روط اƅشرعية في اƅتمويل اإساميمن إدارة واستثمار أمواƅه اƅخاصة، مراعيا اƅش

أن  اإسامي أو اƅمؤسسة اƅماƅية اإسامية مصرفوديعة في صƊدوق خاص يلزم اƅ  - ب

ن يƄون هذا اƅصƊدوق أو أƄ ،أن يلتزم فيها مصرفعلى اƅيستثمر في وجهة دون غيرها، و 

هذا اƅصƊدوق مخصص  هذƋ اƅمحفظة مخصصة ƅاتجار باƊƅفط دون غيرƋ، أو أن يƄون

 ذƅك في اƅعقد اƅخاص باƅوديعة ااستثمارية. أن يوضحلد دون غيرƋ، و بƅاستثمار في 

اƅحديثة في تقتصر هذƋ اƅشهادات من اƗوعية ااستثمارية : ااستثمارية اادخارشهادات  -2-6

يمƄن اعتبار هذƋ اƅشهادات بمثابة أوراق ماƅية شبيهة باƅسƊدات اƅتي اƅمصارف اإسامية، و 

تعطي فائدة ثابتة، بل تعطي عائد من اƗرباح اƅتي تصدرها اƅدوƅة أو اƅشرƄات اƅمساهمة، ƊƄƅها ا 

قد تقوم هذƋ اƅمصارف أحياƊا بدفع مباƅغ Ƅأرباح ƅمصرف اإسامي اƅمصدر ƅها، و تحققها أعمال ا

 مقدمة تحت حساب أرباح شهادات اإيداع ااستثمارية.

بااستثمار يمها ƅلراغبين دوهي حسابات تقوم اƅمصارف بتقدائع ااستثمار اƃمخصص: و  -2-7

يتلقى اƅمصرف عموƅة محددة بصفته قات محددة مسبقا، أو غرض معين، و في مشاريع أو صف

ƅا Ƌمصرف بتشغيل هذƅة أصحابها ودائع ااستثمارية حسب ااتفاق و مضارب، ويقوم اƊعلى ضما

 .(2) اƅذين يتحملون مخاطر ااستثمار اƅتي قد تحدث خال اƅفترة ااستثمارية ƅلمشروع

                                                 

دار أسامة : اƅمعامات اƅماƅية في اƅشريعة اإسامية، اƅطبعة اƗوƅى، عمان، اƗردن :بال عماد أبود اƅسعيد (1)
 .213، ص ƅ2011لƊشر واƅتوزيع، 

، 2001دار وائل ƅلƊشر، : أساسيات اƅعمل اƅمصرفي اإسامي، اƅطبعة اƗوƅى، اƗردن :محمود حسن صوان(2َ
 .123ص 
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 اإساميةاƃصيرفة  وأهدافاƃمطلب اƃثاƃث: خصائص 

 على أسس ومبادئ وآƅيات وضوابط مستمدة من أحƄام اإسامي اƅمصرفييرتƄز اƅعمل      

من يسعى و ، اƅتقليدي اƅمصرفياƅشريعة اإسامية تختلف عن تلك اƗسس اƅتي يقوم عليها اƊƅظام 

دفع عجلة اƅتƊمية و وتƊمية اƅمجتمع ، استثمارية وماƅيةجتماعية وأهداف إƅى تحقيق أهداف ا خاƅها

 .اإقتصادية واإجتماعية فى اƅبيئة اƅتى تعمل فيها

 : خصائص اƃصيرفة اإسامية أوا

 :(1)ن غيرها من اƅمصارفعص متميز تجعلها فريدة تتميز اƅصيرفة اإسامية بخصائ      

 ؛عطاءا(اƅربا من Ɗشاطها Ɗهائيا َأخذا و  استبعاد - أ

Ɗما اƅة تقول أن اƅمال ا يلد اƅمال، و اƊƅظرية اإسامي نإ - ب مال يلد قيم َعمل(، فهذا بماƅه ا 

اƅمال من اƅعوائد تعتبر وقاية ƅرأس وهذا بجهدƋ ربحا أو خسارة، على اعتبار أن اƗرباح و 

 ،مشروع اƅمضاربة

Ɗقدية يزة على تجميع اƗرصدة اƄƅفاءة متمأƄثر مقدرة و  اƅمصارف اإسامية أصبحت - ت

ل اƊƅظام اƅماƅي اإسامي يتطور عهذا ج ،اƗموال اƅقابلة ƅاستثمار َمصادر اƅتمويل(و 

مƄاƊيتها اƅعاƅية في إدارة ارتفاع أداء اƅمصارف اإسامية و بشƄل ƅم يسبق ƅه مثيل، Ƅما أن  ا 

 ؛تها على إدارة اإصدارات اƅماƅيةاستثمارها يؤƄد قدر وال و اƗم

                                                 

دار اƅيازوري اƅعلمية : عمان، اƗردن اإسامية "مداخل وتطبيقات،اƅصƊاعة اƅمصرفية :صادق راشد اƅشمري ( 1َ
 24ص ،ƅ2014توزيع، اƅلƊشر و 
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زيع اƅمتاح من اƗرصدة اƊƅقدية واƗموال على أفضل اƅقدرة على تو  اƅمصارف اإسامية ƅها  - ث

وتƊمية وتطوير اƅموارد  ،ااجتماعيةها ƅعمليات اƅتƊمية ااقتصادية و هيجوتو  ،ااستخدامات

 ؛اƅبشرية وتحسين Ƅفاءتها

 لƄƅي تساهم بشƄ (اƄƅفاءة اإƊتاجيةاإƊتاجية و َارد اƅماƅية على أسس اƅقدرة على توزيع اƅمو  - ج

عادة توزيع اƅثروة على Ɗحو عادل من خال تƊمية مباشر في توزيع اƅدخل اƅقومي و  ا 

 ؛وعادƅة ةاجتماعية Ƅفؤ 

وهذا ما سƊختبرƋ في قدرة على إدارة اƗزمة، اƅ تجعل ƅها رذƄƄل تلك اƅخصائص اƅسابقة اƅ - ح

 اƅفصل اƅتاƅي؛

فتة Ɗƅظر في رة ملخال عمرها اƅقصير Ɗجحت بصو مية و اƅصƊاعة اƅمصرفية اإسا نإ - خ

رة على تƄييف خدمات مصرفية تعمل وفق اƅشريعة، هذا جعلها قادتطوير مƊتجات و 

-40اƅسوق اƅعاƅمية، فاƅماحظ أƊها استطاعت استحواذ على ما يقارب اƅمƊتجات اƅماƅية و 

من زبائن اƅمصارف  % 30تحول أزيد من اƅماƅية اإسامية، و من اƅمدخات  % 50

 ؛أحƄام اƅشريعة "معامات اشبهة فيها وفقاƅتقليدية ƅلتعامل 

اإمƄاƊية ƅدفع اƊƅشاط اإƊتاجي Ɗحو اƊƅمو، باستخدام صيغها اƅتمويلية اƅتي تحمل ƅها اƅقدرة و  - د

هذا من جهة،  اƅمستثمر بعيدا عن اƅخطر اƅذي يمƄن أن يتعرض ƅه في اƅمؤسسات اƗخرى

ƊساƊيا و  منو  ƅلمعامات اƅماƅية ااستثمارية، اقتصاديا جهة أخرى تتضمن بعدا اجتماعيا وا 

اƅمراجعة ƊƗشطتها مثل: هيئة اƅمحاسبة و  عمةمن خال إيجاد مؤسسات إستراتيجية دا

اƅماƅية اإسامية في ماƅيزيا، واƅمجلس اƅعام مجلس اƅخدمات مؤسسات اƅماƅية اإسامية و ƅل

 ؛ات اƅماƅية اإسامية في اƅبحريناƅمؤسسو مصارف ƅل

 ابتعادها عن فائدة اƅقرض.و  ففهاتع، و َأجرة عمل( هاوƅة باعتبار اƅتأƄيد على اƅعم - ذ
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 اإساميةاƃصيرفة  أهدافثاƈيا: 

 اƅتي Ɗلخصها في اƅتاƅي:ية ƅتحقيق جملة من اƗهداف و تسعى اƅمصارف اإسام

ية اƅوعي اإدخاري بين تƊمعمل اƅمصارف اإسامية على Ɗشر و ت أهداف استثمارية: -2-1

ة اƅموارد ااقتصادية اƅسلوك ااƊفاقي ƅلقاعدة اƅعريضة من اƅشعوب بهدف تعبئترشيد اƗفراد و 

ظيفها في قاعدة اقتصادية سليمة ومستقرة تو ستقطابها و ااƅفائضة، ورؤوس اƗموال اƅعاطلة و 

 تتƊاسب معة تتوافق مع اƅشريعة اإسامية و ابتƄار صيغ جديدو  ،ومتوافقة مع اƅصيغة اإسامية

يتم هذا اƅتوظيف ااستثماري في إطار و  ،(1)تطرأ في اƅسوق اƅمصرفية اƅعاƅميةاƅتغيرات اƅتي 

ƅتي يحرص عليها اƅية ااجتماعية اƅمسؤوƅمجتمع، مصرفاƅا Ƌه ا يساهم  اإسامي اتجاƊحيث أ

ن يعطي أوƅوية مطلقة ƅلمجاات اƅتي يحتاج إƅيها أال قد يترتب عليه ضرر بأفرادƋ، و في أي مج

 Ɗها أفرادƋ، مثل مشاƄل اƅبطاƅة واƊخفاض اƅدخول واƅفقرمشاƄله اƅتي عاƊي م اƅمجتمع في حل

اإسامي من  مصرفدد معاƅم اƗهداف ااستثمارية ƅلتتح ذƄرƋ، في إطار ما تقدم، و وغيرها

 :(2)اƊƅواحي اƅتاƅية

ل اإƊتاج اƅمتوفرة في اƅمجتمع واƅقضاء على تحقيق مستوى توظيفي تشغيلي مرتفع ƅعوام - أ

صور سوء  Ƅذا اƅقضاء على Ƅافةر اإƊتاج، و اƅراƄد غير اƅمستقل من عƊاصاƅبطاƅة، و 

 ؛ااستخدام ƅهذƋ اƅعوامل

                                                 

اƗردن  -اƅماƅية اƗوراقأثر اƗداء اƅماƅي ƅلمصارف اإسامية في مؤشرات سوق  :حيدر يوƊس Ƅاظم اƅموسوي (1َ
طلبات Ɗيل درجة دƄتوراƋ فلسفة في ضمن مت مقدمة "أطروحة ، اƅعراق:(2007-1990واƅسعودية، حاƅة تطبيقية َ

 .23، ص 2009قسم ااقتصاد، جامعة اƄƅوفة،  ،اƅعلوم ااقتصادية، Ƅلية اإدارة وااقتصاد
 :جامعة اƅجزائر ،)2000-1980 (دراسة Ɗظرية وتطبيقية: اƅدور اƅتƊموي ƅلبƊوك اإسامية :جميل أحمد (2َ

أطروحة مقدمة ضمن متطلبات Ɗيل درجة دƄتوراƋ علوم في اƅعلوم ااقتصادية، Ƅلية اƅعلوم ااقتصادية واƅتجارية 
 .86- 85، ص ص 2006-2005وعلوم اƅتسيير، 
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تƊشيط ااستثمار في مختلف اƊƗشطة و  إƊماءاƅعمل بƄافة اƅطرق وشتى اƅوسائل على   - ب

ااستثمارية ااقتصادية عن طرق ااستثمار اƅمباشر اƅصريح اƅذي يقوم على تأسيس 

Ƅشرƅمساهمة في توسيع اƅواعها أو اƊجديدة بمختلف أƅقائمة، ات اƅات اƄلشرƅ تاجƊخطوط اإ

 ؛تطوير هذƋ اƅخطوطديد و جيام بعمليات اƅمشارƄة في تاƅقو 

تحقيق ة في معدل اƊƅمو ااقتصادي بهدف اƅتخلص من اƅتخلف و بتحقيق زيادات متƊاس - ت

 ؛اƅتقدم

أو باƅمشارƄة  اإسامي ذاته، مصرفات سواء ƅحساب غير أو ƅحساب اƅترويج اƅمشروع  - ث

 ؛درة اƅفƊية ممن يحوزون سمعة حسƊةاƅقمع أصحاب اƅخبرة واƅمعرفة واƅدراية و 

 ؛اإدارية اƅمختلفةر خدمات ااستشارات ااقتصادية واƅفƊية واƅماƅية و توفي  - ج

 ، أومصرفختلفة سواء اƅتي يشرف عليها اƅتحسين اƗداء ااقتصادي ƅلمؤسسات اƅم  - ح

تجد Ɗفسها مضطرة ƅتحسين أدائها وباƅتاƅي اƅقضاء على Ƅافة اƅمؤسسات اƗخرى اƅتي سوف 

 ؛ور اإسرافص

 ،ااجتماعيةة في تحقيق اƅتƊمية ااقتصادية و اإسامي ƅمصارفتساهم ا :ةتƈموي افهدأ-2-2

يجاد ة و حيث تتماشى معاماتها اƅمصرفية مع اƅضوابط اƅشرعي ج ر ƅرفع اƅحاƅبديل Ƅƅافة اƅمعامات ا 

 :(1َها، من خال اƊƅواحي اƅتاƅيةععن اƅمتعاملين م

هذا يؤدي إƅى تشجيع ااستثمار باƊƅسبة ƅفئة تخفيض تƄاƅيف اƅمشاريع و إƅغاء اƅفائدة و  - أ

 ؛اƅحرفيين

 ؛اƅوطƊي اƅقضاء على اƅبطاƅة، فيزداد اƅدخلخلق فرص جديدة وتتسع بذƅك قاعدة اƅعاملين و  - ب

                                                 

ة بمصارف اƅمشارƄة "دراسة تطبيقية بƊك ياƅصيغ اƅتمويلية ومعاƅجتها اƅمحاسب :صاƅح صاƅحي، Ɗوال بن عمارة (1َ
 .51، ص2003، 02اƅعدد جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، مجلة اƅباحث، اƅجزائر: رية، اƅبرƄة اƅجزائ
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ديدة ƅاستثمار صيغ عوتشجيع ااستثمار وذƅك بإيجاد فرص و تƊمية اƅوعي اادخاري  - ت

 ؛تتƊاسب مع قدرة ومطاƅب اƗفراد واƅمؤسسات اƅمختلفة

ƅك يزداد ااعتماد على اƅموارد بذحافظة على اƗموال داخل اƅوطن، و اƅعمل من أجل اƅم - ث

 ؛راتيجيةاإستواإمƄاƊيات اƅذاتية اƗساسية و 

  ؛(1َااستعمال اƅرشيد ƅلمواد اƅماƅية اƅمتاحةتحقيق تحقيق اƅتƊمية اƅشاملة و  - ج

اƅمتعاملين مع تƊمية وتثبيت اƅقيم اƅتعاقدية واƅخلق اƅحسن واƅسلوك اƅسليم ƅدى اƅعاملين و  - ح

ƅفسادمصرف اƅشاط ااقتصادي من اƊƅتطهير اƅ 2َاإسامي). 

من خال تأمين  ƅفرداإسامي في تحقيق سعادة ا ƅمصرفيساهم ا ة:جتماعيا فاهدأ -2-3

وفير اƅحاجات اƗساسية من رفع مستوى معيشته من خال تمطاƅبه اƅمادية واƅمعƊوية اƅمشروعة، و 

يغ باعتمادƋ على اƅصطعام وشراب واƅمساهمة في ثقافته وتعليمه بأسعار تƊافسية معقوƅة و 

 ااستثمار.اإسامية اƅمختلفة ƅلتمويل و 

على أن يقوم اƅمصرف بتقديم خدمات اجتماعية Ƅثيرة من  هƊدسة اƅصيرفية اإسامية تقضىف    

Ɗاة خال اإقراض من صƄزƅدوق اƊصدقات، دوق اإقراض أو من صƅطاقات  اƅمية اƊيقوم بتƅ

 .Ƅ(3)ل ما يƊبثق عن مفهوم أعمار اƗٍرضاƅبشرية وخدمة اƅبيئة و 

Ɗلخص أهم اƗهداف اƅتي تسعى ƅتحقيقها في اƅشƄل  اإسامية: مصارفƃل أخرىأهداف  -2-4

 اƅصيرفية اإسامية تستطيعمعن باƗهداف اƅسامية اƅتي ƊتƊستطيع من خال اƅمخطط أن  اƅتاƅي

 من تحقيقها ƅو طبقت Ƅما يجب.

 
                                                 

 .99ص  ،2003دار بهاء اƅدين، قسƊطيƊة،   :اƅمصرفي، اƅجزائرو ااقتصاد اƊƅقدي  :محمود سحƊون (1َ
 292، ص 1999 مرƄز اإسƊƄدرية ƅلƄتاب،: مصر، بعة اƗوƅىطاƅ ااقتصاد اإسامي، :ريبحسن س (2َ
 .24ص ، اƅمصدر اƅمذƄور سابقا ،صادق راشد اƅشمري (3َ 
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 اإسامية مصارفƃل أخرى: أهداف (09)اƃشƂل رقم 

: عمان، اƗردن اƅصƊاعة اƅمصرفية اإسامية "مداخل وتطبيقات، :صادق راشد اƅشمري اƃمصدر:

 .21ص ،ƅ2014توزيع،اƅلƊشر و دار اƅيازوري اƅعلمية 

شرية اƅقادرة على أداء اƅباإدارية و  طاراتاإأن توفر 
بتƄار تاƅخدمات و  مويل متطورة تاءم حƄم اƅشريعة ا 

 ،اƅتقليدية بƊوكقادرة على اƅمƊافسة أمام مƊتجات اƅو 
تاƅي تحقيق باƅشدƋ اƅمصارف اإسامية و Ɗهو ما ت

معدات Ɗحو عاƅية، وحيازة حصة سوقية Ƅبيرة 
ƅتتمƄن من ااستمرار واƊƅمو اƊتشار جغرافي Ƅبير و 
 .اƅتطور و 

عن طريق إبتƄار مƊتجات متطورة قادرة على 
على أن ا  ،اƅمƊافسة اƅتي تقدمها اƅمصارف اƅتقليدية

 تتعارض مع حƄم اƅشريعة.
آداء فريضة اƅزƄاة على مساعدة اƅمتعاملين في 

ƅمشارƄة في اƅتƊمية اƅقيام بدورها في اأمواƅهم و 
ƊساƊيةااقتصادية وااجتماعية وتحقيق قيم تربوية و   .ا 

 أهداف داخلية
 ابتƄاريهأهداف 

 تطويرية

أهداف اƅمصارف 
 اإسامية

أهداف تخص 
 اƅمتعاملين مع اƅبƊك

 أهداف ماƅية

ƊاƄخال تقديم أن يستقطب متعاملين من  هبإم
اƅتمويل اƅازم ƅهم توفير خدمات عاƅية اƅجودة و 

ƅتƊشيط عملياتهم اƅتجارية وااستثمارية واƅصƊاعية 
ية واƅمتاحة فƄما سيقدم بتأمين اƅسيوƅة اƄƅا ،اƅزراعيةو 

هو اƅهدف اƅمƊشود بخلق و  ،ƅلمستثمرين اƅمتعاملين
لي بين تحقيق اƗمان َأي تحقيق تعاون فعو اƅثقة 

ب اƅمشروعات أصحاائض اƅماƅية و و أصحب اƅف
اƅمخاطرة  ءإƅقادم عائض( و و اƅمستخدمين ƅتلك اƅف

 على طرف دون اƅطرف اآخر.

 بوسيط وتاجر يتمƄن من جذ اƅمصرفاعتبار 
يقوم بتƊميتها اب اƅودائع بأƊواعها اƅمختلفة، و استقطو 

م غƊم اƅشريعة اƅسمحاء، وفق قاعدة اƅحسب أحƄا
ƅحال  ، أيم ا ضرر وا ضرارغر باƅوفق قاعدة ا
يقوم بتحقيق تƊمية اجتماعية  ،اƅحرام Ƅَسب اƅحال(و 

ƊساƊية واƅمحافظة على اƅدين واƊƅفس واƅمال واƅعقل  وا 
ااحتƄار اƅمال  متشجيع ااستثمار وتحريو  ،اƊƅسلو 

ها شبهة وبوباƊƅتيجة تحقيق أرباح وتƊميتها ا تش
 اƅربا.
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 اƃمبحث اƃثاƃث: هرم ااستقرار ااقتصادي في إطار صيغ اƃتمويل اإسامية 

على صيغ متƊوعة مرتبطة بحرƄية ااقتصاد ا ظهرت أهمية اƅتمويل اإسامي من خال اعتماد   

تƊمي ااقتصاد  اƅحقيقي، على خاف اƅتمويل اƅتقليدي اƅذي يعتمد على آƅية اƅفوائد اƅربوية اƅتي

اƅرمزي اƅمضاربي اƅذي يƊفصل في اƄƅثير من اƅحاات بااقتصاد اƅحقيقي، مسببا بذƅك آزمات 

 وتقلبات دورية.

 اإساميماهية اƃتمويل  اƃمطلب اأول:

استƊادا إƅى اƗهداف واƅمبادئ اƅتي تسعى اƅمصارف اإسامية إƅى تحقيقها واƅسير على Ɗهجها،    

ا فإƊها ا  فأن آساƅيب اƅتمويل وااستثمار يƊبغي أن ا يƄون هدفها اƗسمى تحقيق اƗرباح فقط  وا 

Ɗما تحقيق اƗهداف ااجتماعية واƅتƊموية أيضا وتحقيق ااستقرار  تختلف على اƅبƊوك اƅتقليدية، وا 

يغ اƅتمويل في بين ااقتصاد اƅحقيقي وااقتصاد اƅماƅي، وفيما يلي يأتي عرض Ɨهم أساƅيب و ص

 .اƅمصارف اإسامية

 اƃتمويل اإسامي  خصائصو فهوم أوا: م

أƊها صبت في مجملها في Ɗفس اƅمعƊى  إاتعددت اƅتعاريف تعريف اƃتمويل اإسامي: -1-1

 فهƊاك من يƊظر ƅه على أƊه :

تقديم ثروة عيƊية أو Ɗقدية، بقصد ااسترباح من ماƄƅها إƅى شخص آخر يديرها ويتصرف  - أ

 .(1َ فيها ƅقاء عائد وفق اƗحƄام اƅشرعية

                                                 

اƅبƊك اإسامي ƅلتƊمية، : مفهوم اƅتمويل في ااقتصاد اإسامي، تحليل فقهي واقتصادي، جدة :مƊذر قحف (1َ 
 .12، ص2004
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تتفق تلك اƗساƅيب أو اƗدوات اƅتي تستخدم في تمويل اƅمشروعات اƅعامة أو اƅخاصة اƅتي  - ب

مع اƅعدل واƅبعد عن اƅظلم، وتشجيع اƅمشارƄة اƅمجتمعية اƄƗبر في اƊƗشطة ااقتصادية 

 .(1َباƅمجتمع

يعبر اƅتمويل في اإسام عن مصدر اƗموال وتƄلفتها وƄيفية استعماƅها وطريقة إƊفاقها  - ت

إƊتاج وأسس تسيير هذا اإƊفاق، وهو يرتبط ارتباطا وثيقا باƅجاƊب اƅمادي ƅاقتصاد، وبا

اƅحقيقي اƅذي يضيف شيئا جديدا إƅى اƅمجتمع، فإذا Ƅان  اƅتمويل اƅتقليدي في أغلب 

اƗحيان يعتمد على ذمة اƅمستفيد ويموƅه على أساس قدرته على اƅسداد، فإن اƅتمويل 

 اإسامي يقدم اƅتمويل على أساس مشروع استثماري.

هو اعتمادƋ  اإساميميزة يƊفرد بها تمويل ااستثمار  أول إنخصائص اƃتمويل اإسامي: -1-2

في تمويل اƊƅشاطات اƅمرغوب فيها  اإساميةاƅمستƊبط من أحƄام اƅشريعة  اƗخاقيعلى اƅمعيار 

اƅمستقرأة في مقاصدها ومن مستلزمات  اƄƅليات اƅخمسفقط في اƅمجتمع اƅمسلم بما يخدم ويحفظ 

 :(2َت اƅتمويل واإقراض اإسامي وهيمن خصوصياهذا اƅمعيار تƊتج خاصية اƅثاƊية 

خضوعها إƅى قيود تƊظيمية ورقابية مزدوجة تتمثل في اƅرقابة اƅشرعية اƅتي  تصاحب  - أ

 اأساسااستثمار اƅممول في مختلف مراحله، فضا عن اƅمراقبات اƅقاƊوƊية اƗخرى ممثلة 

 في اƅبƊك اƅمرƄزي واƅمحاسبين اƅقاƊوƊيين؛

                                                 

صيغ اƅتمويل اإسامية وعاج عجز اƅموازƊة اƅعامة في اƅبيئة اإسامية مع : اƅمرسي اƅسيد أحمد حجازي(1َ 
 جامعة اƗسƊƄدرية، على اƅموقع:  -Ƅلية اƅتجارة  اإشارة ƅلصƄوك اإسامية، 

iefpedia.com في.-اƅعامة-اƅموازƊة-عجز-وعاج-اإسامية-اƅتمويل-/.../صيغ ppt  
Ƅليك ƅلƊشر،  :تحديات، اƗفاق''، اƅطبعة اƗوƅى، اƅجزائر، ااسامي '' تجارباƊƅظام اƅماƅي : محمد بوحديدة(2َ 

 .305 – 304، ص 2011



270 

 

اƗموال باعتبارها اƅوسيلة اƅتي استخلف عليها اإƊسان إعمار اƗرض بما يصلح ƅه  أن - ب

في اƅعاجل واآجل ''ما يƊبغي ƅها أن توƅد أمواا من جƊسها'' اي اƅمال ا يلد اƅمال، بل 

يƊبغي تƊميتها في اƅحال باستعماƅها اƅفعلي في اƊƅشاط ااقتصادي بما يتفق وصيغ 

اƅمختلفة واƅمؤسسة على عقود اƅبيع، واƅمحصلة من ذƅك أن اƗموال  ااستثمار ااسامي

 تƊمو بƊظام اƅمساهمة  وƅيس بƊظام اƅدين اƅقائم على اƅفائدة؛

هي عدم تفريقها أو مفاضاتها  بين  اإساميةثم Ɗجد خاصية أخرى تميز اƅتمويات  - ت

Ɗتقليدية من تصƅات اƄشرƅما هو متبع في اƄ مساهمينƅسهم مختلف فئات اƗيف حملة  ا

ممتازة وعادية وما يƊتج عن ذƅك في تفاوت في توزيع Ɗسب اƅربح  أو استحقاقه  أسهمإƅى 

 اƅممتازة دون اƅعادية ؛ اƗسهمƅفئة 

وتمويل ااستثمار تراعي فيها معايير  قراضاإماƅية اƅتي يمارسها في عمليات اƗدوات اƅ - ث

اƅسامة اƅشرعية أوا، ثم معايير اƅمƊفعة ااقتصادية وااجتماعية ƅلمجتمع واƗمة، وأخيرا 

 معايير اƅمردودية واƅربحية.

، ا بد من اإشارة  اإساميقيل اƅحديث عن قواعد اƅتمويل :  اإساميقواعد اƃتمويل -1-3

، ƅتقديم رأس مال عيƊي: مثل شراء اآات واƅمعدات إƊتاجيةإƅى أن هذا اƅتمويل قد يƄون Ɨغراض 

تثديم  أو تقديم رأس مال تشغيلي : مثل شراء مواد اƅخام ، أو يƄون Ɨغراض استهاƄية  مثل

هما  تحƄمه مجموعة من ، وأيا Ƅان Ɗوع أو غرض اƅتمويل ، فإن Ƅليتمويل ƅشراء مواد تمويƊية

، فإذا حدث خلل في هذƋ  اƅقواعد يصبح تمويا وƊƄƅه غير مياقواعد تضيطة ƅيƄون تمويا إسا

 :(1َمتوافق مع اƅشريعة ااسامية وهذƋ اƅقواعد هي

                                                 

 .305-304، ص ص محمد بوحديدة، اƅمصدر اƅمذƄور سابقا  1
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،  يرتبط اƅتمويل اإسامي اƃملƂية : وجود اƃملك واستمرارƉ شرطا استحقاق أي اƃربح  - أ

، أي أن اƅملك هو شرط استحقاق اƅربح، وبدوƊه ا يحق ƅمعطي ارتباطا وثيقا باƅملƄية

اƅتمويل أخذ أية زيادة تطرأ ƅرأسمال في حاƅة إدخاƅه في اƅعملية اƅتشغيلية وتعويضه ƅلربح 

أو اƅخسارة، فمن ملك شيئا استحق أية زيادة على هذا اƅشيء سواء ƄاƊت اƅزيادة طبيعية، 

هذا اƅشيء فزادت قيمته، أو بسبب عوامل سوقية  إƅىأو زيادة بسبب اƅعمل اƅذي أضيف 

 ؛Ɗاتجة عن اƅعرض واƅطلب

ويƊبثق  عن هذƋ اƅقاعدة، قاعدة فرعية مفادها: أƊه Ɗظرا Ɨن اƅملك هو أساس استحقاق اƅربح، وان 

زيادة تطرأ على رأس اƅمال يƄون ƅلماƅك اƅحق في اƅحصول عليها شرعا فإن اƅخسارة اƅتي تقع ، أو 

ƅمال يƄون على اƅماƅك أيضا وذƅك Ɗتيجة استمرارية ملƄية على رأس اƅمال طوال هاك رأس ا

اƅعملية اƅتشغيلية ƅه، وا يحق Ɗقل هذƋ اƅخسارة أو أي جزء  مƊها اƅى اƅطرف اآخر َاƅحاصل على 

اƅتمويل، اƅعامل ( في اƅعملية اƅتمويل، اا إذا Ƅان  هƊاك تعد أو تقصير مƊه أحد اƅشروط ،أو في 

 ا، اƅمتفق عليها وقت اƅتعاقد .Ƅله

يقصد باƅواقعية أن اƅعين اƅمملوƄة سواء ƄاƊت اƃواقعية :أن يƂون اƃمال مما يƈمو باƃعمل:  - ب

عيƊا أم ماا، ا بد أن تقبل  بطبيعتها اƊƅماء واƅزيادة، وƊتيجة ƅذƅك فإن اƅزيادة اƅتي تحصل 

حيح، ومن أمثلة ذƅك اƅدين تستحق ƅماƅك هذƋ اƅعين، وأن Ƅان ƅيس في حوزته، واƅعƄس ص

ا يƊمو باƅعمل، إذا ا يƄون رأس مال مشارƄة، واƅزيادة وأن طرأت عليه ا تستحق ƅماƄƅه 

 ؛ƊƗه ا يقبل بطبيعته اƊƅماء، واƊƅماء فيه افتراضي

ويƊبثق عن اƅواقعية اƅقاعدة فرعية مفادها ان اƅذي يحصل عليه اƅماƅك مرتبط بوجود زيادة حقيقية 

ن ƅم توجد ƅم  في اƅشيء اƅمملوك، فإن وجدت هذƋ اƅزيادة اƅحقيقية استحقها اƅماƅك في ما يملك، وا 

مع ما يحصل فعا، وا يƄون   اإسامييستحقها، وهذا معƊاƋ ارتباط استحقاق اƅربح في اƅتمويل 
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استحقاق اƅربح افتراضيا أو وهميا، فلو أن شخص استثمر ماا مع آخر فا يحق ƅه أخذ Ɗصيبه 

Ɗما  من اƗرباح ƊƄسبة محددة سلفا دون اعتبار ƅما يحصل في ارض اƅواقع، فهذا غير جائز، وا 

 رأسحصوƅه على اƅربح مرتبطا بما يƊتج فعليا عن تشغيل هذا اƅمال أي أن اƅربح من اƊƅماء ا من 

 اƅمال.

من  ا بد ƅه اإسامييقصد بهذƋ اƅقاعدة أن اƅتمويل اƃمشارƂة اƃحقيقية في اإƈتاج :   - ت

اƅمرور من خال واƅسلع واƅخدمات، سواء في إƊتاجها Ƅما هو اƅحال في اƅتمويل باƅمشارƄة 

 واƅمضاربة، أو تداوƅها َسلع وخدمات ( Ƅما في اƅتمويل باايجارات واƅبيوع .

 أيةوهذƋ اƅقاعدة مهمة جدا في ااقتصاد اإسامي، ƊƗه بƊاءا عليها ا يسمح بتداول اƅديون أو 

اƅتمويل  أنية بين متعاملين اƅمصارف واƅمؤسسات اƅماƅية وهذا يقودƊا إƅى Ɗتيجة مفادها أصول Ɗقد

وبتاƅي زيادة اƊƅاتج اƅقومي  اإƊتاجيةيسهم في اإƊتاج في اƅمجتمع، وزيادة اƅقدرة  اإسامي

ن Ƅان اƅبعض يعد   يساهم أيضا في اƊƅاتج اƅحقيقي، وƄƅن ما يقصد  أƅربوياƅقرض  أناƅحقيقي، وا 

قدرة على زيادة اƊƅاتج، ƊƗه يمول أوا اƅمشاريع ذات اƅجدوى  أƄثر اإساميبه هƊا، أن اƅتمويل 

تؤخذ في حاƅة ة على تƄلفة هذƋ اƅمشاريع واƅتي ااقتصادي اƅفعاƅة، وثاƊيا يزيل اƅفائدة اƅمضاف

 واƅربح أعلى .معƊاƋ زيادة ااستثمار، Ɨن تƄلفة اƅمشاريع تصبح أقل  ، وهذاأƅربوياƅقرض 

Ƅما يمƄن اƅتمييز بين اƅمشارƄات حسب طبيعة اƗصول اƅتي تم تمويلها، فهƊاك اƅمشارƄة      

 .(1َمجال اƅتمويل أو Ɗوع اƊƅشاط أساساƅجارية، اƅمشارƄة ااستثمارية، أو اƅتمييز بيƊها على 

                                                 

 
اƄƅفاءة اƅتمويلية ƅصيغ ااستثمار وأساƅيب اƅتمويل ااسامية، مدخل مقارن مع آƅيات اƅتمويل  :صاƅح صاƅحي(1َ

. Ɗشر على 22، ص  Ƅ01لية اƅعلوم ااقتصادية واƅتجارية وعلوم اƅتسيير، جامعة سطيف  :اƅتقليدية، اƅجزائر
 اƅموقع:

iefpedia.comفاءةƄƅتمويلية-/.../اƅصيغ-اƅ-يب-ااستثمارƅت-وأساƅح-د.-أ.-–-اإسامية-مويلاƅصا-
 pdfصاƅحي.
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يجعل اƅمحفظة  يتميز اƅتمويل اإسامي بأƊه يتوفر على عدة صيغ تمويلية، وهذا ما      

اƅتمويلية متƊوعة في صيغتها، وبتاƅي متƊوعة في مخاطرها، حيث توجد أساƅيب قائمة على 

اƅتبرعات واإحسان ومد يد اƅعون Ƅاƅقروض اƅحسن واƅزƄاة، وأساƅيب اƅتمويل  قائمة على اƅمشارƄة 

ئتمان اƅتجاري Ƅبيع اة واƅمزارعة، وأساƅيب تمويل أخرى قائمة على ااقƄاƅمشارƄة واƅمضاربة واƅمسا

 .وهذا ما سƊتعرف عليه باƅتفصيل في اƅفقرة اƅتاƅية، (1َاƅسلم وااستصƊاع واƗجارة

ƄوƊه تمويل  واƅتي يمƄن تلخيصها في اإساميهذƋ مجمل اƅخصائص اƅمميزة ƅلتمويل  إذن    

 .أخاقي متƊوع وحقيقي

 اƃمطلب اƃثاƈي: أساƃيب اƃتمويل اƃقائمة على اƃمشارƂة

اƗساƅيب اƅقائمة على اƅمشارƄة  في Ɗوعين، اƅقائمة على اƅمشارƄةاƅتمويل  أساƅيبيمƄن تقسيم     

 .اإƊتاجاƗساƅيب اƅقائمة على اƅمشارƄة في و  في اƅربح واƅخسارة

 أوا: اأساƃيب اƃقائمة على اƃمشارƂة في اƃربح واƃخسارة ]عائد متغير[

باƅمشارƄة أسلوبا فعاا ومتميزا مقارƊة بما تقوم به اƅبƊوك تعد صيغة اƅمشارƄة أو أسلوب اƅتمويل 

اƅتقليدية، فهي عقود تقع بين اƗفراد واƅمؤسسات اƅماƅية على اƅقيام بعمل أو Ɗشاط استثماري وفق 

 مقاصد اƅشرع اإسامي.

  Ƅاƅها وƄذا مميزاتها.شأو  في هذƋ اƅصيغة سƊتطرق إƅى مفهومها :اƃتمويل بصيغة اƃمشارƂة -1-1

اƅمشارƄة هي عبارة عن اƅدخول في شرƄة، واƅشرƄة ƅغة: مفهوم اƃتمويل باƃمشارƂة: -1-1-1

توزيع اƅشيء بين اثƊين فأƄثر على جهة اƅشيوع، وتعƊي اƅشرƄة اختاط Ɗصيبين فصاعدا بحيث ا 
                                                 

في ظل اƗزمة اƅماƅية اƅعاƅمية اƅراهƊة ، دراسة حاƅة دول  اإساميتƊامي اƅتمويل  :سعدان، صليحة عماري أسيا(1َ 
اƅمؤتمر اƅعلمي اƅدوƅي حول اازمة اƅماƅية وااقتصادية اƅعاƅمية : اƗردنعمان  ،اƅشرق اƗوسط وشمال افريقيا

 .2010ديسمبر -2-1، يومي اإسامياƅمعاصرة من مƊظور ااقتصادي 
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اƅمشارƄة اصطاحا فهي صيغة يتم بموجبها تجميع اƅفوائض اƅماƅية  أما، يتميز احدهما عن اآخر

ƅأفراد واƅمؤسسات من أجل تƄوين رساميل صغيرة أو متوسطة، أو Ƅبيرة تمثل قوة اقتصادية معتبرة 

 .(1َتساهم في تƄوين ااستثمارات اƅجديدة أو توسيع اƅمشاريع اƅقائمة  وتجديدها

أهم اƗساƅيب اƅتمويلية اƅتي تستخدمها اƅمصارف اإسامية  يعتبر اƅتمويل باƅمشارƄة من     

بفاعلية وأخذت Ɗواحي تميزها وتفردها عن اƅبƊوك اƅتقليدية، حيث يتم تقديم اƅتمويل اƅذي يطلبه 

Ɗما يشارك اƅمصرف في اƊƅاتج  اƅمتعامل معه دون أن يتقاضى اƅمصرف فائدة محددة من قبل، وا 

توزيعه متفق عليها بين اƅمصرف واƅزبون، ومن   أسسارة حسب اƅمحتمل، سواء Ƅان ربحا أو خس

 .(2َهƊا تƄون اƅعاقة بين اƗطراف عاقة  شراƄة، ا عاقة اƅدائن باƅمدين

تتعدد أشƄال اƅتمويل باƅمشارƄة بحسب أهدافها واƅمدة اƅزمƊية ومن  :أشƂال اƃمشارƂة -1-1-2

 أهم هذƋ اƗشƄال Ɗجد:

وتسمى أيضا باƅمشارƄة في رأس مال اƅمشروع، حيث يقوم اƅمصرف  اƃمشارƂة اƃدائمة: - أ

أو  إƊتاجيةبشراء أسهم شرƄات أخرى، أو يساهم في رأس مال اƅمشروعات  اإسامي

اƅمصرف تحديد Ɗسبة اƅمساهمة في مختلف  إدارةصƊاعية أو زراعية، على أن تتوƅى 

امية، وفي  Ɗهاية Ƅل سƊة اƅمشاريع اƅتي يجب أن تƄون في إطار أحƄام اƅشريعة اإس

ذا Ƅان احد اƅشرƄاء  ماƅية يتم تحديد Ƅل من اƗرباح واƅخسائر، وƊصيب Ƅل شريك مƊها وا 

 ؛(3َهذƋ اƅشرƄة فيتم تخصيص Ɗسبة من صافي اƅربح يتفق عليه عمالأقائما على إدارة 

                                                 

دراسات اقتصادية، مرƄز اƅبحوث واƅدراسات  :اقتصاد اƅمشارƄة بديل اقتصاد اƅسوق، اƅجزائر :جمال ƅعمارة(1َ 
 . 73،  72 ، ص ص1999، اƅعدد اƗول، اإƊساƊية

 
  .162ص  ،اƅمصدر اƅمذƄور سابقا حربي محمد عريقات، سعيد جمعة عقل،(2َ
  :دمشق طبعة اƗوƅى،اƅ ،وأثرها على اƗسواق اƅماƅية اإساميأساƅيب ااستثمار : قيصر عبد اƄƅريم اƅهيتي (3َ 

 . 123، ص 2006دار رسان ƅلƊشر، 



275 

 

مشارƄة بعض اƗطراف تتƊاقص بشƄل مستمر  إن: اƃمشارƂة اƃمتƈاقصة اƃمƈتهية باƃتمليك - ب

Ƅلما استرد جزء من حصته، حتى تƊتهي مشارƄة بتمليك اƅمشروع ااستثماري ƅلشريك َأو 

 .اƅشƄل اƅقاƊوƊي اƅذي تم اختيارƋاƅشرƄاء( اƅمتبقي في إطار 

تƄتسب صفة اƅمشارƄة أهميتها من خال ما تتمتع به من مميزات صيغة اƃمشارƂة:  -1-1-3

ات تجعلها مختلفة عن غيرها من اƅصيغ اإسامية، وƄذا عن آƅية اƊƅظام اƅربوي وذƅك Ƅما مميز 

 :(1َيلي

ااطمئƊان اƅتام ƅها من اƊƅاحية اƅشرعية، وذƅك ƅوضعها وابتعادها عن اي شƄل من أشƄال   - أ

 اƅشبه واƅمابسات؛

تتميز بمروƊتها وقدرتها اƅفعاƅة في عمليات اƅتمويل Ƅƅل أوجه اƊƅشاط   - ب

ااقتصاديَاƅصƊاعة، اƅزراعة، اƅتجارة (، وهذا ما مƄن اƅمصارف واƅمؤسسات ااستثمارية 

 اإسامية من اƅمساهمة في حرƄة تƊموية حقيقية اƅتي تƊشط بها؛

اƅوحدات اƅصƊاعية بƄاملها،  إƊشاءاƅمباشر بشƄل فعال في  اإسهامتمƄن اƅمصارف من   - ت

 بدءا باƗصول اƅثابتة وذƅك من غير ان يتضرر احد أطراف اƅمشارƄة؛

تمƄن هذƋ اƅصيغة اƅمستمرة من تحقيق ارباح مجزية ƊƗها  تخضع ƅمتغيرات اƅسوق   - ث

 َاƅعرض واƅطلب(، وا عاقة ƅها بأسعار اƅفائدة وآثارها اƅتضخمية؛

وهذا يمƄن صغار اƅمستثمرين من تجاوز عقبة  ا تتطلب صيغة اƅمشارƄة ضماƊات، - ج

 Ƅبيرة، تعيقهم في اƅحصول على اƅتمويل اƅازم احتياجاتهم؛

                                                 

ƅاستثمار اƅمتعلقة باƅصيغ اƅتمويلية،  اإساميضوابط اƅمƊهج  :عبد اƅحفيظ بن ساسي، محمد جموعي قريشي(1َ 
 .123 – 122، ص ص ،  2011،  12اƅعدد  ،غردايةلة اƅواحات ƅلبحوث واƅدراسات، جماƅجزائر: 
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اƅمشارƄة بطبيعتها في تحميل اƅخسائر على رأس اƅمال، تحث اƅمصارف اƅمساهمة على  - ح

ااهتمام أƄثر باƅمشروعات اƅتي ستموƅها وتشترك فيها، Ƅما تحث أصحاب اƅمشروعات 

 مزيد من اƅعمل واƅجهد في سبيل اƅحصول على اƗرباح اƅمرجوة؛أيضا على 

صيغتي اƅمشارƄة واƅمضاربة اƅتي سيأتي ذƄرها احقا، تمثان اƅبديل اƗمثل ƅاستثمار  - خ

وأƊواع  أشƄالاƅتقليدي وذƅك ƅما تتمتعان به من حيوية تمƊƄهما من اƅتاؤم مع Ƅافة 

 .ومجات اƊƅشاط ااستثماري

ƅقد وضعت مجموعة من اƅقواعد اƅتي تضبط ضوابط اƃتمويل عن طريق اƃمشارƂة: -1-1-4

 :(1َاƅتمويل عن طريق اƅمشارƄة

أن يƄون رأس اƅمال من اƊƅقود وأجاز بعض اƅفقهاء أن يƄون عروضا َبضاعة على أن   - أ

 تقوم باƊƅقد(؛

 أن يƄون رأس اƅمال معلوما وموجودا يمƄن اƅتصرف فيه؛  - ب

 تساوي رأس اƅمال Ƅل شريك، بل يمƄن أن تتفاوت اƅحصص؛ا يشترط  - ت

يƄون اƅربح بيƊهم على حساب ما اشترطوا بƊسبة شائعة معلومة، فإذا ƅم يشترطوا يƄون   - ث

 اƅربح حسب Ɗسبة رأس مال Ƅل مƊهم إƅى رأس مال اƅمشارƄة؛

 يƄون توزيع اƅخسارة حسب Ɗسبة رأس مال Ƅل شريك فقط؛ - ج

طاع Ƅافة اƅمصروفات واƅتƄاƅيف اƅازمة ƅتقليب اƅمال في اƅدورة تأن يتم توزيع اƅربح بعد اق - ح

ااقتصادية، Ƅما يبƊى عقد اƅمشارƄة على اƅوƄاƅة واƗماƊة، حيث يƄون Ƅل شريك وƄيا 

                                                 

وعاقتها بمعيار Ƅفاية  رأس اƅمال ƅلمصارف  اإساميصيغ اƅتمويل  رمخاط :موسى عمر مبارك أبو محيميد(1َ 
مقدمة ضمن متطلبات اƅحصول على دƄتوراƋ فلسفة  أطروحةاƗردن: ،   IIمن خال معيار بازل  اإسامية
، ص  2008 ية،رفاƅعربية  ƅلعلوم اƅماƅية واƅمص اƄƗاديمية، Ƅلية اƅعلوم اƅماƅية واƅمصرفية،  اإساميةاƅمصارف 

86. 
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عن اآخر وأميƊا على ماƅه، واƅقائم على إدارة اƅعملية وتƊفيذها Ɗسبته محددة من اƅربح 

 .(1َمقابل عمله

 اƃمضاربةاƃتمويل بصيغة  -1-2

تعتبر صيغة اƅتمويل باƅمضاربة أƄثر صيغ اƅتمويل اإسامي عراقة َتعامل بها أول  مصرف     

، وصيغة توفيقية َبين من يمتلك اƅمال وا يمتلك اƅخبرة اƅتجارية، (2َإسامي( وهي صيغة شرعية

 ومن يمتلك اƅخبرة وا يمتلك اƅمال(.

اƅمضاربة ƅغة على وزن مفاعلة من اƅضرب، واƅفعل ضارب  اƃمضاربة ƃغة واصطاحا: -1-2-1

، أما (3َمأخوذ من اƅضرب في اƗرض وهو اƅسير فيها، أو ƅلسفر بغرض اƅتجارة وابتغاء اƅرزق

 Ƌمضارب بجهدƅمال واآخر اƅين أحدهما رب اƊة بين اثƄمشارƅاصطاحا فهي عقد بين طرفين، أو ا

 .(4َفي اƅعمل

على اƅمشارƄة في ااتجار بين اƅماƅك ƅرأس اƅمال، وعامل يقوم بااستثمار وتعرف بأƊها عقد       

بما ƅديه من اƅخبرة، ويوزع اƅربح بيƊهما في Ɗهاية Ƅل صفقة بحسب اƊƅسب اƅمتفق عليها، أما 

اƅخسارة إذا وقعت فيتحملها رب اƅمال وحدƋ، ويخسر اƅمضارب جهدƋ أو عمله، أي أن رأس اƅمال 

، فهي عقد قائم على تقديم اƅمال من جاƊب (5َواƅتصرف فيه من طرف آخر من طرف، واإدارة 

                                                 

 
 اƅفƄر اƅعربي، دار :مصر ، اƅقاهرة،اƗوƅىبعة طاƅأصول اƅمصرفية اإسامية وقضايا اƅتشغيل،  :رغريب Ɗاص(1َ

 .161، ص 1996
صيغ اƅتمويل اإسامي وتطبيقاتها في اƅمصارف اإسامية وفق اƅضوابط اƅشرعية  :سراج اƅدين عثمان مصطفى(2َ

 .64، ص 2008سلسلة إصدارات اتحاد اƅمصارف اƅسوداƊي،  :اƅخرطومواƅمصرفية، 
 .111ص ،2002دار وائل ƅلƊشر، : عمان، اƗردن ،اƅمصارف اإسامية، اƅطبعة اƗوƅى :شيخون محمد (3َ
 .136، ص 2001دار وائل ƅلƊشر، : عمان، اƗردنأساسيات اƅعمل اƅمصرفي، : محمود حسن رضوان (4َ
 . 438، ص2002دار اƅفƄر، : اƅمعامات اƅماƅية اƅمعاصرة، اƅطبعة اƗوƅى، دمشق :اƅزحيلي وهبة( 5َ 
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رب اƅمال َاƅمصرف ( واƅعمل من جاƊب اƅمضارب ويقوم اƅمضارب بااتجار فيه وفق ما أحل اه 

 .(1َوما يرزق اه من ربح بيƊهما

 :(2َ اƅتاƅيحتى يƄون عقد اƅمضاربة صحيح يجب أن يتوفر على شروط اƃمضاربة: -1-2-2

 أهلية اƅمتعاقدين؛  - أ

أن يƄون رأس اƅمال Ɗقودا معلومة، وا يحوز أن يƄون رأس اƅمال ديƊا، وأجاز بعض   - ب

 اƅفقهاء أن يƄون رأس اƅمال عروضا َموجودات( بحيث تƄون قيمتها عƊد اƅتعاقد؛

ذا سلمه على دفعات يحوز؛ -أن يسلم صاحب اƅمال - ت  اƅمال إƅى اƅمضارب، وا 

ƅمتعاقدين قدرا شائعا من اƅربح وا يحوز اشتراط مبلغ معيق أن تƄون حصة Ƅل من  - ث

 Ɨحدهما.

: يميز اƅفقه اإسامي بين Ɗوعين من اƅمضاربات على اƅعموم، أشƂال عقد اƃمضاربة-1-2-3

اƅمضاربة اƅمقيد، واƅمضاربة اƅمطلقة، وهذا بƊاءا على شروط اƅعقد، إا أƊƊا Ɗجد أيضا أƊواع أخرى 

 Ɗلخصها فيما يلي:

 وفيها Ɗوعين :(3َاƃمضاربة من حيث اƃشروط  - أ

اƅمضاربة اƅمقيدة: وهي اƅمضاربة اƅتي يشترط فيها رب اƅمال على اƅمضارب شروط معيƊة  -

 ؛(*َومقبوƅة شرعا، يقيد بها اƅمضارب ƅلعمل في إطارها، وتƊدرج تحتها اƄƅثير من اƊƗواع

                                                 

واƅتقƊيات اƅمصرفية ''  اإسامي''بين اƅفقه  اإساميةعقد اƅمضاربة َاƅقراض( في اƅمصارف  :عجة اƅجياƅي(1َ
 .75، ص  2006ع، يدار اƅخلدوƊية ƅلƊشر واƅتوز   :، اƅجزائرإسامياقتصاد مصرفي  اƅتأسيسمحاوƅة 

.151 ، صاƅمصدر اƅمذƄور سابقاخاƅد أمين عبد اه ، حسين سعيد سعيفان، ( 2َ 

مطابع : طبعة اƗوƅى، عمان، اƗردناƅ ، ''اƅمفهوم واƅمحاسبة'' اإساميةاƅعمليات اƅمصرفية  :سمحان حسين(3َ 
 .08، ص 2000اƅشمس، 

 .97 - 94، ص ص، اƅمصدر اƅمذƄور سابقاراجع : عجة اƅجياƅي، (*َ
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اƅمضارب Ƅامل اƅحرية اƅمضاربة اƅمطلقة: هي اƅمضاربة اƅتي يمƊح فيها رب اƅمال  -

 باƅتصرف في اƅمال في إطار اƅشريعة ااسامية .

 :(1َوƊجد فيهامن حيث دور أن رأس اƃمال:   - ب

اƅمضاربة اƅموقوتة: هي مضاربة محددة بصفقة معيƊة وتƊتهي بعدها، أي يحدد فيها اƅزمن  -

 ƅدوران رأس اƅمال دورة واحدة، 

بصفقة معيƊة، وتتميز بدوران رأس اƅمال اƅمضاربة اƅمستمرة: فهي مضاربة غير محدودة  -

  عدة مرات.

 :(2َوƊجد ضمƊهامن حيث عدد اأطراف:   - ت

اƅمضاربة اƅفردية: وهي اƅمضاربة اƅتي تƄون اƅعاقة فيها ثƊائية بين مضارب واحد يقدم  -

 اƅعمل واƅجهد واإدارة ، وبين رب اƅمال واحد ƅيقدم اƅمال؛

مضاربة تتعدد فيها اƗطراف اƅمشترƄة في اƅمضاربة اƅمضاربة اƅجماعية َاƅمشترƄة(: هي  -

 بين اصحاب رؤوس اƗموال وأرباب اƅعمل واƅخبرة .

: ƅهذƋ اƅصيغ دورا هاما في ااقتصاد من سام اƃربح واƃخسارةتاƃدور اƃتƈموي ƃصيغ اق -1-1

 :(3َخال

 استغال اƅثورات اƅمتاحة، وذƅك باƅمساهمة في اƊجاز اƄبر عدد ممƄن من اƅمشاريع؛  - أ

اƅعمل على توظيف اƅموارد اƅماƅية اƅموجودة ƅدى اƅمصرف اإسامي وƊشاطات مƊتجة  - ب

 ƅلثروة،

                                                 

دار اƅخلدوƊية : طبعة اƗوƅى، اƅجزائراƅ ،اإساميتمويل عجز اƅموازƊة اƅعامة ƅلدوƅة في ااقتصاد  :جمال ƅعمارة(1َ 
 .179، ص 2007 ،عيƅلƊشر واƅتوز 

 .158، ص اƅمصدر اƅمذƄور سابقاحربي محمد عريقات، (2َ 
 .267، ص  ƅ، 2006لƊشر واƅتوزيع لƄتاب اƅعاƅميƅ جدار: عمان، اƗردن، اإساميةاƅبƊوك  :حسن خلف فليح(3َ 
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 اƅعمل على تخفيض Ɗسبة اƅبطاƅة خاصة في أواسط اƅشباب، وتقليل اƅتفاوت ااجتماعي  - ت

 واƅطبقي؛

 تحسين اƅمستوى اƅمعيشي ƅلسƄان، عن طريق توفير اƅمستلزمات اƅضرورة ƅهم؛ - ث

 تشيع ثقافة اƅعمل ƅدى اƅمجتمع من خال اƅحرص على إƊجاح اƅمشاريع واستمرارها.  - ج

  اإƈتاجثاƈيا: اأساƃيب اƃقائمة على اƃمشارƂة في 

في هذا اƊƅوع من اƅتمويل تƄون اƅمشارƄة على أساس تقديم اƅممول ƅأصول اƅثابتة مثل      

مقابل تقاسم اƊƅاتج ƅهذƋ اƗرض فيما بيƊهما اƗرض، على أن يقوم اƅممول بزراعتها واƅعƊاية بها 

 حسب اƊƅسبة اƅتي يتم ااتفاق عليها وƊجد فيها:

  هاشروطو  في هذƋ اƅصيغة سƊتطرق اƅى مفهومها: اƃتمويل بصيغة اƃمساقاة-2-1

اصطاحا هي معاقدة على أن يدفع شخص شجرة أو  مفهوم اƃتمويل باƃمساقاة : -2-1-1

Ƌحفظ مقابل جزء شائع معلوم من ثمرƅسقي واƅى شخص آخر يتعهد باƅ1َزرعة  إ). 

اة هي شƄل من أشƄال اƅتعاون أو اƅشراƄة، بين صاحب اƗرض اƅذي يمتلك قأي أن  اƅمسا    

Ƅل ما يحتاجه اƅزرع من سقي زرعا، واƅعامل اƅخبير بشؤون اƅزراعة، يقوم فيها اƅعامل بتقديم 

 وتسميد، ومحافظة وعƊاية إƅى مدة معلومة بيƊهما مقابل جزء متفق عليه من اƅغلة.

 :(ƅَ2لتمويل بهذƋ اƅصيغة يجب توفر اƅشروط اƅتاƅيةشروط اƃتمويل باƃمساقاة : -2-1-2

 أهلية اƅعاقدين ورضاهما؛   - أ

                                                 

دراسات اقتصادية، مرƄز اƅبحوث واƅدراسات  :اƅجزائراقتصاد اƅمشارƄة بديل اقتصاد اƅسوق،  :جمال ƅعمارة(1َ 
 .78، ص 1999اإƊساƊية، اƅعدد اƗول، 

محاضرة أƅقيت بمؤتمر هيئة اƅمحاسبة  :اƅعقود اإسامية اƅممƊƄة ƅتمويل اƅزراعة، اƅبحرين :عبد اƅقادر شاشي(2َ 
 . Ɗشرت على اƅموقع:2012ماي،  8واƅمراجعة ƅلمؤسسات اƅتمويل اإسامي، اƅمعهد اإسامي ƅلبحوث واƅتدريب، 

iefpedia.com/arab/wp-content/uploads /2012/.../ Dr .- Abdelkader-chachi.pdf  
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أن يƄون اƅشجر معلوما فا تصح اƅمساقاة على مجهول فيجب معرفة اƅشجر باƅرؤية أو   - ب

اƅوصف، قال ابن قدامة رحمه اه '' وا تصح اƅمساقاة إا على شجر معلوم  باƅرؤية أو 

باƅصفة اƅتي ا يختلف معها في اƅبيع، فإن ساقاƋ على بستان بغير رؤية وا صفة ƅم يصح 

 ل؛ƊƗه عقد على مجهو 

أن يƄون ƅه ثمر يؤƄل أو ورق يقصد أو زهر يقصد: إذا اƅمساقاة ƅيست على اƅثمر فقط،   - ت

 بل على زهور اƅعطور Ƅاƅورد واƅياسمين وغير ذƅك، فهذا تصح فيه اƅمسافاة؛

 أن يشترط اƅعامل جزء معلوم مشاع  من اƅربح ƄاƊƅصف، أو اƅثلث، أو اƅربع.  - ث

 هاشروطو  اƅصيغة سƊتطرق اƅى مفهومها في هذƋ :اƃتمويل بصيغة اƃمزارعة -2-2

: اصطاحا تعرف على أƊها دفع ارض وحبً ƅمن يزرعه ويقوم : مفهوم اƃتمويل باƃمزارعة2-2-1

عليه، أو مزرع ƅمن يعمل عليه بجزء مشاع من اƅمتحصل، ويلزم اƅعامل ما فيه صاح اƅثمرة أو 

 .(1َاƅزرع  وزيادتها من اƅسقي واƅحرث وغيرها

يقف عقد اƅتمويل باƅمزارعة على مجموعة من اƅشروط باإضافة إƅى  اƃمزارعة: شروط-2-2-2

 :(2َأهلية اƅمتعاقدين ما يلي
- أ

 صاحية اƗرض ƅلزراعة؛ 

 تسليم اƗرض ƅلعامل؛ - ب

 بيان من  عليه اƅبذر مƊعا ƅلƊزاع؛ - ت

 بيان Ɗصيب Ƅل من اƅعاقدين بجزء مشاع ƄاƅصƊف أو اƅربح وƊحوها؛ - ث

 معرفة جƊس اƅبذر وقدرƋ. - ج

                                                 

 .109، ص  اƅمصدر اƅمذƄور سابقا، اإساميƅة في ااقتصاد تمويل عجز اƅموازƊة اƅعامة ƅلدو  : جمال ƅعمارة(1َ 

 
  .اƅمصدر اƅمذƄور سابقاعبد اƅقادر شاشي، ( 2َ



282 

 

يمƄن ƅلمصرف اإسامي أن توفر اƅبذور واƅسماد وآات اƅحرث واƅحصاد ƅلمزارع، ويقوم هو      

 باƅعمل اƅازم وتوفير اƗرض مقابل Ɗصف أو ثلث أو ربع اƅغلة بحسب ااتفاق.

ƅلعلم فإن اƅعائد اƅمؤسسة اƅتمويل قد يزيدا ويƊقص أو يساوي اƅمصاريف اƅتي تƄبدتها، فإذا      

اƅغلة جائحة أو جفاف، وƅم يƄن شيئا قابل ƅلقيمة، خسر اƅمزارع جهدƋ، وتحملت مؤسسة أصابت  

 اƅتمويل اƅتƄاƅيف اƅتي صرفتها.

 واإجارةاƃمطلب اƃثاƃث: اƃصيغ اƃتمويلية اƃقائمة على أساس اƃبيع 

إƅى جاƊب اƗساƅيب أو اƅصيغ اƅقائمة على أساس اƅمشارƄة في اƅربح واƅخسارة، هƊاك صيغ 

 .ƅلتمويل أخرى قائمة على أساس اƅبيع

 أوا: اƃتمويل بصيغة اƃمرابحة 

     Ƌمصارف اإسامية، حيث اتجهت هذƅتمويل استعماا في اƅيب اƅثر أساƄمرابحة من أƅتعتبر ا

اƗخيرة بƊشاط ملحوظ استخدام اƅبيوع في عمليات اƅتمويل اƅتي تقدمها، يقوم اƅمصرف من خال 

اƊƅشاطات ااستثمارية في مجال اƅصƊاعة واƅتجارة وƄذƅك تمويل ااحتياجات  هذƋ اƅصيغة بتمويل

اƅشخصية ƅلزبائن، فهي تمƊƄهم من شراء مختلف اƅسلع واƅبضائع Ƅاƅسيارات واƅمرƄبات واƅمواد 

اƅخام، اآات، اƗثاث، وغيرها، سواء من اƅسوق اƅمحلي أو اƅدوƅي، Ƅما تتميز صفة اƅتمويل 

 .اإساميةƊة في تلبية Ƅافة احتياجات اƅمتعاملين مع اƅمصارف باƅمرابحة باƅمرو 

اƅمرابحة هي عملية بيع اƅسلعة بƊفس اƅثمن اƅذي تم مفهوم عقد اƃمرابحة ƃغة واصطاحا: -1-1

  شراؤها به، مع إضافة ربح معلوم سواء بƊسبة محددة من اƅثمن أو بمبلغ محدد.



283 

 

أعطيته ربحا، فاƅمرابحة مصدر فعل رابح، ومƊه : من رابحته على سلعة أي اƃمرابحة ƃغة  - أ

 .(1َأعطاƋ ماا مرابحة على اƅربح بيƊها

مفادها Ɗقل ما ملƄه باƅعقد اƗول باƅثمن اƗول مع زيادة  عƈد اƃحƈفيةاƅمرابحة  اصطاحا: - ب

اƅربح أو بيع بمثل اƅثمن اƗول مع زيادة اƅربح، أو  بيع ما ملƄه بما قام عليه وبفضل، أو 

 فاƅمرابحةعƈد اƃماƂƃية من سابق وزيادة، أو بيع بزيادة معلومة على ما ملƄت به، أما بيع بث

ربح مسمى على جملة اƅثمن، أو بيع ما اشترى بثمƊه مع زيادة ربح معلوم عƊد اƅبائع 

واƅمشتري على ما اتفقا عليه، أو أن يذƄر اƅبائع ƅلمشتري اƅثمن اƅذي اشترى به اƅسلعة 

اƅمرابحة بيع ما اشتراƋ بما اشتراƋ به  عƈد اƃشافعيةويشترط عليه ربحا ما ƅلديƊار أو اƅدرهم، 

َأي شيء ( بثمƊه  بيعه اƃحƈابلة :مفاعلة من اƅربح وهي اƅزيادة على رأس اƅمال، زيادة أو 

  .(2َبيع برأس اƅمال وربح معلوم وربح معلوم أو

فاƅمرابحة من بيوع اƗماƊة وتقوم على أساس Ƅشف اƅبائع عن اƅثمن اƅذي اشترى اƅسلعة به، وهو 

س اƅحاجة إƅيه، وقد ظهرت ƅلمرابحة صورة عقد مشروع جرى اƅتعامل به مƊذ اƅقدم وحتى اآن ƅمسا

حديثة وهي اƅتي تتعامل بها معظم اƅمصارف اإسامية Ƅطريقة من طرق ااستثمار اƅمشروعة 

 وتسمى اƅمرابحة اƅمرƄبة، إا أƊƊا سƊتطرق أوا إƅى اƗصل  وهو اƅمرابحة اƅبسيطة .

                                                 

Ɗشرة توعوية يصدرها معهد اƅدراسات اƅمصرفية، اƅعدد اƅثاƅث،  :اƅمرابحة، اƄƅويت :اضاءات مصرفية ماƅية(1َ 
  www.kibs.edu.kw/upload/Morabaha_363.pdfعلى اƅموقع: ، 2010مارس، -فيفري 

'' دراسة فقهية مقارƊة بين حقيقة اƅمرابحة  اإساميةبيع اƅمرابحة وتطبيقاته في اƅمصارف  :احمد ساƅم ملحم(2َ 
، اإساميةها اƅبسيطة واƅمرƄبة واƅممارسات اƊƅظرية واƅعملية ƅبيع اƅمرابحة ƅأمر باƅشراء في اƅمصارف يبصورت
 .25، ص2005دار اƅثقافة ƅلتوزيع واƊƅشر، : اƗردن ،اƗوƅى، عمان اƅطبعة
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اƅمرابحة اƅبسيطة واƅمرابحة  بيع اƅمرابحة يمƄن تقسيمه اƅى بيعأƈواع عقد اƃمرابحة:  -1-2

 :(1َاƅمرƄبة

فهي اƅتي تتƄون من طرفين اƅبائع واƅمشتري، ويمتهن فيها اƅبائع  بيع اƃمرابحة اƃبسيطة: - أ

اƅتجارة، فيشتري اƅسلع دون اƅحاجة إƅى ااعتماد على وعد مسبق بشرائها، ثم يعرضها بعد 

ذƅك ƅلبيع مرابحة باƅثمن اƗول، وربح يتفق عليه بمعƊى أƊها '' اƅبيع بمثل اƅثمن اƗول 

 ابقا .وزيادة ربح معلوم Ƅما تم ذƄرƋ س

وهي اƅتي تتƄون من ثاثة أطراف اƅبائع، بيع اƃمرابحة اƃمرƂبة واƃمقترحة باƃوعد:   - ب

اƅمشتري، واƅمصرف باعتبارƋ تاجرا وسيطا بين اƅبائع اƗول واƅمشتري، واƅمصرف ا يشتري 

اƅسلع هƊا إا بعد تحديد اƅمشتري ƅرغباته ووجود وعد مسبق ƅلشراء، وتسمى Ƅذƅك َبيع 

ƅ مرابحةƅشراء(.اƅأمر با 

اƅمرابحة اƅمصرفية هي مزايا تطبيق بيع اƃمرابحة اأمر باƃشراء في اƃمصارف اإسامية:  -1-3 

توسط اƅبƊك ƅشراء سلعة بƊاءا على طلب زبوƊه، ثم بيعها ƅه باƗجل بثمن يساوي اƅتƄلفة اƄƅلية 

دفعه واحدة أو باƅتقسيط، Ƅما  ƅشراء زائد ربح معلوم متفق عليه بيƊهما، ويتم تسديد في اƅمرابحة أما

يجوز ƅلمصرف أن يطلب ضماƊا شخصيا أو عقاريا ƅتأمين اƅشراء، ويقوم اƅبائع بƄافة اƗعمال 

 اƅازمة ƅلشراء وƄذƅك يتحمل اƅمخاطرة عن اƅسلع حتى يتم تسليمها ƅلمشتري حقيقة أو حƄما.

علت اƅمصارف ااسامية ترƄن تمثل اƗمور اƅتاƅية خاصة اƗسباب اƅتي ج ايجابيات اƃتطبيق :

 :(2َإƅى بيع اƅمرابحة Ɩƅمر باƅشراء

                                                 

 :اƗردن ، تطوير آƅيات اƅتمويل باƅمشارƄة في اƅمصارف ااسامية ''دراسة حاƅة اƗردن ''جاعبد اه اƅهي اƅياس (1َ 
جامعة اƅيرموك، ، اإساميةفي ااقتصاد واƅمصارف  دƄتوراƋة جمتطلبات اƅحصول على در أطروحة مقدمة ضمن 

 .32ص ، 2007

 اƅموقع: ، مقال Ɗشر علىبيع اƅمرابحة ƅأمر باƅشراء :عبد اƅعظيم أبو زيد(2َ 
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عقود اƅمرابحة Ɩƅمر  باƅشراء تحقق أرباحا جيدة من شأƊها أن تمƄن اƅمصارف اإسامية  - أ

 من اƅصمود ومن اƅتغلب على مƊافسة اƅبƊوك اƅتقليدية،ƅها بحذب أموال اƅمودعين؛

في اƅمصارف اإسامية، ويجدر اƅعلم بأن عقد اƅمرابحة Ƅفيل بتشغيل فائض اƅسيوƅة  - ب

مشƄلة تشغيل اƅفائض غير موجودة في اƅمصارف اƅتقليدية، إذ يمƊƄها وضعه في مصارف  

 تقليدية أخرى بفائدة وسحبه متى شاءت؛

من شأن عقد اƅمرابحة أن يؤمن أيضا اƅسيوƅة اƅازمة ƅحرƄة اƅمصرف اإسامي اƅيومية،  - ت

 .زبائƊه مƊه يوميا دون تأخير طلبهحتى يتمƄن من دفع ما ي

ƅلمرابحة رƄن واحد وهو رƄن اƅبيع وهو اإيجاب واƅقبول، أما أرƂان اƃمرابحة وشروطها: -1-4

اƅصحة وشروط اƊƅفاذ وشروط شروط اƅبيع وهي شروط اƊعقاد وشروط  :(1َشروطها فهي Ƅما يلي

 .أن يƄون اƅثمن معلوما(، صحيحا أن يƄون اƅبيع اƗول، ، وشروط اƅتمام َاƅعلم باƅثمن اƗولاƅلزوم

 ثاƈيا : اƃتمويل بصيغة اƃسلم

يقدم اƊƅظام ااقتصادي اإسامي أساƅيب وأدوات تمثل حلوا جديدة ƅتعامل مع اƅتحديات ،      

Ƅحل بديل ƅتقديم اƅتمويل اƊƅقدي  اإساميةفعقد اƅسلم يعتبر أحد أهم اƅعقود اƅتي تقدمها اƅمصارف 

ƅزبائƊها اƅذين يحتاجوƊه ƅتمويل رأس اƅمال اƅعامل، Ƅما أƊه يعتبر من أوائل اƅعقود اƅتحوط اƅمعروفة 

في اƅعاƅم، حيث يحقق رغبة ظرفية في اƅتحوط، فاƅبائع يحتاط من Ƅساد اƗسواق، واƅمشتري يحتاط 

 من تذبذب اƗسعار.

                                                                                                                                               

Http:/iefpedia.com/arab/wp-conlent/uploads/2009/10/.                                              

 
 .381، 380عايد فضل اƅشعراوي، اƅمصدر اƅمذƄور سابقا، ص ص، (1َ
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ثم اقرها  اإسامƅسلم من اƅبيوع اإسامية واƅتي تعامل بها اƊƅاس قبل امفهوم بيع اƃسلم:  -2-1

اƅرسول صلى اه عليه وسلم بعد أن وضع ƅها اƅضوابط اƅشرعية ƅتجƊب اƅظلم وتحقيق اƅعدل واƅثقة 

 في اƅمعامات.

 .(1َيقصد به سداد ثمن معجا وتسليم اƅشيء اƅمبيع بعد أجل  معلوم متفق عليه  - أ

اƅسلف، وهو عقد بيع يعجل فيه اƅثمن ويؤجل فيه اƅمبيع، فهو بذƅك بيع آجل أو هو   - ب

بعاجل، بمعƊى بيع شيء موصوف في اƅذمة بثمن معجل، أي أن اƅبضاعة اƅمشتراة دين 

 (  2َ في اƅذمة وƅيست موجودة أمام اƅمشتري، ومع ذƅك فإƊه يدفع  اƅثمن عاجا ƅلبائع

وضع اƅفقهاء مجموعة من اƅقواعد اƅتي تضبط  اƃسلم:ضوابط ااستثمار عن طريق بيع  -2-2

 :(3َااستثمار عن طريق بيع اƅسلم مƊها

لمُ فيه َاƅبضاعة( مƊضبطا بمعƊى أن Ƅل ما يمƄن اƊضباطه بمعƊى تحديدƋ  - أ أن يƄون اƅمُس 

 فإƊه جائز فيه اƅسلم ƊƗه ما تدعوا إƅيه اƅحاجة؛

 أن يوصف وصفا Ƅافيا ƅلجهاƅة، فيذƄر جƊسه وƊوعه؛  - ب

 أن يƄون اƗجل معلوما Ƅاƅشهر؛  - ت

 أن يƄون اƅمُس لمُ فيه َاƅبضاعة( في اƅذمة؛  - ث

 أن يقضي َيدفع( رأس اƅمال في اƅمجلس. - ج

                                                 

حسين حسين شحاتة: أسس وƊظم اƅمحاسبة على بيع اƅسلم واƅسلم اƅموازي Ƅما تقوم به اƅمصارف اإسامية، (1َ 
 .  مقال Ɗشر على اƅموقع :2007سلسلة دراسات وبحوث في اƅفƄر، 

www.darelmashara.com/download.ashx?docid=1315                                   

اƅمصرفية،  وعوية يصدرها معهد اƅدراساتƊشرة ت :اƅسلم أداة تمويلية إسامية، اƄƅويت :اضاءات مصرفية وماƅية(2َ 
  www.kibs.edu.kw/upload/Edaat_Aug_2013_411.pdf. 2013، 01اƅسلسلة اƅسادسة، اƅعدد 

 :جدةتجربة اƅبƊوك اƅسوداƊية في اƅتمويل اƅزراعي بصفة اƅسلم، اƅبƊك اإسامي ƅلتƊمية،  :عثمان بابƄر أحمد(3َ 
 .19ه ، ص  1418اƅمعهد اإسامي ƅلبحوث اƅتدريب، 

http://www.darelmashara.com/download.ashx?docid=1315
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اقي اƅعقود بيع اƅسلم ƅه مزايا Ƅباƃمزايا اƃتمويلية اƃتي يحققها بيع اƃسلم ومشƂاته:  -2-3

 صعوباتو 

 :تتمثل فياƃمزايا اƃتمويلية اƃتي يحققها بيع اƃسلم:  - أ

- Ɗتجارة وƅاعية أو تمويل اƊصƅزراعية أو اƅسلع اƅتعامل به سواء في اƅطاق اƊ شاطات اتساع

مƄاƊية ممارسته بواسطة جميع اƅمؤسسات ومصادر اƅتمويل؛ ، و اƅمقاوات  ا 

اƅتشغيل، اƗجور،  اƅصاحية ƅلتمويل قصر بتمويل رأس اƅمال اƅعامل مثل مستلزمات -

 ؛اƅمصروفات اƅجارية

 صاحياته ƅلتمويل طويل اƗجل بتمويل رأس اƅمال اƅثابت ƅشراء اآات واƅمعدات؛  -

 يعمل  في اطار ااقتصاد اƅحقيقي Ɨن موضوعه تسليم سلع واƅخدمات؛ -

يقضي اƅسلم على أثار اƅتضخم باƊƅسبة ƅدين اƅتمويل، حيث أن مشتري اƅممول  سوف  -

قه في صورة سلع ترتفع أسعارها  في حاات اƅتضخم، وبتاƅي ƅن يؤثر ذƅك عليه، يسترد ح

بخاف ما إذا Ƅان اƅدين قرضا في صورة Ɗقود تقل  قوتها اƅشرائية باƅتضخم فيستردها 

 بقيمة اقل مما دفعه .

مخاطر عدم اƅسداد، مخاطر عدم تسليم اƅسلع  يمƄن إجماƅها فيمشƂات بيع اƃسلم:  - ب

 ا في اƅموعد اƅمحدد، مخاطر عدم مطابقة اƅسلع ƅلموصفات اƅمتفق عليها.اƅمتفق عليه

 ثاƃثا: اƃتمويل بصيغة اإستصƈاع واإستصƈاع اƃموازي

فتح عقد اإستصƊاع مجاات واسعة أمام اƅمصارف اإسامية ƅتمويل اƅحاجات اƅعامة    

 .واƅمصاƅح اƄƅبرى ƅلمجتمع واƊƅهوض باقتصاد اƅدوƅة
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وهو ƅغةً طلب اƅصƊعة، واصطاحا أن يطلب من اƅصاƊع أن  بصيغة اإستصƈاع:اƃتمويل -3-1

 .(1َيصƊع شيا بثمن معلوم، علما أن مادة اƅصƊع واƅعمل من اƅمُصƊٍع

ويعرف Ƅذƅك بأƊه عقد مع اƅصاƊع على عمل شيء معين في اƅذمة، أي اƅعقد هي شراء ما 

عقد يشبه اƅسلم ƊƗه بيع معلوم، وأن  سيصƊعه اƅصاƊع، وتƄون اƅعين واƅعمل من اƅصاƊع، وهو

اƅشيء اƅمصƊوع ملتزم عƊد اƅعقد في ذمة اƅصاƊع اƅبائع، وƊƄƅه يختلف عƊه من حيث أƊه ا يجب 

 .(2َفيه تعجيل اƅثمن، وا بيان مدة ƅلصƊع واƅتسليم، وا Ƅون اƅمصƊوع مما يوجد في اƗسواق 

تتم هذƋ اƅصيغة من خال إبرام عقدين مƊفصلين  اƃموازي: اƃتمويل بصيغة اإستصƈاع-3-2

أحدهما مع اƅزبون يƄون فيه اƅمصرف اإسامي صاƊعا، واƗخر مع اƅصƊُاعْ  أو اƅمقوƅين يƄون 

فيه اƅمصرف مُسٌتصƊٌِعا َمشتري(، ويتحقق اƅربح عن طريق اختاف اƅثمن في اƅعقدين، واƅغاƅب 

أو اƅمقاوƅين ( واƅثاƊي مؤجا َوهو اƅذين يƄون مع  أن يƄون احدهما حاا َ وهو اƅذي مع اƅصƊاع

 . (3َاƅزبون (

 

  

                                                 

أساƅيب اƅتمويل اإسامية ƅلمشروعات اƅصغيرة، مرƄز صاƅح Ƅامل ƅاقتصاد  :محمد عبد اƅحليم عمر(1َ 
    www.arab-expo.org/1.pdf، على اƅموقع: اƗزهراإسامي، جامعة 

قطاع اƅصƊاعة بصفة ااستصƊاع وااستصƊاع  إƊماءأهمية دور اƅبƊوك اإسامية في  :ياسر عبد طه اƅشرفا(2َ 
ث مقدم ƅلجامعة اإسامية عزة،  بح: فلسطين اإسامية اƅعاملة في فلسطين،اƅبƊوك  اƅموازي دراسة تطبيقية على

  /http://site.iugaza.edu.ps/yshorafa/files/2012/02 على اƅموقع : 2012جويلية، 
ورقة علمية وعملية مقدمة ƅمرƄز صاƅح عبد اه   تمويل اƅمشروعات اƅصغيرة باإستصƊاع، :دوابة أشرف محمد( 3َ 

 . Ɗشرت على اƅموقع: 2004، اƗزهر، فيفري، يƄامل ƅاقتصاد اإسام
www.drdawaba.com/LinkClick.aspx?fileticket=uVkWcfCLjXc%3D 
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 :(1َتتعدد مجاات تطبيقه ƊذƄر مجاات اƃتطبيق عقد ااستصƈاع: -3-3

يستخدم عقد ااستصƊاع في اƅصƊاعات اƅمتطورة واƅمهمة جدا في اƅحياة اƅمعاصرة،  - أ

اƅتي تصƊع في اƅمصاƊع اƄƅبيرة ƄإستصƊاع اƅطائرات واƅقطارات واƅسفن ومختلف اآات 

 أو اƅمعامل اƅيدوية؛

يƊطبق عقد ااستصƊاع Ƅذƅك إقامة اƅمباƊي اƅمختلفة من اƅمجمعات اƅسƊƄية واƅمستشفيات  - ب

 واƅمدارس واƅجامعات غير ذƅك، مما يؤƅف شبƄة اƅحياة اƅمعاصرة اƅمتطورة؛

بطها باƅمقياس يُستخدم عقد ااستصƊاع عموما في مختلف اƅصƊاعات مادام يمƄن ض - ت

 اƅمواصفات اƅمتƊوعة ومن ذƅك اƅصƊاعات اƅغذائية.

 صيغ اƃتمويل اƃقائمة على اإجارة رابعا:

تدخل اإجارة ضمن اƗدوات اƅتمويلية باƅهامش اƅربحي اƅتي تمول بها اƅمصارف اإسامية    

هاƄي، خاصة على اƅمدى اƅمتوسط واƅطويل Ƅا من اƅقطاع اƅتجاري واƅصƊاعي واƅعقاري وااست

وأƊها توفر ƅلمصرف اƗمان بوصفه مؤجرا يحفظ بملƄية اƗصل اƅمؤجر، مما يجƊبه خسارة مستقبلية 

إذ يتأتى ƅه استرجاع أصله، وفسخ عقد اإجارة في حاƅة عدم وفاء اƅمستأجر باƅتزاماته اƅتعاقدية، 

ƅت بمختلف اƊلمصرف إذا ما قورƅ ا استثماريا قوياƊك  تقدم ضماƅتي وهي بذƅخرى اƗصيغ ا

  تعتمدها هذƋ اƗخيرة، خصوصا ذات اƅوصف اائتماƊي Ƅما هو اƅحال اƅمرابحة Ɨمر باƅشراء.

تعرف اإجارة اƅمصرفية على أƊها تمليك ƅلمƊافع بعوض  :باإجارةمفهوم صيغة اƃتمويل  -4-1

سواء أƄان اƅعوض مƊفعة أو عيƊا أو ديƊا، وهي إما أن تƄون إجارة أعمال Ƅاستئجار أرباب اƅحرف 

ما أن تƄون إجارة أعيان Ƅاستئجار أراضي، محات، سيارات  واƅخدم واƅصƊاع واƅعمال، وا 
                                                 

على اƅتمويل اƅبائع اƅصغر، دراسة  اإساميتطبيق مبادئ اƊƅظام اƅمصرفي  :راحول دوماƅي، أميا سابƄاƊين(1َ 
 .02، ص  ƅ2002حساب مƄتب اإقليمي ƅلدول اƅعربية ، برƊامج اƗمم اƅمتحدة اإƊمائي ، اƅبƊك اƅدوƅي، 



290 

 

فعة معلومة اƅمدة من عين معلومة أو موصوفة في واإجارة شرعا فهي عقد على مƊ، (1َوغيرها

 اƅذمة أو عمل بعوض معلوم.

ما اإجارة اƅمƊتهية باƅتمليك هو عقد ظهر في تمويات اƅعصر اƅحديث وهو عقد بين طرفين أ   

 خال مدة أقساطيؤجر فيه احدهما آخر سلعة معيƊة مقابلة اجرة معيƊة  يدفعها اƅمستأجر على 

 بعدها ملƄية  اƅسلعة ƅلمستأجر عƊد سدادƋ آخر قسط بعقد جديد.، تƊتقل محددة

وتعتبر اإجارة اƅتمليƄية أو اإجارة اƅمƊتهية باƅتمليك من اƗساƅيب اƅتي استحدثتها اƅمصارف     

 :(3َباإضافة إƅى اƊƅوع اƅسابق Ɗجد اƊƅوعين اآتي ذƄرهما  ،(2َاإسامية

وهو أن يتفق اƅمصرف وزبوƊه على أن يشتري اƗول أصا يؤجرƅ Ƌمدة طويلة ،  اƃتأجير اƃتمويلي:

يحتفظ اƅمصرف بملƄية اƗصل، وƅلزبون اƅحق اƄƅامل في استخدام اƗصل في مقابل دفع أقساط 

 ايجارية محددة، وفي Ɗهاية اƅمدة اƅمتفق عليها في عقد اإجارة يعود اƗصل إƅى اƅمصرف؛

هذا اƊƅوع يتم تأجير اƗصول ƅلقيام بعمل محدد، ثم يسترد اƅمؤجر اƗصول في اƃتأجير اƃتشغيلي: 

 مƊها ماƅية . أƄثرƅتأجيرها مرة أخرى ƅشخص آخر، وهذا اƊƅوع يعتبر عملية تجارية 

من هذا ما تم ذƄرƋ سابقا ƅم تهمل اƅصيرفة ااسامية تƊمية اƅجاƊب ااجتماعي و  إƅى باإضافة   

 .قائمة على اƅبر واإحسان ƄاƅزƄاة واƅوقف واƅقرض اƅحسنأساƅيب صيغ و  ته منطرحخال ما 

 

                                                 

تمويل اƅمشاريع اƅصغرى من اƅسلفات اƅصغرى إƅى صيغ اƅتمويل اƅبديلة، اƅطبعة اƗوƅى،  :محمد Ɗجب بوƅيف(1َ 
 .86، ص 1999، طوب بريس ƅلطباعة،  02ية، رقم سلسلة اƅعداƅة واƅتƊم: اƅرباط

مبررات وآƅيات اƊفتاح اƊƅظام اƅمصرفي اƅجزائري على اƅعمل اƅمصرفي : محمود سحƊون، ميلود زƄƊري(2َ 
 على اƅموقع ،اإسامي

https://manifest.univ-ouargla.dz/.../ La%20reforme%20du%20systeme% 

20bancaire%2011%20et%201 
  95 – 94، ص ص اƅمصدر اƅمذƄور سابقاأحمد سليمان خصاوƊة ، (3َ 
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 اƅمزارعة واƅمساقاة     

 

 

 اƅمشارƄة واƅمضاربة 

 

 

 

 

 

 اƅمرابحة 

 

 اƅسلم 

 

 

 ااستصƊاع 

 

 

 

 ااجارة 

 

 

 ااجارة اƅمƊتهية باƅتمليك 

 اإساميةاƃتمويل في اƃبƈوك  (أساƃيب)(: صيغ 10اƃشƂل رقم )

 اƅمصدر : اعدد اƅطاƅبة حسب ما تم ذƄرƋ سابقا
 

 اإساميةالتϤويل  أساليب
 

قائϤة علϰ  أساليب
 الϤشاركة

قائϤة علϰ اائتϤاϥ  أساليب
 ϰعل ϱيع  أساسالتجارΒال 

التϤويل القائϤة علϰ  أساليب
Γاإجار 

 الϤشاركة في اإنتاج

الϤشاركة في الربح 
Γوالخسار 
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على صيغ عديدة استخدام اƅمال واستثمارƋ  اإساميةمصارف خدمات اƗموال في اƅ تشمل    

، سواء بتعاون اƅمال مع اƅمال، أو تعاون اƅمال مع اƅعمل، وهي ما يمƄن باƅطرق اƅمشروعة

 .تسميتها بصيغ اƅتمويل

 ،على أصول حقيقيةفهي تشترك في صفة ااستƊاد اإسامية  ات اƅماƅيةƊتجتƊوعت اƅم مهما     

وا يجوز  اƅتعامل بمƊتجات تستƊد على اƅديون Ƅاƅمشتقات اƅماƅية، حيث Ɗهى اƅرسول صلى اه 

 Ƌسى ما تحمله هذƊƊ اهيك عن بيع ما ا تملك، دون أنƊ ''ئƅاƄƅئ باƅاƄƅعليه وسلم  عن '' بيع ا

رة اƅى طرف ثاƅث اƅمعامات من غرر Ɗتيجة  تحويل اƅبƊوك ƅديون مشƄوك في تحصيلها ومتعث

هذا اƅمبدأ يعمل على تحقيق ااستقرار ااقتصادي في ، ي باƅمخاطر اƅمتعلقة بهذƋ اƅديونغير واع

 شقيه اƅماƅي واƅحقيقي.
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 خاصة اƃفصل:

 

 ،تطور اƅتمويل غير اƅمبƊي على اƅفائدة علمًا وعماً إƅى حد بعيد وبصورة مدهشة       

يمƄن  ،فاƅمصارف اƅخاƅية من اƅفائدة أثبتت أƊها مؤسسات مستمرة، وتتمتع بƊمو Ƅبير في ودائعها

أن تƊهض باƅعديد من وظائف  وغيرها من اƅعقود اƅتمويلية اإساميةƅعقود اƅمشارƄة واإجارة، 

اƅدين، ويقدم ااستخدام اƅمطلق ƅتلك اƅعقود اƅعديد من اƅمƊافع  أوااستثمار  اƅتمويل اƅقائم على

يمƊƄه  اإسامي قطاع مصرفيفاƅ، من ذƅك رفع Ƅفاءة تخصيص اƗموال اƅقابلة ƅلقرض ،اƅممƊƄة

على  بااستقرار،ويتسم  اƅمضاربةباستمرار زيادة عرض رأس اƅمال اإƊتاجي في مقابل ااستهاك و 

 اƅفائدة، اƅذي يسهم أƄثر من غيرƋ في عدم ااستقرار ااقتصادي اƄƅلي اƅتمويل اƅقائم علىعƄس 

 .ماƅية وأزمات

     ƅ مصرفيةƅى  اإساميةقد وعت اƅفائدة، اآثارإƅلتمويل باƅ سلبيةƅخدمة  معدت بتقديو ف اƅا

 ةوساطا  اريةستثمƅتقديم وساطة ا اإساميةاƅمصرفية على أسس مغايرة، فقد جاءت اƅمصرفية 

 .باƅفائدةبعيدا عن مƊطق اƅقرض  واƗرباحاƅمشارƄة في اƅمخاطر  أساس اƅى تƊرتƄاو  ،ماƅية

بدرجة أساسية ƄوƊه يعمل بسهوƅة على اƅمزج واƅتأƅيف بين  اإسامياƅتمويل  أهميةتبرز  إذا    

فيعمل بذƅك على تحقيق اƅتوازن بين ااقتصاد اƅحقيقي  اƅمال ورأسخاصة اƅعمل  اإƊتاجعƊاصر 

، وتوفير بدائل اإساميةتحقيقه Ɨهداف ورساƅة اƅمؤسسات اƅماƅية  إƅى إضافة ،وااقتصاد اƅماƅي

 .اإساميةƅلتمويل متوافق مع اƅشريعة 

ون تƄ أنهذا على اƅصعيد اƊƅظري، أما على اƅصعيد اƅتطبيقي فهل يمƄن ƅصيرفة اإسامية 

اƅسلبية ƅازمة اƅماƅية اƅعاƅمية مقارƊة باƅبƊوك اƅتقليدية، اإجابة  اآثارمƊافس قوي في تجاوز 

  ستƄون في اƅفصل اƅتاƅي.



 

 الفصل الخامس
داء عينة من المصارف أتقييم 

سامية والبنوك التقليدية العاملة في اإ
دول مجلس التعاون الخليجي للفترة 

(2006-2009) 
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عينة من اƃمصارف اإسامية واƃبنوك ƃ اأداء اƃماƃياƃفصل اƃخامس: تقييم 

-2006اƃتقليدية اƃعاملة في دول مجلس اƃتعاون اƃخليجي ƃلفترة )

 ( دراسة مقارنة.2009

 

 

 : اƃفصل تمهيد

 قدرتها اإسامية، وƄذااƅمصارف  اƅتي تقوم عليها واأسسمبادئ واƅقيم  عنقوƅه ما سبق  إن    

زراعيا في تحقيق  أوصƊاعيا  أوتجاريا  أƄاناƅمتƊوعة بتƊوع اƊƅشاط ااقتصادي و  اƄƅبيرة اƅتمويلية

، يدعوƊا هذا إƅى اƅقول توازن بين شقي ااقتصاد اƅماƅي واƅحقيقيتحقيق معادƅة اƅو  ،تƊمية اقتصادية

ƄƊ مية مبدئيا، وحتىƅعاƅية اƅماƅن تتأثر باأزمة اƅ مصارف اإساميةƅون موضوعين في أن ا

حƄام توجب عليƊا اƅقيام بدراسة تطبيقية أهم معايير اأداء بهدف اƅمقارƊة بين أداء إصدار اأ

وهذا ƅعيƊة مختارة من دول   اƅماƅية اƅعاƅمية اأزمةاƅمصارف اإسامية واƅبƊوك اƅتقليدية في ظل 

خروج بƊتائج ƅل ،(**)بƊك تقليدي 15و (*)مصرف إسامي 15مجلس اƅتعاون اƅخليجي واƅمتƄوƊة من 

 .اƅعائد على حقوق اƅملƄية Ɗموذج متƄامل ƅتقييم اأداء، وهذا باستخدام Ɗموذج وتفسيرات

                                                           

، اإسامي، دبي اإسامي ، اƅشارقةاإساميظبي  أبو: اƃعربية اإماراتمن : اƅراجحي، اƅباد، اƅجزيرة ، من اƃسعودية (*)
: بيت اƅتمويل تƂوي،  من اƃاƅريان مصرف ،اإسامياƅدوƅي قطر ، اإسامي: قطر من دوƃة قطر، اإسامي اإمارات

  .أثمار: اƅبرƄة اƅمصرفية، مصرف من اƃبحرينبوبيان،  مصرف اƄƅويتي، اƄƅويت اƅدوƅي،
ظبي  أبودبي، دبي اƅتجاري، اƅمشرق،  إمارات: بƊك اƃعربية اإماراتمن اƅعربي اƅوطƊي، بƊك ساب، بƊك : من اƃسعودية (**)

: اƄƅويت اƅوطƊي، من اƂƃويت: قطر اƅوطƊي، بƊك اƅدوحة، من دوƃة قطر، اأولظبي اƅتجاري، بƊك اƅخليج  أبواƅوطƊي، 
  : اƅوطƊي اƅعماƊي، عمان اƅدوƅي.من سلطنة عماناƅمتحد،  اأهلي: من اƃبحريناƄƅويت اƅتجاري، 
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  اƃماƃي أداة ƃتقييم اأداء اƃتحليل اƃماƃياƃمبحث اأول: 

اƅتحليل اƅماƅي أداة مميزة وفعاƅة تساعد في اتخاذ اƅقرارات اƅخاصة بااستثمار أو عدمه      

وƄذƅك أداة إدارية تساعد في اƅقيام بوظائف اإدارية اƅمختلفة واƅمساهمة في توفير اƅمعلومات 

ء اƅشرƄات أوراق اƅماƅية، وتقويم أداااƅماƅية ƅمستخدمي اƅقوائم اƅماƅية من اƅشرƄات اƅمدرجة بسوق 

وأيضا مدى Ƅفاءة إدارة اƅعمليات في رسم اƅسياسات  ،في مجاات اƅربحية واƅسيوƅة واƅمائمة

 .اƅتمويلية وااستثمارية

اƅعائد باستخدام Ɗموذج  سƊقوموفي إطار تحقيق اƅتحليل واƅدراسة اƅموضوعية ƅمشƄلة اƅبحث    

أداء اƅمصارف اإسامية ومقارƊتها تقييم  وهذا من اجل Ɗموذج متƄاملباعتبارƋ على حقوق اƅملƄية 

، وƄذا إضافة بعض اƅمؤشرات اƅماƅية 2009-2006خال اƅفترة بأداء اƅبƊوك اƅتجارية اƅتقليدية 

 اƅتي Ɗرى أهميتها في هذƋ اƅدراسة ƅلخروج بƊتائج موضوعية.

 ماهية اƃتحليل اƃماƃي  :اأولاƃمطلب 

، اƅتحليل اƅماƅي باسم تحليل اƅبياƊات اƅماƅية أو اƅتحليل اƅمحاسبي أو تحليل اƅماƅية يعرف   

 .إƅى تقييم اƅقابلية ƅاستمرار، وااستقرار، واƅربحية ƅعمل تجاري ويهدف

 مفهوم اƃتحليل اƃماƃي -أوا

اƅخاصة  اƅتحليل اƅماƅي هو علم ƅه قواعد ومعايير وأسس يهتم بتجميع اƅبياƊات واƅمعلومات   

يجاد  جراء اƅتصƊيف اƅازم ƅها ،ثم إخضاعها إƅى  دراسة تفصيلية دقيقة وا  باƅقوائم اƅماƅية ƅلمƊشأة، وا 

 اƅربط واƅعاقة فيما بيƊها، ثم تفسير اƊƅتائج اƅتي تم اƅتوصل إƅيها واƅبحث عن أسبابها، وذƅك
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، إƅى تقييم أƊظمة اƅرقابةاإضافة اƄتشاف Ɗقاط اƅضعف واƅقوة في اƅخطط واƅسياسات اƅماƅية، ب

 .(1)ووضع اƅحلول واƅتوصيات اƅازمة ƅذƅك في اƅوقت اƅمƊاسب

اƅتحليل اƅماƅي يقوم على دراسة تفصيلية ƅلبياƊات واƅقوائم اƅماƅية ƅمعرفة مدƅوات هذƋ إذا 

 Ƌتفسيرƅ ،يƅماƅتائج اأعمال أو اأداء اƊ عمل دراسةƅك، واƅات وأسباب ظهورها وتفسير ذƊبياƅا

متاƊة ƅمعرفة اƅتي تتخذها اƅمؤسسة ،)2( ة بعاƅمت وتحديد مƄامن اƅضعف واƅقوة في اƅسياسات اƅماƅية

 )3(أو ضعف مرƄزها اƅماƅي

 معلومات اƃازمة  ƃلتحليل اƃماƃيمصادر اƃ -ثانيا

ات داخلية : مصادر معلومحلل اƅماƅي إƅى Ɗوعين أساسين هماتƊقسم اƅمعلومات اƅازمة ƅلم     

إاّ أن ااعتماد عليها يختلف حسب طبيعة وغرض عملية اƅتحليل ، معلومات خارجيةومصادر 

 اƅماƅي وƄذƅك حسب طبيعة اƅمؤشرات اƅمطلوبة )إن ƄاƊت مؤشرات Ƅمية أم مؤشرات وصفية(.

 :حصر مصادر تلك اƅمعلومات Ƅما يليƄƅن بشƄل عام يمƄن   

، اƅميزاƊية اƅعمومية وقائمة اƅدخل: تشملية اƅمƊشورة وغير اƅمƊشورة و بياƊات اƅمحاسبة اƅختام - أ

 ؛يضاحات اƅمرفقة بتلك اƅبياƊاتوقائمة اƅتدفقات اƊƅقدية واإ

 ؛ت واƅتقرير اƅختامي مجلس اإدارةتقرير مدقق اƅحسابا - ب

 ؛مثل اƅتوقعات واƅتƊبؤات اƅماƅية اƅتقارير اƅماƅية اƅداخلية اƅتي تعد أغراض إدارية  - ت

 ؛ل وهيئات اƅبورصة ومƄاتب اƅسمسرةاƅما اƅمعلومات اƅصادرة عن أسواق - ث

                                                           

.151، ص ƅ2001لƊشر واƅتوزيع،  دار اƅبرƄة :طبعة اأوƅى، عمان، اأردناƅ اإدارة واƅتحليل اƅماƅي،: اƅعصار  1( 
 .323، ص 2003دار اƅمƊاهج ƅلƊشر، : إدارة اƅعمليات اƅمصرفية، اƅطبعة اƅثاƊية، اأردن: وهيب اƅراوي خاƅد )2(
 ااردن: اƅتحليل اƅماƅي ƅلقوائم اƅماƅية واإفصاح اƅمحاسبي، اƅطبعة اأوƅى، عمان، :اƅراوي خاƅد، سعادة يوسف )3(

 .15، ص2000دار اƅميسرة ƅلƊشر واƅتوزيع، 
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اƊƅشرات ااقتصادية اƅتي تصدر عن اƅهيئات واƅمؤسسات اƅحƄومية ومراƄز اأبحاث ومƄاتب  - ج

 ااستثمار .

فاƅتحليل اƅماƅي يعد من اأدوات اƅمهمة في مƊشات اأعمال، ويعتبر أساساً من أسس 

اƅتحليل اƅماƅي اƅمختلفة سƊستخدم في دراستƊا اƅتخطيط واƅرقابة وتقييم اأداء، ومن بين أدوات 

اإسامية "اƅعائد على حقوق اƅملƄية" باعتبارƊ Ƌموذج اƅمصارف ƅلمقارƊة بين أداء اƅبƊوك اƅتجارية و 

 متƄامل ƅتقييم اأداء .

 نموذج متƂامل ƃتقييم اأداءعائد على حقوق اƃملƂية اƃ اƃمطلب اƃثاني:

ƅعائد على حقوق اƅموذج اƊ ية ما اعتبرƅتبادƅعاقة اƅوصف وقياس اƅ ًاماƄية مؤشراً متƄمل

 اإساميةاƅمصارف  أداءهذا اƊƅموذج في تقييم ، وعليه ستتم ااعتماد على بين اƅعائد واƅمخاطرة

هذا عليƊا  اƅماƅية اƅعاƅمية ، Ƅƅن قبل اأزمةخال ومقارƊتها بأداء اƅبƊوك اƅتجارية محل اƅدراسة 

   اƅتعرف على هذا اƊƅموذج وعلى مؤشراته.

 نموذج اƃعائد على حقوق اƃملƂيةƃ مدخل: أوا

ت في اƅوايات اƅمتحدة استخدم هذا اƊƅموذج من طرف ديفيد Ƅوول مƊذ بداية اƅسبعيƊا     

اƅعائد ، Ƅإجراء ƅتقييم أداء اƅمصارف وذƅك من خال اƅتحليل باƊƅسب، وسمي باƊƅموذج اأمريƄية

على حقوق اƅملƄية، وهذا اƊƅموذج يمƄن اƅمحلل من تقييم مصدر وحجم أرباح اƅبƊك اƅخاصة من 

خال مخاطر يتم اختيارها، وتتمثل أساسا في مخاطر اائتمان، مخاطر اƅسيوƅة، مخاطر معدل 

  .)1(لاƅفائدة، مخاطر رأس اƅمال ومخاطر اƅتشغي

                                                           

اƅدار اƅجامعية ƅلƊشر،  :اإسƊƄدرية ،تقيم أداء اƅبƊوك اƅتجارية "تحليل اƅعائد اƅمخاطرة" :حماد طارق عبد اƅعال )1(
 .77، ص 2003
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، إذ يعبر هذا اƅعائد عن اƅعاقة داخلي ƅعمليات اƅمƊشأةاƅتمويل اƅتمثل حقوق اƅملƄية مصدر     

، وهو بذƅك يقيس معدل اƅعائد اƅمشروع واƅعوائد اƅمتأتية مƊها بين اأموال اƅمستثمرة من قبل ماƄƅي

Ƅƅل ديƊار مستمر من قبل ماƄƅي اƅمشروع، وبخاف معدل اƅعائد على اأصول اƅذي يعƄس اأداء 

، يعƄس هذا اƅمؤشر أداء Ƅل من اأƊشطة اƅتشغيلية أثر اƅرفع اƅماƅي مƊشأة وا يعƄساƅتشغيلي ƅل

واƅتمويلية معاً، وهو بذƅك أƄثر شمواً من معدل اƅعائد على اأصول بوصفة مؤثرا على مجمل أداء 

 اƅمƊشأة .

 (Modified du Pont Formula)في دراستƊا هذƋ، سيتم ااعتماد على Ɗموذج دبوƊت اƅمعدل    

 .وƅقياس اأداء بشƄل عام ƅ(ROE)حساب اƅعائد على حقوق اƅملƄية  

 مؤشرات نموذج اƃعائد على حقوق اƃملƂية -ثانيا

مجموعة تتعلق بقياس اƅعائد  ،ن من اƊƅسبتتلخص مؤشرات هذا اƊƅموذج في مجموعتي     

 .، ومجموعة تقيس اƅمخاطر اƅمختارةواƅربحية

توضح هذƋ اƅمجموعة اƅعاقة بين مؤشرات اƅعائد : ƃDUPONTنموذج  اأوƃىاƃمساهمة  -2-1

حيث يوضح هذا  (Dupont system)واƅربحية من خال Ɗظام متƄامل يعرف بƊظام دوبون 

اأخير اأثر اƅمزدوج ƅلƄفاءة واإƊتاجية على ربحية اأصول، أو مقياس اƅعائد على اأصول 

ROA (Return on Assets)رافعƅما يبين قدرة اƄ ، يةƄملƅعائد على حقوق اƅية على رفع اƅماƅة ا

، فمعدل اƅعائد على اأصول يعبر عن اƅعاقة بين (1)إƅى مستوى أعلى من اƅعائد على اأصول

، ويقيس هذا اƅمؤشر اƅعائد Ƅƅل ديƊار مستثمر م هذƋ اأصولاأصول واأرباح اƅمحققة من استخدا

من اأصول بغض اƊƅظر عن اƅهيƄل اƅتمويلي ƅلمƊشأة، وبذƅك فهو يعƄس أثر اƊƅشاط اƅتشغيلي 

                                                           

، 03 مجلة اƅباحث، جامعة ورقلة، اƅعدد: تقييم اداء اƅمؤسسات اƅمصرفية، اƅجزائر :محمد اƅجموعي قريشي (1)
 .91-90،ص ص 2005
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ƅلمƊشأة  وا يعƄس أثر اƊƅشاط اƅتمويلي ƅها، وا يتأثر هذا اƅمؤشر بمستويات اƅرفع اƅماƅي Ƅما هو 

ƅملƄية، فهو يعدّ من اƅمؤشرات اأداء اƅشائعة اإستخدام اƅحال باƊƅسبة ƅمعدل اƅعائد على حقوق ا

 : (1)، ويتحدد معدل اƅعائد على اأصول بمؤشرين همااء اƅمديرين واƅوحدات ااقتصاديةƅتقييم أد

اءة في إدارة ومراقبة اƅتƄاƅيف واƅذي يعƄس مدى اƄƅف (profit Margin): هامش اƃربح - أ

= اƃدخل اƃصافي / إجماƃي اإيرادات (PM)هامش اƃربح : اƅعاقة اƅتاƅيةيقاس هامش اƅربح بو 

 اƃتشغيلية

ويسمى معدل دوران اأصول أو استعمال  :(Assers Utility AU)منفعة اأصول  - ب

، وتقاس مƊفعة اأصول غال أو اإستعمال اأفضل ƅأصولاأصول، حيث يدل على اإست

  اƃتشغيلية/ مجموع ااصولمنفعة ااصول = مجموع اايرادات  ƅ(2)تاƅيةباƅعاقة ا

    اƃعائد على ااصول = هامش اƃربح*منفعة ااصول     وعليه   

، فمثا إذا حققت مƊشأة اƅسيئهذƋ اƅصيغة ترƄز اإƊتباƋ إƅى مصدر اأداء اأفضل أو اأداء      

اƅتƄاƅيف، وهو ما ما عائدا على اأصول مرتفعا فيƄون سببه أƊها أƄثر Ƅفاءة في اƅتحƄم ومراقبة 

يعƄسه مقياس هامش اƅربح اƅمرتفع، أو أƊها تقوم باستخدام أفضل اأصول وهو ما يعƄسه مقياس 

مƊفعة اأصول أو إƊتاجية اأصول، أو عن طريق اƅتحسين في Ƅا اƅمجاƅين، باƅمقابل فإن اأداء 

 اƅضعيف قد يعود أحدهما أو Ƅƅليهما.

 اجماƅي اإيراداتاƃعائد على اأصول = : فإن أعاƋ اƅمؤطرة اƅمعادƅةإذن برجوع إƅى  
 x   مجموع اأصول

 اƅدخل اƅصافي
   اجماƅي اإيرادات

                                                           

مجلة اأردن: ، اأردƊيةاƅمصارف اƅتجارية  أداءمƄملة ƅتقييم  Ƅأداةاƅقيمة ااقتصادية اƅمضافة  :رامي ابو وادي ( 1)
 2501، ص2016،  12اƅمجلد اƅثاثون ، اƅعدد، (،اإƊساƊية)علوم  ƅأبحاثجامعة اƊƅجاح 

 (2) Ƌطبعة : سامر جلدƅمصرفي، اƅتسويق اƅتجارية واƅوك اƊبƅياƅتوزيع،  أسامةدار  :اأردن ،اأوƅشر واƊلƅ2009 ،
 .169ص
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 اƃدخل اƃصافي /إجماƃي اأصول=  ROAاƃعائد على اأصول             :ومƊه

توضح اƅعاقة بين اƅعائد على حقوق اƅملƄية : DUPONTاƃمساهمة اƃثانية ƃنموذج -2-2

(ROE)  عائد على اأصولƅوا(ROA) فرق بينƅبع اƊين، حيث يƊي،  ااثƅماƅرفع اƅمن استخدام ا

ما أو  ( Equity Multiplier)من خال ضرب اƅعائد على اأصول بمضاعف حقوق اƅملƄية 

 يعرف بƊسبة مضاعف اƅرفع اƅماƅي .

رتبط معدل اƅعائد على حقوق اƅملƄية ي Equity Muultiplier (EM)مضاعف حقوق اƅملƄية ف    

(ROE)  عائد على اأصولƅبا(ROA) يةƄملƅمن خال ما يسمى بمضاعف حقوق ا(EM.)  

ƅملƄية من خال اƅعاقة  يقوم مؤشر مضاعف حقوق اƅملƄية بمقارƊة اأصول مع حقوق    

  اƃملƂية= إجماƃي اأصول /إجماƃي حقوق EM مضاعف حقوق اƃملƂية  :اƅتاƅية

ƃعائد تقيس هذƋ اƊƅسبة مدى مساهمة حقوق اƅملƄية في تمويل أصول اƅمؤسسة، يمƄن حساب ا

  مجموع اإيرادات:(1)باƅشƄل اƅتاƅيعلى حقوق اƃملƂية 
x مجموع اأصول  صافي اƅدخل

  x  مجموع اإيرادات
   حقوق اƅملƄية    مجموع اأصول

 = اƃعائد على حقوق اƃملƂية من اƅعاقة أعاƊ Ƌجد : 
  حقوق اƅملƄية     صافي اƅدخل

تعتبر هذƋ اƊƅسبة من مؤشرات اƅربحية اƅمهمة باƊƅسبة ƅلمستثمرين أƊها تبين Ɗسبة اƅعائد على      

وتعطي هذƋ اƊƅسبة رؤية واضحة ƅلمستثمر في اأسهم، ، ثمار اƅمتمثل في حقوق اƅمساهميناإست

Ƅان ذƅك مؤثرا سيئا عن أداء اƅشرƄة، وƄلما ارتفع اƅمقارƊة بين اƅشرƄات فƄلما قلت هذƋ اƊƅسبة Ƅلما 

 :خص ما قيل سابقا في اƅشƄل اƅتاƅيسƊل، طويلة دل على حسن إدارة اƅشرƄة  هذا اƅمعدل ƅفترة

                                                           

اƅمخاطر في اƅصيرفة اإسامية في ظل معايير بازل، مجلة  إدارة :بن حبيب عبد اƅرزاق، طهراوي أسماء (1)
 ، مƊشورة على اƅموقع:86، ص 01، اƅعدد19دراسات اقتصادية إسامية،  اƅمجلد 

www.irti.org/English/Research/Documents/IES/Arabic/38.pdf  
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 (ROE): طريقة حساب اƃعائد على حقوق اƃملƂية ( 11اƃشƂل رقم ) 

 ،عائد و اƅمخاطرة(تقييم أداء اƅبƊوك اƅتجارية ) تحليل اƅ :: طارق عبد اƅعال حماداƃمصدر

 .91، ص 2001اƅدار اƅجامعية، مصر:  اإسƊƄدرية،

فارتفاع أو اƊخفاض اƅعائد فصيغة اƅعائد على حقوق اƅملƄية تفسر اأداء بشƄل أوضح، 

على حقوق اƅملƄية يمƄن إرجاعه إƅى ارتفاع أو اƊخفاض اƅعائد على اأصول أو مضاعف حقوق 

اƅملƄية أو Ƅاهما معا، فإذا Ƅان ارتفاعه راجع إƅى ارتفاع مضاعف حقوق اƅملƄية ) مؤشر اƅرافعة 

Ƅƅبير عن مصادر خارجية في اƅماƅية ( فهذا يدل على ارتفاع اƅمخاطر اƊƅاتجة عن اإعتماد ا

يفات اƅبƊك، أما إذا Ƅان اإرتفاع راجع ƅلعائد على اأصول فهذا يعƄس اإدارة ظاستثمارات أو تو 

 اƅجيدة ƅأصول وهذا يعطي Ɗظرة عن إدارة اƅمؤسسة إƅى ذƅك اƅمستوى من اƄƅفاءة اƅتشغيلية .

ا يعƊي تشابهها في اأداء،   ROEتساوي مؤسستين في اƅعائد على حقوق اƅملƄية  :احظةم

فاƅمؤسسة اƅتي تقترض Ƅثيرا ترفع عن خصومها، وباƅتاƅي تقل حقوق اƅمساهمين فيها مما يعƊي 

يتأثر بهيƄلة اƅدين واƅرافعة اƅماƅية  إذنارتفاع اƅعائد على حقوق اƅمساهمين، باختصار اƅعائد 

 ROEالعائد على حقوϕ الملكية 

 EMمضاعف حقوϕ الملكية  ROAالعائد على اأصول 

 AUمنϔعة اأصول  PMهامش الربح 
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أيضا ƄمƄمل ƅهذا  ROAعلى اأصول ƅلشرƄة، وƅهذا يجب أن Ɗأخذ في ااعتبار ما يسمى باƅعائد 

     :فمعادƅة دوبوƊت تعطي تصوراً أوضح وهي Ƅاƅتاƅي، اƅمقياس

 صافي اƅربحاƃعائد على حقوق اƃملƂية )اƃمساهمين( =              
 ااصول x  ااصول

    حقوق اƅمساهمين

بهذا اƅتقسيم Ɗستطيع أن Ɗعرف من أين يأتي ارتفاع أو اƊخفاض اƅعائد على حقوق اƅملƄية     

ROE لعائدƅ ية وهل هو راجعƅماƅلرافعة اƅ عائد ، على اأصول أمƅجد ارتفاع اƊ ذاتƅسبب باƅهذا اƅو

على حقوق اƅملƄية في اƅمؤسسات اƅتي تحرص على عدم تضخيم أصوƅها مثل امتاك أصول 

 عاƅية اƅقيمة مما يعƊي بقاء اƅعائد على اأصول مرتفقا .عقارية 

 اƃمستخدمة في اƃدراسة اأداء تقييم مؤشرات اƃمطلب اƃثاƃث:

  :إƅى اƅمجموعات اƅتاƅية واƅتي سƊقسمها تحليل واƅتقييماƅتاƅية ƅل مؤشرات سيتم ااعتماد على    

 معيار اƃربحية:أوا

اƅتي تسعى إƅيها اƅبƊوك بصفة عامة،وترجع أهمية اأرباح  يعد تحقيق اأرباح من أهم اأهداف   

ƄƅوƊها مصدراً من مصادر ثقة اƅمودعين واƅمستثمرين في اƅبƊوك اƅتقليدية أو اإسامية، باإضافة 

إƅى أن اأرباح تمƄن اƅمصرف من زيادة احتياطاته، وباƅتاƅي مواجهة أية خسائر محتملة، Ƅما أƊها 

رأس اƅمال، Ƅما يعتبر معيار اƅربحية من أهم اƅمعايير اƅماƅية اƅتي يمƄن  من أحد اƅوسائل ƅزيادة

 استخدامها ƅقياس Ƅفاءة وفعاƅية اإدارة .

ƅل من اƄ قياس ربحيةƅ ن أن تستخدمƄتي يمƅية اƅماƅمؤشرات اƅاإسامية  مصارفومن ا

  :اƅتقليدية مايلياƅبƊوك و 



304 

 

 موجودات على توƅيدتقيس مدى قدرة اƅ :اأصول(معدل اƃعائد اƃموجودات )اƃعائد على -1-1

توجيهها Ɗحو فرص استثمارية بمعƊى مدى Ɗجاح اƅبƊك في استثمار موجوداته، وقدرته على  رباحاأ

 ، ويتم احتسابها من خال اƅمعادƅة اƅتاƅية :مربحة

 معدل اƃعائد اƃموجودات )اƃعائد على اأصول( =اƃنتيجة اƃصافية / إجماƃي اƃموجودات

 اƅعائدل اƅبƊوك، فƄلما زاد معدل وتستخدم هذƋ اƊƅسبة ƅلحƄم على Ƅفاءة اإدارة في استغال أصو 

Ƅلما أصبح )اƅبƊك( في أمان أƄثر، وتشير اأدبيات إƅى أن هƊاك عاقة طردية بين  ااستثمار على

)1( امان اƅمصرفيامعدل اƅعائد على اƅموجودات ودرجة 
 ؛

 )تم شرحها سابقا(؛اƃعائد على حقوق اƃملƂية  -1-2

 ) تم شرحه سابقا(. هامش اƃربح-1-3

 ماءة رأس اƃمال ) Ƃفاية(معيار ثانيا:

ر عن بحظى بدراسات مصرفية Ƅثيرة حيث تعتعد مؤشرات اƅماءة من اƅمؤشرات اƅهامة اƅتي ت    

عƊصر اأمان اƅذي يحتاجه اƅمتعامل مع اƅمصرف سواءاً Ƅان مودعاً أو دائƊاً أو مستثمراً، وتعبر 

زيادة اƊƅسب عن ماءة اƅمصرف وقوة مرƄزƋ اƅماƅي، ويقصد بعدم اƅماءة اƊخفاض Ɗسبة حقوق 

ر عن اƅماءة اƅتي تعبو  اƅتي سيعتمد عليها في اƅدراسة ومن اƅمؤشرات، اƅملƄية إƅى مجموع اƅموارد

 :رأس اƅمال " ما يلي Ƅفاية اƅماƅية "

: ترتبط درجة اأمان اƅمصرفي باƅعديد من اƅمخاطر مƊها مخاطر درجة اأمان اƃمصرفي-2-1

اƅربحية واƅسيوƅة وهي تقيس مدى ماءمة رأس اƅمال اƅموجودات بهدف اƅمحافظة على اƅمرƄز 

اƅماƅي ƅلمصرف في صورة جيدة، فوظيفة رأس اƅمال باإضافة إƅى شراء اأصول اƅثابتة تعƊي 

                                                           

اء اƅماƅي واƅمخاطرة، اƅطبعة حوƄمة اƅبƊوك وأثرها في اأد: اƅربيعي حاƄم محسن، راضي حمد عبد اƅحسين )1(
 .205، ص 2011دار اƅيازوري ƅلƊشر، : ، عمان، اأردناأوƅى
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متوقعة،ومواجهة اƅطلب غير اƅمتوقع على اƅسيوƅة وتدل  قدرته على مواجهة اƅخسائر غير أيضا

 وتحسب Ƅمايلي:  (1)تلك اƊƅسبة على قدرة اƅبƊك على تحقيق درجة أعلى من اأمان

 قوق اƃملƂية / إجماƃي اƃموجودات درجة اأمان اƃمصرفي = ح

اƅمقدم من : ويستخدم هذا اƅمؤشر ƅقياس قيمة اƅضمان قدرة رد اƃودائع من حقوق اƃملƂية -2-2

اƅمساهمين ƅلمودعين Ƅما يظهر اƅمؤشر مدى قدرة اƅمصرف على رد اƅودائع اƅمحتفظ بها من 

 حقوق اƅملƄية ويحسب اƅمؤشر على اƊƅحو اƅتاƅي :

 قدرة رد اƃودائع من حقوق اƃملƂية = حقوق اƃملƂية / إجماƃي اƃودائع.           

 اƂƃفاءة في إدارة اأصول قياس نسبƃمعيار اƃنشاط و  اƃسيوƃةمعيار  :ثاƃثا

 في هذا اƅجزء من اƅدراسة سƊعتمد على اƅمؤشرات اƅتاƅية:  

مشƄلة اƅسيوƅة مما جعل اƊƅظام  ƅ2008قد أفرزت اأزمة اƅماƅية ƅسƊة : اƃسيوƃةمعيار  -3-1

يتمثل اƅهدف من اƅتعرف على درجة  ،)2( اƅماƅي واأسواق بƄاملها تعاƊي من عجز في اƅسيوƅة 

اƅبƊك في تحديد Ƅفاءة اƅبƊك في إدارة اأصول بƄفاءة، وتوزيع اأموال اƅمتاحة ƅاستثمار في سيوƅة 

Ƅافة أوجه اأصول بأقصى Ƅفاءة مما يحقق أقصى عائد، وأقصى درجات اأمان ƅلسيوƅة، وا 

 : اƅدراسة خدم فيسست اƅتي يƄون Ɗسب اƅتوظيف أصل على حساب اآخر، ومن أهم اƅمؤشرات

 جماƃي اƃودائع .اƃقروض إ

                                                           

أثر إدارة اƅمخاطر على درجة اأمان في اƅجهاز اƅمصرفي  :علي عبد اه شاهين، بهية مصباح صباح(1)
مجلة جامعة اأقصى، سلسلة اƅعلوم اإƊساƊية، اƅمجلد اƅخامس عشر،اƅعدد اأول، جويلية  فلسطين: اƅفلسطيƊي،

 .11، ص 2011
: ترƄيا ،اسطƊبولعلى اƊƅظام اƅمصرفي اإسامي،  IIIتأثير مقررات ƅلجƊة بازل  :رحال فاطمة مفتاح صاƅح، )2(

إƅى  9واƅعداƅة وااستقرار من مƊظور إسامي / من اƅمؤتمر اƅعاƅمي اƅتاسع ƅاقتصاد واƅتمويل اإسامي :اƊƅمو 
 .10، ص 2013سبتمبر  10
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فإذا ƄاƊت اƊƅسبة صغيرة )مƊخفضة( عن مثياتها هذا يعƊي ارتفاع اƅسيوƅة في ذƅك اƅبƊك، أي  

يحبذ عدم اƅمخاطرة في توظيف اأموال، وƄƅن هذا يخفض من معدات ربحية هذƋ اƅبƊوك، 

 واƅخصوم.وباƅتاƅي يعƄس عدم Ƅفاءة اإدارة بصفة عامة في اƅتوفيق بين جاƊب اأصول 

وهي عبارة عن مؤشرات أو Ɗسب  قياس نسب اƂƃفاءة في إدارة اأصولƃمعيار اƃنشاط  -3-2

تقيس مدى Ɗجاح اƅبƊوك في إدارة أصوƅها واƅتزاماتها، وبتعبير آخر تقوم هذƋ اƊƅسب بقياس قدرة 

هذƋ  اƅبƊك على تحويل حسابات اƅميزاƊية اƅعمومية إƅى مباƅغ Ɗقدية أو مبيعات، وتستخدم Ɗسب

ƅات اƄشرƅتقييم أداء اƅ بƅغاƅمجموعة في اƅي قصير اأجلاƅماƅز اƄمرƅمعلق با ، Ƌتستخدم هذ

اƊƅسب ƅتقييم مدى Ɗحاج إدارة اƅمƊشأة في إدارة اƅموجودات واƅمطلوبات ،أي أƊها تقيس مدى 

ااستخدام ومن ثمة مدى قدرتها في  ،في اقتƊاء اƅموجوداتƄفاءتها في استخدام اƅموارد اƅمتاحة 

 :)1( اƅمعتمدة في اƅدراسة هذƋ اƅمؤشرات أهم، ومن اأمثل ƅهذƋ اƅموجودات

 مؤشر منفعة اأصول )إدارة اأصول ( = إجماƃي اإيرادات / إجماƃي اأصول            

وتقيس Ƅفاءة اإدارة في استغال موجوداتها اƅثابتة بفاعلية ƅتحقيق اƅعائد اأقصى، وƄلما ارتفعت  

 ، وƊجد Ƅذƅك:ن ذƅك دƅيل جودة ، واƅعƄس باƅعƄسهذƋ اƅمعدات Ƅا

            Ƃ اءفمؤشرƃي اأصول ربحيةة إدارة اƃمصارف / إجماƃي اƃإجما = 

 .ƅه أفضل أداءƄان اƅبƊك Ƅلما ƄاƊت هذƋ اƊƅسبة مƊخفضة Ƅلما  

 ومعيار اƃنمو معيار اƃقيمة اƃسوقية:خامسا

تعطى هذƋ اƊƅسب مؤشراً إƅى تقييم اƅمستثمرين ƅلشرƄة وأدائها في اƅماضي وفرصها      

اƅمستقبلية، إن حرƄة أسهم اƅشرƄة في سوق اأسهم ضروري جدا من وجهة Ɗظر اƅمساهمين 

                                                           

قياس أداء اƅمصارف اإسامية،  اƅمعهد اƅمصرفي "مؤسسة اƊƅقد اƅعربي اƅسعودي، على اƅموقع  :محمد اƅبلتاجي )1(
www.beltagi.com 
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واإدارة على سواء، وفي بعض اƅمؤسسات ترتبط مƄافأة اإدارة اƅعليا بسعر اƅسهم في سوق اƅسهم 

يرغب اƅمستثمرون في معرفة ربحية اأسهم اƅتي : )1(اƃعائد على اƃسهم ومن هذƋ اƅمؤشرات Ɗجد:

ذات اƊƅمو يمتلƄوƊها ويوفر هذا اƅمعدل هذƋ اƅمعلومة اƅقيمة، ويحقق اƅسوق أسعاراً أعلى ƅلشرƄات 

اƃعائد على اƃسهم = صافي اأرباح بعد اƃضرائب / إجماƃي  اƅعاƅي في اأرباح وبحسب باƅعاقة:

 .عدد اأسهم اƃقائمة

 (اƅقروض)واƅتمويات اأصولƊمو Ƅل من  تأثرمدى  اأخيرفيقيس هذا اما عن معيار اƃنمو 

 ة اƅعاƅمية.وصافي اƅدخل ƅلعيƊة اƅمختارة في ظل اازمة اƅماƅيدائع،  واƅو 

Ɗموذج اƅعائد على حقوق اƅملƄية مؤشراً متƄاماً ƅوصف وقياس اƅعاقة اƅتبادƅية ما بين  يعتبر    

، وأداة ƅتقييم أداء اƅمؤسسات اƅماƅية اƅمصرفية، ƅقد تم تقديم جميع اƅمؤشرات اƅعائد واƅمخاطرة

واƊƅشاط وƄذا مؤشرات اƅخاصة بهذا اƊƅموذج، باإضافة إƅى مؤشرات أخرى Ƅمؤشرات اƅسيوƅة 

 اƅقيمة اƅسوقية اƅتي سيتم ااعتماد عليها في اƅتحليل وتقييم اأداء اƅخاص بعيƊة اƅدراسة.

تم إسقاط ما جاء سابقا على عيƊة مختارة من يسبعد اƅبحث في هذا اƊƅموذج في جاƊبه اƊƅظري، 

اƅية مصرفية دول مجلس اƅتعاون اƅخليجي، متƄوƊة من ثاثون مؤسسة مبƊوك ومصارف في 

سجل بƊك تجاري، وهذا من اجل تقييم ومعرفة أفضل أداء  15مصرف إسامي و 15مقسمة إƅى 

   خال أزمة اƅرهن اƅعقاري.  

 

 

 

 
                                                           

) www.gulfbase .com/ar/1(  

http://www.gulfbase/
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ƃلمصارف اإسامية باƃمقارنة مع اƃبنوك اƃتقليدية  مؤشرات اƃربحية :ثانياƃاƃمبحث 

 ƃ(2006-2009)لعينة اƃمختارة ƃلفترة

قدرة اƅمصرف على توƅيد اأرباح، وهي تشير إƅى Ƅفاءة اƅمصرف في  مؤشراتاƅهذƋ  تقيس    

سƊقارن من خال هذƋ اƅمؤشرات أداء اƅمصارف ية، جل تحقيق اƅربحأإدارة استخداماته ومواردƋ من 

اإسامية بأداء اƅبƊوك اƅتقليدية اƅعاملة في دول اƅتعاون اƅخليجي خال اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية في 

 ƅمعرفة أيهما استطاع تحقيق أرباح في ظل بيئة تتسم بعدم ااستقرار. 2009-2006ة اƅفتر 

ƃلعينة اƃبنوك اƃتقليدية و اƃعائد على إجماƃي اأصول ƃلمصارف اإسامية قياس  :اأولاƃمطلب 

 (2009-2006)اƃمختارة ƃلفترة 

دول مجلس مصرف إسامي في  15أظهرت عيƊة اƅمصارف اإسامية واƅمتƄون من       

اƅتعاون اƅخليجي عائد أعلى Ɗسبيا على أجماƅي اأصول باƅمقارƊة مع عيƊة اƅبƊوك اƅتقليدية 

 إجماƅيعلى  (1)حائد اƅسƊوي اƅمرجحيث بلغ متوسط اƅع ،دييبƊك تقل 15واƅمتƄوƊة هي اأخرى من 

ƅلبƊوك  ƅ2%لمصارف اإسامية مقارƊة بƊسبة  %3ما Ɗسبته  2009- 2006اأصول ƅلفترة 

  .أدƊاƋ اƅتقليدية، Ƅما هو موضح في اƅجدول

                                                           

سبب استخدام اƅوسط اƅحسابي اƅمرجح أو اƅموزون Ƅون اƊه في بعض اأحيان يƄون Ƅƅل قيمة من قيم اƅمتغير  (1) 
أهمية Ɗسبية تسمى اƅوزن أو ترجيحات، وعدم اخذ هذƋ اأوزان في ااعتبار عƊد حساب اƅوسط اƅحسابي تƄون 

 اƅقيمة اƅمعبرة عن اƅوسط اƅحسابي غير دقيقة.
ƅحسابي قد يعيبه بعض اƅمشƄات اƅمرتبطة باƅوسط اƅحسابي Ƅمقياس بسيط، ƄوƊه يعطي إن استخدام اƅوسط ا -

Ƅل اƅمفردات في اƅعيƊة اƅوزن Ɗفسه، ومن ثم فإƊه ا يأخذ في ااعتبار اأحجام في اƅميزاƊية اƅعمومية Ƅƅل بƊك على 
ƅا( مرجحƅوسط اƅدراسة على اƅا Ƌعيب سيتم ااعتماد في هذƅك اƅتافي ذƅحيث يتم حدة، و )موزونƅحسابي اƅوسط ا

اƅترجيح باستخدام أحجام مختلفة Ƅƅل بƊك اƅمراد حسابها.مثل حجم اأصول، حجم اإيرادات،حجم حقوق اƅملƄية 
  وغيرها من بƊود اƅميزاƊية اƅعامة وميزاƊية اƅمرƄز اƅماƅي.



309 

 

 واƃبنوك اإسامية لعائد على إجماƃي اأصول ƃلمصارفƃ(:اƃمتوسط اƃمرجح 06اƃجدول رقم )

 ƃ(2006-2009)لعينة اƃمختارة ƃلفترة  اƃتقليدية

 اƃمتوسط اƃحسابي 2009 2008 2007 2006 اƃبيان

 0,03 0,02 0,03 0,04 0,04 اإساميةاƃمصارف 

 0,02 0,02 0,02 0,02 0,03 اƃبنوك اƃتقليدية 

 (.28( و)19)تم إعداد اƅجدول اعتمادا على اƅملحقين رقم اƃمصدر:

صافي  حيث يمثل Ɗسبة اأساسية ƅلربحية، يعتبر معدل اƅعائد على اأصول أحد اƅمقاييس     

 ،28رقم واƅملحق رقم 19اƅملحقاƊظر  )موجودات( اƅبƊك اأصولاƅربح اƅمحقق إƅى إجماƅي 

بلغ معدل اƅعائد على ، جة Ƅفاءة عملية إدارة أصول اƅبƊكهذا اƅمؤشر معلومات عن در  ويعطي

سƊة  %3إجماƅي اƅموجودات ƅلبƊوك اƅتقليدية محل اƅدراسة باستخدام اƅوسط اƅحسابي اƅمرجح

 %2 ب ƅ2009يحافظ على استقرارƋ سƊة  %2 بـ 2007سƊة، إا إƊها سجلت اƊخفاض في 2006

معدل اƅعائد على إجماƅي اƅموجودات اƅمصارف اإسامية  أما ،أعاƄƋما هو موضح في اƅجدول 

 ه، إا إƊ 2007 -2006 تيسƊ % 04بلغ هذا اأخير Ɗسبة حباستخدام اƅوسط اƅحسابي اƅمرج

  %2 ب ƅ2009يتواصل ااƊخفاض في سƊة  %3بـ   2008اƊخفاض سƊة

إذا اƅمصارف اإسامية سجلت أفضل أداء وƄفاءة في إدارة أصوƅها مقارƊة بƊظيرتها  :اƃتفسير    

اƅمتواصل  اƅعائد على إجماƅي اأصول Ɗخفاضا إا أن  اƅتجارية خال فترة اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية،

 ،بطبيعة اƅدخل اƅمتحققيتأثر بشƄل Ƅبير ƄوƊه  Ɗظيرتها اƅتقليدية،ب مقارƊةاƅمصارف اإسامية في 

واƅتي وƅدت ذƅك اƅدخل، باإضافة  /اƅمصارفوبشƄل أدق بطبيعة اƊƅشاطات اƅتي تمارسها اƅبƊوك

إƅى طبيعة توزيع اƅموجودات وهي عوامل تتأثر بمجملها باƅفارق بين طبيعة Ɗموذج أعمال 

ƅمصارف اإسامية فƊموذج أعمال اة Ɗموذج أعمال اƅبƊوك اƅتقليدية، اƅمصارف اإسامية وطبيع



310 

 

عƊدما تحول اأصول بصيغة اإجارة اƅمƊتهية باƅتمليك مثا، يجب عليها بحƄم اƅشريعة اإسامية 

ااحتفاظ بهذƋ اأصول ضمن ميزاƊياتها اƅعمومية Ƅموجودات، إƅى أن يتم Ɗقل ملƄيتها باƄƅامل إƅى 

ية فإن اƅملƄية تؤول ابتداء إƅى صاحب اƅتمويل، أما باƊƅسبة ƅلتمويل اƅتأجيري في اƅبƊوك اƅتقليد

وباƅتاƅي ƅن عيƊي في ميزاƊية اƅبƊك اƅتقليدي،  ما يعƊي عدم دخول اƅعقار Ƅأصل ،طاƅب اƅتمويل

 وƅة باƅتأجيرماƅم اتيƄون اƅبƊك عرضة ƅاƄƊشاف على مخاطر اƊخفاض اƅقيمة اƅسوقية ƅلعقار 

اƅعائد على إجماƅي  هذا باƊƅسبة ƅمؤشر إذا  ي،اƅعقار  بشƄل Ƅبير في حاƅة أزمة مماثلة ازمة اƅرهن

سƊقوم بقياس هذا  أان أمابصفة عامة،  اأصول ƅلمصارف اإسامية باƅمقارƊة مع اƅبƊوك اƅتقليدية

 أƄثردوƅة اƅتي ƄاƊت  أياƅبƊوك وفي  أومن هي اƅمصارف  Ɗعرف اƅعائد Ƅƅن بصورة مفصلة، حتى

  Ƅفاءة في تجاوز اأزمة.

 .اƃبنوك اƃسعوديةاƃموجودات ƃلمصارف و اƃعائد على  :أوا

أظهرت عيƊة اƅمصارف اإسامية اƅسعودية عائداً أعلى على إجماƅي اأصول باƅمقارƊة مع      

ƅلعائد اƅسƊوي على إجماƅي اأصول ƅلفترة ما بين  حعيƊة اƅبƊوك اƅتقليدية، حيث بلغ اƅمتوسط اƅمرج

 اƅسعودية. ƅلبƊوك اƅتقليدية %3مقارƊة بƊسبةƅلمصارف اإسامية  %4( ما Ɗسبته 2006-2009)

لعائد على اأصول ƃلمصارف واƃبنوك اƃسعودية ƃلفترة ƃ(:اƃمتوسط اƃمرجح 07)اƃجدول رقم

(2006-2009) 

 اƃمتوسط اƃحسابي 2009 2008 2007 2006 اƃبيان

 0,04 0,03 0,03 0,04 0,07 اƃمصارف اإسامية اƃسعودية

 0,03 0,02 0,02 0,03 0,04 اƃبنوك اƃتقليدية اƃسعودية 

 (.28( و)19)تم إعداد اƅجدول اعتمادا على اƅملحقين رقم اƃمصدر:
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ما  ƅ2006قد سجل اƅمتوسط اƅمرجح ƅلعائد على إجماƅي اأصول قبل اأزمة أي في سƊة      

ƅيƊخفض في  ،ƅلبƊوك اƅتقليدية اƅسعودية % ƅ4لمصارف اإسامية اƅسعودية مقارƊة ب Ɗ%7سبته

 %3مقابل ƅلمصارف اإسامية اƅسعودية  %4( بƊسبة 2008-2007سƊوات اأزمة اƅماƅية )

 ƅ2%لمصارف اإسامية اƅسعودية مقابل  %3ه بƊسبة تراجعƅيواصل  ،ƅلبƊوك اƅتقليدية اƅسعودية

 اإسامية اƅسعوديةوهذا يعƄس بوضوح Ƅفاءة اƅمصارف ، 2009سƊة  ƅلبƊوك اƅتقليدية اƅسعودية

 .مقارƊة بƊظيرتها اƅتقليدية طوال فترة اأزمة أصوƅها إدارةفي 

( وهذا 2009اƅماƅية خاصة في أواخرها ) باأزمةاإسامية اƅسعودية  ƅقد تأثرت اƅمصارف       

فƊجد مثا أن مصرف اƅباد اإسامي قد  ،ثير اأزمة إƅى ااقتصاد اƅحقيقيراجع إƅى اƊتقال تأ

خسارة في اƊƅتيجة  سجيله( وهذا راجع ƅت%-Ɗ1سبة ) 2009سجل عائد على اƅموجودات ƅسƊة

ƅماƅوك ،يةاƊلبƅ سبةƊƅتقليدية أما باƅمية حيث  اƅعاƅية اƅماƅسعودية فهي اأخيرة تأثرت باأزمة اƅا

بƊك اƅعربي ƅ 2009سƊة  %02إƅى  2006سƊة  %03معدل اƅعائد على اƅموجودات من  اƊخفض

  2009سƊة  %2إƅى 2006سƊة  %4اƅوطƊي، وƄذا إƊخفض معدل اƅعائد على اƅموجودات من 

ƅكƊي. ساب لبƊبريطاƅسعودي اƅا 

 اƃعائد على اأصول ƃلمصارف واƃبنوك اإماراتية ثانيا:

إجماƅي اأصول مساوياً ƅلعائد على أظهرت عيƊة اƅمصارف اإسامية اإماراتية عائداً على     

على إجماƅي  جححيث بلغ متوسط اƅعائد اƅسƊوي اƅمر  ،اإماراتية اأصول اƅخاص باƅبƊوك اƅتقليدية

ƅلمصارف اإسامية وƄذا Ɗƅبوك اƅتقليدية  %2( ما Ɗسبته 2009-2006اأصول ƅلفترة )

ن دل ذƅك على شيء فإƊه يدل على اƅقوة اƅتƊافس ية ƅلمصارف اإسامية أƄبر اƅبƊوك اإماراتية، وا 

 .(16اƅجدول رقم) إƅىاƊظر  ،اƅتقليدية اإماراتية ƄبƊك اإمارات دبي اƅوطƊي
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 اإماراتية(:اƃمتوسط اƃمرجح ƃمؤشر اƃعائد على اأصول ƃلمصارف واƃبنوك 08اƃجدول رقم )

 ƃ(2006-2009)لفترة 

 اƃمتوسط اƃحسابي 2009 2008 2007 2006 اƃبيان

 0,02 0,01 0,02 0,02 0,02 اإماراتية اƃمصارف اإسامية

 0,02 0,01 0,02 0,02 0,02 اƃبنوك اƃتقليدية اإماراتية

 (28( و)19)تم إعداد اƅجدول اعتمادا على اƅملحقين رقم اƃمصدر:

بين بƊوك اƅعيƊة ƅلعائد على إجماƅي اأصول ƅلبƊك اƅتقليدي "بƊك أبو  وقد تم تسجيل أدƊى Ɗسبة   

اƊظر ، ع ƅتسجيله خسارة في اƅدخل اƅصافيوهذا راج %0.32بƊسبة  2009ظبي اƅتجاري" سƊة 

 (.13)اƅملحق رقم 

 ƃ(2006-2009)لفترة  ƃلمصارف واƃبنوك اƃقطرية اأصولاƃعائد على  ثاƃثا:

باƅمقارƊة مع  اأصول إجماƅيعلى  أعلىاƅقطرية عائداً  اإساميةعيƊة اƅمصارف  أظهرت      

-ƅ2006لفترة ما بين ) اأصولعلى  حبلغ متوسط اƅعائد اƅسƊوي اƅمرج اƅتقليدية، حيثاƅبƊوك 

 .اƅقطرية اƅتقليديةƅلبƊوك  %2مقارƊة بƊسبة  ƅلمصارف اإسامية اƅقطرية %6( ما Ɗسبته 2009

(:اƃمتوسط اƃمرجح ƃمؤشر اƃعائد على اأصول ƃلمصارف واƃبنوك اƃقطرية ƃلفترة 09اƃجدول رقم )

(2006-2009) 

 اƃمتوسط اƃحسابي 2009 2008 2007 2006 اƃبيان  

 0,06 0,04 0,06 0,08 0,06 اƃمصارف اإسامية اƃقطرية

 0,02 0,02 0,02 0,02 0,03 اƃبنوك اƃتقليدية اƃقطرية

 (28( و)19)تم إعداد اƅجدول اعتمادا على اƅملحق رقم اƃمصدر:
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Ɗسبة ƅمعدل اƅعائد على  أعلى( ثاƊي رياناƅقطري )مصرف اƅ اإساميسجل مصرف        

  .2007وهذا في سƊة %12اƅسعودي )اƅجزيرة( بƊسبة  اإساميبعد اƅمصرف  اأصول

 اأصول مقارƊة يإجماƅعلى ƅقد حققت اƅمصارف اإسامية اƅقطرية أفضل اƅمعدات ƅلعائد 

 ƅمصارفبا باƅمقارƊة ƅك في أداءهاƄذ "اƊظر اƅجدول أعاƋ"، وتميزتباƅبƊوك اƅتقليدية اƅقطرية 

   اƅقطرية.وهذا يدل على قوة اƅمصارف اإسامية  ،اإسامية في عيƊة اƅدراسة

قبل  اƅقطرية ƅلمصارف اإسامية اأصول اƅمتوسط اƅمرجح ƅلعائد على إجماƅي ƅقد سجل      

( بƊسبة ƅ2007-2008يرتفع في سƊوات اأزمة اƅماƅية ) %6ما Ɗسبته  2006اأزمة أي في سƊة 

7% Ɗة  هإا أƊمصارف اإسامية اأخرى في سƅة باƊبير مقارƄƅيس باƅ نƄƅ2009سجل تراجع و 

إذا  اƅقطرية، تسجل اƅبƊوك اƅتقليدية اƅقطرية ما سجلته اƅمصارف اإساميةفي حين ƅم ، %4بƊسبة 

ƅباقي اƅ سبياً ومماثلة تقريباƊ ت معداتها ضعيفةƊاƄ ،مدروسةƅة اƊلعيƅ تقليديةƅإذا سجلمصارف ا 

ƅيتراجع أثƊاء  %3قبل اأزمة Ɗسبة  ƅلبƊوك اƅتقليدية اƅقطرية على إجماƅي اأصول اƅمتوسط اƅمرجح

  .ƅ2009يحافظ على هذƋ اƊƅسبة بعد اأزمة أي في سƊة  %2مة بƊسبة اأز 

 ƃ(2006-2009)لفترة  ƃلمصارف واƃبنوك اƂƃويتية اأصولاƃعائد على  رابعا:

مساويا ƅلعائد  اأصول إجماƅياƄƅويتية عائداً على  اإساميةعيƊة اƅمصارف  أظهرتƅقد       

على  اƅسƊوي اƅمرجح اƄƅويتية، حيث بلغ متوسط اƅعائدƅتقليدية ƅلبƊوك ا اأصول يإجماƅعلى 

 هما.Ƅƅل مƊ %2( ما Ɗسبته ƅ2006-2009لفترة ) اأصول إجماƅي
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اƃمتوسط اƃمرجح ƃمؤشر اƃعائد على اأصول ƃلمصارف واƃبنوك اƂƃويتية (: 10اƃجدول رقم )

 ƃ(2006-2009)لفترة 

 اƃمتوسط اƃحسابي 2009 2008 2007 2006 اƃبيان 

 0,02 0.001 0,02 0,04 0,03 اƂƃويتية اإساميةاƃمصارف 

 0,02 0,02 0,02 0,02 0,03 اƃبنوك اƃتقليدية اƂƃويتية

 (28( و)19)تم إعداد اƅجدول اعتمادا على اƅملحقين رقم اƃمصدر:

ذا سجل اƅعائد على  اأزمةƊه في فترة ما قبل أشرح فƊاحظ ƅفي ا أƄثراƅتفصيل  أردƊا وا 

بين عامي  أي اأزمة أثƊاء يبقى مستقراƅ %3اƄƅويتية ما Ɗسبته  اإساميةƅلمصارف  اأصول

وهذا ، %0.1بƊسبة  2009أي في سƊة  اأزمةƊخفض بعد ثم ƅي %3( بƊسبة2008و  2007)

تراجع  بعد 2009على تأثر اƅمصارف اإسامية في اƅجزء اأخير من اأزمة أي في سƊة  يدل

أما باƊƅسبة ƅلبƊوك اƅتقليدية اƄƅويتية فاƅماحظ أƊه قبل اأزمة أي في  ،وتباطىء ااقتصاد اƅعاƅمي

-ƅ2007يƊخفض أثƊاء اأزمة ) %3سجلت عائد على إجماƅي اأصول ما Ɗسبته  2006سƊة 

 (.ƊƄƅ2009ه حافظ على هذƋ اƊƅسبة بعد اأزمة ) %2( بƊسبة 2008

سجلت  ،اإساميةمقارƊة بƊظيرتها  أفضل أداءابشƄل عام سجلت اƅبƊوك اƅتقليدية اƄƅويتية 

 2007اƅمصارف اإسامية اƄƅويتية وبتحديد بيت اƅتمويل اƄƅويتي أفضل عائد على اأصول ƅسƊة 

 مقارƊة 2009سجلت أداء ضعيف جدا سƊة  أƊها إامقارƊة باƅبƊوك اƅتقليدية اƄƅويتية،  %4بƊسبة 

 .سƊوات اأزمةفي  أداءهاباƅبƊوك اƅتقليدية اƄƅويتية اƅتي عرفت Ƅيف تحافظ على استقرار 

 ƃ(2006-2009)لفترة  اƃعائد على اأصول ƃلمصارف واƃبنوك اƃبحرينيةخامسا: 

ة اƅمصارف اإسامية اƅبحريƊية عائدا على إجماƅي اأصول أعلى Ɗسبياً باƅمقارƊسجلت عيƊة     

صول ƅلفترة ما بين على اأ جح، حيث بلغ متوسط اƅعائد اƅسƊوي اƅمر اƅتقليدية اƅبحريƊيةمع اƅبƊوك 
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عيƊة اƅمصارف اإسامية ƅلبƊوك اƅتقليدية، ف %1مقارƊة بƊسبة %2ما Ɗسبته ( 2006-2009)

محل  اƅمصارف اإسامية اأصول في عيƊةاƅبحريƊية سجلت أدƊى Ɗسبة ƅلعائد على إجماƅي 

(، إا أƊها أفضل أداء وربحية مقارƊة باƅبƊوك اƅتقليدية %0.4-)بƊسبة 2009اƅدراسة وهذا في سƊة 

 .اƅبحريƊية

(: اƃمتوسط اƃمرجح ƃمؤشر اƃعائد على اأصول ƃلمصارف واƃبنوك اƃبحرينية 11اƃجدول رقم )

 (ƃ2006-2009لفترة )

 اƃمتوسط اƃحسابي 2009 2008 2007 2006 اƃبيان 

 0,02 0.004- 0,02 0,03 0,03 اƃبحرينية  اإساميةاƃمصارف 

 0,01 0,01 0,01 0,02 0,01 اƃبنوك اƃتقليدية اƃبحرينية 

 (.28( و)19)تم إعداد اƅجدول اعتمادا على اƅملحقين رقم اƃمصدر:

عائد على إجماƅي مرجح ƅل( متوسط 2006قبل اأزمة ) اƅبحريƊية سجلت اƅمصارف اإسامية    

ƅيتراجع % 2( بƊسبة ƅ2007-2008يسجل اƊخفاض طفيف أثƊاء اأزمة ) %3اأصول ما Ɗسبته 

، أما باƊƅسبة ƅلبƊوك اƅتقليدية اƅبحريƊية فقد سجلت معدات %0.4-بدرجة Ƅبيرة بعد اأزمة بƊسبة 

( ما 2006محتشمة، فقد بلغ متوسط اƅعائد اƅسƊوي اƅمرجح على إجماƅي اأصول قبل اأزمة )

 .ƅ1%يƊخفض بعد اأزمة بƊسبة  ƅ2%يرتفع أثƊاء اأزمة بƊسبة % .1ه Ɗسبت

فقد تفوق  2008اƅبحريƊية اأفضل أداء حتى سƊة  اإساميةعلى اƅعموم ƄاƊت اƅمصارف      

اƅمرتبة اأوƅى واƅبرƄة  من حيث معدل اƅعائد على اƅموجودات حيث احتل Ƅل من بƊك أثمار

اƅبƊك اƅتقليدي بƊك اأهلي اƅمتحد،إا أƊهما تراجعا حساب اƅمصرفية في اƅمرتبة اƅثاƊية على 

  .2009وخصوصا بƊك أثمار سƊة 
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 ƃ(2006-2009)لفترة  ƃلبنوك في مسقط اأصول إجماƃياƃعائد على سادسا: 

بƊسبة  اأصول إجماƅيعائد على ƅل مرجح سجلت عيƊة اƅبƊوك اƅتقليدية في دوƅة عمان متوسط    

 إجماƅيعلى ƅلعائد  اƅمرجح ƅمتوسطا بلغ أوضحشƄل بو  ،(ƅ2006-2009لفترة ما بين ) 2%

 . اأزمةبعد  %2 ثم %2.7 اƅى اأزمة أثƊاءƊخفض ƅي Ɗ3%سبة  اأزمةقبل  اأصول

من  أفضل أداءسجلت  اإساميةاƅمصارف  أنوƄخاصة ƅهذا اƅجزء من اƅدراسة يمƄن اƅقول    

اƅماƅية اƅعاƅمية وان  اأزمةوموجوداتها في ظل  أصوƅها إدارةاƅبƊوك اƅتقليدية من حيث Ƅفاءتها في 

 ƅما عرف ااقتصاد اƅعاƅمي تباطؤ في معدات اƊƅمو. 2009سƊة في  أƄثر تأثرتƄان 

لعينة اƃمختارة اƃتقليدية ƃاƃبنوك و اƃعائد على حقوق اƃملƂية ƃلمصارف اإسامية  اƃمطلب اƃثاني:

 ƃ(2006-2009)لفترة 

يعبر معدل اƅعائد على حقوق اƅملƄية مدى قدرة اƅمصارف اإسامية أو اƅبƊوك اƅتجارية 

إذا ƄاƊت Ɗسبة هذا اƅمؤشر تهم، فرو على توƅيد اƅعوائد من توظيف أموال اƅمساهمين بهدف تعظيم ث

 اتخاذ قراراته ااستثمارية واƅتشغيلية بƄفاءة عاƅية .، فإƊها تدل على قدرة إدارة اƅمصرف في مرتفعة

ا على يعائدا اقل Ɗسب إساميمصرف  15واƅمتƄوƊة من  اإساميةعيƊة اƅمصارف  أظهرت     

حقوق اƅملƄية باƅمقارƊة مع عيƊة اƅبƊوك اƅتقليدية ƅدول مجلس اƅتعاون اƅخليجي حيث بلغ متوسط 

 %16( ما Ɗسبته Ƅ2006-2009ية ƅلفترة ما بين )اƅعائد اƅسƊوي اƅمرجح على حقوق اƅمل

 ƅلبƊوك اƅتقليدية . %18مقارƊة بƊسبة اإساميةƅلمصارف 
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 اإسامية (: اƃمتوسط اƃمرجح ƃمؤشر اƃعائد على حقوق اƃملƂية ƃلمصارف12اƃجدول رقم )

 (ƃ2006-2009لعينة اƃمختارة ƃلفترة )اƃتقليدية واƃبنوك 

 اƃمتوسط اƃحسابي 009 2 008 2 007 2 006 2 اƃبيان 

 0,16 0,08 0,16 0,21 0,20 اإساميةاƃمصارف 

 0,18 0,13 0,18 0,19 0,22 اƃبنوك اƃتقليدية

 (.29( و)20)تم إعداد اƅجدول اعتمادا على اƅملحقين رقم اƃمصدر:

من سƊحاول في هذا اƅجزء معرفة أداء اƅمصارف ومدى Ƅفاءتها في توƅيد اأرباح من Ƅل وحدة     

 .ƅمية وƊقارƊها باƅبƊوك اƅتقليديةحقوق اƅمساهمين في ظل اأزمة اƅماƅية اƅعا

      Ƅملƅمصارف اإسامية عائداً على حقوق اƅعموم سجلت اƅية يعلى اƅماƅة قبل حدوث اأزمة ا

متوسط اƅعائد  اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية حيث سجلإا أƊها اƊخفضت بسبب  %20اƅعاƅمية ما Ɗسبته 

ƅيƊخفض بشƄل محسوس  19%( Ɗسبة 2008-2007اƅسƊوي اƅمرجح على حقوق اƅملƄية ƅلفترة )

لعائد على حقوق ƅ اƅمرجح متوسطاƅأما باƊƅسبة ƅلبƊوك اƅتقليدية فقد سجلت  .%8بƊسبة  2009سƊة 

إا أƊها عرفت اƊخفاض في سƊتي  Ɗ22%سبة  2006اƅملƄية قبل حدوث اأزمة أي في سƊة 

 .%13بƊسبة  ƅ2009تواصل اƊخفاضها بعد اأزمة أي سƊة  %18اأزمة بƊسبة 

أن اƅبƊوك اإسامية سجلت Ɗسبة اقل ƅلعائد على حقوق اƅملƄية مقارƊة باƅبƊوك Ɗاحظه إن ما    

حيث سجلت بعض اƅبƊوك  ،قال اأزمة إƅى ااقتصاد اƅحقيقيبعد اƊت خاصةو ، 2009اƅتقليدية سƊة 

ومصرف  ،سعودياƅباد اإسامي اƄ ƅمصرف متوسط ƅلعائد على حقوق اƅملƄية ساƅباً اإسامية 

خسارة في  تسجيلهم إƅىوهذا راجع  أثمارمصرف  إƅى باإضافةان اƄƅويت اƅدوƅي ومصرف بوبي

 .صافي اƅدخل
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 ƃ(2006-2009)لفترة  اƃسعوديةاƃعائد على حقوق اƃملƂية ƃلمصارف واƃبنوك  :أوا

عائداً على حقوق اƅملƄية مساوياً ƅعيƊة اƅبƊوك  اƅسعودية عيƊة اƅمصارف اإسامية أظهرت        

-2006حيث بلغ اƅمتوسط اƅمرجح ƅلعائد اƅسƊوي على حقوق اƅملƄية ƅلفترة )، اƅسعودية اƅتقليدية

 .اƅسعودية وهو Ɗفسه ƅلبƊوك اƅتقليدية ،%24ما Ɗسبته  اإسامية( ƅلمصارف 2008

اƃمتوسط اƃمرجح ƃمؤشر اƃعائد على حقوق اƃملƂية ƃلمصارف واƃبنوك (: 13اƃجدول رقم )

 (2009-2006اƃسعودية ƃلفترة )

 اƃمتوسط اƃحسابي 2009 2008 2007 2006 اƃبيان 

 0,24 0,18 0,20 0,23 0,34 اƃمصارف اإسامية اƃسعودية

 0,24 0,16 0,22 0,24 0,32 اƃبنوك اƃتقليدية اƃسعودية

 (.29( و)20)تم إعداد اƅجدول اعتمادا على اƅملحقين رقم اƃمصدر:

اإسامية اƅسعودية في عيƊة اƅدراسة عائداً على حقوق اƅملƄية أعلى  مصارفاƅسجلت       

 بلغحيث  ،2006مية أي في سƊة اƅعاƅ اأزمةباƅمقارƊة مع اƅبƊوك اƅتقليدية اƅسعودية وهذا قبل 

ƅمتوسط اƅوي حمرجاƊسƅلعائد اƅ حقƅ سبتهƊ ية ماƄملƅاء اأزمة فقد ، %32مقابل  34%وق اƊأما أث

مقارƊة باƅبƊوك اƅتقليدية اƅسعودية  عائدا ƅحقوق اƅملƄية اقل اƅسعودية سجلت اƅمصارف اإسامية

 %21( ما Ɗسبته 2008-2007اƅسƊوي ƅحقوق اƅملƄية ƅسƊتي )حيث بلغ اƅمتوسط اƅمرجح ƅلعائد 

فقد سجلت اƅمصارف  2009في سƊة  أي اأزمةبعد  أما، %23مقارƊة باƅبƊوك اƅتقليدية بƊسبة 

رغم  اƅسعودية، باƅمقارƊة مع اƅبƊوك اƅتقليدية أعلىعائداً على حقوق اƅملƄية  اƅسعودية اإسامية

Ɗوي فقد بلغت اƅمتوسط اƅمرجح ƅلعائد اƅس خسارة ƅلدخل اƅصافي، اإساميتسجيل بƊك اƅباد 

باƅمقارƊة مع اƅبƊوك اƅتقليدية  %18 ما Ɗسبته اƅسعودية اإساميةƅحقوق اƅملƄية ƅلمصارف 

 .%16اƅسعودية بƊسبة 
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 إدارةتها في قدر أن تحافظ على  Ɗستطيع اƅقول أن اƅمصارف اإسامية اƅسعودية استطاعت إذا   

 في ظل اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية. ااستثمارية واƅتشغيلية بƄفاءة عاƅية هااتخاذ قراراتو 

 ƃ(2006-2009)لفترة  اإماراتيةاƃعائد على حقوق اƃملƂية ƃلمصارف واƃبنوك ثانيا: 

عائداً على حقوق اƅملƄية مساوياً ƅلعائد على  اإماراتيةسجلت عيƊة اƅمصارف اإسامية      

اƅمرجح ƅلعائد اƅسƊوي على حقوق ، حيث بلغ اƅمتوسط اإماراتيةحقوق اƅملƄية ƅلبƊوك اƅتقليدية 

وهو Ɗفسه ƅلبƊوك  %15ما Ɗسبته  اإماراتية( ƅلمصارف اإسامية 2009-2006اƅملƄية ƅلفترة )

 .Ɗƅفس اƅفترةو  اإماراتية اƅتقليدية

(: اƃمتوسط اƃمرجح ƃمؤشر اƃعائد على حقوق اƃملƂية ƃلمصارف واƃبنوك 14اƃجدول رقم )

 (ƃ2006-2009لفترة ) اإماراتية

 اƃمتوسط اƃحسابي 2009 2008 2007 2006 اƃبيان 

 0,15 0,07 0,15 0,19 0,17  اإماراتية اإساميةاƃمصارف 

 0,15 0,10 0,15 0,17 0,18 اإماراتيةاƃبنوك اƃتقليدية 

 (.29( و)20)تم إعداد اƅجدول اعتمادا على اƅملحقين رقم اƃمصدر:

باƅمقارƊة مع  Ɗسبيا عائدا على حقوق اƅملƄية أقل اإماراتية سجلت اƅمصارف اإسامية

Ɗظيرتها اƅبƊوك اƅتقليدية قبل اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية حيث قدرت قيمة اƅمتوسط اƅمرجح ƅلعائد على 

اƅتي سجلت  اإماراتيةباƅمقارƊة مع اƅبƊوك اƅتقليدية  %17ما قيمته  2006حقوق اƅملƄية ƅسƊة 

( سجلت اƅمصارف اإسامية 2008-2007في سƊتي ) أما أثƊاء اأزمة أي، Ɗ18%سبة 

حيث بلغ متوسط اƅمرجح ƅلعائد  اإماراتية، Ɗسبيا باƅمقارƊة مع اƅبƊوك اƅتقليدية أعلىتية عائدا ااإمار 

إا  %16بƊسبة  اإماراتيةباƅمقارƊة مع اƅبƊوك اƅتقليدية  %17اƅسƊوي على حقوق اƅملƄية ما Ɗسبته 

ƅ م يدمƅ تحسنƅة  اإماراتية، لمصارف اإساميةأن هذا اƊثيرا في سƄ من اأزمة  2009فقد تأثرت
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اƅتي  اإماراتية باƅمقارƊة مع اƅبƊوك اƅتقليدية %7إذا اƊخفض معدل اƅعائد على حقوق اƅملƄية بƊسبة 

 .%10سجلت متوسط اƅعائد على إجماƅي حقوق اƅملƄية Ɗسبته 

 ƃ(2006-2009)لفترة  واƃبنوك اƃقطريةاƃعائد على حقوق اƃملƂية ƃلمصارف  ثاƃثا:

أظهرت عيƊة اƅمصارف اإسامية اƅقطرية عائداً على إجماƅي حقوق اƅملƄية مساويا مع       

عيƊة اƅبƊوك اƅتقليدية اƅقطرية، حيث بلغ متوسط اƅمرجح ƅلعائد اƅسƊوي على حقوق اƅملƄية ƅلفترة 

 .اƅقطريةƅلمصارف اإسامية واƅبƊوك اƅتقليدية  %21ما Ɗسبته  (2006-2009)

(: اƃمتوسط اƃمرجح ƃمؤشر اƃعائد على حقوق اƃملƂية ƃلمصارف واƃبنوك 15اƃجدول رقم )

 (2009-2006اƃقطرية ƃلفترة )

 اƃمتوسط اƃحسابي 2009 2008 2007 2006 اƃبيان 

 0,21 0,17 0,22 0,27 0,18 اƃقطرية اإساميةاƃمصارف 

 0,21 0,20 0,21 0,20 0,24 اƃتقليدية اƃقطريةاƃبنوك 

 (.29( و)20)تم إعداد اƅجدول اعتمادا على اƅملحقين رقم اƃمصدر:

 %24بƊسبة  2006حقوق اƅملƄية ƅسƊة ƅ أعلىاƅبƊوك اƅتقليدية اƅقطرية عائداً سجلت 

اƅعائد ع فوارت، إا أن هذƋ اأخيرة تفوقت %18باƅمقارƊة مع اƅمصارف اإسامية اƅقطرية بƊسبة 

(، حيث بلغ اƅمتوسط 2008-2007على حقوق اƅملƄية في سƊوات اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية )

باƅمقارƊة مع اƅبƊوك ƅلمصارف اإسامية اƅقطرية  %25اƅمرجح ƅلعائد على حقوق اƅملƄية Ɗسبته 

وق اƅملƄية إا أن اƅعائد على حق ،ƅ21%يتراجع بƊسبة  أداءهاواƅتي اƊخفض  اƅقطرية اƅتقليدية

 اƊخفضو  %17بƊسبة  2009اƅمصارف اإسامية اƅقطرية بعد اأزمة أي في سƊة  اƊخفض في

 .%20اƅبƊوك اƅتقليدية اƅقطرية بƊسبة  فيبƊسبة قليلة 
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 ƃ(2006-2009)لفترة  ملƂية ƃلمصارف واƃبنوك اƂƃويتيةاƃعائد على حقوق اƃ رابعا:

مع مقارƊة أظهرت عيƊة اƅمصارف اإسامية اƄƅويتية عائداً أقل على إجماƅي حقوق اƅملƄية       

عيƊة اƅبƊوك اƅتقليدية اƄƅويتية، حيث بلغ اƅمتوسط اƅمرجح ƅلعائد اƅسƊوي على حقوق اƅملƄية ƅلفترة 

 .ƅلبƊوك اƅتقليدية اƄƅويتية %18مقارƊة مع  %13(، ما Ɗسبته 2009-2006ما بين )

(: اƃمتوسط اƃمرجح ƃمؤشر اƃعائد على حقوق اƃملƂية ƃلمصارف واƃبنوك 16رقم ) اƃجدول

 (2009-2006اƂƃويتية ƃلفترة )

 اƃمتوسط اƃحسابي 2009 2008 2007 2006 اƃبيان 

 0,13 0,01 0,11 0,23 0,19 اƂƃويتية  اإساميةاƃمصارف 

 0,18 0,12 0,17 0,18 0,23 اƃبنوك اƃتقليدية اƂƃويتية

 (.29( و)20)تم إعداد اƅجدول اعتمادا على اƅملحقين رقم اƃمصدر:

 ƅ2006لعائد على حقوق اƅملƄية ƅسƊة أعلى متوسط مرجح اƅبƊوك اƅتقليدية اƄƅويتية سجلت 

فترة اƅا تساويا في مإا أƊه، %19بƊسبة  اƄƅويتية اإساميةƅمصارف با مقارƊة %23بƊسبة 

فترة ما بعد اأزمة  أما، %17بلغ Ɗسبة ياƅعائد على حقوق اƅملƄية ƅ باƊخفاض( 2007-2008)

Ƅبير ƅلعائد على حقوق اƅملƄية مقارƊة  ااƊخفاضاƄƅويتية اƅمصارف اإسامية  ( سجلت2009)

حيث بلغ اƅمتوسط اƅمرجح ƅلعائد اƅسƊوي على حقوق اƅملƄية ما Ɗسبته  ،اƄƅويتية باƅبƊوك اƅتقليدية

 ƅلبƊوك اƅتقليدية. %12مقارƊة بـ  اƄƅويتية ميةƅلمصارف اإسا 01%

يمƄن اƅقول أن اƅبƊوك اƅتقليدية اƄƅويتية سجلت أداء أفضل من اƅمصارف اإسامية اƄƅويتية    

وƄƅن سرعان ما تأثرت باأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية  2007وان سجلت هذƋ اأخيرة أداء أفضل سƊة 

 .2009خاصة سƊة 
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 ƃ(2006-2009)لفترة  اƃبحرينيةاƃعائد على حقوق اƃملƂية ƃلمصارف واƃبنوك  خامسا:

اƅحقوق اƅملƄية  إجماƅيقل على أعائداً  اƅبحريƊية اإساميةعيƊة اƅمصارف  أظهرت        

حيث بلغ اƅمتوسط اƅمرجح ƅلعائد اƅسƊوي على حقوق  ،اƅبحريƊية باƅمقارƊة مع عيƊة اƅبƊوك اƅتقليدية

باƅمقارƊة مع  اƅبحريƊية اإساميةƅلمصارف  %9( ما Ɗسبته ƅ2006-2009لفترة ما بين )اƅملƄية 

 .%13بƊسبة  اƅبحريƊية اƅتقليديةاƅبƊوك 

(:اƃمتوسط اƃمرجح ƃمؤشر اƃعائد على حقوق اƃملƂية ƃلمصارف واƃبنوك 17اƃجدول رقم )

 (2009-2006اƃبحرينية ƃلفترة )

 اƃمتوسط اƃحسابي 2009 2008 2007 2006 اƃبيان

 0,09           0.02- 0,11 0,14 0,13 اƃبحرينية  اإساميةاƃمصارف 

 0,13 0,09 0,13 0,14 0,14 اƃبنوك اƃتقليدية اƃبحرينية 

 (.29( و)20) تم إعداد اƅجدول اعتمادا على اƅملحقين رقم اƃمصدر:

ة طول مع Ɗظيرتها اƅتقليدي أفضلية أوتحسن  أي اƅبحريƊية اإساميةوƅم تعرف اƅمصارف 

سجل اƅمتوسط اƅمرجح ƅلعائد اذ ، 2009إا أن اƊƅسب ƄاƊت متقاربة عدا سƊة  اƅفترة اƅمدروسة

ƅلبƊوك  %14مقابل  اƅبحريƊية اإساميةƅلمصارف  Ɗ13%سبة  2006على حقوق اƅملƄية ƅلسƊة 

( فقد بلغ اƅمتوسط اƅمرجح ƅلعائد على حقوق 2008-2007) اأزمةاƅفترة  أما، اƅبحريƊية اƅتقليدية

Ƅان Ƅبيراً سƊة  باأزمة اƅتأثر أن إا، اƅبحريƊية ƅلبƊوك اƅتقليدية %13مقارƊة بـ  %12اƅملƄية Ɗسبة 

سجلت اƅمتوسط اƅمرجح ƅلعائد على حقوق اƅملƄية Ɗسبة  إذ، اƅبحريƊية  اإساميةƅلمصارف  2009

 .%9 بƊسبة اƅبحريƊية اƅتقليديةمقارƊة باƅبƊوك  (-2%)

تأثرت اƅمصارف اإسامية اƅبحريƊية باأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية أƄثر من Ɗظيرتها اƅتقليدية       

 .2009خاصة عƊد اƊتقال اأزمة إƅى ااقتصاد اƅحقيقي سƊة 
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 ƃ(2006-2009)لفترة  اƃعائد على حقوق اƃملƂية ƃلبنوك اƃتقليدية اƃعمانيةسادسا: 

على إجماƅي حقوق اƅملƄية ƅلبƊوك اƅتقليدية اƅعماƊية ƅلفترة  مرجح ƅلعائدمتوسط اƅ غبل      

وبهذا يحتل اƅمرتبة اƅرابعة في عيƊة اƅبƊوك اƅتقليدية ƅدول اƅمجلس  % 16( Ɗسبة 2006-2009)

 ƅلعائد على حقوق اƅملƄية قبل جحاƅتعاون اƅخليجي، إذ أƊها حافظت على Ɗسبة ثابتة ƅلمتوسط اƅمر 

هذƋ اƊƅسبة عرفت اƊخفاضا  أƊهاإا  %18بƊسبة  2008إƅى  2006وأثƊاء اأزمة أي من سƊة 

 .ƅ10%تصل إƅى  2009سƊة 

ختاما يمƄن اƅقول أن أداء اƅمصارف اإسامية بصفة عامة Ƅان دون اƅمستوى اƅمطلوب، إذ  

Ƅفاءتها في توƅيد اأرباح من Ƅل وحدة من حقوق اƅمساهمين في ظل اأزمة اƅماƅية و  قدرتها تأثرت

، خاصة اƄƅويتية واƅبحريƊية في حين أƄدت اƅمصارف اأخرى باƅبƊوك اƅتقليدية مقارƊةاƅعاƅمية 

 قدرتها اƅتƊافسية في ظل بيئة تتسم بعدم ااستقرار.

لعينة اƃمختارة ƃلفترة اƃبنوك اƃتقليدية ƃو هامش اƃربح ƃلمصارف اإسامية  اƃمطلب اƃثاƃث:

(2006-2009) 

 بعدإن هامش اƅربح اƅذي يقيس اƅجزء من اƅهامش اƅمصرفي اƅمحتفظ به من طرف اƅمصارف    

Ƅفاءة في إدارة ومراقبة Ƅما أسلفƊا ذƄرƋ سابقاً، واƅذي يقيس مدى اƅ اƅتسييرحذف مصاريف 

 .اƅتƄاƅيف

(، وهذا 2009-2006ظهر في اƅمصارف اإسامية محل اƅدراسة ƅلفترة اƅممتدة من )    

أقل باƅمقارƊة مع اƅبƊوك اƅتقليدية وƊƅفس  %40باحتساب اƅمتوسط اƅمرجح ƅهامش اƅربح ما Ɗسبته 

 اƅتƄاƅيف رباح ومراقبةتحقيق اأاƅبƊوك اƅتقليدية في  إدارة وهذا يدل على Ƅفاءة %60اƅفترة بƊسبة 

 .قارƊة باƅمصارف اإساميةم
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اƃبنوك اƃتقليدية ƃلعينة اƃمختارة ƃلفترة و (:هامش اƃربح ƃلمصارف اإسامية 18اƃجدول رقم )

(2006-2009) 

 اƃمتوسط اƃحسابي 2009 2008 2007 2006 اƃبيان

 0,4 0,2 0,4 0,5 0,6 اƃمصارف اإسامية

 0,6 0,5 0,6 0,7 0,7 اƃبنوك اƃتقليدية

 (.30( و)21)تم إعداد اƅجدول اعتمادا على اƅملحقين رقم اƃمصدر:

 ،Ɗ40%سبة بأظهرت عيƊة اƅمصارف اإسامية محل اƅدراسة متوسط مرجح ƅهامش اƅربح 

اإسامية  مصارفتليها اƅ %70اإسامية اƅقطرية بƊسبة  مصارفمن Ɗصيب اƅ تأعلى Ɗسبة ƄاƊو 

 مصارفوفي اأخير اƅ %30تية بƊسبة ااإمار اإسامية مصارف ثم اƅ %60اƅسعودية بƊسبة 

Ƅما هو  (،2009-2006رة اƅممتدة من )وهذا ƅلفت %20ية بƊسبة Ɗاإسامية اƄƅويتية واƅبحري

ƅ(.21)ملحق رقم موضح في ا 

اƅعاƅمية أي سƊة ƅماƅية سجل هامش اƅربح ƅلمصارف اإسامية قبل اأزمة ا وبتفصيل أƂثر:

ƅلفترة  %50اƊخفاضا طفيفا بعد حدوث اأزمة بƊسبة  عرفوƄƅن  %60ما Ɗسبته  2006

 .%20بƊسبة   2009 ، وسجل اƊخفض محسوساً سƊة(2007-2008)

تأثرت باأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية خاصة بعد اƊتقاƅها ƅاقتصاد اƅحقيقي  اإساميةفاƅبƊوك       

وهذا اƊعƄس بصورة  ،ودخول ااقتصاد اƅعاƅمي في حاƅة رƄود وتباطيء معدات اƊƅمو اƅعاƅمية

بسبب  اƅدخل حيث سجلت بعض اƅبƊوك اإسامية خسارة في صافي 2009واضحة في سƊة 

أظهرت عيƊة اƅبƊوك اƅتقليدية محل اƅدراسة Ɗسبية هامش اƅربح في حين  ،اƅمخصصات اƅمرتفعة

حيث سجلت اƅبƊوك اƅتقليدية اƅقطرية أعلى Ɗسبة هامش اƅربح مقارƊة باƅبƊوك اƅتقليدية  ،60%

ثم  %60تليها اƅبƊوك اƅتقليدية اƅسعودية واƅبƊوك اƅتقليدية اƄƅويتية بƊسبة  %70اأخرى بƊسبة 
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( ، 2009-2006وهذا ƅلفترة اƅممتدة ) ،%50ة بƊسبة ƊيواƅبحريƊية اƅعما اإماراتيةاƅبƊوك اƅتقليدية 

 مراقبةو Ƅفاءة في  ءفاƅبƊوك اƅتقليدية ƄاƊت أحسن أدا، (30)اƅملحق رقمƄما هو موضح في 

حيث ، يفهااƅتƄاƅيف خال اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية فاحتفظت بهامش مقبول بعد حذف جميع مصار 

ƅوك اƊبƅة  تقليديةسجلت اƊاء اأزمة أي من سƊ2008حتى  2006هامش ربح مستقر قبل وأث 

تخوفا من بقاء اƅرƄود ااقتصادي  %40بƊسبة  2009إا أƊها اƊخفضت سƊة  %60بƊسبة 

 .صصات ƅمواجهة اƅمخاطر اƅمستقبليةمستقباً فرفعت Ɗسبة اƅمخ

 ƃ(2006-2009)لفترة  هامش اƃربح ƃلمصارف واƃبنوك اƃسعودية: أوا

لربح مساويا ƅلبƊوك اƅتقليدية اƅسعودية ƅأظهرت عيƊة اƅمصارف اإسامية اƅسعودية هامش      

 (.ƅ2006-2009لفترة ) %60بƊسبة 

(: اƃمتوسط اƃمرجح ƃمؤشر هامش اƃربح ƃلمصارف واƃبنوك اƃسعودية ƃلفترة 19اƃجدول رقم )

(2006-2009) 

 اƃمتوسط اƃحسابي 009 2 008 2 007 2 006 2 اƃبيان 

 0,6 0,5 0,5 0,6 0,7 اƃمصارف اإسامية اƃسعودية

 0,6 0,5 0,6 0,6 0,7 اƃبنوك اƃتقليدية اƃسعودية

 (.30( و)21)تم إعداد اƅجدول اعتمادا على اƅملحقين رقم اƃمصدر:

فاƅمصارف اإسامية اƅسعودية سجلت معدات مساوية ƅهامش اƅربح مع اƅمصارف 

وبعد  %60( بƊسبة 2008-2007وأثƊاء اأزمة ) %70بƊسبة ( 2006اƅتقليدية قبل اأزمة )

فاƅمصارف  إدارة واƅماحظ أن ااƊخفاض ƅم يƄن Ƅبيراً ، إذاً  %50( بƊسبة 2009اأزمة )

 تاƅيف خال اأزمة اƅماƅية، وƊافساƅتƄومراقبة  اأرباحتحقيق اإسامية اƅسعودية حققت Ƅفاءة في 

 Ɗظيرتها اƅتقليدية في ذƅك .
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تلجأ اƅعديد من اƅمصارف اإسامية اƅسعودية إƅى رفع حجم اƅمخصصات ƅتغطية خسائر     

اائتمان وƅتغطية مخاطر اƊخفاض اƅموجودات ااستثمار، وهذا من باب اƅتحفظ واƅحرص على 

على صافي اƅربح  يؤثرإا أن هذا بدورƋ  ،واƅحد مƊها وتعزيز اƅمرƄز اƅماƅيإدارة اƅمخاطر 

 اƅي اƊخفاض ربحية اƅسهم .بااƊخفاض وباƅت

مليون ل سƊة  Ɗ :412جد أن مصرف اƅجزيرة قام بتخصيص ما قيمته فعلى سبيل اƅمثال   

Ƅما قام  ،2008مليون ل سعودي سƊة  61سعودي ƅتغطية خسائر اائتمان مقارƊة بمبلغ  2009

ذا اثر على اƅربح مليون ل سعودي ƅتغطية اƊخفاض موجودات ااستثمار، ه 5.4بتخصيص مبلغ 

مليون ل سعودي عام  222مقارƊة بـ  2009مليون ل سƊة  27.5اƅصافي بااƊخفاض إƅى 

، وهذا راجع إƅى 2009وƊفس اƅشيء باƊƅسبة ƅمصرف اƅباد واƅذي حقق خسارة في سƊة ، 2008

 اƊخفاض دخل اƊƅشاطات اƅرئيسية )صافي دخل ااستثمار( وƄذا اƊخفاض صافي مƄاسب تحول

اƅعمات اأجƊبية، وارتفاع اƅمصاريف اƅتشغيلية وهذا راجع إƅى تجƊيب اƅبƊك مخصصات إضافية 

تغطي محفظة  2008مليون ل عام  85مليون ل  مقارƊة بـ  363تقدر بـ  2009فخال عام 

 .(1)واƅتمويل وعقود اƅمراجعات وذƅك ƅتدعيم اƅمرƄز اƅماƅي ƅبƊك ثماراإست

 ƃ(2006-2009)لفترة  اإماراتيةهامش اƃربح ƃلمصارف واƃبنوك  ثانيا:

عائداً ƅهامش اƅربح اقل مقارƊة باƅبƊوك اƅتقليدية  اإماراتيةأظهرت اƅمصارف اإسامية       

 %30حيث بلغ اƅمتوسط اƅمرجح ƅهامش اƅربح ما Ɗسبته ƅ(2006-2009 ،)لفترة  اإماراتية

 .اإماراتية ƅلبƊوك اƅتقليدية %50 مقابل اإماراتيةƅلمصارف اإسامية 

                                                           

.اƅرسمي ƅهماراجع اƅتقرير اƅماƅي اƅسƊوي ƅمصرف اƅجزيرة ومصرف اƅباد على اƅموقع  ( 1(  
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(: اƃمتوسط اƃمرجح ƃمؤشر هامش اƃربح ƃلمصارف واƃبنوك اامارتية ƃلفترة 20اƃجدول رقم )

(2006-2009) 

 اƃمتوسط اƃحسابي 2009 2008 2007 2006 اƃبيان

 0,3 0,2 0,3 0,4 0,3 اإماراتية اإساميةاƃمصارف 

 0,5 0,3 0,5 0,6 0,6 اإماراتيةاƃبنوك اƃتقليدية 

 (.30( و)21)تم إعداد اƅجدول اعتمادا على اƅملحقين رقم اƃمصدر:

هامش اƅربح قبل وأثƊاء اأزمة )أي اإماراتية سجلت Ɗسبة ثابتة ƅفاƅمصارف اإسامية 

باƅمقابل سجلت  ،2009سƊة  %20اƅى  ƅتƊخفض %30( بمعدل 2008حتى  ƅ2006لفترة 

 %60بمعدل  Ɗ2006سبة أعلى ƅهامش اƅربح قبل اأزمة أي سƊة  اإماراتيةاƅمصارف اƅتقليدية 

اƅبƊوك  إذا، 2009سƊة  %30( ثم ƅيتراجع إƅى 2008-2007أثƊاء اأزمة ) ƅ50%يƊخفض إƅى 

 . اإماراتية ساميةمن اƅمصارف اإرباح في تحقيق اأوƄفاءة  أداءأحسن  اإماراتية اƅتقليدية

 ƃ(2006-2009)لفترة  ƃلمصارف واƃبنوك اƃقطريةهامش اƃربح  ثاƃثا:

أظهرت عيƊة اƅمصارف اإسامية اƅقطرية عائداً ƅهامش اƅربح مساويا ƅعيƊة اƅبƊوك اƅتقليدية 

 . %70ما Ɗسبته  ƅهما ح ƅهامش اƅربحجحيث بلغ اƅمتوسط اƅمر (، 2009-2006)اƅقطرية ƅلفترة 

اƃربح ƃلمصارف واƃبنوك اƃقطرية ƃلفترة (: اƃمتوسط اƃمرجح ƃمؤشر هامش 21اƃجدول رقم )

(2006-2009) 

 اƃمتوسط اƃحسابي 2009 2008 2007 2006 اƃبيان

 0,70 0,6 0,7 0,8 0,7 اƃقطرية اإساميةاƃمصارف 

 0,70 0,7 0,7 0,7 0,7 اƃبنوك اƃتقليدية اƃقطرية

 (.30( و)21)تم إعداد اƅجدول اعتمادا على اƅملحقين رقم اƃمصدر:
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      ƅمصارف اإساميةƅقطرية قد سجلت اƅمية  اƅعاƅية اƅماƅسبة هامش ربح قبل اأزمة اƊ

-ƅ2007لفترة ) ƅ80%يرتفع أثƊاء اأزمة بƊسبة   %70باستخدام اƅمتوسط اƅمرجح ما Ɗسبته 

 اƅمصارف اإسامية اƅقطرية وتحƄمها في إدارة اƅتƄاƅيفإدارة ( وهذا يدل على تفوق 2008

، في حين حافظت اƅبƊوك ƅ60%تسجل Ɗسبة  2009ا أƊها اƊخفضت سƊة إ ،وتحقيق اأرباح

ح ƅهامش اƅربح ثابتة ومستقرة طوال فترة اأزمة أي من جƅمتوسط اƅمر اƊسبة على اƅتقليدية اƅقطرية 

وتبقى اƅمصارف اإسامية اƅقطرية تسجل تفوق وقوة مƊافسة ، %70بƊسبة  2006-2009

 .وباقي دول مجلس اƅتعاون اƅخليجي Ɗƅظيرتها اƅتقليدية في دوƅتها

 ƃ(2006-2009)لفترة  اƃربح ƃلمصارف واƃبنوك اƂƃويتيةهامش  رابعا:

أظهرت عيƊة اƅمصارف اإسامية اƄƅويتية هامش ربح اقل بƄثير مقارƊة بعيƊة اƅبƊوك اƅتقليدية      

مقابل  Ɗ20%سبته ( ما 2009-2006اƄƅويتية، حيث بلغ اƅمتوسط اƅمرجح ƅهامش اƅربح ƅلفترة )

 اƄƅويتية.ƅلبƊوك اƅتقليدية  60%

(: اƃمتوسط اƃمرجح ƃمؤشر هامش اƃربح ƃلمصارف واƃبنوك اƂƃويتية ƃلفترة 22اƃجدول رقم )

(2006-2009) 

 اƃمتوسط اƃحسابي 2009 2008 2007 2006 اƃبيان

 0,2 0.01 0,2 0,4 0,3 اƂƃويتية اإساميةاƃمصارف 

 0,6 0,4 0,5 0,7 0,7 اƂƃويتيةاƃبنوك اƃتقليدية 

 (.30( و)21)تم إعداد اƅجدول اعتمادا على اƅملحقين رقم اƃمصدر:

ƅيبقى  Ɗ30%سبة  2006ل اأزمة أي سƊة قبهامش اƅربح ƅلمصارف اإسامية اƄƅويتية  غبل   

بƊسبة  2009( ، ƅيسجل اƊخفاض Ƅبير سƊة 2008-2007محافظ على استقرارƋ أثƊاء اأزمة )
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ان خسارة في بوبيمصرف اƄƅويت اƅدوƅي ومصرف جع ƅتسجيل اƅمصرفين اإساميين وهذا را ،1%

 .Ƅاحتياط مخصصاتاƅوهذا بسبب ارتفاع   (،05) راجع اƅملحق رقم 2009صافي اƅدخل ƅسƊة 

 %70بƊسبة  اأزمةقبل  افيما يخص اƅبƊوك اƅتقليدية اƄƅويتية فقد سجلت معداً مريح أما   

ƅيواصل اƊخفاضه اايجابي  %60( بƊسبة 2009-2007) اأزمة أثƊاءƅيƊخفض بشƄل طفيف 

 .2009سƊة  %40بƊسبة 

 اƅبحريƊية اإساميةعيƊة اƅمصارف  أظهرت: اƃبحرينيةهامش اƃربح ƃلمصارف واƃبنوك  خامسا:

اƅمرجح ƅهامش اƅربح حيث بلغ اƅمتوسط  ،اƅبحريƊية هامش ربح اقل مقارƊة بعيƊة اƅبƊوك اƅتقليدية

 .اƅبحريƊيةƅلبƊوك اƅتقليدية  %55مقابل  40%( Ɗسبة ƅ2006-2009لفترة )

(: اƃمتوسط اƃمرجح ƃمؤشر هامش اƃربح ƃلمصارف واƃبنوك اƃبحرينية ƃلفترة 23اƃجدول رقم )

(2006-2009) 

 اƃمتوسط اƃحسابي 2009 2008 2007 2006 اƃبيان

 0,40 0.1- 0,3 0,5 0,7 اƃبحرينية اإساميةاƃمصارف 

 0,55 0,5 0,5 0,6 0,6 اƃبنوك اƃتقليدية اƃبحرينية

 (.30( و)21)تم إعداد اƅجدول اعتمادا على اƅملحقين رقم اƃمصدر:

 اƅبحريƊيةمقارƊة مع اƅبƊوك اƅتقليدية  أعلىسجلت هامش اƅربح  اƅبحريƊية اإساميةفاƅبƊوك      

 ƅتتفوق اأزمة أثƊاءƊƅسبة ااƊخفضت هذƋ  أƊها إا %60مقابل  %70( بƊسبة 2006) اأزمةقبل 

 اإساميةحيث بلغ اƅمتوسط اƅمرجح ƅهامش اƅربح ƅلمصارف  اƅبحريƊية، عليها اƅبƊوك اƅتقليدية

، وƅتƊخفض Ɗسبة اƅبحريƊية ƅلبƊوك اƅتقليدية %60مقارƊة بـ  Ɗ40%سبة  اأزمة أثƊاء اƅبحريƊية

وهذا راجع ( -%10بƊسبة ) اƅبحريƊية ƅلمصارف اإسامية 2009هامش اƅربح بشƄل ملحوظ سƊة 
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مقابل ، ((05) اƊظر اƅملحق رقم)إƅى تأثير اƅخسارة في صافي اƅدخل في مصرف أثمار اƅبحريƊي

 .%50بƊسبة اƅبحريƊية اƊخفاض طفيف ƅلبƊوك اƅتقليدية 

اإدارة في اƅمصارف اإسامية اƅبحريƊية سجلت أفضل أداء ƅها مقارƊة باƅبƊوك اƅتقليدية  

اƅبحريƊية من حيث تحقيق اأرباح ومراقبة اƅتƄاƅيف قبل اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية، إا أن أداءها 

 ƅىإƅما اƊتقل تأثر اأزمة  2009اƊخفض Ƅثيرا في فترة اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية خاصة سƊة 

  .ااقتصاد اƅحقيقي

 ƃ(2006-2009)لفترة  هامش اƃربح ƃلبنوك اƃعمانية سادسا:

(، حيث ƅ2006-2009لفترة ) %50سجلت عيƊة اƅبƊوك اƅعماƊية هامش ربح مقبول بƊسبة       

ƅيحافظ على استقرارƋ أثƊاء اأزمة  60%( Ɗسبة 2006بلغت أعلى Ɗسبة ƅهامش اƅربح قبل اأزمة )

 (.30، اƊظر اƅملحق رقم)%30بƊسبة  2009 سƊةƅيƊخفض  ،ثم(2007-2008)

تدل ايجابية مؤشرات اƅربحية عن مدى Ƅفاءة اƅمؤسسات اƅمصرفية في تسيير موجوداتها      

وتƄاƅيفها خاصة عƊد اتسام اƅبيئة بعدم ااستقرار، وهو اƅحال باƊƅسبة ƅازمة اƅماƅية اƅعاƅمية فقد 

اƅموجودات  إدارةمن تسجيل Ɗتائج جيدة في اƅتحƄم في  اƅخليجية استطاعت اƅمصارف اإسامية

، اأصولوهذا يظهر جليا في مؤشر اƅعائد على  ،محل اƅدراسة اƅخليجية اذا قارƊها باƅبƊوك اƅتقليدية

اƅتحƄم ƅم يƄن في اƅمستوى اƅمطلوب عƊد اتخاذ اƅقرارات ااستثمارية واƅتشغيلية وهذا يظهر  أن إا

اƅعائد على حقوق اƅملƄية وهذا اƅحذر من اتخاذ مثل هذƋ اƅقرارات سيؤثر بطبيعة اƅحال في مؤشر 

 على مؤشر هامش اƅربح.

في بعض اƅدول ƄاƊت في قمة Ɗشاطها  اƅخليجية اإساميةاƅمصارف  أنƄƅن باƅمقابل Ɗجد      

اƅقطرية  ساميةاإاƅماƅية اƅعاƅمية مقارƊة بƊظيرتها اƅتقليدية مثل اƅمصارف  اأزمةفي ظل 

     .تيةاواإمار واƅسعودية 
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 ƃلمصارف اإسامية باƃمقارنة مع اƃبنوك مؤشر Ƃفاية رأس اƃمال: ƃثاƃمبحث اƃثا

ƃ مختارةƃلعينة اƃ تقليديةƃ(2009-2006)لفترة ا 

 Ɗتيجة تحدث اƅتي اƅخسائر امتصاص على اƅمصرف قدرة بمدى اƅمال رأس Ƅفاية تعرف      

أصحاب  اƅمتاح اƅملƄية حق طريق عن وذƅك ،بها يقوم اƅتي وااستثمار اƅتمويل عمليات مختلف

رأس  Ƅفاية ƅمدى قياس أƊهاأساس  على اƊƅسب هذƋ إƅى اƊƅظر يمƄن أخرى اƅمصرف وبعبارة

 .اƅعامة اƅميزاƊية مخاطر ƅدعم Ƅافيا اƅبƊك مال رأس Ƅان إذا فيما قياس اƅمال، أي

 اإسامية مصارففي اƃ )اƃقدرة على رد اƃودائع(اƃملƂية ƃلودائعƂفاية حقوق اƃمطلب اأول: 

 ƃ(2006-2009)لعينة اƃمختارة ƃلفترة واƃبنوك اƃتقليدية 

 إجماƅياƅدراسة مؤشر Ƅفاية حقوق اƅملƄية موضوع أظهرت عيƊة جميع اƅمصارف اإسامية     

ƅحقوق اƅملƄية باƊƅسبة ح اƅودائع أعلى باƅمقارƊة مع عيƊة اƅبƊوك اƅتقليدية، حيث بلغ اƅمتوسط اƅمرج

 .ƅلبƊوك اƅتقليدية %20مقابل  %70( ما Ɗسبته ƅ2006-2009لودائع ƅلفترة )

 (: اƃمتوسط اƃمرجح ƃمؤشر Ƃفاية حقوق اƃملƂية ƃلودائع في اƃمصارف24اƃجدول رقم )

 (ƃ2006-2009لفترة )ƃلعينة اƃمختارة اƃتقليدية  واƃبنوك اإسامية

 اƃمتوسط اƃحسابي 2009 2008 2007 2006 اƃبيان 

 0,7 0,59 0,66 0,65 0,80 اإساميةاƃمصارف 

 0,2 0,20 0,19 0,21 0,20 اƃبنوك اƃتقليدية 

 (.33( و)22)تم إعداد اƅجدول اعتمادا على اƅملحقين رقم اƃمصدر:

 اإسامية محل اƅدراسة Ɗسبة Ƅفاية عاƅية قبل اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية،سجلت اƅمصارف       

 %80ما Ɗسبته  2006حيث بلغ اƅمتوسط اƅمرجح ƅحقوق اƅملƄية على إجماƅي اƅودائع في سƊة 
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ƅتƊخفض هذƋ اƊƅسبة أثƊاء اأزمة اƅماƅية  ،ƅلبƊوك اƅتقليدية ƅ20%لمصارف اإسامية مقارƊة بـ 

( ما 2008-2007اƅودائع ƅلفترة ) إجماƅياƅمتوسط اƅمرجع ƅحقوق اƅملƄية على اƅعاƅمية، حيث بلغ 

، ƅتواصل اƊخفاضها حيث سجل %20عƊد في اƅبƊوك اƅتقليدية  Ɗسبةاƅمقابل استقرار  Ɗ66%سبته 

في  هامقابل استقرار  Ɗ59%سبة  2009اƅمتوسط اƅمرجح ƅحقوق اƅملƄية على إجماƅي اƅودائع سƊة 

  . %20عƊد Ɗسبة اƅبƊوك اƅتقليدية 

فاƅماحظ مما سبق أن اƅبƊوك اإسامية بƊسبها اƅمقبوƅة تعطي اأمان باƊƅسبة ƅلمودعين،        

ة Ƅƅن اƅشيء اƅماحظ أيضا أن هذƋ اƊƅسبة في اƊخفاض مستمر من سƊة أخرى خال فترة اƅدراس

أما اƅبƊوك اƅتقليدية فظلت محافظة على استقرار هذƋ اƊƅسبة فهذا يعطي مؤشر سلبي ƅلمودعين، 

خال فترة ما قبل وبعد اأزمة، وهذا يدل على مدى خبرتها وƄفاءتها في إدارة أمواƅها اƅمملوƄة وهذا 

 .مؤشر ايجابي ƅلمودعين 

-ƃ(2006لفترة  ودائع ƃلمصارف واƃبنوك اƃسعوديةاƃ إجماƃي إƃىƂفاية حقوق اƃملƂية : أوا

2009) 

اƅودائع  إجماƅي إƅىاƅسعودية مؤشر Ƅفاية حقوق اƅملƄية  اإساميةعيƊة اƅمصارف  أظهرت     

 إƅىحيث بلغ اƅمتوسط اƅمرجع Ɗƅسبة حقوق اƅملƄية  باƅمقارƊة مع اƅبƊوك اƅتقليدية اƅسعودية، أعلى

وهذا  ،اƅسعودية اƅتقليديةƊوك بƅل %14مقابل  26%( Ɗسبة 2009-2006اƅودائع ƅلفترة ) إجماƅي

من Ɗظيرتها اƅتقليدية في ظل  أفضلاƅسعودية بقدرة رد اƅودائع  اإساميةيدل على تمتع اƅمصارف 

 اƅماƅية اƅعاƅمية . اأزمة
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(: اƃمتوسط اƃمرجح ƃمؤشر Ƃفاية حقوق اƃملƂية ƃلودائع في اƃمصارف واƃبنوك 25اƃجدول رقم )

 (2009-2006اƃسعودية ƃلفترة )

 اƃمتوسط اƃحسابي 2009 2008 2007 2006 اƃبيان 

 0,26 0,23 0,24 0,27 0,30 اƃسعودية اإساميةاƃمصارف 

 0,14 0,16 0,13 0,14 0,14 اƃبنوك اƃتقليدية اƃسعودية

 (.33( و)22)تم إعداد اƅجدول اعتمادا على اƅملحقين رقم اƃمصدر:

اƅسعودية متوسط  اإسامية اƅمصارفقبيل اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية سجلت  2006في سƊة  

ة أثƊاء اأزمة ƅتƊخفض مباشر  ،ƅلبƊوك اƅتقليدية اƅسعودية %14مقابل  %30مرجع ƅلƊسبة اƅمحسوبة 

( ƅ2007-2008لƊسبة اƅمحسوبة وهذا في اƅفترة ) ححيث سجل اƅمتوسط اƅمرج اƅماƅية اƅعاƅمية،

محافظة على  اƅسعودية اƅتقليدية وكƅلبƊ %14مقابل  اƅسعودية ƅلمصارف اإسامية Ɗ25%سبة 

مقابل اƅسعودية ƅلمصارف اإسامية  %23إƅى  ƅ2009تƊخفض من جديد في سƊة  ،استقرارها

اƅسعودية سجلت قدرة  اإساميةفاƅمصارف ، %16ها في اƅبƊوك اƅتقليدية اƅسعودية بƊسبة عارتفا

 من Ɗظيرتها اƅتقليدية، وبتاƅي يرتفع ƅديها أفضلاƅماƅية اƅعاƅمية  اأزمةعلى رد اƅودائع طوال فترة 

إا أن اƅبƊوك اƅتقليدية اƅسعودية أفضل تحƄم في قدرتها على ، ƅعمائهاواƅثقة اƅممƊوح  اأمانمؤشر 

 رد اƅودائع وهذا يظهر في استقرار اƊƅسبة طول فترة اأزمة. 

-ƃ2006لفترة ) اإماراتيةƂفاية حقوق اƃملƂية إƃى إجماƃي اƃودائع ƃلمصارف واƃبنوك  ثانيا:

2009)        

مؤشر Ƅفاية حقوق اƅملƄية إƅى  اإماراتيةأظهرت عيƊة اƅدراسة اƅخاصة باƅمصارف اإسامية      

، حيث بلغ اƅمتوسط اƅمرجع Ɗƅسبة حقوق اإماراتيةإجماƅي اƅودائع اقل باƅمقارƊة مع اƅبƊوك اƅتقليدية 

ƅلبƊوك اƅتقليدية  %19مقارƊة بـ  16%( Ɗسبة 2009-2006)اƅملƄية إƅى إجماƅي اƅودائع ƅلفترة 
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بمقدرتها على رد اƅودائع  اإماراتيةامية س، وهذا يوضح اƊخفاض قدرة اƅمصارف اإاإماراتية

 . اإماراتية في ظل اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية مقارƊة باƅبƊوك اƅتقليدية

اƃملƂية ƃلودائع في اƃمصارف واƃبنوك (: اƃمتوسط اƃمرجح ƃمؤشر Ƃفاية حقوق 26اƃجدول رقم )

 (ƃ2006-2009لفترة ) اإماراتية

 اƃمتوسط اƃحسابي 2009 2008 2007 2006 اƃبيان 

 0,16 0,16 0,15 0,17 0,17  اإماراتية اإساميةاƃمصارف 

 0,19 0,20 0,18 0,18 0,20 اإماراتيةاƃبنوك اƃتقليدية 

 (.33( و)22)متم إعداد اƅجدول اعتمادا على اƅملحقين رق اƃمصدر:

 اية أقل باƅمقارƊة مع اƅبƊوك اƅتقليديةƄفمؤشر  اإماراتيةƅقد سجلت اƅمصارف اإسامية 

 ƅ(2006)مؤشر اƄƅفاية سƊة  حوهذا قبل اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية،حيث بلغ اƅمتوسط اƅمرج اإماراتية

، ƅيƊخفض أثƊاء اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية في اƅفترة ية اإماراتية ƅلبƊوك اƅتقليد %20مقابل  17%

هذƋ اأخيرة ارتفاع  ƅتسجل، اإماراتية ƅلبƊوك اƅتقليدية %18مقابل  %16( بƊسبة 2007-2008)

 .2009وهذا سƊة  %16بƊسبة  اإماراتية مقابل استقرارها في اƅبƊوك اإسامية %20اƊƅسبة إƅى 

اإسامية اإماراتية سجلت قدرة اقل على رد اƅودائع مقارƊة باƅبƊوك اƅتقليدية إذا اƅمصارف        

 .اإماراتية

-ƃ2006لفترة ) اƃودائع ƃلمصارف واƃبنوك اƃقطرية إجماƃي إƃىƂفاية حقوق اƃملƂية  ثاƃثا:

2009) 

اƅودائع  إجماƅي إƅىاƅقطرية مؤشر Ƅفاية حقوق اƅملƄية  اإساميةعيƊة اƅمصارف  أظهرت      

ƅمؤشر اƄƅفاية خال  ح، حيث بلغ اƅمتوسط اƅمرجاƅقطرية باƅمقارƊة مع اƅبƊوك اƅتقليدية بƄثير أعلى

 .ƅلبƊوك اƅتقليدية اƅقطرية %18مقابل  200%( Ɗسبة 2009-2006اƅفترة )
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اƃمتوسط اƃمرجح ƃمؤشر Ƃفاية حقوق اƃملƂية ƃلودائع في اƃمصارف واƃبنوك (:27اƃجدول رقم )

ƃقطرية ا( لفترةƃ2006-2009) 

 اƃمتوسط اƃحسابي 2009 2008 2007 2006 اƃبيان 

 2,01 1,78 2,02 1,80 2,45 اƃقطرية اإساميةاƃمصارف 

 0,18 0,19 0,18 0,18 0,17 اƃبنوك اƃتقليدية اƃقطرية

 (.33( و)22)تم إعداد اƅجدول اعتمادا على اƅملحقين رقم اƃمصدر:

 2006هذا اƅحد راجع إƅى صغر حجم اƅودائع خاصة في سƊةارتفاع هذƋ اƊƅسبة إƅى 

باƊƅسبة إƅى مصرف اƅريان، إذ سجل ƅوحدƋ مؤشر حقوق اƅملƄية إƅى إجماƅي اƅودائع Ɗسبة 

 .(08) ي. اƊظر اƅملحق رقم، وƊفس اƅماحظة باƊƅسبة ƅمصرف قطر اإسام177.78%

-ƃ2006لفترة ) واƃبنوك اƂƃويتيةƃودائع ƃلمصارف Ƃفاية حقوق اƃملƂية إƃى إجماƃي ا رابعا:

2009) 

اƅودائع أقل  إƅى إجماƅيأظهرت عيƊة اƅمصارف اإسامية اƄƅويتية مؤشر Ƅفاية حقوق اƅملƄية      

Ɗƅسبة حقوق اƅملƄية إƅى إجماƅي  حباƅمقارƊة مع اƅبƊوك اƅتقليدية اƄƅويتية، حيث بلغ اƅمتوسط اƅمرج

 .ƅلبƊوك اƅتقليدية اƄƅويتية %26مقابل  Ɗ24%سبة    (2009-2006اƅودائع ƅلفترة )

(: اƃمتوسط اƃمرجح ƃمؤشر Ƃفاية حقوق اƃملƂية ƃلودائع في اƃمصارف واƃبنوك 28اƃجدول رقم )

 (2009-2006اƂƃويتية ƃلفترة )

 اƃمتوسط اƃحسابي 2009 2008 2007 2006 اƃبيان 

 0,24 0,21 0,24 0,27 0,24 اƂƃويتية  اإساميةاƃمصارف 

 0,26 0,26 0,25 0,27 0,25 اƃتقليدية اƂƃويتيةاƃبنوك 

 (.33( و)22)تم إعداد اƅجدول اعتمادا على اƅملحقين رقم اƃمصدر:
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، حيث بلغ )قبل اأزمة( 2006ر اƄƅفاية سƊة ƅمؤش Ɗسبيا Ɗسبة أعلى اƅبƊوك اƄƅويتيةسجلت     

فع هذƋ تر ، ثم ƅتاƅبحريƊيةƅلمصارف اإسامية  %24مقابل  %25ر اƄƅفاية شƅمؤ  اƅمتوسط اƅمرجح

( 2008-2007ر اƄƅفاية ƅلفترة )شفقد بلغ اƅمتوسط اƅمرجع ƅمؤ  اƊƅسبة أثƊاء اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية

 %21بـ  ƅ2009تƊخفض في اƅمصارف اإسامية سƊة معا، ƅلمصارف واƅبƊوك اƄƅويتية  26%

Ɗبƅبحريو وتحافظ على استقرارها في اƅتقليدية اƅيك اƊ سبةƊية سجلت .%26ة بƊبحريƅتقليدية اƅوك اƊبƅا

أفضل أداء ومقدرة على رد اƅودائع في أصعب اƅظروف مقارƊة باƅمصارف اإسامية اƅبحريƊية 

 .2009اƅتي اƊخفض أداءها خاصة سƊة 

-ƃ2006لفترة ) اƃبحرينيةƂفاية حقوق اƃملƂية إجماƃي اƃودائع ƃلمصارف واƃبنوك  خامسا:

2009) 

ر Ƅفاية حقوق اƅملƄية إƅى إجماƅي اƅودائع شمؤ  اƅبحريƊيةأظهرت عيƊة اƅمصارف اإسامية       

ƅمؤشر اƄƅفاية خال اƅفترة  ححيث بلغ اƅمتوسط اƅمرج ،اƅبحريƊيةأعلى باƅمقارƊة مع اƅبƊوك اƅتقليدية 

 .اƅبحريƊيةƅلبƊوك اƅتقليدية  %21مقابل  71%( Ɗسبة 2006-2009)

اƃمتوسط اƃمرجح ƃمؤشر Ƃفاية حقوق اƃملƂية ƃلودائع في اƃمصارف واƃبنوك (: 29اƃجدول رقم )

 (2009-2006اƃبحرينية ƃلفترة )

 اƃمتوسط اƃحسابي 2009 2008 2007 2006  اƃبيان

 0,71 0,57 0,67 0,77 0,84 اƃبحرينية  اإساميةاƃمصارف 

 0,21 0,19 0,18 0,25 0,20 اƃبنوك اƃتقليدية اƃبحرينية 

 (.33( و)22)تم إعداد اƅجدول اعتمادا على اƅملحقين رقم اƃمصدر:

باƅمقارƊة مع اƅبƊوك اƅتقليدية  أعلىمؤشر Ƅفاية  اƅبحريƊية اإساميةسجلت اƅمصارف 

Ɗسبة  2006قبيل اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية، حيث بلغ اƅمتوسط اƅمرجع ƅمؤشر اƄƅفاية سƊة  اƅبحريƊية
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طفيفا  ارتفاعا اƊƅسبة في اƅبƊوك اƅتقليدية اƅبحريƊية تسجلƅƅلبƊوك اƅتقليدية،  %20مقابل  84%

 في اƅمصارف اإسامية %72مقابل اƊخفاضها بƊسبة  %21أثƊاء اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية بƊسبة 

وƅتسجيل أيضا  في اƅمصارف اإسامية  2009سƊة %57بƊسبة  ها، ƅتواصل اƊخفاضاƅبحريƊية

 ة.Ɗياƅبحرياƅتقليدية في اƅبƊوك  %19اƊخفاض بƊسبة 

 اأزمةقدرة عاƅية على رد اƅودائع خال فترة مƅقد أظهرت اƅمصارف اإسامية اƅبحريƊية      

في اƅظروف اƅصعبة  ƅعمائهااƅمصرفي اƅذي توفرƋ  اأماندرجة ƅ جيد اƅماƅية اƅعاƅمية، وهذا مؤشر

 .تقليدية اƅبحريƊيةرƊة باƅبƊوك اƅمقا

 (ƃ2006-2009لفترة ) مانيةƂفاية حقوق اƃملƂية إƃى إجماƃي اƃودائع ƃلبنوك اƃع سادسا:

( حيث بلغ اƅمتوسط اƅمرجع 2009-2006سجلت اƅبƊوك اƅتقليدية اƅعماƊية مؤشر Ƅفاية ƅلفترة )    

استقرار هذƋ اƊƅسبة قبل  على ƅقد حافظت اƅبƊوك اƅتقليدية اƅعماƊية، ƅ21%مؤشر اƄƅفاية Ɗسبة 

.وهذا  21%( Ɗسبة 2009-2006وأثƊاء اأزمة حيث سجل اƅمتوسط اƅمرجع ƅمؤثر اƄƅفاية ƅلفترة )

على رد اƅودائع في ظل اأزمة اƅماƅية  اƅمستقرة قدرتها فياƅعماƊية  ةيدل على Ƅفاءة اƅبƊوك اƅتقليدي

ف اإسامية مقدرة عاƅية في رد على اƅعموم سجلت اƅمصار ، (33اƊظر اƅملحق رقم)اƅعاƅمية 

 اƅودائع في ظل اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية مقارƊة باƅبƊوك اƅتقليدية.

اƃبنوك اƃتقليدية ƃلعينة اƃمختارة و لمصارف اإسامية ƃ : مؤشر اأمان اƃمصرفيانياƃمطلب اƃث

 ƃ(2006-2009)لفترة 

أظهرت عيƊة اƅمصارف اإسامية محل اƅدراسة Ɗسبة مؤشر اأمان اƅمصرفي أعلى باƅمقارƊة    

-ƅ2006مؤشر اأمان اƅمصرفي ƅلفترة)مع عيƊة اƅبƊوك اƅتقليدية، حيث بلغ اƅمتوسط اƅمرجح 
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ƅلبƊوك اƅتقليدية، إن دل على شيء إƊما يدل على  ارتفاع  %12مقابل %18ماƊسبته  (2009

 اإسامية مقارƊة باƅبƊوك اƅتقليدية. اƅمصارففي ن اƅمصرفي درجة اأما

ƃجدوا( 30ل رقمƃ مرجحƃمتوسط اƃا :)مصرفي مؤشر اأمانƃا ƃ بنوك و لمصارف اإساميةƃا

 (2009-2006)اƃتقليدية ƃلعينة اƃمختارة ƃلفترة 

 اƃمتوسط اƃحسابي 2009 2008 2007 2006 اƃبيان 

 0,18 0,16 0,17 0,20 0,21 اƃمصارف اإسامية

 0,12 0,13 0,11 0,12 0,12 اƃبنوك اƃتقليدية 

 (.31( و)23)تم إعداد اƅجدول اعتمادا على اƅملحقين رقم اƃمصدر:

سجلت اƅمصارف اإسامية في عيƊة اƅدراسة Ɗسبة مؤشر اأمان اƅمصرفي أعلى قبل اأزمة     

 %12مقابل  %21اƅماƅية اƅعاƅمية مقارƊة باƅبƊوك اƅتقليدية، حيث بلغ اƅمتوسط اƅمرجح ƅهذƋ اƊƅسبة 

ية، ƅيسجل ، إا أن هذƋ اƊƅسبة اƊخفضت بعد حدوث اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمƅ2006لبƊوك اƅتقليدية سƊة

ƅلبƊوك  ƅ12%لمصارف اإسامية مقابل  %18اƅمتوسط اƅمرجح Ɗƅسبة مؤشر اأمان اƅمصرفي 

اƅتقليدية، وبعد اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية سجل اƅمتوسط اƅمرجح Ɗƅسبة مؤشر اأمان اƅمصرفي سƊة 

 .يديةƅلبƊوك اƅتقل %15بƊسبة  هارتفاع مقابلƅلمصارف اإسامية ب %16اƊخفاض بƊسبة  2009

 ƃ2006-2009لفترة  ƃلمصارف واƃبنوك اƃسعودية مؤشر اأمان اƃمصرفي :أوا

أظهرت عيƊة اƅمصارف اإسامية اƅسعودية Ɗسبة مؤشر اأمان اƅمصرفي أعلى باƅمقارƊة مع      

اƅبƊوك اƅتقليدية اƅسعودية، حيث بلغ اƅمتوسط اƅمرجح مؤشر اأمان اƅمصرفي ƅلفترة اƅممتدة 

 .ƅلبƊوك اƅتقليدية اƅسعودية %11مقابل  18% (2006-2009)
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ƃجدوا( 31ل رقمƃ مرجحƃمتوسط اƃا :) لفترةƃ سعوديةƃبنوك اƃلمصارف واƃ مصرفيƃمؤشر اأمان ا

(2006-2009) 

 اƃحسابي اƃمتوسط 2009 2008 2007 2006 اƃبيان  

 0,18 0,17 0,17 0,19 0,21 اƃمصارف اإسامية اƃسعودية

 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 اƃسعوديةاƃبنوك اƃتقليدية 

 (.31( و)23)تم إعداد اƅجدول اعتمادا على اƅملحقين رقم اƃمصدر:

سجلت Ɗسبة مؤشر اأمان اƅمصرفي قبل اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية Ɗسبة عاƅية ƅلمصارف     

ƅلبƊوك اƅتقليدية  %11مقابل  %21اإسامية اƅسعودية، حيث بلغ اƅمتوسط اƅمرجح ƅهذƋ اƊƅسبة 

، أما بعد حدوث اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية اƊخفضت هذƋ اƊƅسبة في اƅمصارف 2006اƅسعودية سƊة 

-ƅ2007لفترة ) Ƅ11%ذƅك بƊسبة  فيما سجلت اƅبƊوك اƅتقليدية تدƊيها ،%18اإسامية ب

ن اƅمصرفي بلغ اƅمتوسط اƅمرجح ƅمؤشر اأما 2009(، أما فترة ما بعد اأزمة أي في سƊة 2008

 ƅلبƊوك اƅتقليدية اƅسعودية . ƅ12%لمصارف اإسامية مقابل  17%

 ƃ(2006-2009)لفترة  اأمان اƃمصرفي ƃلمصارف واƃبنوك اإماراتية مؤشرثانيا: 

أظهرت عيƊة اƅمصارف اإسامية اإماراتية مؤشر اأمان اƅمصرفي أعلى Ɗسبيا باƅمقارƊة       

اإماراتية، حيث بلغ اƅمتوسط اƅمرجح ƅمؤشر اأمان اƅمصرفي خال فترة مع اƅبƊوك اƅتقليدية 

 ƅلبƊوك اƅتقليدية اإماراتية. %11مقابل  %12( 2009-2006اƅدراسة )
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ƃجدوا( 32ل رقمƃ مرجحƃمتوسط اƃا :) لفترةƃ  بنوك اإماراتيةƃلمصارف واƃ مصرفيƃمؤشر اأمان ا

(2006-2009) 

 اƃحسابي اƃمتوسط 2009 2008 2007 2006 اƃبيان  

 0,12 0,12 0,11 0,13 0,12 اƃمصارف اإسامية اإماراتية

 0,11 0,12 0,11 0,11 0,12 اƃبنوك اƃتقليدية اإماراتية

 (.31( و)23)تم إعداد اƅجدول اعتمادا على اƅملحقين رقم اƃمصدر:

ƅلمصارف  %12اأزمة أي قبيل  2006اƅمتوسط اƅمرجح ƅمؤشر اأمان اƅمصرفي سƊة بلغ    

على اƊƅسبة اƅسابقة  اإماراتية اإسامية اإماراتية واƅبƊوك اƅتقليدية، حافظت اƅمصارف اإسامية

( وما بعدها، في حين اƊخفضت في اƅبƊوك 2008-2007اƅذƄر خال فترة اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية)

 .%12إƅى  2009رتفع في سƊة ( ƅتƅ2007-2008لفترة ) %11اƅتقليدية اإماراتية فسجلت Ɗسبة 

 ƃ(2006-2009)لفترة  ƃلمصارف واƃبنوك اƃقطرية اأمان اƃمصرفي مؤشر ثاƃثا:

أظهرت عيƊة اƅمصارف اإسامية اƅقطرية Ɗسبة أعلى ƅمؤشر اأمان اƅمصرفي مقارƊة باƅبƊوك      

( 2009-2006) اƅتقليدية اƅقطرية، حيث بلغ اƅمتوسط اƅمرجح ƅمؤشر اأمان اƅمصرفي في اƅفترة

 ƅلبƊوك اƅتقليدية اƅقطرية. %11مقابل  Ɗ28%سبة 

ƃجدوا( 33ل رقمƃ مرجحƃمتوسط اƃا :)قطريƃبنوك اƃلمصارف واƃ مصرفيƃلفترة  ةمؤشر اأمان اƃ

(2006-2009) 

 اƃحسابي اƃمتوسط 2009 2008 2007 2006 اƃبيان 

 0,28 0,24 0,25 0,30 0,36 اƃمصارف اإسامية اƃقطرية

 0,11 0,11 0,11 0,10 0,12 اƃبنوك اƃتقليدية اƃقطرية

 (.31( و)23)تم إعداد اƅجدول اعتمادا على اƅملحقين رقم اƃمصدر:
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في عيƊة اƅدراسة من Ɗصيب  Ƅ2006اƊت أعلى Ɗسبة ƅمؤشر اأمان اƅمصرفي في سƊة     

أما في فترة ƅلبƊوك اƅتقليدية اƅقطرية،  %12، مقابل  %36اƅمصارف اإسامية اƅقطرية بƊسبة 

حيث بلغ اƅمتوسط اƅمرجح ƅمؤشر اأمان اƅمصرفي  اƅية اƅعاƅمية اƊخفضت هذƋ اƊƅسبةاأزمة اƅم

ƅلبƊوك اƅتقليدية اƅقطرية، ƅتواصل اƊخفاضها في  %11مقابل 27%( Ɗسبة ƅ2006-2009لفترة )

 .ƅ11%بƊوك اƅتقليدية اƅقطرية بƊسبة في حين استقرت في ا %24اƅمصارف اإسامية ƅتصل إƅى 

 ƃ(2006-2009)لفترة  ƃلمصارف واƃبنوك اƂƃويتية مؤشر اأمان اƃمصرفي رابعا:

أظهرت عيƊة اƅمصارف اإعامية اƄƅويتية Ɗسبة أعلى Ɗسبيا ƅمؤشر اأمان اƅمصرفي مقارƊة     

-2006اƅمصرفي في اƅفترة )باƅبƊوك اƅتقليدية اƄƅويتية، حيث بلغ اƅمتوسط اƅمرجح ƅمؤشر اأمان 

 .ƅلبƊوك اƅتقليدية اƄƅويتية %14مقابل  Ɗ )15%سبة2009

ƃجدوا( 34ل رقمƃ مرجحƃمتوسط اƃا :) لفترةƃ ويتيةƂƃبنوك اƃلمصارف واƃ مصرفيƃمؤشر اأمان ا

(2006-2009) 

 اƃحسابي اƃمتوسط 2009 2008 2007 2006 اƃبيان 

 0,15 0,14 0,15 0,16 0,14 اƃمصارف اإسامية اƂƃويتية

 0,14 0,14 0,13 0,14 0,14 اƃبنوك اƃتقليدية اƂƃويتية

 (.31( و)23): تم إعداد اƅجدول اعتمادا على اƅملحقين رقماƃمصدر

وهي Ɗفسها اƅمسجلة في اƅبƊوك اƅتقليدية قبل  %14سجلت اƅمصارف اإسامية اƄƅويتية Ɗسبة     

، ƅترتفع خال اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية في اƅمصارف اإسامية 2006اأزمة اƅماƅية في سƊة 

إا أƊها اƊخفضت  %13مقابل اƊخفاضها في اƅبƊوك اƅتقليدية اƄƅويتية بƊسبة  %16اƄƅويتية بƊسبة 

مقابل ارتفاعها في اƅبƊوك اƅتقليدية  %14بƊسبة في اƅمصارف اإسامية اƄƅويتية  2009سƊة 

 .%14اƄƅويتية بƊسبة 
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 ƃ(2006-2009)لفترة  ƃلمصارف واƃبنوك اƃبحرينية مؤشر اأمان اƃمصرفي خامسا:

أظهرت عيƊة اƅمصارف اإسامية اƅبحريƊية Ɗسبة أعلى ƅمؤشر اأمان اƅمصرفي مقارƊة      

-2006اƅمتوسط اƅمرجح ƅمؤشر اأمان اƅمصرفي ƅلفترة )باƅبƊوك اƅتقليدية اƅبحريƊية، حيث بلغ 

 .ƅلبƊوك اƅتقليدية اƅبحريƊية %10مقارƊة بـ  Ɗ )18%سبة 2009

ƃجدوا( 35ل رقمƃ مرجحƃمتوسط اƃا :) لفترةƃ بحرينيةƃبنوك اƃلمصارف واƃ مصرفيƃمؤشر اأمان ا

(2006-2009) 

 اƃحسابي  اƃمتوسط 2009 2008 2007 2006 اƃبيان  

 0,18 0,15 0,17 0,20 0,21 اƃمصارف اإسامية اƃبحرينية 

 0,10 0,11 0,10 0,11 0,09 اƃبنوك اƃتقليدية اƃبحرينية 

 (.31( و)23)تم إعداد اƅجدول اعتمادا على اƅملحقين رقم اƃمصدر:

سجلت اƅمصارف اإسامية اƅبحريƊية Ɗسبة أعلى ƅمؤشر اأمان اƅمصرفي قبل اأزمة اƅماƅية     

 2006مقارƊة باƅبƊوك اƅتقليدية اƅبحريƊية، حيث بلغ اƅمتوسط اƅمرجح ƅمؤشر اأمان اƅمصرفي سƊة

بة اƊخفضت هذƋ اƊƅس، ƅلبƊوك اƅتقليدية اƅبحريƊية %9مقابل  ƅ21%لمصارف اإسامية اƅبحريƊية 

( في اƅمصارف اإسامية اƅبحريƊية، حيث بلغ 2008-2007أثƊاء اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية )

مقابل ارتفاعه في اƅبƊوك اƅتقليدية اƅبحريƊية حيث  %18اƅمتوسط اƅمرجح ƅمؤشر اأمان اƅمصرفي 

سجلت اƅمصارف اإسامية اƅبحريƊية اƊخفاض في مؤشر  2009أما سƊة  ،%11سجل Ɗسبة 

ثل ما فيما بقيت اƅبƊوك اƅتقليدية اƅبحريƊية محافظة على Ɗسبة م ƅ15%مصرفي بƊسبة اأمان ا

 .ƄاƊت أثƊاء اأزمة اƅماƅية
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 ƃ(2006-2009)لفترة  مانيةاƃماƃية ƃلبنوك اƃع   مؤشر اأمان اƃمصرفي سادسا:

اƅمرجح، حيث سجلت اƅبƊوك اƅتقليدية اƅعماƊية Ɗسبة ƅمؤشر اأمان اƅمصرفي باحتساب اƅمتوسط  

  (ƅ2006-2009لفترة ) %15بلغت 

أƄدت اƅمصارف اإسامية مقدرتها على مƊافسة اƅبƊوك اƅتقليدية من جهة واƅحفاظ على      

استقرارها في ظل ظروف غير مستقرة من جهة أخرى، فقد بيƊت قدرتها على رد اƅودائع في ظل 

 عاƅية من اƅثقة واأمان ƅلمتعاملين معها. مƊح درجةباأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية وƄذا تميزت 
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ƃمبحث اƃنشاط  : معياررابعاƃة واƃسيوƃلمصارف اإسامية اƃ لعينة وƃ تقليديةƃبنوك اƃا

 ƃ(2006-2009)لفترة  اƃمختارة

 اإساميةبين اƅمصارف في هذا اƅجزء من اƅدراسة سƊتƊاول وباƅتحليل أفضل أداء سجل    

من Ɗاحية اƅتحƄم واƅتسيير اƅجيد ƅلسيوƅة في ظل ومقارƊتها مع اƅبƊوك اƅتقليدية اƅخليجية اƅخليجية 

 ، وƄذا أفضل Ɗشاط تحققمن خال دراسة Ɗسبة اƅقروض إƅى اƅودائع أزمة عرف فيها شح اƅسيوƅة

ة اƅبƊوك اƅتقليدية ƅلعيƊة اƅمختار مقارƊة مع  ƅلمصارف اإسامية اإيرادات من خال تحليل Ɗسبة

 . ƅ2006-2009لفترة 

نسبة اƃقروض إƃى اƃودائع ƃلمصارف اإسامية باƃمقارنة مع اƃبنوك اƃتقليدية اƃمطلب اأول: 

 ƃ(2006-2009)لعينة اƃمختارة ƃلفترة 

أظهرت عيƊة جميع اƅمصارف اإسامية Ɗسبة مرتفعة ƅلقروض إƅى اƅودائع باƅمقارƊة مع اƅبƊوك    

 %174( حواƅي 2009-2006اƅتقليدية، حيث بلغ اƅمتوسط اƅمرجح ƅهذƋ اƊƅسبة ƅلفترة )

 ƅلبƊوك اƅتقليدية.   %98مقابل

ƃجدوا( مرجح 36ل رقمƃمتوسط اƃا :) لمصارƃ ودائعƃى اƃقروض إƃنسبة اƃبنوك اإسامية فƃوا 

 ƃ(2006-2009)لفترة  اƃتقليدية ƃلعينة اƃمختارة

 اƃمتوسط اƃحسابي 2009 2008 2007 2006 اƃبيان  

 1,74 1,88 2,00 1,59 1,47 اƃمصارف اإسامية 

 0,98 1,02 1,04 0,96 0,9 اƃبنوك اƃتقليدية 

 (.35و)( 26)تم إعداد اƅجدول اعتمادا على اƅملحقين رقم اƃمصدر:
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سجلت معظم اƅبƊوك واƅمصارف اƅمدروسة ارتفاع Ɗƅسبة اƅقروض إƅى اƅودائع فوق اƅسقف    

اƅمحدد من طرف بƊوƄها اƅمرƄزية، وهذا اارتفاع يعƊي اƅتوسع اƄƅبير في اإقراض مقابل اƊخفاض 

 في اƅودائع، وهذا تهديد ƅلمصرف أو اƅبƊك على اƅوصول إƅى درجة اƅشح في اƅسيوƅة، ƅذا سيلجأ

إƅى اƅبƊك اƅمرƄزي أو اƅبƊوك اأخرى طلباً ƅلسيوƅة، أما اƊƅسبة اأقل واƅتي سجلتها اƅقلة  اأخيرا هذ

اƅقليلة من مصارف اƅعيƊة، هذƋ اƊƅسبة تدل على أن اƅمصرف أو اƅبƊك ƅديه طاقة وفسحة اƄبر 

 ƅتقديم اƅقروض وهذا أƄيد سيؤثر على ربحية سهمه وƊتيجته اƅماƅية .

ƅقد بلغت اƅقروض إƅى اƅودائع في اƅعيƊة اƅمدروسة قبل اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية باحتساب    

ƅترتفع أثƊاء  ،ƅلبƊوك اƅتقليدية ƅ90%لمصارف اإسامية مقارƊة بـ  %147اƅمتوسط اƅمرجح ƅها 

ƅلمصارف  Ɗ18%سبة   حيث بلغ اƅمتوسط اƅمرجح ƅها( 2008-2007)اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية 

ƅتواصل هذƋ اƊƅسبة ارتفاعها بعد اأزمة اƅماƅية  ،ƅلبƊوك اƅتقليدية %100سامية مقارƊة بـ اإ

ƅلمصارف اإسامية مقابل   188%ا Ɗسبةحيث سجل اƅمتوسط اƅمرجح ƅه2009سƊة  أياƅعاƅمية 

إن تباطؤ اƊƅمو ااقتصادي بسبب اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية شƄل ضغط ، ƅلبƊوك اƅتقليدية 102%

على أسعار اƅفوائد وباƅتاƅي ستقل جاذبية اƅودائع ƅصاƅح اƅخيارات ااستثمارية اأخرى، إن ارتفاع 

Ɗسبة اƅقروض إƅى اƅودائع بشƄل Ƅبير يشƄل خطورة على اƊƅمو اائتماƊي ƅلمصرف، ƅذا يتوجب 

  اƅعاƅميةواقف حذرة فيما يتعلق بتقديم اƅقروض إƅى اƅشرƄات في ظل اأزمة على اƅمصارف اتخاذ م

 ƃ(2006-2009)لفترة  نسبة اƃقروض إƃى اƃودائع ƃلمصارف واƃبنوك اƃسعودية :أوا

أظهرت عيƊة اƅمصارف اإسامية اƅسعودية Ɗسبة أعلى ƅلقروض على اƅودائع باƅمقارƊة مع      

 %82مقارƊة بـ  %108حيث بلغ اƅمتوسط اƅمرجح ƅلƊسبة اƅمحسوبة اƅبƊوك اƅتقليدية اƅسعودية، 

 .ƅلبƊوك اƅتقليدية اƅسعودية
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ƃجدوا( مرجح 37ل رقمƃمتوسط اƃا :) سعوديةƃبنوك اƃلمصارف واƃ ودائعƃى اƃقروض إƃنسبة اƃ

 ƃ(2006-2009)لفترة 

 اƃمتوسط اƃحسابي 2009 2008 2007 2006 اƃبيان  

 1,08 1,12 1,11 1,02 1,07 اƃسعوديةاƃمصارف اإسامية 

 0,82 0,83 0,84 0,85 0,76 اƃبنوك اƃتقليدية اƃسعودية

 (.35( و)26)تم إعداد اƅجدول اعتمادا على اƅملحقين رقم اƃمصدر:

إذن  %85إن اƅسقف اƅمحدد Ɗƅسبة اƅقروض إƅى اƅودائع في اƅسوق اƊƅقدي اƅسعودي هو     

 فاƅمصارف اإسامية اƅسعودية تجاوزت بدرجة Ƅبيرة هذƋ اƊƅسبة باƅمقارƊة مع اƅبƊوك اƅتقليدية

ƅها طاقة ƅتقديم اƅمزيد من اƅقروض في ظل اأزمة اƅماƅية  اƅسعودية، فاƅبƊوك اƅتقليدية اƅسعودية

زمة اƅماƅية قبل اأاƅسعودية بلغت Ɗسبة اƅقروض إƅى اƅودائع ƅلمصارف اإسامية  ،اƅعاƅمية

، ƅتƊخفض وبƊسبة ضئيلة جدا في اƅمصارف ƅبƊوƄها اƅتقليدية %76باƅمقارƊة مع  %107اƅعاƅمية 

( 2008-2007أثƊاء اأزمة إذ بلغ اƅمتوسط اƅمرجح ƅتلك اƊƅسبة ƅلفترة ) اƅسعودية اإسامية

مة اƅماƅية اƅعاƅمية ƅلبƊوك اƅتقليدية اƅسعودية، وƅترتفع بعد اأز  %84مقابل ارتفاعها بƊسبة  106%

مقابل اƊخفاضها  اƅسعودية ƅلمصارف اإسامية % 112،حيث بلغ اƅمتوسط اƅمرجح 2009سƊة 

 ƅلبƊوك اƅتقليدية اƅسعودية . %83اƅبسيط بـ 

سجلت بعض اƅبƊوك اƅسعودية اƊخفاض في محفظتها اائتماƊية، فمثا سجل بƊك اƅعربي  اƃتفسير:

مليون ل  ƅ66.811تصل إƅى  %10.5واƅسلف بƊسبة  اƅوطƊي اƊخفاض في محفظة اƅقروض

، وعرفت محفظة ااستثمارات هي اأخيرة 2008مليون ل سƊة  73.662مقابل ، 2009سƊة

مليون  28.228ة بـ مقارƊ 2009مليون ل سƊة  ƅ23.261تصل إƅى  %17.6اƊخفاض بƊسبة 

مليون ل مقارƊة  ƅ82.680تبلغ  %10.9وعرفت ودائع اƅعماء اƊخفاض بƊسبة  ،2008ل سƊة 
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 ƅ110.298تصل إƅى  %9واƊخفضت قيمة اƅموجودات بƊسبة ،2008مليون ل سƊة  92.743بـ 

 .(1)2008مليون ل سƊة 121.307مقارƊة بـ  2009مليون ل ƅسƊة

Ƅباقي اƅبƊوك اƅتقليدية ƅتي تتعرض ƅها اƅبƊوك اƅتقليدية اƅسعودية اإن اƅمخاطر اأساسية 

ومخاطر اƅطرف اآخر واƅتي تƊجم  هو خطر اائتمانفي ظل وجود رƄود اقتصادي، محل اƅدراسة 

عادة من محافظ اأصول اƅخاصة باƅشرƄات واƅخدمات اƅمصرفية اƅشخصية، واƊخفاض اƅطلب 

Ƌذين يعملون في هذƅات أو اأفراد اƄلشرƅ ياƅاأسواق،  على ااقتراض، مما يسبب ضغطا ما

Ƅتقلبات اƅتي تحدث على مستوى أسعار اƅفائدة وƄذا اƊخفاض اƅعائد من اƅفوائد  ومخاطر اƃسوق

على اƅودائع اƅفائضة اƅتي تƊجم عادة عن اƊخفاض أسعار اƅفائدة اƊƅاجمة عن تباطيء ااقتصاد 

فتأثر على معدات اƅعاƅمي، فاƅماحظ أن اأزمة اƅماƅية تمس اƅبƊوك اƅتقليدية أوا )فور ظهورها( 

إا أن اƅبƊوك اإسامية ا تتأثر باأزمة إا  ،اƅقروض واƅسلف باƊخفاض حجم اƅطلباƅفائدة وعلى 

 .ال  أثرها إƅى ااقتصاد اƅحقيقيعƊد اƊتق

ƅقد عملت جميع اƅبƊوك اƅتقليدية اƅعاملة في اƅسوق اƊƅقدي اƅسعودي على فتح Ɗوافذ 

: اƅخزيƊة في بƊك ساب اƅسعودي رƄزت لى سبيل اƅمثال Ɗجد أنسامية، فعƅلمعامات اƅماƅية اإ

على مƊتجات اƅحماية وااستثمار من خال زيادة اƅخدمات اƅمتوافقة مع مبدأ تجƊب اƅفائدة اƅتقليدية 

، 2009هذا اƅترƄيز أدى إƅى تعزيز مرƄز ساب Ƅأحد اƄبر بيوت اƅمشتقات في اƅمملƄة ƅسƊة 

باƊخفاض أسعار اƅفائدة واƅرƄود ااقتصادي وباƅتاƅي تتأثر إيراداتها وƊحن Ɗعلم أن اƅخزيƊة تتأثر 

 وهذا يؤدي إƅى Ɗتائج سلبية .

 

 

                                                           

دوار 0,266667ل=  01، مع اƅعلم ان  16و 15و 10راجع اƅماحق   1
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  نسبة اƃقروض إƃى اƃودائع ƃلمصارف واƃبنوك اإماراتية: اثاني

أظهرت عيƊة اƅمصارف اإسامية اإماراتية Ɗسبة أقل بƄثير Ɗƅسبة اƅقروض إƅى اƅودائع مقارƊة     

حيث بلغ اƅمتوسط اƅمرجح Ɗƅسبة اƅقروض إƅى اƅودائع ƅفترة اƅدراسة  ،اإماراتية باƅبƊوك اƅتقليدية

 .%110مقارƊة بـ  65%( 2006-2009)

ƃجدوا( مرجح 38ل رقمƃمتوسط اƃا :) بنوك اإماراتيةƃلمصارف واƃ ودائعƃى اƃقروض إƃنسبة اƃ

 ƃ(2006-2009)لفترة 

 اƃمتوسط اƃحسابي 2009 2008 2007 2006 اƃبيان 

 0,65 0,64 0,70 0,64 0,63 اƃمصارف اإسامية اإماراتية 

 1,10 1,13 1,16 1,07 1,02 اƃبنوك اƃتقليدية اإماراتية

 (.35( و)26)تم إعداد اƅجدول اعتمادا على اƅملحقين رقم اƃمصدر:

 %100إن سقف اƅمحدد Ɗƅسبة اƅقروض إƅى اƅودائع في اƅسوق اƊƅقدي اإماراتي هو     

فاƅمصارف اإسامية اإماراتية اƅمجال اƅواسع ƅتقديم اƅمزيد من اƅقروض اƅتي تدر عليها باƅعوائد، 

أما اƅبƊوك اƅتقليدية اإماراتية فستƄون قدرتها مƊخفضة جدا في تقديم اƅمزيد من اƅقروض، 

 .قلل من قدرة اƅبƊوك على اإقراضفااƊخفاض في Ɗمو اƅودائع ي

ازداد خال اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية من أسواق اƅبƊوك اƅمحلية اإماراتية،  إن اƅطلب على اƅقروض 

هذا بسبب ارتفاع تƄلفة اƅحصول عليها من اأسواق رأس اƅمال اƅدوƅية، إذا فاƅبƊوك اƅتقليدية 

 اإسامية.اإماراتية عاجزة عن تقديم اƅمزيد من اƅقروض على عƄس اƅمصارف 
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 ƃ(2006-2009)لفترة  اƃودائع ƃلمصارف واƃبنوك اƃقطريةنسبة اƃقروض إƃى : اثاƃث

رƊة مع أظهرت عيƊة اƅمصارف اإسامية اƅقطرية Ɗسبة عاƅية جدا ƅلقروض على اƅودائع باƅمقا    

ƅلمصارف  %400حيث بلغ اƅمتوسط اƅمرجح ƅلƊسبة محل اƅدراسة  ،اƅبƊوك اƅتقليدية اƅقطرية

 . اƅتقليدية اƅقطريةƅلبƊوك  %100اإسامية اƅقطرية مقابل 

ƃجدوا( مرجح 39ل رقمƃمتوسط اƃا :) قطريةƃبنوك اƃلمصارف واƃ ودائعƃى اƃقروض إƃنسبة اƃ

 ƃ(2006-2009)لفترة 

 اƃمتوسط اƃحسابي 2009 2008 2007 2006 اƃبيان  

 4,00 4,75 5,16 3,34 2,73 اƃمصارف اإسامية اƃقطرية 

 0,97 1,00 1,06 0,90 0,90 اƃبنوك اƃتقليدية اƃقطرية

 (.35( و)26)تم إعداد اƅجدول اعتمادا على اƅملحقين رقم اƃمصدر:

باإمƄان ماحظة اƊƅمو اƄƅبير في حجم اƅقروض واƅتمويات اƅتي تقدمها Ƅل من اƅمصارف     

هذا اارتفاع اƄƅبير  ،واƅبƊوك اƅقطرية وهي Ɗسبة اأعلى بين جميع دول مƊطقة اƅتعاون اƅخليجي

راجع إƅى تسارع مستوى اƊƅمو مع تسارع اƊƅمو ااقتصادي، وزيادة اƅطلب على اƅقروض ƅتمويل 

فقد سجلت Ɗسبة عاƅية ƅلزيادة في حجم  2006، أما سƊة 2005اƅمشاريع اƄƅبيرة وهذا Ƅان سƊة

لب على عمليات اƅقروض وهذا بفضل استمرار اƊƅمو بسبب تحسن اƊƅشاط ااقتصادي وزيادة اƅط

اƅتمويل ƅلمشاريع، ورغم حدوث اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية بقيت استمرارية ƅلƊمو مع تحسن اƊƅشاط 

ااقتصادي وزيادة اƅطلب على اƅمشاريع اƅتمويلية وهذا راجع إƅى اƅطفرة اƅعقارية اƅتي شهدتها دوƅة 

ات مثل: اƊƅفط واƅغاز اƅبƊية قطر خاصة ƅلمشاريع اƅحƄومية اƄƅبيرة اƅتي تشمل اƅعديد من اƅقطاع

اƅتحتية، مما أدى إƅى زيادة اƅطلب اƅمتواصل على اƅقروض سواءاً ƄاƊت عقارية أو حƄومية أو 

شخصية، هذƋ اأريحية في تدعيم اƅقروض ا يأتي إا إذا Ƅان هƊاك ارتفاع اƅسيوƅة بشƄل عام 
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يؤدي إƅى ارتفاع حجم اƅودائع ƅدى وسببه ارتفاع مداخيل اƅحƄومة اƅقطرية من اƊƅفط واƅغاز، فهذا 

 اƅبƊوك وبتاƅي زيادة قدرتها على رفع محافظ اإقراض ƅديها.

إذا Ɗسبة اƅقروض إƅى اƅودائع ƄاƊت مرتفعة طوال فترة اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية باƊƅسبة      

تفع ƅتر  ƅ273%لمصارف اإسامية اƅقطرية، حيث بلغ اƅمتوسط اƅمرجح ƅهذƋ اƊƅسبة قبل اأزمة 

أما اƅبƊوك اƅقطرية اƅتقليدية حاƅها حال ، ƅ475%يواصل اارتفاع اازمة %425أثƊاء اأزمة 

 اأزمةقبل  أي 2006اƅمصارف اإسامية اƅقطرية حيث بلغت Ɗسبة اƅقروض إƅى اƅودائع سƊة 

  .2009سƊة  100%( ƅيواصل ارتفاعه إƅى 2007-2008) ƅ98%ترتفع إƅى  90%

 ƃ(2006-2009)لفترة ودائع ƃلمصارف واƃبنوك اƂƃويتية إƃى اƃنسبة اƃقروض : ارابع

أظهرت عيƊة اƅمصارف اإسامية اƄƅويتية Ɗسبة أقل ƅلقروض إƅى اƅودائع مقارƊة مع اƅبƊوك      

ƅلمصارف اإسامية مقابل  %75اƅتقليدية اƄƅويتية، حيث بلغ اƅمتوسط اƅمرجح ƅلƊسبة اƅمذƄورة 

106% Ƅƅتقليدية اƅوك اƊلبƅ قديƊƅسوق اƅودائع في اƅى اƅقروض إƅسبة اƊƅ محددƅسقف اƅويتية، إن ا

، فاƊƅسبة اƅمحققة ƅلقروض إƅى اƅودائع ƅدى اƅمصارف اإسامية اƄƅويتية تعتبر %85اƄƅويتي هو 

 Ɗسبة اƅمريحة إذ تجعلها قادرة على تقديم اƅمزيد من اƅتمويل .

ƃجدوا( مرجح 40ل رقمƃمتوسط اƃا :) ويتيةƂƃبنوك اƃلمصارف واƃ ودائعƃى اƃقروض إƃنسبة اƃ

 ƃ(2006-2009)لفترة 

 اƃمتوسط اƃحسابي 2009 2008 2007 2006 اƃبيان  

 0,75 0,74 0,76 0,76 0,74 اƂƃويتية اإساميةاƃمصارف 

 1,06 1,18 1,15 0,97 0,95 اƃبنوك اƃتقليدية اƂƃويتية

 (.35( و)26)تم إعداد اƅجدول اعتمادا على اƅملحقين رقم اƃمصدر:
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 Ɗ74%سبة قروض إƅى اƅودائع ƅلمصارف اإسامية باƅمتوسط اƅمرجح  2006سجلت سƊة     

بعد اأزمة هذا اƊخفاض في تقديم  ƊƄƅ74%ها تƊخفض إƅى  ƅ76%ترتفع أثƊاء اأزمة إƅى 

اƅقروض راجع إƅى تخوف اƅمصارف اإسامية اƅبحريƊية من ارتفاع اƅقروض اƅمتعثرة في ااقتصاد 

أما باƊƅسبة ƅلبƊوك اƅتقليدية   باƅتاƅي اƅعمل على تعزيز اƅسيوƅة،بسبب تباطيء معدات اƊƅمو و 

ع طيلة فترة أازمة اƅماƅية اƅعاƅمية، حيث بلغت اƄƅويتية فقد سجلت Ɗسبة اƅقروض إƅى اƅودائع ارتفا

ƅتواصل  ƅ106%ترتفع أثƊاء اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية إƅى  %95قبل أازمة  Ɗ2006سبتها سƊة 

 .%118ارتفاعها بعد اأزمة إƅى 

 ƃ(2006-2009)لفترة  نسبة اƃقروض إƃى اƃودائع ƃلمصارف واƃبنوك اƃبحرينية: اخامس

أظهرت عيƊة اƅمصارف اإسامية اƅبحريƊية، Ɗسبة أعلى ƅلقروض على اƅودائع مقارƊة مع     

( 2009-2006اƅبƊوك اƅتقليدية اƅبحريƊية، حيث بلغ اƅمتوسط اƅمرجح ƅلƊسبة اƅمذƄورة ƅلفترة )

، إن اƅسقف اƅمحدد يةاƅتقليدية اƅبحريƅ103% Ɗلمصارف اإسامية اƅبحريƊية مقارƊة بـ  220%

، فاƊƅسبة اƅمحققة ƅلقروض إƅى %75ة اƅقروض إƅى اƅودائع في اƅسوق اƊƅقدي اƅبحريƊي هو Ɗƅسب

اƅودائع ƅدى اƅمصارف واƅبƊوك اƅبحريƊية تجاوزت اƊƅسبة اƅقاƊوƊية، إذا سيتوجب عليها اخذ اƅحيطة 

 في اƅتعامل مع محفظتها اائتماƊية.

ƃجدوا( مرجح 41ل رقمƃمتوسط اƃا :) بحرينيةƃبنوك اƃلمصارف واƃ ودائعƃى اƃقروض إƃنسبة اƃ

 ƃ(2006-2009)لفترة 

 اƃمتوسط اƃحسابي 2009 2008 2007 2006 اƃبيان 

 2,20 2,15 2,29 2,20 2,15 اƃمصارف اإسامية اƃبحرينية

 1,03 0,99 1,03 1,12 0,98 اƃبنوك اƃتقليدية اƃبحرينية

 (.35( و)26)على اƅملحقين رقماƅمصدر: تم إعداد اƅجدول اعتمادا 
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ƅلمصارف اإسامية  %215بلغت Ɗسبة اƅقروض إƅى اƅودائع قبل اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية     

أما باƊƅسبة ƅلبƊوك ، 2009سƊة %215ثم ƅتƊخفض إƅى  %225اƅبحريƊية ƅترتفع أثƊاء اأزمة إƅى 

قبل اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية ƅترتفع  %90اƅتقليدية اƅبحريƊية فقد سجلت Ɗسبة اƅقروض إƅى اƅودائع 

 .2009سƊة  ƅ99%تعاود ااƊخفاض إƅى  %108أثƊاء اأزمة إƅى 

 ƃ(2006-2009)لفترة مانية نسبة اƃقروض إƃى اƃودائع ƃلبنوك اƃع: اسادس

أظهرت عيƊة اƅبƊوك اƅعماƊية Ɗسبة مرتفعة ƅلقروض إƅى اƅودائع، حيث بلغ اƅمتوسط اƅمرجح    

، سجلت هذƋ اƊƅسبة ارتفاع طيلة فترة اأزمة حيث بلغ (ƅ2006-2009لفترة ) ƅ91%هذƋ اƊƅسبة 

أثƊاء اأزمة ƅتواصل اارتفاع  ƅ91%ترتفع إƅى  2006سƊة  %81اƅمتوسط اƅمرجح Ɗƅسبة اƅمذƄورة 

إن اƅسقف اƅمحدد Ɗƅسبة اƅقروض إƅى اƅودائع في اƅسوق  ،ازمة اƅماƅية اƅعاƅميةابعد  %99إƅى 

، فاƊƅسبة اƅمحققة ƅلقروض إƅى اƅودائع ƅدى اƅبƊوك اƅعماƊية تعتبر Ɗسبة %85اƊƅقدي اƅعماƊي هو 

 (.35راجع اƅملحق رقم )اƅمريحة إذ تجعلها قادرة على تقديم اƅمزيد من اƅتمويل.

 اƅجهود Ɗتيجة هامة تطورات 2008 عام خال اƅخليجية اƅدول في اƊƅقدية اƅسياسة شهدت: راƃتفسي

 على أثرت واƅتي اƅعاƅمية، اƅماƅية اأزمة تداعيات ƅمواجهة اƊƅقدية اƅسلطات جاƊب من اƅمبذوƅة

 اƅماƅية اأسواق على ااقتصاديات تلك اƊفتاح درجة حسب متفاوتة بدرجات اƅخليجية ااقتصاديات

 اƅسياسات إطار في اƅجهود تلك فيها، وتضمƊت اƅمصرفي اƅقطاع تطور درجة وحسب اƅعاƅمية

 قدرة ودعم تشجيع بهدف اƅفائدة أسعار في متتاƅية شملت تخفيضات إجراءات اتخاذ اƊƅقدية

 اƅسمة ƄاƊت واƅتي اƅسيوƅة، شح بمشƄلة Ƅثيراً  تأثرت واƅتي اائتمان مƊح على اƅماƅية اƅمؤسسات

 فقد اƅخليجية، اƅدول في اƅفائدة أسعار بتطورات يتعلق وفيما اƅعاƅمية،  اƅماƅية ƅأزمة اƅرئيسية

 على اƅفائدة أسعار وصلت تخفيضات اƅدول هذƋ معظم في اأساسية اƅفائدة معدات شهدت
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 وارتباطها اƄƅويت، باƅدوار باستثƊاء عماتها قيمة ارتباط Ɗتيجة وذƅك متدƊية، مستويات إƅى ضوئها

 وصلت حيث اƅعاƅمية، اƅماƅية ƅازمة مصدراً  ƄاƊت واƅتي اƅمتقدمة اƅدول باقتصادات Ƅبيرة بدرجة

ƅقد ر، اƅصف من قريبة مستويات إƅى اƅمثال، سبيل على اƅمتحدة، اƅوايات في اƅرئيسية اƅفائدة أسعار

 عام خال اƊƅقدية اƅسياسة مجال في اƅخليجية  اƅدول اتخذتها اƅتي ƅإجراءات اƅرئيسية اƅسمة ƄاƊت

 اƊƅقدية. اƅسياسة في اƅتوسعي اƊƅهج هو 2008

 أسعار إثرها على ارتفعت اƅمحلية، اƅسيوƅة في أزمة اƅخليجية اƅدول من اƅعديد هتواج ƅقد     

 إƅى ذƅك ويعود اأجل،  طويل اƅتمويل تƄاƅيف ازدادت Ƅما اƅمصارف، بين ما ƅإقراض اƅفائدة

 من واƅتخوف اƅتعثر، حاات وارتفاع اأزمة، اƊداع مƊذ اأسواق سادت اƅتي نييقاƅ عدم حاƅة

 في اƊƅقد ومؤسسات اƅمرƄزية اƅمصارف من عدد عاƅية، أقدم مستقبلية إضافية مخاطر احتمال

 على واƅمحافظة اƊƅقدي ااستقرار دعم بهدف اƅمتبعة اƊƅقدية اƅسياسات تطوير على اƅخليجية اƅدول

 ƅلسياسة اƅتقليدية اأدوات في تعديات إدخال اƅدول هذƋ بعض واصلت اأسعار Ƅما استقرار

 بعض يلي وفيما اإƅزامي،  ااحتياطي Ɗسبة وتخفيض اƅخصم، سعر تخفيض مثل اƊƅقدية،

 اƅماƅية اأزمة ƅمواجهة اƅخليجية اƅدول من عدد اتخذها واƅتي اƊƅقدية باƅسياسة  اƅمتعلقة اإجراءات

 (1)2008عام خال اƅعاƅمية

 اأجل قصيرة تسهيات تقديم في 2008 سبتمبر Ɗهاية من اعتباراً  اƅمرƄزي اƅبƊك بدأ :اƂƃويت دوƃة

 سعر اƊخفاض إƅى أدى ما وهو اƅمصرفي اƅقطاع في اƅسيوƅة ƅتعزيز شهر( أسبوع، واحدة، )ƅيلة

 في 4.1 إƅى ƅيصل 2008 أƄتوبر من اأول اأسبوع Ɗهاية في (KIBOR)اƅمصارف   بين اƅفائدة

 سعر بخفض اƅمرƄزي اƅبƊك قام Ƅما ،2008 سبتمبر شهر Ɗهاية في اƅمائة في 4.8 مقابل اƅمائة

                                                           

راجع السياسة النϘدية للبنϙϭ المركزية على مϭقعϬا الرسمي. (  1 ( 
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 وتخفيض2008 أƄتوبر 8 من اعتباراً  اƅمائة في ƅ 4.25يصبح أساس Ɗقطة 125 بمقدار اƅخصم

 .اƅمائة في ƅ 2.5يصبح أساس Ɗقطة 100 بمقدار اƅشراء إعادة سعر

 اƅمائة، في 3.0 إƅى اƅمائة في 5.5 من اƅشراء إعادة سعر تخفيض تم :اƃسعودية اƃعربية اƃمملƂة

 اƊƅقد مؤسسة قامت Ƅما اƅمائة، في 7.0 إƅى اƅمائة في 13.9 من اإƅزامي ااحتياطي وتخفيض

 اƅماƅية اأوراق بضمان سعودي مليارل ƅ 150لمصارف بƊحو سيوƅة بإتاحة اƅسعودي اƅعربي

 من احتياجاتها اƅمصارف هذƋ مƊح تم Ƅما اƅسعودية، في اƅعاملة اƅمصارف تمتلƄها اƅتي اƅحƄومية

 في اƅمصارف تمتلƄها اƅتي اƅحƄومية اƅماƅية اأوراق قيمة من اƅمائة في 75 حدود في اƅسيوƅة

 .سعودي ل مليار 200 بƊحو قيمتها تقدر واƅتي اƅسعودية،

 اƅبƊك وأعلن .اƅمائة في 5 إƅى اƅمائة في 8 من اإƅزامي ااحتياطي تخفيض تم :ع مان سلطنة

 اƅحاجة حال في استخدامها دوار مليار 5 و 2 بين تتراوح ƅلمصارف سيوƅة إتاحة عن اƅمرƄزي

 .إƅيها

 اƊƅفط إيرادات ارتفاع من اƅمدعومة اƄƅبيرة اƅماƅية اƅفوائض وحجم ااقتصادية اƅطفرة ضوء في     

 اƅخليجية اƅمصارف واƅبƊوك  واصلت ،اƅتعاون مجلس في ودول ااقتصادي اƊƅشاط حجم وزيادة

اائتماƊية رغم اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية، وتجدر اإشارة  واƅتسهيات اƅقروض مƊح مجال في Ɗشاطها

ƅية هو رفع اƊتسهيات اائتماƅقروض واƅى أن أهم سبب في ارتفاع اƅخصوص إƅعديد من في هذا ا

 اتخذتها اƅتي اإجراءات اƊعƄست ƅقد، اائتمان ƅتمويل اƊƅشاط اƅعقاري اƅبƊوك اƅمرƄزية سقف

  اƅخاص اƅقطاع وتشجيع اائتمان مƊح على اƅمصارف قدرة على اƅعربية اƅدول في اƊƅقدية اƅسلطات

 أعقب اƅذي ااقتصادي ااƄƊماش واحتواء اƊƅمو عجلة دفع في بدورƅ Ƌيضطلع ااقتراض على

 اƅممƊوحة اƅقروض قيمة اإمارات في ارتفعت اƅمثال، سبيل فعلى ،اƅعاƅمية اƅماƅية اأزمة اƊداع

 اƅممƊوح اائتمان بلغ اƄƅويت ،وفي  2009 عام في درهم مليار Ɗ 34.2حو ƅتبلغ اƅخاص ƅلقطاع
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 عام خال ديƊار مليار 27.4 مقابل  2009عام خال ديƊار مليار Ɗ 29حو اƅخاص ƅلقطاع

2008. 

ƃلعينة اƃمختارة ƃلفترة اƃبنوك اƃتقليدية و اƃمطلب اƃثاني: معدل منفعة اأصول ƃلمصارف اإسامية 

(2006-2009) 

أظهرت عيƊة اƅمصارف اإسامية محل اƅدراسة معدل أعلى ƅمƊفعة اأصول باƅمقارƊة مع     

(، حيث بلغ اƅمتوسط اƅمرجع ƅمعدل مƊفعة 2009-2006اƅبƊوك اƅتقليدية وهذا في فترة اƅدراسة )

ƅلبƊوك اƅتقليدية، وهذا يدل على قدرة  %4مقابل  %7اأصول ƅلمصارف اإسامية ما Ɗسبته 

Ɗبƅخليجية أصول اƅتقليدية اƅوك اƊبƅك أفضل مما تحققه اƊلبƅ وك اإسامية على تحقيق إيرادات

 اƅماƅية اƅعاƅمية . أزمةاخال 

اƃبنوك اƃتقليدية و ƃلمصارف اإسامية منفعة اأصول  (: اƃمتوسط اƃمرجح ƃمعدل42اƃجدول رقم )

 ƃ(2006-2009)لعينة اƃمختارة ƃلفترة 

 اƃمتوسط اƃحسابي 2009 2008 2007 2006 اƃبيان

 0,07 0,06 0,07 0,08 0,08 اƃمصارف اإسامية

 0,04 0,04 0,04 0,03 0,04 اƃبنوك اƃتقليدية

 (.34( و)25)تم إعداد اƅجدول اعتمادا على اƅملحقين رقم اƃمصدر:

بلغ معدل مƊفعة اأصول ƅلمصارف اإسامية قبل اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية وهذا باحتساب    

ƅلبƊوك اƅتقليدية، وارتفاع هذƋ اƊƅسبة يدل على  %4مقارƊة بƊسبة  %8اƅمتوسط اƅمرجح ƅه Ɗسبة 

قدرة أصول اƅمصارف اإسامية اƅمساهمة في إيرادات اƅمصرف، إا إن هذƋ اƊƅسبة اƊخفضت 

ƅلمصاريف  %7( 2008-2007أثƊاء اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية، حيث بلغ اƅمتوسط اƅمرجح ƅلفترة )

ظت على هذƋ اƊƅسبة، ƅيواصل اƊخفاض معدل ƅلبƊوك اƅتقليدية اƅتي حاف %4اإسامية مقابل 
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ƅلمصارف  Ɗ6%سبة  2009مƊفعة اأصول بعد اأزمة، حيث سجل اƅمتوسط اƅمرجح ƅه Ɗسبة 

 .ƅلبƊوك اƅتقليدية %4اإسامية مقابل 

اƅماحظ مما سبق أن اƅمصارف اإسامية ƄاƊت افصل إداريا في إدارة اأصول ƅتحقيق    

باأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية في بدايتها وƊهايتها على عƄس في اƅبƊوك اƅتقليدية  اإيرادات إا أƊها تأثرت

اƅتي ظلت محافظة على Ɗسبة وان ƄاƊت متدƊية مقارƊة باƅمصارف اإسامية، إا أƊها بقيت مستقرة 

 أثƊاء اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية وبعدها .

 (2009-2006)ة ƃلفتر : معدل منفعة اأصول ƃلمصارف واƃبنوك اƃسعودية أوا

أظهرت عيƊة اƅمصارف اإسامية اƅسعودية معدل مƊفعة اأصول أعلى باƅمقارƊة مع اƅبƊوك     

 %7اƅتقليدية اƅسعودية، حيث بلغ اƅمتوسط اƅمرجح ƅمعدل مƊفعة اأصول في فترة اƅدراسة Ɗسبة 

اإسامية اƅسعودية ، وهذا يدّل على Ƅفاءة إدارة اƅمصارف اƅسعودية ƅلبƊوك اƅتقليدية %4مقابل 

 ƅأصول ƅتحقيق اإيرادات.

منفعة اأصول ƃلمصارف واƃبنوك اƃسعودية ƃلفترة  ( : اƃمتوسط اƃمرجح ƃمعدل43اƃجدول رقم )

(2006-2009) 

 اƃمتوسط اƃحسابي 2009 2008 2007 2006 اƃبيان  

 0,07 0,06 0,06 0,07 0,10 اƃمصارف اإسامية اƃسعودية

 0,04 0,04 0,04 0,04 0,05 اƃسعوديةاƃبنوك اƃتقليدية 

 (.34( و)25)تم إعداد اƅجدول اعتمادا على اƅملحقين رقم اƃمصدر:

سجل معدل مƊفعة اأصول ƅلمصارف اإسامية اƅسعودية قبل اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية ارتفاعا    

ما Ɗسبته  2006مقارƊة باƅبƊوك اƅتقليدية اƅسعودية، حيث بلغ اƅمتوسط اƅمرجح ƅهذƋ اƅمعدل سƊة 
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دل ƅلبƊوك اƅتقليدية اƅسعودية، إا أن هذا اƅمع ƅ5%لمصارف اإسامية اƅسعودية مقابل  10%

ƅلمصارف اإسامية اƅسعودية مقابل  %7اƊخفض أثƊاء اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية حيث بلغ Ɗسبة 

  ƅ6%لبƊوك اƅتقليدية اƅسعودية، ƅيواصل اƊخفاضه بعد اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية ƅيسجل Ɗسبة  4%

 .ƅ4%لمصارف اإسامية اƅسعودية مقابل استقرارƋ في اƅبƊوك اƅتقليدية  اƅسعودية بمعدل 

دارة أصوƅها مق   ارƊة باƅبƊوك واƅماحظ أن اƅبƊوك اإسامية اƅسعودية سجلت أفضل أداء وا 

 .اƅتقليدية اƅسعودية

 ƃ(2006-2009)لفترة  : معدل منفعة اأصول ƃلمصارف واƃبنوك اإماراتيةاثاني

أظهرت عيƊة اƅمصارف اإسامية اإماراتية معدل مƊفعة اأصول أعلى باƅمقارƊة مع اƅبƊوك    

 6%( Ɗسبة 2009-2006اƅتقليدية اإماراتية، حيث بلغ اƅمتوسط اƅمرجح ƅهذا اƅمعدل في اƅفترة )

 ƅلبوك اƅتقليدية اإماراتية. %3مقارƊة بـ 

منفعة اأصول ƃلمصارف واƃبنوك اإماراتية ƃلفترة  (: اƃمتوسط اƃمرجح ƃمعدل44اƃجدول رقم )

(2006-2009) 

 اƃمتوسط اƃحسابي 2009 2008 2007 2006 اƃبيان 

 0,06 0,06 0,06 0,07 0,07 اƃمصارف اإسامية اإماراتية

 0,03 0,04 0,03 0,03 0,04 اƃبنوك اƃتقليدية اإماراتية

 (.34( و)25)اƅملحقين رقماƅمصدر: تم إعداد اƅجدول اعتمادا على 

سجلت فترة ما قبل اأزمة معدل ƅمƊفعة اأصول ƅلمصارف اإسامية اإماراتية أعلى      

Ɗسبة  2006باƅمقارƊة مع اƅبƊوك اƅتقليدية اإماراتية، حيث بلغ اƅمتوسط اƅمرجح ƅهذا اƅمعدل سƊة

، حافظت اƅمصارف اإماراتيةƅلبƊوك اƅتقليدية  ƅ4%لمصارف اإسامية اإماراتية مقابل  7%



358 

 

اإسامية على هذƋ اƊƅسبة أثƊاء أازمة اƅماƅية اƅعاƅمية مقارƊة باƊخفاضها في اƅبƊوك اƅتقليدية 

فقد سجل اƅمتوسط اƅمرجح ƅمعدل مƊفعة اأصول Ɗسبة  2009، أما سƊة %3اإماراتية بمعدل 

  اƅتقليدية اإماراتية.ƅلبƊوك   %4في اƅمصارف اإسامية اإماراتية مقابل Ɗسبة  6%

على اƅعموم اƅمصارف اإسامية اإماراتية أفضل أداء ومƊفعة أصوƅها مقارƊة باƅبƊوك اƅتقليدية  

 اإماراتية .

 ƃ(2006-2009)لفترة اأصول ƃلمصارف واƃبنوك اƃقطرية معدل منفعة :اثاƃث

أظهرت عيƊة اƅمصارف اإسامية اƅقطرية معدل ƅمƊفعة اأصول أعلى باƅمقارƊة مع اƅبƊوك    

 %8اƅتقليدية اƅقطرية ƅلفترة محل اƅدراسة، حيث بلغ اƅمتوسط اƅمرجح ƅمعدل مƊفعة اأصول Ɗسبة 

 ƅلبƊوك اƅتقليدية اƅقطرية. %4مقابل 

منفعة اأصول ƃلمصارف واƃبنوك اƃقطرية ƃلفترة  (: اƃمتوسط اƃمرجح ƃمعدل45اƃجدول رقم )

(2006-2009.) 

 اƃمتوسط اƃحسابي 2009 2008 2007 2006 اƃبيان 

 0,08 0,06 0,08 0,10 0,09 اƃمصارف اإسامية اƃقطرية

 0,04 0,03 0,04 0,03 0,04 اƃبنوك اƃتقليدية اƃقطرية 

 (.34( و)25)تم إعداد اƅجدول اعتمادا على اƅملحقين رقم اƃمصدر:

بلغ معدل مƊفعة اأصول ƅلمصارف اإسامية Ɗسبة أعلى مقارƊة باƅبƊوك اƅتقليدية اƅقطرية قبل     

 %4مقابل  Ɗ9%سبة  2006اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية، حيث بلغ اƅمتوسط اƅمرجح ƅهذا اƅمعدل سƊة 

اƅماƅية اƅعاƅمية، حيث سجل  ƅلبƊوك اƅتقليدية اƅقطرية، حافظ هذا اƅمعدل على استقرارƋ أثƊاء اأزمة

ƅلمصارف اإسامية  9%( Ɗسبة 2008-2007اƅمتوسط اƅمرجح ƅمعدل مƊفعة اأصول ƅلفترة )
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ƅلبƊوك اƅتقليدية، أما بعد اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية فقد سجل اƊخفاضه  %3اƅقطرية مقابل اƊخفاضه بـ 

 .%3ليدية اƅقطرية بƊسبةمقابل استقرارƋ في اƅبƊوك اƅتق %6في اƅمصارف اإسامية بـ 

 ارƊة باƅبƊوك اƅتقليدية اƅقطريةاƅمصارف اإسامية اƅقطرية سجلت أفضل Ƅفاءة في إدارة أصوƅها مق

 ƃ(2006-2009.)لفترة أصول ƃلمصارف واƃبنوك اƂƃويتية معدل منفعة ا: ارابع

أظهرت عيƊة اƅمصارف اإسامية اƄƅويتية معدل ƅمƊفعة اأصول أعلى باƅمقارƊة مع اƅبƊوك     

 %8اƅتقليدية اƄƅويتية ƅلفترة محل اƅدراسة، حيث بلغ اƅمتوسط اƅمرجح ƅمعدل مƊفعة اأصول Ɗسبة 

 ƅلبƊوك اƅتقليدية اƄƅويتية. ƅ4%لمصارف اإسامية اƄƅويتية مقابل 

منفعة اأصول ƃلمصارف واƃبنوك اƂƃويتية ƃلفترة  اƃمتوسط اƃمرجح ƃمعدل(: 46اƃجدول رقم )

(2006-2009.) 

 اƃمتوسط اƃحسابي 2009 2008 2007 2006 اƃبيان

 0,08 0,06 0,08 0,09 0,09 اƃمصارف اإسامية اƂƃويتية

 0,04 0,04 0,04 0,04 0,05 اƃبنوك اƃتقليدية اƂƃويتية

  (.34( و)25)تم إعداد اƅجدول اعتمادا على اƅملحقين رقم اƃمصدر:

سجل هذا اƅمعدل Ɗسبة مرتفعة ƅلمصارف اإسامية اƄƅويتية مقارƊة باƅبƊوك اƅتقليدية        

 2006اƄƅويتية قبل اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية، حيث بلغ اƅمتوسط اƅمرجح ƅمعدل مƊفعة اأصول سƊة 

ƅلبƊوك اƅتقليدية اƄƅويتية، ƅيحافظ هذا اƅمعدل  Ƅƅ5%ويتية مقارƊة بـ ƅلمصارف اإسامية ا Ɗ9%سبة 

مقابل % 9على استقرارƋ في اƅمصارف اإسامية اƄƅويتية أثƊاء اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية بƊسبة

فقد اƊخفض معدل مƊفعة  2009، أما في سƊة 4%اƊخفاضه في اƅبƊوك اƅتقليدية اƄƅويتية بƊسبة
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صارف اإسامية اƄƅويتية  مقابل استقرارƋ في اƅبƊوك اƅتقليدية اƄƅويتية في اƅم %6اأصول إƅى 

 .%4بƊسبة 

 معدل منفعة اأصول اƃمصارف ƃلبنوك اƃبحرينية: اخامس

أظهرت عيƊة اƅمصارف اإسامية اƅبحريƊية معدل ƅمƊفعة اأصول أعلى Ɗسبيا باƅمقارƊة مع     

اƅبƊوك اƅتقليدية اƅبحريƊية ƅلفترة محل اƅدراسة، حيث بلغ اƅمتوسط اƅمرجح ƅمعدل مƊفعة اأصول 

 ƅلبƊوك اƅتقليدية اƅبحريƊية. ƅ2%لمصارف اإسامية اƅبحريƊية مقابل  Ɗ5%سبة 

منفعة اأصول ƃلمصارف واƃبنوك اƃبحرينية ƃلفترة  (: اƃمتوسط اƃمرجح ƃمعدل47قم )اƃجدول ر 

(2006-2009.) 

 اƃمتوسط اƃحسابي 2009 2008 2007 2006 اƃبيان 

 0,05 0,04 0,05 0,06 0,04 اƃمصارف اإسامية اƃبحرينية

 0,02 0,02 0,02 0,03 0,02 اƃبنوك اƃتقليدية اƃبحرينية 

 (.34( و)25)تم إعداد اƅجدول اعتمادا على اƅملحقين رقم اƃمصدر:

سجل معدل مƊفعة اأصول Ɗسبة أعلى ƅلمصارف اإسامية اƅبحريƊية مقارƊة باƅبƊوك اƅتقليدية    

ƅلمصارف %4اƅبحريƊية قبل اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية، حيث بلغ اƅمتوسط اƅمرجح ƅهذا اƅمعدل Ɗسبة 

ƅلبƊوك اƅتقليدية اƅبحريƊية، ƅيرتفع أثƊاء اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية حيث  %2اإسامية اƅبحريƊية مقابل 

ƅلمصارف  Ɗ5%سبة  2008-2007سجل اƅمتوسط اƅمرجح ƅمعدل مƊفعة اأصول في اƅفترة 

ƅلبƊوك اƅتقليدية اƅبحريƊية، ƅيƊخفض بعد اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية  % 3اإسامية اƅبحريƊية مقابل 

ƅلبƊوك اƅتقليدية  ƅ2%لمصارف اإسامية اƅبحريƊية مقابل  Ɗ4%سبة  2009حيث بلغ سƊة 

  اƅبحريƊية.
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 ƃ(2006-2009.)لفترة مانية معدل منفعة اأصول ƃلبنوك اƃع: اسادس

 ƅ2006-2009معدل مƊفعة اأصول ƅلفترة  %4أظهرت عيƊة اƅبƊوك اƅتقليدية اƅعماƊية Ɗسبة 

 .ƅ4%يستقر أثƊاء وبعد اأزمة بƊسبة  %5بـ  2006وƄاƊت أعلى Ɗسبة ƅه سجلت سƊة 

أظهرت اƅمصارف اإسامية محل اƅدراسة Ƅفاءة في إدارة اأصول ƅتحقيق اإيرادات في : خاصة

اƅفترة محل اƅدراسة مقارƊة باƅبƊوك اƅتقليدية، واحتلت اƅمصارف اإسامية اƅقطرية واƄƅويتية اƅمرتبة 

في اƅمرتبة اƅثاƊية اƅمصارف اإسامية اƅسعودية بƊسبة  ، تليها %8اأوƅى في عيƊة اƅدراسة بƊسبة 

وتليها  %6، أما اƅمرتبة اƅثاƅثة فƄاƊت من Ɗصيب اƅمصارف اإسامية اإماراتية بƊسبة7%

( 25)اƅملحق رقم.اƊظر اƅمصارف اإسامية اƅبحريƊية ثم تأتي اƅبƊوك اƅتقليدية في أواخر اƅترتيب 

  (.34و)

اƃمطلب اƃثاƃث: مؤشر Ƃفاءة إدارة اƃربحية "نسبة اƃمصروفات إƃى اإيرادات" ƃلمصارف اإسامية 

 ƃ(2006-2009.)لعينة اƃمختارة ƃلفترة  اƃبنوك اƃتقليديةو 

سƊقارن في هذا اƅجزء مدى Ƅفاءة اƅبƊوك اإسامية خال اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية في اƅتحƄم      

في اƅمصاريف واƅذي يƄون ارتفاعها سبب في تدƊي أرباح اƅمصرف إن ƅم تؤدي إƅى حدوث 

      .قابةاƊƅسبة Ƅأحد أهم أساƅيب اƅر ، مقارƊة باƅبƊوك اƅتقليدية في عيƊة اƅدراسة، إذ تستخدم هذƋ رخسائ

أظهرت عيƊة اƅمصارف اإسامية Ɗسبة اƅمصروفات إƅى اإيرادات مساوي ƅعيƊة اƅبƊوك اƅتقليدية، 

(، أما إذا فصلƊا في 2009-2006هذا في اƅفترة ) %39حيث بلغ اƅمتوسط اƅمرجح ƅهذƋ اƊƅسبة 

اƅتحƄم باƅمصارف هذƋ اƅفترة فإƊƊا Ɗاحظ أن اƅمصارف اإسامية تفوقت على اƅبƊوك اƅتقليدية في 

اƅمتوسط اƅمرجح Ɗƅسبة اƅمصروفات إƅى اإيرادات  2006سƊة  قبل اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية حيث بلغ

في اƅبƊوك اƅتقليدية، وحافظت اƅبƊوك اإسامية على اإدارة اƅجيدة  %34مقارƊة بـ  31%
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ƅلفترة  %38مقابل  %35ة ƅلمصاريف في ظل اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية مقارƊة باƅبƊوك اƅتقليدية بƊسب

 ( Ƅما هو موضح في اƅجدول اƅتاƅي.2007-2008)

ƃلمصارف اإسامية واƃبنوك  اƃمصروفات إƃى اإيرادات (:اƃمتوسط اƃمرجح  ƃنسبة48اƃجدول رقم )
 ƃ(2006-2009.)لعينة اƃمختارة ƃلفترة  اƃتقليدية

 اƃمتوسط اƃحسابي 2009 2008 2007 2006 اƃبيان       

 0,39 0,56 0,41 0,29 0,31 اƃمصارف اإسامية 

 0,39 0,45 0,39 0,36 0,35 اƃبنوك اƃتقليدية 

 (.36( و)27)تم إعداد اƅجدول اعتمادا على اƅملحقين رقم اƃمصدر: 

عƊدما اƊتقلت اأزمة  2009إا أن اƅمصارف اإسامية سجلت ارتفاع في هذƋ اƊƅسبة في سƊة    

حيث بلغ اƅمتوسط  ،دثت رƄود وتباطيء في معدات اƊƅمواƅماƅية إƅى ااقتصاد اƅحقيقي وأح

ƅلبƊوك اƅتقليدية، فارتفاع  %45مقارƊة بـ  %56اƅمرجح Ɗƅسبة اƅمصروفات إƅى اإيرادات 

اح بعض اƅمصارف واƅتي Ƅان سبب في تدƊي أرب 2009ف في اƅمصارف اإسامية سƊة اƅمصاري

في دخل اƅسƊة Ƅمصرف اƅباد اƅسعودي ومصرف اƄƅويت اƅدوƅي وبƊك بوبيان ر سجلت خسائ

 اƄƅويتي وƄذا بƊك أثمار اƅبحريƊي .

 ƃ(2006-2009.)لفترة : نسبة اƃمصروفات إƃى اإيرادات ƃلمصارف واƃبنوك اƃسعودية أوا

أظهرت عيƊة اƅمصارف اإسامية اƅسعودية Ɗسبة اƅمصروفات إƅى اإيرادات أقل مقارƊة     

ƅلبƊوك  %43مقارƊة بـ  %38باƅبƊوك اƅتقليدية اƅسعودية، حيث بلغ اƅمتوسط اƅمرجح ƅهذƋ اƊƅسبة 

 .(2009-2006اƅتقليدية اƅسعودية ƅلفترة )
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اƃمصروفات إƃى اإيرادات ƃلمصارف واƃبنوك اƃسعودية (:اƃمتوسط اƃمرجح ƃنسبة 49اƃجدول رقم )

 ƃ(2006-2009.)لفترة 

 اƃمتوسط اƃحسابي 2009 2008 2007 2006 اƃبيان

 0,38 0,52 0,45 0,31 0,25 اƃمصارف اإسامية اƃسعودية

 0,43 0,55 0,41 0,40 0,35 اƃبنوك اƃتقليدية اƃسعودية

 (.36( و)27)تم إعداد اƅجدول اعتمادا على اƅملحقين رقم اƃمصدر:

في  2008مقارƊة بƊسبة  % ƅ1.2قد عرفت اƅمصروفات اƅتشغيلية بشƄل عام زيادة بƊسبة

بƊسبة  2009عام  أرباحاƅبƊوك اƅتقليدية اƅسعودية، فمثا بƊك ساب اƅسعودي سجل اƊخفاض في 

وهذا راجع ارتفاع مخصصات اƅديون اƅمشƄوك في تحصيلها، Ƅما  2008مقارƊة بسƊة  30.4%

 ،(2008مقارƊة باƅسƊة اƅماضية ) %3.7سجل اƊخفاض في Ƅل من إجماƅي اƅموجودات بƊسبة 

عما ƄاƊت عليه في Ɗفس اƅفترة من عام  %3.8بƊسبة  2009واƊخفض إجماƅي ودائع اƅعماء سƊة 

 (.2008عن اƅسƊة اƅسابقة ) %4.8ة اƅقروض واƅسلف بƊسبة ، Ƅما اƊخفضت محفظ2008

على اƅعموم سجلت اƅمصارف اإسامية اƅسعودية أداءاً أفضل وƄفاءة أƄثر في اƅتحƄم     

باƅمصاريف قبل حدوث اأزمة وبعدها مقارƊة باƅبƊوك اƅتقليدية اƅسعودية، فاƅمتوسط اƅمرجح Ɗƅسبة 

ƅلبƊوك  %35مقارƊة بـ   %25بلغ  2006اإسامية سƊة اƅمصروفات إƅى اإيرادات ƅلمصارف 

 ƅ41%لمصارف اإسامية اƅسعودية مقابل  %36اƅتقليدية، أما فترة اأزمة فسجلت هذƋ اƊƅسبة 

 Ƌت هذƊاƄ ن ƅلبƊوك اƅتقليدية، وبقي هذا اƅتفوق ƅلمصارف اإسامية مقارƊة باƅبƊوك اƅتقليدية وا 

ي قبل اأزمة، حيث ارتفعت Ɗسبة اƅمصاريف إƅى اƅضعف أ 2006اƊƅسبة مرتفعة مقارƊة بسƊة 

 2009باƊƅسبة ƅلمصارف اإسامية فسجلت اƅمصارف اإسامية اƅسعودية سƊة  2009تقريبا سƊة 

 ƅلبƊوك اƅتقليدية اƅسعودية. %55مقابل  Ɗ52%سبة 
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 ƃ(2006-2009.)لفترة  ادات ƃلمصارف واƃبنوك اإماراتية: نسبة اƃمصروفات إƃى اإير اثاني

أظهرت عيƊة اƅمصارف اإسامية اإماراتية Ɗسبة أقل )ƅلمصروفات /اإيرادات( مقارƊة باƅبƊوك    

 ( من اأزمةƅ2006-2008هذƋ اƊƅسبة ƅلفترة ) اƅتقليدية اإماراتية، حيث بلغ اƅمتوسط اƅمرجح

 .ماراتيةاإ ƅلبƊوك اƅتقليدية %44مقارƊة بـ ƅلمصارف اإسامية اإماراتية  34%

اƃمصروفات إƃى اإيرادات ƃلمصارف واƃبنوك اإماراتية  (:اƃمتوسط اƃمرجح ƃنسبة 50اƃجدول رقم )

 ƃ(2006-2009.)لفترة 

 اƃمتوسط اƃحسابي 2009 2008 2007 2006 اƃبيان

 0,34 0,48 0,35 0,28 0,25 اƃمصارف اإسامية اإماراتية

 0,45 0,58 0,48 0,39 0,33 اƃبنوك اƃتقليدية اإماراتية

 (.36( و)27)تم إعداد اƅجدول اعتمادا على اƅملحقين رقم اƃمصدر:

سجلت اƅمصارف اإسامية اإماراتية Ɗسبة أقل مقارƊة باƅبƊوك اƅتقليدية قبل اأزمة، حيث بلغ     

  Ɗ25%سبة 2006اƅمتوسط اƅمرجح Ɗƅسبة اƅمصروفات إƅى اإيرادات ƅلمصارف اإسامية سƊة 

ƅلبƊوك اƅتقليدية، إا أن هذƋ اƊƅسبة ارتفعت خال فترة اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية Ƅƅن مع  %33مقابل 

محافظة اƅمصارف اإسامية على هذƋ اƊƅسبة أقل من اƅبƊوك اƅتقليدية اإماراتية، حيث بلغ 

-2007ترة )ƅلفƅلمصارف اإسامية اإماراتية  اƅمتوسط اƅمرجح Ɗƅسبة اƅمصروفات إƅى اإيرادات

فقد ارتفعت تقريباً إƅى اƅضعف مقارƊة  2009أما سƊة Ɗƅظيرتها،  %44مقابل  32%( 2008

في اƅمصارف اإسامية اإماراتية، إا أن هذƋ اأخيرة ƄاƊت أفضل Ƅفاءة في اƅتحƄم  2006بƊسبة 

بة اƅمذƄورة حيث بلغ اƅمتوسط اƅمرجح ƅلƊس ،باƅمصارف باƅمقارƊة مع اƅبƊوك اƅتقليدية اإماراتية

  .اإماراتية ƅلبƊوك اƅتقليدية %58مقابل اƅمصارف اإسامية اإماراتية  %48سابقا 
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ƅفاءة في اƄ سعودية واإماراتية أفضلƅمصارف اإسامية اƅمصاريف حتى اآن اƅم وتسيير اƄتح

 اƅتقليدية . مقارƊة بƊظيرتهما

 ƃ(2006-2009.)لفترة : نسبة اƃمصروفات إƃى اإيرادات ƃلمصارف واƃبنوك اƃقطرية اثاƃث

مقارƊة باƅبƊوك ) ƅلمصروفات /اإيرادات( أظهرت عيƊة اƅمصارف اإسامية اƅقطرية Ɗسبة اقل     

مقارƊة  %17حيث بلغ اƅمتوسط اƅمرجح ƅهذƋ اƊƅسبة  ،(2009إƅى  2006اƅقطرية ƅلفترة ) اƅتقليدية

 .ƅلبƊوك اƅتقليدية %32بـ 

اƃمصروفات إƃى اإيرادات ƃلمصارف واƃبنوك اƃقطرية  (:اƃمتوسط اƃمرجح ƃنسبة 51اƃجدول رقم )

 ƃ(2006-2009.)لفترة 

 اƃمتوسط اƃحسابي 2009 2008 2007 2006 اƃبيان

 0,17 0,21 0,19 0,08 0,18 اƃمصارف اإسامية اƃقطرية

 0,32 0,33 0,32 0,33 0,31 اƃبنوك اƃتقليدية اƃقطرية

 (.36( و)27)تم إعداد اƅجدول اعتمادا على اƅملحقين رقم اƃمصدر:

وهي اقل  Ɗ18%سبة اƅمصروفات إƅى اإيرادات   2006سƊة  سجلت اƅبƊوك اإسامية اƅقطرية   

حافظت اƅمصارف اإسامية اƅقطرية  ،%31مقارƊة باƅتي سجلتها اƅبƊوك اƅتقليدية اƅقطرية بƊسبة 

 %14حيث بلغ اƅمتوسط اƅمرجح ƅلƊسبة ، اƊƅسبة خال اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية  اƊخفاضعلى 

عرفت  هذƋ اƊƅسبةƄƅن (، و ƅ2007-2008لبƊوك اƅتقليدية اƅقطرية ƅلفترة ) %32ب ارتفاعها مقابل

ƅلبƊوك اƅتقليدية  %33ابل مقاƅقطرية ƅلمصارف اإسامية  %21بƊسبة 2009 سƊة  ارتفاع

  اƅقطرية.
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سجلت اƅبƊوك اإسامية اƅقطرية حتى اآن أفضل Ɗسبة مصروفات إƅى اإيرادات مقارƊة    

 .إماراتية في اƅفترة محل اƅدراسةباƅبƊوك واƅمصارف اƅسعودية وا

 ƃ(2006-2009.)لفترة : نسبة اƃمصروفات إƃى اإيرادات ƃلمصارف واƃبنوك اƂƃويتية ارابع

أظهرت عيƊة اƅمصارف اإسامية اƄƅويتية Ɗسبة اƅمصروفات إƅى اإيرادات أعلى مقارƊة        

 %46( 2009-2006باƅبƊوك اƅتقليدية اƄƅويتية، حيث بلغ اƅمتوسط اƅمرجح ƅهذƋ اƊƅسبة ƅلفترة )

 ƅلبƊوك اƅتقليدية اƄƅويتية وهي Ɗسبة عاƅية مقارƊة باƅمصارف اإسامية اƅسابقة اƅذƄر. %26مقابل 

اƃمصروفات إƃى اإيرادات ƃلمصارف واƃبنوك اƂƃويتية (: اƃمتوسط اƃمرجح ƃنسبة 52اƃجدول رقم )

 ƃ(2006-2009.)لفترة 

 اƃمتوسط اƃحسابي 2009 2008 2007 2006 اƃبيان

 0,46 0,66 0,51 0,29 0,37 اƂƃويتيةاƃمصارف اإسامية 

 0,27 0,31 0,28 0,25 0,23 اƃبنوك اƃتقليدية اƂƃويتية

 (.36( و)27)تم إعداد اƅجدول اعتمادا على اƅملحقين رقم اƃمصدر:

سجلت اƅمصارف اإسامية اƄƅويتية متوسط  2006قبل اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية وفي سƊة       

ƅلبƊوك اƅتقليدية اƄƅويتية،  %23مقارƊة بـ  %37مرجح أعلى Ɗƅسبة اƅمصروفات إƅى اإيرادات ب

ع ƅلمصارف اإسامية مقابل ارتفا %40وارتفعت هذƋ اƊƅسبة أثƊاء اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية فبلغت 

(، وواصلت في اارتفاع حتى ƅ2007-2008لفترة ) %26طفيف ƅلبƊوك اƅتقليدية اƄƅويتية بƊسبة 

وهذا  %31في اƅمصارف اإسامية اƄƅويتية مقابل ارتفاع بسيط ƅلبƊوك اƅتقليدية بـ  %66بلغت 

  .2009سƊة 
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دارة ƅلمصارف في ظل اأزمة ا    ƅماƅية اƅعاƅمية اƅبƊوك اƅتقليدية اƄƅويتية ƄاƊت أحسن أداء وا 

حيث ظهر هذا  ،مقارƊة باƅمصارف اإسامية اƄƅويتية اƅتي عرفت ارتفاع وسوء تسيير اƅمصاريف

جلياً في تدƊي أرباح Ƅل من بƊك اƄƅويت اƅدوƅي وبƊك بوبيان اƅذين سجا خسارة في اƅدخل اƅصافي 

 .2009اƅسƊوي سƊة 

 ƃ(2006-2009.)لفترة : نسبة اƃمصروفات إƃى اإيرادات ƃلمصارف واƃبنوك اƃبحرينية اخامس

أظهرت عيƊة اƅمصارف اإسامية اƅبحريƊية Ɗسبة ƅلمصروفات إƅى اإيرادات أعلى مقارƊة     

 Ƌسبة أعاƊƅا Ƌهذƅ مرجحƅمتوسط اƅية، حيث بلغ اƊبحريƅتقليدية اƅوك اƊبƅ45مقابل  %60با% 

 (.2009-2006ليدية ƅلفترة )ƅلبƊوك اƅتق

اƃمصروفات إƃى اإيرادات ƃلمصارف واƃبنوك (: اƃمتوسط اƃمرجح ƃنسبة 53اƃجدول رقم )

 (.2009-2006)اƃبحرينية ƃلفترة 

 اƃمتوسط اƃحسابي 2009 2008 2007 2006 اƃبيان 

 0,60 0,91 0,54 0,47 0,47 اƃمصارف اإسامية اƃبحرينية

 0,45 0,50 0,46 0,39 0,43 اƃبحرينيةاƃبنوك اƃتقليدية 

 (.36( و)27)اƅمصدر: تم إعداد اƅجدول اعتمادا على اƅملحقين رقم 

سجلت اƅمصارف اإسامية اƅبحريƊية Ɗسبة عاƅية قبل اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية، حيث بلغ    

ƅلبƊوك اƅتقليدية،   %43مقابل  %47بـ  2006اƅمتوسط اƅمرجح ƅلمصروفات إƅى اإيرادات سƊة 

في ظل اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية ƅلمصارف اإسامية اƅبحريƊية  ƅ50%ترتفع Ɗسبة اƅمصروفات إƅى 

ƅلبƊوك اƅتقليدية اƅبحريƊية، وƅترتفع بƊسبة جد عاƅية وهي اأعلى بين  %43 استقرارها بƊسبة مقابل

ƅمصارف محل اƅوك واƊبƅلمصارف  %91 دراسة بمتوسط مرجحجميع اƅ ية مقابلƊبحريƅاإسامية ا

  ƅلبƊوك اƅتقليدية اƅبحريƊية . 50%
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هذا اارتفاع في اƅتƄاƅيف مقابل اإيرادات في اƅمصارف اإسامية اƅبحريƊية اثر سلبا على    

 .2009ربحيتها ومثال ذƅك مصرف أثمار اƅذي سجل خسارة في صافي اƅدخل ƅسƊة 

 ƃ(2006-2009.)لفترة اƃبنوك اƃعمانية  في إƃى اإيراداتنسبة اƃمصروفات : اسادس

أظهرت عيƊة اƅبƊوك اƅتقليدية اƅعماƊية Ɗسبة اƅمصروفات إƅى اإيرادات عاƅية Ɗسبيا، حيث بلغ    

 اƅعماƊية سجلت اƅبƊوك اƅتقليدية، %42( 2009-2006اƅمتوسط اƅمرجح ƅهذƋ اƊƅسبة ƅلفترة )

 ƅ41%تƊخفض أثƊاء اأزمة اƅماƅية بـ  ƅ42%مية متوسط مرجح ƅلƊسبة أعاƋ قبل اأزمة اƅماƅية اƅعا

 .2009سƊة  ƅ43%تعاود اارتفاع بƊسبة 

 نسبة اƃمصروفات إƃى اإيرادات اƅمصارف واƅبƊوك اƅخليجية من خال أداء Ɗتائج أظهرت      

ن Ɗسبياً، جيدة ƄاƊت أƊها 2008-2006في اƅفترة   جواƊبها بعض اƅمصارف اإسامية في ƄاƊت وا 

ƅوحظ اƊخفاض في أداء Ƅل من اƅمصارف  2009، إا اƊه وفي سƊة مثياتها اƅتقليدية من أفضل

 مخصصات ، هذا اارتفاع مردƋ إƅى ارتفاعية وهذا يظهر في ارتفاع اƅمصاريفواƅبƊوك اƅخليج

 غير أو اƅمتعثرة اƅقروض في اƊƅسبي ƅارتفاع فيها، وهذا اƊعƄاساً  واƅمشƄوك اƅمعدومة اƅقروض

 اƅماƅية اƅعاƅمية. اأزمة خال خليجيةاƅ اƅدول من عدد ƅمصارف اƅمƊتظمة

اƅمصارف اإسامية اƅقطرية اƅمرتبة اأوƅى في اƅعيƊة محل اƅدراسة من حيث اƄƅفاءة  تحتلإ    

ثم تليها اƅبƊوك اƅتقليدية اƄƅويتية  %17في إدارة اƅمصاريف في ظل اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية بƊسبة 

،أما في  %32اƅمرتبة اƅثاƊية وفي اƅمرتبة اƅثاƅثة اƅبƊوك اƅتقليدية اƅقطرية بƊسبة في %27بƊسبة 

تليها اƅمصارف اإسامية اƅسعودية  %34اƅمرتبة اƅرابعة اƅمصارف اإسامية اإماراتية بƊسبة 

 (.36( و)27)اƊظر اƅملحق رقم  ،Ɗ38%سبة 
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ƃمبحث اƃنموخامساƃسوقية ونسب اƃقيمة اƃلمصارف اإسامية  : معيار اƃ بنوك وƃا

 (.2009-2006) اƃتقليدية ƃلعينة اƃمختارة ƃلفترة

باستخدام معيار اƅقيمة اƅسوقية ومعيار قياس Ɗسب اƊƅمو، سƊقارن وƊقييم أداء اƅمصارف    

عرفة مدى تأثر Ƅاهما باأزمة مƅاƅخليجية  اƅبƊوك اƅتقليديةƊقارƊها بأداء  اإسامية اƅخليجية و

 اƅعاƅمية.اƅماƅية 

-2006)ربحية اƃسهم ƃلمصارف اإسامية مقارنة باƃبنوك اƃتقليدية ƃلفترة اƃمطلب اأول: 

2009 .) 

أظهرت عيƊة جميع اƅمصارف اإسامية Ɗسبة مƊخفضة ƅربحية اƅسهم باƅمقارƊة مع اƅبƊوك      

ƅلمصارف  33.94( 2009-2006اƅسهم ƅلفترة ) اƅتقليدية، حيث بلغ اƅوسط اƅحسابي ƅربحية

 ƅلبƊوك اƅتقليدية . 52.26اإسامية مقابل 

ƃجدوا( 54ل رقمƃ حسابيƃمتوسط اƃا :)لمصارف اإساميةƃ سهمƃتقليدية و  ربحية اƃبنوك اƃبا

 ƃ(2006-2009.)لعينة اƃمختارة ƃلفترة 

 اƃمتوسط اƃحسابي 009 2 008 2 007 2 006 2 اƃبيان  

 26.50 0.178 22.92 51.04 31.85 اƃمصارف اإسامية  

 52,26 27,92 49,95 68,24 62,93 اƃبنوك اƃتقليدية

 .(38( و)37)تم إعداد اƅجدول اعتمادا على اƅملحقين رقم اƃمصدر:

 31.85بلغت ربحية اƅسهم وهذا قبل اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية باحتساب اƅوسط اƅحسابي ƅه     

ƅلمصارف اإسامية ƅيرتفع أثƊاء اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية حيث سجل اƅوسط اƅحسابي ƅمؤشر ربحية 

، إا أن هذا اأخير اƊخفض Ƅثيرا بعد اأزمة اƅماƅية 36.98 )2008-2007اƅسهم ƅلفترة )
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ƅقد اƊخفضت  ،2009سƊة  0.178 اƅعاƅمية، حيث بلغ اƅمتوسط اƅحسابي ƅمؤشر ربحية اƅسهم

هذا راجع إƅى تسجيل خسارة في صافي اƅدخل  2009اƅسهم ƅلمصارف اإسامية Ƅثيرا سƊة ربحية 

  ƅعدد من اƅمصارف اإسامية.

في سƊة بصورة واضحة  ر اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية على اƅمصارف اإساميةيإذا ظهر تأث    

ة بعد وقوعها، حيث سجل أما اƅبƊوك اƅتقليدية فقد ظهر تأثير اأزمة اƅماƅية عليها مباشر ، 2009

بلغ اƅوسط اƅحسابي ƅهذا اƅمؤشر ƅعيƊة  ،اƊخفاض متواصل خال فترة اƅدراسةمؤشر ربحية اأسهم 

ƅيƊخفض مباشرة بعد حدوث  62.93اƅبƊوك اƅتقليدية محل اƅدراسة قبل اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية 

 .ƅ27,92يصبح  ƅ2009يواصل اƊخفاضه بعد اأزمة أي سƊة  59.05اأزمة إƅى 

 ƃ(2006-2009.)لفترة  نوك اƃسعوديةاƃبو ف مصار اƃ: ربحية اƃسهم أوا

أظهرت عيƊة اƅمصارف اإسامية اƅسعودية Ɗسبة مƊخفضة ƅمؤشر ربحية اƅسهم باƅمقارƊة مع     

( حيث بلغ اƅمتوسط اƅحسابي ƅهذا اƅمؤشر 2009-2006اƅبƊوك اƅتقليدية اƅسعودية وهذا ƅلفترة )

 ƅلبƊوك اƅتقليدية اƅسعودية . ƅ1.30لمصارف اإسامية اƅسعودية مقارƊة بـ  0.73

ƃل رقمجدوا (55ƃ حسابيƃمتوسط اƃا :) بنوكƃلمصارف اإسامية مقارنة باƃ سهمƃربحية ا

 (.2009-2006)اƃتقليدية اƃسعودية ƃلفترة 

 اƃمتوسط اƃحسابي 009 2 008 2 007 2 006 2 اƃبيان  

 0,73 0,34 0,49 0,76 1,31 اƃسعودية  اإساميةاƃمصارف  

 1,30 0,85 1,03 1,65 1,68 اƃبنوك اƃتقليدية اƃسعودية 

 (.38( و)37)تم إعداد اƅجدول اعتمادا على اƅملحقين رقم اƃمصدر:
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سجل هذا اƅمؤشر اƊخفاض متواصل طول فترة اƅدراسة Ƅƅل من اƅمصارف واƅبƊوك اƅسعودية،  

ƅلمصارف اإسامية إا  1.31حيث بلغ اƅمتوسط اƅحسابي ƅمؤشر ربحية اƅسهم قبل حدوث اازمة

اƊخفاضه ( ƅيواصل 2008-2007)وهذا خال اƅفترة 0.63أƊه اƊخفض أثƊاء اأزمة ƅيصبح

مؤشر 2006سƊة  ، حيث بلغ Ɗƅسبة ƅلبƊوك اƅتقليدية اƅسعوديةƊفس اƅشيء با ،0.34إƅى 2009سƊة

 0.85( ƅيواصل اƊخفاضه إƅى ƅ2007-2008لفترة ) ƅ1.34يƊخفض إƅى  1.68ربحية اƅسهم 

 .2009سƊة 

وبصفة عامة تأثرت اƅمصارف اإسامية اƅسعودية بأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية وظهر ذƅك 

هذا بسبب تباطىء اƊƅمو اƅذي عرفه اƅصعيد اƅعاƅمي واƅذي و  2009-2008واضحاً في سƊتي 

فقد اƊعƄست آثار اƅرƄود ااقتصادي على  بدورƋ أثر على اƅسوق في اƅمملƄة اƅعربية اƅسعودية،

اƅي أسواق اأسهم اƅسعودية، حيث سجلت اƅعديد من اƅبƊوك اƅسعودية بتأسواق اأسهم اƅعاƅمية  و 

اƊخفاضات في عموات تداول اأسهم، فعلى سبيل مثال سجل ومن بيƊها اƅمصارف اإسامية 

وهذا راجع اƊخفاض حجم اƅتداول  %69اƅمصرف اƅجزيرة اƊخفاض ƅعموات تداول اأسهم بƊسبة 

وƄل هذا يؤدي إƅى اƊخفاض إجماƅي دخل  59%بƊسبة (  2007و 2006 )في اƅسوق بين

اƅوضع اƅماƅي ƅلمصرف اإسامي وباƅتاƅي  اƅعمليات )إجماƅي اإيرادات(، واƅتي ستؤثر حتما على

سƊة  %59اƊخفاض صافي اƅدخل، فقد سجل اƅمصرف اƅجزيرة اƊخفاض في صافي اƅدخل بƊسبة 

 .2007ل  3.58إƅى  2006ل عام  8.77واƊخفضت ربحية اƅسهم من  2007

 ƃ(2006-2009.)لفترة  مصارف واƃبنوك اإماراتيةربحية اƃسهم اƃ: اثاني

أظهرت عيƊة اƅمصارف اإسامية اإماراتية Ɗسبة مƊخفضة ƅمؤشر ربحية اƅسهم باƅمقارƊة مع     

 0.21(، حيث بلغ اƅمتوسط اƅحسابي ƅهذا اƅمؤشر 2009-2006اƅبƊوك اƅتقليدية اإماراتية ƅلفترة )

 ƅلبƊوك اƅتقليدية اإماراتية . 0.75مقارƊة بـ  اإماراتية ƅلمصارف اإسامية
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ƃلجدوا ( 56رقمƃ حسابيƃمتوسط اƃا :) بنوكƃلمصارف اإسامية مقارنة باƃ سهمƃربحية ا

 ƃ(2006-2009.)لفترة  اإماراتيةاƃتقليدية 

 اƃمتوسط اƃحسابي 009 2 008 2 007 2 006 2 اƃبيان  

 0,21 0,04 0,09 0,38 0,34 اƃمصارف اإسامية اإماراتية  

 0,75 0,48 0,68 1,01 0,83 اƃبنوك اƃتقليدية اإماراتية

 (.38( و)37)تم إعداد اƅجدول اعتمادا على اƅملحقين رقم اƃمصدر:

سجلت اƅمصارف اإسامية اإماراتية اƊخفاض متواصل ƅمؤشر ربحية اƅسهم حيث بلغت     

( ƅيواصل اƊخفاضه سƊة ƅ2007-2008لفترة ) ƅ0.23يƊخفض إƅى  2006سƊة Ɗ0.34سبته

، أما اƅبƊوك اƅتقليدية اإماراتية فقد سجل اƅمتوسط اƅحسابي ƅمؤشر ربحية اƅسهم  0.04إƅى  2009

  .2009سƊة  0.48ثم يƊخفض إƅى  ƅ0.85يرتفع في فترة اأزمة إƅى  2006سƊة  0.83

 ƃ(2006-2009.)لفترة مصارف واƃبنوك اƃقطرية اƃربحية اƃسهم : اثاƃث

أظهرت عيƊة اƅمصارف اإسامية اƅقطرية Ɗسبة مƊخفضة ƅمؤشر ربحية اƅسهم باƅمقارƊة مع     

 1.36(، حيث بلغ اƅمتوسط اƅحسابي ƅتلك اƅفترة 2009-2006اƅبƊوك اƅتقليدية اƅقطرية ƅلفترة )

 .ƅلبƊوك اƅتقليدية اƅقطرية 6.96ـ ƅمصارف اإسامية اƅقطرية مقارƊة ب

ƃ(: 57ل رقم )جدواƃ حسابيƃمتوسط اƃبنوك اƃلمصارف اإسامية مقارنة باƃ سهمƃربحية ا

 (.2009-2006)اƃتقليدية اƃقطرية ƃلفترة 

 اƃمتوسط اƃحسابي 009 2 008 2 007 2 006 2 اƃبيان 

 1,36 1.05 1.25 1.74 1.39 اƃمصارف اإسامية قطرية  

 6,96 2,66 2,47 7,86 14,86 اƃبنوك اƃتقليدية قطرية

 (.38( و)37)تم إعداد اƅجدول اعتمادا على اƅملحقين رقم اƃمصدر:
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سجلت اƅمصارف اإسامية اƅقطرية وهذا باحتساب اƅمتوسط اƅحسابي ƅربحية اƅسهم قبل اأزمة    

أما اƅبƊوك اƅتقليدية ، 2009سƊة 1.05ثم ƅيƊخفض إƅى  ƅ1.49يرتفع أثƊاء اأزمة إƅى  1.39

 14.86قبل اأزمة  ƅ2006مؤشر ربحية اƅسهم متواصل حيث بلغ سƊة اƅقطرية فƄان اƊخفاضها 

 .2009سƊة  2.66( ƅيواصل اƊخفاضه إƅى ƅ2007-2008لفترة ) ƅ5.16يهوي إƅى 

 ƃ(2006-2009.)لفترة اƃبنوك اƂƃويتية ب مقارنة اإسامية مصارفاƃ ربحية سهم: ارابع

أظهرت عيƊة اƅمصارف اإعامية اƄƅويتية Ɗسبة مƊخفضة ƅمؤشر ربحية اأسهم باƅمقارƊة مع     

 121.04( ما Ɗستبه 2009-2006اƅبƊوك اƅتقليدية اƄƅويتية، حيث بلغ اƅمتوسط اƅحسابي ƅفترة )

 ƅلبƊوك اƅتقليدية اƄƅويتية. ƅ297.72لمصارف اإسامية اƄƅويتية مقابل 

ƃ(: ا58ل رقم )جدواƃ حسابيƃمتوسط اƃ بنوكƃلمصارف اإسامية مقارنة باƃ سهمƃربحية ا

 (.2009-2006)اƃتقليدية اƂƃويتية ƃلفترة 

 اƃمتوسط اƃحسابي 2009 2008 2007 2006 اƃبيان 

 121.04 1.36- 104.79 238.45 142.29 اƂƃويتية  اإساميةاƃمصارف  

 297,72 159,28 289,85 388,78 352,98 اƃبنوك اƃتقليدية اƂƃويتية

 (.38( و)37)تم إعداد اƅجدول اعتمادا على اƅملحقين رقم اƃمصدر:

وهذا باحتساب اƅمتوسط  2006سجلت اƅمصارف اإسامية اƄƅويتية مؤشر ƅربحية اƅسهم سƊة    

( ƅيƊخفض بعد 2008-2007في فترة اأزمة اƅماƅية ) ƅ171.62يرتفع إƅى  142.29اƅحسابي ƅه 

(، أما اƅبƊوك اƅتقليدية اƄƅويتية فقد عرفت اƊخفاض متواصل ƅمؤشر -1.36إƅى ) 2009ذƅك سƊة 

 ƅ339.37يƊخفض إƅى  352.98قيمة  2006ربحية اƅسهم حيث بلغ اƅمتوسط اƅحسابي ƅه سƊة 

 . 2009سƊة  159.98( ƅيƊخفض مرة أخرى إƅى ƅ2007-2008لفترة )
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 ƃ(2006-2009.)لفترة  يةاƃبنوك اƃبحرينب مقارنة اإسامية مصارفحية سهم رب: اخامس

أظهرت عيƊة اƅمصارف اإسامية اƅبحريƊية ارتفاع في مؤشر ربحية اƅسهم باƅمقارƊة مع       

اƅبƊوك اƅتقليدية اƅبحريƊية، حيث بلغ اƅمتوسط اƅحسابي ƅهذا اƅمؤشر خال اƅفترة اƅمدروسة 

 ƅلبƊوك اƅتقليدية اƅبحريƊية. ƅ6.33لمصارف اإسامية اƅبحريƊية مقابل  8.83( 2006-2009)

ƃجدوا( 59ل رقمƃ حسابيƃمتوسط اƃا :) بنوكƃلمصارف اإسامية مقارنة باƃ سهمƃربحية ا

 (.2009-2006)اƃتقليدية اƃبحرينية ƃلفترة 

 اƃمتوسط اƃحسابي 2009 2008 2007 2006 اƃبيان 

 8.83 0.87 7.98 13.9 12.55 اƃمصارف اإسامية اƃبحرينية  

 6,32 4,2 5,6 9,1 6,4 اƃبنوك اƃتقليدية اƃبحرينية

 (.38( و)37)تم إعداد اƅجدول اعتمادا على اƅملحقين رقم اƃمصدر:

عرف مؤشر ربحية اƅسهم في اƅمصارف اإسامية اƅبحريƊية اƊخفاضا متواصل طول فترة     

ƅيƊخفض إƅى  12.55قبل اأزمة  2006اأزمة، حيث بلغ اƅمتوسط اƅحسابي ƅهذا اƅمؤشر سƊة 

أما اƅبƊوك اƅتقليدية ، 2009سƊة  0.87( ƅيواصل اƊخفاضه إƅى ƅ2007-2008لفترة )10.94

ƅيرتفع إƅى  6.40اƅبحريƊية فقد بلغ اƅمتوسط اƅحسابي ƅمؤشر ربحية اƅسهم قبل اأزمة اƅماƅية 

  .2009سƊة  4.25( ƅيƊخفض إƅى ƅ2007-2008لفترة ) 7.35

 ƃ(2006-2009.)لفترة مانية لبنوك اƃعƃسهم ربحية : اسادس

أظهرت عيƊة اƅبƊوك اƅعماƊية مؤشر ربحية اƅسهم مƊخفض مقارƊة مع اƅبƊوك اƅتقليدية في عيƊة    

، إذ أظهر 0.52( 2009-2006اƅدراسة، حيث بلغ اƅمتوسط اƅحسابي ƅهذا اƅمؤشر في اƅفترة )

إƅى ƅيƊخفض  2006سƊة  0.84 هذا اƅمؤشر اƊخفاض متواصل طول اƅفترة اƅسابقة، حيث بلغ

 .2009سƊة  0.06أثƊاء اأزمة وƅيواصل اƊخفاضه إƅى  0.58
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ƃلعينة اƃمختارة اƃتقليدية  اƃبنوكبمقارنة اإسامية نسب اƃنمو ƃلمصارف قياس  اƃمطلب اƃثاني:

 ƃ2007-2009لفترة 

سƊتƊاول في هذا اƅمطلب بدراسة واƅتحليل Ɗسب اƊƅمو إجماƅي اأصول وƄذا صافي اƅدخل     

ومدى تأثرها باأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية، وستƄون اƅدراسة  وƊمو اƅتمويات واƅقروض وأخيرا Ɗمو اƅودائع

، Ƅون أن بعض اƅمصارف واƅبƊوك ا تحتوي على 2006وهذا باستثƊاء عام  ƅ2007-2009لفترة 

 بسبب حداثة اƊƅشاة. 2006بياƊات سƊة 

ة ƃلعينة اƃمختارة ƃلفتر  اƃتقليدية واƃبنوك اإسامية نسبة نمو إجماƃي اأصول ƃلمصارف: أوا

2007-2009 

أظهرت عيƊة اƅمصارف اإسامية محل اƅدراسة Ɗسبة Ɗمو أعلى أجماƅي اأصول باƅمقارƊة     

 27%( Ɗسبة 2009-2007مع عيƊة اƅبƊوك اƅتقليدية، حيث بلغ متوسط اƊƅمو اƅسƊوي ƅلفترة )

 ƅعيƊة اƅبƊوك اƅتقليدية. ƅ19%لمصارف اإسامية مقارƊة بـ 

ƃ(:متوسط 60ل رقم )جدواƃمصارفاƃسنوي أصول اƃبنوك اإسامية نمو اƃتقليدية واƃلعينة  اƃ

 (.2009-2007)اƃمختارة ƃلفترة 

 اƃمتوسط اƃحسابي 009 2 008 2 007 2 اƃبيان  

 0,27 0,12 0,27 0,40 اƃمصارف اإسامية

 0,19 0,02 0,15 0,41 اƃبنوك اƃتقليدية 

 (.40( و)39)رقم: تم إعداد اƅجدول اعتمادا على اƅملحق اƃمصدر

ƅقد أظهر متوسط اƊƅمو اƅسƊوي إجماƅي اأصول تساوي بين اƅمصارف واƅبƊوك اƅتقليدية في    

،إا  %34(، حيث بلغ Ɗسبة 2008-2007اƅعيƊة اƅمدروسة وهذا خال اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية )
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باƅمقارƊة مع اƅبƊوك هذƋ اƊƅسبة ƄاƊت اأعلى ƅلمصارف اإسامية بعد اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية 

 .2009سƊة  %0.04مقارƊة بـ  %12اƅتقليدية حيث بلغت 

وهذا يدّل على Ƅفاءة اƅمصارف اإسامية في إدارة أصوƅها وموجوداتها في ظل اأزمة اƅماƅية     

أن اƅمصارف اإسامية واƅبƊوك اƅتقليدية  فƊجد مثا ،وأثبتته اƅمؤشرات اƅمحسوبة سابقا اƅعاƅمية

ا بد أن وهذا  ،مقارƊة باƅمصارف واƅبƊوك محل اƅدراسة أصوƅهاƊسبة Ɗمو  أفضلة سجلت اƅقطري

اƅمؤشرات اƅمحسوبة سابقا، وباƅفعل حققت اƅمصارف اإسامية اƅقطرية أعلى على  ايجابيايƊعƄس 

تليها  اأصولمؤشر ƅمƊفعة  أعلى Ƅذƅكحققت و في عيƊة اƅدراسة  اأصولƊسبة ƅمؤشر اƅعائد على 

 .مباشرة اƅبƊوك اƅتقليدية اƅقطرية

ƃلعينة اƃمختارة ƃلفترة  اƃتقليدية واƃبنوك اإسامية مصارفاƃنسبة نمو صافي دخل : اثاني

2007-2009 

أظهرت عيƊة اƅمصارف اإسامية محل اƅدراسة Ɗسبة Ɗمو ضعيفة ومƊخفضة ƅصافي اƅدخل     

( 2009-2007باƅمقارƊة مع اƅبƊوك اƅتقليدية في اƅعيƊة، حيث بلغ متوسط اƊƅمو اƅسƊوي ƅلفترة )

 ƅلبƊوك اƅتقليدية . %0.003( مقابل Ɗ-%0.60سبة )

ƃجدوا( 61ل رقمƃمتوسط ا:) صافيƃ سنويƃلمصارفنمو اƃ دخلƃبنوك اإسامية اƃتقليدية واƃا 

 ƃ(2007-2009)لعينة اƃمختارة ƃلفترة 

 اƃمتوسط اƃحسابي 009 2 008 2 007 2 اƃبيان  

 0.61- 2,66- 0,13- 0,96 اƃمصارف اإسامية

 0,003 0,26- 0,02 0,24 اƃبنوك اƃتقليدية 

 (.42و)( 41)تم إعداد اƅجدول اعتمادا على اƅملحق رقم اƃمصدر:
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سجلت Ɗسبة اƊƅمو أفضل ƅصافي اƅدخل أثƊاء اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية ƅلمصارف اإسامية    

ƅلمصارف  %0.41(2008-2007مقارƊة باƅبƊوك اƅتقليدية، حيث بلغ متوسط اƊƅمو اƅسƊوي ƅلفترة )

امية ƅلبƊوك اƅتقليدية، إا أن اƅتأثير Ƅان شديد على اƅمصارف اإس %0.17اإسامية مقابل 

مقارƊة باƅبƊوك اƅتقليدية، حيث بلغت Ɗسبة Ɗمو صافي اƅدخل  2009خاصة بعد اأزمة أي في سƊة 

( ƅلبƊوك اƅتقليدية ، فاƅمصارف اإسامية تأثرت %0.26( مقابل )ƅ-2.66%لمصارف اإسامية )

تباطيء معدات وتأثرت Ƅثيرا ب Ƅ2009ثيرا باأزمة اƅماƅية عƊد اƊتقاƅها إƅى ااقتصاد اƅحقيقي سƊة 

 ااقتصادية.اƊƅمو 

سجلت اƅمصارف اƅقطرية أعلى Ɗسبة Ɗمو في صافي اƅدخل في عيƊة اƅمصارف اإسامية تليها    

ذا رجعƊا إƅى ارتفاع في هذا اƊƅمو  يقابل أناƅمصارف اإماراتية ومن اƅطبيعي  Ɗسب اƅربحية، وا 

ƅهذا اƅمؤشر Ƅان من Ɗصيب  مؤشر هامش اƅربح اƅمحسوب سابقا Ɗجد حقيقة أن أعلى Ɗسبة

Ɗسبة Ɗمو  أدƊىعن  أما، اƅمرتبة اƅثاƅثة اإماراتية، ƅتحتل اƅمصارف %70اƅمصارف اƅقطرية بƊسبة 

، وعليه سيƊعƄس حتما على  0.63-اƅبحريƊية بمتوسط حسابي سجلته اƅمصارف ƅصافي اƅدخل 

ذا رجعƊا إƅى مؤشر هامش اƅربح ƅلتأƄد على صحة  ماسبق ذƄرƊ Ƌجد أن مؤشرات اƅربحية، وا 

اƅمصارف اƅبحريƊية سجلت اƅمرتبة ما قبل اأخيرة ، واƅمرتبة اأخيرة في Ƅل من مؤشر اƅعائد على 

 .اأصول واƅعائد على حقوق اƅملƄية باعتبارهما من مؤشرات اƅربحية

 Ɗفس اƅماحظة باƊƅسبة ƅلبƊوك اƅتقليدية، حيث سجلت اƅبƊوك اƅقطرية أعلى Ɗسبة Ɗمو ƅصافي   

 اأوƅىواƊعƄس ايجابيا حيث احتلت هذƋ اأخيرة اƅمرتبة ، 0.19اƅدخل بمتوسط حسابي يقدر ب 

  . 70%في مؤشر هامش اƅربح بƊسبة
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 ƃلمصارف واƃبنوك محل اƃدراسة خال اأزمة اƃماƃيةنسبة نمو اƃقروض واƃتمويات : اثاƃث

 ƃ2007-2008لفترة  اƃعاƃمية

أظهرت عيƊة اƅمصارف اإسامية اƅخليجية Ɗسبة Ɗمو أعلى ƅتمويات واƅقروض باƅمقارƊة مع    

(  ما Ɗسبته 2009-2006عيƊة اƅبƊوك اƅتقليدية اƅخليجية، حيث بلغ متوسط اƊƅمو اƅسƊوي ƅلفترة )

هذا جليا في اƊƅسبة ، وظهر ƅلبƊوك اƅتقليدية ƅ23%لمصارف اإسامية مقارƊة ب 114%

 )اƅقروض إƅى اƅودائع(.بة سابقا اƅمحسو 

ƃجدوا( 62ل رقمƃمتوسط ا:) قروضƃلتمويات واƃ سنويƃلمصارفنمو اƃ بنوك اإساميةƃوا 

 ƃ(2007-2009)لعينة اƃمختارة ƃلفترة  اƃتقليدية

 اƃمتوسط اƃحسابي 009 2 008 2 007 2 اƃبيان  

 1,14 0,1 0,51 2,78 اƃمصارف اإسامية

 0,23 0,01 0,28 0,39 اƃبنوك اƃتقليدية 

 (.44( و)43): تم إعداد اƅجدول اعتمادا على اƅملحق رقماƃمصدر

 %114( 2009-2006بلغت Ɗسبة اƅقروض اƅمقدمة خال اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية أي ƅلفترة )   

ƅلبƊوك اƅتقليدية، إا أن هذƋ اƊƅسبة اƊخفضت Ƅثيراً سƊة  ƅ23%لمصارف اإسامية مقارƊة بـ 

 . ƅلبƊوك اƅتقليدية%01 في اƅمصارف اإسامية مقابل % ƅ10تصل إƅى  2009

سجلت اƅمصارف اƅقطرية أعلى Ɗسبة Ɗمو ƅلتمويات اƅمقدمة في عيƊة اƅمصارف اإسامية    

ذا رجعƊا  تليها اƅمصارف اƅسعودية ومن اƅطبيعي أن يقابل هذا اƊƅمو ارتفاع في Ɗسبة اƅقروض، وا 

اƅودائع اƅمحسوب سابقا Ɗجد حقيقة أن أعلى Ɗسبة ƅهذا اƅمؤشر Ƅان من  إƅىإƅى مؤشر اƅقروض 

، ƅتحتل اƅمصارف اƅسعودية اƅمرتبة اƅثاƅثة بƊسبة %400يب اƅمصارف اƅقطرية بƊسبة Ɗص

أعلى Ɗسبة ƅلقروض بمتوسط  اإماراتيةسجلت اƅبƊوك فقد  باƊƅسبة ƅلبƊوك اƅتقليديةأما  ، 108%
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واذا رجعƊا اƅى Ɗسبة اƅقروض إƅى اƅودائع  0.29بتليها اƅبƊوك اƅقطرية  0.38حسابي يقدر ب

،  اإماراتيةبقا ƅلتحقق Ɗجد أن أعلى Ɗسبة ƅهذا اƅمؤشر Ƅان من Ɗصيب اƅمصارف اƅمحسوب سا

  ƅتحتل اƅمصارف اƅقطرية اƅمرتبة اƅرابعة.

ƃلعينة اƃمختارة ƃلفترة  اƃتقليدية واƃبنوك اإسامية ƃلمصارف مصارفاƃودائع و نسبة نم: ارابع

2007-2009 

أظهرت عيƊة اƅمصارف اإسامية اƅخليجية Ɗسبة Ɗمو أعلى ƅلودائع باƅمقارƊة مع عيƊة اƅبƊوك     

ƅلمصارف اإسامية  27%( Ɗسبة2009-2006اƅتقليدية، حيث بلغ متوسط اƊƅمو اƅسƊوي ƅلفترة )

 ƅلبƊوك اƅتقليدية. % 18مقابل 

ƃجدوا( 63ل رقمƃمتوسط ا:) لودائعƃ سنويƃلمصارفنمو اƃ بنوك اإساميةƃتقليدية واƃلعينة  اƃ

 (2009-2007)اƃمختارة ƃلفترة 

 اƃمتوسط اƃحسابي 2009 008 2 007 2  اƃبيان

 0,27 0,30 0,20 0,31 اƃمصارف اإسامية

 0,18 0,03 0,19 0,33 اƃبنوك اƃتقليدية 

 (.46( و)45)تم إعداد اƅجدول اعتمادا على اƅملحق رقم  اƃمصدر:

سجل Ɗمو اƅودائع Ɗسبة عاƅية ƅلبƊوك اƅتقليدية أثƊاء اأزمة مقارƊة باƅمصارف اإسامية، حيث     

 ƅ31%لمصارف اإسامية مقابل  26%( Ɗسبة 2008-2007بلغ متوسط اƊƅمو اƅسƊوي ƅلفترة )

 سجلت Ɗسبة Ɗمو ƅلودائع ƅلمصارف اإسامية أعلى مقارƊة ƅ2009لبƊوك اƅتقليدية، إا أن سƊة 

 ƅ3%لمصارف اإسامية مقابل  %30باƅبƊوك اƅتقليدية، حيث بلغ متوسط اƊƅمو اƅسƊوي ƅلودائع  

 ƅلبƊوك اƅتقليدية.
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 خاصة اƃفصل:

 

استطاعت اƅمصارف اإسامية في عيƊة اƅبحث من اƅمحافظة على ثباتها في ظل أزمة 

ما  إذاماƅي جيد عموما  أداءاƊهارت فيها Ƅبريات اƅمؤسسات اƅتمويلية اƅعاƅمية، حيث سجلت 

ضعيفة في تحقيق ربحية أعلى وهذا  أƊهافصلƊا في مؤشراته Ɗجد  إذا أماقورƊت باƅبƊوك اƅتقليدية، 

راجع إƅى تخوفها من ااستثمار Ƅون هذا اأخير مرتبط باƊƅشاط اƅحقيقي، ƅذا Ɗجدها تخصص 

 د ƄاƊت اƅرائدة في مجاƅها.مباƅغ Ƅبيرة Ƅمخصصات عƊد عملية ااستثمار، أما باقي اƅمؤشرات فق

اƅمصارف اإسامية اƅخليجية سجلت Ɗسب Ɗمو أفضل من اƅبƊوك اƅتقليدية اƅخليجية، فبرغم  نإ    

من ااƊعƄاسات اƅسلبية ƅازمة اƅماƅية اƅعاƅمية على ااقتصاد اƅعاƅمي عامة واƅقطاع اƅمصرفي 

دارة جيدة وتحƄم أفضل أظهرت قوة ومƊا اƅخليجية خاصة، إا أن اƅمصارف اإسامية إداريا فسة وا 

 .اƅخليجية مقارƊة باƅبƊوك اƅتقليدية

تتأثر اƅمصارف اإسامية Ƅثيرا بحاƅة اƅتباطؤ في معدات اƊƅمو، أي تراجع اƊƅشاط 

عƊدما اƊتقلت اأزمة اƅماƅية  2009اƅحقيقي وهذا يظهر جليا في تراجع أداءها بصورة ملموسة سƊة 

اƅسلبية إƅى اƊƅشاط اƅحقيقي. وهذا إن دل على شيء فاƊه يدل على أن اƅصيغ اƅعاƅمية بآثارها 

اƅتمويلية اإسامية مرتبطة بااقتصاد اƅحقيقي، إذا هي تلك اƅصيغ اƅتي تحقق اƅتوازن بين 

 ااقتصاد اƅحقيقي وااقتصاد اƅماƅي اƅذي هو حل مشƄلة اأزمات اƅماƅية.



 

 ــــــةـــــــــــــــــــــــــخاتم
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أثبتت اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية اأخيرة واأزمات اƅتي سبقتها باختاف أسباب حدوثها اƅمباشرة       

وغير مباشرة إƅى أن فلسفة اƊƅظام اƅرأسماƅي وخصائصه سبب جذري في تƄرار حدوثها، فاƅفلسفة 

معظمة ƅأرباح،  اƅفردية واƊƅفعية مثا اƅتي يترتب عليها ترك اƊƅشاط ااقتصادي حƄراً على ƄياƊات

ستؤدي ا محاƅة إƅى تعطل اƅمƊافسة وƄذا اƅتفاوت اƅشديد في توزيع اƅدخول واƅثروات، Ƅل ذƅك 

 يؤدي بطريقة أو بأخرى إƅى اƊعدام اƅعدل.

إن اƅخلل اأساسي اƄƅامن في بƊية اƊƅظام اƅرأسماƅي مردƋ إƅى سبب رئسي وهو خروج اƊƅقود     

ت أجلها، واƅتي تتمثل في تبادل اƅسلع واƅخدمات وأداة ƅلتقييم عن وظيفتها اأساسية اƅتي وجد

واƅتثمين، فعƊدما تعامل اƊƅقود Ƅسلعاً يتاجر بها، هƊا ƄƊون قد وفقƊا في خطأ مدمر ƅلمال اƅذي هو 

 قوام اƅحياة، فعوض أن تƄون اƊƅقود ثمƊاً Ɗدفعه وƊقبضه تصبح سلعة Ɗتاجر بها .

     ƅمال، إذ هذا هو حال ااقتصاد اƅمال يلد اƅرة ومبدأ أساسه اƄذي يقوم على فƅي اƅحاƅمي اƅعا

واƅذي يظهر واضحاً ƅلعيان في صورƋ اƅمختلفة Ƅاƅفائدة واƅتوريق واƅتوسع اƅتجارة في اƅمشتقات وبيع 

اƅديون، Ƅل هذا يؤدي إƅى تزايد وسائل اƅدفع في ااقتصاد بمعدات تفوق Ƅثيرا معدات Ɗمو 

فعƊدما تلد اأموال ، اقتصادي بشقيه اƅحقيقي واƅماƅياƊƅتيجة اختال اƅتوازن ااأصول اƅحقيقية، و 

تتجمع اƅثروة في أيد قليلة وتحرم اƄƅثرة اƄƅثيرة، إضافة إƅى تضييق ƅلمبادات اƅحقيقية في  ،اƅمال

ارا وزيادة اƅبطاƅة واƊتش ،وتقليل اƅفاعلية ااقتصادية اƅمجتمع وما يƊتج عن ذƅك من Ɗقص اإƊتاج،

تؤدي بصورة  -باƅفائدةاƅتمويل أي –إن آƅية اائتمان  اƅمعامات اƅوهمية، "يقول موريس أƅيه:

 خلق وسائل دفع وهمية عن ا شيء" . إƅىجوهرية 

ƅقد أدى اƅترابط ااقتصادي اƅعاƅمي اƅذي أفرزته اƅعوƅمة اƅماƅية إƅى تدويل اƅمشƄات       

ƅية، إن آƅماƅل من ااقتصادية واأزمات اƄƅ أسبابƄ تيجتين هامتينƊ ىƅمة اأسواق أدت إƅية عو
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اƅرƄود واƅتضخم مƊها زيادة ااستثمار غير مباشر في اأوراق اƅماƅية واƅمشتقات واƅمضاربة إضافة 

 إƅى تزايد Ɗشاط اƅشرƄات اƅمتعددة اƅجƊسيات ااحتƄارية .

اƅذي يجƊبƊا اƅوقوع في أزمات، ابد حتى Ɗحقق اƅتوازن في ااقتصاد بشقيه اƅماƅي واƅحقيقي، و     

هذƋ اƅصورة Ɗجدها في  ،دƅية، أي أن يصبح اƅمال يلد قيمامن استرداد اƊƅقود ƅوظيفتها اأساسية اƅتبا

اƅصيغ اƅتمويلية اإسامية، فاƅضوابط اإسامية في اƅمعامات اƅماƅية Ƅثيرة، حيث Ɗجد أن اƅدين 

واƊين اƅتعامل باƅمال ƅماƅه من أهمية في اƅحياة اƅبشرية، اإسامي أعطى اأوƅوية واأهمية ƅسن ق

حال آƅيات اƅمشارƄة محلها، ومƊع Ƅافة صور اƅتعامات اƅتي  فاستبعاد اƅتعامل باƅفوائد اƅربوية وا 

تبتعد باƄƅسب عƊد مصادرƋ وثيقة اƅصلة بااقتصاد اƅحقيقي، ومƊع اƄƅسب باƅمقامرة واƅرهان، ومƊع 

بيع غير اƅموجود ƅدى اƅبائع، وربح ما ا يضمن وتخليص اƅتعامات من بيع اƅدين باƅدين، و 

من شأƊه اإخال بتحديد اƅقيمة اƅعادƅة في هذا  شوائب ااحتƄار واƅغش واƅغرر واƅفساد، وƄل

اƅتعامات، هذƋ اƅضوابط هدفها تحقيق اƅعدل في اƅتعامات، واƊƅتيجة اƅمحققة Ƅفاءة استخدام 

 فع اإجماƅية .اƅموارد وتعظيم اƅمƊا

إن عداƅة اƊƅظام اƅمصرفي اإسامي تظهر من خال اƅمحافظة على مقصد اƅشريعة اإسامية     

 ،في اƅحفاظ على اأموال، بحيث يصبح اƊƅظام اƅمصرفي مشارƄاً قوياً في صƊع اƊƅمو وااستقرار

تعزز ربط ااقتصاد هذƋ اƅصيغ  ،فة على رأسها اƅمشارƄة واƅمضاربةوهذا من خال صيغه اƅمختل

 اƅحقيقي باƅماƅي وهو اƅهدف اƅمƊشود .

أظهرت اƅمصارف اإسامية ايجابية في اƅتصدي ƅازمة اƅماƅية اƅعاƅمية باƅمقارƊة مع اƅبƊوك      

اƅتقليدية، وهذا يظهر من خال أدائها اƅمتميز خال اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية واƅتي ظهرت Ɗتائجها 

 ة .في اƅدراسة اƅتطبيقي
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 : ƈتائج الدراسةأوا

من خال دراستƊا ƅموضوع اƅبحث تمƊƄا باƅخروج بمجموعة من اƊƅتائج اƅتي اختبرƊا من خاƅها  

ƅعااƅمقدمة اƅمطروحة في اƅلدراسة وتمثلت  اإطارومضمون  مةفرضيات اƅ تطبيقيƅظري واƊƅأهما 

 هذƋ اƊƅتائج فيما يلي:

 ƈتائج خاصة بالجاƈب الƈظري:ال - أ

خلل هيƄلي في اƅمƊظومة ااقتصادية اƅرأسماƅية  وجود اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية عن ƅقد أثبتت -1

اƅتوازن بين ااقتصاد اƅحقيقي  فقدان سببه، هذا اƅخلل تسبب حدوث اأزمات اƅماƅية

في ااقتصاد اƅرأسماƅي وازداد أƄثر Ɗتيجة  ساسيةاأسمة اƅأصبح اƅذي وااقتصاد اƅماƅي 

 ؛ما يثبت صحة الفرضية اأولى والثاƈية وهو ،اƅعوƅمة اƅماƅية

 ، ازدياد اƅترابط اƅماƅي وااقتصادي أدى إƅى تدويل اأزمات اƅماƅية واƊتشارها بسرعة Ƅبيرة -2

ختلف من دوƅة باƅضغط اƅذي تحدثه اأزمات اƅماƅية ي ااقتصاديات تأثردرجة  أن إا

بيƊها وبين ااقتصاديات اƅمتقدمة،  ودرجة ااƄƊشافات  اƅترابطوهذا حسب درجة  أخرى

اƅماƅية اƅتي تحدث في اƅدول اƅمتقدمة،  باأزمات تأثر أƄثرفااقتصادات اƅصاعدة مثا 

 وهذا ما يƈفي صحة الفرضية الثالثة.

اƅتي تلبي  توفر اƅمعامات اƅماƅية في اƅشريعة اإسامية تƊوعاً Ƅثيراً في اƅصيغ اƅتمويلية -3

واƅمميز في  ؛دية اƅتجارية مƊها واƅصƊاعية واƅزراعية واƅعقاريةƄافة اƅقطاعات ااقتصا

واƅتوازن  ااستقراراƅصيغ اƅتمويلية اإسامية أƊها مرتبطة باƊƅشاط اƅحقيقي وبتاƅي تحقق 

، واƅعداƅة من خال توزيع سواء اƅعائد أو اƅمخاطرة بين بين ااقتصاد اƅحقيقي واƅماƅي
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ف في اƅعملية ااستثمارية، وهو ما يدفع بعجلة حسب حصة Ƅل طر  اأطراف اƅمشارƄة

 وهذا ما اثبت صحة الفرضية الرابعة. اƊƅمو Ɗحو اأمام، 

 :الƈتائج الخاصة بالجاƈب التطبيقي - ب

في ظل  اإساميةاƅماƅي ƅلمصارف  اأداءواƅمتمثلة في تقيم  اƅفرضية اƅخامسة تم اختبار

مصرف  15اƅبƊوك اƅتقليدية ƅعيƊة مختارة مƄوƊة من  بأداءاƅماƅية اƅعاƅمية ومقارƊتها  اأزمة

من خال مجموعة من  بƊك تقليدي في دول مجلس اƅتعاون اƅخليجي 15و إسامي

وخلصƊا بƊتيجة مفادها أن اƅمصارف اإسامية سجلت اداء متميز اƅمؤشرات اƅماƅية، 

مة إƅى ااقتصاد اƅحقيقي خال اازمة اƅماƅية اƅعاƅمية إا أƊها تأثرت ƅما اƊتقلت اثأر اأز 

وƄاƊت Ɗتائج ، وهذƉ الƈتيجة تثبت صحة الفرضية الخامسة، 2009إذ تراجع أداؤها سƊة 

  اƅدراسة Ƅما يلي:

 .Ɗة خال اأزمة اƅماƅية اƅعاƅميةتميز قطاع اƅتمويل اإسامي باƅمرو  -1

على عƄس تأثرت اƅبƊوك اƅتقليدية محل اƅدراسة باأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية فور حدوثها  -2

اƅمصارف اإسامية اƅتي ظهر اƅتأثير عليها بشدة حين اƊتقلت اأزمة اƅماƅية إƅى اƅقطاع 

 ؛2009اƅحقيقي وأصبح هƊاك تباطيء في معدات اƊƅمو ااقتصادية وهذا في سƊة 

سجلت اƅمصارف اإسامية معدات ربحية أفضل من اƅبƊوك اƅتقليدية من حيث اƅعائد  -3

راجع  سبب، واƅحققت هامش ربح اقل باƅمقارƊة مع اƅبƊوك اƅتقليديةا أƊهعلى اأصول، إا 

وهذا تخوفا حدوث حاات تعثر وتأخر في  2009ارتفاع اƅمخصصات خاصة سƊة  إƅى

  سداد اƅقروض بسبب اأزمة.

أفضل Ɗسبة اƊخفاض في تƄاƅيف اƅتشغيل وبتحديد في  اإساميةسجلت عيƊة اƅمصارف  -4

 اƅمصارف اإسامية اƅقطرية؛
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و Ƅƅل Ɗمƅقد تفوق أداء اƅمصارف اإسامية على أداء اƅبƊوك اƅتقليدية من حيث معدات  -5

( وهذا يدل على ارتفاع اƅحصة اƅسوقية 2009-2007من اƅقروض واƅودائع خال اƅفترة )

 .مقابل Ɗظيرتها اƅتقليدية ةƅموجودات اƅمصارف اإسامي

6- ƅ ميةƅعاƅية اƅماƅسهم في ظل اأزمة اƅربحية اƅ خفاضƊل من شهدت أسواق اأسهم اƄ

 .اƅمصارف واƅبƊوك اƅتقليدية

عرف إجماƅي اƅدخل ƅدى بعض اƅمصارف اإسامية اƊخفاض وهذا راجع اƊخفاض اƅعديد  -7

ااقتصاد اƅحقيقي وعلى أسعار من بƊود اƅدخل اƅتي تأثرت بامتداد اأزمة اƅماƅية إƅى 

يرادات اƅعقارات اƅتي  اأسهم، Ƅهبوط في إيرادات اƅموجودات اƅمؤجرة اƅمƊتهية باƅتمليك وا 

 اƅعاƅمية .اƅماƅية تأثرت باأزمة 

عائد اƅربح ƅدى اƅمصارف اإسامية غير مقطوع، بمعƊى غير أƄيد ƄوƊه معرض ƅمخاطر  -8

هذƋ اأزمة(، على عƄس عائد اƅربح ƅدى اƅبƊوك  ƅتقلبات اأسعار اƅملƄية )Ƅما حدث في

 .ئدها محدد بفائدة مقطوعة ومضموƊةاƅتقليدية اƅتي يƄون عا

ترتفع درجة اƅمخاطر ƅدى اƅمصارف اإسامية بسبب حيازة اƅملƄية، على عƄس  -9

اƅمصارف اƅتقليدية اƅتي تعمل على أساس اإقراض باƊƅقد دون مزج رأس اƅمال واƅعمل، ƅذا 

ات ƅتفادي اƅوقوع في أن اƅمصارف اإسامية تخصص Ɗصيب أعلى ƅلمخصصƊاحظ 

 ، وهذا يقلل ربحيتها.هذƋ اƅمخاطر

حققت اƅمصارف اإسامية في اƅعيƊة اƅمدروسة درجة آمان مصرفي )حقوق اƅملƄية -10

في ظل اأزمة  /إجماƅي اأصول ( أعلى باƅمقارƊة مع اƅشيء اƅذي حققته اƅبƊوك اƅتقليدية

 اƅماƅية اƅعاƅمية 

 حققت اƅمصارف اإسامية قدرة عاƅية على رد اƅودائع مقارƊة بƊظيرتها اƅتقليدية. -11
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 التوصياتثاƈيا: 

، يمƄن تقديم جملة من اƅتوصيات اƅتي Ɗراها استƊاداً إƅى Ɗتائج اƅدراسة وƊظراً أهمية هذا اƅموضوع

  اƅبحث:تتماشى مع ما تم اƅتوصل اƅيه في هذا 

على اƅمصارف اإسامية ااهتمام باأبحاث واƅدراسات وذƅك من اجل مسايرة اƅتطورات  -

 اƅسريعة اƅتي يشهدها اƅقطاع اƅمصرفي عبر اƅعاƅم.

ايجاد حل ƅلƄثير من اƅمعوقات اƅتي تواجه اƅمصارف ااسامية خاصة عƊد تواجدها في بيئة  -

 Ƌتقليدي ومن هذƅمصرفي اƅظام اƊƅمفروضة تعمل وفق اƅي اƊوƊقاƅسبة ااحتياطي اƊ :لƄمشاƅا

من طرف اƅبƊوك اƅمرƄزية، وƄذا موضوع Ƅفاية راس اƅمال اƅى ااصول اƅمرجحة باوزان 

 اƅمخاطر.

تفعيل دور اƅهيئات اƅدوƅية اƅممثلة ƅلمصارف ااسامية من اجل توضيح فƄرة اƅحل  -

 اƅمصرفي ااسامي على اƊƅطاق اƅعاƅمي.  

 بحثال أفاقثالثا: 

اƅماƅية اƅعاƅمية واستخاص اƊƅتائج   باأزمة اإساميةاƅمصارف  تأثرمن خال دراستƊا ƅمدى 

 :Ɗقترح اƅبحث في 

اƅتعرف على اأسباب اƅتي تقف وراء عجز اƅمصارف اإسامية على تحقيق اأفضلية في   -

واأصول واƅعائد Ɗتائج أعماƅها باƅرغم من تميزها اƅواضح في Ɗسب Ɗمو اƅودائع واƅتمويات 

 . اƅماƅية راتشعلى اأصول وغيرها من اƅمؤ 



 

قـائمـــــــة  
 المـــــــــراجع
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 (.2003)، 02اƅعدد 

 (.2001)، أبو ظبي، "اƅتقرير ااقتصادي اƅعربي اƅموحد"صƊدوق اƊƅقد اƅعربي،  -36

أضرار اƅتعامل بسعر اƅفائدة على مؤشرات اƅتوازن ااقتصادي "Ɗواري،  ،عاوة -37

، مجلة ااقتصاد واƅمجتمع، Ƅلية اƅعلوم ااقتصادية واƅتجارية وعلوم اƅتسيير، "وااجتماعي

 Ɗ ،(2002.)وفمبر 06أوت سƄيƄدة، اƅجزائر، اƅعدد  20جامعة 

أثر اأزمة اƅماƅية على اأسواق اƅماƅية اƅعاƅمية " دراسة  "علي اƅزيادات، فارس اƅخرابشة، -38

دƊي "، مجلة اƅجامعة اإسامية ƅلدراسات حاƅة تطبيقية على سوق اأوراق اƅماƅية اأر 

 (.2003)، 01، اƅعدد 21اإقتصادية واإدارية جامعة اƅبلقاء اƅتطبيقية، اƅمجلد 

 (.2016)، ديسمبر04، اƅرقم53، مجلة اƅتمويل واƅتƊمية، اƅعدد "اƅفجوة"اƅيتشي،  ،علي -39
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درجة اأمان في أثر إدارة اƅمخاطر على "شاهين، بهية مصباح صباح،  ،علي عبد اه -40

، مجلة جامعة اأقصى، سلسلة اƅعلوم اإƊساƊية، اƅمجلد اƅخامس "اƅجهاز اƅمصرفي اƅفلسطيƊي

 (.2011)عشر،اƅعدد اأول، جويلية 

، مجلة عاƅم اƅفƄر، اƄƅويت، "اƅعوƅمة وفروعها وƄيفية اƅتعامل معها"عبد اه،  ،عبد اƅخاƅق -41

 (.1999)، اƄتوبر/ديسمبر،02، اƅعدد28اƅمجلد 

ضوابط اƅمƊهج اإسامي ƅاستثمار "عبد اƅحفيظ بن ساسي، محمد جموعي قريشي،  -42

، 12اسات، غرداية، اƅجزائر، اƅعدد ، مجلة اƅواحات ƅلبحوث واƅدر "اƅمتعلقة باƅصيغ اƅتمويلية

(2001) 

اƅتجارة، اƅمرƄز  عاƅم ،"اƅعاƅمية اƅسوق ƅأزمة ااجتماعية اƅجذور "اƅحليم، عبد اه، فضل -43

 (.2008)ديسمبر ،12اƅعدد ااستشاري ƅلدراسات واƅتوثيق،

عين اƅعاصفة: يدفع اƅطابع اƅجديد ƅازمات إƅى اإسراع بإعادة اƅتفƄير "ملدر،  ،Ƅريستيان -44

، 04، اƅعدد39، مجلة اƅتمويل واƅتƊمية ، اƅمجلد "في اإجراءات اƅوقاية وتدابير اƅحل

(2002.) 

، "اƅماƅية مفهومها وأسبابها واƊعƄاساتها على اƅدول اƅعربيةاأزمة "Ƅمال رزيق، فريد Ƅورتل،  -45

 أ.20اƅعدد  اƅجامعة ااقتصادية ƅلعلوم بغداد Ƅلية مجلة

، مجلة فصلية "ƅلشفافية تأثير "ƅويس براƊداو، مارƄيس، غاستون جيلوس، Ɗاتاƅيا ميغار، -46

 (.2013)، ديسمبر03، اƅرقم 50تصدر عن صƊدوق اƊƅقد اƅدوƅي، اƅعدد

، مجلة اƅتمويل واƅتƊمية، "ماهو Ɗظام اƅظل اƅمصرفي؟ عودة إƅى اأساس "Ƅودريس، ،ƅورا -47

 (.2013)، 50، اƅمجلد 02اƅعدد 
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عبيرات، عبد اƅمجيد قدي، اƅعوƅمة وتأثيرها على اإقتصاد اƅعربي، مجلة اƅباحث، مقدم  -48

 Ƅ 01 ،(2002)لية اƅحقوق واƅعلوم ااقتصادية، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، اƅجزائر، اƅعدد

، مجلة اƅتمويل واƅتƊمية، اƅصادرة عن صƊدوق اƊƅقد اƅدوƅي، "تشƄيل اƅعوƅمة"ووƅف،  ،مارتن -49

 (2013)، سبتمبر 03، اƅرقم 51اƅعدد 

ƊعƄاساتها على اƅدول اƅمتخلفة "جبار، ،محفوظ -50 ، مجلة اƅعلوم اإƊساƊية، "اƅعوƅمة اƅماƅية وا 

 (.2002)، جامعة باتƊة، ديسمبر 07عدد 

، مجلة اƅباحث، جامعة ورقلة، "تقييم اداء اƅمؤسسات اƅمصرفية"قريشي،  ،اƅجموعي محمد -51

 (.2005)، 03اƅجزائر ، اƅعدد 

، مجلة اقتصاديات شمال إفريقيا، "مقاربة إسامية ƅأزمة اƅماƅية اƅراهƊة"بوجال،  ،محمد -52

قتصاديات شمال إفر   ،يقيامجلة علمية دورية متخصصة محƄمة يصدرها مخبر اƅعوƅمة وا 

 (.2009)،اƅعدد اƅسادس.اƅسƊة اƅجزائر، –اƅشلف جامعة حسيبة بن بوعلي، 

اƅبƊوك اإسامية بين اƅضوابط اƅشرعية واƅمتطلبات "موسى رحماƊي، بن إبراهيم اƅغاƅي،  -53

دارية، Ƅلية اƅعلوم "اƅواقعية في مواجهة اأزمة اƅماƅية اƅحديثة ، مجلة أبحاث اقتصادية وا 

محمد خيضر، بسƄرة، اƅعدد اƅثامن، ديسمبر،  واƅتجارية وعلوم اƅتسيير، جامعةااقتصادية 

(2010.) 

، سلسلة دورية تعƊى بقضايا اƅتƊمية اإقتصادية، اƅمعهد "اأزمات اƅماƅية"اƅتوƊي،  ،Ɗاجي -54

 (.2004)، ماي 29اƅعربي ƅلتخطيط، اƄƅويت اƅعدد 

، مƊتدى اƅسياسات "اƅتحديات اƅوطƊية واƅدوƅيةاقتصاد اƅسوق ااجتماعي إزاء "Ɗعمة،  ،Ɗوال -55

، NAPCاƅزراعية، وزارة اƅزراعة واإصاح اƅزراعي، اƅمرƄز اƅوطƊي ƅلسياسات اƅزراعية 

 (.2006)أفريل  13مشق، د
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تƊمية اƅصادرات واƊƅمو ااقتصادي في اƅجزائر" واقع وتحديات"، مجلة "سعيدي،  ،وصاف -56

، 01اƅتجارية وعلوم اƅتسيير، جامعة ورقلة، اƅجزائر، اƅعدداƅباحث، Ƅلية اƅعلوم ااقتصادية و 

(2002.) 

 اƃملتقيات واƃمؤتمرات - ث

اارتباط بين ااقتصاد اƅعيƊي وااقتصاد اƅماƅي ودور ااقتصاد "علي،  محمد ،شعبان أحمد  -1

، اƅمؤتمر اƅعلمي اƅعاشر حول "اإسامي ومؤسساته اƅمصرفية في تجƊب اأزمات اƅماƅية

 19/20)بيروت، ƅبƊان، أيام ،ااقتصاديات اƅعربية وتطورات ما بعد اأزمة ااقتصادية اƅعاƅمية

 (2009ديسمبر، 

 اƅملتقى ،"اأمريƄية اƅعقارية واأزمة اأسيوية اƅماƅية اأزمة "اƅمهدي، زغدار، Ɗاصر ،أحمد -2

خميس  اƅجامعي اƅمرƄز ،"واƅمصرفية اƅماƅية واƅبدائل اƅراهƊة اƅماƅية اأزمة" اƅثاƊي اƅدوƅي

 .(2009-/ماي6-5 )، يومي،اƅجزائرملياƊة

اƅمؤتمر  "اƅجهاز اƅماƅي اƅمصرفي وقدرته على اƅتأقلم مع اƅمتغيرات اƅمستجدة،"بوراس،  ،أحمد -3

 .2003 ااردن، اƅعلمي اأول Ƅƅلية اƅعلوم اإدارية واإقتصاد، جامعة اƅعلوم اƅتطبيقية، عمان،

، وقائع "اأزمة اƅماƅية اƅطبيعية... اآثار، اإستثمار، اƅحلول"زغدار، فريد Ƅورتل،  ،أحمد -4

اƅمؤتمر اƅدوƅي اƅثاƊي ƅجامعة اأميرة سمية ƅلتƊƄوƅوجيا حول اأزمات اƅمال اƅعاƅمية دروس 

 (.2011تموز  17/18 )، يومي، عمان، اأردنوتحديات اƅمستقبل

مقدمة  ، مداخلة"اƅعاƅمي ااقتصاد على اƅفائدة أسعار فيضƅتخ اƅمحتملة اآثار "هشام، ،بحري -5

ااقتصادية،  اأزمات على اƅفائدة وأثرها سعر أداة حول اƅتاسع اƅوطƊي اƅملتقى في ƅلمشارƄة

 .(2011ماي،  09/10)يومياƅجزائر،  ،سƄيƄدة أوت، 20 جامعة
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 اƅجهاز على واƅمتوقعة اƅحاƅية وآثارها اƅعاƅمية ااقتصادية اƅماƅية اأزمة "عباد،  محمود، جمعة -6

 اƊƅظام مƊظور من عاجها وƄيفية اƅعاƅمية اƅماƅية اأزمة مؤتمر ،"اأردƊي اƅمصرفي

 .(2009ديسمبر 14-13)اإسامي، جامعة اƅجƊان، طرابلس، ƅبƊان اƅغربي اإقتصادى

اƅمفهوم اƅتدخل اƅعسƄري اإƊساƊي في ظل اأحادية اƅقطبية "دراسة في "مƊصر،  ،جمال -7

، أطروحة مقدمة Ɗƅيل شهادة اƅدƄتوراƋ في اƅعلوم اƅسياسية، تخصص عاقات دوƅية، "واƅظاهرة

 Ƅ( 2010/2011.)لية اƅحقوق واƅعلوم اƅسياسية، جامعة اƅحاج ƅخضر ،باتƊة، اƅجزائر،

مقارƊة  2008إƅى اأزمة اƅماƅية  1929من اأزمة اƅماƅية  "جاب اƅخير وردة، بعلوج بواƅعيد، -8

، اƅملتقى اƅدوƅي حول "أزمة اƊƅظام اƅماƅي واƅمصرفي اƅدوƅي وبديل اƅبƊوك "استخاص اƅعبرو 

 .(2009/أفريل 06/07 )يومياƅجزائر، اإسامية"، جامعة قسƊطيƊة، 

، اƅمؤتمر اƅعلمي "إشƄاƅية اƅعاقة بين ااقتصاد اƅماƅي وااقتصاد اƅعيƊي"اƅمƊسي،  ،رضا -9

اƅجواƊب اƅقاƊوƊية وااقتصادية ƅازمة اƅماƅية اƅعاƅمية، Ƅلية اƅحقوق، اƅسƊوي اƅثاƅث عشر عن 

 .(2009/افريل02-01 )يومي مصر، جامعة اƅمƊصورة،

، اƅمؤتمر "اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية حقائقها وسبل اƅخروج مƊها"اƅروبى،  ،رمضان محمد احمد -10

ƅازمة اƅماƅية اƅعاƅمية، Ƅلية اƅعلمي اƅسƊوي اƅثاƅث عشر عن اƅجواƊب اƅقاƊوƊية وااقتصادية 

 (.2009/افريل02-01) ، يومي، مصراƅحقوق، جامعة اƅمƊصورة

تطبيق مبادئ اƊƅظام اƅمصرفي اإسامي على اƅتمويل  "راحول دوماƅي، أميا سابƄاƊين ، -11

، دراسة ƅحساب مƄتب اإقليمي ƅلدول اƅعربية ، برƊامج اأمم اƅمتحدة اإƊمائي ، "اƅبائع اƅصغر

Ɗبƅي، اƅدوƅ(.2002)ك ا 

 ااقتصاديات على واƊعƄاساتها اƅعاƅمية اƅماƅية اأزمة "اƅسام، مقران يزيد، عبد زايدي -12

 ":حول اƅثاƊي اƅدوƅي اƅملتقى  ،"اƅمغرب، ƅيبيا، مصر توƊس، اƅعربية، دراسة حاƅة "اƅجزائر،
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 اƅجزائر، ملياƊة، بخميس اƅجامعي اƅمرƄز واƅمصرفية اƅماƅية واƅبدائل اƅراهƊة اƅماƅية اأزمة

 .(2009ماي  05/06 )يومي

اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية بين اƅمƊظور اƅوضعي "سعيد سامي اƅحاق، عامر يوسف اƅعتوم،  -13

 (.2010)اƅقاهرة، مصر،  -بحوث و دراسات -، اƅمƊظمة اƅعربية ƅلتƊمية اإدارية "واإسامي

وتطبيقاتها في اƅمصارف  صيغ اƅتمويل اإسامي"مصطفى،  ،سراج اƅدين عثمان -14

، سلسلة إصدارات اتحاد اƅمصارف اƅسوداƊي، "اإسامية وفق اƅضوابط اƅشرعية واƅمصرفية

 (.2008)اƅخرطوم، 

اƅتوريق وأثرƋ في وقوع اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية في ضوء اƅفƄر  "عبد اƅعزيز، ،صبري -15

اƊوƊية وااقتصادية ƅازمة ، بحث مقدم إƅى اƅمؤتمر اƅثاƅث عشر حول اƅجواƊب اƅق"اإسامي

 Ƅ ،(2009)لية اƅحقوق، جامعة اƅمƊصورة، مصراƅماƅية اƅعاƅمية، 

 اƅدوƅي اƅملتقى ،"اƅماƅية اأزمات وعدوى اƅماƅي اƅتحرير "طرشي، بريش، محمد اƅقادر عبد -16

ملياƊة،  خميس اƅجامعي اƅمرƄز واƅمصرفية، اƅماƅية واƅبدائل اƅراهƊة اƅماƅية اأزمة" اƅثاƊي

 .(2009ماي  6و 5)اƅجزائر، يومي

، من بحوث اƅمؤتمر اƅعلمي "اƅمصارف اإسامية في عصر اƅعوƅمة"عتري،  ،عاء اƅدين -17

اƅسƊوي اƅرابع عشر ƅلمؤسسات اƅماƅية اإسامية )معاƅم اƅواقع وآفاق اƅمستقبل(، غرفة صƊاعة 

 (.2005)وتجارية دبي، دوƅة اإمارات اƅعربية اƅمتحدة، اƅمجلد اƅخامس، 

اƊƅظام اƅمصرفي اإسامي Ƅبديل ƅتجƊيب اأزمات "، عبد اƅسام عقون، Ƅمال رزيق -18

، وقائع اƅمؤتمر اƅدوƅي اƅثاƊي ƅجامعة اأميرة ƅلتƊƄوƅوجيا حول '' اأزمة اƅماƅية ƅعاƅمية "اƅماƅية

 .( 2011تموز  18/  17 )دروس اأمس وتحديات اƅمستقبل، عمان، اأردن،
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 ضمن تƊدرج بحثية ورقة ،"اƅماƅية ƅازمة اƊƅظرية اƅجواƊب "توفيق، رزيق، حسن Ƅمال -19

 جامعة اأعمال، مƊظمات على اƅعاƅمية ااقتصادية تداعيات اأزمة حول اƅعلمي اƅمؤتمر

 (.Ɗ2009وفمبر 11-10 )اƅخاصة، اأردن، يومي اƅزرقاء

اƅماƅية اƅعاƅمية على إستراتيجية اإقتصاد اإسامي في معاƅجة اأزمات "زهية،  ،ƅموشي -20

، بحث مقدم في اƅملتقى اƅعلمي اƅدوƅي بعƊوان أزمة اƊƅظام "ضوء تقييم أسس اƊƅظام أƅربوي

اƅماƅي اƅمصرفي اƅدوƅي وبديل اƅبƊوك اإسامية، قسم ااقتصاد اإدارة ، جامعة اأمير عبد 

 (.2009ماي  06-05 )اƅقادر، قسƊطيƊة، اƅجزائر،

اƅماƅية اƅحاƅية، دراسة تحليلية آƅيات وأسباب اƅحدوث واƅتداعيات  اأزمة"بوعروج،  ،ƅمياء -21

، بحث مقدم ƅلملتقى اƅدوƅي حول أزمة اƊƅظام اƅماƅي "على ااقتصاد اƅعاƅمي ااقتصاد اƅعربي

اƅدوƅي وبديل اƅبƊوك اإسامية، جامعة اأمير عبد اƅقادر ƅلعلوم اإسامية، قسƊطيƊة، اƅجزائر، 

(2009.) 

22- Ɗزرقا،  ،س بن مصطفىمحمد أƅتمويل "اƅمفرطة سببا واƅية اƊمديوƅمية،اƅعاƅية اƅماƅاأزمة ا

اƅمؤتمر اƅعلمي اƅدوƅي حول اأزمة اƅماƅية وااقتصادية اƅعاƅمية   ، مداخلة في "اإسامي بديا

 (.2010ديسمبر  2-1) اƅمعاصرة من مƊظور اقتصادي إسامي، عمان، ااردن، يومي

إشارة خاصة –موقع اƅدول اƅعربية من اƅعوƅمة اƅماƅية "، غاƅم عبد اه، محمد اƅعربي ساƄر -23

مداخلة مقدمة في إطار اƅملتقى اƅدوƅي حول سياسات اƅتمويل وأثرها على  -"ƅحاƅة اƅجزائر

دراسة حاƅة اƅجزائر واƅدول اƊƅامية، جامعة محمد خيضر، بسƄرة، –اإقتصاديات واƅمؤسسات 

 (.Ɗ2006وفمبر  22-21 )اƅجزائر،
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على اƊƅظام اƅمصرفي  IIIتأثير مقررات ƅلجƊة بازل "رحال فاطمة،  ،مفتاح صاƅح -24

، اƅمؤتمر اƅعاƅمي اƅتاسع ƅاقتصاد واƅتمويل اإسامي :اƊƅمو واƅعداƅة وااستقرار من "اإسامي

 .(2013سبتمبر  10إƅى  9 )، مناسطƊبول، ترƄيامƊظور إسامي، 

 ااƂƃترونيةاƃمواقع  - ج

 حϤد ΍ل΍ ،ί΍ϮϜلسيΎس΍ ΕΎلΎϨμعيΔ، ع΍ ϰϠلϮϤقع:أ -1

www.arab-api.org/images/.../pdfs/114/114_develop_bridge3.pdf. 

 ع:أسΎليب ΍لϮϤΘيل في ΍ل΍ ϙϮϨΒإساميΔ، مϝΎϘ نήθ ع΍ ϰϠلϮϤق -2

dspace.univbouira.dz:8080/jspui/bitstream/123456789/.../mergedPDF6.pdf 

 ،، مήك΍ ΰلϭήθϤع΍ ΕΎلدϭلي΍ ΔلΎΨص΍"Δلديρ΍ήϘϤي΍ϭ Δق΍ ΩΎμΘلسϕϮ"حϤد فΎرϕϭ غϨيم، أ -3

 ΍لΎϘهΓή، ع΍ ϰϠلϮϤقع:

http://www.cipe-arabia.org/index.php/themes/democraticgovernance1/138-

democracy-and-economy-of-the-market 

4-  ،ΡΎϔϠρ دϤأح" ΔليΎϤل΍ ΕΎمίأ΍ΔليΎϤل΍ ΕΎϘدفΘل΍ ϰϠع Ύهήأثϭ فήμل΍ ήسع ΕΎمίأϭ" دϬعϤل΍ ،

 .΍2005لعήبي لτΨΘϠيط، 

 3.pdf-api.org/images/training/programs/1/.../31_C23-www.arab  

 لτΨΘϠيط،  مϝΎϘ نήθ ع΍ ϰϠلϮϤقع:أحϤد ΍ل΍ ،ί΍ϮϜلϤعϬد ΍لعήبي  -5

 8.pdf-api.org/images/training/programs/1/.../20_C34-www.arab 

6- ،ϱίΎΠد حϤلسيد أح΍ سيήϤل΍" ل΍ في ΔمΎلع΍ Δنί΍ϮϤل΍ ΰΠع Νعاϭ Δإسامي΍ يلϮϤΘل΍ صيغ ΔΌيΒ

Δإسامي΍ ϙϮϜμϠل ΓرΎإش΍ مع Δإسامي΍" ،  ΓرΎΠΘل΍ ΔيϠقع:  -كϮϤل΍ ϰϠع ،ΔدريϨϜأس΍ ΔمعΎج 

iefpedia.comيل-/.../صيغϮϤΘل΍-Δإسامي΍-Νعاϭ-ΰΠع-Δنί΍ϮϤل΍-ΔمΎلع΍-.فيppt  

 ΍لϮϤΘيل ΍إسامي بين ΍ل΍ήفع΍ ΔلΎϤلي΍ϭ Δل΍ήفع΍ ΔاقΩΎμΘيΔ ع΍ ϰϠلϮϤقع: -7

 http:// iseges .com /forum/shawfhread.php? t=1542 

8- ،Δبيήلع΍ ΔعϮسϮϤل΍"ΔيϠيΘϨركΎϤل΍ ΔريΎΠΘل΍ ΔدرسϤل΍":قعϮϤل΍ ϰϠع ،www.arab-ency.com  

، سϠسΔϠ محΎضΕ΍ή، مϘيαΎ" مدخل "΍لϮτΘر ΍لΎΘريΨي  ل΍ ήϜϔϠاقϱΩΎμΘ"·ب΍ήهيم بϮلΎϜϤحل،  -9

 Δليϭلد΍ ΕΎلعاق΍ϭ ΔسΎلسي΍ سي" ، قسمΎلسي΍ ΩΎμΘاق΍ مϠلع–  ΔϨيτϨقس ΔمعΎقع  –جϮم ϰϠع: 

http : //baulemkahel .yolasite .com /resauvrees % D 8 % A7% D9% 84%  

http://www.arab-api.org/images/.../pdfs/114/114_develop_bridge3.pdf
http://www.cipe-arabia.org/index.php/themes/democraticgovernance1/138-democracy-and-economy-of-the-market
http://www.cipe-arabia.org/index.php/themes/democraticgovernance1/138-democracy-and-economy-of-the-market
http://www.arab-api.org/images/training/programs/1/.../31_C23-3.pdf
http://www.arab-api.org/images/training/programs/1/.../20_C34-8.pdf
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؟ مΔϠΠ م΍ ήμلϤدنيΔ، عϰϠ  "مΎ هي ΍لϨيϮ لي΍ήΒليΔ" جΎرسيΎ، أرنϮلدϭ مΎرتيϨيΰ، ·لي΍ΰبيث -10

  ΍http://www.civicegypt.org/?p=2912لϮϤقع:

11-  ،Ε΍ءΎض·"ΔفيήμϤل΍ ΔϤلϮلع΍"ήμϤل΍ ΕΎس΍لدر΍ دϬمع Ύدرهμي Γήθن ، Ωلعد΍ ،يتϮϜل΍ ،Δفي

  ΍2010، www.kibs.edu.kw/upload/BankingGlobalization_372.pdfلΎΜني، 

12- Ε΍ءΎض΍ ΔليΎمϭ Δفيήμم  ،"ρϮغπل΍ ήشΆم"  ،ΔفيήμϤل΍ ΕΎس΍لدر΍ دϬمع Ύدرهμي Γήθن ،

  ΍2010 .: www.kibs.edu.kw/upload/Stress_374.pdfلϮϜيت، ΍لعد΍ ΩلΎΨمس، 

13-  ،ΔليΎمϭ Δفيήμم Ε΍ءΎض΍"Δسامي· ΔيϠيϮϤت Γ΍Ωم أϠلس΍" دϬمع Ύدرهμي ΔيϮعϮت Γήθن ،

 ΔϠسϠلس΍ ،ΔفيήμϤل΍ ΕΎس΍لدر΍ Ωلعد΍ ،ΔسΩΎلس΍01 ،يتϮϜل΍ ،2013..قعϮϤل΍ سϔن 

14-  ،ΔليΎم Δفيήμم Ε΍ءΎض΍"Δبح΍ήϤل΍" ،ΔفيήμϤل΍ ΕΎس΍لدر΍ دϬمع Ύدرهμي ΔيϮعϮت Γήθن ،

 ϱήϔلث، فيΎΜل΍ Ωلعد΍ ،يتϮϜل΍- ،αرΎقع. .2010مϮϤل΍ سϔن 

 ΍Ω΍ر΍ ΓلήρΎΨϤ في ΍لμيήف΍ ΔاساميΔ في υل معΎييή"بن حΒيب عΒد ΍ل΍ ϱϭ΍ήϬρ ،ϕ΍ίήسΎϤء،  

ϝίΎد "بϠΠϤل΍  ،Δسامي· ΔيΩΎμΘق΍ ΕΎس΍رΩ ΔϠΠ19، مΩلعد΍ ،01 ι ،86:قعϮϤل΍ ϰϠع ΓرϮθϨم ،  

www.irti.org/English/Research/Documents/IES/Arabic/38.pdf  

΍لΎϤليΔ كأΓ΍Ω لΘϠحρϮ من ΍ل΍ ήρΎΨϤلΘϤعΔϘϠ بΎلϤعϮϠم΍ ΔلϤحΎسΒيΔ  "بϮسΒعين تسعديت،  -15

ΔليΎϤل΍ϭ"Ϯح ϝϭأ΍ ليϭلد΍ ϰϘΘϠϤل΍ ، ،لمΎلع΍ ΕΎيΩΎμΘق΍ ϰϠع Ύهήأثϭ ΔليΎϤل΍ ήρΎΨϤل΍ Γر΍Ω· ϝ 

http://www.univbouira.dz/fr/images/uamob/fichiers/publications%2520nati

onale 

16- ،ήϜΘيθيήيد بϔيΩ ، يϜΘبي ήΘبي" ΔيΩΎμΘاق΍ ήيϜϔΘل΍ ΔϘيήρ" ϰϠع ،ΩϮϤلح΍ ΍دϨلي ΔϤجήت ،

 . minbaralhurriyya .rg/h/wp – content / uploads / 2012 /05/ EWOTمϮقع 

PDF 

17- ،ήθلث عΎΜل΍ ΩΎΘϜان΍ ϰل· ϡدϘϤل΍ ، ΩΎΘϜنϭلا ϡΎلع΍ أمين΍ ήيήϘت" ΔيϤϨΘل΍ ΎهΩϮϘي تΘل΍ ΔϤلϮلع΍

Δم΍دΘمس ΔئيΎϤن΍ Ε΍رΎمس Ϯيف، "نحϨ2011، ج   

http://unctad.org/ar/docs/tdxiii_report_ar.pdf 

18- ،ήيΘلϮبيامي ف ϥاϮج"ΔليΎϤأسήل΍ ΔلϮأم΍"Ύأبحϭ ΕΎس΍رΩ ΰكήر، ، مΎليس΍ϭ ΔركسيΎϤل΍ Ι

ήمΎث ΔϤجήر.تΎϔμل΍ http://www.ahewar.org/debat/print.art.asp  

19-  ،ΩΎΒع ΩϮϤمح ΔعϤج"Δمίأ΍ ΔليΎϤل΍ ΔيΩΎμΘاق΍ ΔيϤلΎلع΍ ΎرهΎآثϭ ΔليΎلح΍ ΔقعϮΘϤل΍ϭ  ϰϠع

 ΍لϡΎψϨ مϮψϨر من عاجϭ ΎϬكيϔي΍ ΔلعΎلϤي΍ ΔلΎϤلي΍ ΔأίمΔ ، مΆت΍"ήϤل΍ ίΎϬΠلήμϤفي ΍أرΩني

 ،ϥΩأر΍ ،ϥΎϨج ΔمعΎإسامي ، ج΍ϭ بيήلغ΍ ϱΩΎμΘاق΍2009 :قعϮϤل΍ ϰϠع ήθن ، 

http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2009/09 

http://www.civicegypt.org/?p=2912
http://www.univbouira.dz/fr/images/uamob/fichiers/publications%2520nationales
http://www.univbouira.dz/fr/images/uamob/fichiers/publications%2520nationales
http://unctad.org/ar/docs/tdxiii_report_ar.pdf
http://unctad.org/ar/docs/tdxiii_report_ar.pdf
http://www.ahewar.org/debat/print.art.asp
http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2009/09
http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2009/09
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20-  ،ϱϭاΒيΒل΍ ϡίΎم"حϬف ΔلϭΎمح :ΔليΎلح΍ ΔليΎϤل΍ Δمίأ΍"  قعϮϤل΍ ϰϠر عϮθϨم ϝΎϘم ،

http://www.asharqalarabi.org.uk/mu-sa/b-mushacat-1681.htm 

21- ،ϱϭاΒيΒل΍ ϡίΎح" ΔليΎϤل΍ ϝϮأص΍ عن ..ΔيήθΒل΍ ΓΎفي حي ίϮمήل΍" ΔميϮلي΍ ϡ΍ήأه΍ Γيدήج ،

 ΓرΩΎμل΍:2013http://www.ahram.org.eg/NewsPrint/208517.aspx      

22-  ،ϱϭاΒيΒل΍ ϡίΎح"ΔيϤلΎلع΍ ΔليΎϤل΍ Δمίأ΍" ϡϮي ήμم Γيدήقع:  04/10/2008، جϮϤل΍ ϰϠع

http://www.hindawi.org/blogs/29397173 

23-  ،ϱϭاΒيΒل΍ ϡίΎلي"حΎϤأسήل΍ ϡΎψϨل΍ هϠΒϘΘمسϭ"،يΒυ Ϯ2011، أب ϰϠع ΔنيϭήΘϜل΍ ΔΨنس ،

https://books.google.fr/books?id=oIUmDAAAQBAJ&pg=PT100&lpg=

PT100&dq = 

24- ، ΔتΎبه  "حسين حسين شح ϡϮϘت ΎϤك ϱί΍ϮϤل΍ مϠلس΍ϭ مϠلس΍ بيع ϰϠع ΔΒسΎحϤل΍ مψنϭ أسس

 .  مϝΎϘ نήθ ع΍ ϰϠلϮϤقع :2007، سϠسΩ ΔϠر΍سϭ ΕΎبحΙϮ في ΍ل΍"Δ ،ήϜϔلΎμϤرف ΍إسامي

www.darelmashara.com/download.ashx?docid=1315            

25-  ،ϥΎϤيϠس ϥΎيق"حيΒτΘل΍ϭ ήϜϔل΍ عي بينΎϤΘاج΍ ϕϮلس΍ ΩΎμΘق΍" ΔيΩΎμΘاق΍ ϡϮϠلع΍ ΔعيϤج ،

ΔريϮلس΍ :قعϮم ϰϠعwww.mafhoum.com/syr/articles_06/suleiman.pdf  

26-  ϝΎϘم ، ΔيΩΎμΘاق΍ ΕاϜθϤϠل ϝϮϠحث عن حΒل΍ϭ يعίϮΘل΍ϭ ΔϤيϘل΍ Δيήψبين ن ϭΩرΎϜفيد ري΍Ω

  fedaa.alwehda.gov-sy/node /135343نήθ في يϮميΔ سيΎسي΍ Δلϔد΍ء، عϰϠ مϮقع:  

، ϭرقΔ عϤϠيϭ ΔعϠϤيΔ  "تϮϤيل ΍لϭήθϤع΍ ΕΎلμغيΓή بΎإس΍ϭΩ"ωΎϨμΘبΔ أشήف محϤد ،  -27

 . نΕήθ ع΍2004 ϰϠأίهή، فيϱήϔ،  مϘدمΔ لήϤكΰ صΎلح عΒد ه كΎمل لاق΍ ΩΎμΘإسامي ،

www.drdawaba.com/LinkClick.aspx?fileticket=uVkWcfCLjXc%3D 

، عϰϠ 2001، تήجΔϤ عدنΎ حسن ، "أ΍Ϯρر ΍لϮτΘر ΍لήأسΎϤلي"أاϭί ϥيغ،   رϭبΕή أϭلήΒيΘن

 ΍: www.mohamedrabeea.com/books/book1_11200.pdلϮϤقع

 ، مϝΎϘ نήθ ع΍ ϰϠلϮϤقع:"΍لدϭر΍ Ε΍اقΩΎμΘي΍ ،" Δلήبيعي مϮسϰ عΩϮΒ خπيή رجΎء -28

www.iasj.net/iasj?func=fulltext&aId=64359 

29- ϡΎسم ره΍ر  ،ΓΩϮقع"ع΍ϭ Γر΍Ω· ΕΎمίأ΍ في ΕΎسسΆيم مϠعΘل΍ ليΎلع΍ ωΎτϘب Γΰغ-Δس΍رΩ 

ΔيϘيΒτت ϰϠع ΔمعΎΠل΍ Δإسامي΍"- :قعϮϤل΍ ϰϠع ΓرϮθϨم ήيΘجسΎم ΔلΎرس 

http://www.google.fr/url?url=http://library.iugaza.edu.ps/thesis/78955.  

ϭΩر ΍لϮّΘريق كأΓ΍Ω مΎليΔ حديΔΜ في ΍لϮϤّΘيل ϭتϮτي΍ ήلϮΒرصΔ في "ر΍تـϝϮ محϤّـد،  -30

ήئ΍ΰΠل΍-    رقم ϥϮنΎϘل΍ في Γء΍ήر في  05-06قΩΎμل΍20  ήي΍ήΒريق  2006فϮن تϤّπΘϤل΍

ΔيϨهήّل΍ νϭήϘل΍"-  ΕΎيΩΎμΘإق΍ ϰϠع Ύهήأثϭ يلϮϤّΘل΍ ΕΎسΎسي :ϝϮح ϝϭأ΍ ليϭّلد΍ ϰϘΘϠϤل΍

http://www.asharqalarabi.org.uk/mu-sa/b-mushacat-1681.htm
http://www.asharqalarabi.org.uk/mu-sa/b-mushacat-1681.htm
http://www.hindawi.org/blogs/29397173
http://www.hindawi.org/blogs/29397173
https://books.google.fr/books?id=oIUmDAAAQBAJ&pg=PT100&lpg=PT100&dq
https://books.google.fr/books?id=oIUmDAAAQBAJ&pg=PT100&lpg=PT100&dq
http://www.darelmashara.com/download.ashx?docid=1315
http://www.darelmashara.com/download.ashx?docid=1315
http://www.mafhoum.com/syr/articles_06/suleiman.pdf
http://www.drdawaba.com/LinkClick.aspx?fileticket=uVkWcfCLjXc%3D
http://www.drdawaba.com/LinkClick.aspx?fileticket=uVkWcfCLjXc%3D
http://www.iasj.net/iasj?func=fulltext&aId=64359
http://www.google.fr/url?url=http://library.iugaza.edu.ps/thesis/78955.pdf
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 ΕΎسّسΆϤل΍ϭ-  ،ΔميΎّϨل΍ ϝϭّلد΍ϭ ήئ΍ΰΠل΍ ΔلΎح Δس΍رΩإ΍ ϡϮϠلع΍ ΔيϠك ّΘل΍ϭ ΔيΩΎμΘق ήΒΨمϭ ήسيي

 جΎمعΔ محϤد خيήπ بس΍ ،ΓήϜل΍ΰΠئή،)بήμΘف(، ع΍ ϰϠلϮϤقع: سييή،ي΍ϭ ΔلΘّ ق΍ΩΎμΘلع΍ ϡϮϠإ

iefpedia.comرϭΩ/.../-ريقϮّΘل΍-Γ΍Ωكأ-ΔليΎم-ΔΜيل-في-حديϮϤّΘل΍-ήيϮτتϭ- ΔرصϮΒل΍-في-ήئ΍ΰΠل΍-

 docر΍تϝϮ.-محϤد

31-  ،ΡϮτأش΍ لحΎب صϨيί"ΔرنΎϘم ΔيΨريΎت Γήψإسامي، ن΍ ΩΎμΘاق΍ϭ ضعيϮل΍ ΩΎμΘاق΍" ،

ήΘϜل΍ ΔΨنسΔنيϭ :قعϮϤل΍ ϰϠع   https://www.kutub-pdf.net/book/6161 

، جΎمع΍" Δإت΍ ϩΎΠلΠديد ل΍ ϡΎψϨϠلήμϤفي ΍ل΍ΰΠئϱή في υل ΍لعϮلΔϤ "سϠيم بن يϮسف، -32

 …/elbassair.net/…/maktaba/51بΎت΍ ،ΔϨل΍ΰΠئή، ع΍ ϰϠلϮϤقع 

33- 
، أنϭ" ήψسيϥΎΘϠ مΎليϥΎΘ لإسΘعΎϤر ΍أمήيϜي ΍لΠديد "΍لدϭلي ΍ϭلϨΒك ΍لعΎلϤي،صϨد΍ ϕϭلϘϨد  

 ΍www.al-waie.org/home/issue/187/htm/187w03.htmلϮϤقع: 

34- ΡΎϔϠρ دϤأح- Δمίأ΍ ΔليΎϤل΍- دϬعϤل΍ بيήلع΍ يطτΨΘϠيت، لϮϜلΎب www.arab-api.org. 

35-  ،ϱرΎΨيد بϤلح΍ دΒع ΔϠΒع" ΔيϤϨΘل΍ϭ ϮϤϨل΍ ΕΎيήψيط نτΨΘل΍ϭ ΔيϤϨΘل΍ ،ΔيΩΎμΘاق΍

ϱΩΎμΘاق΍"،ι ι ،لثΎΜل΍ ءΰΠل΍ ،34 - 35 :قعϮم ϰϠع . 

    pdf content/uploads/2016/02/-qu.edu.iq/ade/wp ΔيϤϨت-ΔيΩΎμΘق΍. 

36-  ،Ρد صاϤتح محΎϔل΍ دΒع"ΔليΎϤل΍ ϝϮأص΍ همϭ"   :قعϮϤل΍ ϰϠع ήθن ϝΎϘم ،

http://thefaireconomy.com/News.aspx?id=96 

37- ،Ε΍ήيπخ ΩϮϤسين محΎي ήϤع " ΔϨه΍ήل΍ ΔيϤلΎلع΍ ΔليΎϤل΍ϭ ΔيΩΎμΘاق΍ Δمίأ΍2008 

ΎϬϨإسامي م΍ ΩΎμΘاق΍ قفϮمϭ" ،Δإسامي΍ ΕΎس΍لدر΍ في ΔنيΩأر΍ ΔϠΠϤل΍  ربد΍ ΔيϠك ،

،ϥΩأر΍ ،ΔيϘيΒτΘل΍ ءΎϘϠΒل΍ ΔمعΎج ،ΔمعيΎΠل΍2011:قعϮϤل΍ ϰϠع  ήθن . 

  http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads  

 ،"΍لΠديدمΘϨد΍Ω ϯفαϮ.. معΎييή مήΘθكΔ ل΍ϮϠقع ΍قϱΩΎμΘ "عΒد ΍لϨϤعم لϔτي محϤد كΎمل،  -38

http://www.siyassa.org.eg/NewsContent/6/51/1536/%D8%A3%D9%86

%D8%B4%D8%B7%D8 .)فήμΘب( 
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 ϮϬϬϲ-ϮϬϬϵ(: تτور اجΎϤلي ااصوϝ لعينΔ الΎμϤرف ااساميΔ العΎملΔ في مجلس التعϥϭΎ الΨليجي للϔترϬϭ ΓالϤلحق رقم )

    

 الوحدΓ: الف ϭΩار امريϜي

 2009 2008 2007 2006 الμϤرف  

ΔيΩ984,64 527 45 247,52 566 43 103,50 303 33 700,14 055 28 الراجحي ااسامي   السعو 

    Γيرΰ771,06 993 7 597,17 338 7 403,99 750 5 104,97 190 4 الج 

 990,34 642 4 482,42 280 4 229,01 436 4 367,49 008 3 الΒاΩ ااسامي    

 689,79 449 17 190,99 944 13 767,58 991 11 666,89 881 9 ابو Βυي ااسامي    

 ΕراΎاام
ΓتحدϤااسامي   ال ΔرقΎ773,57 349 4 326,91 230 4 514,47 963 2 750,94 080 2 الش 

 Ω 17 544 974,17 22 801 561,64 23 078 718,27 22 955 547,17بي ااسامي    

 216,96 886 6 684,13 188 7 447,70 616 4 939,28 851 2 اامΎراΕ ااسامي     

 020,17 053 39 795,35 470 36 830,12 430 30 569,65 838 21 بيت التϤويل الϜويتي    

 271,70 944 3 417,92 745 3 529,54 278 3 397,59 779 2 بنك الϜويت الدϭلي   الϜويت

     ϥΎ043,21 337 3 043,66 907 2 066,49 580 2 442,03 744 1 بنك بوبي 

 192,51 789 10 144,08 215 9 468,86 861 5 247,56 090 4 قτر ااسامي     

 958,64 546 4 145,92 528 3 845,89 733 2 122,42 307 2 قτر الدϭلي ااسامي    قτر

     ϥΎرف الريμ411,23 627 6 885,23 606 4 851,60 799 2 003,23 188 1 م 

 277,00 166 13 288,00 920 10 979,00 103 10 827,00 625 7 الΒركΔ الμϤرفيΔ    الΒحرين

 861,00 213 5 426,00 380 5 789,00 078 4 755,00 318 3 بنك اثΎϤر     

 ϮϬϬϲ-ϮϬϬϵ(: تτور اجΎϤلي اإيراΩاΕ لعينΔ الΎμϤرف ااساميΔ العΎملΔ في مجلس التعϥϭΎ الΨليجي للϔترϬϮ ΓالϤلحق رقم )

    

 الوحدΓ: الف ϭΩار امريϜي

 2009 2008 2007 2006 الμϤرف  

ΔيΩ081,70 068 3 074,73 820 2 628,71 485 2 975,97 535 2 الراجحي ااسامي   السعو 

    Γيرΰ276,66 312 078,78 303 811,68 385 439,81 697 الج 

 074,97 242 900,56 236 618,39 207 639,95 174 الΒاΩ ااسامي    

 545,68 952 879,55 828 362,74 786 269,25 643 ابو Βυي ااسامي    

 ΕراΎاام
ΓتحدϤااسامي   ال ΔرقΎ344,11 240 004,83 256 584,02 188 253,47 120 الش 

 Ω 1 246 141,78 1 656 475,77 1 571 234,68 1 397 661,96بي ااسامي    

 655,84 410 267,00 408 805,24 261 817,38 150 اامΎراΕ ااسامي     

 829,18 666 2 483,64 204 3 005,45 045 3 639,61 002 2 بيت التϤويل الϜويتي    

 725,11 120 221,49 153 911,92 108 712,17 126 بنك الϜويت الدϭلي   الϜويت

     ϥΎ247,46 165 642,11 229 915,92 198 893,22 114 بنك بوبي 

 738,62 662 806,44 701 516,57 465 062,22 421 قτر ااسامي     

 170,07 263 250,02 256 420,66 221 805,58 186 قτر الدϭلي ااسامي    قτر

     ϥΎرف الريμ761,66 430 454,55 392 733,37 424 136,43 49 م 

 513,00 633 871,00 585 454,00 444 567,00 339 الΒركΔ الμϤرفيΔ    الΒحرين

 050,00 106 863,00 279 974,00 346 247,00 124 بنك اثΎϤر     

 

 

 

 (ϭالنشراΕ ااحΎμئيΔ الϤوجوΓΩ بΎلϤواقع االϜترϭنيΔ للΒنوϭ ϙالΎμϤرف لدϝϭ مجلس التعϥϭΎ الΨليجيالμϤدر: التΎϘرير 

 ΓترϔللϮϬϬϲ-ϮϬϬϵ 
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(: تτور اجΎϤلي حϘوϕ الϤلϜيΔ لعينΔ الΎμϤرف ااساميΔ العΎملΔ في مجلس التعϥϭΎ الΨليجي ϬϯالϤلحق رقم )
 ΓترϔللϮϬϬϲ-ϮϬϬϵ 

    

 امريϜيالوحدΓ: الف ϭΩار 

 

 2009 2008 2007 2006 الμϤرف

ΔيΩ245,31 664 7 488,74 208 7 971,07 294 6 200,33 381 5 الراجحي ااسامي السعو 

 

Γيرΰ823,96 251 1 421,05 263 1 092,00 277 1 375,28 133 1 الج 

 

 582,87 800 758,40 856 762,90 827 493,01 806 الΒاΩ ااسامي

 

 414,29 945 1 842,86 534 1 072,55 476 1 149,55 754 ااساميابو Βυي 

 ΕراΎاام
ΓتحدϤااسامي ال ΔرقΎ146,30 161 1 270,20 133 1 223,65 606 360,35 574 الش 

 

 Ω 2 402 790,33 2 904 047,37 2 382 406,67 2 445 417,96بي ااسامي

 

 262,81 782 843,57 455 942,31 362 001,15 263 اامΎراΕ ااسامي

 

 431,64 416 5 302,99 516 5 493,54 863 4 213,92 905 2 بيت التϤويل الϜويتي

 086,31 599 083,71 570 989,23 545 999,37 492 بنك الϜويت الدϭلي الϜويت

 

ϥΎ205,89 308 736,16 475 477,50 482 482,30 416 بنك بوبي 

 

 147,20 527 2 394,13 024 2 155,29 304 1 224,09 188 1 قτر ااسامي

 776,15 043 1 815,17 763 357,59 647 536,15 391 قτر الدϭلي ااسامي قτر

 

ϥΎرف الريμ842,87 637 1 356,95 564 1 201,33 417 1 488,92 120 1 م 

 845,00 736 1 161,00 550 1 658,00 569 1 124,00 211 1 الΒركΔ الμϤرفيΔ الΒحرين

 

 399,00 937 351,00 149 1 397,00 284 1 655,00 123 1 اثΎϤربنك 

(: تτور اجΎϤلي الμϤرϭفΕΎ لعينΔ الΎμϤرف ااساميΔ العΎملΔ في مجلس التعϥϭΎ الΨليجي للϔترϬϰ ΓالϤلحق رقم )      
ϮϬϬϲ-  ϮϬϬϵ                                                                        :ΓيالوحدϜار امريϭΩ الف 

 

 2009 2008 2007 2006 الμϤرف

ΔيΩ485,31 263 1 178,15 080 1 718,02 765 802,60 588 الراجحي ااسامي السعو 

 

Γيرΰ928,91 304 930,70 243 900,48 171 827,11 144 الج 

 

 312,12 308 548,79 203 322,42 19 141,49 127 الΒاΩ ااسامي

 

 004,85 665 913,17 366 013,43 185 616,58 119 ابو Βυي ااسامي

 ΕراΎاام
ΓتحدϤااسامي ال ΔرقΎ452,67 77 939,80 75 675,68 55 668,88 37 الش 

 

 Ω 336 250,69 482 084,55 528 385,69 592 128,63بي ااسامي

 

 578,73 109 906,30 107 790,72 86 943,08 53 اامΎراΕ ااسامي

 

 434,41 719 1 263,48 687 1 677,38 877 979,17 705 الϜويتيبيت التϤويل 

 534,17 148 542,06 74 625,57 37 026,64 92 بنك الϜويت الدϭلي الϜويت

 

ϥΎ880,28 67 709,66 61 627,45 50 119,44 31 بنك بوبي 

 

 838,02 166 703,17 126 957,41 7 975,75 74 قτر ااسامي

 275,23 48 405,16 62 149,96 35 182,39 28 قτر الدϭلي ااسامي قτر

 

ϥΎرف الريμ849,11 68 467,24 70 572,20 50 908,44 17 م 

 941,00 308 340,00 272 008,00 229 903,00 166 الΒركΔ الμϤرفيΔ الΒحرين

 

 929,00 365 748,00 191 512,00 139 308,00 52 بنك اثΎϤر

 

ΔئيΎμااح Εالنشراϭ ريرΎϘدر: التμϤال Ύمجلس التع ϝϭرف لدΎμϤالϭ ϙنوΒلل ΔنيϭترϜواقع االϤلΎب ΓΩوجوϤالϥϭ 
      ΓترϔللϮϬϬϲ-ϮϬϬϵ 
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(:  تτور اجΎϤلي صΎفي الدخل لعينΔ الΎμϤرف ااساميΔ العΎملΔ في مجلس التعϥϭΎ الΨليجي للϔترϬϱ ΓالϤلحق رقم )
ϮϬϬϲ-ϮϬϬϵ 

    

 الوحدΓ: الف ϭΩار امريϜي

 

 2009 2008 2007 2006 الμϤرف

ΔيΩ596,39 804 1 896,57 739 1 910,68 719 1 173,37 947 1 الراجحي ااسامي السعو 

 

Γيرΰ347,74 7 148,07 59 911,20 213 945,99 525 الج 

 

 237,15 66    - 351,78 33 322,42 19 498,46 47 الΒاΩ ااسامي

 

 246,01 21 736,35 231 406,07 209 738,83 155 ابو Βυي ااسامي

 ΕراΎاام
ΓتحدϤااسامي ال ΔرقΎ833,20 70 057,57 63 188,95 82 635,25 54 الش 

 

 Ω 429 637,18 684 226,08 423 233,92 330 096,84بي ااسامي

 

 614,42 35 076,35 109 951,10 64 983,65 31 اامΎراΕ ااسامي

 

 812,08 249 499,95 632 121,68 192 1 357,06 668 بيت التϤويل الϜويتي

 643,87 28 - 705,44 71 879,11 65 828,12 32 بنك الϜويت الدϭلي الϜويت

 

ϥΎ917,23 180   - 996,71 6 260,46 68 674,76 35 بنك بوبي 

 

 900,60 495 103,27 575 559,16 457 086,47 346 قτر ااسامي

 477,06 140 680,63 137 866,63 131 621,87 109 قτر الدϭلي ااسامي قτر

 

ϥΎرف الريμ938,77 241 933,81 251 596,10 327 994,18 30 م 

 386,00 167 013,00 201 842,00 200 716,00 123 الΒركΔ الμϤرفيΔ الΒحرين

 

 369,00 233  - 162,00 85 310,00 188 050,00 181 بنك اثΎϤر

الΎμϤرف ااساميΔ العΎملΔ في مجلس التعϥϭΎ الΨليجي للϔترΓ (:  تτور اجΎϤلي الτϤلوبΕΎ لعينϬϲ ΔالϤلحق رقم )      
ϮϬϬϲ-ϮϬϬϵ 

    

 الوحدΓ: الف ϭΩار امريϜي

 

 2009 2008 2007 2006 الμϤرف

ΔيΩ739,33 863 37 758,78 357 36 132,43 008 27 499,81 674 22 الراجحي ااسامي السعو 

 

Γيرΰ947,09 741 6 176,13 075 6 311,99 473 4 729,69 056 3 الج 

 

 407,47 842 3 724,01 423 3 466,11 608 3 874,49 201 2 الΒاΩ ااسامي

 

 275,50 504 15 348,13 409 12 695,03 515 10 517,34 127 9 ابو Βυي ااسامي

 ΕراΎاام
ΓتحدϤااسامي ال ΔرقΎ627,27 188 3 056,71 097 3 290,82 357 2 390,58 506 1 الش 

 

 129,21 510 20 311,60 696 20 514,27 897 19 183,84 142 15 ااسامي Ωبي

 

 954,15 103 6 840,56 732 6 505,39 253 4 938,13 588 2 اامΎراΕ ااسامي

 

 588,54 636 33 492,36 954 30 336,58 567 25 355,73 933 18 بيت التϤويل الϜويتي

 185,39 345 3 334,21 175 3 540,31 732 2 398,22 286 2 بنك الϜويت الدϭلي الϜويت

 

ϥΎ837,32 028 3 307,49 431 2 588,99 097 2 959,73 327 1 بنك بوبي 

 

 045,31 262 8 749,95 190 7 313,57 557 4 023,47 902 2 قτر ااسامي

 182,49 503 3 330,75 764 2 488,30 086 2 586,27 915 1 قτر الدϭلي ااسامي قτر

 

 568,36 989 4 528,28 042 3 650,27 382 1 514,31 67 الريϥΎمμرف 

 432,00 429 11 127,00 370 9 321,00 534 8 703,00 414 6 الΒركΔ الμϤرفيΔ  الΒحرين

 

 462,00 276 4 075,00 231 4 392,00 794 2 100,00 195 2 بنك اثΎϤر /الف ϭΩار

 

ΓΩوجوϤال ΔئيΎμااح Εالنشراϭ ريرΎϘدر: التμϤال  ϥϭΎمجلس التع ϝϭرف لدΎμϤالϭ ϙنوΒلل ΔنيϭترϜواقع االϤلΎب
 Γترϔليجي للΨالϮϬϬϲ-ϮϬϬϵ )رفμبت( 
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(: تτور اجΎϤلي التϤوياΕ لعينΔ الΎμϤرف ااساميΔ العΎملΔ في مجلس التعϥϭΎ الΨليجي للϔترϬϳ ΓالϤلحق رقم )
ϮϬϬϲ-ϮϬϬϵ 

    

 الوحدΓ: الف ϭΩار امريϜي

 

 2009 2008 2007 2006 الμϤرف

ΔيΩ250,90 655 39 839,69 513 37 820,29 966 27 346,65 876 23 الراجحي ااسامي السعو 

 

Γيرΰ430,23 134 4 499,18 035 4 466,23 634 2 300,76 672 1 الج 

 

 101,00 937 2 958,49 206 2 668,73 650 1 867,61 753 الΒاΩ ااسامي

 

 909,88 693 5 413,96 993 4 233,85 507 3 923,44 025 3 ابو Βυي ااسامي

 ΕراΎاام
ΓتحدϤااسامي ال ΔرقΎ236,28 713 228,17 002 1 004,76 482 701,08 262 الش 

 

 Ω 9 607 334,77 13 311 865,78 14 338 732,74 13 594 261,88بي ااسامي

 

 889,11 548 4 980,92 861 4 670,22 961 2 353,06 797 1 اامΎراΕ ااسامي

 

 014,75 607 17 655,76 532 16 418,70 794 13 309,48 609 9 بيت التϤويل الϜويتي

 093,60 644 2 198,18 490 2 677,71 984 1 120,56 672 1 بنك الϜويت الدϭلي الϜويت

 

ϥΎ238,02 994 1 453,07 644 1 828,58 683 184,11 400 بنك بوبي 

 

 225,09 226 6 933,00 182 5 535,80 208 3 934,02 965 1 قτر ااسامي

 735,13 784 2 230,15 267 2 665,83 205 1 437,19 994 قτر الدϭلي ااسامي قτر

 

ϥΎرف الريμ495,67 876 4 913,10 660 3 052,27 851 1 247,20 51 م 

 الΒحرين

 ΔرفيμϤال ΔركΒال
 176,00 008 8 177,00 986 6 938,00 328 6 435,00 326 4 /الف ϭΩار

 

 533,00 144 2 807,00 219 2 028,00 882 1 035,00 635 1 بنك اثΎϤر/الف ϭΩار

(: تτور اجΎϤلي الوΩائع لعينΔ الΎμϤرف ااساميΔ العΎملΔ في مجلس التعϥϭΎ الΨليجي للϔتلرϬϴ ΓالϤلحق رقم )      
ϮϬϬϲ-ϮϬϬϵ 

    

 الوحدΓ: الف ϭΩار امريϜي

 

 2009 2008 2007 2006 الμϤرف

ΔيΩ178,84 142 32 317,00 096 31 741,11 926 23 819,13 572 19 الراجحي ااسامي السعو 

 

Γيرΰ667,65 904 5 438,43 573 5 561,75 172 4 227,11 911 2 الج 

 

 838,44 658 3 615,66 925 2 813,56 383 3 485,02 095 2 الΒاΩ ااسامي

 

 924,64 129 13 279,87 207 10 751,55 067 8 605,37 486 6 ابو Βυي ااسامي

 ΕراΎاام
ΓتحدϤااسامي ال ΔرقΎ906,25 684 2 444,09 469 2 808,85 899 1 404,97 203 1 الش 

 

 Ω 12 997 268,45 17 703 692,16 18 060 900,78 17 480 050,29بي ااسامي

 

 428,58 287 5 238,64 332 5 353,04 787 3 197,39 463 2 اامΎراΕ ااسامي

 

 701,03 117 25 499,48 868 22 527,47 543 18 335,52 901 12 بيت التϤويل الϜويتي

 155,20 467 2 770,48 200 2 097,00 983 1 429,16 947 1 بنك الϜويت الدϭلي الϜويت

 

ϥΎ188,68 452 2 295,73 970 1 460,10 063 1 275,66 914 بنك بوبي 

 

 795,68 845 1 342,28 400 1 491,10 204 1 372,70 649 قτر ااسامي

 551,25 673 248,54 639 605,76 558 640,49 446 قτر الدϭلي ااسامي قτر

 

ϥΎرف الريμ862,23 403 658,13 113 492,75 111 302,71 6 م 

 844,00 607 2 755,00 078 2 090,00 792 1 954,00 333 1 الΒركΔ الμϤرفيΔ الΒحرين

 

 419,00 116 2 116,00 939 1 143,00 938 1 575,00 435 1 اثΎϤربنك 

 

 ϥϭΎمجلس التع ϝϭرف لدΎμϤالϭ ϙنوΒلل ΔنيϭترϜواقع االϤلΎب ΓΩوجوϤال ΔئيΎμااح Εالنشراϭ ريرΎϘدر: التμϤال
 Γترϔليجي للΨالϮϬϬϲ-ϮϬϬϵ رμف()بت 
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ااساميΔ العΎملΔ في مجلس التعϥϭΎ الΨليجي (: تτور ربحيΔ السϬم لعينΔ الΎμϤرف ϬϵالϤلحق رقم )
 ΓترϔللϮϬϬϲ-ϮϬϬϵ 

    

 الوحدϭΩ :Γار

 

 

 2009 2008 2007 2006 الμϤرف

ΔيΩ1,20 1,16 1,27 1,44 الراجحي ااسامي السعو 

 

Γيرΰ0,02 0,20 0,95 2,34 الج 

 

Ϭ.ϮϮ- 0,11 0,06 0,16 الΒاΩ ااسامي  

 

 0,002 0,12 1,12 1,08 ابو Βυي ااسامي

 ΕراΎاام
ΓتحدϤااسامي ال ΔرقΎ0,03 0,03 0,07 0,05 الش 

 

 Ω 0,18 0,23 0,12 0,09بي ااسامي

 

 0,02 0,09 0,09 0,04 اامΎراΕ ااسامي

 

 179,86 235,55 574,17 352,80 بيت التϤويل الϜويتي

ϯϬ.ϱϭ- 73,36 80,59 40,57 بنك الϜويت الدϭلي الϜويت  

 

ϥΎ5,47 60,60 33,48 بنك بوبي -ϭϱϯ.ϰϰ  

 

 1,77 2,33 2,89 2,46 قτر ااسامي

 1,07 1,09 1,89 1,68 الدϭلي ااسامي قτر

 

ϥΎرف الريμ0,32 0,34 0,44 0,04 م 

 12,00 15,00 22,00 14,00 الΒركΔ الμϤرفيΔ الΒحرين

 

ϭϬ.Ϯϲ- 0,95 5,79 11,10 بنك اثΎϤر  

ااصوϝ لعينΔ الΒنوϙ التجΎريΔ العΎملΔ في مجلس التعϥϭΎ الΨليجي (: تτور اجΎϤلي ϭϬالϤلحق رقم )      
 ΓترϔللϮϬϬϲ-ϮϬϬϵ 

    

 الوحدΓ: الف ϭΩار امريϜي

 

 2009 2008 2007 2006 الΒنك

ΔيΩني السعوρ655,43 412 29 611,64 348 32 381,09 191 25 461,48 809 20 العربي الو 

 

ϱΩالسعو ΏΎ498,81 823 33 562,02 109 35 142,07 190 26 859,86 583 20 س 

 

 586,59 671 76 549,49 899 76 553,35 111 69 042,53 107 26 بنك اامΎراΩ Εبي

 ΕراΎاام
ΓتحدϤال ϱرΎبي التجΩ 804,36 015 10 498,52 736 9 544,81 287 8 198,82 093 5 بنك 

 

ϕشرϤ987,62 764 25 651,31 389 25 414,44 860 23 354,34 451 15 بنك ال 

 

 581,73 599 53 426,98 834 44 147,93 966 37 432,19 492 27 ابو Βυي الوρني

 

ϱرΎي التجΒυ 889,00 623 43 726,13 416 40 393,80 921 28 878,80 079 22 ابو 

 

ϝϭ420,62 165 34 515,96 277 29 252,32 931 19 509,57 004 13 بنك خليج اا 

 135,90 266 49 952,21 750 41 484,52 659 39 618,50 687 19 بنك قτر الوρني قτر

 

Δحϭ147,25 640 12 159,07 706 10 956,57 265 8 505,03 960 5 بنك الد 

 494,75 644 44 140,32 414 41 334,04 913 39 018,02 319 27 بنك كويت الوρني الϜويت

 

 657,74 435 12 137,33 896 14 098,30 836 14 323,87 090 10 التجΎرϱ الϜويتي

 983,00 573 23 727,00 582 23 852,00 049 23 907,00 798 20 بنك ااهلي الΒحرين

 683,00 670 4 493,00 154 5 390,00 835 3 039,00 811 2 الوρني العΎϤني مسϘط

 

 558,00 699 2 664,00 644 2 833,00 809 2 634,00 397 2 بنك عϥΎϤ الدϭلي

 

التΎϘرير ϭالنشراΕ ااحΎμئيΔ الϤوجوΓΩ بΎلϤواقع االϜترϭنيΔ للΒنوϭ ϙالΎμϤرف لدϝϭ مجلس الμϤدر: 
 )بتμرف( ϮϬϬϲ-ϮϬϬϵلϔترΓ ل التعϥϭΎ الΨليجي
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(: تτور اجΎϤلي اايراΩاΕ لعينΔ الΒنوϙ التجΎريΔ العΎملΔ في مجلس التعϥϭΎ الΨليجي للϔترϭϭ ΓالϤلحق رقم )
ϮϬϬϲ-ϮϬϬϵ 

    

 ϭΩار امريϜيالوحدΓ: الف 

 

 009 2 008 2 007 2 006 2 الΒنك

ΔيΩني السعوρ257,23 198 1 716,85 102 1 003,72 055 1 100,49 028 1 بنك العربي الو 

 

ϱΩالسعو ΏΎ076,12 376 1 742,44 309 1 388,66 166 1 118,87 231 1 بنك س 

 

 784,59 953 2 990,09 299 2 366,12 350 1 620,33 788 اامΎراΩ Εبي الوρني

 ΕراΎاام
ΓتحدϤال ϱرΎبي التجΩ 504,18 364 815,97 342 672,60 365 660,93 239 بنك 

 

ϕشرϤ140,53 351 1 802,41 084 1 464,23 048 1 894,40 769 بنك ال 

 

 423,47 742 1 507,28 443 1 121,98 998 853,96 804 بنك ابو Βυي الوρني

 

ϱرΎي التجΒυ 329,38 302 1 452,08 195 1 682,89 034 1 342,99 843 بنك ابو 

 

ϝϭ424,03 678 1 359,47 279 1 450,02 769 117,88 563 بنك خليج اا 

 167,95 554 1 666,18 398 1 596,78 022 1 300,30 795 بنك قτر الوρني قτر

 

Δحϭ628,28 561 215,47 460 512,23 410 806,30 294 بنك الد 

 253,57 793 1 744,45 758 1 836,35 467 1 792,44 366 1 بنك كويت الوρني الϜويت

 

 100,69 544 814,36 684 412,32 561 214,96 499 بنك التجΎرϱ الϜويتي

 250,00 468 908,00 566 803,00 610 363,00 457 بنك ااهلي الϤتحد الΒحرين

 642,00 212 956,00 228 057,00 169 400,00 136 الΒنك الوρني العΎϤني مسϘط

 

 834,00 111 678,00 116 003,00 115 294,00 117 بنك عϥΎϤ الدϭلي

(: تτور اجΎϤلي حϘوϕ الϤلϜيΔ لعينΔ الΒنوϙ التجΎريΔ العΎملΔ في مجلس التعϥϭΎ الΨليجي للϔترϭϮ ΓالϤلحق رقم )      
ϮϬϬϲ-ϮϬϬϵ 

    

 الوحدΓ: الف ϭΩار امريϜي

 

 009 2 008 2 007 2 006 2 الΒنك

ΔيΩني السعوρ876,03 860 3 017,02 379 3 562,71 806 2 039,46 128 2 بنك العربي الو 

 

ϱΩالسعو ΏΎ748,08 478 3 358,81 102 3 985,61 779 2 896,20 507 2 بنك س 

 

 414,54 705 8 816,52 014 7 595,19 850 6 438,93 417 2 اامΎراΩ Εبي الوρني

 ΕراΎاام
ΓتحدϤال ϱرΎبي التجΩ 762,01 456 1 648,51 280 1 819,37 295 1 465,19 037 1 بنك 

 

ϕشرϤ000,99 226 3 753,15 908 2 838,67 854 2 454,93 164 2 بنك ال 

 

 844,02 565 5 215,77 909 3 568,09 053 3 079,36 452 2 بنك ابو Βυي الوρني

 

ϱرΎي التجΒυ 124,86 198 5 600,40 333 4 349,15 107 3 129,32 920 2 بنك ابو 

 

ϝϭ286,31 236 6 420,09 525 4 733,46 755 2 695,01 446 2 بنك خليج اا 

 760,72 486 5 309,99 572 4 239,05 807 3 441,08 323 2 بنك قτر الوρني قτر

 

Δحϭ356,36 607 1 656,62 349 1 222,08 994 437,15 760 بنك الد 

 692,61 359 6 462,74 425 5 463,04 862 5 883,50 686 3 بنك كويت الوρني الϜويت

 

 513,37 524 1 416,73 720 1 878,78 822 1 136,30 676 1 بنك التجΎرϱ الϜويتي

 431,00 581 2 777,00 394 2 121,00 648 2 672,00 826 1 بنك ااهلي الϤتحد الΒحرين

 353,00 663 363,00 637 641,00 604 420,00 479 الΒنك الوρني العΎϤني مسϘط

 

 620,00 444 287,00 448 166,00 421 229,00 325 بنك عϥΎϤ الدϭلي

 

 ϝϭرف لدΎμϤالϭ ϙنوΒلل ΔنيϭترϜواقع االϤلΎب ΓΩوجوϤال ΔئيΎμااح Εالنشراϭ ريرΎϘدر: التμϤس مجلال
 Γترϔليجي للΨال ϥϭΎالتعϮϬϬϲ-ϮϬϬϵ )رفμبت( 
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التجΎريΔ العΎملΔ في مجلس التعϥϭΎ الΨليجي للϔترΓ (:  تτور اجΎϤلي صΎفي الدخل لعينΔ الΒنوϭϯ ϙالϤلحق رقم )
ϮϬϬϲ-ϮϬϬϵ 

    

 الوحدΓ: الف ϭΩار امريϜي

 

 009 2 008 2 007 2 006 2 الΒنك

ΔيΩني السعوρ203,99 631 967,23 662 321,35 656 927,50 667 بنك العربي الو 

 

ϱΩالسعو ΏΎ941,21 541 672,71 778 184,60 695 742,35 810 بنك س 

 

 151,41 910 377,66 002 1 501,62 754 335,38 296 اامΎراΩ Εبي الوρني

 ΕراΎاام
ΓتحدϤال ϱرΎبي التجΩ 746,02 218 042,42 210 844,58 254 749,99 163 بنك 

 

ϕشرϤ867,58 289 632,00 471 895,68 578 308,79 447 بنك ال 

 

 310,73 822 983,43 821 133,77 682 419,85 573 بنك ابو Βυي الوρني

 

ϱرΎي التجΒυ 632,09 139   - 904,05 369 713,93 567 669,40 584 بنك ابو 

 

ϝϭ100,49 902 120,39 816 809,65 546 202,74 418 بنك خليج اا 

 676,60 150 1 445,43 003 1 493,54 688 862,91 548 بنك قτر الوρني قτر

 

Δحϭ477,48 267 027,76 260 522,82 254 386,88 204 بنك الد 

 258,73 922 924,84 890 842,43 951 884,91 877 بنك كويت الوρني الϜويت

 

 525,75 411,77 348 295,52 416 911,01 345 بنك التجΎرϱ الϜويتي

 086,00 226 742,00 309 826,00 359 823,00 257 بنك ااهلي الϤتحد الΒحرين

 819,00 54 871,00 117 886,00 115 028,00 79 الΒنك الوρني العΎϤني مسϘط

 

 903,00 55 555,00 76 925,00 72 039,00 68 بنك عϥΎϤ الدϭلي

(:  تτور اجΎϤلي الτϤلوبΕΎ لعينΔ الΒنوϙ التجΎريΔ العΎملΔ في مجلس التعϥϭΎ الΨليجي للϔترϭϰ ΓالϤلحق رقم )      
ϮϬϬϲ-ϮϬϬϵ 

    

 الوحدΓ: الف ϭΩار امريϜي

 

 2009 2008 2007 2006 الΒنك

ΔيΩني السعوρ779,41 551 25 594,61 969 28 818,38 384 22 422,02 681 18 بنك العربي الو 

 

ϱΩالسعو ΏΎ750,73 344 30 203,21 007 32 156,46 410 23 963,66 075 18 س 

 

 172,05 966 67 732,98 884 69 958,16 260 62 603,60 689 23 اامΎراΩ Εبي الوρني

 ΕراΎاام
ΓتحدϤال ϱرΎبي التجΩ 042,35 559 8 850,01 455 8 725,44 991 6 733,63 055 4 بنك 

 

ϕشرϤ986,63 538 22 898,15 480 22 575,77 005 21 899,41 286 13 بنك ال 

 

 737,71 033 48 211,21 925 40 579,84 912 34 352,84 040 25 بنك ابو Βυي الوρني

 

ϱرΎي التجΒυ 764,13 425 38 125,73 083 36 044,65 814 25 749,47 159 19 بنك ابو 

 

ϝϭ134,31 929 27 095,87 752 24 518,86 175 17 814,55 557 10 بنك خليج اا 

 375,18 779 43 642,22 178 37 245,47 852 35 177,42 364 17 بنك قτر الوρني قτر

 

Δحϭ790,89 032 11 502,46 356 9 734,49 271 7 067,88 200 5 بنك الد 

 802,13 284 38 677,58 988 35 870,99 050 34 134,52 632 23 بنك كويت الوρني الϜويت

 

 144,38 911 10 720,60 175 13 219,52 013 13 187,57 414 8 بنك التجΎرϱ الϜويتي

 552,00 992 20 950,00 187 21 731,00 401 20 235,00 972 18 ااهلي الϤتحد/ الΒحرين

 330,00 007 4 130,00 517 4 749,00 230 3 619,00 331 2 الوρني العΎϤني الΒنك مسϘط

 

 938,00 254 2 377,00 196 2 667,00 388 2 405,00 072 2 بنك عϥΎϤ الدϭلي

 الμϤدر: التΎϘرير ϭالنشراΕ ااحΎμئيΔ الϤوجوΓΩ بΎلϤواقع االϜترϭنيΔ للΒنوϭ ϙالΎμϤرف لدϝϭ مجلس التعϥϭΎ الΨليجي

 ΓترϔللϮϬϬϲ-ϮϬϬϵ )رفμبت( 
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-ϮϬϬϲ(: تτور اجΎϤلي الϘرνϭ لعينΔ الΒنوϙ التجΎريΔ العΎملΔ في مجلس التعϥϭΎ الΨليجي للϔترϭϱ ΓالϤلحق رقم )
ϮϬϬϵ 

    

 الوحدΓ: الف ϭΩار امريϜي

 

 2009 2008 2007 2006 الΒنك

ΔيΩني السعوρ297,74 816 17 054,22 910 19 196,64 299 16 942,98 265 13 بنك العربي الو 

 

ϱΩالسعو ΏΎ451,86 368 20 495,28 396 21 582,80 533 16 078,95 320 11 س 

 

 186,20 438 58 195,53 895 53 863,19 329 45 888,83 926 17 اامΎراΩ Εبي الوρني

 ΕراΎاام
ΓتحدϤال ϱرΎبي التجΩ 838,64 726 7 960,48 781 7 478,03 657 5 495,68 442 3 بنك 

 

 624,21 996 12 476,34 944 14 818,13 439 10 783,15 005 8 الϤشرϕبنك 

 

 149,71 013 36 739,32 432 30 755,56 709 21 015,01 653 15 بنك ابو Βυي الوρني

 

ϱرΎي التجΒυ 282,85 752 31 126,05 702 29 143,07 606 20 857,37 997 16 بنك ابو 

 

ϝϭ532,81 611 24 067,63 610 21 377,22 092 12 126,43 851 6 بنك خليج اا 

 481,38 885 29 195,04 487 27 470,04 149 18 605,43 699 12 بنك قτر الوρني قτر

 

Δحϭ238,76 114 7 056,34 575 6 454,62 266 5 517,96 744 3 بنك الد 

 351,63 038 27 827,78 057 24 563,89 477 20 153,83 907 14 بنك كويت الوρني الϜويت

 

 183,98 325 8 367,07 406 8 698,16 658 7 981,77 219 5 بنك التجΎرϱ الϜويتي

 999,00 255 13 220,00 623 13 153,00 035 12 357,00 873 8 بنك ااهلي الϤتحد/ الΒحرين

 057,08 535 3 527,21 639 3 233,72 355 2 966,20 827 1 الΒنك الوρني العΎϤني مسϘط

 

 389,58 596 1 020,75 628 1 374,00 454 1 483,09 342 1 بنك عϥΎϤ الدϭلي

-ϮϬϬϲ(: تτور اجΎϤلي الوΩائع لعينΔ الΒنوϙ التجΎريΔ العΎملΔ في مجلس التعϥϭΎ الΨليجي للϔترϭϲ ΓالϤلحق رقم )      
ϮϬϬϵ 

    

 الوحدΓ: الف ϭΩار امريϜي

 

 2009 2008 2007 2006 الΒنك

ΔيΩني السعوρ091,56 048 22 618,38 731 24 261,63 651 19 952,32 472 16 بنك العربي الو 

 

ϱΩالسعو ΏΎ192,66 783 23 040,76 714 24 451,15 159 19 057,62 802 15 س 

 

 432,09 329 49 384,54 197 44 581,48 752 37 300,01 596 13 اامΎراΩ Εبي الوρني

 ΕراΎاام
ΓتحدϤال ϱرΎبي التجΩ 750,45 604 7 836,12 012 7 352,88 766 5 586,68 745 3 بنك 

 

ϕشرϤ693,45 610 14 032,08 017 14 181,96 148 13 654,90 436 9 بنك ال 

 

 422,59 003 33 294,90 177 28 405,09 256 22 505,47 261 19 بنك ابو Βυي الوρني

 

ϱرΎي التجΒυ 960,49 498 23 945,39 970 22 548,32 564 15 702,15 816 11 بنك ابو 

 

ϝϭ166,47 532 23 588,27 139 20 014,05 229 14 265,81 376 9 بنك خليج اا 

 622,86 883 29 447,81 091 26 014,79 654 20 632,44 266 14 بنك قτر الوρني قτر

 

Δحϭ747,20 191 7 709,56 100 6 669,59 405 5 614,39 011 4 بنك الد 

 369,30 829 22 284,32 180 19 238,83 771 19 605,11 144 15 بنك كويت الوρني الϜويت

 

 693,70 062 7 152,44 148 9 057,22 117 9 437,52 053 6 بنك التجΎرϱ الϜويتي

 266,00 341 13 089,00 178 13 914,00 780 10 466,00 039 9 بنك ااهلي الϤتحد/ الΒحرين

 722,02 274 3 077,86 485 3 228,53 431 2 161,00 121 2 الΒنك الوρني العΎϤني مسϘط

 

 802,56 895 1 324,64 894 1 322,04 108 2 742,82 778 1 بنك عϥΎϤ الدϭلي

 الμϤدر: التΎϘرير ϭالنشراΕ ااحΎμئيΔ الϤوجوΓΩ بΎلϤواقع االϜترϭنيΔ للΒنوϭ ϙالΎμϤرف لدϝϭ مجلس التعϥϭΎ الΨليجي

 ΓترϔللϮϬϬϲ-ϮϬϬϵ )رفμبت( 
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-ϮϬϬϲربحيΔ السϬم لعينΔ الΒنوϙ التجΎريΔ العΎملΔ في مجلس التعϥϭΎ الΨليجي للϔترΓ (:  تτور ϭϳالϤلحق رقم )
ϮϬϬϵ 

    

الوحدϭΩ :Γار 
 امريϜي

 

 

 2009 2008 2007 2006 الΒنك

ΔيΩني السعوρ0,97 1,02 1,44 1,47 بنك العربي الو 

 

ϱΩالسعو ΏΎ0,72 1,04 1,85 1,90 بنك س 

 

 0,16 0,18 0,23 0,18 اامΎراΩ Εبي الوρني

ΓتحدϤال ΕراΎاام ϱرΎبي التجΩ 0,13 0,12 0,23 0,17 بنك 

 

ϕشرϤ1,69 2,78 4,60 3,80 بنك ال 

 

 0,38 0,38 0,43 0,36 بنك ابو Βυي الوρني

 

ϱرΎي التجΒυ 0,07 0,14 0,14 بنك ابو -Ϭ.ϬϮ  

 

ϝϭ0,56 0,56 0,44 0,33 بنك خليج اا 

 3,85 3,38 3,98 3,21 بنك قτر الوρني قτر

 

Δحϭ1,48 1,56 11,73 26,51 بنك الد 

 318,22 300,92 432,36 408,15 بنك كويت الوρني الϜويت

 

 0,35 278,78 345,20 297,81 بنك التجΎرϱ الϜويتي

 4,20 5,60 9,10 6,40 بنك ااهلي الϤتحد الΒحرين

 0,05 0,11 1,26 0,86 الΒنك الوρني العΎϤني مسϘط

 

 0,06 0,08 0,88 0,82 بنك عϥΎϤ الدϭلي

 (: تτور اجΎϤلي الμϤرϭفΕΎ لعينΔ الΒنوϙ التجΎريΔ العΎملΔ في مجلس التعϥϭΎ الΨليجيϭϴالϤلحق رقم)       

 

 
  

 الوحدΓ: الف ϭΩار امريϜي

 

 2009 2008 2007 2006 الΒنك

ΔيΩني السعوρ480,18 567 895,75 437 682,37 398 172,98 360 بنك العربي الو 

 

ΏΎبنك س ϱΩ414,39 846 955,37 559 656,61 486 298,94 434 السعو 

 

 070,51 974 1 702,27 363 1 946,57 692 263,48 356 اامΎراΩ Εبي الوρني

ΓتحدϤال ΕراΎاام ϱرΎبي التجΩ 758,16 145 773,55 132 828,01 110 910,94 75 بنك 

 

ϕشرϤ841,22 057 1 937,61 608 847,93 467 782,48 320 بنك ال 

 

 912,85 516 465,10 407 098,35 287 572,31 190 بنك ابو Βυي الوρني

 

ϱرΎي التجΒυ 081,69 441 1 228,63 823 055,14 466 957,45 257 بنك ابو 

 

ϝϭ236,27 294 025,37 309 290,22 166 980,77 108 بنك خليج اا 

 674,60 402 189,44 390 790,33 328 083,82 244 بنك قτر الوρني قτر

 

Δحϭ895,59 293 076,45 200 008,37 146 276,28 90 بنك الد 

 271,11 622 692,90 551 194,51 391 950,61 341 بنك كويت الوρني الϜويت

 

 085,83 91 358,23 120 512,38 106 244,55 92 بنك التجΎرϱ الϜويتي

 408,00 235 453,00 260 623,00 238 297,00 196 بنك ااهلي الϤتحد الΒحرين

 348,00 90 932,00 87 422,00 74 207,00 61 الΒنك الوρني العΎϤني مسϘط

 

 384,00 50 442,00 48 192,00 45 608,00 45 بنك عϥΎϤ الدϭلي

 الμϤدر: التΎϘرير ϭالنشراΕ ااحΎμئيΔ الϤوجوΓΩ بΎلϤواقع االϜترϭنيΔ للΒنوϭ ϙالΎμϤرف لدϝϭ مجلس التعϥϭΎ الΨليجي

 ΓترϔللϮϬϬϲ-ϮϬϬϵ )رفμبت( 
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 (: الϤتوسط الϤرجح لΆϤشر العΎئد علϰ ااصوϝ 19الϤلحق رقم )                   

 
 2009 2008 2007 2006 الμϤرف

الϤتوسط 
 الحسΎبي

 
ΔيΩ0,04 0,03 0,03 0,04 0,07 السعو 

 
Δالعربي ΕراΎ0,02 0,01 0,02 0,02 0,02 اام 

 
 0,06 0,04 0,06 0,08 0,06 قτر

 
 0,02 0,00 0,02 0,04 0,03 الϜويت

 
 0,02 0,00    - 0,02 0,03 0,03 الΒحرين

 
 0,03 0,02 0,03 0,04 0,04 الϤتوسط الحسΎبي 

 
 (. 05( والملحق )01تم إعداد الجدول اعتمادا على الملحق رقم ) 

 
       
 

 (:الϤتوسط الϤرجح لΆϤشرالعΎئد علϰ حϘوϕ الϤلϜي20ΔالϤلحق رقم )

 
 2009 2008 2007 2006 الμϤرف

الϤتوسط 
 الحسΎبي

 
ΔيΩ0,24 0,18 0,20 0,23 0,34 السعو 

 
Δالعربي ΕراΎ0,15 0,07 0,15 0,19 0,17 اام 

 
 0,21 0,17 0,22 0,27 0,18 قτر

 
 0,13 0,01 0,11 0,23 0,19 الϜويت

 
 0,09 0,02    - 0,11 0,14 0,13 الΒحرين

 
 0,16 0,08 0,16 0,21 0,20 الϤتوسط الحسΎبي 

 
 (.05( والملحق )  03تم إعداد الجدول اعتمادا على الملحق رقم )

 
 (: الϤتوسط الϤرجح لΆϤشرهΎمش الربح 21الϤلحق رقم )        

 
 009 2 008 2 007 2 006 2 الμϤرف

الϤتوسط 
 الحسΎبي

 
ΔيΩ0,6 0,5 0,5 0,6 0,7 السعو 

 
Δالعربي ΕراΎ0,3 0,2 0,3 0,4 0,3 اام 

 
 0,7 0,6 0,7 0,8 0,7 قτر

 
 0,2 0,0 0,2 0,4 0,3 الϜويت

 
 0,3 0,1     - 0,3 0,5 0,7 الΒحرين

 
 0,4 0,2 0,4 0,5 0,6 الϤتوسط الحسΎبي 

 
 (. 05( والملحق ) 02تم إعداد الجدول اعتمادا على الملحق رقم )

 (:الϤتوسط الϤرجح لΆϤشر الϘدرΓ علϰ رΩ الوΩائع  22الϤلحق  رقم ) 

 
 2009 2008 2007 2006 الμϤرف

الϤتوسط 
 الحسΎبي

 
ΔيΩ0,3 0,23 0,24 0,27 0,30 السعو 

 
Δالعربي ΕراΎ0,2 0,16 0,15 0,17 0,17 اام 

 
 2,0 1,78 2,02 1,80 2,45 قτر

 
 0,2 0,21 0,24 0,27 0,24 الϜويت

 
 0,7 0,57 0,67 0,77 0,84 الΒحرين

 
 0,7 0,59 0,66 0,65 0,80 الϤتوسط الحسΎبي

 
 (. 08( والملحق )03تم إعداد الجدول اعتمادا على الملحق رقم ) 
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 (:الϤتوسط الϤرجح لΆϤشر ΩرجΔ اامϥΎ الμϤرفي 23الϤلحق  رقم)        

 
 الϤتوسط 2009 2008 2007 2006 الμϤرف

 
ΔيΩ0,24 0,18 0,20 0,23 0,34 السعو 

 
Δالعربي ΕراΎ0,15 0,07 0,15 0,19 0,17 اام 

 
 0,21 0,17 0,22 0,27 0,18 قτر

 
 0,13 0,01 0,11 0,23 0,19 الϜويت

 
 0,09 0,02    - 0,11 0,14 0,13 الΒحرين

 
 0,16 0,08 0,16 0,21 0,20 الحسΎبيالϤتوسط 

 
 (. 03( والملحق ) 01رقم )تم إعداد الجدول اعتمادا على الملحق 

 
 (: ترتيب ااΩاء اافπل حسب لΆϤشراΕ الربحيϭ ΔكΎϔيΔ راα ال24ϝΎϤالϤلحق  رقم )        

 
 الμϤرف

 ϰئد علΎالع
ϝااصو 

 ϕوϘح
ΔيϜلϤال 

هΎمش 
 الربح

 Ωر
 الوΩائع

 ϥΎاام
 الμϤرفي

 
ΔيΩ1 3 2 1 2 السعو 

 
Δالعربي ΕراΎ3 4 3 3 3 اام 

 
 2 1 1 2 1 قτر

 
 4 4 4 4 3 الϜويت

 
 5 2 3 5 3 الΒحرين

 (:الϤتوسط الϤرجح لΆϤشر منϔعΔ ااصوϝ  25الϤلحق  رقم )       

 
 الϤتوسط 2009 2008 2007 2006 الμϤرف

 
ΔيΩ1,08 1,12 1,11 1,02 1,07 السعو 

 
Δالعربي ΕراΎ0,65 0,64 0,70 0,64 0,63 اام 

 
 4,00 4,75 5,16 3,34 2,73 قτر

 
 0,75 0,74 0,76 0,76 0,74 الϜويت

 
 2,20 2,15 2,29 2,20 2,15 الΒحرين

 
 1,74 1,88 2,00 1,59 1,47 الϤتوسط الحسΎبي

 
 (.02( والملحق ) 01تم إعداد الجدول اعتمادا على الملحق رقم ) 

 (:الϤتوسط الϤرجح لΆϤشر لنسΔΒ الϘرνϭ/الوΩائع 26الϤلحق  رقم )        

 
 2009 2008 2007 2006 الμϤرف

الϤتوسط 
 الحسΎبي

 
ΔيΩ1,08 1,12 1,11 1,02 1,07 السعو 

 
Δالعربي ΕراΎ0,65 0,64 0,70 0,64 0,63 اام 

 
 4,00 4,75 5,16 3,34 2,73 قτر

 
 0,75 0,74 0,76 0,76 0,74 الϜويت

 
 2,20 2,15 2,29 2,20 2,15 الΒحرين

 
 1,74 1,88 2,00 1,59 1,47 الحسΎبي وسطالϤت

 
 (. 08( والملحق )07إعداد الجدول اعتمادا على الملحق رقم ) تم 
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 (:الϤتوسط الϤرجح لΆϤشر مΆشر كΎϔءΓ اΩارΓ الربحي27ΔالϤلحق  رقم ) 

 
 الϤتوسط  2009 2008 2007 2006 الμϤرف

 
ΔيΩ0,38 0,52 0,45 0,31 0,25 السعو 

 
Δالعربي ΕراΎ0,34 0,48 0,35 0,28 0,25 اام 

 
 0,17 0,21 0,19 0,08 0,18 قτر

 
 0,46 0,66 0,51 0,29 0,37 الϜويت

 
 0,60 0,91 0,54 0,47 0,47 الΒحرين

 
 0,39 0,56 0,41 0,29 0,31 الحسΎبيالϤتوسط 

 
 (. 04( والملحق )02تم إعداد الجدول اعتمادا على الملحق رقم ) 

       
 

  اأصوϝالعΎئد علϰ (:الϤتوسط الϤرجح لΆϤشر 28الϤلحق  رقم )                        

ΔليديϘالت ϙنوΒتوسط  2009 2008 2007 2006 الϤال 

ΔيΩ0,03     0,02 0,02 0,03 0,04 السعو  

Δالعربي ΕراΎ0,02     0,01 0,02 0,02 0,02 اام  

  0,02     0,02 0,02 0,02 0,03 قτر

  0,02     0,02 0,02 0,02 0,03 الϜويت

  0,01     0,01 0,01 0,02 0,01 الΒحرين 

ϥΎϤع Δنτ0,03     0,02 0,02 0,03 0,03 سل  

 0,02 0,02 0,02 0,02 0,03 المتوسط االحسابي 
 (. 13( والملحق ) 10تم إعداد الجدول اعتمادا على الملحق رقم )           

  
 الϤتوسط الϤرجح لΆϤشر العΎئد علϰ حϘوϕ الϤلϜيΔ: 29رقم الϤلحق                     

  ΔليديϘالت ϙنوΒتوسط  2009 2008 2007 2006 الϤال 

ΔيΩ0,24 0,16 0,22 0,24 0,32 السعو 

Δالعربي ΕراΎ0,15 0,10 0,15 0,17 0,18 اام 

 0,21 0,20 0,21 0,20 0,24 قτر

 0,18 0,12 0,17 0,18 0,23 الϜويت

 0,13 0,09 0,13 0,14 0,14 الΒحرين 

ϥΎϤع Δنτ0,16 0,10 0,18 0,18 0,18 سل 

 0,18 0,13 0,18 0,19 0,22 الϤتوسط االحسΎبي 

 (. 13( والملحق ) 12تم إعداد الجدول اعتمادا على الملحق رقم )           
 هΎمش الربح: الϤتوسط الϤرجح لΆϤشر 30رقم الϤلحق 

  ΔليديϘالت ϙنوΒتوسط   2009 2008 2007 2006 الϤال 

ΔيΩ0,6       0,5 0,6 0,6 0,7 السعو   

Δالعربي ΕراΎ0,5       0,3 0,5 0,6 0,6 اام   

   0,7       0,7 0,7 0,7 0,7 قτر

   0,6       0,4 0,5 0,7 0,7 الϜويت

   0,6       0,5 0,5 0,6 0,6 الΒحرين 

ϥΎϤع Δنτ0,6       0,3 0,6 0,7 0,6 سل   

   0,6       0,5 0,6 0,7 0,7 االحسΎبيالϤتوسط 

 (.13( والملحق ) 11تم إعداد الجدول اعتمادا على الملحق رقم )
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 (: الϤتوسط الϤرجح لΆϤشر ΩرجΔ اأمϥΎ الμϤرفي 31الϤلحق رقم )             

  ΔليديϘالت ϙنوΒتوسط   2009 2008 2007 2006 الϤال 

ΔيΩ0,11     0,12 0,10 0,11 0,11 السعو    

Δالعربي ΕراΎ0,11 0,12 0,11 0,11 0,12 اام 

 0,11 0,11 0,11 0,10 0,12 قτر

 0,14 0,14 0,13 0,14 0,14 الϜويت

 0,10 0,11 0,10 0,11 0,09 الΒحرين 

ϥΎϤع Δنτ0,15 0,15 0,14 0,15 0,15 سل 

 0,12 0,13 0,11 0,12 0,12 الϤتوسط الحسΎبي

 (.10( والملحق )  12الجدول اعتمادا على الملحق رقم )تم إعداد            
  

 (:  ترتيب ااΩاء اافπل حسب لΆϤشراΕ الربحيϭ ΔكΎϔيΔ راα الϝΎϤ 32الϤلحق رقم )      

ΔليديϘالت ϙنوΒال 

 ϰئد علΎالع
ϝااصو 

 ϕوϘح
ΔيϜلϤال 

هΎمش 
 رΩ الوΩائع الربح

 ϥΎاام
 الμϤرفي

ΔيΩ3             5 2 1 1 السعو    

Δالعربي ΕراΎ3             3 3 5 2 اام    

    3             4 1 2 2 قτر

    2             1 2 3 2 الϜويت

    4             2 2 6 3 الΒحرين 

ϥΎϤع Δنτ1             2 2 4 1 سل    

 الوΩائع(: الϤتوسط الϤرجح لΆϤشر الϘدرΓ علϰ رΩ 33الϤلحق رقم)        

  ΔليديϘالت ϙنوΒتوسط  2009 2008 2007 2006 الϤال 

ΔيΩ0,14     0,16 0,13 0,14 0,14 السعو  

Δالعربي ΕراΎ0,19     0,20 0,18 0,18 0,20 اام  

  0,18     0,19 0,18 0,18 0,17 قτر

  0,26     0,26 0,25 0,27 0,25 الϜويت

  0,21     0,19 0,18 0,25 0,20 الΒحرين 

ϥΎϤع Δنτ0,21     0,21 0,2 0,23 0,21 سل  

 0,20 0,20 0,19 0,21 0,20 الϤتوسط االحسΎبي 

 (. 16( والملحق ) 12تم إعداد الجدول اعتمادا على الملحق رقم )      
  

 (: الϤتوسط الϤرجح لΆϤشر منϔعΔ اأصوϝ 34الϤلحق رقم )        

  ΔليديϘالت ϙنوΒتوسط  2009 2008 2007 2006 الϤال 

ΔيΩ0,04      0,04 0,04 0,04 0,05 السعو  
Δالعربي ΕراΎ0,03 0,04 0,03 0,03 0,04 اام 

 0,04 0,03 0,04 0,03 0,04 قτر

 0,04 0,04 0,04 0,04 0,05 الϜويت

 0,02 0,02 0,02 0,03 0,02 الΒحرين 

ϥΎϤع Δنτ0,04 0,04 0,04 0,04 0,05 سل 

 0,04 0,04 0,04 0,03 0,04 الحسΎبيالϤتوسط 

 (. 11( والملحق ) 10تم إعداد الجدول اعتمادا على الملحق رقم )     
  



440 

 

 (: الϤتوسط الϤرجح لΆϤشر الϘرνϭ/الوΩائع 35الϤلحق رقم )      

  ΔليديϘالت ϙنوΒتوسط  2009 2008 2007 2006 الϤال 

ΔيΩ0,82     0,83 0,84 0,85 0,76 السعو  

Δالعربي ΕراΎ1,10     1,13 1,16 1,07 1,02 اام  

  0,97     1,00 1,06 0,90 0,90 قτر

  1,06     1,18 1,15 0,97 0,95 الϜويت

  1,03     0,99 1,03 1,12 0,98 الΒحرين 

ϥΎϤع Δنτ0,91     0,99 0,98 0,84 0,81 سل  

 0,98 1,02 1,04 0,96 0,9 الحسΎبيالϤتوسط 

 (. 16( والملحق ) 15إعداد الجدول اعتمادا على الملحق رقم ) تم
  

 (: الϤتوسط الϤرجح لΆϤشر كΎϔءΩ· ΓارΓ الربحيΔ 36الϤلحق رقم )      

  ΔليديϘالت ϙنوΒتوسط  2009 2008 2007 2006 الϤال 

ΔيΩ0,43     0,55 0,41 0,40 0,35 السعو  

Δالعربي ΕراΎ0,45     0,58 0,48 0,39 0,33 اام  

  0,32     0,33 0,32 0,33 0,31 قτر

  0,27     0,31 0,28 0,25 0,23 الϜويت

  0,45     0,50 0,46 0,39 0,43 الΒحرين 

ϥΎϤع Δنτ0,42     0,43 0,39 0,42 0,42 سل  

 0,39 0,45 0,39 0,36 0,35 الϤتوسط الحسΎبي

 (. 11( والملحق ) 18) تم إعداد الجدول اعتمادا على الملحق رقم
 

 (: ربحيΔ السϬم لعينΔ الΎμϤرف اإسامي37ΔالϤلحق رقم )             
 الϤتوسط  2009 2008 2007 006 2 الΎμϤرف   

ΔيΩ0,73 0,34 0,49 0,76 1,31 السعو 

   Δالعربي ΕراΎ0,21 0,035 0,09 0,38 0,34 اام 

 121,04 1,36- 104,79 238,45 142,29 الϜويت  

 1,36 1,05 1,25 1,74 1,39 قτر  

 8,83 0,87 7,98 13,9 12,55 الΒحرين  

 26,5 0,178 22,92 51,046 31,85 الϤتوسط الحسΎبي  

 (09تم إعداد الجدول اعتمادا على الملحق رقم )       
 (:  ربحيΔ السϬم لعينΔ الΒنوϙ التجΎري38ΔالϤلحق رقم )   

  ΔليديϘالت ϙنوΒالوسط  2009 2008 2007 2006 ال 

 ΔيΩ1,3 0,85 1,03 1,65 1,68 السعو 

ΓتحدϤال Δالعربي ΕراΎ0,75 0,48 0,68 1,01 0,83 اام 

 6,96 2,66 2,47 7,86 14,86 قτر

 297,72 159,28 289,85 388,78 352,98 الϜويت 

 6,32 4,2 5,6 9,1 6,4 الΒحرين

ϥΎϤع Δنτ0,51 0,06 0,1 1,07 0,84 سل 

 52,26 27,92 49,95 68,24 62,93 الϤتوسط الحسΎبي  

 ( 17تم إعداد الجدول اعتمادا على الملحق رقم )
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 (: نسΔΒ نϤو ااصوϝ في الΎμϤرف ااسامي39ΔالϤلحق رقم )       
  Δرف ااساميΎμϤبي 009 2 008 2 007 2 الΎتوسط الحسϤال 

 ΔيΩ0,20 0,07 0,18 0,34 السعو 

  ΕراΎ0,25 0,00 0,00 0,00 اام 

 0,2 0,00 0,00 0,00 الϜويت 

 0,49 0,00 0,00 0,00 قτر 

 0,19 0,00 0,00 0,00 الΒحرين 

 0,27 0,12 0,27 0,4 الϤتوسط الحسΎبي 

 (01تم إعداد الجدول اعتمادا على الملحق رقم ) 
   

 التϘليديΔ(: نسΔΒ نϤو ااصوϝ في الΒنوϙ  40الϤلحق رقم )      

  ΔليديϘالت ϙنوΒبي 009 2 008 2 007 2 الΎتوسط الحسϤال 

 ΔيΩ0.06- 0,31 0,24 السعو  0,16 

  ΕراΎ0,33 0,08 0,23 0,67 اام 

 0,35 0,18 0,17 0,70 قτر 

0.04- 0,02 0,47 الϜويت   0,15 

0.002- 0,02 0,11 الΒحرين   0,04 

 ϥΎϤ0.04- 0,14 0,27 ع  0,12 

 0,19 0,02 0,15 0,41 الحسΎبيالϤتوسط  

 (10تم إعداد الجدول اعتمادا على الملحق رقم ) 
   

 (:نسΔΒ نϤو صΎفي الدخل في الΎμϤرف ااساميΔ 41الϤلحق رقم )      

  Δرف ااساميΎμϤبي 009 2 008 2 007 2 الΎتوسط الحسϤال 

 ΔيΩ0.43- السعو  0,00 -1.27  -   0,57 

  ΕراΎ0.42- 0,04 0,62 اام  0,08 

0.43- 0,90 الϜويت   -9.62  -   3,05 

0.05- 0,02 3,36 قτر   1,11 

0.27- 0,33 الΒحرين   -1.95  -   0,63 

0.13- 0,96 الϤتوسط الحسΎبي   -2.66  -   0,61 

 (05تم إعداد الجدول اعتمادا على الملحق رقم ) 
 التϘليديΔ(:نسΔΒ نϤو صΎفي الدخل في الΒنوϙ  42الϤلحق رقم )   

  ΔليديϘالت ϙنوΒتوسط  009 2 008 2 007 2 الϤال 

 
ΔيΩالسعو 

-     
0,080 0,065 -     0,176 - 0,064 

  ΕراΎ0,082 0,285     - 0,053 0,477 اام 

 0,192 0,088 0,240 0,250 قτر 

 0,150 - 0,482     - 0,114     - 0,144 الϜويت 

 0,005 - 0,270     - 0,139     - 0,396 الΒحرين 

 ϥΎϤ0,033 - 0,402     - 0,033 0,269 ع 

 0,003 0,250    - 0,020 0,240 الϤتوسط الحسΎبي 

 (13تم إعداد الجدول اعتمادا على الملحق رقم ) 
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 (:نسΔΒ نϤو الϘرνϭ في الΎμϤرف ااساميΔ 43الϤلحق رقم )

  Δرف ااساميΎμϤتوسط  009 2 008 2 007 2 الϤال 

 ΔيΩ0,40 0,14 0,40 0,65 السعو 

  ΕراΎ0,33 0,07  - 0,56 0,51 اام 

 0,39 0,11 0,62 0,44 الϜويت 

 4,36 0,25 0,82 11,99 قτر 

 0,17 0,06 0,14 0,31 الΒحرين 

 1,13 0,10 0,51 2,78 الϤتوسط الحسΎبي 

 (07تم إعداد الجدول اعتمادا على الملحق رقم )  
   

 (:نسΔΒ نϤو الϘرνϭ في الΒنوϙ التϘليديΔ 44رقم )الϤلحق       

  
ΔليديϘالت ϙنوΒ009 2 008 2 007 2 ال 

الϤتوسط 
 الحسΎبي

 ΔيΩ0,18 0,08 - 0,26 0,34 السعو 

  ΕراΎ0,38 0,06 0,44 0,64 اام 

 0,29 0,08 0,38 0,42 قτر 

 0,20 0,06 0,14 0,42 الϜويت 

 0,15 0,03  - 0,13 0,36 الΒحرين 

 ϥΎϤ0,16 0,02  - 0,33 0,19 ع 

 0,23 0,01 0,28 0,39 الϤتوسط الحسΎبي 

 (15تم إعداد الجدول اعتمادا على الملحق رقم )      
 (:نسΔΒ نϤو الوΩائع في الΎμϤرف ااساميΔ 45الϤلحق رقم )   

  Δرف ااساميΎμϤتوسط  009 2 008 2 007 2 الϤال 

 ΔيΩ0,19 0,11 0,17 0,29 السعو 

  ΕراΎ0,21 0,08 0,25 0,29 اام 

 0,24 0,15 0,40 0,15 الϜويت 

 0,54 0,98 0,11 0,53 قτر 

 0,17 0,17 0,08 0,26 الΒحرين 

 0,27 0,30 0,20 0,31 الϤتوسط الحسΎبي 

 (08تم إعداد الجدول اعتمادا على الملحق رقم )  
    

 التϘليديΔ(:نسΔΒ نϤو الوΩائع في الΒنوϙ  46الϤلحق رقم )

  ΔليديϘالت ϙنوΒتوسط  009 2 008 2 007 2 الϤال 

 ΔيΩ0,13 0,07 - 0,27 0,20 السعو 

  ΕراΎ0,33 0,10 0,27 0,62 اام 

 0,25 0,16 0,20 0,40 قτر 

0.01- 0,41 الϜويت   -  0,02 0,12 

 0,14 0,01 0,22 0,19 الΒحرين 

 ϥΎϤ0,10 0,03  - 0,17 0,17 ع 

 0,18 0,03 0,19 0,33 الحسΎبيالϤتوسط  

 (16تم إعداد الجدول اعتمادا على الملحق رقم )   
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  2006-1990تطور حرƂة اأسهم واƃسندات اƃخارجة أهم اأسواق اƃعاƃمية (47)رقم اƃملحق

Source IMF, International Financial STATISTICS: October, 2003, October, 

2008 

 اƃوحدة: مليار دوار
 2006 2005 2002 2001 1996 1990 اƃبيان 

 

 ايطاليا

ااستثمار 
 المحفظة

53.2 333.4 576.3 565.8 1081.3 1346 

 123 74.7 40.6 59.2 26.4 10.1 إصدار اأسهم

 1223 1006.6 525.2 517.1 307.0 43.2 إصدار السندات

 

 فرنسا

ااستثمار 
 المحفظة

215.3 422.2 985.38 1105.8 2084.2 2685 

 973 790.5 345.1 415.97 155.3 54.8 إصدار اأسهم

 1685 1393.7 760.7 569.41 268.3 160.5 إصدار السندات

 

 بريطانيا

ااستثمار 
 المحفظة

344.7 719.2 1390.2 1438.2 2464.5 3250 

 1427 1082.3 660.4 767.9 288.8 111.5 إصدار اأسهم

 1822 1382.2 777.8 622.3 430.0 233.2 إصدار السندات

 

الوايات 
 المتحدة

ااستثمار 
 المحفظة

342.3 2251 4153.8 4330.5 7337.8 8672 

 2776 2304.0 1335.7 1572.7 672.0 197.6 إصدار اأسهم

 5895 5033.8 2994.5 2581.1 1618 144.7 إصدار السندات

 

 اليابان

ااستثمار 
 المحفظة

595.8 933.2 665.7 610.4 1542.4 1762 

 1254 1126.0 339.9 376.1 145.9 --- إصدار اأسهم

 507 416.4 270.5 289.6 778.3 --- إصدار السندات
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ƃمية (:48رقم)ملحق اƃعاƃداخلة أهم اأسواق اƃسندات اƃة اأسهم واƂ2006-1990تطور حر                                                       

 مليار دوار

 2006 2004 2002 2001 1996 1990 اƃبيان 

 

 ايطاليا

ااستثمار 
 المحفظة

62.8 188.6 552.5 595.9 936.4 1140.6 

 534.8 399.7 247.4 239.4 21.9 23.1 إصدار اأسهم

 605.7 536.7 348.5 312.1 166.7 39.7 إصدار السندات

 

 فرنسا

ااستثمار 
 المحفظة

81.0 260.7 728.4 931.8 1750.7 2492.0 

 707.9 442.6 200.5 201.7 73.5 40.2 إصدار اأسهم

 1722.1 1308.1 731.3 526.7 187.2 40.8 إصدار السندات

 

 بريطانيا

ااستثمار 
 المحفظة

585.1 886.6 1359.6 1360.3 2109.7 3068.2 

 1361.9 879.3 493.0 586.8 387.1 193.1 إصدار اأسهم

 1706.3 1230.4 867.3 772.8 449.5 192.0 إصدار السندات

 

الوايات 
 المتحدة

ااستثمار 
 المحفظة

948.1 2369.1 2169.7 2079.8 3816.0 5838.3 

 4251.5 2560.4 1374.6 1612.6 656.7 343.8 إصدار اأسهم -

إصدار  -
 السندات

704.1 1712.4 557.1 705.2 1255.6 1586.8 

 

 اليابان

ااستثمار 
 المحفظة

395.9 556.3 1289.7 1394.5 2009.6 2343.4 

 510.4 364.6 210.8 227.3 315.7 90.4 إصدار اأسهم -

إصدار  -
 السندات

315.5 240.6 1062.4 1183.7 1644.0 1833.0 

Source  : IMF, International Financial STATISTICS: October, 2003 et 

October.  
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Résumé  

     L’économie capitaliste a connu de nombreuses crises financières et 
économiques, plus récemment la crise du SUPRIM  aux États-Unis. Cette 
dernière a souligné l’existence de plusieurs déséquilibres structurels  dans 
la structure du système capitaliste, tels que l’absence de réglementation et 
de législation pour suivre l’évolution de l’arène financière mondiale, 
comme le développement d’instruments financiers. Les formes d’emprunt, 
de financement et d’investissement dans des instruments financiers 
complexes ont conduit à une croissance rapide de l’économie financière en 
dehors de l’économie réelle. Si le principal problème auquel l’économie 
capitaliste est aujourd’hui en train d’élargir l’écart entre l’économie 
financière et l’économie réelle, ce qui entraîne beaucoup de problèmes 
économiques, les crises les plus importantes.    La mondialisation 
financière a conduit à l’internationalisation des crises financières et cela a 
des répercussions négatives en raison de la pression exercée sur les 
économies du monde, en particulier celles qui ont des liens financiers et 
commerciaux avec les économies développées, il a fallu établir des 
indicateurs pour mesurer la pression pour réduire la vulnérabilité. 
 
      De nombreux pays ont été touchés par la crise financière mondiale dans 
plusieurs secteurs, dont le plus important est le secteur bancaire, le secteur 
banquier  islamique est une partie inséparable du système financier 
mondial. Cependant, ce dernier a prouvé sa valeur et sa capacité à faire face 
à cette situation, d’autant qu’il ne traite pas des instruments financiers 
traditionnels. Etant les transactions financières islamiques, mais se 
caractérise par des instruments financiers liés à l’économie réelle, ce qui en 
fait la meilleure alternative à la réforme du système bancaire mondial. 
 
     L’échantillon de banques islamiques dans le Golfe a enregistré une 
performance remarquable à la lumière de la crise financière mondiale par 
rapport à son homologue conventionnel. Cela a été obtenu grâce à sa 
supériorité dans une gamme d’indicateurs de performance financière tels 
que l’indice de rentabilité en retour sur les actifs, l’indice de suffisance et 
de sécurité dans sa capacité à rembourser les dépôts, Les actifs et le 
financement et d’autres indicateurs étudiés, mais il a commencé à être 
affecté par la crise financière mondiale après l’économie mondiale à la 
récession et à des taux de croissance lents, après la crise à l’économie 
réelle, ce qui se traduit par le lien des formules de financement 
L’analphabétisme de l’économie réelle, qui est la solution au problème du 
déséquilibre dans l’économie capitaliste. 
Mot clé : crise du SUPRIM, l’économie financière et l’économie réelle, les 
transactions financières islamiques.  
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