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 العمل. هذا إتمام على وأعاننا دربنا أنار الذي تعالى لله الحمد

 ياأستاذ إلى والامتنان الشكر بجزيل أتوجه أن ويشرفني لي يطيب

عبد المجيد قدي والأستاذ الدكتور عبد الفتاح  الدكتور الأستاذ المشرفين،

 وما لي، وإرشاد نصح من به قاموا ما على ورعاهما الله حفظهما دحمان ،

 زادت مساعدة من لي قدماه وما وإيضاحات، توجيهات من به أشاروا علي

 عني يجزيهما أن الله أسأل هذا البحث، إتمام على وإقبالي حماستي من

 .الجزاء خير

 والمساعدة العون يد لي مد من كل إلى وتقديري شكريكما أتقدم ب

 .الجزاء خير عني الله فجزاهم البحث، هذا أنجز حتى
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                                                                                       مستخلص
 

 :مستخلص

قدرتها على تحقيق مدى التمويل الإسلامي وابراز  أسسمحاولة فهم تهدف هذه الدراسة إلى 

على تداعيات أزمة الرهن بالإضافة إلى الوقوف  الأزمات المالية؛ والصمود أمامالاستقرار المالي 

 زمةالأخلال  أدائها المالي م يوتقي سلامتها الماليةمحاولة اختبار و العقاري على المصارف الإسلامية

  .بالاعتماد على نموذج ألتمان

 من نظاما   يوفر الإسلامي من الناحية النظرية  باستطاعته ان  التمويل خلصت الدراسة إلى أن 

شامل،   مالي استقرار تحقيق في المساهمة وبالتالي الحقيقي، التمويل والاقتصاد بين الصلة تعزيز شأنه

معاييره ومبادئه المستمدة من الشريعة الإسلامية على تحقيق الاستقرار النقدي وكسب من خلال قدرة 

 ثقة الأفراد والمؤسسات، والمحافظة على استقرار الاصول المالية .

لقد أظهرت هذه الدراسة أن المصارف الإسلامية سليمة من الناحية المالية، وهي بعيدة كل البعد 

وهي القيمة التي  6.2أعلى بكثير من النقطة الفاصلة  (EM Z-score)م عن التعثر المالي، ذلك لأن قي

 ألتمان كحد أدنى لمنطقة السلامة المالية، لكن على الرغم من ذلك، فقد أظهرت هذه القيم وضعها 

 الانخفاض  مع بداية أزمة الرهن العقاري. نحو اتجاها

في سيولة وربحية المصارف  إلى أن هناك تراجعاكما خلصت نتائج تحليل النسب المالية 

على  العالمية المالية نفس التأثير للأزمة الدراسة ولا تعكس نتائج هذه. الإسلامية بفعل الأزمة المالية

المصارف الإسلامية، فبعد أن لاحظنا استقرارا  في أداء المصارف التركية والإندونيسية، سجلنا 

 في للأنظمة المالية المتفاوتة و يرجع ذلك للظروفتراجعا  في أداء المصارف الخليجية والماليزية، 

 الإسلامية. المصارف فيها تعمل التي الدول

مصارف الإسلامية بفعل الأزمة المالية، وبالتالي لل الأداء المالي  وتؤكد نتائج هذه الدراسة تراجع

 من للحد مبكر وقت في تصحيحية إجراءات لاتخاذ لإدارة هذه المصارف تحذير إشارة فهي توفر

 التعثر. احتمالات

 أزمة الرهن العقاري، الية، أزمات متمويل إسلامي،  إسلامية،مصارف  :الكلمات المفتاحية

 مالي، نموذج ألتمان.تعثر  أداء مالي، مالي،استقرار 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Abstract : 
 

Abstract : 

This study aims to try to understand the fundamentals of Islamic finance and highlight the 

extent of its ability to achieve financial stability and withstand financial crises; in addition to 

stand on the repercussions of the mortgage crisis on Islamic banks and try to test the financial 

viability and assessing financial performance during the crisis, using Altman model. This 

study concluded that Islamic finance is theoretically able to provide a system that would 

strengthen the link between finance and the real economy, thus contributing to the 

achievement of a comprehensive financial stability, through its standards and principles 

derived from Islamic law to achieve monetary stability and earning individuals and 

institutions the confidence of capacity, maintaining the stability of the financial assets.This 

study showed that Islamic banks were safe in financial terms, and it was far away from 

financial distress, because the value of EM Z-score was higher than 2.6 which is made by 

Altman that shows the Minimum value for the Financial soundness. However, those values 

have decreased in the beginning of the mortgage crisis of 2008. In addition, this study 

concluded that the results of financial ratio analysis showed the decline in liquidity and 

profitability of Islamic banks by the financial crisis. Moreover, the results of this study didn’t 

reflect the same effect of financial crisis on Islamic banks. After notifying the stability of 

Turkish and Indonesian banks’ performances, it notifies decreasing in Gulf and Malaysian 

banks’ performances and this is due to the varying conditions of financial systems in different 

countries where Islamic banks are operated. The results of this study strongly confirm the 

decline in the performance of Islamic banks by the financial crisis, and therefore provide a 

warning signal to the management of these banks to take early corrective action to reduce the 

probability of distress. 

Keywords:  Islamic Banks, Islamic Finance, financial crises, Mortgage Crisis, financial 

stability, financial performance, Financial Distress, Altman Model. 
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في  الذي تؤديه المصارفالدور الهام  إلى الأدبيات الاقتصادية المتعلقة بالتمويل تشير

وتعبئة المدخرات وتوجيهها لقطاع الأعمال  لأداء مهام الوساطة المالية  سعيها من حفز النمو 

 المخاطر.وتقليل كفاءة تخصيص الموارد قصد تحقيق  والاستثماريةالجارية  لاحتياجاتهوفقا 

الإسلامية كمؤسسات مالية تتخذ الشريعة الإسلامية منطلقا  المصارفظهرت وفي هذا السياق 

والعقبات التي تواجه عملها ،  ة البنوك الإسلامية والمصاعبرغم حداثة تجربو .لتعاملاتها

الصناعة المصرفية الإسلامية في فترة زمنية  مكنت من تطور ونمواستطاعت تحقيق نجاحات 

 وجيزة.

لمؤسسات مكنت الكثير من االصناعة المصرفية الإسلامية صناعة محترفة  لقد أصبحت

عدد المصارف والمؤسسات  إذ بلغعملائها.  الاستجابة لحاجاتتحقيق النمو والأرباح من 

الزيادة في أعدادها نموٌ هائلٌ في و صاحب  .3602عام 1مؤسسة 066المالية الإسلامية أكثر من 

 2تريليون دولار 1.6لغت قيمة أصول المصرفية الإسلامية العالمية نحو بحجم أصولها، إذ 

خلال الفترة ما بين عامي  1..0بعد أن سجلت معدل نمو سنوي مركب قدره % ،3602بنهاية 

 2.1متوقع أن تتجاوز حاجز اللتقديرات شركة )أرنست أند يانج( من  . وففقا36023و 3662

 5.٪...0بمعدل نمو  سنوي مركب نسبته .36024 تريليون دولار بنهاية 

لم الم يشهد الع حادةبزوغ أزمة مالية  الواحد والعشرينمن القرن  لقد شهد العقد الأول

بدأت بوادر  3662الربع الأخير من عام  فبحلول. .0.3نظير لها منذ أزمة الكساد العظيم لسنة 

في الولايات المتحدة في سير وأداء الأنظمة المالية  6كتداعيات لخلل تلوح في الأفق،زمة الأ

                                                           
1 - Elizabeth Frasier-Nelson ," Bank Islam Malaysia:A Global Leader in Islamic Finance", 

editorial Bank Islam Malaysia , summer 2014 ,p:92 
2 -Ernst & Young " World Islamic Banking   Competitiveness Report 2013–14",p:05 
3- KFH Research Ltd , " Islamic Finance 1Q2014 Performance Review",p:01 
 http://www.sukuk.com/wp-content/uploads/2014/07/islamic_finance_1q14_performance_review_en-.pdf 

, )visited in :30/06/2014( 
4 -Ernst & Young , Op.cit ,p 42 
5 - ibid ,p 06 

( إلى الزيادة المفرطة Maurice Allais( )0..2هناك خلل ما في النظام المالي الرأسمالي أرجعه الأستاذ موريس آليه ) -6 

( على ذلك، مما أدى كما يقول الأستاذ آليه Speculationفي الائتمان ووعود الدفع وتنفيذها، وإلى المراهنة أو "المضاربة" )

إلى انفصام بين معطيات الاقتصاد الحقيقي والأسعار الاسمية التي تحددها المراهنة. ، ومن المتأخرين الذي أكدوا على وجود 

  3662وذلك عام  3660الحائز على جائزة نوبل عام  في النظام المالي العالمي الاقتصادي جوزيف ستيغليتز ماخلل 

ة جد –"، مركز أبحاث الاقتصاد الإسلامي ،جامعة الملك عبد العزيز "أزمة عقار..أم أزمة نظامراجع : د. أحمد مهدي بلوافي،

– islamiccenter.kaau.edu.sa/arabic/Hewar.../Belwafi01.pdf 

http://www.sukuk.com/wp-content/uploads/2014/07/islamic_finance_1q14_performance_review_en-.pdf
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أزمة الرهن العقاري في بالأزمة المالية  بداياتوكانت  والدول الصناعية الكبرى، الأمريكية

منح الائتمان المصرفي والإفراط في تسبب التوسع الكبير في منح  الولايات المتحدة، حيث

 مستحدوث اهتزازات عنيفة  في، ذوي السجل الائتماني الضعيف فرادالأشركات والقروض لل

الأمريكية أعقبتها خسارة عدد كبير من الأمريكيين لمنازلهم  قطاع الإسكان في الولايات المتحدة

قلص من حظوظ قطاع الأعمال في الحصول على   مما  البنوك العملاقةو انهيار بعض 

  .مهد الطريق أمام الكسادالائتمان وهو ما 

سمالي الرأالمالي  النظام  التي يحملهاالثغرات ونقاط الضعف  حجم الأزمة  لقد بينت

تحقيق ومساهمته في  المختلفة  أزماته وقدرة على تجاوزحققه من نجاحات  رغم ماالعالمي 

وهو ما  .ي والاقتصادي لشعوب الدول التي تبنت النظام الاقتصادي الرأسماليالاجتماع الرفاه

     جعل الأنظار تتجه للبحث عن البدائل.

 سيادة ، في ظل  والإسلاميتقليدي البظلالها على العمل المصرفي لقد ألقت الأزمة 

خاصة منها ، تتأثر بالأزمة وتداعياتهات الدول الإسلامية يااقتصاد وهو ما جعل العولمة 

مما جعل البنوك الإسلامية أمام عن انهيار بعض البنوك الغربية الكبرى  التداعيات الناجمة

 ''التمويل الإسلامي بين أسعار النفط والأزمة العالمية''أشار تقرير تهديدات الأزمة، فلقد 

مية ليست المؤسسات المالية الإسلا إلى أن لخدمات المستثمرين  *صادر عن وكالة "موديز"ال

بمنأى عن مخاطر هذه الأزمة، تواجه تحديات تتعلق بقلة السيولة وأنظمة إدارة السيولة، 

 1وتراجع أسعار الأصول، وتدهور نوعية الأصول على غرار ما واجهته المصارف التقليدية.

والبنك منظمات ومؤسسات مالية دولية كصندوق النقد الدولي هذا في الوقت الذي تقر فيه 

مؤسسات التمويل الإسلامي كانت  إلى أن 2وميريل لينش ومؤشرات داو جونز الإسلامية الدولي

ار المالي هو التوسع في منح سالأسباب المؤدية للإع الأقل تأثراً بالأزمة المالية، ذلك أن جوهر

                                                           

 Moody's Investors Service، و تملك خدمة موديز للمستثمرين: .0.6، أسسها جون مودي في عام شركة قابضةهي -* 

Corporation التي تقوم بالأبحاث الاقتصادية و التحليلات المالية و تقييم مؤسسات خاصة و حكومية من حيث القوة المالية ( و

من سوق تقييم القدرة الائتمانية في  %16و الائتمانية. و تسيطر مؤسسة موديز على ما يقارب 

 http://ar.wikipedia.orgالعالم
1 -Moody's Global Banking ," Frequently Asked Questions: Islamic Finance, Oil Prices and 

the Global Crisis" ,  Moody’s Investors Service report, 26 Feb 2009,p :03 
 http://ddata.over-blog.com/4/08/16/46//FAQ---IF-oil-prices-and-the-global-crisis-Feb-2009.pdf 

, )visited in :30/06/2014( 

 9002أكتوبر شمال إفريقيا ،تقرير صندوق النقد الدولي الخاص بآفاق النمو الاقتصادي لدول الشرق الأوسط وراجع :  -2 

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9_%D9%82%D8%A7%D8%A8%D8%B6%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9_%D9%82%D8%A7%D8%A8%D8%B6%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/1909
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والتعامل بالمشتقات المالية القائمة  بالقروض وخلق الودائع بنسب مفرطة الائتمان والمتاجرة

تتناسب وقدرة  عالية لاوالدخول في عمليات استثمارية ذات مخاطر  ،على المقامرة والمراهنة

المؤسسات المصرفية  في حين تقوم  .تحمل المؤسسات التمويلية ولا تتسق وتصنيفها الائتماني

بتقاسم المخاطر بين  مبدأ العدل ادواعتمالمتاجرة بالقروض  حظرعلى  والتمويلية الإسلامية 

وهو  ، في المعاملاتالأخلاقية  وتوخي المعاييرالبنك والعميل، وتحريم الربح بدون مخاطرة، 

الأزمة فرصاً استثمارية   أتاحت، بل الأزمة وامتصاص آثار أكثر قدرة على التصدي ما جعلها 

   .الأموال العربية المهاجرة عززتها عودة لمصارف الإسلامية ل

والعوامل النظم المالية  إلى تركيز الاهتمام عن أسباب اضطراب لقد أدت الأزمة 

 . المؤدية إلى عدم استقرارها وانعكاسات ذلك على الاستقرار الاقتصادي العالمي

 :الدراسات السابقة في الموضوع

اثر المسح المكتبي على مستوى الجامعات ومراكز البحث وأيضا على شبكة الأنترنت 

تجلى بوضوح قلة عدد الدراسات والبحوث التي تمس بوضوح مقاربة موضوعنا، وبالرغم من 

 :الدراستين التاليتينيمكن إبراز أهمها في  -وفي حدود سعينا–هذا 

للأسواق الناشئة في  Z-scoreة تطبيق نموذج إمكانيبـ:"  ةالمعنون  الزعابي عبيددراسة -0

 :منشورة في مجلة".  المصارف الإسلامية الإماراتية

(International Journal of Islamic and Middle Eastern Finance andManagement 

(   هدفت  هذه الدراسة في المقام الأول إلى تطبيق نموذج 3600، جوان  63،العدد 61المجلد 

( للتنبؤ بالتعثر وقياس الأداء المالي للمصارف EM Z-scoreألتمان للأسواق الناشئة )

لهذه   Z-scoreالإسلامية الكبرى في الإمارات العربية المتحدة، بالإضافة إلى تقديم نموذج 

كأداة تشخيصية مفيدة للأسباب التي تقف وراء تدهور الأداء المالي. النهج المتبع في  الصناعة

هذه الدراسة فحص البيانات المالية للمصارف الإسلامية في دولة الإمارات العربية المتحدة عن 

ومقارنته مع السنة الحالية  للسنوات الثلاث الماضية  (EM Z-scoreطريق حساب مؤشر   )

قياس الأداء المالي العام، فضلا عن احتمال تعثر المصارف الإسلامية في دولة كمحاولة ل

الإمارات العربية المتحدة. وخلصت نتائج هذه الدراسة إلى أن المصارف الإسلامية في 

هي   (EM Z-scoreالإمارات العربية المتحدة بصفة عامة مالية سليمة وصحية وأن نموذج)
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ها من تقنيات التحليل المالي يمكن تكييفها بالمصارف الإسلامية أداة تحليلية مفيدة تكمل غير

 كنهج لتحليل المخاطر الائتمانية .

تحليل التعثر المالي ( تحت عنوان: " OTHMAN  JAIZAH) عثمان جيازادراسة  -3

)أطروحة "  للمصارف الإسلامية في ماليزيا البنوك: استكشاف الطرق التكاملية التنبؤية

، دوافع هذه الدراسة تكمن في  التأكيد على أهمية (3603ة ديرهام ماليزيا ،دكتوراه جامع

استخدام نماذج التنبؤ لفحص وتحليل التعثر المالي  للمصارف الإسلامية. و تهدف هذه الدراسة 

إلى استكشاف تجريبي وتحليل التعثر المالي للمصارف الإسلامية الماليزية. وقد استخدمت هذه 

 المصارف الإسلامية في ماليزيا.  الدراسة عددا من النماذج للتنبؤ بالتعثر

مصرفا  02النهج المتبع في هذه الدراسة هو جمع البيانات الثانوية من عينة تتكون من 

، واستخدمت الدراسة نموذج    3606-3662مصارف تقليدية ماليزية خلال الفترة  06اسلاميا و

تدهور أداء المصارف، ( كأداة تحليلية قيمة في رصد EM Z-scoreألتمان للأسواق الناشئة )

 فضلا عن النظر في أثر الأزمة المالية العالمية على أداء المصارف الإسلامية والتقليدية.

وقد أظهرت نتائج الدراسة إلى أن أداء جميع المصارف الإسلامية والتقليدية في عينة 

لمصارف الدراسة تمَوقعَ في منطقة السلامة المالية لنموذج ألتمان ، على الرغم من أن ا

(  خلال الأزمة المالية في حين EM Z-scoreالإسلامية أظهرت اتجاها نحو انخفاض لمؤشر)

أظهرت المصارف التقليدية اتجاها متزايداً. وتوصلت هذه الدراسة إلى أن هذه الأدلة التجريبية 

تقدم إشارة تحذير لإدارات المصارف، فضلا عن الأطراف ذات الصلة في التخطيط والمراقبة 

 لاتخاذ إجراءات تصحيحية في وقت مبكر للحد من احتمالات التعثر.و صنع القرار، 

 :كونهابين السابقتين الدراست عن دراستنا  تنفرد

 ز تداعيات أزمة الرهن العقاري على المصارف الإسلامية.ارحاولت اب 

 د، لم تقتصر هذه الدراسة على اختبار التعثر المالي للمصارف الإسلامية في بلد واح

تنشط في المعاقل  الكبرى للعمل  وانما اعتمدت على عينة من المصارف الإسلامية

)المملكة العربية  GCCالمصرفي الإسلامي في كل من دول مجلس التعاون الخليجي 

السعودية، الإمارات العربية، مملكة البحرين، قطر، الكويت( ، بالإضافة إلى تركيا، 

 ماليزيا وأندونيسيا . 
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 الموضوع:إشكالية 

 مما سبق تبرز معالم إشكالية البحث التي نسوقها كالتالي: 

أزمة ارهن العقاري –ما مدى قدرة المصارف الإسلامية على الصمود أمام الأزمات المالية 

 ؟ -نموذجا

 وانطلاقا من السؤال الجوهري السابق نطرح الأسئلة الفرعية التالية:

 وقنوات انتشارها؟وما اسبابها الأزمات المالية ما مفهوم  -

 ؟على المؤسسات المالية والمصرفيةوما تداعياتها  أزمة الرهن العقاريت كيف نشأ -

 –إن وجد  –؟ و هل تأثرها  الإسلامية بأزمة الرهن العقاري تأثر المصارف ما مدى -

 كان محدوداً بالقياس إلى تأثر المصارف التقليدية ؟

 ؟مدى قدرة ضوابط وآليات التمويل الإسلامي على تحقيق الاستقرار المالي  ما  -

وما أهم النماذج المستعملة في تقييم السلامة  ؟مفهوم التعثر المالي والمصرفيما  -

 ؟المالية

أزمة خلال  موضوع عينة الدراسة الإسلامية مصارفالتعثر المالي للما إمكانية  -

 ؟  وفقا لنموذج ألتمان الرهن العقاري

 فرضيات الدراسة:

 لغرض الإجابة عن الأسئلة أعلاه نفترض ما يلي:

: ضوابط وآليات التمويل الإسلامي ، يؤهلانه لتحقيق الاستقرار المالي الفرضية الأولى

 ومواجهة الاضطرابات المالية؛

بدرجات مختلفة  بأزمة الر هن العقاريالمصارف الإسلامية تأثرت  الفرضية الثانية:

 فيما بينها؛

لسلامة المالية للمصارف تهديدا لأزمة الرهن العقاري  لتشكً  الفرضية الثالثة:

  .الإسلامية
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 حدود الدراسة:

اقتصرنا في هذ الدراسة على تحليل أداء المصارف الإسلامية خلال أزمة الرهن  -

العقاري ودراسة إمكانية تعثرها خلال الأزمة باعتبار التعثر المالي مظهرا من مظاهر 

 عدم القدرة على الصمود. 

ركزنا في هذه الدراسة على المصارف الإسلامية التي تنتمي للمراكز الكبرى للعمل  -

( )المملكة العربية GCCالإسلامي في كل من دول مجلس التعاون الخليجي ) المصرفي

السعودية، الإمارات العربية، مملكة البحرين، قطر، الكويت( ، بالإضافة إلى تركيا، 

من أصول المصرفية  %26ماليزيا وأندونيسيا . فهذه الدول استحوذت على قرابة 

 .3602الإسلامية في 

من  %13لدراسة التمويل الإسلامي في إيران رغم أنه يشكل قرابة لقد استثنينا في هذه ا -

التمويل الإسلامي العالمي ، ويرجع ذلك إلى الاختلاف  المذهبي والعقدي  بين الشيعة 

والسنة وتأثيره على المعايير الشرعية التي تحكم التمويل الإسلامي، كما ان العقوبات 

لإيراني خلال  فترة الدراسة من شأنها أن الغربية التي كانت مسلطة على الاقتصاد ا

 في مصداقية النتائج المتوصل إليها. تؤثر

لذلك المالية لبعض المصارف الإسلامية في ماليزيا،  لم نتمكن من الحصول على القوائم -

 من عينة الدراسة . فقد تم استثناؤها

اعتمدت هذه الدراسة عند دراسة التعثر المالي للمصارف الإسلامية، على نموذج ألتمان  -

، دون غيره من  2..0الذي وضعه ألتمان سنة  EM Z-scoreللأسواق الناشئة 

 النماذج .

-3662أما فيما يخص الإطار الزمني) فترة الدراسة(، تمتد فترة الدراسة لتشمل الفترة ) -

3606. ) 
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 :تحليلأدوات ال والمنهج 

هذا البحث ، استخدمنا عدة مناهج، اتبعنا منهجا وصفيا عند  جوانب إشكاليةتتبعا لتعدد 

 المفاهيمي للتعثر المالي ونماذجه ،والاطار  الاساس النظري للازمات الماليةاستعراض 

كذا عند في القرن العشرين والمنهج التاريخي عند تعرضنا إلى أهم الأزمات المالية واستخدمنا 

كما استخدمنا المنهج التحليلي خلال عرض التسلسل الزمني لأحداث أزمة الرهن العقاري ، 

الأزمة المالية على المؤسسات المالية والمصرفية، واستعملنا المنهج التحليلي تناولنا لتداعيات 

بار تعثرها والاستقرائي في الفصل الاخير عند تقييمنا للأداء المالي المصارف الإسلامية و اخت

المنهج المقارن خاصة في الفصل الثالث والخامس في سياق ب واستعناخلال الأزمة المالية. 

 المقارنة بين التمويل التقليدي والتمويل الاسلامي .

أما عن أدوات الدراسة فقد استعنا بالكتب والدوريات والنشريات المتعلقة بموضوع 

ات التي تم الحصول عليها من المواقع الالكترونية البحث ، بالإضافة الى التقارير والاحصاء

 للمصارف الإسلامية والمؤسسات المالية الدولية، مراكز أبحاث، ...لخ.

تحليل البيانات المتوافرة من إحصاءات وأرقام محصل عليها من مختلف المراجع بكما قمنا  

 والمواقع الرسمية باستعمال الأساليب الإحصائية المعتمدة. 

 دوافع اختيار الموضوع :

 هناك عدة أسباب ومبررات أدت بنا إلى اختيار هذا الموضوع منها:

 ذروتها،  (3662) المالية العالمية بلوغ الأزمةمع وقت اختيار هذا الموضوع  تزامن

الأوساط العلمية ووسائل الإعلام عن البديل الإسلامي، الذي حقق نموا  فيوكثر الحديث 

 ؛بداية القرن الواحد والعشرين معواسعا وانتشارا 

 من قبل حكومات بعض الدول الغربية، على أساس  الاهتمام الواسع بالتمويل الإسلامي

شأنها دعم الاستقرار المالي والتقليل من  أنه يمتلك مجموعة من المعايير والمبادئ من

  ؛حدة الاضطرابات المالية 

 موضوع التعثر في المصارف الإسلامية بالعناية الكافية من الباحثين ، ومن هنا   لم يحظ

 ؛من البحث الضروري إيلاؤه المزيدبات من 
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  الباحثين في الاقتصاد  دفعالذي فرضته الأزمة المالية، والذي العام مواكبة التوجه

ول المناسبة إبراز معالم التمويل الإسلامي وقدرته على إيجاد الحل إلى الإسلامي

  .للمشكلات الاقتصادية

 أهداف الدراسة:

 نسعى من خلال هذا البحث إلى تحقيق جملة من الأهداف نذكر منها:

  ؛عالميا وعربياإبراز واقع وتطور التمويل الإسلامي محاولة  -

 ؛نماذج التنبؤ بالتعثر المالي  حدود تطبيق استكشافمحاولة  -

قدرتها على مدى فهم الأسس التي تبنى عليها أساليب التمويل الإسلامي وابراز محاولة  -

 ؛تحقيق الاستقرار المالي والحد من الأزمات المالية

 الوقوف على تداعيات أزمة الرهن العقاري على المصارف الإسلامية؛محاولة  -

أزمة خلال  الإسلاميةقيم الأداء المالي للمصارف اختبار السلامة المالية وتمحاولة  -

 الرهن العقاري.

 :الدراسةأهمية 

من خسائر  وما يترتب عليهاالأنظمة المالية تعرض لها تالتي  الأزمات الدوريةإن مشكلة 

في العقدين  وقد كثرت هذه الأزمات  تمثل تهديدا حقيقيا للاقتصاد العالمي، اقتصادية جسيمة

فقد جاءت أزمة الرهن العقاري بأثارها  العميقة  .رقما قياسيا لم تبلغه من قبلالأخيرين وبلغت 

على الاقتصاد العالمي، لتفرض على الباحثين وصناع القرار الاقتصادي والمالي إدخال 

إصلاحات جذرية على  النظام المالي بالقدر الذي يحدُ من نكساته المتكررة وآثارها المدمرة 

 للاقتصاد. 

لى عكفيلة لتجنب الأزمات المالية والحد من تداعياتها عن السبل الومن هنا برزت أهمية البحث 

 النشاط الاقتصادي.

أمرا واقعا في  الإسلامية أصبحتالمصارف  كون الدراسة في اهمية هذهكما تبرز 

تحقق نموا وانتشار كبيراً و  تجربتها إلا أنها استطاعت أن فرغم حداثة ، النظام المالي الدولي

مما يستوجب تركيز  ومبادئها. عن اسسهاشق طريقها في بيئات مصرفية بعيدة كل البعد ت
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 الاستقرارالدراسة على هذا الأسلوب، واستخلاص عوامل نجاحه ومدى قدرته على تحقيق 

 المالي.

ومما يزيد من أهمية الدراسة هو أن الاقتصاد الإسلامي وإن كان قديما قدم الإسلام إلا لم 

 في كل زمان ومكان.لإيجاد حلول للمشكلات الاقتصادية صالح  ي الدراسة كمنهجيأخذ حقه ف

خاصة  وأن الاقتصاد الوضعي فشل في الحد من الأزمات الاقتصادية، لأن كل  محاولات إيجاد 

 ها حلول تعزى إلى الفكر الوضعي .الحلول لها لم تخرج عن أطار الحلول المؤقتة نظرا لأن

 هيكل الدراسة:

 تنقسم هذه الدراسة إلى ستة فصول:  

تاريخية عن أهم الاطار المفاهيمي للازمات المالية مع اعطاء لمحة  نتناول في الفصل الأول   

 الأزمات الاقتصادية والمالية والوقوف على مسبباتها وقنوات انتشارها ومؤشرات التنبؤ بها.

ونقوم في الفصل الثاني بتشخيص أزمة الرهن العقاري مبرزين ظروف تطورها وأسبابها واهم 

 لاحتوائها. المتخذة قطريا وإقليميا الآثار الاقتصادية الناجمة عنها ، وأهم السياسات 

مبينين مدى قدرة ضوابط وآليات و استعرضنا في الفصل الثالث مفهوم الاستقرار المالي    

سلامي على تحقيقه ، ووقفنا عند أسباب الأزمات المالية من المنظور الاسلامي التمويل الإ

 القيم والأخلاق الإسلامية في الوقاية منها. ودور

الإطار المفاهيمي للتعثر المالي والمصرفي وأهم النماذج ابراز  و يتضمن الفصل الرابع   

 المستعملة في تقييم السلامة المالية للمنشآت.

واقع المصرفية الإسلامية عربيا وعالميا ومدى تأثر  استعراضأما في الفصل الخامس وبعد 

عند تداعياتها على المصارف  وقفنا الأسواق الكبرى للتمويل الإسلامي بالأزمة المالية

 الإسلامية 

ف دراسة السلامة المالية وامكانية التعثر المالي لعينة من المصارول يتناو نختم بفصل سادس 

 .  EM Z-scoreالإسلامية بالاعتماد على نموذج ألتمان للأسواق الناشئة 
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 صعوبات الدراسة:

قد واجهنا أحاطت بالبحث عدة صعوبات حالت دون إنجازه بالمستوى المرغوب، ف

صعوبات عند محاولتنا دراسة اختبارات التحمل )الضغط ،الإجهاد( للمصارف الإسلامية 

وخبرات  تحتاج لجهود الصمود امام الأزمات، فهذه الاختبارات  لإثبات مدى مقدرتها على

تطبيق مجموعة من الصدمات تعتمد على تحليل مجموعة من السيناريوهات ) كبيرة، و 

بيانات مصرفية دقيقة تعذر الحصول  ( وتحتاج إلى والسيناريوهات على المؤسسات المالية

 عليها من القوائم المالية.

قد اقتصرنا في هذه الدراسة على تحليل أداء المصارف الإسلامية خلال وأمام هذا الوضع، ف

أزمة الرهن العقاري ودراسة إمكانية تعثرها خلال الأزمة باعتبار التعثر المالي مظهرا من 

 مظاهر عدم القدرة على الصمود. 
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 تمهيد:

من الأزمات المالية التي كان لها آثار سلبية على مجمل الاقتصاد العديد  العالمعرف 

وقد تضاعف  .العالمي، وهددت الاستقرار الاقتصادي، السياسي والاجتماعي للبلدان المعنية

عدد هذه الأزمات بشكل مذهل مع بداية ثمانينيات القرن العشرين، كما تغيرت طبيعتها تدريجيا 

مما جعلها من أكثر المواضيع الاقتصادية  ات، وتعددت أسبابها وآثارها،الاقتصاد تطور مع

  .تداولا للدراسة

وقصد  ،الركيزة الأساسية التي ينبني عليها أي موضوع يمثل باعتبار المفهوم النظريو

تم تقسيم هذا الفصل إلى ثلاثة زمات المالية للأ المفاهيمي والتاريخيالتعرف على الإطار 

 مباحث:

 ؛الإطار المفاهيمي للازمات المالية المبحث الأول: -

 ؛لمحة تاريخية عن أهم الأزمات الاقتصادية والمالية المبحث الثاني: -

 .ومؤشرات التنبؤ بها انتشارهات االمبحث الثالث: الأزمات المالية: أسبابها ،قنو -
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 الإطار المفاهيمي للأزمات الماليةالمبحث الأول:

عموما توليفات مختلفة من المشاكل النقدية والمصرفية ومشاكل *تتضمن الأزمات المالية

 تعدد أنواعها وأشكالها. الديون، وعلى هذا الأساس فقد تعددت مفاهيمها مع

 يسعى هذا المبحث إلى توضيح مفهوم الأزمات المالية مع تبيين أنواعها وأعراضها.

  المالية  الأزماتمفهوم  المطلب الأول:

الحالة  :" على أنها   (Crise Financière)  يةالأزمة المال (James Gerber)يعرف

التي تتحرك فيها المتغيرات المالية مثل أسعار الأسهم وأسعار صرف العملات باتجاه واحد 

صعوداً أو نزولاً وغالباً ما تكون بإتجاه معاكس للتوقعات السابقة لها قد تمتد لمدة طويلة من 

 .1"الزمن

مرغوب فيه اليركز هذا المفهوم على أن الأزمة المالية تنشأ نتيجة الإتجاه المستمر وغير 

 للمتغيرات المالية في الأسواق المالية وأسواق العملات .

التدهور الحاد في الأسواق المالية لدولة ما أو  :"ويعرفها )عرفات تقي الحسني(على أنها 

ا فشل النظام المصرفي المحلي في أداء مهامه أبرز سماته مجموعة من الدول، والتي من

تدهور كبير في قيمة العملة وفي أسعار الأسهم، مما ينجم عنه  الرئيسية والذي ينعكس سلبا في

وما ينجم عنها من إعادة توزيع الدخول والثروات فيها  ،والعمالة آثار سلبية على قطاع الإنتاج

 .2"بين الأسواق المالية الدولية 

عبارة عن اضطراب فى أسواق " الأزمة المالية على أنها: *(F. S Mishkin) عرف وقد

 *Moral المعنوية"  والمخاطر  Selection adverse"المال والذى يكون فيه سوء الاختيار

                                                           

Comte De Las Cases("6611-6481 )ظهرت عبارة الأزمة المالية لأول مرة عند الكاتب "الكونت دي لاس كاز"" -* 

  ، راجع:6411وذلك عام 

مركز  الإسلامي، الاقتصاد، مركز أبحاث 6"،طمنظور إسلامي الأزمة المالية أسباب وحلول من" مجموعة من الباحثين،

 .04:، ص1002النشر العلمي جامعة الملك عبد العزيز، جدة،
1 - James Gerber," International Economic ", 3rd ,Pearson Educations Inc , USA, 2005,p :268. 

 200 .:، ص 1999للنشر، عمان ،"، دار مجلاوي التمويل الدوليعرفات تقي الحسني، " -2 

 إقتصادي أمريكي ،أستاذ الاقتصاد بمدرسة كولومبيا للتجارة،وعضو في مجلس الاحتياطي الفدرالي. -* 

*-  على أساس أن المخاطر المعنوية قد كان لها دورا محورياً في 6226تم طرح هذا المفهوم بعد حصول الأزمة الأسيوية ،

وتظهر المخاطر المعنوية في الأسواق المالية  أذا اعتقد المستثمرون أو المودعون لدى البنوك بان الحكومة  .صنع هذه الأزمة 

سوف تضمن إستثماراتهم وودائعهم سواء في حالة فشل هذه الاستثمارات أو عند إنهيار البنوك، مما يولد حالة من تراخ 

ركات والبنوك لضمان الاتزان والحيطة والحذر في القرارات المستثمرين أو المودعين عن مراقبة ومتابعة نشاط الش

 والإجراءات ، وبصورة خاصة حينما تقوم البنوك بالإفراط بالإقراض بسبب الاطمئنان لضمانات الحكومة. 
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Hazards   سيئة لدرجة أن سوق المال يكون غير قادر على توجيه الأموال بكفاءة إلى هؤلاء

  .1"الذين يكون لديهم أفضل الفرص الاستثمارية 

على المعلومات المتوفرة في الأسواق المالية ودورها في  Mishkin وفي هذا المفهوم ركز 

 المدخرين من بكفاءة الاموال تدفق تحقيق عن عجز الأسواق الماليةمن خلال  ،إحداث الأزمات

وكانتيجة لذلك تنكمش النشاطات الإقتصادية  ،منتجة استثمارية فرص لهم الذينراف الاط الى

    والخطر الخلقي " Selection adverse"ويعزى هذا العجز بما يسمى بالإنتقاء العكسي بحدة،

 "aléa moral ".  

 كونها على هناك شبه إتفاق أن إلا المالية، للأزمة محدد تعريف وجود عدم من بالرغم

 في انهيار يتبعهما الاقتصادية التوازنات بعض في ومفاجئا حادا واضطرابا عميقا اختلالا

 .الأخرى القطاعات إلى كله ذلك آثار ويمتد .أدائها ومؤشرات المالية المؤسسات

 الأشكال التالية: إلى الأزمات المالية وتصنفهذا 

حسب بول كروغمان  ث الأزمة الماليةتحد   :العملة)أزمة سعر الصرف(أزمة :أولا

P.KRUGMAN  ،في قيمتها أو  انخفاضيحدث  عندما"في العملة المحلية أو في سعر صرفها

المركزي  مصرفهجمات المضاربة عليها ، أو أنها ترغم الهبوط حاد في سعر صرفها نتيجة 

  .2"على الدفاع عن العملة ببيع كميات ضخمة من  احتياطاته، أو رفع سعر الفائدة بنسبة كبيرة

هجوم مضاربي على العملة يؤدي أزمة العملة ناتجة عن من هذا التعريف نستخلص أن 

الاحتياطي إلى انهيار قيمة العملة أو تدخل السلطات النقدية في البلد  للدفاع عنها عبر استنزاف 

 أو رفع أسعار الفائدة.

                                                                                                                                                                                           

المخاطر وتظهر  ،لذا فأن المخاطرة المعنوية تتمثل في وجود حالة من الإفراط في الإقراض نتيجة الإعتقاد بوجود شبكة للأمان 

المعنوية على مستويات متعددة، فالدول النامية تتراخى وتتردد في اتخاذ السياسات الاقتصادية اللازمة لمواجهة التدهور 

الإقتصادي ، نظراً لإعتقادها بأن صندوق النقد الدولي سوف يقوم في الوقت المناسب ببرنامج للإنقاذ أو العكس أي قيام 

 من الإتكالية والتراخي في الأداء من جانب حكومات الدول النامية.الصندوق بالإنقاذ يخلق حالة 

، دار المدى للثقافة                            6، ط " قصة صعود وهبوط دول المعجزات الإسيوية –المحنة الأسيوية  "انظر: رمزي زكي  ،

 .26-20ص: ، ص1000والنشر ، دمشق ،
1 - Fredric Mishkan ,"Financial Policies and the Prevention of Financial Crises in Emeging 

Market Countries”A Paper of the NBER Conference ,Economics of Financial Crises in 

Emerging Market Countries,Woosstock,Vermont,Oct19 –21 2000. 
2 -Krugman P. & Obsfeld M, " Economie internationale",7em édition, ED. Pearson Education , 

juillet 2006,p : 225 
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ويتم حصول الأزمة حينما يتناقض إستمرار تدهور المؤشرات الإقتصادية الأساسية مع محاولة 

الحفاظ على سعر صرف ثابت ، أي تحدث بغياب الإتساق بين السياسات الإقتصادية الكلية 

 . 1وبين نظام سعر الصرف

 2:بين نوعين من أزمات العملةيمكن التمييز و

 والتي تكون بعد فترة من الإفراط في الإنفاق والتوسع  ،ذات الحركة البطيئة أزمة العملة

 ،النقدي، حيث أن الارتفاع الحقيقي في قيمة العملة تؤدي إلى إضعاف الحساب الجاري

 فيقل الطلب على العملة مما يؤدي في النهاية إلى  تخفيض قيمة العملة من جديد.

 فتنشأ بسبب القلق الذي ينتاب المستثمرين بشأن عملة ، ذات الحركة السريعة أزمة العملة

فيزيد من عمليات المضاربة على هذه العملة مما يؤثر على سعر  ،لسبب أو آخر ،ما

حيث  ،هذا النوع يتعزز في ظل الأسواق المالية الأكثر تحررا و تكاملا .صرفها و قيمتها

 .تكون الضغوط سريعة على سعر الصرف

 الأزمة المصرفية ثانيا:

ونقص في   حالة إعسار في مصارففترة تكون فيها معظم ال " :بأنها   (Kunt) يعرفها

أو  في الجهاز المصرفيلضخ أموال  المركزي مصرفيتدخل فيها ال التيالحالة  ،أي3"السيولة

 ؛ اتجاه دائنيه  ابالتزاماتهعلى الوفاء   مصارفهذا النظام نتيجة عدم قدرة الإعادة هيكلة 

تكون  والتيالمؤسسات المالية  فيحينما تكون الالتزامات الموجودة تنشأ  " :هابأن تعرف كذلكو

تفوق قيمة الأصول المقابلة لها لدرجة أن يكون دخل النظام  المصرفيالجزء الأكبر من النظام 

  .4 "غير كاف لتغطية نفقاته المصرفي

إما أن يكون هناك اندفاع فعلي أو محتمل على  ،شكلينالأزمات له النوع من  اإن هذ

، وتكون المشكلة أكبر إذا شملت هذه الأزمة أكثر من مصارفسحب الودائع من إحدى ال
                                                           

 40:،ص1000،دار الشروق ، القاهرة ،6" ،ط أزمة النمور الأسيوية عمر و محي الدين ، " -1 

، "جديدة لتقييم سلامة النظام المالي مؤشرات الحيطة الكلية و أدوات" ،و ماريتا موريتي ،راسل كروجرو  ،بول هيلبرز -2 

 1 :،ص1000سبتمبر  صندوق النقد الدولي، ،01،العدد16،،مالتمويل و التنمية مجلة
3 - Demerguc Kunt et als.," Inside the Crisis:An Emperical Analysis of Banking Systems in 

Distress", IMF Working paper wp/00/56 oct.2000,p:04. 
4- Patric T . Downes,David Martson and Inci Otker ," Mapping Financial Sector Vulnerability 

in non-Crisis Country", IMF Discussion Paper ,1999. 
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ويكون ذلك بتقديم دعم مالي واسع  ،فعندها تضطر الحكومة للتدخل لمنع  تفاقم الأزمة ،مصرف

 ،فهو مقابل للشكل الأولصرفية النوع الثاني من الأزمات المأما ، مصارفالنطاق لل

لكنها لا تسعى إلى منح قروض بسبب الخوف من عدم تحصيل  ،لديها فوائض مالية مصارففال

هذه الحالة ثؤثر سلبا على عجلة النشاط  ،1خاصة في ظروف عدم التأكد ،هذه القروض

و تسعى الحكومات في مثل هذه  ،بل إنها قد تؤدي إلى ركود و اقتصاد في الدولة، الاقتصادي

على الاقتراض فيما بينها و منح القروض للغير لتنشيط حركة  مصارفالحالات إلى تشجيع ال

 الاقتصاد.

ى على صالمصرفية إلى الاستمرار وقتا أطول من أزمات العملة، و لها آثار أق و تميل الأزمات

 .2النشاط الاقتصادي

 3 :يالتالإلى النمط  ا وتشير التجارب السابقة للأزماتذه

 -على الأقل  -الاقتصاديات الناشئة تكون  في مصارفإن أزمات العملة وأزمات ال .أ

 ؛الدول الصناعية يضعف تلك الأزمات ف

نفس الوقت بحيث تغذى كل منهما الأخرى، ومنذ  ييمكن أن تشهد الدولة كلا النوعين ف .ب

 ؛أزمة متزامنة 61كانت هناك  6261

أزمات العملة بعام أو عامين، وعندما  –عادة  –تسبق  مصارفأزمات المن الملاحظ أن  .ج

نجد أن الفترة كانت أيضا عاما أو  مصارفالعكس وتسبق أزمات العملة أزمات اليحدث 

 . عامين

 (Les Crises Jumelles) الأزمة المالية التوأمثالثا:

نوعين من الأزمات عادة  هي عبارة عن مزيج بين تعرف كذلك بالأزمات المزدوجة و

لمية الثانية وسادت خلال بعد الحرب العا تتوّلد أزمات عملة وأزمات مصرفية، ما تكون

من مضاربة حادة على العملة الوطنية . في ظل هذه الأزمة، يعاني البلد ( 6224-6266)الفترة

 .مصارفمصحوبة بحالات من الضعف والإفلاس في ال

                                                           

 ‘"لأزمة المالية الحالة محاولة للفهما"،حازم الببلاوي -1 

www.iid-alraid.de/arabisch/abwab/.../Dr0000117.doc    )1066/01/66 ( :تاريخ الإطلاع           
 المرجع نفسه-2 

"، كلية التجارة ، جامعة  المؤشرات المالية القائدةالتنبؤ المبكر بالأزمات المالية باستخدام عبد النبي إسماعيل الطوخي ، " -3

 1 :، ص 1001أسيوط ، مصر ، 

http://www.iid-alraid.de/arabisch/abwab/.../Dr0000117.doc
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لصرف اشك وحذر بخصوص استقرار أسعار  وجودوتحدث هذه الأزمات نتيجة  

لماليين، والتي لها ا، وكذلك الشك بخصوص سيولة وملاءة الوسطاء )وبالتالي نظام الصرف(

 .1 تأثير متبادل ورجعي الواحدة على الأخرى

أندونيسيا ) ASEAN الآسيانخلال التسعينات من القرن الماضي واجهت بعض دول تكتل 

أزمات الصرف والأزمات نت تزامزمات مزدوجة بحيث أ، (وتايلاندوماليزيا والفلبين 

 . المصرفية

في تفسير هذا التزامن بين  *وفي هذا الإطار يمكن الإشارة إلى ثلاث وجهات نظر

 2:لصرف والأزمات المصرفيةاأزمات 

  حسب((Reinhart et Végh ولها  أزمات الصرف و الأزمات المصرفيةتزامن ت

 ؛نفس الأسباب

  حسب(Velasco.A) ؛المصرفية الأزماتالصرف تتبع  اتأزم 

  حسب(J. Stoker) غالبا ما تتبع الأزمات المصرفية أزمة الصرف. 

 الأزمة المصرفية كمسبب عتبرالثانية والتي ت( وجهة النظر 6-6يوضح الشكل رقم )

  . لأزمة العملة

 

 Velasco المصرفية كسبب مفجر لأزمة العملة وفقا لنموذج  الأزمة :(1-1) لشكل رقما

(1987) 

 

 

 
Source:Robert Boyer, Mario Dehove & Dominique Plihon, Op. Cit, P.28  

 

                                                           
1 - Robert BOYER. Mario DEHOVE. Dominique PLIHON, "les crises financières",Ed La 

Documentation française,Paris,2004,P.P :26- 27 

   .Stoker(J(،Reinhart et Végh ،(Velasco.A))أراء كل من :) -* 
2- ibid,p :27 

إفراط في  أزمات الصرف أزمات مصرفية

 الإصدار النقدي

ن تمويل للإنقاذ )ضما

 مصرفمن طرف ال

 المركزي(
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السياسات التوسعية التي تقوم بها السلطات النقدية عن أن  بينيت السابقإنطلاقا من الشكل 

 ،تؤدي إلى إفراط في الإصدار النقدي أن شأنهامن  ،طريق تقديم الدعم للمصارف المتعثرة

 . هبوط حاد في العملة مسببايؤثر على المستوى العام للأسعار والذي بدوره 

أزمة العملة كسبب وجهة النظر الثالثة والتي تعتبر  (1-6لشكل )يوضح ا ىمن جهة أخر

 المصرفية. مفجر للأزمة

 Stoker ( (1994أزمة العملة كسبب مفجر للأزمة المصرفية وفقا لنموذج (:2-1)لشكل ا

 

 

 

 

 

 

 

 

Source:Robert Boyer, Mario Dehove & Dominique Plihon, Op. Cit, P.28  

 

والدين في وقت  مصارفتتزامن أزمات العملة واليمكن أن  ، أنهالسابقيبين الشكل 

في ظل نظام سعر الصرف الثابت ف .وذلك كنتيجة طبيعية للترابط الكبير الموجود بينها واحد،

وفي ظل عدم  ،الصرف للبلد احتياطاتفي  كبير استنزافإلى  تؤدي خارجية  نتيجة لصدماتو

 :إلى سيؤدي ذلك  ا المشكل،وجود تدابير آنية لمعالجة هذ

  كل أزمة ديون.تشلتالخارجية  الاستدانةاللجوء إلى 

 والتي تتحول بدورها إلى أزمة تراجع حاد في أسعار الصرف محدثا أزمة عملة ،

بالعملة  الاقتراضمصرفية نتيجة خسائر الصرف التي تحدث بسبب إفراط في 

  الصعبة.

صدمة خارجية )ارتفاع 

في معدلات الفائدة (في 

   سعر الصرف الثابت

  خسارة في الإحتياطات أزمة الديون

يمالتعقغياب   

 إفلاس وأزمات مالية

 أزمة مصرفية

 تعرض البنوك لأزمة صرف

ملة )إفراط في الإقتراض بالع

 الصعبة(

إنخفاض في 

 قيمة العملة

 خسارة في الصرف
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  الديون أزمة رابعا: 

عن السداد أو عندما يعتقد المقرضون أن تحدث أزمة الديون عندما يتوقف المقترض 

ممكن الحدوث، ومن ثم يتوقفون عن تقديم قروض جديدة، ويحاولون تصفية  التوقف عن السداد

وتؤدي المخاطر . وقد ترتبط أزمة الديون بدين تجاري أو بدين سيادي. القروض القائمة

حاد في تدفقات رأس المال  المتوقعة بأن يتوقف القطاع العام عن سداد التزاماته، إلى تراجع

  .1الخاص، وإلى أزمة في الصرف الأجنبي

عندما بدأت بعض  في بلدان أمريكا اللاتينية 1982 ومن أمثلة ذلك أزمة المديونية لسنة

 .ديونها الخارجية الدول كالمكسيك والأرجنتين بالتوقف عن دفع أعباء

لأسباب عديدة، أدت بها إلى  إلى الاقتراض من الخارج الدول الناميةلجأت هذا وقد  

 ، ومن هذه الأسباب منها ما هو داخلي وآخر خارجي:الوقوع في أزمة المديونية

 ،قتصادات التي تنوء بالمشكلة ذاتهاالعوامل النابعة من الافالأسباب الداخلية ترجع بالأساس إلى 

 الدول.هذه التنمية والاستراتجيات والسياسات المتبناة في  أنماطفشل معظم ك

 الدولية وتشمل: الاقتصاديةالعوامل المرتبطة بالبيئة أما الأسباب الخارجية وهي 

  هذا الارتفاع أدى إلى زيادة المبالغ التي أصبحت تضطر الدول :الفائدة ارتفاع سعر 

 ؛النامية لتخصيصها لدفع أعباء الديون

 بالزيادة أو النقصان في كانت للتغيرات سواء  :العالمية للبترول التغيرات في الأسعار

 ؛طية فالن السبعينات والثمانينات أثار جد خطيرة على الدول النامية النفطية وغير فترة

  المزيج السلبي للسياسات الإقتصادية المتبعة في الدول الرأسمالية المتقدمة لمعالجة

التي انعكست في زيادة معدلات الفائدة وتطبيق   .(stagflation)الكساد التضخمي 

 ؛الحمائية التجارية على صادرات الدول النامية

  ملاءة عدم حرص الجهات الدائنة على مراعاة قدرة المدين على السداد مستقبلا(

وفي هذا الإطار تلقت بعض الدول النامية كالمكسيك والأرجنتين قروض بمبالغ .المدين(

                                                           

يدفع الطابع الجديد للأزمات إلى الإسراع بإعادة التفكير في إجراءات الوقاية و تدابير –عين العاصفة يستيان ملدر،"كر -1 

 1:،ص2002،صندوق النقد الدولي ،ديسمبر، 4، عدد 39،مجلة التمويل والتنمية ،م " الحل
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خلال  27%ينمو بمعدل القروض الموجهة إلى البلدان النامية كان حجم كبيرة ،حيث

 1. (6241-6261) الفترة

 الفقاعة انفجار:أزمة خامسا

وقد تسمى فقاعة المضاربة  (Bubble  Economic)وتعرف بالفقاعة الاقتصادية  

(Speculative Bubble أو يشار إليها بأنها فقاعة السوق ) ((Market Bubble   أو الفقاعة

، و تحصل عندما يقوم المضاربون بشراء الأصول المالية بأسعار  2( Financial Bubble)المالية

 أسعار انهيار يصبح الحالة هذه وفىتفوق قيمتها الأساسية في ظل توقع بحصول مكاسب مرتفعة، 

 تبدأ ثم ومن الهبوط، فيسعرها   فيبدأ قوياً لبيعها اتجاهاً  هناك يكون عندما وقت مسألة الأصولهذه 

 نفس في سواء الأخرى الأسهم أسعار نحو الأثر ويمتد هذا الأسعار فتنهار الظهور في الذعر حالات

الجهاز المصرفي والأسواق المالية في بناء هذه  لاشتراكونظراً  ،3الأخرى القطاعات أو القطاع

 يؤثر في النظام المالي والنقدي على المستوى الكلي  . انفجارهاالفقاعة فان 

 أعراض الأزمات المالية: نيالمطلب الثا

يتضح أن مشاكل السيولة والإعسار تعتبر من الملامح أو المظاهر  بناءا على ما سبق،

أزمة السيولة   فيويتم التفرقة بين أزمة السيولة والإعسار باعتبار أنه  العامة للأزمات المالية،

غير قادر على الوفاء بالتزاماته  العاجلة تجاه دائنيه حتى لو كانت القيمة الحالية  المصرفيكون 

لحظة  فيبمعنى أنه لا يملك الأموال الكافية لمواجهة طلبات سحب المودعين  ،لأصوله موجبة

فهو اشد خطورة أما الإعسار  ،أوقات أخرى فيما، على الرغم من أنه يمكنه القيام بذلك 

، يحالة إفلاس فعل في المصرفتفوق القيمة الحالية للأصول ويكاد يكون  مصرففالتزامات ال

ولا يقتصر الأمر على هاتين الظاهرتين المصاحبتين للأزمات المالية بل هناك مظاهر أو 

  . أعراض أخرى

                                                           

،دورية دراسات " وتثمين دوره في مواجهة التحديات الحالية والمستقبلية إصلاح صندوق النقد الدوليصالح صالحي،"  -1 

 11.:، ص6222،، مركز البحوث والدراسات الانسانية البصيرة6اقتصادية، ع

"، بحث مقدم الى ندوة كلية الإدارة فقاعات الأزمة المالية العالميةللمزيد من الاطلاع راجع: نبيل مهدي الجنابي ، " -2 

 .6:، ص1004جامعة القادسية ، أكتوبر،والاقتصاد 

،المؤتمر العلمي " العربية البلدان وانعكاساتها على مفهومـها،أسبابها:المالية  الأزمة "،يد كورتل، كمال رزيقراجع: فر -3 

الإسراء الخاصة التحديات والأفاق المستقبلية، جامعة – وانعكاساتها على اقتصاديات الدول العالمية المالية الأزمة :الثالث حول 

 .06 :ص،1002أفريل 28-29بالاشتراك مع كلية بغداد للعلوم الاقتصادية ،الاردن،
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  :1الآتي فيللأزمات المالية اأعراض  أهم عام يمكن استعراضبشكل و

  ؛الاقتصاديالنمو  تباطؤ معدلاتركود أو 

  خصائص هيكلية ) اتجاه رؤوس الأموال الأجنبية للهروب للخارج ( وتزداد خطورة

 ؛موجها للقطاع الخاص الائتمانذلك حينما يكون جزءا كبيرا من 

 ضمانات كافية (  الإقراض بدون فيبالإفراط  مصارفالمخاطر المعنوية ) قيام رجال ال

 ؛ايد المخاطرمما يعنى تز

  تؤدى المعلومات غير الكاملة أو غير الصحيحة أثناء الأزمة إلى قيام كل من المستثمرين

والمقرضين باتخاذ قرارات خاطئة أسوة بالآخرين )سلوك القطيع( ويؤدى ذلك إلى 

 التيالأصول  يليبتستعميق الأزمة وزيادة الخسائر خصوصا حينما يقوم المستثمرون 

 ؛يمتلكونها

  عنصر هام فكلما كانت تلك التدفقات قصيرة الأجل  الأجنبيهيكل تدفقات رأس المال

 ؛تزايد ميل الاقتصاد لتعرضه لأزمة مصرفية

  تلعب الصدمات الخارجية دورا هاما فارتفاع أسعار الفائدة الحقيقية يؤدى إلى تدهور

 ؛معدلات التبادل وانخفاض قيمة الصادرات

  ؛قية غير موجهة بشكل سليمالصرف الحقي أسعارقد تكون 

  يؤدى إلى ارتفاع نسبة  الحقيقيهروب رؤوس الأموال للخارج ، ارتفاع أسعار الفائدة

الديون الغير قابلة للتحصيل ، وانهيار أسعار الأصول وتبدأ عملية الدولرة لتعقد من 

 ؛بدرجة أكبر مصارفمشاكل ال

 خسائرها وتعرضها للإعسار  وتزايد مصارفانهيار العملة يؤدى إلى تدهور أوضاع ال

 .وتنشأ معها أزمات مصرفية جديدة

أن توجد كل هذه الأعراض ولكن وجود عدد منها يعنى أن النظام  الضروريهذا وليس من 

 .قد يكون معرضا لأزمة مالية والمصرفي المالي

 

                                                           
1 - Barry Jhonston,Jingqing Chai and Liliana Scumacher,"Assesing Financial System 

Vulnerability” ,IMF Working Paper wp/00/76, April ,2000,p.p:5-6 
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 والمالية الاقتصاديةزمات الأ أهم المبحث الثاني: لمحة تاريخية عن

و  هزت أركانه، العديد من الأزمات الاقتصادية و المالية التي الرأسمالي شهد الاقتصاد

كما كونت في مجملها قطيعة  المتبعة سابقا،والنظريات  غيرت العديد من المفاهيم و القواعد

ورغم اشتراك الأزمات  .ا من أزمة إلى أخرىتها وتأثيراتهداخل مسار النمو، واختلفت شد

ا تهأنه يبقى لكل أزمة مميزا العديد من الخصائص والمسببات، إلا المالية من حيث المبدأ في

 .، التي تستدعي الدراسة المفصلة لكل منهاتهاوخصوصيا

في هذا  تطرقطبيعة الأزمات المالية في الاقتصاد الرأسمالي سنأن نستعرض  بعد 

 .المبحث لأهم الأزمات المالية في القرن العشرين

 يلالرأسما الفكر الإقتصادي   في  ةوالدورات الإقتصاديالأزمات طبيعة المطلب الأول :

الثورة إندلاع الرأسمالي منذ تعتبر الأزمات الإقتصادية السمة المميزة للإقتصاد 

 المفكرينالصناعية ، ولكنها تتباين حدتها بين أزمة وأخرى،ومع ذلك فقد دفعت الكثير من 

 .إلى دراسة هذه الأزمات ومعرفة أسبابها والحلول اللازمة للخروج منها وتجاوزها نالرأسمالي

 التفسير الكلاسيكي للازمة: -6

  الأزمة إلىالمبكرة في النظر  أطروحاتهما يميز الفكر الكلاسيكي في  أهملعل  

 إلى، وهذه القناعة تستند ومؤقتةالاقتصادية ظاهرة نادرة  الأزمةبكون  إيمانه الاقتصادية،

 : أساسيتيننقطتين  

  حجاب  إلاهي  النقود ما أنانفصال الاقتصاد النقدي عن الاقتصاد الحقيقي فهم يعتقدون

  ؛ن ذلك من خلال النظرية الكمية للنقودبيتيللمعاملات الحقيقية و

 باتيست ساي جانلالمنافذ ما يسمى بقانون  إلىالاقتصاد الحقيقي  خضوع (say's law )

 أنويمكن  يكون هناك قصور في الطلب الكلي، نل ،أي أن العرض يخلق الطلب وبالتالي

والسبب  .مفرط بشكل عام إنتاجيوجد هناك  مفرط لسلع معينة ولكن لا إنتاجيكون هناك 

 .للتبادل  سيطحصر وظيفة النقود في الاقتصاد في كونها و إلىفي ذلك يعود 

من هاتين الفكرتين يبرر الكلاسيك  حتمية التوازن في ظل التشغيل الكامل، تحت  انطلاقا

الأزمة  ويؤكد الكلاسيك أن  مبرر عدم حدوث أزمات فيض في الإنتاج )أزمات الركود(.
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لطلب الكلي والعرض الكلي ما يلبث أن يتحقق افان التوازن بين  ظاهرة مؤقتة، وان حدثت،

الكامل بفعل القوى التلقائية التي تسود في بيئة تتميز بمرونة  الأجور عند مستوى الاستخدام 

 .والأسعار

عن   الرأيهناك من الاقتصاديين الكلاسيك ممن يختلفون في  أن إلى الإشارةوتجدر  

، من بين الأزمةقيام  إمكانيةورفض  الرأسماليين بحتمية التوازن في النظام قتنعالم أولئك

 ومالتوس (6661-6418) (Simonde De Sismondi) 1المفكرين الاقتصاديين سيموندي هؤلاء

(Thomas Robert Malthus( )6661-6418).  إلى أشارمن  أولفبالنسبة لسيموندي الذي يعد 

فالنظام الرأسمالي في رأي سيموندي يتميز  ،الرأسمالي الاقتصادفي  الأزمةودورية حتمية 

 2:بميزتين هما

  ؛انفصال العمل عن الملكية 

  تحقيق أقصى الإرباح إلىالسعي. 

 هاتان الميزتان تبرران بنظره البطالة وعدم قدرة النظام الرأسمالي على تحقيق التوازن

فلو اجتمعت الملكية والعمل في يد واحدة لما ظهرت البطالة ولولا هدف تحقيق  بصورة تلقائية،

ينجم عن تنافس الرأسماليين فيما بينهم  لأن هذا الفائضالإنتاج،أقصى الإرباح لما ظهر فائض 

لذا يعد سيموندي  مقروناً بجهلهم لمدى قدرة السوق على استيعاب الإنتاج، للحصول على الربح،

ق التوازن والقضاء على البطالة لكونها تمثل يمن أول المنادين بضرورة تدخل الدولة لتحق

 .)*(ظاهرة اجتماعية سلبية

    الأزماتالذين بحثوا في موضوع  الاقتصاديين الكلاسيك أوائلما مالتوس الذي يعد من أ

 الأزمات أنفهو يرى  – (6410)  3"الاقتصاد السياسي مبادئ "في مؤلفه -الاقتصادية

                                                           

 راجع: -1 

J. C. L. Simonde de Sismondi, " New Principles of Political Economy ", New Brunswick, NJ, 

and London, Transaction Publishers, 1991 
 .60-11ص: ، ص6214، مطبعة المعارف ، بغداد ، دراسات في الاقتصاد"محي ناصر اللبان،"(2)
ان سيموندي لا ينفي  من حيث المبدأ إمكانية قيام التوازن في ظل ظروف معينة، إلا انه ينفيه بالاستناد إلى طبيعة النظام  )*( 

 .   12، صالمرجع نفسهالاقتصادي القائم.. لمزيد من التفاصيل انظر... 

 راجع: -3 

 Thomas Robert Malthus ," Principes d’économie politique  " , préface de Jean-Marc Rohrbasser 

, Dalloz-Sirey Paris, 2010 

http://www.decitre.fr/editeur/Dalloz+Sirey/
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اتجه  فإذاالعام  الإنتاجنتيجة حدوث وفرة في  الرأسماليالاقتصادية تحدث في النظام 

فان ذلك سيحدث فائضاً  بإفراط الإنتاجالادخار وزيادة  إلى، الأراضي وأصحاب الرأسماليون

ضرورة توفير طلب فعال كافي للتخلص من ذلك  إلىمالتوس دعى لذا  ،العام الإنتاجفي 

 .الأزمةالفائض وبالتالي تفادي وقوع 

 الرأسماليمالتوس لم يشارك الكلاسيك الاعتقاد في تلقائية عمل النظام  أنخلاصة القول  

هذا النظام  أن إلى أشارالتوازن العام بين العرض الكلي والطلب الكلي، بل  إحداثوقدرته على 

بزيادة إلا التوازن  إحداثيمكن  ولا وأخرىبين مدة  الإنتاجفائض  أزمات إلىغالباً ما يتعرض 

 تحدث. أنوالبطالة المتولدة عنها لابد  الأزماتفان إلا  الطلب الفعال و

 :الرأسماليزمات في النظام لمنظور الكينزي للأا -2

 الاقتصادية، أصبح الجانب المالي أكثر تأثيرا في الحياة  في أواخر القرن التاسع عشر

منحا ماليا، فقد أكدت الدراسات  اواتجهت الدراسات الاقتصادية لتفسير الأزمة الاقتصادية تنحو

يؤدي إلى  الاستثمارلإفراط في اأن  الاقتصاديةوالنظريات التي ناقشت الأزمات والدورات 

)الأصول( وتراكمها على بسبب التوسع في إنتاج السلع الرأسمالية  الاقتصاديةحدوث الأزمة 

، وشهدت تلك الفترة توسعا في الصيرفة المركزية ونشأت المصارف الاستهلاكحساب 

على المستوى الوطني والعالمي، وزاد تمويل الشركات  الائتمان استخدامالمركزية، وتوسع 

 ذت المضاربة في أسواق الأوراق المالية )البورصات( تأخذ بعدا جديدا أكثربكافة أشكالها، وأخ

 . اقتصاديةوأكثر توسعا ، مما سبب حدوث أزمات  ةحد

في بداية القرن الماضي عجز النظرية الكلاسيكية السائدة  قتصاديةالوقائع الا وأثبتتهذا 

    التحليلية أدواتهاالاقتصادية من خلال  الأزمةحدوث  لأسبابتبريرات مقنعة  إيجادعن  آنذاك

الكساد التي عرفها العالم  أزمة إبانحدث  ما أن إذ .) قانون المنافذ لساي ونظرية كمية النقود(

ي اثبت عدم سريان العديد من الافتراضات والقوانين التي استندت في ثلاثينيات القرن الماض

ة في ضترففلا العرض الكلي قادر على خلق طلبه، ولا المرونة الم النظرية الكلاسيكية، إليها

 إعادةية التي تعمل على خفتضح دلائل على وجود تلك اليد التمتحققة، كما لم  والأجور الأسعار

فيؤكد  الأسواقوجاء الفكر الكينزي ليقلب قانون  التوازن  الكلي عند مستوى الاستخدام الكامل.



 الإطار النظري للأزمات المالية                                     :            الأول الفصل

 14 

            الإنتاجالعكس هو الصحيح، فالطلب هو الذي يحرك  وإنمايخلق الطلب  العرض لا أن

 . *) العرض( 

 ،إجباريةسوق العمل فان النظرية الكلاسيكية لا تعتقد بوجود بطالة  ليلأما في مجال تح

رفض العامل لتخفيض أجوره المقررة عند  سببها فهي إختيارية،بطالة حدث أن وجدت وإذا ما 

 .حالة  التوازن وإذا لم يحدث ذلك الرفض فان البطالة غير واردة 

إلى زيادة   يؤدي نخفاض الأجوراوقد فسرت النظرية الكلاسيكية هاته النظرة بكون أن 

أرباح المنظمين التي ستخصص إلى توسيع وتنمية الإنتاج  الذي  سينتج عن زيادة  في الطلب 

أي أن مرونة الأجور كفيلة بتحقيق التوازن في  ،على العمل مما سيؤدي إلى  امتصاص البطالة

 1ك التوازن.اختلال ذل تسببسسوق العمل وعلى العكس من ذلك فان صلابة الأجور 

لقد رفض كينز التحليل الكلاسيكي الخاص بسوق العمل واعتبره مخالفاً للواقع الذي 

المفروضة في السوق  بالأجوروجود عدد من العمال الراغبين والباحثين عن العمل   إلىيشير 

 2يتحدد بحجم الدخل. وإنما الأجريتحدد بمستوى  حجم العمالة لا أنولكنهم يعانون البطالة أي 

 هذا، وأن الاستخدام التامالتوازن يحدث في حالة  دعاء الكلاسيك بان حالةإكما انه انتقد 

توازن الاقتصاد  أن إلى أشار إذ الاعتيادي للاقتصاد القومي،والوضع الطبيعي الأخير يمثل 

حالة  وأن  القومي يمكن أن يتحقق عند مستويات مختلفة تقل عن مستوى التوظف الكامل

  تكون حالة خاصة. أنتعدو  الكامل لا الاستخدام

نه مع تزايد الدخل القومي يزداد الميل للادخار ويقل أنتيجة مفادها  إلىكينز وقد انتهى 

المال وبالتالي يقل الميل للاستثمار  لرأسالميل للاستهلاك وينخفض معدل الكفاية  الحدية 

وللخروج  .فتظهر مشكلة عدم التوازن بين الادخار والاستثمار وتظهر مشكلة البطالة والكساد

في حجم الطلب الكلي الفعال  للتأثيرنادى كينز بضرورة التدخل ، من هذه الحالة غير التوازنية 

مختلف  باستعمالها التأثيرتحقيق هذا  الدولة هي الجهاز الوحيد القادر على أن إلىوانتهى 

فاق نإلاضرورة خفض سعر الفائدة وزيادة  إلى ىفدع الكفيلة بذلك. الاقتصاديةالسياسات 

وذلك لدفع حجم  الأزمةالحكومي الاستهلاكي والاستثماري وتخفيض الضرائب في فترة 

                                                           
 .61،ص :المرجع نفسهانظر في ذلك (1)
 .68،صالمرجع نفسه (2)
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 إلىعندما يصل النظام الاقتصادي  أيفي الحالة المعاكسة،  أما. 1الطلب الفعال نحو الزيادة

 الإجراءاتمخاطر التضخم فان سياقاً معاكساً من  الأفقمرحلة التوظف الكامل وتلوح في 

الحكومي وزيادة الضرائب وذلك لتخفيض  الإنفاقن يتخذ، أي رفع  سعر الفائدة وتقليل أينبغي 

 2حجم الطلب الفعال.

فقدت قدرتها  الرأسماليةوان  ،للازمة الرأسماليتعرض النظام  إمكانيةوبهذا اثبت كينز 

 لإنقاذوانه  ،وجود لها وان اليد الخفية التي تحدث عنها الكلاسيك لا ،على التوازن التلقائي

وان تستخدم جانباً من  ،تتدخل الدولة في النشاط  الاقتصادي أنلابد  الأزماتمن  الرأسمالية

 .الرأسماليةن لاستمرار نفقاتها لمنع وقوع البطالة على نطاق كثم

 التفسيرات الحديثة للأزمات المالية -3

كما أن هناك عدة إسهامات علمية حاولت تفسير الأزمات المالية وتحليلها كنظرية  

 يعرف بمباريات التنسيق بين اللاعبين في الأسواق المالية أو ما ""Game Theoryلمبارياتا

"Coordination Games" ، هذه النظرية وجود علاقات موجبة بين القرارات التي تفترض

فقد يكون قرار المستثمر في  ...).المضاربون،المستثمرون( الاقتصاديون المتعاملون يتخذها 

بمعنى آخر، قد يكون قرار شراء أصل ما،  .كثير من الأحيان متأثراً بتوقع مستثمرين آخرين

 فى بينما .، وأن له القدرة على توليد دخل مرتفععلى التوقع بأن قيمة ذلك الأصل ستزداد بناء

 ذات الآخرين بأخذ المستثمرين قيام لتوقعه نظرا ذاته القرار المستثمر يتخذ قد أخرى أحيان

  .3القرار

                                                           
، 6248العربي للتخطيط ، الكويت ، " ، المعهد الأزمة الاقتصادية العالمية الراهنة مساهمة نحو فهم افضلرمزي زكي، " (1)

 .80:ص
 المرجع نفسه. (2)

 -  لقد ابتكر فون نيومان"Von Numman" ووصفها وصفا دقيقا في مؤلف  ،1928المفاهيم الرياضية لنظرية المباريات عام 

مختلفة، وتتأثر  )استراتيجيات(. ويقصد بالمباراة موقف ما يختار فيه أثنين أو أكثر من صانعي القرار بدائل 1944علمي سنة

نتائج المباراة بكل البدائل المتخذة مجتمعة .فمثلا عندما تواجه أحد الإدارات مشكلة صنع القرار في ظل تنافسيه تتسم بتناقض 

مواقف المتنافسين وتعارض مصالحهم، فإن عملية اتخاذ القرار المناسب تصبح صعبة في مثل هذه الظروف ،لأن نتائج القرار 

 أثرها لا تعتمد على القرار المتخذ فقط ،بل تتأثر أيضا بنتائج القرارات التي يتخذها المنافسون.و

 الكمي، التحليل ،قسم"Game Theory نظرية المباريات راجع:

http://alanbarun.forumarabia.com/t223-topic ( 08/01/1061تاريخ الإطلاع: ) 

 مرجع سابق. محمود مصطفى الشربيني، -3 



 الإطار النظري للأزمات المالية                                     :            الأول الفصل

 16 

سبق أنه وفقا لنظرية المباريات، تلعب التوقعات دور في حدوث الأزمات،  نستخلص مما

الانخفاض  في السعر يبدأومن ثم  انخفاضه،فمثلا ينهار سعر الصرف نتيجة توقع الآخرين 

 الفعلي محدثا بذلك أزمة عملة.يار نهوربما الا

الأزمات  اعتبارادية إلى الجدل القائم حول تشير الأدبيات الاقتص من جهة أخرى  

 إلى  *theory) y( Minskمينسكي نظريةفقد توصلت ، المالية سمة من سمات النظام الرأسمالي

 للأزمات ومعرض مستقر، وغير بطبيعته، هش لنظام الاستقرار تحقيق نحاول أننا مفادها نتيجة

 .المالية

هشاشته باختلاف بالهشاشة وتختلف درجة  يتميز الرأسمالي النظام في المالي القطاع فإن

خطورة حدوث  الاقتصاد من مراحل الدورات الاقتصادية، ومن ثم تزيدبها  المرحلة التي يمر

 . 1الأزمة في ذلك القطاع على الاقتصاد ككل

لقد قدم مينسكي طرحا مغايرا للطرح السائد في الأدبيات المالية الذي ينطلق من كفاءة 

   (Rationalعقلانية الالتوقعات وفرضية  ، (Efficient Market Hypothesis)الأسواق

Expectations Hypothesis) النظام الاقتصادي الرأسمالي، لينطلق هو في المقابل من  في ظل

الذي ينعكس  المالي النظام في  (Financial Instability Hypothesis) فرضية عدم الاستقرار

أي أن  لآخر، والكوارث التي يحدثها من حينسلبيا على أداء الاقتصاد بسبب الأزمات العنيفة، 

مكمن الخلل يتمثل في الجانب ن عدم الاستقرار هو خاصية ذاتية لصيقة بالنظام الرأسمالي،وأ

                                                           

 معروف وهو الكينزي، بعد التيار ما في يسجل أمريكي ( اقتصادي6262-6221، )(Hymen Minsky)مينسكي هيمن -*

 .الاقتصادية بالدورات وعلاقتها المالية الأزمات حول بأعماله
 04:،صمرجع سابق،يد كورتل، كمال رزيقفر  -1

 - ولكنه الكلاسيكي، المنهج روح من المنهج هذا العشرين، وينبع القرن من السبعينيات في العقلانية التوقعات مدرسة ظهرت 

لهذا التحليل هي سمة التوقعات العقلانية للوحدات الاقتصادية، أي أنها غير متحيزة لأنها تستند إلى معلومات  جديدة سمة يضيف

ومة، والافتراض الثاني لهذه النظرية هو مدخل للمعلومات ذاتها التي لدى الحك وافية وكافية عن الحالة الاقتصادية، كما أن لديها

والتي من شأنها أن تحقق التوازن بين العرض  الاعتقاد بمرونة التغير في الأسعار والأجور التي افترضتها النظرية الكلاسيكية

 الوحدات والطلب في جميع الأسواق وبشكل تلقائي بما في ذلك سوق العمل . وينطلق أصحاب هذه المدرسة من أن سلوك

إلى أقصى حد ممكن وتقليل الخسائر إلى أدنى حد ممكن، وأمام كل وحدة اقتصادية  الاقتصادية يتحدد على أساس تعظيم المنافع

أن تتخذ القرارات  من خلاله بكفاءة عالية تستطيع تستخدم حول المتغيرات الاقتصادية الكلية يمكن أن كما معينا من المعلومات

ومنها  السياسة الاقتصادية الاقتصادية، وبالتالي سوف لا يكون لمثل هذه التغيرات في لسياسةا متغيرا ت بشأن كل السليمة

الحقيقية في الاقتصاد كالإنتاج والاستخدام، وهو ما يعني أن  النقدية إلا تأثير ضئيل لا يؤخذ في الحسبان ولا سيما في المتغيرات

 المجتمع.تعظيم المنافع الفردية هو في النهاية تعظيم لمكاسب 

 ".النقدية في تحليل التوقعات العقلانية  السياسة" حسين البخيتاوي،:للمزيد أنظر

http://econ.to-relax.net/t519-topic  ( 11/08/1061تاريخ الإطلاع: ) 
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المعقد للنظام الرأسمالي، وهو ما يتطلب التدخل والتقنين لكي يعمل هذا النظام في الحدود  المالي

 . 1 التي تؤدي غالبا إلى الإفراط في المديونيةالإقراض والاقتراض  المعقولة؛ وخاصة علاقات

في أن المستفيد  كما كان منسكي حذرا في موقفه من الابتكارات المالية التي كان يرى 

ا تشكل خطرا نهالأكبر منها هم المدراء الماليون دون أن تخضع للمراقبة والتمحيص الدقيق، وأ

  2.النظام المالي والاقتصادي على

في تفسير الأزمات المالية في النظام الرأسمالي على "مينسكي" نظريةترتكز هذا و

 3 وفقا للخطوات التالية: المعروفة للدورة الاقتصادية الاقتصاديات التي تمر بالمراحل

مخاطر كبيرة في تعاملها مع القطاع  تفضل الشركات عدم تحملفي مرحلة الكساد،  -

  ؛المالي

تطفو على السطح وتتوقع الشركات ارتفاع  المتفائلةتبدأ التوقعات في مرحلة النمو، -

على سداد  الأرباح، ومن ثم تبدأ في الحصول على التمويل بافتراض القدرة المستقبلية

 ؛القروض دون مشاكل تذكر

تنتقل عدوى التفاؤل بدورها إلى القطاع المالي،ويبدأ المقرضون في التوسع في إقراض  -

  ؛من قابلية استرداد القروض مجددا الشركات دون تحوط كاف أو التحقق

يبدأ القطاع المالي في  في حالة حدوث مشكلة مادية أو أزمة مالية لكيان اقتصادي كبير -

 ؛الإحساس بالخطر مما يؤثر على قابليته للإقراض

، وتبدأ الأزمة المالية التي تهاسداد التزاما الكيانات الاقتصادية على قدرة مختلف تضعف -

أموال في الاقتصاد من حلها،وتتحول إلى أزمة اقتصادية تؤدي لحدوث  قد لا يتمكن ضخ

 .كساد ويعود الاقتصاد لنقطة البداية من جديد

عقب أزمة الرهن العقاري في  منسكي الاهتمام بأطروحات تجدر الإشارة إلى أنه تزايد

 . الولايات المتحدة الأمريكية،وهو بذلك يكون قد حذر من مثل هذه الأزمة قبل وقوعها

 

                                                           

 عبد الملك جامعة مجلة،"أفكاره؟ من المسلمون الاقتصاديون يستفيد أن يمكن ماذا:منسكي هايمان "بلوافي، مهدي أحمد -1 

 .21ص:،1066، العدد الأول،18لإسلامي، مالاقتصاد ا:العزيز 

 .668-604:المرجع نفسه، ص ص -2 

، الملتقى الدولي "على ضوء النظام المالي الإسلامي والنظام الوضعي الأزمة المالية الدولية رؤية "،بلقاسم زايري راجع:-3 

 .61 :،ص1066فيفري  18-11بغرداية، المستقبل،المركز الجامعيالاقتصاد الإسلامي، الواقع ورهانات :الأول حول



 الإطار النظري للأزمات المالية                                     :            الأول الفصل

 18 

 هم الأزمات المالية في القرن العشرينالمطلب الثاني : نظرة تاريخية لأ

 اقتصادية دوريةومالية زمات أ النظام الاقتصادي الرأسمالي خلال القرن العشرين،إنتاب

وتأتي في مقدمة  ،إلى مستوى الكوارث والانهيارات الاقتصادية احياناكانت تصل في حدتها 

إلى  وامتدت م6212أزمة الكساد العظيم )أو الكساد الكبير( التي بدأت في عام  هذه الأزمات،

 عدة العالم شهد الماضي القرن تسعينيات بداية نهاية عقد الثلاثينات من القرن الماضي، ومع

 ،(6221-6228)  المكسيك أزمة لعل اهمها: الجنوب دول من مجموعة مست مالية تأزما

 الآسيوية الدول كل إلى وامتدت تايلاند من انطلقت التي (6224-6226) الآسيوية المالية الأزمة

  البرازيل ،( 1998 ) روسيا أزمة العالمي، بالاقتصاد تعصف أن ،وكادت وأوربا أمريكا إلى ثم

  . (1001-1006)الأرجنتين ،( 1999 )

 سنقف عند أهم هذه الأزمات:يلي فيما و

 :(6212) أزمـة الكساد العظيم - 1 

أقدمت بعض البلدان)أمريكا ،اليابان( على زيادة الإنتاج  مع بداية الحرب العالمية الأولى

لكن بعد انتهاء الحرب والبدء بإعادة الأعمار  ،لطلب المتزايد من الدول المتحاربةاالصناعي لمواجهة 

 إلىعادت المؤسسات التجارية والمالية الأوربية  بدأت الدول الأوربية تسترجع طاقاتها الإنتاجية و

 تراجع 6214منذ عام  لوحظ أخرىومن جهة  ،الأسواق وترتب على ذلك ظهور فائض في الإنتاج

وتراجعاً في الاكتتاب من المستثمرين  ،باقي دول العالم ىإلفي القروض المصرفية الأمريكية المقدمة 

الطاقات  امتصتإذ أن المضاربة في وول ستريت كانت قد  ،الأمريكيين في إصدار السندات الأجنبية

والأموال، مما أدى ببعض الدول )ألمانيا  ودول أمريكا اللاتينية( أن تخفض استيراداتها فتأثرت 

 . الطلبوهذا يعني أمكانية الحديث عن جود نقص في  ،الصادرات الأمريكية

الطلب على  لانخفاضهذا الوضع يوحي بتراجع مؤشرات الأسهم في البورصة كنتيجة 

حيث بدأت أسعار الأوراق المالية ببورصة  ،العكس الإنتاج، لكن في حقيقة الأمر حدث

، 1على مدى خمس سنوات بالارتفاعواستمرت  6218منذ عام  ترتفع )Wall Street (نيويورك 

                                                           
،ديوان المطبوعات الجامعية 1جالأسواق النقدية والمالية )البورصات ومشكلاتها في عالم النقد والمال(""، مروان عطوان- 1

 .100:،ص 1000، الجزائر، 
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في بورصة نيويورك %11بحدود  6212 سبتمبرو جوانوقد بلغ تصاعد أسعار الأسهم بين 

 1،وكان يقف خلف هذا الارتفاع جملة من الأسباب وهي :

 ؛ ورؤساء الشركات والاقتصاديينلبعض السياسيين  التصريحات المتفائلة 

  ؛حالة سهولة تمويل المشروعاتوسهولة التسليف ، إذ أتاحت هذه ال الادخاروفرة 

  إنشاء شركات مساهمة ممولة من المدخرات الصغيرة وقد استعملت الأموال المحصلة

 ؛بهذه الطريقة للحصول على الأوراق المالية

  الأسعار عندما تجاوزت  ارتفاععدم رغبة السلطات النقدية الأمريكية للوقوف بوجه حركة

 .المألوف

سبتمبر  01نقطة في  146فعندما أقفل مؤشر داو جونز عند  ،يستمر مل الازدهارلا أن هذا إ

 102أكتوبر سجل  11وفي  ،أكتوبر من نفس العام 61نقطة في  82بما يعادل  انخفض ،6212عام 

أي في أقل من شهرين وهذا يعني  ،سبتمبر 01مقارنة بما كان عليه في  %10نقاط أي تراجع بمقدار 

أسعار الأوراق المالية بعد ذلك لمدة ثلاث سنوات، إذ اقفل  انخفاض واستمربداية الكساد العظيم ، 

من قيمته  %42نقطة وهذا يعني أن المؤشر فقد  86عند  6211يوليو عام  4مؤشر داو جونز في 

 6212.2سبتمبر عام  1مقارنة ما كان عليه 

 وكان من نتائج هذه الأزمة:

 ؛البطالة بعشرات الملايين انتشار 

 ومدخراتهم؛ ففي  بالآلاف ، وبالتالي فقدان ملايين الناس لودائعهم مصارفال انهيار

، وخسر المودعون  مصرف 1000تم الإعلان عن إفلاس الولايات المتحدة وحدها 

 مصارفمما اضطر الرئيس روزفلت إلى إغلاق جميع ال ،مليارات دولار1بحدود 

التي لديها  مصارفلإجراء لل، ثم سمح بعد أسبوع من ذلك ا 6216اعتباراً من عام 

 ؛3سيولة أن تفتح أبوابها

                                                           

  668-661:ص ص،6222منشأة المعارف، الإسكندرية،  ،" الأوراق المالية وأسواق رأس المال"،منير إبراهيم الهندي -1 

 .المرجع نفسه -2 
3 - Francis .J. Investment" Analysis and Management" 4th ed,  N.Y: McGraw -Hill ,1986, 

p :98. 
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 أسعار المنتوجات  انهارتالطلب، فقد  انخفاضأسعار السلع والخدمات نتيجة  انهيار

ما بين  1%84 ةر السلع بنسباوانخفضت أسع على ما دون كلفة الإنتاج، الزراعية

 ؛6211و6212عامي 

 ؛2 %11 تراجع حجم التجارة العالمية بمستوى  

 العملات الوطنية، واختلالات مستمرة في موازين مدفوعات. فتقلبات في أسعار صر 

 3وتعميق الأزمة وهي: باتساعوهناك مجموعة من التطورات الشمولية التي ساهمت 

 ؛النظام المصرفي الأمريكي انهيار .6

عن  الابتعاديعبر عن رغبة الشركات في  فية العامة لديون الشركات، والذي.التص .1

 ؛الإنتاج  انخفاضالمديونية خوفاً من الإفلاس، مما تسبب في 

 انهياربسبب ف با وعودتها ثانية إلى الولايات المتحدة ،وأور إلىتصدير الأزمة من و .1

 ببيعالمصارف الأمريكية ، قامت رغبة منها في حل مشكلة السيولةو بورصة نيويورك

وكان  ،ة وخصوصا في ألمانيا والنمساالمودعة في البورصات الأوربيأوراقها المالية 

الصعوبات في  انتقلتعلى المستوى الدولي ، بالمقابل  الانهيار انتشرمن شأن ذلك أن 

 ؛المصارف والبورصات الأوربية إلى الولايات المتحدة

طريقة تنظيم الرأسمالية خلال الأزمة إذ يوصف النظام الرأسمالي خلال تلك المدة  .8

  .المرونةبالجمود وعدم 

يلاحظ بأن المصارف والأسواق المالية كان لها دور أساس في تعميق وانتشار الأزمة إذ  .1

بسبب ضعف النظام المالي  ؛انتقلت على المستوى الدولي عن طريق هاتين القناتين

وتخلف التشريعات، التي كانت قاصرة عن تحقيق الانضباط في التعامل  ولم تكن 

 مسايرة لهكذا نوع من الأزمات.

                                                           

، المعهد 01ع، 61م مجلة دراسات إقتصادية إسلامية، "،والأسباب الأزمات المالية : المظاهر، النتائج،احمد بلوافي،" -1 

 41:،ص1002الإسلامي للبحوث والتدريب،

 . 41 :المرجع نفسه ،ص-2 

، أطروحة فعالية أداء الأسواق المالية في ظل الأزمات الاقتصادية في بلدان مختارة""عامر عمران ، كاظم المعموري،  -3 

 46ص،دكتوراه ، كلية الإدارة والاقتصاد ،جامعة بغداد
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تدهور الأوراق أيهما تسبب في حدوث الآخر هل أن  حولتساؤل أثير  ،في ظل تلك الأوضاعو

في أسعار  انخفاضهو الذي تسبب في حصول  الكسادهو الذي تسبب في حدوث الكساد أم أن  المالية

وبين هذا الرأي وذلك وقع جزء من اللوم في النهاية على أسواق رأس المال إذ تبين  ؟المالية الأوراق

وممارسات غير أخلاقيه في تلك الأسواق يعتقد أنها كانت سبباً  انحرافاتمن التحليلات حصول 

 : (1)، ومن أبرز صور هذه الانحرافات هي لأزمةاأساسياً في حصول 

إيجاد تعامل  wash saleيقصد بالبيع الصوري أو المظهري البيع الصوري أو المظهري: -6

لا يوجد فيه تعامل فعلي يذكر  ما في الوقت الذي قد ورقة مالية مظهري نشط على

إيهام المتعاملين بأن تغيرات سعرية حدثت  تحقيق الأرباح عن طريق إلىويهدف ،يهاعل

يخرج عن كونه نوعا من الخداع للورقة المعنية وأن تعاملا نشطا يجري عليها وهو بذلك لا 

ضريبية، عندما يقوم المستثمر المخادع ببيع الأوراق  لأغراضويستخدم أيضا ، و الاحتيال 

خر بسعر أقل من سعر شرائه محققا خسائر دفترية تخصم من إيراداته آشخص  إلىصورياً 

 ؛وليخفض بذلك وعاء الضريبة

يمثل قيام شخص ما بشراء كل أو معظم الكميات المعروضة من :الاحتكارالشراء بغرض - -1

غبين في يمكنه فيما بعد من بيع الورقة للرا الاحتكارورقة مالية بغرض تحقيق نوع من 

  ؛ شرائها بالسعر الذي يراه

حد عملائه ، أنوع من الممارسات غير الأخلاقية من قبل السمسار أو ثقة العملاء : استغلال -1

أن السمسار يأخذ العمولة على الصفقة التي يقوم بتنفيذها سواء كانت هذه  كما هو معلومف

الصفقة مربحة أو خاسرة و عليه فكلما زاد عدد الصفقات كلما زاد عائد السمسار و لأجل هذا 

السبب قد يستغل هذا الأخير ثقة عملائه فيشجعهم على إبرام صفقات على أساس معلوما ت 

 ؛ مظللة

التلاعب بأسعار الأوراق المالية تتم بواسطة شخص أو أكثر،  اتفاقياتالتلاعب: اتفاقيات- 4

حداث تغيرات مفتعلة في أسعار الأوراق المالية بغرض تحقيق الربح وقد تشمل اوتستهدف 

على سماسرة وعاملين في بعض الشركات التي لها أوراق مالية  اتفاقياتالعضوية في هكذا 

                                                           
 .48-41ص: ،صعامر عمران كاظم المعموري، مرجع سابق  (3)
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الأعضاء بالعمل بما يساهم الآخرون برأس المال وقد يعين  ؤلاءهمتداولة ، كما قد يساهم 

 .الاتفاقيةمدير يتولى تنفيذ 

الطلب الكلي  انخفاضأن  إلىتبين بأن التفسير الأكثر وجاهة واتفاقاً بشكل عام يذهب هذا وقد 

كانا من الأسباب الأساسية في حصول الأزمة إذ أن  العرض فاق الطلب بشكل وسوء توزيع الدخل 

التحليل الدقيق  .ومنه فإن فقد كان نتيجة وليس سببا لدورة عدم التوازن البورصاتكبير، و أما انهيار 

الكلي  الاقتصادلما حدث في هذه الأزمة يظهر أن  التغيرات في البداية كانت في متغيرات 

بين النشاط   الارتباطالنشاط المالي بسبب علاقة  إلى انتقلتومن ثم  ،ستهلاكالاوخصوصاً 

حصول تراجع  مستمر  إلىوالقطاع المالي ،وأدى التراجع الذي حصل في القطاع المالي  الاقتصادي

 في حالة الكساد. الاقتصادوالذي ادخل  الاقتصاديفي النمو 

تدخل الدولة في الحياة مة أن تؤمن بضرورة وفي الأخير فقد أصبح لزاما على الدول المتقد

على الرغم من الدعوات التي تتعالى لإزاحة الدولة ف كي تتمكن من الخروج من الأزمات، الاقتصادية

عن النشاط الاقتصادي فان الرأسمالية غير مرشحة للاستغناء عنها وفي مختلف مراحل تطورها، 

 .      6246وهذا ما نلمسه أيضاً خلال أزمة عام  الاقتصاديةوخصوصاً في أوقات الأزمات 

 :(6246)زمـة اكـتوبـرأ -2

 الاقتصاديةالأعنف بعد الأزمة  6246اعتبرت الأزمة النقدية والمالية في أكتوبر         

 62وول ستريت في نيويورك يوم فقد إنهارت الأسعار في بورصة ،6212الكبرى سنة 

 . كبيرة للأسواق المالية الأوربية والآسيوية بسرعةلتنتقل العدوى ،6246أكتوبر 

المستثمرون مرة واحدة إلى بيع أسهمهم متسببين في هبوط مؤشر  اندفع يوم واحدففي  

شركة تتعامل في البورصات الأمريكية  1000تعرضت أسهم و،(1)نقطة  104داوجونز بمقدار 

الذعر إلى باقي بورصات العالم،  تقلانوسرعان ما  .2مليار دولار 820إلى خسارة قدرها 

وفي  %61وفي فرانكفورت %11وكانت الخسائر كبيرة، حيث بلغت في بورصة نيويورك 

 .3إلخ… %66، وفي هونغ كونغ وبروكسل%61 أمستردام

                                                           

 :،ص 6220، دار الهدى للطباعة والنشر والتوزيع، "1898-1891الأزمة الإقتصادية العالمية ضياء مجيد الموسوي، " -1 

46. 

 42المرجع نفسه ،ص-2 

 .46المرجع نفسه،ص -3 
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 إلى 6246الأسباب الحقيقية التي أدت إلى حدوث أزمة أكتوبرلقد ارجع الاقتصاديين 

 :أسباب تتعلق بكفاءة السوق و أسباب أخرى

 )1(وهي:  تفسيراتفي هذه الحالة قدمت ثلاثة  أسباب تتعلق بكفاءة السوق: -أ

 لردود الأفعال المبالغ فيها، حيث تتابعت موجات  انعكاسهو  إنهيار السوق المالي

 انتقالالمضاربة للشراء اللاعقلاني المبالغ فيه في أوساط المتعاملين في البورصة، و 

 ؛المالية الاستثماراتالحقيقية إلى  الاستثماراتالمدخرين من 

 ى قيم الإنهيار عبارة عن تصحيح الأوضاع السابقة، أي تصحيح إرتفاع أسعار الأسهم إل

 ؛تفوق بكثير قيمتها، لتعود إلى المستويات التي ينبغي أن تكون عليها

  إنتشار المعلومات التي تدل على أزمة واشكه الوقوع بسبب إستمرار العجز في ميزان

 المدفوعات الأمريكي.

 )2(من بينها أسباب أخرى: -ب

 العجز في  تفاقم جة من طرف الحكومة الأمريكية لمعالجةهفشل السياسات المالية المنت

 ؛أدى إلى فقدان الثقة بالحكومة مماالموازنة الأمريكية، 

  إلى السندات لأن السلطات قامت برفع  الأسهمتحول الكثير من المستثمرين من حيازة

 ؛ أسعار الفائدة عل سندات الخزينة لتمويل العجز في الموازنة العامة

  ،المتحدة الولايات لجوء توقعبسبب تدهور سعر الدولار الأمريكي أمام العملات الرئيسية 

 دفع مما الدولار، قيمة تخفيض طريق عن التجاري نهاميزا في العجز معالجة إلى

وأدى ذلك إلى  بالدولار، المحررة المالية أصولهم من بالتخلص للإسراع المستثمرين

وتراجع أسعار الأصول المالية خاصة الأسهم من جهة  إنخفاض قيمة الدولار من جهة

 ؛ أخرى

  الأزمة و بسرعة  انتقالالتعامل عن طريق أحدث الوسائل و الأساليب الإلكترونية مما سهل

 .من سوق إلى أسواق أخرى

 

                                                           

 101- 101 ص: ،ص مرجع سابق، المال"الأوراق المالية و أسواق رأس منير ابرهيم هندي،" -1 

 .111 -110 ص: مروان عطون، مرجع سابق ، ص -2 
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  (1881-1884)أزمة الاقتصاد المكسيكي عام -3

 ،ن الأزمات الماليةدا مالقرن العشرين عدة خلال تسعينات العديد من البلدان النامي تشهد     

والتي تمثلت بتبني سياسات التحرير والخصخصة  اقتصاديةخصوصاً البلدان التي نفذت إصلاحات 

 وبتأييد ومساندة الصندوق والبنك الدوليين .

بتوظيف أموالهم بكثافة في  الاقتصاديفبدأ المستثمرون الأجانب ونتيجة لسياسات الإصلاح  

التي طبقت في المكسيك بعد أزمة  الاقتصاديإذ أن عمليات التكييف الهيكلي والتثبيت  المكسيك،

وخصوصاً المتعلقة بتحرير النظام المالي، زادت من تدفقات رؤوس الأموال  6241المديونية عام 

 .1وخصوصا قصيرة الأجل

ن ظمعدلات التضخم حتى  وانخفضتالمكسيكي ينمو بشكل أفضل  الاقتصادبعد أن أخذ 

التجارة الحرة  اتفاقيةخصوصاً بعد دخولها في ، البعض بأن المكسيك ستكون معجزة أمريكا اللاتينية

مع الولايات  الاقتصاديومنافع التكامل  الاقتصاديةإذ أن الإصلاحات  (،NAFTA)لأمريكا اللاتينية 

 المتحدة أدت إلى رفع معدلات النمو.

 نخفضاو 6228-6242خلال المدة  %1.2إذ وصل معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي إلى  

الدائم النمو ، مما ساهم بسرعة تدفق  الاقتصادمستوى التضخم مما جعل المكسيك تتمتع بصفة 

من التدفقات الوافدة  %10( مليار دولار خلال نفس المدة وبحدود 608رؤوس الأموال والتي بلغت )

 .2لدان الناميةالب إلى

ولما كانت أسعار الفائدة متدنية في الولايات المتحدة ومرتفعة في المكسيك كان هذا يمثل فرصة 

الأموال من  اقتراضأمام مدراء صناديق الأموال الأمريكيين للقيام بعمليات المراجحة عن طريق 

وكان من نتائج هذا  محققين هوامش ربحية كبيرة، في المكسيك، استثمارها الولايات المتحدة و

بمقدار أربع مرات في غضون  ن أدى إلى تضاعف أسعار الأسهمأالهجوم على السوق المكسيكية ب

 %11من سوق الأوراق المالية وبحدود  %10وقد سيطر المستثمرون الأجانب على  سنوات، 1-1

 .3من الدين الحكومي قصير الأجل

                                                           
1 - United Nations, " World Investment Report ",Unctad  ,New York and Geneva ,1995, p : 73.                  

"، مجلة التمويل والتنمية، للانتعاش في آسياالدروس التي تطرحها أزمة المكسيك بالنسبة ما هي غيليرمو أورتيز، " - 6

 .06:، ص6224، 1صندوق النقد الدولي، ع

 . 21 :ص عموري، مرجع سابق،عامر عمران كاظم الم - 3
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لحصول على بكونها قصيرة الأجل استثمرت ل وقد تميزت مجمل التدفقات المالية نحو المكسيك

 .لأوراق المالية الأخرىاالأرباح السريعة عن طريق المضاربة بالأسهم و

الخروج ، قرر المستثمرين الأجانب تحسن أسعار الفائدة في الولايات المتحدة الأمريكيةوبسبب 

 ن ورائهم اقتصاد مدمرا.لجني الأرباح، تاركيغراء إفرص أكثر  نظرا لوجودمن المكسيك بأموالهم 

 6228أدخل الاقتصاد المكسيكي في أزمة مالية خطيرة في نهاية عام  الذي هذا الوضع   

وصفت بأنها أول أزمة مالية في القرن العشرين تلفت الإنتباه إلى حجم وسرعة تدفق رؤوس الأموال 

بشكل مفاجئ مما قاد إلى  الاستثمارية اتجاهاتهمإذ عمل المستثمرون الأجانب على تغيير  وهروبها،

 . 1القطاعات الإنتاجية استقرارأزمة مالية هددت 

 اتجهت فقدالإنتاجي،  الاستثمارانخفاض  هذه الأزمةو من بين أهم الأسباب الكامنة خلف   

والمضاربة مع  الاستهلاكنسبة كبيرة من التدفقات الرأسمالية التي دخلت المكسيك إلى تمويل 

الإعتماد المفرط على التدفقات الرأسمالية قصيرة  إلىنسبة قليلة في القطاع الإنتاجي، إضافة  استثمار

، وكذلك ضعف النظم المالية والمصرفية في المكسيك ،إذ جلفي تمويل مشاريع طويلة الأ الأجل

الضوابط التنظيمية والرقابية  إلىجرى الانفتاح والتحول في ظل نظام مصرفي ضعيف يفتقر 

 أو التعامل الصحيح مع رؤوس الأموال الداخلة. استيعابوبالتالي لم يكن قادراً على 

 ينقتصادإ منالمكسيكي يتكون  الاقتصادكان على الصعيد العملي أنه يتضح مما تقدم و 

الحقيقي ، وبالتالي  الاقتصادضعاف إأحداهما حقيقي والأخر مالي ، إذ عمل الاقتصاد المالي على 

 بالنمو. الاستمرارأضعاف  قابليته على 

على هذا الأساس فقد عمد صندوق النقد الدولي ، إلى جانب دول أخرى إلى توفير الدعم 

 :  2المالي للمكسيك بحيث توزعت المساهمات بالشكل التالي

مليار دولار على شكل تسهيلات  66.4تعهد صندوق النقد الدولي بتقديم قرض قيمته  -

 ؛(Stand-By) استعداد إئتماني

ستقرار إمليار دولار مقتطعة من صندوق  10قدمت الخزينة الأمريكية قرضا بقيمة  -

مقابل ضمانات  Swapفاق تبادل تإسعار الصرف ، بحيث كان هذا القرض على شكل أ

                                                           
1 - Michel Comdessus ,"The financial Crises in the developing markets" ,IMF Survey, Vol 

128,N0 4,Feb 1999,p2 . 
2-FMI ,"Aide exceptionnelle du FMI au Mexique ",Bultin de FMI du 13 Fevrier 1995, p :33 
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حتياطي الإ مصرفحول مداخيل بترولية ، وإلى جانب هذا فقد طالبت الخزينة من 

 ؛مليار دولار  1الفيدرالي قرضا قصير الأجل بقيمة 

 ؛ملايير دولار  60التسويات الدولية فقد تعهد بتقديم قرض بقيمة  مصرفأما  -

 .مليار دولار  1التجارية بتقديم قرض قيمته مصارف كما تعهدت بعض ال -

الأمر الذي سمح  ،المستثمرين إزاء المكسيك ىفي إعادة الثقة لد اهذا الدعم دور لعب

 .للحكومة المكسيكية بالرجوع إلى الأسواق المالية الدولية 

  (1889-1881) أزمة جنوب شرق أسيا-4

جاءت بعد ثلاثة  لأنهاأثارت أزمة جنوب شرق أسيا  اندهاش الجميع ، وكانت صدمة كبيرة ،  

سجل معدل  نمو الناتج المحلي الإجمالي   6221ففي سنة ،متميز اقتصاديعقود تميزت بأداء 

بإعجاب  هذا الإنجاز وقد حظي.  %4.41وفي تايلند، %4.2وفي كوريا، %2.1الحقيقي في ماليزيا 

، إذ وصفها البعض )بالمعجزة الأسيوية( ،الأمر الذي جعل إمكانية  دول العالم واسع النطاق من

وقد  ،ع، لكن الأزمة حصلت وفاجأت الجميأو مالية أمر بعيد الاحتمال اقتصاديةزمة  تعرضها لأ

 الاقتصادالجدل والنقاش حول طبيعة وأسباب حصول هذه الأزمة، لما مثلته من تهديد لمنظومة  احتدم

 نتشارها.العالمي بسبب سعة ا

حصل في أسعار الصرف وبمدة زمنية  تبعه تدهورفي السوق المالية   بانهياربدأت الأزمة 

عمليات المضاربة على سعر العملة وتدني الأرباح في أسواق  علفبف ،تختلف من دولة إلى أخرى

السلطات النقدية في تلك الدول إلى رفع سعر الفائدة بهدف وقف التحويلات  اضطرتالأسهم، 

من العملة الوطنية إلى العملات الأجنبية خاصة الدولار الأمريكي و محاولة تشجيع مختلف 

المستثمرين الحائزين للدولار الأمريكي على تحويل المبالغ الموجودة لديهم إلى العملات 

في كوريا، وظلت  35%في تايلندا، و25%  أسعار الفائدة إلى حد  عتارتفالوطنية. وعليه فقد 

المستثمرين في هذه الأسواق إلى التخلي عن الأوراق الذي حفز  الشيء، 1عند هذا الحد لعدة أيام

وقد أدى هذا السلوك إلى من سعر الفائدة المرتفع.  للاستفادة مصارفالمالية و إيداع قيمتها في ال

 .عليها طلباق المالية في السوق دون أن يقابله الأور عرض زيادة 

                                                           
 صندوق النقد الدولي، ،3ع مجلة التمويل و التنمية، "،ةئالأزمات المالية في الأسواق الناشدونالد ماشيسون، " - 1

 .29:ص ،1999جوان
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بأن مؤشر أسعار  لوحظإذ  هذا الوضع أدى إلى انخفاض مؤشرات أسهم الأسواق المالية، 

إلى أن وصل أدنى  الاتجاهواستمر في هذا   6221 جويليةالأسهم في تايلاند قد اتجه نحو الهبوط منذ 

 ووصل إلى 6226 جوان 10في نقطة  116 .4  ثم عاد ليرتفع إلى 6226عام  يمستوى له في ما

 %1,10بنسبة انخفاض  112 ,6ليصل إلى الانحدارثم اتجه نحو  6226 جويلية 12قطة في ن 141.1

بعد ذلك لمدة قصيرة ليسجل بعدها أدنى مستوى له إذ وصل إلى  وارتفع،  جويلية 12عن مستواه في 

 1نقطة. 116 ,81

كما هو  %2,41 -في تايلند وماليزيا مثلا في عوائد الأسهم خلال مدة الأزمة   الانخفاضوبلغ 

 (.   1-6مبين في )الجدول

 خلال المدة تأثير الأزمة على عوائد الأسهم في بعض البلدان الأسيوية: (1-1)جدول

 1889-1-33الى21-1-1881 

 معدل العائد على الأسهم  خلال الأزمة% البلد

 4132- تايلاند

 4132- ماليزيا

 1638- كوريا الجنوبية

Source:Claude B. Erb Harvey, Campbill and Tadas E., Viscanta ,"Political Risk, Economic 

Risk and Financial Risk ",Financial Analysis Journal, ,(Nov-Dec)1998,P45. 

 

للدولار في  الأول من   18311وفيما يتعلق بسعر صرف البات التايلندي  فقد انخفض الى

التدهور  استمر في ، ثم (2)3 وقد نجم عن ذلك فك إرتباط البات بالدولار في اليوم الثاني 6226 جويلية

 .(3)عن مستواه قبل انفجار الأزمة  %61632وبنسبة  6224للدولار في يناير  1131ليصل ال

فقد  القطاع المصرفي، جاء الدور علىالأسواق المالية وأسعار الصرف  انهيارفبعد 

رفع أسعار الفائدة  علىالسلطات النقدية بسبب إقدام  ديون لدى الجهاز المصرفيال تتصاعد

 .باء قطاع الأعمال في سداد الديونالذي زاد من أع، لوقف التدهور في أسعار الصرف

                                                           
 21:عامر عمران كاظم المعموري، مرجع سابق،ص - 1
كلية الإدارة  ،مكتب الاستشارات ،الندوة الأولى  ،""أدارة الأزمة المالية في ظل التجربة الأسيوية ،العامريمحمد علي (2)

 .4 :ص،1001،جامعة بغداد،والاقتصاد 

2- Charles W. L .Hill , “International business : competing in the global market place”, MC 

Graw –Hill companies , USA ,2003, PP :362-363   
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قطاع الإنتاج الحقيقي الذي  فقد طالت ،حدود القطاع المالي لم تقف هذه الأحدث عند  

لمواصلة نشاطه وتسديد التزاماته التي ازدادت  الائتمانواجه صعوبات في الحصول على 

تتعلق بدرجة  لاعتباراتالجديد  الائتمانفي منح  مصارفأسعار الصرف وتردد ال انهياربسبب 

، فنشأت أزمة شح السيولة والائتمان لدى قطاع المخاطرة وتزايد حجم الديون غير المنتظمة

 .الإنتاج 

أثاراً  تولدوالتي كان لتراجع أسعار الأصول اثر مهم على الثروة ، إضافة إلى ذلك

الصادرات  استجابة، وقد عزز من هذا الاتجاه عدم الطلب الكلي أدت إلى تراجعسلبية 

 تراجعت الخارج، ومن ثم اتجاهبأسعار الصرف إضافة إلى نزوح رؤوس  الأموال  لانخفاض

   .اقتصادي  نكماشإ في 6224ونهاية  6226معدلات النمو فدخلت بلدان شرق أسيا مع بداية عام

أن كانت  تراجعت معدلات النمو في بلدان الأزمة ،  فبعد( ، 3-6)الجدول وكما هو مبين في

ماليزيا فقد تراجع معدل النمو من ، أما في 6224عام  %4-إنخفض إلى  6221في تايلاند عام  4,4%

 .%6-إلى  %2,4 من معدل النمو انخفض في كورياو ،6224في عام %8,1 -إلى 6221عام  1,2%

وهذا يؤكد بأن  6224و 6226ومن الملاحظ أن معدل النمو كان سالباً في تايلاند خلال عامي 

 إلى البلدان الأخرى.  امتدتانطلاقة الأزمة كانت منها ثم 

 

 معدلات نمو الناتج المحلي الإجمالي في بعض بلدان جنوب شرق أسيا للمدة ( 2-1) جدول

(1881-1889) )% ( 

 6224 6226 6221 6221 الدولة

 4- 038- 131 4341 تايلاند

 138- 634 431 231 ماليزيا

 6- 131 636 432 كوريا

Source: International Monterey Fund, " World Economic Outlook", Washington,  

DC,1999,pp:25-31.  
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من تايلاند إلى  انطلقتوهناك من يؤكد بأن العوامل الحقيقية التي تكمن خلف الأزمة التي  

زمة والذي البلدان الأخرى تعود إلى توسع كبير في قطاع  البناء والعقارات خلال  الأعوام السابقة للأ

نتاج لم يكن بالإمكان إمن المصارف ، ونجم عن هذا التوسع فائض  الاقتراضتم تمويله من خلال 

تصريفه من خلال القوة الشرائية السائدة وقد فاقمت المضاربات التي تم تمويلها أيضا من المصارف 

أزمة التصريف، ونتج عن ذلك كله إنهيار في أسعار العقارات وعجز عن تسديد قروض المصارف 

 ير من المصارف .مما أدى إلى إفلاس عدد كب

التي عمقت العجز في ميزان  الورداتمن ناحية أخرى أدى التوسع في قطاع البناء إلى تزايد 

 مما أثار المخاوف في عدم قدرة السلطات النقدية السيطرة على ثبات أسعار الصرف . ،المدفوعات

 :(1)التي ساهمت بشكل فاعل في الأزمة الأسيوية وهي كالأتي  إبراز العواملويمكن 

 أولاً: العوامل الداخلية

 ؛تثبيت أسعار الصرف في دول الأزمة  والتي كان سببهاعمليات المضاربة على العملات  -6

 ؛الفساد الإداري والمالي والمحسوبية -1

 ؛في الأنشطة المضاربية مثل قطاع العقارات وأسواق الأسهم الاستثمارالإفراط في  -1

 ؛عدم الشفافية في الأعمال التجارية والصفقات المالية  -8

 ؛عدم كفاية الهياكل الأساسية التنظيمية والإشرافية للوسطاء الماليين  -1

غير المنظم من مصادر خارجية وما نجم عن ذلك من تراكم سريع للدين الخارجي  الاقتراض -1

 ؛لاسيما الدين قصير الأجل 

 العولمة وخصوصا العولمة المالية. باتجاهالسريع وغير المخطط  الاندماج -6

 ثانياً: العوامل الخارجية

تراجع صادرات بلدان الياباني الطويل منذ بداية التسعينات والذي أدى إلى  الاقتصاديالركود  -6

 ؛شرق أسيا إلى اليابان

والذي أدى إلى تأكل القدرة التنافسية  6221الحاد للدولار على الين واليورو منذ عام  الارتفاع -1

 ؛للبلدان الأسيوية ذات العملات المثبتة على الدولار

                                                           
 .1-1:،ص ص1001" ، تقرير الأسواق المالية وإصلاح مؤسساتهامنظمة  الأمم المتحدة الاسكوا،"  (1)
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قوياً الأجنبي والإنتاج والصادرات جعلها منافساً  ستثمارالاالحصة المتزايدة للصين من  -1

 لإقتصادات شرق أسيا.

 ثالثاً: التدفقات الرأسمالية قصيرة الأجل

العوامل الداخلية والخارجية فأن الحجم الكبير للتدفقات الرأسمالية قصيرة الأجل وما  إلىإضافة  

جعل هذه  الدولية، بالاحتياطاتقصيرة الأجل المتصلة  للالتزاماتنجم عنها من تراكم مفرط 

خمسة بلدان  إلىفقد بلغ صافي هذه التدفقات  ،الخارج إلىالإقتصادات شديدة التأثر بالتدفقات الرأسمالية 

وفي سنة  6221مليار دولار في عام  21أسيوية) تايلاند وماليزيا و اندنوسيا وكوريا والفلبين( بحدود 

من الناتج المحلي للبلدان  %60لتمثل  مليار دولار 601واحدة خرجت تدفقات رأسمالية أجمالية بحدود 

شرق أسيا المتأثرة بالأزمة لذا عانت ثلاثة من الإقتصادات أنفة الذكر )كوريا وتايلاند واندنوسيا ( من 

، من ذلك يتبين دور تدفقات رأس المال قصير الأجل والتي تعد من اقتصاديمالية وكساد  انهيارات

 الأسباب الأساسية للازمة.

نفصامية بين القطاع ب حالة الابحصلت بسن أزمة شرق أسيا أيمكن القول بو مما سبق 

الحقيقي والقطاع المالي والتي تزايدت مع تطبيق سياسات التحرر المالي في بلدان شرق أسيا، والتي 

جعلت من رؤوس الأموال تبحث عن الربح السريع عن طريق المضاربة في القطاع المالي الذي 

خذ يمارس دوراً طفيليا مًعيقاً لعملية النمو الإقتصادي، مما أثر على أو وتوسعاً كبيراً،شهد إنفلاتاً 

الحقيقي سيما وأن هذه البلدان كانت تحقق معدلات مرتفعة من الإدخار،  الاقتصادتطور  إمكانية

 الانكشافمن بؤرة الأزمة)تايلاند( فكان من خلال  وانتشارهاوبالنسبة  لاتساع مدى  الأزمة 

الأسواق المالية بالنظام المالي العالمي. أي عبر قناتي التجارة الخارجية  اندماج و الاقتصادي

 والأسواق المالية.
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 ومؤشرات التنبؤ بها نتشارهاا،قنوت المبحث الثالث: الأزمات المالية: أسبابها 

فيما يلي نحاول  فم الأزمات المالية في القرن العشرين سوهلأ استعراضنابعد 

 أهمقنوات انتشارها و ها مبرزينءالأسباب الرئيسية والمشتركة التي تقف وراتخلاص اس

 مؤشرات التنبؤ بها.

 المطلب الأول:أسباب الأزمات المالية

ه في كثير من لأن ،الأزمات المالية إلى سبب بعينه نشوءنرجع  من غير الممكن أنبداية 

بسبب تضافر عددا من الأحداث تكونت مع بعضها البعض في آن واحد، وهنا  الأحيان تحدث

  :سوف نورد أهم الأسباب التي قد تؤدي إلى حدوث الأزمات المالية

 :الكلي  الاقتصاد استقرار عدم-1

فتقلبات المؤشرات  .توفر بيئة سليمة للاقتصاد الكليإن النظام المالي المستقر يتطلب 

 .الأزمات المالية تعتبر المسبب الرئيسي لكثير من الاقتصادية الكلية

 اضطرابمكن أن تؤدي الصدمات والتقلبات الحاصلة في شروط التبادل التجاري إلى ي

والمؤسسات المقترضة، مما يجعلها غير قادرة على  إلى انخفاض في مداخيل الدولةمالي يؤدي 

يمكن أن تؤدي في النتيجة إلى مشاكل في والخارجية، كما  ا المالية الداخليةتهتزاماالوفاء بال

 .وهو ما يترتب عنه في النهاية حدوث أزمة مالية 1.خدمة الدين وتراكم القروض غير المنتجة

للأزمات  المسببة الخارجية المصادر من بين  العالمية الفائدة معدلات في لتقلباتاكما أن 

من  تكلفة الاقتراض على تؤثر عالمياً  الفائدة معدلات لأن التغيرات في  النامية، الدول في المالية

 أن ويقدر . من جهة أخرىالنامية  الدول إلى المباشر الأجنبي الاستثمار تدفقاتوعلى  ،جهة

 وإليها النامية الدول من رؤوس الأموال تدفقات من 67%  و  50% بين لما المباشر السبب

وكما أشرنا سابقا إلى أن  .2عالمياً  الفائدة معدلات في التقلبات كان التسعينيات حقبة خلال

 المكسيك.زمة المالية في حالة التقلبات في معدلات الفائدة  شكلت أحد أسباب الأ

 الاقتصاد مستوى ضطرابات فيمصدرا للا الصرف أسعار في التقلبات تعتبر كما

 العمل بنظامتوقف  بالاهتمام الكبير على إثرالصرف  حظي موضوع استقرار سعرفقد  الكلي،

                                                           
1 - K.Michael Finger , Ludger Schuknecht, " Commerce, Finance et Crises Financières", 

Organisation Mondiale du Commerce, 1999, P :47. 

 .08 :،ص1008المعهد العربي للتخطيط،الكويت،،12ع "،  سلسلة جسر التنمية،الأزمات المالية،"التونيناجي  -2 
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لأسعار الصرف الثابتة، في محاولات للحد من الآثار المدمرة لتقلبات الواسعة "بريتون وودز"

 .الأسباب الرئيسية في حدوث العديد من الأزمات المالية في أسعار الصرف التي تعتبر أحد أهم

 الجنوبية عانت أمريكا في نامية دولة 22 أن وأظهرت الحقيقة، هذه مختلفة دراسات وأكدت

 ذلك دول في بما العالم، في إقليم أي من أعلى بمعدل الحقيقية الصرف أسعار في اضطرابات

 الصرف الحقيقية أسعار في حاداً  ارتفاعاً  أحدث المالية الأزمات وقوع وأن آسيا، شرق جنوب

 .1المحلية الفائدة معدلات ارتفاع آثار كأحد

 على المصرفي القطاع قدرة تحد من معدلات التضخم تعتبرتغيرات  فإن المحلي، على المستوى

 من الناتج الاقتصادي الركود اعتبر وقد .وتوفير السيولة الائتمان، منح وخصوصاً  ،هبدور القيام

أزمة المديونية بالنسبة للدول لحدوث  مباشراً  سبباً  "الركود التضخمي"الأسعار مستويات ارتفاع

  .النامية 

 ي غـير وقـائي : التحرر المال.  2

إن التحرر المالي يتطلب خلق مؤسسات مالية ومصرفية ذات ملاءة عالية وقدرة تنافسية 

  رف الخارجية.افي ظل تنافسية كبيرة مع المص ،دعم وحمايةتؤهلها للبقاء دون 

مل مع اللازمة للتعاالخبرات المؤهلات الرقابية و قد لا تتوفر على المؤسسات الماليةلكن 

 جديدة الأمر الذي يؤدي إلى الوقوع في أزمات مالية.الر المخاط

حرر المتسارع غير الحذر وغير الوقائي للسوق المالي بعد فترة كبيرة من الإنغلاق فالت

 . 2والتقييد قد يؤدي إلى حدوث الأزمات المالية

يار نظام بريتون وودز، عرفت الأزمات نهعقب اأنه  (1-6يظهر من خلال الشكل )

،  (6226-6266) المصرفية، وأزمات العملة، تزايدا كبيرا خلال الفترة وخاصة الأزمات المالية

القيود على حركية رؤوس الأموال و العمل  وهو ما تزامن مع التوجه نحو التحرير المالي وفك

 .المصرفي 

ومن الأزمات المالية التي ساهم التحرر المالي غير الوقائي وغير الحذر في حدوثها  

نذكر الأزمات المالية في البرازيل وتشيلي وأندونيسيا والمكسيك وفنزويلا وبعض الدول ،

                                                           

 المرجع نفسه. -1 

 01المرجع نفسه ،ص-2 
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أزمة مالية كانت  11الإسكندنافية وكذلك الو .م.أ ، فقد أظهرت الدراسات أنه من بين عينة من 

 1منها قد حدثت في غضون السنوات الخمسة الأولى من عملية التحرر المالي . 64

رق ـش جنوبل في حالة دو الأزمات حدوث سبق الذيسم المشترك  أن القا إضافة إلى

 ، إلى الخارج من الأموال الكبيرة رؤوس تدفقاتو الوقائي غير المالي التحررهو  6226ياـآس

فلقد شهد القطاع المالي في تلك .  الانغلاق بعد سنوات من والتجاري الاقتصادي الانفتاح جانب

 قتصاديلاتواكب مع الانفتاح ا ،يراـكب عاـتوس والتسعيناتحقبة الثمانينات ل خلال الدو

 ئي.لتجاري والتحرر المالي غير الوقاوا

 (2331-1813)العدد السنوي للأزمات المالية ( :3-1الشكل )
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

. 
 
 
 

Source:Jean Pisani Ferry, "Vers un renouveau du FMI ? ", Bruegel Policy Contribution. 

www.bruegel.org/Public/fileDownload.php?target=/Files/media/PDF.(vsité le 11/02/1061)  

 

 المصارف وخصوم أصول بين التلاؤم عدم -3

 منح في التوسعنتيجة  المصارف أصول وخصوم بين والمطابقة التلاؤم دمتنشا مشكلة ع

 في والعاجلة الحاضرة الإلتزمات لمواجهة السيولة من كاف بقدر الاحتفاظمع عدم  ،القروض

                                                           

 01:صالمرجع نفسه،  -1 

 أزمات عملة أزمات مصرفية أزمات الديون أزمات عملة أزمات مصرفية أزمات الديون
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 وسعر عالية المحلية الفائدة أسعار تكون عندما أو ى،أعل العالمية الفائدة أسعار فيها تكون فترات

 1.الخارج من بالاقتراض المحلية يغري المصارف مما ثابتاً  الصرف

 :ضعف النظام المحاسبي والرقابي وانعدام الشفافية والإفصاح عن المعلومات -4

لشفافية والإفصاح عن بيانات اقتصادية ومالية موثوق فيها سببا مباشرا ايعتبر نقص 

شروط حرية السوق وضمان الفرص المتكافئة فيها والقضاء على  ذلك أن أهم للأزمات،

بصورة عامة والمستثمرين بصورة  أن يوفر لجميع المتعاملينوالتلاعب،  محاولات الغش

 التي تساعده على اتخاذ القرارات خاصة قدر كاف من المعلومات والبيانات المالية

  2.الاستثمارية

 توالإفصاح عن المعلومات إلى سلوكيا غياب الشفافية يؤديالمستوى الدولي فعلى 

ضطرابات سريع للا وإلى عدوى وانتشار)سلوك القطيع( الدوليين  للمستثمرين خاطئة جماعية

 .المالية

كما أن ضعف الإجراءات المحاسبية المتبعة، إضافة إلى نقص الرقابة المصرفية الفعالة، 

 .دون شك من أهم أسباب الاضطرابات والأزمات المالية ان منيعتبر

التجارية ،  مصارففي الكثير من الدول هناك رقابة دقيقة للمصارف المركزية على ال

 الاستثمار مصارف مثل أخرى مالية للمؤسسات بالنسبة تنعدم حتى أو تضعف الرقابة ولكن هذه

 شهادات التصنيف مثل الجديدة المالية المنتجات على الرقابة أو العقارية وسماسرة الرهون

على  الإقبال على المستثمر تشجع بالتالي و الائتمانية، الجدارة أو (Credit Rating)الائتماني

 .3المالية الأوراق

  (Non – Asymetric Information) عدم تماثل المعلومات-1

 يأهم العوامل الأساسية التتعتبر مشكلة عدم تماثل المعلومات من كما أشرنا سابقا، 

تنشا هذه المشكلة نتيجة حصول احد و والمصرفية. المالية والاضطرابات الأزمات إلىتؤدى 

المتعاملين في النواحي المالية على معلومات أكثر من الآخرين، الشيء الذي  يسمح لهذا 

                                                           
1 - Diamond, Douglas W., Dybving, Philip H., "Bank Runs , Deposit Insurance , and 

Liquidity ", Federal Reserve Bank of Minneapolis Quarterly Review, Vol. 24, No. 1, Winter 

2000 , pp : 14-23 

 .611 : ،ص6222"، مكتبة مدبولي للتشر، القاهرة ،السوق العربية المشتركة في ظل العولمةسليمان المنذري ،" -2 

 دراسات ،مركز 6ط ،والاقتصاد" المال أسواق على وانعكاساتها المالية الأزمة صقر،" أحمد محمد عبدالله، أمين خالد -3 

 .29 :ص ، 2009 عمان، الأوسط ، الشرق
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صائبة، على عكس المتعاملين المخاطر بشكل سليم وينتج عنه اتخاذ قرارت المتعامل تقييم 

 الآخرين .

نفس الوقت  ي، ف(Moral Hazards) تزايد المخاطر المعنويةيترتب على هذا الموقف 

حيث لا يستطيع من لديه المعلومات منع (Free Rider) يتنشأ ظاهرة ما يسمى بالمستفيد المجان

 يوالمصرف يالآخرين من الاستفادة منها ، كل ذلك ممكن أن يعوق التشغيل الكفء للنظام المال

 1.شاعات (وانتشار ما يسمى سلوك القطيع وانتشار العدوى أو تفشيها ) سريان الإ

  النظامية والمخاطر العدوى أثر-1

 الدول إلى فيها تحدث التي الدول أو الدولة منتتميز الأزمات المالية بخاصية الانتقال 

 النشاط على الجوانب الاستثمارية وهيمنةالمالي  والانفتاحخاصة في ظل العولمة  الأخرى

 على المضاربة لجني الأرباح. والاعتماد الدول أغلبية في الاقتصادي

مثل أخرى،  إلى مؤسسة من تنتشر أو تنتقل قد المالية الأزمات أن فكرة إلى العدوى وتشير

 وعندما تفشل ، أزمات أسعار العملة أو انهيارات أسواق الأسهم وانتشارها في دول أخرى

يسمى  ما وهذا الأخرى المؤسسات من العديد استقرار يهدد ذلك فإن واحدة مالية مؤسسة

 .النظامية بالمخاطر

 أخرى ولد إلى 1997 عام التايلاندية الأزمة انتشار المالية العدوى انتشار على الأمثلة ومن

 .في مختلف دول المعمورة 1004إنتشار أزمة الرهن العقاري كذلك ،الجنوبية كوريا مثل

 يةالمال الرافعة-1

 ،علي التوسع في الاقتراض دودـحنت التجارب السابقة قد فرضت ضرورة وضع كا

 الاقتراض في التوسع حدود ربط على المالية للمحاسبة السليمة المبادئ استقرت هنا فقد ومن

حتى  الثروة من أدنى حداً  يمتلك أن يجب فالمدين المملوكة، الأصول من أدنى حداً  بتوافر

 .العينية للأصول ملكيته حجم على استدانته حجم يتوقف وأن يستدين،

                                                           
1- Barry Jhonston,Jingqing Chai and Liliana Scumacher,"Assesing Financial System 

Vulnerability",IMF Working Paper , April 2000.p: 7. 
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 مصارفلل الإقراض في التوسع حدود مصارفال على للرقابة بازل اتفاقية حددت ولذلك

 يقرض أن يستطيع لامصرف فال ،مصارفال لهذه المملوك المال رأس من نسبة تتجاوز  بألا

 1المالية. بالرافعة يعرف ما وهو واحتياطي رأسمال من يملكه لما محددة نسبة  من أكثر

التجارية فيما يخص  مصارفتفرضها المصارف المركزية على الفرغم الرقابة التي 

 مصارفالأخرى ك مصارفإلا أن بعض ال ضرورة الإلتزام بتطبيق مؤشرات الرفع المالي،

 مصارفتخضع هذه اللا  مثلا، الولايات المتحدة ففي الرقابة.هذه  الإستثمار غالبا ما تفلت من

في الإقراض لأكثر من  مصارفهذه ال بعض توسعت هنا ومن ،زيـالمرك مصرفلرقابة ال

في  رةـوهذه الزيادة الكبي، UBS2 مصرف كما في حالة ستين ضعف حجم رؤوس أموالها

 من المخاطر إذا تعرض بعض المدينين لمشكلة في السداد كما حدث تعني مزيدا الاقتراض

 لأزمة الرهن العقاري كما سنرى في الفصل المقبل. بالنسبة

 :للأصول المالية بمعزل عن الاقتصاد الحقيقيالتطور الكبير -9

 بين  الاقتصاد توسيع الهوةزيادة الأصول المالية ودورا كبير في  *تلعب المشتقات المالية

في خلق الأزمات المالية وتوسيع الوهمي والاقتصاد الحقيقي، مما جعلها تصنف كسبب رئيسي 

 . في يد المضاربين*"الكازينو "لاقتصاد الركيزة الأساسية نطاقها، باعتبارها

هذه المشتقات التي أريد منها تقليل المخاطر أصبحت عبئا زاد من حدة المخاطر وانتشارها بدلا 

الحقيقي، فخلال  الاقتصادلأن نموها تطور بمعزل عن نمو  من تقليلها أو توزيعها بكفاءة وعدل؛

، من واقع ن ستة مرات، تضاعف حجم هذه المشتقات أكثر م1004إلى 6224السنوات من 

                                                           

 جامعة الإسراء، ،"والتطبيق النظرية بين العالمية الأزمة مواجهة في الإسلامي الاقتصاد "الصافي، وليد المطارنة، بشار-1 

 .7 :ص ، 2009

"، الأزمة المالية الاقتصادية العالمية وآثارها الحالية والمتوقعة على الجهاز المصرفي الأردني  ،" جمعة محمود عباد -2 

، 1002، جامعة الجنان، لبنان ، الاقتصادي الغربي والإسلاميمؤتمر الأزمة المالية العالمية وكيفية علاجها من منظور النظام 

 .01:ص

، وهذه )أي الأصول التي تمثل موضوع العقد  (تعرّف المشتقات المالية بأنها"عقود تشتق قيمتها من قيمة الأصول المعنية -* 

مبدئية ، أو  لا تتطلب استثماراتالأصول تتنوع ما بين الأسهم والسندات والسلع وغيرها، وتتم تسويتها في تاريخ مستقبلي، و

بتحقيق مكاسب أو خسائر اعتمادا على أداء  للمستثمر المالية المشتقات وتسمح العقود، بقيمة مقارنة صغير مبدئي مبلغ تتطلب

الجامعية "،الدار المحاسبة-إدارة المخاطر-المفاهيم–المشتقات المالية" الأصل موضوع العقد". راجع: طارق عبد العال حماد،

 .61:،ص 1006للنشر ،القاهرة،

م البورصات 6244موريس آليه" والحاصل على جائزة نوبل في الاقتصاد عام  "العالم الاقتصادي الفرنسي البارزلقد شبه * 

س لأمدرس ا نم وقلسد اية لاقتصادلنقروط الشا يتم فيها بـ " كازينوهات للمراهقين والمقامرين". راجع: موريس آليه،" وما

 .11:، ص6221وث والتدريب، جدة ،لإسلامي للبحد المعهر انش "،– دلغت اصلاحاإلى إ
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تريليون دولار ممثلة أكثر من عشرة أضعاف الإنتاج العالمي  100تريليون دولار إلى  600

 1004.1عام  

الآثار السلبية  كان أول اقتصادي أثار موضوع ،(R.Chapman) تجدر الإشارة إلى أن تشابما

إن النقطة التي لم يصل إليها  ": ، عندما أكد على ذلك بقوله2لاحتيال تطبيقات المشتقات المالية

شخص حتى الآن هي أن شراء المشتقات لا يمثل أي نوع من الاستثمار، فهي مقامرة  أي

 .3"شيء على صاحبها المالية تعود بلا وتأمين ومراهنات، فالمشتقات

ككل فيما  تؤدي إلى خطر العجز الذي يعمم إلى النظام المالي أن المشتقات الماليةكما   

ا في المقابل تؤدي نهبالخطر المنظومي، فهي تسمح بتغطية أحسن للمخاطر الفردية، إلا أيسمى 

خطر عدم الاستقرار المالي على مستوى السوق، من خلال تشجيع وتنشيط سلوك  إلى زيادة

 .ا تقوية الخطر المعنوينهالأسواق المالية، كما أنه من شأ التقليد لدى المتدخلين في

في  -وتفاقم عموما تعتبر المشتقات المالية أدوات فعالة في تسيير المخاطر، لكنها تطور 

 كما ، المالية والأزمات البورصة من حدة أزمات الصرف وأزمات -السيئ حالة الاستعمال

 .تساعد على انتشارها وتوسع نطاقها

 المالية الأزمات انتشار المطلب الثاني: قنوات

 الأزمة تنتشر فقد المالية، الأزمة وتوسع انتشار في تساهم القنوات من مجموعة توجد

 دول لتشمل تتسع أن يمكن كما الأخرى، الأقسام باقي إلى المالي النظام أقسام أحد من المالية

 .أخرى

 :الواحد المالي النظام أقسام عبر الانتقال -6

 الواحد المالي النظام أقسام أحد في تظهر المالي الاضطراب من حالة المالية الأزمة تمثل

 تنتقل ما سرعان لكن المالية والسوق الودائع سوق الصرف، سوق الاستدانة، سوق في والمتمثل

هناك عدة تأثيرات متبادلة بين الأسواق المكونة و.انتشار قنوات عبر الأخرى الأسواق إلى

                                                           

 .601مرجع سابق، ص  "،والأسباب الأزمات المالية : المظاهر، النتائج،احمد بلوافي،" -1 

البديل الممكن في :النظام المالي الإسلامي والصيرفة الاقتصادية والاجتماعية والتدريب للدول الإسلامية،"  مركز الأبحاث -2 

(،جوان 2009-2008لعام) الأزمة المالية العالمية:حول لمؤتمر الإسلامياتقرير منظمة ، "أعقاب الأزمة المالية العالمية

 6.،ص1002
3  -Robert Chapman.,“The Derivative Mess”,  

[http://www.usagold.com/derivativeschapman.html] (61/10/1066 ) تاريخ الإطلاع:             
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 في توضيحها يمكن للنظام المالي والتي من شأنها أن تنقل الإضطرابات من سوق إلى آخر

 :(8-6)الشكل

 المالية الأزمات انتشار قنوات(:4-1الشكل )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 تداعيات حول العلمي المؤتمر ،المالية" للأزمة النظرية الجوانب توفيق،" حسن رزيق، كمال المصدر :

 نوفمبر 11  -10 يومي الأردن الخاصة، الزرقاء جامعة الأعمال، منظمات على  العالمية الاقتصادية الأزمة

  بتصرف. 61ص: ، 2009

 تتم على و الواحد المالي النظام أقسام كيفية انتقال الاضطرابات بين الشكل هذا يوضح

 :التالي النحو

 سوق من المديونية أزمةقد تنتقل الاستدانة وسوق الودائع: سوقالتأثير المتبادل بين  .أ

 من الخاصة الديون خدمة دفع عن فالانقطاع ،المصرفي الجهاز نحو والسندات القروض

؛ويحدث العكس كذلك، مصارفال إفلاس احتمالب سلبا يؤثر قد الدول، بعض طرف

 المدينين إلي القروض تقديم نخفاضإ إلى سيؤدي مصارفال لدى إفلاس حالات ظهورف

 ؛كذلك إفلاسهم احتمالات وبالتالي
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 نهاشأ من الصرف سعر في أزمة :التأثير المتبادل بين سوق الإستدانة وسوق الصرف  .ب

 إلى والتحول عنها المستثمرين تخلي نتيجة السندات أسعار في اضطرابات إلى تؤدي أن

 لدى تخوف يحدث أن شأنه من المدينين إفلاس. ويحدث العكس فإن أخرى بعملة سندات

 اضطراب هناك فيحدث السندات تلك عن بالتخلي فيقومونخاصة  الأجانب المستثمرين

 .بيعللالمعروضة  الكبيرة كمياتال نتيجة العملة صرف سعر في

 قيمة أو انخفاض تخفيض يؤدي قد الـتأثير المتبادل بين سوق الصرف وسوق الودائع : .ج

 قصد مصارفال لدى الودائع سحب من موجة ظهور إلى بذلك توقعات مجرد أو العملة

 لدى مصرفية أزمة إلى يؤدي ما وهو الصرف خسائر لتفادي أجنبية عملات إلى تحويلها

 مع التزامات ذات مصارفال من العديد إفلاس تم إذا ومن الجانب الآخر ؛مصارفال

 الذين الأعوان طرف من الصرف في خسائر تسجيل إلى ذلك سيؤدي خاصة، الخارج

 .الخارج مع بعمليات يقومون

هناك  في غالب الأحيانالـتأثير المتبادل بين سوق الأوراق المالية وسوق الإستدانة: .د

 السندات في الاستثمار أن إلى بالنظر السندات أسواق و الأسهم أسواقتأثير متبادل بين 

 .الأسهم في الاستثمار عن بديل هو

 من : تنتقل الاضطراباتالتأثير المتبادل بين سوق الأوراق المالية وسوق الودائع- .ه

 تعتبر مصارفال من كبير عدد أن حيث والعكس، الودائع أسواق إلى المال أسواق

 أن كما مالية راقوأ تجار أو ماليين كوسطاء سواء المالية، السوق في كمتعاملين

 تضطر فقد المالية، السوق رسملة من كبيرة حصة تمتلك المتقدمة الدول في مصارفال

 عنه ينتج ما المالي السوق في أسهمها حصص بيع إلى إفلاسها عند مصارفال بعض

 الانخفاض أن كما .المال رأس سوق في أزمة حدوث وبالتالي الأسهم أسعار في انخفاض

 عدد تعرض بإمكانية مصرفية أزمة حدوث إلى يؤدي قد البورصة مؤشرات في الحاد

 .المالي السوق في متعامل باعتبارها للإفلاس مصارفال من كبير

 مؤشرات انخفاض يؤدي قد :التأثير المتبادل بين السوق المالي وسوق الصرف .و

 على وحصولهم المالي السوق في المتعاملين قبل من المالية الأصول طرح إلى البورصة

 سوق في أزمة حدوث وبالتالي السوق من النقدية العملة سحب يعني مما السيولة



 الإطار النظري للأزمات المالية                                     :            الأول الفصل

 40 

 لدى كبير هلع حدوث إلى العملة قيمة تخفيض يؤدي قد من جهة أخرى ؛الصرف

 والذي العملة بتلك المقيمة المالية أصولهم عن بالتخلي فيقومون الأجانب المستثمرين

  .المالي السوق في المالية الأصول أسعار في انخفاض عنه ينجم

 :أخرى دول إلى دولة من الانتقال -2

 ،قد لاحظنا سابقا  أن معظم الأزمات المالية انتشرت عبر أقسام النظام المالي الذي نشأت فيه

 وذلك للأزمة المتعرضة الدولة غير أخرى دول في مالية نظم إلى لتنتقلثم ما لبثت أن اتسعت 

  :التالية والقنوات بالطرق

 من الاقتصادات باقي على يؤثر يعاني من كساد الذي فالاقتصاد :قناة التجارة الخارجية .أ

 على الأثر بالغ له ما يكون وهو والاستيراد التصدير عقود أو التجارة حركة تجميد خلال

ين المدفوعات ازالذي يؤثر على مو الشيءإليه،  المصدرة الشركات أسهم عوائد وأسعار

 .العملات صرف أسعار و

 المالي الاندماج تنتقل الاضطرابات المالية  نتيجة :والبورصات المال سواقأقناة  .ب

 أو المزدوج الإدراج خلال من البعض بعضهاب الأسواق بربط يسمى ما أو للأسواق

 أمام المالية الأسواق فتح إلى إضافة، مختلفة بورصات في الشركات لأسهم المتعدد

 المالية الأسواق مابين والفزع الخوف انتقال على الأثر بالغ من وماله الأجانب المتداولين

  .1المختلفة

 ما لبلد المحلية العملة صرف لسعر والمعتبر السريع الانخفاض قناة سوق الصرف: .ج

 في بالاستثمار المرتبطة للمخاطر تقييمهم في النظر إعادة إلى بالمستثمرين يدفع الذي

 في المستثمرين هؤلاء يضعها التي الثقة على سلبا يؤثر الذي الأمر وهو أخرى بلدان

 .2البلدان هذه

 سوق دور تعاظمل رانظ المالية الأزمات انتقال في هذا وتعتبر قناة أسواق المال أكثر تأثيرا

 تحقيق في رغبة نحوها المستثمرين من الكثير لتوجه ونظرا الدول في المالية الأوراق

 .الأسواق هذه في تحصل التي المضاربة عمليات إلى استناداً  رباحالأ

                                                           

 كلية ، مجلةالمؤسسي" الاستثمار على بالتركيز العالمية المالية الأزمات انتقال اثأر تجنب إجراءات،" الإمام الدين صلاح -1 

 .611:ص ،1002،أ  20 ع الجامعة، الاقتصادية للعلوم بغداد

 .68:توفيق، مرجع سابق،ص حسن رزيق، كمال -2 
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 مؤشرات التنبؤ بالأزمات المالية: الثالثالمطلب 

أمكن  وإلا يقيني، بشكل مستقبلا الأزمات حودث على للدلالة واضحة مؤشرات توجد لا

 من مجموعة هناك الواقع ففي الأزمة، تجنب إمكانية ثم ومن ظهورها، بمجرد الموقف معالجة

 الشائع والمنهج للأزمات، التعرض مخاطر بتزايد تتسم مواقفتدل فقط على  راتشالمؤ

 التي الاقتصادية المتغيرات من مجموعة تحديد يعني ،"للإنذار المبكر نظام" بناء هو للاستخدام

 هذه مراقبة خلال فمن المعتاد، سلوكها عن  الأزمة تسبق التي الفترة في سلوكها يختلف

 .الأزمة بوقوع التنبؤ يمكننا المتغيرات

 أهمية نظم الإنذار المبكر . -1

متخذي  أنظارمن خلال لفت والمؤشرات المالية الرائدة المبكر  الإنذارتبرز أهمية نظم 

على بالاعتماد مالية وتقدير توقيتها الزمني أزمة  بحدوثللتنبؤ القرارات وواضعي السياسات 

هذه العملية سوف  إن، وبالتالي أزمةفي الوقت المقارب لوقوع سلوك مؤشرات مالية ل تحلي

 أثارهاو الحد من أ الأزمةوقائية لمنع حدوث تلك  إجراءاتالمعنية في اتخاذ  الأطرافتساعد 

 السلبية. 

 1:النقاط الآتيةل رات من خلاوعلى العموم يمكن توضيح أهمية هذه المؤش

 ؛على مقاييس كمية موضوعية يكون تقييم سلامة النظام المالي مبنيا تسمح بأن .6

 ؛وإتاحة مختلف المعلومات للعملاء، تساعد على ترسيخ مبدأ الشفافية والإفصاح  .1

 ؛مجموعة مؤشراتل من خلال تعد مقاييس تسمح بمقارنة أوضاع الدو .1

 سهاـالمؤشرات نف استخدامل من خلا حصائيةالإعلى معيارية النظم المحاسبية و تقوم .8

 ؛ودوليا المقارنة محليال التي تسه

 .من حدتهال على التقليل وتعم، الأزمات  انتقالتساعد على كشف مخاطر  .1

ومهمة نظم  مصارفتتعرض لها الهناك مخاطر عديدة فيما يخص الأزمات المصرفية مثلا 

 لهاكتشاف المبكر فالاتوجيه النظر لهذه المخاطر،  يالإنذار المبكر والمؤشرات المالية الرائدة ه

اتخاذ إجراءات وقائية لمنع حدوثها أو الحد من الآثار  فيالسياسات  واضعيسوف يساعد 

                                                           

المديرية  "، -اقلعرا. حالة -سة تطبيقية. . دراتمازلمبكر بالأالتنبؤ امكانية وإلكلية الحيطة امؤشرات ،"لرضااعبد ي عل -1 

 .08:العراقي ،ص المركزي والأبحاث ،البنك للإحصاء العامة
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هذه المخاطر ، إذا لم تكن هناك إمكانية لتجنب  ،المترتبة عليها بتقليل الخسائر لأدنى حد ممكن

 1بجانب ذلك تجنب تكرار حدوث هذه المخاطر.

 :مؤشرات الإنذار المبكر بالأزمات-2

يعتمدها  تلك المؤشرات التي" بأنها: (Leading Indicators)القائدةالمالية  المؤشرات تعرف

ونظرا ،2"المصرفية والأنظمةالمالية في أسواق العملات  بالأزماتصناع سياسة السوق للتنبؤ 

النسبية للمؤشرات المالية  الأهميةفإن هناك تفاوت بين مالية  أزمةل مسببات كطبيعة  لاختلاف

 . ما أزمة بحدوثالتنبؤ التي يمكن اعتمادها في 

 3هذه المؤشرات:ل مدخلين لتحلي وقد اعتمد 

المالية مع سلوكه إثناء  الأزمةل مقارنة سلوك متغير مالي إثناء فترة ما قب:لالأول المدخ

زمة مالية إذا ظهر أحدوث  ةحتماليت لاويعتمد هذا المتغير المالي مؤشرا، الماليةالأزمة حدوث 

  .المالية مقارنة بالفترات السابقة لهذه الفترة الأزمةالفترة التي تسبق ل خلا غير معتاد تسلوكا

–في ذات الوقت–لمتغيرات الماليةن اــاعتماد أساليب إحصائية معينة لعدد م:يالمدخل الثان

 .مالية أزمةاحتمالية حدوث  لتقدير

بدأ الاهتمام المبكر باستخدام مؤشرات مالية لدعم  للوقاية من الأزمات المصرفية خاصة،

لوضع  يالتسويات الدول مصرفوالمؤسسات المالية من قبل لجنة بازل تحت رعاية  مصارفال

ومنذ ذلك الوقت توالت الجهود والدراسات لوضع نظم ، 4462 فيلملاءة رأس المال  *معايير

المركزية  مصارفال تم قامت ،المصرفيأو مؤشرات للحد من المخاطر وقياس صحة الجهاز 

 .4ابما يتفق وظروفهالنظم المختلفة بتطوير هذا 

يمكن تصنيف تلك المؤشرات إلى مجموعتين  الأولى  **ومن خلال تلك الدراسات

  : (1-6جزئية جدول )  مؤشرات اقتصادية كلية والأخرى

                                                           

 4عبد النبي اسماعيل الطوخي ، مرجع سابق ، ص -1 

والعدوى -النماذج–المؤشرات -المالية:الأشكالالأزمة محمد علي إبراهيم العمري ،حنان غانم فخور البدوي،"-2 

 10،ص1002،جامعة بغداد،61،مجلة العلوم الإقتصادية والإدارية،مالمالية:دراسة نظرية تحليلية للأزمة الأسيوية"

 المرجع نفسه  - 3

، Eيةلربح، اMالإدارة ،Aلجودة الأصو، Cل والذي يغطي ملاءة رأس الما CAMELSأشهر هذه المعايير هو معيار  - *

 .Sالحساسية لمخاطر السوق، Lوالسيولة

 6:عبد النبي اسماعيل الطوخي ، مرجع سابق ، ص -4 

نذكر منها دراستين هامتين ساهمتا بشكل أصيل في تطوير المؤشرات المالية الرائدة أو المبكرة ، الأولى قام بها  -** 

Kaminsky & associates  والثانية   6224فىDemirguc – Kunt & E.Detragiache . 



 الإطار النظري للأزمات المالية                                     :            الأول الفصل

 43 

 بالأزمات مؤشرات الإنذار المبكر:(3-1جدول )

 المؤشرات الإقتصادية الجزئية المؤشرات الاقتصادية الكلية

 * ملاءة رأس المال الحقيقي* معدل نمو الناتج المحلى 

 *مؤشرات السيولة الحقيقي*سعر الصرف 

 ي*مؤشرات العسر المال الحقيقي*سعر الفائدة 

 *الربحية أو العائد الجاري*الحساب 

 *الديون المتعثرة ومخصصاتها *الاحتياطيات الدولية

 مصارف*ودائع ال *أسعار الأسهم والسندات

 *نسبة القروض للودائع وهيكلها الأجنبي*تدفقات رأس المال 

 . 4سابق ، ص مرجع، يسماعيل الطوخإعبد النبي المصدر: 

 : المؤشرات الاقتصادية الكلية .2-1

مؤشرات وهناك عدت  ،لالنظام المالي كك مةالكلي المرتبطة بسلا لاقتصادمتغيرات ا تمثل

 :منها  نذكر ، لوكهاـر سـة تغيـي حالـة فـمالي أزمةدوث ـحتمالية حاقتصادية كلية دالة على ا

انخفاض ة ـالعمل أزمةمن المؤشرات الدالة على  :ةجنبيلأمن العملات ا يحتياطلاا-2-1-1

 اـمم عليها الهجوم على العملات المحلية سيولد ضغطا أنذلك ، جنبيهمن العملات الأ يحتياطلاا

لغرض الحفاظ على قيمة عملتها  لأجنبيةسحب احتياطها من العملات ا إلىيدفع بالسلطات 

 .1المحلية

الناتج الإجمالي للأسواق المالية  إلى تحتياطالاا نسبةمؤشر نسب تغير ( 8-6الجدول )يبين 

من  حيث يتضح، (1995-1996)التي سبقت الأزمة للفترة جنوب شرق آسيا في بعض بلدان

الناتج الإجمالي للأسواق المالية الثلاث المذكورة في  إلى تحتياطالاا انخفاض في نسبةل الجدو

جنوب شرق ل دو المالية التي حدثت فيللأزمة  المؤشر اكانية اعتماد هذمما يعكس أم .لالجدو

 .1997)عام أسيا

 

 

                                                           

 16محمد علي إبراهيم العمري ،حنان غانم فخور البدوي، مرجع سابق ،ص  -1 
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مؤشر نسبة الاحتياطيات إلى الناتج الإجمالي للأسواق المالية في بعض  (:4-1الجدول )

 (1995-1996) بلدان جنوب شرق آسيا للفترة

 (%التغير ) (%)1996 (%) 1881 الدولة المؤشر

 تلاحتياطاا نسبة

الناتج  إلى

 الإجمالي

 41.1 0.6 8.1 كوريا الجنوبية

 11.2 66.1 66.6 سنغافورة

 64 6.1 1.2 تايلند

 10مرجع سابق ،صمحمد علي إبراهيم العمري ،حنان غانم فخور البدوي، المصدر:

 

لنشاط السوق المالي  انعكاساتقلب أسعار الأسهم يعد  : أسعار الأسهم وعوائدها 2-1-2

المؤشرات استجابة للتغيرات المالية ، لذلك يعتبر هذا المؤشر من أهم والمعلومات المتاحة عنه 

 . زمة الماليةلأالقريب لحدوث ا تـها للتوقيـفي انعكاس

، الفلبين، يزيامال) أسعار أسهم أسواق يـالواضح ف ضلانخفاا( 1-6)لويوضح الشك

عار الأسهم جاه أسات واضحا هـدو فيـيب ، والذي (1996-1998)الفترة، ( خلال تايلند، اندنوسيا

و ، زمة الماليةالأ دوثـالعام الذي سبق ح 6221 منذ عام ضنخفالاللأسواق المذكورة نحو ا

 . 6224لأن الأزمة امتدت حتى منتصف ، (1998)عامكان الأكبر  ضنخفاالا

 (6224-6221أسعار أسهم أسوق دول شرق آسيا ) هاتااتج(:1-1الشكل)

 

 

 

  

 

 

 

 11 :مرجع سابق ،ص محمد علي إبراهيم العمري ،حنان غانم فخور البدوي، المصدر :
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 جمالي : معدل نمو الناتج المحلي الإ-2-1-3

عرض الاقتصاد من المؤشرات الرئيسة الدالة على ت الاقتصاديركود اليعد ما  ةعاد

وقد ثبت ذلك من خلال الدراسات للأزمات السابقة وملاحظة تغيرات  ،مصرفيةلأزمة مالية 

لى تدهور يؤدي إتدني معدلات النمو الاقتصادي فنمط سلوك المتغيرات الاقتصادية الكلية، 

النشاط المصرفي نتيجة انخفاض معدلات عمليات الوساطة المالية وهروب المستثمرين 

على الوفاء  مصارفالأمر الذي يؤدي إلى عدم مقدرة ال ،وانخفاض الاحتياطيات الأجنبية

 .بالتزاماتها وسداد ديونها 

 سعر الصرف الحقيقي :  1-6-8

عندما تكون أسعار الصرف غير موجهة بالشكل السليم سيؤدي ذلك إلى عدم استقرار 

 الاقتصاد الكلي وانعكاس ذلك سلباً على الجهاز المصرفي، وبالتالي يمكن اعتبار مخاطر تقلبات

 سعر الصرف مؤشراً مهماً دالاً على تعرض الاقتصاد لأزمة مصرفية.  

 سعر الفائدة الحقيقي:  -2-1-1

الفائدة الحقيقية يؤدي إلى تدهور معدلات التبادل التجاري وانخفاض قيمة  أسعارارتفاع  إن

دخارات لمصرفي وتشجيع المستثمرين على الإالصادرات ، نتيجة انخفاض مستويات الائتمان ا

للاستفادة من العائد المرتفع لسعر الفائدة، وكذلك يؤدي ارتفاع سعر الفائدة العالمية إلى هروب 

رؤوس الأموال الأمر الذي يؤدي إلى انخفاض الاحتياطيات الأجنبية وتدهور سوق الأوراق 

  المالية والعمولات وارتفاع المديونية، ومن ثم انهيار المصارف. 

 سمالية: أالتدفقات الر2-1-1

إنّ هيكل تدفقات رأس المال الأجنبي ضروري في تحديد حجم مخاطره، فكلما كانت   

أزمة مصرفية، في التدفقات الرأسمالية الداخلة قصيرة الأجل تزايد ميل الاقتصاد إلى الوقوع 

 كونها تشكل ضغوط كبيرة على الجهاز المصرفي بسبب قصر المدة .

،كيف لعبة التدفقات المالية قصيرة 6226لأزمة جنوب شرق آسيا ولقد لاحظنا عند دراستنا 

 دورا كبيرا في حدوثها. الأجل في مرحلة ما قبل الأزمة
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 لحساب الجاري: وضعية ا2-1-1

إنّ عجز الحساب الجاري يمكن اعتباره مؤشراً واضحاً للمخاطر الدالة على تعرض 

الصادرات والذي يؤدي إلى انخفاض  الاقتصاد لأزمة مصرفية، بوصفه يعكس انخفاض إيراد

على الوفاء بإلتزاماتها  مصارفالاحتياطيات الأجنبية، ومن ثم انعكاس ذلك على عدم قدرة ال

 خصوصاً إذا كانت ديونها مقومة بالعملة الأجنبية. 

 رئيسا في التجاري كان سببال أن التدهور الكبير في شروط التباد إلىكما تشير التجارب 

 بالتركز في سلع الأزمات المالية في الكثير من البلدان ولاسيما البلدان التي تتصف صادراتها

 .1 محدودة

 المؤشرات الاقتصادية الجزئية . 2-2

اقتصادية من داخل المؤسسات  أسباب إلىهي تلك المؤشرات التي تعود مؤشرات الحيطة الجزئية 

 .منفردل مؤسسات القطاع المالي بشكسلامة تستعمل لتقييم و ،النقدية والمالية

 :  ما يليزمة مصرفية بوقت مبكر أدالة على حدوث التنبؤية المؤشرات المن بين 

 : (Capital Adequacy Indicators)لمؤشرات كفاية رأس الما2-2-1

هناك مجموعة من المؤشرات الفرعية والتي يمكن من خلالها قياس ملاءة رأس المال،   

ومن ثم تحديد موقف ما إذا كان هناك احتمال إصابة الاقتصاد بأزمة مصرفية ومن بينها نسب 

 حقوق الملكية ورأس المال للأصول وغيرها. 

ات التي من الممكن أن تحدد هذه المؤشرات مقدرة المؤسسات المالية على مواجهة الصدمو

الإعتبار بعين ذ ـا تأخـوتكمن أهميتها في أنه.تصيب بنود الميزانيات العمومية لهذه المؤسسات

، ومخاطر أسعار الفائدة ومخاطر الإئتمان صرفـعار الـمخاطر أسل المالية مث أهم المخاطر

 .2قاتشتـاجرة بالمـالمتـل ة مثـارج الميزانيـود خـمخاطر البن احتسابعن  ضلاـف

 مؤشرات السيولة:  .أ

في  مصارفالمركزي على مساندة ال المصرفتتوقف درجة السيولة على مدى قدرات 

بنسب الاحتياطي القانوني، ومن خلال قياس هذه  مصارفمواجهة المشاكل ومدى التزام ال

النسبة عن طريق حساب نسبة القروض للودائع والقروض للأصول يمكننا تحديد المخاطر 

                                                           

 60مرجع سابق ،ص  ،لرضااعبد  علي -1 

 06ص  المرجع نفسه، -2 
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وبالتالي استخدامها كمؤشرات دالة على تعرض الاقتصاد لهذه المخاطر وتعرضها للأزمة 

  المصرفية. 

 الديون المتعثرة ومخصصاتها:  1-1-1

تمثل نسبة الديون المتعثرة أو المشكوك في تحصيلها مؤشراً واضحاً على صحة أو 

لمقترضين، فإذا كانت هذه تدهور الاقتصاد القومي وسلامة السياسات الائتمانية المتبعة وملاءة ا

النسبة مرتفعة يعني ذلك أنه مؤشر واضح يدل  على احتمال تعرض الجهاز المصرفي إلى 

 مشاكل والعكس صحيح.  

 معدل العائد على الأصول:  2-2-4

، ويعتبر العائد على الأصول بمثابة الهدف الرئيسي للمصارفيعتبر تعظيم الربح هو   

مؤشر مهم للعائد الكلي على استخدام أموال المصرف، فكلما كان العائد على الأصول مرتفعاً 

كان مؤشراً جيداً على كفاءة أداء الجهاز المصرفي، وإذا كان العكس فيشكل نوع من المخاطر 

واضحاً دالاً على تعرض  التي تحدث بالجهاز المصرفي، وبالتالي يمكن اعتباره مؤشراً 

 الاقتصاد للمخاطر ووقوعه بأزمة مصرفية. 

تعتمد درجة مصداقية : (  Asset Quality indicators) لمؤشرات جودة الأصو 1-1-1

كما أن مخاطر العسر ل، على درجة مصداقية مؤشرات جودة الأصول معدلات رأس الما

 ما وعادة سيولة إلى عوبة تحويلهاوصل المالي في المؤسسات المالية ينتج من نوعية الأصو

ومؤشر مستوى  إقراض المؤسسة مستوىمؤشر  لمن خلا لتقييم جودة الأصوإلى ينظر 

 1.إقتراض المؤسسة

المبكر والمؤشرات المالية الرائدة  جاءت من واقع  الإنذارنظم في الواقع أن معضم 

قد يتضمن كل مؤشر ، لذلك الدول الصناعية المتقدمة ، وقد لا تتلائم مع ظروف الدول النامية

من المؤشرات السالفة الذكر مجموعة من المؤشرات التفصيلية وفقا لظروف كل دولة والنظام 

 .(2)نات المنشورة عن الجهاز المصرفيالمصرفي المتبع فيها ومدى وفرة وجودة البيا

 

 

                                                           

 .60 :،ص المرجع نفسه -1 
 . 6 :عبد النبي اسماعيل الطوخي ، مرجع سابق ، ص- (2)
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 العلاقة بين المؤشرات الاقتصادية الجزئية والكلية .-3

علاقة منتظمة ومتبادلة التأثير بين المخاطر الاقتصادية الكلية والمخاطر  هناك

العلاقة المنتظمة بين المتغيرات الاقتصادية الكلية  إلىالاقتصادية الجزئية ، وسبب ذلك يعود 

في المتغيرات الكلية للاقتصاد ونتيجة التغيرات  الاختلافات أنوكفاءة الجهاز المصرفي ، حيث 

داء الجهاز المصرفي، أيجابا على إو أو الداخلية يؤثر سلبا أالاقتصادية الخارجية  الأوضاعفي 

سلبا أو إيجابا على المتغيرات الاقتصادية الكلية في حالة تعرض المتغيرات  الآثاركما ستنعكس 

 . (1)  أيضاالمصرفية للاختلالات 

ن وجود الارتباط النمطي بين المتغيرات وقابليتها على التنبؤ بتعرض الاقتصاد إ

لتي مكانية استخدام تلك المتغيرات كمؤشرات خاصة  في تحديد المواقف اإو ،لمخاطر الأزمات

الاقتصادية الداخلية  الأوضاعنتيجة لتغير  ،زمة مصرفيةأيواجه فيها الاقتصاد خطر الوقوع في 

و غير ذلك من العوامل التي من أ، أخرىالواقعة في بلدان  الأزماتثار أوالخارجية وانتشار 

 بعض إن، فمثلا (2)ختلالات دون علاجذا تركت الإإتحول مفاجئ في ثقة السوق  إحداثشأنها 

اقتصاديات البلدان تعتمد على منتج واحد في صادراتها فأية تقلبات يتعرض لها هذا القطاع 

التقلبات قد  أنالجهاز المصرفي ، حيث  أداءالاقتصاد الكلي ، وبالتالي على  أداءستنعكس على 

تكون ناجمة عن تدهور معدل التبادل التجاري الدولي ، ومن ثم يمكن استخدامه كمؤشر يجعل 

 مصرفية . أزمةمن السهل التنبؤ بحدوث 

 :(3)ويمكن تقسيم فترات تغير سلوك المتغيرات الاقتصادية إلى ثلاث فترات

 ؛قراً نسبيا الفترة العادية او فترة الهدوء التي يكون الاقتصاد فيها مست .6

( شهرا وهي فترة تشهد عادة  نشاطاً 18الفترة التي تسبق وقوع الأزمة بحوالي ) .1

  ؛اقتصادياً محموماً وارتفاع التضخم ومستوى الائتمان المقدم وارتفاع سعر الصرف

( أشهر وهي فترة الانخفاض في متوسطات 1الفترة التي تسبق وقوع الأزمة بـ) .1

 مقارنة عما كانت مسجلة في الفترة الأولى.  المتغيرات المشابهة تقريبا

 ويتضمن تحليل السلوك النمطي للمتغيرات الاقتصادية الكلية قبل الأزمة بما يأتي: 

                                                           
 .  4:نفسه  ، ص المرجع (1)

 . 606النقد الدولي ، مصدر سابق ، ص( صندوق 2)

 .  668-602( صندوق النقد الدولي ، ص ص3)
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ارتفاع مستوى الائتمان المحلي وتزايد الضغوط على الجهاز المصرفي والتي تكون في  .6

 M1, M2نسبة الغالب مسبوقة بعمليات التحرر المالي وهذا يتضح من خلال ارتفاع 

 ؛لى إجمالي عرض النقدإ

المالية والتي تصل  الأسواقسعار الفائدة الحقيقية نتيجة لتحرر أرتفاع مستوى الودائع وإ .1

  ؛ذروتها مع اقتراب نقطة حدوث الأزمة 

 ؛ الأجلزيادة كبيرة في التدفقات الرأسمالية القصيرة  .1

 قبل وقوع الأزمة بعام تقريبا .   الأسهم أسواقتدهور  .8

 وحين تصبح الأزمة وشيكة الحدوث يختلف نمط المتغيرات الاقتصادية وكما يأتي : 

 أوعن المستوى المسجل خلال فترة الهدوء  الإجماليتباطؤ كبير في نمو الناتج المحلي  .6

  ؛مشابهة لها 

 ؛بشكل حاد  الأسهم أسعارهبوط  .1

تباطؤ  أوحقيقي انخفاض مستوى الائتمان المصرفي نتيجة هبوط النشاط الاقتصادي ال .1

  ؛تدهور معدلات التبادل التجاري الدولي أو الرأسماليةالتدفقات 

 الفائدة العالمية .  أسعارارتفاع  .8
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 خلاصة 

المشاكل النقدية والمصرفية ومشاكل الديون،  تضمن الأزمات المالية توليفات مختلفة من

عديدة من  أشكالوعموما هناك . وأشكالهاتعددت مفاهيمها مع تعدد أنواعها  وعلى هذا الأساس

 .بينها فيما  بدرجة كبيرة من الترابطو بالتتابع  زمات المالية قد تتسم في الكثير من الأحيانالأ

لقد عرف الاقتصاد العالمي العديد من الأزمات المالية التي رافقت مختلف مراحل تطور 

القاعدة الذهبية، مرورا بنظام بريتن وودز بدءا بنظام  ،في القرن العشرين  نظام النقد الدولي

 أعقبت التي الفترة في نسبيا الاقتصاد العالمي استقرارا شهد الصرف، حيث وثبات أسعار

 الدعامة يارنها ومع العشرين، القرن من السبعينيات مطلع وحتى الثانية العالمية الحرب

تم الانتقال إلى نظام نقد جديد قائم الأساسية لهذا النظام نتيجة وقف تحويل الدولار إلى ذهب، 

 . المعومة، والذي نتج عنه وقوع أزمات مالية حادة ومتعددة على أسعار الصرف

من الأسباب والظروف التي  هذه الأزمات لم تنتج عن سبب واحد، وإنما هناك جملة

لتجاري ا تضافرت وتشابكت لإحداثها، كالإفراط في منح الائتمان، التقلبات في شروط التبادل

والإشراف على المؤسسات المالية  وفي معدلات الفائدة ومعدلات الصرف، ضعف الرقابة

والإفصاح عن المعلومات، إلى جانب مكونات وهيكل التدفقات الدولية لرأس  وغياب الشفافية

 . المال

من أهم المواضيع  ا واتساع نطاقها، فقد أصبحتتهونظرا لتكرار الأزمات المالية وحد

الأفكار تعدد واختلاف  وهو ما يفسرخاصة بالنسبة للمفكرين الليبرالين،  للجدل والنقاشإثارة 

نقطة بداية للانتقال من فكر  بمثابة التوجهات التي حاولت تفسيرها، إذ تعتبر الأزمات المالية

 .اقتصادي إلى فكر وتوجه اقتصادي جديد

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الثانيالفصل  
 وتداعياتها العق اري الرهن أزمة

 يةوالمصرف المالية المؤسسات على
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 :تمهيد

لها منذ  ا  لم نظيرالم يشهد الع والتي الأزمات أصعب من واحدة العالمي الاقتصاد شهد

لمجموعة من  وهي حصيلة تراكمية ،العشرين القرن من الثلاثينات الكبير في الكساد أزمة

 شهدها أزمةأ أسو تصنع ،الرأسماليجوهرية في النظام الختلالات الاالأسباب والعوامل و

 الاقتصادات معظم بل طالت الاقتصاد الأمريكي على تداعياتها تقتصر ولم ، الأمريكي الاقتصاد

 وقد الاقتصاد، من الحقيقي الجانب إلى امتدت فبعد أن زعزعت أركان النظام المالي   ،العالمية

 .هبت الحكومات حول العالم لاتخاذ التدابير التي من شأنها الحد من آثار هذه الأزمة 

 وظروف وأبعادهاعرف على حقيقة الأزمة المالية للت   الفصل هذا نسعى من خلال

القطرية  السياسات عنها، وأهم الناجمة الاقتصادية الآثار وأهم أسبابها الوقوف أمامو تطورها

 لاحتوائها. والإقليمية

 وعليه تم تقسيم هذا الفصل إلى ثلاثة مباحث:

 ؛أزمة الرهن العقاري وأبعاد حقيقة :الأول المبحث

 ؛أزمة الرهن العقاري وأسباب عوامل المبحث الثاني:

 .وسبل مواجهتها أزمة الر هن العقاريآثار : الثالث المبحث
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 العقاريأزمة الرهن  وأبعاد حقيقة :الأول المبحث

 الإطار في البحث منا يقتضي المختلفة وأبعادها أزمة الرهن العقاري حقيقة على إن الوقوف

 بين الاقتصادات التداخل تأثير ومدى ،تطورها وظروف نشأتها وكيفية الأزمة لهذه الزمني

 العالم، اقتصادات معظم على تؤثر جعلها مما إليها، آلت التي بالصورة انتشارها على الدولية

 :التالية النقاط المبحث هذا في استعراض سنحاول وعليه

 ؛أزمة الرهن العقاريوتطور نشأة 

 ؛عالمية  مالية أزمة إلى العقارية الرهون أزمة تحول 

 ث الأزمةاالتسلسل الزمني لأحد. 

 أزمة الرهن العقاري وتطور نشأة :الأول المطلب

 في كل من  *العقاري الرهن  أسواق تحرير تم  مع بداية الثمانينات من القرن الماضي،  

 التنظيمية القواعد بإلغاء الأوروبية، الدول من والعديد الأمريكية وبريطانيا المتحدة الولايات

 كما السداد، وفترات الفائدة ولأسعار العقارية القروض قصوى لقيمة حدودا وضعت التي

 .1العقاري الرهن أسواق في ئتمانلإاستخدام ا لترشيد ملزمة قواعد أيضا وضعت

 ومرونة سهولة التي خلقت ،العقاري للرهن ثانوية سوق إنشاء هاعلي ترتب هذه الإجراءات

 بين العلاقة وتعمقت المال رأس أسواق طريق عنبأمريكا  العقارية القروض تمويل في كبيرة

 من توسعية نقدية ياسةس تباعب الجديدة الإجراءات ساهمتكما  .المال رأس وسوق سوق النقد

 معدلات خفض تم فقد الاقتصادي، النمو وتيرة أجل زيادة قبل الإحتياطي الفدرالي الأمريكي من

 في الوفرة نتيجة العقارية القروض في منح مصارفال توسعت كما متدنية، مستويات إلى الفائدة

 المقترضين لاجتذاب فيما بينها المنافسة حدة زيادة إلى أدى بشكل الأسواق، عرفتها التي السيولة

                                                           

، ه. غموض بالنسبة للقارئ العربيـصطلح فيـوهو م، باللغة الإنجليزية  ( Mortgage)لكلمة ترجمة حرفيةالرهن العقاري -* 

مصطلح شرعي وله وظيفة ودور محدد في مسألة ضمان الحقوق التي تنشأ بين الأفراد بسبب الإقتراض أو  حيث إن الرهن

ح ملكية مشروطة لأصول معينة مثل الأوراق المالية أو غيره. والرهن في معناه العام هو اتفاق قانوني يجري بمقتضاه من

الممتلكات العينية لشخص معين أو هيئة معينة ، وذلك مقابل الحصول على قرض ويصبح الاتفاق لاغيا عند سداد هذا الدين، 

قار وعادة ما وفي معناه المتعلق بموضوعنا هو عبارة عن قرض يمنح لشخص أو مؤسسة ما لتغطية جزء من قيمة البيت أو الع

 يستخدم هذا الأخير كضمان لسداد قيمة القرض الممنوح.

منتدى النهضة  ،1، طالأزمات الاقتصادية والمالية قضايا وأراء من منظور الإقتصاد الإسلامي"راجع : احمد مهدي بلوافي،" 

 .100:،ص1001والتواصل الحضاري، الخرطوم،السودان،

 ،الخليجي" التعاون مجلس دول اقتصاديات على وتداعياتها العالمية المالية "الأزمة ،الله عوض السلام عبد صفوت -1 

 .4 :ص ، 2009 أفريل 2 و 1 مصر، المنصورة، جامعة ، المالية للأزمة والاقتصادية القانونية الجوانب حول العلمي المؤتمر
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 توسع إلى أدى مما العقارية، القروض على الحصول وشروط إجراءات وتبسيط بتسهيل وذلك

 سوق في مسبوق غير حراك ظهور مع المقترضين، عدد وزيادة العقاري الائتمان في كبير

 وظهور العقارات أسعار ارتفاع في تجسد ، 2007 و 2001 عامي بين ما الأمريكية العقارات

 .الأسواق في المفرطة المضاربات

 تكنولوجيا قطاع أسعار فقاعة وانفجار كبيرة وياتتبمس الفائدة أسعار لانخفاض ونتيجة

 فقد والعقار، الإسكان لصالح الشخصية الاستثمارات في واضح تحول حصل؛  *المعلومات

 المنازل لشراء العقارية الشركات لمختلف التقدم على الأمريكيون المواطنون شجع

 1.العقارات على الطلب في كبير ارتفاع فحصل والعقارات،

( أدناه الارتفاع الكبير لمعدلات الرهون العقارية وملكية المنازل 1-1يوضح الشكل)

مة، ويرجع ذلك إلى الإجراءات التي أشرنا زخاصة في السنوات الثلاثة التي سبقت انفجار الأ

مما  مواطن، لكل منزلالأمريكية  المبنية على شعار توفير إليها، بالإضافة إلى سياسة الحكومة 

 .العقاري المجال في الاستثمارية مصارفوال العقارية، المكاتب انتشار أدى إلى

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           

ظيف المستثمرون حدثت نتيجة تو: كوم-فقاعة الدوت و تعرف أيضا باسم )فقاعة الإنترنت (فقاعة تكنولوجيا المعلومات -* 

فقاعة وعندما كبرت انفجرت  أدى لنفخ قطاع الإنترنت أكثر من طاقته فتكونت)1000-1991(خلال الفترةأموالا كبيرة 

 .الرهن العقاري ظنا منهم أنه أكثر أمانا من الإنترنت فاتجه المستثمرون للاستثمار في ،وسموها فقاعة دوت كوم

 منظور من المستفادة والدروس المحفزة والعوامل الأسباب وأبرز الجذور العالمية المالية الأزمة باسي،" بله زكرياء -1 

 الغربي الاقتصادي النظام منظور من وكيفية علاجها العالمية المالية الأزمة حول الجنان مؤتمر ،الإسلامي" الاقتصاد

 .7 :ص ، 2009 مارس، لبنان، طرابلس والإسلامي،
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 للفترة : المتحدة الولايات في العقارية الرهون ومعدل المنازل : ملكية (1-2) الشكل

( 1991-2001) 

 

 

 

 

 

 

 

Source : 

http://en.wikipedia.org/wiki/File:U.S._Home_Ownership_and_Subprime_Origination_Share.png  

( 01/11/0101تاريخ الإطلاع: ) 

 (Freddie Mac) ماك وفريدي(  Fannie Mae) ماي فاني شركتيهذا وقد إستأثرت 

  % 45مخاطر بمفردهما تغطيان كانتا حيث لوحدهما بحصة الأسد في مجال الرهون العقارية،

 الرهن أزمة مسار في متوقعة غير خطوة مما جعلهما تعتبران الأمريكية العقارية القروض من

 هذه تأمين خلال من العقارية سوق القروض سيولة بتأمين اقامت فقد ، 1الأمريكية العقاري

 الفائدة خصم نظرا لإمكانية الاقتراض شجعتا كذلك ،مصارفال من شرائها عبر أو القروض

 سندات إصدار خلال من نشاطاتهما تمولان اوكانت الدخل ضريبة من العقاري الدين على

 غريبا المستثمرين لدى يكن نجاحها لم والتي ،"عقاريا المضمونة المنازل سندات" باسم معروفة

 وتيرة كما ازدادت .صريح إعلان دون ولو تضمنها كانت الأمريكية الحكومة بأن القناعة عن

الشركتان  كانت وقد المالية، المنظومة على القيود إلغاء مع بالتزامن باستمرار المتسارعة نموها

 2.العقاري الرهن بقروض المرفقة السندات من  % 96حوالي بمفردهما تدعمان 

 العقارات أسعار لكون نظرا(،1-1رتفع معدل الرهون العقارية في أمريكا )الشكل القد 

 الولايات في مسبوق غير رواجا شهدت قد أنها عن فضلا مستمر، ارتفاع في طبيعتها بحسب

                                                           

 ،ص1009الدار الجامعية ،الإسكندرية ، "،العالمية المالية والأزمة المتعثرة المصرفية الديون الحميد،" عبد المطلب عبد -1 

254 

 المرجع نفسه. -2 

ملكية المنازل  %  معدل الرهون العقارية % 

http://en.wikipedia.org/wiki/File:U.S._Home_Ownership_and_Subprime_Origination_Share.png
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 المقترضين الشيء الذي شجع ، 2007 و 2001 عام بين الفترة الممتدة خلالالأمريكية  المتحدة

شراء  على لإنفاقها قروض على الحصول مقابل في رهنها وإنما العقارات لتملك ليس فقط 

  .غالبا الترفي استهلاكهم على أو أخرى عقارات

المطلوبة  الشهرية الأقساط سداد على قدرتهم من يقين علىكان المقترضين  هذا وقد 

 لمساكنهم، كإيجار قبل من يدفعونها كانوا التي المبالغ حدود على تقع كانت أنها باعتبار منهم،

 .تملكوها التي العقارات لقيم المستمر الارتفاع إلى أيضا وبالنظر

 يتضمن كان المقترض وبين المالية المؤسسة بين إبرامه يتم كان الذي القرض عقد أن غير

  :1به أهمها مجحفة شروطا

 الزمن؛ مع ترتفع ثم البداية في منخفضة وتكون ثابتة، وليست متغيرة الفائدة أسعار -

 سعر المركزي مصرفال رفع كلما تلقائية، بصفة ترتفع العقاري القرض فائدة أسعار -

 الفائدة؛

 تتضاعف الفائدة أسعار فإن أجله، يحل القرض من قسط أي دفع عن المقترض تأخر إذا -

 مرات؛ ثلاث بنحو

 وهذا القروض فوائد لسداد كلها تذهب الأولى الثلاث السنوات خلال الشهرية المدفوعات -

 ثلاث مرور بعد إلا العقار، من جزء أي ملكية إلى تذهب تكن لم المدفوعات أن يعني

 .سنوات

 إلى الأخيرةت هذه دعم العقارية، في الشركات للعاملين العمولة نسبة لارتفاع نظرا

 أنواع من وغيرها المتغيرة الفائدة أسعار ذات العقارية القروض تكلفة ارتفاع حقيقة إخفاء

 .الثابتة غير الفائدة أسعار ذات القروض

أسعار الفائدة المدفوعة على القروض العقارية  خصائص (2-1)الجدوليبين فيما يلي و 

 :يتضح أنه حيث(2001-2007)بأمريكا خلال 

 )IDHYBR(الهيبرد  قروض أكثرمن نصف القروض هي من نوع  -
  ؛عالية المخاطر 

                                                           

 .94:ص ،1009 الإسكندرية، الجامعية، الدار "،العالمي المالي النظام وإصلاح المالية لأزمةا" النجار، العزيز عبد ابراهيم -1 
 - الفائدة عليها سعر تحديد يعاد ثم ومن ،(سنوات 3-1القرض ) عمر بداية في ثابتة فائدة أسعار تحمل التي القروض تلك هي 

 .مرجعي لسعر وفقا
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 عامي القروض عدد إجمالي من % 20 من أقل   FRMثابتة  بفائدة الإقراض نوع أصبح -

  ؛ 2006و  2005

  2006عام **onoball  ب  المعروفة الفائدة أسعار ذات العقارية القروض حصة قفزت -

   عام % 0.1لمقاب % 25.2 إلى المخاطر عالية القروض إجمالي من نسبتها لتصل

 .القرض بداية في دفعة كبيرة دفع عادة تتطلب القروض وهذه  2004

 (2001-2007)خصائص القروض العقارية بأمريكا خلال : (2-1) الجدول

 2001 2002 2002 2002 2002 2002 2001 السنوات

 33.2 29.0 33.6 23.8 18.6 19.9 27.5 (%) (FRM)القرض العقاري بمعدل فائدة ثابت 

 0.4 0.4 0.3 0.3 0.4 0.4 0.1 (%) (ARM)القرض العقاري بمعدل فائدة متغير 

 59.9 68.2 65.3 75.8 76.8 54.5 43.8 (%) (Hybrid) القرض العقاري المعروف بـ

 5.1 1.5 0.0 0.1 4.1 11.1 10.1 (%)  (balloon) ب القرض العقاري المعروف

Source:Yuliya Demyanyk,Otto Van Hemer, "Understanding the Subprime Mortgage 

Crisis", Federal Reserve Bank of St.Louis, USA, August 19,2008,p:07 

 

 مالية بملاءة يتمتعون لاالمقدمة  لمقترضين العقارية من جهة أخرى لعبت القروض 

هذه  ، فقد  تنافستفي تعثر المؤسسات الماليةدورا كبيرا  ائتماني تاريخ وليس لديهم جيدة

 الأمريكي فئات الشعب لجميع للغاية وميسرة مغرية ائتمانية تسهيلات تقديم الأخيرة في

 سوف بأنهم لاعتقادهم وذلك ،1العقار سوى ملكية مالية ضمانات وبدون المريح وبالتقسيط

 ومن قروضهم، استرداد من لم يتمكنوا حال في منخفضة بأسعار العقارات هذه ملكية يستعيدون

 .الفترة تلك خلال العقارات أسعار في المستمر التصاعد من ينمستفيد يقومون ببيعها ثم

 ظلال امتداد توالي مع مألوفة غير مستويات العقاري الرهن قروض بلغت وهكذا

 التداول زيادة إلى العالمية العقارية الأسهم صناديق ، واتجهت العقارات لسوق الكبير الازدهار

 الدول معظم في بل الأمريكية المتحدة في الولايات فقط ليس العقارية للأسهم كثيف وبشكل

  .2الأسيوية الدول من والعديد الأوروبية

                                                           

 أسعار الفائدة على هذه القروض ترتفع كلما زادة اجل استحقاق القرض.-** 

 .22: ص،  2009الإسكندرية، المعارف، منشأة العالمي"، والفساد المالية الأزمة محمود،" رمزي -1 

 أنقاض بين من الرأسمالية المنظومة سطوع على اقتصادية دلائل العالمية المالية الأزمة النابلسي،" راتب محمد -2 

 17:ص ،1009 ،دمشق الفكر، دار، 1ط ،الرأسمالية"
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سعرية في قطاع العقارات، في ظل ارتفاعا الفقاعة الهذه المعطيات ساهمت في حدوث 

 .حقيقية أسباب اقتصادية تدعمه لا للأسعار تضخميا

،  1004السياسة النقدية الأمريكية سارت عكس التوقعات، فمع بداية سنة  إن  متطلبات

 رفع إلى ذلك وأدى التضخم، لمحاربة بالسياسة النقدية يتشدد الأمريكي الفيدرالي مصرفالبدأ 

 مصارفال أموال تآكلت ذلك ونتيجة الإسكان، سداد قروض في التعثر وبدأ الفوائد أسعار

 .التمويل نشاط وتوقف

 أدى ، عليهم المستحقة القروض أقساط دفع على المقترضين فيه تعذر الذي الوقت في

 مصارفال بين المواجهات بذلك وكثرت العقارات على المقرضين إلى استيلاء ذلك

 ،الشيء الذي أدى إلى انهيار1للبيع منزل ثلاثة ملايين على يقل لا ما وعرض والمقترضين،

 . (1-1الشكل ) ، كما هو مبين في1001من  إبتداءا مؤشرات أسعار المنازل

 في المنازل سعارلأ Case-Shiller (شيلر –ستاندرد أند بورز / كيس مؤشر ):(2-2الشكل )

 1000-1900الفترة: خلال المتحدة الولايات

 السنة التي قبلها(ب مقارنةية للسنة ئو)نسبة م

 

 

 

 

 

 

 

 

Source : www.project.org/images/graphs/US_National_Housing_Price_Index.jpg 

(vsité le 11/07/1013)  

  

                                                           

 الرابط:،على "نحو فهم منهجي للأزمة المالية الدولية  "إبراهيم علوش، -1 

http://www.siironline.org/alabwab/derasat%2801%29/630.htm ( 01/01/1410تاريخ الإطلاع: ) 
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 لمستثمرين وبيعها في شكل سندات  المواطنينبتوريق ديون  المالية المؤسسات قامت

  إليهم. المخاطر تحويلو الوقاية من المخاطر الائتمانية بهدف عالميين

 حيث السندات، لهذه التصنيف وكالات تقييم على وعوائدها للسندات السوقية القيمة تعتمد

 من أعلى بتقدير لها الضامن بالقرض الوفاء على المدين قدرة من التأكد يتم التي تحظى السندات

 به، الوفاء عن المدين يعجز دينا تمثل كانت التي تلك أو بخصوصها يثور الشك التي السندات

 تقسم ثم الموزعة القروض من كبير عدد تجميع وهكذا يتم . لها قيمة لا أنها على فتصنف

 من المدفوعات سداد ويتم لحائزين مختلفين تدفع أجزاء، أو شرائح إلى الناجمة النقدية التدفقات

 خلال تنازلي وبتسلسل الممتازة بالشرائح يبدأ محدد بنظام الشرائح هذه على للحائزين المجمع

 1المهيكل  العملية بالتمويل هذه وتسمى خطورة الأكثر الشرائح غاية إلى مختلفة مستويات

(le financement structure) (3-1) الشكل يوضحه ما وهذا:  

 المهيكلة العقارية :المنتجات(2-2الشكل )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source : Fonds monétaire international," finances et développement  " , volume 45, numéro 2, 

juin 2008, P : 10. 

 

                                                           

دراسة حالة سوق الدوحة للأوراق -أثر الأزمة المالية العالمية على أداء الأسواق المالية العربيةمحمد الهاشمي حجاج،" -1 

متطلبات الحصول على شهادة الماجستير في علوم التسيير تخصص مذكرة مقدمة لاستكمال  "،-2009-2001المالية خلال 

 .101 :،ص1011-1011كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير ، جامعة قاصدي مرباح ، ورقلة،  مالية الأسواق،
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بتوريق الديون  المتحدة الولايات في العقاري الرهن إطار في العاملة مصارفاللم تكتفي 

 مع التأمين شركات لدى عليها التأمين إلى السندات حامل بتوجيه قامت ولكن في شكل سندات،

 على منتظمة دفعات على الحصول مقابل عن السداد المقترض عجز حالة في المسؤولية تحميلها

 من توجيهية إجراءات أو رقابة دون أي التأمين هذا عمليات تنفيذ تم وقد التأمين، أقساط غرار

 الماضيين، طيلة العقدين مثيل لها يسبق لم بصورة انتشارها سهل مما المسؤولة، المالية الأجهزة

 1.انتشارا المالية الأدوات أكثر من العمليات هذه وأصبحت

 الأمريكية، العقاري الرهن سوق في خطيرة مالية أزمة تظهر بدأت الواقع هذا ظل في

 المتحدة الولايات في ليس المالية والأسواق مصارفوال العقارات تهديد قطاع على وعملت

 الأسيوية مصارفال وبعض الأوروبية مصارفال قررت معظم لذلك أجمع، العالم في بل فحسب

 .المتحدة الأمريكية الولايات في العقاري المجال في العاملة صناديقها تجميد

 ( . 4-1يمكن تلخيص مراحل نشوأ أزمة الرهن العقاري في مخطط يوضحه الشكل )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           

 .103:ص ،المرجع نفسه -1 
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 في الولايات المتحدة الأمريكية ( 2002) (: مراحل حدوث الأزمة المالية2-2الشكل )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 من إعداد الباحث المصدر: 

 

 

يف ــــالتسل اتــــــشرك

العقاري تمنح قروضا 

بضمانات غير كافية أو 

 بدون ضمان

تمنح  مصارفال

 استهلاكيةقروضا 

ن ــــبضمان المساك

دة ــــوبأسعار فائ

 مرتفعة

عجز المقترضين تسديد 

أقساط قروض المساكن 

 مصارفوقروض ال
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بتأمين السندات عند 

 شركات التأمين
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 عالمية مالية أزمة إلىن العقاري الره أزمة تحول الثاني:المطلب 

 عالية القروض على القائم العقاري الرهن سوق نهيارا تداعيات وتنامي اتساع مع

 ستريت وول في متوقعة غير مالية نهيارتإ حدثت و الأمريكية البورصات تدهورت ، المخاطر

 أعلنت فقد ذلك ونتيجة كبير، بشكل جونز داو مؤشر انخفض حيث ، 2007 أوت هرش في

 كل بورصات إلى الانهيارات هذه وامتدت أسهمها، أسعار في حاد هبوط عن كبرى مصارف

 .الكبرى المالية العالمية الأسواق معظم وإلى ولندن وباريس وفرانكفورت طوكيو من

 المالية الأزمة أثرت فقد المالية الأسواق وانفتاح العولمة عصر في يجري وكما وعليه،

 الرهون أزمة عدوى انتقلت فقد العالم، في المالية الأسواق على معظم المتحدة الولايات في

 روك نورثرن تأميم إلى البريطانية اضطرت الحكومة حيث المتحدة، المملكة إلى العقارية

(Northern Rock) منعا لإفلاسها، العقاري الإقراض قطاع في مصرفية مؤسسة أهم خامس 

 العقارات أسعار شهدت وقد. البريطانية الحكومة تؤممه العقاري للإقراض مصرف أول ليكون

حيث :(1-1) الشكل يوضحه ما وهذا الأزمة سبقت التي الفترة خلال كبير ارتفاع في بريطانيا

، 1007و1991أسعار المنازل في بريطانيا ثلاثة أضعاف تقريبا بين سنتي  تضاعف متوسط

 ألف جنيه. 100000جنيه إلى أكثر من 70000لينتقل من حدود 

  (2002-1975 )الفترة: خلال بريطانيا في العقارات أسعار : (2-2)الشكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source:http://upload.wikimedia.org/wikipedia/commons/e/e6/UK_house_prices_adjusted_for_in

flation.png  (visité le 12/08/1013) 
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 الدول من والعديد في بريطانيا العقارات سوق الركود أصاب ،مع بداية الأزمة

 على المستوى الأزمة خطورة إلى ونبه الفائدة سعر بخفض انجلترا مصرف قام و الأوروبية،

 لانفجار كان كما الأزمة، على للسيطرة الملائمة الإجراءات اتخاذ ضرورة على وأكد الدولي،

 إلى تنتمي لا التي الأخرى الشركات أسهم لانخفاض مهما عاملا الأمريكية الفقاعة العقارية

 أسهم هبطت فقد ذلك ومع أخرى دول في العامل هذا لمثل لا وجود حين في العقاري القطاع

 .العقارية وغير العقارية شركاتها

إضافة إلى الدور الكبير للعولمة والانفتاح المالي في عولمة الأزمة، فإن هناك مجموعة 

  1انتقال هذه الأزمة إلى مختلف بلدان العالم نذكر منها:ساعدت على من العوامل 

 الأمر ،المتحدة الولايات في الاقتصادي الكساد بوادر ظهور هو والأساسي الأول العامل -

 المتحدة فالولايات المالية، أسواقها وعلى الأخرى البلدان صادرات على ينعكس الذي

  % 15.5أي 2دولار مليار2.734$السلعية اتهواردا بلغت حيث العالم في مستورد أكبر

 العالمي؛ الواردات من

 حيث الاعتماد على استراتيجية التنويع الدولي للمحافظ المالية، فهو الثاني العامل أما -

 فإذا واحد، آن في مالية أسواق عدة في الاستثمار الأموال رؤوس أصحاب بعض اعتاد

 تصيبها لا قد أخرى دولة في أسهمهم فإن للخسارة ما دولة في أسهمهم تعرضت

 ؛الخسارة

 صرف لسعر وحاد جديد هبوط من الخوف في فيتمثل الثالث بالعامل يتعلق وفيما -

 الدولار صرف سعر في تراجعفال الأخرى، الرئيسية العملات مقابل الأمريكي الدولار

 أسعار تخفيض إلى الأمريكي المركزي مصرفال لجوء بسبب الأوروبية العملات مقابل

 خارجها أم المتحدة الولايات في سواء بالدولار للاستثمارات خسارة يعني الفائدة،

 على المحلية اتهعملا تعتمد التي البلدان في النسبة وبنفس أيضا الخسارة هذه وتحدث

 مجلس أقطار غالبية حال هو كما )الربط بالدولار(الدولار أمام ثابت صرف سعر

 إلى تقود المتحدة الولايات في مالية أزمة أية فإن الأساس هذا وعلى الخليجي، التعاون

                                                           

 101-104 :مرجع سابق، ص ص الحميد، عبد المطلب عبد -1 
2 -http://useconomy.about.com/od/tradepolicy/p/Imports-Exports-Components.htm. (visité le 

14/09/1013) 
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 كأوروبا معومة عملات ذات أخرى دول في لتتوطن الأقطار هذه من استثمارات سحب

 .سياآ شرق جنوب وبلدان

، أما العامل بلدان العالم بمختلف يتعلق والثاني الأول العاملفإن كما هو ملاحظ 

 وتصب جميع ، الدولار مقابل الثابت الصرف نظام تتبع التي بالدول يرتبطالثالث 

 .الأمريكية الاقتصادية بالسياسة الثقة فقدان وهو واحد محور في العوامل

 أزمة الرهن العقاريالتسلسل الزمني لأحداث  المطلب الثالث:

سنة بانفجار فقاعة الأنترنت  إرهاصاتها بدأت حيث ،ة مراحلبعد المالية الأزمة مرت

 *:يلي فيما المراحل هذه إيجاز ويمكن ،1000

 في الانخفاض هذه المرحلة بدأفي  : 3100إلى نهاية 1000:بدية من سنة  الأولى المرحلة

 الأمريكي الفيدرالي مصرفال وبدأ ،(7-1)الشكل الأمريكية المتحدة الولايات الفوائد في أسعار

 إعطاء إلى إضافة سهلة، القروض منح شروط أصبحت ذلك ونتيجة في السوق، سيولة بضخ

 .سنوات ثلاث إلى سنتين مدة سماح

 1: فيما يلي هذه المرحلة يمكن تلخيص أهم أحداث

 2000سنة 

بعد أن نقطة  1000 تبلغ أوجها في مارس حين بلغ مؤشر ناسداك  الانترنتفقاعة أسهم  -

 ؛1995في  1000كان 

نقطة وتخسر الأسواق الأمريكية  1000قل من أالفقاعة تنفجر ويهبط مؤشر ناسداك إلى  -

 تريليون دولار. 1إجمالا أكثر من 

 :2001سنة 

الفدرالي يخفض الفائدة من  والاحتياطيتريليون دولار  1سبتمبر يكلف نحو  11هجوم  -

 ؛%1.71تدريجيا إلى   5.1%

 ؛نقطة110حيث بلغ %10مؤشر شيلر لأسعار العقار يرتفع ب  -

 .مليار دولار 919تبلغ  Crédit Default Swaps الائتمانية المشتقات  -
                                                           

من طرف الاحتياطي الفدرالي الأمريكي حيث انتهج في المرحلة  تم تقسيم هذه المراحل على أساس السياسة النقدية المنتهجة -* 

 الأولى سياسة توسعية تلتها سياسة انكماشية في المرحلة الثانية لتختتم في المرحلة الثالثة بسياسة توسعية.

ود الإسلامية ، ، جامعة الإمام محمد بن سعالأزمات المالية في ضوء الإقتصاد الإسلامي"سامي بن  إبراهيم  السويلم، " -1 

 .31:ص ،1010فبراير 
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 :2002سنة 

 ؛%1.11الفدرالي يواصل تخفيض الفائدة إلى  الاحتياطي -

 ؛131ويرتفع مؤشر أسعار العقار إلى  الارتفاعأسعار العقار تواصل  -

 ؛تريليون دولار 1.1المشتقات الإئتمانية ترتفع إلى  -

 مليار دولار. 3.7ة تبلغ ءقروض الرهن العقاري منخفض الملا -

 :2002سنة 

 ؛% 1الفدرالي يستمر في تخفيض الفائدة إلى  الاحتياطي -

 ؛110ويصل مؤشر أسعار العقار إلى  الارتفاعأسعار العقار تواصل  -

 ؛تريليون دولار3.7ترتفع إلى  الائتمانيةالمشتقات  -

 مليار دولار. 441ة تبلغ ءقروض الرهن العقاري منخفض الملا -

 يتشدد الأمريكي الفيدرالي مصرفال بدأ ) : 1005نهاية  -1004عام بداية (الثانية المرحلة

سداد  في التعثر وبدأ الفوائد أسعار رفع إلى ذلك وأدى التضخم، لمحاربة بالسياسة النقدية

هذه المرحلة  أحداثويمكن تلخيص أهم .خطر في المصرفي النشاط وأصبح ، الإسكان قروض

 1فيما يلي:

 :2002سنة 

 ؛% 1.11الفدرالي يرفع الفائدة تدريجيا إلى  الاحتياطي -

 ؛171إلى  الارتفاعمؤشر أسعار العقار يستمر في  -

مليار دولار، في حين 700قروض الرهن العقاري منخفض الملاءة تتضاعف إلى  -

 تريليون دولار. 1.9تريليون دولار إلى  3.1تتراجع القروض العقارية الممتازة من 

 :2002سنة 

 ؛ %4.11إلى  الارتفاعالفائدة تواصل  -

 ؛101مؤشر أسعار العقار يقفز إلى  -

 ؛تريليون دولار 17المشتقات الإئتمانية تتضاعف لتصل إلى  -

                                                           

 31: مرجع سابق ،ص سامي بن  إبراهيم  السويلم، -1 
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تريليون دولار بينما تستمر  1.07قروض الرهن العقاري منخفض الملاءة تقفز إلى  -

 تريليون دولار. 1.75القروض الممتازة في التراجع إلى 

 :2002سنة 

 ؛%1.11ل إلى معدل الفائدة يص -

بنهاية  103ثم يبدأ في التراجع إلى  105مؤشر العقار يصل الذروة في جويلية إلى  -

 ؛العام

 ؛تريليون دولار 34.4المشتقات الإئتمانية تتضاعف مرة أخرى إلى  -

تواصل  تريليون دولار،  بينما 1.03القروض منخفضة الملاءة تتراجع يسيرا إلى  -

 ؛تريليون دولار 1.1القروض الممتازة تراجعها إلى 

 ؛عدد حالات الإفلاس في الرهن العقاري يبدأ في الإرتفاع -

يقرر سرا في آخر العام التحول  من  (The Goldman Sachs) جولدمان ساكس مصرف -

 موقع الشراء إلى البيع في السوق العقاري.

 الأمريكي الجهاز المصرفي انهيار من تخوفات ظهرت (:2001المرحلة الثالثة )بداية من 

 والتباطؤ بالأزمة المالية مهدد حينها العالم وأصبح العالم، دول باقي إلى وانتقالها والأوروبي

 1بخطط الإنقاذ .ويمكن تلخيص أهم أحداث هذه المرحلة فيما يلي: البدء الاقتصادي فتم

 :2001سنة 

العقارية الحكومية تعلن توقفها عن شراء الرهن  (Freddie Mac) مؤسسة فريدي ماك -

 ؛العقاري منخفض الملاءة

إنجلترا بينما يتدافع المودعون  مصرفمصرف نورثرن روك في بريطانيا يلجأ إلى  -

 ؛عام 100في أكبر عملية تدافع منذ لسحب أكثر من مليار جنيه إسترليني 

في قروض الرهن  راتهمااستثمامصرفان في ألمانيا يواجهان خطر الإفلاس بسبب  -

 ؛منخفض الملاءةالعقاري 

 ؛%4.11الفدرالي يخفض أسعار الفائدة إلى  الاحتياطي -

 ؛171ر العقار يهوي إلى امؤشر أسع -
                                                           

 (01/01/1011،)تاريخ الإطلاع:أزمة الرهن العقاري  -1 

 http://www.aljazeera.net/NR/exeres/98AFF91D-83F0-4658-8DD2-16DBDA6F67A9.htm 

http://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=2&cad=rja&ved=0CC8QFjAB&url=http%3A%2F%2Ffr.wikipedia.org%2Fwiki%2FFederal_Home_Loan_Mortgage_Corporation&ei=s0RHUqixHoqp4ASSsoGYDw&usg=AFQjCNFYs2ZRsk1-sszaUmHtZGWwU0uZ3Q
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دولار  100، وأسعار النفط تقترب من  1005مقارنة بنهاية  %40أسعار الغذاء ترتفع  -

 ؛للبرميل

 تريليون دولار. 51تقفز إلى أكثر من  المشتقات الإئتمانية -

 :2002سنة 

يخفض معدل فائدته الرئيسية ثلاثة أرباع النقطة إلى  الفدرالي: الاحتياطي م1000يناير  -

بين  %1، وهو إجراء ذو حجم استثنائي. ثم جرى التخفيض تدريجيا إلى 3.10%

 ؛أفريلونهاية  ينايرشهري 

 ؛وك"ر ثن"نور مصرفتؤمم  البريطانية: الحكومة م1000 فبراير 17 -

 ؛التسليفات سوق: تضافر جهود المصارف المركزية مجددا لمعالجة م1000مارس  -

 مصرفيعلن شراء   " JPMorgan Chase: جي بي مورغان تشيز"م1000مارس  -

المالية بسعر متدن ومع المساعدة  "Bear Stearns "الأعمال الأمريكي بير ستيرنز

 ؛للاحتياطي الاتحادي

الأمريكية تضع المجموعتين العملاقتين في مجال  وزارة الخزانة: م1000 سبتمبر 7 -

ة طيلة الفترة التي تسليفات الرهن العقاري "فريدي ماك" و"فاني ماي" تحت الوصاي

 ؛دولار مليار 100تحتاجانها لإعادة هيكلة ماليتهما، مع كفالة ديونهما حتى حدود 

الأعمال "ليمان براذرز" بإفلاسه بينما يعلن أحد  مصرف: اعتراف م1000 سبتمبر 11 -

آخر للأعمال في  مصرفأوف أميركا" شراء  مصرفالمصارف الأمريكية وهو " أبرز

 ؛"ميريل لينش" مصرفهو  بورصة وول ستريت

 دولار مليار 70عشرة مصارف دولية تتفق على إنشاء صندوق للسيولة برأسمال  -

لمواجهة أكثر حاجاتها إلحاحا ، في حين توافق المصارف المركزية على فتح مجالات 

 ؛التسليف. إلا أن ذلك لم يمنع تراجع البورصات العالمية

: الاحتياطي الاتحادي والحكومة الأمريكية تؤممان بفعل الأمر م1000 سبتمبر 15 -

المهددة بالإفلاس عبر منحها  AIGالواقع أكبر مجموعة تأمين في العالم "أي آي جي"

 ؛من رأسمالها %9.79مقابل امتلاك  دولار مليار 01مساعدة بقيمة 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%8A%D9%86%D8%A7%D9%8A%D8%B1_2008
https://ar.wikipedia.org/wiki/17_%D9%81%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%8A%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/2008
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/%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%B3_2008
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%B3_2008
http://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&ved=0CCkQFjAA&url=http%3A%2F%2Fwww.jpmorganchase.com%2F&ei=EkdHUujLF6aC4gTE4YDgAg&usg=AFQjCNHG2BO-5nI4wkNy5rVntqAfM7z1DQ
http://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=2&cad=rja&ved=0CC8QFjAB&url=http%3A%2F%2Ffr.wikipedia.org%2Fwiki%2FBear_Stearns&ei=dkdHUs-WDMra4ASss4HIDA&usg=AFQjCNGw6nkYVkYGcba1wY3-7mSUnOXt-w
https://ar.wikipedia.org/wiki/7_%D8%B3%D8%A8%D8%AA%D9%85%D8%A8%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/2008
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%88%D8%B2%D8%A7%D8%B1%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AE%D8%B2%D8%A7%D9%86%D8%A9&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%88%D8%B2%D8%A7%D8%B1%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AE%D8%B2%D8%A7%D9%86%D8%A9&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%84%D9%8A%D8%A7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%84%D9%8A%D8%A7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/15_%D8%B3%D8%A8%D8%AA%D9%85%D8%A8%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/2008
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D9%88%D9%88%D9%84_%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D9%8A%D8%AA&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%84%D9%8A%D8%A7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%84%D9%8A%D8%A7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/16_%D8%B3%D8%A8%D8%AA%D9%85%D8%A8%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/2008
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%84%D9%8A%D8%A7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%84%D9%8A%D8%A7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1
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: البورصات العالمية تواصل تدهورها والتسليف يضعف في النظام م1000 سبتمبر 17 -

لمركزية العمليات الرامية إلى تقديم السيولة للمؤسسات المالي. وتكثف المصارف ا

 ؛المالية

 دولار مليار 700ة تعلن أنها تعد خطة بقيمة : السلطات الأمريكيم1000 سبتمبر 10 -

 ؛لتخليص المصارف من أصولها غير القابلة للبيع

يوجه نداء إلى "التحرك فورا "  جورج بوش: الرئيس الأمريكي م1000 سبتمبر 19 -

 ؛الولايات المتحدةبشأن خطة إنقاذ المصارف لتفادي تفاقم الأزمة في 

الجمعية العامة للأمم : الأزمة المالية تطغى على المناقشات في م1000 سبتمبر 13 -

 ؛نيويوركفي  المتحدة

 ؛تضاعف قلقها أمام المماطلة حيال الخطة الأمريكية للإنقاذ المالي الأسواق المالية -

ة المجموعة المصرفية والتأمين البلجيكية الهولندي سهم: انهيار سعر م1000 سبتمبر 15 -

"فورتيس" في البورصة بسبب شكوك بشأن قدرتها على الوفاء بالتزاماتها. وفي 

"جي بي مورغان" منافسه "واشنطن ميوتشوال"  مصرفيشتري  الولايات المتحدة

 ؛بمساعدة السلطات الفدرالية

 أوروبا. وفي الكونغرس: خطة الإنقاذ الأمريكية موضع اتفاق في م1000 سبتمبر 10 -

 بريطانيا. وفي ولوكسمبورغ وهولندا بلجيكايجري تعويم "فورتيس" من قبل سلطات 

 ؛"برادفورد وبينغلي" مصرفجرى تأميم 

وبورصة وول : مجلس النواب الأمريكي يرفض خطة الإنقاذ. م1000 سبتمبر 19 -

بشدة، في حين واصلت  الأوروبية البورصاتينهار بعد ساعات قليلة من تراجع  ستريت

 ؛معدلات الفوائد بين المصارف ارتفاعها مانعة  المصارف من إعادة تمويل ذاتها

"واكوفيا"  مصرفلأميركي أنه يشتري منافسه "سيتي غروب" ا مصرفأعلن  -

 ؛بمساعدة السلطات الفدرالية

  الأميركي يقر خطة الإنقاذ المالي المعدلة. مجلس الشيوخ: م1000 نوفمبر 1 -

 

 

https://ar.wikipedia.org/wiki/17_%D8%B3%D8%A8%D8%AA%D9%85%D8%A8%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/2008
https://ar.wikipedia.org/wiki/18_%D8%B3%D8%A8%D8%AA%D9%85%D8%A8%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/2008
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%84%D9%8A%D8%A7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%84%D9%8A%D8%A7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/19_%D8%B3%D8%A8%D8%AA%D9%85%D8%A8%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/2008
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D9%88%D8%B1%D8%AC_%D8%A8%D9%88%D8%B4_%28%D8%AA%D9%88%D8%B6%D9%8A%D8%AD%29
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D9%88%D8%B1%D8%AC_%D8%A8%D9%88%D8%B4_%28%D8%AA%D9%88%D8%B6%D9%8A%D8%AD%29
https://ar.wikipedia.org/wiki/%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
https://ar.wikipedia.org/wiki/%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
https://ar.wikipedia.org/wiki/23_%D8%B3%D8%A8%D8%AA%D9%85%D8%A8%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/2008
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AC%D9%85%D8%B9%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%85%D8%A9_%D9%84%D9%84%D8%A3%D9%85%D9%85_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AC%D9%85%D8%B9%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%85%D8%A9_%D9%84%D9%84%D8%A3%D9%85%D9%85_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AC%D9%85%D8%B9%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%85%D8%A9_%D9%84%D9%84%D8%A3%D9%85%D9%85_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%8A%D9%88%D9%8A%D9%88%D8%B1%D9%83_%28%D9%85%D8%AF%D9%8A%D9%86%D8%A9%29
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%8A%D9%88%D9%8A%D9%88%D8%B1%D9%83_%28%D9%85%D8%AF%D9%8A%D9%86%D8%A9%29
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/26_%D8%B3%D8%A8%D8%AA%D9%85%D8%A8%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/2008
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%87%D9%85
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%87%D9%85
https://ar.wikipedia.org/wiki/%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
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%81
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%81
https://ar.wikipedia.org/wiki/28_%D8%B3%D8%A8%D8%AA%D9%85%D8%A8%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/2008
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%83%D9%88%D9%86%D8%BA%D8%B1%D8%B3_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%85%D8%B1%D9%8A%D9%83%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%83%D9%88%D9%86%D8%BA%D8%B1%D8%B3_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%85%D8%B1%D9%8A%D9%83%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D9%88%D8%B1%D9%88%D8%A8%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D9%88%D8%B1%D9%88%D8%A8%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%84%D8%AC%D9%8A%D9%83%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%84%D8%AC%D9%8A%D9%83%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%87%D9%88%D9%84%D9%86%D8%AF%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%87%D9%88%D9%84%D9%86%D8%AF%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%84%D9%88%D9%83%D8%B3%D9%85%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%BA
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%84%D9%88%D9%83%D8%B3%D9%85%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%BA
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/29_%D8%B3%D8%A8%D8%AA%D9%85%D8%A8%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/2008
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D9%88%D9%88%D9%84_%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D9%8A%D8%AA&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D9%88%D9%88%D9%84_%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D9%8A%D8%AA&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D9%88%D9%88%D9%84_%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D9%8A%D8%AA&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%28%D8%AA%D9%88%D8%B6%D9%8A%D8%AD%29
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%28%D8%AA%D9%88%D8%B6%D9%8A%D8%AD%29
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D9%88%D8%B1%D9%88%D8%A8%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D9%88%D8%B1%D9%88%D8%A8%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/1_%D9%86%D9%88%D9%81%D9%85%D8%A8%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/2008
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AC%D9%84%D8%B3_%D8%A7%D9%84%D8%B4%D9%8A%D9%88%D8%AE
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AC%D9%84%D8%B3_%D8%A7%D9%84%D8%B4%D9%8A%D9%88%D8%AE
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 العقارية نأزمة الره وأسباب عوامل الثاني : بحثالم

 الأزمة جذور أن إلى والمتاحة المعاصرة الاقتصادية والتحاليل التقارير معظم تشير

 الأسباب من الكثير تداخل إلى رئيسية بصورة تعود العالمي عصفت بالاقتصاد التي المالية

 إطار في والمعولم الحر العالمي الاقتصاد تطور في سلبي أثر لها كان والتنظيمية والتي المالية

 .المسيطرة الرأسمالية المنظومة

وغير المباشرة  ةالأسباب المباشر استخراج أهم العوامل ويمكن  ،انطلاقا من العرض السابق

 .لخلق مناخ ملائم لنشوء أزمة مالية كبرى على المستوى العالمي  تظافرتالتي 

 لأزمة الرهن العقاري المباشرة الأسبابالمطلب الأول:

 فيما يلي:لأزمة الرهن العقاري يمكن استخلاص أهم الأسباب المباشرة 

  وفرة الأموال الرخيصة:-1

معدلات  ،فانخفاض الرخيصة بالأموال يعرف ما توفر نتيجة بدأت المالية الأزمة إن

-1)الشكل ( 1004-1001الزمن) من طويلة لفترة الأمريكية المتحدة الولايات في الفائدة

 عشر من الفدرالي أكثر الاحتياطي مصرفال قام حيث الاقتصادي؛ الركود من التخوف نتيجة(7

 إلى 2001 يناير في 6 % من وذلك وحده، 2001 عام خلال معدلات الفائدة بتخفيض  مرات

 على الطلب رفع مما ،1 2003عام في  %1إلى ليصل نفسه، مالعا من ديسمبر في1.75%  

 ، عليها الطلب تزايد القروض هذه وتيسير سهولة ومع العقارية، القروض وخاصة القروض

 .المتحدة في الولايات العقار سعر رفع إلى أدى مما

 الاستثمار وصناديق الكبرى مصارفال أغرت الأمريكي العقار قطاع في الفقاعة هذه

 نطاق على مخاطرها نشر إلى أدى مما الأمريكي، العقارية القروض سوق في على الدخول

 . أوسع

 : Subprimeجودة  الأقل العقارية الرهون .-1

 هذا رهن مقابل مصرفال من عقاره بالدين يشتري الأمريكي المواطن أن من يأتي وهذا

 على الحصول لسهولة ونتيجة صاحب العقار، يحاول المرهون العقار ثمن يرتفع حينما العقار،

                                                           
1  -Federal Reserve bank,” Effective Federal Funds Rate”, 

http://research.stlouisfed.org/fred2/search?st=Effective+Federal+Funds+Rate, 

(visité le 12/08/1013)                          
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 تسمى هنا ومن الثانية، الدرجة جديد من رهن مقابل وذلك جديد، قرض على الحصول قرض،

 انخفاض حال في خطورة أنها أكثر أي الثانية، الدرجة من رهونات لأنها ،1جودة الأقل الرهون

 درجة رفع مما الأقل جودة القروض من النوع هذا في مصارفال وتوسعت العقار، ثمن

 .القروض تلك تحصيل في المخاطرة

  :2العقاري الرهن أسواق في الرئيسية الخصائص  بعض إلى يلي فيما نشير

 القرض ومدة ،المسكن( قيمة إلى العقاري القرض نسبة القيمة )أي إلى القرض نسبة 

 ضالاقتر المقترضين أمام المجال يفسح القيمة إلى القرض نسبة فارتفاع: المعتادة

 ؛الدين خدمة نسبة على بالمحافظة الأطول فترات السداد تسمح بينما المزيد،

 بدون للقرض المبكر والسداد المسكن قيمة بضمان الاقتراضتكرار  إمكانية 

 للمستهلكين تسمح ،للمساكن المتراكمة القيمة بضمان الاقتراضفإمكانية :رسوم

 عند القروض من المزيد على والحصول ثرواتهم السكنية، من مباشرةال بالاستفادة

 على المستهلكين قدرة تقييد في السداد المبكر رسوم وتتسبب المساكن، أسعار ارتفاع

 ؛أسعار الفائدة انخفاض حالة في العقارية قروضهم تمويل إعادة

 العقارية القروض أسواق تطور إزداد فكلما: العقارية للقروض ثانوية أسواق إنشاء 

 أسواق رأس  عبر التمويل على الحصول في أكبر سهولة المقرضون سيجد الثانوية،

 .القروض للمستهلكين وتقديم المال

 ،الولايات المتحدة الأمريكيةفي حجم قروض الرهن العقاري الأقل جودة  ارتفعهذا وقد 

التصاعد المستمر في حجم القروض العقارية الموجهة (5-1)من خلال الشكل حيث يظهر 

 تريليون 10إلى ما يقارب 2000دولار سنة  تريليون01 انتقلت من حوالي  ، فقدللعائلات

تصاعد في حجم قروض الرهن العقاري عالية وقد تزامن ذلك مع  ،2006سنة  دولار

وهو ما  ،2006دولار في حدود سنة التريليون  قيمتها فاقتالتي "Subprime"المخاطر

 .في سوق الرهن العقاري يعكس التراخي في شروط الإقراض

 

                                                           

 3:صمرجع سابق ، "، حاولة للفهممالأزمة المالية العالمية الحالية ،  حازم الببلاوي،" -1 

"، رسالة ماجستير في التمويل والمصارف ،كلية تحليل الأزمات المالية وإمكانية التنبؤ بهافارس غرايبة ، "محمد نايف -2 

 .04 :، ص1010إدرة المال والأعمال ، جامعة آل البيت ، 
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 قروض الرهن العقاري الموجهة للعائلات الأمريكية(:2-2الشكل ) 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Carine Romey &Bastien Drut, "une Analyse de la Notation sur le 

Marché des RMBS «Subprime » aux Etats-Unis", Rapport sur Risques et 

Tendances, N° 4  FMI, Janvier 2008, P. 5 

 

 

Source:Carine Romey &Bastien Drut, "une Analyse de la Notation sur le Marché des 

RMBS «Subprime » aux Etats-Unis", Rapport sur Risques et Tendances, N° 4 ,FMI, 

Janvier ,2008, P : 5 

 

 :التغير في معدلات الفائدة -3

 الهيبرد نوعي: هي من قروض الرهن العقاري كما أشرنا سابقا، فإن أغلبية

(HYBRID) ،  والبالون (BALLOON)،  تخضع ومن المعروف أن معدلات الفائدة فيهما

وهذا يعني أن  اقترب موعد الاستحقاق، كلماتتغير المركزي، و مصرفلمتطلبات السياسة لل

الأعباء المالية للتسديد عند الانطلاق تكون منخفضة من أجل اجتذاب المقترضين ثم تزيد 

بالتدريج، وعلى هذا الأساس ومع الارتفاع المفاجئ لنسب الفوائد في الأسواق المصرفية 

جعل الأسر الأمريكية ضعيفة الملاءة  ،(7-1)الشكل  %1.1إلى حوالي   %1الأمريكية من 

 حيث ،1007 عام من الثاني النصف الأزمة بحلول ديونها وتفاقمت غير قادرة على تحمل أعباء

  .عليهم المستحقة المالية الأقساط عن سداد المقترضين من كبير عدد توقف
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 (2012-2000الفدرالي ) ( تطور أسعار الفائدة للاحتياطي1-2الشكل )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source : Federal Reserve bank,” Effective Federal Funds Rate”,                       . 

http://research.stlouisfed.org/fred2/graph/?id=FEDFUNDS, (visité le 12/08/1013) 
 

 :العقارية الديون توريقلالزيادة الهائلة  -2

عملية تحويل على أنه : (Securitization)أو التسنيد أو التصكيك التوريق  يعرَف 

 .1الموجودات غير السائلة إلى أوراق مالية قابلة للتداول

وقد استعمل هذه الأداة المالية المبتكرة للتحوط من مخاطر الائتمان والسيولة والسوق، 

المعتبرة للمؤسسات المالية خاصة إلى أصول سائلة قابلة للتداول عن طريق تحويل المديونيات 

 .على حائزي الأوراق والجهات الضامنة والعمل على  توزيع المخاطر

فيما يخص أزمة الرهن العقاري، فقد لعبت تقنيات التوريق دورا كبير  في خلق أصول 

التي اقترضها الذين اشتروا تحويل الديون )مالية مشتقة، حيث قامت مؤسسات الرهن العقاري  ب

وغيره من المؤسسات المالية المانحة( إلى  مصرفالمنازل( من المقرض الأساسي )ال

. فعندما يتجمع لدى 2مقترضين آخرين وذلك في شكل أوراق مالية قابلة للتداول في أسواق المال

                                                           
 .31 :، ص1001، عمان، 1،ع11، مجلة المصارف في الأردن، مالتوريق كأداة تمويل واستثمار"سنقرط سامر،"  1
 .101:ص ، مرجع سابق،والمالية قضايا وأراء من منظور الإقتصاد الإسلامي" الاقتصاديةالأزمات احمد مهدي بلوافي،"  2

 معدل

دةالفائ  

 التاريخ
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ر أوراق مالية محفظة كبيرة من الرهونات العقارية، فإنه يلجأ إلى استخدامها لإصدا مصرفال

لم  مصرفجديدة يقترض بها من المؤسسات المالية الأخرى بضمان هذه المحفظة، فكأن ال

يكتف بالإقراض الأولي بل أصدر موجة ثانية من الأصول المالية بضمان هذه الرهون 

العقارية، وتستمر العملية موجة بعد موجة حيث يولد الإقراض طبقات متتابعة من الإقراض 

 .1مؤسسات المالية واحدة بعد الأخرىبأسماء ال

 :الماليةالتعامل بالمشتقات -1

  لعبت ) المشتقات المالية( المشتقةإلى أن الأدوات المالية  وللقد أشرنا في الفصل الأ

دورا كبير في زيادة الأصول المالية بمعزل عن الاقتصاد الحقيقي، مما جعلها تصنف كسبب 

 .  في خلق الأزمات الماليةرئيسي 

لمشتقات لا ترتبط تعاقديا  بالنشاط الحقيقي، بل تقتصر على تبادل المخاطر. وحيث أن فا

الحقيقي المولد للثروة، فيصبح نمو المشتقات أسهل  ل المخاطر لا يخضع لضوابط النشاطتداو

بكثير من نمو الاقتصاد الحقيقي. ويترتب على ذلك تدفق رؤوس الأموال إلى المجازفات غير 

المنتجة على حساب الاقتصاد الحقيقي المنتج، مما يعرض الاقتصاد للخسارة مرتين: مرة 

انهيار السوق وانفجار فقاعة المجازفات النشاط الحقيقي ، ومرة عند بحجب رؤوس الأموال عن 

 .2غير المسؤولة وضياع الثروة تبعا  لذلك

لكنه نما  ،شبه معدومتسعينيات القرن العشرين  فسوق مشتقات الائتمان كان في أواخر

يمنع تنظيم وتقييد أسواق  2000بدرجة غير عادية بعدما أقر الكونغرس الأمريكي تشريعا عام 

التجارية بالدخول في سوق  مصارفصدور تشريع آخر يسمح لل1999وسبق في عام .المشتقات

لأهم المؤسسات المالية  ، وهكذا أصبح الباب مفتوحا على مصرعيه3الأوراق المالية والسمسرة

الأدوات المالية وهي المشتقات، وفي أهم الأصول الاقتصادية  ، لتغامر بأخطرمصارفوهي ال

 .وهي العقارات

 

                                                           

الجمعية  الأردن، في العلمي للبحث الرابع المؤتمر ،"-رؤية إسلامية-أسباب الأزمة المالية العالمية  "عامر يوسف العتوم،-1 

 .05:،ص 1009نوفمبر  07،الأردن ،الاردنية للبحث العلمي، عمان 

 على الرابط:، "المشتقات المالية: أدوات للتحوط أم للمجازفة؟ "السويلم، ابراهيم سامي -2 
http://islamfin.go-forum.net/t1747-topic 

 .45-41 ص: حازم الببلاوي، مرجع سابق، ص -3 
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 :الرفع المالي  زيادة نسبة -2

يل لمصطلح كبد( Leverage)ابتدعت الذهنية المؤسساتية مصطلح الرفع المالي        

أن نقول استدانة أو مديونية وهو مصطلح يوحي بالمخاطرة   منفبدلا ،الاستدانة والمديونية 

 . 1والضعف نقول رافعة مالية وهو مصطلح يوحي  بالثقة والقوة

في إحداث الأزمات المالية،  **إلى الدور الذي تلعبه آلية الرفع المالي اسابقوقد أشرنا 

وإعادة توظيف المبالغ  الاقتراضعن طريق توسع المؤسسات المالية وغير المالية في عملية 

 بغية زيادة الأرباح.  المقترضة

 انتهجتقد  لاسيما المصارف الاستثمارية الأمريكية،فيما يخص المؤسسات المالية و

جراء تدافع  الانكشافخاطر في توظيف أموالها، مما جعلها معرضة لمخاطر مسياسات عالية ال

  .مصرفالزبائن لسحب أموالهم لتخوفهم من عدم التمكن من استرداد الأموال التي لهم لدى ال

 مصارفالفي بعض  الرفع المالي تمعدلاالارتفاع المستمر ل (0-1)يوضح الشكل رقم 

رغم وجود تفاوت في هذه المعدلات من  ،  ( 1007-1003)في الفترةالأمريكية   الاستثمارية

 إلى آخر.  مصرف

يبرهن هذا الوضع على ضعف الرقابة على المصارف الاستثمارية خاصة، فكما هو 

المركزية وهو ما لم نلاحظه في  مصارفمعلوم أن معدلات الرفع المالي تخضع لقيود ورقابة ال

 هذه الحالة.

 

 

 

 

 

                                                           

، مجلة جامعة دمشق للعلوم الإقتصادية "والعلاج والتداعيات الأسباب الراهنة العالمية المالية الأزمة تحليل" نبال قصبة،-1 

 .115،ص:1011، 1،ع10والقانونية ،م

آلية الرفع المالي بسيطة جدا  تتلخص في قيام الأشخاص أو الشركات بالاقتراض لتعظيم أرباحهم، فلو ربحت الشركة ** 

 %1سمالها المدفوع وكان معدل الفائدة على الاقتراض ضعف رأ 10وكان مقدار الاقتراض لهذه الشركة  %10المقترضة 

 %1من رأسمالها المدفوع. أما لو كانت نتائج أعمالها خسارة  %110فيكون الربح الصافي القابل للتوزيع على حملة الأسهم 

دين بمقدار من رأسمالها أي أن رأسمالها المدفوع يمحى بالكامل وترتب عليها  %101فيكون مقدار خسارة الشركة يعادل 

 .من رأسمالها 101%
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 الأمريكية مصارفمعدلات الرفع المالي في مجموعة من ال :(2-2الشكل )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .115:مرجع سابق، ص نبال قصبة، :المصدر

  : ضعف النظام الرقابي وغياب الشفافية وعدم تماثل المعلومات-7

إلا أن  ،المصارف المركزيةللرقابة الحكومية من قبل  ةتخضع العمليات الائتمانية عاد

فقط على المصارف التجارية )مصارف الإقراض( أما مصارف الاستثمار ووكالة  قهذا مطب

 .بةالرهن العقاري فهي بمنأى عن مثل هذه الرقا

ح يقدرة الأسواق الحرة على تصحبحجة ظل إستمرارية موجة التحرر المالي و  فيف

الاستثمار في  مصارفالقيود المفروضة على  ، تم إلغاءالحاجة إلى تدخل حكومينفسها بدون 

 .الولايات المتحدة وفي أوروبا الغربية

 ىشراف عل" بنقل الا *جربنسبانالان بقيادة "المصرف الاحتياطي الفدرالي  فقد قام 

 مصارفبمثابة دعوة مفتوحة لل هذا الإجراء وكان ،إلى هيئة سوق المال مصارفأنشطة ال

بمقدورها ئة أسواق المال لم يكن إذ أن هي .للالتفاف على الكثير من القواعد التنظيمية والرقابية

                                                           

 .( 1005 -1907للفترة )المركزي الأمريكي )مجلس الاحتياطي الفيدرالي(  مصرفال رئيس  -* 
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 .الاستثمارية تتاجر فيها مصارفالمالية على الأوراق المالية المعقدة التي كانت ال الرقابة

 . 1في تقدير قدرة الأسواق على تنظيم نفسها ىبأنه قد غال )ألان جرينسبان(ليعترف فيما بعد  

فشل  و المؤسسات المالية،في  الإطار التنظيمي والرقابي ضعف من جانب آخر فإن

 والتقدير الضعيف للمخاطر مجالس الإدارة في القيام بدورها الإداري والإشرافي بطريقة جيدة،

 . والإضرار بحقوق المساهمينبقدر كبير في حدوث الأزمة ساهم  

 فقد أدى  أحد أهم أسباب الأزمة،عدم تماثل المعلومات و الشفافية كما يعتبر مشكل

الابتكارات المالية إلى قصور المعلومات من الانتشار الكبير الخارج عن حدود الرقابة للكثير 

، ولم يكن أحدٌ المتعاملين في سوق الرهون العقاريةمن الكثير المتعلقة بحجم المخاطر لدى 

 .على السداد القدرة فلاس أو عدم الإقادراً على التنبؤ بحجم الأضرار ومدى انتشارها في حال 

، يفضي إلى منح قروض لأفراد ومؤسسات جدارتها بالإضافة إلى أن شح المعلومات

الائتمانية منخفضة، لعدم القدرة على فرز الجيد المقترض من المقترض الرديء، وهذا يؤدي 

 .2لى الاستثمار في أصول عالية المخاطرإ

نتيجة التخوف والشك  مصارفوقد انتشر مشكل عدم تماثل المعلومات إلى سوق مابين ال

 3.، وبالتالي رفع معدلات الفائدة في هذه السوق وحدوث شح في السيولةمصارفحول ملاءة ال

وهو ما أدى إلى  بالأزمةالتي لم تتأثر "الجيدة"كميات ضخمة من الأصول إلى جانب بيع

 4 .المالية على وشك الإفلاس العديد من المؤسسات ها، وجعلانخفاض في أسعار

 :تاالإقتصاد ترابط.-0

أزمة الرهن العقاري من  نشوءساهم في  بعضها البعضبالعالم  اتاقتصادن ارتباط ا

 الأمريكي العقار قطاع فقاعة ، فقد أغرت خارج أمريكا من جهة أخرىنتقالها جهة وا

 القروض سوق في الدخول على أخرى دول من الاستثمار وصناديق الكبرى مصارفال

                                                           

 14كلية الإقتصاد ، جامعة دمشق، ص: ، "الرقابة المالية "حســام درعزيني ، -1 

 www.tahasoft.com/books/322.docعلى الرابط: 
 2- 

3 - Henri Bogaert, "La crise financière et ses effets sur l’économie belge : premiers constats 

et perspectives ",Rapport au Parlement, Commission du Secteur privé,  (7 janvier. 2009), P :5. 

http://www.plan.be/admin/uploaded/200901151649150.2661_final.pdf. 

) visité le 19/09/2013(. 
4 - Sebastian Paulo,"L'Europe et la Crise Economique Mondiale", Publications de La 

Fondation Robert Schuman, Avril ,2011, P : 3. 
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 القطاع انهيار جعل ما وذلك أوسع، نطاق على مخاطرها نشر إلى أدى ما الأمريكي، العقارية

 ائتماني إنكماش إلى وتقود العالم حول تنتشر السيئة العقارية القروض الأمريكي وأزمة العقاري

 . الاقتصاد في وركود في الإقراض وصعوبة

 : الجوانب السلوكية والأخلاقية للأزمة-9

*الطمع والجشعك القطاع الماليمن جانب المتعاملين في  السويةالسلوكيات غير تعتبر 
 ،

في المؤسسات والأسواق المالية مثل الفساد،  نتشرتإلى جانب الممارسات غير الأخلاقية التي ا

 لمتعاملين فيا لأغلبية ، و ذلك لأن الدافع الرئيسيمن أهم أسباب الأزمةوالمعلومات المضللة، 

تعمال أساليب غير باسرباح الأالأسواق المالية ليس هو الاستثمار الحقيقي، وإنما هو تعظيم 

 اع .دفة والمقامرة والخزأخلاقية كالمجا

فسلوكهم مبنى على كما أن أغلب المضاربين في الأسواق المالية يسلكون أسلوب القطيع 

الإشاعات، وعلى معلومات وتحليلات غير حقيقية، وهذا ما جعلهم يتهافتون على بيع ما لديهم 

من أوراق مالية وبكميات كبيرة، فتوالى انخفاض الأسعار في البورصات وتراجعت 

 1مؤشراتها.

 : الائتماني التصنيف دور وكالات-10

 نظرا   مرتفعا ، تصنيفا   العقارية السندات بتصنيف * نالائتما التصنيف مؤسسات قامت

قد  المخاطر مرتفعي للمدينين العقارية الديون لأن ونظرا   قوية، مصارف عن صادرة أنها إلى

                                                           
الغربية، فقد قام ثلاثة اقتصاديين  بريطانيين ومن  تجدر الإشارة إلى أنه هناك تأصيل أكاديمي لمسألة الجشع في المجتماعات-* 

 University of) وآخر في جامعة لندن (University of Leicester) كليات الإدارة والأعمال؛ اثنان في جامعة ليستر

London)  في التمويل والأعمال خلال عامي  ( مجلة علمية متخصصة10بحثا  نشر في أرقى عشرين ) 1331باستعراض

في هذه المجلات والتي تستخدم على نطاق واسع كمراجع  بغرض الإطلاع على نوعية الأبحاث التي تنشر م1004م و1003

الميدان، فتوصل  والأعمال، وأقسام الاقتصاد في الجامعات وغيرها من الجهات المتخصصة في هذا لطلاب كليات المال

التي يعاني منها المجتمع البشري؛ من الحروب، وأوضاع البيئة،  ضاياالباحثون إلى أن ما ينشر بعيد بشكل كبير عن ملامسة الق

التركيز على تعظيم الأرباح  من خلال” الجشع“الاجتماعية، والتفاوت في الدخول، في حين أنها تؤصل مسألة  والمسؤولية

 تب والمكافآت العالية التيالكليات يكونون محل غبطة وحسد نظرا  للروا والمصلحة الخاصة التي جعلت ممن يتخرجون من هذه

من تلك المقالات التي  %90يتلقونها من سوق العمل الذي يتنافس عليهم بشكل كبير. فعلى سبيل المثال يذكر الباحثون أن 

في  التي يعاني منها العمال ”(Exploitative) الاستغلالية“العمل غير الآمنة أو  استعرضوها لم تعر أهمية كبرى لظروف

من تلك المقالات  %01في الأعمال والمال، فإن  جهة أخرى فإنه على الرغم من كثرة الحديث عن أهمية الأخلاق العالم. ومن

 . (Business Ethics) لم تتناول مسائل مرتبطة بحوكمة الشركات أو أخلاق الأعمال

 (01/01/1011)تاريخ الإطلاع:، 1"،جالأبعاد الفكرية والأخلاقية للأزمة المالية العالميةراجع: أحمد مهدي بلوافي، " 

http://www.cibafi.org/NewsCenter/Details.aspx?Id=11433&Cat=12&RetId=0، 
1 - 

 Moody'sكانت   1929عام وبحلول ،  1909عام في الائتمانية الجدارة مؤشرات أصدر من أول  Moody'sشركة تعتبر -* 

 نشاط ازدهر الماضي، القرن تسعينات وخلال ، دوليا اقتراض سندات تصدر مركزية حكومة خمسين حوالي بتصنيف تقوم
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 Morgan Stanley Creditستانلي  مورغان مثل وقوية، كبيرة مصارف قبل من اشتريت

Rating ،وليمان براذرزLehman Brothers  بمنح الائتماني التصنيف وكالات قامت فقد 

 (AAA).آمنا   مرتفعا   تصنيفا   فيها والمشكوك الخطرة الديون من حزمة تضم التي السندات

على نماذج محاكاة معقدة تسمى نماذج محاكاة  اعتمدتالوكالات  ذهبالإضافة إلى أن ه

للتنبؤ باحتمالات الإخلال بسداد قروض الرهن  " Mont Carlo Simulations "مونت كارلو 

العقاري. لكن المعدلات التاريخية للإخلال بالسداد التي استخدمت في هذه النماذج أخذ معظمها 

، أي الفترة التي كانت فيها معدلات وما بعدها م1000م إلى 1991من بيانات السنوات من 

ي الارتفاع . لذلك عندما يبني مستخدمو وأسعار المساكن مستمرة فالإخلال بالسداد منخفضة 

تلك النماذج تقديراتهم لاحتمالات الإخلال بالسداد، بالنسبة للإصدارات الجديدة من التزامات 

الدين المغطاة ، على فترة تاريخية شهدت طفرة إسكانية وزيادات سنوية في الأسعار الحقيقية 

كتراث إلى احتمال حدوث انتكاسة عامة والإسمية للمساكن ، فغنهم يجانبون الصواب بعدم الا

 1في الطفرة الإسكانية تجعل الكثير من قروض الرهن العقاري عرضة للإخلال بالسداد.

 ،*العالمية المالية الأزمة مسؤولية من جزءا   الائتماني التصنيف مؤسسات تحملت وبذلك

 على أو لها تتعرض الذي المخاطر حجم تتجاهل مصارفال جعل الدقيق غير التصنيف ذلك لأن

 أولى كانت السداد عن العجز حالات ظهرت عندما لذلك، . آنذاك له مدركة غير كانت الأقل
                                                                                                                                                                                           

 و Moody's و Fitch وأهمها التصنيف بعملية تقوم تسع شركات هناك الأقل على وأصبح الائتمانية، للجدارة الدول تصنيف

Standard & Poor's، Duff & Phelpsمؤخرا انضمت ثم مستقلة دولة ثمانين عن يزيد ما بتصنيف ، يقوم منها وكل 

 . J.P.Morgan ،Salomon Brother ،Thomson Bank Watch ،Bloomberg ،IBCAمثل ، أخرى شركات

Economiste Intelligence Unit  

 وضعية دراسة لها مخرج عن والبحث المالية للازمة مسبب بين الائتماني التصنيف أحمد،" مداني علي، بن راجع : بلعزوز

 بالكويت، الادارية العلوم كلية الإسلامي، الاقتصاد منظور من  العالمية الاقتصادية الأزمة حول الدولي المؤتمر ،وشرعية"

 .8 :ص ، 2010 ديسمبر 16 و 15 يومي الكويت،

 مجلة دراسات إقتصادية مهدي، محمود ترجمة ، "المالية الأزمة أسباب"مارتن نيل بيبي، روبرت ليتان، ماثيو جونسون، -1 

 .11-11 ص: ص ، 1009المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، ،01، ع11إسلامية ، م

 وجه لما  التصنيف وكالات سركوزي جزء من  المسؤولية عن الأزمة إلى نيكولا في هذا الصدد حمل الرئيس الفرنسي --* 

 لا تقديره، في لأنه، للتصنيف أوروبية وكالة إنشاء الأوروبي إلى البرلمان أمام خطاب في دعا أنه ذلك يؤكد ما ولعل .إليها اللوم

 أمريكية حيث قال: أساسا هي تصنيف وكالات ثلاثة مع احتكار الاستمرار يمكن

) il n'est plus possible de continuer avec le monopole de trois agences de notation, 

essentiellement américaines( 

 محتملة، ، تعد لم الأمريكية المحاسبة معايير ديكتاتورية إن بقوله خطابه ثم ختم

)la dictature des normes comptables américaines n'est plus tolérable )  

 وكالات نشاط تأطير إلى تسعى التشريعية الاقتراحات من سلسلة -1000 نوفمبر 11 في - الأوروبية المفوضية أعلنت وقد

 التصنيف. راجع:

AGEFI " Sarkozy plaide pour une agence de notation européenne  " , 21 octobre. 2008 

Le Figaro, " Bruxelles déclare la guerre aux agences de notation  " , 12 novembre. 2008 
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 مخاطر بذلك متحملة العقارية القروض قدمت التي العقارية الشركات هي المتضررة الجهات

 العالم حول المالية والمؤسسات مصارفالن م العديد فان بالمقابل، . Credit Riskالائتمان 

 المالية الأوراق لتلك لامتلاكها الدولارات،نتيجة بمليارات قدرت كبيرة، خسائر سجلت

 (AIG American International Group) وأبرزها التأمين شركات أن كما . بالعقار المدعومة

 1.أيضا   مرتفعة خسائر واجهت الديون العقارية من ضخمة أعداد تؤمن كانت والتي

 :الثقة أزمة -11

 فبالرغم الثقة، وهو القطاع هذا عناصر أهم أحد تهديد على السابقة الأسباب تكاثفت لقد 

 الثقة أو فقُدت إذا خطيرا يصبح الأمر فإن الأزمة، لإحداث كافية السابقة العناصر أن من

بين  للتداخل نتيجة تعقيدا ويزداد الأفراد، ثقة على يقوم والذي المالي النظام في ضعفت

 .الدول مختلف في المالية المؤسسات

 لازمة الرهن العقاريالأسباب غير المباشرة  المطلب الثاني:

إلى جانب الأسباب السالفة الذكر، يمكن الإشارة إلى جملة أخرى من الأسباب التي أدت 

إلى حدوث أزمة الرهن العقاري، والتي يمكن اعتبارها كأسباب غير مباشرة تعكس جذور 

 ي:الأمريك الاقتصاد وطبيعة بوضعيةالأزمة وعلاقتها 

 أسباب هيكلية:-1

 الاقتصاديةالحرية  أساسإلى طبيعة النظام الرأسمالي نفسه الذي يقوم على  أساساتعود 

 .وما ترتب على ذلك من سياسات سبقت الأزمة الدولة،والحد من تدخل 

المطلقة هو تبني وتشجيع الحكومة الأمريكية  الاقتصاديةفمن مظاهر هذه الحرية  

 مصارفال ضعف إشرافها ورقابتها على، بالإضافة إلى العقاري الائتمانتحرير قطاع لسياسة 

إلى توسع الفقاعة بشكل أدى منتجاتها  والتي قامت بتطوير وشركات التأمين  الاستثمارية

 العقارية.

 أسباب سياسية وعسكرية: -1

سياسات فرض السيطرة  ، تبنت الولايات المتحدة الأمريكية الرئيس بوش انتخابمنذ 

التوسع في القواعد العسكرية، والدعم لبعض أنظمة  عن طريق، السياسية والعسكرية على العالم
                                                           

 في الأردن، مصارفال جمعية ،"الانقاذ وخطط ..الآثار ..الأسباب ..الجذور العالمية المالية الأزمة قندح،" شحادة عدلي -1 

 .10 :ص ،2009الأردن، عمان،
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، مما زاد من الأعباء المالية على بحجة الحرب الإرهابالحكم الموالية لها، والغزو العسكري 

 .الحكومة

والحرب ضد دخول الولايات المتحدة الأمريكية في الحروب ضد العراق وأفغانستان ف

النقدي  في الإصدار المبالغة أدى لإنفاق مبالغ طائلة، مما حدا بالحكومة الأمريكية إلى الإرهاب

لتمويل التوسع الهائل في النفقات العامة، و  وخاصة في الفترة السابقة لظهور الأزمة المالية

الاقتراض من دول العالم لسد هذا العجز من خلال أذونات الخزينة الأمريكية، ومن السوق 

 ،التجارية والصناديق السيادية بتسهيل منح الإقراض مصارفيكية الداخلية، أي من الالأمر

الأمر الذي ساهم في زيادة المديونية العامة وإلى تراجع مستمر في قيمة الدولار الأمريكي 

 .مقابل باقي العملات الدولية الرئيسية

مثلا  1000أمريكا سنة ( حجم الإنفاق العسكري الأمريكي، حيث انفقت 1-1يبين الجدول )

 أكثر من مليون دولار كل ثلاثة دقائق في حربها على العراق.

 الأمريكي العسكري الإنفاق حجم:(2-2الجدول )

 العراق على الحرب السنة

 الدقيقة في دولار ألف

 الإرهاب على الحرب

 الدقيقة في دولار ألف

 الدفاع ميزانية

 ) مليار دولار(الأمريكية

   2003 93 54 438 

2004 111 74 440 

1001 154 100 107 

1005 100 115 135 

1007 141 155 511 

1000 371 191 - 

دار  العالمية"، المالية الأزمات الإسلامي في معالجة الاقتصاد قنطقجي،" ضوابط مظهر سامر :المصدر

 65 ص ،1000دمشق،  النهضة،

 

 : اقتصاديةأسباب -2

الكثير من الصعوبات التي أضعفت بنيانه وقدرته على قبل الأزمة الأمريكي  الاقتصادواجه  

 وتتمثل أهم هذه الصعوبات في: ،مواجهة الأزمات 
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 :وازنةالم عجز-2-1

غير مسبوقا خلال فترة الرئيس جورج بوش ،  امريكية تطورشهد عجز الميزانية الأ

 1 والمتمثلة في : المتماسكة للرئيس بوش غير بسبب السياسات

 الضرائب؛ في الكبير الخفض -

 الداخلي؛ الأمن على الكبير الإنفاق -

 الإرهاب؛ ضد الحرب على الكبير الإنفاق -

 .وأفغانستان العراق من كل في الحرب تمويل -

الرئيس بيل كلينتون نجحت في تحقيق  إدارةأن  ( 9-1حسب)الشكل  ن الملفت للنظروم

 135مستوى  1000بلغ فائض الميزانية عام  إذ الأمريكيةفوائض في ميزانية الولايات المتحدة 

 ،1001عادت للعجز لأول مرة عام  أنة الرئيس بوش إدارتحت  لكنها ما لبثت مليار دولار ، 

 نتيجة وذلك ، 2004 في أمريكي دولار بليون 413 إلى وصل و بدأ هذا العجز ينمو حتى

 السياسات السالفة الذكر.

 (2002-1992) للفترة الأمريكية موازنةال في العجز (9-2كل)الش

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ، مرجع سابق"أين إلى :الضعيف الدولار" السقا محمد :المصدر
                                                           

 (1011-10-11)تاريخ الإطلاع:  .؟"، كلية العلوم الإدارية، جامعة الكويتضعف الدولار.. إلى أينمحمد إبراهيم السقا، " -1 

- http://www.cba.edu.kw/elsakka/weak%20dollar_final.ppt 
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 :الأمريكي التجاري ميزانال عجز-2-2

 117.3ر بنحو رغم أن الولايات المتحدة كانت تتمتع بفائض في ميزانها التجاري يقد  

، إلا أن هذا الفائض تحول إلى عجز وأخذ يتراكم خلال السنوات 10011مليار دولار فى عام 

 .التي سبقت الأزمة

 بسبب مجموعة من العوامل، من أهمها: التجاريوقد جاء تدهور وضع الميزان  

 من السلع المستوردة، خاصة من الصين  يارتفاع مستويات الاستهلاك المحل

 والاتحاد الأوروبى؛

 ارتفاع فاتورة الواردات الأمريكية منه؛ ارتفاع أسعار النفط، ومن ثم 

 (القيود الأمريكية على تصدير المنتجات عالية التقنيةHi-tec-products.) 

 : الأمريكي العام الدين حجم تصاعد-3-3

تطور الدين بين  ىبالنظر إلف ،العالم يلقد تحولت الولايات المتحدة إلى أكبر دولة مدينة ف

تريليون دولار  1.57، نجد أنه قد تضاعف مرتين، فبعد أن كان مقداره 1010و 1000عامي 

، 1010تريليون دولار في عام  13.15م، حدثت قفزته الكبيرة ليصل إلي حوالي 1000في عام 

ا   رهيب بشكل مستمر تصاعد في الأمريكي العام الدين أن لتبين بيانيا عرضه تم ولو  سنة منذجد 

 (.10-1كما هو مبين في الشكل ) ، 1000

سبتمبر،  11أحداث  ىويرجع هذا النمو الهائل في حجم الدين خلال تلك الفترة إل

والسياسات التي اتخذتها الولايات المتحدة بعدها، سواء سياستها الداخلية أو سياستها الخارجية. 

العراق وأفغانستان، أثر  ىالحرب علفقد كان للسياسة الأمريكية في عصر الرئيس بوش، وشن 

نفاق ميزانية الحرب، وزيادة حجم الإ ىا لتزايد الإنفاق علبالغ في تزايد العجز في الميزانية نظر  

 العسكري.

 

 

 

                                                           

  "،هل انتهى عهد سيادة الدولار؟،"مغاورى شلبى على-1 

http://digital.ahram.org.eg/articles.aspx?Serial=95983&eid=312)1013/00/11 تاريخ الإطلاع(  

http://digital.ahram.org.eg/makalat.aspx?eid=312
http://digital.ahram.org.eg/makalat.aspx?eid=312
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   دولار( مليار) (1010-1000)  الفترة خلال الأمريكي العام الدين تطور(:10-2الشكل )

 

Source:http://www.treasurydirect.gov/govt/reports/pd/histdebt/histdebt_histo5.htm 

, (visité le 12/08/1013) 

 

 *:الكثيف الإستهلاك2-2

مما  بكثير أكثر المحلي للاستهلاك سلعا   يستوردون الأمريكيون كون إغفال هنا يمكننا لا

تلبية  على الإنتاجي الجهاز قدرة في كبيرا تراجعا المتحدة الولايات تشهد حيث يصدرون،

 .الاستهلاكية الحاجات

بحيث  الائتمان، و يعتمد القطاع العائلي على  الاستهلاكيشهد المجتمع الأمريكي تزايد 

يستهلك شهريا أضعاف ما يمكن أن يشتريه بدخله الجاري، و بلغت نسبة الإستهلاك في 

بالمقارنة مع الدول  و هي نسبة مرتفعة 1000سنة  % 05.5 الأمريكيةالولايات المتحدة 

 1 .في المتوسط % 70تقدمة إذ تقل عن مالصناعية ال

 

                                                           

 لاحظت قد الدراسات بعض أن بل لا تشبع بشرية نفس لطبيعة وحتميا   تلقائيا   نتاجا   ليست المحدود غير الاستهلاك ظاهرة إن-* 

على  أكبر فراغ وقت لهم يتاح أن مفضلين الكماليات من والقليل الأساسية يسد حاجاتهم بدخل قانعين كانوا العاملين معظم أن

 سلعهم، تكدس بقلق يتابعون الذين كانوا الأعمال لأصحاب هما   شكل الأمر هذا .أعلى دخل وتوفير إضافية عمل القيام بساعات

 زيادة في للرغبة ودفعه القناعة عدم باتجاه المستهلك سلوك بناء في إعادة حديثا   فبدوا لهم الإنذار جرس بمثابة ذلك وكان

 .) الاستهلاك بعقيدة ب)التبشير عرفت ضخمة ترويجية حملة في تبديلها أو مقتنياته وتحديث  استهلاكه

 إلى إشارة مع الرأسمالي الاقتصاد في الأزمة جذور في دراسة .. الفقاعات اقتصاد السامرائي،" سعيد الله عبد قحطانراجع : 

 الإسراء جامعة في والإدارية المالية العلوم لكلية الثالث العملي المؤتمر إلى مقدم بحث "، 2002 العالمية المالية الأزمة

 .1 :ص ،1009  ،عمان الخاصة، مسقط،
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 وسبل مواجهتها أزمة الرهون العقارية آثار :الثالث بحثالم

 ، أجمع العالم على نفسها الأمريكية المالية بالأسواق لحقت التي المالية الأزمة فرضت

 أننا وباعتبار العالم، على وعسكريا وسياسيا اقتصاديا الأمريكية المتحدة هيمنة الولايات باعتبار

 الاقتصاد اتقطاع مختلف على بظلالها المالية الأزمة ولقد ألقت العولمة، زمن في نعيش

مؤشرات  على سلبي بشكل وأثرت تلو قطاع قطاعا الأمريكية المتحدة الولايات في الحقيقي

 الأسواق غالبية في الأسهم أسعار في حاد انخفاض التداعيات وصاحب هذه ،الاقتصاد الكلي

 في عام اقتصادي تباطؤ وظهور المصرفي العالمي، القطاع في السيولة في وانخفاض المالية

 الأزمة أفرزت فقد المستوى الدولي على اتخاذها تم التي الإجراءات كل ورغم المتقدمة، الدول

 .الحيوية الاقتصادية ومؤشراتها الدول معظم على سلبية آثار العالمية والاقتصادية المالية

 ومعرفة الحقيقية وأبعادها العالمية والاقتصادية المالية الأزمة وتطور نشأة بينا أن بعد

وأهم الجهود المبذولة  العالمية المالية للأزمة الاقتصادية الآثار أهم دراسة نحاول ا،بهأسبا أهم

 جهتها.ادوليا لمو

 الكلية الاقتصاديةالمطلب الأول :تداعيات الأزمة على المؤشرات 

الكساد "كانت الأزمة المالية العالمية هي أشد الأزمات التي شهدها العالم منذ لما 

والنامية، وفي ات المتقدمة في معظم الاقتصادفقد ترتب عنها العديد من الآثار المدمرة  ،"الكبير

المؤشرات  أهمالآثار التي لحقت بكل القطاعات وعلى كل المستويات، ويمكن حصر 

 :فيما يلي الاقتصادية الكلية

 الاقتصادي النمو معدلات على الأثر-1

اقتصاديات  معظم ودخلت ، 2008 عام بداية منذ كبيرا تباطؤا العالمي الاقتصاد شهد

 الدول تلك في النمو على قيودا الأزمة شكلت وبهذا اقتصادي، انكماش فترة في الرأسمالية الدول

 الدول تربط التي والاقتصادية المالية والروابط الصلات بحكم برمته العالمي وعلى الاقتصاد

 . العالم دول بكل الرأسمالية

 هنموكان معدل فبعد أن العالمي،  الاقتصاديكبير في النمو  انخفاضلدولي سجل صندوق النقد ا

  بنسبة انكماش ، ثم حدث 1000خلال عام  % 1.9 ليحقق، تراجع  1007في  % 1.4يقارب 

 ل المتقدمة مقارنة بالدول النامية؛كان أشد بالنسبة للدو الانخفاضإلا أن  ،1009في % 0.1-
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على التوالي في  1009و1000خلال  %3.4-و %0.1لدول المتقدمة احيث بلغ معدل النمو 

  1للدول النامية لنفس الفترة. %1.7و%5.1حين بلغ 

 إلى اقتصاديا المتقدمة الدول في النمو معدلات انخفاض صاحب أخرى، جهة من 

 الدول صادرات حجم تراجع إلى أدى مما والنفط، الأولية المواد الدول على تلك طلب انخفاض

 هذه الدول في التشغيل حجم و على معدلات النمو سلبا ذلك انعكس ، وكبير بشكل النامية

 الاستهلاك، مستويات إلى انخفاض الكبرى للدول الاقتصادي الركود أدى كما (،11-1الشكل )

 33 حوالي البترول إلى أسعار انخفضت حيث النفط، أسعار انخفاض على بالتالي هذا وانعكس

 2.  2008عام ايةنه في للبرميل دولار

(: مؤشرات إجمالي الناتج المحلي وأسواق العمل في البلدان النامية11-2لشكل )ا  

 (2002-2010)  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source : Javier Arias, op.cit  

 

                                                           
1 - statistiques-mondiales ," taux de croissance " 

http://www.statistiques-mondiales.com/taux_de_croissance.htm (visité le 14/05/2013) 
2 -Javier Arias-Vazquez, Gladys Lopez-Acevedo, Lucia Madrigal et David Newhouse," Relance 

inégale des marchés de l’emploi dans les pays en développement après la crise  "  

http://www.banquemondiale.org/themes/emploi/Job-Trends-October-2011.htm (visité le 12-09-

2013) 

http://www.statistiques-mondiales.com/taux_de_croissance.htm
http://www.banquemondiale.org/themes/emploi/Job-Trends-October-2011.htm
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 :المباشرة جنبيةلأا ستثماراتلاا-2

بالركود والتراجع الذي سجلته اغلب الأجنبي المباشر  الاستثمارتأثرت تدفقات 

الإقتصادات العالمية القوية جراء الأزمة المالية، فبعد أن عرفت هذه التدفقات معدلات نمو 

 . %10، حدث تراجع حاد فيها بلغ أكثر من  (11-1)الشكلكبيرة قبل الأزمة كما يظهر 

تأثير الأزمة المالية العالمية على تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر  من جهة أخرى كان

متفاوتا  بين مختلف المناطق، فالتدفقات إلى الولايات المتحدة الأميركية ـ أكبر بلد مضيف 

مليار دولار عام  311 حوالي من% 50للاستثمار الأجنبي المباشر في العالم ـ انخفضت بنسبة 

، بينما كان % 11، كذلك تقلصت التدفقات إلى اليابان بنسبة 1009عام  مليارا   130إلى  1000

 % 33تأثير الأزمة على البلدان الأعضاء في الاتحاد الأوروبي أقل، إذ بلغت نسبة الانخفاض 

 .1فقط

التدفقات  انخفاضلبنك العالمي إلى لتقرير  فيما يخص الدول النامية، فقد أشار

إلى صلت أن وبعد  ،1009ر في عام لار دومليا 414حوالي إلى لنامية اإلى الدول  الاستثمارية

مما انعكس ذلك على تراجع النشاط ،10072تريليون دولار عام  1.1مستويات قياسية بلغت 

 .الاقتصادي وعدد المشاريع الاستثمارية المنفذة

 ($مليار ) (2009-2002) في العالم تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة :(12-2)الشكل

 

 

 

 

 

 

Source: CNUCED,Op-cit, p: 02 

 

 

                                                           
1 - CNUCED, "Rapport sur l’investissement dans le monde 2010"Nations Unies New York et 

Genève, 2010,p: 10 
2- THE World Bank," Global Economic Prospects", Volume 1, Summer ,2010,pp:3-4 
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 التجارة الخارجية:-3

كبر لأ الانكماش الاقتصادي ناتج عنغير مسبوق  اتراجعشهدت المبادلات التجارية العالمية 

 .الدول الصناعية بسبب الأزمة العالمية

عام  %1.74إلى  1007عام  % 7.40تراجع نمو التدفقات التجارية العالمية من فقد 

،  وهو أقوى تراجع لها منذ  1009خلال عام  %11 –ثم شهدت انكماش حاد بمقدار  ، 1000

 1.الحرب العالمية الثانية

 :البطالة والفقرمعدلات -2

 السلبية الآثار أهم من الإنتاجي النشاط قطاعات مختلف في البطالة معدلات ارتفاع يعتبر

 العالم. دول من الكثير في وظائفهم الملايين فقد حيث العالمية،المالية  للأزمة

 1009في الدول المتقدمة لعام  %7.97، حيث بلغ في العالمالبطالة  لارتفع معدقد ل

 الأمريكيبلغ عدد المسرحين من أعمالهم في القطاع المالي و ،10072عام  %1.70مقارنة ب 

حسب تقديرات المكتب العالمي ، 3الأزمةألف شخص خلال عشرين شهرا من بداية  110وحده 

و  1007عبر العالم بين عامي  4مليون شخص 34للشغل عدد العمال الذين فقدوا وصل إلى

إلى كل القطاعات الاقتصادية عبر العالم وانخفاض التدفقات  الأزمة امتداد ، بسب1009

 .طلب الكلي العالمي بسبب الركود الاقتصاديالتجارية ، وانخفاض ال

إلى أن هذه الأزمة أدت إلى آثار تراكمية  1010هذا وقد أشار تقرير البنك الدولي الصادر عام 

مليون شخص دخلوا تحت خط الفقر بسبب الأزمة  09على أوضاع الفقر ، إذ أن حوالي 

 5الاقتصادية  الناتجة عن الأزمة المالية العالمية.

 

 
                                                           

 "1922بمعدل لا مثيل له منذ  2009تراجع حجم التجارة العالمية في الإقتصادية، " - 1

http://www.aleqt.com/2010/02/24/article_354503.htmlتاريخ( (11/00/1011الإطلاع:    

2 -IMF, “World Economic Outlook” ,April 2010. 

3 -Libération, " Les chiffres de la crise  " ,( visité le 04/08/2012) 

http://www.liberation.fr/economie/0101123182-les-chiffres-de-la-crise 
4 -International Labour Office, “Global employment trends “,January ‘2010, p : 09 

التحديات الخطيرة تستدعي  –المنخفضة الدخل تواجه طول مدة تحقيق الانتعاش الاقتصادي  البلدانالدولي ،"  مصرفال -  5

 (1011-10-11، )تاريخ الإطلاع:  " زيادة وتحسين المساندة

http://web.worldbank.org/wbsite/external/extarabichome/newsarabic/0,,contentmdk:22317715~p

agepk:64257043~pipk:437376~thesitepk:1052299,00.html 

http://www.aleqt.com/2010/02/24/article_354503.html(تاريخ
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 والمديونية الموازنيالعجز -2

لدول العالم من  الموازنيالعالمية، ارتفعت مستويات العجز  صاديةتوالاقفي ظل الأزمة المالية 

. أما 10091في عام  % 5.7إلى نحو  1007كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي لعام  0.3%

كنسبة من الناتج المحلي  %0.0نحو  1009دول مجموعة السبعة فبلغ العجز المالي لها في عام 

. وفيما يتعلق بمستويات الدين العام في الدول 10072في عام  % 1.1الإجمالي مقارنة بنسبة 

في عام كنسبة من الناتج المحلي الخام  %71.9المتقدمة لمجموعة العشرين فقد ارتفع من نحو 

 1009.3في عام  %90.5إلى نحو 1007

 :تحويلات العاملين-2

تحويلات العاملين من العناصر الأساسية في ميزان المدفوعات لمختلف البلدان في تعتبر 

الأجنبية المباشرة في معظم البلدان  الاستثماراتكما تتجاوز قيمة تدفقات العاملين قيمة  العالم،

  4من الناتج المحلي لبعض البلدان. % 10الفقيرة وتشكل أكثر من 

الدولي إلى أن تحويلات العاملين للدول النامية قد  مصرفيشير تقرير الفي هذا الصدد، 

، مما  سينعكس سلبا على  5مليار دولار 315لتصل إلى  1009في عام  %5انخفضت بنسبة 

 المؤشرات الاقتصادية الأخرى في هذه الدول.

 القطاع الماليعلى  المالية الأزمةالمطلب الثاني : تداعيات 

ــت للأز ــكان ــداعيات ة المام ــة ت ــلي ــاع الم ــى القط ــرة عل ــن خطي ــدتها م ــت ح الي، تفاوت

ــة لأخــرى.د ــدر   ول ــد ق ــهفق ــر ل ــي تقري ــدولي ف ــد ال ــت  6صــندوق النق ــي لحق حجــم الخســائر الت

ـــأكثر مـــن  ـــة ب ـــة المالي ـــالم جـــراء الأزم ـــي الع ـــة ف ـــات دولار،  4بالمؤسســـات المالي تريليون

ـــخ ـــدها س ـــدة وح ـــات المتح ـــي 1.7رت الولاي ـــا ب ـــمت م ـــا؛ انقس ـــون دولار منه  1.07ن تريلي

                                                           
1 - IMF , " Navigating The Fiscal Challenges Ahead World Economic And Financial 

Surveys", May,2010,P:00 
2 -Ibid. 
3 - Ibid. 

المؤتمر العلمي الدولي حول : الأزمة المالية والاقتصادية  "،جذور الأزمة المالية والاقتصادية وتجلياتهامحمد أبو حمور،" -4 

 :،ص1010ديسمبر  1-1عمان، الأردن، العالمية المعاصرة من منظور اقتصادي إسلامي، جامعة العلوم الإسلامية العالمية،

07 
5 - World Bank , " Migration and Remittances Briefs" , April, 2010,p:01 

 (11/04/1011"، )تم الإطلاع : 2009تقرير استقرار المالي العالمي أكتوبر صندوق النقد الدولي ،" -6 

http://www.imf.org/external/arabic/pubs/ft/weo/2009/01/pdf/texta.pdf  

http://www.imf.org/external/arabic/pubs/ft/weo/2009/01/pdf/texta.pdf
http://www.imf.org/external/arabic/pubs/ft/weo/2009/01/pdf/texta.pdf
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ســـندات الرهـــون   تريليـــون دولار خســـائر 1.5تريليـــون دولار قيمـــة خســـائر القـــروض، و

ــي  ــائر الت ــة الخس ــملت قائم ــا ش ــركات. كم ــتهلكين والش ــروض المس ــى ق ــة، إضــافة إل العقاري

ــر ال ـــ مصــارفتضــمنها التقري ــة ب ــاتها المالي ــائر مؤسس ــدرت خس ــي ق ــة، والت  1.193الاوربي

 مليار دولار. 149خسائر المؤسسات اليابانية بـ تكما قدر ،تريليون دولار

  :لتداعيات الأزمة المالية على مختلف مكونات النظام المالي  سنتعرضوفيما يلي 

 الفشل المالي والمصرفي والخسائر المصرفية: -1

التي تتكبدها  رالخسائو المالية بالفشل المالي والمصرفي اتتقترن الأزمعادة ما 

فقد هوت القيمة السوقية للقطاع  (BCGحسب المجموعة الإستشارية لبوسطن )ف ،المصارف

مليار  3300إلى  1007مليار دولار نهاية  0000من  جراء الأزمة المالية العالمي مصرفيال

مليار دولار  100التي تتجاوز قيمتها السوقية  مصارف. كما انخفض عدد ال 1009دولار بداية 

 ,ICBI, China Construction Bank, JP Morgan Chase) مصارف 04إلى   11من 

HSBC ).1خلال نفس الفترة 

 ،1000خلال الأعوام  مصرفا 311المفلسة في الولايات المتحدة  مصارفبلغ عدد الو

 2.مصارفالعشرة  1007و 1003بين عامي  ، في حين لم يتجاوز عدددها1010و 0091

بعض الخسائر التي تكبدتها  اوكذأمثلة الفشل المصرفي بعض  فيما يليسنذكر و

 3:الماليةفي الأزمة المؤسسات المالية والمصرفية الكبيرة 

  مصرفإفلاس ( بيرستيرنزBear Stearnsفي مارس ) مصرف، والذي أشتراه  1000 

 ؛السلطات الفدرالية( في صفقة أشرف عليها JP Morganجي بي مورجان)

                                                           

 - الوضع الذي تصبح عنده "القيمة السوقية لأصول المؤسسة المالية اقل من القيمة السوقية  يوصف الفشل المصرفي بأنه

مار في أصول متقلبة في قيمتها السوقية، لالتزاماته". ويحدث ذلك الفشل نتيجة الاندفاع في الإقراض عالي المخاطر ، والاستث

كان السبب الرئيسي هو  حالة أزمة الرهن العقاري،وارتفاع حجم القروض المعدومة ، واندفاع الجمهور لسحب ودائعه، وفي 

في الولايات المتحدة ، واليابان ، ودول شرق أسيا ، ودول أمريكا  مصارفالاستثمار في الرهون العقارية ، حدث ذلك لل

 للاتينية ، ودول أوربا الشرقية التي تحولت إلى اقتصاد السوق الحر.ا

1 - Les Echos, "La capitalisation des banques a chuté de 5.500 milliards de dollars",  

http://archives.lesechos.fr/archives/2009/LesEchos/20390-148-ECH.htm,)visite le 12/01/2013( 
2 - FDIC, "failed bank list", http://www.fdic.gov/bank/individual/failed/banklist.html,)visite le 

12/01/2013( 

 محاضرة ألقيت في جامعة أم القري، ،"الأزمة المالية العالمية"،أحمد أبو الفتوح الناقة -3 

http://uqu.edu.sa/page/ar/43488 (01/01/1011)تاريخ الإطلاع:.   

http://www.fdic.gov/bank/individual/failed/banklist.html
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  مصرف إندي ماك إعلان (Andy Mack's ) جويلية11ومركزه في كاليفورنيا في 

حدثا كبيرا في التاريخ المصرفي  مصرفال  م إفلاسه ، ويعتبر إفلاس هذا1000

 ؛مليار دولار 31بلغت  مصرفالأمريكي ،لأن أصول هذا ال

 فيرست  مصرف ،1000 جويليةسلطات مراقبة المصارف الأمريكية في شهر  إغلاق

بفروعه الخمسة والعشرين (First National Bank of Nevada)أوف نيفادا  ناشيونال

بفروعه الثلاثة. وتم بيع ( First Heritage)فيرست هيرتيج  مصرفوأغلقت أيضا 

 ؛أوماها مصرفين المملوكين لشركة فيرست ناشيونال القابضة إلى فروع مصرفأصول ال

      مصرفإفلاس *Lehman Brothers: صعوبات نتيجة أزمة  مصرفلقد واجه الو

مليار دولار في الربع الثالث  1.5إسقاط أصول بقيمة  مصرفالرهن العقاري، وواجه ال

مليار دولار في الربع الثاني من عام  3.9 م، ووصلت خسائره1007من عام 

أشهر   من قيمته، ويعتبر إفلاس ليمان براذر %91أكثر من  LBوخسر سهم ،م1000

، منذ انهيار مؤسسة دركسل برنام لامبرت  WALL STREETحالة إفلاس في 

في  مصرف، وتسبب إفلاس هذا ال1990لمتخصصة في السندات عالية المخاطر عام ا

     ؛آثار سلبية على الأسواق المالية العالمية، فتراجعت الأسواق المالية الرئيسية في العالم

  مصرفانخفاض أرباح CITIGROUP )أعلن  بحيث؛ ،)أكبر مؤسسة مصرفية أمريكية

في الربع الثالث من  %50أن أرباحه السنوية انخفضت بنسبة CITIGROUP مصرف

، نتيجة التقلبات في سوق الائتمان وأزمة القروض العقارية عالية المخاطر في  1000عام

الولايات المتحدة الأمريكية، وكذلك ضعف أداء سوق الائتمان لأدوات الدخل الثابت، 

قد تحملت خسائر  CITIGROUPعة وكانت مجمو وارتفاع تكلفة الائتمان الاستهلاكي.

دولار للسهم مع تراجع الإيرادات بمقدار  1.01مليار دولار أي ما يعادل 1.11بمقدار 

م ، كما تم شطب 1000مليار دولار ، في الربع الأول من  13.11، أي بحوالي 40%

 ؛مليار  11أصولا بمقدار 

                                                           

استثماري في الولايات المتحدة، وقد أسسه ثلاث مهاجرون ألمان كانوا يتاجرون  مصرف( رابع اكبر LB) مصرفكان  -* 

 موظفا في شتى أنحاء العالم.11931م، وكان يعمل به 1010بالقطن عام 

 

http://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=2&cad=rja&ved=0CDQQFjAB&url=http%3A%2F%2Fwww.fhfcu.org%2F&ei=3wtMUtyBJ67o4QTo4oCADg&usg=AFQjCNGZCgrcDVLQc6hUxxLIs0Q05A93Xg&bvm=bv.53371865,d.bGE
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  خسائر مؤسسة ميري لنش(Marl Lynch):  مؤسسة الاستثمارية الأمريكية هذه الأعلنت

م ، وذلك بسبب 1007مليار دولار في الربع الثالث  1.3أنها أصيبت بخسائر مقدارها 

مليار دولار بسبب أزمة القروض العقارية في الولايات 7.9شطب ديون متعثرة مقدارها 

المتحدة الأمريكية ، وتعد هذه الخسارة أول خسارة تسجلها المؤسسة في ست سنوات، 

وهي المؤسسة التي تعد اكبر المؤسسات في مجال السمسرة بالولايات المتحدة الأمريكية، 

 للسهم الواحد 1.01بلغت وهذه الخسارة 

قبل إعلان تلك النتائج، مع توقع بشطب مزيد من  %4بمقدار  Marl Lynchولقد هبطت أسهم

 م.1007أكتوبر تلك الديون وبمقدار يفوق ما أفصحت عنة المؤسسة في وقت سابق على 

مليار دولا في الربع الأخير من  14.1قد أعلنت عن خسائر بقيمة Marl Lynchوكانت 

م نتيجة الاستثمار في الرهون العقارية عالية المخاطر أو السندات المغطاة برهون 1007

عقارية بالإضافة إلى مصروفات دفعتها لبيع جزء منها إلى مستثمرين أجانب للحصول 

 زمة.على سيولة لا

  يو بي أس  مصرفأعلن(UBS) مليار دولار نتيجة 3.4قدرها  ن خسائرع*السويسري

هو  مصرفالائتمان الناتجة عن أزمة القروض العقارية عالية المخاطر، ليكون هذا ال

 اكبر المتضررين على مستوى العالم من تلك الأزمة.

في أكبر خسارة يتعرض لها مصرف سويسري،  همليار دولار من أصول 40كما شطب     

بنسبة  مصرفرباح الا، وانخفضت %44في السوق بنسبة  مصرفوانخفض سعر سهم ال

31%. 

 1100إجراء تغيير على مستوى المدراء والاستغناء عن  مصرفونتيجة لذلك قرر ال

من  نتيجة بيعه مصرفموظف ، وقد دفعت هذه الأنباء إلى هبوط السعر السوقي لسهم ال

 .**مصرفقبل المستثمرين الذين حاولوا تفادي الأزمة التي تعرض لها ال

                                                           

 العالم في إدارة الثروات الخاصة ،ويصنف على أنه الثالث أوربيا. مصارفوهو من أكبر  -*

، والذي كان يشرف على  WALL STREETومن الجدير بالذكر أن احدد الشخصيات البارزة التي تم الكشف عنها في  -** 

 WALL STREETصناديق التحوط وشركات استثمار مالي واسمه برنارد مادوف قد تسبب في خسائر لسوق المال في 

ومؤسسات مالية ، وكان  مصارفمن تعامل معه من إفراد ومليار دولار، نتيجة عمليات احتيال وخداع قام بها على  10بمقدار 

السويسري كان يتعامل مع  مصرف، ويبدو أن الWALL STREETهذا الشخص من الخبراء القدامى والمشهورين في 

 صندوق التحوط الذي كان يشرف عليه هذا الشخص.
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التجاري الألماني من وراء أزمة الرهن  مصرفقام بها ال مصارفوفي دراسة لخسائر ال

من قيمة أصولها في المتوسط ، يليها  %40السويسرية خسرت  مصارفالعقاري، فإن ال

من قيمة أصولها،  %11الأمريكية ،والمؤسسات المالية الألمانية خسرت  مصارفال

 .%1البريطانية  مصارفوال

 وتشوفيا الأمريكي مصرف(WACHOVIA)،  في الولايات  مصرفوهو رابع اكبر

، وخفض 1000مليار دولار في الربع الثاني من  0.05وقد لحقت به خسائر  المتحدة ،

وظيفة عقب تفاقم خسائره نتيجة أزمة  10700واستغنى عن  %07توزيعاته بنسبة 

 دولار لكل سهم. 4.10 مصرفالرهون العقارية، وخسر سهم ال

  جولدمان ساكس مصرفخسارة(Goldman Sax:) في جولد مان ساكس  مصرفكشف

مليار  1.19حيث فقد  ،1999عن أول خسائره ربع سنوية له منذ عام  1000يسمبر د 15

 ، وتثبت هذه الخسارة أنالأزمة الماليةدولار خلال الفصل الأخير من سنته المالية نتيجة 

 الاضطراب في أسواق المال قد أصاب أفضل المؤسسات المالية من ناحية الإدارة.

وكان ينظر إليه خلال  wall streetاستثماري في  مصرفويعتبر جولدمان ساكس أول 

 مصرفوخسر ال وسط اهتياج أسواق المال، مصرفالفصول الأخيرة على أنه أقوى 

مقارنة مع  1000نوفمبر 30منتهي في دولار لكل سهم خلال ربع السنة ال 4.97مبلغ 

 .دولار لكل سهم  7.01بلغت  1007عائدات خلال الفترة نفسها من 

 :ارتفاع خسائر شركات التأمين -2

كان لها نصيب ، فإن شركات التأمين   القطاع الماليمن ركائز  أساسيةركيزة  اباعتباره

واستثمارها لجزء من أرصدتها في حالات الإفلاس ودفع التعويضات، بسبب  ،كبير من الخسائر

أسهم انهارت قيمتها، وكذلك نتيجة قيام شركات التأمين بالاستثمار واسع النطاق في الأوراق 

 . المالية المغطاة برهون عقارية

هي شركة مجموعة التامين الدولية  بالأزمةومن أشهر شركات التأمين التي تأثرت 

مين أمريكية ، وتحتل المركز الثامن عشر بين اكبر أ(، وهي أكبر مؤسسة تAIG) الأمريكية

سبتمبر  0في  مليار دولار 7.13شركات التامين في العالم، ورأسمالها في السوق حوالي 
                                                                                                                                                                                           

 

http://www.aljazeera.net/NR/exeres/98AFF91D-83F0-4658-8DD2-16DBDA6F67A9.htm
http://www.aljazeera.net/NR/exeres/98AFF91D-83F0-4658-8DD2-16DBDA6F67A9.htm
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تريليون دولار  1.010م ، وقيمة أصولها  1007مليار دولار عام  110.054م ، وعائداتها 1000

  1أسواق التأمين على امتداد العالم . ألف موظف ، ويمتد نشاطها على 115،و عدد موظفيها 

من أزمة سيولة ، وتدني تصنيفها المالي ، وفقدت  AIG، عانت  1000سبتمبر  15وفي 

من قيمة أسهمها في سوق الأوراق المالية ، حيث انخفض سعر السهم في السوق من  91%

الأولى من عام دولار ، وعانت الشركة من خسائر في الشهور الستة  1.71ولار إلى د 70.13

 مليار دولار . 13.1م ، بلغت 1000

 :خسائر الصناديق السيادية  -2

صناديق أو ترتيبات  الصناديق السياديَّة على أنها " عرف مجموعة العمل الدولية تُ 

وتنشئ الحكومة العامة صناديق الثروة  للاستثمار ذات غرض خاص تملكها الحكومة العامة.

اقتصادية آلية، وهي صناديق تحتفظ بالأصول أو تتولى توظيفها أو إدارتها السياديَّة لأغراض 

لتحقيق أهداف مالية، مستخدمة في ذلك استراتيجيات استثمارية تتضمن الاستثمار في الأصول 

 2.المالية الأجنبية"

عائدات النفط والاحتياطيات الرسمية  الصناديق السيادية المصدر الأساسي لأموال يعتبر 

وأهم الدول التي تمتلك تلك الصناديق هي دول الخليج ) أبو ظبي،  للبلد بالعملات الأجنبية.

والكويت والسعودية وقطر( والنرويج والصين وسنغافورة وروسيا ونيجيريا والبرازيل 

 3وكازاخستان وانجولا.

، فإن الأصول الإجمالية Morgan Stanly مصرفطبقا لتقديرات المحللين الماليين في 

م ، وتذهب التقديرات إلى أن 1000تريليون دولار في نهاية أكتوبر  1.3لتلك الصناديق هي 

 4.م1011تريليون دولار عام  10أصول تلك الصناديق من المتوقع أن تصل إلى 

أن الصناديق  (Street Global Advisors) زوتقدر مؤسسة ستيت جلوبال ادفايز

م ، 1000م وأبريل 1007مليار دولار بين أول  00السيادية استثمرت في الصناعة المصرفية 
                                                           

 (01/03/1011الإطلاع:)تاريخ "،  مجموعة التأمين الأميركية أي آي جيالجزيرة نت ،"  -1 

 http://www.aljazeera.net/ebusiness/pages/663ca0c2-757f-4e5f-bc83-e5333c479c46 
2  -IWG (International Working Group of Sovereign Wealth Funds), "Sovereign Wealth 

Funds: Generally Accepted Principles and Practices—“Santiago Principles”",Washington, 

2008, p :3. 

 أحمد أبو الفتوح الناقة، مرجع سابق. -3 

مخبر العولمة ، 5ع مجلة إقتصاديات شمال إفريقيا، "،الصناديق السيادية والأزمة المالية الراهنة" عبد المجيد قدي، -4 

 .05 :ص،1009واقتصاديات شمال إفريقيا، 
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ولكن مع هبوط أسعار الأسهم عالميا، انخفضت مشتريات الصناديق من السهم ، وتجمدت 

 400ب  قدرتها مجلة "إيكونومست"  وتكبدت خسائر كبيرة ،1عمليات الإقراض التي تقوم بها

 2بالنسبة للصناديق السيادية الخليجية. مليار

لقد نتجت خسائر تلك الصناديق من استثمارها في مؤسسات مالية كبرى تعرضت 

لأزمات، فلقد ضخت تلك الصناديق مليارات الدولارات في مؤسسات أمريكية أثرت عليها 

، ولكن حدة  CITIGROUP، وسيتي جروب  Meryl Lynchالأزمة بشدة مثل ميريل لنش 

لأزمة حد من ضخ المزيد من الصناديق السيادية إلى المؤسسات المالية التي تدهورت قيمة ا

 أصولها. 

 خسائر صناديق الاستثمار: -2

 على تجميعتعمل  مؤسسات مالية "Mutual Funds"صناديق الاستثمار تعتبر

المالية لسوق لأفراد الذين يرغبون في استثمار أرصدتهم في الأصول االأرصدة المالية من 

 3.الأوراق المالية، ولكن لا تتوافر لديهم الخبرة بعملية شراء أو الاستثمار في الأوراق المالية

الاستثمارية وأفضلها للمستثمرين الذين لا يستطيعون متابعة واحدة من أهم الوسائل  فهي بذلك 

 .بعالم الاستثمار في الأسواق المالية درايةأداء الأسواق المالية، وليست لهم 

تستثمر صناديق الاستثمار الأموال المتحصل عليها من العملاء في شراء أصول مالية 

خبراء بعملية تصدرها شركات الأعمال، وتعمل على تكوين محفظة مالية متنوعة يديرها 

 . مما يجعل مخاطر هذه المحفظة منخفضة غالباالاستثمار المالي ، 

لكن إذا كانت معظم الأوراق المالية تهبط قيمتها فإن هذه الصناديق تصاب بخسائر 

، ولذلك قام الاحتياطي الفيدرالي في أمريكا أزمة الرهن العقاري خلالكبيرة، وهذا ما حدث 

من الديون قصيرة الأجل من  4مليار دولار 140 بمساعدة تلك الصناديق بشراء ما قيمته

 دما لم تستطيع بيع أوراقها وأصولها لسداد ديونها. صناديق الاستثمار عن

 

                                                           

 أحمد أبو الفتوح الناقة، مرجع سابق. -1 

 (07/03/1011)تاريخ الإطلاع:"،،" تراجع كبير لأصول الصناديق السياديةالجزيرة .نت-2 

http://www.aljazeera.net/ebusiness/pages/f34445fc-151f-4c5d-94d3-f100064680fb 

 أحمد أبو الفتوح الناقة، مرجع سابق. -3 

 المرجع نفسه. -4 
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 :العالمية البورصات تراجع -2

 العالم دول معظم وفي الأمريكية المتحدة الولايات في المالية الأوراق أسواق شهدت

 متوقعةال غير الانهيارات بعد المالية الأوراق أسعار في كبيرة ومتتالية انخفاضات اتقريب  

 الأسهم ملكية على ينالمستثمر تخلي زيادة على الأزمة وترتب ، الكبرى والشركات مصارفلل

 لجأت وقد القوية، لضماناتل الأمريكية نظرا الخزانة سندات شراء ىإل كبير بشكل وتوجههم

 الخطرة وشراء الأصول ،مصارفال تمويل في الأموال هذه استخدام إلى الأمريكية الحكومة

 .عقارية بقروض المدعومة المالية والأوراق

 جونز داو مؤشر هبط ،الأمريكية البورصة على المالية لأزمةا تداعيات أول وفي

(Dow Jones)  بمقدار 1000أكتوبر  09 في الكبرى الأمريكية الشركات لأسهم الصناعي 

 ، 9258 من بدلا نقطة 8579 إلى الإغلاق عند ليصل%7.3 يعادل ما أي نقطة،  679

الأوسع  (Standard & Poor's 500 Index)   500"بورز اند ستاندرد" مؤشر وانخفض

 مؤشر وانخفض ، 984.9 من بدلا نقطة 909.9 مسجلا % 7.6 بنسبة أي نقطة، 75 نطاقا

 أي نقطة 95.2 التكنولوجيا شركات أسهم عليه تغلب الذي المجمع(NASDAQ) " ناسداك"

 1.نقطة 1740.2 من  بدلا 1645ليسجل  % 5.47

 بنسبة اليابانية الشركات لأسهم الياباني (Nikkei Index) نيكى مؤشر هبط ، سيوياآ

 أن بل 1987 عام الأسهم أسواق انهيار منذ واحد في يوم خسارة أكبر ليسجل  11% من أكثر

 بكين وفي عاما، 25 منذ لها أدنى مستوى إلى هبطت اليابانية البورصة أن إلى تشير التقارير

 بسبب % 7.3 هونج كونج بورصة وتراجعت % 3.57 بمقدار الصينية الأسهم أسعار تراجعت

في  الحاد الانخفاض هذا ويرجع . 2 العالمية المالية الأزمة تداعيات من المستثمرين مخاوف

 وراء الرئيس السبب وكان المتحدة، الولايات أصدرتها التي المالية للأزمة العالمية البورصات

 .العالمية المالية الأسواق في المضاربات حدة ارتفاع الانخفاضات هو هذه

                                                           
1 - Richard Dufour," La séance de jeudi en détail",)visite le 14/09/2014( 

http://blogues.lapresse.ca/lapresseaffaires/dufour/2008/10/09/la-seance-de-jeudi-en-detail/ 
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http://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=5&cad=rja&ved=0CFQQFjAE&url=http%3A%2F%2Fwww.investopedia.com%2Fterms%2Fs%2Fsp500.asp&ei=fmpMUvL3D7KV7AaQ84GQCw&usg=AFQjCNHbK0PRVDtzKgA6-1ezO7F2FYU6eQ&bvm=bv.53371865,d.ZGU
http://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=2&cad=rja&ved=0CDIQFjAB&url=http%3A%2F%2Fsa.investing.com%2Findices%2Fjapan-ni225&ei=tmtMUvyOB8j17Aa834HYCg&usg=AFQjCNGsS96_nHUmrQFansHylh_mTRHxvQ&bvm=bv.53371865,d.ZGU
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 لحق الذي الانخفاض راقدمو العالمية، بالبورصات لحقت التي الخسائر حجم تصور لنا ويمكن

 من 2008 سنة خلال المالية بالأزمة تأثرت التي الاقتصادية الأنشطة وأهم المالية، بالأوراق

 :التالي الجدول استعراض خلال

 أهم في المتضررة الأنشطة وأكبر المالية الأوراق قيمة في الانخفاض معدل:  (3-2) الجدول

 2008  سنة خلال الدول

 المتضررة الانشطة والقطاعاتأكبر الانخفاض معدل  الدولة

 السيارات، العقارات، مصارفال % 36  المتحدة الولايات

 الصادرات، السيارات % 46  اليابان

 السيارات، مصارفال % 41 المانيا

 العقارات، مصارفال % 34  بريطانيا

  العقارات % 34  كندا

 السيارات، مصارفال % 42  فرنسا

 الصادرات الصناعة، % 50  الصين

  ةالصناع % 50  الهند

 الطيران % 49  ايطاليا

 البترول % 33  المكسيك

 البترول % 66   روسيا

  الأخشاب % 50   أندونيسيا

 الصادرات % 42  الجنوبية كوريا

  % 53   تركيا

 البترول % 40   السعودية

  % 36 افريقيا جنوب

 الزراعة % 42   استراليا

 السيارات، الأخشابن، المعاد % 44   البرازيل

  % 65  الأرجنتين

 الجامعية، الدار "،العالمي المالي النظام وإصلاح المالية لأزمةا" النجار، العزيز عبد المصدر: ابراهيم

 71ص،1009، الإسكندرية
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 المالية للأزمة والإقليمية القطرية الاحتوائية السياسات :لثالمطلب الثا

 من العديد اتخاذ تم ،العالم دول اقتصادات في عميقة آثار من الأزمة أحدثته مما انطلاقا

 .المالي الإنقاذ ببرامج سميت المالية للأزمة السلبية الآثار لمواجهة الإجراءات

 إطار في الرأسمالية المتضررة الدول وبقية المتحدة الولايات قامت وفي هذا الصدد، 

 على عملت النقدية والمالية. ففي الجانب النقديمجموعة من التدابير بتطبيق الإنقاذ برنامج

 مجموعة أقرت أما في الشق المالي وتشجيع الاستثمار، الاقتراض تسهيل بهدف خفض الفائدة

 الإفلاس، خطر مصارفوال الشركات وتجنيب لتنشيط الاقتصاد والضريبية المالية الحوافز من

 المالية والمؤسسات مصارفال أسواقها لدعم في الأموال من كبيرة كميات بضخ قامت كما

 .بينها فيما الثقة ولاسترجاع لإنقاذها

 مبادرة الأوروبي الاتحاد قدم على صعيد المبادرات الدولية لمواجهة تداعيات الأزمة،

 الرأسمالية لها تتعرض التي الشرسة الأزمة للخروج من الفرنسية العاصمة في أوروبية قمة في

 بكين قمة خلال الأوروبية والأسيوية البلدان مسئولو قدم كما والعالمي، المحلي النطاقين على

 .العالمية المالية الأزمة من للخروج والسياسات الاقتراحات من العديد الصين في

 لمواجهة بذلت التي والجهود الدولية والإجراءات الخطط لأهم وتحليل عرض يلي وفيما

 :المالية الأزمة

 الأمريكية المتحدة الولايات خطة  1-

 مصارفوال المالية المؤسسات لإنقاذ عاجلة خطة الأمريكية الخزانة وزارة أعدت

 مصارفال من العديد إفلاس عن الإعلان بمجرد، "المالي خطة الإنقاذ" باسم عرفت المتعثرة،

 الأمريكية الخزانة وزير "بولسون هنري" الخطة هذه واقترح ، 2008 سبتمبر منتصف في

 3 في عليها تمت الموافقة أنه غير الأمريكي، النواب مجلس قبل من البداية في رفضها تم والتي

 صندوق لشراء إنشاء على المالي الإنقاذ خطة وتقوم عليها، تعديلات إدخال بعد 2008 أكتوبر

 مهلة الخطة لهذه وأعطيت ،1 ردولا مليار  700بمبلغ المالية المؤسسات من المتعثرة الديون

 .إقرارها تاريخ من اعتبارا سنتين لمدة تمديدها إمكانية مع ، 2009 بنهاية عام تنتهي

                                                           
1 - Julien Baddour, Alain Nurbel, "éléments de macroéconomie keynésienne", éditions 

publibook, paris, 2009, P : 12. 
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 العقارية والأملاك للمدخرات أفضل حماية تأمين إلى الأمريكية الإنقاذ خطة تهدف

 كما  ،1ممكن حد أقصى إلى الاستثمار عائدات وزيادة الاقتصادي وتشجيع النمو الملكية وحماية

 النظام انهيار لمنع المصرفي والقطاع المالية في الأسواق اللازمة السيولة توفير إلى تهدف

 .2الأمريكي المالي

 الكبير، الكساد منذ الأمريكية المتحدة الولايات في حكومي تدخل أكبر الخطة هذه تعد

 مسبوق غير عجز ظل في المتحدة الولايات في يتم الضخمة الأموال ضخ هذه أن يلاحظ وما

 . الميزان التجاري في كبير وعجزوتزايد الدين الحكومي  الميزانية في

 إلا ،المالية والمؤسسات مصارفال من الكثير انقاد في الخطة هذه به ساهمت ما كل رغم

 والثقة الهدوء من جزء وإعادة أكثر، تم بها وقف الانهيار لا آنية مسكنات تعتبر مجرد أنها

 دون السوق في المباشر التدخل على الإنقاذ خطة انحصرت حيث القصير، المدى في للأسواق

 .الأزمة حدوث أدت إلى التي الجوهرية للإختلالات معالجة أي

 اليورو: منطقة دول خطة 2-

 مباشرة وبمبادرة ، 2008 أكتوبر 12 بتاريخ باريس في اجتماع اليورو مجموعة عقدت

 على والعمل ،3الأزمة لمواجهة الخطوات لتنسيق ساركوزي الفرنسي نيكولا الرئيس من

 وحضر ، 4 الأوروبي والمصرفي المالي النظام في (restaurer la confiance)الثقة  استعادة

 للنظام الدعم تقديم ضرورة على وأكدوا وإيطاليا وألمانيا وبريطانيا فرنسا زعماء القمة

 .الأزمة من المتضرر المصرفي

 تطبيقا وذلك والمصرفي المالي نظامها نقاذلإ خططها تفاصيل الأعضاء الدول كل أعلنت

 حوالي من شاملة خطة الأوروبية المفوضية قدمت كما الأوروبية، القمة التي تبنتها العمل لخطة

 وفي العالمية، والاقتصادية المالية الأزمة من الأوروبي الاقتصادلانتشال  يورو مليار 200

                                                           

  33:ص ، مرجع سابق ،عبد الحميد المطلب عبد - 1  

 119 :ص مرجع سابق، محمد الهاشمي حجاج، -2 
3- Gibert Boutté, "Nicolas Sarkozy face à la crise", Ed. l'harmattan, paris 2010, P :95. 
4- Jean-Luc Vallens," crise du crédit et entreprises", Ed. Lamy, paris, 2010, P : 232 
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 بسرعة لإصلاح واشنطن على ممارسة الضغوط زيادة على القمة مؤتمر أعلن الختامي بيانه

  1.لماالع دول كل مع ومتناسقا متجانسا وجعله المالي نظامها وبدقة

 في المالية الأزمة لمواجهة الكبرى الأوروبية الدول اعتمدتها التي الخطط أهم تلخيص ويمكن

 :الموالي الجدول

 الدول بعض في المالية الأزمة لاحتواء الوطنية الإنقاذ وخطط المعتمدة التدابير(:2-2الجدول  )

 الأوروبية

 المعتمدة التدابير الخطة مبلغ الدولة

 أورو مليار 640 بريطانيا

 

 .دولار مليار 47 غاية إلى مصارفال رسملة إعادة صندوق

 .أورو مليار 321 ب مصارفال بين ما القروض ضمان -

 .أورو مليار 256 بمبلغ سيولة -

 أورو مليار 480 ألمانيا

 

 .أورو مليار 80 غاية إلى مصارفال رسملة إعادة صندوق -

 .دولار مليار 400 بمبلغ مصارفال بين ما القروض ضمان 

 أورو مليار 360 فرنسا

 

 مليار 40 غاية إلى مصارفال رسملة إعادة صندوق -

 .دولار

 مليار 320 بمبلغ مصارفال بين ما القروض ضمان -

 .دولار

 أورو مليار 200 هولندا

 

 .أورو مليار 20 ب مصارفال رسملة إعادة صندوق -

 .أورو مليار 180 بمبلغ بين ما القروض ضمان -

 .مصارفال بين ما القروض ضمان-  أورو مليار 100 إسبانيا

 هامصارف لمساعدة ضروري هو ما بإنفاق الحكومة تلتزم - أورو مليار 100 إيطاليا

 .المالي النظام وضمان استقرار

 مصارفال بن ما القروض ضمان - أورو مليار 20 البرتغال

عربية،  اقتصاديةمجلة بحوث ،"الأزمة الاقتصادية العالمية وتداعياتها العالمية "،قدي عبد المجيد :المصدر

  .15-11،ص ص 1009القاهرة،  ،الاقتصادية،الجمعية العربية للبحوث 41ع

 

 

                                                           
1 - Florence Samson," l'ombre de 1929 plane en cette année 2009", Ed l'harmattan, paris, 2009, 

P : 24. 
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 الأسيوية : الأوروبية الخطة 3-

 القمة وحضر ، 2008أكتوبر 25 بتاريخ بكين في الأسيوية الأوروبية القمة عقدت

 العشرة والبلدان الأوروبي الاتحاد من دولة 27 بينها الصين، إلى إضافة  دولة  45 من زعماء

 الداخلية، ومنغوليا وباكستان والهند واليابان الجنوبية وكوريا (ASEAN)الأسيان في الأعضاء

  1العالمي. الإجمالي المحلي الناتج من  % 60وحدها تنتج البلدان هذه

 بكين قمة خلال الأوروبية البلدان مسؤولوا تقدم بها والحلول الاقتراحات من العديد هناك

 الوصايا من مجموعة إلى إضافة وتشريعية، ومالية ونقدية اقتصادية إجراءاتإلى  ترجمت

 المالية الأزمة من للخروج الرأسمالية العالمية المنظومة المالية إصلاح حول تمحورت

  :2أهمها والتي الخطيرة،

 ؛الشفافة غير الحالية المحاسبية القواعد في النظر إعادة -

 ؛الدولي النقد صندوق دعم -

 ؛البلدان في المقيمة غير المالية المراكز بين التعاون تشجيع -

 ؛الذهبية والأجور المكافآت من والتنقيص الحد -

 ؛الائتمان بتقديم الخاصة التشريعات تحسين -

 .بالتسنيد يسمى ما أو السندات عملية وتأطير تنظيم -

 العشرين مجموعة خطة  4-

 نوفمبر  15في واشنطن الأمريكية العاصمة في *20G)العشرين ) مجموعة اجتمعت

 الاقتصاد يواجهها التي الأوضاع تدهور من والحد الأزمة وقف علىالعمل  أجل من،  2008

                                                           
1 Kham Vorapheth, "forces et fragilités de la chine: les incertitudes du grand dragon", 

édition l'harmattan, paris, 2009, P :184. 

 العلمي المؤتمر ،العالمية" الاقتصاديات في والآثار والتداعيات الأسباب العالمية الاقتصادية الأزمة العموص،" الفتاح عبد-2 

 0ص ص  ، 2009 ديسمبر 20 و 19 لبنان بيروت، العالمية، الاقتصادية الأزمة بعد ما وتطورات العربية الاقتصاديات حول

.10  

،  )واليابان وروسيا وإيطاليا وألمانيا وفرنسا وبريطانيا وكندا ةدالمتح الولايات(الدول الثمانية الكبار   تضم مجموعة العشرين-* 

 كوريا إفريقيا، السعودية،جنوب أستراليا، الهند، الأرجنتين، البرازيل، ، )الصين الناشئة القوى مجموعة بالإضافة إلى

 .، والإتحاد الأوربي هو العضو العشرين المكمل للمجموعةوتركيا( المكسيك الجنوبية،أندونيسيا،
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  وتمثل .  العالم أداء في الأفضل الدول اقتصاديات العشرين مجموعة وتتضمن دول العالمي،

  .1الدولية التجارة من  % 80و العالمي، الاقتصاد حجم من  % 90حوالي مجموعة العشرين

 renforcer)الإشراف تعزيز ضرورة على الختامي بيانها في العشرين مجموعة أكدت

la surveillance) وقوع لمنع الاقتصادية السياسات أفضل وتنسيق العالمي المالي النظام على 

 أفضل، بشكل العالمية المال أسواق لتنظيم عمل إلى خطة وتوصلت ، 2 أخرى مالية أزمات

 وأكدت الركود، من العالمي وإنقاذ الاقتصاد العالمي الاقتصادي التراجع لوقف خطوات واتخاذ

 المحاسبية الالتزام بالمعايير وضرورة العالمي المالي السوق نظام إصلاح ضرورة على القمة

  :3وهي رئيسية نقاط خمس في القادة عليها اتفق التي العمل خطة وتركزت الدولية،

 الدولي والبنك الدولي النقد صندوق مثل الدولية المالية المؤسسات وفاعلية شرعية تعزيز -

 المالية الأزمات لتفادي المالي النظام لإصلاح جوهرية على إجراءات والاتفاق

 ؛المخاطرة على المصرفية القائمة القروض بسبب المستقبلية

 المالية وضاعهاأ عن الكامل الإفصاح وضمان الدولية المالية الأسواق في الشفافية تحقيق -

 ؛السوق في أدائها بمراجعة تقوم خلال شركات من

 في دخولها عدم وضمان المالية والمؤسسات مصارفال ومراقبة الكامل الإشراف -

 مثل جديدة مالية أدوات واستحداث العقاري الرهن قروض المخاطرة مثل شديدة عمليات

 ؛المالية الأزمة أسباب من سببا رئيسيا كانت التي التحوط صناديق

 أن يمكن التي المالية بالمؤسسات قائمة بوضع المجموعة دول في المالية وزراء قيام -

 هذه مساعدة وضرورة كبيرة مخاطر إلى العالمي الاقتصاد إلى تعرض انهيارها يؤدي

 ؛المؤسسات

 أدوات في التحكم في الحق دولة لكل أن كما دولة، لكل المالية الرقابة نظام تحسين -

  .الاقتصادية أوضاعها حسب الفائدة أسعار مثل المالية والنقدية سياساتها

                                                           

، "مجموعة العشرين تطلب إلى الصندوق أن يتتبع ردود الفعل تجاه الأزمة المالية العالمية وإجراء صندوق النقد الدولي -1 

)تاريخ  www.imf.org/imfsurvey. 1009مارس  14، نشرة صندوق النقد الدولي الإلكترونية تقييم لها"

 (   11/04/1003الإطلاع:
2 Nicolas Véron," le grand dérèglement: chroniques du capitalisme financier", éditions lignes 

de repères, paris, 2009, P54. 

  354ص سابق، مرجع الحميد، عبد المطلب عبد 3 
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 خلاصة 

 منذ حدة وأكثرها الحديث تاريخه في الأزمات أصعب من واحدة العالمي الاقتصاد واجه

 الأسباب من العديد تضافرت وقد الماضي، القرن من الثلاثينات الكبير في الكساد أزمة

 .والعالمي الأمريكي الاقتصاد يشهدها أزمة أأسو لتصنع سنوات لعدة وتراكمت والعوامل

فقد ترتب عنها  هي أشد الأزمات التي شهدها العالم منذ الكساد الكبير هذهكانت لما و

 على تداعياتها تقتصر ولم والنامية، ات المتقدمة في معظم الاقتصادالعديد من الآثار المدمرة 

 وكانت الاقتصاد، من الحقيقي الجانب إلى حتى بل امتدت فحسب مصارفوال المالية الأسواق

  .ات العالميةالاقتصاد معظم على الخطورة بالغة انعكاسات لها

 الاقتصادي النظام في الاضطراب وانتشار العالمية المالية الأزمة تداعيات تفاقم ومع

 ببرامج سميت المالية للأزمة السلبية الآثار لمواجهة الإجراءات من العديد اتخاذ تم، العالمي

 الأزمة من للخروج والسياسات الاقتراحات من العديد قدمت عالمية  قمم عقدتو المالي، الإنقاذ

 .العالمية المالية

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الثالثالفصل  
 في المالي الاستقرار ضوابط

 الإسلامي الاقتصاد
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 تمهيد:

عقب الأزمة  العشرينستقرار المالي في أواخر التسعينات من القرن تزايد الاهتمام بالا

 هذه الدول. اقتصاداتوخيمة على اتها كانت تداعيو المالية التي لحقت بدول جنوب شرق آسيا

 لاستيعاب وامتصاص المالي من شأنه أن يعمل على إعداد القطاع الماليفالاستقرار   

 المالي القطاع مكونات إلى هاتداعيات انتقال ومنع وقوعها، دون والحيلولة الاضطرابات المالية،

 .الرئيسة

جهودا كبيرة لاحتواء المؤسسات المالية الدولية و السلطات النقدية المحلية لذلك تبذل 

أسباب وعوامل حصول الاضطرابات المالية عن طريق دعم العناصر الأساسية للاستقرار 

الرمزي  انفصام الاقتصادالمالي، ومن خلال الاعتماد على سياسات تهدف إلى الحد من 

 .د الحقيقياالاقتصعن المضاربي 

من قبل حكومات  اواسع ااهتماملقد لقي التمويل الإسلامي عقب أزمة الرهن العقاري 

دعم  شأنها منمجموعة من المعايير والمبادئ بعض الدول الغربية، على أساس أنه يمتلك 

التمويل والاقتصاد  بين الصلة تعزيز  و الاستقرار المالي والتقليل من حدة الاضطرابات المالية

  .الحقيقي

 تحقيق الاستقرار الماليعلى ضوابط وآليات التمويل الإسلامي مدى قدرة للوقوف على 

 مباحث: ة، قسمنا هذا الفصل إلى ثلاث

 ؛المالي وأهميته الاستقرارمفهوم  المبحث الأول:

  ؛ضوابط الاستقرار المالي وآلياتهل المنظور الإسلامي المبحث الثاني :

 .الوقاية منهاو  ات الماليةالمنظور الإسلامي للاضطراب المبحث الثالث:
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 المالي وأهميته  الاستقرارمفهوم الأول:المبحث 

 السياساتسياق  في الأهمية متزايد هدفا   لماليا *رالاستقرا على الحفاظ أصبح 

 النقد )صندوقفيها  بما المالية والمؤسسات المركزية البنوكفقد سارعت العديد من  ،الاقتصادية

، وقامت بإصدار المالي( الاستقرار) بمفهوم الخاصة الأطر توضيحإلى  الدولي( والبنك الدولي

 لدراسة الاستقرار المالي نشاطها جوانب من مهما   جانبا   خصصت وه، عن دورية تقارير

 .**لتحقيقه والسعي

أهميته واهم إبراز الاستقرار المالي و الوقوف على ماهيةمن خلال هذا المبحث سنحاول 

 عليها. يبنىالعناصر التي 

 المالي الاستقرارماهية  المطلب الأول:

إذا كان هناك شبه اتفاق على إعطاء  مفهوم دقيق لمصطلح الاستقرار النقدي، فإن هناك 

توفر صورة واضحة نظرا لعدم  المالي، الاستقرارفي إمكانية  تحديد مفهوم  اكبير ااختلاف

هذا  تناولتأغلبية الأدبيات الاقتصادية التي  لذلك فإن، المالي على أرض الواقع للاستقرار

المالي والتي تتجلى بوضوح أثناء  الموضوع، اعتمدت على إبراز مفهوم حالة عدم الاستقرار

  .المالي إعطاء مفهوم للاستقرارللوصول إلى  الأزمات المالية،

 

 

 

 

 

                                                           

مفهوم مصطلح الإستقرار هنا، لا يعني الجمود والثبات المطلق، وإنما يشير إلى الثبات النسبي أي المرونة و إمكانية التغير  -* 

 النسبي.

 :يمكن ذكرها التي المبادرات ومن -** 

 شرق جنوب دول أزمة إثر على م9111 عام ولجنة بازل الدولية التسويات بنك قبل من المالي بالاستقرار خاص معهد إنشاء-

 المالية. أنظمتها وتمتين تقوية على العالم مستوى على المالية الرقابة ).هيئات  مساعدة بهدف آسيا

 متقدمة دول من وعالمية محلية مالية سلطة وعشرين ست قبل من م 9111عام أبريل في المالي بالاستقرار خاص منتدى إنشاء-

 قبل من الإشراف والمراقبة مجالي في والتعاون المعلومات تبادل خلال من العالمي المالي في الاستقرار المساهمة بغرض

 مالية لوزراء السنوي التجمع مثل المهمة الدولية للتجمعات دورية  تقارير إصدار على المنتدى درج وقد .المختصة الجهات

  .السبع الدول

 يصدر أصبح الصندوق أن كما وقوعها، قبل بالأزمات· التنبؤ خلالها من يحاول الدولي النقد صندوق قبل من خارطة استحداث-

 .انتشارها من والحد لاحتوائها المالية التوترات رصد خلاله من يحاول في السنة مرتين دوريا تقريرا
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 تعريف عدم الاستقرار المالي:-1

 غير تباين حالة أو وضع :"بكونها  المالي الاستقرار عدم حالة(Ferguson) عرفي  

 تشوه، بالاضافة إلى والحقيقية المالية للأصول العادلة والأسعار الفعلية الأسعار بين طبيعي

 الإنفاق في كبير انحراف، ودوليا ربما و محليا الائتمان توافر وقلة المالي السوق أداء في كبير

 1."الإنتاج على الاقتصاد قدرة عن الكلي

 والتي مالية، أزمة وقوع خطر تزايد إلى يؤدي قد الاستقرار عدم( :"Davis) حسب

 توفير أو المدفوعات خدمات توفير على القدرة وعدم المالي، النظام في وتصدعا شللا تعني

 .2"الاستثمار لتشجيع عادلة بشروط الائتمان

في  صدماتحدوث  عندتحدث  المالي عدم الاستقرار حالةأن ( Mishkin)يرىهذا و

 لهدفه المالي النظام بلوغ عدم إلى يؤدي ما وهذا ،تدفق المعلومات تؤدي إلى وقف النظام المالي

  3.الاستثمار نحو تخراللمد الأمثل والتوجيه التخصيص في المتمثل

التي قد  المالية الاضطراباتالمالي يقصد بها  الاستقراريتضح أن حالة عدم  مما سبق 

ويكون  ،مع عدم قدرة النظام المالي على الصمود أمامها أزمات مالية حدوث  تفضي إلى

من شأنها أن تجعل مؤسساته لا  توازنات داخل النظام الماليفي بعض ال اضطراباتمنشأها 

 ،والاستخداماتوالموارد  ، كاختلال التوازن بين الادخار والاستثمار،بكفاءةتمارسها وظائفها 

التقيد بقواعد وعدم  ر المعلوماتظتنا تنتج عن عدم قدالتي  الاختلالاتوكذا  العرض والطلب،

 .ومؤشرات السلامة المالية

 

 

 

 
                                                           

1 - Ferguson, R.,"Should Financial Stability Be an Explicit Central Bank Objective" , 

Challenges to Central Banking from Globalized Financial Systems Conference at the IMF in 

Washington, D.C., September 16–17, 2002,  p:2 
2 - E Philip Davis ," Towards A Typology For Systemic Financial Instability" , Brunel 

University and NIESR London, November 2003,p :02 
3- Frederic S. Mishkin ," Global Financial Instability: Framework, Events, Issues ",Journal of 

Economic Perspectives, V.13 ,NO.4 , , American Economic Association ,1999,  p:05 
 

http://www.researchgate.net/journal/0895-3309_Journal_of_Economic_Perspectives
http://www.researchgate.net/journal/0895-3309_Journal_of_Economic_Perspectives
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 :تعريف الإستقرار المالي-2

للبحث عن  ،المالية الأزمات وقوع تجنب مفهوم يتجاوز المالي الاستقرار من المغزىإن 

 .إلى تحقيقه تؤديالعناصر التي المكونات و

 العمل خلال المالي من الاستقراريتضح مفهوم  :"(Narayanan and  Davli)حسب ف

 و التشنجات غيابعلى  ينضوي مما ، المالي النظام مكونات جميع وسلاسة عمل قوة تأكيد على

 . 1"الاقتصاد على سلبا ينعكسبما  الجهاز هذا في التوترات

جميع مكونات النظام المالي  باستقرار يرتبطهذا التعريف،  سبح الماليرار الاستقف

ويتوقف ذلك على مدى السلامة المالية لجميع المؤسسات المالية  به، المرتبطة نشطةوالأ

رقابتها  خلال من ، ذلك تحقيق عن المسئولة الجهات أهممن المركزية  البنوك تعتبرو والنقدية،

 . تنتهجها التي والمالية النقدية السياسات وصلاحية سلامة دىوم

حالة مستقرة يؤدي فيها :"على أنه  المصرف المركزي الألماني الاستقرار المالي عرف وي  

النظام المالي وظائفه الرئيسية بكفاءة ،كتخصيص الموارد وتوزيع المخاطر ، فضلا عن تسوية 

المدفوعات، ويكون قادرا على أدائها حتى في حالة الصدمات وأوضاع الإجهاد أو فترات 

 2."العميق التغيير الهيكلي

إما أنها ركزت على توصيف مظاهر عدم  ،إن جل التعريفات التي أمكن الإطلاع عليها

أو أنها وصفت  المالي يتجلى في قدرة النظام المالي على تجنبها، الاستقرارورأت أن  الاستقرار

النظام المالي يتمثل في تأدية هذه  استقرارلنظام المالي، وترى أن لمكونات االوظائف الرئيسية 

 الوظائف بكفاءة في كل الأحوال.

غاري  تلك التي قام بها الباحث ،المالي الاستقرارتعريف  من أهم المحاولات فيولعل 

والتي  ،ورقة عمل صادرة عن صندوق النقد الدوليفي   ( Garry J. Schinasi) شينازي

"يمكن القول أن النظام المالي هو في نسق  النظام المالي حيث قال: استقرارأوضح فيها معالم 

، وكذلك قادرا على  الاقتصاديمستقر ، إذا كان قادرا على تسهيل )عوض عن إعاقة( الأداء 
                                                           

1 Narayanan, S. and Rashmi, D. "Assessment of Financial Stability Report: Sveriges Risk 

bank", Stockholm School of Economics,2004,p :04 
2 -Deutsche bundesbank, "report on the stability of the German financial system", Monthly 

report December 2003, p: 8  

www.bundesbank.de/Redaktion/EN/Downloads/Publications/Financial_Stability_Review/2003_

financial_stability_review.pdf 
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أو ناجمة عن أحداث سلبية غير  المالية الناجمة عن التطور الطبيعي، الاختلالاتتشتيت 

 1.متوقعة"

ينطلق هذا التعريف من الدور الأساسي المنوط بالنظام المالي، وهو تسهيل الأداء 

في أداء  الاستمراريتطلب  الاستقرارويشير مصطلح نسق إلى أن  عوض إعاقته، الاقتصادي

، حيث  الاستقرارهذا الدور بكفاءة، ثم بعد ذلك يشير التعريف إلى المخاطر التي تهدد هذا 

  2 :سمينإلى ق شينازيقسمها 

المالية الناجمة عن التطور الطبيعي للنظام  الاختلالاتمثل في وتت :داخليةمخاطر  .9

بسبب سوء تسعير الأصول، أو عيوب أخرى  للاختلالاتالمالي، والتي قد تكون تراكما 

أو ضعف سيولة الأصول المالية ،أو  الائتمانأو تركز مخاطر  في الأسواق المالية،

  .يمصرفأخرى مرتبطة بتطور النظام ال اختلالات

الكلي، أو أحداث  الاقتصادعلى مستوى  الاضطراباتمصدرها و :مخاطر خارجية .2

التي تؤثر في أداء النظام المالي،  الأحداث السياسية، أخرى مثل الكوارث الطبيعية أو

يجب أن يكون قادرا على مواجهة هذه  والنظام المالي المستقر، حسب التعريف ،

 المخاطر، بتشتيت الإختلالات الناجمة عنها لتخفيف آثارها.

 خلال من شينازيحسب  المالي النظام أداء في المؤثرة العوامل أهم نبين أن يمكن و

 :(9-3)الشكل

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1-Garry J. Schinasi," Defining financial stability" , IMF Working Paper (WP/04/187), 

international Monetary Fund, October 2004, p :8.  
2 -ibid,p:9 
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 المالي النظام أداء في المؤثرة (:عرض للعوامل1-3الشكل )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 النقد صندوق سلسلة قضايا إقتصادية ،، " المالي الاستقرار على الحفاظ " ، غاري زيشينا المصدر:

 2ص ،2002سبتمبر  ،الدولي

 داخل من داخليا   إما الضعف ومواطن المخاطر تنشأ قد أنه (9-3)الشكلخلال  من يتضح

 . الحقيقي الاقتصاد في أو خارجيا المالي، النظام

الداخلية قد تنشأ في أي من عناصر النظام المالي الأساسية الثلاثة   فالمخاطر أو الإختلالات

 ((9-3)راجع الجدول ) والبنية التحتية والأسواقوهي المؤسسات 

المالي يتصف  فالاستقرارأما المخاطر الخارجية تنبع من خارج النظام المالي ، 

بالحساسية إزاء الصدمات الخارجية مثل الكوارث الطبيعية أو الأحداث السياسية أو تقلبات 

وقد تؤدي  ....إلخن سداد دين سياديتكنولوجية أو توقف بلد مجاور ع ابتكاراتأسعار النفط أو 

ق وخلق الكلي ، مثل إنهيار شركة كبرى إلى إضعاف ثقة السو بالاقتصادالأحداث المتعلقة 

 إختلالات تؤثر في النظام المالي بأكمله.

لمواجهة   هذا ويمكن للسلطات المالية أن تتخذ مجموعة من الإجراءات التنظيمية والرقابية

دعم وبالتالي تحديد نقاط الضعف  تمكن منالمراقبة القوية ف، الداخلية و للوقاية منها الاختلالات

التحكم في  على السلطات المالية. في حين يصعب اضطراباتوقوع إجراءات وقائية لمنع 

 طويلة ترات زمنيةف على الكلي الاقتصاد سياسات تطبيق خلال من إلاالاضطرابات الخارجية 
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 من الحد في الخارجي الاضطراب وقوع عند غالبا السياسات دور وينحصر وغير محددة،

 استيعاب خلال من النظام قدرة على المحافظة أهمها ،سبل بعدة المالي وذلك النظام على هتأثير

  1.الحيوية المعلومات لحماية النظم البديلة وتشغيل الصدمات

 المالي  الاستقرارعدم لالمحتملة مصادر ال :(1-3الجدول )

خارجية مخاطر  مخاطر داخلية 

 إضطرابات إقتصادية كلية

 مخاطر قائمة على البيئة الإقتصادية

 

 التحتيةمخاطر على أساس البنية 

 مخاطر نظم المقاصة والدفع والتسوية

 مواطن الهشاشة في البنية التحتية

 القانونية-

 التنظيمية  -

 المحاسبية-

 الرقابية-

 إنهيار الثقة المؤدي إلى موجات السحب

 الأحداث

 الكوارث الطبيعية

 التطورات السياسية 

 إنهيار الشركات الكبرى

 مخاطر على أساس الأسواق

 المقابل مخاطر الطرف

 عدم إتساق أسعار الأصول

 الإئتمان-

 السيولة-

 العدوى

 مخاطر على أساس المؤسسات 

 المخاطر المالية 

 الإئتمان-

 السوق-

 السيولة -

 سعر الفائدة-

 العملة-

 المخاطر التشغيلية

 جوانب الضعف في تكنولوجيا المعلومات

 المخاطر القانونية /المتعلقة بالنزاهة

 مخاطر السمعة 

 مخاطر إستراتجية الأعمال 

 تركز المخاطر

 مخاطر كفاية رأس المال

  00،ص، مرجع سابقغاري : شينازي المصدر

 

 

 

 
                                                           

 0مرجع سابق،ص شينازي، -1 
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 المالي الاستقرارالمطلب الثاني :أهمية 

تلعب  ابدوره والتي، سلامة النظام المالي يعكس  المالي من كونه الاستقرارتبرز أهمية  

التي يمكن أن تزعزع استقرار المخاطر وقوع منع توز الثقة في النظام يعزدور كبير في ت

 .الاقتصاد

على  يؤثريدرك صناع السياسة جيدا أن عدم الاستقرار المالي يمكن أن في هذا الصدد، 

التقلبات المفرطة في تزداد على إثرها المخاطر المالية والنمو ويسبب اضطرابات خطيرة، 

في السنوات الأخيرة، كانت هناك زيادة  لذلك، .بأزمات مالية ومصرفيةأسعار الأصول وتنتهي 

ملحوظة في استقلالية البنوك المركزية ، وأيضا نقل المسؤوليات الإشرافية والتنظيمية بشأن 

 ، وبدأت البنوكحفاظ على الاستقرار الماليمن أجل ال سات المالية لهيئات مستقلة أخرىالمؤس

ضغط لتقييم للفي جميع أنحاء العالم تركز على تطوير أدوات جديدة واختبارات  ةالمركزي

 .1الاستقرار المالي

الكبير للمؤسسات المالية  الاهتمامستقرار المالي من خلال تبرز أهمية الا ،من جهة أخرى

استقرار  تهدد التي المخاطر رأس على تقفالمالية  الاضطرابات، بحكم أن للحفاظ عليهالدولية 

يسعى صندوق  التياحد أهم الأهداف الأساسية  الماليأصبح الاستقرار ، و*العالمي الاقتصاد

الكثير من تدخلهما في  استوجب، مما إلى تحقيقها للدول الأعضاء الدوليوالبنك  الدوليالنقد 

 .9111الآسيوية  ، والنمو9111المكسيك  أزمتي في حالة من أجل استعادته كما الحالات 

بالنظر إلى الدروس المستفادة من التجارب المؤلمة   المالي الاستقرار أهمية إدراك يمكنكما 

، حيث علمتنا هذه التي وقعت خاصة خلال العقدين الماضيين في جميع أنحاء العالم للأزمات

                                                           
1 - Durmuş Yılmaz," Financial Security And Stability ", The OECD's 2nd World Forum on 

Statistics, Knowledge and Policy'Measuring and Fostering the Progress of Societies, İstanbul, 

27-30 June 2007 , pp :2-3 

 العالمية المخاطر "عنوان وحمل )م 2002 يناير  (في صدر العالمي  الذي الاقتصاد منتدى تقرير أشار فقدفي هذا الصدد، -* 

 .العالمي استقرار الاقتصاد على يؤثر كبيرا تحديا تمثل ، العقاري الرهن أزمة وخاصة المضطربة، المالية أن النظم "م 2002

 شبكة خلال من العالمي المالي النظام حوكمة وتحسين المخاطر لتقليل حدة المال أسواق في التدخل بزيادة التقرير طالب فقد لهذا

 المتفاقمة السياسية والتوترات المالية المضطربة الأسواق على المتزايد التركيز أن على التقرير وأكد .المخاطر مسؤولين لإدارة

 أن من شأنه وهذا المناخية، التغيرات مثل إلحاحا الأقل المخاطر تجاهل إلى الحكومات والشركات يدفعان قد م 2002 عام في

 .المدى بعيدة الحرجة القضايا هذه مع مستقبلا التعامل صعوبة في يزيد

 النقد صندوق عن عمل صادرة ورقة ، تجريبي تحليل ، المالي والاستقرار الإسلامية البنوك "، مهدي احمد بلوافي، راجع:

 13-12ص : ص،2002، 29، م2مجلة جامعة الملك عبد العزيز : الإقتصاد الإسلامي،ع، " الدولي
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 والناميةمعظم الاقتصاديات المتقدمة ل الاستقرار المالي أثار مدمرة ومكلفة ه لانعدامالدروس بأن

 . على جميع الأصعدة

المؤشرات  على سلبا ت الاضطرابات المالية انعكس ،فعلى صعيد الإقتصاد الكلي

 واجتماعية اقتصادية تكاليف خلفت . فأزمة الرهن العقاري مثلا،*الكلي للاقتصادالرئيسية 

 .المالية الأسواق وانهارت الشركات، وأغلقت وظائفهم، الملايين فقد حيث الأمد، وطويلة عميقة

 على مستوى العالم العاطلين عدد ارتفع ،فقد  الكبير الكساد منذ الأعمق هو عالمي ركودوخلفت 

 البطالة، من شاب مليون 83 عانى ، 2009 عام وفي  2009 و 2007 عامي بين % 20 بنحو

1 .الماضيين العقدين في وقت أي من أعلى رقم وهو
 

 العالم حول البنوك من العديد تعرضو المالية الأسواق انهارتفقد وعلى الصعيد المالي، 

 دول من العديد في الائتمان تقديم معدلات وتراجعت ،جراء الأزمات المالية خسائرلتعثر و

من  لتقليل المال أسواق في الأموال من المزيد لضخ المركزية البنوك دفع الذي الأمر ،العالم

 .حدة الإضطرابات

، الديمقراطية المالية بالكثير من الحكومات الاضطراباتعلى الصعيد السياسي، فقد أطاحت و

 . 2099على غرار ما حدث في إيطاليا واليونان جراء  أزمة الديون الأوروبية في 

 في المالي الاستقرار عدم أحدثها التي السلبية الآثار ،سبق ما خلال منقد لاحظنا 

 بعد مشاهدتها تم والتي الأصعدة جميع وعلى والنامية المتقدمة الدولمن  الكثير اقتصاديات

 عن الناتجة والآثار الاستقرار المالي أهمية لنا الذي يبرز الأمر بوضوح، 2002 المالية الأزمة

 . فقدانه

 

 

 

 

 

                                                           

 .راجع الفصل الثاني من هذه الأطروحة -* 

 ، مجلة التمويل والتنمية،"انجازات نصف القرن الماضي عالم من التغيير :حصر "، أوزترك وإزغي كوسي أيهان -1 

 90،ص2091صندوق النقد الدولي،سبتمبر  ،29،م03ع
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 المالي الاستقرارالمطلب الثالث : عناصر 

 الرئيسيةتبين مما سبق أن النظام المالي المستقر هو النظام الذي يستمر في تأدية وظائفه 

 ككل . الاقتصاد، مما ينعكس إيجابيا على وعلى نسق واحدبكفاءة 

إذا توافرت  استقرار، يكون النظام المالي في حالة (MICHAL FOOT) حسب مايكل فوت

 1العناصر التالية:

 ؛الإستقرار النقدي 

 ؛الثقة في عمليات الوظائف الأساسية للمؤسسات والأسواق المالية 

 والتي من شأنها أن تؤثر في  ةعدم وجود تغيرات في أسعار الأصول الحقيقية والمالي ،

 الإستقرار النقدي.

 الإستقرار النقدي: -1

 بالاستقرار، ويعبر عن ذلك في قيمة النقود الاستقرارالإستقرار النقدي على أنه  فعري  

في التضخم ، وهذا لا يعني مستوى التضخم منعدم أو بنسبة صفر، لأن ذلك قد يوقع في 

ة وقابلة . والمقصود هنا هو الثبات النسبي لمستويات الأسعار ، أي بتغيرات هادئ الانكماش

 .2تللتوقع دون مفاجآ

حيث يؤدي عدم الاستقرار  ،السياسة النقديةويعتبر استقرار الأسعار من أهم أهداف 

 على الاقتصاد الوطني.إلى أضرار بالغة   *(تضخم أو انكماش(النقدي، سواء في شكل 

في مستويات الأسعار أن يساهم في الإستقرار المالي ، بحيث يمنع التشوهات  للاستقرارويمكن 

 في الأسواق المالية ، ويقلل من عدم اليقين المرتبط بتقلبات الأسعار.

                                                           
1 - Michael Foot, " What is financial stability and how do we get it?", The Financial Services 

Authority, United Kingdom, disponible le: 22/10/2014 sur: 

http://www.fsa.gov.uk/Pages/Library/Communication/Speeches/2003/sp122.shtml 

voir aussi : Garry J. Schinasi, Op cit,p14 

على الرابط: 02/02/2093مقال متوفر بتاريخ  ، "الإستقرار النقدي  "حازم البيلاوي،-2 

http://hazembeblawi.com/?p=452 

و المنظمين و رجال الأعمال على حساب الدائنين  ينينلصالح المد ةيؤدي التضخم إلى إعادة توزيع الدخل و الثروة الوطني -* 

 .وأصحاب الدخول الثابتة

لصالح الدائنين وأصحاب المرتبات و الدخول الثابتة على حساب  الدخل الوطنيأما الانكماش فيؤدي إلى إعادة توزيع الثروة و 

 .طبقة المنظمين و رجال الأعمال
 

http://www.fsa.gov.uk/Pages/Library/Communication/Speeches/2003/sp122.shtml
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ر يسهل تحديد التغيرات النسبية في الأسعار ، مما يسمح للمستهلكين ارار الأسعفاستق

ساس متين، مما يمكن من التخصيص أوالاستثمار على  الاستهلاكقرارات  باتخاذوالشركات 

في الأسعار يطمئن المستثمرين بشأن التضخم ، مما يخفض   الاستقرار؛ كما أن الفعال للموارد

ضافة إلى ذلك ، فإن الاستثمار. بالإمن علاوات مخاطر التضخم ، وبالتالي يحفز على 

من توظيفات  لمواردهمالاستقرار في الأسعار يخفض من احتمال تحويل الأفراد والشركات 

 1.منتجة إلى نشاطات أخر بحثا عن الحماية من التضخم

 ثقة المؤسسات والأسواق: -2

تعتبر الثقة ذات أهمية كبيرة في النظام المالي، سواء بين المؤسسات المالية وعملائها، أو فيما 

 .بين المؤسسات المالية نفسها 

 الثقة بين المؤسسات المالية وعملائها: -أ

مل على تنظيم مما لا شك فيه أن الثقة العامة في المؤسسات المالية وفي السلطات التي تع

اضطراب مالي عادة ما  لأن كلأمرا مهم جدا للاستقرار المالي، ذلك المؤسسات المالية 

  يرتبط بأزمة ثقة.

نعدام الوضوح والشفافية السببين: الأول يتعلق بأزمة الثقة في المؤسسات المالية  تنشأ

اداء  المؤسسات المالية علىقدرة  شك فيبينها وبين المتعاملين معها ، والثاني نتيجة وجود 

 .وظائفها والوفاء بالتزاماتها

لا يمكن أن يكون هناك إستقرار مالي في فترة إفلاس البنوك ، (MICHAL FOOT) حسبو

. وهذا الخلل في قنوات الإدخار 2، أو إذا كانت قنوات الطبيعية للإدخار تعاني من خلل

المؤسسات في  المؤسسات غير المالية والأفرادمن قبل   والإقراض ينشأ بسبب فقدان الثقة

من صعوبة في تعبئة المدخرات  ستعاني  بسبب فقدان الثقة هذه الأخيرة المالية ، إذ أن 

 .تمويل الإقتصادوبالتالي في 

فالثقة في المؤسسسات المالية من شأنها أن تشجع العملاء على تحمل المزيد من المخاطر 

 لى من الاستثمار، وهذا أمر مفيد للنمو . وقد عبر كينيث آرووبالتالي إنجاز مستويات أع

                                                           
1 - Banque Centrale Européenne," les bienfaits de la stabilité des prix" , disponible le 

02/92/2093 sur :https://www.ecb.europa.eu/ecb/educational/facts/monpol/html/mp_003.fr.html  
2 - ibid 
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(Kenneth Arrow)  1منذ أربعين عاما  حين قال:الحائز على جائزة نوبل عن هذا المعنى 

"نستطيع أن نقول بقدر معقول من اليقين إن الكثير من التخلف الاقتصادي في العالم راجع 

 ."ةإلى الافتقار إلى الثقة المتبادل

والواقع أن الكثير من البحوث الاقتصادية أثبتت وجود علاقة قوية بين مستوى الثقة في 

فبدون الثقة المتبادلة يصبح النشاط الاقتصادي  2اقتصاد ما ومجمل أداء ذلك الاقتصاد.

 .فريسة لقيود شديدة

 الثقة بين المؤسسات المالية -ب

حيث أن جزء كبير من عملياتها هي فيما بينها ، فالسوق بين  هناك ترابط كبير بين البنوك ،

توفر الإئتمان قصير الأجل بين البنوك، وتضمن استمرارية عمل  (interbancaire)بنكية 

ي ومن ثم النظام المالي ككل ، فقدان الثقة بين البنوك يدفعها إلى عدم تقديم مصرفالقطاع ال

 3. ل هذه السوق ويهدد النظام المالي ككلالإئتمان فيما بينها ، ويؤدي إلى تعط

 أسعار الأصول استقرار -3

الحقيقي عبر  الاقتصادالمالية على القطاع المالي ومن ثم  الأصولتؤثر التقلبات في أسعار 

 4أربع قنوات:

 تغير في ثروة الأسر وبالتالي الاستهلاك بفعل أثر الثروة؛ 

 ، قطاع الشركات نسبة إلى  لأصولحيث يؤثر على القيمة السوقية  تغير أسعار الأسهم

 ؛للاستثمارتكلفة الفرصة البديلة ، مما يؤثر في الشهية 

 التأثير في ميزانيات الشركات مما يؤثر على حجم إنفاقها؛ 

  دخولا وخروجا. الأموالالتأثير على تدفقات رؤوس 

قد يكون كبيرا في حالة الإختلالات  الاقتصاديإن تأثير تغير أسعار الأصول المالية على الأداء 

 ؟الأصولالكبيرة في تسعير الأصول ، ولكن ما الذي يؤدي إلى الإختلالات في تسعير 

                                                           
1 -Howard Davies," A Crisis of Trust ", disponible le 25/10/2094 sur: 
http://www.project-syndicate.org/commentary/a-crisis-of-trust 
2 -Ibid 

"، رسالة مقدمة ضمن  التمويل الإسلامي كبديل للتمويل التقليدي في ظل الأزمة المالية العالمية صيغموسى مبارك خالد،" -3 

 912،ص 2093-2092سكيكدة ،الجزائر،  9122أوت 20متطلبات الحصول عل الماجستير في العلوم الإقتصادية ، جامعة
4 - Michael Foot, Op cit. 
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على قانون العرض  يعتمدفي السوق المالي في الواقع أن تسعير الأصول المالية 

لين في السوق والطلب، والذي بدوره يخضع لمجموعة من العوامل تأثر على قرارات الفاع

عن هذه الأصول التدفقات المالية المستقبلية الناتجة المعلومات المتاحة، و المالي ، على غرار

 وسياساتها في توزيع الأرباح ، إذا تعلق الأمر بالأسهم. أداء المؤسسةعلى تعتمد  والتي بدورها

فإن التقليد قد يؤدي إلى  وبالرغم من أن السوق المالي الكفء يساعد على نشر المعلومات ،

المالية ونشوء  الأصولإعلاما في السوق ، مما يؤدي إلى سوء تسعير  الأقلتحكم الفاعلين 

 1.الفقاعات

ويمكن القول بوجود فقاعة سعرية إذا تجاوزت أسعار الأصول المالية بشكل كبير القيمة 

المالية ونشوء فقاعة  لالأصوالأساسية المقدرة لهذه الأصول. ولكن كيف يؤثر سوء تسعير 

 ؟يالمال الاستقرارسعرية في 

؛ انفجارها، فإذا أمكن ذلك كان من الممكن تفادي سعريهليس من السهل تحديد وجود فقاعة 

المالي  الاستقرارأسعار الأصول المالية ، مما يؤثر على  انهياروانفجار الفقاعة المالية يعني 

 من خلال القنوات الأربعة المذكورة سابقا. والاقتصادي

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           

 929-920ص  ص مرجع سابق، موسى مبارك خالد، -1 
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  ضوابط الاستقرار المالي وآلياتهل المنظور الإسلامي المبحث الثاني :

دعم الاستقرار المالي  شأنها منيمتلك التمويل الإسلامي مجموعة من المعايير والمبادئ 

 .التمويل والاقتصاد الحقيقي بين الصلة تعزيز والتقليل من حدة الاضطرابات المالية و 

سنتطرق فيما يلي إلى معايير السلامة المالية للتمويل الإسلامي، و دور التمويل 

 الاسلامي  في تحقيق عناصر الاستقرار المالي.

 : معايير السلامة المالية للتمويل الإسلامي  الأولالمطلب 

تبين والمؤشرات الموضوعية التي  هناك مجموعة من المعايير من الناحية النظرية،

 :يلي فيما نستعرضها مقارنة بصيغ التمويل التقليدي. الإسلامي التمويل وأساليب صيغ سلامة

 للمشروعات: الشرعية السلامة معيار -1

المشروع مقبولا  من الناحية الإسلامية غير  ويقصد بالسلامة الشرعية هنا أن يكون

 متعدٍ لحدود الله. متجاوز ولامخالف لأحكام الإسلام، وغير 

في عدم الفصل بين أمور الدين وأمور  يقوم عليه التمويل الإسلاميفالأساس العام الذي 

الدنيا، فكما يجب مراعاة ما شرعه الله في العبادة يجب مراعاة ما شرعه في المعاملات بإحلال 

ع التطبيقات، واتخاذها مرجعا ما أحله وتحريم ما حرمه، واعتماد الشريعة الإسلامية أساسا لجمي

 1في ذلك.

التي تقوم على أساس أن المال  2*" نظرية الاستخلاف "كما أن التمويل الإسلامي تحكمه

لله عز وجل والإنسان مستخلف فيه لعمارة الأرض، مما يجعل ملكية الإنسان للمال مربوطة 

ارتضاها، وأن ينميه بهدف ومقيدة بشروط من استخلفه، بأن يحصل عليه بالأساليب التي 

 بالوسائل التي شرعها، وأن يستخدمه فيما يحل له وان لا ينسى حق الله فيه.

المراد تمويله هي مشروعية مدخلاته  فأول خطوة في اختيار المشروع الاستثماري

 ومخرجاته ،فيجب أن تكون الخدمات وعناصر الإنتاج الداخلة في المشروع المراد تمويله

 ومن ثم فإن السلع والخدمات التي ينتجها أو يتعامل فيها المشروع مشروعة إسلامي ا،

                                                           

 "، المؤتمر الأول للمصارف والمؤسساتالإسلامية خصائصها وآلياتها، وتطويرها المصرفيةعبد الستار أبو غدة ، " - 1

 0-2 ص: ،ص91/03/2000-93المالية الإسلامية سورية ـ دمشق : 

، فمن ذلك قوله تعالى في سورة هود: } ه وَ أنَشَأكَ م  إستدل الفقهاء على هذه النظرة بنصوص صريحة من الكتاب  والسنة -* 

مْ فيِهاَ { سورة هود الآية:  نَ الأرَْضِ وَاسْتعَْمَرَك  سْتخَْلفَيِنَ فيِهِ فاَلهذِينَ 09مِّ ا جَعَلكَ م مُّ ِ وَرَس ولهِِ وَأنَفقِ وا مِمه وقوله تعالى:} آمِن وا باِللهه

مْ وَأنَفقَ وا لهَ مْ   1أجَْرٌ كَبيِرٌ { سورة الحديد الآية: آمَن وا مِنك 
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 الاستثماري يجب أن تقع في دائرة الحلال، ليس هذا فقط بل إن العمليات التشغيلية والتصنيعية

 .والمعالجية التي تتوسط المدخلات والمخرجات ينبغي أن تكون هي الأخرى حلالا  

أو يتعامل مع السلع المحرمة  ع استثماري ينتجوبهذا فإن الشريعة تحرم  تمويل مشرو

ولعب القمار، أو  والضارة بالإنسان ، كالخمر ولحم الخنزير أو يقدم خدمات محرمة كالميسر

والخدمات المحرمة ليست  يستخدم هذه السلع والخدمات المحرمة كمدخلات له، لأن هذه السلع

 . 1الخبائث ما هي منمن الطيبات التي أمر الله بتناولها أو تداولها وإن

كما أن يجب أن يخلو التمويل الإسلامي من شبهة الربا في تمويله للمشروعات 

الاستثمارية، فالربا محرم في الكتاب والسنة، وقد أجمع العلماء على أن الفوائد المصرفية هي 

 الربا بعينه.

ل على عدة الصلاحية الشرعية تشتم وبذلك فإنه يمكن القول أن معايير السلامة أو  

 :معايير من أهمها ما يلي

 معايير شرعية )حل( مدخلات ومخرجات المشروع الاستثماري؛ 

 معايير شرعية )حل( المعاملات المالية والتجارية للمشروع الاستثماري؛ 

 معيار ترجمة وتحقيق أهداف النظام الاقتصادي الإسلامي. 

 :الحقيقي بالاقتصاد التمويل ارتباط معيار-2

 بالاقتصادبحكم أن التمويل الإسلامي يعتمد على صيغ التمويل بالمشاركة المرتبطة 

 أضعاف تصبح أن يمكن ولا محدودة تكون الحقيقية الثروة إلى الديون نسبة فإن ، الحقيقي

 الاقتصادي التوازن لهرم المستدام النمو تضمن المتنوعة المشاركات صيغ فإن وبذلك الثروة؛

 :التالي الشكل في مبين هو كما والنقدي، المالي والاقتصاد الحقيقي الاقتصاد بين

 

 

 

 

                                                           

، 92، م919" ، مجلة الاقتصاد الإسلامي، عمنظور إسلامي  تقييم المشروعات الاستثمارية منسامي عبدالرحمن قابل، " -1 

 .20،ص: 9113، 
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 هرم التوازن الاقتصادي في ظل آليات التمويل الإسلامي(:2-3الشكل )

 

 

 

 

 

 

 

 من إعداد الباحث المصدر :

 هرم اختلال على آلية سعر الفائدة في النظام المالي التقليدي إلى الاعتماديؤدي  بينما

لصالح  في مقلوب ا الهرم فيصبح للمديونيات، المتوالي التفاقم لصالح الاقتصادي التوازن

 .الحقيقي الاقتصادي الإقتصاد المالي والنقدي على حساب

 الطرفين، موافقة سوى الأمر يتطلب لا إذ الثروة؛ نمو من بكثير أسهل المديونية ذلك لأن نمو 

 والمعرفة المهارة الطرفين، تراضي إلى بالإضافة يتطلب، الثروة نمو لكن. والمدين الدائن

 بما ستنمو الديون خدمة فإن الثروة، نمو من أسرع المديونية نمو كان وإذا .والإنتاجية والإبداع

 تكون أن من بدلا   عليه، وعبئ ا الاقتصادي النشاط في نزيف ا الديون لتصبح الدخل، تتجاوز يجعلها

  .1وازدهاره نموه في مساعدا عاملا  

 حجم الاقتصاد إجمالي أن إلىالتسويات الدولية  مصرف الإحصاءات ولقد أشارت 

ممثلا أكثر من عشرة  دولار تريليون  000 حوالي 2002العالم سنة  مستوى على بلغ المالي

 الاقتصادية والتقلبات الأزمات إلى حدوث من شأنه أن يؤديوهذا ، 2أضعاف الاقتصاد الحقيقي

 :التالي الشكل في ويمكن توضيح ذلك  .الدورية

 

 

 
                                                           

 11"، مرجع سابق ، صالأزمة المالية أسباب وحلول من منظور إسلاميمجموعة من الباحثين، " -1 
2 - Bank for International Settlements, "78th Annual Report" , 30,june,2008. 

الحقيقي الاقتصاد  

الاقتصاد 

 المالي
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 التقليدي التمويل آليات ظل في المقلوب الهرم(:3-3الشكل )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :من إعداد الباحثالمصدر 

إن البناء القائم على الهرم المقلوب لا يمكنه أن يستمر ، لأن القاعدة الضئيلة لا يمكنها أن 

 احتمالات ستبدأ الهرم داخل وفي هنا تحتمل العبء المتزايد من أهرامات الديون الهائلة، ومن

 يؤدي الذي الحد إلى تصل أن إلى بالتوسع ستستمر الفقاعة ، وهناالاقتصادية " الفقاعة" ظهور

ا. أكثر انفجارها كان الهرم؛ أعلى في كانت وكلما .انفجارها إلى  تأثير 

 المديونية ترجع الاقتصادي، للبناء عملية التصحيح انتهاء فبعد الحد، هذا عند القصة تتوقف ولا

 الهرم ظهور إلى يؤدي مما المحلي، والناتج الثروة نمو من بمعدلات أعلى أخرى مرة للنمو

 هايمان مما وصفه الاقتصاد يعاني وبهذا .دواليك وهكذا الانهيار، ثم أخرى، المقلوب مرة

 1".والهشاشة المالية الاستقرار لعدم التلقائية بالنزعة" منسكي

  :الحقيقية التجارية بالحركية التمويل ارتباط معيار-3

 حيث ؛يؤكد هذا المعيار على ضرورة ارتباط التمويل بالتبادل الحقيقي للسلع والخدمات 

 التي المنافع ومن ثم التجارية؛ الحركية لتحقيق وسيلة فهو وصيغته شكله كان أي ا التمويل إن

 سدادهيمكن  لا المؤجل البيع في الربح هامش أو ربح معدل كان سواء التمويل وعائد عنها، تنتج

 البيع في الأجل مقابل الزيادة بين فرق وهناك .والخدمات للسلع الحقيقي التبادل خلال من إلا
                                                           

1 - Hyman P. Minsky ," Can "it" Happen Again?: Essays on Instability and Finance", M.E. 

Sharpe, 1982. 

يالمالي والنقد الاقتصاد  

أوراق مالية، مشتقات مالية، نقود، بطاقات 

 ائتمان...

 الاقتصاد الحقيقي

https://www.google.dz/search?hl=fr&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Hyman+P.+Minsky%22
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 السلع في والمتاجرة بالبيوع مرتبطة لأنها* مشروعة الأولى إن حيث القرض؛ في والزيادة

، والثانية هي من قبيل الربا، والله تعالى يقول 1الحقيقي الاقتصادي للنشاط كمخرجات والخدمات

 . 2: "وأحل الله البيع وحرم الربا"

 في والخدمات السلع بتبادل التجارية بالحركية يرتبط الإسلامي الاقتصاد في فالتمويل

وفقا لعقود وهمية لا ترتبط في الغالب بالتبادل  التمويل خلاف على المجتمعية؛ الأولويات دائرة

سببا رئيسيا في تعد  والتي ،وعقود الخيار *المستقبليات على غرار سلع والخدمات الفعلي لل

 .الاضطرابات المالية حدوث

 الحقيقية المصالح الأخذ بالأولويات ومعيار-1

 هرم يكون وقد بالأولويات، يرتبط إن التمويل التقليدي لاعلى عكس التمويل الإسلامي ف

 المؤسسات تتوسع لاقد  هامة مجالات هناك بحيث مضطرب ا؛ أو مقلوب ا ترتيب الأولويات

لا تتماشى مع مصلحة  مضاربيه أو كمالية نشاطات بينما تمول في تمويلها؛ والمالية المصرفية

 .المالي المضاربي الاقتصاد ونمو المديونية تطور في تسهموحاجة المجتمع و

في الكفاية الحدية لرأس    Keynesنظرية كينزوفي الواقع أن هذه النظرة تعززها 

، وفحوى هذه النظرية أن أي مشروع  (THE marginal efficiency of capital) *المال

 ، 3استثماري إنما يراعى لقيامه دراسة معدل الربح المتوقع منه خلال عمره مقارنا  بسعر الفائدة

وبالتالي فإن أصحاب  ،وقد أطلق كينز على هذا المعدل مصطلح الكفاية الحدية لرأس المال 

ري سيأخذون في الحسبان تلك الكفاءة بين الربح المتوقع والفائدة المضروبة المشروع الاستثما

على رأس المشروع، ولن يعتمدوا إقرار هذا المشروع وتنفيذه إلا إذا كان الربح الصافي 

 المتوقع من ذلك المشروع بعد حسم مبلغ الفائدة يغري أربابه.

                                                           

 يمكن الرجوع إلى فتوى المجمع الفقه الإسلامي في جواز البيع الآجل بزيادة الثمن.* 

"، كفاءة صيغ وأساليب التمويل الإسلامي في احتواء الازمات والتقلبات الدوريةصالح صالحي، عبد الحليم غربي، "-1 

الحوكمة العالمية، كلية العلوم والاقتصادية وعلوم التسيير ، جامعة فرحات الملتقى الدولي الأزمة المالية والإقتصادية الدولية و

 99:، ص 2001أكتوبر  29-20عباس ، سطيف،

 212سورة البقرة ، الآية: -2 

 على عكس العقود الآجلة، فإن العقود المستقبلية في الغالب لا تنتهي بالتسليم . * 

الربح الصافي الذي يتوقعه المنتجون نتيجة إضافة وحدة واحدة من رأس المال إلى الكفاية الحدية لرأس المال هي مقدار  -* 

 .201ص  " ، دار النهضة العربية ، بيروت،تاريخ الفكر الإقتصادي  " عادل أحمد حشيش ، :رأس المال المستثمر فعلا. انظر

 .911،ص 9111عكنون ،الجزائر ، "، ديوان المطبوعات الجامعية، بن  التحليل الاقتصادي الكليعمر صخري ،" -3 

 .210-201 ص: انظر كذلك : عادل أحمد حشيش ،مرجع سابق ، ص
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الدعوى نجد أن المقارنة بين الفائدة والعائد المنتظر  المشروع هو في  هذهوفي نقد 

مع الإستخدام والتخصيص الأمثل لموارد المجتمع إذ أن هذه القاعدة تشجع على  يتنافىالأخير 

الإستثمار في المشاريع الإنتاجية ذات معدلات ربح كبيرة والتي قد لا يكون المجتمع في حاجة 

مل الأساليب الملتوية والمنافسات غير الشريفة لتحقيق الربح الوفير،  في حين إليها أو أنها تستع

أن المجتمع قد يكون بحاجة إلى مشاريع إنتاجية لا تدر ربح وفير وفي هذه الحالة وفقا للقاعدة 

يتم توظيف رؤوس الأموال في البنوك مقابل الحصول على معدلات فائدة أكبر من العوائد 

ع الضرورية للمجتمع ، هذه الفوائد قد لا تستعمل في الإنتاج لأن  انخفاض المتوقعة للمشاري

الكفاية الحدية لرأس المال سوف يساهم في تخفيض حجم الاستثمار والإقبال على التوظيف 

الذي يساهم في زيادة عدد الشركاء  الشيءبالفوائد المرتفعة أو شراء السندات الأكثر ربحية ، 

 .( PartnersSleeping) *النائمون

قرار الاستثمار أو الإنتاج في النظام الاقتصادي الإسلامي يتم في ظل المفاضلة  إن

ا لفكرة  وهذه الأخيرة والاختيار.  ، وإنما هي محكومة مقارنة الربح بسعر الفائدةلا تخضع أساس 

القاعدة بقاعدة ترتيب المصالح التي نظمتها الشريعة، ومن وجهة النظر القومية فإن إتباع تلك 

يحقق أكبر منفعة ممكنة، إذ كلما كانت الحاجة ملحة وضرورية كانت منفعة المنتج الذي يشبعها 

 1أكبر وأعظم.

ا على ما سبق فإن الممول المسلم يجب أن يوجه تمويله نحو المشروعات التي  ،ولذلك وتأسيس 

 تلبي الحاجيات التالية وفق أ لسلم الأولويات الإسلامية:

 الضروريات -أ

الضروريات هي ما لابد منه لقيام مصالح الدين والدنيا، ويؤدي عدم إشباعها إلى عدم 

 . 2استقامة أمور الدنيا وضياع نعيم الآخرة، والتعرض للعذاب الأليم بدلا  منه

                                                           

يقول عبد الرحمن يسري: "لوحظ أن مشروعات كثيرة أقبلت على شراء سندات بفائدة، حيث وجدتها أكثر ربحية لها؛ وفي  -* 

 Sleeping Partnersالغرب يطلقون على الذين يكتسبون الدخول عن طريق السندات ذات الفوائد لفظة: الشركاء النائمون 

، قيل: إن زيادة نسبة )الشركاء النائمون( تؤثر سلبا  في عملية النمو الاقتصادي" Radcliffوفي تقرير عرف باسم تقرير …

 .990-901:ص  هـ، ص 9191، مطبعة النهار،القاهرة،9ط،الربا والفائدة""عبد الرحمن يسري أحمد ،  راجع:

" ،ورقة مقدمة ارف الإسلامية المعايير الشرعية والاقتصادية للتمويل في المصعبداللطيف البشير عبدالقادر التونسي ،" - 1

في  مؤتمر الخدمات المالية الإسلامية الثاني، المركز العالي للمهن المالية والإدارية، وأكاديمية الدراسات العليا، طرابلس، ليبيا، 

 92:، ص 2090  ابريل 22 – 21
، 9122البيان العربي للطباعة والنشر، جدة، ، دار 3"، ج  -دراسات تطبيقية-الاقتصاد الإسلاميمحمد عبدالمنعم عفر، "  - 2

 .2-1:ص ص
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أو هي المصالح والمنافع والسلع والخدمات والحاجات الإنسانية الضرورية اللازمة لحفظ 

رة، وبذلك فإن الأمة في مجموعها وآحادها في ضرورة إلى تحصيلها الإنسان في الدنيا والآخ

بحيث لا يستقيم النظام إذا اختلت، وأن العمران البشري يختل، وأن الإنسان بفقده لهذه المصالح 

أو بعضها يفقد توازنه، وتؤول حالة الأمة عندئذٍ إلى الفوضى والفساد، ويسرع لها الهرم ثم 

   1.الانحلال والتلاشي

فهي لا تعدو عن كونها مجموع السلع  ،هذا هو مفهوم الضروريات في الفقه الإسلامي

والخدمات الأساسية التي تحفظ وتشبع الحاجات المتعلقة بالكليات الخمس التي ذكرها الفقهاء 

وهي: حفظ الدين والنفس والعقل والنسل والمال. ويتم على أساسها تخصيص الموارد وتوجيه 

م الطاقات والإمكانيات المتاحة بصورة رشيدة لإشباعها وتلبيتها، ويترتب عن القدرات واستخدا

 . 2عدم إشباعها فساد كبير واضطراب خطير في حياة المجتمع

للمشاريع الاستثمارية أن  اتمويله على المصارف الإسلامية عند وعلى ذلك ينبغي 

الأولويات، مثل صناعة الغذاء راعي الضروريات التي تحفظ المجتمع والتي تعتبر في قمة سلم ت

، فليس من المعقول توجيه التمويل  لإنشاء مصانع لصناعة  واستصلاح الأراضي الزراعية

 .الضروريات وترك الكماليات

 الحاجيات -ب

وهي الدائرة الأوسع من الضروريات، بحيث لا يتوقف قيام المقاصد الشرعية عليها، 

ورفع الضيق المؤدي غالب ا إلى الحرج والمشقة التي ولكنها مطلوبة من أجل التوسعة والرفق 

تحدث من عدم إشباعها، إلا أن ما ينجم من عدم إشباعها من مشقة وحرج يقل عما يحدث من 

يتم إشباع ، بمعنى أنه إذا لم 3اختلال نظام الحياة الذي يحدث من جراء عدم إشباع الضروريات

، كما يحصل في عدم المجتمع بالفناء والضياع ولا يتهددالحاجيات لا يترتب عليه فساد كبير 

 إشباع الضروريات. 

                                                           
 . 2-1:ص ، مكتبة و مطبعة محمد علي صبيح وأولاده، القاهرة،  ص2" ، الجزء الموافقات إبراهيم بن موسى الشاطبي،"  - 1
 .92عبداللطيف البشير عبدالقادر التونسي، مرجع سابق، ص  - 2
 .21-23: ص ص إبراهيم بن موسى الشاطبي، مرجع سابق، - 3
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الحاجيات تلي الضروريات في المرتبة والمستوى، فإذا كانت الضروريات تعبر عن الحدود إن 

الخمسة: الدين، والنفس، والعقل، والنسل، والمال، فإنه يمكن القول بأن الحاجيات  للكلياتالدنيا 

 تعبر عن الحدود الوسطى لهذه الأركان.

ومن أمثلة الحاجيات توجيه التمويل إلى الاستثمار في وسائل النقل بين المدن أو داخل المدن    

ا تعبيد وإنارة الشوار  ع.المكتظة بالسكان، ومن الأمثلة أيض 

 التحسينات )التكميليات(: -ج

بما يليق من محاسن العادات ومكارم الأخلاق وتجنب  الأخذ"عرفها الشاطبي على أنها 

، وتشمل هذه المرتبة الأنشطة المتعلقة 1"الأحوال المدنسات التي تأنفها العقول الراجحات

طاقها السلع بالأعمال والأشياء التي تتجاوز حدود الضروريات والحاجيات، وتدخل في ن

 والخدمات التي تزيد من رفاهية الفرد والمجتمع وتحسن مستواه المعيشي. 

أو هي المصالح والمنافع والسلع والخدمات والأمور والحاجات الإنسانية التي لا تشق الحياة ولا 

ا وسهولة، بلا  تصعب بتركها، وإنما توافرها يحسن الحياة ويجملها ويزينها ويجعلها أكثر يسر 

راف ولا تبذير، بحيث يصير المجتمع الإسلامي مجتمع الجمال والحسن في كافة مجالات إس

 .2حياته

تعبر عن الحدود العليا  فالتحسينات تلي الحاجيات في المرتبة والمستوى، ويمكن القول أنها   

للأركان الخمسة بلا إسراف ولا تبذير، ومن أمثلة التحسينات في إنتاج السجاد الفاخر أو بناء 

 أماكن الترفيه أو ما شابه.

  :الاستثمارية العمليات نتائج في المشاركة معيار -5

 كسبا أو غرما *آلية المشاركة في الربح والخسارةاعتماد التمويل الإسلامي على  إن 

يجعل المستثمر في المصرف الإسلامي  يلعب دور إيجابي، فيهتم  كبديل للفوائد الربوية،

                                                           
 .0، ص:سابقإبراهيم بن موسى الشاطبي، مرجع  - 1

 20، ص:مرجع سابقعبداللطيف البشير عبدالقادر التونسي ، -2 

 وتستند هذه الآلية إلى قاعدتين:  -* 

أو الربح ( يكون بقدر تحمل المشقة أو  ويقصد بها أن الحق في الحصول علي النفع أو الكسب ) العائد قاعدة الغنم بالغرم:

التكاليف  ) المصروفات أو الخسائر أو المخاطر (, وبعبارة أخري فإن الحق في الربح يكون بقدر الإستعداد لتحمل الخسارة, 

يها وهذه القاعدة تمثل أساسا  فكريا  قويا  لكل المعاملات التي تقوم علي المشاركات والمعاوضات, حيث يكون لكل طرف ف

 حقوقا  تقابل أو تعادل ما عليه من التزامات،

ويقصد بها إن من ضمن أصل شئ جاز له أن يحصل علي ما تولد عنه من عائد, فبضمان أصل المال, قاعدة الخراج بالضمان :

 -تمل الحدوث يكون الخراج ) أي ما خرج منه ( المتولد عنه جاز الإنتفاع لمن ضمن, لأنه يكون ملزما  بإستكمال النقصان المح
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بمجالات الاستثمار، ويهتم بمستوى مخاطر الاستثمار، ويهتم بمستوى العوائد المتوقعة، وهو 

تثمرا التقليدي الذي يلعب دورا سلبيا ويعتبر مس مصرففي ذلك كله يختلف عن المستثمر في ال

سوى الفائدة المحددة سلفا التي سيحصل  مصرفنائما لا يهمه ما يجري من أعمال ونشاط في ال

 عليها في نهاية مدة الاستثمار.

ملاك  مصرفونتيجة لذلك فإن ال ثروة ال ظيم  هم الإسلامي لا يسعى فقط إلى تع دون تحمل

مــع  ه وعملياتــهبــل يســعى كــذلك إلــى هــدف تعظــيم ثــروة المــودعين فــي مشــروعاتللمخــاطرة 

مال  قدّم رأس ال بين م ئد المشروع  سام عوا خلال اقت من  ثل،  ا أم تخصيص المخاطرة تخصيص 

ستخدمه. سلامي  وم صرف الإ خاطرة الم فيض م لى تخ مل ع شاركة تع قود الم فإن ع تالي  وبال

لى ئد أع لى عوا صول ع عدل  *والح لى م مد ع لذي يعت يدي ا صرف التقل ئد الم في العوا ئدة  فا

 . المقترضينيتعرض لمخاطر التعثر والإفلاس بسبب تعثر  الإقراض، وقد

د :والشفافية الوضوح معيار-5  من الهدف تحدد التي والوضوح الشفافية أهمية المعيار هذا يؤكِّ

 الحيل بينما شرعي مقصد والشفافية الوضوح الأموال في فالأصل منه، التعاقد والمقصود

 ولو الذمة، في منه بأكثر حاضر نقد إلى النهاية في تهدف لأنها هذا المقصد؛ تنافي الربوية

 في والوضوح الشفافية تغييب إلى تلجأ الحيل معظم إن كما لكانت باطلة، بذلك العقود رحتص

 .1النتيجة لهذه تجنُّب ا العقود

 الإسلامي الفقه مجمع في هذا الصدد، لقي معيار الوضوح والشفافية عناية كبيرة من

 عن بالإفصاح والصدق الأمانة التعامل مشروعية في الأصل :"أن 1995 سنة قرر حيث

 ذلك ويتأكد الشرعي، المنظور مع وتنسجم وتطابق الواقع الإيهام أو اللبس تدفع بصورة البيانات

 بذوي للتغرير ودفعا   المفترضة عملها بالأمانة لاتصال حسابات من لديها ما تجاه للبنوك بالنسبة

 .2"العلاقة

 مؤسسة على يجب :"بأنه العامة للإفصاح المبادئ على المالية الخدمات مجلس هذا وأكد 

 تحديد في طريقة المؤسسة تتناول للإفصاح رسمية سياسة وضع الإسلامية المالية الخدمات

                                                                                                                                                                                           

وجبر الخسارة إن وقعت, ولهذه القاعدة علاقة بقاعدة الغنم بالغرم, لأنها قد تدخل تحتها من حيث أن الخراج غنم  -إن حدث 

 والضمان غرم.

 المخاطرة"-وفقا لمبدأ "العائد -* 

 02صالح صالحي، عبد الحليم غربي، مرجع سابق ،ص -1 

 001، ص  91129،، ج1"، منظمة المؤتمر الإسلامي، ع مجمع الفقهي الإسلاميمجلة ال" المجمع الفقهي الاسلامي، -2 
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 إجراءات المؤسسة  تطبق وأن الإفصاح عملية على الداخلية تقدمها، والرقابة التي الإفصاحات

  1 .تكرارها" وفترة صلاحيتها ذلك في بما إفصاحاتها مناسبة مدى تقييم

 المطلب الثاني :دور التمويل الإسلامي في الاستقرار المالي

التمويل والاقتصاد الحقيقي  بين الصلة شأنها تعزيز من مبادئك التمويل الإسلامي ليمت

 وتحقيق الاستقرار المالي .

 الاستقرار المالي: قيتحقفي التمويل الإسلامي  مبادئ سنوضح فيما يلي دور

 دور التمويل الإسلامي في الاستقرار النقدي:-1

في مستويات الأسعار في الاستقرار المالي، بحيث يمنع التشوهات في  يساهم الاستقرار

 الأسواق المالية، ويقلل من عدم اليقين المرتبط بتقلبات الأسعار.

 في انعدام الاستقرار النقدي وذلك اكبير اتلعب آلية سعر الفائدة في التمويل التقليدي دور

 من خلال:

  الرفع من أسعار الفائدة من شأنه أن يضيف المزيد من الضغوط التضخمية عن

طريق رفع تكاليف الإنتاج. وهي الزيادات التي قد يفلح القطاع الإحتكاري في 

 نقلها إلى المستهلكين في شكل أسعار للمنتجات أكثر ارتفاعا .وعلى ذلك فإن

 2التضخم الذي يدفع إليه جذب الطلب قد يتحول إلى تضخم تدفع إليه النفقة؛

  الرفع من أسعار الفائدة سيجعل المستثمرين و رجال الاعمال في عزوف عن

الاستثمارات، مما يؤدي إلى إرتفاع تكاليف الانتاج و اتساع الهوة بين التمويل و 

 الاقتصاد الحقيقي ؛

  الزيادة المفرطة في منح الائتمان عن طريق خلق النقود، أحد أسباب التضخم هو

أساسا   على  وهذه الفكرة مرتبطة أصلا  بالمصارف التجارية بسبب عملها القائم

 الإيداع والإقراض بسعر الفائدة.

                                                           

علی ر لتي تقتصت اسساؤللموق لسط انضباوالشفافية ا زيزلتع تلإفصاحاا رمعيا،" مجلس الخدمات المالية الإسلامية  -1 

 1:،ص2001ديسمبر،عدا مؤسسات التأمين التكافبي "، مالية ت مادخم. يدتق

 ww.ifsb.org/standard/ifsb4_arabic.pdfعلى الرابط: 

أهم الانتقادات الموجهة لسعر الفائدة كسعر إستراتيجي في النظام الاقتصادي  العرابي مصطفى، مخلوفي عبد السلام،" -2 

المنظور المستدام والتنمية الاقتصادية الشاملة من لمؤتمر العالمي الثامن للاقتصاد والتمويل الإسلامي  النمو ا"، المعاصر

 93:، الدوحة ،قطر،ص 2099ديسمبر 20إلى  92الإسلامي ،من 
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وإذا كان النشاط الاقتصادي برمته يعتمد على آلية سعر الفائدة، فإن هذا من شأنه ألا 

 ي.الاستقرار النقديدعم 

 المشاركة على المبنية معاملاتالتمويل الإسلامي لل استخدامعلى العكس مما سبق، فإن  

 بين التعاقدية فالترتيبات .الحقيقي والاقتصاد التمويل الروابط بين الربح والخسارة يعزز في

 الذي الأمر .للمشروع الاقتصادية والجدوى القيمة التركيز تضع قيد المشروع وصاحب الممول

 أو توسع يعتمد بحيث الحقيقي، القطاع وأنشطة المالي القطاع بين نمو وثيقة صلة إيجاد يؤدي

القطاع الحقيقي، كما أن هذا المشروع لا يتحمل تكاليف  في على التطورات الائتمان انكماش

تمويل إلا بقدر حصة الممول في الأرباح، لذلك فإن المنتوج لا يتحمل أعباء إضافية، وهذا ما 

 كن من تفادي التي تحمل إلى سعر المنتوج النهائي. مما يساهم في تدعيم الإستقرار النقدي.يم

لذلك فإن التمويل الإسلامي يتماشى و احتياجات المبادلات التجارية، ولا يسمح بنمو 

 الكتلة النقدية بما يتجاوز حاجة النشاط الاقتصادي الحقيقي، مما يمٌكن من الاستقرار النقدي.

 التمويل الإسلامي في دعم الثقة في النظام المالي:دور -2

لقد رأينا كيف أن فقدان الثقة في النظام المالي خلال أزمة الرهن العقاري تسبب في 

شلله، مما أجبر السلطات النقدية في عدد كبير من الدول إلى ضخ ملايير الدولارات من أجل 

د المحرك للنظام المالي ، وفقدانها يؤثر على إعادة  بعث الثقة في هذا النظام. فالثقة هي الوقو

 وظيفته الرئيسية وهي  منح الائتمان.

يمكن للتمويل الإسلامي من خلال صيغه و مبادئه أن يدعم ثقة الأفراد والمؤسسات فيه، 

 وذلك من خلال:

الأصل في مشروعية التعامل تأكيد مبادئ التمويل الإسلامي على الوضوح والشفافية ، ف -

والصدق بالإفصاح عن البيانات بصورة تدفع اللبس أو الإيهام وتطابق الواقع  الأمانة

وتنسجم مع المنظور الشرعي، ويتأكد ذلك بالنسبة للبنوك تجاه ما لديها من حسابات 

 1لاتصال عملها بالأمانة المفترضة ودفعا  للتغرير بذوي العلاقة؛

عدم الدخول في العمليات التمويلية عالية المخاطر وذات طبيعة وهمية ، لوجود ضابط  -

 منع الغرر في الشريعة الإسلامية ، مما يعزز من الثقة في التمويل الاسلامي؛

                                                           

 001، ص  91129،، ج1"، منظمة المؤتمر الإسلامي، ع مجلة المجمع الفقهي الإسلامي" المجمع الفقهي الاسلامي، -1 
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ا يعمل التمويل الإسلامي من خلال آلية المشاركة على تخصيص  - المخاطر تخصيص 

مما يخفف من الصدمات المترتبة  أمثل، عن طريق تقاسم المخاطر بين أطراف العقد ،

على تحقق هذه المخاطر، فكل طرف يتحمل المخاطر حسب قدرته، فالمودعون 

الاسلامي يتحمل جزء  مصرفيتحملون جزء من المخاطر يتناسب وحجم ايداعاتهم، وال

مويل يتحملون المخاطر بقدر مساهمتهم في رأس المال، من المخاطر ، وكذا طالبي الت

هذا التقاسم للمخاطر  من شأنه  أن يضفي جو من الطمأنينة والثقة بين اطراف العملية 

 1التمويلة .

 دور التمويل الإسلامي في استقرار أسعار الأصول المالية: -3

ضطرابات المالية، تتسب التقلبات في أسعار الأصول المالية بشكل كبير في وقوع الا

ويرجع موريس آليه أسباب هذه التدفقات إلى الزيادة المفرطة في منح الائتمان وإلى وعود الدفع 

، وإلى المراهنة والمجازفة على ذلك، مما أدى إلى انفصام بين معطيات الاقتصاد الحقيقي 

  2والأسعار الإسمية للأصول المالية التي تحددها المراهنة.

بين قيم الأصول الحقيقية والأصول المالية ، تؤدي إلى تقلبات عنيفة في  فهذا الانفصام

أسعار الأصول المالية ، بحيث  تميل هذه الأسعار إلى الارتفاع  بفضل الزيادة في منح الائتمان 

وعمليات المضاربة والمجازفة، وهنا تنشأ الفقاعة المالية وتبدأ مرحلة تصحيحية لإعادة التقارب 

المالية والأصول الحقيقية. ويسبب ذلك انفجار الفقاعة المالية وانهيار أسعار  بين الأصول

 الأصول المالية. وهنا يتكبد المستثمرين خسائر كبيرة  تسبب اضطرابات مالية خطيرة.

 يلعب التمويل الإسلامي الدور في استقرار أسعار الأصول المالية من خلال:

 اركة في الربح والخسارة، من شأنه أن يجنب قيام التمويل الإسلامي على مبدأ المش

الانفصام بين الأصول المالية والأصول الحقيقية، ومن ثم المحافظة على استقرار 

الأصول المالية. ويرجع ذلك إلى ارتباط التمويل الاسلامي ارتباطا وثيقا بالاقتصاد 

 الحقيقي كما أشرنا من قبل.

                                                           

 922 :موسى مبارك خالد، مرجع سابق ، ص -1 

 91:صسابق، ،مرجع" دلغت اصلاحاإلى س إلأمدرس ا نم وقلسد اية لاقتصادلنقروط الشا،" موريس آليه -2 



سلاميالفصل الثالث :                         ضوابط الاستقرار المالي في الاقتصاد الإ  
 

 129 

 وسع في الائتمان، بحيث لا تتحول السوق في كما أن تحريم الربا من شأنه أن يضبط الت

مرحلة الصعود إلى حالة الفقاعة التي تهدد الاقتصاد. أما في حالة الهبوط فإن إنظار 

المعسر من شأنه أن يقلل من معدل تراجع أسعار الأصول ومن ثم يجنب السوق 

 1الانزلاق إلى حالة الانهيار.

هذين المبدأين من شأنه أن يحتوي تقلبات أسعار الأصول المالية  ويسيطر على  إن الجمع  بين

 عوامل الانهيار، دون أن يمنع السوق من أداء وظائفها الأساسية.  
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 الوقاية منها و  ات الماليةالمنظور الإسلامي للاضطراب المبحث الثالث:

لو تتبعنا أسباب الأزمات المالية التي عصفت بالنظام الرأسمالي، وحللنها من وجهة 

النظام المالي والاقتصادي في الإسلام، نجد أن الإسلام منع وقوع مثل هذه الأزمات ،لأن 

الإسلام بنى نظامه المالي على أسس إلهية لا تسمح بحدوث مثل هذه الأزمات وسد الأبواب التي 

  وثها.تفضي إلى حد

سنورد فيما يلي أهم أسباب الأزمات المالية من منظور النظام الاقتصادي الاسلامي 

 القيم والأخلاق الإسلامية في الوقاية منها: ودور

 منظور الإسلاميالاسباب الاضطرابات المالية  من  الأول:المطلب 

الباحثين في الاقتصاد  من -فيما أطلعت عليه من أدبيات- أن يكون هناك شبه إجماع اديك

)الربا  والمتاجرة في المخاطر الإسلامي عند تشخيصهم للأزمات، على أن مسبباتها هي 

 ، على غرار وهذا لا يعني التقليل من شأن التصرفات الخاطئة،  *والديون والغرر والميسر(

 السياسات المالية والنقدية غير الصائبة .

 )الفائدة(بالربا  التعامل-1

الربا أو الفوائد الربوية من أهم المشكلات التي ابتليت بها الأمم منذ العصور يعتبر 

وقد وقف الإسلام موقفا صريحا واضحا من الربا، فجاء تحريمه وتحذير منه بنصوص  القديمة،

 .** القرآن الكريم والأحاديث النبوية الشريفة مؤكدا بذلك مواقف الشرائع السماوية السابقة

                                                           

في الاقتصاد الإسلامي  معالجات الباحثين يؤيد هذه الحجة الباحثان : أحمد بلوافي وعبد الرزاق بلعباس في دراسة بعنوان : - *

 بحث  حول الأزمة المالية من المنظور الإسلامي . 33دراسة تحليلية. من خلال استقراءهما لحوالي  للأزمة المالية العالمية

تتفق جميع الشرائع السماوية مع منهج الإسلام في تحريم الربا، لكن اليهود استعملوا حيل وأباطيل كثيرة يحتالون بها،  -** 

مه ويخاد عون بها أنبياءهم عليهم الصلاة والسلام. ومن تلك الحيل الباطلة، احتيالهم لأكل الربا وقد نهاهم الله عنه وحره

 عليهم.

هِمْ عَنْ سَبيِ مْناَ عَليَْهِمْ طيَِّباَتٍ أ حِلهتْ لهَ مْ وَبصَِدِّ ِ كَثِ قال الله تعالى: }فبَظِ لْمٍ مِنَ الهذِينَ هاَد وا حَره با وَقدَْ ن ه وا لِ اللهه يرا ، وَأخَْذِهِم  الرِّ

فاتضّح من كلام الله تعالى أن الله قد حرّم الربا في التوراة على اليهود. قال الإمام الحافظ ابن كثير رحمه الله تعالى: "إن  ،عَنْه {

من الشبه، وأكلوا أموال الناس  وفعن الربا، فتناولوه، وأخذوه، واحتالوا عليه بأنواع الحيل، وصن –أي اليهود  –الله قد نهاهم 

 بالباطل".

 وقد جاء في التوراة )إن اقترضت فضة للفقير الذي عندك فلا تكن له كالمرابي(

م للربا حيث قصروا التحريم فيه على التعامل بين اليهود، أما معاملة اليهودي لغير اليهودي  وقد صرف اليهود النص المحرِّ

 به.بالربا، فجعلوه جائزا  لا بأس 

لمن تنتظرون منهم المكافأة فأي   وقد حرم الربا في الديانة المسيحية أيضا حيث ورد في إنجيل لوقا ما نصه )إذا أقرضتم

 فضل يعرف لكم؟ ولكن افعلوا الخيرات وأقرضوا غير منتظرين عائدتها(

"، مرجع  البنوك الاسلامية الإطار الاقتصادي والمحاسبي  للإئتمان الإيجاري في عملياتلعرابي مصطفى ، ": اراجع

 10سابق ، ص:

https://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0CB4QFjAA&url=http%3A%2F%2Fwww.kantakji.com%2Fmedia%2F6935%2F650.pdf&ei=M0LmVJOYJ8G3OLCugegD&usg=AFQjCNGw7XlZF9WfuJkc9O788bcRA1UxyA
https://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0CB4QFjAA&url=http%3A%2F%2Fwww.kantakji.com%2Fmedia%2F6935%2F650.pdf&ei=M0LmVJOYJ8G3OLCugegD&usg=AFQjCNGw7XlZF9WfuJkc9O788bcRA1UxyA
https://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0CB4QFjAA&url=http%3A%2F%2Fwww.kantakji.com%2Fmedia%2F6935%2F650.pdf&ei=M0LmVJOYJ8G3OLCugegD&usg=AFQjCNGw7XlZF9WfuJkc9O788bcRA1UxyA


سلاميالفصل الثالث :                         ضوابط الاستقرار المالي في الاقتصاد الإ  
 

 131 

بل أن الله سبحانه وتعالى لم يعلن  عقوبة ، من بأكثر مرتكبيه سبحانه الله توعد وقد

فإَنِ لهمْ تَفْعَل واْ  } الحرب بلفظها في القرآن الكريم إلا على آكل الربا وذلك بقوله في سورة البقرة:

نَ اّللهِ وَرَس ولهِِ  أن معصية الربا . وقد اعتبر رسول الله عليه الصلاة والسلام 1{ فأَذَْن واْ بحَِرْبٍ مِّ

من أشد المعاصي التي تعدل معصية الزنا التي هي في غاية الفظاعة والشناعة حيث يقول صلى 

  .2أشد من ست وثلاثين زنية ( -وهو يعلم  -الله عليه وسلم: ) درهم ربا يأكله الرجل 

لا شك فيه لأنه ومما  حكمة أو استدلال، إلى علة أو *بقسميه الربا تحريمفي الحقيقة لا يحتاج 

بأن الشرائع السماوية لا تحرم إلا ما ترجح ضرره ومفسدته على الفرد والجماعة. لكن لا بأس 

 3أن نورد بعض الأضرار التي أوردها الفقهاء أدت إلى تحريم الربا:

الربا تؤدي إلى تحصيل الدخل من غير عمل منتج : فالفائدة الربوية لاتعد طريقا  من  .9

ي زيادة طفيلية على المال بغض النظر عن ربح المستقرض أو طرق الإنتاج ، وإنما ه

  ؛خسارته ، لذلك فهي لا تؤدي لنمو اقتصادي بل هي عبء على التنمية الاقتصادية

تركيز الثروات : في أيدي المرابين ، فأموالهم في مأمن من الأخطار ، واحتمال تأخر  .2

، مما يؤدي لتجميع الثروة لدى  سداد القرض فيه زيادة مضاعفة تتمثل بالفائدة المركبة

فئات محددة من المجتمع ومنعها عن الأخرى ، قال الله عز وجل محذرا  من تلك الحالة : 

مْ {  ؛4} كَيْ  لَا يَك ونَ د ولةَ  بيَْنَ الْأغَْنيِاَء مِنك 

حيث يقع المقترض في حاجة المقرض فيستغله ، ويظهر ذلك بوضوح في  :الاستغلال .3

 ؛؛ وهي القروض الموجهة لحاجات استهلاكية كشراء السيارات  قروض الاستهلاك

القسمة الضيزى : فالمستقرض يخاطر في تجارته أو زراعته أو صناعته فيربح أو  .1

يخسر ، أما المرابي المقرض فيقتطع نصيبه المعلوم من رأس المال على كل الأحوال 

  ؛خرسواء ربح الاستثمار أم خسر ، وهذا ظلم لطرف على حساب الآ

  

                                                           
 211سورة البقرة الآية :  - 1

 ( 3312بن حنظلة وصححه الشيخ الألباني في صحيح الجامع ) الله أخرجه أحمد في مسنده والطبراني في الكبير عن عبد-2 

 ربا الفضل وربا النسيئة * 
"، مرجع سابق ،  للائتمان الإيجاري في عمليات البنوك الإسلاميةالإطار الاقتصادي والمحاسبي  لعرابي مصطفى ، "ا - 3

 21ص:

 1سورة الحشر ، الآية : - 4
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الفائدة من أهم المشكلات الاقتصادية في العصر الحديث، وأصبحت آلية سعر وتعتبر هذا 

، بحيث نجد الاقتصاديينلسعر الفائدة موضوع نقاش وجدال بين المفكرين  الاقتصاديةالجدوى 

في النظام الاقتصادي المعاصر  الاستراتيجييعتبرون سعر الفائدة هو السعر  الاقتصاديينجل 

في العصر الحديث  ويعتبرونه الجهاز العصبي للنظام المصرفي الحديث، وهو الأداة الأساسية 

إلى  *في حين انتهى بعض الباحثين و المفكرين الاقتصاديين في دراساتهم لإدارة النظام النقدي.

بالتالـي بات استعمال أداة سعر أن سعر الفائـدة هو سبب المشاكل و الأزمات الاقتصادية ، و

، بل ذهب فقط الفائـدة في التأثير على النشاط الاقتصادي مـن الأدوات المهدئة و المسكنة

بعضهم إلى القول صـراحة بضـرورة إلغاء و إبعاد هـذه الأداة والبحث عن بدائل أخرى تكون 

 أكثر نجاعة و ملاءمة.

في  مسؤوليتهاتؤكد  عدم جدوى آلية سعر الفائدة و فيما يلي سنورد بعض الآثار السلبية التي 

 1: الاقتصاديةإحداث الكثير من المشكلات 

 إلى يؤدي لأنه المالية والاقتصادية، والتقلبات للأزمات الجوهري السبب هو معدل الفائدة  أن 

 ؛والناتج الاقتصادي )الهرم المقلوب( بالثروة مقارنة المديونية تضاعف

  تاج، عدم وجود مبررات صر إن حقيقية لاعتماد سعر الفائدة كمكافأة مضمونة لرأس المال كعن

 ؛أو كجزاء للمخاطرة أو كقيمة للزمن

 ئة أداة هي الفائدة إن موارد، تخصيص في ومضللة ردي ير الناحية ولا ال ية تع  أي الاجتماع

   *.فيه التنمية حركة وتعيق مشروعات ضرورية من المجتمع فتحرم اهتمام،

  سعر سلبيا  يؤثر  تأثيرا  خار  لى الاد ئدة ع ستدانة و  1الفا لى الا عائلات إ جه ال خلال تو من 

 ؛انخفاض الضغط على الدخول وبالتالي انخفاض حجم الادخار

                                                           

أهم الانتقادات الموجهة  ،"العرابي مصطفى، مخلوفي عبد السلامللإطلاع على بعض هذه الدراسات يمكن الرجوع إلى: -* 

لمؤتمر العالمي الثامن للاقتصاد والتمويل الإسلامي  النمو ا، "لسعر الفائدة كسعر إستراتيجي في النظام الاقتصادي المعاصر

 ، الدوحة ،قطر 2099ديسمبر 20إلى  92المستدام والتنمية الاقتصادية الشاملة من المنظور الإسلامي ،من 

 23، صالمرجع نفسه - 1
 رأس أن إلى توصلت )Enzler & Conrad & Johnson((ميدانية قام بها إنزلر وكونراد و جونسون  دراساتفحسب  - *

 سعر بسبب وأنواع الاستثمارات الاقتصاد قطاعات بين خطير حد إلى تخصيصه أسيء المعاصرة قد الاقتصاديات في المال

ا بينما العكس أقل، فائدة وبسعر أكبر قروض على تحصل )بحجة ملاءتها (الكبيرة فالمشروعات .الفائدة  بالنسبة يحدث تمام 

 وإنتاجية. فائدة أكثر تكون قد والصغيرة التي المتوسطة للمشروعات

 راجع : 

Khan, Mohsin S" Islamic Interest-Free Banking: A Theoretical Analysis ". , IMF Staff Papers, 

vol. 33, No. 1, 1976 
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  كاليف فاع ت لى ارت ئدة إ عدلات الفا فاع م يؤدي ارت يؤثر سعر الفائدة  على الاستثمارات حيث 

ستثمار لي للا جم الك فاض الح تالي انخ ستثمار وبال موارد الا يه ال جة وتوج ية المنت ات الحقيق

عل  ية بف عرض للأزمات المال المالية نحو الاستثمارات المالية مما يؤدي إلى زيادة مخاطر الت

 ؛المضاربة

  ية المخاطر يؤثر سعر الفائدة على القطاع المصرفي من خلال ارتفاع حجم القروض عال

 ؛بسبب توجه البنوك لإقراض المشاريع عالية المخاطر

 لة، أحد هي الفائدة إن ثل التضخم، البطا صادية م ية...إلخ،  أسباب معظم المشاكل الاقت المديون

 :وبالتالي هي أحد أسباب الأزمات الإقتصادية في العصر الحديث

 ية فخ المديون في  ية  لدول النام قوع ا هم أداة لو ئدة أ سعر الفا بر  لة *يعت عادة جدو شراك إ ، و

 ؛الديون

 ؛التي تعتمد على آلية الفائدة **عدم جدوى السياسة النقدية الإنكماشية 

  يؤثر سعر الفائدة على القطاع المصرفي من خلال ارتفاع حجم القروض عالية المخاطر

 .بسبب توجه البنوك لاقراض المشاريع عالية المخاطر

  توليد النقود وخلق الإئتمان:-2

وخلق النقود مع استحداث وسائل كثيرة للائتمان  إن الزيادة المفرطة في منح الائتمان

والدفع زاحمت النقود الورقية، مما ساهم في انعدام الاستقرار النقدي وازدياد الفجوة بين الجانب 

 المالي والقطاع الحقيقي في الاقتصاد.

                                                                                                                                                                                           
" ،   J.M.KEYNESوبالنسبة لعرض الأموال القابلة للاستثمار، أي الادخار ، يرى جمهور الاقتصاديين، مع "كينز - 1

أنه غير مرن عادة لسعر الفائدة. وحتى ولو افترضنا ترابطا إيجابيا بين الفائدة والادخار، فإن الأفراد يتعرضون إلى خسائر 

خاصة في الاقتصاديات التي يتحدد فيها سعر الفائدة تحديدا عشوائيا تحكيميا، وذلك نتيجة لموجات تضخمية تؤدي إلى تآكل 

 أموالهم. 

،  2009"، دار التوزيع والنشر الإسلامية،. القاهرة،حول أساسيات المصرفية الإسلامية: عبد الحميد الغزالي،. "راجع

 900 :ص
لقد كان للسياسات النقدية الانكماشية التي مورست من طرف الدول المتقدمة خلال مرحلة السبعينات أثر كبير في بروز أزمة - *

، حيث إن رفع  معدل الفائدة أدى إلى تراجع   stagflation ه الدول تعاني من الركود التضخميالمديونية العالمية، فقد كانت هذ

معدلات النمو وارتفاع نسبة البطالة في الدول المتقدمة ،  وانكماش الطلب على صادرات الدول النامية الشيء الذي أدى إلى 

 تفاقم أعباء المديونية للدولة النامية المدينة
هته الفكرة هي  ،فإن السياسة النقدية الانكماشية تتعارض أحيانا مع هدف البحث عن التشغيل الكاملفي المدى القصير،  - **

 منطق منحنى فيلبس، الذي يوضح العلاقة العكسية بين التضخم والبطالة.
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إن توليد النقود وبلوغها مستويات تخرج عن السيطرة لم يكن ليصل لذلك لو لم تكن آلية  

خلق نقود الودائع مرتبطة أصلا  بالمصارف التجارية بسبب  فكرةمويل مبنية على الفائدة، فالت

 بسعر الفائدة. أساسا   على الإيداع والإقراض عملها القائم

يقلل  المصارف الإسلامية التي يفرضها على  من خلال الضوابط الإسلامي ونظام النقد

 النقود من خلال: من فرص توليد

  إلا لأسباب  النقود ، ولا يتم إصدار1*بسياسة الدولة في الإصدار ارفالمصالتزام

 2فعلية. اقتصادية

  التمويلية والاستثمارية القائمة على المشاركة بين  باستعمال الصيغ المصارفالتزام

 السلعي الذي يعزز الاقتصاد الحقيقي. بالإنتاج -غالبا  – جميع الأطراف وارتباطها

  الديون:التوريق وتداول -3

 ، فإن أسلوب التوريق والمتاجرة بالديون ساهم بشكل  فعالفي الفصل الثانيكما اشرنا 

في أزمة الرهن العقاري، بحيث ساد في الاوساط المالية اتجاه قامت بموجبه بعض البنوك 

والشركات المالية بتوريق الديون وبيعها لمؤسسات مالية أخرى بغرض التحوط أو الحاجة إلى 

السيولة، ونشأ عن ذلك نظام هرمي لشراء الديون أدى إلى انهيار النظام بمجرد اهتزاز قاعدة 

 عجز المدينين الأساسيين عن السداد.الهرم و

قه  قرار مجلس مجمع الف قا ل لديون، فوف تاجرة با لقد حرمت احكام الشريعة الإسلامية الم

يه : جاء ف لذي  له صور  الإسلامي الدولي المنبثق عن منظمة المؤتمر الإسلامي ا لدين  يع ا أن ب

با: ممنوع، ويجمع الصور  عديدة؛ منها ما هو جائز، ومنها ما هو الممنوعة وجود أحد نوعي الر

 3 :وبناء على ذلك قرر المجمع ما يلي...النسّاء، ربا الفضل، وربا

                                                           

دار النقدي )بالنسبة للنقود القانونية( في النظام الإسلامي فإن الدلائل كثيرة على أن للدولة الإسلامية السبق في جعل الإص -*

حكرا  على الدولة منها: أن ابن خلدون اعتبر السكة من شارات الملك ، ومن ذلك أيضا قول أبي يعلى: لا يصلح ضرب الدراهم 

 لأن الناس إن رخص لهم ركبوا العظائم.‘ إلا في دار الضرب بإذن السلطان

 02"، مرجع سابق، ص لمالية رؤية إسلاميةأسباب الازمة اراجع: عامر يوسف العتوم، "

 930ص  ،، مرجع سابقالمنعم عفر محمد عبد-2 

، مكـة 90، دورة رقم 9"،رابطة العالم الإسلامي، قرار رقم  قرار بشـأن موضـوع بيع الديــنالمجمع الفقهي الإسلامي ،" -3 

 هـ   على الرابط:20/90/9122-29المكرمـة، في المدة من 

http://www.themwl.org/Fatwa/default.aspx?d=1&cidi=147&l=AR (91/01/2092)تاريخ الإطلاع :         
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سليم متحقق؛  أولا : من صور بيع الدين الجائزة: بيع الدين للمدين نفسه بثمن حَــالّ؛ لأن شرط الت

فانتفي ا،  بوض حكم  ته مق في ذم ما  عدم ا حيث إن  هو  لذي  لدين، ا يع ا من ب مانع  لى ال قدرة ع ل

  .التسليم

  :ثاني ا: من صور بيع الدين غير الجائزة

نوع  -أ هو مم با، و بيع الدين للمدين بثمن مؤجل أكثر من مقدار الدين؛ لأنه صورة من صور الر

ا، وهو ما يطلق عليه )جدولة الدين(.  شرع 

كالئ بيع الدين لغير المدين بثمن مؤجل من جنسه، أو من غير جنسه؛ لأنها من صور  -ب يع ال ب

ا   .بالكالئ ) أي الدين بالدين ( الممنوع شرع 

 ثالث ا: بعض التطبيقات المعاصرة في التصرف في الديون

 لا يــجوز حسم الأوراق التجارية ) الشيكات ، السندات الإذنية ، الكمبيالات (؛ لما فيه مـن -أ

 بيع الدين لغير المدين على وجه يشتمل على الربا.  

جوز -ب  ئد  لا ي لى الفوا شتمالها ع عا ؛ لا تداولا  ، أو بي صدارا  ، أو  ية إ سندات الربو مل بال التعا

 الربوية.

نى  -ج  لا يجوز توريق )تصكيك( الديون بحيث تكون قابلة للتداول في سوق ثانويـة؛ لأنه في مع

 حسم الأوراق التجارية المشار لحكمه في الفقرة)أ(.

من مما تقدم أن التمويل الإسلام      لدين  لى ا ماد ع لديون، لأن الاعت ي لا يؤسس  سوقا لتداول ا

ما  غرار  لى  ضارة ع صادية خارجية  شأنه أن يعمق عدم الاستقرار الاقتصادي، ويولد آثارا  اقت

 حدث في أزمة الرهن العقاري. 

 التأمين على الديون:-4

ية،  حدوث الأزمة المال بل  لديون ق لى بعدما توسعت عمليات المتاجرة با جة إ لدت الحا تو

ندما  ست ع سها افل هذه نف التأمين عليها وفق قواعد التأمين التقليدي، ومن ثم فإن شركات التأمين 

 عجزت هي وشركات إعادة التأمين عن الوفاء بالتزاماته نتيجة الأزمة.
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لقد حرمت الشريعة الإسلامية التأمين التجاري بجميع أنواعه ، ففي قرار مجلس المجمع 

هي  ماعالفق ضائع  *بالإج لنفس، أو الب لى ا كان ع سواء  عه،  يع أنوا جاري بجم تأمين الت حريم ال ت

 1التجارية، أو غير ذلك للأدلة الآتية:

لى  شتملة ع ية، الم ية الاحتمال ضات المال قود المعاو من ع جاري  تأمين الت قد ال الأول: ع

يدفع الغرر الفاحش لأن المستأمن لايستطيع أن يعرف وقت العقد، مقدار ما ي عطي، أو يأخذ، فقد 

يدفع  صلا ، ف ثة أ قع الكار قد لا ت مؤمّن، و قسطا  أو قسطين، ثم تقع الكارثة، فيستحق ما التزم به ال

سبة  خذ، بالن ما يعطي، ويأ حدد  ستطيع أن ي مؤمن، لا ي كذلك ال شيئا ، و خذ  جميع الأقساط، ولا يأ

صلى الله بي  عن الن صحيح  حديث ال يع لكل عقد بمفرده، وقد ورد في ال عن ب هي  سلم الن يه و  عل

 الغرر . 

في  خاطرة  من الم يه  ما ف قامرة، ل من ضروب الم جاري: ضرب  تأمين الت الثاني: عقد ال

ير  بل غ بل أو مقا بلا مقا غنم  من ال ها، و سبب في ية أو ت بلا جنا من الغ رم  ية، و ضات مال معاو

غر حادث في قع ال تأمين، مكافئ، فإن المستأمن قد يدفع قسطا  من التأمين ثم ي لغ ال كل مب مؤمن  م ال

لة،  يه الجها ستحكمت ف بل، وإذا ا بلا مقا تأمين  ساط ال وقد لا يقع الخطر ومع ذلك يغنم المؤمن أق

ر   ا الْخَمْ هذِينَ آمَن وا إنِهمَ اَ ال اَ أيَُّه عالى )ي له ت في قو سر  عن المي هي  في عموم الن كان قمارا  ودخل 

ونَ(وَالْمَيْسِر  وَالْأنَْصَاب  وَالْأزَْ  مْ ت فْلحِ   والآية بعدها.  2لام  رِجْسٌ مِنْ عَمَلِ الشهيْطَانِ فاَجْتنَبِ وه  لعََلهك 

عت  شركة إذا دف فإن ال سأ:  ضل والن با الف لى ر شتمل ع جاري: ي تأمين الت قد ال لث: ع الثا

يدفع  مؤمن  با فضل وال لك للمستأمن أو لورثته أو للمستفيد أكثر مما دفعه من النقود لها، فهو ر ذ

سأ  با ن كون ر ها ي عه ل ما دف ثل  ستأمن م للمستأمن بعد مدة فيكون ربا نسأ، وإذا دفعت الشركة للم

 فقط وكلاهما محرم بالنص والإجماع.

غرر  لة و يه جها ما ف كلا منه حرم، لأن  هان الم من الر جاري:  تأمين الت قد ال بع: ع الرا

جة  مه بالح هور لأعلا سلام، وظ صرة للإ يه ن ما ف هان، إلا  من الر شرع  يبح ال لم  قامرة، و وم

سبق  صلى الله عليه وسلموالسنان، وقد حصر النبي  له ) لا  رخصة الرهان بعوض في ثلاثة بقو

 أو نصل( وليس التأمين من ذلك ولا شبيها  به فكان محرما .  إلا في خف أو حافر
                                                           

 .عدا الشيخ مصطفى الزرقا  -* 

مجلة المجمع الفقهي الإسلامي،  "،قرار بشأن تحريم التأمين التجاري بجميع  أنواعهالمجمع الفقهي الإسلامي، " -1 

 319-310،ص2002الإسلامي،، رابطة العالم 00،ع2ط

 10سورة المائدة ، الآية  -2 
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في  بل  بلا مقا مال  خذ ال بل، وأ بلا مقا ير  الخامس: عقد التأمين التجاري: فيه أخذ مال الغ

هذِينَ آمَن وا  اَ ال اَ أيَُّه عقود المعاوضات التجارية محرم، لدخوله في عموم النهى في قوله تعالى : )ي

ل وا أمَْ  مْ باِلْباَطِلِ إلِاه أنَْ تكَ ونَ تجَِارَة  عَنْ ترََاضٍ مِنْك مْ(لا تأَكْ  مْ بيَْنكَ   . 1وَالكَ 

حدث  لم ي ن  مؤمِّ فإن ال شرعا ،  لزم  ما لا ي لزام ب جاري: الإ تأمين الت قد ال في ع سادس:  ال

ضمان  لى  ستأمن ع مع الم قد  جرد التعا نه م كان م ما  ثه، وإن في حدو سبب  لم يت نه، و الخطر م

كان الخطر ع ستأمن ف بذل عملا  للم لى تقدير وقوعه مقابل مبلغ يدفعه المستأمن له، والمؤمن لم ي

 حراما .

 المضاربة والمقامرة والعقود الوهمية:-5

ها  صد ب إن المضاربة )المجازفة( عبارة عن عمليات بيع وشراء متعاكسة صورية، لا يق

ــعار  ــروق الأس ــن ف ــاع م ــا الانتف ــل يقصــد به ــابض، ب ــة أوالتق ــاح  الطبيعي المصــطنعة، والأرب

لى  بؤ ع هذا التن مد  سواء اعت صير  في الأجل الق يرات الأسعار  بؤ بتغ صدق التن الرأسمالية، إذا 

  2. المعلومات والخبرة والدراسة، أو على الإشاعات والحظ والمصادفة

نا  قد رأي صل الأولل يفي الف شتقات المال هي الم ية  مات المال ساب الأز بين أ من  نه  ة ، أ

تاجرة  لك والم ما لا يم )المستقبليات، الخيارات والمبادلات( وهي عقود مضاربيه تعتمد على بيع 

 .*بالديون وتندرج تحت المعاملات الوهمية وجميعها محرمة إسلاميا

نت  قة الأمر كا في حقي كن  حوط وإدارة المخاطر، ل جل الت من أ ية  أ نشئت المشتقات المال

فة هي نفسها محل للخطر . فالمشتق ات المالية بمجملها تقامر على اتجاه الأسعار في المستقبل هاد

 إلى تعظيم الربح السريع دون الانتباه لحجم المخاطر التي تسببها في الأسواق المالية. 

 

 

                                                           

 21سورة النساء، الآية -1 
، مركز أبحاث الاقتصاد الإسلامي، جامعة "المضاربة على الأسعار بين المؤيدين والمعارضينالمصري ،"  يونس رفيق- 2

 .293-292: ص , ص2001الملك عبد العزيز، جدة، 

 الإسلامي في تحريمه لعقود المشتقات المالية:راجع قرارات مجمع الفقه  -* 

 91/09/9121، الدورة السابعة، 09قرار مجلس المجمع الفقهي بالنسبة للعقود الآجلة ،القرار 

 على الرابط: 

www.themwl.org/Common/Forms/Download.aspx?aid=17&fid=35&atid=94&cname=PDF_AR 

 (, الدورة السابعة.على الرابط:9/1)03الخيارات، رقم  قرار مجمع الفقه الإسلامي فيما يخص عقود

http://islamqa.info/ar/216654 
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 المالية من الأزمات في الوقاية والأخلاق القيم دورالمطلب الثاني: 

غير  وسلوكيات  وممارسات أساليب مجموعة هناك أن بعد دراستنا لأهم الأزمات، تبين

 المعاملات فصلتحذرت منها الشريعة الإسلامية، سوية من جانب المتعاملين في القطاع المالي 

 عنها، وأبعدتها الحسنة، الأخلاقية والضوابط لحميدة، والمبادئا  والأخلاق القيم عن المالية

 والفسادالخيانة  الاحتيال، الكذب، ،الجشع والسيئة كالطمع، المذمومة والأخلاق بالقيم وربطتها

و ذلك لأن الدافع الرئيسي لأغلبية المتعاملين في الأسواق المالية ليس هو الاستثمار  ،الإداري

 غير مبالين بإلحاق الضرر بالآخرين.الحقيقي، وإنما هو تعظيم الأرباح 

 و بالقيم العالمية المالية المعاملات ربطومما لا شك فيه أن التشريع الإسلامي قد 

 .الحميدة  الأخلاقية والضوابط والمبادئ الأخلاق،

 لمعالجتها: وأيضا   المالية الأزمات لمنع تفعيلها يمكن التي الإسلامية القيم أبرز من و

 الكذب وتجنبّ الصدق-1

 موديز مثل العالمية التصنيف مؤسسات إلى أن ،في الفصل الثانيلقد أشرنا 

(Moody's) ،  مرتفعا  استثماري ا تصنيف ا العقارية بالرهونات لمرتبطةا للمؤسسات أعطت التي

 عنها. الصادرة التصنيفات بخصوص مصداقية  كبير نقد غير حقيقي، مما جعلها محلّ 

 في المالي والإفصاح الشفافية بمبدأ والإخلال المالية العقود في التبيين الكذب وعدم إن

الأزمات المالية  تعاظم في العوامل أكبر من كان المالية والأسواق التمويل معاملات مؤسسات

 بأداء يتعلق ما في مفقودة وأصبحت الثقة  ، احتواءها مهمة وصعب من ، نطاقها واتساع

صياغة معايير الشيء الذي ألح على ضرورة   ،لمؤسسات  التمويل المالي والمركز البورصات

العظمى للصدق  الأهمية يؤكد متعلقة بالشفافية والإفصاح على غرار معايير لجنة بازل، مما 

 . المالي في الاستقرار الفعال العملي كقيمة أخلاقية وأثرها

التأكيد على ضرورة توافر المعلومات الصادقة الأمينة  يلقد كان للإسلام فضل السبق ف

 عند التعامل في الأسواق بصفة عامة ، ولهذا المبدأ أدلته من القرآن والس نة والفقه الإسلامي.

ياَ أيَُّهاَ  "حث الله سبحانه وتعالى في القرآن الكريم عباده المؤمنين على الصدق فقال: فقد 

ادِقيِنَ  َ وَك ون وا مَعَ الصه  إلى المتعاملين وأرشد الرسول صلى الله عليه وسلم .1"الهذِينَ آمَن وا اتهق وا اللهه

                                                           

 991سورة التوبة، الآية : -1 

https://www.google.fr/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0CB8QFjAAahUKEwix2-OalYHIAhVIExoKHVPfALs&url=https%3A%2F%2Fwww.moodys.com%2F&usg=AFQjCNGE0OUn87eYchCGkRDU1bEA5zL7Ww
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 الغش أن كما ، والآخرة الدنيا في للبركة سبب السلعة ما في ن بيانأو المعاملة في الصدق أهمية

 ما بالخيار "البيعان  :، فقال عليه الصلاة والسلام1وزوالها البركة محق سبب والكتمان والكذب

ويؤكد ، 2بيعهما" بركة محقت وكذبا كتما وإن بيعهما في لهما بورك وبينا فإن صدقا يتفرقا لم

 عقد ب نىَِ على معلومات مضللة فهو باطل أو فاسد حسب الأحوال . يالفقهاء على أن أ

ولقد حرمت أحكام ومبادئ الشريعة الإسلامية مجموعة من البيوع لأنها تقوم على إخفاء 

 الحاضر وبيع السوق إلى وصولهم قبل الركبان تلقي مثلالمعلومات الصحيحة عن المتعاملين 

 السعر برفع المتواطئون ويتلاعب 3السلعة سعر في المشتري خداع يتم حيث النجش وبيع ، للباد

 السلعة قيمة عن اللازمة المعلومات توفر بضرورة الشريعة عناية يلحظ للمشتري تغريرا  

 . السوق وأحوال الأسعار بمستوى يتعلق ما في التامة الشفافية على والحرص

 :وعدم الغش الأمانة-2

التعثر  مشاكل تنشأ نقصها أو وبانعدامها المالي العمل لنجاح الأكيد تعد الأمانة الضامن

 والإفلاس .  المالية الفوائض وهدر وأزمات الثقة  المالي

 من أزمة الرهن العقاري أحداث بداية في حدث ومن  مظاهر الغش وخيانة الأمانة ما

 بأموال لمغامرةوا المقترضين ملاءة إلى الالتفات وعدم الفعلية، من أسعارها بأكثر المنازل تقييم

  .العملاء المودعين

 وحديث كل الظروف في يلتزمها أن المرء على ينبغي مطلقة قيمة الإسلام في والأمانة

 الإسلامي ويبين التعامل في السمو هذا يبين 4" خانك من تخن ولا ائتمنك من إلى الأمانة "أد

 )البراغماتي (النفعي للمذهب خلافا   المؤمن لدى يتوفر أن ينبغي الذي القوي الخلقي الالتزام

 5مادي. نفع ذات كانت إذا حسنة الأخلاق الذي يجعل

 

 

                                                           

 220: ص ،  2009،الريان مؤسسة "، الأحكام عمدة شرح العلام تيسير ، "بسام آل الرحمن بن الله عبد -1 

 البيع في الصدق باب-البيوع كتاب :مسلم صحيح و  ,ونصحا يكتما ولم البيعّان بين إذا باب- البيوع كتاب :البخاري صحيح -2 

 والبيان

"، بحث مقدم في مؤتمر الابتكار دور القيم الاسلامية في معالجة الأزمة المالية العالميةإبراهيم يوسف يحي القرعاني، " -3 

 1-2،ص: 2099جوان 22ليزيا، في التمويل الاسلامي، الأكاديمية العالمية للبحوث الشرعية، كوالالمبور، ما

 91 :ص ، 9122 ،الرياض ،الخليج لدول العربي التربية مكتب،9ط "، الترمذي سنن صحيح ، "الألباني الدين ناصر محمد4 

 01إبراهيم يوسف يحي القرعاني، مرجع سابق،ص -5 
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 العدل:-3

 الاحتكام عن الناتج الظلم وشيوع العدل انعدامالاضطرابات المالية  أسباب حدوث من إن

 المال وأدوات أسواق ، النفوذ يملكون لا والذين والعمال المعادية للفقراء المادية السوق إلى قوى

 العمل سوق في العادلة والأجور غير ، آلية سعر الفائدة المعتمدة على الرأسمالي النظام في

 هذه كل ، أفراد المجتمع بين العادلة المنافسة فرص توفر وعدم الثروات توزيع في العدالة وعدم

 1.حقوقها استيفائها وعدم المعادلة في الأضعف الأطراف غبن تبين الظواهر

 هذا توازن أساس هو فالعدل ،إن العدل وفي المعاملات سمة من سمات النهج الإسلامي 

 الظلم وتعالى سبحانه الله واستمرار الحياة؛ لذلك حرم العيش لاستقرار أساسي ومطلب الكون

 وحرم، 2}إنِه اللهه يأَمْ ر باِلْعَدْلِ  { وعلا: فقال جل بالعدل وأمر عباده بين محرما   وجعله نفسه على

 المحرمة المعاملات تلك أبرز ومن لأحد الطرفين ظلم على المشتملة المعاملات كل الإسلام

فلو سلمنا بأن رأس المال عنصر من عناصر الإنتاج فمن العدل  ،وإعطاء   أخذا   بالربا التعامل

والمنطق ان تتساوى عوائد عناصر الإنتاج في الضرر والمنفعة حسب نسب متفق عليها. وهذا 

المعيار لا يتحقق بعائد مضمون مسبقا لرأس المال. كما أن سعر الفائدة في التمويل التقليدي في 

 لملاءة الزبون إن كان فقيرا  يزداد الهامش وان كان غنيا  يقل.الكثير من الأحيان يتغير وفقا 

شجع المعاملات التي تقوم على العدل، كعقد  الإسلام نجد أنعلى النقيض مما سبق، 

هامش المرابحات المشاركة لما فيه من عدل في تقاسم المخاطر والعوائد بين أطرافه. كما أن 

في التمويل الإسلامي لا يتغير وفقا  لملاءة العملاء، فالهامش الذي يطبق على الفقراء هو نفسه 

  الذي ي عامل به الأغنياء.

 :بالوعد الوفاء -1

ولا ﴾ ﴿وَأوَْف وا باِلْعَهْدِ إنِه الْعَهْدَ  تعالى: الله قال .بالعهد الوفاء على الإسلام أكد لقد       ، 3كَانَ مَسْؤ 

ق ودِ  ﴿ :تعالى قال ، بالعقود بالوفاء وجل عز الله وأوصى  إن . 4 )ياَ أيَُّهاَ الهذِينَ آمََن وا أوَْف وا باِلْع 

 المعاملات عبر من كثير إتمام تقتضي المعاصرة التجارة ظروف و المالية التعاملات طبيعة

 في الشروع يتم العقود بعض وفي واحدة دفعة وليس بأقساط القمية ودفع مرحلة من أكثر
                                                           

 91المرجع نفسه، ص -1 

 10سورة النحل ، الآية -2 

 31سورة الإسراء، الآية -3 

 09سورة المائدة ، الآية -4 
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 بيع)في كما العقد بإتمام وعدا   وإعطائه معينة صفقة إجراء في النية العميل عند إبداء التعامل

 . الإسلامية المصارف تجريه الذي( بالشراء للآمر المرابحة

 المعسر إنظار-5

 ،الملاءة الضعيفة ذوي من المقترضين تعثر مع بدأت نعلم كما إن أزمة الرهن العقاري

 فاقم مما ،اتالعقار أسعار انخفاض ثم ومن العقارية، القروض تمويل في تراجع إلى أدى مما

 انتقلت ثم والمصرفية، المالية المؤسساتفي  الإخفاقات من سلسلة إلى وأدى التعثر، مشكلة من

 عوامل أهم من فإن ،المقترض تعثر من ابتدأ كان الانهيار فإذا العالم. دول بقية إلى العدوى

 .السداد على القادرين غير المدينين إمهال هو ومحاصرة تداعياتها الأزمة تطويق

 إنظار على حث الإسلام فقد  ، كلها المعاملات في واليسر إنطلاقا من قاعدة السماحة

سْرَةٍ  ) : تعالى الله قال .ذلك تيسر حين إلى دينه به يسدد ما يجد لا الذي المعسر وَإنِْ كَانَ ذ و ع 

 على بالتصدق والتيسير السماحة من ذلك من أكثر هو ما إلى دعا بل 1( فنَظَِرَةٌ إلِىَ مَيْسَرَةٍ 

ق وا  :) تعالى فقال المعوزين نْت مْ تعَْلمَ ونَ وَأنَْ تصََده مْ إنِْ ك   2.(خَيْرٌ لكَ 

 معسرا   أنظر من" :قالف به والرفق المعسر إنظار على وسلم عليه الله صلى الكريم النبي وحث

  3 ."ظله إلا ظل لا يوم عرشه ظل تحت الله أظله ، له وضع أو

 على 4متفقون الفقهاءلكن  السداد، عن عجز الذي المدين مال بيع من يمنع لا الإسلامي والفقه

 عن عجزه ثبت الذي المدين كان . وإذاالمسكن ذلك ومن المدين، عنه يستغني لا ما استثناء

 يطوق أن شأنه من الحالة هذه في إنظاره فإن عنه، لا يستغني الذي مسكنه يباع لا السداد

 5. أزمة الرهن العقاري تداعيات

الدائن إذا علم مسبقا  أنه لن يستطيع فنظار المعسر وظيفة اقتصادية في غاية الأهمية، لإ

وأزمة الرهن ، فإنه سيكون أكثر حذرا  في منح الائتمان والتمويل ابتداء. التضييق على المعسر

نشأت كما نعلم من التساهل في إقراض ذوي الملاءة المنخفضة ممن هم مظنةّ الإعسار  العقاري
                                                           

 (:(280البقرة - 1

 (:(280البقرة - 2

 30ص  ,سابق مرجع  ,به والرفق المعسر إنظار في باب  :الترمذي سنن صحيح -3 

 لا التي داره تباع لا "المعسِر أن على الفقهاء نصوا كبار من ثلة أن نجد حين الإسلامي، الفقه عظمة من ينقضي لا العجب -4 

 ويكترى ت باع " أنها على نصوا المعسر دار بيع أجازوا وأحمد ،والعلماء الذين حنيفة أبي مذهب هو وهذا سكناها". عن له غِنى

لها" وهذا له  راجع: .والشافعي مالك مذهب هو بد 

 110،119ص :  ص الرياض، ، مكتبة1،جالمغني قدامة ، ابن

 22مرجع سابق ، ص"،المالية أسباب وحلول من منظور إسلامي الأزمةمجموعة من الباحثين،" -5 
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ر من غيرهم، فتطبيق مبدأ إنظار المعسر كان يمكن أن يحول دون التوسع في إقراض هذه أكث

 .1الفئة، وي قللّ مِن ثمَّ احتمالات الانهيار من البداية

 والمدين الدائن مصلحة تتحققالمعسر  إنظار مبدأ تطبيقب بأنه بناءا على ما سبق، يتضح 

احتمالات  يقلل مما متماسكة، أصوله بقيمة الدائن يحتفظ حين في ينتفع بالإمهال، فالمدين معا،

 .التعثر والإفلاس

 : والتعاون التكافل-6

يعتبر التكافل والتضامن بين أفراد المجتمع من بين القيم الحميدة التي حثت عليها الشريعة 

بتقاسم  وممتلكاتهم ومن أمثلة هذا التكافل، هو مساعدة المتضررين في معاملاتهم .الاسلامية 

الأعباء الواقعة عليهم عن طريق ما يسمى بالتأمين التكافلي أو التعاوني. ويهدف هذا الأخير إلى 

مواجهة الأخطار وتحمل الآثار ، على أساس التعاون والتكافل الاجتماعي بين المؤمهن لهم

 .المادية لأي خطر أو ضرر يلحق بالمؤمهن له أو بممتلكاته

الوقاية من  في يساهم أن الشرعية، يمكن بضوابطه التعاوني لتأمينا وعلى هذا، فإن تفعيل

 الاضطرابات المالية ويقلل من خسائرها.

التأمين  الأزمة المالية العالمية هو ، نجد أن بين أسباب تفاقممن ذلك تماما على النقيض

قيق الربح في والربا، والهادف إلى تحالقائم على أساس الجهالة والميسر  ،التقليدي أو التجاري

المقام الأول على حساب التعاون والتكافل. فمصدر الربح في هذا النوع من التأمين هو الفرق 

 أقساط التأمين المجمعة، وبين مبالغ التأمين المستحقة. بين

 

 

 

 

 

 

 

                                                           

 22مرجع سابق، ص ،الأزمات المالية في ضوء الإقتصاد الإسلامي"سامي بن  إبراهيم  السويلم، " -1 
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 خلاصة 

تلعب  ابدوره والتي، سلامة النظام المالي يعكس  تبرز أهمية الاستقرار المالي من كونه

التي يمكن أن تزعزع استقرار المخاطر وقوع منع تز الثقة في النظام ويعزكبير في تدور 

 .الاقتصاد

تبين من خلال هذا الفصل أن  الشريعة الإسلامية حرمت الكثير من الممارسات لقد 

تتعارض مع فطرة الإنسان ومقاصده الازمات المالية، والتي  يسببا  فالخاطئة التي كانت 

 .الشرعية

قد حرمت الشريعة الإسلامية نظام الفائدة الربوية على القروض والائتمان وأحلت نظم التمويل ف

  . المشاركة في الربح والخسارة والاستثمار القائمة على 

كما حرمت الشريعة الإسلامية كافة صور الغرر والجهالة والتدليس والمقامرة والغش والكذب 

القيم الحميدة في  التزاملناس بالباطل وأكدت على والإشاعات والاستغلال وأكل أموال ا

 والشفافية.الصدق والأمانة والتبيان المعاملات ك

 تعزيز شأنه من نظاما   يوفر الإسلامي باستطاعته ان  التمويل نظريا، يمكن القول أن 

من  شامل،  مالي استقرار تحقيق في المساهمة وبالتالي الحقيقي، التمويل والاقتصاد بين الصلة

ومبادئه المستمدة من الشريعة الإسلامية على تحقيق الاستقرار النقدي  هخلال قدرة معايير

 وكسب ثقة الأفراد والمؤسسات، والمحافظة على استقرار الاصول المالية .
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 تمهيد:

 اقتصادية في ممارسة نشاطها داخل الاقتصاد مرهون مؤسسةإن ضمان استمرارية أية 

 بحكم أن ، هاعتمد عليها في نجاحيعد الركيزة الاساسية التي ي   ، لأنه بمدى سلامة نشاطها المالي

ادارته تتطلب مهارات تخطيطية وتنظيمية عالية، فهو المحرك الرئيسي لباقي الانشطة في 

في حالة  ماأ ،هاـذتنفي متابعةمن خلال وضع الخطط واتخاذ القرارات المالية السليمة و المؤسسة

  قد تنهي وجودها. في اضطرابات مالية   هاالنشاط المالي فإن الأمر سي وقعإدارة  ضعف

والمصرفي وأهم النماذج المستعملة التعرف على الإطار المفاهيمي للتعثر المالي قصد 

 تم تقسيم هذا الفصل إلى ثلاثة مباحث:، ؤسساتفي تقييم السلامة المالية للم

 ؛،أسبابه ومراحله(مفهومه ) المالي التعثر: المبحث الأول 

 ؛مفاهيم أساسية حول التعثر من منظور مصرفي المبحث الثاني :        

  .لتقييم السلامة المالية استعمال التحليل المالي :الثالثالمبحث 
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 ،أسبابه ومراحله(مفهومه )المالي  التعثرالمبحث الأول : 

بلد إلى آخر، فإنه  إلى الظروف التي تخضع لها الأبحاث الاقتصادية والقانونية  من نظرا

غالبا ما تختلط المفاهيم في هذه الأبحاث بحيث تستخدم العديد من المصطلحات ككلمات مترادفة 

الإفلاس(، و بالتالي تختلط المعايير المالية و القانونية و  و المعنى مثل )التعثر، الفشل، العسر

 . ؤسسةالاقتصادية التي توصف حالة الم

 وم التعثر المالي والمفاهيم المشابهة لهتحليل مفهالمطلب الأول: 

مصطلح  ضبط فيما يليسنحاول  ،للتعثر الماليشابهة حات متعددة ومهناك اصطلا

 .به علاقة لها التي العسر والإفلاس ،التعثر مفهوم كل من إلى بالإضافة ،الفشل المالي

 ماهية الفشل المالي: -1

الوضع الذي  :"باعتباره (Failure) المالي الفشل )Hotchkiss &Altman( يعرف

ينخفض فيه العائد على رأس المال المستثمر بشكل مستمر و ملحوظ عن المعدلات السائدة في 

 1."استثمارات مماثلة

معيار الفشل للمؤسسة هو إعلان إفلاسها، أو  :"إلى أن (Beaver) يشير  وفي تعريف آخر

  2."عدم قدرتها على تسديد ديونها

 هناك عندما يكون يحدث"بأن الفشل   (Dun & Bradstreet)أوسع  يعتبروفي تعريف 

 او لصالح الدائنين الموجودات وأ الممتلكات عن تنازل تبعهاي للمؤسسة أعمال أو عمليات

 العقار على استرجاع القدرة عدم وأ فاشلة، عمليات بعد للدائنين خسارة حدوث وأ الإفلاس،

 الانسحاب وترك أو عليه، الحكم إصدار قبل المؤسسة ممتلكات على والحجز المرهون

 وأ الحراسة القضائية تحت هاممتلكات وضع يتم نأ وأ مدفوعة، غيرالمؤسسة  على المطلوبات

 3."ودائنيها بينها  التسوية إجراءات حداثإوها تنظيم إعادة

                                                           
1 - Edward I. Altman,  Hotchkiss, E," Corporate Financial Distress and Bankruptcy: Predict 

and Avoid Bankruptcy, Analyze and Invest in Distressed Debt  " , 3rd Ed, John Wiley & Sons 

,New Jersey,USA, 2005,p :4 
2 - W.H. Beaver," Financial Ratios as Predictors of Failure" , Journal of Accounting Research, 

Accounting Research Center, Booth School of Business, University of Chicago ,vol .4, 1966,p : 

71 
3 - John Watson, Jim Everett, Rick Newby,"Improving The Odds Of Success: The Effect Of 

Screening And Professional  Advice ",  ICSB World Conference 2000,p :3. 

http://www.jstor.org/action/showPublisher?publisherCode=grad-uchicago
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للحالة المالية مصطلح الفشل غير دقيق تماما في توصيفه  أن  إلىتشير التعاريف السابقة 

فهو مفهوم عام يخلط بين  ،التي تتعرض لها المؤسسة الاقتصادية كي تعتبر مؤسسة فاشلة

 المفاهيم المالية والقانونية لحالات الإفلاس والعسر في المؤسسات.

 بإشهار إفلاسها المؤسسةلحظة انتهاء حياة  يعني الفشل  إلى أن (Beaver) فقد أشار

أن مصطلح الفشل  )Hotchkiss &Altman) يعتبر بينما، خروجها من النشاط الاقتصادي و

ينخفض فيه العائد التي  المرحلة التي تسبق لحظة إعلان الإفلاس، أي تلك المرحلةفي يطلق 

غير قادرة على سداد التزاماتها مما يجعلها  على رأس المال المستثمر بشكل مستمر و ملحوظ

بين عدة حالات من في تعريفهما للفشل  Dun & Bradstreet) يجمع ) في حين تجاه الغير،

 الحالات السابقة .

 للفشل في النشاط المالي مفهومان أحدهما اقتصادي والثاني مالي: 

عدم قدرة المؤسسة على تحقيق معدل عائد على :"بأنه (Altman)يعرفه  الفشل الاقتصادي:-أ

س المال المستثمر أالأقل أو يفوق التكلفة المتوسطة المرجحة لرالأصول المستثمرة يساوي على 

 .1"فيها

هذا المفهوم على فكرة أن نجاح المؤسسة لا يتوقف على مقدرتها على مواجهة  و يقوم 

التزاماتها فحسب وإنما يتوقف على العلاقة بين التكلفة والعائد، وذلك بأن يكون العائد من 

 استثمار موجوداتها يفوق تكلفة تمويل هذه الموجودات. 

 جدوى مؤشرات تراجع مع سلبي أداء تحقيق "يعني(Beaver)حسب : الفشل المالي-ب

 المالي الفشل يتخذ فقد ،2"التزاماتها سداد على المؤسسة قدرة عدم عليه يترتب مما فيه الاستثمار

 3وهما: الشكلين أحد

 والفوائد الديون سداد علىالمؤسسة  قدرة عدم بذلك السيولة، ويقصد كفاية عدم حالة -

 لخصوم؛ا قيمة على تزيد الأصول كانت ولو حتى يحدث قد ما الدفع وهو المستحقة
                                                                                                                                                                                           

http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.201.84&rep=rep1&type=pdf   

(visited :01/07/2015) 
1 - Edward I. Altman,  Hotchkiss, E," Corporate Financial Distress and Bankruptcy: Predict 

and Avoid Bankruptcy, Analyze and Invest in Distressed Debt  " , 3rd Ed, John Wiley & Sons 

,New Jersey,USA, 2005,p :05 
2 - W.H. Beaver,op-cit. p : 71 

 التجارية البنوك من عينة على تطبيقية راسة د -الائتمانية  المخاطر في وأثره المالي التحليل"  ، الزرقان طاهر صالح -3 

 278 :ص ،3202، 32العدد الجامعة، الاقتصادية للعلوم بغداد كلية مجلة "،-الأردنية 
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 قيمة عن الخصوم( ) للغير المستحقة الالتزامات زيادة به المالي، ويقصد الإعسار حالة -

 .السيولة مستوى عن النظر بغض يحدث وهذا الأمر المؤسسة أصول

 :(Bankruptcy)ماهية الإفلاس-2

إلى (  Brealey & Myers)يشير مصطلح الافلاس القانوني حسب  ؛المنظور القانونيمن 

عن تسديد التزاماتها تجاه الغير في مواعيد استحقاقها بحيث يتم إشهار إفلاسها  ؤسسةتوقف الم"

بحكم قضائي من قبل المحكمة المختصة وذلك من أجل تصفيتها وبيعها وتسديد التزاماتها إلى 

 1."اأصحابه

  ، ويحدث ذلك2موجوداتها على تزيد مطلوباتها كانت اذاقانونيا  مفلسة المؤسسة وتكون

 عندما تصبح حقوق المساهمين في الميزانية سالبة.

 التي ؤسسةالم وأ ن الفردكم  ي   قانوني إجراء " :بأنه (Malz)حسب  الافلاس عرفوي  

 وأعمالميزانية  بناء اعادة اي ،التنظيم اعادة إلى الدائنين أو المقرضين من حتماءالإ لىإ تسعى

 .3"منظمة بطريقة الأعمال تصفية او ؤسسةالم

 شرعية صميم خططتللقضاء هو إنشاء و الرئيسمن التعاريف السابقة يتضح بأن الدور 

 قبل من ضدها سترفع التي الإفلاس من الدعاوى طائلة التي تقع تحت ؤسسةلحماية الم وقانونية

 عملها. في ستستمر ستصفى أو المؤسسة ذا كانت هذهإ فيما بالفصل كذلك ويقوم الدائنين،

 استعادةضرورة حتمية في حالة فقدانها للأمل في  ؤسسةإن إعلان الإفلاس القانوني للم

في كثير من الاحيان قد تلجأ مركزها المالي مستقبلا، أما إذا كان هناك أمل في ذلك فإنه  

بحكم مع دائنيها يقضي بتسوية الأمر معهم دون اللجوء إلى إعلان إفلاسها  اتفاقإلى  ؤسسةالم

قضائي، ومثل هذا الاتفاق يصب في مصلحة الطرفين، فبالنسبة للمؤسسة فإنها تحصل على 

مركزها المالي  استعادةمن خلال إعادة التنظيم والتأهيل من أجل فرصة أخرى لضمان البقاء 

، و توفير النفقات المتعلقة بالإجراءات القانونية لإشهار الإفلاس و التصفية من جهة من جهة

فضل بكثير من الخسارة التي قد تنتج عن عدم تحصيل أفالأمر يعتبر ، أما بالنسبة للدائنين أخرى
                                                           

1  -Dan LUPU,"  Analysis Of Conceptual Approaches For The Firm In Difficulty ",Journal 

of Public Administration, Finance and Law, Issue 5/2014, România ,p :111 
2  -Lasher, W. R." Financial Management: A Practical Approach " , 6th ed ,China:South-

estern ,2011,p :753-754 
3  -Malz, A. N." Financial risk management: models, history, and institutions" , Wiley 

Finance ,. New Jersey,2011,p :  322  
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عند اعتقادهم بأن  المؤسسة تملك إمكانيات كافة الديون من خلال عملية التصفية، خاصة 

مستقبلية جيدة في حال تجاوزت اضطراباتها المالية الحالية و بالتالي ستكون عميلا جيدا في 

  .لالمستقب

 مما سبق يتضح لنا أن الإفلاس ينقسم إلى نوعين :

   Voluntary Bankruptcy): ) إرادي إفلاس طوعي-أ

 .إفلاسها شهارلإ محكمة الى طلب  ؤسسةالم بتقديميحدث 

 Involuntary Bankruptcy):إرادي  لا) طوعي غير الإفلاس-ب

 إلى طلب لتقديم ؤسسةمديري الم على الدائنون يضغط عندما تحدث الحالة وهذه

لإصدار حكم  المحكمة الى الطلب وتقديم الملف بفتح الدائنون قومي او ،1بالإفلاس المحكمة

 الدفع . عن لتوقفها نتيجة قضائي يقضي بإفلاسها

 ماهية الإعسار المالي:-3

، عدم قدرة المؤسسة على  (Insolvency)أو ضعف الملاءة المالية  العسر المالييقصد ب

 : لعسر المالييمكن التمييز بين نوعين من اهنا  التزاماتها وسداد 

غير  ؤسسة: و هي الحالة التي تكون فيها الم(Technical Insolvency)العسر المالي الفني -أ

المترتبة عليها بالرغم من أن إجمالي الموجودات لديها يفوق  بالتزاماتهاقادرة على الوفاء 

 .المطلوباتإجمالي 

تقع في عسر مالي فني نتيجة ضعف توليد التدفق النقدي الموجب  ؤسسةالم ويمكن القول أن

، لكن فرصتها كبيرة  بالتزاماتهامن نشاطها، الشيء الذي أدى إلى عدم قدرتها على الوفاء 

لتجاوز هذه الحالة دون أن تضطر للوصول إلى حالة الإفلاس و ذلك من خلال بيع بعض 

 .ستحقة و العاجلةموجوداتها لتغطية الالتزامات الم

و هو تلك الحالة التي تكون فيها المؤسسة غير  :(Real Insolvency)العسر المالي الحقيقي   -ب

قادرة على سداد الالتزامات المترتبة عليها بالإضافة إلى كون إجمالي الموجودات لديها يقل 

  .المطلوباتعن إجمالي 

                                                           

 .340 :،ص 2010الاردن، عمان، والتوزيع، ،أثراء للنشر 0،ط  "المتقدمة المالية الإدارة  "العامري ، علي ابراهيم محمد -1 
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المؤسسة قريبة جدا من الإفلاس، إذ أنها عاجزة عن سداد التزاماتها  نإف ففي هذه الحالة 

، أي أنها حتى لو فكرت مطلوباتها أكثر موجوداتهاتراكم الخسائر لديها و التي جعلت نظرا ل

 في بيع موجوداتها موضوعيا لن تكون قادرة على تغطية كامل التزاماتها.

 : ية التعثر الماليهما-4

 المؤسسة قدرة عدم :"بأنه (Financial Distress)المالي التعثر (Beaver) عرفي  

 1. " استحقاقها عند المالية التزاماتها سداد على

الوضع الذي تتعرض فيه المؤسسة " بأنهيرى  فضالة أبو الفتوح وفي تعريف آخر 

عبر نقص السيولة و تراكم الخسائر كنتيجة لقرارات إدارية و مالية خاطئة و تراكمت   لحالة

السنوات، أو بسبب عدم قدرة المؤسسة على التكييف مع القوانين و القرارات التي تنظم 

  2."نشاطها

ولكن  اللحظة نتاج ليس فهو عملية كونه حيث فمن وحالة عملية بأنه" الخضيري وعرفه

أو  تطول الزمنية المراحل عبر وتتفاعل تفاعلت التي والعوامل الأسباب من العديد عن ناجم

والحصول  االتزاماته سداد على امقدرته عدم من المؤسسة عليها التي الحالة إلى وتؤدي تقصر

 المالي اتوازنه استعادة أو ، قبل من عليه تكان ما إلى العودة أيضا بل ، جديدة التزامات على

 3.التشغيلي" أو والنقدي

بعض الاختلافات بين الباحثين حول استخدام نرى بأن هناك من التعاريف السابقة 

لوصف المرحلة التي تسبق الإفلاس في المؤسسة ، فقد يستخدمه البعض مصطلح التعثر المالي

، في حين يستخدمه آخرون لوصف الفني كمصطلح مرادف لمفهوم الإعسار المالي، أو 

عن حالة عدم القدرة على المؤسسة التي تعاني من تراكم الخسائر لعدد من السنوات تمييزا له 

 .قد تصل إلى مفهوم الإفلاسسداد الالتزامات و التي 

ؤسسة فإن مفهوم التعثر المالي يشمل كل المشاكل المالية التي تواجهها الم وعلى العموم 

إلى  ؤسسةفي مرحلة ما قبل الإفلاس ،أي أن التعثر المالي هو حالة يمكن تجاوزها والعودة بالم

                                                           
1 .- W.H. Beaver,op-cit.p : 71 

العلمية للنشر و  ، دار الكتب3"، طإدارة الأموال في المشروعات و شركات قطاع الأعمال أبو الفتوح علي فضالة  ،"  - 2

 .321 :،ص0991التوزيع، القاهرة، 

 21:،ص0991، أيتراك للنشر والتوزيع ، القاهرة،العلاج"-الاسباب-الديون المتعثرة الظاهرةالخضيري محسن احمد، " -3 
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أصولها غير خسائرها المتراكمة لم تصل إلى درجة تجعل قيمة  خاصة إذا كانت، سابق عهدها 

 قادرة على تغطية إلتزاماتها.

إتضح )التعثر، الفشل، العسر، الإفلاس(،  لمفهوم مصطلحات ضبطنامحاولة من  انطلاقا

لكنه  أنها متشابهة من حيث الشكل أما المضمون فهناك إختلافات دقيقة جدا يصعب فصلها .

إذا إستثنينا مصطلح الفشل المالي الذي يعتبر في الكثير من الأحيان  مرادفاً  للعسر  على العموم 

الي ويمر بالعسر يبتدئ بالتعثر الم ؤسسةفإن الإنحدار المالي للم  والإفلاس دون التمييز بينها،

 المالي ليصل في الأخير إلى مرحلة الإفلاس والتصفية.

 المالي التعثراب أسب المطلب الثاني:

بالرغم من تباين وتعدد أسباب التعثر من مؤسسة إلى أخرى ، إلا أنها تدخل في نوعين من 

  :داخلية وأخرى خارجيةالاسباب 

 أسباب داخلية:-1

 التشغيلية والاستثماريةالسياسات  كفاءةسوء الإدارة وعدم ترجع هذه الأسباب إلى 

 وتنقسم إلى : ،والتمويلية المتبعة

ومن بين  ، ؤسساتللفشل المالي لمعظم الم المشترك القاسم الأسباب هذه تعتبر: أسباب إدارية-أ

 هذه الأسباب نذكر:

 ، بالإضافة إلى تركجيد بشكل الأموال أدارة على قدرتها وفقدان الإدارة كفاءة عدم -

 ؛بمصالحهم الخاصة انشغالهم او مناصبهم الكفاءات أصحاب

القيام بترقيات وتوسعات غير حكيمة ، وغياب العناصر الإدارية والفنية المتخصصة  -

ووجود الصراعات بين أعضاء الإدارة العليا وتغليب المصالح الخاصة للمساهمين 

 1؛والملاك، والتوجيهات الخاطئة للإدارة

وضعف كفاءة نظام ، استقطاب المهارات المناسبة لعمليات التخطيط في الادارة فشل -

 2؛المعلومات الإدارية 

                                                           

 "،بحث-دراسة تطبيقية–نموذج مقترح للتنبؤ بتعثر المنشآت المصرفية العاملة في فلسطين جهاد حمدي إسماعيل مطر، " -1 

 11  :،ص3202مقدم استكمالا للحصول على شهادة الماجستير في المحاسبة والتمويل، كلية التجارة، الجامعة الإسلامية غزة، 

"، تحديد الأسباب الادارية والمالية لفشل الشركات ،دراسة تحليلية على شركات التضامن الاردنيةعباس علي جامعة، " -2 

 .03:،ص31،3202، العدد يةدلاقتصاوم اللعلداد مجلة کلية بغ
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 ة أو الحفاظ عليها؛مؤسسعجز الإدرة عن رفع الحصة التسويقية لل -

 .عدم تقديم الدعم الكافي للموظفين -

  أسباب مالية -ب

 ، ومن أمثلة ذلك:ؤسسةوترجع هذه الأسباب إلى ضعف الإدارة المالية في الم

من الموجودات الثابتة والإفراط  في   المؤسسةعدم التخطيط الجيد وتقدير احتياجات  -

وعدم إجراء التوازن ما بين القروض بنوعيها الطويلة والقصيرة  ،الحصول عليها

حالة إرباك في الهيكل التمويلي وخاصة فيما يحص الفوائد المترتبة عليها ، مما يخلق 

 1 ؛غير ذات جدوى اقتصادية مدروسة  ودخول مضاربات وصفقات  للمؤسسة

على دفع أقساط القروض  المؤسسةإلى عدم قدرة المبالغة في الرفع المالي والذي يؤدي  -

  ؛الداخلة نتيجة لنقص السيولة بسبب نقص التدفقات المالية 

 2العامل؛ المال رأس كفاية لعدم الاستغلال دورة تمويل في التحكم عدم -

 ؛التوسع غير المدروس في توزيع الأرباح -

الإسراف في معظم بنود الإنفاق بما لا يتناسب مع ما يتحقق من إيرادات، والأعباء  -

 3.فنيا وإداريا، والمصارف الباهضة لأعضاء مجالس الإدارة المؤسسةالموجهة لمعاونة 

   :أسباب فنية و إنتاجية-ج

 :ومن بينها ة،مؤسسالوهي أسباب تتعلق بالقدرات والمهارات المحدودة للكادر البشري في 

و ذلك نتيجة  ،4لخسائر كبيرةؤسسة الخاطئة  والتي قد تعرض الم الاستثماريةالقرارات  -

وجود أخطاء في إعداد دراسة الجدوى الفنية منذ البداية، أو مثلا وجود عيوب في المواد 

أو في عملية التشغيل، أو استخدام وسائل تكنولوجية غير مناسبة، أو ذات جودة منخفضة 

                                                           

وك نية للبنداة ميـسدرا:فية رلمصروض القر اتعثن مد لحالائتماني في ل التحليدور امرعي حسن جمد بني خالد ،"  -1 

 11:،ص3222ل، صولماجامعة د، لاقتصاوادارة لإاکلية ورة، منشر غيوراه کتدحة ، أطرو"ردنلأاية في رلتجاا
2  -Florence Memba. " Causes of Financial Distress: A Survey of Firms Funded by Industrial 

and Commercial Development Corporation in Kenya  " , Interdisciplinary Journal Of 

Contemporary Research In Business Copy Right, Vol 4, No 12 , Institute of Interdisciplinary 

Business Research, April 2013,P:1176 

"، منشأة اقتصاديات الائتمان المصرفي، دراسة تطبيقية للنشاط الائتماني و أهم محدداته الحمزاوي محمد كمال،"  -3 

 210 :، ص0991المعارف ، الإسكندرية، 
4 - Florence Memba , OP-Cit.p:1176 
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غير ملائمة مع قدرات و مهارات العمالة و بالتالي تظهر وحدات منتجة من السلع أو 

 1؛ذات جودة منخفضة و بدورها تؤثر في حجم المبيعات

وكأداة فعالة لمواجهة  ؤسسةكمصدر رئيس للميزة التنافسية للم بالابتكار الاهتمامعدم  -

 2؛مبتكرة وتنافسية تالمنافسين الحرصين على تقديم منتجا

 وإنتاجية بالساعة العامل إنتاجيةوانخفاض  بالكامل المتاحة الإنتاجية الطاقة استغلال عدم -

 الوقت، لهدر نسبة عالية مع العمل دوران معدلات وارتفاع بالساعة، الموجودات

بالمنافسة والاستمرار  تأسيا الشاملة الجودة بنظام العمل وعدم الرقابة، وضعف

 3؛بالسوق

 التقليدية الوسائل وإتباع التكنولوجي والتقني التطور مسايرة على ؤسسةمقدرة الم عدم -

خاصة  الأحيان بعض في وفاعليتها كفاءتها بانخفاض تتصف قد التي مهامها انجاز في

 .الشديدة المنافسة ظروف ظل في

 أسباب خارجية:-2

 وترجع هذه الأسباب إلى ظروف السوق والصناعة أو ظروف الاقتصاد ككل )اقتصادية،

 ، ويمكن تلخيصها في النقاط التالية: سياسية وتكنولوجية(

من منافسة وعدم توافر مصادر التمويل ؤسسة الظروف الاقتصادية المحيطة ببيئة الم -

 4اللازمة لإجراء التوسعات الضرورية وارتفاع تكلفة التمويل)إرتفاع أسعار الفائدة(؛

 الإقتصادي والمنافسة الشديدة ؛الكساد  المنتجات نتيجة على الطلب انخفاض -

الإرتفاع في أسعار مستلزمات الإنتاج والمواد الأولية وأسعار الطاقة مما يساهم في  -

 إنخفاض الأرباح وزيادة الخسائر؛

                                                           

من التشخيص إلى التنبؤ ثم  –لفشل المالي في المؤسسة الاقتصادية الشريف ريحان، أيت بارة مريم، بونوالة ريم،" ا -1 

 –في المؤسسات الاقتصادية،  كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة منتوري  المخاطر حول "،ملتقى وطنيالعلاج 

 21 :، ص3203أكتوبر  33-30قسنطينة، يومي 
2 - Jahur, S.M. & Quardir, N.M," Financial Distress in Small and Medium Enterprises of 

Bangladesh: Determinants and Remedial Measure  " , Economia management, 15(1), 2012,p :  

46-61 

بحث مقدم لنيل  ،"-دراسة مقارنة–للتنبؤ بإفلاس منظمات الأعمال  score-Zإستعمال أنموذج علي عبد الأمير فليفل،" -3 

 22:، ص3202الماجستير في علوم إدارة الأعمال، كلية الإدارة والإقتصاد، جامعة الكوفة، 

 089 :سوريا، ص حلب، الجامعية، جامعة والمطبوعات الكتب مديرية ، "المالية القوائم تحليل "الدين، علاء جبل -4 
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التقلبات الحادة في أسعار الصرف و تعددها و التي أدت إلى تصاعد قيمة مديونية العديد من  -

 1ختلال في الهيكل التمويلي؛المؤسسات المقترضة بصورة أدت إلى ا

مشكلات التعامل مع السياسات الاقتصادية المنتهجة من طرف الحكومة والتي من شأنها أن  -

 ؛المؤسسةتؤثر بصفة مباشرة أو غير مباشرة على 

 2التوقعات المتشائمة للمستثمرين والمحللين الماليين في سوق الأوراق المالية وغيرها؛ -

مشاكل الإدارات الحكومية كأجهزة الضرائب و الجمارك والتي قد تعد من أسباب تأخر   -

 3المؤسسات في تنفيذ برامجها الزمنية؛

وجود تغيرات تكنولوجية متسارعة ومتلاحقة في ظل التقدم الهائل في الصناعات وتأثيرها  -

 4على الإنتاج.

خارجية مرتبطة بالظروف مما سبق و بشكل عام يمكن رد الإفلاس إما إلى أسباب 

الاقتصادية كالكساد ، و ارتفاع سعر الفائدة، والتغير في سعر الصرف و عدم استقرار 

تتمثل في عوامل  عديدة، لكنها في معظمها  السياسات الاقتصادية، أو إلى أسباب داخلية

التي  *الدراساتمعظم  أن. وهنا نجد  سوء الإدارة تخضع مباشرة إلى سبب رئيسي هو 

إعطاء الأهمية الكبرى إلى الأسباب تميل  في  التعثر الماليإهتمت بالبحث عن أسباب 

حسب الدراسة التي   من حـالات الإفلاس 5% 92الداخلية الإدارية، إذ يعود إليها حـوالي 

 ألتمان.حسب  6  %92، و)Dun and bradstreet corp)قام بها 

                                                           

 11 :،صمرجع سابقجهاد حمدي إسماعيل مطر،  -1 

 089:،مرجع سابق، ص "المالية القوائم تحليل "الدين، علاء جبل -2 

 214 :الحمزاوي محمد كمال،مرجع سابق، ص -3 

 11 :ص جهاد حمدي إسماعيل مطر، مرجع سابق،4 

 من بين هذه الدراسات: -* 

 في التضامن شركات وتصفية وإفلاس كل اسباب الدراسة هذه ،أرجعت  Routledga and Gaddenne :2000) (دراسة-

  التصفية إلى يقود الذي الفشل أعراض كل وراء يقف الذي الأول السبب الرئيسي هو السلوك هذا وأن الإدارة سوء إلى استراليا

 فإنها الأداء ضعيفة الإدارة كانت إذا أنه ركز على الذي ( Argenti)أرجنتي نموذج إلى إشارة (، في3222دراسة )الزبيدي،-

 التورط ، العمل في التوسع : التالية الأخطاء من أكثر أو واحدا سترتكب كما أنها ، للتغير تستجيب ولن المحاسبي النظام ستهمل

  المقرضة التمويل مصادر على الاعتماد في والتوسع ناجحة ، غير بمشاريع

 : التالية النتيجة إلى توصلت لها النسبية والأهمية الفشل أسباب حول.،Dun and bradstreet corp.1991)دراسة )-

  . 2.5%أسباب اخرى ،% 0.9 الطبيعية الكوارث ، % 1.5 التزوير ، %2 الإهمال ، % 93 الإدارة كفاءة عدم

 02-03راجع: عباس علي جامعة، مرجع سابق، ص 

 02، ص المرجع نفسه -5 
6 - Edward I. Altman,  Hotchkiss, E," Corporate Financial Distress and Bankruptcy: Predict 

and Avoid Bankruptcy, Analyze and Invest in Distressed Debt  " , op-cit.p : 13 
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 المالي التعثرمراحل  طلب الثالث:مال

وصولا إلى النشوء بمجموعة من المراحل تبدأ بمرحلة  المؤسسة الانحدار المالي فييمر 

 اتخاذالمؤسسة  بها تمر كل مرحلة تشخيص خلال من إذ يمكن  والتصفية، الإفلاس مرحلة

 .التصفية اللازمة لتفادي والمعالجات التدابير

  المالي فيما يلي: التعثريمكن تلخيص أهم مراحل و

  النشوء:مرحلة -1

تنشأ  إرهاصات الفشل المالي بداية من هذه المرحلة، والتي تتميز بظهور مجموعة من 

ير في الطلب على المنتجات غمثل الت ،للمؤسسةالدالة على بداية التدهور المالي  المؤشرات

والتزايد المستمر في التكاليف غير المباشرة وتقادم طرق الإنتاج وتزايد المنافسة ونقص 

التسهيلات الائتمانية وتزايد الأعباء بدون رأس مال عامل، و غالبا ما تحدث خسارة اقتصادية 

 1.في هذه المرحلة 

معالجتها من قبل الإدارة في هذه المرحلة  وتجدر الإشارة إلى أن هذه الظواهر السلبية يمكن

 بفعالية وسهولة.

 مرحلة الضعف المالي )عجز السيولة(-2

في هذه المرحلة عجز في النقدية مما يجعلها غير قادرة على مواجهة   المؤسسةتواجه 

التزاماتها الجارية بالرغم من زيادة الأصول الملموسة لديها عن التزاماتها، و لكن تكمن 

المشكلة في أن هذه الأصول ليست سائلة بالدرجة الكافية بالإضافة إلى أن رأس المال العامل 

اللازم مجمد في المخزون و المدينون، و يجب الإشارة إلى أنه من الممكن ألا تحدث الخسارة 

الاقتصادية في هذه المرحلة و أنه ربما تستمر هذه المرحلة ليوم واحد فقط أو لعدة شهور و 

الجة هذا الضعف المالي يمكن للمؤسسة اللجوء إلى اقتراض أموال كافية لمواجهة احتياجاتها لمع

 2النقدية الفورية.

كمن في المشكل يأكثر من مطلوباتها لكن  ؤسسةأي أنه في هذه المرحلة تكون موجودات الم

 صعوبة تحويل الموجودات إلى سيولة نقدية لتغطية الديون المستحقة .
                                                           

استخدام النسب المالية للتنبؤ بتعثر الشركات )دراسة تطبيقية على قطاع المقاولات في قطاع هلا بسام عبد الله الغصين ، "  -1

 39 :،  ص3224لجامعة الإسلامية،غزة،"،رسالة ماجستير في إدارة الأعمال ،كلية التجارة، اغزة (

مجلة  نموذج مقترح للتنبؤ بتعثر المنشآت المصرفية العاملة في فلسطين )دراسة تطبيقي("،علي شاهين ،جهاد مطر، " -2 

 860 :،ص3200، 4، الإصدار 31، المجلد -العلوم الإنسانية  -جامعة النجاح للأبحاث 



ماليةال السلامة تقييمالتعثر المصرفي وأدوات                           :الرابع الفصل  
 

 156 

 :العسر المالي الفنيمرحلة -3

ت وصف المؤسسة في هذه المرحلة بأنها في حالة إعسار مالي، حيث أنه تصبح غير 

، ومن بين 1المستحقة ديونها واللازمة لتغطية الضرورية الأموال على قادرة على الحصول

 :2مسببات هذه الحالة

 ؛أنشطتها إدارة في والمالية الإدارية الكفاءة في ضعف -

 ؛الأجل قصير الاقتراض على للمؤسسة كالاعتماد المتزايد المالي الهيكل اختلال -

 ؛التطور التقني مسايرة على المؤسسة قدرة عدم -

 .الأنشطة المربحة على التعرف في المؤسسة فشل -

 تعديل إجراء  ؤسسةومن بين الإجراءات التي يمكن القيام بها في هذه المرحلة من طرف الم

 إصدار أو أسهم إضافية إصدار على العمل أو الإدارة، تغيير أو ةالوحد في المالية السياسات في

وبيعها بمعدل عائد أعلى نسبيا عن معدل الفائدة الذي يمكن أن يقبله حامل السند  3سندات

  4لاستثمار أمواله لدى مؤسسات أخرى مماثلة لهذه المؤسسة في نشاطها.

إذا أكتشف الخلل وتم معالجته في  معالجتها كالمرحلتين السابقتين يمكن المرحلة وهذه  

 تستطيع لا التي ؤسساتالم الزمن، أما طويلة من فترة المعالجة تأخذ ولكن الوقت المناسب،

 مرحلة الإعسار الكلي. إلى المناسب  فتنتقل الوقت في اللازمة المعالجة إجراء

 (:العسر المالي الحقيقيمرحلة الفشل الكلي )-4

 إلى التعثر أنباء تتسرب حيث ،المؤسسات فشل في حرجة نقطة المرحلة هذه تعتبر

 على للحصول الإدارة محاولات كل و تنتهي محققا الفشل هذا الخارجي، ويصبح الجمهور

 5الاقتصادية. الوحدة لقيمة موجودات الكلية المطلوبات تجاوز بسبب إضافية، تمويلات

  :1فشلها منها وبالتالي الوحدة إفلاس احتمالية المؤشرات على من مجموعة وهناك 

                                                           

،   "استخدام النسب المالية للتنبؤ بتعثر المصارف، دراسة تطبيقية على القطاع المصرفي في الأردن ،" عيسى الجهماني  -1 

 18 :، ص0999مجلة الإدارة العامة، 

 الشركات المساهمة بفشل التنبؤ في المالي التحليل أساليب استخدامالوتار،"  محمد الرزاق عبد سيف رمو، محمود وحيد -2 

"، مجلة المالية للأوراق العراق سوق في المدرجة العراقية المساهمة الصناعية الشركات من عينة على دراسة :الصناعية

 04 :،  ص3202 ، 23 مجلد ،022 جامعة الموصل، العدد الرافدين، تنمية

 18، مرجع سابق ، صلجهماني عيسى ا-3 
4 - Gordan, Towards," Theory Of Financial Distress" , The journal of financial, May, 1971, P : 

347 

 810علي شاهين ، جهاد مطر، مرجع سابق، ص -5 
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 ؛متتالية لفترات وتدهورها الربحية تدني .0

 ؛المنافسة على القدرة عدم .3

 المتداولة الموجودات وتدهور الاقتراض، المتزايد على كالاعتماد رأس المال هيكل اختلال .2

 ؛السيولةونسب 

 ؛جدولتها إعادة و الديون حجم في المستمر والارتفاع العامل، المال رأس على الرقابة ضعف .4

 لمواجهة كبيرة احتياطات يستدعي اقتطاع مما المتبعة، المحاسبية السياسات دقة عدم .1

 ؛الخسائر

 الحقيقي الوضع معرفة على يؤثر الإفصاح، مما وضعف الختامية الحسابات إعداد تأخر .1

 للمؤسسة.

 مرحلة إعلان وتأكيد الإفلاس:-5

تحدث عندما تؤخذ الإجراءات القانونية لحماية حقوق المقرضين، و بذلك يجري الإعلان 

عن إفلاس المؤسسة أي بمعنى تصفيتها، و هي المرحلة النهائية و بذلك تكون المؤسسة قد 

 2وصلت إلى مرحلة الفشل.

  مراحل الفشل المالي وأهم مؤشرات كل مرحلة:  (0-4الشكل ) يلخص

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                                                                                                                                                           

 810المرجع نفسه،ص  -  1

 68مرجع سابق  ، صلجهماني عيسى ، ا -2 
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 للمؤسساتالفشل المالي مراحل :(1-4) لشكلا

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  : من إعداد الباحثالمصدر

 

 

 

 

 

 الضعف المالي

 )عجز النقدية( 

 النشوء

 

 الإعسار المالي

 الفني

 الفشل الكلي

(الحقيقي)الإعسار    

إعلان وتأكيد 

 الإفلاس

 على المنتجات  انخفاض في الطلب-

 لتزايد المستمر في التكاليف غير المباشرة ا-

  تحقيق الارباحضعف كفاءة الموجودات في -

 نقص التسهيلات الائتمانية -

 عاملالمال الرأس  نقص-

 

   صعوبة تحويل الموجودات إلى سيولة نقدية-

قادرة على مواجهة  التزاماتها الجارية  عدم-

 الإلتزامات.عن بالرغم من زيادة الأصول 

رأس المال العامل اللازم مجمد في المخزون و -

 المدينون

 

 الأموال على على الحصولعدم المقدرة -

 الديون المستحقة واللازمة لتغطية الضرورية

 .التطور التقني مسايرة على المؤسسة قدرة عدم-

 .الأنشطة المربحة على التعرف في المؤسسة فشل-

 كالاعتماد ةمؤسسةلل المالي الهيكل اختلال - 

 .الأجل قصير الاقتراض على المتزايد

 

 لتزامات أكبر من الموجودات الإجمالية الا-

يستدعي  مما المتبعة، المحاسبية السياسات دقة عدم-

 الخسائر لمواجهة كبيرة احتياطات اقتطاع

 الإفصاح،  وضعف الختامية الحسابات إعداد تأخر. 

 كبير.زيادة الديون بشكل -

إجراءات القانونية لحماية حقوق المقرضين، و بذلك 

 .يجري الإعلان عن إفلاس المؤسسة 
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 مفاهيم أساسية حول التعثر من منظور مصرفيالمبحث الثاني : 

تعتبر مشكلة التعثر المصرفي من المشاكل الاقتصادية المتشابكة، لأنها لا تتوقف على 

الأداء السلبي للجهاز المصرفي فحسب وإنما تمتد اثاره إلى الاقتصاد ككل. فالجهاز المصرفي 

يعتبر العمود الفقري لاقتصاد الدولة، وإذا ما اصيب أو تعثر أو انهار فإن أثاره تنتقل  إلى كل 

 قطاعات الاقتصادية الأخرى.ال

 والديون المتعثرة المطلب الأول: ماهية التعثر المصرفي

 :والديون المتعثرة التعثر المصرفي اشكالية أهم المصطلحات المتعلقةف رعفيما يلي سن  

 تعريف التعثر المصرفي:-1

 دخل التي يتدهور فيها  الحالة ( التعثر المصرفي بكونه "Altman et al) عرفي  

 المستقبلية أو الحالية مصرفال قدرة يضعف الذي الحد إلى الموجودة الأصول من مصرفال

 1."لدائنيه بالتزاماته للوفاء

 بعدم قدرة المصارف على الإيفاء بالتزاماتها تجاه مطلوباتها :" (الخزعلي) عرفهوي  

وكذلك عدم مقدرتها على مواجهة السحوبات الكبيرة من قبل الجمهور من خلال السيولة 

المتوفرة لديها، مما يفرض على الحكومة والسلطة النقدية تقديم الدعم اللازم لمعالجة هذه 

 2".الظاهرة بالسرعة الممكنة بسبب آثارها السلبية على الاستقرار الاقتصادي

عاجزة  مصارفتلك الحالة التي تصبح بموجبها ال  :"على أنه (محمد عبداللهه )فعر  وي  

 ىلإ مصرفا لانخفاض السيولة بسبب تعرض العن مواجهة السحوبات الكبيرة من الودائع نظرً 

تسديد الالتزامات  ىصوله وتحقيقه للإيرادات، وتجعله غير قادر علأقيمة  ىصدمات تؤثر عل

و تنفيذ الخطة أة بمنح القروض لعملائه و مرتبطأسواء كانت مرتبطة بسحب الودائع 

 3."الاستثمارية

                                                           
1 - Edward altman, janko cizel and herbert a. Rijken "Anatomy of Bank Distress: The 

Information Content of  Accounting Fundamentals Within and Across Countries", IRMC 

conference in Warsaw,2014,p :04 
 

("،ملخص رسالة 1887-1891التعثر المصرفي في الأردن : دراسة تحليلية مقارنة ) "،احمد سالم خالد الخزعلي - 2

 ، على الرابط3222ماجستير، كلية المال والأعمال، جامعة آل البيت، 

http://web2.aabu.edu.jo/thesis_pdf/thesis9.pdf  ( 01/21/3201)تاريخ الاطلاع 

، الادارة الماليةو قسم ادارة الاعمال، كلية العلوم والدراسات الانسانية "،محاضرات في ادارة البنوك  ، "محمد عبدالله - 3

  .على الرابط:18،ص3204/3201، المملكة العربية السعودية،جامعة المجمعة
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 ظروفنه الحالة التي تواجه فيها المصارف أمما سبق يمكننا تعريف التعثر المصرفي ب

صحاب أكاف لسداد التزاماتها تجاه  اقتصادي مردود توليد قدرتها على عدمإلى  تؤدي طارئة

وإلا سوف تكون  السرعة وجه على المشكل مما يتطلب معالجة هذا الودائع في المدى القصير،

 في طريقها للفشل المالي والتعرض لخطر الإفلاس أو التصفية.

 تعريف الديون المتعثرة:  -2

بتسديدها حسب القروض التي لا يقوم المقترض  "انها على عرف الديون المتعثرة ت  

بالبيانات والمستندات  مصرف، مع مماطلة المقترض في تزويد الجدول السداد المتفق عليه

 1."المطلوبة

ديون إمكانية تسديدها بالكامل  :"على انها(FMI)وقد عرفها صندوق النقد الدولي 

ين أو القسط والفوائد لفترة تزيد عن ستة دن حيث يكون هناك تأخر في سداد المشكوك فيها م

 2."أشهر 21

المركزي  مصرفالفيما يخص الديون المتعثرة في المصارف الإسلامية فقد عرف 

 3:على النحو التاليفي الحالات التي يقع فيها التعثر تفصيل هذه الديون مع الماليزي 

عندما يعتقد المصرف الإسلامي أن المدين أصبح غير قادر على سداد التزاماته  .0

الائتمانية بشكل كامل دون لجوء المصرف إلى اتخاذ إجراءات معينة مثل الاستحواذ 

 ؛على الرهن

يوماً في سداد أي من  92خرق المدين جدول السداد التعاقدي ويتأخر لأكثر من أن ي .2

 التزاماته الائتمانية للمصرف أو على النحو المنصوص عليه أدناه:

، يحدث التعثر عندما يتأخر المدين  بالنسبة للتمويل الخاضع لقانون البيع الإيجاري -

 ؛يوماً  032عن السداد لأكثر من 

                                                                                                                                                                                           

http://faculty.mu.edu.sa/download.php?fid=138580   (31/21/3201)تاريخ الاطلاع 

 319،ص:3229عمان ،الأردن، دائر وائل للنشر، "،الطبعة الأولى،إدارة الإئتمانمحفوظ جودة ،" أرشيد عبد المعطي، - 1
2 -IMF," Compilation Guide on Financial Soundness Indicators" , 30July, 2004,p :16 

https://www.imf.org/external/np/sta/fsi/eng/2004/guide/appendx.pdf ( 33/21/3201)تاريخ الاطلاع    
3 -Central Bank Of Malaysia,  "Capital Adequacy Framework for Islamic Banks (Risk-

Weighted Assets)", Islamic Banking and Takaful Department, 28 November 2012,pp :173-174 
www.bnm.gov.my/guidelines/01_banking/01_capital_adequacy/02_gl_capital_adequacy_framework_islamic.pdf 

http://faculty.mu.edu.sa/download.php?fid=138580
http://faculty.mu.edu.sa/download.php?fid=138580
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المدين عن السداد لمدة  لعقارات السكنية يحدث التعثر عندما يتأخرالنسبة لتمويل اب -

 يوما؛ 082

 ؛بالنسبة للأوراق المالية يحدث التعثر فور خرق جدول السداد التعاقدي -

بالنسبة للسحب على المكشوف يحدث التعثر عندما يخرق المدين الحد المسموح به  -

 ؛يوماً على التوالي 92لمدة 

المرتبطة بجدول زمني للسداد يمتد لثلاثة أشهر أو أكثر، يحدث بالنسبة للالتزامات  -

 .التعثر فور خرق جدول السداد التعاقدي

أخل  هي التيعثرة تنلاحظ بأن هناك إتفاق على أن الديون الم من التعاريف السابقة 

 .أصحابها بالشروط التعاقدية 

 التعثر المصرفي المطلب الثاني :أسباب 

سياسات واداء المصرف ذاته، وبعضها الآخر  ينصرف إلىتتعدد أسباب التعثر فبعضها 

وهنالك  ،يتعلق بظروف وطبيعة العميل بحيث تكون هذه الاسباب لا علاقة للمصارف بها

 اسباب يمكن ارجاعها للظروف الاقتصادية العامة.

 ترجع للمصارف  أسباب-1

لتوليفة واسعة من الاسباب قد تتباين من يعد التعثر في المصارف نتيجة أو محصلة 

 مصرف إلى آخر يمكن تلخيصها فيما يلي :

 أسباب إدارية:-أ

الأخرى، فإن المصارف غالبا ما تتعثر لأسباب وممارسات إدارية  المؤسساتعلى غرار 

تجعلها غير قادرة على تحقيق الكفاءة والفعالية كجزء من نشاطها اليومي والمستقبلي،  سيئة

 بين هذه الأسباب نذكر:ومن 

 غياب نظام كفء للمتابعة والرقابة الداخلية؛ 

  عدم تناسب الهيكل التنظيمي واحتياجات العاملين؛ 

 1غياب إستراتجية محددة وواضحة؛ 

                                                           

مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، عمان،  "،بالفشلالتحليل المالي تقييم الأداء والتنبؤ ، "حمزة محمودالزبيدي 1 

 383:، ص3222الأردن،
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 1اعطاء صلاحيات واسعة لمدراء الفروع؛ 

  منح الائتمان لأصحاب النفوذ وللأصدقاء بهدف المصلحة الشخصية، وكذا منح القروض

 2ئمين على المصرف من أعضاء مجلس الإدارة ومن كبار المساهمين؛للقا

  دخول بعض اساليب الفساد في العمل المصرفي كالرشوة والعمولات والاختلاس وهي

 لمنح قروض يكون مصيرها التعثر. تمثل غطاءا 

  :الرديء الائتمان مشكلة-ب

 ترجع لأسباب الرديء  الائتمان ينشأ قد و ،مصارفال تواجه التي المشاكل أصعب من وهي

 من بينها:  مصرفإلى ال

  اندفاع المصارف إلى التوسع الكبير في منح الائتمان بجميع أنواعه، نتيجة توفر السيولة

 العالية و ضخامة حجم الودائع لديها؛ 

 المتبعة والأساليب عدم وجود سياسة ائتمانية صحيحة وواضحة تقوم على تحكيم الأسس 

، والتي من شأنها المساعدة في اختبار ملائة العميل  من جهة، وتحديد 3الائتمان منح عند

الحالة فإن  وفي هذه حجم القروض والتسهيلات الائتمانية التي تمنح له من جهة أخرى،

 مسؤولية التقصير تقع على عاتق  إدارة المصرف في حالة عجز العميل على التسديد؛

 ة بمنح الائتمان الموجهة للمصرف من طرف السلطات عدم الالتزام بالتعليمات الخاص

 الرقابية؛

 في  مصرفمنح ائتمان محفوف بالمخاطر، وقد يرجع ذلك لعدم كفاءة إدارة المخاطر في ال

دراسة مخاطر التمويل، خاصة في حالة التمويل الضخم الذي يتطلب أن يلم المصرف 

شروعاته السابقة وقدراته الإنتاجية بمعلومات كافية عن قدرات العميل المالية وخبراته وم

والمالية والترويجية والبشرية لان أي خلل في هذه القدرات سيؤدي الي التعثر وضياع 

 أو تأخير سدادها؛ مصرفأموال ال

  عدم أخذ الضمانات الكافية من العملاء؛ 

                                                           

 للمديرية مقدم بحث ،"البنوك لدى المستردة غير والقروض تحصيلها في المشكوك الديون مشكلة "الخزرجي، سميرة1 

 10 :ص ، 2004 العراقي، المركزي .البنك والأبحاث للإحصاء العامة

بحث مقدم  "،-المصرف الصناعي السوري أنموذجا-الإئتماني ودوره في ترشيد عمليات الإقراضالتحليل أيمان أنجرو،"2 

 021:،ص3221جامعة تشرين، سوريا ،  لنيل درجة الماجستير تخصص محاسبة،

 231 :،ص 1996، لبنان، بيروت، العربية، المصارف اتحاد ،الأول الجزء ،"معاصرة اقتصادية قضايا "نبيل، حشاد-3 



ماليةال السلامة تقييمالتعثر المصرفي وأدوات                           :الرابع الفصل  
 

 163 

 بالمتعامل معه مما يجعله بعيدا عن معرفة ظروف الاسواق  مصرفالاتصال غير وثيق لل

 التي تنعكس على أعماله.

 : مشكل عجز السيولة-ج

 والقروض الجيدة الودائع من مناسب حجم لديه يتوفر مصارفال بعض أن بالرغم من 

 موجوداته محفظة قدرة على المصرف سيولة تتوقف إذا السيولة، عجز من تعاني ذلك ومع

وعلى العموم فإن  ،1شرائها تكلفة عن خسارة وبدون بسرعة نقد إلى على التحول المختلفة

سيولة المصرف تزداد بقصر اجل موجوداته وطول أجل مطلوباته نظرا لقلة الضغط على 

  محفظته مما يعزز من سيولته.

 مشكل التسويق :-د

أهم الأسباب التي تتسبب في تعثر  إن عدم إمتلاك المصرف لجهاز تسويقي قوي  من 

، فقد يواجه المصرف منافسة حادة في السوق المحلية أو الخارجية مصحوبة  مصرفال

 2.لهابانخفاض الكفاءة السعرية والفنية لمنتجاته، الشيء الذي يعرقل الجهود التسويقية 

  مال:الس أهـ مشكل عدم كفاية ر

 التي المخاطر مواجهة في المالي موقفه وتوثيق المصرف إسناد على المال يعمل رأس 

 الإفلاس احتمالات من المودعين لحماية وسيلة المصارف في رأس المال لها، إذ يعتبر يتعرض

 جديدة ثابتة أصول امتلاك على والقدرة المتوقعه الخسائر تحمل المصرف من لتمكين وكذلك

مواجهة  على مصرفال قدرة في الرقابية السلطات ثقة ، وكذا3ثقة المودعين يعزز مما

 الصعوبات.

وبهذا تعتبر كفاية رأس المال من أهم الأدوات التي تستخدم للتعرف على ملاءة 

، إذ يحدد مفهوم كفاية رأس المال *المصرف وقدرته على تحمل الخسائر المحتملة أو الإعسار

 العلاقة التي تربط بين مصادر أموال المصرف والمخاطر المحيطة به )موجودات المصرف(. 

                                                           

شمال  اقتصادياتمجلة  "،مداخل مبتكرة لحل مشاكل التعثر المصرفي: نظام حماية الودائع والحوكمةبن علي بلعزوز، "-1 

 08 :ص،3228 ، الجزائر ،جامعة حسيبة بن بوعلي بالشلف ،  إقتصاديات شمال إفريقيا مخبر العولمة و،1العدد  ،إفريقيا

 213 :صكمال ،مرجع سابق،  الحمزاوي محمد -2 

دراسة –قياس كفاية راس المال في المصارف الاهلية رعد فاضل بابان،" مثال مرهون مبارك، سعاد عبد الفتاح محمد،-3 

 31:، ص3202، 24،مجلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية الجامعة، العدد"،-تطبيقية في مصرف الإقتصاد للاستثمار والتمويل

ارتفعت تبعا لذلك درجة ملاءته المالية، والعكس من ذلك صحيح، حيث كلما حيث كلما انخفض احتمال إعسار المصرف  -* 

 .ارتفعت احتمالية إعسار المصرف انخفضت ملاءته المالية
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 مشكل تركيز أنشطة المصرف-و

عدم تنويع محفظة القروض في المصرف كما في حالة  قد ينشأ خطر التعثر عند

، أو توجيه كم من العملاء عدد قليللتخصيص نسبة كبيرة من القروض والتسهيلات الإئتمانية 

فقد  .1جغرافية محددةأو نشاط اقتصادي معين أو منطقة  قطاع معين هائل من الإئتمان إلى 

إعسار تنعكس  أو صعوبات مصرفال عمليات فيه تتركز يحدث أن يواجه عميل أو نشاط مما

مخاطره  بتوزيع عليه أن يحرص على تنويع  على بشكل كبير على أداء المصرف، لذا يتعين

 مصرفال مخاطر تفادي لتركز الاقتصاد في المختلفة القطاعات على والقروض الودائع عملاء

 .معين اقتصادي قطاع أو عميل في عملياته بتركيز

 بعملاء المصارفأسباب تتعلق  -2

تجتهد المصارف في انتقاء عملائها وتمنحهم تسهيلات ائتمانية بمقدرتهم ورغبتهم 

تأمينا لهذه  مصرففي تسديدها وقدرتهم على توفير الضمانات اللازمة التي يطلبها الالأخلاقية 

من حرص وحذر  مصارفالتسهيلات، لكن الممارسة العملية أثبتت أنه رغم كل ما تقوم به ال

في مجال دراسة وفحص كل ما يتعلق بالعميل وبالعملية الائتمانية، إلا أنه يحدث في بعض 

 ، ويرجع ذلك للأسباب التالية:لمصارف بسبب هؤلاء العملاء الأحيان أن تتعثر ا

 بسبب  ،مصرفال من إليه المقدمة الائتمانية عدم قدرة العميل على تسديد التسهيلات

 يمارسه؛ الذي الاقتصادي النشاط المصاعب والمشاكل التي قد تواجه

 عوامل الادارة الناجحة من ، بالإضافة إلى 2عدم توفر الكفاءات الادارية والفنية لدى العميل

 ؛ تخطيط وتنظيم وتنسيق ورقابة وأشراف

 توسع العميل في الاقتراض بسبب التوسع غير المدروس لعملياته الاستثمارية؛ 

 بطرق كثيرة كاستخدامه التمويل لغير الغرض الممنوح له، مصرفتحايل العميل على ال 

سب الطلب والمستندات التي ففي هذه الحالة يتحصل العميل على تمويل لغرض معين ح

 ؛*رولكنه يستعمله لغرض آخ مصرفقدمها لل

                                                           
1 - Christophe Godlewski, " Modélisation de la Prévision de Défaillance Bancaire et Facteurs Réglementaires 

Une Application aux Banques des Pays Emergents" , Working Papers of LaRGE Research 

Center from Laboratoire de Recherche en Gestion et Economie (LaRGE), Université de Strasbourg, Octobre 

2004,p :3 

http://econwpa.repec.org/eps/fin/papers/0409/0409026.pdf 

 081 :ص،مرجع سابق، "التحليل المالي تقييم الأداء والتنبؤ بالفشل،" حمزة محمودالزبيدي  -2 

http://econpapers.repec.org/RAS/pgo98.htm
http://econpapers.repec.org/paper/larwpaper/
http://econpapers.repec.org/paper/larwpaper/
http://ifs.unistra.fr/large
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  التي يمتلكونها او يديرونها؛  المؤسساتعدم تفريق العملاء بين أموالهم الخاصة واموال 

 1عدم تقديم المعلومات والبيانات الصحيحة والكاملة من العميل؛ 

  2على ضمانات المصرف لديه بإهمالها أو عدم صيانتها أو بيعها؛ حفاظ العميلعدم 

  عدم أمانة العميل أو نزاهته، كقيامه بإعلان إفلاس المشروع وهروبه إلى الخارج أو

الدخول في منازعات قضائية عقيمة أو طويلة بهدف حرمان المصرف من استرداد 

 3حقوقه؛

 م التزامه بالشروط والضوابط استهانة العميل بإرشادات وتوجيهات المصرف وعد

لاستخدام الائتمان الممنوح وعدم التزامه بتقييم بيانات المتابعة ، وما يترتب عن ذلك من 

 4اتخاذ قرارات خاطئة.

 المحيطةأسباب تتعلق بالظروف -3

وعملائه فقط، ولكن قد ترجع إلى  مصرفلا تقتصر على ال مصارفإن أسباب تعثر ال

محيطة تؤثر بدرجة كبيرة على أنشطة العملاء التي م ولت وسياسية وقانونية ظروف اقتصادية 

، وهناك مجموعة كبيرة من العوامل والأسباب التي يمكن أن تؤدي إلى مصارفمن طرف ال

 تعثر المصارف نذكر منها:

 بالدورة الاقتصادية، إذ يتعثر الكثير من عملاء المصارف  مصارفإرتباط تعثر ال

بسبب الظروف الاقتصادية  اقترضوها التي الائتمانية التسهيلات سداد ويعجزون  عن

السيئة المصاحبة لحالة الركود الاقتصادي خاصة التراجع في الطلب على منتجاتهم ، 

 ؛مصارفال بعض تعثر تعثرهم إلى يؤدي وبالتالي

                                                                                                                                                                                           

)في المصارف  لية الكسر أو التورقعمتجدر الإشارة هنا  أنه من بين الحيل التي يستعملها عملاء المصارف الإسلامية هي  -* 

ففي حالة حاجة عميل لسيولة نقدية لتمويل مشروع معين يلجأ إلى المصرف الإسلامي ،  التي لا تتعامل بالتورق المصرفي(

بيعها في الحال بأسعار قد تقل عن تكاليف الإنتاج للحصول بضائع غير مرغوب فيها  وللحصول على تمويل بالمرابحة الآجلة ل

مشروع لم تدرس جدواه الاقتصادية من طرف المصرف الإسلامي أصلا ، هذه الممارسة من زمة لتمويل على السيولة اللا

 ،من سعر التكلفة بأسعار منخفضة قد تكون أقليتيح تداول سلع  التورق لأن  بالاقتصاد والاعمال التجارةشأنها أن تحقق ضرر 

خسائر ، ومن جهة أخرى قد يتعثر المشروع الذي قام به العميل ويسبب ذلك  المنتجة لها إلى المنشات الاقتصادية يعرضمما 

 إلحاق ضرر بالمصرف

 081ص ، مرجع سابق،"التحليل المالي تقييم الأداء والتنبؤ بالفشل"، حمزة محمودالزبيدي  -1 

 024،ص مرجع سابق أيمان أنجرو،-2 

 المرجع نفسه-3 

 022صالمرجع نفسه،  -4 
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  تنافسية عالية تؤثر الطلب على منتجات العملاء بسبب تغير أذواق المستهلكين، أو لقدرات

 لمنافسين جدد، أو لتقادم التكنولوجيا المستخدمة...الخ؛

  تتخذها الدولة قد تؤدي  عدم استقرار السياسة الاقتصادية للدولة، فالسياسات المالية التي

إلى تعثر عملاء المصارف أو تراجع إيراداتهم بسبب ارتفاع الأعباء الضريبية على 

الانكماشية والمغالى فيها من  النقدية اتهم، أما السياساتمشروعاتهم أو على مستهلكي منتج

حيث فرض القيود على منح الائتمان، وزيادة تكلفته عن معدلاتها المناسبة، مما يؤثرا سلبا 

على قدرة أنشطة عملاء المصارف على تحقيق أهدافها ، على اعتبار أن تكلفة الائتمان 

  1لها المشروعات.المصرفي تعد أحد عناصر التكلفة التي تتحم

 داخل في الاقتصادية الأوضاع استقرار عدم من عليه  يترتب عدم الإستقرار السياسي وما 

 الدولة؛

 مادة ما تكون غالباً  واحدة سلعة إنتاج على ترتكز بعض الإقتصادات الخلل الهيكلي حيث 

 .السلعة بهذه الخاص الدولي السوق لتقلبات وكمياتها أسعارها تخضع خام،

  ،عدم استقرار اسعار الصرف، وهو أمر يترك أثارا سلبية على كثير من أوجه النشاط

وعلى قدرة المشروعات على تخطيط قراراتها ومواردها واستخدماتها لهذه الموارد 

 2؛وبالتالي انخفاض الكفاءة الإدارية للمشروعات وانخفاض قدرتها على سداد التزماتها

 حيث من النافذة بعض القوانين في شديد يلاحظ قصور قصور القوانين والتشريعات ، إذ 

 المناسب الإجراء اتخاذ في تساعد التي الأمور من لكثير وعدم تغطيتها شموليتها عدم

 في عليها المنصوص العقوبات أن على زيادة الأضرار، المناسب وبأقل الوقت في والحازم

 بعقوبات تبدأ فهي المخالفة حجم مع تتناسب ولا بشكل معقول تندرج لا النافذة، القوانين

 حتى الانهيار حين إلى النقدية السلطة يعني انتظار مما ، الإغلاق حد إلى لتصل هزيلة

 .3بالإغلاق قرار تتخذ أن تستطيع

 

                                                           

  021-021ص ،المرجع نفسه -1 

 021،ص المرجع نفسه -2 

 المصرفي القطاع على دراسة تطبيقية  :الأردنية المصارف في المتعثرة المصرفية التسهيلات "، طلال منذر المومني، -3 

 320 :، ص3222،  ، جامعة مؤتة الأردن ،1، ع 01م  ،والدراسات للبحوث مؤتة "، مجلةالأردني
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 المصرفي التعثر مراحل :المطلب الثالث

  :إلى خمسة مراحل (3-4هو مبين في الشكل ) المصرفي كماالفشل  مراحل استعراض يمكن

 :منها السلبية الظواهر من بالعديد تمر المرحلة هذه :المالي التعثر روظه قبل ما مرحلة-1

 ؛مصرفال منتجات على الطلب ضاانخف 

 ؛مصرفلل التنافسي الموقف ضعف 

 التشغيل؛ تكاليف زيادة 

 العامل؛ المال رأس كفاية عدم 

 الأصول دوران معدل انخفاض. 

 بشكل الموقف مواجهة من مصرفال يمكن سوف مبكرة مرحلة في التعثر أمر اكتشاف ويعتبر

 .سهولة فعالية وأكثر أكثر

 التزاماته مقابلة على المصرف قدرة بعدم المرحلة هذه ترتبط :المنخفض النقدي التدفق 2-

 في تزيد مادية للأصول امتلاكه من الرغم على وذلك للنقدية، ماسة في حاجة ويكون الجارية،

 الميزانية، في الخصوم جانب يعكسها والتي الغير الإجمالية اتجاه التزاماته قيمة عن قيمتها

 في المرحلة هذه في المشكلة تكمن الربحية، حيث من مقبول معدل تحقيق إمكانية إلى بالإضافة

 .المطلق بمعناها وليس الفني بمعناها السيولة انخفاض

 استخدام على المصرف قدرة بعدم المرحلة هذه ترتبط :المؤقت المالي العسر مرحلة 3-

 المستحقة التزاماته مواجهة في لاستخدامها المطلوبة النقدية على في الحصول العادية سياساته

 من العديد فرض إلى مصرفال إدارة تتجه ما المرحلة غالبا هذه في المطلوب، نموه ومقابلة

 .المتشددة الإجراءات

 التزاماته مواجهة عن عاجز مصرفال فيها يكون التي الحالة وهي :الكلي الإعسار مرحلة 4-

 حتى التسديد عن التام العجز حالة هي أي خصومه قيمة من أقل أصوله وتكون قيمة المستحقة،

 .أوضاعها للإعادة تصحيح فترة المصرف منح لو
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 يتطلب الذي الأمر بالتعثر التحكم مصرفال يستطيع لا مرحلة وهي :القانوني الفشل مرحلة 5-

 .التصفية أو الإفلاس للإعلان إجراءات قانونية اتخاذ

 

 :مراحل التعثر المصرفي ( 2-4الشكل )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الوراق مؤسسة ،1 ط ،"الائتماني والتحليل المصرفي الائتمان إدارة "،الزبيدي حمزة محمود المصدر:  

 ، بتصرف237 :ص ، 2002 الأردن، عمان، والتوزيع، للنشر

 

 

مرحلة التدفق 

 النقدي المنخفض

مرحلة ما قبل ظهور 

 التعثر المصرفي

 العسر مرحلة

 المؤقت المالي

 مرحلة الإعسار الكلي

مرحلة الفشل 

 القانوني

 المصرف؛ منتجات على الطلب انخفض -

 للمصرف؛ التنافسي الموقف ضعف-

 التشغيل؛ تكاليف زيادة-

 العامل؛ المال رأس كفاية عدم-

 .الأصول دوران معدل انخفاض
 

عدم قدرة المصرف على مقابلة التزاماته  

الجارية  نتيجة تراجع في التدفق النقدي 

 وانخفاض في السيولة. 

 

 العادية سياساته استخدام على المصرف قدرة عدم-

 في لاستخدامها المطلوبة النقدية على في الحصول

 المستحقة. التزاماته مواجهة

 . 

المستحقة  التزاماته مواجهة عجز المصرف  عن -

 )التزاماته أكبر من موجوداته الإجمالية (

 عدم استطاعة المصرف التحكم في تعثره.-

 إتخاذ إجراءات قانونية لإعلان الإفلاس أو التصفية-
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 للتعثر المصرفي الاقتصادية : الآثارالرابعالمطلب 

ر الجهاز المصرفي يعتبر العمود الفقري لاقتصاد الدولة، وإذا ما تعثلقد أشرنا سابقا إلى أن 

إلى كل القطاعات الاقتصادية الأخرى، وينعكس ذلك على المؤشرات  أو انهار فإن أثاره تنتقل

  الأثار الاقتصادية للتعثر المصرفي:وفيما يلي نورد أهم الاقتصادية الكلية للبلد. 

 مصارفالتأثير  على ال -1

 نذكر: مصارفمن جملة الآثار السلبية للتعثر المصرفي على ال

تقليل الثقة بالجهاز  إلىإهتزاز الثقة في الجهاز المصرفي: إذ ان  التعثر المصرفي يؤدي  -

  1؛المصرفي مما يشجع على هروب العملاء وبالتالي انخفاض الودائع

تجميد قدر هام من الموارد المصرفية في قروض قدمت للمشروعات المتعثرة، حيث  -

استردادها وإعادة توظيفها من جديد بتقديمها كقروض في عمليات  مصارفيتعذر على ال

الأمر الذي يحد من عمل مضاعف الائتمان فيضعف أثره ولا تتحقق  ،ائتمانية أخرى

 منه؛النتيجة الكاملة والمرجوة 

في  مصارفقيام ال إلىالمحلية: يؤدي التعثر المصرفي  مصارفالتعاملات مع التأثر  -

المحلية وتخفيض الائتمان الممنوح لها وفرض  مصارفالخارج بتقليص التعامل مع ال

  2؛شروط متشددة لمنح الائتمان

للمصرف المتعثر نتيجة تراجع أرباحه مما يؤدي إلى هروب إنخفاض القدرة التنافسية  -

أكثر استقرارا، وحينها ربما يتعرض  مصارف إلىورجال الأعمال منه  العملاء

 ؛المصرف لخطورة الانهيار

و حرمانها من استخدام قدر هام  انخفاض أداءها إلىتعثر الديون في المصارف تؤدي  -

حيث تضطر لتحميل خلق الائتمان، قدرتها على الحد من ، وبالتالي من مواردها المالية

زيادة مخصصات الديون المشكوك في تحصيلها على المستوى ب سنوياً   ميزانياتها

 ؛سواء بإرادتها أو بموجب توجيه السلطات النقديةالعادي المتعارف عليه 

                                                           

 13ص ،رجع سابقممحمد عبدالله ،  -1 

 المرجع نفسه. -2 
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في المنازعات والقضايا الائتمانية المطروحة أمام ضياع قدر هام من الوقت والجهد  -

دراسة مواقف  مصارفمحاولة إدارة الائتمان في ال في  ، وكذاالأجهزة القضائية

هذا الوقت والجهد كان  ،المشروعات المتعثرة ماليا، ومحاولات تصحيح هياكلها المالية

الدائن من خلال عمليات مصرفية  مصرفلل فةمن الممكن استثماره في تحقيق قيمة مضا

 .أخرى

 :الاقتصاديالتأثير على النمو -2

سيؤدي إلى تخفيض دوران رأسمالها، ومن ثم تخفيض القدرة التشغيلية  مصارفان تعثر ال

إلى لمواردها وانقاص أرباحها وزيادة خسائرها، مما يخلق حالة من انعدام السيولة تفضي 

خلق القيمة الحد من صعوبات كبيرة  في تمويل المشاريع الجديدة والقائمة، مما يؤدي إلى 

  اطؤ معدل نموه.المضافة في الاقتصاد الوطني وتب

 ثير على التوظيف والبطالةأالت-3

الاقتصادية لخسائر محققة نتيجة عدم قدرتها  في الحصول على  المؤسساتتتعرض 

عن  تدريجياالتمويل اللازم من المصارف المتعثرة، مما يؤدي إلى تراجع إنتاجها  و الاستغناء 

 المستوى القومي.جزء كبير من عمالها وبالتالي زيادة نسبة البطالة على 

من جهة أخرى قد يترتب عن محاولة علاج بعض القروض المتعثرة إلى إعادة  هيكلة  

منتجة العليه إعادة تنظيم نشاطها والتصرف في الأصول غير تب بعض  المشروعات ، مما يتر

 1يؤثر سلبا على العاملين بهذه المشروعات. ، الشيء الذي

 ازنة العامةالتأثيرعلى الدخل القومي و المو-4

 الموارد من هام جزء للدولة من العامة الموازنة حرمان إلى المصرفي التعثر يؤدي

 الجهاز المصرفي من كل من للدولة المحولة الضرائب حصيلة وانخفاض السيادية،

المتعثرة، فالقروض المتعثرة في المصارف تقلل من أرباحها بفعل المخصصات  والمشروعات

 فتقل بالتالي الإيرادات الضريبية التي تستحق على هذه المصارف. المحتجزة لمواجهتها،

                                                           

على  دراسة تطبيقية  :مدى اعتماد المصارف على التحليل المالي للتنبؤ بالتعثر " عمار أكرم عمر الطويل، -1 

للحصول على شهادة ماجستير في المحاسبة والتمويل ،  ستكمالاا" رسالة قدمت  . التجارية الوطنية في قطاع غزة المصارف

 12،ص 3228كلية التجارة، الجامعة الإسلامية غزة،
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من جهة أخرى، فإن القروض المتعثرة تؤدي إلى توقف المشروعات أو تخفيض حجم نشاطها 

   1مما يقلل من أرباحها الخاضعة للضريبة.

ة علي هذا وبالإضافة إلى إن  تكاليف معالجة القروض المتعثرة قد تلقي اعباء مالية اضافي 

ستوجه الي تنمية  المصارف وعلى ميزانية الدولة مما يعني ضياع قدر من الاموال والتي كانت

 الاقتصاد القومي.

 :العلاقات الاقتصادية مع العالم الخارجيالتأثير على -5

أداء مهام الوساطة المالية سوف يكون له تأثير كبير تعثر المصارف وعدم قدرتها على 

على تمويل المشروعات الإنتاجية المحلية والتي تصبح غير قادرة على تلبية الطلب المحلي 

بهدف الوفاء بجانب من النقص في الإنتاج على السلع والخدمات، مما يشجع على الواردات 

 الواردات إلى:، وتؤدي هذه المحلي من تلك السلع والخدمات

 ؛زيادة عجز الميزان التجاري ومن ثم التأثر السلبي في ميزان المدفوعات -

 ؛استيراد التضخم من الخارج  -

 .زيادة المديونية الخارجية للدولة -

 :التأثير على مناخ الاستثمار-6

راس المال يبحث عن الامان والبيئة الاقتصادية والمالية المستقرة، واذا  من المعلوم  ان

ن ذلك سيكون إف كان المصارف المحلية ضعيفة بالقدر الذي يسمح باستشراء حالات التعثر فيها،

مردوده سلبيا علي جذب الاستثمار الاجنبي والذي يعتمد علي قدرة المصارف وكفاءتها 

 ىلإ الأموال ؤوسذلك، فإن هذا الوضع سيشجع هروب روسمعتها ، وعلى النقيض من 

 الخارج.

 

 

 

 

                                                           

 12 :ص، مرجع سابق عمار أكرم عمر الطويل،-1 
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  لتقييم السلامة المالية التحليل المالي استعمالالمبحث الثالث : 

في الكثير من الحالات يصعب على التحليل المالي بالنسب المالية إعطاء الصورة 

 جيدة،في حالة  المؤسسة، ففي الوقت الذي قد تعطي فيه نسبة مالية أن وضعية مؤسسةالحقيقية لل

النسب من الممكن أن يكون تفسير أي أنه  . أن هناك إعساراً مالياً تظهر نسبة مالية أخرى 

 وجود قواعد نهائية للحكم. معديضع المحلل المالي في حيرة من أمره، لمما  متناقضاً، المالية

فقد اعتمد التحليل لأغراض التنبؤ بالفشل المالي على استخدام النماذج  من هذا المنطلق،

و يستطيع  ،مؤسسةالكمية من النسب ومؤشرات مالية، للحكم على سلامة المركز المالي لل

 . صدار حكمه إالمحلل أن يعتمد عليها في 

المالية على أهم النماذج  فيما يلي  سنعرج وأساليبه ،المالي  أن نعرف بالتحليلبعد 

 .مؤسسةلل المستقبلية بالأحوال التنبؤالمبنية لغرض تحليل الأداء المالي و 

 استعمالات وأساليب التحليل الماليالمطلب الأول: 

المؤسسة، عن طريق  طرف من المتبعة المالية يهتم التحليل المالي بفحص السياسات

 بقصد وذلك المالية، التقارير والقوائمالمتحصل عليها من  والمعلومات دراسة تفصيلية للبيانات

 التنبؤ وكذلك المالي ، الأداء تقييم في عليها يمكن الاعتماد المؤشرات من مجموعة استخلاص

 المستقبلي. نشاطها باتجاهات

 المالي التحليل استعمالات -1

واتخاذ القرارات المؤسسات يستعمل التحليل المالي للتعرف والحكم على مستوى اداء 

 الخاصة ويمكن استعمال التحليل المالي في الاغراض التالية :

يقوم بهذا التحليل المقرض وذلك بهدف التعرف على الاخطار التي قد  :الائتماني التحليلأ. 

 إلى استنادا العلاقة هذه بخصوص قراره وبناء المقترض، وتقييمها مع يواجهها في علاقته

 1 التقييم. هذا نتيجة

 من أفراد المستثمرين لجمهور بالنسبة بالغة أهمية ذا التحليل هذا ويعد :الاستثماري التحليل .ب

 فإن عوائدها، وبالتالي وكفاية استثماراتهم سلامة على اهتمامهم ينصب والذين ،مؤسساتو

 وفرض للوحدة الإرادية القوة عن معلومات على الحصول هو التحليل هذا من الهدف
                                                           

 :ص ،3222 الأردن، عمان، والتوزيع، والنشر للطباعة الفكر دار،0ط ، " المالي والتحليل الإدارة ، "محمد هيثم الزغيبي -1 

019 
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 تحيط التي عن المخاطر ومؤشرات فيها المتوقع النمو ومعدلات الوحدة استمرارية

 1.باستثماراتها

 بالمؤسسةعلاقة  لها التي الأطراف معظم التحليل من النوع بهذا يهتم :الأداء تقييم تحليل .ج

 في الأداء كفاءة لتقويم من التحليل النوع هذا ويستخدم والمقرضين، والمستثمرين الإدارة مثل

 درجة على التعرف وكذلك لأعمالها، في أدائها نجاحها درجة على للتعرف الاقتصادية الوحدات

 2.الغاية هذه لتحقيق مثالية أدوات المالي التحليل وتعد أدوات لأهدافها، المؤسسة  تحقيق

هذه  ، وتستندمؤسسة لكل ضرورياً  أمراً  للمستقبل المالي التخطيط عملية تعدالتخطيط المالي: .د

وهذه . للمؤسسة السابقة العمليات مسار تصف دقيقة مالية معلومات منظومة إلىالعملية 

 أداء تقييم بدلائل للخروج المسيرون يستخدمها المدروسة المالية المعلومات من المنظومة

 ضع و عند المالي المخطط يستخدمها التحليلات وهذه بتحليلات مستقبلية، وتتنبأ المؤسسة،

 3تقديراته المستقبلية وضع عند إليها يستند و الخطط،

يستخدم هذا النوع من التحليل اثناء عمليات الاندماج بين   :والشراء الاندماج تحليل .هـ 

 كل في الإدارة تقوم أخرى وحدة بشراء المؤسسة رغبة حالة أكثر، وفي أو اقتصاديتين وحدتين

 ينوى التيالمؤسسات من  لكل تقييم بعملية )البائعة( و المؤسسة )المشترية( المؤسسةمن 

 4.مناسبتها على مدى والحكم المقدم العرض تقييم لأجل وبيعها شراؤها

 المالي: التحليل أساليب -2

وأهدافه،  المالي المحلل غايات على تعتمد المالي التحليل في المتبعة الأساليب إن

الدخل(  وكشف المالي )المركز المالية القوائم بنود تحليل في الأساليب من العديد وتستخدم

 التحليل في اعتمادها يمكن الأساليب التي أهم تحديد ويمكن البنود، هذه بين العلاقة لاستخلاص

 :بالآتي المالي

 بين المقارنة أساس على يقوم يطلق عليه كذلك التحليل الرأسي، و: العمودي المالي التحليل .أ

 السنة مبيعات مع ما لسنة الربح صافي كمقارنة نفسها، الفترةفي  حدثت المالية القوائم في نسب

                                                           

 019:المرجع نفسه ، ص 1 

 01 :، ص، مرجع سابقالوتار محمد الرزاق عبد سيف رمو، محمود وحيد -2 

 012:مرجع سابق، ص، محمد هيثم الزغيبي -3 

 01:مرجع سابق ،ص الوتار، محمد الرزاق عبد سيف رمو، محمود وحيد -4 
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 تتم المقارنة أن حيث عنه، الزمني البعد لانتفاء بالسكون التحليل النوع من هذا ويتصف نفسها،

 1نفسها. الفترة في

بنود القوائم المالية  مختلف اتجاه تغير بدراسة يهتم: الاتجاه( )تحليل الأفقي المالي التحليل .ب

 التغيرات. هذه وراء كانت التي الأسباب تتبع في سنة أو في سنوات سابقة، ويحاول

 : المالية النسب باستخدام المالي التحليل .ج

 واحد هو تحويل مفهوم حول تدور المالية، لكنها جميعاً  النسب تعريفات لقد تعددت

 الواحدة ، المؤسسة داخل المالية للقوائم المختلفة البنود بين مالية علاقات إلى المحاسبية الأرقام

 تفسيرا وتعطي معين مدلول ذات العلاقة تلك نتيجة تكون أن شرط 2المتناظرة المؤسسات بين أو

 المؤسسة. في الأداء لأحد جوانب

 تحليل في المستعملة الأدوات أكثر من المالية النسب باستخدام المالي التحليل يعتبر

 بالأداء المتعلقة النسب كأداة للإجابة على الكثير من التساؤلاتإذ تستعمل هذه  القوائم المالية،

 الاستثمار. قرارات التمويل و وتقييم المالي،

وهي  المالية النسب من عدداً  كل مجموعة تضم مجموعاتتقسم النسب المالية إلى خمس 

 3: كالآتي

 الائتماني  المركز لتقييم كأدوات السيولة نسب وتستخدم :السيولة نسب مجموعة

قصيرة  بالتزاماتها الوفاء على المؤسسة قدرة مدى عن عادة يعبر والذي مؤسسةلل

 ؛الأجل

 تحقيق الأرباح، في الإدارة كفاءة مدى إلى تشير النسب وهذه :الربحية نسب مجموعة 

 ؛والمقرضين والإدارة المستثمرين اهتمام تثير إنها كما

 إدارة في المؤسسة إدارة نجاح مدى لتقييم النسب هذه وتستخدم :النشاط نسب مجموعة 

في  للمؤسسة المتاحة الموارد استخدام في كفاءتها مدى وتقيس والمطلوبات، الموجودات

                                                           

 والتوزيع، للنشر صفاء دار ،3 ط،"تطبيقات-مفاهيم-أسس المالي المالية والتحليل لإدارةا" ،  وآخرون الحليم عبد كراجة - 1

 018 :ص ،3223 ،الأردن عمان،

 08:سابق ،ص مرجع ،الوتار محمد الرزاق عبد سيف رمو، محمود وحيد -2 

 09-08: ص  المرجع نفسه ، ص -3 
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 ممكن من حجم أكبر وتحقيق الموجودات هذه استخدام في قدرتها ومدى الأصول اقتناء

 ؛ممكن ربح وأعلى المبيعات

 مؤشرات يعطي النسب من النوع وهذا المال(: رأس )نسب المديونية نسب مجموعة  

 على تسديد تهاقدر تبين كما الطويل، المدى على مؤسسةلل المالي الوضع حول دقيقة

 وهي بالتالي الأجل، طويلة والقروض السندات مثل الأجل الطويلة والتزاماتها ديونها

 ؛المال رأس إلى الديون مساهمة مقدار تبين

 أداء في المؤسسات وإدارة الأسهم محللي النسب هذه تخدم :السوق نسب مجموعة 

الذين  والمرتقبين الحاليين المستثمرين تخدم كما ،المؤسسات أداء تقييم لدى مهامهم

 .للأسهم السوقية الأسعار اتجاهات على التصرف في المال أسواق في يتعاملون

 بالتعثر الماليالتنبؤ  و تقييم الأداء حدود استخدام التحليل المالي فيالمطلب الثاني: 

 بحيث يمكنه أن  ،المالية النسب باستخدام المالي أسلوب التحليلأهمية من  الرغم على

تساعد الإدارة على اتخاذ القرارات  ،الاقتصادية المؤسساتأداء  عنهامة  معلومات يوفر

يشوبها  تجعل نتائجه  التي القيود أن هذا الأسلوب يتعرض لبعض إلا ،الإدارية اللازمة 

 هذه بين ومن المالي و التنبؤ بالتعثر ، تقييم الأداء في استعماله من دح  مما ي ،رحذشيء من ال

 :يلي ما القيود

  يتم حساب النسب المالية بالاعتماد على البيانات الموجودة في القوائم المحاسبية و على

ذلك فـإن الاعتمـاد على هذه النسب و اعتبارها مؤشرات لقياس السلامة المالية يتوقف 

على صدق تلك البيانات ، هذه الأخيرة غالبا ما تتشوه بفعل التضخم ، مما يجعل القيم 

 الاهتلاك تكاليف يؤثر على التضخم لأن القيم الفعلية. ونظرا المسجلة تختلف عن

تتجاهل كما أن القوائم المالية قد  .1الأرباح إلى ينتقل التأثير هذا فان المخزون، وتكاليف

تحليل  الاعتماد على  فان لكلذ ،وتبعا2أثر التحسن الفني الذي يطرأ على الأصول الثابتة

 مضللة؛ بنتائج يأتي قد الزمن عبر المالية النسب

                                                           
،  2006، الإسكندرية، مصر  الجامعي، الفكر دار ،0"،طللمؤسسات المالية والإدارة التمويل" أندراوس، وليم عاطف -1

 009ص:

 .80، ص:0999القاهرة ،  دار الكتب العلمية للشر و التوزيع، "،التحليل المالي و إدارة الاموالفضالة ابو الفتوح علي ،"  -2 
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   المستعملة في القوائم المالية  على مصداقية  المحاسبية الطرق والسياساتؤثر تعدد ي

السياسات المتبعة مثلا في مجال: استهلاك الموجودات تعدد ك ،التحليل المالينتائج 

الثابتة ، وتقييم المخزون، والرسملة وكذلك حسب درجة تحفظ السياسات التي تتبناها 

  1؛في مجال تكوين المخصصات والاحتياطات المؤسسةة إدار

 مثل الصناعات بعض في خاصة النسب، تحليل على تؤثر أن الموسمية للعوامل يمكن 

 2الغذائية؛ صناعة المواد

 مما ضعيفة، تبدوا التي النسب وبعض جيدة، تبدوا التي النسب بعض للمؤسسة يظهر قد 

 3للمؤسسة، المالي المركز وضع على الحكم الصعب يجعل من

  التي الكبيرة المؤسسات في المالية النسب أسلوب تطبيق الحالات من كثير في يصعب 

 بالنسبة مقارنات إجراء لصعوبة مختلفة، صناعات في تعمل متعددة أقسام تتميز بوجود

 المالية النسب باستخدام المالي التحليل أن القول يمكن لذالك متوسطات الصناعة، مع لها

 متعددة الكبيرة بالمؤسسات بالمقارنة الصغيرة، حالة المؤسسات في نفعا أكثر يكون

 4والأنشطة؛ الأقسام

 و لما كانت المؤسسات  ،أنها مقياس للأداء عن مدة ماضية يعاب على النسب المالية

 .مستقبلية إعطاء توقعات تعمل داخل إقتصاديات الحركة فإن هذه النسب تعجز على

 ذات طبيعة كمية، ومع أن البيانات الكمية  في القوائم المالية المنشورةلبيانات المالية ا

عنصر هام من مدخلات القرار، إلا أن البيانات الوصفية )النوعية( خاصة في مجال 

 5التحليل المالي لأغراض الائتمان لا تقل أهمية إن لم تزد عنها في كثير من الأحوال؛

 لكن هذه الأخيرة لا يمكن بنسب معيارية محددةثيرا ما يتم مقارنة النسب المالية ك ،

إعتبارها مؤشرات على حسن أداء المؤسسة ، نظرا لاختلاف العتبات المحددة أو التي 

                                                           

-02،ص3222والتوزيع، عمان، ، دار وائل للنشر 0"،طالاتجاهات الحديثة في التحليل المالي و الإئتمانيمحمد مطر، " -1 

04. 

 009أندراوس، مرجع سابق، ص  وليم عاطف -2 

 032المرجع نفسه، ص -3 

 المرجع نفسه -4

 .04-02محمد مطر، مرجع سابق ، ص -5 
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تعتبر مثالية حسب ظروف الدراسة، إضافة إلى عدم تجانس ظروف المؤسسات 

  1.الاقتصادية و اختلاف قيودها التقنية و التجارية و المالية

 المالي التعثرالتنبؤ ب: بعض نماذج ثالثالالمطلب 

 من للعديد تتعرض الماليةاستعمال الطريقة التقليدية للتحليل بالنسب فإن  كما أشرنا سلفا،

 طريق عن على هذه النقائص التغلب تم وقد استخدامها، في عدة نقائص وجود، لالانتقادات

 بالأحوال التنبؤتحليل الأداء المالي و  في بناء نماذج  بغرض الإحصائية الأساليب استخدام

 .مؤسسةلل المستقبلية

الستينات من  بداية الفاشلة في ؤسساتللم المالية الأوضاع بتحليل بدأ اهتمام الباحثين 

 للمحاسبين الأمريكي المعهد من بتشجيع وذلك المتحدة الأمريكية،  الولايات في القرن العشرين

هو أول من اقترح نموذجا  Beaver وكان  ،*(SEC)البورصات، وهيئة  (AICPA)  القانونيين

يقوم على النسب المالية المركبة ، وقد تبعه في ذلك عدة باحثين في 0911عام  2في هذا المجال

 . المتحدة الأمريكية وغيرها  بريطانيا وكندا والولايات

ضمون، فمن المقترحة المشار إليها أعلاه من حيث الشكل والم  هذا وتختلف النماذج

المشترك بين معظمها هو اعتمادها على النسب المالية المركبة، أما من   حيث الشكل كان القاسم

 على مؤشرات كمية  حيث المضمون فقامت معظم هذه النماذج

(Quantitative  Indicators)   خلال البيانات المالية المنشورة وغير المشورة، في تشتق من

 Qualitative) المؤشرات الكمية و المؤشرات الوصفية بين* حين جمع البعض منها

Indicators) .3  

 :المالي بالفشل للتنبؤ وفيما يلي سنتطرق إلى أهم النماذج المقترحة

                                                           

 82:ص مرجع سابق، "،التحليل المالي و إدارة الاموالفضالة ابو الفتوح علي ،"  - 1

استمرارية المشروع، وبالتالي   وذلك في خضم الجدل الذي احتدم حول مدى مسؤولية مدقق الحسابات عن اختبار فرض -* 

   .عن دوره في الإنذار المبكر عن حوادث إفلاس الشركات

 214 :، صمرجع سابقراجع : محمد مطر، 

2 - Kuldeep Kumar, Anoop Chaturvedi ," Some Recent Developments in Statistical Theory 

and Applications, Brown Walker Press  " , FLORIDA, USA,2012,p :03 

   (Argenti 1967)مثل -* 

 3203المفتوحة،  "، جامعة القدس التحليل المالي لأغراض التنبؤ بالفشل خالد حسن زبدة،" 3 

 http://majeedelagha.com/news.php?action=view&id=1395على الرابط: 
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 :Beaver) (1966نموذج  بيفر  .1

 بالفشل التنبؤ أول دراسة مختصة في "William H. Beaverالدراسة التي أعدها " تعتبر

، ) 0914-0914الفترة)  خلال شركة 018من  عينة على أجريت حيث ،مؤسساتلل المالي

 ونوع الأصول حجم في الفاشلة للشركات ومماثلة ناجحة شركة 19 و فاشلة شركة 19 بواقع 

 .الصناعة

وقد وضع بيفر في تعريفه للفشل المالي معايير محددة يتم على أساسها تصنيف الشركات 

القروض الفاشلة والناجحة مثل تعرض الشركة للإفلاس، و التخلف عن دفع السندات أو 

نسبة مالية  22باختيار  . حيث قام بيفر1ية أو عدم  دفع ربح الأسهم الممتازةمصرفال

  2مستخرجة من القوائم المالية للشركات قسمها إلى ست مجموعات:

  مجموعة نسب التدفقات النقدية(Cash-Flow Ratios) مكونة من أربعة نسب مالية؛ 

 ( مجموعة نسب صافي الدخلNet-Income Ratios) مكونة من أربعة نسب مالية؛ 

 لأصول )مجموعة نسب الالتزامات إلى مجموع اDebt To Total Assets 

Ratios)    مكونة من أربعة نسب مالية؛ 

 ( مجموعة نسب الموجودات السائلة إلى مجموع الموجوداتLiquid-Assets To 

Total Assets  Ratios ) مكونة من أربعة نسب مالية؛ 

 مجموعة نسب الموجودات السائلة إلى الالتزامات المتداولة   (Liquid-Assets To 

Current Debt Ratios)   مكونة من ثلاث نسب مالية؛ 

  مجموعة نسب الدوران(Turnover Ratios)   مونة من  إحدى عشر نسبة مالية. 

من خلال هذه الدراسة إلى اختيار ست نسب مالية من بين  BEAVERهذا وقد توصل 

التنبؤ بالإفلاس قبل وقوعه على الأقل بخمس   على  كبيرة  قدرة  أظهرت  ثلاثين

 3: الســــــتسنوات، هذه النسب المالية 

 ؛مجموع الديون  التدفق النقدي /   .0

                                                           
1 - W.H. Beaver,op-cit.p : 71 
2 -ibid, p :81 
3 -ibid, p : 85 

https://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=3&cad=rja&uact=8&ved=0CDYQFjACahUKEwiFirz2q4_HAhUmcHIKHX_7B4I&url=https%3A%2F%2Fwww.gsb.stanford.edu%2Ffaculty-research%2Ffaculty%2Fwilliam-beaver&ei=jKTAVYWUF6bgyQP_9p-QCA&usg=AFQjCNEfXjB6o55xPZgc8CD1FBB28X8caw
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 مجموع الأصول ؛  صافي الدخل / .3

 مجموع الأصول؛  مجموع الديون/ .2

 مجموع الأصول؛  صافي راس المال العامل / .4

 الخصوم المتداولة؛  /  الأصول المتداولة .1

مطروحا منها الخصوم المتداولة / تكاليف  ةل إلى نقديحويالأصول سريعة الت .1

 .العمليات مطروحا منها قيمة قسط الإهلاك

بر على التنبؤ أكلها قدرة   النسب المالية الثلاث الأولى  كما أثبتت هذه الدراسة أن

 .بالفشل مقارنة بالنسب المالية الثلاثة المتبقية

،انه لم يقم باختبار نتائجه  BEAVER   و من بين الانتقادات التي وجهت إلى دراسة 

على عينة أخرى مختلفة عن العينة التي توصل من خلالها إلى نتائجه المعروفة. بالإضافة 

هو أسلوب بسيط    Univariate Analysis إلى كون الأسلوب الإحصائي الذي استخدمه

مالية على حدة لإيجاد نسبة واحدة فقط تعتبر هي الأفضل في  يقوم بالتعامل مع كل نسبة

، و من البديهي أن نسبة واحدة لن التمييز بين المؤسسات الفاشلة و المؤسسات غير الفاشلة

تكون كافية للإحاطة بجميع الأبعاد المالية للمؤسسة الاقتصادية و التي تتكامل في توصيف 

 .1فشل أم عدمهالوضع المالي لديها سواء في حالة ال

 (:1869Altmanنموذج ألتمان ) .2

، حيث حاول من المؤسساتيعتبر هذا النموذج من أهم النماذج المستخدمة للتنبؤ بفشل 

التحليل التمييزي الخطي متعدد  نموذج خلاله تجاوز الطريقة التقليدية في التحليل، مستعملا

 .Multiple Discriminant Analysis (MDA) *المتـــغيرات

عتمد ألتمـــــان في صياغته لهذا النموذج على عينة مختارة عشوائيا تتكون القد 

اقتصادية مقسمة إلى مجموعتين، مؤسسات اقتصادية أعلنت إفلاسها بين   مؤسسة  11  من

مليون دولار بمدى يتراوح   1.4، و متوسط حجم موجوداتها يعادل  0911و  0941عامي 

                                                           

،"النماذج الكمية للتنبؤ بإفلاس المؤسسة ومدى مساهمتها في التنمية راجع : الشريف ريحان، زبير لعيوني -1 

 23، ص3221، مجلة العلوم الاجتماعية والإنسانية، جامعة باجي مختار ،عنابة، ديسمبر 32ع الإقتصادية"،

 الفصل السادس  :راجع -* 
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ثم اختير في مقابلها مجموعة أخرى من المؤسسات   ر.مليون دولا  31.9و   2.1  بين

مليون   31و  0قرينة لها غير مفلسة، و التي يتراوح حجم موجوداتها ما بين   الاقتصادية

 1دولار. وكان هذا الاختيار على أساس نوعية الصناعة، و حجم الأصول و توافر البيانات.

ات المستقلة و تتناول أهم الأبعاد المالية مثل نسب وهي المتغير  نسبة مالية  33ثم قام باختيار   

السيولة ، الربحية ، الرفع المالي ونسب النشاط، وقد بنى اختياره لهذه النسب المالية على أساس 

 .مدى شيوعها في الأدبيات المالية وعلاقتها المحتملة بموضوع الدراسة

 (MDA) التحليل التمييزي المتعدد  بتطبيق أســـــــلوب  لــــــــتمانأثم بعد ذلك قام 

كبر على التمييز بين المجموعتين. و كانت المعادلة ألاختيار النسب المالية التي تملك قدرة 

  :2التمييزية التي توصل إليها على الشكل التالي

5+0. 999 x 4+0.006 x 3+ 0.033 x 2+ 0.014 x 1Z = 0.012 x 

 بحيث:

1X     الضرائب /مجموع الأصول.=الأرباح قبل الفوائد و 

2X   .صافي رأس مال العامل /مجموع الأصول= 

3X  =  .الأرباح المحتجزة المتراكمة /مجموع الأصول 

4X  .القيمة السوقية للأسهم /القيمة الدفترية للدين= 

5X .المبيعات /مجموع الأصول = 

 3 كما يلي: Zويتم تصنيف حالة الشركات حسب قيمة 

  عندما تكونZ  <2,99 فإن النموذج يتوقع أن الشركة لن تفلس؛ 

  عندما تكونZ >1,81  فإن النموذج يتوقع أن الشركة سوف تفلس؛ 

  إذا كانتZ ( و هي ما تعرف بالمنطقة الرمادية فإن النموذج لا 2,99-1,81تقع ما بين )

 يستطيع الحكم بدقة على احتمالية إفلاس الشركة أو عدم إفلاسها؛ 

                                                           
1 - Edward I. Altman, ." Financial Ratios, Discriminant Analysis And The Prediction Of 

Corporate Bankruptcy  " , The Journal of Finance,Volume 23, Issue 4, The American Finance 

Association, SEPTEMBER 1968,p :563 
2 -ibid,p :564 
3 -ibid, p :606 

http://onlinelibrary.wiley.com/journal/10.1111/(ISSN)1540-6261
http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/jofi.1968.23.issue-4/issuetoc
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  إذا كان مؤشرZ  90احتمالية  مفإن ذلك يعطي مؤشراً بأن الشركة أما 2,76أقل من% 

 بأنها سوف تصبح مفلسة خلال عام.  

على التنبؤ بالفشل المالي قبل وقوعه  آنذاكقدرة عالية   0918لسنة   التــــمان  لقد اثبت نموذج

 1للسنة الأولى والثانية على التوالي . %82و %91بسنتين بدقة بلغت  

 2ألتمان العديد من الانتقادات لهذا النموذج وهي : وواجه 

 .أنه فقط يطبق على الشركات المساهمة العامة الصناعية 

  أنه يعطي أهمية كبيرة لنسبة المبيعات إلى إجمالي الأصول وهذه النسبة تختلف أهميتها

 باختلاف الصناعات. 

  *. لهذا النموذج تدريجي ا على هذه الانتقادات قام ألتمان بتطويربناءً و 

 (Meyer and Pifer1970) نموذج-3

 التحليل أسلوب تعتبر هذه الدراسة أول محاولة لدراسة الفشل المالي للمصارف باستعمال

 11من بين مصرفا  22و  ناجحا مصرفا 30من  مكونة عينة استخدمتوقد  3المتدرج. التمييزي

  4 .(0911-0848قد فشل خلال الفترة )مصرفا 

 32 تحليل تم قد و الفشل قبل سنوات ست لمدة و البيانات جمع تم نموذج الدراسة لاختبار و 

 من سنتين قبل % 80 بلغت بدقة المصارف بالفشل التنبؤ على قادرا فكان نموذجا مالية نسبة

 5 الفترة. تلك قبل التنبؤ يستطع النموذج لم لكن و الفشل حدوث

 

 

                                                           
1 - Constantin Zopounidis, Dimitra Paraschou , " Multicriteria Decision Aid Methods for the 

Prediction of Business Failure  Par Constantin Zopounidis,Dimitra Paraschou  " , Published 

by Springer, 1998,p :10 

 42هلا بسام عبد الله الغصين ،مرجع سابق، ص -2 

 راجع الفصل السادس -* 
3 - Mete Doğanay, Nildağ Başak Ceylan, Ramazan Aktaş," Predicting Financial Failure Of 

The Turkish Banks" , Vol. 2, No. 1, Annals of Financial Economics, World Scientific 

Publishing Company ,(June 2006),p06 

 9 :ص جهاد حمدي إسماعيل مطر، مرجع سابق، -4 
 02:المرجع نفسه ، ص -5
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 :(Sinkey 1975نموذج ) -4

 على القادرة المالية النسب من مجموعة أفضل إلى للوصولالتي قام بها   الدراسة هدفت 

 ناجحة شركة 110 و فاشلة شركة 110 من مكونة عينة استخدمت و المصارف بفشل التنبؤ

 (1969-1975). الفترة خلال

 و ،المتغيرات المتعدد التمييزي التحليل باستخدام مالية نسب عشر ليحلبت (Sinkey)قام 

 مؤسسة تصدرها التي الفاشلة المصارف قائمة في إسمه يظهر الذي هو الفاشل المصرف اعتبر

 إحصائية أهمية لها كان و نسب ست من مكون نموذج إلى توصل و الفدرالية الودائع ضمان

 سنة  % 82و  1969 سنة في  % 73التمييز في النموذج دقة بلغت و  % 95ثقة درجة عند

1972.1  

  (:Springate ,1978 نموذج )-5

(أسلوب التحليل التميزي المتعدد لاختيار أفضل أربع نسب مالية  Springateاستخدم )

أعلنت مؤسسة  32ناجحة و  مؤسسة 32لقدراتها على التميز بين  2%93.1،حصلت على نسبة 

 إفلاسها . 

 3حيث :  ب

            4x 0.4+ 3x 0.66+  2x 3.07+  1x1.03Z =  

1x .رأس المال العامل  /مجموع الأصول الملموسة= 

2x    .الأرباح قبل الفوائد و الضرائب /مجموع الأصول الملموسة= 

3x  .  الأرباح قبل الضرائب /المطلوبات المتداولة= 

4x  .صافي المبيعات /مجموع الأصول الملموسة= 

                                                           
1 - Sinkey, J. F. Jr," A Multivariate Statistical Analysis of the Characteristics of Problem 

Banks  " , Journal of Finance, 30(1),1975,pp: 21-36. 
2 -  Ghodrati, H., & Moghaddam, A. "A Study of the Accuracy of Bankruptcy Prediction 

Models: Altman, Shirata, Ohlson, Zmijewsky, CA Score, Fulmer, Springate, Farajzadeh 

Genetic, and McKee Genetic Models for the Companies of the Stock Exchange of Tehran". 

American Journal of Scientific Research, 2012,p :  59 
3 - William C. Wedleya & Robert Wyckham," Monitoring Corporate Financial Health", 

Journal of Small Business,Volume 2, Issue 1, Canada, 1984,p :14 

https://www.google.fr/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0CCUQFjAAahUKEwinyJSC4pTHAhVLv3IKHaMoAAs&url=http%3A%2F%2Fwww.tandfonline.com%2Fdoi%2Fabs%2F10.1080%2F0820957X.1984.10600585&ei=W3zDVeeuBsv-ygOj0YBY&usg=AFQjCNFqnU40dCknUxqOIsJLnL9EZpSyVA
http://www.tandfonline.com/loi/rsbe19?open=2#vol_2
http://www.tandfonline.com/toc/rsbe19/2/1
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يشير إلى سلامة  لكن ذإف 2.813(عن Zحيث توصل إلى أنه كلما ارتفعت قيمة )

ف على تصنؤسسة فأن الم 2.813(أقل من Zأما إذا كانت ) ،ؤسسةالمركز المالي للم

 أنها مهددة بخط الإفلاس.  

 (:Kida) 1981نموذج -6

احد النماذج الحديثة التي استخدمت في التنبؤ بالفشل المالي ،وبني هذا  هو  kidaنموذج  

في المعادلة  Zمتغيرات مستقلة من النسب المالية وفق معادلة الارتباط لتحديد  1النموذج على 

   x 40.463 x- 30.42 x – 2+ 0.42 x 1Z = 1.042 x 0.271+5      1التالية :

 :     بحيث     

1x  ح بعد الضريبة  /مجموع الأصول.=صافي الرب 

2x    .حقوق المساهمين /مجموع الالتزامات= 

3x  .الأصول السائلة /الالتزامات المتداولة= 

4x  .المبيعات /مجموع الأصول= 

5x  .النقدية /إجمالي الأصول= 

 (Z < 0.38)يكون المشروع في الأمان من الفشل المالي ،أما إذا كانت  (Z > 0.38)إذا كانت 

  2.يكون المشروع مهدد بالفشل المالي

 (:Fulmer Model ,1984نموذج )-7

وذلك من خلال استخدام عينة مكونة من  مؤسساتبوضع نموذج للتنبؤ بفشل ال Fulmerقام 

نسبة مالية  42منشأة غير ناجحة و ذلك من استخدام  22منشأة ناجحة و  22منشأة منها  12

 4قام بوضع النموذج التالي : 3و استخدام التحليل التميزي الخطي متعدد المتغيرات

                                                           
1 -Alkhatib,Khalid,& Al bzour,Ahmed Eqab,"Predicting Corporate Bankrutcy of Jordanian 

Listed Company: using altman&kida models",international journal of business & 

management , Vol. 6,No. 3,Canadian Center of Science and Education, 2011,p :209 
2 - Alkhatib Khalid, Al bzour Ahmed Eqab ,ibid p :210 
3 - Frank Vickers ,"The Dynamic Small Business Manager",2006,p :68 

http://www.jaxworks.com/DSBMPreview.pdf 
4 ibid 
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H = 5.528V1 + 0.212 V2 + 0.073 V3 +1.270 V4 + 0.120 V5 + 2.335 V6 +0.575 V7   + 

1.083 V8 + 0.894 V9 -6.075 

 حيث أن : 

1V =.الأرباح المحتجزة /مجموع الأصول 

2V =.المبيعات /مجموع الأصول 

3V =.الأرباح قبل الضرائب /حقوق المساهمين 

4V =.التدفق النقدي /مجموع الديون 

5V =.مجموع الديون /مجموع الأصول 

6V = الأصول.الخصوم المتداولة /مجموع 

7V =.الأصول الملموسة /مجموع الأصول 

8V =.رأس مال العامل /إجمالي الديون 

9V =.الربح قبل الفوائد و الضرائب /الفائدة 

وقد حقق هذا النموذج نسبة من الدقة وصلت (H>0) وتكون المنشأة مهددة بالإفلاس إذا كانت

 .  %98إلى 

 (:Sherrord1987نموذج )-9

واحد من أكثر النماذج الحديثة للتنبؤ بالتعثر المالي، حيث انه  Sherrordيعتبر نموذج 

    1 يقوم  على ست مؤشرات مالية مستقلة مرتبطة بأوزانها النسبية وفقا للمعادلة التالية:

6+0.1 x5 +1.5 x 4+20 x 3+ 3.5 x 2+ 9 x 1Z = 17 x  

 حيث أن:  

1x   الأصول.=صافي رأس المال العامل  /إجمالي 

2x     .الأصول السائلة /إجمالي الأصول= 

3x  . إجمالي حقوق المساهمين /إجمالي الأصول= 

4x  .صافي الربح قبل الضرائب /إجمالي الأصول= 

                                                           
1 -  Marwan Mohammad Abu Orabi,"  Empirical Tests on Financial Failure Prediction 

Models ", Interdisciplinary Journal Of Contemporary Research In Business, , VOL 5, NO 9 

Institute of Interdisciplinary Business Research,JANUARY 2014,p :33 
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5x . إجمالي الأصول /إجمالي الالتزامات= 

6x.إجمالي حقوق المساهمين /الأصول الثابتة= 

 1هما:هدفين رئيسين  تحقيق الىالنموذج  هذا يؤدي

 الائتمان؛ مخاطر تقييم 

 المالي. بالفشل التنبؤ 

 القروض إلى منح عند الائتمانية المخاطر لتقييم مصارفال قبل من الأول الهدف ويستخدم

 الحياة في الشركة استمرار مبدأ من للتأكد يستخدم فهو الثاني الإقتصادية، والهدف المشاريع

 المستقبل. في نشاطه مزاولة على الشركة قدرة مدى على الإقتصادية للتعرف

وقد قسمت قيمت مؤشر الخطورة لهذا النموذج إلى خمس فئات كما هو موضح في الجدول 

 التالي:

 Sherrord: درجة المخاطرة حسب نموذج  (0-4) جدول

 Zقيمة  درجة المخاطرة للتعرض للفشل المالي الفئة

 Z ≥ 25 المنشأة غير معرضة لمخاطر الإفلاس الأولى

 Z  ≥ 20<25 إحتمال قليل للتعرض لمخاطر الإفلاس الثاني

 Z ≥ 5 <20 يصعب التنبؤ بمخاطر الإفلاس الثالثة

 -Z  ≥ 5 < 5 المنشأة معرضة لمخاطر الإفلاس الربعة

 -Z < 5 المنشأة معرضة بشكل كبير لمخاطر الإفلاس الخامسة

Source : Marwan Mohammad Abu Orabi, ibid p :33 

  انطلاقا من الجدول أعلاه يتضح بأن المؤشر يسير في اتجاه عكسي لاتجاه المخاطرة،  

قيمة المؤشر تدل على انخفاض درجة المخاطرة و قوة المركز المالي للمنشأة ومدى  فارتفاع

امكانية استمرارها ، أما انخفاض قيمة هذا المؤشر فهو دليل على ارتفاع درجة المخاطرة وعدم 

 امكانية استمرار المنشأة.

 

                                                           

دراسة تطبيقية في  –المالي  بالفشل للتنبؤ Sherrodنموذج  استخدامالقطان،"  ياسين طه ياسين إبراهيم، رافعة الحمداني -1 

" ، مجلة جامعة الأنبار للعلوم الإقتصادية والإدارية، -الشركة العامة لصناعة الأدوية  والمستلزمات الطبية في نينوى

 414 :ص،02،3202، العدد1المجلد
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 لاصة خ

 اختلافاتهناك  إتضح أن الانحدار المالي، مفهوم مصطلحات من محاولة ضبط انطلاقا

مصطلح الفشل المالي الذي يعتبر  استثنينالكنه على العموم  إذا  ، بينهات صعب التفريق  دقيقة جدا

يبتدئ بالتعثر  ؤسسةالمالي للم الانحدارفي الكثير من الأحيان  مرادفاً  للعسر والإفلاس،  فإن 

 التصفية.المالي ويمر بالعسر المالي ليصل في الأخير إلى مرحلة الإفلاس و

يستطيع المصرف من خلال تشخيص كل  فشل المصرفي بمجموعة من المراحل،اليمر 

كما أن  .مراحل أكثر شدة منهاالوصول إلى  اللازمة لتفادي والمعالجات التدابير اتخاذمرحلة 

 ،مصرف إلى آخر من قد تتباين العوامل والتي  من واسعة لتوليفة نتيجة ينشأ الفشل المصرفي 

ينصرف إلى سياسات واداء المصرف ذاته، وبعضها الآخر يتعلق بظروف وطبيعة فبعضها 

العميل بحيث تكون هذه الاسباب لا علاقة للمصارف بها، وهنالك اسباب يمكن ارجاعها 

  للظروف الاقتصادية العامة.

تعتبر مشكلة التعثر المصرفي من المشاكل الاقتصادية المتشابكة، لأنها لا تتوقف هذا و

 إلى الاقتصاد ككل. اوإنما تمتد اثاره ،الأداء السلبي للجهاز المصرفي فحسبعلى 

حيث  ،المتقدمةفي الدول  عناية كبيرة من طرف الباحثين المالي التعثر دراسةلقد لقيت 

 يمكن نماذج رياضيةوبناء  مالية مؤشرات تحديد إلى تهدف دراسات إجراءبقام هؤلاء 

  .المستقبلية هاحوالأب التنبؤو  ؤسساتالسلامة المالية للمتقييم  في بها الاسترشاد
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 تمهيد:

أول أزمة مالية واقتصادية  بهذا الحجم يواجهها التمويل  أزمة الرهن العقاريتعتبر           

الأول لمدى قدرة التمويل المصرفي  الاختبارتعتبر  هالذلك فإن ؛الإسلامي عامة منذ نشأته

ففي حالة ثبوت سلامة  .الإسلامي على مواجهة الاضطرابات المالية والاقتصادية العنيفة

للعالم نموذج  ليقدمفرصة ذهبية  ستمنحههذه الأزمة  فإن   الإسلامي؛المصرفي  التمويل وصمود

وتوسيع  أعماله من أجل تنشيطفرصة  كما أنها ستمنحه ،أعماله بديلا عن المصرفية التقليدية

 .عبر فتح أسواق جديدة له وتوسيع قاعدة المتعاملين معه أسواقه

واقع  سنحاول أولا معرفة ؛المصارف الإسلامية تداعيات الأزمة على  للوقوف على          

 للتمويل الإسلامي بالأزمة.الأسواق الكبرى مدى تأثر المصرفية الإسلامية و

 تقسيم هذا الفصل إلى:لذلك ارتأينا 

 ؛ لميا وعربيااالتمويل الإسلامي عوتطور واقع  المبحث الأول:

 تأثير الأزمة على الأسواق الكبرى للتمويل الإسلامي؛ المبحث الثاني:

 .آثار الأزمة المالية العالمية على المصارف الإسلامية المبحث الثالث:
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  لميا وعربيااالتمويل الإسلامي ع وتطور واقع المبحث الأول:

 دينامكية القطاعات المالية أكثر من واحدة الإسلامي التمويل صناعة أصبحت            

 المتوافقة المالية الخدمات على والمتزايد الكبير الإقبال ساهم وقد. *العالم حول نموا   وأسرعها

 الماضية الأربعة شهدت العقود ذلك، وبنتيجة ة.مرموق مكانة الصناعة هذه بلوغ الشريعة في مع

الطلب  وازداد خاص، بشكل الإسلامية والصيرفة عام الإسلامي بشكل للتمويل متسارعا   نموا  

 .الشرعية والضوابط إلى الشفافية تستند والتي الإسلامية والمالية المصرفية المنتجات على

 عالميا وعربيا. صارف الإسلاميةمسنحاول فيما يلي الوقوف على واقع وتطور ال

 عالميا الصناعة المصرفية الإسلاميةتطور واقع والمطلب الأول:

وجانبها العملي ، بالبطء وطول الفترة **جانبها النظري اتصفبعد فترة الإنطلاق التي          

تمويل الإسلامي في العالم بشكل عام والدول لل السريع الانتشار، بدأ ***ببعض الإخفاقات

                                                           

تعطي دلالة واضحة على تنامي الطلب على الخدمات المالية  تجدر الإشارة هنا إلى أنه كما سيرد أن التقارير والإحصائيات -* 

 الإسلامية عربيا  وعالميا ، ولكن من الضروري والمهم الأخذ بعين الاعتبار لأمرين:

عربيا  تأتي من رغبة المسلمين التعبدية في وجود بديل شرعي للمعاملات الربوية فبينما دوافع نمو الخدمات المالية الإسلامية  -

هجرا  للمحرمات، نجد أن دوافع نمو الخدمات المالية الإسلامية عالميا  تأتي من رغبة الغربيين المادية في الحصول على 

مرتفعة نتيجة تقديمهم منتجات مالية لأكثر أي الحصول على أرباح  –حسب تعبيراتهم  –النصيب الأوفر من كعكة هذا القطاع 

 مليار مسلم، 6,1من 

كما يظهر اختلاف دوافع نمو الخدمات المالية الإسلامية عربيا  وعالميا  بوضوح من واقع ما  تداعيات الأزمة المالية العالمية: -

والاقتصادية والإعلامية، وهو ما حدا  من صدمة نوعية في كافة الأوساط السياسية 8002أحدثته الأزمة المالية العالمية في 

، وهو ما دفع رئيس “إن النظام العالمي كان على شفا الكارثة ” بالرئيس الفرنسي نيكولا ساركوزي إلى إطلاق تصريحه 

ت لقد عكس“. إن ما يتطلبه الموقف الآن هو مراجعة عالمية شاملة للنظام العالمي ” وزراء بريطانيا غوردون براون إلى القول 

 هذه الأزمة فداحة الرأسمالية، وهو ما زاد من عدد الأصوات المنادية برأسمالية أخلاقية.

  "، على الرابط : لندن تسعى لتكون المركز العالمي للتمويل الإسلامي راجع: عبد الفتاح صلاح،"

 http://thefaireconomy.com/article.aspx?id=57 (00/00/8062)تاريخ الإطلاع:

إستمرت  مرحلة التنظير لإنشاء مصارف إسلامية من بداية القرن العشرين )متزامنة مع دخول البنوك التقليدية لدول العالم  -** 

، ،وقد تميزت هذه المرحلة  بتواصل الجهود الفردية والتلقائية من عدد من العلماء الإسلامي(إلى السبعينات من نفس القرن

والمفكرين المسلمين للتخلص من سطوة البنوك التقليدية التي عمت بلواها العالم الإسلامي، والمناداة بتجنب استيراد النظام 

ت بالدعوة إلى البحث عن البديل الإسلامي للبنوك المصرفي الغربي وكشف مساوئه وعدم مشروعيته. وقد تميزت هذه المساهما

 الربوية.

" التي كانت أبرز  التجارب العملية الأولى والتي لم يكتب لها الإستمرار، تجربتين :الأولى تجربة " بنوك الإدخار المحلية  -*** 

م على أساس المشاركة في 6611تعمل وفق أسس الشريعة الإسلامية في منطقة ميت غمر بالريف المصري ، وقد أنشئت سنة 

وبالرغم من محدودية هده التجربة إلا أنها جسدت بنجاح من خلال فروعها التسعة جدوى  الربح والخسارة بعيدا عن الفائدة،

العمل المصرفي الإسلامي في تجميع المدخرات المحلية وتوظيفها في مشروعات التنمية المحلية ، ولأسباب سياسية أساسا ، لم 

. أما 6610لهذه التجربة الاستمرار ، وتمت تصفيتها وانتقال أصولها إلى البنوك الربوية القائمة في النهاية ،وذلك عام يكتب 

في باكستان، إلا  6610التجربة الثانية، فقام بها احمد إرشاد من خلال محاولة لتحويل أحد البنوك إلى نظام خالي من الفائدة سنة 

 ر حظا من سابقاتها ، ولم تستمر سوى لبضعة شهور.أن هذه التجربة لم تكن أوف

 راجع:

 .660 :،صمرجع سابق"، حول أساسيات المصرفية الإسلاميةعبد الحميد الغزالي ،" 

 ، ص8006المكتبة العصرية للنشر والتوزيع،مصر، "،ة التمويل التطويرأالبنوك الإسلامية النشمحمود محمد المكاوي،"

 18-16ص:

http://thefaireconomy.com/article.aspx?id=57
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بشكل خاص خلال العقود الأربعة الماضية نتيجة للطلب المتزايد من قبل الأفراد الإسلامية 

حيث لا يكاد يمر عام إلا ويشهد ، والشركات على المنتجات المصرفية والمالية الإسلامية

دبي الإسلامي  مصرفحيث أنشئ  إسلامي، خاصة في دول الخليج العربي، مصرفتأسيس 

فيصل الإسلامي السوداني وبيت التمويل الكويتي سنة  مصرفو ،6600بالإمارات سنة 

كما  م،6602فيصل الإسلامي المصري سنة  مصرفالإسلامي الأردني و مصرفم، وال6600

إسلامي في  مصرفول أك ،الإسلامي الدولي في اللكسمبورغ مصرفالفي نفس السنة  أسس

 البحرين الإسلامي . مصرفتأسس  6606الدول الغربية، وفي عام

 ،بروز مبادرات خاصة ذات طابع دوليبمن القرن العشرين  *الثمانيناتعقد تميز هذا و 

الإسلامية ومن  مصارفمنها ظهور مجموعات مالية إسلامية منظمة تتكون من عدد من ال

النظام المصرفي  لأسلمهرائدة ، كما تميز بمحاولات **شركات الاستثمار المنتشرة حول العالم

مية مثل السودان وباكستان وإيران حيث أصبحت جميع الوحدات في بعض الدول الإسلا

 المصرفية لديها تعمل وفقا لأحكام الشريعة الإسلامية ولا تتعامل بالفائدة أخذا أو إعطاء.

الإسلامية،  مصارفالتنامي السريع لل *ةإلى يومنا هذا شهدت هذه الفتر 6660ومنذ سنة  

 وودائعها.  سواء من حيث عددها أومن حيث رسملتها

                                                           

م(، مصرف 6626من البنوك والمؤسسات التي تم تأسيسها خلال هذا العقد نذكر ما يلي : بنك التضامن الإسلامي السودان )-* 

م(، بيت البركة التركي 6621م(، بيت التمويل التونسي السعودي )6621م(، بنك إسلام ماليزيا برهاد )6628قطر الإسلامي )

م(، بنك غرب السودان الإسلامي 6622م(، بنك البركة الإسلامي البحرين )6621) م(، بنك بنغلادش الإسلامي6621التمويل )

م(، بنك الوفاء الموريتاني 6620م(، بنك المؤسسة العربية المصرفية الإسلامي )6622م(، بنك البركة السوداني )6622)

م(، 6622يل السعودي المصري )م(، بنك التمو6620م(، بنك الأمين البحرين )6621م(، شركة الراجحي )6620الإسلامي )

 م(.6660بنك قطر الإسلامي الدولي )

 مجموعتين : في اأساسهذه المبادرات تنحصر  -** 

العديد من البنوك )بنوك فيصل( في مصر والسودان والبحرين لها  دار المال الإسلامي كأول مجموعة مالية إسلامية. وقد كان-

 وغيرها. وتركيا والنيجر وغينيا والسنغال وسويسرا

بقيادة مؤسسها الشيخ صالح عبد الله كامل، حيث أسست هذه المجموعة العديد من البنوك والمؤسسات  6621مجموعة البركة -

المالية الإسلامية )بنوك البركة( في البحرين وتونس والسودان ومصر والجزائر وتركيا وجنوب إفريقيا وغيرها، وقامت 

لدعم فكرة البنوك الإسلامية من خلال تأسيسها لعدد من مراكز الأبحاث في الاقتصاد  بالإضافة لذلك بجهود علمية كبيرة

الإسلامي، وعقدها لندوتها الفقهية الاقتصادية السنوية لمعالجة المستجدات المصرفية ونشرها العديد من الكتب والمطبوعات 

 العلمية والرسائل الجامعية.

المؤسسات المالية الإسلامية تتميز بالحيوية والفعالية في مجالات الاستثمار  هذه الفترة بظهور جيل ثاني من تتميز -* 

 والتمويل والإجارة، ومن المؤسسات التي تأسست خلال هذه الفترة نذكر:

م(، 6661م(، البنك الإسلامي اليمني )6661البحرين ) -م(، بنك الاستثمار الإسلامي الأول 6662الكويت ) -دار الاستثمار     

م(، بنك سبأ 6660الكويت ) -اليمن ، الأولى للاستثمار  -م(، بنك التضامن الإسلامي 6660ف أبو ظبي الإسلامي )مصر

م(، شركة 6666البحرين ) -م(، بيت التمويل الخليجي 6662الكويت ) -م(، بيت الاستثمار الخليجي 6660اليمن ) -الإسلامي 

قطر  -م(، الأولى للتمويل 6666الكويت ) -لشركة الدولية للإجارة والاستثمار م(، ا6666الكويت ) -أعيان للإجارة والاستثمار 
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فقد شق العمل المصرفي الإسلامي طريقه ليحتل مكانا مرموقا في النظام المصرفي   

العالمي وبالرغم من قصر عمر الصناعة المصرفية الإسلامية والتي لا تزيد على أربعين عاما 

 إلا أنها بفضل الله قد حققت نجاحات كبيرة وإنجازات رائدة تمثلت في نمو أعدادها بمعدل، **

إلى أكثر من  6600سنة ين اثنين في مصرفسنويا ليرتفع عددها من  % 60-60تراوح من 

 1.دولة من دول العالم75مصرف ومؤسسة مالية منتشرة في أكثر من  100

، حيث يلاحظ أن عدد التطور في عدد المصارف الإسلامية  (6-0)الجدول  يوضح

وهذا بسبب ، 6662انخفض مقارنة بسنة  8000لمصارف الإسلامية في ازدياد إلى غاية سنة ا

، وتضاعف مصرف 300 حوالي 2004 بلغ عددها عاموقد  ،عملية دمج جرت بين عدد منها

. وذلك بالإضافة إلى 2013إسلامي حول العالم في عام  مصرف 600هذا العدد ليصل إلى 

 .الأخرى مصارفمن ال 3502من  الإسلامية الموجودة في أكثر ذالفروع والنواف

 تطور عدد المصارف الإسلامية في العالم )1-5 ( الجدول

 0211 0227 0221 0221 0222 1779 1779 1771 1775 1771 1771 1795 1795 السنوات

عدد 

المصارف 

 الإسلامية

21 05 122 111 111 111 191 022 199 019 122 152 122 

المجلس العام للبنوك والمؤسسات المالية الإسلامية استنادا إلى معطيات من إعداد الباحثالمصدر :   

 

الإسلامية في  مصارفلل امتزايد انمو العقد الاول من القرن الواحد والعشرين وقد شهد

ا في المملكة مصرف 88منها  8060ا نهاية مصرف 00حيث وصل عددها إلى  الدول الغربية،

 3المتحدة وحدها.

                                                                                                                                                                                           

 -، بنك شريعة مانديريم(6666م(، بنك معاملات ماليزيا بزهاد )6666الكويت ) -م(، شركة أصول للإجارة والتمويل 6666)

 إندونيسيا 

 .6600مصرفية وتجارية هو مصرف دبي الإسلامي سنة سس لامي أسس على أبإعتبار أن الكثيرين يرون أن أول بنك إس -** 
1 - Elizabeth Frasier-Nelson ," Bank Islam Malaysia:A Global Leader In Islamic Finance", 

Editorial Bank Islam Malaysia , Summer 2014 ,P:92 
2  -Sofiza Azmi ,"Development Of Islamic Windows Of Conventional Banks: Global  

Trends", Symposium Sabahattin Zaim ,Istanbul Association Of Economists, Stanbul – Turkey, 

2012,P :111 
3 IFSL Research, "Islamic Finance 2010", International financial services London, 2010, p : 3  
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وأخرى مكملة  ةظهور مؤسسات داعم الإسلاميةولقد رافق التوسع في عدد المصارف 

 للتمويل الإسلامي نذكر منها:

  عدد من المؤسسات الداعمة للعمل المصرفي الإسلامي مثل هيئة المحاسبة  بروز

، والمجلس العام للبنوك والمؤسسات AAOIFI1والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية 

 International Islamic Financial)، السوق المالية الإسلامية الدولية 2المالية الإسلامية

Marke)3مركز إدارة السيولة ، (Liquidity Management Center)4 مجلس الخدمات ،

 ؛للتصنيف  المالية الإسلامية، الوكالة الدولية الإسلامية

 ق المشروعة، وبشكل ظهور عدد كبير من الأوعية الاستثمارية المشتركة التي تدار بالطر

خاص صناديق الاستثمار الإسلامية العاملة في مجال التأجير والعقارات والأسهم والسلع، 

 8061مليار دولار سنة  06.1هذه الصناديق الإسلامية حوالي  أصول، وقد بلغ وغيرها...

 5؛من أصول التمويل الإسلامي %2لتشكل 

 في التقليدية إلى توسيع دائرة نشاطها الإسلامي تلبية لرغبة العملاء  مصارفلجوء ال

اجتناب التعامل الربوي، فقد أنشأ العديد منها أقساما إسلامية متخصصة، وأسس البعض 

الأهلي التجاري  مصرفالآخر فروعا إسلامية تتبعها إداريا وتستقل عنها في النشاط كال

ى لتحويل كامل نشاطها للعمل المصرفي الأخر مصارفالسعودي، واتجهت بعض ال

من خلال أسلمة  مصرفالشارقة الوطني، أو العمل على تحويل ال مصرفالإسلامي مثل 

تقليدية أخرى إلى تأسيس  مصارفالجزيرة، وبادرت  مصرفمنتجاتها كما في تجربة 

إسلامية مستقلة تماما عنها من حيث رأس مالها وميزانيتها ونشاطها كبنك  مصارف

المؤسسة العربية المصرفية الإسلامي، وسيتي بنك الإسلامي، وبنك نوريبا التابع لبنك يو 

 بي اس السويسري.
                                                           

متماشية مع مثيلاتها فى إتفاقية  الإسلامي المصرفيبغرض وضع معايير تضمن سلامة العمل  6666مارس  أنشئت فى - 1

تقويم المؤسسات التطبيقية للاقتصاد الإسلامية النوافذ الإسلامية سعيد بن سعد المرطان "  :بازل للمصارف التقليدية، أنظر 

 .62:،ص8000جامعة أم القرى.،اد الإسلامي " المؤتمر العالمي الثالث للاقتص للمصارف التقليدية

المصارف الإسلامية إضافة إلى إنشاء قاعدة معلومات كاملة ودقيقة حول أنشطة هذه  ييهدف إلى تطوير الممارسات العملية ف -2

 .سلاميةالمصارف والمؤسسات المالية الإ

 .ومقره بالبحرين الإسلامي المصرفيزيادة فعالية مجمل العمل  إلى يهدف هذا السوق -3

 ومقره بالبحرين.,لمساعدة المصارف الإسلامية فى إدارة سيولتها  -4
5 -KFH Research Ltd , " Islamic Finance 1Q2014 Performance Review",p:01 
 http://www.sukuk.com/wp-content/uploads/2014/07/islamic_finance_1q14_performance_review_en-.pdf 

, )visited in :30/06/2014( 

http://www.sukuk.com/wp-content/uploads/2014/07/islamic_finance_1q14_performance_review_en-.pdf
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ا بخصوص تطور حجم العمل المصرفي الإسلامي، فقد أظهرت تجربة المصارف الإسلامية  أم 

 الماضية، إذ: الأربعةوتطورا  مُضطردا  خلال العقود  نموا  سريعا  

o لغت بالإسلامية نموٌ هائلٌ في حجم أصولها، إذ  مصارفصاحب الزيادة في أعداد ال

، 80611تريليون دولار بنهاية  .61أصول المصرفية الإسلامية العالمية نحو قيمة 

بين عامي خلال الفترة ما  60.2بعد أن سجلت معدل نمو سنوي مركب قدره %

ترتفع في من متوقع أن  (أرنست أند يانج)وففقا لتقديرات شركة  .80612و 8002

تريليون  1.2 ز حاجزتتجاووأن  .3تريليون دولار  8الي حوالي  8062نهاية عام 

 62.5-8061خلال  ٪66.0بمعدل نمو  سنوي مركب نسبته .80624 بنهاية  دولار

o الإسلامية، فإنها تمثل المحرك الأساسي لنمو قطاع التمويل  ومنذ إنشاء الصيرفية

ت حيث مثل، 80616تريليون دولار عام   6.2الإسلامي العالمي الذي قدر حجمه ب

يتبين أن  (6-0فحسب الشكل )، من التمويل الإسلامي 20المصرفية الإسلامية  %

والصكوك  يسيطر عليها قطاعي الخدمات المصرفيه الإسلاميصناعه التمويل 

.في حين أن قطاعي التكافل الأصولعلي التوالي، من إجمالي  %60و %20بنسبتي 

 على التوالي . %2و%6وصناديق الإستثمار حازا على 

 

 

 

 

 

 
                                                           

1 -Ernst & Young ,Op-Cit,p:05 
2-KFH Research Ltd , Op-Cit,p:01 
3- Ernst & Young ,Op-Cit,p:42 
4 -ibid. 
5 - ibid ,p 06 

 على الرابط: 06"، ص 0211إستعراض للصناديق الإسلامية في الربع الثاني  بيت التمويل الكويتي، " -6   

www.kfhresearch.com/sites/default/files/islamic_funds_review_q2-2014_ar.pdf 

( 01/06/8062تاريخ الإطلاع : ) 

http://www.kfhresearch.com/sites/default/files/islamic_funds_review_q2-2014_ar.pdf
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 (8061أصول التمويل الإسلامي ) :( 1-5الشكل )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 على معطيات بيتك للأبحاث اعتمادا:من إعداد الباحث  المصدر                   

o  أسواق المصرفية أكبر  منطقة الشرق الأوسط وشمال أفريقيا جغرافيا تعتبر

من إجمالي الأصول المصرفية الإسلامية في جميع  20%بحصة تقدر ب ،الإسلامية

من  10أنحاء العالم، في حين تبلغ حصة دول مجلس التعاون الخليجي بمفردها %

ة البلدان الآسيوية ثالث أكبر المناطق من حيث حجم الإجمالي، بينما تشكل حص

في  61الأصول المصرفية المتوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية بحصة قدرها %

  8061.1نهاية عام 

ويبرز دور المملكة العربية السعودية كأحد أكبر البلدان في قطاع الخدمات المصرفية 

من  62حيث احتلت المملكة نسبة % 8061استثناء ايران( في عام )الإسلامية عالميا  

 ،0الإمارات % ثم 06الأصول المصرفية الإسلامية العالمية، تليها ماليزيا %

 .2وقطر % 1فالكويت %
                                                           

1 - KFH Research Ltd , Op-Cit,p:01 
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 (8061أصول الصيرفة الإسلامية عالميا حسب البلد )النصف الأول (:0-5الشكل )

 

 

 

 

 

 

 

Source :KFH Research Ltd , Op-Cit,p:04 

o هذا  ثلثي ؛مليون عميل على مستوى العالم 12الإسلامية  مصارفاللاء ميقدر عدد ع

 العربية، تركيا الإمارات أندونسيا، ماليزيا، ستة دول هي : السعودية، العدد يقيم في

  8062.1مليون عميل عام  00ومن المتوقع أن يصل هذا العدد إلى  وقطر.

من التطور الذي شهدته المصارف الإسلامية من حيث  بقي أن نشير إلى أنه بالرغم 

تزال دون مستوى التطلعات حيث أن نسبة التمويل  إلا أنها لا، وأعدادها زيادة أصولها

فقط من حجم التمويل على مستوى النظام المالي العالمي وهي نسبة  2%6.1الإسلامي في حدود 

يلاحظ وجود  8002عالميا لسنة وبقراءة إلى جدول ترتيب المصارف .متواضعة للغاية

، (168مؤسسة الراجحي المصرفية للاستثمار، وترتيبها عالميا : )هما :  مصرفين إسلاميين

بر مصرف عربي من حيث رأسماله (، مع ملاحظة أن أك210بيت التمويل الكويتي وترتيبه )و

 .3( عالميا660لم يتجاوز ترتيبه ) الأهلي السعودي مصرفهو 

 

 

                                                           
1 - Ernst & Young, Op-Cit,p 60 
2 - Elizabeth Frasier-Nelson , Op-Cit,p:92 
3 - The banker," Top 1000 World Banks ranking ", 

 http://www.thebanker.com/Banker-Data/Banker-Rankings/TOP-1OOO-World-Banks-2008 

(visited in: 10/08/2014) 

http://www.thebanker.com/Banker-Data/Banker-Rankings/TOP-1OOO-World-Banks-2008
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 الثاني : تطورات التمويل الإسلامي في العالم العربيالمطلب 

لعبت المصارف الإسلامية العربية دورا  هاما  في تطوير صناعة الصيرفة الإسلامية         

العالمية، حيث تطورت أعمال المصارف الإسلامية العربية بشكل كبير خلال السنوات الماضية 

مصرفية والتمويلية التي تقدمها، وكذلك توفير وذلك من خلال تنويع المنتجات والخدمات ال

أدوات مالية لتمويل مشروعات التنمية )الصكوك الإسلامية(، بالإضافة إلى المساهمة المتزايدة 

 .في مجال تمويل مشاريع البنية التحتية في الدول العربية

ف الإسلامية مركزا  مرموقا  ومهما  ضمن المصارحاليا  تحتل المصارف العربية هذا و       

مصرف إسلامي في العالم،  600حول العالم سواء من حيث العدد أو الحجم. فمن أصل أكبر 

مصرفا  عربيا  ويحتل مصرف الراجحي السعودي المرتبة الثانية عالميا  بالنسبة لحجم  20يوجد 

)حوالي مليار دولار(، كما يأتي في المرتبة الخامسة بيت التمويل الكويتي  06الأصول )حوالي 

 1 .(مليار دولار 22

وبالنسبة لنمو الأصول للمصارف الإسلامية العربية، فالبيانات المتوفرة تظهر تفاوتا  كبيرا        

زادت ( 8-0الجدول ) 8066في نمو أصول المصارف الإسلامية في الدول العربية، ففي سنة 

مقابل انخفاض أصول المصارف الفي  ،38%بنسبة  القطريةأصول المصارف الإسلامية 

 .% 81.21، والسورية بنسبة % 1.06الإسلامية الاماراتية بنسبة 

 (%)8066نمو أصول المصارف الإسلامية في بعض الدول العربية سنة  (:0-5الجدول)

 سوريا الإمارات موريتانيا السودان البحرين السعودية فلسطين الكويت الأردن قطر مصر البلد

معدل 

 النمو

0.88 12 60.80 2.22 0.02 88.00 1.10 0.86 61.10 -1.06 -86.21 

 إدارة البحوث والدراسات إتحاد المصارف العربية:من إعداد الباحث إعتمادا على معطيات  المصدر

، تطورت الصيرفة الإسلامية العربية بشكل كبير وحققت نسب ومع بداية هذا القرن 

نمو فاقت بشكل واضح نسب نمو المصارف التقليدية العربية الأخرى. ولتبيان ذلك، يظهر 

مقارنة بنمو مجلس التعاون الخليجي نسب نمو المصارف الإسلامية في دول  (1-0)الجدول 

                                                           

 ،" التمويل الإسلامي والصيرفة الإسلامية عالمياً وعربياً  تطورات" إدارة البحوث والدراسات إتحاد المصارف العربية،-1 

  8062يناير  ، 162 ع،إتحاد المصارف العربيةمجلة 

 ،http://www.uabonline.org/magazine/magazine-pdf-issues.php?pageid=5&issueid=107 

 (00/00/8062)تاريخ الإطلاع:
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و يلاحظ أن هناك  ،(8002-8001)ترة الفمجمل القطاعات المصرفية في تلك الدول خلال 

 نمو جميع المصارف. كبير بين نمو أصول المصارف الإسلامية وتفاوت 

:نسبة نمو المصارف الإسلامية في دول الخليج العربي قبل الأزمة المالية (1-5الجدول )

 (%العالمية )

نسبة نمو أصول  

 الإسلاميةالمصارف 

نسبة نمو أصول جميع 

 المصارف

 الفترة

 8002-8001 66 11.2 السعودية

 8002-8000 6.1 10.1 البحرين

 8002-8008 62.1 81.8 الكويت

 8002-8006 12.6 06.2 الإمارات العربية

 8002-8008 16.6 10.2 قطر

  88.1 22 معدل عام

Source: IMF," Impact of the Global Financial Crisis on the Gulf Cooperation Council 

Countries and Challenges Ahead", IMF Multimedia Services Division, Middle East and 

Central Asia Department, Washington,  U.S.A.p:67 
 

، دول مجلس التعاون الخليجي  عمليا تتركز الصيرفة الإسلامية العربية بشكل كبير في       

ويعود ذلك إلى وجود إطار إشرافي وتنظيمي متطور في تلك الدول، وخطط التطوير التي 

إعتمدتها تلك الدول من أجل تنويع اقتصادها ما خلق فرصا  لنمو المصارف الإسلامية وتنويع 

محافظها. يضاف إلى ذلك وجود مراكز مالية متطورة في تلك الدول )كالبحرين وقطر 

جود عدد من المنظمات المالية الإسلامية مثل هيئة المحاسبة والمراجعة والإمارات(، وكذلك و

 .للمؤسسات المالية الإسلامية، ومركز إدارة السيولة، والسوق المالية الإسلامية الدولية

، ففي حين كانت المؤسسات تطورت الخدمات المالية للمصارف الإسلامية الخليجية  وقد 

المالية الإسلامية فيها تقدم خدمات مالية بسيطة حتى منتصف التسعينات، مثل الحصول على 

أموال بشكل مشابه للودائع وتحويلها إلى قروض وإستثمارات متوافقة مع الشريعة، بدأت بعد 

التي تعتمد نموذج حيث نشأ إلى جانب المصارف الإسلامية  واستثماراتهاذلك بتنويع أعمالها 

نوعين  (Commercial-banking business model) أعمال مشابه للمصارف التجارية
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آخرين من المصارف الإسلامية، الأول هو عبارة عن مصارف استثمار ملتزمة بالشريعة 

(Sharia-compliant investment banks)  وتقوم بنشاطات محددة في إدارة الاستثمارات

تركز على سبيل  (Specialized banks) ية، والثاني مصارف متخصصةوالأصول الإسلام

 .1 ...المثال على الرهون العقارية والاسكان وغيرها

 أصولهذا وتختلف الحصة السوقية لأصول المصارف الإسلامية العربية من مجموع          

الحصة  (1-2)الشكل  فيالقطاع المصرفي من دولة إلى أخرى، وفي هذا السياق تشير البيانات 

القطاع المصرفي في سبتمبر  أصولالسوقية لأصول المصارف الإسلامية الخليجية من مجموع 

أنه حتى في دول الخليج نفسها تختلف الحصة السوقية المصرفية  يلاحظ، حيث 8068

الإسلامية من دولة إلى أخرى، ففي حين أن إجمالي أصول المصارف الإسلامية شكلت 

  . في الدول الأخرى %88.6في الكويت مثلا نجد أن هذه النسبة لا تتعدى  28.1%

ففي  ،بكثير التمويل الإسلامي في الدول الأخرى أقل حصةمن جهة أخرى تشير البيانات أن 

، % 0.1، مصر % 0.1، فلسطين % 66.1الاردن  في حين بلغت في ، %0.0لبنان لم تتعدى 

 . % 2.6وموريتانيا 

نسبة أصول المصارف الإسلامية من إجمالي أصول النظام المصرفي لدول (:1-5الشكل )

 (8068الخليج )سبتمبر 

 

 

 

 

 

 

 

 

 إتحاد المصارف العربية  : من إعداد الباحث إعتمادا على معطياتالمصدر

                                                           

" التمويل الإسلامي والصيرفة الإسلامية عالمياً وعربياً  تطورات" إدارة البحوث والدراسات إتحاد المصارف العربية، -1 

 مرجع سابق،،

12,9%

22,7% 22,9%

42,3%

12,8%

20,5%

الإمارات العربية السعودية قطر الكويت البحرين دول الخليج
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مجلس التعاون الخليجي ، تتركز المصارف الإسلامية بشكل كبير في دول أوردنا سلفا كما      

من مجموع  % 21فقد شكلت أصول المصارف الإسلامية في خمس دول خليجية حوالي ، 

( 2-0يظهر الشكل ) مليار دولار(. 162أصول المصارف الإسلامية العربية )ما يساوي حوالي 

شكلت  العربية كنسبة من المجموع، بحيث  الإسلامية الحصة السوقية للقطاعات المصرفية

صارف الإسلامية الم أصول من مجموع % 82سعودية نسبة المصارف الإسلامية الأصول 

، والمصارف الكويتية %80.0 ، تلتها المصارف الاماراتية بنسبة8066عام العربية بنهاية 

 . % 66.0، والمصارف البحرينية بنسبة % 68، والمصارف القطرية بنسبة % 66بنسبة 

في المقابل بلغت حصة المصارف الإسلامية في الدول العربية الأخرى )وهي موريتانيا، 

 62، العراق، مصر والسودان( حوالي الأردنتونس، فلسطين، لبنان، سوريا، الجزائر، اليمن، 

 .1مليار دولار 00المصارف الإسلامية العربية، وهو ما يساوي حوالي أصول من مجموع  %

العربية كنسبة من  الإسلامية الحصة السوقية للقطاعات المصرفية (:2-0الشكل )

  8066المجموع
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 مرجع سابق.إدارة البحوث والدراسات إتحاد المصارف العربية، المصدر:

 

 

 

                                                           

" التمويل الإسلامي والصيرفة الإسلامية عالمياً وعربياً  تطورات" إدارة البحوث والدراسات إتحاد المصارف العربية، -1 

 مرجع سابق،
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 زمة على الأسواق الكبرى للتمويل الإسلاميتأثير الأ: الثانيالمبحث 

خلفت الأزمة  تأثيرا  واضحا  على معدلات النمو في الأسواق الكبرى للتمويل الإسلامي،         

 .خاصة منطقة الشرق الأوسط الأسيويةأكبر الأسواق المصرفية الإسلامية في البلدان  ترتكزو

من الإجمالي، بينما  %10حصة دول مجلس التعاون الخليجي بمفردها  تمثل كما أشرنا سابقا،و 

تشكل حصة البلدان الآسيوية ثالث أكبر المناطق من حيث حجم الأصول المصرفية المتوافقة مع 

 .8061في نهاية عام  61أحكام الشريعة الإسلامية بحصة قدرها %

 المطلب الأول : تأثير الأزمة على مجلس التعاون الخليجي

وقد  العالم، مع عالية انفتاح درجة ذات بكونها تتميز دول مجلس التعاون الخليجي تتسم        

 العالمية المالية الأزمة بسبب رىكب مالية خسائر إلى مباشر بشكل تعرضت دول المجلس

 المحلي، اقتصادها إلى بالتأكيد آثارها انتقلت)صدمة خارجية( المال أسواق في الصدمة وحدوث

 رؤوس تدفق وحرية المالية الأسواق على الكبيرة الانفتاح درجة في يكمن ذلك في والسبب

 . قيود ودون بسرعة تجري التي الأموال

 الإيرادات عن الناجمة المالية الموارد في طفرة سبقت الأزمة التي الأعوام شهدت فقد         

 هذه من عدد في القائمة الكبرى المشاريع لتمويل الأجنبية والتدفقات الرأسمالية الضخمةالنفطية 

  .الخاص للقطاع والمقدم المصرفي الائتمان التوسع في إلى بالإضافة الدول،

 والتراجع ذلك، إثر العالمي الطلب المتقدمة وانكماش الدول في المالية الأزمة تفاقم ومع         

 النفط أسعار انخفضت إذ ، 2008بداية من منتصف عام العالمية النفط أسواق في للأسعار الحاد

جويلية  شهر في للبرميل دولار 620، فبعد أن بلغت (0-0)الشكل  % 00 أكثر من بنسبة

 وهذا ، لاحق وقت في تدريجيا  إرتفعت ، ثم 8002ديسمبر  في دولار 20 حوالي إلى تراجعت 

 جوانب الإقتصاد الحقيقي لدول مجلس التعاون الخليجي. على آثر ما

 لدول مجلس التعاون الخليجي المالية الفوائض انخفضت العالمي النفط سوق تراجعل نظرا  ف

 عجزا ، وسجلت موازنات هذه الدول20091عام في الإجمالي المحلى الناتج من  % 3.3بنسبة

  سنة دولار مليون 218508 ب قدر فائضابعد أن حققت  دولار، مليون 37908 ب قدر

                                                           

والغاز  للنفط المصدر  العربية الدول في العامة المالية على العالمية المالية الأزمة تداعيات   "، دحدح جورج نبيل -1 

 11 :ص ،2010 ، العربي النقد صندوق ، اقتصادية ،دراسات " الطبيعي
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 في الكبير الانخفاضهذا  صادراتها النفطية. المالية من دالمواروهذا بسبب تراجع ،  80021

 تحتل النفطية الموارد لأن لدول الخليج  العامة الموازنات على مباشر تأثير له المالية الموارد

إيرادات  حجم من 2% 65 يقارب ما إلى تصل ،حيث نيةيزاالم موارد من الأولى المرتبة

 الميزانية لهذه الدول.

 (8006-8001) خام برنتسعر تطور  (:5-5الشكل )

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

Sourse: Mohsin S. Khan, "The 2008 Oil Price “Bubble”",  Peterson Institute for International 

Economics, Washington, august 2009,p:02 

 

 ، فبعد أن عرفتمن جهة أخرى تأثرت التجارة الخارجية لدول المجلس بفعل الأزمة 

 إلى 2008 عامصادرت دول المجلس  توصل حيث، (8002-8000كبيرا خلال الفترة )نموا 

تراجعت سنة  ،النفطية الصادرات أسعار لارتفاع نتيجة أمريكي دولارمليار  674.034حوالي

 .  %11 قدرها انخفاض بنسبة ،3دولارمليار  457.603لتبلغ  8006

 

                                                           

 المعلومات قطاع شؤون، "إحصائية لمحة التعاون، مجلس دول  "،العربية الخليج لدول التعاون مجلس لدول العامة الأمانة -1 

 .11،ص8008 ديسمبر الثالث، العدد الإحصاء، ،إدارة

على  العقاري الرهن أزمة لأثر تحليلية النامية دراسة الدول على وأثرها العالمية المالية الأزماتصباغ رفيقة،" - 2

، جامعة  الاقتصادية العلوم في الدكتوراء شهادة لنيل أطروحة ،" العربية الخليج لدول مجلس التعاون دول اقتصاديات

 080،ص:8062تلمسان،

 06مرجع سابق ،ص ،العربية الخليج لدول التعاون مجلس لدول العامة الأمانة -3 
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 الخليجية نتيجة خسائر الصناديق السيادية،أخرى تقلصت الموارد المالية  ناحية ومن 

 في الخليج دول تستثمرها السيادية والتي الثروات صناديق أن إلى تشير فبعض التقديرات 

 واجهت دولار مليار ( 1500 )ب 2007 عام في قدرت أصولها والتي وأوربا المتحدة الولايات

 ،1دولار مليار  ( 450 )حوالي وخسرت ، 30%بنسبة في مداخيلها تراجعا   الأزمة ثرا على

 كامل. لعام النفط من الخليج دول دخل قيمة تعادل تقريبا وهي

 كبير، بشكل للاسواق المالية الخليجية العامة المؤشرات على الصعيد المالي، تراجعت 

، 2دولار مليار 200نحو أي السوقية، قيمتها من  % 20نحو  2008نوفمبر شهر حتى وخسرت

 أبو ،%00.08 السعودية  سوق تليها %08.28 قدره بانخفاض الأولى المرتبةدبي  سوق واحتل

 مؤشرات تراجع أقل من الخليجية البورصات في التدهور هذا في حين قابل ،% 20.26 ظبي

 S&P 500%.3) 38,48،) %28.68ب . NIKKEI)مؤشر) مثل الدولية البورصات

 

 (8002)بورصات الخليجية المؤشرات أسعار اسهم  (:4-5الجدول)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 28:،ص8002"،التقرير السنويالمصدر: سوق الدوحة للأوراق المالية ،"

 

                                                           

 .216، مرجع سابق ،ص:صباغ رفيقة -1 

 262المرجع نفسه ،ص: --2 

 260المرجع نفسه ،ص: -3 
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 انكماش حدوث من الشديد التخوفإن أسباب تدهور أسواق المال الخليجية ترجع إلى        

 الوساطة شركات واستغلال المال سوق في المؤسسي الإطار دور تواضع إلى بالإضافة عالمي،

 يرجعه ،كما المتعثرين المستثمرين من الفرص لتصيد المال أسواق في الحادثة الاضطرابات

 ظل في بلدانها في ديون استحقاقات واجهت التي الأجنبية للأموال الجماعي الرحيل إلى البعض

  .العالمية المالية الأزمة تداعيات

 وقطاع المصرفي القطاع لدى النقديةالسيولة  يصتقلساهمت العوامل السابقة في         

 الخليجية المال أسواق دخلت الأجنبية والتي المالية التدفقات خروج إلى بالإضافة الأعمال،

 ولقد. 1المحلية الاقتصادية في الأوضاع المستثمرين ثقة تراجعت وبالتالي المضاربة، لأغراض

 دول من بعدد أدى الذي الأمر العالمية، الأسواق في السيولة مع شح الأوضاع هذه تزامنت

 العديد تنفيذ تأجيل و فيها، للمشاريع الكبرى الخارجي التمويل على الاعتماد تقليل إلى المجلس

 تجميدها أو تأجيلها تم التي المشاريع أن الإحصائيات إلىوتفيد  .العقاري التطوير مشاريع من

 بالمقارنة وذلك دولار، مليار 575 بحوالي تقدر 2009عام  نهاية في التعاون، مجلس دول في

 عام نهاية في دولار تريليون 2.5 بحوالي تقدر والتي قيد التنفيذ كانت التي المشاريع إجمالي مع

20082. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           

دراسات إقتصادية ، صندوق  "،الأزمة المالية العالمية وقنوات تأثيرها على إقتصادات الدول العربيةجمال الدين زروق ،" -1 

 02، ص8066النقد العربي، 

  المرجع نفسه -2 



 تداعيات أزمة الرهن العقاري على المصارف الإسلامية                   الفصل الخامس :
 

 204 

 في جنوب شرق آسيا الإسلاميأسواق التمويل تأثير الأزمة على  المطلب الثاني:

منظومة الاقتصاد العالمى، ومن ثم لا يمكن  يحلقة مهمة ف جنوب شرق آسيادول  تعتبر          

متغيرات سياسية  بأيأن تكون بمعزل عن المتغيرات والأحداث الدولية، وتبقى عرضة للتأثر 

الأموال عبر الحدود،  ورؤوسظل تزايد حرية انتقال السلع  يأو اقتصادية عالمية، خاصة ف

 . يوالاقتصاد العالم إقتصاداتهاوالتشابكات بين 

 ثير الأزمة على ماليزيا:تأ -6

حيث تضاعفت أصول  تعتبر ماليزيا أحد أهم أقطاب التمويل الإسلامي في العالم،             

(، لتنتقل من 8061-8006الأربعة الماضية ) المصرفية الإسلامية فيها تقريبا خلال  السنوات

 8061.1ديسمبر مليار دولار في  606إلى اكثر من  8006مليار دولار في ديسمبر  61

 حقق الاقتصاد الماليزي نموا صحيا قبل الأزمة، ويرجع ذلك إلى حد كبير إلى كونه  

 . 2اقتصاد مفتوح تمثل فيه التجارة الدولية ضعف حجم الإقتصاد

مع  الدول المتقدمة مثل الولايات المتحدة والاتحاد الأوروبي واليابان  تتعامل  ماليزيا تجاريا

، سجلت سنغافورة 2008سنة في . ف*( ASEAN) الآسيان كالصين ودولوأيضا الدول المجاورة 

 PRC، ٪11.6، الولايات المتحدة ٪11.6تليها اليابان  .من إجمالي التجارة مع ماليزيا 13.1٪

  .3٪5.2وتايلاند  ٪ 11.0 جمهورية الصين الشعبية

 منالمالية  بالأزمةماليزيا سلبيا  تأثرتمثلها مثل جميع الدول المتعاملة في التجارة العالمية  

 :قنوات عديدة منها 

 

                                                           
1 - Elizabeth Frasier-Nelson ," Bank Islam Malaysia:A Global Leader in Islamic Finance", 

editorial Bank Islam Malaysia , summer 2014 ,p:92 
2 Ragayah Haji Mat Zin & Faridah Shahadan,Impact Of Global Economic Crisis On The 

Malaysian Auto-Parts Industry, Conference on the " The Impact of the Global Economic 

Slowdown on Poverty and Sustainable Development in Asia and the Pacific", 28-30 Sept 2009, 

Hanoi,p :01 

ا لـ ASEAN :المعروف اختصارا باسم آسيان تحاد دول جنوب شرق آسياإ *  اختصار 

 The Association of Southeast Asian Nations) ) إندونيسيا ،تايلاند هي:دول  60هو منظمة اقتصادية تضم، 

  . كمبودياو بورما ، لاوس، فيتنام  ،بروناي ،سنغافورة ،الفلبين ،ماليزيا
3 Ooi Shuat Mei ,"Global Financial Crisis: Implications On Malaysian Economy",p :02 
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معدلات نمو  8001إلى  8000شهدت الفترة من  آن: بعد  الناتج المحلي الإجمالي قناة -أ

، حيث حقق الإقتصاد 6660من تلك التي كانت قبل الأزمة المالية لسنة  اقتربتكبيرة 

و 8001سنة  %0.21ليرتفع إلى  8000 سنة  %0.28الماليزي معدل نمو حقيقي 

واحد من أدنى معدلات  8002سجلت ماليزيا في الربع الأخير من  8000سنة % 1.62

لعالمية على الاقتصاد الماليزي ، وقد اشتد تأثير الأزمة المالية ا  %0.6 بحواليالنمو 

الأولين من  ، في الربعين ٪-1.6و  ٪-6.2ليدخل  الاقتصاد في حالة ركود ليسجل 

الطلب على  انخفاض إلى ويرجع ذلك أساسا .(1-2)الشكل 1التوالي على8006

 .والاستثمار كالاستهلاكإلى مكونات أخرى  امتدالصادرات، الذي 

 .تمشيا مع تدهور الطلب العالمي الماليزية الصادرات انخفضت التجارة الخارجية: قناة -ب

، ولا سيما والنفط الخام والغاز وكذلك زيت النخيل شهدت مثلا الصادرات السلعيةف

 .80062في يناير  ٪27.8انخفاض حاد في أسعار بنسبة 

في الاستثمار الأجنبي  شهدت ماليزيا إنخفاض :الإستثمار الأجنبي المباشرقناة   -ج

المباشر بما يتماشى مع الركود الاقتصادي العالمي، حيث بدأت تدفقات الاستثمار الأجنبي 

من  الأولإلى الربع   2008 من الربع الثاني لسنة تتراجعالمباشر إلى ماليزيا من العالم 

إلى انخفضت  8002في الربع الثاني ل رينجت مليون 6816، فبعد أن بلغت  2009سنة

  492  لتسجل أكثر من ذلك تراجعت؛ تم الربع الثالث لنفس السنةفي  رينجت مليون 848

   .20093من الربع الأولفي  رينجت مليون 445و  2008الربع الرابعفي  رينجت مليون

الحكومة الماليزية سياسة مالية توسعية لرفع الطلب  اتبعتللخروج من الأزمة       

. وبلغت أول حزمة من الحوافز الاقتصادية 8002المحلي الخاص والعام في نوفمبر 

مليارات رينجت، تم توجيهها إلى مشاريع مختلفة ذات آثار مضاعفة. وتضمنت  0حوالي 

مشروع تنمية ريفية  8662مشروع في إطار برنامج البنية التحتية،  1810هذه المشاريع 

مشروع من قبل  6118مشروع من قبل وزارة التربية والتعليم و 6062والإقليمية، و

هذه المبالغ المخصصة غير قادرة على  أن اكتشافلكن تم  وزارة المالية.و وزارة الصحة

                                                           
1 - ibid,p:01 
2 Ragayah Haji Mat Zin & Faridah Shahadan, op-cit,p :01 
3 - Ooi Shuat Mei , op.cit,p 09 
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لذلك أعلنت الحكومة عن حزمة ثانية من الحوافز في  تعويض الإنخفاض في الصادرات،

رينجت  مليار 10.يتم تنفيذها على مدى عامين، وخصص لها مبلغ 8006مارس  60

من %  6ليغطي مشاريع أكبر في مختلف القطاعات الاقتصادية. وكان هذا المبلغ حوالي 

 .1الناتج المحلي الإجمالي لماليزيا

 تأثير الأزمة على أندونيسيا: -8

ي جيدا في السنوات التي سبقت الأزمة، من منظور إقليمي، كان أداء الاقتصاد الإندونيس          

، ولاسيما  (1998-1997) مع واحدة من أفضل معدلات النمو في آسيا بعد الأزمة  الآسيوية

سنة  %0.0بين  (، حيث نما الاقتصاد الإندونيسي بنسبة تتراوح ما2008-2005خلال الفترة )

 .80002سنة  % 1.1و  8000

الاقتصاد الإندونيسي، على عكس الأزمة  هناك تفاؤل كبير بأن، كان 8002م في بداية عا       

، من شأنه الهروب إلى حد كبير من آثار التباطؤ الاقتصادي العالمي التي 6660المالية عام 

عانت  -نسبيا -اندونيسيا والفلبين باستثناءوقد صدقت هذه التنبؤات حيث أنه . تلوح في الأفق

،حيث سجلت 8006مع بدية   الاقتصادي الأداءمن تدهور  سيانالآالدول الأخرى المكونة لتكتل 

في معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي  في الربع الأول من عام  % 2.6-سنغافورة  

العالمي، مما يجعله أكثر  بالاقتصادالسنغافوري  للاقتصادالكبير  للارتباطهذا راجع و.8006

وبالمثل عانت ماليزيا وتايلند اللذان تضرار أيضا  الخارجية، الاقتصاديةحساسية للصدمات 

 بالأزمة.

وفي الوقت نفسه، تمكنت إندونيسيا والفلبين من الحفاظ على نمو إيجابي على الرغم من  

  بـ، حققت اندونيسيا نمو 8006تراجع معدلاته خلال فترة الأزمة. في الربع الأول من عام 

 الخارجية،ساسا لقناة التجارة أوهذا راجع  % 0.8 إلى انخفض ير ، ولكن في الربع الأخ% 1.8

. في حين 3%22.1 :ب حيث  تراجعت  صادرات أندونسيا نحو الصين، و سجلت أكبر انكماش

                                                           
1 -ibid,p :13 
2 -THE worldbank ,"GDP growth (annual %)" 

http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?page=1  (visited in 02/03/2014) 
3 - THEE Kian Wie ,"The Indonesian Economy After The Global Financial Crisis  

",indonesian institute of sciences (lipi),p:03 

https://crawford.anu.edu.au/acde/ip/pdf/lpem/2012/2012_10_24_-_SEADI_Thee_Kian_Wie.pdf 

  (visited in 02/03/2014) 

http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?page=1%20%20(visited
https://crawford.anu.edu.au/acde/ip/pdf/lpem/2012/2012_10_24_-_SEADI_Thee_Kian_Wie.pdf
http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?page=1%20%20(visited
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أن اقتصادات الدول الأخرى في المجموعة تدهورت بشكل ملحوظ خاصة خلال الأشهر الأولى 

 .8006عام من 

 (%) (8006-8002)الآسياندول  مجموعة مختارةفي  الاقتصادي: معدل النمو (1-5الشكل )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sources: World Bank database (country indicators) (http://web.worldbank.org/ WBSITE 

EXTERNAL/COUNTRIES/). 

 

مجموعة  خلال الأزمة مقارنة بإقتصادات الاندونيسي الاقتصادويعزو هذا التراجع الطفيف في 

 الأسيان إلى الأسباب التالية  :

  إعتماد أندونيسيا على الصادرات من السلع الأولية خاصة الزراعية  بشكل كبير مقارنة

فمقارنة مع جيرانها، كانت حصة اندونيسيا من  بالصادرات من السلع المصنعة.

فقط من الناتج المحلي الإجمالي، مقارنة مع  12.5% 8001الصادرات المصنعة سنة 

من  .47.7%  وتايلاند ، 34.7%والفلبين ،  75.4%ماليزيا ، و  156.8%سنغافورة 

،  43.7%لى بنسبة هي الأعناحية أخرى، حصة اندونيسيا من الصادرات الأولية 

إلى وبالإضافة . %  11.7وفي تايلاند ،% 7.3الفلبين  ،% 17.8مقارنة مع ماليزيا 
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عزز الإنتاج الزراعي، بما  مما 80021ذلك، فإن الأمطار هطلت بشكل جيد خلال عام 

 في ذلك السلع الزراعية الموجهة للتصدير.

السلع المصنعة أعلى  صادراتمما جعلها أقل عرضة للأزمة مرونة الدخل على  و

   .الأولية الصادراتبكثير من 

  مساهمة الصادرات في الاقتصاد: الخارجيةحصة منخفضة نسبيا من التجارة  

كانت  .اليزيام الاندونيسي كانت صغيرة نسبيا مقارنة بدول مثل سنغافورة وتايلاند و

، % 86 حواليالناتج المحلي الإجمالي  منالحصة الإجمالية للصادرات الاندونيسية 

نظر إ (ماليزيا وتايلند والفيتنام. أقل بكثير من تلك التي لدول أخرى مثلوهي نسبة 

 (0-0 الشكل

 الآسياننسبة الصادرات إلى الناتج المحلي الخام في مجموعة مختارة من دول  (:9-5الشكل )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Muhammad Chatib Basri ,op-cit,p:15 

 أن نسبة الصادرات إلى الناتج المحلي لأندونيسا أعلاه، يتضح من خلال الرسم البياني           

 كثيرا أن الإقتصاد الأندونيسي يعتمديوحي ب  ، وهذا ماإلى جانب الصين والهند منخفضة نسبيا

  .مما جعله بمنأى عن آثار الأزمة المالية ،على الطلب المحلي القوي

                                                           
1 -  Muhammad Chatib Basri , "A Tale of Two Crises: Indonesia’s Political Economy", No. 57 , JICA 

Research Institute ,March 2013,p:15 
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 إتباع الحكومة الأندونيسة لسياسة مكافحة التقلبات الدورية من خلال التوسع المالي، 

مليار  6.4تبلغ قيمتها نحو  8006حيث كشف وزير المالية عن حزمة تحفيز لعام 

وتضمنت حزمة ثلاث فئات  .لتعزيز الاقتصاد وسط تهديد الانكماش الاقتصادي (دولار

خفض ضريبة الدخل، والإعفاء من الضرائب والرسوم الجمركية على  :رئيسية هي

كان و، (1936)يا مع  السياسة الكينزية تمش .الواردات، والإعانات والإنفاق الحكومي

 1الهدف هو تحفيز تعزيز الإنفاق من جانب الأسر والشركات.

، يؤكد ذلك كذالك كون  ضعيفا نسبيابالأزمة كان  اندونيسيامما سبق نخلص على  أن تأثر        

خلال التي حققت نمو إيجابي G20أنها واحدة من ثلاثة دول آسيوية في مجموعة العشرين 

 الأزمة إلى جانب الصين والهند.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1 - THEE Kian Wie ,"The Indonesian Economy After The Global Financial 

Crisis",Indonesian Institute of Sciences (LIPI) 
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 على المصارف الإسلامية أزمة الرهن العقاري: آثار  لثالمبحث الثا

الحجم يواجهها التمويل  واقتصادية بهذاأول أزمة مالية  8002تعتبر أزمة                

الأول لمدى قدرة التمويل المصرفي  تعتبر الإختبار هاالإسلامي عامة منذ نشأته. لذلك فإن

 .الإسلامي على مواجهة الاضطرابات المالية والاقتصادية العنيفة

 1أقرت منظمات ومؤسسات مالية دولية كصندوق النقد الدولي على الصعيد العالمي،           

 أن مؤسسات التمويل الإسلاميب الدولي وميريل لينش ومؤشرات داو جونز الإسلامية لبنكا

الأسباب المؤدية للإعصار المالي هو التوسع  كانت الأقل تأثرا  بالأزمة المالية، ذلك أن جوهر

بالقروض وخلق الودائع بنسب مفرطة والتعامل بالمشتقات المالية  في منح الائتمان والمتاجرة

اسب لا تتن القائمة على المقامرة والمراهنة، والدخول في عمليات استثمارية ذات مخاطر عالية

في حين تقوم المؤسسات  .وقدرة تحمل المؤسسات التمويلية ولا تتسق وتصنيفها الائتماني

بتقاسم  المتاجرة بالقروض واعتماد مبدأ العدل المصرفية والتمويلية الإسلامية  على حظر

المعايير الأخلاقية في  والعميل، وتحريم الربح بدون مخاطرة، وتوخي مصرفالمخاطر بين ال

المعاملات،  وهو ما جعلها  أكثر قدرة على التصدي وامتصاص آثار الأزمة، بل أتاحت  

 الأزمة فرصا  استثمارية للمصارف الإسلامية عززتها عودة  الأموال العربية المهاجرة.

و هل هي  و طالما أن المصارف الإسلامية قد تأثرت بالأزمة فيا ترى ما هي أوجه التأثر ،

 يلي : ايجابية أم سلبية ؟ و هذا ما سنتناوله فيما

 للأزمة على المصارف الإسلامية الآثار الإيجابيةالمطلب الأول:

، أولهما ترجع لسببين على المصارف الإسلاميةالإيجابية للأزمة المالية  الإنعكاساتإن          

والثاني هو انعكاس هذا التقليدية،  المصارف خلال الأزمة مقارنة بالمصارف الآداء الجيد لهذه 

الآداء على التسويق الجيد للعمل المصرفي الإسلامي عالميا من خلال الدعوات إلى تبني مبادئه 

 وأسسه.

 :سنقف على أهم هذه الإيجابياتيلي  وفيما

                                                           
1 - IMF, "Régional Economic outlook: Middle East and Central Asia", Washington, octobre  

2009, p: 11 
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يرفة الإسلامية الأسس التي تقوم عليهاالمبادئ وإقرار العالم بصلابة  -1 إن أول اثر  :الص 

ة  ايجابي في جانب المصارف الإسلامية هو إقرار العالم بصلابة الأسس التي تقوم عليها وصح 

ة هذه المبادئ إلى الدعوة إلى الأخذ بها.   القوانين التي تحكمها بل تعدى الأمر الإقرار بصح 

، و إفساح المجال لعملها بل و  لاقت المصارف الإسلامية اعتراف المجتمع الدولي بها فقد

الإشادة الدولية بها ، فقد قال وزير المالية البريطاني في مؤتمر المصرفية الإسلامية الذي عقد 

إن المصرفية الإسلامية تعلمنا كيف يجب أن تكون عليه المصرفية  :"م8006 عامفي لندن 

 زمة عجلت بفتح الكثير من الأسواق الأوربية التي كانت لأاهذه  بالإضافة إلى أن . 1"العالمية

حيث دعا مجلس الشيوخ  ،مغلقة أمام صناعة الصيرفة الإسلامية ومن أهمها السوق الفرنسية

وقال المجلس في ، 2الفرنسي إلى ضم النظام المصرفي الإسلامي للنظام المصرفي في فرنسا

قواعد  علىالنظام المصرفي الذي يعتمد  مجلس إن  في الالمالية تقرير أعدته لجنة تعنى بالشؤون 

وزيرة  كما صرحت. 3مستمدة من الشريعة الإسلامية مريح للجميع مسلمين وغير مسلمين

كافح لاستصدار قوانين تجعل المصرفية الإسلامية تسبأنها   المالية الفرنسية كريستان لاغارد

  .4اتعمل بجانب المصرفية التقليدية في فرنس

أصبح ينظر إلى المصارف الإسلامية على أنها جزء من الحل للازمة المالية العالمية  -2

كما أشرنا  جمها على المستوى العالمي ضئيلأن حالحالية، فبالرغم من أن الصيرفة الإسلامية 

اند يونغ( إلى أن الصيرفة  و قد أشارت مؤسسة )آرنست .، إلا أن معدلات نموها متسارعةسلفا 

الإسلامية تمثل جزءا  من الحل للازمة المالية العالمية و ليس الحل بأكمله ، و هي الأقل تأثرا 

، ذلك أن طبيعة 5بالأزمة العالمية و ستكون موضع ترحيب في الغرب حاليا  بفعل الأزمة المالية

الأزمات ، و من ثم فان دخول الاستثمارات في المصارف الإسلامية لا تؤدي إلى مثل هذا 

                                                           

، مؤتمر المصارف  " أثر الأزمة المالية العالمية الحالية على أداء المصارف الإسلامية والتنمية "حسن ثابت فرحان، -1 

 .8060مارس 86-80العربية اليمنية،اليمنية:الواقع..وتحديات المستقبل ،صنعاء ،الجمهورية االإسلامية 

2 - Yves Clarisse," Le Parlement donne le feu vert aux obligations islamiques  " , journal 

« lepoint.fr » du 17/09/2009. 

http://www.lepoint.fr/actualites-economie/2009-09-17/le-parlement-donne-le-feu-vert-aux-

obligations-islamiques/916/0/378138 
للمصارف  الرابع المؤتمر ،  " الأزمة المالية العالمية وآثرها على المؤسسات المالية الإسلامية" فؤاد محمد محيسن، -3

 .  8006جوان  06والمؤسسات المالية الإسلامية ، دمشق سوريا،

 المرجع نفسىه.-4 
 .0، ص: 8006، ديسمبر 126العدد  ، " العربيةقطاع المصارف الإسلامية في الدول " مجلة اتحاد المصارف العربية ، -5

http://www.uabonline.org/magazine/magazine-download.php?id=22 8060/00/60)على الخط(   

http://www.lepoint.fr/actualites-economie/2009-09-17/le-parlement-donne-le-feu-vert-aux-obligations-islamiques/916/0/378138
http://www.lepoint.fr/actualites-economie/2009-09-17/le-parlement-donne-le-feu-vert-aux-obligations-islamiques/916/0/378138
http://www.uabonline.org/magazine/magazine-download.php?id=22
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المصارف الإسلامية على الساحة المصرفية العالمية سيشكل جزءا  من حل هذه المشكلة، كما 

 سيشكل صمام أمان في المستقبل لعدم تكرار مثل هذه الأزمة أو على الأقل التخفيف من حدتها .

الاقتصاد الإسلامي بشكل تزايد نشاط المؤتمرات و الندوات و مراكز البحوث التي تتناول  -1

عام و العمل المصرفي الإسلامي بشكل خاص، و تظهر البيانات المنشورة انه لا يكاد يمر شهر 

تبحث في العمل  إلا و فيه مؤتمر أو ندوة أو ملتقى أو ورشة عمل التي تلت الأزمةمن الأشهر 

هده من قبل و الغريب ، و هذا الأمر يعطي زخما  للاقتصاد الإسلامي لم يشالمصرفي الإسلامي

في الأمر أن الاهتمام بالعمل المصرفي الإسلامي في الدول غير الإسلامية أكثر منه في الدول 

من المصارف الإسلامية تقع في   1(%10أن نجد أن ) الأغرب العربية الإسلامية، بل إن الأمر

دول غير إسلامية، و الأكثر غرابة أن نجد أن لندن و باريس تتنافسان لتكون أيهما مركزا  

م نصوصا  8002للتمويل الإسلامي في أوروبا و العالم، و قد أصدرت بريطانيا في عام 

  تشريعية لتشجيع العمل المصرفي الإسلامي .

م للعالم نموذج أعمالها بديلا إن  هذه الأزمة من         حت الصيرفة الإسلامية فرصة ذهبية لتقد 

وهي مطالبة بتوضيح هذا النموذج عن طريق عقد المؤتمرات  ،عن المصرفية التقليدية

 والندوات وورش العمل التي تشرح أسس ومبادئ هذه الصناعة مع تشخيص الأزمة المالية

الإسلامية  للمصارففرصة ما أن هذه الأزمة منحت في ضوء هذه الأسس والمبادئ ، ك العالمية

 قاعدة المتعاملين معها. وأعمالها وتوسيع أسواقها  من أجل تنشيط

 2:ازدياد ودائع المصارف الإسلامية عقب الأزمة متأثرة بعدة عوامل أهمها -1

تحول كثير من العملاء من الإيداع لدى المصارف التقليدية إلى المصارف الإسلامية،  -

هروبا  من مسألة الربا التي اتضحت أبعادها عقب الأزمة و خوفا  من إفلاس 

 ؛المصارف التقليدية

افتتاح كثير من المصارف الإسلامية خاصة في دول الخليج العربي و بقية دول  -

 ؛العالم

افتتاح بعض المصارف التجارية التقليدية لفروع إسلامية مثل )سيتي غروب ، و اتش  -

 1؛اس بي سي ، و دوتشيه بنك( ، و البعض الآخر افتتح نوافذ إسلامية

                                                           
 حسن ثابت فرحان ،مرجع سابق. - 1
 المرجع نفسه.  -2
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اتجاه الحكومات في العالم للاستفادة من معطيات العمل المصرفي الإسلامي مثل  -

 فرنسا و بريطانيا.

سواء على مستوى القطاع الخاص أو على  التمويل الإسلاميةصكوك تزايد استخدام  - 5

مستوى الحكومات و المؤسسات العامة و المجالس المحلية، و هذا يشير بوضوح إلى مدى 

إمكانية أن تكون الصيرفة الإسلامية بديلا  كاملا  للمصرفية التقليدية و ذلك بتطوير الأدوات 

أن حجم الصكوك المالية الإسلامية قد وصل في نهاية  المالية الإسلامية، و تظهر بعض البيانات

( مليار دولار و تعد ماليزيا من الدول التي تصدر الصكوك الإسلامية بكثرة ، 10م إلى )8002

و كذلك دول الخليج و تدرس كل من بريطانيا و اليابان و تايلاند إمكانية إصدار سندات مالية 

 2إسلامية خاصة بها .

سسات المالية الإسلامية كما تأثرت نظيراتها التقليدية حول العالم. إذ لم تشر أية تتأثر المؤ لم -1

أصداء انهيارات  دوتأخبار إلى انهيار أي شركة أو مصرف يعمل وفق الشريعة، في حين 

 .العالم أجمعالمؤسسات المالية الأمريكية والأوروبية التقليدية في 

مع نظيرتها التقليدية فإن تأثير الأزمة على المصارف الإسلامية كان أقل بحيث  مقارنة -9

على حد  مصارفبنكية أن الأزمة المالية العالمية أضرت بأداء جميع ال *كشفت ورقة بحثية

بلا استثناء إسلامية كانت أو تقليدية شهدت تراجعا ملحوظا في  مصارفسواء، حيث إن جميع ال

 ضح مدى خطورة الأزمة المالية على النظام المالي الدولي. أدائها، وهو ما يو

الإسلامية  مصارفكما كشفت الورقة عن تهاوي معدل العائد العام على حقوق المساهمين لل

 . 8002في عام % 1.00إلى  8001في عام % 61.2من  % 11.0بنحو 

                                                                                                                                                                                           
 02مجلة اتحاد المصارف العربية ، مرجع سابق، ص:  -1
 المرجع نفسه  -2

البنوك الإسلامية تحقق أعلى أعدها حاتم غومة و نبيل غلاب المحللان الماليان في البنك الإسلامي للتنمية، تحت عنوان :"  -* 

" ، هدفت هذه الورقة البحثية إلى مقارنة المميزات المالية للنظام المصرفي  العوائد على حقوق المساهمين خلال الأزمة

الإسلامي ونظيره التقليدي، وذلك قبل وفي أثناء الأزمة المالية  قصد إضفاء مزيد من الإثراء إلى النقاش المحتدم في خضم هذه 

 صرفي التقليدي. الأزمة حول مدى قدرة النظام المصرفي الإسلامي أن يحل بديلا للنظام الم

وتقارن الورقة النظامين من خلال ثلاثة مؤشرات رئيسية هي الأداء الربحي والتعرض للمخاطر والسيولة، ويستخدم البحث 

 61بنكا تقليديا بنافذة إسلامية موزعة على  10بنكا تقليديا خالصا، و 81بنكا إسلاميا خالصا، و 20قاعدة معلومات تحتوي على 

 دولة مختلفة. 

 " ، البنوك الإسلامية تحقق أعلى عوائد على حقوق المساهمين خلال الأزمةجع: حاتم غومة، نبيل غلاب ، " را

 http://www.kantakji.com/fiqh/Files/Markets/B192.txt )60/00/8060)على الخط 

 

http://www.kantakji.com/fiqh/Files/Markets/B192.txt
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ساهمين في كل مجموعة أنه في حال تم الأخذ بالعائد على حقوق الم الورقةوأظهرت           

 مصارفالتقليدية الخالصة وال مصارفلل % 18.12و % 60.12على حدة، قد انخفض بـ

، وأن حدة 8002 - 8001التقليدية ذات النوافذ الإسلامية على الترتيب خلال نفس الفترة 

 . مصرفالانخفاض تكون باختلاف نوع ال

الإسلامية هي الأقل تعرضا للمخاطر من خلال مؤشرَي نسبة الدين من رأس  مصارفكما أن ال

الإسلامية  بنوكلل % 1.06المال ونسبة الدين من مجموع الأصول، حيث بلغ المؤشر الأول 

 التقليدية ذات النوافذ الإسلامية.  بنوكلل % 0.81التقليدية و بنوكلل % 6.86مقارنة بـ 8001عام 

الإسلامية على تفوقها من حيث مؤشر الأمان فبلغت نسبة  مصارفال حافظت 8002وفي عام 

 مصارفلل % 2.0التقليدية و مصارفل % 60.1مقارنة بـ % 0.2الدين من رأس المال 

 التقليدية ذات النوافذ الإسلامية. 

شهدت دون استثناء خلال الأزمة المالية العالمية  مصارفأن كل ال الورقةوبينت نتائج        

الإسلامية حققت أعلى عائد على حقوق  مصارففاضا ملحوظا في الأداء الربحي، وأن الانخ

، إلى 8002الأخرى، وبخاصة عام  مصارفالمساهمين وأعلى عائد على الأصول مقارنة بال

التقليدية عانت أكثر من غيرها من انخفاض في حجم السيولة لديها وارتفاع  مصارفجانب أن ال

  1الإسلامية. مصارفر مقارنة بالمستوى التعرض للمخاط

بأنه لا ،  8060-8006للعام * 2مويل الإسلاميلتوكشف تقرير القدرة التنافسية لهذا            

تزال معدلات الربحية المسجلة للمصارف الإسلامية أعلى بصفة عامة من معدلاتها في 

متوسط المصارف التقليدية ولاسيما في دول مجلس التعاون الخليجي. فعلى سبيل المثال، بلغ 

                                                           
 مرجع سابق. بيل غلاب ،حاتم غومة، ن - 1

2 - McKinsey & Company,"World Islamic Banking Competitiveness Report ", 2009/10 

http://www.mckinsey.com/ 

فندق الخليج بمملكة  "،القدرة التنافسية تقرير  "راجع كذلك: الدورة السادسة عشر من المؤتمر العالمي للمصارف الإسلامية،

 60/00/8060)على الخط( http://www.arabianbusiness.com/arabic/575617 .8006ديسمبر  7 البحرين

 

وشاركت شركة ماكينزي آند كومباني في إعداد هذا التقرير الذي يلقي الضوء على آخر التطورات التي شهدها مجال  -* 

دول الخليج والمشهد العام للخدمات المصرفية  التمويل الإسلامي، ويتضمن التقرير أقسام تفصيلية تتناول إدارة السيولة في

 .الإسلامية في دول شمال أفريقيا وإدارة الاستثمارات الإسلامية

وتعد ماكينزي إحدى شركات الاستشارات الإدارية التي تساعد نخبة من المؤسسات والمنظمات في إدخال تحسينات ودائمة 

مكتبا  في أكثر من  60عددا  من الاستشاريين موزعين على ما يزيد عن  كومبانيالأثر ومستدامة على أدائها وتضم ماكينزي آند 

  .دولة ، وتقدم ماكينزي الاستشارات لعملائها فيما يخص الأمور الاستراتيجية والجوانب التشغيلية والتنظيمية والتقنية 00
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، في حين 8002في العام  % 1.8العائد على الأصول لأكبر خمسة مصارف تقليدية في قطر 

كبر ثلاثة مصارف إسلامية. غير أن ربحية المصارف الإسلامية سجلت انخفاضا  لأ % 0.6بلغ 

أكثر حدة  من المصارف التقليدية، مما أدى إلى تقلص الفجوة بينها وبين المصارف التقليدية. 

فعلى سبيل المثال، بلغ متوسط العائد على الأصول لأكبر ثلاثة مصارف إسلامية في الإمارات 

في العام  % 6.6ليصل إلى  % 0.2وانخفض بمقدار  8000في العام  % 8.0 العربية المتحدة

، في حين بلغ متوسط العائد على الأصول لأكبر ثلاثة مصارف تقليدية في الإمارات 8002

في  % 6.0فقط ليصل إلى  % 0.1وانخفض بمقدار  8000في العام  % 6.2العربية المتحدة 

 .8002العام 

بعض الإحصاءات صادرة عن صندوق النقد الدولي في تقريره  (5-5)يوضح الجدول        

الإسلامية مقارنة  مصارفعن مجموعة دول الشرق الأوسط ووسط آسيا متعلقة بأداء ال

 . في دول التعاون الخليجي خلال الأزمة مصارفبمعطيات إجمالي ال

الإسلامية والنظام المصرفي في دول مجلس  مصارفبعض المؤشرات لل:)5-5(الجدول

 (%) 8002  في عام  التعاون 

 
Source :IMF, " Régional Economic Outlook : Middle East and Central Asia  " , 

Washington, , octobre ,2009 ,p 11  

 متوسط دول المجلس قطر البحرين الإمارات الكويت السعودية 
 مصارفال البيان

 الإسلامية
إجمالي 

مصارفال  
 مصارفال

 الإسلامية
إجمالي 

مصارفال  
 مصارفال

 الإسلامية
إجمالي 

مصارفال  
 مصارفال

 الإسلامية
إجمالي 

مصارفال  
 مصارفال

 الإسلامية
إجمالي 

مصار ال
 ف

 مصارفال
 الإسلامية

إجمالي 
مصارفال  

 60.0 66.2 60.1 60.6 62.8 82.0 61.1 68.2 61.0 86.0 61.0 88.6 معدل كفاية رأس المال
التغير في الربحية 

0229-0227 
8.0 - 66.2  - 28.0  - 00.6  0.0 0.6 62.2 - 2.1  2.0 86.0 -1.1  -61.6  

في الربحية النصف التغير 
مقارنة  0227الأول 

 0229بالفترة نفسها من 

8.6 - 66.6  - 06.6  - 01.1  - 12.1  - 66.0  - 21.0  - 11.0  0.0 0.6 - 86  - 81.0  

التغير في الربحية في عام 
والنصف الأول 0229

مقارنة بعامة  0227من 
0229 

2.1 - 0.8  - 26.0  - 10.2  - 0.2  60.0 2.8 - 1.8  8.2 80.2 - 2.2  - 60.8  

 8.1 1.8 8.1 1.1 6.1 8.1 8.8 6.0 1.8 6.1 8.6 1.0 العائد على الأصول
التعرض لقطاع العقار 
والإنشاء كنسبة من 

 إجمالي القروض

0.1 0.1 88.6 16.2 80.0 68.6 66.1 81.8 12.1 62.1 80.1 66.8 
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الإسلامية تتمتع فعليا بمستويات  مصارفال تشير البيانات المتاحة في الجدول إلى أن            

 مصارفمقارنة بال مصارفرسملة أعلى، حيث ترتفع معدلات كفاية رأس المال في تلك ال

الإسلامية تتمتع بمستويات  مصارفكذلك فان ال التقليدية )باستثناء الإمارات العربية المتحدة(،

أكثر قدرة على مواجهة  مصارفالتقليدية، الأمر الذي يجعل تلك ال مصارفسيولة أكبر من ال

الائتمانية بشكل أفضل، من ناحية أخرى فان مبدأ المشاركة الذي يشكل أساس عمل  المخاطر

الإسلامية من أن تحول  مصارفالإسلامية في الأدوات المتوافقة مع الشريعة يمكن ال صارفمال

 في حال وقوع تلك الصدمات. مصارفجانبا من الخسائر الى المستثمرين في تلك ال

الإسلامية  مصارففي ال إلى أن إنخفاضهاتشير البيانات وفيما يخص مستويات الربحية           

إلى أثر ذلك يرجع  و ، 8006النصف الأول من عام في التقليدية  مصارفكان أكبر من ال

، ومن ثم في القطاعات الدورة الثانية للأزمة على تراجع مستويات النشاط في الاقتصاد الحقيقي

مرتفعة المخاطر مثل قطاع الإنشاء والعقار، بصفة خاصة في الإمارات العربية المتحدة وقطر، 

، وأن إدارة تلك ضد الأزماتكليا الإسلامية ليست محصنة  مصارفوهو ما يعني أن ال

لمستويات عالية من المخاطر  مصارفمن الممكن أن تعرض المستثمرين في تلك ال مصارفال

 بتركيز استثماراتها في قطاعات مرتفعة المخاطر. 

 موجودات أنب 1تقرير المشورة والراية أكد،  2009لعام المالية النتائج ضوء في

 التجارية مصارفال موجودات إجمالي من % 20 حوالي تشكل التجارية الإسلامية مصارفال

 حصة عن كبير بشكل ترتفعالتجارية  الإسلامية مصارفال حصة فإن ذلك ومع الخليجية،

 مما الدخل، وإجمالي المساهمين حقوق مثل الأخرى المؤشرات من عدد في التقليدية مصارفال

 إلى نسبة حجمها قلة رغم حسابه يحسب المصرفي الجهاز في أثر لها مصارفال تلك أن يعني

 من 2 27%عن يقل لا بما التجارية الإسلامية مصارففقد ساهمت ال .التقليدية مصارفال

 مع بالمقارنة مرتفع أسلفنا كما وهو ، 2009 عام في الخليجية التجارية مصارفال دخل إجمالي

 التجارية الإسلامية مصارفال إسهام مدى على قويا   مؤشرا   يعد وهذا ، مصارفال تلك أحجام

 .الخليجي المصرفي الجهاز فعالية في

                                                           

أسباب انخفاض الأرباح  0212ي الثاني لعام التقرير الدور شركة المشورة والراية للاستشارات المالية الإسلامية،" -1 

 .8060جوان  02"، 0227الصافية للبنوك التجارية الخليجية الإسلامية لعام 

 /http://www.mandr.com.kw/index.php/ar/studiesresearches/periodicreports/20106 على الرابط:

 المرجع نفسه.-2 
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  السلبية للأزمة على المصارف الإسلاميةالآثار الثاني:

فلقد  أشار  والإسلامي.لقد ألقت الأزمة بظلالها على العمل المصرفي التقليدي           

 1الإسلامي بين أسعار النفط والأزمة العالمية'' الصادر عن وكالة "موديز" تقرير''التمويل

لخدمات المستثمرين إلى أن  المؤسسات المالية الإسلامية ليست بمنأى عن مخاطر هذه الأزمة، 

تواجه تحديات تتعلق بقلة السيولة وأنظمة إدارة السيولة، وتراجع أسعار الأصول، وتدهور 

 غرار ما واجهته المصارف التقليدية.نوعية الأصول على 

 وفيما يلي سنقف على أهم هذه الأثار:

تأثرت المصارف الإسلامية بالركود الذي حصل للبلدان التي تتواجد فيها أنشطتها جراء   -1

 كثير في البطء شديد بين طلب ينحصر حيث حرج، بمنعطف العالمي الاقتصاد مر الأزمة، فقد

 .النامية الاقتصادات لاسيما العالم، أنحاء جميع متصاعد في وتضخم المتقدمة الاقتصادات من

 ليست الإسلامية المالية والصناعةمية، العال أسواق الائتمان على كبير بشكل أثر التباطؤ وهذا

 والغطاء القانوني والتشغيل والسيولة والائتمان السوق لمخاطر تتعرض ذلك، إذ عن ببعيدة

صندوق النقد الدولي إحصائيات فقد أظهرت  .التقليدية نظيرتها له تتعرض التي نفسه بالقدر

، أن جميع الدول التي تأثرت بالأزمة تباطأ النمو الاقتصادي فيها دون استثناء و 80062لسنة 

  لكن بدرجات متفاوتة.

أصول المصارف الإسلامية نتيجة لانخفاض ودائع العملاء الذي تأثر  معدل نمو انخفاض -0

أن ودائع المصارف الإسلامية قد زادت إلا أن  سلفابانخفاض النشاط الاقتصادي، فقد ذكرنا 

الذي زاد هو الودائع الجديدة المرتبطة بتحول الأفراد و المؤسسات إلى العمل المصرفي 

بنشأة المصارف الإسلامية فلاشك أنها قد تأثرت خاصة الودائع الإسلامي، أما الودائع المرتبطة 

الاستثمارية و الودائع الادخارية و الودائع المخصصة، وقد أظهرت بيانات الاستثمار في 

                                                           

estors Moody's Inv، و تملك خدمة موديز للمستثمرين: 6606، أسسها جون مودي في عام شركة قابضةهي  -1 

Service Corporation  و التي تقوم بالأبحاث الاقتصادية و التحليلات المالية و تقييم مؤسسات خاصة و حكومية من حيث

من سوق تقييم القدرة الائتمانية في العالم  %20القوة المالية و الائتمانية. و تسيطر مؤسسة موديز على ما يقارب 

 24/12/2009الخط(  )على  http://ar.wikipedia.orgانظر :

 8060راجع : تقاربر صندوق النقد الدولي لسنة -2 

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9_%D9%82%D8%A7%D8%A8%D8%B6%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9_%D9%82%D8%A7%D8%A8%D8%B6%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/1909
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المصارف الإسلامية انخفاضا  واضحا  جراء الأزمة كما تأثرت أيضا حقوق الملكية و خاصة 

  1الأرباح المحتجزة و الاحتياطيات.

 في القطاع الخاص ينفذها عديدة لمشاريع الرئيسي الممول إن النفط كسلعة إستراتيجية يعتبر -1

الإسلامية في  المالية للصناعة بالنسبة الدخل مصادر أفريقيا ومن  أهم وشمال الأوسط الشرق

 أحد يتوقعه لم بشكل للنفط كما أشرنا سابقا العالمية في الأسعار الحاد الهبوط ومع. منطقة الخليج

 بمنزلة سيؤثر ذلك من دون شك على أداء المصارف الٍإسلامية خاصة أنه كان الأزمة، خلال

 الصناعة . هذه لطفرة الرئيسي القائد

 أو وماليزيا، الخليجية والعربية المال أسواق في مدرجة المصارف الإسلامية أغلب أسهم -1

 جراء بحدة الشركات هذه أسهم تأثرت وقد.ونيويورك لندن أمثال عالمية بورصات في حتى

الأسهم  وكانت. العشوائي البيع موجات رافق الذي والهلع أسواق الأسهم، أصاب الذي الانهيار

 مؤشر Titans Indexخسارة  والدليل التقليدية، نظيراتها من تضررا أكثر للشريعة الموافقة

)من بداية  بداية الأزمةقيمته في  من ٪ 0.16 حوالي 2الإسلامية للشركات العالمي جونز داو

 التقليدية، للشركات داو جونز مؤشر يخسر لم حين في ،(8002سبتمبر 81إلى غاية  8002

 3قيمته. من ٪ 1.16 سوى *في الفترة نفسها تقليدية، شركة 00 أكبر أداء يقيس والذي

 طبيعة عمل  قيمة الأصول العينية للمصارف الإسلامية ، فكما هو معروف فان تراجع -5

بالأصول  تفرض عليها الاحتفاظ ،في بعض أدوات التمويل كالإجارةالمصارف الإسلامية 

العينية أكثر من المصارف التقليدية خاصة الأصول العقارية، و قد أدى اندلاع الأزمة إلى 

انخفاض الأصول العقارية على مستوى العالم و من ثم تأثر أصول المصارف الإسلامية وقد 

من  4(%80ائيات إلى أن المصارف الإسلامية تحتفظ على الأقل بنسبة )أشارت بعض الإحص

 أصولها بشكل عيني. 

في ظل انخفاض حجم الأصول في المصارف الإسلامية ، و زيادة المخاطر المحتملة، و  -1

استمرار الأزمة فان المصارف الإسلامية اضطرت إلى اقتطاع مخصصات كبيرة لمواجهة 

                                                           

 حسن ثابت فرحان ،مرجع سابق - 1 

 العالم حول إسلامية شركة 100 أكبر أداء يقيسهذا المؤشر   - 2 

 8002سبتمبر  81إلى غاية  8002من بداية  -* 
 حسن ثابت فرحان ،مرجع سابق -3

 مرجع سابق ،للاستشارات المالية الإسلاميةشركة المشورة والراية  - 4 



 تداعيات أزمة الرهن العقاري على المصارف الإسلامية                   الفصل الخامس :
 

 219 

اثر ذلك أيضا على أرباحها كما اثر على احتياطياتها، كما أن تعثر انخفاض قيمة الأصول، ف

بعض العملاء و إفلاسهم جراء الأزمة قد جعل المصارف الإسلامية تقتطع مزيدا  من 

 المخصصات .

تكدس السيولة لدى بعض المصارف الإسلامية نتيجة لعدم قدرتها على توظيفها لأسباب  -9

 1متعددة منها :

 ؛الاستثمارية أمامها في ظل الأزمةانخفاض الفرص  -

 ؛انخفاض طلبات العملاء نتيجة تخوفهم من آثار الأزمة  -

 ؛المركزية في إجراءات الرقابة على التمويلات  مصارفتشدد ال -

انخفاض العوائد نتيجة للركود الاقتصادي مقابل ارتفاع المخاطر خاصة مخاطر التعثر  -

 والإفلاس .

 المصارف الإسلامية لإعادة هيكلة إيراداتها و استخداماتها من عدة أوجه أهمها: اضطرار -9

 ؛إعادة الهيكلة بين الأوعية الاستثمارية في الداخل -

 ؛إعادة الهيكلة بين الأوعية الاستثمارية في الخارج -

 ؛ارجيةإعادة الهيكلة بين العملات الأجنبية و العملات المحلية ، و كذلك بين أنواع العملات الخ -

 ؛إعادة الهيكلة بين حجم الاستثمار في الداخل و حجم الاستثمار في الخارج  -

أن المصارف الإسلامية في الخليج  ، لبيت الاستثمار العالمي الكويتي)جلوبل(تقرير أكد  -6     

المالية العالمية وتداعياتها، حيث انخفض الأداء المالي لقطاع  لم تكن بمنأى عن تأثير الأزمة

مليار  1.62وصولا إلى  8006خلال عام  % 82.08الإسلامية بنسبة  المصارف الخليجية

  2.% 12أي بنسبة تراجع 8002مليار دولار عام  2.11دولار، مقابل 

 مصارفالسالف الذكر تراجع مؤشرات أداء ال 8060لعام  هذا وأثبت تقرير المشورة والراية

   الإسلامية الخليجية خلال فترة الأزمة كما هو موضح  في الجدول التالي:

                                                           

في ما يتعلق بالسيولة فإنه بعد أحداث الحادي عشر من سبتمبر وضعت الإدارة الأميركية قيودا على حركة رؤوس الأموال  -1 

رؤوس حول العالم مما دفع بحكومات الدول الإسلامية إلى البحث عن بدائل استثمارية أخرى، الأمر الذي ترتب عليه سحب ل

الأموال العربية والإسلامية نحو دولها الأم. وكذلك أدى ارتفاع أسعار النفط إلى فائض في السيولة في الدول المصدرة للنفط 

وبخاصة دول مجلس التعاون الخليجي، ولذلك فمن المتوقع أن تكون البنوك الإسلامية الموجود معظمها في منطقة الشرق 

 ض، وتؤكد هذه التحليلات أن البنوك الإسلامية تتمتع بحجم سيولة أكبر من البنوك التقليدية.الأوسط قد استفادت من هذا الفائ

 02، ص: "، الكويت-2009 السنة المالية لخليجيةك البنوا علمالية لقطاانتائج  -ع تقرير قطا ،"بيت الاستثمار العالمي  -- 2 

  977b3b6a5ad1.pdf-bf35-47c3-5d14-http://content.argaam.com/505f8f21: ، على الرابط 

http://content.argaam.com/505f8f21-5d14-47c3-bf35-977b3b6a5ad1.pdf
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 الإسلامية الخليجية مصارفأهم مؤشرات أداء ال:  (1-5) جدول                            

  الفترة                            

              البند     

2009 0229 2007 

 %3.9 %2.6 6.0% العائد على الموجودات

 %22.1 %16.2 %10.9 العائد على حقوق المساهمين

 0.08 0.07 0.06 معدل دوران الموجودات

 5.71 6.28 6.39 مضاعف حقوق المساهمين

 %82.5 %72 %69.4 إجمالي الودائع/إجمالي الموجودات

 %50.6 %38.1 %28.3 هامش صافي الربح

 مرجع سابق، -الإسلامية المالية والراية للاستشارات المشورة شركة :المصدر

 :سنحاول فيما يلي تبرير تراجع المؤشرات المالية 

 *(ROEالإسلامية ) مصارفمساهمي ال حقوق على العائد معدل( أن  2-0يبين الشكل )

 الانخفاض عاود ثم، 2007عام عن %6 بواقع منخفضا   2008 عام في % 16.2 بلغ كمجموعة

 2009. عام في % 10.9 إلى ليصل

 الإسلامية الخليجية مصارف(:العائد على حقوق مساهمي ال2-5الشكل )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (1-2المصدر: من إعداد الباحث إعتمادا على معطيات الجدول)

                                                           

 اتالشرك أداء تحليل أساسها على يبنى التي المؤشرات أهم ( منReturn on Equityالمساهمين ) حقوق على العائد يعتبر -* 

 لحملة بالغة أهمية ذا أنه يعد أي المساهمين، حقوق إجمالي على صافي الربح قسمة حاصل من المؤشر هذا ويتكون .عام بشكل

 . الحاليين والمحتملين الأسهم

2009 2008 2007

10.9%

16.2%

22.1%
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 إجمالي على العائد :رئيسيين لمؤشرين حتمية نتيجة المساهمين حقوق على العائد ويعتبر

 حقوق  ومضاعف الربحية، مؤشرات منوهو  (Return on Assets) (ROA) الموجودات

 هذان كان فكيف .المالي الرفع مؤشرات من وهو  (Equity Multiplier) (EM)المساهمين

 الخليجية؟ الإسلامية مصارفال نتائج إلى بالاستناد المؤشران

 الإسلامية مصارفال موجودات إجمالي على العائد معدل بلغ **الموجودات على العائد معدل

 في الانخفاض عاود ثم 2007 عام عن % 1.3 بواقع منخفضا  2008 عام في % .1.6 التجارية

 يتأثر الموجودات إجمالي على العائد لأن ونظرا   . (6-0)الشكل % 1.71 إلى ليصل 2009

 التي النشاطات بطبيعة أدق بشكل النظر يعني مما المتحقق الدخل طبيعة في كبير بشكل

 وهي الموجودات توزيع طبيعة إلى بالإضافة المتحقق، الدخل ولدت والتي مصارفال تمارسها

 وطبيعة التجارية الإسلامية مصارفال أعمال نموذج طبيعة بين بالفارق تتأثر بمجملها عوامل

 .التقليدية مصارفال أعمال نموذج

 الإسلامية الخليجية مصارف: معدل العائد على موجودات ال( 7-5الشكل )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (1-2: من إعداد الباحث إعتمادا على معطيات الجدول)المصدر

                                                           

 ومعدل  PM) -(Profit Marginالربح  صافي هامش لضرب رياضية الا حصيلة هو ما الموجودات اجمالي على العائد -** 

 (Assets Turnover).الموجودات دوران

2009 2008 2007

%1,7

%2,6

%3,9
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 بالتمليك المنتهية الإجارة بصيغة الأصول تمول عندما التجارية الإسلامية مصارففال       

 ميزانياتها ضمن الأصول بهذه الاحتفاظ الإسلامية الشريعة بحكم عليها يجب المثال، سبيل على

 أو الهبة سبيل على التمويل صاحب إلى بالكامل ملكيتها نقل يتم أن إلى كموجودات العمومية

 .1بسيط بسعر البيع

 عرضة مصرفال يكون لن، التقليدية مصارفال فيللتأجير التمويلي  بالنسبة أما

 تؤول الملكية لأنبالتأجير  الممولة للعقارات السوقية القيمة انخفاض مخاطر على للانكشاف

 مصرفال ميزانية في عيني كأصل العقار دخول عدم يعني مما ،التمويل طالب إلى ابتداء

 .التقليدي

 مصارفلل الدخل صافي انخفاض أسباب عن مبسطة صورة يعطي المثال هذا ولعل         

 انخفاض مخاطر لمواجهة كبيرة بأحجام مخصصات أخذ إلى اضطرت التي التجارية الإسلامية

  .تملكها التي المالية وحتى العينية للأصول السوقية القيمة

 إدارة عملية أساسي بشكل إليه تستند الذي الأعمال نموذج فإن أخرى، ناحية ومن          

 في عنه هيكلي بشكل يختلف السيولة إدارة عملية ضمنها ومن والمطلوبات الموجودات

 مصارفلل الأعمال نماذج واكبت وإن الإسلامية مصارفال فإن وعليه التقليدية، مصارفال

 الإسلامية بالشريعة محكوما   يبقى الأعمال لتلك الهيكلي الإطار فإن الشكل حيث من التقليدية

 .2استحقاقاته له أمر وهو

 كبير بشكل تأثر قد الإسلامية مصارفال موجودات على العائد فإن سلف، ما ضوء وفي

 نماذج وطبيعة مصارفال تلك موجودات طبيعة بسبب الاقتصادية وآثارها المالية الأزمة إبان

 .أعمالها

 الموجودات إجمالي على العائد ومؤشر المساهمين، حقوق مضاعف مؤشر تحليل بعد           

 تبرير التراجع في الربحية الصافية للمصارف الإسلامية. التحليلية الضرورة تقتضي

                                                           

الإطار الاقتصادي والمحاسبي للائتمان الإيجاري في عمليات البنوك للمزيد من المعلومات راجع : العرابي مصطفى ، -1 

ل إقتصادي، جامعة يفي العلوم الاقتصادية تخصص تحل ر"، مذكر مقدمة ضمن متطلبات الحصول على الماجستيالإسلامية

 8000بشار،

 ،مرجع سابق -الإسلامية المالية والراية للاستشارات المشورة شركة -2 
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 إلى نسبة مصارفال أنفقتها التي النفقات حجم لمعرفة مهما مدخلا الربح صافي هامش يعتبر

 الربح نسبة آخر بمعنى أو .الدراسة محل المالية الفترة خلال تأتى الذي الدخل إجمالي حجم

 .الدخل إجمالي إلى الصافي

 اجمالي من38% نسبته ما المعنية التجارية الإسلامية  مصارفلل الصافي الربح هامش بلغ وقد

 الربع في النسبة هذه انخفضت ثم ، 2007 عام في 51% كان أن بعد 2008 عام في الدخل

 .فقط % 28.36 إلى لتصل 2009 الأول

 الإسلامية الخليجية مصارفال ربحيةهامش صافي :  (12-5لشكل )ا

 

 

 

 

 

 

 

 

 (1-2: من إعداد الباحث إعتمادا على معطيات الجدول)المصدر

النقاط في ربحية المصارف الإسلامية سبق يمكن تلخيص أسباب تراجع على ما  بناءا     

 التالية:

  ؛من إجمالي الأصولالأصول العقارية إرتفاع حصة 

  ؛الانخفاض في عائدات الأنشطة الاستثمارية وزيادة المخصصات 

 التكاليف التشغيلية للمصارف الإسلامية ارتفاع . 

 

 

 

2009 2008 2007

%28,3
%38,1

%50,6
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 :خلاصة 

 دينامكية القطاعات المالية أكثر من واحدة الإسلامي التمويل صناعة أصبحتلقد 

 مع المتوافقة المالية الخدمات على والمتزايد الكبير الإقبال ساهم وقد. العالم حول نموا   وأسرعها

 ة.مرموق مكانة الصناعة هذه بلوغ الشريعة في

لأن هذه  ؛سلاميالأسواق الكبرى للتمويل الإعلى خلفت الأزمة  تأثيرا  واضحا  هذا و         

 الأموال رؤوس تدفق وحرية المالية الأسواق على الانفتاحكبيرة من  درجةبالأخيرة تميزت 

 خسائر إلى أو غير مباشر  مباشر بشكل تتعرض  هامما جعل ،قيود ودون بسرعة تجري التي

 . المالية الأزمة بسبب رىكب مالية

ضة أيضا  لتأثيرات هذه  كانت المصارففقد  على الصعيد القطاع المالي،           الإسلامية معر 

التقليدية، وذلك  مصارفالأزمة العالمية، إلا  أن الأرقام أثبتت بأنها أقل تأثرا  بها مقارنة بال

والعميل،  مصرفبتقاسم المخاطر بين ال مبدأ العدل هاعتمادلاو ،المتاجرة بالقروضها حظرل

المعايير الأخلاقية في المعاملات،  وهو ما جعلها  أكثر  وتحريم الربح بدون مخاطرة، وتوخي

قدرة على التصدي وامتصاص آثار الأزمة، بل أتاحت  الأزمة فرصا  استثمارية للمصارف 

 .الإسلامية
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(تجريبي تحليل) الإسلامية للمصارف المالية السلامة تقييم          :السادس الفصل  
 

 
226 

 تمهيد:

من  العديد من عناية كبيرة تيالتي لق المهمة المواضيع من التعثر المصرفي إن دراسة

والمتعاملين معها  المصارف مستوى على سلبية آثار من لهلما  ،في الدول المتقدمة  الباحثين  

تعرضت لها  الإفلاس التي حوادث أعقاب على ككل، وخاصة الاقتصاد مستوى وعلى

المصارف في هذه الدول وعلى وجه الخصوص في الولايات المتحدة الامريكية منذ أزمة 

 بالمصارف.كبيرة  أضرارا   ملحقة بالتزايد الكساد الكبير، وأخذت هذه الحوادث 

بالعناية الكافية  حظمية ل  يومع ذلك، فإن دراسة موضوع التعثر في المصارف الإسلا

المزيد من البحث ، خاصة مع توالي الهزات ومن هنا بات من الضروري إيلائه  من الباحثين ،

المالية التي تتعرض لها دول العال ، والتي ل  تسل  منها الأسواق الناشئة مهد المصارف 

 الإسلامية.

كمؤشرات لتقيي   وتستعمل رقابية لقياس مدى سلامة الأداء المصرفي، وسائلعدة  هناك

أوجه الخلل المالي في أدائها قبل وقت مبكر حتى لا  واكتشافتصنيفها  أداء المصارف ث 

نظام تقيي  المصارف  الوسائلهذه ، ومن أه  انهيارهاعاصفة تؤدي إلى  تتعرض لمشاكل مالية

 ،*(CAMELS) معيار ة الفحص الميداني ويطلق عليهالناتجة عن عملي وفقا  للمؤشرات

 .(Z-score)نموذج ألتمان  إلى  بالإضافة

سيت  في هذا الفصل دراسة التعثر المالي في عينة من المصارف الإسلامية بالاعتماد 

أداة قوية وذات قيمة في تقيي   باعتباره  EM Z-scoreعلى نموذج ألتمان للأسواق الناشئة 

 . مؤسساتوالتنبؤ حالة تعثر ال

 وعليه فقد ت  تقسي  هذا الفصل إلى ثلاثة مباحث:

 ؛Altman عرض وتحليل نموذج ألتمانالمبحث الأول: 

يصف القضايا المنهجية المتعلقة جمع البيانات، والمتغيرات والأساليب المبحث الثاني: 

 الإحصائية المعتمدة في الدراسة؛ 

 . الدراسة نتائج ومناقشة وتفسير المبحث الثالث: يتضمن تحليل
                                                           

، وتحليل الحساسية لمخاطر   Lوالسيولة ،   Eالربحية ،   M، الإدارة  Aالأصول ، جودة  Cيغطى ملاءة رأس المال الذي -* 

 Sالسوق
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 عرض وتحليل نموذج ألتمان المبحث الأول :

أه  النماذج المستخدمة للتنبؤ بفشل المنشآت، حيث حاول من  لتمان  منأيعتبر نموذج 

كثر تعقيدا هو أسلوب أنموذج إحصائي  ، مستعملا*خلاله تجاوز الطريقة التقليدية في التحليل

 Multiple Discriminant Analysis (MDA) التحليل التمييزي الخطي متعدد المتـــغيرات

تطورات التي مر بها نموذج يزي مع عرض أه  الالتحليل التمي سنتطرق فيما يلي لمفهوم

 ألتمان.

  (MDA)التحليـل التمييـزي الخطـي متعـدد المتغيـرات المطلب الاول:

التحليـل التمييـزي الخطـي متعـدد المتغيـرات ألتمان في صياغة نموذجه على  اعتمدلقد 

(Multiple Linear Discriminant Analysis ،) المتغيرات من مجموعة ويعتمد هذا الأخير على

التي تقيس الخصائص المميزة لكل مجموعة من  (Discriminant Analysis) التمييزية

 تحديدها. المجموعات التي ت 

ب التمييزي على إيجاد أفضل مجموعة خطية من هذه الخصائص أو الأسلو يعمل 

 ت تمييزيةملاالمتغيرات معا لهذهالمعادلة التمييزية، ويكون  المتغيرات، ويطلق عليها

(Discriminant Coefficients)    كل من المتغيرات في التمييز بين  أهميةتعبر عن مدى

المجموعات، وبالتالي يصبح هناك أساسا لتصنيف أي من المشاهدات ضمن إحدى 

 1.المجموعتين

 

بها التحليل التمييزي وصولا إلى المعادلة  التمييزية وفيما يلي المراحل الأساسية التي يمر 

 2:آتت المتوفرة عن المنشامن خلال استغلال المعلوم

 

                                                           

من السنوات قبل الإفلاس، و مقارنتها أي الاستعانة بطرق إحصائية بسيطة لتحليل اتجاه متوسطات النسب المالية خلال عدد  -* 

مع اتجاهات هذه النسب خلال عدد من السنوات قبل الإفلاس، و مقارنتها مع اتجاهات هذه النسب في المؤسسات غير الناجحة، 

 .لاختيار النسبة المالية الأفضل في التمييز بين هاتين المجموعتين من المؤسسات الاقتصادية
1 - Edward I. Altman," predicting financial distress of companies: revisiting the z-score and 

zeta. ®. models ", July 2000 ,p :9 

http://people.stern.nyu.edu/ealtman/Zscores.pdf  , )visited in :30/07/2015( 

 "، في تقدير مخاطر القروض البنكية ودورها  القرض التنقيطي وتحليل الشبكات العصبية الاصطناعية " عبادي محمد، -2 

 55-50:  ص ، ص2502، 50مجلة الدراسات الاقتصادية والمالية، العدد 
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   ( la base de données) تشكيل قاعدة المعطيات -1

إذ يت   من أه  مراحل إعداد النموذج. (المعاينة)إن تشكيل قاعدة المعطيات أو بمفهوم آخر

ولكن  عشوائية من المجتمع المستهدف نظرا لعدم إمكانية دراسته كله،خلالها سحب عينة بصفة 

بحيث تكون النتائج المتحصل عليها عند  يجب أن تكون العينة ممثلة تمثيلا جيدا للمجتمع،

 استعمالها قابلة للتعمي .

غنية بالمعلومات الكمية والكيفية واحتوائها على  العينة يجب أن تكون ولتحقيق ذلك

 اف المجتمع أي أنها تشمل المؤسسات السليمة والعاجزة على حد سواء .مختلف أصن

 وبعد سحب العينة تتطلب الدراسة تكوين العينات الجزئية التالية:

 :ويت  من خلالها تشكيل مختلف دوال التنقيط.عينة الإنشاء -أ

وتسمح  تأكد من النتائج المتحصل عليها،ال:وهي العينة التي تفيد في عينة الإثبات -ب

 عينة الإنشاء.لبدراسة مدى نجاعة دالة التنقيط على عناصر لا تنتمي 

 :وهي التي تسمح بمراقبة فعالية النموذج في الفترة المستقبلية.عينة التنبؤ -ج

 (L’analyse discriminante) التحليل التمييزي -2

المستقلة المختلفة إضافة يعمل التحليل التمييزي على إيجاد العلاقة المتبادلة بين المتغيرات 

 ، درجة ممكنة، أو تعظي  درجة التباعد بينها ىإلى تقليل درجة التداخل بين المجموعات إلى ادن

 ويمر التحليل التمييزي بالخطوات التالية:

 كثرر تمييزاالأتحديد المتغيرات  -أ

شكل نسب مالية ذات صفة  ىدئ الأمر فرز المتغيرات بين متغيرات كمية علايت  في ب

وبالتالي يمكن  أي تحويلها إلى الأرقام (codification)يرها شفومتغيرات أخرى كيفية يت  ت كمية

 ستغلالها.ا

نجاحا أكبر يجب معالجة قاعدة واسعة من المعلومات مما تتطلب في  ةولكي تحقق الدراس

إلخ. تت  STATISTICA,SPSS…  برامج معلوماتية إحصائية مثل: استخدامأغلب الأحيان 

أسلوب التحليل  استخدامعملية اختيار المتغيرات الأكثر دلالة على الملاءة المالية عن طريق 

وتقنية الانحدار خطوة بخطوة (، analyse discriminante incrémentielle)التمييزي التدريجي 

، التي تعمل انطلاقا من انحدار خطي متعدد الأبعاد يشمل كل المتغيرات الكمية والكيفية، وذلك 
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، حيث يقوم باختيار كل المتغيرات وإدخال المتغير الأكثر تمييزا إلى النموذج (Z)لتشكيل التابع 

 (Zيعظ  معامل الارتباط مع التابع) ث  يمر إلى الخطوة التالية بحيث يكون المتغير المختار

( للمتغير تبين مدلوله الإحصائي في تمييز المجموعات   وبالتالي إحصاء كل Fوقيمة فيشر)

المتغيرات المستقلة مع التابع وعدم إدماج المتغيرات المختارة مسبقا، إلى أن يت  تحديد كل 

 المتغيرات الداخلة في النموذج بصفة نهائية.

 ( وتحديد النقطة النهائية لكل مؤسسةZالة)صياغة الد -ب

بعد اختيار المتغيرات الداخلة في بناء النموذج، يت  ربطها بمعاملات ترجيحية، تمثل كل 

لمتغير الذي يقترن بها في التمييز بين مجموعات المؤسسات. وبعد لمنها المساهمة النسبية 

 التنقيط على الشكل التالي:  تحديد قي  تلك المعاملات فإنه يكون بالإمكان وضع دالة

                          Z= a1 R1 + a2 R2 +…….an Rn+b     

 حيث:  

Z ( النقطة النهائية :score) 

iaمعامل الترجيح : 

iRلنسب الداخلية في النموذج  : ا 

b ثابت : 

واعتمادا على هذه الدالة يت  حساب النقطة النهائية لكل مؤسسة، والتي يمكن من خلالها الحك  

 عجزها أو سلامتها.على 

  لتمانأنموذج  :المطلب الراني

 وملكيتها نشاطها وطبيعة الإعمال منظمات بحسب عدة أقسام لىإ نموذجه ألتمانقس   

 منظمة لكل ، ايغير صناعية او صناعية منظمات خاصة ، او عامة منظمات كانت سواء

 .بها خاص نموذج

صياغته للنموذج الأصلي  فبعد  ،ألتمان قد طور من نموذجه  أن (0-6الشكل)يبين 

غير  بالمؤسسات اخاص او نموذج في القطاع الخاص مؤسساتلل اقام بصياغة نموذج،  0561

 .الصناعية ومؤسسات الإقراض في الأسواق الناشئة
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 ألتمان صيغ نموذج :( 1-6)الشكل

 

 

 

 

 

 المصدر: من اعداد الباحث

 

 نستعرض فيما يلي وصف لصيغ نموذج ألتمان:

 (original Z-score) لنموذج ألتمانالصيغة الأصلية -1

، آتنموذج للتنبؤ بتعثر المالي للمنش لتمان بمحاولته الأولى لصياغة أقام  0561في سنة   

اقتصادية مقسمة إلى   مؤسسة  66  على عينة مختارة عشوائيا تتكون من اعتمدحيث 

، و متوسط حج   0560و  0596مجموعتين، مؤسسات اقتصادية أعلنت إفلاسها بين عامي 

ث  اختير   مليون دولار.  20.5و   5.0  مليون دولار بمدى يتراوح بين  6.9موجوداتها يعادل 

قرينة لها غير مفلسة، و التي يتراوح   سسات الاقتصاديةفي مقابلها مجموعة أخرى من المؤ

وكان هذا الاختيار على أساس نوعية الصناعة،  ،مليون دولار  20و  0حج  موجوداتها ما بين 

 1و حج  الأصول و توافر البيانات.

تتناول أه  الأبعاد المالية مثل  كمتغيرات مستقلةنسبة مالية   22ألتمان باختيار ث  قام    

السيولة ، الربحية ، الرفع المالي و نسب النشاط، و قد بنى اختياره لهذه النسب المالية على 

 .2علاقتها المحتملة بموضوع الدراسةدى شيوعها في الأدبيات المالية وأساس م

                                                           
1 - Edward I. Altman, ." Financial Ratios, Discriminant Analysis And The Prediction Of 

Corporate Bankruptcy  " , op.cit. p :563 
2 -- Edward I. Altman," predicting financial distress of companies: revisiting the z-score and 

zeta. ®. models ",Op.cit, p :11 

 

 Z-score الأصلي 

1968 

Z’score في  آتالمنش

  القطاع الخاص

1977 

ة نشآت غير الصناعيمال

 ومؤسسات الإقراض في

 الأسواق الناشئة1995

Z Z' Z'' 
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لاختيار  (MDA) التحليل التمييزي المتعدد  لوببتطبيق أس  لـتمانأث  بعد ذلك قام 

النسب المالية التي تملك قدرة اكبر على التمييز بين المجموعتين. و كانت المعادلة التمييزية 

  :1التي توصل إليها على الشكل التالي

5+0. 999 x 4+0.006 x 3+ 0.033 x 2+ 0.014 x 1Z = 0.012 x 

 بحيث:

1X    = .صافي رأس مال العامل /مجموع الأصول 

2X   = مجموع الأصول. الأرباح المحتجزة المتراكمة/ 

3X  = .الأرباح قبل الفوائد و الضرائب /مجموع الأصول 

4X   القيمة الدفترية للدين. لحقوف المساهمين=القيمة السوقية/ 

5X  =.المبيعات /مجموع الأصول 

 %0.2=5.502شكل نسب مئوية ) علىالصيغة السابقة الأربعة الأولى في معاملات البكتابة 

 2 ، نحصل على :X5 (5.555≈ 0)وتقريب المعامل الخامس  مثلا(،

5+1.0 x 4+0.6 x 3+ 3.3 x 2+ 1.4 x 1Z = 1.2 x 

 . هو مؤشر التعثر المالي Zحيث 

 كما يلي: Zالشركات حسب قيمة  حالة تصنيفويت  

  عندما تكونZ > 2,99 فإن النموذج يتوقع أن الشركة لن تفلس؛ 

  عندما تكونZ< 1,81  فإن النموذج يتوقع أن الشركة سوف تفلس؛ 

  إذا كانتZ ( و هي ما تعرف بالمنطقة الرمادية فإن النموذج لا 2,99-1,81تقع ما بين )

 يستطيع الحك  بدقة على احتمالية إفلاس الشركة أو عدم إفلاسها؛ 

  إذا كان مؤشرZ  90احتمالية  مفإن ذلك يعطي مؤشرا  بأن الشركة أما 2,76أقل من% 

 بأنها سوف تصبح مفلسة خلال عام.  

                                                           
1 -ibid,p :12 
2 -ibid, p :14 
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قدرة عالية على التنبؤ بالفشل المالي قبل وقوعه   0561لسنة   التــــمان  لقد اثبت نموذج

 1للسنة الأولى والثانية على التوالي . %18و %50بسنتين بدقة بلغت  

درجة قبول واسع من قبل العديد من المستخدمين مثل  Z-scoreب نموذج هذا وقد اكتس

ومديري الحسابات، على الرغ  من أنه قد صم  أصلا لشركات التصنيع المملوكة  المدققين و

 . 2وفي بلدان عديدة آتللقطاع العام، كما ت  استخدام هذا النموذج في مجموعة متنوعة المنش

بني على أساس بيانات الشركات الصناعية  0561لسنة   التــــمان  بالنظر إلى أن نموذجو

التابعة للقطاع العام،  فقد قام بإعادة تقديره على اساس مجموعة أخرى من البيانات خاصة 

 .(Z”-score) والشركات غير الصناعية (Z’-score) بالقطاع الخاص

 :(Z’-score)الخاصة آتنموذج ألتمان للمنش-2

عدم إمكانية تطبيق نموذج ألتمان بصيغته الأصلية  صعوبةالمحللين الماليين لقد واجه 

Z-score على الشركات غير المدرجة في السوق المالي، لصعوبة قياس القيمة السوقية لحقوق

 0500في العام  (Altman). لذلك قام 3المساهمين )يتطلب بيانات عن القيمة السوقية للسه (

)وهو ما يعرف بالجيل الثاني( للشركات في القطاع الخاص، وذلك بإجراء  Zetaبتطوير نموذج 

 ،(0500 – 0565)شركة ناحجة خلال الفترة من  (01)شركة فاشلة و (08)الدراسة على عينة من 

قام باستخدام  و، 4مليون دولار 055وقد بلغ متوسط حج  أصول الشركات في العينة حوالي 

قة التحليل التمييزي الخطي وطريقة التحليل التمييزي التربيعي، طريقتين لهذه الغاية هما طري

. وكانت النتيجة استبدال القيمة السوقية لحقوق المساهمين 5( نسبة مالية02حيث شمل التحليل )

 بالقيمة الدفترية، كما أدت الدراسة إلى تعديل معاملات التمييز، حسب الصيغة التالية:

5x + 0.998 4x + 0.420 3x 3.107+  2x + 0.847 1x = 0.717   Z’ 

                                                           
1 - Constantin Zopounidis, Dimitra Paraschou , " Multicriteria Decision Aid Methods for the 

Prediction of Business Failure  Par Constantin Zopounidis,Dimitra Paraschou  " , Published 

by Springer, 1998,p :10 
2- OTHMAN, JAIZAH, " Analysing Financial Distress in Malaysian Islamic Banks: 

Exploring Integrative Predictive Methods  " , Thesis Submitted in Fulfilment of the 

Requirements for the Degree of Doctor of Philosophy , School of Government and International 

Affairs, Durham University, MALAYSIA,2012,p :39 
3 - Edward I. Altman, Op.cit, p : 22-24 
4 -ibid, p :33 
5 -ibid, p :35 
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 حيث أن : 

1X    .صافي رأس مال العامل /مجموع الأصول = 

2X   مجموع الأصول. = الأرباح المحتجزة المتراكمة/ 

3X  .الأرباح قبل الفوائد و الضرائب /مجموع الأصول = 

4X   القيمة الدفترية للدين. الدفترية لحقوق المساهمين=القيمة/ 

5X .المبيعات /مجموع الأصول = 

 كما يلي: ’Zحالة الشركات حسب قيمة  تصنيفويت  

  عندما تكونZ’  >2,9 فإن النموذج يتوقع أن الشركة لن تفلس؛ 

  عندما تكونZ’ <1,23  فإن النموذج يتوقع أن الشركة سوف تفلس؛ 

  إذا كانتZ’( و هي ما تعرف بالمنطقة الرمادية فإن 2,9-1,23تقع ما بين ) النموذج لا

 .يستطيع الحك  بدقة على احتمالية إفلاس الشركة أو عدم إفلاسها

  (Z”-score) (EM Z-scoreوالأسواق الناشئة) نموذج ألتمان للشركثات غير الصناعية-3

بالاعتماد على بيانات عينة من (Z-score) و (Z’-score) نموذجي ت  بناء   لقد

أرصدة مختلفة لبعض الشركات الخاصة والشركات غير   لاسجالشركات الأمريكية، كما أنهما  

الخاص   (EM Z-score)نموذجالإلى تبني  0550عام في ألتمان مما دفع ، الصناعية

وقد صم  النموذج الجديد بعد ، *الاسواق الناشئةوقابل للتطبيق في  بالشركات غير الصناعية

المحتمل، حيث أن معدل دوران حذف معدل دوران الأصول، للتقليل من الأثر الصناعي 

 .الأصول في الشركات غير الصناعية أعلى منه في الشركات الصناعية ذات الكثافة الرأسمالية

 1وكان النموذج على النحو التالي : 

 

 

                                                           

 بحك  أنه ت  بناء هذا النموذج  إنطلاقا من بيانات مؤسسات غير صناعية مكسيكية. -* 
1 - Edward I. Altman, " An emerging market credit scoring system for corporate bonds", 

ELSEVIE Emerging Markets Review 6 , September2005,p :313     , )visited in :20/08/2015( 

http://www.altmanzscoreplus.com/sites/default/files/papers/emerging_markets_review.pdf 
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+ 3.25 4+ 6.72 x 3+ 1.05 x 2+3.2 x 1= 6.5 x   Z’’  

 حيث أن : 

1X    .صافي رأس مال العامل /مجموع الأصول = 

2X   مجموع الأصول. = الأرباح المحتجزة المتراكمة/ 

3X  .الأرباح قبل الفوائد و الضرائب /مجموع الأصول = 

4X   القيمة الدفترية للدين. السوقية لحقوق المساهمين=القيمة/ 

 كما يلي: ’’Zحالة الشركات حسب قيمة تصنيف ويت  

  عندما تكونZ >2,6 .فإن النموذج يتوقع أن الشركة لن تفلس 

  عندما تكونZ< 1,1 .فإن النموذج يتوقع أن الشركة سوف تفلس 

  إذا كانتZ ( وهي ما تعرف بالمنطقة الرمادية فإن النموذج لا 2,6-1,1تقع ما بين )

 يستطيع الحك  بدقة على احتمالية إفلاس الشركة أو عدم إفلاسها. 
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 الراني :منهجية الدراسة ومتغيراتها والأساليب الإحصائية المستخدمةالمبحث 

 متغيرات عن وتفاصيل الدراسة عينة الدراسة، منهجية عرض المبحث هذا في سيت 

 .الدراسة

 الدراسة وبيانات عينة،المطلب الأول: منهجية 

 منهجية الدراسة:-0 

الذي وضعه  EM Z-scoreألتمان للأسواق الناشئة  نموذج على الدراسة هذه تعتمد

  %05تتراوح بين له درجة الدقة  أن السابقة الدراسات معظ  أثبتت وقد. 0550ألتمان سنة 

 المصارف.تعثر  حالةب والتنبؤ تقيي ال في دقيقةو قوية أداة هي أنها وأكدت ، %055و

 نذكر من هذه الدراسات:

  دراسة(Kyriazopoulos et al, 2012) والتي توصلت  عن المصارف اليونانية

 1دقيق جدا  في إيجاد الضائقة المالية.إلى أن نموذج ألتمان 

  دراسة (R. Chieng 2013. J)  تطبيق نموذج ألتمان في مصارف منطقة   حول

  2؛الضائقة المالية بحدوث %055تنبؤ بنسبة النموذج  أن  اليورو وذكرت

 دراسة (Nishi Sharma & Mayanka 2013)  فينموذج ألتمان  تاستخدامالتي 

 3في المئة.  05دقة النموذج ، توصلت إلى أن الصناعة المصرفية الهندية 

 دراسة (A, Q, MAMO 2010) نموذج ألتمان في الصناعة المصرفية  حول تطبيق

 4.%55دقيق بنسبة النموذج أن هذا ذكرت  ،الكينية

                                                           
1 - Kyriazopoulos Georgios,  Kanta Κalliopi,  Mitou Κalliopi," The Edward I. Altman’s Model 

of Bankruptcy and the implementation ofit on the Greek cooperative banks". 9th Annual 

MIBES International Conference,  25-27 May 2012,p : 439 
2 - Chieng, J. R.." Verifying the Validity of Altman’s  Z-score as a Predictor of Bank 

Failures in the Case of the Eurozone". Submitted to the National College of Ireland, 

September 2013 ,p :42 
3 - NISHI SHARMA , MAYANKA. " Altman model and financial soundness of Indian banks 

". International Journal of Accounting and Finance,2013,p: 55 
4 -  ABUDO QONCHORO MAMO, " Applicability of Altman (1968) model in predicting 

financial distress of commercial banks in Kenya  " , School Of Business University Of 

Nairobi,2011 
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سنعتمد  المالية للمصارف الإسلامية خلال فترة الدراسة،السلامة   مدى  وللوقوف على 

-2550ست سنوات ) مدى على مصرفا إسلاميا 85تتكون من  لعينة على التحليل التجريبي 

ومن ث  تحليل وتفسير النتائج ( ، EM Z-score، بالاعتماد على نموذج  ألتمان )(2505

 المتحصل عليها.

 مجتمع وعينة الدراسة:-2

التي تنتمي للمراكز الكبرى للعمل المصارف الإسلامية  الدراسة من يتكون مجتمع

)المملكة العربية  GCCلس التعاون الخليجي جمول دكل من  المصرفي الإسلامي في

ماليزيا ، تركيا، بالإضافة إلى  مملكة البحرين، قطر، الكويت( الإمارات العربية، السعودية،

أصول من  %05على قرابة  استحوذتفإن هذه الدول  ،شرنا سابقاوكما أ .ونيسيا دوأن

 .2508في  المصرفية الإسلامية

الباحث على المسح الشامل  دفقد اعتم في الفترة المدروسة، ونظرا لصغر حج  المجتمع

 ،في هذه الدول 2551قبل سنة  زاولت العمل المصرفي الإسلامي للمصارف الإسلامية التي 

 مصارف 58ا، بواقع : )إسلامي   امصرف 85وقد بلغ عددها حوالي  والتي توفرت البيانات حولها

 مصارف 58 الإمارات العربية، في إسلامية مصارف 59في المملكة العربية السعودية،

 59الكويت، في إسلامية مصارف 52قطر، في إسلامية  مصارف 58 البحرين، في إسلامية

إسلامية في  مصارف 51و أندونيسياإسلامية في  مصارف 58إسلامية في تركيا،  مصارف

 ماليزيا(

 مجموعة المصارف التي تشكل عينة الدراسة : (1-6)يبين الجدول 
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 عينة الدراسةالمشكلة ل(: المصارف الإسلامية 1-6الجدول )

 الإسلامي مصرفال البلد العمل المصرفي الإسلامي بداية تاريخ

يةالمملكة العربية السعو 0511 الراجحيمصرف    

يةالمملكة العربية السعو 0551  مصرف الجزيرة 

يةالمملكة العربية السعو 2559  مصرف البلاد 

دةالإمارات العربية المتح 0500 بي الإسلاميد مصرف   

دةالإمارات العربية المتح 0550  مصرف ابو ضبي الإسلامي 

دةالإمارات العربية المتح 2559  مصرف الإمارات الإسلامي 

دةالإمارات العربية المتح 2550  مصرف الشارقة الإسلامي 

 مصرف الريان قطر 2556

 مصرف قطر الإسلامي قطر 0512

 مصرف قطر الإسلامي الدولي قطر 0555

 بيت التمويل الكويتي الكويت 0500

بيانومصرف ب الكويت 2559  

 مصرف البحرين الإسلامي مملكة البحرين  0505

الإثمارمصرف  مملكة البحرين 2558  

 مصرف السلام مملكة البحرين 2556

 مصرف البركة التركي تركيا 0510

مةالكويتي التركي للمساهمصرف ال تركيا 0515  

 مصرف أسيا تركيا تركيا 0556

فينانس تركيا مصرف تركيا 2550  

ونيسيادان 0552  مصرف معاملات اندونيسيا 

 مصرف الشريعة مانديري اندونيسيا 0551

 مصرف بي جي بي شريعة اندونيسيا 2555

 Affin Islamic Bank ماليزيا 2006

الماليزي الراجحي مصرف ماليزيا 2006  

 AmIslamic Bank ماليزيا 2006

ماليزيا إسلام مصرف ماليزيا 1983  

ماليزيا معاملات مصرف ماليزيا 1999  

 Hong Leong islamic Bank ماليزيا 2005

الماليزي الكويتي التمويل بيت ماليزيا 2005  

 RHB Islamic Bank ماليزيا 2005

 المصدر : من إعداد الباحث

خلال الفترة  العدم وجو بيانات مالية منشورة له الماليزية مصارفبعض الهذا وقد ت  استبعاد 

 .محل الدراسة
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 :   مصادر البيانات-3

من أجل اختبار التعثر المالي للمصارف الإسلامية في العينة باستعمال نموذج ألتمان 

، ت  الاعتماد في هذه الدراسة التطبيقية على البيانات   (EM Z-score)للأسواق  الناشئة 

اللازمة لحساب النسب المالية من التقارير السنوية والقوائ  المالية المفصح عنها خلال الفترة 

 لعينة الدراسة. (2550-2505)

 والقوائ  المالية من المواقع الرسمية للمصارف ت  الحصول على التقارير السنوية 

الإسلامية ومن بعض قواعد البيانات في شبكة الانترنت على غرار موقع أرقام   

(www.argaamplus.com/ar) . 

 البيانات:تحليل -4

 Microsoft Excelإدخال البيانات جميعها على الحاسوب ومعاملتها باستخدام ) ت  وقد 

 تحليل إحصائي وصفي له. وإجراءات ،  (EM Z-score)للقيام بحساب  (2010

كما أنه ت  الاستعانة بالتحليل المالي من أجل تفسير وتحليل النسب المالية المكونة 

 للنموذج.

 متغيرات الدراسةالمطلب الراني: 

متغير تابع يتمثل في  في ( 2-6كما هو مبين في)الشكل  غيرات هذه الدراسةتتتمثل م

(EM Z-score )ومتغيرات مستقلة تتمثل الذي يبين مدى سلامة أو تعثر المصرف الإسلامي ،

 النسب المالية التي استخدمها ألتمان في نموذجه وهي: في 

 :(Net Working Capital/Total Assets) الموجودات مجموع / العامل المالرأس  صافي-1

 المالية المؤشرات من  مقياس مه  للسيولة في المصرف ومؤشر  النسبة هذه تعد  

 .الموجودات إجمالي إلى العامل الصافي المال لرأس الأهمية النسبية المهمة، إذ تعكس لتحليليةا

 في الثقة لدرجة اكمي   امقياس   إعطاءه في العامل المال رأس صافي مفهوم أهمية تكمن

 ( المتداولة )المطلوبات الأجل قصيرة المالية بالالتزامات الوفاء على المتداولة قدرة الموجودات

 المركز مكانة على للتعرف التجاريين( )الموردين الدائنين قبل من يستخدم كمقياس وهو يصلح

http://www.argaamplus.com/ar
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 مقدار زاد كلما إذ ، الاستحقاق ميعاد عند بالتزاماتها الوفاء على ومقدرتها للمؤسسةالمالي 

 على الشركة قدرة على كميا   دليلا ذلك كان المتداولة بالمطلوبات مقارنة الموجودات  المتداولة

 1صحيح. والعكس بسهولة مقابلة الالتزامات

المتداولة وهو يعبر عبارة عن الفرق بين الأصول المتداولة والخصوم  صافي رأس المال العامل

 .عن قدره المنشأة في سداد التزاماتها قصيرة الأجل

 المطلوبات – المتداولة الموجودات = (Net working capital)العامل المال رأس صافي

 .المتداولة

ويحسب بالمعادلة  1X بالرمز   الموجودات اجمالي إلى العامل الصافي المال راس يرمز لنسبة

 :التالية

X1=WC/TA 

 (Retained Earning/Total Assets) .الموجودات مجموع / المحتجزة الأرباح-2

 وذلك المساهمين على بتوزيعها المنظمة تقوم لا التي  الأرباح تلك الأرباح المحتجزة هي

 بالنسبة أمان صمام تعد هذه الأرباح  كما والتطور، النمو على ومساعدتها المالي مركزها لتقوية

 طارئ. لأي تعرضها حالة في إليه الرجوع تستطيع ةأللمنش

 ؤسسةالم استخداممدى  نسبة الأرباح المحتجزة إلى مجموع الموجودات عنتعبر 

مصدرا  الموزعة غير الأرباح من التمويل يعدموجوداتها، إذ  لتمويل لديها المحتجزة للأرباح

 التوزيع في حكيمة سياسة اتبعت ما اذا الناجحة، ؤسساتالم في خاصة كبيرة أهمية ذا ذاتيا 

 ؤسسةللم ذاتية موارد توفير نفسه الوقت وفي لأصحاب المشروع، مناسبة عائدات بين وتوازن

 وضعها. وتحسين وتطور نمو على تساعد

 أو استثمارها، يمكن التي للدخول)الأرباح( الكلية عن الكمية النسبة هذه تعبرهذا و

، ؤسسةالم عمر على تعتمد النسبة وهذه المتراك ، بالعجز عليها والتي يطلق المتراكمة الخسائر

 لبناء فيها الوقت اتاحة هذه النسبة لعدم انخفاض نسبيا يحتمل فيها  العهد حديثة ؤسساتفالم

                                                           

 من عينة في تحليلية الشركثات دراسة في والربحية العامل المال رأس أدارة بين ،" العلاقةراضي الحسين عبد حمد -1 

 كلية ،9 العدد ،00 ، المجلد والاقتصادية الإدارية للعلوم القادسية مجلة "،2002-1991العراقية للمدة  الصناعية الشركثات

 05:،ص2555 والاقتصاد، الإدارة
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أعلى، وترتبط  المحتجزة أرباحها رصيد كان أقدم ؤسسةكانت الم تراكمية، في حين  كلما ارباح

 .1الأرباح توزيع في الإدارة بسياسة أساسا هذه النسبة

 أعلى مفلسة أنها على تصنف أن العهد في حديثة ؤسساتالم أن فرصة القول لذا يمكن

ما  0558، إذ أنه في سنة بالضبط ما يحدث في الواقع وهذا (، الكبيرة )المنظمات من غيرها

ذلك في السنوات الخمس الأولى من ، حدث لها التي فشلت مؤسساتمن ال ٪05يقرب من 

 .2وجودها 

نمو هذه النسبة يعمل   ، وأنلمؤسسةبالإضافة إلى ذلك، أن هذه النسبة تقيس الرافعة المالية ل

في هذه الحالة تعتمد في  المؤسسةلأن  الاخرين، اموال او  راس المال مخاطر على تخفيض

 .3تمويل أصولها من خلال الإبقاء على جزء كبير من الأرباح بدلا من الاعتماد على الاستدانة

 بحيث: 2Xفي نموذج ألتمان بالرمز  الموجودات اجمالي الى المحتجزة الارباح لنسبة يرمز 

X2=RE/TA  

 (Earnings before interest and tax .الموجودات مجموع / والضرائب الفوائد قبل الأرباح-3

/Total Assets) 

 إجمالي على والضرائب الفوائد قبل الأرباح قسمة خلال من النسبة هذه تحسب

)إنتاجية ؤسسةالم لموجودات الحقيقية الإنتاجية القدرة وتعبر عن ،ؤسسةموجودات الم

  4.خرىالا عواملال والضرائب  عن النظر بغض ،الاصول(

 موجوداتها، من الكسب على قدرتها على يستند للمؤسسة المطلق الوجود ذلك لأن

قبل خص  الفوائد والضرائب وليس  الربح بصافي تقاس الأرباح توليد في هذه الأخيرة ليةافعو

 .بعدها

 فعاليتها  ، أو بالأحرى ؤسسةبالنسبة للم الاستثمار على العائد معدل هذه النسبة  قيست

 .التعاقدية التزاماتها دفع أن قبل المزيد من الدخل لتوليد اأصوله استخدام في

  3Xبحيث  بالرمز الموجودات اجمالي على والضرائب الفوائد قبل لنسبة الارباح يرمز

                                                           

 22 :ص مرجع سابق ، الوتار، محمد الرزاق عبد سيف رمو، محمود وحيد -1 
2 -EDWARD I. ALTMAN," predicting financial distress of companies: revisiting the z-score and 

zeta. ®. models ",op-cit.P : 02 
3 -- ibid,p13 
4 - ibid 
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X3=EBIT/TA 

 :الديون مجموعل الدفترية القيمة / المساهمين لحقوق السوقية القيمة-4

(Book Value of Equity/Total Liabilities) 

 إذ ،المنظمة بذمة المطلوبات لمجموع المساهمين حقوق تغطية مقدار النسبة هذه تقيس

 ،للمؤسسة  الامد طويل للإفلاس قياس كذلك وهي .1للدائنين الأمان المساهمين هامش حقوق تعد

 بينما )العادية والممتازة(، الحصص لكل الممتزجة السوق قيمة بواسطة يقاس الملكية حق ان

 الموجودات ك  من لنا يبين القياس هذا وان الامد وطويلة المتداولة المطلوبات كل الدين يشمل

 2.الموجودات على المطلوبات تزداد ان قبل تتدهور ان يمكن للاستثمار القابلة

   4Xبالرمز  للمطلوبات القيمة الدفترية على الملكية لحق السوقية القيمة لنسبة يرمز

 حيث:

X4=ME/BVTL 

 (EM Z-score) حسب ألتمان ؤسساتلمالسلامة المالية لتصنيف  (:6-2)الشكل 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

من إعداد الباحث بالاعتماد على ما سبقالمصدر:   

                                                           

 28مرجع سابق، ص  الوتار، محمد الرزاق عبد سيف رمو، محمود وحيد -1 
2Velavan, M." Measuring financial health of Kothari sugars limited using ‘Z’ Score model". 

Advanced in Management Journal, vol. 4, issue 5, 2011, pp.59-66 

متغيرات 

 مستقلة 

متغيرات 

 تابعة 

 السيولة

X1=WC/TA 

 الربحية

X2=RE/TA  

 الإنتاجية

X3=EBIT/TA 

 الرفع المالي

X4=ME/BVTL 

 

EM Z-score 
1.1> Z''  > 2.6 

 المنطقة الرمادية

 

1.1< Z''  

تعررمنطقة ال   

 

>2.6  Z'' 

 منطقة السلامة

 

  يالتعررالمال

  ةالسلامة المالي
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 ةالتطبيقي الدراسة نتائج ومناقشة وتفسير تحليل :لثالرا المبحث

 المالية البيانات بعد أن قمنا بتحديد طريقة وأدوات الدراسة، سنعتمد على        

 إسلامي مصرفلكل  (EM Z-score) حسابل الدراسةالمشكلة لعينة  الإسلامية مصارفلل

 الإسلامية،ومن ث  استخراج المنحنى التجميعي للمصارف (، 2505-2550خلال الفترة )

 ا. النتائج المتوصل إليهومناقشة  تفسيرتحليل ووالعمل على 

 حسب المناطق الجغرافية وتفسير النتائج: تحليل الأولالمطلب 

المكونة لعينة المناطق الجغرافية  وم بتحليل وتفسير نتائج الدراسة حسبفيما يلي سنق

 الدراسة.

 تحليل وتفسير أداء المصارف الخليجية :-1

الإسلامية في دول مجلس التعاون أداء المصارف  فإن ،حسب المنطقة الجغرافية

أعلى من   كانت  (EM Z-score)قيمة ( أن2-6يبين الجدول ) الخليجي كان هو الأحسن، حيث

( 2550-2550كمتوسط قبل الأزمة) 0.50،  فقد بلغت حوالي  خلال فترة الدراسة 9.55

أداء  ، مما يدل على تراجع طفيف في (2505-2551خلال فترة الأزمة) 9.60لتنخفض إلى 

، لكن هذا التراجع ل  يخرج هذه المصارف المصارف الإسلامية الخليجية خلال الأزمة المالية

 من منطقة السلامة المالية وجعلها بعيدة كل البعد عن احتمالية التعثر.

بالنسبة للمصارف الخليجية عن  (EM Z-score)ويمكن تفسير إرتفاع متوسط مؤشر 

راسة ، بكون أن المصارف الاسلامية  الخليجية تعتمدا أكثر من متوسط هذا المؤشر في عينة الد

غيرها من المصارف في عينة الدراسة على التمويل الذاتي ، أي انخفاض نسبة الرفع المالي 

فيها ، الشيء الذي قد  يؤدى إلى انخفاض في مخاطرها الائتمانية . ومن جهة أخرى نلمس 

ل فترة الدراسة، فمتوسط نسبة رأس المال العامل إلى إرتفاع كبير في سيولة هذه المصارف خلا

 اجمالي الأصول في هذه المصارف كانت أكثر من متوسط هذه النسبة في عينة الدراسة. 
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 للمصارف الإسلامية الخليجية (EM Z-score)(: ألتمان 2-6الجدول )

Years                                Banks 2001 2006 2002 
Average 

(01-06-02)  
2002 2009 2010 

Average 

(10-09-02)  

 4,6930 4,6607 4,7247 4,6937 5,1273 5,0177 5,2407 5,1236 الراجحي مصرف

 4,2120 4,1226 4,1761 4,3375 5,3261 4,9329 5,9943 5,0512 الجزيرة مصرف

 4,2429 4,1467 4,1366 4,4452 4,8695 4,2857 4,8009 5,5217 البلاد مصرف

 4,0341 4,0545 4,0232 4,0244 4,1116 4,2296 4,1703 3,9349 الإسلامي دبي مصرف

 4,0455 4,0391 3,9889 4,1083 4,0024 4,1836 3,8675 3,9561 الإسلامي ضبي ابو مصرف

 3,8890 3,8354 4,0330 3,7986 4,0829 3,8250 3,9289 4,4950 الإسلامي الإمارات مصرف

 4,8585 4,8470 4,8957 4,8329 5,1609 4,4956 4,8356 6,1515 الإسلامي الشارقة مصرف

 الريان مصرف
  

7,3593 7,3593 5,8513 5,0972 4,8221 5,2569 

 4,8001 4,5414 4,9295 4,9293 5,2233 5,1164 5,6170 4,9366 الإسلامي قطر مصرف

 4,8029 4,6953 4,8811 4,8322 4,8097 5,1096 4,6996 4,6200 الدولي الإسلامي قطر مصرف

 4,1011 3,9876 4,1104 4,2052 4,5257 4,5950 4,3059 4,6761 الكويتي التمويل بيت

 4,0202 4,3746 3,3333 4,3525 5,0825 4,7109 4,9998 5,5369 بوبيان مصرف

 4,4495 4,2042 4,4350 4,7093 5,5165 5,4220 6,0937 5,0337 الإسلامي البحرين مصرف

 4,0720 3,8579 3,8703 4,4879 6,4717 5,6125 5,8246 7,9780 الإثمار مصرف

 السلام مصرف
 

8,5815 6,3232 7,4523 5,6414 5,4576 4,8640 5,3210 

EM Z-score GCC BANKS 5.1550 5.1496 4,7391 5.0145 4,6451 4,6141 4,6431 .436.4 

  (Excel)المصدر: من اعداد الباحث اعتمادا على مخرجات برنامج

 

شهدت استقرارا في معظ  المصارف الإسلامية الاماراتية  أن ،(8-6ظهر الشكل )ي   

بالنسبة لمصرف دبي  (zمؤشر )الخلال الأزمة المالية ، فقد لاحظنا إستقرارا نسبيا  في  الاداء

 بالأزمةمما يوحي بعدم تأثره   ،سلاميومصرف الامارات الإأبو ظبي الإسلامي ، الإسلامي

 .المالية

 2556 ارتفاعا كبيرا في معامل الرفع المالي لمصرف الشارقة الإسلامي في لوحظ قدل

سنة  %66من  راجعتت  (x4) لمطلوبات إلى انسبة حقوق الملكية  ، مما جعل 2550و

لكن سرعان ما . ( zمؤشر )الفي تراجع    إلىالشيء الذي أدى ، 1 2550سنة  %20إلى 2550

في أداء المصرف خلال الأزمة المالية على غرار المصارف  الاستقرارمن  شيءحدث 

  .الأخرىالإمارتية 

 

                                                           
 1الملحق رقم : راجع -1 
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 ( للمصارف الإسلامية الخليجية EM Z-Scores)التمثيل البياني (: 8-6لشكل )ا

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (2-6المصدر : من إعداد الباحث استنادا إلى الجدول رق  )
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المصارف الإسلامية السعودية  معظ  شهدتعلى غرار المصارف الإمارتية، فقد 

 ،2551سنة  جحياالرأرباح مصرف في ادائها، فرغ  التراجع المسجل في  استقرارا والقطرية

 مصارفجعله في المرتبة الأولى على مستوى ال 2555حقق أداء  قويا  في أن ي استطاعإلا أنه 

 .الإسلامية الخليجية بشكل عام

بالمقارنة مع  2556شهد تحسن في الأداء سنة  بالنسبة لمصرف الجزيرة فقد

بسبب زيادة أرباحه وارتفاع في حقوق المساهمين والنقص الكبير في مخصصات خسائر 2550

بسبب انخفاض  2551و2550ملحوظ في  شهد انخفاض، لكن أداء هذا المصرف  1الائتمان

فقد تضاعفت ودائع العملاء في أرباحه  و الزيادة الكبيرة  لمطلوباته مقارنة بحقوق المساهمين ، 

 في حين لوحظ استقرار في حقوق المساهمين خلال نفس الفترة.  2551و2556المصرف بين 

فقد لوحظ استقرار نسبي في أداء بيت التمويل الكويتي،  ؛فيما يخص المصارف الكويتية 

خسائر الويرجع ذلك إلى  2555تراجع كبير في أدائه في سنة مصرف بوبيان  في حين شهد 

اصوله انخفاض قيمة نتيجة اقتطاعه لمخصصات كبيرة لمواجهة التي تكبدها هذا المصرف 

كبير قابله تراجع  ، 2555، بالاضافة الى إرتفاع مطلوبات المصرف في خلال  الأزمة المالية

 لهذاحسب ما اظهرته القوائ  المالية   2551مقارنة ب 2555فيفي حقوق المساهمين 

 المصرف.

مقارنة بالمصارف ظ في أدائها وشهدت المصارف الاسلامية في البحرين تراجع ملحلقد 

 هبوطلمواجهة  كمخصصات مبالغ كبيرة اقتطاع بهذه المصارف  تفقد قام الإسلامية الخليجية،

 مخصصات عن عبارة منها كبير جزء كان والتي ، 2505و2555قيمة الأصول عامي  في

مما جعل مصرف الاثمار ومصرف البحرين الإسلامي  ،استثمارية محفظة على احترازية

 . 2555و2551يتكبدان خسائر صافية خلال  

 اتجاها كبيرا أظهروا فقد مصرف الريان مصرف الإثمار ومصرف السلام،  فيما يخص

، وهذا راجع إلى حداثة تأسيس هذه فترة الدراسة بأكثر من نقطتين خلال الانخفاض نحو

خلال السنوات الأولى لتأسيس  (EM Z-score)، إذ من الطبيعي أن ترتفع قيمة مصارفال

                                                           
 6002راجع التقرير السنوي لمصرف الجزيرة  -1 
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ق المساهمين و، فغالبا ما نجد أن القيمة السوقية لحق( X1،X2المصرف بسبب إرتفاع نسبتي )

 .تفوق ديونها مؤسسةعند تأسيس أي 

بشكل غير مباشر  تأثرتالخليجية قد  الإسلاميةفإن اغلبية المصارف  ،عام بشكل

السلبية  وتأثيراتهالاصول في القطاع العقاري ،  لأسعار، وذلك بالتراجع الكبير المالية  بالأزمة

التزم المستثمرون قد ، و للأفرادقليمية والتأثير على سوق التمويل على بعض الشركات الإ

العقاري الأكثر  الحذر في تعاملاته ، وكان نشاط تمويلات الرهنب مصارفوالمتعاملون مع ال

 تضررا.

فقد تكبدت بعض المصارف خسائر جاءت في الغالب نظير المخصصات  ،نتيجة لما سبقكو

وقد  ،وتحديدا لمحفظتي التمويل والاستثمار والانخفاض في القيمة العادلة لبعض العقارات

وصل معدل نمو مخصصات انخفاض قي  الاستثمارات ومخصصات خسائر التمويل المحتملة 

 2555في المئة في العام  00ث  واصل ارتفاعه لينمو بواقع  2551في المئة في العام  255 إلى

ية في حقوق المساهمين و تراجع في مؤشرات الربحإلى انخفاض  ساه مما  ، 25511عن العام 

 .(Z-score) في المؤشر  إلى انخفاض طفيف دىالذي أ الشيء، والنشاط والملاءة 

 المصارف التركثية:تحليل وتفسير أداء --2

حافظت على  صارف الإسلامية في تركيا هي كذلكالم( أن 8-6يظهر الجدول )

-EM Z)إستقرارها خلال كل فترة الدراسة، ويدل على ذلك التقارب الكبير بين متوسط 

score) ( ، مع العل  أن ثلاثة 4.05( وقبلها )4.17التركية خلال الأزمة المالية) مصارفلل

مصرف تركيا مصرف آسيا التركي،  ،الكويتي التركي للمساهمة مصرف ال)هي  مصارف

عبر سنوات الدراسة مما يدل (EM Z-score)( شهدت إرتفاع تدريجي مستمر لقيمة  فاينانس

 على تحسن أدائها و عدم تأثرها بالأزمة المالية.

 

 

 

                                                           

أسباب انخفاض الأرباح  2010التقرير الدوري الراني لعام  شركة المشورة والراية للاستشارات المالية الإسلامية،" -1 

 مرجع سابق"، 2009لصافية للبنوك التجارية الخليجية الإسلامية لعام ا
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 للمصارف الإسلامية التركية (EM Z-score)(: ألتمان 8-6الجدول )

Years                                Banks 2001 2006 2002 
Average 

(01-06-02)  
2002 2009 2010 

Average 

(10-09-02)  

 4,0188 3,8685 3,9427 4,2451 4,0569 4,2698 4,0044 3,8966 مصرف البركة التركي

الكويتي التركي للمساهمةمصرف ال  3,7823 3,8579 4,0661 3,9021 4,1675 4,2296 4,3030 4,2333 

 4,2351 4,0853 4,2157 4,4042 4,2407 4,2652 4,4442 4,0127 مصرف آسيا التركي

فينانس تركيا مصرف    
4,0436 4,0436 4,2668 4,2037 4,1662 4,2122 

EM Z-score Turkish banks 3.8972 4.1021 4.1611 4.0534 4,2709 4,1479 4,10575 4.1748 

  (Excel)الباحث اعتمادا على مخرجات برنامجالمصدر: من اعداد 

، 2550لقد حقق الاقتصاد التركي معدلات نمو مرتفعة منذ الأزمة المالية التركية في 

، لكن سرعان ما  %5.6تراجع معد ل النمو  ليحقق  أدنى مستوى له في حدود  2551وفي 

 2555في  %1.5و%6تعافى الاقتصاد التركي من تداعيات الأزمة المالية ليحقق معدلات نمو 

 1على التوالي. 2505و

المصارف الاسلامية التركية  سجلتفقد الاقتصاد التركي، سرعة تعافي شيا مع اوتم

 .مؤشرات مالية ايجابية 

 تركيةللمصارف الإسلامية ال (EM Z-Scores)التمثيل البياني (: 9-6الشكل )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (8-6من إعداد الباحث استنادا إلى الجدول رق  ) المصدر:

                                                           
1 - www.treasry.gov.tr / giris.Htm 
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الكويتي التركي للمساهمة هو الأحسن بين مصرف الأن أداء  (9-6الشكل )يظهر 

للمصرف مستمر في الأرباح الصافية  كبير وإلى معدل نمو  ويعزى ذلكالتركية ،  مصارفال

حقوق المساهمين خلال فترة الدراسة غير نمو مستمر في و،  2505في  ٪26والذي وصل إلى 

 متأثر بتداعيات الأزمة المالية .

أما المصارف التركية الأخرى فقد شهدت تراجعا طفيفا في أدائها خلال الأزمة المالية 

 بسبب تراجع أرباحها .

 الإندونيسيةتحليل وتفسير أداء المصارف -3

في عينة  اكانت هي الأقل أداء الإندونيسيةالمصارف الإسلامية أن  (9-6الجدول ) يظهر

، لكن رغ  9.55لها أقل من  (EM Z-score)الدراسة، إذ تعتبر الوحيدة التي بلغ متوسط قيمة

وهذا ما  دون أن تتأثر بالأزمة المالية، هذا فقد حافظت على إستقرارها خلال كل فترة الدراسة

سة حيث تراوحت بين اخلال فترة الدر (EM Z-score)متوسط  يبينه التقارب الشديد في 

(8.10-8.50.) 

 للمصارف الإسلامية الاندونيسية (EM Z-score)(: ألتمان 9-6الجدول )

Years                                Banks 2001 2006 2002 
Average 

(01-06-02)  
2002 2009 2010 

Average 

(10-09-02)  

اندونيسيامصرف معاملات   4,0185 4,0107 3,9179 3,9824 3,8842 3,6259 3,8611 3,7904 

 3,8822 3,8401 3,9306 3,8758 3,8355 3,8132 3,8318 3,8615 مصرف الشريعة مانديري

  مصرف بي جي بي شريعة
3,9341 4,0214 3,9778 4,1061 4,0077 4,2087 4,1075 

EM Z-score Indonesian banks 3,9400 3,9255 3,9175 3,9319 3,9554 3,8547 3,9700 3,9267 

  (Excel)المصدر: من اعداد الباحث اعتمادا على مخرجات برنامج

بالأزمة كان ضعيفا  الاقتصاد الاندونيسي تأثر، فإن في الفصل الخامسكما اشارنا             

 واحدة من ثلاثة دول آسيوية في مجموعة العشرين إندونيسيا يؤكد ذلك كون أنو نسبيا ، 

(G20).التي حققت نمو إيجابي خلال الأزمة إلى جانب الصين والهند 

خلال الأزمة المالية، في دع  وخلق بيئة أعمال  داء الاقتصاد الإندونيسي لقد ساه   أ         

 .لمصارف بما في ذلك المصارف الإسلاميلاتية وم

( 0-6كما يظهر في الشكل )المصارف الإسلامية في  اندونيسيا وعلى العموم، فإن 

مصرف كل من ، رغ  التراجع الطفيف  في اداء  ت استقرار في أدائها خلال فترة الدراسة شهد
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 ربحيتهمابسبب انخفاض  ،2555سنة  ومصرف بي جي بي الشريعة معاملات اندونيسيا

 .في التمويلى الرفع المالي عل واعتمادهما أكثر ماوسيولته

في حين نلمس استقرار في أداء  مصرف الشريعة مانديري خلال فترة الدراسة مع 

 تحسن طفيف  خلال الأزمة المالية.

عن  الإندونيسيةبالنسبة للمصارف  (EM Z-score)مؤشر  في الانخفاضويمكن تفسير 

تعتمدا كثيرا على الرفع الاندونسية المتوسط بالنسبة للمصارف في العينة ، بكون أن المصارف 

 انخفاضن جهة أخرى نلمس وم مخاطرها الإئتمانية . ارتفاعالمالي ، الشيء الذي  أدى إلى 

خلال فترة الدراسة، فمتوسط نسبة رأس المال العامل إلى  كبير في سيولة هذه المصارف

 سبة في عينة الدراسة. اجمالي الأصول في المصارف الإندونيسية كانت أقل من متوسط هذه الن

 الاندونيسية( للمصارف الإسلامية EM Z-Scores)التمثيل البياني (: 0-6الشكل )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (9-6من إعداد الباحث استنادا إلى الجدول رق  ) المصدر:

 تحليل وتفسير أداء المصارف الماليزية-4

 يدل مما فترة الدراسة  خلال أدائها في تذبذب الماليزية  مصارفال معظ  شهدت لقد

إسلام ماليزيا، بيت التمويل  مصرف) مصارفتأثرها بالأزمة المالية، فباستثناء ثلاثة  على

معاملات ماليزيا( التي تحسن أدائها خلال فترة الأزمة المالية، نجد  مصرفالكويتي الماليزي، و

 المالية .في الاداء خلال الأزمة  ا  الماليزية الأخرى شهدت تراجع مصارفأن ال
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لأغلبية المصارف  (EM Z-score)ويمكن تفسير الانخفاض التدريجي لمؤشر 

ربحية الماليزية خلال فترة الدراسة ، بكون أنها تأثرت بالأزمة المالية ، فقد لمسنا تراجع في 

 بيت التمويل الكويتي الماليزي ، كما أن المصارف الماليزية تعتمد  بعض المصارف على غرار

، ويؤيد هذه النظرة الائتمانية مخاطرهاكثيرا على الرفع المالي ، الشيء الذي  أدى إلى ارتفاع 

 %05أقل من  (X4) كون أن أغلبية هذه المصارف بلغت فيه نسبة حقوق الملكية للمطلوبات

 1 نسبة في عينة الدراسة.منخفضة مقارنة بمتوسط هذه ال خلال فترة الدراسة وهي نسبة 

ومن جهة أخرى نلمس انخفاض كبير في سيولة هذه المصارف خلال فترة الدراسة،  

كانت أقل من  الماليزيةفمتوسط نسبة رأس المال العامل إلى اجمالي الأصول في المصارف 

 .متوسط هذه النسبة في عينة الدراسة

واقترابه من منطقة  2556أدائه سنة  إسلام ماليزيا فإنه رغ  إنخفاض مصرفبالنسبة ل

، إلا أنه سرعان ما حسن  من أدائه  2.00تعادل  (EM Z-score)عدم التأكد ،بتسجيله قيمة 

 .فترة الأزمة الماليةخلال 

 للمصارف الإسلامية الماليزية (EM Z-score): ألتمان (0-6)الجدول 

Years                                Banks 2001 2006 2002 
Average 

(01-06-02)  
2002 2009 2010 

Average 

(10-09-02)  

Affin Islamic Bank  
5,1453 6,0085 5,5769 5,2849 3,7533 3,7903 4,2762 

  مصرف الراجحي الماليزي
5,2147 3,8829 4,5488 3,5706 5,0328 4,0150 4,2061 

AmIslamic Bank   
6,2740 6,2740 4,4388 4,1418 4,0762 4,2189 

 3,8228 3,9764 3,7124 3,7796 3,2687 3,7124 2,7156 3,3780 مصرف إسلام ماليزيا

 3,8325 3,8762 3,8762 3,7450 3,7674 3,8122 3,7450 3,7450 مصرف معاملات ماليزيا

Hong Leong islamic Bank  
3,8724 4,1753 4,0238 3,8901 3,8957 3,8929 3,8929 

الماليزي بيت التمويل الكويتي   
4,0801 4,0487 4,0644 4,4759 4,4868 4,3651 4,4426 

RHB Islamic Bank 3,8097 3,8762 4,0060 3,8973 3,9693 3,8751 3,8100 3,8848 

EM Z-score Malaysian banks 3,6442 4,0928 4,4900 4,4277 4,1443 4,0968 3,9753 4,0721 

 

  (Excel)مخرجات برنامجالمصدر: من اعداد الباحث اعتمادا على 

 

 

 
                                                           

 (6-2راجع الجدول ) -1 
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 الماليزية( للمصارف الإسلامية EM Z-Scores)التمثيل البياني (: 6-6الشكل )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (0-6من إعداد الباحث استنادا إلى الجدول رق  ) المصدر:

 فيها تعمل التي للدول المالي النظامفي  متفاوتةال لظروفل نظرامما سبق نستنتج أنه 

في هذه  العالمية المالية للأزمة تأثيرفإن هذه الدراسة لا تعكس نفس ال ،الإسلامية المصارف

 الدول.

 تحليل وتفسير الأداء العام للمصارف الاسلامية  -0

التجميعية  (EM Z-score)( الممثل لقي  0-6يبين المنحنى البياني في  الشكل رق  )

للمصارف الإسلامية في عينة الدراسة، أن المصارف الإسلامية سليمة من الناحية المالية، وهي 

أعلى بكثير من النقطة الفاصلة  (EM Z-score)بعيدة كل البعد عن التعثر المالي، ذلك لأن قي  

ى الرغ  من وهي القيمة التي وضعها ألتمان كحد ادنى لمنطقة السلامة المالية. لكن عل 2.6

مع بداية الازمة المالية،  فبعد أن بلغت قيمة       الانخفاض نحو اتجاها أظهرت هذه القي  ذلك، فقد 

(EM Z-score) واستمرت في  9.81إلى   2551، انخفضت سنة  2550في  9.60حوالي ،

 على التوالي. 2505و2555في  9.00و 9.28الانخفاض تدريجيا  لتسجل 
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 عينة الدراسة للمصارف الإسلامية (EM Z-score)مان (: ألت0-6الشكل )

 

 المصدر: من إعداد الباحث

 الأزمة المالية، وبالتالي فهي جع أداء المصارف الإسلامية بفعل كد بشدة على تراؤهذه النتائج ت

 من للحد مبكر وقت في تصحيحية إجراءات تخاذلا لإدارة هذه المصارف تحذير إشارة توفر

 . التعثر احتمال

 لمصارف عينة الدراسة (EM Z-score)المطلب الراني: تحليل النسب المالية لألتمان 

في المشكلة لنموذج ألتمان   متوسط النسب الماليةأداء تحليل  فيما يلي  سنحاول

 ( :6-6والموضحة في  الجدول )المصارف الإسلامية المشكلة لعينة الدراسة 

 لمصارف عينة الدراسة(EM Z-score)لألتمان متوسط النسب المالية : )6-6(الجدول 

 (Excel)المصدر : من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج 

2005 2006 2007 2008 2009 2010

 EM Z-Score: Islamicالسنة 

Banks
4,64 4,66 4,65 4,38 4,23 4,17

4,64 4,66 4,65
4,38 4,23

4,17

0,00

0,50

1,00

1,50

2,00

2,50

3,00

3,50

4,00

4,50

5,00

5,50

6,00

6,50

7,00

score

years

RATIOS 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

X1= WC/TA 19,77% 18,54% 17,42% 14,22% 12,78% 12,13% 

X2=RE/TA 2,05% 1,89% 1,83% 1,49% 1,07% 1,06% 

X3=EBIT/TA 2,85% 1,78% 3.01% 2,22% 1,79% 1,32% 

X4=ME/BVTL 39,47% 39,98% 22,19% 18,20% 16,01% 14,98% 
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 (1Xالموجودات ) إجمالي إلى  العامل المال صافي رأس -0

( واحدة من أه  الموجودات إجمالي إلى  العامل المال رأسصافي  )نسبة 1X تعتبر

مقياس مه  للسيولة  النسبة هذه تعدو  ،(6.0بـ )النسب المالية في نموذج ألتمان إذ يقدر معاملها 

 في المصرف.

 وعملياته سيولته إدارة في المصرف فاعلية على مؤشر العامل المال رأسفصافي 

 قصيرة هبالالتزامات الوفاء ىعلقدرته  ضعف على ذلك دل العامل المال رأس قل فاذا ، التشغيلية

 العامل المال رأس زيادة نفإ ذلك من وبالعكس مما قد يعرضه إلى مخاطر السيولة.  الأجل

، مما قد  يعرضه إلى التشغيلية عملياته دارةإ في فعال غير المصرف ان على دليل كبير بشكل

 تكبد خسائر، وفي كلتا الحالتين فإن المصرف معرض للتعثر.

 لجميع 1X أن هناك اتجاه في الانخفاض في متوسط النسبة (2-6( الجدول يبين

 الأصول قد إجمالي في العامل المال رأسفنسبة . خلال كل فترة الدراسة الإسلامية المصارف

، انخفضت 2550في  %05.00طفيف قبل الأزمة المالية، فبعد أن سجلت  بشكل تانخفض

التوالي. لكن مع بداية الأزمة في  على %00.90و %01.09حوالي  2550و2556لتسجل في 

، مما يدل على %14,22لتصل إلى  ثلاث نقاط مئوية شهدت انخفاض كبير بأكثر من 2551

 إنخفاض سيولة المصارف الإسلامية بتأثير الأزمة المالية .

 نأ علىالاتجاه الهبوطي في نسبة رأس المال العامل  قد يدل  أخرى، ناحية من

بأنها  شارةيعطي  الإ من جهة، كما أنه  التشغيليةا عملياته دارةإ في فعالة  المصارف الإسلامية 

  عرضة لمخاطر السيولة خلال الأزمات المالية.

وخاصة الخليجية  للمصارف الإسلاميةركيزة المالية الرئيسة تعد ال السيولة المفرطة ان

، إذ لا يخفى لتكون بمثابة حل لحماية مصالح كل من المودعين والمستثمرين والمساهمينمنها، 

كتسب تبمظهر المؤتمن القوي القادر على الدفع، وبالتالي هذه المصارف ظهر تالسيولة  ان توفر

درجات عالية  احيث يمنحونه هيئات التصنيف الدوليلعد مؤشرا  إيجابيا  ت اثقة الجمهور. كما إنه

 للتصنيف والجودة. 
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الاستثمار فائض السيولة  عدم القدرة على استثمارهفإن ، على النقيض مما سبق

، وسيكون موقف المصرف سلبيا   تأثرا  نتائج المصرف الإسلامي  ستتأثرالمطلوب، وبالتالي 

 .العملاء و هيئات التصنيف ،المركزي مصرفعلى حالة غير مرضية أمام ال

ومن هنا فإن المسؤولين عن إدارة السيولة تقع عليه  مسؤولية كبرى لتحقيق التوازن  

 .المطلوب

 ضحت بالربحية في سبيلية تظهر نتائج هذه الدراسة أن أغلبية المصارف الإسلام

 ، فرغ  التراجع في السيولة إلى أن تراجع الربحية كان أكبر.سمعتها و المحافظة على السيولة

 "مستقر"تقيي   "موديز"الوكالة العالمية للتصنيف الائتماني  عطتأفي هذا الإطار، 

السبب في  وأرجعت، خلال أزمة الرهن العقاري الإسلامية في مختلف أنحاء العال  مصارفلل

. ولكن ألمحت إلى هاإلى السيولة التي أكدت أنها لا تزال متوافرة بشكل يضمن استقرار ذلك

الإسلامية من احتمال خفض  مصارفإمكانية خفض التصنيف في المستقبل. وحذرت الوكالة ال

أن تكون  تصنيفاتها الائتمانية مستقبلا  موضحة أن رفع تصنيفات هذا القطاع في المستقبل يمكن

الإسلامية، منها النقص في استغلال السيولة المفرطة، وعدم  مصارفمقيدة بالمسائل المتعلقة بال

كفاية الآليات والقواعد التنظيمية للإدارة الرشيدة للشركات، وضعف إدارة المخاطر، ولاسيما 

 1.ستحقاقمن حيث آجال الا *فيما يتعلق بالتعامل مع عدم التناسق بين الأصول والالتزامات

 مضطرةتواجه المصارف الإسلامية جملة من التحديات تعيق إدارة سيولتها وتجعلها 

 2:نذكر منها مثيلاتها التقليدية  على من السيولة عما هو عليه فيأ باحتياطيللاحتفاظ 

                                                           

إن الكثير من المصارف الإسلامية يعتمد على الحسابات الجارية كمصدر رئيسي للودائع، وهي مصدر قصير الأجل، بل هي *

من أخطر أنواع الودائع التي يمكن أن تستخدم للتمويل خصوصا إذا كان هذا التمويل طويل الأجل كالتمويل العقاري ومشاريع 

مما يؤدي إلى عدم التناسق بين أصول وخصوم المصرف .البنى التحتية التي هي من صلب عمليات التمويل الإسلامي

 الإسلامي.
1 - Moody's Global Banking  ,op-cit ,p :03 

المؤتمر الدولي مقدم الى أعمال بحث إدارة السيولة النقدية في المصارف الإسلامية"،  محمود الشويات،" ، سامه العانيأ 2 

المصارف الإسلامية في كلية  قس  تحت عنوان إدارة السيولة في المصارف الإسلامية، الإسلامية الثاني للمالية والمصرفية

 00-00ص: ،ص2500الشريعة ،الجامعة الأردنية،
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جزءا كبيرا من اصول في الواقع العملي القيود الشرعية على بيع الديون والتي تمثل  -

التقليدية عندما تكون  مصارفالذي تستخدمه ال وهو الامر ،الاسلامية المصارف

 التمويل صيغ انتشار، فالإسلامية استخدامه بحاجة الى السيولة، ولا يمكن للمصارف

من شأنه أن يعيق ادرة  -رئيس بشكل المرابحة صيغ -أساس الدين  على القائمة

 سيولة المصارف الإسلامية.

على  المركزية مصارفال طرفالمصارف الإسلامية ملزمة من غالبا ما تكون  -

التعويض عنها  يمكن له والتي لا ،بنسبة الاحتياطي القانوني على الودائع الاحتفاظ

 ؛التقليدية المتعاملة بالفائدة مصارفكما تفعله ال

المقرض  تسهيلات من الاستفادة علىصارف الإسلامية مقدرة العدم  -

لأن هذه القروض تكون مصحوبة  عند الحاجة، ذلك المركزي( مصرف)الالأخير

 )الربا(؛بالفائدة

من  %06) حوالي )الجارية بشكل كبير الودائعالإسلامية على  المصارفاعتماد  -

بنسبة كبيرة من الاموال (، يحت  عليها الاحتفاظ 1في بعض المصارفإجمالي الودائع 

الإعتيادية او الطارئة من الحسابات الجارية، احتياجات السحوبات  السائلة لتلبية

 استثمارهاالى فقدان نسبة من رؤوس الاموال كان بالإمكان  الأمر الذي يؤدي

في حالة استعمال الودائع  خصومالصول والأعدم التناسق بين يوقعها في مشكل و

 الجارية في التمويلات طويلة الأجل؛

ترتبط هذه المعضلة ، اذ السيولة ئضلاستثمار فا الأجل أدوات قصيرة عدم وجود -

يحت   -كما ذكر –المصارف الإسلامية على الحسابات الجارية  بسابقتها، فاعتماد

لاستثمار فائض السيولة، ولا يتأتى ذلك الامن خلال  البحث عن أدوات قصيرة الأجل

 الانفاق على البحث العلمي، والتنسيق بين الجانبين استحداث مراكز بحثية، وزيادة

 .المجال الاكاديمي والتطبيقي في هذا

                                                           

بحث مقدم  "،مشكلة السيولة أنموذجا التحديات التي تواجه المصارف الإسلامية،" حمود بني خالد ، أحمد محمد السعد -1 

 11،ص2509،الدولي الأول للمالية والمصرفية الإسلامية   للمؤتمر
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ن التعثر في السداد يعني التأثير سلبا على السيولة، لأمعضلة السداد المتأخر مواجهة  -

اموال لو توفرت وسددت في وقتها لمكنت المصرف من استغلالها بشكل  وتأخير

 ؛والمودعين كفوء لمصلحة المصرف

لازالت السوق المالية   عدم نضوج سوق مصرفية بين المصارف الاسلامية: -

الإسلامية حديثة النشأة، ول  تكتمل آلياته وحتى إطاره الشرعي لازال يافعا، ويحتاج 

 ؛الى المزيد من التمحيص

 فعالة وعادلة في إدارة المخاطر وتوزيعها لبطء في تطوير أدوات مالية إسلاميةاان  -

 النقدية. انعكس سلبا على قدرة وكفاءة التمويل الإسلامي في إدارة السيولة

 :(2X)الأصول  إجمالي إلى المحتجزة الأرباح -2 

على  مصارفال قدرة قيست والتي (2X)الأصول إجمالي إلى المحتجزة بالنسبة للأرباح

أصولها باستخدام أرباحها، ، وكذا قدرتها على تمويل أصولها باستخدام الأرباحفي  تراك تحقيق 

 وليس من  المحققة الأرباح خلال من تمويلها ت  التي الأصول إجمالي نسبةتدل على  وبالتالي

 . الديون

المصرف  أنيدل على  مؤشر جيد الأصول إجمالي إلى المحتجزة الأرباح في زيادةإن ال

من خلال الجدول   .الأرباح من المزيدب يحتفظوأكثر ربحية، لأنه استطاع أن  استقرارا أكثر

 %2.50، فبعد أن بلغت ( 2X) المصارف الإسلامية إنخفاض مستمر في نسبة  سجلت( 6-2)

على  %0.50و %0.95حوالي  2551و2550تراجعت هذه النسبة لتسجل في  2550سنة 

التوالي. ويظهر ذلك بوضوح عند الرجوع إلى الأداء الفردي للمصارف الإسلامية، إذ نجد أن 

والبعض الآخر سجل نتيجة سلبية تدل على تكبده  ،بعض منها ل  يكن له أرباح محتجزةال

 لخسائر تراكمية.

تؤيد هذه النتيجة ما أشرنا إليه في الفصل الخامس ، في  كون أن هناك تراجع في ربحية 

رجع إلى أثر الدورة الثانية للأزمة على تراجع المصارف الإسلامية خلال الأزمة المالية ت

، ومن ث  في القطاعات مرتفعة المخاطر مثل قطاع ستويات النشاط في الاقتصاد الحقيقيم

 مصارف، وهو ما يعني أن الدول مجلس التعاون الخليجيالإنشاء والعقار، بصفة خاصة في 
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من الممكن أن تعرض  مصارفهذه الضد الأزمات، وأن إدارة ا كلي  الإسلامية ليست محصنة 

لمستويات عالية من المخاطر بتركيز استثماراتها في قطاعات مرتفعة  فيهاالمستثمرين 

 المخاطر.

 (3X)إجمالي الأصول  الفوائد والضرائب إلى قبل نسبة الأرباح -3

 (3X) الأصول إجمالي إلىالفوائد والضرائب  قبل الأرباحنسبة ، فإن  (2X) على غرار

 2555 عام في ٪2.82 و ٪2.05 نسبته ما إلى 2550 عام في ٪8.50 من تدريجيا تانخفض قد

 . التوالي على 2505 و

 على العائد معدل  الأصول إجمالي إلىالفوائد والضرائب  قبل الأرباحنسبة  قيست

المزيد  لتوليد أصوله استخدام في هذا الأخير  فعالية بالنسبة للمصرف، أو بالأحرى  الاستثمار

 الكلية الكفاءة مقياس هيومن المعلوم أن هذه النسبة  .التعاقدية التزاماته دفع أن قبل من الدخل

نجاحه  يعتبر تعظي  الربح الهدف الأساسي لكل مصرف، ويتوقف عليه  حيث للمصارف،

 في عانت من انخفاض الإسلامية مصارفال أن الدراسة هذه أظهرت ولذلك،. واستمراريته

 الكفاية فيه بما المصارف الإسلامية أن تعمل إدارةالأزمة المالية ، وبالتالي على  خلال 3X نسبة

 . أدائها في التدهور من المزيد لتجنب نسبةهذه ال لتعزيز

أزمة الرهن إن من أه  الأسباب التي أدت إلى تراجع ربحية المصارف الإسلامية خلال 

 : العقاري

أكبر ثلاثة  فالأرقام  تشير بأن   من إجمالي الأصول:الأصول العقارية إرتفاع حصة  -أ

من  % 26أصولا  عقارية  تمثل تمتلك مصارف إسلامية في الإمارات العربية المتحدة 

للمصارف التقليدية. أما في الكويت،  % 05إجمالي أصولها المصرفية مقارنة  بنسبة 

من إجمالي  % 29بلغت نسبة الأصول العقارية المملوكة لأكبر ثلاثة مصارف إسلامية 

ومن  .1للمصارف التقليدية % 25لتلك المصارف مقارنة  بنسبة الأصول المصرفية 

بسبب أقل من معدلات السوق أثناء الأزمة  حققت عائداتشركات العقارات  المعلوم أن

 ؛مما زاد من تقلص ربحية المصارف الإسلاميةتراجع أسعار العقارات 

                                                           
1  -McKinsey & Company,ibid. 
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الاحتفاظ  يحت  عليهاالإسلامية  مصارفنموذج أعمال الان  :زيادة المخصصات  -ب

الإسلامية  عندما تمول الأصول  مصارففال ،ضمن ميزانياتها العمومية بأصول عينية

بصيغة الإجارة المنتهية بالتمليك على سبيل المثال، يجب عليها بحك  الشريعة الإسلامية 

الاحتفاظ بهذه الأصول ضمن ميزانياتها العمومية كموجودات إلى أن يت  نقل ملكيتها 

ولعل هذا المثال  ،صاحب التمويل على سبيل الهبة أو البيع بسعر بسيط. بالكامل إلى 

الإسلامية التي  مصارفيعطي صورة مبسطة عن أسباب انخفاض صافي الدخل لل

اضطرت إلى أخذ مخصصات بأحجام كبيرة لمواجهة مخاطر انخفاض القيمة السوقية 

معدل نمو شير إلى أن ، فالإحصائات ت للأصول العينية وحتى المالية التي تملكها

في مخصصات انخفاض قي  الاستثمارات ومخصصات خسائر التمويل المحتملة 

ث  واصل ارتفاعه لينمو بواقع  2551في العام  %255إلى المصارف الإسلامية إرتفع 

  2551.1عن العام  2555في العام  00%

بلغت التكاليف  فعلى سبيل المثال : التكاليف التشغيلية للمصارف الإسلامية ارتفاع -ج

من متوسط الأصول مقارنة   % 9.9التشغيلية لأكبر ثلاثة مصارف إسلامية في تركيا 

للقطاع المصرفي بأكمله. أما في دول الخليج، بلغت التكاليف التشغيلية  % 8.8بنسبة 

من متوسط الأصول مقارنة  بنسبة  % 2.0لأكبر ثلاثة مصارف إسلامية في الكويت 

إلى ارتفاع  ويرجع سبب ارتفاع التكاليف التشغيلية 2 .للقطاع المصرفي بأكمله % 0.6

الشرعية للمنتجات المالية الإسلامية ، وارتفاع أجور العاملين في  كلف الهيكلة

 الإسلامية التجارية نظرا  لندرته  في الأسواق مقارنة مع الأعداد المتزايدة مصارفال

ارتفاع تكاليف تأهيل اليد العاملة التي  و ،قا  للشريعةللمؤسسات المالية التي تعمل وف

 تحتاج إلى تأهيل في الجانب المصرفي و الجانب الشرعي .

 

 

                                                           
 راجع : شركة  المشورة والراية للاستشارات المالية الإسلامية، مرجع سابق. -1 
 سابق شركة  المشورة والراية للاستشارات المالية الإسلامية، مرجع -2
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 (4X) للمطلوبات الدفترية القيمة إلى المساهمين لحقوق السوقية القيمة -4

( فهي 4X) للمطلوبات الدفترية القيمة إلى المساهمين لحقوق السوقية القيمةفيما يخص 

 من بالاضافة إلى أنها تعتبر ،(6.02أه  نسبة مالية في نموذج ألتمان إذ قدر معاملها بـ )

وتقيس   ،المصرف وديون المساهمين حقوق بين العلاقة المبينة لمدى المهمة المؤشرات

 .الطويل المدى علىللمصرف  المالي الاستقرار

 عام في %01.25 إلى ،0255 عام في %22,05 من ا  انخفاض( 4X) أظهرتلقد   

 من مزيدال استخدمتأي أن المصارف الإسلامية . 2555 عام في %06.50 وإلى 2551

وهذا يعتبر مؤشر سلبي من . على حساب حقوق المساهمين ها التشغيلية عملياتتمويل  في الديون

 هيكلها المالي بما يعزز تغييرالإسلامية  المصارف على يتعينشأنه أن يؤدي إلى التعثر، لذا 

 .هذه النسبة أو يحافظ على استقرارها
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 :خلاصة

 85لعينة تتكون من  اختبار السلامة المالية حاولنا من خلال هذا الفصل التجريبي

خلال الفترة  EM Z-scoreنموذج ألتمان للأسواق الناشئة  ، باستعمالمصرف إسلامي 

تبيين مدى تأثر المصارف الإسلامية بالأزمة المالية  نفسه الوقت  وفي(.2550-2505)

 .العالمية

أن المصارف الإسلامية سليمة من الناحية المالية، وهي بعيدة لقد أظهرت هذه الدراسة 

 2.6أعلى بكثير من النقطة الفاصلة  (EM Z-score)كل البعد عن التعثر المالي، ذلك لأن قي  

 لكن على الرغ  من ذلك، فقد  ،دنى لمنطقة السلامة الماليةأوهي القيمة التي وضعها ألتمان كحد 

مع بداية الازمة المالية،  فبعد أن بلغت قيمة       الانخفاض نحو اتجاها أظهرت هذه القي  

(EM Z-score) واستمرت في  9.81إلى   2551، انخفضت سنة  2550في  9.60حوالي ،

 على التوالي. 2505و2555في  9.00و 9.28الانخفاض تدريجيا  لتسجل 

نتائج تحليل النسب المالية أن هناك تراجع في سيولة وربحية المصارف الإسلامية  خلصتكما 

 بفعل الأزمة المالية.

أداء المصارف الإسلامية بفعل الأزمة المالية،  كد بشدة على تراجعؤهذه النتائج ت

 وقت في تصحيحية إجراءات تخاذلا لإدارة هذه المصارف تحذير إشارة وبالتالي فهي توفر

 .التعثر تاحتمالا من للحد مبكر

على  العالمية المالية للأزمة تأثيرالدراسة لا تعكس نفس ال أن هذهتوصلنا إلى وفي الأخير  

في أداء المصارف التركية والإندونيسية، سجلنا  ا  الإسلامية. فبعد أن لاحظنا استقرارالمصارف 

للأنظمة  متفاوتةال للظروفوقد يرجع ذلك في أداء المصارف الخليجية والماليزية،  ا  تراجع

، وكذا درجة الانفتاح الاقتصادي لهذه الإسلامية المصارف فيها تعمل التي الدول في المالية

 إندونيسيايؤكد ذلك كون ونسبيا،  ضعيفا  فتأثر الاقتصاد الإندونيسي برمته بالأزمة كان  الدول.

 .خلال الأزمة ا  إيجابي ا  نموت التي حققG20واحدة من ثلاثة دول آسيوية في مجموعة العشرين 

 إلى جانب الصين والهند.
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بين الفينة والأخرى  يتعرض لها النظام المالي العالميالتي  الماليةإن مشكلة الأزمات 

قد جاءت فتمثل تهديدا حقيقيا للاقتصاد العالمي،  من خسائر اقتصادية جسيمة وما يترتب عليها

عن عوامل الوهن في  لتكشف  بأثارها  العميقة على الاقتصاد العالمي أزمة الرهن العقاري

لتفرض على الباحثين وصناع القرار الاقتصادي والمالي إدخال و ،النظام  المالي الرأسمالي

من نكساته  بالقدر الذي يحد   ،هذا النظامفي القوانين والمبادئ التي تحكم إصلاحات جذرية 

 المتكررة وآثارها المدمرة للاقتصاد. 

عن السبل الكفيلة لتجنب الأزمات المالية والحد من تداعياتها  حثبإطار ال ، وفيومن ثم

؛ فقد كبديل الإسلامي التمويلر الحديث في الأوساط العلمية عن كث  ، على النشاط الاقتصادي

من حيث أفضليته على التمويل الربوي التقليدي،  هعن مزايا الكثير من الباحثين للحديث ىانبر

تبقى محدودة بالنظر لما أصاب القطاع المالي  عليهن تأثيرات الأزمة أو ،ومناعته من الأزمات

جعلته  الخصائص التي عن الأمر الذي دفع إلى طرح التساؤلات. التقليدي من أضرار بليغة

 يحقق هذا النجاح وكيف يمكن الاستفادة منها.

إشكاليته المرتبطة  علىلإجابة لوضمن هذا السياق، جاء مضمون بحثنا الذي عملنا فيه 

هل هي  ،وبعبارة اخرى ؛المالية على الصمود امام الأزماتقدرة المصارف الإسلامية مدى ب

  محصنة وبمنأى عن الوقوع في تلك الأزمات؟

من خلال  ، وذلكشكاليةعن هذه الإ الإجابة  فصولههذا البحث عبر  من خلاللقد حاولنا 

ضوابط التمويل الإسلامي على تحقيق الاستقرار المالي والحد من معايير ة براز مدى قدرإ

تحليل أداء المصارف الإسلامية خلال أزمة الرهن العقاري ، بالإضافة إلى  الاضرابات المالية

ظاهر عدم القدرة على باعتبار التعثر المالي مظهرا من م ،ودراسة إمكانية تعثرها خلال الأزمة

 الصمود. 
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 اختبار الفرضيات :

ارتبطت الاجابة على الإشكالية باختبار مدى صحة أو نفي الفرضيات المعطاة في مقدمة 

 الدراسة، وبعد الدراسة النظرية والتطبيقية كان نتائج اختبارها كما يلي:

الكثير من الممارسات الفرضية الاولى صحيحة، حيث أن الشريعة الإسلامية حذرت -

 يوفر ن أالإسلامي باستطاعته  الخاطئة التي كانت سبباً في الازمات المالية ، كما أن التمويل

 تحقيق في المساهمة وبالتالي الحقيقي، التمويل والاقتصاد بين الصلة تعزيز شأنه من نظاماً 

على تحقيق  قادرةشامل،  فقد اثبتنا أن معايير ومبادئ التمويل الإسلامي  مالي استقرار

 .صول المالية الاستقرار النقدي وكسب ثقة الأفراد والمؤسسات، والمحافظة على استقرار الأ

الفرضية الثانية صحيحة، لأن المصارف الإسلامية لم تكن بمنأى عن تداعيات الأزمة -

نظيرتها التقليدية إلا أن تأثرها كان أقل  من خلال عدة أوجه المالية فقد تأثرت على غرار 

بطريقة مباشرة وغير مباشرة ، فالمصارف التي تأثرت بطريقة مباشرة هي تلك المصارف 

التي كانت مشتركة أو مستثمرة في محافظ أو صناديق استثمار مرتبطة بالقطاع العقاري إلا إن 

ؤثر على مراكزها المالية ، كما لم تؤثر على ربحيتها تلك الاستثمارات كانت محدودة ، و لم ت

كثيراً . أما القسم الآخر من المصارف الإسلامية هي تلك المصارف التي تأثرت بالأزمة 

بطريقة غير مباشرة نتيجة لأثر الأزمة على جميع القطاعات الاقتصادية دون استثناء بدرجات 

ن أكثر القطاعات تأثراً بالأزمة و من ثم فقد شملها متفاوتة ، إلا إن القطاع المالي والمصرفي كا

ن الأمر الذي يمكن أالأثر مثلها مثل أي مؤسسة اقتصادية تأثرت بالوضع العام من الأزمة إلا 

ن أي منها لم يتعرض لإفلاس أو صعوبات مالية أن تأثرها كان محدوداً كما أالتأكيد عليه هو 

 بب الأزمة .استدعت تدخلاً من المصارف المركزية بس

أن المصارف الإسلامية  تأثرت بالإضافة إلى أن نتائج الدراسة التجريبية اثبتت 

في أداء المصارف التركية  اً نسبي اً فبعد أن لاحظنا استقرار ،وبدرجات متفاوتة فيما بينها

 في أداء المصارف الخليجية والماليزية. اً والإندونيسية، سجلنا تراجع

التراجع الملحوظ في اداء المصارف من رغم فبال: صحيحةغير الفرضية الثالثة 

، إلا أن نتائج الدراسة التجريبية تشير إلى أنها سليمة من أزمة الرهن العقاريالإسلامية خلال 

 المالي. الناحية المالية وبعيدة كل البعد عن التعثر
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 النتائج:

فصوله توصلنا إلى بعد استعراضنا لمختلف جوانب البحث، ومن خلال دراستنا لمختلف 

 النتائج التالية:

  تعتبر أزمة الرهن العقاري من أشد الأزمات التي شهدها العالم منذ الكساد الكبير فقد ترتب

ولم تقتصر تداعياتها  عنها العديد من الآثار المدمرة في معظم الاقتصاديات المتقدمة والنامية،

الجانب الحقيقي من الاقتصاد، وكانت لها على الاسواق المالية والبنوك فحسب بل امتدت إلى 

مما استدعى اتخاذ العديد من  ،انعكاسات بالغة الخطورة على معظم الاقتصاديات العالمية

 ؛الاجراءات على المستويات الدولية والقطرية لمواجهة أثارها السلبية

  الازمات المالية حرمت الشريعة الإسلامية الكثير من الممارسات الخاطئة التي كانت سبباً في

، و كافة صور الغرر والجهالة د الاداريالاحتيال، الخيانة والفسا الكذب، ، كالطمع، الجشع،

والتدليس والمقامرة والغش والإشاعات والاستغلال وأكل أموال الناس بالباطل، وأكدت 

نة والتبيان الشريعة في المقابل على التزام القيم الحميدة في المعاملات كالعدل والصدق والأما

 ؛والشفافية

 مقارنة  الإسلامي التمويل وأساليب صيغ سلامة تؤكد علىالتي  هناك مجموعة من المعايير

بصيغ التمويل التقليدي، كمعيار الوضوح والشفافية ، معيار ارتباط التمويل بالاقتصاد 

الشرعية الحقيقي، معيار ارتباط التمويل بالحركية التجارية الحقيقية، معيار السلامة 

 ؛للمشروعات ومعيار الأخذ بالأولويات والمصالح الحقيقية للمجتمع

  ،إلا بالرغم  من التطور الذي شهدته المصارف الإسلامية من حيث زيادة أصولها وأعدادها

 ؛وهي نسبة متواضعة للغاية،  %6.1 أن نسبة مساهمتها في التمويل العالمي لا تتعدى

  على الأسواق الكبرى للتمويل الإسلامي؛ لأن هذه تأثيراً واضحاً   أزمة الرهن العقاريخلفت

الأموال  رؤوس تدفق وحرية المالية الأسواق على كبيرة من الانفتاح بدرجةالأخيرة تميزت 

 خسائر إلى مباشر أو غير مباشر  بشكل قيود، مما جعلها تتعرض  ودون بسرعة تجري التي

 ؛المالية الأزمة مالية كبرى بسبب
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 انت المصارف الإسلامية معرّضة أيضاً لتأثيرات هذه الأزمة العالمية، إلاّ أن الأرقام أثبتت ك

لحظرها المتاجرة بالقروض، ولاعتمادها بأنها أقل تأثراً بها مقارنة بالبنوك التقليدية، وذلك 

 بتقاسم المخاطر بين البنك والعميل، وتحريم الربح بدون مخاطرة، وتوخي مبدأ العدل

ايير الأخلاقية في المعاملات،  وهو ما جعلها  أكثر قدرة على التصدي وامتصاص آثار المع

 ؛الأزمة، بل أتاحت  الأزمة فرصاً استثمارية للمصارف الإسلامية

  المصارف الإسلامية التي كانت مشتركة أو مستثمرة في محافظ أو صناديق استثمار مرتبطة

بالقطاع العقاري تأثرت بطريقة مباشرة بالأزمة المالية، إلا أن تأثرها كان محدودا لأن  تلك 

الاستثمارات كانت محدودة ، و لم تؤثر على مراكزها المالية ، كما لم تؤثر على ربحيتها 

 ؛كثيراً 

 وهذا ما  ،واجهت الخدمات الائتمانية في المصارف الاسلامية مخاطر تتعلق ببيئة المصرف

حيث أصبح تقييم الائتمان في تمويل القطاع  ،لاحظناه في المصارف الخليجية خاصة

العقاري مرتفع المخاطر، بسبب انخفاض الطلب على العقارات الناتج عن الكساد الاقتصادي 

 الأزمة المالية،الذي تسببت فيه 

  لقد ساهم الأداء الجيد للمصارف الإسلامية مقارنة بالمصارف التقليدية خلال الازمة المالية

في تعزيز مكانتها عالميا، وفتح لها أبواب عديدة للتوسع في عدد أكبر من البلدان في العالم، 

الجو القانوني حيث أبدى العديد من الدول رغبتهم في استقبال البنوك والعمل على توفير 

 ؛والتنظيمي الملائم لعملها

  نتائج الدراسة التجريبية أن المصارف الإسلامية سليمة من الناحية المالية، وهي أظهرت

أعلى بكثير من النقطة  (EM Z-score)بعيدة كل البعد عن التعثر المالي، ذلك لأن قيم 

وهي القيمة التي وضعها ألتمان كحد ادنى لمنطقة السلامة المالية. لكن على  6.1الفاصلة 

 الرغم من ذلك، فقد أظهرت هذه القيم  اتجاها نحو الانخفاض  مع بداية الازمة المالية،  فبعد 

إلى   6008، انخفضت سنة  6002في  5.14حوالي (EM Z-score)أن بلغت قيمة     

على  6060و6002في  5.62و .5.6، واستمرت في الانخفاض تدريجيا  لتسجل  8..5

 ؛التوالي
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  في سيولة وربحية المصارف  اأن هناك تراجعإلى خلصت نتائج تحليل النسب المالية

  الإسلامية بفعل الأزمة المالية.

  الأصول ارتفاع حصة  إلىالمالية المصارف الإسلامية خلال الأزمة  تراجع ربحيةيرجع

الانخفاض في عائدات الأنشطة الاستثمارية وزيادة من إجمالي الأصول والعقارية 

 .المخصصات

  زمة المالية ضحت خلال الأتظهر نتائج هذه الدراسة أن أغلبية المصارف الإسلامية

سمعتها، فرغم التراجع في السيولة إلى أن  و المحافظة على السيولة بالربحية في سبيل

عدم كفاية الآليات والقواعد التنظيمية للإدارة ويرجع ذلك إلى  تراجع الربحية كان أكبر.

الرشيدة ، وضعف إدارة المخاطر، ولاسيما فيما يتعلق بالتعامل مع عدم التناسق بين الأصول 

 ؛والالتزامات من حيث آجال الاستحقاق

 مية على المصارف الإسلامية. فبعد نتائج الدراسة لا تعكس نفس التأثير للأزمة المالية العال

في أداء  اً في أداء المصارف التركية والإندونيسية، سجلنا تراجع اً أن لاحظنا استقرار

للظروف المتفاوتة للأنظمة المالية في الدول وقد يرجع ذلك المصارف الخليجية والماليزية، 

 دي لهذه الدول.التي تعمل فيها المصارف الإسلامية، وكذا درجة الانفتاح الاقتصا

 التوصيات:

المصارف الإسلامية أكثر استعدادا لمجابهة الأزمات المالية، وأن النظام المالي  إن

الإسلامي يمتلك مبدئيا المقومات الأساسية التي تؤهله ليكون بديلا و منافسا للنظام المالي 

 : نذكر منها  الحلولالتحديات بمجموعة من التقليدي شريطة مجابهة بعض 

  الابتكاراتمحاكاة تقليد والانسياق وراء المصارف الاسلامية  أن تتجنب  على 

والهندسة المالية بشكل مفرط ، مما قد يوقعها في العقود الصورية التي تحدث الانفصام 

التشخيص الشرعي الدقيق لمختلف بين التمويل والاقتصاد الحقيقي ، وضرورة 

 ؛الابتكارات المصرفية والمالية

  اعطاء أهمية أكبر للصيغ القائمة على مبدأ المشاركة في الربح والخسارة على حساب

صيغ التمويل المبني على الدين. خاصة وأن الواقع العملي للمصارف الاسلامية يشير 
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في   %20كثر من أإلى أنها تعتمد بشكل كبير على التمويل بالمرابحات بنسبة تتعدى 

 ؛بعض المصارف

  على المصارف الإسلامية السيولة،للتغلب على مشكل إدارة: 

العمل على تطوير السوق الثانوية لتداول الأدوات المالية المتوافقة مع الشريعة   -

 ؛الإسلامية حتى يمكن الإستفادة من سيولتها عند الحاجة

من  للاستفادةضرورة ولوج المصارف الإسلامية الى سوق الصكوك الإسلامية  -

خاصة من حيث  الصكوك  هذه تنويعالعمل على ، ومزاياها في إدارة السيولة

يمكن أن  تجسدها تلك الصكوك التي التمويل الإسلامي لاسيما أن صيغ الأجل،

 ؛ تستجيب للتعامل بها لمختلف الآجال

والهيئات المصرفية الإسلامية المحلي والدولي بين المختصين في  تعاونالضرورة  -

 ؛لابتكار أدوات مالية نقدية لإدارة السيولة في المصارف الإسلاميةالشرعية 

ضرورة تطوير أطر قانونية وتنظيمية لإدارة السيولة تستوعب المصارف الإسلامية  -

 على الصعيد العالمي.

ن المصارف الإسلامية  ضرورة إنشاء صندوق - طوارئ عالمي لإدارة السيولة يمكِّ

 المشارِكة فيه الحصولَ على نسبة من السيولة حال الإعسار.

 ؛ضرورة تصميم منتجات مالية  تخدم الاقتصاد الحقيقي في مجال الانتاج والتنمية 

 الاسلامية المصارف لدى الائتمانية التعاقدات عوائد تقييم واعادة الرقابة تفعيل يجب 

 ؛المناسب الوقت في الحلول ووضع عليها، المالية الازمة مخاطر اثر لتقييم

  العمل على تنسيق اكبر بين المؤسسات المالية الاسلامية فيما يخص نشاط هيئات الرقابة

 ؛راء الفقهية المتعلقة بالمعاملات المالية قدر الامكانالشرعية، وتوحيد الآ

  المالية الاسلامية فيما يخص إنشاء سوق مالية لحل مشكلة التنسيق بين المؤسسات

 ؛تصريف السيولة الفائضة التي تعاني منها الكثير من المصارف الاسلامية

  ؛دارة المخاطر وتوزيعهاإدوات وصيغ عادلة في أتطوير 
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  لحاق إالبحث عن آليات عادلة ومشروعة لضمان الحقوق المالية للمقرضين مع عدم

عوان بين المؤسسات المالية والأ أكثر والأمانن، لتعزيز الثقة أضرار بالمديني

 ؛الاقتصاديين

 حكامها أة الاسلامية ورفيالعمل على الترويج العلمي والعملي المتقن لقواعد المص

وواجب علينا تجاه  ةرسالة مقدس اواسسها ومبادئها في مختلف أنحاء العالم بوصفه

 ؛الانسانية جمعاء

  ، ضرورة تفعيل المؤسسات الاسلامية غير الربحية ، مثل مؤسسات الزكاة والاوقاف

لتقوم بدورها الاقتصادي والاجتماعي . فهذه المؤسسات يمكن أن تقوم بدور جوهري في 

حد أعانة المعسر على سداد ديونه ، وهو إامتصاص الهزات الاقتصادية من خلال 

 الكريم. مصارف الزكاة التي نص عليها القرءان

  ترشيد مسيرة البنوك الإسلامية والأسواق المالية الإسلامية، من خلال تدريب وتكوين

إطارات في مجال أعمال البنوك الإسلامية يستطيعون فهم وتطبيق الصيغ الإسلامية في 

 ؛المعاملات المالية سواء على مستوى البنوك أو الأسواق المالية

 في سبيل  القائمة على اتخاذ القرار حقيقية من طرف السلطات رادةإوجود  ضرورة

رضية قانونية وتنظيمية مناسبة للعمل المصرفي الاسلامي، خاصة فيما يتعلق أوضع 

مكن من أداء كل من بتنظيم العلاقة بين البنوك الاسلامية والبنوك المركزية، بما ي  

على أكمل  قابي للبنوك المركزيةفي والراالدورين التنموي للمصارف الإسلامية والاشر

  وجه.

  حداث شراكة إعلى المصارف الاسلامية والهيئات الداعمة لها والحكومات المهتمة يجب

تعمل على وضع تصور لرؤية شاملة واستراتيجية جماعية نستطيع من خلالها أن نجعل 

وتنمويا وسائدا ومتطورا وممتدا ليشكل في  ،العمل المصرفي الاسلامي أصيلا لا تابعا

 جوهر النظام الاقتصادي العالمي الجديد. المستقبل
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 آفاق البحث:

ضافية وخاصة مع يشهده اغيرها من الدراسات والبحوث تحتاج هذه الدراسة جهودا ك

 في ظل العولمة تجعل من احتمال التعرض لأزمة مالية امراالعالم من تطورات وأحداث سريعة 

واردا في أي لحظة. اضافة إلى أن هناك العديد من الاسئلة التي لا تزال عالقة وتحتاج إلى 

  اجابات معمقة ولعل من اهمها ما يلي:

التمويل الإسلامي وتحديات تقلبات اسعار النفط )دراسة تأثير أسعار النفط على التمويل  .6

 ؛الإسلامي خلال فترة زمنية مختارة(

)دراسة  :المخاطر والتحدياتفي المصارف الإسلامية  الأصول والالتزامات إختلال .6

 .عينة مختارة من المصارف الإسلامية (

 

 

لا يفوتني في نهاية هذه الأطروحة إلا أن أذكر أنّ كل عمل بشري لابد أن يوجد فيه من النقص 

الله فله الحمد والشكر وإن والهفوات التي يسبق القلم إليها أو يذهل الفكر عنها، فإن أحسنت فمن 

 .كانت الأخرى فمن نفسي، وسبحان من أبى أن يكون الكمال إلا لكتابه
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 .2013، 5المجلد ،10العدد  الأنبار للعلوم الإقتصادية والإدارية،

"، مجلة دراسات اقتصادية الأزمات المالية : المظاهر، النتائج، والأسباببلوافي،" مهدي  احمد .2

 .2002، المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، جدة، 02، ع15إسلامية، م

 مجلة،"أفكاره؟ من المسلمون الاقتصاديون يستفيد أن يمكن ماذا:منسكي هايمان" بلوافي، مهدي أحمد .3

 .1،2011ع، 24الاقتصاد الإسلامي، م:العزيز  عبد الملك جامعة

 عن عمل صادرة ورقة ، تجريبي تحليل ، المالي والاستقرار الإسلامية البنوكمهدي بلوافي،"  احمد .4

 .2008، 21، م2مجلة جامعة الملك عبد العزيز : الإقتصاد الإسلامي،ع،  "النقد الدولي  صندوق

 ، " قطاع المصارف الإسلامية في الدول العربية" ، إتحاد المصارف العربيةإدارة البحوث والدراسات  .5

 . 2002، ديسمبر 342مجلة اتحاد المصارف العربية ،العدد 

التمويل الإسلامي والصيرفة الإسلامية  تطوراتإدارة البحوث والدراسات إتحاد المصارف العربية، " .1

 . 2014، يناير  328 عالعربية،إتحاد المصارف مجلة  " ،عالمياً وعربياً 

، قطاع "إحصائية لمحة التعاون، مجلس دول " ،العربية الخليج لدول التعاون مجلس لدول العامة الأمانة .7

 .2002ديسمبر  الثالث، العدد الإحصاء، إدارة ، المعلومات شؤون

مجلة  ،"عالم من التغيير :حصر انجازات نصف القرن الماضي "أوزترك،  وإزغي كوسي أيهان .8

 .2014، صندوق النقد الدولي، سبتمبر 51،م03التمويل والتنمية،ع

"، مجلة مداخل مبتكرة لحل مشاكل التعثر المصرفي: نظام حماية الودائع والحوكمةبن علي بلعزوز، " .2

، جامعة حسيبة بن بوعلي  إقتصاديات شمال إفريقيا مخبر العولمة و ،5اقتصاديات شمال إفريقيا،ع

 .2008ائر ،بالشلف ، الجز
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جديدة لتقييم  مؤشرات الحيطة الكلية و أدواتبول هيلبرز، و راسل كروجر، و ماريتا موريتي، " .10

 .2000، صندوق النقد الدولي ، سبتمبر 03، العدد37"، مجلة التمويل و التنمية، مسلامة النظام المالي

"، دراسات صادات الدول العربيةالأزمة المالية العالمية وقنوات تأثيرها على اقتجمال الدين زروق ،"  .11

 .2011إقتصادية، صندوق النقد العربي، 

 تحليلية الشركات دراسة في والربحية العامل المال رأس إدارة بين ،" العلاقةراضي الحسين عبد حمد .12

 الإدارية للعلوم القادسية مجلة "،2002-1881العراقية للمدة  الصناعية الشركات من عينة في

 .2002 والاقتصاد، الإدارة كلية ،11 ، المجلد 4 العدد ، والاقتصادية

"، مجلة التمويل و التنمية، صندوق النقد الأزمات المالية في الأسواق الناشئةدونالد ماشيسون، " .13

 .1999، جوان3، ع31الدولي،م

 من عينة على تطبيقية راسة د -الائتمانية  المخاطر في وأثره المالي التحليل"  طاهر، صالح الزرقان .14

 .2010، 23العدد الجامعة، الاقتصادية للعلوم بغداد كلية مجلة "،-الأردنية  التجارية البنوك

" ، مجلة الاقتصاد منظور إسلامي  تقييم المشروعات الاستثمارية منسامي عبدالرحمن قابل، "  .15

 . 1223، 12، م141الإسلامي، ع

قياس كفاية راس المال في المصارف بابان، "سعاد عبد الفتاح محمد، مثال مرهون مبارك، رعد فاضل  .11

مجلة كلية بغداد للعلوم "،-دراسة تطبيقية في مصرف الإقتصاد للاستثمار والتمويل–الاهلية 

 .2013، 34الاقتصادية الجامعة، العدد

، عمان، 2،ع21، مجلة المصارف في الأردن، مالتوريق كأداة تمويل واستثمار"سنقرط سامر،"  .17

2002. 

، "النماذج الكمية للتنبؤ بإفلاس المؤسسة ومدى مساهمتها في التنمية حان، زبير لعيونيالشريف ري .18

 .2007، جامعة باجي مختار ،عنابة، ديسمبر 20مجلة العلوم الاجتماعية والإنسانية، ع الإقتصادية"،

 من عينةفي  تطبيقية دراسة:المالي بالفشل للتنبؤ Sherrodنموذج  استخدامصالح زهراء الخياط ،"  .12

،  ، كلية الادارة والاقتصاد 31 المجلد ، 115 ،العدد الرافدين ،مجلة "نينوى في الاهلية المصارف

 2014جامعة الموصل، العراق،

 إصلاح صندوق النقد الدولي وتثمين دوره في مواجهة التحديات الحالية والمستقبليةصالح صالحي،"  .20

 . 1222والدراسات الانسانية البصيرة ، ، مركز البحوث  1،دورية دراسات اقتصادية، ع"

 الاستثمار على بالتركيز العالمية المالية الأزمات انتقال اثأر تجنب إجراءاتالإمام ،" الدين صلاح .21

 . 2002أ،  20 ع الجامعة، الاقتصادية للعلوم بغداد كلية ، مجلةالمؤسسي"

الشركات ،دراسة تحليلية على شركات تحديد الأسباب الادارية والمالية لفشل عباس علي جامعة، " .22

 .2010، 25"، مجلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية ، العدد التضامن الاردنية

 ،148، مجلة إتحاد المصارف العربية، العدد" التحليل المالي لغايات التنبؤ بالفشل ،"عبد الله خالد أمين .23

1223. 

مجلة بحوث اقتصادية عربية، ،"وتداعياتها العالميةالأزمة الاقتصادية العالمية  "عبد المجيد قدي ، .24

 2002القاهرة، ،الجمعية العربية للبحوث الاقتصادية،45ع

، 1"، مجلة إقتصاديات شمال إفريقيا، ع الصناديق السيادية والأزمة المالية الراهنةعبد المجيد قدي، " .25

 .2002مخبر العولمة واقتصاديات شمال إفريقيا،

نموذج مقترح للتنبؤ بتعثر المنشآت المصرفية العاملة في فلسطين )دراسة ، "علي شاهين ،جهاد مطر .21

 .2011، غزة،4، الإصدار 25، المجلد -العلوم الإنسانية  -مجلة جامعة النجاح للأبحاث  تطبيقي("،
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استخدام النسب المالية للتنبؤ بتعثر المصارف، دراسة تطبيقية على القطاع ،" عيسى الجهماني  .27

 .1222، مجلة الإدارة العامة،   "الأردن  المصرفي في

"، مجلة الدروس التي تطرحها أزمة المكسيك بالنسبة للانتعاش في آسياما هي غيليرمو أورتيز، " .28

 .1228، صندوق النقد الدولي،  2، ع35التمويل والتنمية، م

التفكير في إجراءات يدفع الطابع الجديد للأزمات إلى الإسراع بإعادة –عين العاصفة يستيان ملدر،"كر .22

 .2002، صندوق النقد الدولي ،ديسمبر،4، عدد 39،مجلة التمويل والتنمية ،م " الوقاية و تدابير الحل

 الممنوحة القروض مخاطر لتصنيف المالية النمذجة استخدامعدنان،"  ثائر قدومي أديب، قيس الكيلاني .30

 .2005، الأردن، سبتمبر 2البصائر، ع،مجلة  "الأردنية  العامة المساهمة الصناعية للشركات

مجلة  مهدي، محمود ترجمة ،" المالية الأزمة أسباب"مارتن نيل بيبي، روبرت ليتان، ماثيو جونسون،  .31

 .2002، المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، جدة، 02، ع15دراسات إقتصادية إسلامية، م

"،  مجلة المجمع الفقهي التجاري بجميع  أنواعهقرار بشأن تحريم التأمين المجمع الفقهي الإسلامي، " .32

 .2005، رابطة العالم الإسلامي،01،ع2الإسلامي، ط

ودورها في تقدير مخاطر   القرض التنقيطي وتحليل الشبكات العصبية الاصطناعيةمحمد عبادي ، "  .33

 2012، 05"، مجلة الدراسات الاقتصادية والمالية، العدد  القروض البنكية

-النماذج–المؤشرات -الأزمة المالية: الأشكالمحمد علي إبراهيم العمري ،حنان غانم فخور البدوي، " .34

، مجلة العلوم الإقتصادية والعدوى المالية: دراسة نظرية تحليلية للأزمة الأسيوية"

 .2002،جامعة بغداد،15والإدارية،م

الإسلامي  والمصرفي المالي لنظاما ظل في المالي الاستقرارمحمود مشتاق السنعنوي وآخرون ،"  .35

مجلة  "، المالية للازمة العالمية ضوء المؤشرات في الاسلامية المصارف من لعينة تحليلية دراسة

 .2012، 2ع،2،مجامعة كركوك للعلوم الادارية والاقتصادية

 على دراسة تطبيقية : الأردنية المصارف في المتعثرة المصرفية التسهيلات" ، طلال منذر المومني، .31

 .2000،  ، جامعة مؤتة الأردن1، ع 15والدراسات، م  للبحوث مؤتة مجلة "،الأردني المصرفي القطاع

  2004ت، المعهد العربي للتخطيط، الكوي،22"،  سلسلة جسر التنمية، عالأزمات المالية، "ناجي التوني .37

، مجلة جامعة دمشق "والعلاج الأسباب والتداعيات الراهنة العالمية المالية الأزمة تحليل" نبال قصبة، .38

 .2012، 1،ع28للعلوم الإقتصادية والقانونية ،م

 المصدر  العربية الدول في العامة المالية على العالمية المالية الأزمة تداعيات "  دحدح ، جورج نبيل .32

 2010 ، العربي النقد صندوق ، اقتصادية ،دراسات " الطبيعي والغاز للنفط

 بفشل التنبؤ في المالي التحليل أساليب استخدامالوتار،"  محمد الرزاق عبد سيف رمو، محمود وحيد .40

 المدرجة العراقية المساهمة الصناعية الشركات من عينة على دراسة :الصناعية الشركات المساهمة

، جامعة الموصل،  32 مجلد ،100 العدد الرافدين، "، مجلة تنميةالمالية للأوراق العراق سوق في

2010. 

 الملتقيات  الندوات و،المؤتمرات 

"، بحث مقدم دور القيم الاسلامية في معالجة الأزمة المالية العالميةإبراهيم يوسف يحي القرعاني، " .1

للبحوث الشرعية، كوالالمبور، ماليزيا، في مؤتمر الابتكار في التمويل الاسلامي، الأكاديمية العالمية 

 .2011جوان 28

مشكلة السيولة  التحديات التي تواجه المصارف الإسلامية،" حمود بني خالد ، أحمد محمد السعد .2

 2014،الدولي الأول للمالية والمصرفية الإسلامية   بحث مقدم للمؤتمر، "أنموذجا

http://www.iasj.net/iasj?func=issues&jId=244&uiLanguage=ar
http://www.iasj.net/iasj?func=issues&jId=244&uiLanguage=ar
http://www.iasj.net/iasj?func=issues&jId=244&uiLanguage=ar
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مقدم الى بحث "، النقدية في المصارف الإسلاميةإدارة السيولة محمود الشويات،"  ، سامه العانيأ .3

تحت عنوان إدارة السيولة في المصارف  الإسلامية أعمال المؤتمر الدولي الثاني للمالية والمصرفية

 .2015المصارف الإسلامية في كلية الشريعة ،الجامعة الأردنية، قسم الإسلامية،

"، المؤتمر الأول للمصارف وآلياتها، وتطويرهاالإسلامية خصائصها  المصرفيةبد الستار أبو غدة ، " .4

 14/03/2001-13المالية الإسلامية سورية ـ دمشق :  والمؤسسات

 لها مخرج عن والبحث المالية للازمة مسبب بين الائتماني التصنيف أحمد،" مداني علي، بن بلعزوز .5

 الاقتصاد من منظور العالمية الاقتصادية الأزمة حول الدولي المؤتمر ،وشرعية" وضعية دراسة

 . 2010 ديسمبر 16 و 15 يومي الكويت، بالكويت، الادارية العلوم كلية الإسلامي،

، "على ضوء النظام المالي الإسلامي والنظام الوضعي الأزمة المالية الدولية رؤية" ،بلقاسم زايري  .1

 مركز الجامعيالاقتصاد الإسلامي، الواقع ورهانات المستقبل، ال:الملتقى الدولي الأول حول

 2011فيفري  24-23بغرداية،

الأزمة المالية الاقتصادية العالمية وآثارها الحالية والمتوقعة على الجهاز ،" جمعة محمود عباد .7

مؤتمر الأزمة المالية العالمية وكيفية علاجها من منظور النظام الاقتصادي "، المصرفي الأردني  

 2002، جامعة الجنان، لبنان ، الغربي والإسلامي

" ،  أثر الأزمة المالية العالمية الحالية على أداء المصارف الإسلامية والتنميةحسن ثابت فرحان،"  .8

مؤتمر المصارف الإسلامية االيمنية:الواقع..وتحديات المستقبل ،صنعاء ،الجمهورية العربية 

 .2010مارس 21-20اليمنية،

من  –الي في المؤسسة الاقتصادية لفشل المريحان الشريف ، مريم أيت بارة ، ريم بونوالة ،" ا .2

في المؤسسات الاقتصادية،  كلية العلوم  المخاطر حول "،ملتقى وطنيالتشخيص إلى التنبؤ ثم العلاج 

 2012أكتوبر  22-21قسنطينة، يومي  –الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة منتوري 

 والدروس المحفزة والعوامل الأسباب وأبرز الجذور العالمية المالية الأزمة باسي،" بله زكرياء .10

 وكيفية علاجها العالمية المالية الأزمة حول الجنان مؤتمر ،الإسلامي" الاقتصاد منظور من المستفادة

 . 2009 مارس، لبنان، طرابلس والإسلامي، الغربي الاقتصادي النظام منظور من

الإسلامية النوافذ الإسلامية للمصارف تقويم المؤسسات التطبيقية للاقتصاد سعيد بن سعد المرطان "  .11

 2005جامعة أم القرى.،" المؤتمر العالمي الثالث للاقتصاد الإسلامي التقليدية

كفاءة صيغ وأساليب التمويل الإسلامي في احتواء الازمات صالح صالحي، عبد الحليم غربي، " .12

دولية والحوكمة العالمية، كلية العلوم "، الملتقى الدولي الأزمة المالية والإقتصادية الوالتقلبات الدورية

 2002أكتوبر  21-20والاقتصادية وعلوم التسيير ، جامعة فرحات عباس ، سطيف،

 مجلس دول اقتصاديات على وتداعياتها العالمية المالية "الأزمة ،الله عوض السلام عبد صفوت .13

 الحالية، .المالية  للأزمة والاقتصادية القانونية الجوانب حول العلمي المؤتمر ،الخليجي" التعاون

  2009 أفريل 2 و 1 مصر، المنصورة، جامعة

 العلمي للبحث الرابع المؤتمر ،"-رؤية إسلامية-أسباب الأزمة المالية العالمية  "عامر يوسف العتوم، .14

 . 2002نوفمبر  07الجمعية الاردنية للبحث العلمي، عمان ،الأردن ، الأردن، في

"، الملتقى العلمي الدولي حول دور التحرير المالي في الأزمات التعثر المصرفيحريري، "عبد الغاني  .15

الأزمة المالية والاقتصادية الدولية والحوكمة العالمية، كلية العلوم الإقتصادية وعلوم التسيير، جامعة 

 2002أكتوبر  21-20فرحات عباس سطيف، يومي 
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 الاقتصاديات في والآثار والتداعيات الأسباب العالمية الاقتصادية الأزمة العموص،" الفتاح عبد .11

 العالمية، الاقتصادية الأزمة بعد ما وتطورات العربية الاقتصاديات حول العلمي المؤتمر ،العالمية"

 . 2009 ديسمبر 20 و 19 لبنان بيروت،

 المالية القائدة التنبؤ المبكر بالأزمات المالية باستخدام المؤشراتعبد النبي إسماعيل الطوخي ، " .17

  2003"، كلية التجارة ، جامعة أسيوط ، مصر ، 

المعايير الشرعية والاقتصادية للتمويل في المصارف عبداللطيف البشير عبدالقادر التونسي ،"  .18

" ،ورقة مقدمة في  مؤتمر الخدمات المالية الإسلامية الثاني، المركز العالي للمهن المالية الإسلامية 

 2010  ابريل 28 – 27كاديمية الدراسات العليا، طرابلس، ليبيا، والإدارية، وأ

 جمعية ،نقاذ" الإ وخطط ..الآثار ..الأسباب.. الجذور العالمية المالية الأزمة قندح،" شحادة عدلي .12

 2009 الأردن، عمان، في الأردن، البنوك

 العربية البلدان وانعكاساتها على مفهومـها،أسبابها:المالية  الأزمة" ،يد كورتل، كمال رزيقفر .20

التحديات – وانعكاساتها على اقتصاديات الدول العالمية المالية الأزمة :،المؤتمر العلمي الثالث حول "

-29والأفاق المستقبلية، جامعة الإسراء الخاصة بالاشتراك مع كلية بغداد للعلوم الاقتصادية ،الاردن،

 .2002أفريل 28

المؤتمر ،  " الأزمة المالية العالمية وآثرها على المؤسسات المالية الإسلامية" فؤاد محمد محيسن، .21

 .  2002جوان  01للمصارف والمؤسسات المالية الإسلامية ، دمشق سوريا، الرابع 

 الرأسمالي الاقتصاد في الأزمة جذور في دراسة .. الفقاعات اقتصاد السامرائي،" سعيد الله عبد قحطان .22

 العلوم لكلية الثالث العلمي المؤتمر إلى مقدم بحث "، 2009 العالمية المالية الأزمة إلى إشارة مع

 2002  عمان الخاصة، مسقط، الإسراء جامعة في والإدارية المالية

 الأزمة تداعيات حول العلمي المؤتمر ،المالية" للأزمة النظرية الجوانب توفيق،" حسن رزيق، كمال .23

  11   -10 يومي الأردن،  الخاصة، الزرقاء جامعة الأعمال، منظمات العالمية على  الاقتصادية

 . 2009 نوفمبر

"، المؤتمر العلمي الدولي حول : جذور الأزمة المالية والاقتصادية وتجلياتهامحمد أبو حمور، " .24

الإسلامية الأزمة المالية والاقتصادية العالمية المعاصرة من منظور اقتصادي إسلامي ، جامعة العلوم 

 .2010ديسمبر  2-1العالمية، عمان، الأردن،

"، الندوة الأولى ،مكتب "أدارة الأزمة المالية في ظل التجربة الأسيوية ،محمد علي العامري .25

 2001الاستشارات ، كلية الإدارة والاقتصاد ،جامعة بغداد،

الفائدة كسعر إستراتيجي في أهم الانتقادات الموجهة لسعر  مصطفى العرابي ، عبد السلام مخلوفي ،" .21

المستدام "، المؤتمر العالمي الثامن للاقتصاد والتمويل الإسلامي  النمو النظام الاقتصادي المعاصر

 .2011ديسمبر 20إلى  18والتنمية الاقتصادية الشاملة من المنظور الإسلامي ، الدوحة ،قطر، من 

"، بحث مقدم الى ندوة كلية الإدارة والاقتصاد يةفقاعات الأزمة المالية العالمنبيل مهدي الجنابي ، " .27

  2008جامعة القادسية ، أكتوبر،

 والمذكرات الجامعيةالأطروحات 

فعالية أداء الأسواق المالية في ظل الأزمات الاقتصادية في بلدان "عامر عمران ، كاظم المعموري،  .1

 .كلية الإدارة والاقتصاد ،جامعة بغداد غ. منشورة،، أطروحة دكتوراه ،مختارة"

دراسة حالة -أثر الأزمة المالية العالمية على أداء الأسواق المالية العربيةمحمد الهاشمي حجاج، " .2

علوم التسيير  ، غ. منشورة،"،مذكرة ماجستير-2002-2002سوق الدوحة للأوراق المالية خلال 
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والتجارية وعلوم التسيير ، جامعة قاصدي مرباح ، تخصص مالية الأسواق، كلية العلوم الاقتصادية 

 2012-2011ورقلة، 

 ،غ. منشورة"، رسالة ماجستير تحليل الأزمات المالية وإمكانية التنبؤ بهامحمد نايف فارس غرايبة ، " .3

 2010كلية إدرة المال والأعمال ، جامعة آل البيت ، التمويل والمصارف،  تخصص  ،

"،  التمويل الإسلامي كبديل للتمويل التقليدي في ظل الأزمة المالية العالميةصيغ خالد، " موسى مبارك .4

-2012سكيكدة ،الجزائر،  1255أوت 20جامعة ،غ. منشورة، الاقتصاديةفي العلوم  ماجستيررسالة 

2013. 

 الإطار الاقتصادي والمحاسبي  للإئتمان الإيجاري في عمليات البنوك الاسلاميةلعرابي ، "ا مصطفى .5

 .2001، تحليل اقتصادي، المركز الجامعي بشار، ، غ. منشورةرسالة مقدمة لنيل شهادة الماجستير "،

دراسة  : " مدى اعتماد المصارف على التحليل المالي للتنبؤ بالتعثرعمار أكرم عمر الطويل،  .1

" رسالة قدمت استكمالا للحصول على  . التجارية الوطنية في قطاع غزة على المصارف تطبيقية

 كلية التجارة، الجامعة الإسلامية غزة، تخصص المحاسبة والتمويل، ، غ. منشورةشهادة ماجستير ،

2008. 

المصرف الصناعي السوري -التحليل الإئتماني ودوره في ترشيد عمليات الإقراضأيمان أنجرو،" .7

 .2007جامعة تشرين، سوريا ، تخصص محاسبة،  غ. منشورة،، رسالة ماجستير "،-أنموذجا

استخدام النسب المالية للتنبؤ بتعثر الشركات )دراسة تطبيقية على هلا بسام عبد الله الغصين ، "  .8

كلية التجارة، تخصص ادارة اعمال،  ،،غ. منشورة"،رسالة ماجستير قطاع المقاولات في قطاع غزة (

 2004الجامعة الإسلامية،غزة،

ة ـسدرا:فية رلمصروض القر اتعثن مد لحالائتماني في ل التحليدور امد بني خالد ،"مرعي حسن ج .2

جامعة د، لاقتصادارة والإاکلية ورة، منشر غي ،وراهکتدحة ، أطرو"ردنلأاية في رلتجاوك انية للبندامي

 .2003ل، صولما

-دراسة مقارنة–للتنبؤ بإفلاس منظمات الأعمال  Z-scoreإستعمال أنموذج علي عبد الأمير فليفل،" .10

 2013، جامعة الكوفة، والاقتصادكلية الإدارة  تخصص إدارة أعمال، ،،غ. منشورةرسالة ماجستير ،"

–نموذج مقترح للتنبؤ بتعثر المنشآت المصرفية العاملة في فلسطين جهاد حمدي إسماعيل مطر، " .11

كلية التجارة، الجامعة تخصص محاسبة وتمويل، ، ورة ، غ. منشماجستير رسالة "،-دراسة تطبيقية

 2010غزة،  ،الإسلامية

 الرهن أزمة لأثر تحليلية النامية دراسة الدول على وأثرها العالمية المالية الأزماتصباغ رفيقة،"  .12

 ة،الدكتورا شهادة لنيل "، أطروحة العربية الخليج لدول مجلس التعاون دول على اقتصاديات العقاري

 2014الاقتصادية ، جامعة تلمسان، علوم، تخصص منشورةغ. 

 ودراسات تقارير

، قطاع "إحصائية لمحة التعاون، مجلس دول " ،العربية الخليج لدول التعاون مجلس لدول العامة الأمانة .1

 2002ديسمبر  الثالث، العدد الإحصاء، ،إدارة المعلومات شؤون

دراسات  "،العالمية وقنوات تأثيرها على إقتصادات الدول العربيةالأزمة المالية جمال الدين زروق ،"  .2

 2011إقتصادية ، صندوق النقد العربي، 

 ،البنوك" لدى المستردة غير والقروض تحصيلها في المشكوك الديون مشكلة الخزرجي،" سميرة .3

 2004 العراقي، المركزي .البنك والأبحاث للإحصاء العامة للمديرية مقدم بحث

 2008"،التقرير السنويالدوحة للأوراق المالية ،"سوق  .4
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أسباب  2010التقرير الدوري الثاني لعام  شركة المشورة والراية للاستشارات المالية الإسلامية،" .5

 .2010جوان  08"، 2008انخفاض الأرباح الصافية للبنوك التجارية الخليجية الإسلامية لعام 

. حالة -سة تطبيقية. . دراتمازلمبكر بالأالتنبؤ امكانية وإلكلية الحيطة مؤشرات ا،"لرضااعبد ي عل .1

 .العراقي المركزي والأبحاث ،البنك للإحصاء المديرية العامة "، -اقلعرا

ت سساؤللموق لسط انضباوالشفافية ا زيزلتع تلإفصاحاا رمعيا،" مجلس الخدمات المالية الإسلامية  .7

 .2007ديسمبر،"،  ليعدا مؤسسات التأمين التكاف ماليةت مادخم. يدعلی تقر لتي تقتصا

النظام المالي الإسلامي والصيرفة الاقتصادية والاجتماعية والتدريب للدول الإسلامية،"  مركز الأبحاث .8

الأزمة المالية :حول تقرير منظمة لمؤتمر الإسلامي، "البديل الممكن في أعقاب الأزمة المالية العالمية:

 .2002جوان  (،2009-2008لعام)  العالمية

 . 2005" ، تقرير الأسواق المالية وإصلاح مؤسساتهامنظمة  الأمم المتحدة الاسكوا،"  .2
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