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 قال الله سبحانه وتعالى:
 

 

 

 

 

 صدق الله العظيم                                                                                           
 



 شكر وتقدير

 ن الحمد لله نحمده ونستعينه ونستهديه إ

نا بفضل نعم ويسر عليأتعالى والثناء والحمد له على ما الشكر لله سبحانه و  بعد

 رحمته ونور هدايته لتبصر طريق الهدى والعلم والإيمان.

رف للأستاذ المشوآيات الاحترام والمحبة أتوج جهدي بكلمات شكر وامتنان       

رشدته فكان خير ناصح، واست موسى بن منصور، الذي استنصحتهالدكتور الأستاذ 

الذي رشادات و بخل في تقديم صالح التوجيهات والإفكان خير مرشد، الذي لم ي

 كان عونا لي في هذا المشوار.

شة أعضاء لجنة المناقكما وأتقدم بشكر خاص وتقدير كبير للسادة رئيس و      

مية لع، وعلى ما أبدوه من ملاحظات ةطروحتفضلهم بقبول مناقشة هذه الأ على

 . ثرائهاإبلا شك في  قيمة أسهمت

لعلمية لإتمام اأن أتقدم بالشكر الجزيل لمن أعانني فـي الاستشارات  يفوتني ولا     

 هذا العمل. 

 كل القلوب التي دعت لي بالتوفيق. أُقدم شكري وتقديري إلى وأخيرا     



 هداءالإ
قدامها، إلى من أي وجودي، إلى من وضعت الجنة تحت من كانت سببا ف إلى

 رجو ان أكون قد نلت رضاها، إلى روح أمي الطاهرة رحمها الله.أ

 .أبي حفظه اللهإلى رمز التفاني والإيثار، من ساندني بالدعاء 

 طلال أم زوجتي…   الطيبة التي تبرق في القلب هدوء واقتراباإلى المعاني 

 أولادي… قرة عينيإلى اطمئنان النفس وبوادر الأمل 

  الأمين  ريتاجسندس    ساجدة    طلال    محمد 

 إلى من يكتمل بهم بعضي وتسعد برؤيتهم خلجات وجداني    أخي وأخواتي

 إلى أساتذتي من الابتدائي إلى ما بعد التدرج وكل زملائي في الدراسة والعمل
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 أ

  تمهيد -1
تتزايد أهمية النظام المالي في النظام الاقتصااا ا المصا،االذ اللا  كما  اث أتعل تص،اااااااااااااااااداذ  كما  اث 

ااااااااااااااااااااااا اث الأع ور النظام المالي فيه أتعل أهميةذ باعتبار هلا الأخيل لا ي،اااااااااااااااااااااااتصااااااااال ف،  عك  الت يي   ي  
حاجة لكتم يلذ  ل يؤ ا خااااااااااااااد ا  أخل   ا  عك  التم يل واللي  لديهم ال،اااااااااااااادر  اللديهم   الاقتصا يي  اللي

أهمية  بيل  لتطااااااااااااا ر الاقتصا  لاليما في لل الص لمة الماليةذ بدةل نباة  ص،د     الألااااااااااااا ا  وال لطا ذ 
  ا . الت،لار النظام المالي في تأ ية  ختكف الخديت قف أثلها في تنمية الاقتصا  وعك   د   دا   وفصالية و 

 
جمكة  في ال،طاع الاقتصاااااا االبن ك بأن اعها الإلاااااو ية والت،كيدية  ور  ي يا الألااااا ا  المالية و تؤ ا 

واتهذ  لااا عك  النطااائ الانتماني بمختكف ألاااليبه وأويلت ز الصمل المصاالفي ألااا ذنظمة المالية خا،ااةوفي الأ
عند نااااااال  حد  أو نم  خاةذ خا،ااااااة بصد التط ر ال بيل في الصااااااناعة المصاااااالفية  التي ،ااااااار  لا ت،ف

طال ل جية ل لانل الاتصال والص لمة المالية والتي لاهمت ب  لو ي والت،كيدا في لل الطدل  الت نبط،يها الإ
ها المخاطل م  المخاطل أهتعل علضة لأن اع  عيل   سة  ي  المؤلسا  المالية وجصكها أتبيل في اندا  المناف

أثبتت التجارب أث  دوث أز ة  الية في إ د  الألاا ا  المالية تؤثل وتنت،ل عدواها إل  لااو ة الماليةذ  يث 
ي لل فالنظام المالي يحتل  نزلة الاهتمام المحافظة عك  الااااااااات،لار النظام المالي المحكي والدوليذ  ما جصل 

ك،دز  لباللغم    الماالاااااااااي الاقتصاااااااااا ية ذ فوالاند اج احالاندتفلض عكيها  اللاالمناخ الاقتصاااااااااا ا الصالمي 
الن عية في المجال الماليذ وتجار  الخد ا  خا،ااة  نها المصاالفيةذ ف،د أ،اابحت اقتصااا يا  الدول  ن طاادة 
عك  جميع أن اع الصاااااااد ا  والأز ا  الماليةذ خا،اااااااة تك  التي لا تتميز  نظام  الي  تط رذ وألااااااا ا   ا  

 ا أقدر عك  الت ي  والصم   في وجه جميع أن اع الأز ا  الاقتصا ية.لي لة عاليةذ تجصكه
 

ا تكت  رالاااااااا  تح،ير الالااااااات،لار المالي  ؤخلا  ل ز الصااااااادار ذ ضااااااام  الاهتما ا  اللنيساااااااية ل ل 
الجها  الحا  يةذ والمالية والاقتصا يةذ ل ا  أفلا ا أو  ؤلسا ذ عك  المست ي  المحكي والدوليذ وأ،بحت 

والبن   ندو  الن،د الدوليذالبن ك المل زية لكدول والمؤلسا  الماليةذ والاقتصا ية الدولية  عل ،  ح  أنظار
عك  إ،دار ت،اريل  ورية ع  الالت،لار الماليذ  ل وخصصت  تصافذ التي الدولية ذ وبن  التس يا صالميال

ج اني    نطااااااطها لبحث  رالااااااته والساااااصي لتحوي،هذ فالمو ا  وليا بال قت الحاضااااالذ أنه لا يخك  اجتماع 
ل،ا    ول الصالم الصااااااااناعية الساااااااابع ال بل ذ إلا وضاااااااام   لا   أعمالهم   ضاااااااا ع الالاااااااات،لار الماليذ و ي ية 

ت عي  الجه   لكحد    الاضااااطلابا  الماليةذ والأز ا  الاقتصااااا ية الصالمية ولا ياا  تخك   تحوي،هذ وضاااالور 
لااااااااااااااكطة ن،دذ أو  ن   ل زاذ ل ل  ولة    إ ار  خا،ااااااااااااااة للبحاث والدرالااااااااااااااا ذ والت،اريل لكت جيه واللقابة 

ة د  هيوا  اللقابإنطااااا  هيوا  و ؤلااااسااااا   وليةذ  هدا  ساااااعو والإناااالااذ والإ ار  عك  الالاااات،لار الماليذ 
الماليةذ عك   ساااااااااااااات   الصالمذ لت، ية و تانة الأنظمة المالية الدوليةذ والالاااااااااااااات،لار المالي الصالميذ وتبا ل 

ذ  (FSI)المصك  ا  والتصاوثذ في  جال الإناااااالاا والملاجبة لكجها  المختصااااااةذ  عل  صهد الالاااااات،لار المالي
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 ب

السااااااكطا  الن،دية  تحت إناااااالااذ (FSF) لاااااات،لار المالي دع  ا     ن  التساااااا يا  ولجنة بازلذ و نتد  الا
 .لكدول المت،د ة

 ز ة الله  الص،ارا( هطانة النظم المالية الت،كيدية وبلوزأ)2008 لسنةالأ لياية  ز ة المالية ينت الأ 
اعمة  قل تأثلا بالأز ة المالية وأنها  ؤلاساا  أالمصاارا الإلاو ية  مؤلاساا  النظم المالية الإلاو ية و   ور

اطل ز ة والت،كيل    المخث لها الدور ال اضاااا  في التصاااادا لللولاااات،لار المالي لالااااتنا ها عك  ضاااا اب   ا
الإلاااو ي  النظام المالي ذ   ث بالمطااات،ا  المالية اللب يةتالأ انة والطااادافية والتصاوث والت ا ل و ل ة التصا ل 

يدية الت،ك طار إيجا   دانل لكمنتجا  الماليةإ ر ة في الأرباح وفي الخسااااااااااانلذ فيألااااااااااالااااااااااا عك  المطاااااااااااي، م 
ي عطت لكصمل البن ي والمالأ لاااااااو يةذ  يث ت لاااااااصت بطاااااااال  بيلذ و  اام الطاااااااليصة الإأالمتداولة تت افر  ع 

 اقها ذ و ا  ،،ته    تط ر في ألاااااا الماليزيةو  الساااااا  انية و دا   في الأ ا  عك  غلار التجلبة ده  ا  ختكداذ 
خا،اااة  ذوإ خال  نتجاتها  الصاااا ك الإلاااو ية  ديو لكساااندا  في النظام المالي الت،كيداالمالية الإلاااو يةذ 

بظه ر عد   نظما  إلااااو ية تصمل عك  تدعيم الصااااناعة المالية الإلااااو يةذ  عل هيوة المحالاااابة والملاجصة 
فأ،ااااب  ذ IFSBالإلااااو ية بالبحلي ذ و جكع الخد ا  المالية الإلااااو ية  الإلااااو يةذ والمجكع الصام لكبن ك

 .لها  ور  بيل عك  الالت،لار الاقتصا ا ال كي والمالي
 

 الإنااااالاا عك   مارلاااااا  المؤلاااااساااااا ب يا ث الحداظ عك  الااااات،لار النظام المالي والمصااااالفي  يا ث 
صكيما  وضع ال، اعد والتقتصا ا  ال.  ما يتةم  لنظام الااصلفيةذ وضماث عدم تصعلها لحماية الم المالية

حص دب ذوت،كيل اختولا  الألااااا ا  الماليةةاااااماث  دا   عمل الجهاز المصااااالفي لذ المخاطلالخا،اااااة ب  ار  
الحسابا  والمستندا  الخا،ة بالبن كذ لكتأتد    ج    الأ، ل وتجني تصلضها لكمخاطلذ وت،ييم الصمكيا  

ت افر عمكيا  البن ك  ع الأطل الصا ة لك، اني  الم ضاااااا عة  د  المالية اللنيسااااااية و  وتحكيل الصنا،اااااال البن ية
ة ال  تتبع ذ بالإضاااااااااااااااافوطنيا و ولياذ وت،ييم ال ضااااااااااااااع المالي لكبن ك لكتأتد    قدرتها عك  ال فا  بالتزا اتها

 .  ؤنلا  أل ا  الألهم وألصار الأ، ل المالية
 
دع  إل   تابصة المخاطل ع  قلبذ  يث يوعدم الت،لارها لمؤنلا  الاقتصا ية والمالية اتط را   إث

 يل.   ال،صاااااااااااااايل والطيالتجارب التاريخية وج   ر و  أفصال    النظام المالي تجاه تط رها عك  المديظهل ت  
 اتي.وعك  الصصيد الخارجي جلا  انت،ال عدو  الأز ا  المالية بدصل التط ر الصكمي والمصك  
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 ج

 إشكالية الدراسة:  -2
الالاات،لار المالي ألااالااا بمد  قدر  النظام المالي عك    اجهة الصااد ا  غيل المت قصةذ للا ف ث يهتم 

ل يصتب- ا ث     ؤلااااسااااا  وألاااا ا  وبنية ألااااالااااية -لاااا ا   اث ت،كيديا أو إلااااو يا  أا نظام  الي  ت ا ل
المالية بداعكيةذ وتح،ير أهدافه الاقتصاااا ية ال كية  ت  في أوقا   سااات،لا إ ا الاااتمل في ضاااماث ت زيع   ار ه 

 .الةغ ئ والأز ا 
 وعك  هلا الألاس  انت إناالية الدرالة  ما يكي: 

النظام المالي كل من لاستقرار المالي في ا التي تؤثر على الاقتصادية والنقديةمحددات الماهي أهم 
 التقليدي والنظام المالي الإسلامي؟

للإلمام والإ اطة و رالة جميع  ا يتصكر الآتية وتندرج تحت هله الإناالية  جم عة    الألوكة الدلعية      
  ها    ألباب وأثار ونتان :

  اهي آليا  عمل الأنظمة المالية )الت،كيديةذ الالو ية( لتح،ير الالت،لار المالي؟ -
 ؟تأثيلها عك  الاقتصا  الحوي،يية والحد     اهي إجلا ا  وألاليي إ ار  المخاطل والأز ا  المال -
ب  ل عك  ضااااا   تجار  الالااااات،لار الماليبعوقة  التي لها والن،ديةالمتغيلا  الاقتصاااااا ية  ا هي أهم  -

 ؟   ال لايا  المتحد  الا لياية و اليزيا والس  اث
النظا ي   التأثيل عك  ال،طاع المالي في إل إل  أا  د  أ   تدخل الساااااااااااااايالاااااااااااااااة الن،دية والمالية  -

 ؟ لياية و اليزيا والس  اثتجارب  ل    ال لايا  المتحد  الأ ت،كيدا عك  ض  الإلو ي وال
 في  ل    الس  اث و اليزيا؟ح،ير الالت،لار المالي في ت لو يةمالية الإلاهم اعتما  الهل  -

 
 فرضيات الدراسة  -3

 :والإجابة عك  الألوكة المتدلعة عنها انطك،نا    الدلضيا  التاليةلمصالجة الإناالية المطلو ة 
يت قف اختيار الآلية المنالااابة والألااااليي المونمة لإ ار  المخاطل والأز ا  المالية عك   الفرضييية الولى:

 ؛طبيصة الصمكيا  المالية و طلوعيتها
ذ لالاااصل الصاااذ لاااصل الند  ذالتةاااخم ذالإجمالي صدل نم  النات  المحكي ي صد  ل     الفرضييية الناةية:

ا ية والن،دية الاقتصااااااااالمتغيلا     أتعل  لااااااااصل الداند  وبصا النسااااااااي المالية لكبن ك التجارية ذال تكة الن،دية
 ؛ال لايا  المتحد  الأ لياية و اليزيا والس  اثالمؤثل  عك  الالت،لار المالي في  ل    

طبيصة يلتب  ب التأثيل عك  ال،طاع المالي فيتدخل الساااااااااااااايالاااااااااااااااة الن،دية والمالية إث  :الفرضيييييييييية النالنة
 ؛وخصانص الأنظمة المالية

المالي ن  النظام    التي تتب االأنظمة المالية التي تتبن  الصيلفة الإلو ية أتعل الت،لار الفرضية الرابعة: 
 الت،كيدا؛
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 د

 منهج الدراسة -4
تم إتباع المنه  ال ،اااااادي التحكيكي   نه يتماناااااا   ع واختبار فلضاااااايا  الدرالااااااة لمصالجة هلا الم ضاااااا ع    

طبيصة الم ض ع  و رالة وتحكيل إناالية الدرالة بالتخدام الببكي غافيا و ا تحت يه الماتبا      تي و لاجع 
لااايم لملاإل   جم عة    الت،اريل لمؤلاااساااا   الية  ا  الاهتمام المبانااال بالم ضااا ع فةاااو ع  ا بالإضاااافة
 ختكف أبصا  الم ضاا ع وال ،اا ل إل  النتان  المت خا  و ،ارنة وو،ااف الجاني ال مي  نها وتحكيل  ذوال، اني 

لمتغيلا  ا ت،كبا  ع  ثار الناتجةلاااااااباب والأالمنه  الالااااااات،لاني في الاااااااتنتاج الأ   البحثذ  ما الاااااااتخد نا 
ا  المالية الملاف،ة لهاذ بالاعتما  عك  الا صااااااانيا  الاقتصااااااا ية والمالية  وعوقتها بالالاااااات،لار المالي والأز 

 .الماليوالبيانا  المتصك،ة بال،طاع 
ولإقلار الجاني النظلا    الدرالااااااااااااة تم جمع وتب يي البيانا  والا صااااااااااااانيا  و ،ارنتها لإلهار الصوقة  ي  

كداث ظمة المتبصة في هله البالالاااااااااات،لار المالي و جم عة    المتغيلا  الاقتصااااااااااا ية والمالية ال كية وبي  الأن
 )إلو يذ ت،كيداذ  زي   ينهما(. 

 
 دوافع اختيار الموضوع -5

 أهم  وافع اختيار  رالة هلا الم ض ع  ا يكي:  تانت
 خا،اااااة بصدتزايد الاهتمام  درالاااااة الصاااااد ا  والأز ا  المالية وتصاااااديلها لل في أهمية الم ضااااا ع  -

 ؛ لمة المالية والتط ر الت ن ل جيالص
الاهتمام المتزايد ب يجا   ك ل لاختول الالااااااااات،لار المالي عك  المسااااااااات   الصالمي والمحكي وخا،اااااااااة  -

 ت الأز ا  المالية بأن اعها أهم لما  النظام اللألمالي؛أضحبصد ا 
ي أنظمتها ها فجاتتتزايد الاهتمام بالصاااااااايلفة الإلااااااااو ية وتبني ال عيل    الدول لها ب  خال بصا  ن -

الأز ة  خولوقدرتها عك  أ ا  ولاندها وت،ديم خد اتها لااااااااااات،لارها و حدو ية تصلضاااااااااااها ا تدتأالمالية بصد 
 ؛المالية الصالمية

،ارنة    حاولة تبياث أثل اعتما  الصاايلفة الإلااو ية عك  الأنظمة المالية وقدرتها عك  الصاام   والالاات،لار -
 ؛بالأنظمة المالية الت،كيدية

البا ث و لا ت اف،ها  ع  ي ل الطالي البحعية والااات مال البحث  ارتبائ إنااااالية الم ضااا ع وتخصاااص -
 الم،دم لطها   الماجستيل والت لع فيه. 
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  دراسةأهداف ال -6
 تمعكت أهم اهداا الدرالة في الن،ائ التالية:

تحكيل لاااااااك ك المؤنااااااالا  الحويوية والمالية وعوقتها ب،در  النظام المالي في المحافظة عك  الااااااات،لاره  -
 وأ ا  ولانده خا،ة في أوقا  الةغ ئ المالية؛

ها جوولااانل الحد    الأز ا  وعوالأنظمة الت،كيدية والإلااو ية أهم إ،ااو ا  عك  تسااكي  الةاا    -
 ؛والتدا يل الدوليةما يت افر  ع الظلوا ب
 هم المتغيلا  الاقتصا ية والمالية ال كية؛أ الصوقة  ي  الالت،لار المالي و  تدسيل -
 وضاع المالية والاقتصا ية لدول الصينة  سي أنظمتها المالية؛الأ ،ارنة  -

المالية التي يتصلض لها النظا ي  الإلاااااااااااااو ي والت،كيدا في عينة     ل   صلفة أهم المخاطلالت ،ااااااااااااال إ -
الدول  سااي أنظمتها التي تتبناها )ت،كيدا بحتذ إلااو ي بحتذ  زي   ينهما( والتنبؤ  ها و ب   ساابباتها 

 .لها ل وإيجا   ك
 
 حدود الدراسة -7

البحث بمجم عة    الحدو  قصاااااااااااااد الت،يد  ضاااااااااااااب تم  ك غ الاهداا البحعية للإلمام بج اني البحث وقصاااااااااااااد 
 ذ وهي:والتل يز وعدم الخلوج عنها

عكيه  هم واللا تتل زباعتباره المتغيل الأ الاستقرار الماليو   أهم المصطكحا  : حدود الموضوعيةال -
ادية المؤشييرات الاقتصييجميع الأهداا لمصلفة  ،  اته وأ لز ألاااباب اختول ال ضاااع المالي وعوقته بأهم 

  زمات الماليةسلامي وال والنظام المالي الإ النظام المالي التقليدي ل    في  والمالية
لياية  ال لايا  المتحد  الأمالية وهي ثوث  ول  ختكدة     يث الأنظمة التم اختيار  :يةالمكاةالحدود  -

ناااااهد  عد  أز ا   الية خا،اااااة  ا يتصكر  ذوالسااااا  اث و اليزيا   ث الأول   ولة  ا  اقتصاااااا  رألااااامالي
و ولاااة  ااااليزياااا التي تمزج  ي   ذبحااات ت،كيااادا نظاااام  اااالي بنيهااااتو الله  الص،اااارا أز اااة باااالأز اااة الأخيل  

النظا ي  الإلااو ي والت،كيدا ونااهد  فيها الصااناعة المالية الإلااو ية تط را  بيلا ألااهم بطااال  بيل في 
ام  الي إلاااااااااو ي بحت ناااااااااهد عد  تحديا  خا،اااااااااة بصد ظلتنمية والسااااااااا  اث باعتبارها  ا  ن فع عجكة ا

 الاندصال وخسار  الليع البتلولي.
 ا الإطار الز اني ف،د تم  رالاااااااااة أثل المتغيلا  الاقتصاااااااااا ية والن،دية عك  الالااااااااات،لار أ :يةالزماةالحدود  -

  ي لمااا جااا     لأعتمااا  والالتزام االا اادايااة  2002المااالي لهااله البكااداث خول الدتل  الممتااد     لاااااااااااااانااة 
 . 2018ل  لنة إلو ية م المتزايد بالمنتجا  المالية الإلكلقابة المصلفية والاهتما ت ،يا  لجنة بازل
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 الدراسات السابقة  -8

 مالي قياس الاستقرار الورقة بحعية بصن اث:  دراسة حسن بلقاسم غصان وعبد الكريم أحمد قندوز
م ذ المؤتمل الصالمي العا   لوقتصا  والتم يل الإلو ي النم  المستداللبنوك الإسلامية والتقليدية في السعودية

ذ لوياس 2011 يسمبل  18إل   20الطا كة    المنظ ر الإلو يذ الدو ةذ قطلذ    والتنمية الاقتصا ية 
ت،كيدية  ك د  الت،لار البن ك الإلو ية  ،ارنة بالت،كيدية والصا كة في السص  يةذ بالتخدام عينة    أربصة  ن  

البن ك  ثبتت أثأ والتي صانيذواعتمد البحث عك  أ وا  التحكيل الإ لو ياث بمتغيلا   ن ية وبن اث إ
تن ع في ،لار المالي عبل  ؤنل اللا أنها تصزز الالتالمؤنل الصام لولت،لار المالي إ نسبيا    لالإلو ية ت،ك

  ث ال،طاع المصلفي السص  ا يطا  نسبيا    ضصف المنافسة.أ واتها الماليةذ وأ
  :لدول التعنر المصرفي حالة ا الاستقرار المالي واشكاليةأطلو ة   ت راه بصن اث: مريم بن شريف
   صلفة إل تهدفوالتي ذ 2016-2015ذ 3تخصص عك م اقتصا يةذ جا صة الجزانلذ 2011-2007العربية 

ية وخكصت في الدول الصلبفي الأنظمة المالية المصلفية  رجة تأثيل التصعل المصلفي عك  الالت،لار المالي 
ياية  ل عالمية  انت إ د  أهم ألباب أز ة الله  الص،ارا الأعل الانتماني لاهل  ث لاهل التصالدرالة إل  أ

 واهتزاز الالت،لار الصالمي والصلبي خا،ةذ وبدرجا   تداوتة.
  الاستقرار المالي النظامي بناء مؤشر تجميعي للنظام  بصن اث: أطلو ة   ت راه دراسة ذهبي ريمة

والتي تهدا إل   صلفة  د  ذ لجزانلذ ا2013-2012ذ 2صة قسنطينةذ جا 2011-2003المالي الجزائري 
ت،لار ال إل  أث.  يث ت ،كت البا عة ةطل النظا ياخمولانل إ ار  الو الالت،لار المالي النظا ي الجزانلا 

الاقتصا  ال كي يؤثل عك  الالت،لار الماليذ فمتغيلا  الاقتصا  ال كي تمعل أهم أبصا  الخطل النظا ي ال اجي 
وأث السي لة  صدر ث،ة المتصا كي  الماليي ذ فهي تصمل  درع وا  في  ال وق ع  ذالتل يز عكيها و تابصتها

ل  إث زيا   السي لة المستمد     الصاندا  البتلولية عزز  إ   انت  حكية أو  ولية بالإضافة ،د ا  ل ا
 الت،لار النظام المالي الجزانلا بص ر   كح لة.

  التح ئ وإ ار  المخاطل بالمؤلسا  المالية الإلو يةذ : طلو ة   ت راه بصن اثأعبد الكريم قندوز
ذ  هدا التصلا عك  المست   الصمكي بالمؤلسا  2012-2011جا صة  سيبة      عكيذ الطكفذ الجزانلذ 

ؤلستي  يحها؛ بصينة     المالية الإلو ية في  جال التح ئ وإ ار  المخاطل وتحديد ن،ائ ال،   والةصف لتصح
ت ،كت و  ك الت،كيدية والإلو ية نلوياس الالت،لار المالي لمجم عة    البي   درالة  مية لو يت اليتي  إ
ل  تصد  ت،نيا  والتلاتيجيا  التح ئ في الصناعة المالية الإلو ية التي تستصمكها المؤلسا  المالية الدرالة إ

 لمست   ال كي.الإلو يةذ وأث البن ك الإلو ية أتعل  صانة    البن ك الت،كيدية عك  ا
 الاستقرار المالي في إطار مقاربة الاحتراز الكليأطلو ة   ت راه بصن اث :  دراسة بوبكر مصطفى- 

ذ الجزانل وفيها تم اختبار 2015-2014ذ 3ذ جا صة الجزانل(2014-2000حالة النظام المصرفي الجزائري )
نجاعة ولانل اللقابة الا تلازية السارية المدص ل في ضب  الالت،لار الماليذ و د  التحام في الحداظ عك  
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 ز

مالي ث الالت،لار الأليها إولية و   أهم النتان  التي  و،ل الالت،لار المالي    خول المنظما  المالية الد
و بمصن  الحد    لك ك البن ك  أ(  la procyclicitéد     خول ال طف والحد    الت،كبا  الدورية )يتح

فلائ في الانتماث. ويتحد  عدم الالت،لار المالي الخاة بالنظام لاقتصا اذ لتجني الإ سايل  ت جها  النم  ا
ذ إطار   ( وت فل بازلcontagion financièreالمالي  تحديد و طف الصدو  المالية في النظام المالي )

فصال للقابة النطاطا   ي  البن كذ والحد    التصا ل بالمطت،ا  المالية والصنا،ل خارج الميزانيةذ بالإضافة 
إل  أث فلضبة  ،اربة الا تلاز الجزني غبل  افية لتح،ير الالت،لار المالي بسبي أث خطل النظام ه   جم ع 

 .(Interaction)المؤلسا  المالية زاند خطل تداعل هله الأخيل   ع الأل ا المخاطل اللاتية لكبن ك و 
 ( دراسةMartin، Zistler 2010:)  ل ل   اجستيل باكية الاقتصا  بدنكندا (Aalto 

University School of Economics)  الزمات المصرفية المحددات وأثر الزمات على التكاليف بصن اث
و اولت إيجا  ع ا ل الأز ا  المصلفية.  نم  النات  المحكي الإجمالي الحوي،يذ  الاقتصاديالمالية والناتج 

      النات  المحكيإل  الا تياطيا ذ و ،   الدانني ذ نصيي الدل  M2 صدل الداند  والتةخمذ ال تكة الن،دية 
د ت ث أز ة  صلفية. وقد التخ،و ا  المالية وتم افتلاض أث يا ث لها تأثيل عك  ا تمال  دو الإجماليذ الإ

. 2005و 1980نم  ج  تغيلا   تصد   لت،ييم الص ا ل في نلح الأز ة المصلفية   ل الصالم خول الدتل     
و    ي  أهم النتان  التي ت ،ل إليها البا ث أث ضصف نم  النات  المحكي الإجماليذ تط ر البيوا  المؤلسية 

مال الي تساهم في زيا   ا تجمي الدل     النات  المحكي الإرتداع نصيوالتنظيميةذ الإ،و ا  المالية وا
ز ة  صلفية  بيل  إ صانيا. ولا ا أث  عل الص ا ل غالبا  ا ت جد في الدول المت،د ة التي قد يا ث أ دوث 

    الملج  أث تصاني    أز ة  صلفية.
 دراسة ثرية بودبوس وجمال الدين شيشتي :Tunisia ,(Higher School of Business 
(ESC) )Journal of Business Studies Quarterly, Number1, Vol 5, 2013  محددات بصن اث

 يث  اختارا عد  فوا     المؤنلا ذ أا  ؤنلا  الزمات المصرفية النظامية في بلدان وسط وشرق أوروبا 
ة لمؤلسية. وت ،و أث  دوث أز ا   صلفيالاقتصا  ال كي المؤنلا  الخارجيةذ المؤنلا  المالية المؤنلا  ا

في  كداث ول  ونل  أوروبا خول  لا ل النم  الاقتصا اذ له عوقة بالنم  المدلئ    الانتماث المحكي 
تنسبة  و ية    النات  المحكي الإجماليذ ونم  ا تياطيا  السي لة إل  إجمالي أ، ل المصلا بالإضافة 

نبية المبانل ذ وارتداع ألصار الداند  الحويوية وعوو  عك   ؤنلا  الاقتصا  ال  نسبة تدفر الالتعمارا  الأج
 ز ا  المصارا.أ  المؤلسية لها  ور هام في له ر ال كي لا يبدو أث المؤنلا

 الزمات الدولية آثارها على السواق المالية أطلو ة   ت راه بصن اث:  :دراسة ةسيمة حاج موسى
تخصص اقتصا يا   الية وبن كذ ذ 2008-2007أزمة الرهن العقاري خلال الفترة العربية مع دراسة حالة 

الأل ا  لمالية الصلبية في لل ذ لكبحث في وضعية 2009-2008جا صة أ حمد   قل ذ    ل اسذ الجزانلذ 
الص،ارا   ز ة اللهية و د  اندتا ها وانتدال ع   الأز ا  المالية إليها بالتل يز عك  أز ا  المالية الدولالأ

 ا  ز تطابه تأثيل الأز ة الله  الص،ارا الأ ليايذ و وت ،كت الطالبة ال  ألباب وجلور أذ 2007-2008
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 ح

ز ة الأخيل   ع اختوا  رجة التأثيل في الأل ا  المالية الصلبيةذ بسبي  حدو ية انت،ال الصدو  الساب،ة والأ
 عاع الدول المت،د ة.

 طرق قياس والتنبؤ بمستوى الاستقرار المالي تحت عن اث  ،ال : دراسة صبحي حسون السعدي
كلية ، مجلة الكوت للعلوم الاقتصادية والإدارية، (2012-2000دراسة تحليلية في عينة من الدول للمدة )

وتبلز أهمية المطاكة التي يطل ها في  ساعد  ،ناع السيالة في تحديد ا تمالية  الإدارة والاقتصاد، العراق،
لي الها ه في  ي ية ت  ي   وياس  كي لولت،لار المإطل المالية في المست،بل و م المالي لكمخاتصلض النظا

ذ  ما 2002ل   ص ل تحس  في  ست   الت،لار النظام المالي ا تدا     إبصد   زاياذ وقد ت ،ل البحث 
المالية في ز ة ع،ي الأ 2009وبالأخص  2007و 2001 يو ا تده ر واض  في الموياس في الأع ام

ل  تده ر الالت،لار المالي في ال لايا  المتحد  إقتصا ا الصالميذ  ما تم الت ،ل ليا  تده ر الم قف الا
 .2013ل   د  ا في الصلا  في إسنه في الممك ة المتحد    ض حذ و ذ وتح2015-2013طيكة المد  
 اتفاقية بازل: أطلو ة بصن اث: زايدي مريم ال المصرفية وعلاقتها بإدارة لقياس كفاية رأس الم

ذ تخصص اقتصا يا  الن،   والبن ك والأل ا  الماليةذ جا صة  حمد خيةلذ مخاطر صيغ التمويل الإسلامية
و عيار  جكع الخد ا  ل ا  لجنة اللقابة المصلفية بازلذ لت ضي   ،ت2017-2016بسال ذ الجزانلذ 

رأس المال و،يغ التم يل الإلو يذ و انت     ي  نتان  هله  المالية الإلو يةذ لإلهار الصوقة  ي   داية
الدرالة أث البن ك الإلو ية  عكها  عل البن ك الت،كيدية علضة لكمخاطل  ل تزيد بمخاطل إضافية أث وليدة 
رأس المال ال قانية في  صلا أو لبي الإلو ي تختكف في البن ك الت،كيدية لصدم تحمكه خسانل الالتعمارا  

 هم ر انز إ ار  المخاطل  المالية لكمصارا الإلو ية    أ ث ت، ية المو مطتل ةذ وأمم لة    الحسابا  الال
 المصلفية.
 محددات الاستقرار المالي في السودان دراسة تحليلية  :بصن اث ،ال : دراسة مصطفى محمد عبدالله
جلا  الاختبارا ذ إيث انتهجت هله ال رقة التدرج في    ذ2012ذ جاندي 63 جكة المصلفيذ الصد   ،تجريبية

  تم تحديد ن ع المخاطل و جمها  سي افتلاضا  النم  ج الاقتصا ا ال كي وبالتخدام البل جة المالية إ
ثل  ل    تلاجع النم  الاقتصا اذ ارتداع  صدلا  أا  الاقتصا ية و   ثم تحديد  جم لتحديد تداعل ال،طاع
الصلا وارتداع الةغ ئ عك  لصل الصلا وف،ا لسيناري ها   حد   ت، م عك  فلضية التةخم عك  لصل 

عدم الحص ل عك  رل م عاندا  الند   ع جن ب الس  اث )ان،سام الس  اث(ذ ثم التخدام ألك ب اختبار 
خم ةث ارتداع  صدلا  التأل  إلبن ك في ال،طاع المصلفيذ وت ،ل الةغ  الصام لتحديد المخاطل لمجم عة ا

ا ي قد تتآتل جيمتها الحويوية عبل الز    متل  ان طاا البن ك لمخاطل الأ، ل المالية المختكدة الإيؤ ا 
م(   تحمل البن ك لالتزا ا  )خص  لإمالذ  ما يؤ ا انخداض لصل الصلا يصلض البن ك لصدم  داية رأس ال

مصارا ث عك  الأالصلا والتصعلذ و تبل    الأ، ل بالن،د الأجنبيذ  ما يصلضها لون طاا لمخاطل لصل أ
لةغ  ا ختبارا اجلا  إافي لتجني  خاطل الس   وال سا  و  رالة المطلوعا  الم،د ة لكتم يل بطال ا تل 

 بطال  نتظم ليع ف،  لكمصارا  ل و ت  المؤلسا  المالية غيل المصلفية.
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 ط

تصلض ت ا ية المخاطل التي صظم الدرالا  التي تناولت هلا الم ض ع تصال  الالت،لار المالي    ن 
ن ك  د  البإز ا  الصالمية آخل  الحد  نها وجصكها في  نو  ع  الأ لااااااااباب وطل  ألها البن ك التجارية وع  

غيلا  نها أهمكت المتألا إالية خا،ااة نسااي السااي لة والمو   الصا كة  درالااة  الة والتل يز عك  المتغيلا  الم
 الاقتصا ية ال كية بالدصل  ي  النظا ي  الإلو ي والت،كيدا و رالة  ل وا د عك   د   وث الم،ارنة  ينهما.

م المؤناااااااااالا  المالية أهم الالاااااااااات،لار المالي و د  تأثيل ث هلا الدرالااااااااااة تبحث ع  ألااااااااااباب عدألا إ
ا ل، انم المالية لكبن ك و ؤناااالا  السااااو ة الانتمانية لهوالاقتصااااا ية في  دوثه بالاعتما  عك   رالااااة وتحكيل ا

 يدا و الت،كأالمالي لاااااااااااا ا  في النظام الإلااااااااااااو ي والبحث ع  عوقة المتغيلا  الاقتصااااااااااااا ية ال كية بال،طاع 
ث ننس   ور اللقابة والانلاا لكبن  المل زا والم،ارنة  ينهما في ثوثة أتالتةخم والنم  ولصل الصلا  وث 

دة في أنظمتها المالية  حاولي  تبي  الصوقة  ي  الالاااااااااااااات،لار المالي وباقي المتغيلا  الاقتصااااااااااااااا ية  ول  ختك
قدر عك  المحافظة عك  الالاااااااااااات،لار وأ ا  أالأنظمة  والمالية والن،دية في  ل    النظا ي  وإيجا  أا    هله

 المهام بادا   و  اجهة الصد ا  والأز ا  المالية. 
 
 هيكل الدراسة -9

ربصة أل  ت،ساااايم البحث إ تم الأف ار التدرج في  صالجة وطلحبخول لالتزام بالتسااااكساااال المنط،ي  وث الإا قصااااد
ا خيل لكدرالااة التطبيوية وهي  ،ارنة  ي  النظا ي  الماليي  الت،كيدأ ل  نها ثوثة فصاا ل نظليةذ وفصاال فصاا

 والإلو ي ب ل،اطهما عك  النظام المالي الأ لياي والماليزاذ والس  اني. 
ده م الم ثا والنظام المالي الإلاااااو ي     يللإطار النظلا لكنظام المالي الت،كيد خصاااااصي الفصيييل الول:

 هم المتدخكي  والمتصا كي  فيهما.أ  ا  التي ي،د ها النظا ي  و والصنا،ل وأوجه الاختوا والاتدا  والخد
وعوقتها بالالاااااااااااااات،لار المالي في النظام المالي  المخاطل والأز ا  الماليةيصال  اللا  الفصيييييييييل الناةييكيه 

لهاااا البن ك التجاااارياااة  خااااطل الماااالياااة التي تصلضالت،كيااادا أو الإلااااااااااااااو ي أي  نبي  أهم أن اع الأز اااا  والم
 .والإلو ية

يتةاام   داميم وألااالاايا  الالاات،لار المالي و ظاهل الولاات،لار المالي وأهم لاايالااا  التح ئ  الفصيل النال 
 ةولااحااا و  ذتصلض لهااا البن ك في النظااام المااالي الت،كياادا والإلااااااااااااااو يتالمخاااطل الماااليااة والأز ااا  التي    

 لو ي(.إالنظام المالي المنته  )ت،كيداذ ال ق ا عك  ألاليي إ ار  المخاطل والأز ا  المالية  سي 
 خصااااااااص لدرالااااااااة الالاااااااات،لار المالي في هله البكداث و ا نااااااااهده ال،طاع المالييف الفصيييييل الرابع والخيرأ ا 

الصوقة  ل إلك ،ااااااا ل ك  ها وتتبع لااااااا صاااااااانيا   ،ارنة البيانا  والإ   خول  والحوي،ي    تط را  وأز ا 
هم المؤنلا  المالية والاقتصا ية ال كية في النظام المالي الت،كيدا والإلو ي وال ق ا أ  ي  الالت،لار المالي و 

 لت ازث السااااااليع و ،ارنةل  الالاااااات،لار واإلتصاااااادا لكصااااااد ا  والأز ا  والص    أا النظا ي  أقدر عك  ا عك 
 ز ا  في النظا ي .خكدتها الأهمتها التي أ ز ا  و ت الي  الأ
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 صعوبات الدراسة -10
 عدا  هله الدرالة    أهمها:الصص با  خول إ بصا  واجهت الدرالة

الصوقة التبا لية  ي  الالت،لار المالي والمؤنلا  الاقتصا ية والمالية التي تصصي    التحكيل  -
 والم،ارنة؛

 والمالية  ي   ختكف  ول الصينة؛اختوا لن ا  الألاس لمختكف  ؤنلا  الاقتصا ية  -
 2018-2009ز ة المالية ظام المالي الس  اني  انت بصد الأ صظم  يانا  المؤنلا  المالية لكن -

 خا،ة فيما يخص المؤنلا  التي لها عوقة بالالت،لار الماليذ
لدولية  البن  اتةارب بصا البيانا  والا صانيا   ي  الهيوا  المحكية  البن ك المل زية والهيوا   -

 الدولي و،ندو  الن،د الدولي؛
ي فكم ي الإلو أثل  عك  أ ا  النظام المالالاقتصا ية لكس  اث  داث السيالة والص، با  المالية و الأ -

 يمعكه أ س  تمعيل؛
اختيار  ا يخدم أهداا الدرالة خا،ة  يانا  ال،طاع  صا رها و،ص بة   صانيا  وتطصيالإتعل   -

 ؛المالي الأ لياي
 ثل     د  جياس عك  أهم المؤنلا  المالية والاقتصا ية؛التي أ 2007الصمكة الس  انية بصد تغيل  -
صا   ت،دم ذ اقتاقتصا يا  الصينة وتط رها ،ص بة  ،ارنة الأنظمة المالية والت،لارها لاختوا انتما  -

 ي الس  اث.في ال لايا  المتحد  الأ ليايةذ واقتصا  نانئ في  اليزياذ واقتصا  نا ي ف
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 تمهيد
آخر حسب درجة التطور الاقتصادي ودرجة الابتكار المالي  إلىتختلف مكونات النظام المالي من بلد 

كفاءة النظام على قدرته على جمع المدخرات اللازمة للتمويل بقدر ما  فالتي وصلت إليه كل دولة. ولا تتوق
تتوقف على مدى كفاءته في تخصيص الموارد، كما يوفر النظام في الاقتصاد المعاصر مزايا أخرى كتسريع 

ويلي مالمعاملات، تحقيق اقتصاديات الحجم توفير المعلومات اللازمة للمتعاملين التي لا تقل أهمية عن الدور الت
 له.

ساعد على كفاءة توجيه تدفق الادخار والاستثمار في الاقتصاد ي واستقرارها المالية  النظمتطور  نإ
مزيج من الأسواق المتطورة والمؤسسات ، اعتمادا على بطرق تسهل تراكم رأس المال وإنتاج السلع والخدمات

 نيتناسب مع احتياجات المقترضين والمقرضي الماليةالمالية، فضلا عن مجموعة متنوعة من المنتجات والأدوات 
لنظام ي تتبنى االأنظمة المالية في الكثير من الدول خاصة المتطورة منها والت ومعتقداتهم ومع تزايد اضطرابات 

ث حاولت مرا حتميا، حيعن أنظمة وأساليب ومنتجات مالية أكثر أمانا واستقرارا أصبح البحث المالي التقليدي أ
ا على قدرتهثبتت ية في نظمها المالية خاصة بعدما أدخال منتجات مالية إسلامير من الدول الأوربية إالكث

ة لزمة الرهن العقاري وإمكانيتها جذب تدفقات مالية ذات طابع إسلامي لحل مشكمقاومة الصدمات خلال أ
ى النظام المالي التقليدي وحتجنب و  إلىصبح النظام المالي الإسلامي جنبا السيولة في أسواقها المالية وأ

 الإسلامية، مكوناتهما، خصائصهما وصيغ التمويلو منها  معرفة ماهية النظامين الماليين التقليدينستطيع 
 مبحثين حيت نتناول في: إلىفيهما قسم الفصل الأول 

 
 النظام المالي التقليديمفهوم المبحث الأول:                
 النظام المالي الإسلامي مفهوم المبحث الثاني:                
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 التقليدي النظام الماليأساسية حول م اهيالمبحث الأول: مف
ح يوضفهو  حد المكونات الأساسية له،أ لأنه، قومات اقتصاد الدولم من أهم ييعتبر النظام المال

طريق  انتقال الأموال بين وحداته الاقتصادية عن باعتباره القناة التي يتم عبرهاالمالية والاقتصادية  تهاقدر 
 .مجموعة من الوسائل والأدوات المالية والتي تساهم في التنمية الاقتصادية

 التقليدي تعريف النظام المالي: المطلب الأول
إلا أنها لم تختلف كثيرا بين الاقتصاديين، حيث أن معظمهم  التقليدي تعددت تعارف النظام المالي

 تطرق لتعريفها من خلال عناصر النظام المالي ومهامه ولعل أهمها كان:  
النظام المالي بأنه النظام الذي يتألف من عدد من العناصر " Garry, Schinasi 2005عرف  التعريف الأول:

الوقت، وهي البنية التحتية )النظم القانونية، ونظم المدفوعات ونظم المختلقة وإن كانت مترابطة في ذات 
التسوية، والنظم المحاسبية( والمؤسسات)البنوك وشركات الأوراق المالية، والمؤسسات الاستثمارية ( والأسواق 

 1)الأسهم، والسندات، والنقد، والمشتقات(".
لنظام المالي هو مجموع الأسواق والوسطاء التي "ا Zvie Bodie et Robert Mertonعرف  التعريف الثاني:

يستخدمها كل من الأفراد، الشركات والدولة، لتحسين قراراتهم المالية. فيجمع هذا النظام كل من أسواق الأوراق 
المالية ممثلة في سوق الأسهم، السندات، المشتقات، والمؤسسات المالية المصرفية، والمؤسسات المالية غير 

ي تكون الوحدات الت إلىبموجب هذا النظام تنتقل الأموال بين الوحدات الاقتصادية ذات الفائض المصرفية، و 
  2بحاجة لهذه الأموال، وغالبا ما يتم انتقال الأموال عن طريق وسائط".

كما يعرف النظام المالي بذكر مكوناته كما يلي: عادة يتكون النظام المالي من الأسواق  التعريف الثالث:
 الأطر الرقابية التي تعد جزء من النظام المالي إلىية، والأدوات والمؤسسات، والبنية التحتية، بالإضافة المال

والتي تلعب دورا هاما في تنظيم ومراقبة النظام المالي. كما يقوم النظام المالي بوظيفة أساسية وهي وظيفة 
ات العجز، ويتميز هذا النظام بالديناميكية وحد إلىالوساطة المالية وذلك بنقل الأموال من وحدات الفائض 

والتنافسية من خلال التغيرات المستمرة في تكوين الأسواق المالية والمؤسسات من خلال عمليات الدمج 
 3والاستحواذ...التي يدعمها تطور البنية التحتية.

خ( خزينة، أسهم......ال ودائع مصرفية، سندات)النظام المالي شبكة من المؤسسات المالية  التعريف الرابع:
 4.التي تسهل تحويل النقود واقتراض الأموال وإقراضها

                                                           
 .2، ص: 2005، ، صندوق النقد الدولي36غاري سيناسي، الحفاظ على الاستقرار المالي، سلسلة قضايا اقتصادية، العدد  1
، الاقتصادي والإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج، ورقة بحثيةعبد الرازق بن الزاوي وعبد الرزاق كبوط، العلاقة بين التطور المالي والنمو  2

 .3، ص: 2014ماي 7-6الملتقى الدولي الأول: النظام المالي والنمو الاقتصادي، المدرسة العليا للتجارة، الجزائر، 
 ،01 جلة دراسات اقتصادية، العددم ريمة مناع ومولود لعرابة، أثر جودة المعلومات المالية والاقتصادية على استقرار النظام المالي، 3

 .222، ص: 2014
لنيل شهادة  مقدمة مذكرة، -دراسة حالة الجزائر  –عبد الرحمان بن شيخ، اتجاهات تقييم استقرار النظام المالي في الإطار العولمي الجديد  4

 .21: ، ص2009-2008جامعة الجزائر، تخصص: تحليل اقتصادي، الماجستير، 
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 ساتوالمؤس والحكومة المصارف ذلك في بما النظام المالي تركيبة معقدة من المؤسسات، التعريف الخامس: 
 التي ولالأص شأنب والمستثمرين المقترضين مع المقرضين وتربط المدفوعات تيسير تضمن لهم، التي الدولية
 1عالمي. مالي نظام لتشكيل منفصلة وطنية مالية في نظم مدمجة أصبحت والتي فيها، تستثمر

هو عبارة عن مجموعة من المؤسسات سواء كانوا وسطاء ماليون أو أسواق مالية، والتي  :التعريف السادس
د كمي التمويل وهناك بع إلىأصحاب الحاجة  إلىتسمح بتخصيص الموارد المالية من أصحاب الفائض المالي 

للنظام المالي، حيث يجب على هذا الأخير توفير حاجات التمويل من خلال عرض مجموعة متنوعة من أدوات 
التوظيف المالي حسب طلب طالبي وعارضي رؤوس الأموال، ومن جهة أخرى فإن الانفتاح الاقتصادي على 

الخارجي من أجل تغطية حاجات التمويل الوطنية، كما ربط النظام المالي بالادخار  إلىالعالم الخارجي أدى 
 2أن جزء من الادخار الوطني يمكن أن يوظف في الخارج.

يقوم النظام المالي على ثلاثة ركائز تتكامل فيما بينها هي: أهداف النظام المالي، الأدوات  :التعريف السابع 
 هذه الأدوات أو ما يسمى بالفن المالي.التي يعتمد عليها لتحقيق أهدافه، والإطار الفني لاستعمال 

هو تلك المنظومة المترابطة والمعقدة من العمليات المالية، التقليدي من خلال ما سبق فالنظام المالي 
بين شبكة من المؤسسات المالية، تقوم بتخصيص الموارد المالية، وهمزة وصل بين أصحاب الفوائض المالية 
والعجز، كما يوفر النظام المالي نظما ووسائل للدفع، تربط المقرضين مع المقترضين وتسهل عملية تبادل 

 الحقيقية(.  -نقديةالحقوق )ال
 التقليدي المطلب الثاني: عناصر النظام المالي

من مجموعة من العناصر التي تتفاعل فيما بينها لأداء الوظائف المختلفة  التقليدي يتكون النظام المالي
لي ا ويتمثل الهدف الأساسي في إيجاد نظام ماتحقيقه إلىبشكل يسمح بتحقيق الأهداف التي يسعى النظام 

المستثمرين من خلال آلية سعر الفائدة الذي يتيح للمقرضين  إلىامل في انتقال الأموال من المدخرين متك
استخدام أموال القرض لفترات محددة بترتيبات معينة تحقق لهم الاستغلال الأمثل للقرض والفرص المتاحة 

 ت المالية المكونة لهذا النظامباستخدام أحدث الوسائل والتي تتم من خلال توفر وحدة متكاملة من المؤسسا
 3 والتي تتمثل بما يلي:

  في تسهيل العمليات الاستثمارية التي تجمع المدخرين  والتي لها دور مهمالأسواق المالية: بأنواعها
  ؛بالمستثمرين

                                                           
1 Deardorffs' Glossary of International Economics،  http://www-personal.umich.edu/~alandear/glossary/f.html 

 .12/10/2017تاريخ الاطلاع  
هادة مقدمة لنيل ش أطروحة ،-حالة النظام المصرفي الجزائري  –مصطفى بوبكر، الاستقرار المالي في إطار مقاربة الاحتراز الكلي  2

 :ص ،2015-2014، 3 جامعة الجزائرتخصص: نقود ومالية، كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير، ، علوم الدكتوراه 
6. 
، 2013المعاصرة، دار وائل للنشر، الأردن، الطبعة الأولى، طاهر فاضل وميرال روحي سمارة، النقود والبنوك والمتغيرات الاقتصادية  3

  .150ص: 

http://www-personal.umich.edu/~alandear/glossary/f.html
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  المؤسسات المالية: والتي تضم مؤسسات الجهاز المصرفي )البنك المركزي، البنوك التجارية، البنوك
 شركات التأمين والمؤسسات المالية الأخرى. إلىالاستثمارية، البنوك المتخصصة( إضافة 
 (: مكونات النظام المالي1الشكل )

 أسواق رأس المال                                                                      
 الأسواق المالية                       الأسواق النقدية                                 

 أسواق المشتقات المالية                                                                      
 النظام المالي

 الجهاز المصرفي                                                             التقليدي 
 المؤسسات المالية                                

 المؤسسات المالية الأخرى                                                                      
 النظم القانونية                                                                     
 نظم المدفوعات                                                                     

 البنية التحتية                           نظم التسوية                              
 النظم المحاسبية                                                                     

، 36قضايا اقتصادية، العدد غاري سيناسي، الحفاظ على الاستقرار المالي، سلسلة اعتمادا على  عداد الشكلمن إ  المصدر:
 .2، ص: 2005، صندوق النقد الدولي

 كما يمكن حصر مكونات النظام المالي كما يلي: 
 1أحد الركائز الأساسية لأي نظام مالي محلي كان أو دولي ويتشكل من: : يشكل المتدخلون ون المتدخلأولا: 
 وبيوت السمسرة، وشركات الاستثمار(البنوك ) والخاصةفراد والمؤسسات العامة : هم الأالمستثمرون  -1

تزياااد دخولهم النقااادياااة عن احتيااااجااااتهم وحكوماااات الااادول والمنظماااات والهيياااات الااادولياااة والإقليمياااة، الاااذين 
، ولهم الرغبة في اساتثماره في شاتى الفرص الاساتثمارية المتاحة (الفائض من المال أصاحابالاساتهلاكية )

 .ضييلة وبمخاطر التي تدر عائدا ماليا لصاحبها
فراد والمؤساااساااات العامة والخاصاااة وحكومات الدول والمنظمات والهييات الدولية : هم الأالمقترضووون   -2

لذين يبحثون ا ( منالعجز أصااااحابجاتهم الاسااااتهلاكية )ن ايراداتهم النقدية تقل عن احتياوالتي تكو والإقليمية، 
در كان مصاا إذا أو العالمية الأسااواق المالية المحلية صاادار أوراق مالية قابلة للتداول فيعن الأموال بواسااطة إ

مباشاار من بالاقتراض ال الورقة مؤسااسااة أو بيت ساامساارة أو شااركة اسااتثمارية ...الخ، أما بالنساابة ل فراد فيكون 
 المؤسسات المصرفية أو المنظمات الدولية ...بهدف توظيفها في استثمارات حقيقية.

                                                           
حسااااني علي خربوخ وآخرون، الأسااااواق المالية )بورصااااة الأسااااهم والسااااندات المالية(، دار زهران للنشاااار والتوزيع، الطبعة الأولى، عمان،  1

 .29-25، ص: 2013الأردن، 
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الذين يتعاملون في الأساااااواق لحسااااااب الغير، أو أو الوكلاء  : وهم الساااااماسااااارة والوساااااطاءالمشوووار ون  -3
لحساااابهم مثل المصاااارف، مؤساااساااات الادخار والاقتراض، وشاااركات التمويل وصاااناديق الضااامان الاجتماعي، 

فهي تعتبر وكيل عن المسااتثمرين مقابل ساامساارة أو عمولة مقابل  والشااركات متعددة الجنساايات، والأفراد .... 
وائد بهدف اسااااتثمار الأموال لتحقيق عطية معظم الإصاااادارات الأولية التي تطرح للاكتتاب، ذلك، كما تقوم بتغ

 1أهم الخدمات التي تقدمها: نوم وأرباح.
من حيث دراساااااة الساااااوق، والمركز المالي للشاااااركة، وتوقيت  تقديم الاساااااتشاااااارة في مرحلة قبل الإصااااادار -

 المناسبين؛ وسعر الإصدار
 الإصدار وتحمل المخاطر؛غطية وظيفة تنفيذ التعهد بت -
 وظيفة بيع وتوزيع الأوراق المالية. -

 المهام لىإوذلك بالنظر الاقتصاديات المعاصرة  في سواق المالية دورا بالغ الأهمية ل :ثانيا: الأسواق المالية
نها مجالات الاسااااتثمارات المختلفة، كما يمك إلىوتوجيهها  ،في تجميع المدخرات والمتمثلة أساااااساااااالتي تؤديها 

 وذلك ما يشاااااااجع أصاااااااحاب الأموال في الاساااااااتثمار، التنبؤ بالمساااااااتقبل، وتوضااااااايح الحالة الاقتصاااااااادية للدولة،
 .والدخول في هاته الأسواق

والساااوق المالية هي وسااايلة )ينتفي فيها شااارط المكان(، يلتقي خلالها )المشاااترون والبائعون والوساااطاء 
ملون الآخرون والإداريون( من ذوي الاهتمامات )المادية والمهنية( بالأدوات )الرأسااااااااااااامالية والنقدية(، أو والمتعا

)الصاااااااااارف الأجنبي(، بغرض تداول وتوثيق وتعزيز الأصااااااااااول المختلفة )الحقيقية والمالية والنقدية ..( لفترات 
حد ما )عادات وتقاليد وأعراف(  إلىو قوانين وأنظمة وتعليمات(، )متباينة )طويلة وقصاااااااااااااايرة(، اعتمادا على 

 2معتمدة )محليا ودوليا(.
 من بين الأهداف التي تسعى لها الأسواق المالية نذكر:

 ؛تمويل مختلف الأنشطة الاقتصادية -
 ؛توفير الاحتياجات التمويلية الضرورية لمختلف الأعوان الاقتصاديين وبتكلفة ملائمة -
 ؛استثمارات إلىتحويل المدخرات  -
 زيادة الإنتاج وزيادة معدلات نمو الناتج المحلي الإجمالي. -

وظيفة اقتصادية هامة تتمثل في  اءاتهيؤدي سوق المال من خلال منش: وظائف الأسواق المالية  -1
 3عن طريق:وحدات العجز  إلىتحويل الموارد المالية من وحدات ذات الفائض 

اق المال، حيث يختص هذا الأخير : ويقصااااااااد به التمويل بواسااااااااطة أسااااااااو التمويل المباشووووور  -1-1
، وتتولى تعبية المدخرات وتوجيهها نحو الاستثمار في المشروعات الجديدة والمتوسط بالتمويل طويل الأجل

                                                           
 .43، ص: 2005-2004شر والطبع والتوزيع، الإسكندرية، مصر، عبد الغفار حنفي، البورصات، الدار الجامعية للن 1
 .58، ص: 2003هوشيار معروف، الاستثمارات والأسواق المالية، دار صفاء للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، عمان، الأردن،  2
فريد بن عبيد، السوق النقدية ودورها في تمويل الاقتصاد، أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه علوم في العلوم الاقتصادية، كلية العلوم  3

 .70، ص: 2014-2013الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، 
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وم المستثمر، وتق إلىأو التوظيف في المشروعات العامة، وهي تساعد على انتقال رأس المال من المدخر 
بهذه الوظيفة المؤساااااساااااات المالية غير المصااااارفية ذات الفائض، والأخرى ذات العجز، وذلك بهدف تمويل 

 الأصول المالية بواسطة سماسرة يتكلفون بهذه العملية.
: أي التمويل بواساااااطة الساااااوق النقدية، وهو يختص بالتمويل قصاااااير التمويل غير المباشوووور  -1-2

تحليل حركات تداول الأصول النقدية بين عارضي النقد والطالبين عليها، من خلال الأجل، ودراسته تعني 
المؤساااساااات النقدية والمصااارفية، ويتم بواساااطة المتدخل الرئيساااي البنك المركزي، والبنوك التجارية كمتدخل 

ات ذإمكانية تدخل بعض المؤسسات المالية غير المصرفية  إلىإضافي، هذا بالمفهوم الضيق، بالإضافة 
 الفائض بصفتها مقرضة، لتمويل نشاط السوق النقدية. 

 دور القطاع المالي في توجيه الموارد المالية المتاحة (:2رقم) شكلال  
   

 
 

 

 

  

 

 التمويل غير المباشر

ندوق النقد صااااااحمد شااااافيق الشااااااذلي، الإطار العام للاساااااتقرار المالي ودور البنوك المركزية في تحقيقه، ورقة بحثية،  المصووودر:
 .5، ص2014العربي، 
ساااااااعى دوما للحصاااااااول على الأموال وتبادلها، فيما بين ة تإن الساااااااوق المالي: أنواع الأسووووواق المالية  -2

 ةساااوق المالينقسااام الفضااال الكثير من المتدخلين ضااامن هذه الساااوق، وتفيه، والتي تنشاااط ب نالمتعاملي
 نوعين هما:  إلى

سوق رؤوس الأموال طويلة الأجل، وهي متخصصة في الاستثمار  وهي سوق رأس المال:  -2-1
والتي تتجاوز فترة ساادادها الساانة، ويكون التعامل فيها بواسااطة الأوراق المالية، الأساهم والمتوسااط البعيد المدى 

العادية والأسااهم الممتازة، وكذا السااندات، سااواء كانت صااادرة من مؤسااسااات خاصااة، أو حكومية، وتحمل هذه 
 أسااااهم بطرح المالية الأموال الموارد رؤوس أسااااواق راق المالية عوائد مسااااتقرة، ومنظمة غالبا، حيث توفرالأو 

 رضين/ المستهلكين:تالمق
 الشر ات.-
 الحكومة.-
 القطاع العائلي.-
 .غير المقيمين-

 :الوسطاء الماليون 
 .مؤسسات الإقراض-
 .مؤسسات نقدية-
 .مؤسسات أخرى -

 :المدخرينالمقرضين/ 
 الشر ات.-
 الحكومة.-
 القطاع العائلي.-
 .غير المقيمين-

 :الأسواق المالية
 .أسواق النقود-
 .أسواق رأس المال-
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 على وقطاع الشركات الحكومي للقطاع السندات إصدار من خلال الأجل طويلة القروض أو الشركات ملكية
 سواء. حد

 مجموعة بواسااطة القابلة للاسااتثمار المالية الموارد وتخصاايص وتعبية بتفعيل تقوم الأسااواق هذه إن 
 زيادة وبالتالي المالية الوساطة تخفيض تكلفة إلى وتؤدي جانب، من للمستثمرين المالية المتاحة الأدوات من

بالنشااااط  تتميز الأموال رؤوس أساااواق إن إلى وتجدر الإشاااارة آخر. جانب من الاقتصاااادي الاساااتثمار والنمو
 تكن لم لكن (،المملكة المتحدة، الولايات المتحدة.... كوريا، المكساااااااايك، ،)الهند مثل نموا الأكثر الدول في
 1، ....(.المغربالامارات،  السعودية،)منها  عربية، دول بعض في إلا رسمية وبصورة الأسواق راسخة تلك

تعبر أساااواق رأس المال عن صاااحة الاقتصااااد، حيث تعكل مساااتوى الركود أو الانتعاخ الاقتصاااادي  
للدولة، لأنه كلما زاد نشااااااااط هذه الأساااااااواق وارتفعت نسااااااابة الاساااااااتثمارات زاد الطلب على الأموال بما ينعكل 

الاستثمارات  ض معهن نشاط الأسواق ينخفض وتنخفلاقتصاد والعكل في حالة الركود فإايجابيا على مستوى ا
 انخفاض مستوى النشاط الاقتصادي للوطن ككل. إلىمما يؤدي 

 قسمين: أسواق فورية وأخرى آجلة أو مستقبلية. إلىوينقسم سوق رأس المال بدوره 
وتساااامى أيضااااا بالسااااوق الحاضاااارة والتي يتم فيها عرض، وتداول، وتسااااجيل الأصااااول  السووووق الفورية: -أ

وأحيانا يطلق عليها أسااااااواق الأوراق المالية.  2المالية المختلفة، وتعقد فيها الصاااااافقات لتنفذ عادة بشااااااكل فوري،
 سوق أولى وسوق ثانوي: إلىوتنقسم الأسواق الفورية أيضا 

تم التعامل فيها بالأوراق المالية عند إصاااادارها لأول مرة، وتختص : وهو سااااوق الإصاااادار يةالسووووق الأولي -
 3بتأسيل الشركات الجديدة وطرح رأس مال الشركة للاكتتاب في صورة أوراق مالية.

سااوق التداول، وهي السااوق التي يتم فيه تداول الأوراق المالية التي ساابق  ا: ويطلق عليهةالسوووق الثانوي   -
طة بنوك الاساااتثمار، أو الاكتتاب فيها من طرف المساااتثمر في الساااوق الأولي، وفي إصااادارها، وتوزيعها بواسااا

هذا السااوق يتم بيع الأوراق المالية بهدف الحصااول على ساايولة، أو من اجل إعادة الاسااتثمار في أوراق مالية 
 5ويندرج في السوق الثانوي سوقا منظما وسوقا غير منظم: 4أخرى.
عليها البورصاااة وتتميز بوجود مكان محدد يلتقي فيه المتعاملون لبيع وشاااراء : ويطلق الأسووواق المنظمة* 

وفق شااااروط التسااااجيل والتي تتعلق مثلا بأرباح الشااااركة، والحصااااة المتاحة للجمهور،  المسااااجلة الأوراق المالية

                                                           
 للعلوم ، مجلة الغري -دراسة في أقطار عربية مختارة  –يات الواقع وآفاق الإصلاح هدهود، القطاع المصرفي بين إشكال شبيب مايح 1

 .48، ص: 2008، 2، المجلد 12الكوفة، العراق، العدد  والاقتصاد، جامعة الإدارة والإدارية، كلية الاقتصادية
 .64هوشيار معروف، مرجع سابق، ص:  2
 .20، ص: 2007قباء الحديثة، القاهرة، مصر، أمين أمين عبد العزيز، الأسواق المالية، دار  3
م و علي بوعبد الله، اثر الأسواق المالية الناشية على استقرار أسعار الصرف في الدول العربية، أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه في العل 4

 .  5لجزائر، ص: الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة محمد خيضر، بسكرة، ا
الطبعة  توزيع،-نشر-محمد عبده محمد مصطفى، تقييم الشركات والأوراق المالية لأغراض التعامل في البورصة، الدار الجامعية طبع 5

 .7-5، ص: 1998الأولى، مصر، 
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واق ساااوهي تتبع القواعد والأنظمة والإجراءات المعتمدة من طرف الأعدد المسااااهمين وسااامعة الشاااركة وغيرها، 
)المزاد العلني(، لأن التعامل يكون في مكان  المركزية الرسااااااااامية وتتحدد الأساااااااااعار من خلال العرض والطلب

 محدد.مادي 
: هي أساااااااااواق ليل لها إطار مؤساااااااااساااااااااي أو هيكل تنظيمي محدد وتمثل بيوت الأسووووووواق غير المنظمة* 

بر لها مكان مادي محدد للتعامل بل يتم عفلا يوجد  ،السامسارة والوساطاء والمؤساساات المالية المنتشارة جغرافيا
يتداول فيها الأوراق المالية غير المدرجة في السااوق المنتظمة وتشااكل عملية التفاوض بين شاابكة اتصااالات، و 

 البائع والمشتري أساس عملية التسعير.
اسااااوب حتدار السااااوق غير المنظمة من قبل مجموعة من التجار يرتبطون بشاااابكة اتصااااالات قوية )هاتفية أو 

 وغيرها( تمكنهم من تحديد أفضل الأسعار.
 : إلىوتنقسم هذه الأسواق بدورها 

هي جزء من السااوق غير المنظمة تتكون من بيوت الساامساارة من غير أعضاااء السااوق  :السوووق الثالثة -
ائم دالمنظمة، والذين لهم الحق في التعامل في الأوراق المالية المساااااجلة في الساااااوق المنظمة، وعلى اساااااتعداد 

لشااااراء أو بيع الأوراق المالية، وبأي كمية مهما كبرت أو صااااغرت لحسااااابهم كتجار، وليل نيابة عن الجمهور 
 1أو عن السماسرة الآخرين، وتتميز معاملات هذا السوق بصغر تكلفتها وسرعة تنفيذها.

لة في مقدار العمو  إن من أهم أساااااااباب وجود هذا الساااااااوق هو سااااااارعة تنفيذ العمليات المالية وإمكانية التفاوض
 التي يحصل عليها أعضاء بيوت السمسرة من خارج البورصة. 

ن يتعاملون الذي الأغنياء(الاساااتثمارية الكبيرة والأفراد  المؤساااسااااتيتعامل المساااتثمرون ): السوووق الرابعة -
الات بين صااااوهو عبارة عن شاااابكة من الاتفي شااااراء وبيع الأوراق المالية في أحجام كبيرة، مباشاااارة فيما بينهم 

توضااع هذه الأسااواق للحد من العمولات الإضااافية التي يدفعها البائع و  2التجار الذين يتعاملون بصاافقات كبيرة،
الساامسااار، وساامة السااوق ساارعة في إتمام الصاافقة وبكلفة أقل لذلك تعد هذه السااوق منافسااا قويا  إلىوالمشااتري 

 اق المالية في السوق.ل سواق المنتظمة، إذ يمكن التعامل فيها بكافة الأور 
هي ساااوق تتعامل بالأساااهم والساااندات من خلال عقود، واتفاقيات تبرم  الأسووواق الجلة أو مسووتق:لية: -ب

بين المتعاملين، يتم من خلالها تحديد سااااااعر الأوراق المالية محل العقد، وتاريخ مسااااااتقبلي للتنفيذ، والهدف من 
متعلقة بتقلبات الأسااااعار، ويطلق عليها أسااااواق العقود هذه الأسااااواق هو محاولة تجنب أو تخفيض المخاطر ال

 3المستقبلية.
وتمثل الشق الأول من السوق المالي، تتعامل بالأدوات المالية قصيرة الأجل،  :ةالسوق النقدي -2-2

والتي تمثل أدوات مديونية يمكن لحاملها استرداد مبلغ من المال سبق أن أقرضه وتتصف بالسيولة العالية، ولا 

                                                           
 .21، ص: 2008عصام حسين، أسواق الأوراق المالية، دار أسامة للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، الأردن،  1
 .125، ص: 2001دار وائل للنشر، الطبعة الأولى، عمان، الأردن، الأسواق المالية، عبد النافع الزرري وغازي فرج،  2
 .4علي بوعبد الله، مرجع سباق، ص:  3
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فترات استثمارها غالبا سنة واحدة، ومن أهم الأدوات، أو الأوراق المالية المتداولة في هذا السوق أذونات تتجاوز 
 الخزينة، أوراق تجارية مختلفة، قبولات مصرفية، وودائع قابلة للتداول.

 هيمنة من وتقلل المقرضة للشركات الأسواق في المنافسة درجة شأنها زيادة من النقود أسواق إن
 شكل على الأجل قصيرة مالية إصدار أوراق من الكبرى  الشركات تمكين طريق الكبرى عن التجارية بنوكال

الوكلاء  طريق عن وتداولها النقود أسواق إصدار أدوات في الاستثمار بنوك تقوم كذلك أوراق تجارية،
 1.المؤسسات تلك مثل فيها وجود يندر التي النامية الدول في لهم والمرخص

 2ومن أهم خصائص السوق النقدي ما يلي: 
 ؛تتميز بأنها سوق رؤؤس الأموال قصيرة الأجل -
 لأدوات الاستثمار المستخدمة فيه فهي لا تتجاوز سنة مالية واحدة؛ المرتفعةالسيولة   -
 ؛قياسا بغيره من الأسواق بسبب فترة الاستثمار القصيرة مرونتها العالية -
 الاقتصادية مما يقلل من الخسائر ويعظم العوائد؛سرعة الاستجابة للمتغيرات  -
غيرات ت أثرتدني درجة المخاطر النقدية التي تنشأ عن احتمالات انخفاض أسعار الأوراق المالية، كما أن  -

 أسعار الفائدة محدودة لأن التعامل فيها قصير الأجل؛
جال الاسااااااااااااااتحقااق لأن الأوراق عناد اتادني درجاة مخااطرة الائتماان والتي ترتبط بااحتماالات عجز المادين  -

المتداولة فيه تكون صاااااااااااااااادرة من مؤسااااااااااااااساااااااااااااااات ذات مراكز ائتمانية قوية )البنك المركزي، البنوك التجارية، 
 المؤسسات الحكومية(؛

 قصيرة الأجل.ي تجميع المدخرات السائلة وفي إنشاء الاستثمارات تتميز بقدرتها على ف -
 الذكر هناك أنواع أخرى هي:               سابقةأنواع الأسواق المالية  إلىبالإضافة 

: تشاااامل كافة المعاملات المتعلقة بتبادل العملات الدولية، وتتساااام بالخصااااائص أسوووواق الصووورب الأجن:ي  -أ
العامة ل سااااااااااواق المالية، والتي من أهمها عدم اشااااااااااتراط مكان معين، وإنجاز نشاااااااااااطاتها من خلال شاااااااااابكات 

الية في كافة أنحاء العالم. كما تتميز أيضاااااا بالتساااااليم الفوري، وساااااهولة الاتصاااااالات المنتشااااارة عبر المراكز الم
التااداول، وهي تعتمااد على عاادد كبير من البنوك التجاااريااة والوسااااااااااااااطاااء والمتاااجرين المهتمين بتبااادل العملات 

 3الدولية.
ل بلد، ك : تعرف الأسااواق المحلية على أنها تلك الأسااواق التي تميزالأسواق المحلية والأسواق الدولية -ب

أنها أسواق الديون المقومااااااااااااااااة بمعنى كل دولة لها سوق مالي خاص بها، أما الأسواق المالية الدولية فتعرف ب
بالعملات المختلفة وإن كان الااااااااااااااااادولار أهمها، والصااادرة عن الحكوماااااااااااااااااات والمؤسااسااات الخاصااة من مختلف 

وتتم  ،هي أسواق تنشأ فيها. و لأي من الاااااادول ،والتي لا تخضع لرقابااااااة السلطات النقديااااااة والمالااااااية ،الجنسيات

                                                           
 .48هدهود، مرجع سابق، ص:  شبيب مايح 1
 .45، ص: 2008زياد رمضان ومروان شموط، الأسواق المالية، الشركة العربية المتحدة للتسويق والتوريدات، القاهرة، مصر،  2
 .70هوشيار معروف، مرجع سابق، ص:  3
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والتصاااااااااااااافية للديون والأصااااااااااااااول النقدية والمالية، المرتبطة بعمليات تتجاوز الحدود  ،والتداول ،عمليات التبادل
  .الوطنية للدولة

: وينحصاااار نشاااااط هذه الأسااااواق في تداول المشااااتقات المالية بأنواعها مثل أسوووواق المشوووتقات المالية -ت
ويشااااااااارك في هذه  ،swapالمقايضااااااااة  ،future contracts، العقود المسااااااااتقبلية optionsالخيارات 

 1الأسواق المؤسسات المالية، والشركات، والأفراد من خلال نظم وإجراءات منظمة.
 هم تقسيمات الأسواق المالية في الوقت الحالي:والمخطط التالي يوضح أ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
عمان، الأردن، محمد أحمد عبد النبي، الأسواق المالية الأصول العلمية والتحليل الأساسي، زمزم ناشرون وموزعون، الطبعة الأولى،  1

 .16، ص: 2009



 الإطار النظري للنظامين الماليين التقليدي والإسلامي                                                                                                 الفصل الأول:

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 

11 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

محمود محمد الداغر، الأسواق المالية مؤسسات أوراق بورصات، دار الشروق للنشر والتوزيع، الطبعة الثانية، عمان، المصدر: 
 .45، ص: 2007الأردن، 

 

 الأسواق المالية

 أسواق رأس المال

تداول الأوراق المالية متوسطة 
 سندات( –وطويلة الأجل )أسهم 

 أسواق النقد

المالية قصيرة الأجل تداول الأوراق 
 الصرف الأجنبي( –)أذونات الخزانة 

 أسواق فورية 
 تداول الأوراق المالية 

 بصورة فورية

 

 أسواق أجلة
 تداول الأوراق المالية

 مستقبلي على أساس تنفيذ

 

 أسواق آجلة أسواق فورية

 أسواق العقود المستقبلية أسواق الاختيارات

 أسوق أولية
 يصدر الأوراق المالية علاقة مباشرة

 بين مصدر الأوراق والمشتري
 

 أسواق ثانوية
 تداول الأوراق المالية عبر الوسطاء لا
 علاقة بين مصدر الأوراق ومشتريها

 

 أسواق منظمة
 بورصة الأوراق المالية 

 موقع التداول-
 قواعد وإجراءات للتداول والتسجيل-

 

 أسواق غير منظمة
 بورصة الأوراق المالية 

 لا يوجد موقع التداول-
 أوراق مسجلة وغير مسجلة في البورصة المنظمة-

 

 السوق الثالث
بيوت السمسرة والتجارة من غير الأعضاء 

وتشمل مؤسسات المسجلين ولهم الحق في التعامل 
 مالية استثمارية )صناديق معاشات، أصول مؤمنة(

 

 السوق الرابع
المؤسسات الكبرى والأعوان الذين يستخدمون 

استراتيجية تخفيض العمولات للسماسرة 
 مستخدمين شبكة المعلومات كتخفيض للتكاليف

 

 التقليدي (: تقسوووويمات الأسووووواق المالية في النظام المالي3الشووووكل)
 يديالتقل
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 ثالثا: المؤسسات المالية
المالية، أو الالتزامات، والمسااتحقات وهي شااركات أموال تتكون أصااولها بصاافة أساااسااية من الأصااول 

للغير )أساااااااهم، وساااااااندات، قروض(، وهذا لطبيعة نشااااااااطها عكل منشاااااااوت الأعمال التي تأخذ فيها الأصاااااااول 
 :إلىوتنقسم  1المادية كالمباني والأجهزة، والمواد الأولية الجانب الأكبر

 : للجهاز المصرفي عدة تعارف مختلفة لعل أهمها:الجهاز المصرفي  -1
طات االتي تعمل في بلد معين حيث تقوم بنشاا أنواعهاهو مجموعة المصااارف بمختلف : التعريف الأول
 2.المتعلقة بمنح الائتمان متعددة خاصة تلك

وتعمل في ظلها  ،منها تتألفالتي  والأنظمة والقوانين، ،مجموعة المؤسااااااااااااااسااااااااااااااات وه: التعريف الثاني
 3.المصارف في بلد ما

المصاااارفي هو الوحدة الأساااااسااااية في التأثير على عرض النقود، والذي يتمثل في وعموما فإن الجهاز 
 مجموعة من المؤسسات المالية التي تخضع لمجموعة من القوانين والأنظمة تحت إشراف البنك المركزي.

  إلا أن مكونات الجهاز المصرفي تشترك في هيكلها حيث تتكون من: 
طلق عليه وي ،ة النظام المصرفي بسوقيه النقدي والماليمؤسسة تقف على قم: وهو ال:نك المر زي  1-1

التحكم في و  ،ويقوم البنك المركزي بوظيفة أساااااااااااسااااااااااية هي الرقابة وبنك الحكومة، ،بنك البنوك الوقتفي ذات 
 4والائتمانية بصفة عامة. ،والإشراف على السياسة النقدية ،عرض النقود
ي، للوحدات المصرفية التي يتكون منها الجهاز المصرفتتمتع بمكان الصدارة بالنسبة مؤسسة نقدية  هو

، والمحافظة على ثبات قيمة الوحدات نقدي وتحديد وسااااااااااااااائل الدفع المتاحةمهمته الداخلية هي الإصاااااااااااااادار ال
ما أبإدارة أدوات السااياسااة النقدية كتحديد سااعر الفائدة وغيرها، المتاحة بغرض تفادي الضااغوطات التضااخمية، 
ااااااااااااااا وتسوية والذهبمن العملات الصعبة وتدير احتياطي الدولة على المستوى الخارجي فهو الجهة التي تحتفظ 
 5المعاملات الخارجية، وتحديد سعر الصرف.

: وهي مؤسااسااات مالية تخضااع للقوانين، والتشااريعات المصاارفية، وتهدف لتحقيق التجارية البنوك-1-2
الربح من خلال نشااااااااطها المصااااااارفي، والمتمثل بقبول الودائع وتقديم الخدمات، ومنح الائتمان بشاااااااتى أنواعه، 

لتأثير ا لىإومن الجدير بالذكر أن النشاااط الأساااسااي لهذه البنوك ينصااب في التعامل بالائتمان، وخلقه إضااافة 

                                                           
الاستثمار،  اتشرك-التأمين  شركات-الماليةأسواق الأوراق -عبد الغفار حنفي ورسمية قرياقص، الأسواق والمؤسسات المالية بنوك تجارية 1

 الدار 
 .12، ص: 2001، رمل الإسكندرية، الإبراهيميةالجامعية، 

 .179:، ص2008الإسكندرية، مصر،، الطبعة الأولى، ب الجامعةمؤسسة شباالاقتصاد المصرفي،  خبابة،عبد الله  2
 .19، 18ص:  ، ص1996، الأولى، الطبعة الأردنت المالية، دار حنين، ومنشالنعمة جعفر، محاسبة  الإلهعبد  3
 .28، ص: 2011ضياء مجيد الموسوي، أسل علم الاقتصاد، الجزء الثاني، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،  4
 .282، ص: 2009احمد فريد مصطفى، الاقتصاد النقدي والدولي، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، مصر،  5
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على النشاااااااااااط الاقتصااااااااااادي من خلال القيام بالعمليات الاسااااااااااتثمارية المختلفة، وتنشاااااااااايطها، وتقديم الخدمات 
  المصرفية بشتى أنواعها.

 ويمكن توضيح آلية عمل البنوك كوسيط مصرفي في أي مجتمع بالشكل التالي:
 ( آلية عمل ال:نوك التجارية4الشكل رقم )

 
                                            

                            
 ايداعات                                     

       
 تقديم الائتمان      القيام بالاستثمار                                                 

 
                 

 
طاهر فاضل وميرال روحي سمارة، النقود والبنوك والمتغيرات الاقتصادية المعاصرة، دار وائل للنشر، الأردن، الطبعة المصدر: 
 .155، ص: 2013الأولى، 

مؤساااساااات مالية ومصااارفية تتعامل بأدوات الائتمان المختلفة في الساااوقين هي : المتخصووصووةال:نوك -1-3
النقدي والمالي من خلال القيام بمهمة الوساطة بين أنواع محددة من المقترضين والمقرضين، والتي تتخصص 

ع تحت ول الودائوالتي لا يكون قبفي تنمية أحد القطاعات الاقتصااااااادية ولا تزاول أعمال المصااااااارف التجارية، 
، ولمسااااااهمتها المباشااااارة في التنمية يطلق عليها أحيانا مصاااااارف التنمية الطلب من أوجه أنشاااااطتها الأسااااااساااااية

 1.، وهي كثيرة منها الزراعية والصناعية، العقارية، التعاونية، البلديةوأحيانا أخرى مؤسسات إقراض متخصصة
والودائع لأجل مثل البنوك التجارية إلا أنها  ،لطلببقبول الودائع تحت ا : تقومال:نوك الإسووووووووولامية-1-4

التعامل،  عتبر أساااااااااااااااسيالتجارية  في البنوكالربا )الفائدة(  أنتختلف عنها في طريقة توظيف الأموال، حيث 
والبنوك  ،وبنوك الاسااااااااااااااتثماار ،رباا فهي تقادم خادماات البنوك التقليادياةالتتعاامال با لافالبنوك الإساااااااااااااالامياة  أماا

   .المتخصصة في إطار الشريعة الإسلامية، وهي بهذا مؤسسة اقتصادية ومالية واستثمارية وتنموية
أو تجديد رأس المال الثابت لذا فهي تحتاج  ،هي موجهة لمن يساااااااعى لتكوين :ال:نوك الاسوووووتثمارية-1-5
فترض سمالها بالدرجة الأولى )الذي يقابلة للطلب، أي أنها تعتمد في إقراضها للغير على رأالالأموال غير  إلى

 تراض من الغير لفترة محددة بتاريخ )أي السااااااندات(، وتعتمد تلك البنوكقوعلى الا (،فيه أن يكون كبيرا نساااااابيا
  2.أيضا على المنح الحكومة وكل تلك الموارد غير مستحقة الطلب إلا بعد تواريخ معروفة مقدما

                                                           
، ص: 2008أكرم حداد ومشهور هذلول، النقود والمصارف مدخل تحليلي ونظري، دار وائل للنشر والتوزيع، الطبعة الثانية، الأردن،  1

171. 
 .33: ص ،2005 مصر، جامعة القاهرة، مركز النقود والبنوك، منير ظاهر بطرس، 2

 وحدات الفائض

 )المودعين (

 البنك 

  التجاري

 وحدات العجز

 )المستثمرين(

 الأسواق المالية

 استثمارات مختلفة
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وتتمثل هذه المؤسااسااات في شااركات التأمين المختلفة، وصااناديق : المؤسسات التي لا تق:ل الودائع-1-6
الاسااااااتثمار، وصااااااناديق التقاعد، وتقدم هذه المشااااااروعات خدمات مالية متخصااااااصااااااة لسااااااداد معاخ تقاعد، أو 
تعويض تأميني، أو فائدة اسااتثمارات مقابل سااداد الأعضاااء أقساااط على دفعات، وبشااروط متفق عنها وبعض 

 .1لال اتفاقيات عقود تبرم مع العملاء، تتضمن كافة الشروط والمزايا والالتزاماتهذه المؤسسات يعمل من خ
أخر حساااب طبيعة وساااياساااة تسااايره المالي والجدول  إلىويختلف هيكل المؤساااساااات المالية من اقتصااااد 

  التالي يوضح هيكل المؤسسات المالية لاقتصاد نموذجي:
 د نموذجي(: هيكل المؤسسات المالية لاقتصا1الجدول رقم )

 البنك المركزي  -1
 مؤسسات الودائع الأخرى  -2
 شركات التأمين وصناديق المعاشات  -3
 شركات التامين -أ
 التأمين على الحياة  -2
 التأمين على المخاطر -3
 شركات وبورصات إعادة التامين  -4
 صناديق المعاشات  -ب
 الوسطاء الماليين الآخرون    -4
 شركات التمويل ومؤسسات القروض -أ
 شركات قرض الإيجار -ب
 صناديق التوظيف المشتركة  -ت
 المساعدون الماليون  -5
 البورصات والأسواق العامة للقيم المنقولة  -أ
 شركات السمسرة والضمان  -ب
 مؤسسات ومكاتب الصرف -ت
 شركات مختصة في عقود الأدوات المشتقة -ث

 ماجستير،ال مذكرة مقدمة لنيل شهادة ،-حالة تطبيقية على الجزائر-النظام المالي وإصلاح أدوات السياسة النقدية مطاطلة، فؤادالمصدر:   
 .9 :ص ،1997-1996 جامعة الجزائر،معهد العلوم الاقتصادية، 

 المطلب الثالث: خدمات ووظائف النظام المالي
تنامي الدور الذي يلعبه النظام المالي خاصاااااااااة بعد حدوث الكثير من الأزمات المالية وعدم القدرة على 

 باقي قطاعات الاقتصاد الكلي.  إلىالتنبؤ بها والتحكم في أثارها والحد من انتقالها 
                                                           

 .15 :ص ،مرجع سابق ،محمد أحمد عبد النبي 1
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  أولا: الخدمات التي يقدمها النظام المالي:
 Rose، Kolari، etيسااااااااتطيع الاقتصاااااااااد العمل بدونها )المالي العديد من الخدمات لا م يقدم النظا 
Fraser:1( وتتمثل في 

: يقدم النظام المالي الائتمان لمشتري السلع والخدمات، كما يمول الاستثمارات الرأسمالية، مثل الائتمان -1
لمعيشي اأعمال الإنشاء والبناء، وشراء المعدات والآلات مما يزيد من إنتاجية المجتمع، وارتفاع المستوى 

 ؛ل فراد
حيث يوفر أنظمة للدفع مختلفة مثل النقدية منها، والحساااااااااااااااابات الجارية، كما يوفر الآلية في  الدفع: -2

 ؛الوسائل الالكترونية في الدفع إلىعمليات الإيداع، والسحب، حيث أصبح الاتجاه الآن نحو التحول 
ل والاادفع، بتوفير النقود كوساااااااااااااايلااة للتباااد: يقوم النظااام المااالي من خلال وظيفااة الائتمااان، توفير النقود -3

 ؛ومخزن للقيمة وباقي وظائف وخصائص النقود
الاساااتثمارات المختلفة، من خلال التأثير  إلى: يشاااجع النظام المالي على الادخار تدفق الأموال الادخار -4

 راتهم. خالمدخرين برفع معدلات الفائدة لتشجيعهم على زيادة مد إلىعلى سعر الفائدة، بإرسال إشارة 
 2:يوفر النظام المالي الوظائف التاليةثانيا: وظائف النظام المالي: 

حاب أصاااااااا إلىتوفير وسااااااااائل لتعبية المدخرات، ولتحويل الموارد الاقتصااااااااادية من أصااااااااحاب الفائض  -1
  ؛الحاجة للتمويل، عبر الزمان والمكان، وبين الشركات، فهو بمثابة وسيط بين هذه الوحدات

يوفر وسااااااااااااااااائاال لإدارة المخاااطر، فكاال تحوياال للموارد يرافقااه تحوياال للمخاااطر، ولتلافيهااا يقوم البنااك  -2
نقل، أو تحويل، أو توزيع المخاطر على عدة  إلىباسااااااااااااااتخدام العديد من الأدوات، والتقنيات التي تؤدي 

 ؛أطراف
يوفر وساائل للتقاص، والدفع لتيساير العمليات التجارية، وترتبط هذه الوظيفة بتطوير النقود من المقايضة  -3

الالكترونية، والذي غايته توفير المزيد من الكفاءة في أنظمة الدفع  إلىالورقية  إلىالنقود المعدنية  إلى
 ؛التي ستقلص في التكاليف، والوقت، والبحث عن فعالية نظام الدفع

يوفر تقنيات تساامح بتجميع الموارد وتقساايم ملكية الشااركات، ولاتساااع حجم الاسااتثمار تطلب الأمر موارد  -4
لحاجة أصااااحاب ا إلىمالية ضااااخمة، لذلك تكفل النظام المالي بتجميع الموارد المالية ثم يعمل على نقلها 
إنشاااااااء مقاولات ذات  للتمويل، واسااااااتخدامها بشااااااكل ساااااالل من طرف المقترضااااااين، وهذا ما يوفر إمكانية

 ؛أسهم ملكية إلىأحجام كبيرة عن طريق تجزئة رأس المال 
يوفر المعلومات حول الأساااعار حتى يسااااعد على اتخاذ القرار بشاااكل غير مركزي في مختلف القطاعات  -5

(، والتي لها أهمية كبيرة في بناء التوقعات .الساااندات،  . –أساااعار الأساااهم –الاقتصاااادية )أساااعار الفائدة 

                                                           
بع والتوزيع، الجامعية للنشر والطالدار التجارية، المؤسسات المالية البورصة والبنوك السلام، محمد صالح الحناوي والسيدة عبد الفتاح عبد  1

 200، ص :1998 ،الإسكندرية
 .6، 5عبد الرازق بن الزاوي وعبد الرزاق كبوط، مرجع سابق، ص ص:   2



 الإطار النظري للنظامين الماليين التقليدي والإسلامي                                                                                                 الفصل الأول:

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 

16 

ومن ثم اتخاذ القرار الصااااائب، وضااااعف المعلومات سااااواء في حجمها، أو نوعيتها يكون سااااببا في ظهور 
 ؛مشكلة عدم تماثل المعلومات التي تكون سببا في بروز ظاهرة التحريض

يوفر وساااااائل لإدارة مشاااااكلة التحريض الناجمة عن حصاااااول طرف متدخل في معاملة على معلومات في  -6
خر ذلك، فتظهر مشاااااااكلة عدم تناظر المعلومات بين الممول، والمقترض، أو حين يتعذر على الطرف الآ

بين المدخر، والمقترض بعد اساااااتبعاد مشاااااكلة ارتفاع تكاليف المعاملات في الأساااااواق التي تعيق صاااااغار 
 المدخرين والمقترضين من الاستفادة من الأسواق المالية.

 المطلب الرابع: أنواع وأنماط النظام المالي
النظام المالي من أهم المكونات الأساااااااااااااااسااااااااااااااية لكل اقتصاااااااااااااااديات العالم لما يوفره من خدمات يعتبر 

 ووظائف، وللنظام المالي نوعان أساسيان هما:
1 

  ؛نظام مالي مسير ومضبوط إداريا يدعم اقتصاد الاستدانة -1
 نظام مالي متحرر يدعم اقتصاد الأسواق.  -2

الأول يتميز بوجود ظاااهرة الكبح المااالي والااذي يتميز  : النظااامالي مسوووووووووير وميووووووووو:وط  دارياأولا: نظام م
 بالخصائص التالية:

تكون أساااااعار الفائدة ضاااااعيفة، وشااااابه ثابتة من الناحية الاسااااامية، وسااااالبية من الناحية الحقيقية ومحددة  -1
  ؛إداريا
  ؛عدم وجود أسواق مالية منافسة، ووجود المؤسسات المالية في حالة احتكارية -2
الجهاز المصاااااااارفي يتيح لها تحديد سااااااااعر فائدة منخفض يتماشااااااااى مع سااااااااياسااااااااتها ساااااااايطرة الدولة على  -3

 ؛الاقتصادية مما يقلل من مستوى الادخار الداخلي
 ؛تزايد سيطرة وتدخل الدولة لمراقبة البنوك لأنها مسيرة من طرفها وتابعة لها -4
  ؛ضعف، أو انعدام استقلالية البنك المركزي، وخضوعه عمليا للخزينة العمومية -5
 ؛تقوم المؤسسات المالية بتوظيف رؤوس أموالها السائلة في المدى الطويل -6
تعمل الساااااااياساااااااة النقدية على اساااااااتقرار النظام المالي، من خلال تمويل كل الاختلالات التي تظهر في  -7

 .سوق النقود المركزية
 : فيتميز بالخصائص التالية:ثانيا: نظام مالي متحرر

 ؛ية، مما يتيح مجال كبير للاقتراض وتحديد سعر الفائدةوجود منافسة بين المؤسسات المال -1
دعم الحكومة ل سااااواق المالية يعمق المنافسااااة بين المؤسااااسااااات المالية، والأسااااواق، مما يخضااااع تحديد  -2

 ؛سعر الفائدة للعرض والطلب
 ؛ارتباط الاستثمارات بربحيتها التي يجب أن تفوق سعر الفائدة السائد على الأقل لتجد من يمولها -3

                                                           
 أطروحة مقدمة لنيل شهادةالدولية، التحولات المصرفية في الجزائر في ظل الإصلاحات الاقتصادية والمتغيرات  جمال حود مويسة، 1

 .37: ص ،2006 جامعة الجزائر،في العلوم، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير،  الدكتوراه 
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أسااااااااااااااعار الفائدة الحقيقية، والموجبة، والمرتفعة تجلب المدخرات من الأفراد، والمؤسااااااااااااااساااااااااااااااات، وإعادة  -4
 تخصيصها للمساهمة في عملية تمويل التنمية. 

 النظام المالي الإسلامي أساسية حول ماهيمفالمبحث الثاني: 

، أي أنه يعكل جانب من جوانب الحياة لامي هو جزء من التشريع الإسلاميالنظام المالي الإس
ي داخل النظام الاجتماع وهو ما يتعلق بتنظيم المال وتداوله وتوزيعه ودوره في حياة المجتمع المتعددة،

 الإسلامية. للقيم والمثل والمبادئ ووفقا والاقتصادي والسياسي

 النظام المالي الإسلامي  تعريف: المطلب الأول

 المالي الإسلامي ولعل من أهمها ما نوجزه فيما يلي:تعددت تعاريف النظام 

لأموال ن الكريم والسنة النبوية فيما يتعلق باآحكام الشرعية التي وردت في القر هو مجموعة الأ" التعريف الأول: 
 1".والملكية الخاصة وكيفية الحصول عليها وطرق ذلك، وكيفية التصرف فيها

والقوانين والأنظمة، والتقنيات التي يتم من خلالها خلق وتبادل الأصول "مجموعة المؤسسات  التعريف الثاني:
المالية، ويتم من خلالها إنتاج وتوزيع الخدمات المالية، وتخصيص الأموال بناء على العائد المتوقع للاستثمار، 

حقيق الرفاهية توذلك على ضوء أحكام الشريعة الإسلامية، بهدف تحقيق التشغيل الأمثل للموارد الاقتصادية، و 
  2.للمجتمع"

ئم يرتكز عليها النظام المالي التقليدي القا "هو نظام قائم على عدم تداول الأليات التيالتعريف الثالث:      
على أساس استعمال سعر الفائدة أخذا وعطاء، وهو بهذا يمكن اعتباره نظاما ماليا متميزا )أنموذجا( ينسجم 

  3عموما مع المبادئ الإسلامية"

 

 

 

                                                           
 .5، ص:2006عوف محمود الكفراوي، النظام المالي الإسلامي، مؤسسة الثقافة الجامعية، الطبعة الثالثة، الإسكندرية، مصر،  1
 أحمد طه العجلوني، النظام المالي الإسلامي المعاصر: الإطار النظري وإمكانية التطبيق العملي، مجلة دراسات العلوم الإدارية، الجامعة 2

 .275، ص: 2010، الأردن، 2، العدد 37الأردنية، المجلد 
  209، ص:0112محمد بوحديدة، النظام المالي الإسلامي، كليك للنشر، الطبعة الأولى، الجزائر،  3
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 الإسلاميمؤسسات النظام المالي  المطلب الثاني:

 الإسلامي في الشكل التالي:المالي وتتلخص مؤسسات النظام 

 

 التمويل المباشر                                                    

                                                                                 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Obaidullah Mohammed, Islamic Financial Services, Islamic Economics Research Center, 

King Abdulaziz University, Jeddah, Saudi Arabia, 2005, p:18. 

 وحدات العجز

 الأفراد-

 مؤسسات تجارية-

 الحكومة-

 وحدات الفائض

 الأفراد-

 مؤسسات تجارية-

 الحكومة-

 

 صكوك المرابحة                 

 صكوك الإجارة                          

 صكوك الإستصناع                    

 صكوك السلم                   

 صكوك المضاربة                 

مؤسسات التأمين 

 الإسلامية

 الصناديق الاسلامية

 الاستثماربنوك 

 الإسلامي

 وحدات الأموال

 السياسات

 وحدات الفائض

 الأفراد-

 مؤسسات تجارية-

 الحكومة-

 

 وحدات العجز

 الأفراد-

 مؤسسات تجارية-

 الحكومة-

 البنوك التجارية 

 الاسلامية

 صيغ الإيداع:                 

 الوديعة

 القرض الحسن

 المضاربة

 

 المنتجات المالية:                 

 المضاربة

 المشاركة 

 المرابحة

 البيع بالثمن الآجل

 الإجارة

 الإستئجار

 الإستصناع

 الوساطة المالية()التمويل غير المباشر 

 الخطوط المتقطعة تدل على تدفق الأموال

 الاسلامي مخطط النظام المالي(: 5الشكل )
 الإسلامي
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 للبنوك الإسلامية الكثير من الادبيات النظرية والشرعية نذكر منها:ال:نوك الإسلامية: أولا: 

 وتعرف بأنها: تعريف ال:نوك الإسلامية: -1
عة وادارتها لجميع أعمالها بالشريزم في جميع معاملاتها ونشاطها الاستثماري "مؤسسة مصرفية تلت

 1الإسلامية ومقاصدها، وكذلك بأهداف المجتمع الإسلامي داخليا وخارجيا"
"المصرف الذي يلتزم بتطبيق أحكام الشريعة الإسلامية في جميع معاملاته المصرفية والاستثمارية من خلال 

 2خسارة"مفهوم الوساطة المالية القائمة على مبدأ المشاركة في الربح وال
حسب تعريف الاتحاد الدولي للبنوك الإسلامية " هي تلك البنوك أو المؤسسات التي ينص قانون انشائها 
  3ونظامها الأساسي صراحة على الالتزام بمبادئ الشريعة الإسلامية، وعلى عدم التعامل بالفائدة أخذا وعطاء"

ل شريعة الإسلامية، بما يخدم بناء مجتمع التكام"مؤسسة مالية مصرفية لتجميع الأموال وتوظيفها في نطاق ال
 .4الإسلامي، وتحقيق عدالة التوزيع، ووضع المال في المسار الإسلامي"

كيان ووعاء، يمتزج فيه فكر استثماري اقتصادي سليم، ومال يبحث عن ربح حلال، لتخرج منه قنوات تجسد "
لواقع ا إلىالتطبيق ومن التصور  إلىنظرية الأسل الجوهرية للاقتصاد الإسلامي. وتنقل مبادئه من ال

المحسوس، فهو يجذب رأس المال الذي يمكن أن يكون عاطلا ليخرج أصحابه من التعامل به مع بيوتات 
 6ويتضمن مفهوم البنوك الإسلامية عموما: 5"يجدون في صدورهم حرجا من التعامل معها

  ؛فلسفة الصيرفة الشاملة توسعها من خلال تنويعها لخدماتها ونشاطاتها ضمن إطار -
 ؛عدم التعامل بالفائدة أخذا وعطاء وتستبدلها بحصة من الربح -
 ؛الودائع المصرفية في مجال التوظيف والاستثمار التي تجيزها الشريعة الإسلامية باستغلالتقوم  -
 ؛العمل التجاري والاستثماري المباشر إلىلا تكتفي بدور الوساطة بل يتعدى نشاطها  -

                                                           
يزن خلف سالم العطيات، تحول المصارف التقليدية للعمل وفق أحكام الشريعة الإسلامية، دار النفائل للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى،  1

 .54، ص: 2009الأردن، 
 ،حيدر يونل الموسوي، المصارف الإسلامية أداؤها وأثرها في سوق الأوراق المالية، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى 2

 .27، ص: 2011عمان، الأردن، 
 .28، ص: 2008ولى، الأردن، إبراهيم عبد الحليم عبادة، مؤشرات الأداء في البنوك الإسلامية، دار النفائل للنشر والتوزيع، الطبعة الأ 3
، 2010حربي محمد عريقات وسعيد جمعة عقل، إدارة المصارف الإسلامية، دار وائل للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، عمان، الأردن،  4

 .109ص: 
 .1980، لبنان، 24 أحمد عبد العزيز النجار، البنوك الإسلامية وأثرها في تطوير الاقتصاد الوطني، مجلة المسلم المعاصر، العدد 5

http://almuslimalmuaser.org/index.php?option=com_k2&view=itemlist&layout=category&task=category&id=1&Ite

5mid=12 :20/05/2019، تاريخ الاطلاع. 
صادق راشد الشمري، اساسيات الاستثمار في المصارف الإسلامية، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، عمان، الأردن،  6

 .39، ص: 2011

http://almuslimalmuaser.org/index.php?option=com_k2&view=itemlist&layout=category&task=category&id=1&Itemid=125
http://almuslimalmuaser.org/index.php?option=com_k2&view=itemlist&layout=category&task=category&id=1&Itemid=125
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 في مجالات اجتماعية وتنموية ودينية وتحقيق رفاهية المجتمع.أهدافها  -
هناك تداخل بين ما تقوم به البنوك من وظائف وما تصبوا لتحقيقه  وظائف وأهداب ال:نوك الإسلامية: -2

  1:من أهداف، فمن بين الأعمال والوظائف التي تقوم بها البنوك الإسلامية
 وظائف ال:نوك الإسلامية: -2-1
التي تكون بتقديم التمويل المناسب لكل القطاعات الاقتصادية منها تمويل القطاعات المختلفة:  -أ

دير( بتطبيق والتص دالصناعية والزراعية والمقاولاتية والعقارية بالإضافة تمويل النشاط التجاري )الاستيرا
اركة، وفتح الاعتمادات أساليب وصيغ التمويل الإسلامي المختلفة )استصناع، اجارة، المضاربة، المش

 . المستندية خطابات الضمان، وبوالص التحصيل والشحن(
حيث يظهر البنك بوصفه مضاربا يتحصل على نسبة من الربح كما  دارة استثمارات أموال الغير:  -ب

يتحمل الخسارة في حالة فشل المشروع تتمثل في التضحية في الجهد والوقت أما الخسارة المالية فيتحملها رب 
 العمل، أو من خلال اجر مقتطع سواء تحقق الربح أم لا بموجب عقد يسمى عقد الوكالة بأجر. 

بتدعيم عمليات الاستثمار في النشاط الاقتصادي، من خلال تجنيد خبراته  استثمار الأموال: -ت
 2ختلفة،مشروعات الاقتصادية الموامكانياته الاقتصادية والفنية، في مقابل عمل الدراسات اللازمة للعديد من ال

ويكون ذلك عن طريق توظيف أمواله الذاتية، ونواتج عملياته المالية، أو بتأسيل منشوت تابعة، للقيام بنشاطات 
سهام في منشوت قائمة بصفته مضاربا. لذا فإن للهدف الاستثماري للبنوك الإسلامية أبعادا مختلفة، أو بالإ

 خلال الشكل التالي:متكاملة يمكن ان نوضحها من 

 

 

 

 

 

                                                           
 .33-29صادق راشد الشمري، اساسيات الاستثمار في المصارف الإسلامية، مرجع سابق، ص:  1
، ص: 2010عماد غزازي، دور المصارف الإسلامية في تدعيم السوق المالي، دار الفكر الجامعي، الطبعة الأولى، الإسكندرية، مصر،  2

27. 

 تحليل القروض
 الاستثمارية

 ودراسة الجدوى 

 ترويج الفرص
 الاستثمارية
 ومشروعاتها

محاولة تحقيق قدر 
كبير من العدالة في 
 توزيع الناتج القومي

 البحث عن الفرص
 الاستثمارية

 والمستقبلية الآنية

 تطوير المناخ 
 الاستثماري 
 العام

 الأبعاد الاستثمارية 

 للبنوك الاستثمارية

 تطوير الأداء المالي
 والاقتصادي 
 للمشروعات

ي، المصارف الإسلامية أداؤها المالي وأثرها في سوق الأوراق المالية، دار اليازوري و حيدر يونل الموس المصدر:

. 

 (: الأبعاد الاستثمارية لل:نوك الاسلامية6الشكل)



 الإطار النظري للنظامين الماليين التقليدي والإسلامي                                                                                                 الفصل الأول:

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 

21 

م البنوك الإسلامية الكثير من الخدمات المصرفية يلم يصل المجتهدون تقد الخدمات المصرفية: -ث
تكييف شرعي موحد لوظيفة الخدمات المصرفية في البنوك الإسلامية الا أنهم اتفقوا على مبدأ  إلىمقابل ب

يقضي بجواز القيام بها شرعا، حيث يرى الدكتور غريب أن البنك الإسلامي " يؤدي كافة الأعمال المصرفية 
مي في البنك الإسلاالخدمية مستهدفا خدمة عملائه، وتيسير المعاملات المتصلة بشؤون انشطتهم، ويحصل 

 الأجر كسب حلال مشروع بوصفمقابل هذه الأعمال على أجر يطلق عليه في العرف المصرفي عمولة، وهذا 
تقدم البنوك الإسلامية الكثير من الخدمات و  ،1حدد الفقهاء قواعدها وشروطها"جارة ذاتها مشروعة و أن الإ

 المصرفية مقابل أجر محدد منها:
 ؛والشيكات وفتح الاعتمادات تالحوالا -
 ؛اصدار خطابات الضمان -
 ؛خدمات استشارية -
 خدمات الصراف الآلي، وإصدار البطاقات ............. -

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
محمد شيخون، المصارف الإسلامية دراسة في تقويم المشروعية الدينية والدور الاقتصادي والسياسي، دار وائل للطباعة والنشر، الطبعة  1

 .176، ص: 2002ان، الأردن، الأولى، عم

مكتبة الملك فهد الوطنية، الطبعة الأولى، بنك التنمية الإسلامية، المعهد الإسلامي  عبد الحميد عبد الفتاح المغربي،المصدر: 
 .196، ص: 2004لبحوث التدريب، جدة، 

 الخدمات المصرفية الداخلية

 الخدمات الاستثمارية المصرفية الخارجية الخدمات

 الحسابات الادخارية والتوقير

 الحسابات الاستثمارية

 تحصيل الشيكات

 تحصيل الكمبيالات
 تحويل الأموال في الداخل والخارج

 الكفالات المصرفية

 حفظ الأوراق المالية

 الاكتتاب في الأسهم

 تأجير الخزن الحديدية

 الأعمال التابعة

 الاعتمادات المستندية

 قبول تحويلات العاملين بالخارج

 اعتمادات المرابحة الخارجية

 اعتمادات التصوير

 خطابات الضمان

 بواليص التحصيل

 بطاقات فيزا التمويل

 دراسات الجدوى 

 دراسة فرص الاستثمار

 الاستثمارات المالية

 ذاتالترويج للمشروعات 
 الجدوى الاقتصادية

 الاستثمارات الإدارية 
 والتنظيمية

الإسلامية  (: أنواع الخدمات المصرفية في ال:نوك7لشكل)ا
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صندوق الزكاة والصدقات من خلال عملية الإقراض أو صندوق القرض أو الخدمات الاجتماعية:  -ج
 بهدف تحقيق أغراض اجتماعية مثل:

 ؛إيجاد فرص عمل لشرائح واسعة من المجتمع -
التنمية البشرية بإدماجهم وتكوينهم فنيا ودعمهم ماليا ليكونوا لفرادا فاعلين منتجين في المجتمع  -
 الإسلامي.

 تضمن المصارف الإسلامية مجموعة من الأموال مثل:ضمان الأموال:   -ح
  ؛أموال الحسابات الجارية وما يأخذ حكمها  -
الأموال المشاركة في حسابات الاستثمار في النتائج الفعلية للاستثمارات، ومن ثم يرد  -

 ؛عليها احتمالات النقصان في الأرباح المتوقعة، واحتمالات النقص في قيمة أصل المال
 ؛عاونية تكافليةحماية الودائع باستخدام نظام لحمايتها من المخاطر على أسل ت -
إذا كان النقص في الأرباح أو أصل الأموال ناتجا عن تقصير أو إهمال أو مخالفة  -

 الشروط المتفق عليها من جانب إدارة البنك )المضارب(، التي تلزمه بذلك السلطات النقدية.
تسعى البنوك الإسلامية من خلال نشاطها والذي يتميز بالشمول لتحقيق  ال:نوك الإسلامية: أهداب -2-2

  1أربعة أنواع هي: إلىالكثير من الأهداف يمكن تصنيفها 
 انطلاقا من كون البنوك الإسلامية تقوم بأداء دور الوساطة المالية فالأهداف تتمثل في:الأهداب المالية:  -أ

 ؛جذب الودائع وتنميتها 
 ؛استثمار الأموال 
 حقيق الأرباح. ت 

على البنك الإسلامي الحرص على تلبية ما يحتاجه متعامليه على النحو : خاصة بالمتعاملين أهداب  -ب
 التالي:

 ؛تقديم الخدمات المصرفية 
 ؛توفير التمويل للمستثمرين 
 توفير الأمان للمودعين. 

 والتي تتمثل في: الداخلية: الأهداب -ت
 ؛تنمية الموارد البشرية 

                                                           
يع، زمحمد سليم وهبة وكامل حسين كلاكش، المصارف الإسلامية نظرة تحليلية في تحديات التطبيق، مجد المؤسسة الجامعية للدراسات والنشر والتو 1

 .21-17، ص: 2011الطبعة الأولى، بيروت، لبنان، 
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 ؛تحقيق معدل نمو 
 .الانتشار جغرافيا واجتماعيا 

حتى تستطيع البنوك الإسلامية التموقع والمنافسة تقدم العديد من التسهيلات  الأهداب الابتكارية: -ث
 تحسين مستوى أداء الخدمة المصرفية عن طريق: إلىبالإضافة 

 ؛ابتكار صيغ للتمويل في إطار شرعي إسلامي  
 .ابتكار وتطوير الخدمات المصرفية 
ن البنوك الإسلامية ليست بنوكا عادية، فهي مؤسسات من أهمية الربح لكل البنوك إلا أ الرغمعلى 

 1مالية إنمائية مقيدة بمصلحة الأمة وشريعة الإسلام، لها العديد من الأهداف أهمها:
 ؛إيجاد البديل الإسلامي لكافة المعاملات المصرفية  
  ؛الاكتنازتنمية الوعي الادخاري بشتى السبل، ومكافحة 
  تشجيع الاستثمار، بإيجاد الفرص الملائمة، وخلق الآليات والأدوات التي تلبي احتياجات

 ؛المستثمرين من الأفراد والشركات والمؤسسات
 ؛توفير رؤوس الأموال اللازمة لأصحاب الأعمال  
 ساسيات العمل المصرفي المتطور متبعا أحدث الطرق والأساليب الفنية لتسهيليقوم بكل أ 

التبادل التجاري، وتنشيط الاستثمار، وتعبية الموارد المحلية، ودفع عجلة التنمية الاقتصادية 
   والاجتماعية، بما لا يتنافى مع الضوابط الشرعية.

وك الإسلامية، ولعل شركة التأمين ركات التأمين الإسلامي في ظل البنظهرت ششر ات التأمين: ثانيا: 
في الخرطوم هي أولى هذه الشركات ثم  1979أطلقها بنك فيصل الإسلامي سنة الإسلامية السودانية التي 

أي مؤسسة أو  وشركة التأمين الإسلامي هي 2.دول أخرى  إلىم الدول العربية والإسلامية، ثم انتشرت في معظ
لشركة ا جهاز يتكون عادة من هيكل ثنائي خليط من والذي بدوره عبارة عن كيان تدير عملية التأمين التكافلي

التعاونية والشركة المساهمة، حيث يشارك المشتركون بمبلغ مالي على أساس الالتزام بالتبرع في صندوق 
  3مشترك تستخدم أمواله لمساعدة المشتركين لمواجهة تغطيات أو خسارة محددة.

                                                           
، مكتبة الملك فهد الوطنية أثناء النشر، الطبعة الثالثة، المعهد الإسلامي للتنمية، أحمد محمد علي، دور البنوك الإسلامية في مجال التنمية 1

 .12، ص: 2001المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، جدة، المملكة العربية السعودية، 
، ص: 2017سلامية، سامر مظهر قنطقجي، محاسبة التأمين الإسلامي، الطبعة الثانية، جامعة كاي ومركز أبحاث فقه المعاملات الإ 2

45. 
 .5، ص: 2010مجلل الخدمات المالية الإسلامية، معيار متطلبات الملاءة للتأمين التكافلي، ديسمبر   3
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ل أو جزء من بكيقوم التأمين الإسلامي، والذي عرف بالتكافل، على مبدأ تعاون وتبرع المشاركين فيه      
الاشتراكات المقدمة لدفع تعويضات الأضرار التي تقع لبعضهم واقتصار دور الشركة على إدارة أعمال 

ركين باعتبارها ممثلة لهيية المشت –فهو بذلك اتفاق بين شركة التأمين الإسلامي  1التأمين واستثمار أموالها،
ه ي التأمين )شخص طبيعي أو معنوي(. يدفع بموجبوبين الراغبين ف –حساب التأمين أو صندوق التأمين( )

مبلغ معين على سبيل التبرع لصالح حساب التأمين على أن يدفع لصاحبه عند وقوع الخطر، ويختلف 
التأمين الإسلامي عن التأمين البسيط من حيث الهيكلية الإدارية والفنية فالتأمين الإسلامي يشكل الهيكلية 

  3س تبني احدى أنواع صيغ التأمين التكافلي التالية:على أسا 2الفنية والإدارية
وذلك إما عن طريق المساهمة أو التبرع، ويشارك في الأرباح دون الفائض، : صيغة المال للتأسيس -1

حملة الأسهم، وهي الصيغة التي قامت عليها شركة التأمين الإسلامية السودانية،  إلىإن لم يتم استرجاعه 
  ورأس المال لهذه الشركة كان الهدف منه الاستجابة للمتطلبات القانونية لإنشاء شركة مساهمة.

باعتبار المحفظة )هيية المشتركين( رب استثمار أموال المحفظة على أساس المياربة الشرعية:  -2
ن تحدد نسب الأرباح مع بداية كل سنة مالية، مع ضمان تدخل الشركة بوصفها مضاربا، على أالمال، و 

علم المشتركين بها، وتعمل بهذه الصيغة مجموعة من الشركات منها شركة شيكان للتأمين، وشركة التأمينات 
 المتحدة، وشركة جوبا للتأمين بالسودان.

 مين التكافلي الإسلامي عدة طرق منها:وتأخذ المضاربة الاستثمارية في شركات التأ
 (: طرق المياربة الاستثمارية في شر ات التأمين التكافلي الإسلامي2الجدول )

طرق 
المياربة 
 الاستثمارية

استثمار   دارة العمليات التأمينية
 أقساط التأمين

فائض عمليات  الأرباح
 التأمين

 ملاحظات

 على أساس المضاربة 1
على أساس 
 المضاربة

 شركة التكافل الماليزية نسبة محددة اقتسام الأرباح

2 
على أساس الوكالة 

 بأجر معلوم
على أساس 
 المضاربة

حصة شائعة 
 من الأرباح

كله حق 
 للمشتركين

شركة التأمين 
 الإسلامية الأردنية

على أساس الوكالة  3
 بغير أجر

على أساس 
 المضاربة

نسبة ميوية 
 من الأرباح

كله حق 
 للمشتركين

بعض شركات التأمين 
 السودانية

                                                           
محمد محمود العجلوني، البنوك الإسلامية احكامها ومبادئها وتطبيقاتها المصرفية، دار المسيرة للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى عمان،  1

 .450ص: ، 2008الأردن، 
 .52سامر مظهر قنطقجي، مرجع سابق، ص:  2
الحسين إسماعيل حسن، صناعة التأمين الإسلامي )التكافل( بالإشارة لتجربة السودان، مجلة المصرفي، بنك السودان المركزي، العدد  3

 .32، ص: 2012السادس والستون، ديسمبر 
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 من إعداد الطالب اعتمادا على: المصدر: 

الحسين إسماعيل حسن، صناعة التأمين الإسلامي )التكافل( بالإشارة لتجربة السودان، مجلة المصرفي، بنك   -
 .32، ص: 2012السودان المركزي، العدد السادس والستون، ديسمبر 

الإسلامي، الطبعة الثانية، جامعة كاي ومركز أبحاث فقه المعاملات سامر مظهر قنطقجي، محاسبة التأمين  -
 .54-52، ص: 2017الإسلامية، 

ولاهما بقيام عدد من المساهمين بتشكيل شركة مساهمة وتكون عبر مرحلتين تكون أ الو الة بدون أجر: -أ
  1عامة أو مغلقة مهمتها القيام بالتأمين التعاوني الإسلامي، وتقوم على:

 وكيلة في إدارة أعمال التأميم؛الشركة  -
ن ى حساب التأمين أو صندوق التأميستقلا عن أموال حملة الوثائق، يسمالشركة تنشئ حسابا م -

 أو حساب هيية المشتركين؛
 تستثمر الشركة أموال التأمين بحساب خاص على أساس المضاربة؛ -
 يوفر المساهمون لأنفسهم خدمة التأمين التعاوني؛ -
ملزمة بالتعويض، وأموالها ليست في مواجهة التزامات التأمين، فإذا لم تكف ذمة الشركة غير  -

 تلك الأموال تمنح قرضا حسنا لحساب التأمين لتغطية ذلك؛
 تتحمل الشركة المصاريف، ويعود إليها ربح أموالها؛ -
 يتمتع ممثلو حملة الوثائق بأفضلية المشاركة في الإدارة. -
 2ن تعمل على:يجب في شركة التأمين التكافلي أ كما

مبدأ التبرع والتعاون، من غير أن ينتظر المتبرع ربحا أو مردودا، فهو متبرعا في الأصل وليل  -
 معاوضا؛
تطبيق أحكام الشريعة الإسلامية، تحت إشراف هيية رقابية شرعية للحفاظ على شرعية سير  -

 العمل واستثمار الأموال؛
 لتأمين التعاوني إدارة متخصصة فنيا.تقوم بعملية ا -

 

                                                           
 53سامر مظهر قنطقجي، مرجع سابق، ص:  1
 .221، ص: 2002سعد الدين محمد الكبي، المعاملات المالية المعاصرة، المكتب الإسلامي، الطبعة الأولى، عمان، الأردن،  2
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أسل قيام شركات ، 1977ه الموافق لسنة  1398بين مجلل مجمع الفقه الإسلامي المنعقد سنة             
 1التأمين الإسلامي:

أن يكون للشركة مركز له فروع في كافة المدن، وأقسام حسب المخاطر المراد تغطيتها حسب  -
 فيات المتعاونين؛

 الشركة على درجة كبيرة من المرونة، والبعد عن الأساليب المعقدة؛أن تكون  -
 أن يكون للشركة مجلل أعلى يقرر خطط العمل ويقترح ما يلزمها؛ -
يمثل الحكومة في هذا المجلل ما يختاره من أعضاء، ويمثل المساهمين من يختارونه من  -

 أعضاء المجلل،
زم زيادة الأقساط، تقوم الدولة والمشتركين إذا تجاوزت المخاطر موارد الصندوق بما قد يستل -

 بتحمل هذه الزيادة. 
      

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .394، ص: 2002علي أحمد السالوس، موسوعة القضايا الفقهية المعاصرة والاقتصاد الإسلامي، مكتبة دار القرآن الطبعة السابعة، مصر،  1

 حساب الفائض

 التعويضات
 احتياطيات

 أجور مضاربة
 فائض التأمين

 أقساط التأمين
 إعادة التأمين ±

×××××× ×××××× 

 المؤسسون 
 )حملة الأسهم(

 المستأمنون 

 التعويض
الأقساط 

 كتبرع

 

  عادة التأمين

 يعاد للمستأمنين
كالقطرية للتأمين 

 %12أعادت 
 2005عام 

 يوزع في مصالح
 المسلمين العامة

 كت:رعات

 التأمين التكافلي الإسلامي(: 8)الشكل 

سامر مظهر قنطقجي، محاسبة التأمين الإسلامي، الطبعة الثانية، جامعة كاي  :المصدر
 .77، ص: 2017ومركز أبحاث فقه المعاملات الإسلامية، 

 وكالة بأجر

 مضاربة
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أما المرحلة الثانية فتتمثل في قيام الشركة نيابة عن حملة الوثائق بترتيب العقود، والوثائق وفتح حساب 
  1لتبدأ عمليات التأمين، عن طريق:

 تعويض ما قد يتعرض له أي بنك إسلامي أو شركة إسلامية ساهمت في تأسيل هذه الشركة -
 ؛عن الأخطار المفاجية التي تتعرض لها

 القيام بكافة أوجه النشاط الاستثماري المشروعة؛ -
 توزيع جزء مما تحققه من صافي أرباحها شرط ألا يؤثر على الغرض الأساسي لإنشائها؛ -
 الا يقتصر التأمين على الأموال بل ينبغي أن يشمل على الحياة على أساس التعاون. -

لا في شيء واحد هو أن تقوم الشركة كل الخطوات مع الوكالة بدون أجر إتتفق في  الو الة بأجر: -ب
 بإدارة أعمال التأمين على أساس الوكالة بأجر.

وهي شركات مملوكة للمستأمنين، يديرون العمليات التأمينية، ويقومون بدور الطريقة التعاونية البحتة:  -ت
يأخذ و  ارضة التي تصدرها المؤسسة التعاونية،دور المضارب بأموال غيرهم من أصحاب صكوك المق

المستأمنين أرباح استثمار أقساط التأمين، وفائض التأمين معا، بعد دفع المصاريف العمومية )الرسوم 
 .2والضرائب(

 والجدول التالي يبين مجموعة من الشركات الإسلامية التي تمارس التأمين التكافلي:

 سلامي(: بعض شر ات التأمين الإ3الجدول)

سنة  رأس مالها اسم الشر ة
 ملاحظات ال:لد التأسيس

الشركة الإسلامية للتأمين 
 وإعادة التأمين

 مليون دولار ثم 12
 مليون  30 إلىزاد 

 البحرين 1997
 تملكها دلة البركة السعودية

 
 - السنغال 1987 ملايين قرنك فرنسي 4 شركة الأمان إعادة التأمين
شركة التكافل الإسلامية 

 المحدودة
 بروناي 1992 ملايين دولار أمريكي 7

ألف  116بلغت أرباحها  لها ثلاث فروع
 1993دولار سنة 

الشركة الوطنية للتأمين 
 التعاوني

مليون دولار  134
 أمريكي

 تساهم فيها ثلاث مؤسسات سعودية السعودية 2010

الشركة الإسلامية العربية 
 للتأمين

 - البحرين 1983 ملايين دولار 10

                                                           
 .130-128، ص: 2008معاملات المالية المعاصرة، دار النفائل للنشر والتوزيع، الطبعة السادسة، الأردن، ، الرمحمد عثمان شبي 1
 .32الحسين إسماعيل حسن، مرجع سابق، ص:  2
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شركة التكافل وإعادة 
 1983 مليون دولار أمريكي 25 التكافل الاسلامية

 جزر
 الباهاما

تتعامل مع شركات التأمين الإسلامية 
 فقط

 تتكون الشركة من هييتين مستقلتين الأردن 1996 مليون دينار أردني 2 شركة التأمين الاسلامية

  1984 ملايين دولار أمريكي 4 شركة التكافل الماليزية
مليون دولار عام  48بلغت أصولها 

 مليون  1.6وأرباحها  1993
مجموعة التأمين 

 (AIGالأمريكية)
 معروفة باسم "عناية" البحرين 2006 مليون دولار15

  من إعداد الطالب اعتمادا على: المصدر:

لامي النشر، الطبعة الثانية، المعهد الإسعثمان بابكر أحمد، قطاع التأمين في السودان، مكتبة الملك فهد الوطنية أثناء  -
 .30-28، ص: 2004للتنمية، المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، جدة، المملكة العربية السعودية، 

، ص: 2008محمد عثمان شبير، المعاملات المالية المعاصرة، دار النفائل للنشر والتوزيع، الطبعة السادسة، الأردن،  -
131. 

لتأمين الإسلامي وهيكل التكافل، مجلة الدراسات المالية والمصرفية، الأكاديمية العربية للعلوم سوزان وايت، سوق ا -
 .43، ص: 2011المالية والمصرفية، المكتبة الوطنية، المجلد التاسع عشر، العدد الثاني، الأردن، 

لسادس د في دورة مؤتمره اأقر مجلل مجمع الفقه الإسلامي الدولي المنعق: الأسواق المالية الإسلاميةثالثا: 
(، أهمية وجود الأسواق المالية على ضوء ما 1990مارس  20-14بجده في المملكة العربية السعودية )

هو مقرر في الشريعة الإسلامية، من الحث على الكسب الحلال، واستثمار المال، وتنمية المدخرات على 
 وأن الاهتمام بها من تمامعباء وتحمل المخاطر، أساس الاستثمار الإسلامي، القائم على المشاركة في الأ

ها، كما ، وتنشيط استثمار هتداولحفظ المال، وتنميته،  كما أكد على دور الأسواق المالية في إقامة الواجب، 
  1أنها تشكل فرصة للحصول على السيولة، وتشجع على توظيف المال.

 المالية الإسلامية من خلال التعارف التالية:يتضح مفهوم السوق السوق المالية الإسلامية:  تعريف -1

الوعاء الذي  :عرف مجمع الفقه الإسلامي الدولي السوق المالية الإسلامية بأنهاالتعريف الأول:      
عن طريق مجموعة مناسبة من الأدوات والصيغ المشروعة  ،يستوعب السيولة المتوافرة في البلاد الإسلامية

التي بها تكتمل السوق الإسلامية )الأسهم، الصكوك، العقود الخاصة(، لتحقيق الأهداف  ،لسوق المال
 2التنموية، والتكافل والتوازن، والتكامل للدول الإسلامية.

                                                           
تاريخ ، aifi.org/1808.html-http://www.iifa ( بشأن الأسواق المالية، على الموقع:6/10)59مجمع الفقه الإسلامي الدولي، قرار رقم  1

 .21/03/2018الاطلاع: 

تاريخ  ،aifi.org/1960.html-http://www.iifa ( بشأن الأسواق المالية، على الموقع:8/5)74مجمع الفقه الإسلامي الدولي، قرار رقم  2
 .21/03/2018الاطلاع: 
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"هي الإطار أو المجال الشرعي الذي يتم فيه إصدار الأدوات المالية المتوافقة والشريعة  التعريف الثاني:
العجز، ثم اقتناؤها وتداولها عبر قنوات إيصال فعالة بين أصحاب الفائض  الإسلامية من طرف أصحاب

 1بصورة منظمة ومراقبة من طرف الهيية الشرعية للسوق وذلك من أجل تثمير الأموال في إطار شرعي"

بورصة اسلامية(، تشمل الأدوات والأوراق المالية من أسهم )" هي سوق مالية متطورة  التعريف الثالث:
إسلامية، كما تشمل التعامل في النشاطات المالية الأخرى، حسب البدائل الشرعية التي أرساها وصكوك 

 2الاجتهاد المعاصر، كالبدائل عن بطاقة الائتمان، والخيارات والمستقبليات وعمليات الصرف".

جمع بين التي ت نها تلك الحلقةى أمن خلال التعاريف السابقة يمكن تعريف السوق المالية الإسلامي عل      
السيولة بواسطة أدوات وصيغ مالية مشروعة في ظل مراقبة  بلاستيعاأصحاب العجز وأصحاب الفائض 

 الهييات الشرعية من أجل استثمار الأموال ولتحقيق الأهداف التنموية والتوازن والتكامل.

ق عن غيرها من الأسواتنفرد الأسواق المالية الإسلامية خصائص ومميزات السوق المالية الإسلامية:  -2
 3بالخصائص التالية:

سوق تنعدم فيها المضاربة في الأوراق المالية، بسبب المنع الشرعي لكثير من المعاملات التي تعد  -
 مجالا لعمليات المضاربة؛

سوق تهتم بالسوقين الأولية والثانوية بشكل متكافئ، وتعد أن معيار كفاءة الأسواق المالية هو مدى  -
 شروعات المنتجة الجديدة؛تمويلها للم

سوق لا تتعامل بأدوات الدين، وتشجع تداول أدوات الملكية، وكل ما يخدم عملية التبادل الحقيقي  -
 للسلع والخدمات؛

 ن الاحتكارات والمعلومات المضللة؛سوق خالية م -

                                                           
دية مية الاقتصادية، مجلة العلوم الاقتصامرعي ضو وأبو بكر نصر وعبد السلام شندولة، أسواق المال الإسلامية ودورها في تمويل التن 1

 .71، ص: 2015والسياسية، العدد الخامل، كلية الاقتصاد والتجارة زليتن، الجامعة الأسمرية الإسلامية، ليبيا، يونيو 
 .121ص: ، 2011محمد الأمين ولد عالي، التنظير الفقهي والتنظيم القانوني للسوق المالية الإسلامية، دار ابن حزم، لبنان،  2

تجربة ماليزيا أنموذجا، أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه علوم في العلوم  –نصبة مسعودة، نحو نموذج إسلامي لسوق رأس المال  3
، ص: 2013-2012الاقتصادية، تخصص: نقود وتمويل، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة محمد خيضر، بسكرة، 

36. 
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اف ر خضوعها لهيية الرقابة الشرعية التي تعد أحد أركانها وصمام أمانها الذي يحفظها من الانح -
 1عن المنهج الذي قامت عليه.

 2كما تتميز الأسواق المالية في النموذج الإسلامي بما يلي:

  تبعية السوق المالي للسوق العيني: بمعنى أن تحركات سوق الأوراق المالية تكون تابعة وقوية الارتباط
جيه تحركات تو بتحركات سوق السلع العينية، وذلك يعني سيادة المعرفة الاقتصادية الحقيقية في 

 الأسهم؛
  استناد القيم السوقية على توقعات المدى البعيد بدلا من تغيرات المدى القريب، وفي ذلك حد

 للاتجاهات المضاربية البحتة وتشجيع للاستثمارات ذات الأجل الطويل؛
 ي دالتوجه السلوكي العام لمجتمع المساهمين لا يجعل مصدر إشباعهم منحصرا في متوقع العائد النق

 إشباع الرغبة في المشاركة الإيجابية لإنجاز الأهداف الاقتصادية للمجتمع. إلىفقط وإنما يتعداه 
 العمليات المالية في الأسواق المالية الإسلامية:ضوابط وشروط  -3

 3ة:ذا توفرت أو أدخلت عليها الشروط التاليإتصبح البورصات صالحة للمعاملات والعمليات الإسلامية 
 معلوم؛وجود مكان  -
 اتصال البائعين والمشترين بسهولة ويسر؛ -
 اتجاه أثمان السلع نحو التساوي، أو اتخاذ وضعها السليم بسرعة وسهولة؛ -
 الحرية التامة بين المتعاملين. -
ية ضوابط منها الشرعنوعين من ال إلىالإسلامية تخضع العمليات المالية في الأسواق المالية       

ط ، ويمكن ايجاز الضوابيات الإسلامية، وهذا لضمان استقرار هذه الأسواقومنها ما يتعلق بالأخلاق
 4الشرعية في النقاط التالية:

 الفضل، والنسيية، وربا الديون(؛)تحريم الربا  -

                                                           
كتاف، السوق المالية الإسلامية دراسة تطبيقية لتجارب بعض الأسواق المالية والعربية والإسلامية، أطروحة مقدمة لنيل شهادة شافية  1

 29، ص: 1الدكتوراه علوم في العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة سطيف
موذج إسلامي لسوق الأسهم، مجلة أبحاث الاقتصاد الإسلامي، العدد الأول المجلد الثالث، قسم سيف الدين إبراهيم تاج الدين، نحو ن 2

 .82، ص: 1985الإدارة والاقتصاد، جامعة الملك عبد العزيز، جدة، المملكة العربية السعودية، 

 .253، ص: 1979والتوزيع، الكويت، علي سعيد عبد الوهاب مكي، تمويل المشروعات في ظل الإسلام، دار الكتاب الحديث للنشر   3
مجموعة من الباحثين، الأزمة المالية العالمية أسباب وحلول من منظور إسلامي، مركز النشر العلمي، الطبعة الأولى، مركز أبحاث  4

 .98-95، ص:2009الاقتصاد الإسلامي، جامعة الملك عبد العزيز، جدة، المملكة العربية السعودية، 
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 تحريم الميسر والقمار؛ -
 تحريم الغرر بما في ذلك الجهالة والغبن والتدليل؛ -
 أكل مال الناس بالباطل؛تحريم  -
 لا يملك؛تحريم بيع مال ما  -
 تحريم العمليات التي تكون سببا لعدم استقرار السوق المالية مثل: -
  شراء أسهم بثمن ممول جزء منه بقرض ربوي(؛)الشراء بالهامش 
  البيع على المكشوف )بيع أسهم لا يمتلكها البائع وقت البيع(؛ 
 .العقود المستقبلية غير الاسلامية 

 1قيات الإسلامية نذكر منها:أما فيما يخص الضوابط المتعلقة بالأخلا

 تحريم التبادل الصوري )التجارة بدون تغيير الملكية فعليا(؛ 
 تحريم الشائعات التي تؤثر على السعر؛ 
 تحريم الإفصاح عن طلبات الزبون؛ 
 تحريم تقديم بيانات مزورة للسوق؛ 
 تحريم التبادل المرتب مسبقا )لمخالفته قاعدة المزاد العلني في المبادلة(؛ 
  تحريم الاستباق )أن يبدأ السمسار ببيع أصله قبل أصل موكله لعلمه بانخفاض المستقبليات

 الاسلامية(؛
 وضع حد أعلى للعقود التي يمكن أن يشتريها المتعامل من سلعة معينة )الحد من الاستحواذ(؛ 
 التأكد من قيام صناع السوق بأدوارهم، وعدم استغلال مراكزهم؛ 
 ي، ومتطلبات الهامش؛وضع حدود للسعر اليوم 
 .تصميم العقد لاستعماله في سوق المستقبليات الإسلامية 

 الإسلامية: أدوار ووظائف الأسواق المالية  -4
تساهم السوق المالية الإسلامية في تنشيط وتنمية التمويل الإسلامي للمشاريع الإسلامية متوسطة       

ا مناسبة لعمليات شراء وبيع الأوراق المالية وفقوطويلة الأجل، وذلك بتيسير تنظيم ضمانات شرعية 
، كما تساهم في تمويل خطط التنمية الاقتصادية وتسريع معدلات النمو الاقتصادي، 2ل سعار الجارية

                                                           
 .105، 104احثين، الأزمة المالية العالمية أسباب وحلول من منظور إسلامي، مرجع سابق، ص ص: مجموعة من الب 1

 .433، ص: 2004عبد الرحمان يسري أحمد، قضايا إسلامية معاصرة في النقود، الدار الجامعية الإسكندرية،  2
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حيث تقوم الدول بالاقتراض من الجمهور لأغراض تمويل مشروعات التنمية، وتتمكن من تعبية أموال 
كما تقدم الأسواق المالية الإسلامية مجموعة  ،1عن توفيرهاصارف مضخمة قد تعجز الحكومات وال

 2 من الوظائف وتساهم بكثير من الأدوار منها:
 ؛املة في ثروات المشاريع التجاريةالسماح للمدخرين بالمشاركة الك -
كات والسندات للشر  تمكين حاملي الأسهم والديون من الحصول على السيولة عن طريق بيع أسهمهم -

 ؛سوق الأوراق المالية التجارية في
الأنشطة الاقتصادية  توسيع نطاق ل بزيادة التمويل الخارجي من أجلالسماح لشركات الأعما -

 ؛لمؤسساتهم
التي تعد من الخصائص و التجارية المشاريع سهم لأقصيرة الأجل سعار الأتقلبات من  التخلص -

 ؛سية لأسواق الأسهم غير الإسلاميةالرئي
 ؛أسعار الأسهم هاالمؤسسة كما نعكس الاقتصاد بالاسترشاد بأداء أعمال السماح بالاستثمار في  -
 الأنشطة المالية. السماح للشركات التجارية بفصل العمليات التجارية والاقتصادية عن  -

 3:إلىوعموما تهدف الأسواق المالية الإسلامية 
ة في الربح المالية على أساس الشراكتوفير السيولة النقدية الكافية للمستثمرين والمحتاجين للسيولة  -

 والخسارة؛
إنشاء علاقة شراكة بين الممولين والجهات المحتاجة للتمويل على أساس نسبة مردود الأموال والذي  -

 يستند على كمية الإنتاج وأوضاع السوق؛
إنشاء نظام للمعلومات وتصفية الحساب بشكل منصف والذي يمكن من خلاله الإشراف على إفشاء  -

 معلومات بحيث تكون متساوية للجميع؛ال
 توفر السوق المالية الإسلامية إمكانية نقل نسبة المخاطرة بين كافة المساهمين بصورة مؤثرة وفعالة؛ -
تتمتع السوق المالية الإسلامية بوليات لا يمكن من خلالها عقد معاملات غررية أو قمارية أو رهان  -

 توفير نظام منصف للمعاملات والتسوية؛

                                                           
 .93، ص: 2004أنور مصباح سوبرة، شركات استثمار الأموال من منظور إسلامي، مؤسسة الرسالة ناشرون،  1

2 Mokhtar M. Metwally˲ The Role of the Stock Exchange in an Islamic Economy˲ J.Res. Islamic Econ., Vol. 2, No. 

1, 1984, p. 21  
ؤية من منظور إسلامي، مذكرة لنيل شهادة الماجستير، تخصص: نقود مالية وبنوك، كلية العلوم مهداوي هند، الاستثمار في البورصة ر  3

 .142، ص: 2008-2007الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة الي بكر بلقايد، تلمسان، 
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 توسيع دائرة الأدوات المالية المتناسبة مع الشريعة في العالم. -
  أدوات السوق المالية الإسلامية: -5

 1 نوعين من حيث طبيعتها وتدفق العائد: إلىتنقسم أدوات السوق المالية الإسلامية 

أوراق مالية ذات دخل ثابت/شبه ثابت )مستقر(: الناتجة عن توريق الأصول أو بيعها أو عرض  -
شهادات إيداع مقابل صندوق مالي يتكون من الإجارة المجمعة وبعض عقود المرابحة والاستصناع 

 ويقدم المستثمرين المودعين تدفقا نقديا محددا يشكل العائد على الأصول المجمعة.
على أساس المشاركة( بتوريق مجمع من عقود المشاركة والمضاربة )الأوراق المالية ذات الدخل المتغير  -

التي تشكل جزءا من محافظ أصولها مقابل دخل متغير حسب قوة ومكانة المشروع. تكون الأرباح 
 والمخاطر أعلى مما هي عليه في حالة الأوراق المالية ذات الدخل الثابت.

  أنواع الأسواق المالية الاسلامية: -6
ال مع سواق النقدية وأسواق راس المتشمل الأسواق المالية الاسلامية مثلها مثل الأسواق المالية التقليدية الأ

 2 :إلىاختلاف الأدوات وإجراءات العمل من حيث الالتزام بمبادئ الشريعة الإسلامية بالإضافة 
 هناك ثلاث أنواع من السوق الآجلة في إطار المالية الإسلامية: الأسواق الجلة الإسلامية: -أ

 ي لديها سوق قائمة(؛السوق الآجلة القائمة على السلم )للمنتجات والسلع الت -
 السوق الآجلة القائمة على الاستصناع، في مشاريع البنية التحتية والتنمية؛ -
 السوق الآجلة القائمة على الجعالة ل نشطة المستمدة من الخدمات. -

التي يمكن ان تعمل على أساس المضاربة أو بيع الأدوات سوق الأموال ما بين المصارب:  -ب
وشرائها بموجب قواعد العقيدة الإسلامية بأن تضع البنوك فائض أموالها لدى البنوك التي تواجه عجزا لفترات 

أسبوع( وتتعامل في الأغلب بالودائع قصيرة الأجل، ويمكن أن تقدم البنوك المركزية  إلىقصيرة )من يوم 
 سبة لمدة توظيف الأموال.النصح بالن

بإمكان المؤسسات المالية الإسلامية التعامل سوق العملة الأجن:ية في  طار العمل الإسلامي:  -ت
في التوظيف أو الاستثمار المباشر في فيات الأوراق المالية بالعملة الأجنبية المتوافقة مع الشريعة الإسلامية 

 ، والعديد من الصكوك الأخرى. 2003مثل شهادات الأمانة التي أصدرها البنك الإسلامي للتنمية سنة 

                                                           
 .343، ص: 2009محمد أيوب، النظام المالي في الإسلام، أكاديميا إنترناشيونال، بيروت، لبنان،  1

 .344-343محمد أيوب، المرجع السابق، ص:  2
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 1هيلات الغطاء الآجل بموجب الشروط التالية:كما أجاز العلماء تس
ن يكون مبلغ العملة الأجنبية لازم لمعاملات تجارية أو دفعات حقيقية ومدعوما بمستندات ملائمة أ -

 للحيلولة دون أغراض المضاربة؛
يجب أن يكون العقد الآجل عبر وعد رسمي بالبيع أو الشراء )لا يكون مجرد اتفاق(، أي أن تتم  -

 يع والشراء في وقت واحد في المستقبل بالسعر المتفق عليه سلفا؛عملية الب
عميله بسلفة  ن يطالب البنكلة المحلية وفقا للاتفاق، ويمكن أيجوز تثبيت سعر العملة الأجنبية بالعم -

 كهامش جدية مقابل العملة الأجنبية المتفق عليها في تاريخ آجل.

 الإسلامي وخصائصه العقائديةالنظام المالي اب دوأهمبادئ  المطلب الثالث:

وضعت الشريعة الإسلامية مبادئ وحدود تنظم العلاقة المالية بين مكونات النظام المالي والمتعاملين 
جموعة موالمشاركين فيه لتحقيق المصلحة العامة من جهة والتنمية الاقتصادية من جهة أخرى فهو بذلك يتميز ب

ي جميع ة فيلنظم المالية الأخرى فهو انعكاس للتعاليم الدينمن الخصائص والصفات تميزه عن غيرة من ا
 المعاملات المالية التي يحكمها الكتاب والسنة واجتهاد العلماء.

تتركز المعاملات المالية في النظام المالي الإسلامي أولا: مبادئ النظام المالي الإسلامي وخصائصه العقائدية: 
 2مجموعة من المبادئ تتلخص في: ىعل

أو ربط الكسب بالجهد حيث لا يوجد كسب دون جهد أو احتمال الخسارة فهذا بماله  المياربة:م:دأ  -1
 .20 المزمل﴾ اللهوآخرون يضربون في الأرض يبتغون من فضل بجهده﴿ وهذا 
 الخراج بالضمان أي لا يوجد ربح بدون تحملأو معيار الربح والخسارة وفقا لمفهوم  :م:دأ الغنم بالغرم -2

 ويكون لكل طرف فيها حقوقا تقابل أ على أساس المشاركات والمعاوضات، حيث ،أو خسائر تقابلهاأضرار 
عليه من التزامات. على أن الالتزامات تكون ثلاثة أنواع هي: التزام بمال أو التزام بعمل أو بضمان  تعادل ما

 3وهي الأسباب التي تعطي لصاحبها الحق في الحصول على الربح أو الغنم.
مار الأسل الأخلاقية عند قيامه بالاستثحيث يلتزم الفرد بمجموعة من القواعد والأسل  الم:دأ الأخلاقي: -3

يا أيها الذين آمنوا لا تأكلوا  بالباطل﴿كل أموال الناس موال مثل عدم الغش والغرر وعدم أوتوظيف هذه الأ
 .29 النساء﴾ منكمأموالكم بينكم بالباطل إلا أن تكون تجارة عن تراض 

                                                           
 .348 347محمد أيوب، النظام المالي في الإسلام، المرجع السابق، ص: 1
 .40صادق راشد الشمري، اساسيات الاستثمار في المصارف الإسلامية، مرجع سابق، ص:  2
 .55، ص: 2010دار الفكر الجامعي، الطبعة الأولى، الإسكندرية، مصر، أحمد شعبان محمد على، البنوك الإسلامية في مواجهة الازمات المالية،  3
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ذا أو عطاء، خصوره وأشكاله ايداعا وإقراضا وأالتعامل بالربا مهما كانت  زلا يجو  :تحريم التعامل بالربا -4
وأحل  ﴿لىإتعولا تقوم العلاقة بين المتعاملين على أساس دائن ومدين، بل هي علاقة مشاركة ومتاجرة لقوله 

لذا فإن القروض والودائع التي تحمل سعر فائدة أو أدوات الدين ذات العائد  ،2751:البقرة﴾ الرباالله البيع وحرم 
ي كل كلي أو جزئشالثابت )قصيرة أو طويلة الأجل(، أو أي أداة مالية تستحق عائدا ثابتا محددا مسبقا ب

 2ق في ظل النظام الإسلامي.ممتازة( سوف تكون محظورة بشكل مطل)الأسهم ال
 وتتمثل في: 3لنظام الاقتصادي الإسلامي:الالتزام بأهداب ام:دأ  -5

 ؛التوظيف الكامل للموارد الاقتصادية  -
  ؛التنمية الاقتصادية الشاملة -
 ؛الاستقرار الاقتصادي  -
 ؛التوازن الاقتصادي  -
 الضمان الاجتماعي. -

وحجبها عن التعامل لان كنز المال يحرم الاقتصاد من مصادر  :م:دأ عدم الاكتناز وحبس الأموال -6
لمجتمع، االاستثمار بحيث يحجبه عن التداول والحركة، وإعاقة إنشاء المشاريع الاقتصادية التي يحتاجها 

 4ثار السلبية لظاهرتي الفقر والبطالة.وبالتالي تعميق الأ

 الإسلامي  أهداب النظام المالي: ثانيا

غيير وقت مع ت إلىآخر بل وفي البلد الواحد من وقت  إلىيختلف النظام المالي في أهدافه من بلد 
فهي تنطلق من حاجة المجتمع الإسلامي بتقديم حزمة من الخدمات  لاقتصادية والاجتماعية والسياسيةالأوضاع ا

 5نذكر منها:والمنتجات تتناسب مع الأسل والقواعد الشرعية 

بترسيخ قيم المنهج الإسلامي بالتعامل مع كافة شرائح المجتمع وفقا لحكم الشريعة الإسلامية الالتزام  -
 ؛لخدمة مصالح المجتمعات

 ؛تحقيق التوازن بين مصالح ذوي العلاقة بين مساهمين ومتمولين وعاملين -

                                                           
 .34حيدر يونس الموسوي، المصارف الإسلامية أداؤها المالي وأثرها في سوق الأوراق المالية، مرجع سابق، ص: 1
 .276أحمد طه العجلوني، مرجع سابق، ص:  2
 101حربي محمد عريقات وسعيد جمعة عقل، مرجع سابق، ص: 3
 .277أحمد طه العجلوني، مرجع سابق، ص: 4
 .28صادق راشد الشمري، اساسيات الاستثمار في المصارف الإسلامية، مرجع سابق، ص:  5
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ناحية  نابتكار وابتداع آليات جديدة في مجال الصناعة المصرفية لبلوغ ثقة المجتمع م إلىالسعي  -
 الخدمات المتميزة والتي تتماشى مع المتغيرات.

ة جنب مع النظم الاقتصادي إلىفإنه يسعى جنبا بما أن النظام المالي الإسلامي جزءا من النظام الاقتصادي 
تحقيق أهداف النظام الاقتصادي من خلال الأدوات والآليات التي يمتلكها من تمويل  إلى )المالي، التجاري(

 واستثمار ولعل أهم أهداف النظام المالي الإسلامي:

يتعين على النظام المالي المساهمة بفاعلية في تحقيق التنمية الاقتصادية من خلال  :الهدب التنموي  -1
جة من رؤوس أموال منت إلىا إطار الشريعة الإسلامية وتحويله الضوابط العامة للنقود وتخصيص الموارد في

 2أو عن طريق: 1،دواته كنظام المشاركة مثلاخلال أ
  ؛إيجاد المناخ المناسب لجذب رأس المال الإسلامي الجماعي -
 ؛إعادة توطين الأرصدة الإسلامية داخل بلدانها -
 التوظيف الفعال للموارد. -

الذي يعني توجيه النظام المالي الإسلامي لخدمة وتحقيق العدالة الاقتصادية  :الهدب الاجتماعي -2
 والاجتماعية، والتوزيع العادل للدخل والثروة وهذا بااا:

  ؛لإعادة توزيع الدخول والثروات داه كاتفعيل دور الزكاة  -
 ؛عدم إهمال تمويل صغار المنتجين )الزراع، أصحاب الورخ( -
 3اة عند دراسة الجدوى وليل تعظيم العائد فقط.إدخال المكاسب الاجتماعي -

لكون طبيعة النظام المالي الإسلامي خالي من سعر الفائدة مما يقلل من حدته  محاربة التيخم: -3
وتجعل الاقتصاد الإسلامي أكثر استقرارا مقارنة بالاقتصاديات الرأسمالية، التي يعتبر فيها سعر الفائدة من أهم 

   4عوامل عدم الاستقرار.
في النظام المالي الإسلامي لا يمكن توظيف الأموال بواسطة الإقراض أو بواسطة  الهدب الاستثماري: -4

الاستثمار في الأوراق المالية، لذا سيكون المجال الوحيد له هو الاستثمار الذي تفرضه طبيعة عمل المصرفية 
من خلال التركيز على المشروعات الإسلامية وهذا بتوجيهه لتحقيق أهداف النظام الاقتصادي الإسلامي 

                                                           
 .103محمد محمود العجلوني، مرجع سابق، ص:  1
، الطبعة الأولى، ية للنشر والتوزيعنوري عبد الرسول الخاقاني، المصرفية الإسلامية الأسل النظرية واشكاليات التطبيق، دار اليازوري العلم 2

 .179، ص:2011عمان، الأردن، 
 .182، 181نوري عبد الرسول الخاقاني، المصرفية الإسلامية الأسل النظرية واشكاليات التطبيق، المرجع السابق، ص ص: 3
 .104محمد محمود العجلوني، مرجع سابق، ص: 4
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ب البحث ن الهدف التنموي يوجبين الهدف التنموي والاستثماري، إذ أالاستثمارية التنموية، فلا يمكن الفصل 
عن استثمارات في كل القطاعات وليل في القطاعات التي تحقق عائد مجز وسريع في الاجل القصير، بل 

 جتماعي طويل الأجل.حتى في المشروعات التي تحقق العائد الا

 : الوساطة المالية والتمويل الإسلامي لمطلب الرابعا

تتم الوساطة المالية في النظام الإسلامي بين أصحاب المال والمستثمرين  مفهوم التمويل الإسلامي:: أولا   
احتها بإتالذين يضعون أموالهم في ودائع استثمارية بشروط وآجال متنوعة، وتقوم المصارف بدورها 

 1للمستثمرين بشروط وآجال متنوعة، وبصيغ استثمارية متعددة.

 لىإالتمويل الإسلامي هو تقديم ثروة، عينية أو نقدية، بقصد الاسترباح من مالكها  :التعريف الأول   
 2شخص آخر يديرها ويتصرف فيها لقاء عائد تبيحه الأحكام الشرعية.

آخر،  لىإيم المال نقدا أو عينا من مالكه الإسلامي هو عبارة عن تقدالتمويل المالي  التعريف الثاني:
 3ليديره ويتصرف فيه طلبا للربح مقابل عائد يتفقان عليه ويبيحه الشرع الحنيف.

بنك الاسلامي( ال)إليه التمويل الإسلامي هو تقديم الأموال العينية أو النقدية ممن يملكها أو موكل وعليه فإن 
ق الشريعة الإسلامية، وذلك بهدف تحقي وضوابطفرد أو شركة )العميل( ليتصرف فيها ضمن أحكام  إلى

 4عائد مباح شرعا )بموجب عقود لا تتعارض مع أحكام الشريعة الاسلامية(.

يقدم التمويل الإسلامي أفضل منهج لضبط المديونية والسيطرة عليها من   مزايا التمويل الإسلامي: ثانيا:
دمج المديونية الربحية بالتبادل والإنتاج، فالتمويل الإسلامي يمنع مطلقا إنشاء مديونية بهدف الربح خلال 

 إلا من خلال عملية حقيقية عبر تبادل أو إنتاج سلع أو منافع أو خدمات، وهو بذلك يحقق وظيفة مهمة
يكون مصدرا اط الاقتصادي، لفي النشاط الاقتصادي وهي تسهيل المبادلات التي تولد القيمة المضافة للنش

                                                           
مي عثمان بابكر، ندوة السياسات المالية، مكتبة الملك فهد الوطنية أثناء النشر، الطبعة الأولى، المعهد الإسلامي للتنمية، المعهد الإسلا  1

 .62، ص: 2008للبحوث والتدريب، جدة، المملكة العربية السعودية، 
عهد الوطنية أثناء النشر، الطبعة الثانية، المعهد الإسلامي للتنمية، الممنذر قحف، مفهوم التمويل في الاقتصاد الإسلامي، مكتبة الملك فهد  2

 .12، ص: 2004الإسلامي للبحوث والتدريب، جدة، المملكة العربية السعودية، 
 .35إبراهيم عبد الحليم عبادة، مرجع سابق ص:  3
 .125، ص: سابقمرجع أحمد شعبان محمد علي، البنوك الإسلامية في مواجهة الأزمات المالية،  4
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لتنمية الثروة، وتحقيق الرفاه الاقتصادي والاجتماعي، ويضع التمويل في مكانه الطبيعي بأن يكون خادما 
  1وتابعا للمبادلات الحقيقية.

 2تتلخص مزايا التمويل الإسلامي في النقاط التالية:   

ة ؤوس الأموال وتدعيم القدرة التمويليبديل يقوم على أساس الشريعة الإسلامية يساهم في توفير ر  -
 اللازمة للاستثمارات الضرورية لإنتاج السلع والخدمات؛

القيام بالاستثمار المباشر في مشروعات إنمائية جديدة أو لتجديد واحلال مشروعات قائمة فعلا، مما  -
قتصادية ية الادفع عملية التنم إلىيساهم في توسيع الطاقة الإنتاجية في مختلف القطاعات، ويؤدي 

 والاجتماعية في الدولة؛
المساهمة في تحقيق العدالة في توزيع الثروة، وذلك بتوفير التمويل اللازم لصغار المنتجين وأصحاب  -

 لا يملكون رؤوس الأموال الكافية لتنفيذ هذه المشروعات؛الخبرات والمشروعات الذين 
ار يجانب اخت إلىال استثمار مدخراتهم لاختيار مجبدائل متعددة أمام أصحاب رؤوس الأموال توفير  -

 نظام توزيع الأرباح الذي يتلاءم مع ظروف كل منهم؛
إنتاجية  مجالات الاستثمار وشمولها لقطاعاتتحقيق التنمية المتوازنة والشاملة في المجتمع وذلك بتنويع  -

 للامركزية في التنمية؛جانب انتشار المشروعات في انحاء الدولة وهوما يعني نظام ا إلىعديدة 
 نشاء وتوفير فرص العمل؛لاعتماد على الموارد المحلية في إا -
تحفيز الطلب فلا يشترط في عدد من صيغ التمويل الإسلامي توافر الثمن في الحال، كما لا يتوافر  -

 في عدد آخر توافر منتجات معينة في الحال فعدم وجود الثمن أو المنتجات لا يمنع عقد الصفقات؛
لقضاء على الفقر لأنه يوفر مجال واسع امام أصحاب المهارات لتسخير مواهبهم دونما عوائق من ا -

 أصحاب المال لأنهم شركاء في الربح؛
 القضاء على البطالة من خلال استغلال الموارد المالية، وتحقيق التكامل بين الخبرات ورأس المال. -

 3أن التمويل الإسلامي يتميز بالخصائص التالية مقارنة بالتمويل الربوي: إلىبالإضافة 

                                                           
، ص ص، 2013سامي بن إبراهيم السويلم، مدخل إلى أصول التمويل الإسلامي، مركز نماء للبحوث والدراسات، الطبعة الأولى، بيروت،  1

83 ،84. 

، Munich Personal RePEc Archive حسين عبد المطلب الأسرج، دور التمويل الإسلامي في تحقيق الأمن الاقتصادي، 2

muenchen.de/28013-http://mpra.ub.uni/ Online at، MPRA Paper No. 28013 posted 10.January 2011  ، :9، 8ص ص. 
 .108، 106سامي بن إبراهيم السويلم، مدخل إلى أصول التمويل الإسلامي، مرجع سابق، ص ص:  3
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المال في التمويل الإسلامي عند سداده يعاد استخدامه في مشاريع وعمليات اقتصادية جديدة  -
 إعادة توظيف رأس المال مما(، مما يزيد في معدل دوران رؤوس الأموال؛)

لاعتبار سلامي أقل منها في التمويل بالفائدة إذا أخذنا في االتكلفة الفعلية للتمويل في التمويل الإ -
 مجموع الفوائد التأخيرية وتكاليف خدمة الدين، والجدولة وما يتصل بها؛

كفاءة التمويل الإسلامي لا تقتصر على مرحلة التعاقد بل تمتد ما بعد التعاقد فهو لا يسمح  -
 ته(.د للدائن حافز تأخير سداد الدين عن وقلا يوج)بتأخير الدين مقابل فوائد تأخيرية للمقرض 

ثير من خذت الكع التمويل الإسلامي تطورا كبير وأتشهد صيغ وأنوا  صيغ التمويل الإسلامي:ثالثا: 
 الأشكال أهمها:

 التمويل بالمياربة:  -1
الانسان بمال غيره، أي أن يكون مقدما من شخص والعمل مقدما من شخص آخر،  مضاربة هي اتجارال

على أن يكون الربح بينهما على ما تم اشتراطه في العقد، والخسارة إن كانت فهي على رأس المال فقط، الا 
 1أن العامل المضارب بعمله يكفيه خسارة جهده.

ما ى اقتسام الأرباح عند تحقيقها بنسبة محددة، أالمضاربة هي شركة بين العمل ورأس المال يتفقان عل
دين وفقا لمبدأ الربح على شرط المتعاق)في حالة الخسارة فيخسر العامل جهده، ويخسر صاحب رأس المال ماله 

 2والخسارة على المال(.
من أهم الوسائل التي تنظم العلاقة المتوازية بين رأس المال وجهد الإنسان باعتبارها عقد مشاركة  هو

لفرصة ، لإتاحة ابين طرفين يقدم أحدهما المال ويقدم الثاني جهده المتمثل في الإدارة أو الخبرة أو المناظرة
مجرد  في المجتمع بصفتهم شركاء وليل للقادرين )مهنيين، أطباء، وهندسيين، ...( على العمل لينالوا حظهم

باحثين عن العمل، لخدمة الهدف الاجتماعي في إعادة التوازن بين مختلف فيات المجتمع. فالتمويل بالمضاربة 
ة الشراء وما عن تكلفح هو الناتج عن زيادة سعر البيع يخلو من عنصر تكلفة رأس المال )الفائدة( ويكون الرب

برته أمانة الإنسان وخ إلىتصرف فعلا على الإنتاج، كما يقوم على أساس النظر يف ونفقات يلحق من مصار 
 3وجدوى مشروعه، دون أن يشترط طالب التمويل أن يكون قادرا على إعطاء الضمانات.

 

                                                           
 .195، ص: 2006مصطفى كمال السيد طايل، القرار الاستثماري في البنوك الإسلامية، المكتب الجامعي الحديث، الإسكندرية،  1
 .46حيدر يونل الموسوي، المصارف الإسلامية آداؤها المالي وأثرها في سوق الأوراق المالية، مرجع سابق، ص:  2
ظام الاسلامي، مكتبة الملك فهد الوطنية أثناء النشر، الطبعة الثانية، المعهد الإسلامي منذر قحف، السياسة الاقتصادية في إطار الن 3

 .393-391، ص: 2001للتنمية، المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، جدة، المملكة العربية السعودية، 
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 تعددت أنواع المضاربة في التمويل الإسلامي حسب مجموعة من المعايير أنواع المياربة:  -1-1
 نوعين هما:نميز فيه : حسب ط:يعة شروطها -أ

هي المضاربة المفتوحة التي لا تقيد بعمل معين أو التعامل مع أفراد محددين أو  المياربة الطلقة: -
فترة زمنية أو مكان معين وبدون فرض لأية قيود أخرى من رب المال على المضارب، وتترك للمضارب 

 1حرية التصرف في أنشطة المضاربة وفقا لإدارته ومعرفته وأمانته.
فيها يقوم صاحب المال بوضع مجموعة من الشروط والمحددات تتعلق بمكان المياربة المقيدة:  -

لا يدخل في نطاق التقييد أي قيود تخل  لمضاربة حسب ما يتراءى له ويجب أنوزمان ومجال نشاط ا
 2.وتعرقل حركة الأعمال ولا يجوز لصاحب العمل في المضاربة المقيدة أن يتجاوز الشروط الموضوعة

وهذا التقييد يكون للحفاظ على رأس المال وتأمين مخاطر هلاكه أو استجلابا لمنفعة يرغب في الحصول 
 3خالف المضارب القيود أو الشروط المحددة يصبح ضامنا لرأس المال. وإذاعليها، 

 4نميز فيها:حسب آجالها:  -ب
ل، وتمويل رأس المال العامشاط التجاري على أساس الصفقة وتطبق في النجل: مياربات قصيرة الأ -

لال تمويل رأس المال العامل للشركات الصناعي، والزراعي، والحرفي من خ وكذلك تطبق في النشاط
 المختلفة التي تعمل في هذه المجالات

تطبق في النشاط الحرفي من خلال تمويل الصناعات الصغيرة، وجميع مياربات متوسطة الأجل:  -
 خرى التي قد تتطلب مضاربات مؤقتة تمتد لأكثر من سنة.مجالات النشاط الاقتصادي الأ

 وتطبق في كافة مجالات النشاط الاقتصادي والتي تتطلب مياربات طويلة الأجل)مستمرة(:  -
 مضاربة عادية ومضاربة مركبة إلى 5حسب تر يب أطرافها: -ت

 لىإهي التي يقوم فيها المضارب الأول بالعملية الاستثمارية دون اللجوء المياربة العادية:  -
 مضارب آخر.

                                                           
 .137، ص: 2001لأردن، محمود حسن صوان، أساسيات العمل المصرفي الإسلامي، دار وائل للنشر، الطبعة الأولى، ا 1
 .47، ص: مرجع سابقعماد غزازى، دور المصارف الإسلامية في تدعيم السوق المالي،  2
 .137محمود حسن صوان، مرجع سابق، ص:  3
، 0092التطوير(، المكتبة العصرية للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، مصر، -التمويل  –محمد محمود المكاوي، البنوك الإسلامية )النشأة  4

 .83ص: 
ات الندوة: المالية الإسلامية وتحديات التنمية، مجلة ملفصالح صالحي، الكفاءة التمويلية لصيغ الاستثمار وأساليب التمويل الإسلامية،  5

ص:  ،2013، مركز الدراسات والبحوث الإسلامية، وجدة، المغرب، جوان 2، المجلد 1الأبحاث في الاقتصاد والتسيير، عدد خاص، العدد 
21. 
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بحيث ، يثان يقوم فيها المضارب الأول بعملية استثمارية جديدة مع مضاربالمياربة المر بة:  -
ل المضاربة مضاربة وهذا في حالة المضاربة المطلقة، أو أخذ إذن صاحب رأس المال ايدفع له م
 المضاربة المقيدة. في حالة

 1لصحة عقد المضاربة يجب توفر مجموعة من الشروط هي:شروط صحة المياربة:  -1-2
 أن يكون رأس المال نقدا معلوما )مقداره، جنسه، نوعه(، وليل عينا يسلم لرب العمل؛ -
 يكون رأس المال دينا في ذمة المضارب؛ ألا -
 عند التعاقد. أن تكون نسبة الربح لكل من المتعاقدين معلومة -

 2كما يجب في عقد المضاربة توافر:
 ؛يكون نصيب كل من المضارب ورب العمل مقدار )مبلغ( محدد من الربح ألا -
 أن تكون النسبة المشروطة لكل من المتعاقدين حصة شائعة من الربح لا من رأس المال. -
مدخرين وال التتخذ صيغة التمويل بالمضاربة شكل واضح في عمل المصارف التي تستقطب أم -

البنك ف وتستثمرها بمبدئ المضاربة الشرعية مع من يرغب في أخذ الأموال للعمل بها مضاربة لمضارب ثان،
ين المتعددين باعتباره شخصية اعتبارية يعمل بها مضاربة، ويعتبر مضاربا مشتركا، عندما يأخذ أموال المدخر 

يتمتع البنك المضارب  عليه أن لان ييتعكما  3اعية.وتكون المضاربة من جهة المدخرين مع البنك مضاربة جم
ن توفير مناخ مناسب لعقود المضاربة مع عملائه م إلىبالحرية الكاملة بالتصرف بالودائع وأن يسعى جاهدا 

 4؛خلال مراقبته الدقيقة لأوضاع السوق كالعرض والطلب وتقلبات الأسعار
ق أن ينفرد بفسخه متى شاء، لأن انعقاده بطريلا يصح التوقيت في عقد المضاربة، إذ لكل منها  -

 5الشراكة لا الإجارة.

 6ويشترط البنك على المودع لاستثمار وديعته عن طريق المضاربة ما يلي:

                                                           
، ص: 1999محمود حمودة ومصطفى حسنيين، أضواء على المعاملات المالية في الإسلام، مؤسسة الوراق، الطبعة الثانية، الأردن،  1

147. 
 ،حسن الأمين، المضاربة الشرعية وتطبيقاتها الحديثة، مكتبة الملك فهد الوطنية أثناء النشر، الطبعة الثالثة، المعهد الإسلامي للتنمية 2

 .29، 28المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، جدة، المملكة العربية السعودية، ص ص: 
 .56حسن الأمين، المرجع السابق، ص:  3
علاء فرحان طالب وحيدر يونل الموسوي ومحمد فائز حسن، إدارة المؤسسات المالية مدخل فكري معاصر، دار الأيام للنشر والتوزيع،  4

 .166، ص: 2015، الطبعة العربية، الأردن
 .193، ص: 1988عيسى عبده، العقود الشرعية الحاكمة للمعاملات المعاصرة، مطبعة النهضة الجديدة، الطبعة الأولى،  5
 .27، ص: 1990السيد محمد باقر الصدر، البنك اللاربوي في الإسلام، دار التعارف للمطبوعات، بيروت، لبنان،  6
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 أن يلتزم المودع بإبقاء وديعته مدة لا تقل عن ستة أشهر تحت تصرف البنك؛ -
راجها في للمضاربة والشروط التي يتبنى ادان يقر المودع ويوافق على الصيغة التي يقترحها البنك  -

 تلك الصيغة؛
أن يفتح المودع وديعة ثابتة حسابا جاريا مع البنك )وهو قابل للتغيير تبعا لظروف الاستثمار  -

 الودائع ليضارب بها(. إلىحاجة البنك 
ينه وبين ب أما الشروط المفروضة للعامل أو المستثمر التي لا يقدم البنك بدونها على التوسط       

 1المودعين والاتفاق معه على المضاربة هي:
 أن يكون أمينا، وأن يشهد على أمانته شخصان يعرفهما البنك؛ -
أن تحصل للبنك القناعة الكافية لكفاءة المستثمر وقدرته على استثمار الأموال التي سيأخذها من  -

 البنك في مجال قليل المخاطرة؛
العامل استثمار المال فيها محددة ومفهومة لدى البنك حيث يستطيع أن تكون العملية التي يريد  -

 البنك تقدير نتائجها؛
 أن يلتزم بسجلات دقيقة ومضبوطة في حدود استثمار مال المضاربة. -

 التمويل بالمرابحة:  -2

عة موصوفة فيعد منه أن يشتري له سلطالبا المصرف الإسلامي  إلىهي لجوء أحد العملاء         
المصرف العميل بشراء السلعة ويعد العميل المصرف شراءها منه إذا ما اشتراها المصرف، ثم إذا اشتراها 

  2العميل بثمن مقسط أعلى. إلىالمصرف ودفع ثمنها نقدا باعها 

ينهما على ب لمشتري عن تكلفة المبيع، ويتم الاتفاقهو أحد أنواع بيوع الأمانة، حيث يكشف البائع ل    
ل هذه التكلفة، فيكون بيع المرابحة أو يبيعه بالتكلفة فيكون بيع التولية، أو يبيعه أق إلىربح محدد  إضافة

من التكلفة بقدر معين يتفق عليه فيكون بيع الوضيعة، ويقابل هذه الأنواع الثلاثة بيع المساومة، حيث لا 
 3ن معا على سعر البيع.يكشف البائع للمشتري عن تكلفة المبيع، ويتساوما

                                                           
 .29، 28السابق، ص ص:  السيد محمد باقر الصدر، المرجع 1
 ،حمد بن عبد الرحمان الجنيدل وإيهاب حسين أبو دية، الاستثمار والتمويل في الاقتصاد الإسلامي، الجزء الأول، دار جرير للنشر والتوزيع 2

 .97، ص: 2009الطبعة الأولى، الأردن، 
، 1993معية للدراسات والنشر والتوزيع، الطبعة الثانية، لبنان، جمال الدين عطية، البنوك الإسلامية بين الحرية والتنظيم، المؤسسة الجا 3

 .121ص: 
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 1تقوم المرابحة على الأسل التالية: أسس المرابحة: -2-1
بيع المرابحة للآمر بالشراء ثلاثي الأطراف أي أنه يوجد ثلاث متعاقدين )الآمر بالشراء، المصرف،  -

 البائع(؛
 بيع المرابحة للآمر بالشراء يتم بإتمام الخطوات التالية: -

 الإسلامي لشراء السلعة الموصوفة؛طلب من العميل يقدمه للمصرف  -
 قبول المصرف لشراء السلعة الموصوفة؛ثم  -
 وعد من العميل بشراء السلعة الموصوفة بعد تملك المصرف لها؛ -
 وعد من المصرف ببيع السلعة الموصوفة للعميل وقد يكون وعد لازم أو غير لازم؛ -
 شراء المصرف للسلعة الموصوفة نقدا؛ -
 عة الموصوفة للعميل بأجل مع زيادة ربح متفق عليه.بيع المصرف للسلوأخيرا  -

 الخطوات السابقة في الشكل التالي:ويمكن تلخيص 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .22، ص: 1996حسام الدين موسى عفانة، بيع المرابحة للآمر بالشراء، مطبعة النور الحديثة، الطبعة الأولى، فلسطين،  1
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 من إعداد الطالب اعتمادا على المراجع السابقة المصدر:

 (: رسم توضيحي لخطوات التمويل بالمرابحة9الشكل )
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 1تعددت شروط التمويل بالمرابحة باجتهاد الفقهاء ولعل أهمها: شروط التمويل بالمرابحة: -2-2
 بح؛إليه الر العلم بالثمن الأول للمشتري والبائع، كونها بيع بمثل الثمن الأول مضافا  -
 ؛لأنه بعض الثمن أن يكون الربح معلوما لهما -
 ألا يكون الثمن في العقد الأول مقابلا بجنسه من أموال الربا )اختلاف الأصناف(؛ -
أن يكون رأس المال من ذوات الأمثال وهو شرط جواز المرابحة على الإطلاق )المكيالات،  -

 الموزونات(؛ 
 ؛أن يكون العقد الأول صحيحا -
 2ن السلعة مملوكة للبائع.أن تكو  -

تركز البنوك الاسلامية على صيغة التمويل بالمرابحة للمزايا التي : مزايا التمويل بالمرابحة -2-3
 تتمتع بها وهي:

الاستصناع مثلا، لحاجة هاذين رة من عقود البيع الأخرى كالسلم و أن هذا العقد أقل مخاط -
زمن لتنفيذ وتسليم المبيع، تزداد خلاله احتمالات تغير كثير من الظروف المحيطة  إلىالعقدين 

 بالتعاقد عند إبرامه؛
ين ن والكفالة لضمان تحصيل الد، كالرهإمكانية تطبيق عقود التوثيق على معاملات المرابحة -
 المشتري في حال عدم السداد؛ من

ة الاقتصادية والحاجات الاستهلاكية ل فراد إمكانية استخدام هذا العقد لتلبية حاجات الأنشط  -
 ستمرار؛، وهي حاجات متنامية ومتزايدة باأيضا
 إن عقد المرابحة أقل تكلفة من حيث: -
  رات متخصصة للمتابعة والتنفيذ قياسا بالعقود الأخرى خب إلىسهولة التنفيذ وقلة الحاجة 
  يره()الرهن، وغقابليته لإضافة الضمان تدني احتمالات المخاطر بسبب 

 عدم تفضيل العقود الأخرى من قبل العملاء، رغبة منهم في الحفاظ على أسرار عملهم؛ -
ينسجم عقد المرابحة أكثر مع غيره من العقود مع البيية القانونية السائدة في العصر الحديث،  -

 ؛تعديلات على القوانين جديد تنظمهفلم يتطلب التطبيق العملي لعقد المرابحة إجراء 

                                                           
ة، دار السلام للطباعة والنشر والتوزيع والترجم أشرف محمد دوابة، صناديق الاستثمار في البنوك الإسلامية بين النظرية والتطبيق، 1

 .188، ص: 2006الطبعة الثانية، مصر، 
 .170، ص: 1996الغريب ناصر، أصول المصرفية الإسلامية وقضايا التشغيل، دار أبوللو للطباعة والنشر والتوزيع،  2
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يمكن لعملية المرابحة أن تكون مقدمة لأدوات سوق رأس المال الإسلامي، وهي أكثرها ملاءة  -
لأن عمليات المرابحة القصير الأجل بطبيعتها تستطيع أن تكون مؤشرات للربح الذي يتحدد به سعر 

مية هذه الأداة المالية في العرض عند الشراء وفي الطلب عند البيع، ويكون هناك سوق مالية إسلا
 1منتظمة تعرض فيها الأدوات بيعا وشراء.

 التمويل بالمشار ة: -3

وتكون بخلط مال لبنك بمال آخر بحيث لا يميز عن بعضهما البعض، وذلك بغرض استخدامه لفترة       
  2معينة في عمل مربح، لهم غنمه )ربحه(، وعليهم غرمه)خسارته(.

 أنواع التمويل بالمشار ة -3-1

 3المستخدمة في المشاركات الإسلامية:من أهم الصيغ 

ويكون محدد بمدة ويتضمن اتفاق الأطراف لتوقيت معين للتمويل،  التمويل بالمشار ة قصيرة الأجل: -أ
أو لسنة واحدة، أو تمويل عملية واحدة معين من رأس المال العامل،  كأن يقوم البنك بتمويل جزء

 قصيرة الأجل.)توريد، مقاولاتية، ..  (، خلال فترة محددة 
هي أهم المشاركات تأثيرا على البنيان الاقتصادي، في الدولة، والتي  التمويل بالمشار ة طويلة الأجل: -ب

 .تقوم أساسا على انشاء مصانع وشركات أو خطوط أنتاج أو القيام بعمليات الاحلال والتجديد
ه أحد أنواع الشركات يعطي في هي أحد (:المتناقصة)المشار ة  التمويل بالمشار ة المنتهية بالتمليك -ث

الشركاء للآخر الحق في الحلول محله في امتلاك حصته دفعة واحدة أو على دفعات، حسبما تقتضي 
الحال والشروط المتعاقد والمتفق عليها وطبيعة العملية الجارية بينهما، ويتم ذلك على إجراء ترتيب 

  4الشراكة وتنحيته كقسط لسداد قيمة الحصة.منظم بين الشركاء لاحتجاز جزء من الدخل المتحصل من 

هي شكل من أشكال المضاربة المقيدة في مشروع معين، وهي من الصور التي اجازها الفقه الحنبلي       
ن الأجرة حصة م لمامل عليها على أساس أن يكون للعاالاتفاق بين مالك السفينة وبين الع إلىبالقياس 

                                                           
ة، يلقمان محمد مرزوق، البنوك الإسلامية ودورها في تنمية اقتصاديات المغرب العربي، مكتبة الملك فهد الوطنية أثناء النشر، الطبعة الثان 1

 .252، ص: 2001المعهد الإسلامي للتنمية، المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، جدة، المملكة العربية السعودية، 
 .103، ص: 2008التمويل وإدارة المؤسسات المالية، دار الحامد للنشر والتوزيع، الأردن،  عبد الوهاب يوسف أحمد، 2
 .131، ص: 1995محسن أحمد لخضيري، البنوك الإسلامية، ايتراك للنشر والتوزيع، الطبعة الثانية، مصر،  3
، ص: 2011شر والتوزيع، الطبعة الأولى، عمان، الأردن، بلال عماد أبو السعيد، المعاملات المالية في الشريعة الإسلامية، دار أسامة للن 4

42. 
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على شراء سيارة ليعمل عليها السائق بأجر متفق عليه، وتكون هناك نسبة المتحصلة، أو كالتعاقد مثلا 
معينة من الأجرة لرب العمل )وهو البنك الاسلامي(، توزع بشكل محسوب على أساس إمكان استرداد ثمن 
السيارة وتحقيق ربح معقول لرأس المال، فإذا استطاع أن يرد رأس المال تم شراء السيارة ويصبح مالكها 

ويوفر هذا الأسلوب للمضارب المشترك وسيلة مرنة في استثمار الأموال، والحصول على   1الاتفاق. بحكم
 2عائد ربح دوار على مدار السنة، وإيجاد حافز يدفع العامل دفعا ليكون أمينا في تعامله بهذا الأسلوب.

 خل منتظم.ع منتج لدكما يمكن تطبيق نفل الترتيب لإنشاء المصانع والمزارع والمستشفيات وكل مشرو 

 3تكون الشراكة مشروعة متى استوفت الشروط التالية: شروط التمويل بالمشار ة: -3-2
 ه؛فيأن يكون الشريك حرا بالغا راشدا مالكا للمال الذي يشارك به أو مفوضا للتصرف  -
أن يكون المال الذي يدفعه أي من الشريكين نقدا أو عينا حسب الاتفاق بين الشريكين، ويعتبر  -

المدفوع عينا في يوم قبضه إن كان من عروض التجارة )سلعة، آليات، ...(، ومن يوم عقد الشراكة 
 ؛حسب قيمته )معدن نفيل(

 ريبا؛تق أن يكون المال حاضرا أو يتوقع وصوله في مدى يوم أو يومين -
 أن يخلط المالان بحيث لا يفصل بينهما؛ -
أمينا عليه، والأمين لا يضمن إلا إذا يصبح كل شريك وكيلا في التصرف في مال شريكه  -

 تعدي أو قصر في حفظه؛
 يجوز أن يكون المال والعمل من الشريكين فتصبح هذه شراكة عنان؛ -
تحديد النسب التي يدفع بها الشريكين المال المشترك ويحدد العقد كيفية الإدارة ومسؤولية كل  -

 والخسارة؛طرف من حيث التمويل والإشراف وأسل التوزيع والأرباح 
يجوز أن يتولى أحد الشريكين العمل وأن يخصص له نصيب من الربح إزاء ذلك على أن  -

 يقسم باقي الربح حسب المشاركة في رأس المال.

 

 

                                                           
 .394منذر قحف، السياسة الاقتصادية في إطار النظام الاسلامي، مرجع سابق، ص:  1
ن، دسامي حسن أحمد حمود، تطوير الأعمال المصرفية بما يتفق والشريعة الإسلامية، دار الفكر للنشر والتوزيع، الطبعة الثانية، عمان، الأر  2

 .227، ص: 1982
 .104عبد الوهاب يوسف أحمد، التمويل وإدارة المؤسسات المالية، مرجع سابق، ص:  3
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 صور التمويل بالمشار ة المتناقصة -3-3

 1تتخذ المشاركة المتناقصة ثلاث صور رئيسية:

تم محل المصرف بعقد مستقل، ي أن يتفق البنك مع الشريك على أن يكون حلول هذا الشريك  -أ
بعد إتمام التعاقد الخاص بعملية المشاركة، بحيث لكل من الشريكين حرية كاملة في التصرف ببيع 

 حصصه لشريكه، أو غيره؛
أن يتفق المصرف مع متعامله على المشاركة في تقديم رأس المال الكلي، أو الجزئي لمشروع  -ب

البنك مع الشريك الآخر على حصول البنك على حصة ذي دخل متوقع، وذلك على أساس اتفاق 
ي قدر يراد، أو أي الاحتفاظ بالجزء المتبقي من الإنسبية من صافي الدخل المحقق فعلا، مع حقه ف

مخصصا لشراء حصة البنك في المشاركة، ممثلة بأصل ما قدمه من منه يتفق عليه ليكون ذلك الجزء 
 رأس المال؛

الإسلامي وشريكه في الشركة، في صورة أسهم، يشكل مجموعها  أن يحدد نصيب كل من البنك -ت
إجمالي قيمة المشروع، ويحصل كل شريك على نصيبه من الايراد المتحقق فعلا من هذه العملية، 

هم البنك حتى تناقص أسويستطيع الشريك أن يقتني من أسهم البنك سنويا عددا معينا كل سنة، بحيث ت
 ة الأمر.المشروع وحده في نهاي يمتلك

 التمويل بالإجارة -4
تقوم بعض البنوك الإسلامية بامتلاك أصول رأسمالية تقوم بتأجيرها لأصحاب المشاريع مقابل         

إيجار دوري ويكون عقد الإيجار عادة طويل الأجل يتناسب والعمر الإنتاجي ل صل ويتاح في نهاية 
والإجارة هي بيع منافع معلومة بعوض معلوم، 2العقد شراء المأجور أو الأصل من قبل المستأجر.
 3ويجري فيها ما يجري في البيوع من الحلال والحرام.

 
 
 

                                                           
وائل محمد عربيات، المصارف الإسلامية والمؤسسات الاقتصادية، دار الثقافة للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، الإصدار الثاني، عمان،  1

 .46، ص: 2009الأردن، 
 .93، ص: 2010إدارة المؤسسات المالية المتخصصة، دار زهران للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، جميل السعودي،  2
محمد رأفت سعيد، عقد الاستصناع وعلاقته بالعقود الجائزة، دار الوفاء للطباعة والنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، المنصورة، مصر،  3

 .41، ص: 2002
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 1: يتميز عقد الإجارة بالخصائص التالية:أهم خصائص عقد الإجارة -4-1
 الإجارة عقد لازم )لا يمكن لأحد الطرفينف يقتضي تملك المؤجر الأجرة، وتملك المستأجر المنفعة  -

 (؛تعديله إلا بموافقة الطرف الآخر، إلا لعيب أو عذر طارئ فسخه أو 
لأن الإجارة تمليك مؤقت للمنفعة )عدم التحديد موجب للجهالة ومفض  ،يجب تحديد مدة العقد  -

 ؛للنزاع(
يجب تحديد بداية سريان العقد، ويكون من تاريخ العقد، ما لم يتفق الطرفان على خلاف ذلك )الإجارة  -

 (؛يحدد سريان تنفيذها بوقت لاحق يتفق عليه الطرفانالمضافة هي التي 
 ؛إذا تأخر تسليم العين المؤجرة عن الوقت المحدد حسم مقابل مدة التأخير من قيمة الأجرة  -
ون فاذ، ويكيكون جزءا معجلا من الأجرة في حال الن، يجوز أخذ العربون في الإجارة عند إبرامها  -

 لمؤجر(.ا نه على مقدار الضرر الفعلي لنكولنازل عما زاد م)الأفضل أن يت للمؤجر في حال النكول

 شكال التالية:واخذت الأ أنواع صيغة التمويل بالإجارة: -4-2

شخص  إلىهي أن يقوم البتك بتأجير عين )سيارة، منزل، ..(  الإجارة المنتهية بالتمليك: -أ
مدة معينة بأجرة معلومة قد تزيد أجرة المثل، على أن يملكه إياها بعد انتهاء المدة ودفع جميع الأقساط 

  2بعقد جديد.

يمكن أن يحقق مزايا متعددة للمصارف الإسلامية  مزايا التمويل بالإجارة المنتهية بالتمليك: -1-أ           
 3منها:

معقولة ومقدرة على توفير السيولة الناجمة عن التدفق النقدي توفر للمصارف الإسلامية ربحية   -
 الداخل بصورة منتظمة؛

المحافظة على الأصل لأنه سيؤول إليه، وهذا سيعمل على تخفيف  إلىتدعو هذه الصيغة العميل   -
 حدة المتأخرات على المصارف الإسلامية؛

                                                           

 =،http://www.cibafi.org/Products.aspx?id=j2NysvhwP+E مالية الإسلامية، على الموقع:المجلل العام للبنوك والمؤسسات ال 1

 .20/03/2018تاريخ الاطلاع 
 .322، ص: 2008محمد عثمان شبير، مرجع سابق،  2
 .30، ص: 2008محمود محمد سليم الخوالدة، المصارف الإسلامية، دار الحامد للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، عمان، الأردن،  3

http://www.cibafi.org/Products.aspx?id=j2NysvhwP+E
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ستثمر ها نظرا لضخامة رأس المال المتوفر مقدرة على الانتفاع بأصول لا يستطيع شرائها أو اقتنائ -
 فيها.

تتعامل البنوك الإسلامية  :)التأجير التمويلي( صور التمويل بالإجارة المنهية التمليك -2-أ
  1منها: المتناقصة بمجموعة من أنواع الاجارة

عقد إجارة مع وعد البيع: بأن يصاغ العقد على أنه عقد إجارة، يتملك فيه المستأجر منفعة العين   -
مع وعد لاحق بالبيع في نهاية مدة الإجارة، وبعد سداد جميع المؤجرة مقابل أجرة معلومة في فترة محددة، 
 الأقساط المتفق عليها بثمن حقيقي أو رمزي.

ق في الصورة الأولى، لكن مع وعد بالهبة بأن يصاغ العقد كما سعقد إجارة مع وعد بالهبة: هو   -
 في نهاية مدة الإجارة، وبعد سداد جميع الأقساط المنصوص عليها.

 معلق علىعقد إجارة مع هبة معلق على شرط: يصاغ العقد أنه عقد إجارة مع عقد هبة مستقبل  -
ة رق بين هذه الصيغة وما قبلها أن هذه الصور سداد جميع الأقساط في نهاية مدة الإجارة أو أثنائها، والف

 إيجاب للهبة من الآن، والتي قبلها التزام بالهبة عند الأجل المحدد.
هو التأجير الذي يقوم على تمليك المستأجر منفعة أصل معين لمدة معينة  الإجارة التشغيلية: -ب

 جار، ليتمكن المالك من إعادة تأجيرعلى أن يتم إعادة الأصل لمالكه )البنك الاسلامي( في نهاية مدة الاي
، وعادة ما تكون مدة هذا الأصل لطرف آخر أو تجديد العقد مع نفل المستأجر إذا رغب الطرفين بذلك

النوع من التأجير قصيرة الأجل نسبيا، ويتميز بتحميل المصروفات الرأسمالية على الأصل المؤجر، أما 
أجيره فيتحملها المستأجر، كما أن البنك لا يقوم بشراء ال صل لت المصروفات التشغيلية مثل الكهرباء والماء

 2عينه بل لأسباب خاصة بالبنك كالطلب السوقي مثلا.شخص ببطلب من 
هو بيع لموصوف في الذمة يكون معين القدر )بالكيل ان كان مكيلا وبالوزن ان كان  التمويل بالسلم: -5

موزونا( ومحدد الأجل ومعجل الثمن. وهذا التعجيل يعتبر في الفقه شرطا من شروط صحة العقد، وهو 

                                                           
بية ر عمار أحمد عبد الله، أثر التحول المصرفي في العقود الربوية، دار كنوز إشبيليا للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، الرياض، المملكة الع 1

 .559-557، ص ص: 2009 السعودية،
محمود حسين الوادي وحسين محمد سمحان، المصارف الإسلامية الأسل النظرية والتطبيقات العملية، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة،  2

 .210، ص: 2008الطبعة الثانية، عمان، الأردن، 
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 1،ع صحة العقد لأنه شرع أساسا لذلكع لما هو غير موجود وقت التعاقد وهذا ليل شرطا يمنينوع من الب
 2كما يعرف على أنه عقد مبادلة عوضين أولهما حاضر وهو الثمن والآخر مؤجل وهو الشيء المسلم فيه

 : شروط التمويل بالسلم -5-1
في دورة مؤتمره التاسع بأبو ظبي بدولة الإمارات ، [1]( 2/9) 85رقم:  مجمع الفقه الإسلامي قراريوضح      

ها ، شروط التمويل بصيغة السلم وحصر السلم وتطبيقاته المعاصرة بشأن1995 أفريل 6 – 1العربية المتحدة من 
 في النقاط التالية:

السلع التي يجري فيها عقد السلم تشمل كل ما يجوز بيعه ويمكن ضبط صفاته ويثبت ديناً في   -
 الذمة، سواء أكانت من المواد الخام أم المزروعات أم المصنوعات.

كان  وإما بتاريخ معين، أو بالربط بأمر مؤكد الوقوع، وليجب أن يحدد لعقد السلم أجل معلوم،  -
 ؛لا يؤدي للتنازع كموسم الحصاد ميعاد وقوعه يختلف اختلافا يسيرا

الأصل تعجيل قبض رأس مال السلم في مجلل العقد، ويجوز تأخيره ليومين أو ثلاثة ولو  -
 ؛للسلمأو زائدة عن الأجل المحدد  تكون مدة التأخير مساوية ألابشرط، على 

 ؛من المُسلَم إليه )البائع( فيلاأو ك من أخذ المُسْلِم )المشتري( رهنا لا مانع شرعا -
واء بعد حلول الأجل، س –النقد  غير –مبادلة المسلم فيه بشيء آخر  )المشتري(يجوز للمسالِم   -

ك لكان الاستبدال بجنسه أم بغير جنسه. حيث إنه لم يرد في منع ذلك نص ثابت ولا إجماع، وذ
 ؛لأن يجعل مسلما فيه برأس مال السلم كون البدل صالحابشرط أن ي

إذا عجز المسلم إليه عن تسليم المسلم فيه عند حلول الأجل فإن المسلم )المشتري( يخير بين   -
 ن عجزه عن إعسار فنظرةكا ماله، وإذاأن يوجد المسلم فيه وفسخ العقد وأخذ رأس  إلىالانتظار 

 ؛ميسرة إلى
الشرط الجزائي عن التأخير في تسليم المسلم فيه، لأنه عبارة عن دين، ولا يجوز لا يجوز  -

 ؛ط الزيادة في الديون عند التأخيراشترا
 لا يجوز جعل الدين رأس مال للسلم لأنه من بيع الدين بالدين.  -

                                                           
كتبة الملك فهد الوطنية أثناء النشر، الطبعة الثانية، المعهد الإسلامي سامي حسن محمود، الأدوات التمويلية الإسلامية لشركات المساهمة، م 1

 .57، ص: 2014للتنمية، المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، جدة، المملكة العربية السعودية، 
معهد الإسلامي اء النشر، العثمان بابكر أحمد، تجربة البنوك الإسلامية في التمويل الزراعي بصيغة السلم، مكتبة الملك فهد الوطنية أثن 2

 .16، ص: 1996للتنمية، المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، جدة، المملكة العربية السعودية، 
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 من أنسب العقود لتوفير السيولة اللازمة للمنتجين لأسبابعقد السلم مزايا التمويل بالسلم:  -5-2
 1أهمها:

أن التمويل يتم على شكل نقد سائل مما يمنح المنتج الحرية التامة في استعمال الأموال المتحصلة  -
 من السلم؛

يختصر الدورة النقدية للمؤسسة المنتجة ويقلل من كلف الإنتاج والتسويق ومخاطر الائتمان  -
 ؛التجاري 

على  فاقللإنمصدر تمويل  إلىحسم جزء من تكاليف التمويل، فبدون بيع السلم يحتاج المنتج  -
ع ، أما في بيع السلم فإن تكاليف التمويل بالنسبة للبائع تساوي الفرق بين ثمن البيالعملية التجارية

ة طحاضرا وثمن البيع سلما، وهو في جميع الحالات أقل من كلفة التمويل من مؤسسات الوسا
 المالية؛

ينقل عقد السلم المخاطر المتعلقة بالائتمان التجاري، وانخفاض الأسعار المستقبلية من  -
 المشتري؛ إلى المنتج)البائع(

عدم الربط بين التمويل الممنوح من البنك )رأس مال السلم( وبين تخصص المسلم إليه )البائع(  -
ة استخدام الأموال في أغراضه وحاجته في إنتاج سلعة السلم. وهذه الخاصية تمنح العميل فرص

 2التي يحددها هو من غير تدخل من أية جهة في هذا الاستخدام.
 هذا النوع من التمويل بسبب التقدم الصناعي الكبير في الكثير إلىاجة برزت الحالتمويل بالإستصناع:  -6

ات ليصنع طبق مواصفأن يطلب إنسان من آخر شييا لم يصنع بعد، يعرف هذا العقد بمن المجالات، و 
 3، بمواد من عند الصانع مقابل عوض محدد، ويقبل الصانع بذلك.محددة

 

 

                                                           
حسني عبد العزيز جرادات، الصيغ الإسلامية للاستثمار في رأس المال العامل، دار صفاء للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، عمان،  1

 .107-96، ص ص: 2011الأردن، 
، 2006التجاني عبد القادر أحمد، السلم بديل شرعي للتمويل المصرفي المعاصر، دار السداد، الطبعة الأولى، الخرطوم، السودان،  2

 .20ص: 
سعد بن تركي الخثلان، فقه المعاملات المالية المعاصرة، دار الصميعي للنشر والتوزيع، الطبعة الثانية، الرياض، المماكة العربية  3

 .134، ص: 2012السعودية، 
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 1 التمويل بالاستصناع با:يتميز مميزات التمويل بالاستصناغ:  -6-1
بمرونة التسيير للمصارف الإسلامية في استخدامه في تعاملها مع الجمهور، لما فيه من إمكانية  -

 ؛تعجيل الثمن أو تقسيطه
إمكانية استفادة البنك من هذا النوع من التمويل بأن يكون هو الصانع أو المستصنع، كما قد يكون  -

 بين المرابحة والاستصناع؛بالطريقة المركبة 
يجمع بين خاصيتين: خاصية بيع السلم في جواز وروده على يبع معدوم )عدم وجود المنتج( حين  -

له لق العادي في جواز كون الثمن فيه ائتمانا لا يجب تعجيالعقد، سيصنع فيما بعد، وخاصية البيع المط
  2كما في السلم.

  3يشترط في هذا النوع من التمويل:شروط التمويل بالاستصناع:  -6-2
 ؛بيان جنل المصنوع ونوعه وقدره وصفته، فلا بد أن يكون معلوما -
 أن يكون مما يجري فيه التعامل بين الناس واحتاجوه في حياتهم؛ -
 تسليم المصنوع انقلب العقد سلما؛ فإن تحدد أجل أجلألا يكون فيه  -
 محددة؛ لآجال معلومة أقساط إلى تقسيطه أو كله، الثمن تأجيل الاستصناع عقد في يجوز -
تأخر  م به أوز مع جواز أن يتضمن عقد الاستصناع شرطا جزائيا على الصانع إذا لم ينفذ ما الت -

 4الجزائي على المستصنع.في تنفيذه، ولا يجوز الشرط 

صيغ التمويل الإسلامية وتتمثل فيما يوضحه الجدول أهم يمكن استخلاص خصائص  ومما سبق     
 التالي:

 

 

                                                           
ص:  ، ص2010أحمد صبحي العيادي، أدوات الاستثمار الإسلامية، دار الفكر ناشرون وموزعون، الطبعة الأولى، عمان، الأردن،  1

52 ،53. 

مصطفى أحمد الزرقا، عقد الاستصناع ومدى أهميته في الاستثمارات الإسلامية المعاصرة، مكتبة الملك فهد الوطنية أثناء النشر، المعهد  2
 .29، ص: 1999الإسلامي للتنمية، المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، جدة، المملكة العربية السعودية، 

 .51، 50لعيادي، أدوات الاستثمار الإسلامية، المرجع السابق، ص ص: أحمد صبحي ا-انظر:     3
، 1992، مجلة مجمع الفقه الإسلامي الدولي، العدد السابع، الجزء الثاني، ( بشأن/ عقد الاستصناع3/7)  65قرار رقم :  -

 .223ص: 
 .138، 137سعد بن تركي الخثلان، فقه المعاملات المالية المعاصرة، مرجع السابق، ص ص:  4



 الإطار النظري للنظامين الماليين التقليدي والإسلامي                                                                                                 الفصل الأول:

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 

53 

 (: خصائص أهم صيغ التمويل الإسلامي4الجدول )

 الفائدة وتأثير التمويل نوع الأعمال الممولة دور الممول فيدتدور المس صيغة التمويل
 تجارة ي:يع يشتري  المرابحة

 الحصول على السلع
 تجارة ي:يع يشتري  ال:يع اللآجل

الحصول على  خدمات يؤجر يستأجر الإجارة
 خدمات وتجارة يؤجر وي:يع يستأجر ويشتري  الإجارة والتمليك التجهيزات

 تحريك صناعة يصنع يشتري  الاستصناع
 صناعة يشتري الصنعة يصنع الاستصناع الموازي  الصناعة

 تحريك أشغال عامة ي:ني، ينجز الأشغال يشتري  المقاولة
 أشغال عامة يشتري  ي:ني، ينجز الأشغال المقاولة الموازية الأشغال

 السوق   لىالولوج  تجارة يشتري  ي:يع السلم
 تحريك العمل أعمال متنوعة يشارك ويتابع ينجز العمل المياربة
 تحريك أعمال يشارك يشارك المشار ة

 أعمال يشارك وينسحب يشارك ويمتلك المشار ة المتناقصة الأعمال
 تنمية العالم زراعة يشارك ويتابع يتابع الزراعة المساقاة

 القروي 
 والبستنة

 زراعة يوفر الأرض ويشارك ويتابع يزرع المزارعة
 بستنة يشارك ويتابع يشجر المغارسة

 الحصول على لا شيء يقرض يقترض القرض الحسن
 لا شيء يمول يتمول الهبة التمويل

عبد العزيز سلاوي اندلسي، تجارب البنك الإسلامي للتنمية في التمويل الزراعي عبر برامج التمويل المصدر:  
الأصغر الإسلامي، مؤتمر أيوفي والبنك الدولي حول: المالية الإسلامية في اقتصاد ما بعد النفط " الوجهة الجديدة 

، ص ص: 2016نوفمبر  7-6يومي مي للتنمية، مجموعة البنك الإسلاللمالية الإسلامية "، النسخة الحادية عشر، 
12 ،13. 
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 خلاصة الفصل الأول

 نالخدمات المالية التي يستخدمها، إلا أيختلف مفهوم ومكونات النظام المالي حسب طبيعة الأنشطة و 
النظام المالي سواء التقليدي منه أو الإسلامي يبقى عصب وشريان الحياة الاقتصادية وهمزة الوصل بين وحدات 

سهيل أصحاب العجز، وتوفير وسائل الدفع لت إلىالمتعاملين الاقتصاديين وانتقال الأموال من أصحاب الفائض 
 المعاملات المالية والاقتصادية، خاصة الحديثة منها.

ديد في معاملاته على الفائدة، والتي هي مقياس لتحالمالي التقليدي هو النظام الذي يقوم ويعتمد  النظام
قيمة رؤوس الأموال وحجم الائتمان، وإحدى وسائل وأدوات السياسة النقدية للتأثير على النظام المالي وتصحيح 

ها ومكوناته من الأسواق المالية بشقياختلالات الاقتصاد وارتفاع الأسعار، عبر نشاط عناصر النظام المالي 
 النقدي منه ورأس المال، ومؤسساته المالية وبنيته التحتية من نظم للمدفوعات والتسوية والمحاسبية.

أما النظام الإسلامي فهو النظام الذي تنتفي فيه الفائدة وعدم تحمل المخاطرة، ويعتمد على مبدأ تقاسم 
ت مالية متوافقة مع الشريعة الإسلامية، تنتجها عن طريق الهندسة المالية الخسائر والارباح والمخاطر، بأدوا

داول في وراق مالية تنشط وتتؤسسات تأمين تكافلي لصيغ تمويل وأالإسلامية مؤسساته من بنوك إسلامية وم
إدارة الأموال واستثمارها وتقديم الخدمات المالية، دون ان ننسى البعد  إلىبالإضافة الأسواق المالية الإسلامية،  

الاجتماعي للنظام الإسلامي ومساهمته في التنمية الاجتماعية والبشرية ومحاربة الفقر ودعم الإنتاج في المجتمع 
 .وتحريم الاكتناز وتسيير أموال الزكاة وغيرها



 

 المالية في والأزماتالمخاطر : ثانيالفصل ال

 النظام المالي
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 تمهيد

تزايد تعقيد وتشابك المعاملات المصرفية مع تطور القطاع المالي وتزايد الاهتمام بالهندسة المالية 
وابتكار الأدوات المالية، سواء فيما يتعلق منها بتقديم الائتمان أو صيغ للتمويل والبيوع أو التسهيلات الائتمانية، 

 وعهاتزايد المخاطر المالية وتن إلىكل هذا أدى ق المالية، تزايد المتعاملين في الجهاز المصرفي والأسوا وكذا
 وأصبحت تهدد في كل مرة زعزعة استقرار النظام المالي التقليدي والإسلامي.

ثيرها ويختلف حجم ودرجة تأ ،نشطة الاقتصاديةة حسب نوع المعاملات المالية والأتتنوع المخاطر المالي
 أثرهامتد النظام المالي لي تلتصبح أزمات مالية تصيب أساسيا تتفاقمخر، والتي يمكن ان آ إلىالي من نظام م

لاقتصاديات د مداها لتصيب اتن ان يمكموي زمات المالية،عبر الكثير من قنوات انتقال الأالاقتصاد الحقيقي  إلى
المتحدة  لولاياتازمة المالية العالمية التي بدأت كأزمة مصرفية في المالية العالمية، كما حدث في الأوالأنظمة 

يتعرض  المخاطر المالية التي توصيف، ولتصنيف و ازمة مالية عالمية سببت ركودا عالميا كبير مريكية ثم أالأ
ها ر زمات المالية التي أصبحت سمة النظام الرأسمالي، وتأثيالتقليدي والإسلامي وكذا الأ لها النظام المالي بنوعيه

 مبحثين هما: إلىصادية جاء الفصل الثاني مجزأ على الأنظمة المالية والقطاعات الاقت
 

 المبحث الأول: المخاطر المالية
 الازمات المالية المبحث الثاني:
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 المبحث الأول: المخاطر المالية
متنوعة من المنتجات والخدمات المالية، المطروحة بواسطة مجموعة أنتجت العولمة والتحرير المالي 

ياتها التقليدية وأصبحت تبحث عن عوائد وأرباح بابتكار منتجات جديدة في الأسواق البنوك، فتجاوزت عمل
مع اشتداد ة خاصالمالية مثل المشتقات وعقود المستقبليات، فأصبحت المؤسسات المالية تواجه مخاطر جديدة 

ذريا وكليا غيرا جكان تأسواق رأس المال، الذي  إلىالمنافسة داخل الحصص السوقية، وتحول الصيرفة التجارية 
 النظام المالي ككل وجعلته عرضة لكثير من المخاطر.ثرت على أداء الصناعة المالية والمصرفية، مما أفي 

  المطلب الأول: الخطر وعناصر المخاطرة المالية
ها، سيقصد بالخطر "الخسارة المادية المحتملة والخسارة المعنوية التي يمكن قيا: والمخاطرة الخطرمفهوم أولا: 

أما المخاطرة فهي  1نتيجة لوقوع حادث معين مع الأخذ في الاعتبار جميع العوامل المساعدة لوقوع الخسارة"
يز أما ما يم .ون فيها إمكانية أن يحدث انحراف معاكس عن النتيجة المرغوبة المتوقعة أو المأمولة"ك"حالة ي

المخاطرة في حالة قد تنشئ أو تزيد من فرصة الخطر عن المخاطرة كون الخطر هو السبب في الخسارة، أما 
 2 تحمل الخسارة من خطر ما، ويمكن أن يكون شيء ما خطرا ومخاطرة معا.

 حدأتتمثل المخاطر التي قد يتعرض لها النظام المالي بشكل عام والتي قد تحدث خللا في عموما 
 وهي: النطاقأربعة مجالات واسعة  في-الاستقراريعرضه للتذبذب وعدم  مما-عناصره 

 3 :وتتمثل في أربعة مجالات وهي: مجالات مخاطر النظام المالي: ثانيا
وهي أن كل المعلومات المتعلقة بالأنشطة المالية خاصة فرص الاستثمار  :تراجع الشفافية الأول:المجال  -1

 العمومية ميزانيةال خارج مقيدة لأنها والمخاطر المتعلقة بها غير متاحة للمستثمرين والجهات الرقابية نظرا
يشهد السوق المالي تطورات متسارعة، بفعل العولمة والابتكارات المالية  :السوق  ديناميكية :الثانيالمجال  -2

المتزايدة، وظهور عدد كبير من الشركات، واحتلال أسواق الأوراق المالية الصدارة في تمويل الشركات، 
جراء قدر هائل من المعاملات المالية في وقت ه إوتوفير الائتمان، حيث أصبح بإمكان المتعاملين في

وجيز، وبأقل التكاليف، مما يؤثر على حركات الأسعار، واضطراب السوق، وصعوبة التوقع لدى 
 .المستثمرين، بفعل ما يسمى بسلوك القطيع

 امرتبط-خاصة فيما يتعلق بنظم الدفع-: عندما يكون النظام المالي المعنوي  الخطر :الثالثالمجال  -3
لى ثار خطيرة ع، فإن خطر تعثرهم أو اخفاقهم له أونشيطا جراء معاملات أهم بعض المشاركين فيه

                                                           
 .22، ص: 0072أسامة عزمي وشقيري موسى، إدارة الخطر والتأمين، دار الحامد للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، عمان الأردن،  1
 .16، ص: 2007طارق عبد العال حماد، إدارة المخاطر، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر،  2
 .4، 3غاري سيناسي، الحفاظ على الاستقرار المالي، مرجع سابق، ص ص:  3
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حداث آليات وشبكات للأمان المالي، لزيادة ثقة المودعين وحمايتهم، وقيام النظام بأكمله، لذا استوجب إ
القطاع العام، ن تدخل انب تسهيلات المقرض الأخير. غير أالمؤسسات المالية بأدوارها، خاصة ج

 .لتنظيم السوق، يزيد من اندفاع وثقة المتعاملين في تعاملاتهم، مما يزيد من الخطر المعنوي فيه
النظام: تعددت المخاطر المالية التي تواجه النظام المالي، من حيث الحدة  على المخاطر المجال الرابع: -4

ين قنواتها، والتي تقل بمالية، والعدوى التي تنوالأنواع، بفعل الطفرة التكنولوجية التي شهدتها الأسواق ال
ن يجية تؤثر على الاقتصاد الحقيقي، أو خار أي داخل النظام المالي وعناصره، أما داخلية قد تكون إ

يصبح احتوائها أكثر صعوبة. ويكون مجال تدخل السلطات المالية حسب نوع المخاطر، التي يتعرض 
ة ليات التنظيم والرقابة وإدار مخاطر داخلية، من خلال القيام بعملها، فتكون أكثر فعالية إذا كانت ال

زمات، وأكثر صعوبة وطويلة المدى، إذا كانت المخاطر خارجية، )تؤثر على الاقتصاد الحقيقي(، الأ
 النظام أداء في المؤثرة للعوامل مبسط . والشكل التالي يبين عرضتستلزم تدخل سياسات الاقتصاد الكلي

    المالي:
 المالي النظام أداء في المؤثرة (: العوامل10لشكل )ا

 
 
 
 

  
 
 
 

  
 

 التأثير          
، 2005، ، صندوق النقد الدولي36يناسي، الحفاظ على الاستقرار المالي، سلسلة قضايا اقتصادية، العدد سغاري المصدر: 

 .5ص: 

 
 

 الاقتصاد الحقيقي

 الوقاية                                                                                 

 الإجراءات العلاجية                                                                                 

 حل الأزمات                                                                                 

 المؤسسات          النظام المالي-
 لأسواقا --
 تيةالبنية التح --

 اختلالات النظام         اختلالات خارجية

 السياسات مصادر الاختلالات
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 : مخاطر النظام المالي التقليديالثانيالمطلب 
اطر العديد من المخ إلىيتعرض التبادل في السوق النقدي عامل في السوق النقدي: مخاطر التأولا: 

لك ذتقلب العوائد وعدم استقرارها، أو التقلبات في القيمة السوقية للمصرف، ل إلىتشير في المفهوم المالي 
معرفة وفهم  ا ينبغين التدفقات النقدية المستقبلية، لذعدم التـأكد بشأ إلىالمخاطر تشير  قول أنالبإمكاننا 
 1 :ن يكون على أ ضمن الإطار الموافق عليه من قبل مجلس إدارة المصرف المخاطر

 ؛العائد المتوقع يتناسب مع درجة الخطر  -
 ؛تخصيص رأس المال والموارد يتناسب مع مستوى المخاطر  -
لك الناجمة عن تجل وضع حدود للآثار السلبية لتي تقوم بها إدارات المصارف من أكافة الإجراءات ا  -

المخاطر والمحافظة عليها في أدنى حد ممكن وتحليل المخاطر وتقييمها ومراقبتها بهدف التقليل والتخفيف 
 ة على المصارف؛من أثارها السلبي

 مراعاة العوامل التي تؤثر في إدارة المخاطر المصرفية.  -
 ما يلي:فينلخص أهمها بالمخاطر المصرفية والتي  يقصد بهذه المخاطر التي تواجه البنوك

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
، 2009لأولى، عمان، الأردن، صــــادق راشــــد الشــــمري، إدارة المصــــارف الواقع والتطبيقات العملية، دار صــــفاء للنشــــر والتوزيع، الطبعة ا 1

 .191ص: 

 مخاطر ائتمانية

 مخاطر الانسداد

 مخاطر التعرض للمخاطر)الانكشاف(

 مخاطر العجز عن السداد

 مخاطر السيولة

 مخاطر اللاسيولة الشديدة

 مخاطر احتياطي السلامة

 مخاطر السوق مخاطر القدرة على تدبير الأموال

 مخاطر تقلبات مستوى الأسعار

 مخاطر أسعار الفائدة

 مخاطر السمعة

 المخاطر الاستراتيجية

 المخاطر التشغيلية

 المصرفية(: المخاطر 11الشكل)

 المخاطر المصرفية

 من إعداد الطالب اعتمادا على المراجع السابقة المصدر:
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ركة ش –الفرد )تنشأ بسبب حالات العسر المالي التي يتعرض لها العميل المخاطر الائتمانية:  -1
العميل  ثنين معا. إن عدم قدرةلأصل الائتمان أو الفوائد أو الإ الأعمال(، والتي تحد من قدرته في التسديد سواء

لها جه، أو بسبب العملية التي منح من أنشاط إلىالعميل ذاته، أو  إلى على التسديد أو التعذر في ذلك، يرجع
 1الائتمان، أو نتيجة الظروف العامة التي تحيط بالعميل والبنك، أو بسبب البنك الذي يمنح الائتمان.

المخاطرة الائتمانية هي أيضا مخاطرة تراجع المركز الائتماني للطرف المقابل، الذي لا يعني بالضرورة 
تماني وتقوم أسواق رأس المال بتقييم المركز الائ احتمال التخلف عن السداد،تزايد لتخلف عن السداد وإنما يعني ا

عن  وأ للمنشآت من خلال أسعار الفائدة الأعلى على إصدارات الدين لهذه المنشآت، أو تراجع قيمة أسهمها
  2.طريق وكالات التقدير أو من السلطات المركزية

  3ثلاثة أنواع: إلىتنقسم المخاطر الائتمانية : المخاطر الائتمانيةأنواع  1-1
أو خرق  الدفع ة العجز عن السداد، والذي يتعلق إما بتفويت التزام: هو احتماليمخاطر العجز عن السداد -

 اتفاق ما، أو بسبب العجز الاقتصادي عن السداد عندما تنخفض القيمة الاقتصادية للأصول عن قيمة الديون 
القيمة  نتغطي الديون والالتزامات، علما أ ون التوقعات الحالية للتدفقات النقدية المستقبلية لاكفتالمعلقة، 

 الاقتصادية للأصول تتغير حسب ظروف السوق.
: تتولد مخاطرة التعرض بواسطة عدم التأكد السائد من المبالغ مخاطر التعرض للمخاطر)الانكشاف( -

احتمال حدوث التعرضات المستقبلية قويا عندما يكون البنك ملتزما بتسليف النقود  ، ويكون المعرضة للمخاطر
ويكون صغيرا أو ثانويا فيما يتعلق بخطوط الائتمان التي لها حتى سقف معين، وفقا لاحتياجات المقترض، 

ة عمومين تولد كل البنود الخارجة عن نطاق الميزانية الهلاك زمني مسبق، وبوجه عام يمكن أجدول است
 تعرضات مستقبلية.

مخاطرة الانسداد: لا يمكن التنبؤ بالاستردادات في حالة العجز عن السداد، وهي تتوقف على نوعية  -
 العجز عن السداد والكثير من العوامل مثل الضمانات المستلمة من المقترض.

 
 
 
 

                                                           
 .178، ص: 2002حمزة محمود الزبيدي، إدارة الائتمان المصرفي والتحليل الائتماني، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى،  1
 .77، ص: 2010مان، الأردن، مهند حنا نقولا عيسى، إدارة مخاطر المحافظ الائتمانية، دار الراية للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، ع 2
 .193-191مهند حنا نقولا عيسى، إدارة مخاطر المحافظ الائتمانية، المرجع السابق، ص:  3
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 هما: وامللعتحدث المخاطر الائتمانية لنوعين من ا: أسباب المخاطر الائتمانية 1-2
دوث انهيار أو حوالتي تتعلق بالأوضاع الاقتصادية واتجاه الاقتصاد نحو الركود أو الكساد عوامل خارجية: 

تغيرات في حركة السوق وما يترتب عليها من أثار سلبية على  إلىغير متوقع في أسواق المال، بالإضافة 
 الطرف المقابل.

ر بالبنك وعدم كفاية جهاز التسليف، سواء مان أو الاستثماوتتمثل في ضعف إدارة الائتعوامل داخلية: 
ميز تتلعدم الخبرة أو لعدم التدريب الكافي فضلا عن عدم توافر سياسة ائتمانية رشيدة لإدارة المخاطر الائتمانية 

مخاطر المعاملات  إلىبالإضافة  .1بضعف اجراءات متابعة المخاطر والرقابة عليها وضعف سياسات التسعير
العرضية مثل الاعتمادات أو خطابات  لتزاماتالاتي تندرج خارج متن المركز المالي للبنوك تحت مسمى ال

كما تحدث هذه المخاطر في حالة عمليات تحصيل العمولات عندما يكون الهامش الذي يطلبه البنك  الضمان
لى ئتمانية بوجود قيود عمن عملائه أدنى من الهامش الذي يدفعه البنك عن نفسه وتظهر أيضا المخاطر الا

 2.التحويل تفرضها دول أجنبية ما يسمى مخاطر سيادية
هي المخاطر الحالية والمستقبلية، التي يمكن أن يكون لها تأثير على إيرادات المخاطر الاستراتيجية:  -2

لمناسب مع االبنك وعلى رأس ماله، نتيجة لاتخاذ قرارات خاطئة، أو التنفيذ الخاطئ للقرارات، وعدم التجاوب 
 3التغيرات في القطاع المصرفي.

وتعني عدم القدرة على الحصول على الأموال وقت الحاجة إليها، أو أنها تنشأ عندما مخاطر السيولة:  -3
يواجه المصرف مشكلة عدم توفر النقد الكافي لموجهة التزاماته القصيرة الأمد، وتشمل مسحوبات الودائع 

 ويظهر مفهومها في ثلاث حالات وهي: والطلب على القروض والتسهيلات
 4يلي: فيماتكمن مخاطر السيولة حالات وأنواع مخاطر السيولة:  3-1
حالة اللاسيولة الشديدة: وهي مخاطر قاتلة لأنها تؤدي للإفلاس وتنشأ عادة بسبب عجز عميل كبير  -

 يثير شكوكا على سحب ودائع على نطاق واسع مما إلىوالهلع تؤدي عن الدفع فيثير حالة من الذعر 
 مستقبل المنظمة، مما يحدث أزمة سيولة شديدة تنتهي بالإفلاس.

                                                           
 .128، ص: 2005سمير الخطيب، قياس وإدارة المخاطر بالبنوك، منشأة المعارف، الإسكندرية، مصر،  1
 .114سمير الخطيب، المرجع السابق، ص:  2
ي، انعكاســــات المتغيرات المعاصــــرة على القطاع المصــــرفي ودور البنوك المركزية، الدار الجامعية للنشــــر والطبع أحمد شــــعبان محمد عل 3

 .243، ص: 2006والتوزيع، الطبعة الأولى، الإسكندرية، مصر، 
 .200ص: مرجع سابق، بنوك(، -شركات -إدارات  –طارق عبد العال حماد، إدارة المخاطر )أفراد  4
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حالة احتياطي السلامة: الذي توفره محفظة الأصول السائلة، بمعنى أن قيم الأصول قصيرة الأجل  -
غير كافية لمقابلة المطلوبات قصيرة الأجل، ومن هذا المنطلق تكون السيولة هي احتياطي الأمان الذي 

 على كسب الوقت في الظروف الصعبة.اعد يس
حالة القدرة على تدبير الأموال بتكلفة عادية وهي محصلة لنوعين من العوامل، السيولة السوقية التي  -

 تتفاوت بمرور الوقت، وسيولة البنك، هذان العاملان يتفاعلان لتقرير ظروف التمويل.
ين، ودعبات السيولة للمصرف لتلبية مسحوبات المن مخاطر السيولة توضح لنا العلاقة بين متطلوعليه فإ

جل منح القروض والتسهيلات الائتمانية الأخرى وزيادتها، مقارنة بالمصادر وانتهاز الفرصة المناسبة من أ
الفعلية أو المحتملة للسيولة من بيعها للموجودات أو تسييل بعض الموجودات التي تمتلكها بخسارة أو الحصول 

 :فية. ويقاس خطر السيولة بالعلاقة التاليةعلى مطلوبات إضا

خطر السيولة =                 
الاستثمارات قصيرة الأجل

الودائع
  × 100 

وتكون في حالة عدم التأكد المتعلقة بإيرادات البنك التجاري التي تنتج بسبب المخاطرة التشغيلية:  -4
كون ابات وغيرها والتي تبين العاملين أو إضر عطل في النظام الحاسوبي أو بسبب أخطاء بشرية أو مشاكل 

والتي ركزت  1حداث سلبية غير متوقعة على إيرادات المصرف كما عرفتها لجنة الرقابة المصرفيةسببا في أ
بأنه التعرض للخسائر التي تنجم عن عدم كفاية أو إخفاق العمليات الداخلية أو الأشخاص،  عليه لجنة بازل

نجم عن أحداث خارجية ويشمل هذا التعريف المخاطر القانونية، ولكنه يستبعد المخاطر أو الأنظمة أو التي ت
 2 :إلىالاستراتيجية ومخاطر السمعة والمخاطر النظامية، أما أنواعها فيمكن حصرها حسب لجنة بازل 

حايل و التالغش، أو إساءة استعمال الممتلكات، أ إلىالاحتيال الداخلي: وهي أعمال من النوع الذي يهدف   -
 ؛على القانون واللوائح التنظيمية، أو سياسة الشركة من قبل مسؤوليها أو العاملين عليها

اءة الغش أو إس إلىالاحتيال الخارجي: وهي أعمال أو أفعال يقوم بها طرف ثالث، من النوع الذي يهدف   -
 ؛استعمال الممتلكات أو التحايل على القانون واللوائح التنظيمي

عمال التي لا تتفق مع الوظيفة واشتراطات في مكان العمل: وهي الأنشطة والأ العمل والأمانممارسات   -
 ؛قوانين الصحة والسلامة، أو أية اتفاقيات، أو الأعمال التي ينتج عنها دفع تعويضات عن إصابات شخصية

                                                           
، ص: 2013لعلي، إدارة المصارف التجارية مدخل إدارة المخاطر، الذاكرة للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، بغداد، العراق، أسعد حميد ا 1

357. 
 .203، 202راشد الشمري، مرجع سابق، ص:  2
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ن عمد أو الناتج عالممارسات المتعلقة بالعملاء والمنتجات والأعمال: وتنتج نتيجة الإخفاق غير المت  -
الإهمال في الوفاء بالالتزامات المهنية تجاه عملاء محددين )بما في ذلك اشتراطات الصلاحية والثقة( أو 

 ؛الإخفاق الناتج عن طبيعة تصميم المنتج
الأضرار في الموجودات المادية: وهي الخسائر أو الأضرار التي تلحق بالموجودات المادية أو خلل في   -

 ؛الأنظمة
لتنفيذ وإدارة المعاملات: وهي تنتج عن الإخفاق في تنفيذ المعاملات، أو إدارة العمليات والعلاقات مع ا  -

 الأطراف التجارية المقابلة والبائعين.
ن حالة عدم التأكد حول اتجاهات الأسعار في الأسواق تولد عنصر المخاطرة لأن إمخاطر السوق:   -5

و ارتفاعا بين وقت شرائها وبيعها يحمل صاحبها خسارة رأسمالية أو تغير أسعار الأدوات المالية انخفاضا أ
ر أنها غير ومن طبيعة هذه المخاط 1كسبا رأسماليا فكلما ازداد احتمال الخسارة والكسب يزداد خطر السوق 

 يالذ 2سوق ا للتخلص من مخاطر المجدي لن يكون ن الجميع يتأثر بها، لذلك فإن التنويع قابلة للتنويع وذلك لأ
 :نطوي على الأخطار التاليةي

وهي المخاطر الحالية والمستقبلية التي يمكن  مخاطر أسعار الفائدة وأسعار الصرف الأجنبي:  5-1
أن يكون لها تأثير على إيرادات البنك ورأسماله، والناتجة عن التغيرات المعاكسة أو التقلبات غير المتوقعة في 

التي يكون لها الأثر الكبير على عائدات البنك والقيمة الاقتصادية ، و وأسعار الصرف الأجنبي أسعار الفائدة،
ي فالتغيرات التي تحدث  إلىمخاطر وتعود ال ،من إيرادات البنوك %90نسبة لأصوله، إذ تشكل عوائد الفوائد 

 3ية:لتذبذب في أسعار الفائدة من خلال العلاقة التاوالالتزامات التي يكون سببها ال قيم والعوائد الأصولال
 

مخاطر سعر الفائدة =                
 الأصول ذات الحساسية لأسعار الفائدة
 الالتزامات ذات الحساسية لأسعار الفائدة

 

 
 
 

                                                           
، 2004توزيع، عمان، الأردن، عبد المنعم السيد علي ونزار سعد الدين العيسي، النقود والمصارف والأسواق المالية، دار الحامد للنشر وال1

 .103ص: 
 .2014ص: مرجع سابق، زياد رمضان ومحفوظ جودة، إدارة مخاطر الائتمان،  2
 .236، ص: 2012دريد كامل آل شبيب، إدارة البنوك المعاصرة، دار الميسرة للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، عمان، الأردن،  3
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: هي المخاطر التي يمكن أن تكبد البنك خسائر نتيجة للتغيرات مخاطر تقلبات مستوى الأسعار 5-2
 وقية للأسهم والسندات بصفة خاصة.المعاكسة، أو التقلبات غير المتوقعة في الأسعار الس

 1التقليدية المذكورة سابقا هناك مخاطر مستجدة نذكر منها:السوق مخاطر ال إلىبالإضافة  
 :هي احتمال عدم تناظر المعلومات الحقيقية عن طالب الائتمان مع المعلومات  مخاطر إدارة المعرفة

ن حسيتات ملمعة بإظهار قوائمه المالية بشكل جذاب )يث يقدم معلومللائتمان، حالتي يقدمها للبنك عند طلبه 
(، لإعطاء انطباع جيد عن أوضاع مشروعه المالي وقدرته على السداد، مما Window Dressingالواجهة 
 .عدم صحة قرار منح الائتمان إلىيؤدي 
 الاقتصادي والتجاري من حيث: نفتاح: وهي نتائج الامخاطر العولمة الاقتصادية 

منافسة المشاريع الأجنبية للمشاريع المحلية طالبة الائتمان وآثارها السلبية على قدرة زيادة حدة  -
 المشاريع المحلية على الوفاء؛

التصدير، زيادة انفتاح البنوك على الخارج من حيث منح و الاستيراد بزيادة العلاقات بالخارج  -
 ة.الائتمان بالعملات الأجنبية وتعرضها لمخاطر تغير أسعار الفائد
 2وعموما يمكن حصر مصادر مخاطر السوق التي قد يتعرض لها البنوك في:

 : وتتمثل في:مصادر مخاطر أسعار الفائدة
 مخاطر إعادة التسعير )فروق الآجال والحاجة لإعادة تسعير الأدوات ذات العائد المتغير(؛ -
 ؛(على التغطية مخاطر منحنى العائد )تغير ميل أو شكل منحنى العائد والآثار -
 عدم الارتباط التام بين عوائد أدوات لها نفس الخصائص عدا المصدر(؛)مخاطر أساس التسعير  -
 مخاطر الاختيارات )مثل حق الدفع المبكر في السندات(. -

 وتتمثل في: مصادر مخاطر أسعار الصرف:
 ؛أثر تغير سعر الصرف على قيمة المتحصلات والمدفوعات بالعملة المحلية()مخاطر المعاملات  -
 مخاطر اقتصادية )أثر تحركات سعر الصرف على الوضع التنافسي(؛ -
 مخاطر إعادة التقييم )إعادة تقييم مراكز العملة الأجنبية بالعملة الوطنية(. -

 

                                                           
 .218، 217ص، ص: مرجع سابق، الائتمان، زياد رمضان ومحفوظ جودة، إدارة مخاطر  1

عبد المطلب عبد الحميد، الائتمان المصرفي ومخاطره منهج متكامل، الشركة العربية المتحدة للتسويق والتوريدات، الطبعة الأولى،  2
 .316، 315، ص، ص: 2010القاهرة، مصر، 
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 وتتمثل في: مصادر مخاطر الأوراق المالية:
 مخاطر عامة )مخاطر تؤثر على السوق ككل ولا يمكن تنويعها(؛ -
 ط بالمنشأة ويمكن تنويعها(.مخاطر غير عامة )مخاطر ترتب -
والتي تتأثر بها إيرادات البنك ورأس ماله، والناتجة عن الالتزام بالأنظمة المخاطر التنظيمية )القانونية(:   -6

يير الصادرة عن السلطات الرقابية، وتأتي في مقدمة المخاطر القانونية التي تفرضها والقوانين، والمعا
السيولة والاحتياطي القانوني ونسب الائتمان المسموح بها،  المصاريف المركزية المتعلقة بنسب

والضوابط التي تحد من التوسع والانتشار الجغرافي، كما ترتبط بعدم وضوح العقود المالية موضع 
 1التنفيذ.

: هي المخاطر التي يمكن أن تكبد البنك خسائر نتيجة ترويج شائعات سلبية عن البنك مخاطر السمعة -7
 2الشائعات نتيجة فشل إدارة البنك في إدارة أحد أو كل أنواع المخاطر السابقة.وأنشطته وهذه 

 : إلىكما يمكن تقسيم المخاطر حسب أنواع الأسواق المالية 
 مخاطر التعامل في السوق النقدي: -1

 3مخاطر التعامل في السوق النقدي نتيجة:تتزايد 
مدة  ر المستمر في أسعار الفائدة كلما ازدادتالتغير المستمر في أسعار الفائدة: ترتفع مخاطر التغي  -أ

ربط الودائع أو الاقتراض، بسبب زيادة تقلبات الأسعار تقوم البنوك بربط ودائعها لدى الغير باستحقاقات 
  ؛مماثلة لتفادي مثل هذه المخاطر، تسمى هذه العملية بالتماثل

انية معاناة كبيرة ووقوعها في إمك السيولة: تزايد مخاطر السيولة جعلت العديد من البنوك تعاني  -ب
 ؛الإفلاس

أن عدم قدرة الطرف الأخر في العملية من إعادة الأموال المربوطة لديه بسبب وهي عدم السداد:  -ت
ع سياسة نه يتبض البنك المخاطر في هذه الحالة فإمصاعب مالية يواجهها أو بسبب إفلاسه. حتى يخف

ة، جيدة كما يقوم البنك بدراسة الأوضاع المالية لهذه التعامل المفضل مع مؤسسات مالية ذات سمع
 المؤسسات مع الأخذ بعين الاعتبار البلد التي تقيم فيه هذه المؤسسات، وقوانين مراقبة العملة.

 

                                                           
 .327، ص: 2012لتوزيع والطباعة، الطبعة الأولى، عمان، الأردن، شقيري نوري موسى وآخرون، إدارة المخاطر، دار المسيرة للنشر وا 1
 .244احمد شعبان محمد علي، مرجع سابق، ص:  2
، الطبعة الأولى، دار وائل للطباعة والنشر، عمان، الأردن، -المنظور العملي -جميل سالم الزايدانين/السعودي، أساسيات في الجهاز المالي 3

 .242،243، ص ص: 1999
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 : مخاطر أسواق الأوراق الماليةثانيا: 
 يني أاطر منها حالة التضخم الاقتصاد: وتكمن في مجموعة من المخفي السندات التعاملمخاطر  -1

يصدر بها،  سمية التييمة الحقيقية للسند عن القيمة الإيواجه حامل السند مخاطر السيولة، حيث تنخفض الق
وكلما طال أجل السند ترتفع هذه المخاطر والعكس صحيح، كما ينطوي التعامل بالسندات على أخطار متعلقة 

لسندات، اد السائدة في سوق المال، وأسعار بتغيرات سعر الفائدة بسبب وجود علاقة عكسية بين أسعار الفوائ
 لىإحاملو السندات خسائر خاصة في أوقات التضخم، بالإضافة  تكبدفكلما ارتفعت أسعار الفوائد في السوق 

مخاطر أخرى لا تقل أهمية عن ما سبق منها خطر استدعاء السندات من طرف الشركة المصدرة في الأحوال 
السوقية لأسهمها العادية لدرجة تجعل قيمتها التمويلية للسند أكبر من قيمة  التي ترتفع فيها قيمة الأسعار

ذا لم يحتوي عقد الإصدار شروطا الحماية من الاستدعاء، وقد تواجه المتعاملون بالسندات خاصة إاستدعائها 
لسعر ا التي تلجأ لها الشركات في الفترات التي تشهد ارتفاعا فيعلى مخاطر الإطفاء السنوي للسندات 

بة المعيارية النس قيمته سمية، ومخاطر الرفع المالي للسند عندما يتجاوزقارنة بقيمتها الإالسوقي للسند م
أسهم الشراكات المصدرة لهذه السندات، نتيجة أسعار المتعارف عليها، الذي يصاحب عادة انخفاضا في 

 1فلاسها.منافسين جدد وزيادة احتمال خطر إ ظهور
 2:خاطر التي يتعرض لها حملة السندات ما يليمن بين أهم الم

هبوط أسعارها عندما يرتفع أسعار الفائدة السوقية خاصة في فترات  :مخاطر تقلب أسعار الفائدة -
 التضخم؛

كان حجم الإصدار ضئيلا ودرجة ملاءة المصدر متدنية )مخاطر الإفلاس  إذا :مخاطر السيولة -
 وعدم السداد(؛

ادة استثمار قيمة السند والفائدة بعوائد كبيرة وعدم قدرة الحصول على وهي إع :مخاطر الاستثمار -
 جل(؛الفائدة )خاصة السندات قصيرة الأ نفس العائد في حالة انخفاض معدلات

المستثمر يتعرض للخسارة في حالة اقتنائه لسند يفوق سعر استدعائه  :مخاطر استدعاء السند -
 لسند من الفوائد السائدة في السوق.عندما تكون فائدة امن قبل المقترض خاصة 

لأوراق باقي ا : تكتنف عملية التعامل بالمشتقات المالية على نفس مخاطرمخاطر المشتقات المالية -2
ول لى باقي الأدوات والأصلا أنها تختلف لاختلاف خصائص ومميزات المشتقات المالية عوالأدوات المالية إ

                                                           
 .119-115د صافي وانس البكري، الأسواق المالية والدولية، دار المستقبل للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، عمان، الأردن، ص: ولي 1
 .83، 82ص، ص: مرجع سابق، حسني علي خريوش وآخرون، الأسواق المالية )بورصة الأسهم والسندات المالية(،  2
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أكثر خطورة حيث تكون عرضة في الغالب للمخاطر الائتمانية، المالية، فهي أكثر تقلبا في وقت قصير و 
 السوقية، والمخاطر القانونية والرقابية.

دية التي بط بالخسائر الاقتصاالية المشتقة في المخاطر التي ترتالم للأدوات المخاطر الائتمانيةتكمن 
لمالية ابل( في الوفاء بالتزاماته اخر في العقد )الطرف المقستخدم النهائي إذا أخفق الطرف الآسيتكبدها الم

ن فهي كل ما يتعلق بالخسائر الاقتصادية الناتجة ع مخاطر السوق بيتعلق  المنصوص عليها في العقد، أما ما
شر أسعار الفائدة، أسعار الصرف، المؤ )كمخاطر السعر ، داة المشتقةة للأتغيرات غير مواتية في القيمة العادل

قوى السوق على قيمة أداتين أو أكثر مستخدمة في )تأثير  ومخاطر خاطر الأساس الذي ترتكز عليه الأداة(،
مخاطر السيولة والتي تتمثل في صعوبة بيع والتصرف في الأداة المشتقة، أو  إلى، بالإضافة (صورة مدمجة

ة خر خطر من مخاطر السوق فهو مخاطر راغبة في الدخول في العقد، أما آ عدم وجود عقود كافية وأطراف
التقويم أو النموذج والتي ترتبط بعدم اكتمال وذاتية النموذج وكل الافتراضات المستخدمة في تقدير قيمة الأداة 

 وهي الخسائر الناتجة عن أي تصرف قانوني أو مخاطر قانونيةكما يواجه التعامل بالأدوات المشتقة  ،المشتقة
النهائي أو الطرف المقابل له لشروط العقد أو أداء المستخدم  مي يبطل صلاحية العقد أو يحول دون تنظي

داخلية عن فشل أو غياب الضوابط الرقابية ال اتجةلها علاقة بالخسائر الن طر رقابيةومخاترتيبات التصفية، 
قيق نظم،....وهو ما يحول دون تحفي منع أو اكتشاف المشكلات مثل الخطأ البشري، الغش والتزوير، قصور ال

ناهيك عن الانتقادات 1،تشغيلية، أو تلك المتصلة بإعداد التقارير المالية أو الالتزام والإذعانستخدم أهدافه الالم
الموجهة للمشتقات كونها تسمح لرجال ومؤسسات الأعمال بالتوسع في استخدام الرفع المالي وطلب القروض 

وض، فيستخدم لتوسع في منح القر وتجاهل القيود التي تفرضها سياسة النقد الغالي )سياسة انكماشية(، للحد من ا
قلل يالمستثمرون المشتقات المالية إرجاء تأثير أسعار الفائدة واستمرارهم في التوسع في أنشطة الاقتراض مما 

  2.من فعالية السياسة النقدية
أسواق الأوراق المالية الصاعدة  على الرغم مما تقوم بهمخاطر أسواق الأوراق المالية )الصاعدة(:  -3

ر في عملية التنمية الاقتصادية، إلا أنها تحمل معها قدرا من المخاطر والمشاكل التي تؤثر على من دو 
ما يتميز به الاستثمار في محفظة الأوراق المالية من مخاطر التدفق  إلىاقتصاديات الدول النامية، ويرجع ذلك 

اشر ل، مثل الاستثمار الأجنبي المبالعكسي في الأجل القصير، مقارنة بالأشكال الأخرى من تدفقات رأس الما

                                                           
مفاهيمها، أنواعها، استخداماتها في إدارة المخاطر، المحاسبة عنها(، الدار الجامعية، الطبعة طارق عبد العال حماد، المشتقات المالية ) 1

 .330-328، ص: 2010الأولى، الإسكندرية، مصر، 
سمير عبد الحميد رضوان حسن، المشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطر ودور الهندسة المالية في صناعة أدواتها، دار النشر  2

 .333، ص: 2005ات، الطبعة الأولى، القاهرة، مصر، للجامع



 المخاطر والأزمات المالية في النظام المالي                                                                                      الفصل الثاني                                   

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 

67 

والاقتراض من مؤسسات التمويل الدولية، والبنوك الأجنبية، ويترتب على التدفق العكسي تقلبات شديدة في سعر 
 1الصرف، أو في أسعار الفائدة أو في كليهما.

سعار بعد انخفاض أتشكل الأسواق المالية الناشئة، وجهات جذابة للتدفقات الرأسمالية الدولية، خاصة      
(، مما زاد في ارتفاع قيمة العملة، وارتفاع مستوى عدم اليقين بالعوامل 2008الفائدة في الدول المتقدمة، )أزمة 

   2الاقتصادية الأساسية، وما ينطوي عليه من إمكانية زعزعة استقرار اقتصاديات هذه البلدان.
 3:إلىخل، وبشكل مفاجئ، فإنها تؤدي الدا إلىهذه التدفقات الرأسمالية  عندما تدخل    

 ؛مر الذي يضر بالصادرات، ويزيد الواردات، )عجز ميزان المدفوعات(ارتفاع سعر العملة الوطنية، الأ -
 ؛التوسع في حجم الأصول المالية المحلية، وزيادة في الطلب السلع المحلية، )ارتفاع معدلات التضخم( -
سائد، )نحو الانخفاض، في حالة سعر الصرف الثابت، تذبذب أسعار الفائدة حسب نظام الصرف ال -

عرقلة إصلاحات التجارة، وتدهور القدرة  إلىونحو الارتفاع، في حالة سعر الصرف المعوم(، مما يؤدي 
 التنافسية للدولة.

 الإسلاميالمطلب الثالث: مخاطر النظام المالي 

رحمه -المخاطرة عند الإمام ابن القيم  :سلاميأولا: مفهوم المخاطرة ومصادرها في النظام المالي الإ     
كالميسر الذي يتضمن أكل المال ومخاطرة محرمة رة مشروعة وتظهر في عروض التجارة مخاط نوعان-الله

 4يندرج المعنى الفقهي للمخاطرة ضمن عدة معاني منها:و بالباطل 

  ن يكون للإنسان تدبير فيه؛اهنة وكل ما يعتمد على الحظ دون أالمر  -
 لتصرف الذي قد يؤدي للضرر؛ا -
 المجازفة وركوب الأخطار؛ -
 .احتمالية الخسارة والضياع -

                                                           
 .133، 131، ص ص: 2001-2000عمر صقر، العولمة وقضايا اقتصادية معاصرة، الدار الجامعية للنشر والطبع والتوزيع، 1
 .29، ص: 2013ف، ، تقرير التجارة والتنمية، الأمم المتحدة، نيويورك وجني-الاونكتاد-مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمية  2
علا عادل علي عبد العال، دور الاستثمار الأجنبي غير المباشر في تنشيط البورصة المصرية، مجلة بحوث اقتصادية عربية، الجمعية  3

 .85، ص: 2013، لبنان، 64و 63العربية للبحوث الاقتصادية، مركز دراسات الوحدة العربية، العددان 
، ص، 2008مخاطر الاستثمار في المصارف الإسلامية، دار النفائس، الطبعة الأولى، عمان، الأردن، حمزة عبد الكريم محمد حماد،  4

 .30، 29ص: 
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 1والمخاطر في البنوك الإسلامية نوعان:

ثار عليه من حقوق وواجبات بسبب مخالفة الضوابط ما يؤدي لفسخ العقد وعدم ترتب الآ -
 الشرعية كالتعدي والتقصير؛

ركة بالمال والعمل ضمن مفهوم المشاركات ما يمثل انعكاس سلبي على الأرباح من المشا -
 شروعة.موالمضاربات والبيوع ال

تعود أسباب ارتفاع المخاطر في المصارف الإسلامية  :أسباب ارتفاع المخاطر في المصارف الإسلامية -1
 2مجموعة من العوامل أهمها: إلى

رات المناسبة، والخببعض المتطلبات الأساسية كالموارد المالية  إلىافتقار المصارف الإسلامية  -
 الاستثمارية، والأجهزة المعاونة والنظم؛

ذ كانت هذه المصارف في بدايتها بحاجة للعائد السريع ولعامل حداثة النظام المصرفي الإسلامي، إ -
 ل؛الاستثمارات طويلة الأج مالا تحققهالسيولة، لتستطيع أن تثبت أقدامها في السوق المصرفية، وهو 

حيطة، إذ تعمل بعض مكونات البيئة المحيطة على إيجاد معوقات ترفع درجة مؤثرات البيئة الم -
دية، تي توضع لتخدم الصيرفة التقليالمخاطر الخاصة بالمصارف الإسلامية، منها التشريعات، والإجراءات، ال

تكون  يالسياسات النقدية التي تقرها المصارف المركزية، والت إلىإخضاع المصارف الإسلامية  إلىبالإضافة 
في أغلبها لا تتناسب مع طبيعة العمل المصرفي الإسلامي، كما تواجه المصارف الإسلامية مشاكل فيما يتعلق 

 بالسياسة المالية؛
المفاهيم الاجتماعية الخاطئة السائدة، حيث ينظر للمصارف الإسلامية على أنها مؤسسات خيرية  -
 رف التقليدية تتعامل بالربا تحت مسميات مختلفة؛تحقيق الربح، أو أنها مصرف مثل المصا إلىلا تهدف 
مؤثرات البنية الذاتية للمصارف الإسلامية، حيث استخدمت المصارف منهج المحاكاة للمصارف  -

التقليدية في بعض المجالات سواء فيما يخص استقطاب الموارد أو توظيفها، كالخدمات المالية التي تقدمها 
 مثلا؛

 هم في تطوير وتفعيل عمل المصارف الإسلامية.غياب سوق مالية نشطة، تسا -

                                                           
شوقي بورقبة وهاجر زرارقي، إدارة المخاطر الائتمانية في المصارف الإسلامية، دار النفائس للنشر والتوزيع الطبعة الأولى، الأردن،  1

 .91، ص: 2015
و علي، دراسة مقارنة لإدارة المخاطر في الجزائر بين المصارف الإسلامية ومصارف تقليدية خاصة، المجلة الجزائرية الجوزي جميلة وحد 2

 .81، ص: 2016، 3، جامعة الجزائر 7للعولمة والسياسات الاقتصادية، العدد 
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ثلاث مجموعات  إلىوتصنف حسب العوامل المسببة لها مصادر المخاطر في المصارف الإسلامية:  -2
 1كما يلي:

 العوامل المرتبطة بالعوامل الداخلية للبنك؛ -
 العوامل المرتبطة بالعوامل الخارجية للبنك؛ -
 العوامل المرتبطة بصيغة العقد؛ -

 الإسلامية(: مصادر المخاطر في المصارف 12) الشكل

 

 
 
 
 

 

الائتمانية في المصارف الإسلامية، دار النفائس للنشر والتوزيع الطبعة  زرارقي، إدارة المخاطر قبة وهاجرشوقي بور  المصدر:
 .106ص: ، 2015الأولى، الأردن، 

ن يجب أ بشرية التيهي كفاءة الموارد الوتتمثل في ثلاثة عوامل و ية: الداخلالمخاطر المرتبطة بالعوامل  -2-1
تجمع بين المعرفة المصرفية والخبرة المصرفية لتساهم في تطوير العمل المصرفي الإسلامي وهذا لتفادي 

المخاطر التي  إلىمخاطر مثل انخفاض مستوى الخدمة وانعدام الثقة في المصارف الإسلامية بالإضافة 
اطر فينتقل الخطر اليها، وأخيرا المخجال جذب الأموال واستخدامها في م التعامل مع البنوك التقليديةمصدرها 

قليدية والتي تستلزم البنوك الت التي تتسبب فيها نظم وأساليب العمل المصرفي والتي تختلف تماما مع نظرائها من
 ن تكون ملائمة وقابلة للتطبيق ومتوافقة مع الضوابط الشرعية.أ

بنك الذي محيط الالبيئة الاقتصادية والاجتماعية و والتي تأتي من امل الخارجية: المخاطر المرتبطة بالعو  2-2
عدم لينشط فيه وتتمثل في مخاطر مصدرها المتعاملون المستثمرون باعتبارهم شركاء للبنك في الربح والخسارة، 

لى أسس تقوم ع ن صيغ الاستثمار الإسلاميوالصدق وغيرها لأ كالأمانةتوفر المواصفات الأخلاقية للعميل 
                                                           

 .105-100ص:ابق، شوقي بورقبة وهاجر زرارقي، إدارة المخاطر الائتمانية في المصارف الإسلامية، مرجع س 1

 مصادر المخاطر

 طبيعة العقد يةعوامل خارج عوامل داخلية

نوعية 

الموارد 

 البشرية

نظم 

وأساليب 

العمل 

 المصرفي

محاكاة 

البنوك 

 ةالتقليدي

مرتبطة 

بالأنظمة 

والقوانين 

 السائدة

البيئة 

الاقتصادية 

 والاجتماعية

الرقابة 

 الشرعية

تكوين 

 العقد

تنفيذ 

 العقد
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ي قدرته على الوفاء بالالتزامات مما يسبب فعدم سلامة المركز المالي للعميل و  إلىأخلاقية عالية، بالإضافة 
تقليل نسبة ربح المصرف ودوران رأس المال وغيرها من المخاطر، كما قد تنشأ المخاطر بسبب الأنظمة 

بيعة مت لخدمة البنوك التقليدية فتكون عير ملائمة لطوالقوانين السائدة التي تحكم العمل المصرفي والتي صم
لة متخصص ب قالشرعية بسبالمخاطر التي تكون مرتبطة بالرقابة  إلىالعمل المصرفي الإسلامي، بالإضافة 

ارع بعضها والتطور والابتكار المتس لإباحةصرف موالضغوط التي قد يمارسها الفقه المعاملات المصرفية 
 سلامية وصعوبة متابعتها بالفتوى الشرعية.الأدوات الإ لأنواع

والذي يبرم على مرحلتين )التكوين والتنفيذ( وهي مخاطر الغرر التي المخاطر المرتبطة بطبيعة العقد:  2-3
داف هحلة التكوين مما يحول دون تحقيق أ تنشأ لعدم وضوح بنود العقد من حقوق وواجبات للطرفين في مر 

ين في عدة مثل اختلاف المتعاقد لأسباببرام العقد ر أثناء إلتنفيذ فتكون المخاطالمتعاقدين، أما في مرحلة ا
و صور الغش أو النجش ا لإحدىالطرفين  أحدتفسير معلومات العقد لتباين معلومات الطرفين واستخدام 

 .أو استغلال الطرف الأقوى لحاجة الطرف الضعيف للشيء المتعاقد عليه1التدليس

 :الية للمؤسسات المالية الإسلامية المشتركة مع البنوك التقليديةالمخاطر المثانيا: 

ن في بعض نها يشتركامن البنوك الإسلامية والتقليدية إلا أبالرغم من اختلاف طبيعة العمليات في كل 
 2كما يلي: أنواع المخاطر المالية مثل المخاطر التشغيلية والائتمانية ومخاطر السوق 

بسبب ضرورة التزامها بإطار شرعي إسلامي تظهر  لبنوك الإسلاميةالمخاطر التشغيلية في ا -1
مخاطر قانونية بسبب عدم تناسب القوانين المصرفية السائدة على شكل و لكافة عملياتها وعقودها المختلفة، 

 :إلىوالتي جاءت لتنظيم العمل المصرفي التقليدي وتنقسم المخاطر التشغيلية بدورها 
  ترتب شروط الشكلية للعقد فيال ءاستيفااتجة عن خطر فشل الإدارة في والن :المخاطر الشرعية

  لغاء بعض المعاملات،عليه إ
  تنشأ المخاطر الفنية بفعل مخاطر تكنولوجية ومدى توافر القاعدة بيانات  :المخاطر الفنية

في مخاطر ية طر الفنالمخاتتمثل لاتخاذ القرارات المناسبة في ظل الطبيعة التنافسية للبنوك الإسلامية. كما 
درته على الموازنة قعدم  أو عند ،زمة سيولةي تشغيل التدفقات النقدية فتنتج أالبنك ف إخفاقوذلك عند  السيولة

                                                           
 جش هو الزيادة في الثمن ممن لا يريد الشراء بقصد الغرر والخداع أما التدليس فهو ايهام الشخص بغير الحقيقة لحمله على التعاقد.نال 1
، الطبعة الأولى، عنجاح عبد العليم عبد الوهاب أبو الفتوح، أصول المصرفية والأسواق المالية الإسلامية، عالم الكتب الحديث للنشر والتوزي 2

 .126-113، ص: 2014إربد، الأردن، 
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، مع ةالسيولة والربحية، ويتم إدارة خطر السيولة بإبرام عقود مضاربة أو مشاركة أو صيغة البيع بالمرابحبين 
، بنكتضر بسمعة الفوائد خر دون احتساب الآ كلا منها حسابا لدى ن يفتحمصارف لها فوائض سيولة أو أ

 1ويتعرض البنك لمخاطر سيولة جدية للأسباب التالية:
إن القروض بفوائد لا تجوز في الشريعة الإسلامية، ولذلك فإن المصارف الإسلامية لا تستطيع أن  -

 تقترض أموالا لمقابلة متطلبات السيولة عند الحاجة؛
ية سمية ولهذا فلا يتوفر للمصارف الإسلاملامية بيع الديون إلا بقيمتها الإلشريعة الإسلا تسمح ا  -

 خيار جلب موارد مالية ببيع أصول تقوم على الدين؛
لا تتعامل المصارف الإسلامية مع وظيفة المقرض الأخير للبنوك المركزية لتقديم السيولة الطارئة  -

 الإسلامية.حكام الشريعة لذي لا يتفق وأالفائدة المصرفة ا عند الحاجة وفق نظام
 :متوقعة في التشريعات تتعرض المصارف الإسلامية لتغيرات غير  المخاطر القانونية

وعدم اليقين في تفسير العقود خاصة لما تكون بعض الأنشطة غير مشمولة بالقانون على نحو  والتنظيمات
 كاف.

م من تقاسم المخاطر بين البنوك الإسلامية بالرغ المخاطر الائتمانية في البنوك الإسلامية: -2
 غلب المؤسسات الإسلامية تعتمد علىلإسلامي الذي يقوم على المشاركة إلا أن أ لخصائص التمويل اوالعملاء 

لتوريق عمليات ا إلىصيغة المرابحة للآمر بالشراء وهي صيغة ينتج عنها ديون في ذمم العملاء، بالإضافة 
مدفوعات في حالة التأخر في إتمام ال ةلم والاستصناع الذي ينتج عنهم مخاطر ائتمانيوالتمويل بالمضاربة والس

 النقدية أو عدم تسليم سلع في ذمة العملاء.

 2يكمن الفرق بين المخاطر الائتمانية في البنوك الإسلامية والبنوك التقليدية في:و 

ا ة الدين الذي في ذمة العميل بمقدار معدم إمكانية زيادة الدين بعد ثبوته في الذمة: بمعنى زيادة قيم -
 زاد من الأجل؛

تأثير صيغة العقد على معدل المخاطرة: ففي البنوك التقليدية علاقة البنك بعملائه هي علاقة دائن  -
عمل في البيوع والمشاركات والتأجير، فميل البنوك الإسلامية لصيغ التمويل فتبمدين، أما البنوك الإسلامية 

 تقليل المخاطرة، كما أن مجرد الإقراض لا يعني مخاطر قليلة؛ إلىؤدي بالضرورة بالمرابحة لا ي

                                                           
 .312ص:  مرجع سابق،حربي محمد عريقات وسعيد جمعة عقل، إدارة المصارف الإسلامية،  1

ردن، بن إبراهيم الغالي، أبعاد القرار التمويلي والاستثماري في البنوك الإسلامية، دار النفائس للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، عمان، الأ 2
 .107، 106، ص، ص: 2012
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الغير قبل أجله بأقل من قيمته الإسمية غير معترف به في  إلىمنع المتاجرة بالديون: فبيع الديون  -
يون ديمكن الاعتماد على صك ال العمل المصرفي الإسلامي، مما يعني عدم إمكانية خصم الكمبيالات، كما لا

 .واة في دفاترها عن طريق بيعها لأطراف أخرى المحت
وهي مخاطر متعلقة بالمركز المالي والناشئة عن التقلبات  مخاطر السوق في البنوك الإسلامية: -3

في أسعار السوق مثل تقلبات في قيمة أصول المتاجرة كالصكوك مثلا، والتقلب في قيم عناصر الحوافظ 
 المصرف وتشمل:الاستثمارية الفردية لعملاء 

 مثل خطر احتمال انخفاض سعر المسلم فيه بين فترة تسليم السلعة مخاطر تقلب الأسعار :
 وبيعها؛

 لأصول المؤجرة بعد انتهاء مدة خفاض قيمة اوهي خطر ان ر متعلقة بأصول مؤجرة:مخاط
 يجار؛الإيجار، أو الفسخ المبكر لعقد الإ

 :المصرف بالعملة المحليةمدخلات تزيد قيمة ة انخفاض العملة المحليعندما  مخاطر العملة 
أو عند تقلبات سعر الصرف الأجنبي عندما يتم تخفيض قيمة العملة الأجنبية بالعملة المحلية،  مدفوعاته

 المستحقة مدخولات المصرف بها أو ارتفاع قيمة العملة الأجنبية المستحقة مدفوعات المصرف بها؛
 :خفاض أسعار صكوك التي يستثمر فيها البنك الإسلامي بان مخاطر متعلقة بأسعار الصكوك

  أمواله في السوق المالية مما ينتج خسارة رأس مالية تؤثر على ربحية البنك.

 حسب صيغ التمويل المخاطر التي تتعرض لها المؤسسات المصرفية الإسلاميةثالثا: 

صيغ درجتها حسب الأدوات والة و المؤسسات المالية الإسلاميتختلف المخاطر المالية التي تتعرض لها 
التمويلية المعتمدة في هيكل البك التمويلي وتعتبر أكبر الصيغ عرضة لمخاطر السيولة هي صيغة المشاركة، 

 1والاستصناع، والاجارة ثم المضاربة قصيرة الاجل ثم المرابحة. ثم السلم

 مرابحة للآمر بالشراء:المخاطر التي تتعرض لها المؤسسات المصرفية الإسلامية في تمويل ال -1

مؤسسات الخدمات المالية الإسلامية معرضة لخمس مخاطر رئيسية في معاملات المرابحة في السلع 
) يقصد بالسلع كل منتج مادي يمكن تداوله في السوق الثانوية مثل المنتجات الزراعية، المعادن، النفط، وكل 

خاطر الائتمان، مخاطر السيولة، مخاطر معدل العائد، السلع المتفقة مع أحكام الشريعة(، مخاطر السوق، وم
                                                           

يع، الطبعة دار صفاء للنشر والتوز  الخدمات في المصارف الإسلامية )آليات تطوير عملياتها(عبد الله إبراهيم نزال، ومحمود حسين الوادي،  1
 .237، ص: 2010الأولى، عمان، الأردن، 
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لسوق وبالتالي ا ن تؤثر سلبا عنما بينها في هذه الصيغة،  ويمكن أومخاطر التشغيل، وهي مخاطر مترابطة في
مخاطر النظام، حيث تنشأ مخاطر السوق بفعل التقلب في أسعار السلع المعنية التي  إلىن تؤدي يمكن أ

لمالية لمدة طويلة )اختلالات العرض والطلب، المنافسة( كأن يرفض العميل الوفاء بالشراء تمتلكها المؤسسة ا
مخاطر ائتمان عندما يكون البيع للطرف  إلىخاصة عندما تكون الاتفاقية غير ملزمة، وتتحول مخاطر السوق 

ي المعيار طر السيولة فتظهر ف، أما مخافقات الماليةدخر بالأجل )الاخلال بالسداد( قبل التسوية النهائية للتالآ
الأول لمجلس الخدمات المالية الإسلامية الذي يبين تقدير تدفقات السيولة حسب أنواع التمويل وسهولة الوصول 

يخ وات السيولة المرتبطة بتوار حكام الشريعة الإسلامية، لتدارك مخاطر فجمصادر التمويل المتفقة مع أ إلى
من  لسلع للتداول هي في حد ذاتهان قابلية معاملات المرابحة في اابحة، كما أالاستحقاق، نتيجة معاملات المر 

ة في مخاطر العائد خاص إلىحد مصادر مخاطر السيولة، كما تتعرض المؤسسات المالية الإسلامية أ
 جل الطويل، فالمستثمرين في معاملات المرابحة في السلع لديهم معدل عائد  تعاقدي ثابتاملات ذات الأالمع

ق بين ستطيع التوفيحتى تدوريا يجب إعادة تقييم العائد  التكلفة زائد الربح، بحيثمتفق عليه مسبقا على أساس 
جل لتدعيم مركزها المالي وإدارة السيولة، وتظهر مخاطر معاملات المرابحة طويلة الأجل مع التمويل قصير الأ

لسلع( )إدارة مخزون السلع والسيولة والتسليم التشغيل في معاملات المرابحة في كل الجوانب المتعلقة با
لإسلامية اوالتسوية والمخاطر القانونية ومخاطر عدم الالتزام بأحكام الشرعة  )والمقاصة( واستراتيجيات التخارج
 1)عدم شرعية الدخل(.

 2مخاطر عديد من أهمها: إلىتتعرض المصارف الإسلامية في تمويل المرابحة للآمر بالشراء كما 

طر عدم إتمام عقد بيع المرابحة للآمر بالشراء وتحدث بعد شراء المصرف للسلعة حسب مخا -
 طلب الآمر بالشراء، ويكون الآمر بالشراء مخير بإتمام عقد شراء السلعة من المصرف أو الرجوع في رأيه؛

مخاطر تلف موجودات المرابحة قبل التسليم وذلك بعد تملك وحيازة المصرف للسلعة بأسباب  -
 عن إرادة المصرف بسبب الحريق، سوء التخزين، أو عوامل أخرى؛رجة خا

المصرف  تعرض إلىمخاطر تأخر استلام السلعة التي بيعت مرابحة للآمر بالشراء التي تؤدي  -
 تحمل تكاليف إضافية في حالة انخفاض أسعار السلع في الأسواق؛ إلىالإسلامي 

                                                           
خاطر ومعيار كفاية رأس المال: معاملات المرابحة في السلع، ديسمبر مجلس الخدمات المالية الإسلامية، الارشادات المتعلقة بإدارة الم 1

 .14-7، ص: 2010
الماجستير  ضياء الدين مصباح عزات سكيك، أثر التمويل بالمرابحة للآمر بالشراء على نمو رأس المال العامل، مذكرة مقدمة لنيل شهادة 2

 .34، ص: 2015مويل، الجامعة الإسلامية، غزة، فلسطين، في المحاسبة والتمويل، كلية التجارة، قسم المحاسبة والت
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صرف من استثمار هذه الأموال، سواء بسبب مخاطر تأخر العميل عن سداد ما عليه يمنع الم -
 إهدار كبير لحقوق المصرف وحقوق المودعين والمساهمين. إلىأن العميل معسر أو مماطل، فهذا يؤدي 

 
 المخاطر التي تتعرض لها المؤسسات المصرفية الإسلامية في صيغة التمويل بالإجارة: -2

ل تحويلها للمؤجر خاصة ما يتعلق منها جارة مخاطر جوهرية في موجوداتها قبيكتنف موجودات الإ
 جارة التشغيلية بواسطة حق المؤجر فين، حيث تقل مخاطر الائتمان في الإخاطر الائتمامبمخاطر السوق و 

 زامهلتر معرض كذلك للمخاطر الناتجة عن اموجودات إذا أخل المستأجر بالالتزام، فإن المؤجامتلاك ال عادةإ 
بذلك  زوم بالوفاءم موجودات بديلة عند اللت أو بتقديي خدمات الموجودافر اص حق المستأجبضمان عدم انتق

جارة تتم عملية الإف :أما في صيغة التمويل بالإجارة المنتهية بالتمليك 1،جارة الموصوفة بالذمةالالتزام في الإ
جموعة من بها مالمنتهية بالتمليك في المؤسسات المالية الإسلامية وفقا لسلسلة من المراحل والتي تحيط 

 المخاطر والتي يمكن ايجازها كالتالي:

 (: طبيعة المخاطر في صيغة التمويل بالإجارة المنتهية بالتمليك ومسبباتها05الجدول )

 مسبباتها طبيعة المخاطر

 مخاطر تشغيلية

 عدم الاستعلام الدقيق على العميل)المستأجر( -
ل الدراسة الائتمانية أو إغفال بعض حدوث خطأ من جهة العاملين بالمؤسسة القائمين بعم -

 ؛المستندات التي تظهر قدرة العميل على الوفاء
 ؛عدم توافق شروط عملية الإجارة مع سياسات الاستثمار بالمؤسسة -
حدوث خطأ في نظام تنفيذ وتسجيل استحقاقات سداد أقساط الإجارة، أو تحصيل العربون  -

 الإهلاك؛  أو أقساط
ملكية العين المؤجرة بعد انتهاء عقد الإجارة )عدم  نتقالذ احدوث خطأ في عمليات تنفي -

نهاء عقود الصيانة مزي، عدم تسوية مخصصات الإهلاك، إتحصيل الثمن الر 
 الأساسية(.

                                                           
م امجلس الخدمات المالية الإسلامية، الارشادات المتعلقة بمعيار كفاية رأس المال: الاعتراف بالتصنيفات للأدوات المالية المتفقة مع أحك 1

 .18، ص2008الشريعة الإسلامية الصادرة من مؤسسات تصنيف ائتماني خارجية، مارس 
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 مخاطر ائتمانية
عند شراء البنك للعين )السلعة( مع رفض الواعد بالاستئجار الاستلام لعدم مطابقتها 

 يواجه البنك صعوبة في بيعها او إيجارها للغير.للمواصفات المتفق عليها مثلا ف

 مخاطر السوق 

مستأجر عن فقد يتراجع الالطرفين  إلزامتظهر لعدم اشتمال وثيقة الوعد بالاستئجار على  -
للمستأجر  يجارها في السوق والرجوعالمؤسسة المالية لبيع السلعة أو إتنفيذ وعده فتضطر 

 سعار السوق؛لتعويضه لأي خسائر ناتجة عن انخفاض أ
بسبب نكول المستأجر استلام السلعة مما يسبب ضرر على المؤسسة لا يغطيه مقدار  -

 العربون؛
  معدلات العائد بالسوق نتيجة للتغيرات الاقتصادية بالدولة. بسبب ارتفاع -

 بسبب صياغة وثيقة الاستئجار بطريقة غير سليمة تتسبب في ضياع حقوق المؤسسة. - مخاطر قانونية

 شرعية مخاطر
 ؛وعدم إتمام إجراءات انتقال الملكيةفي حالة شراء المؤسسة للعين المستأجرة  -
الصيانة الأساسية التي تتوقف بقاء منفعة العين  بإجراءاتبسبب قيام المستأجر  -

 لا يجوز أن يشترط المؤجر على المستأجر الصيانة الأساسية للسلعة. لأنهالمستأجرة 

ة )حالة عملية(، مجل المخاطر المحيطة بصيغة الإجارة المنتهية بالتمليك وكيفية الحد منهاأحمد شوقي سليمان، المصدر: 
 .70-63ص:، 2017يونيو  ،جامعة كاي، 61الاقتصاد الإسلامي العالمية، العدد 

 المخاطر التي تتعرض لها المؤسسات المصرفية الإسلامية في صيغة التمويل بالاستصناع: -3

مما  طرف أخر إلىفي مجالات الصناعة )المقاولة، الصناعة، التوريد( يعتمد البنك لعدم تخصصه 
مخاطر من ناحيتين أولاهما تتعلق بالعميل عند تخلفه عن السداد والأخرى تتعلق بتسليم الشيء  إلىيعرضه 

 المستصنع وتنشأ مخاطر الاستصناع من المصادر التالية:

 ا؛وعده أو مخالف للمواصفات المتفق عليهفشل الصانع في تسليم الشيء المستصنع للمصرف في م -
 عجز العميل عن السداد بالكامل أو في آجال الاستحقاق؛ -
 تقلبات الأسعار بعد تحديدها في عقد الاستصناع؛ -
 تسليمه للمستصنع؛قبل تحت يد البنك المستصنع  الشيءتلف  -
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 1خر عنه.الآ عقد الاستصناع فيتراجع الطرف لزاميةطر شرعية لآراء بعض الفقهاء عدم إمخا -
صيغة  وهي المخاطر التي تتعرض لها المؤسسات المصرفية الإسلامية في صيغة التمويل بالسلم: -4

ول أجل تسليم ند حلوتحدث في حدود نطاقين يتمثل الأول عنادرة التطبيق نظرا للمخاطر التي تكتنفها 
 3 ومنها: 2ا الثاني بعد تسلم المصرف لهمالمسلم فيه، أ

 ل بتسليم السلعة في الوقت، الكمية أو المواصفات المتفق عليها في العقد؛لتزم العميعدم إ -
 عدم تغطية العائد من السلم للتكلفة؛ -
ا على سلب مخاطر خارجة عن إرادة أطراف العقد مثل الكوارث الطبيعية، التغيرات المناخية التي تؤثر -

 .بشروط عقد السلم أمرا صعب التحقيق لتزامالمحصول، وتجعل فرض الا

 4ومن أبرز مخاطر التمويل بالسلم:

 تماطل المسلم إليه رغم قدرته على القيام بالتزاماته؛ -
 عدم تمكن المسلم إليه القيام بالتزاماته بسبب الإفلاس. -

 5تكمن أسباب مخاطر التمويل بالسلم النقاط التالية:و 

 لىإهما الأمر الذي يؤدي لتزامات وحقوق طرفي التمويل بالسلم من خلال العقد المبرم بينعدم وضوح إ -
 نزاعات مستقبلا؛

 لىإدة ما يلجأ طرفا عقد بيع السلم كام هذا النوع من التمويل، لذا عاعدم وجود تشريعات قانونية تنظم أح -
القواعد العامة في القانون المدني وقواعد الفقه الإسلامي وبنود العقد، ومن هنا تأتي أهمية وضوح التزامات 

 ؛ود العقدوحقوق طرفيه في بن

                                                           
، المجلة -دراسة حالة بنك البركة الجزائري  –مختار بونقاب، دور الهندسة المالية الإسلامية في إدارة مخاطر صيغ التمويل الإسلامي  1

، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر، ديسمبر 5الجزائرية للتنمية الاقتصادية، العدد 
 .49، 48، ص ص: 2016

 .114، ص: مرجع سابقنجاح عبد العليم عبد الوهاب عبد الفتوح، أصول المصرفية والأسواق المالية الإسلامية،  2
، مرجع –دراسة حالة بنك البركة الجزائري  –مختار بونقاب، دور الهندسة المالية الإسلامية في إدارة مخاطر صيغ التمويل الإسلامي  3

 .49سابق، ص: 

 .177ص: مرجع سابق، حمزة عبد الكريم محمد حماد، مخاطر الاستثمار في المصارف الإسلامية،  4
رشاد نعمان شايع العامري، الخدمات المصرفية الائتمانية في البنوك الإسلامية، دار الفكر الجامعي، الطبعة الأولى، الإسكندرية، مصر،  5

 .610، 609، ص، ص: 2012
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عن شخصية العميل المسلم إليه، وكذا عدم مراقبته لاستخدام التمويل  ستعلامك الإسلامي بالاالبن عدم قيام -
 للغرض المحدد في عقد التمويل؛ 

عدم قيام البنك الإسلامي بدراسة الظروف المحيطة بهذا النوع من التمويل، وبالذات مدى قدرته على  -
 معطيات من الواقع؛ إلى ستناداارته ام وتقدير مدى ربحه أو خستسويق السلعة محل تمويل السل

قب ير مضمونة العوالنوع من التمويل، خاصة المشاريع غالبنك الإسلامي في استخدام مثل هذا ا إفراط -
 أو غير مجدية. 

المضاربة: و المخاطر التي تتعرض لها المؤسسات المصرفية الإسلامية في صيغة التمويل بالمشاركة  -5
صيغتان للتمويل القائمة على الملكية تعتمد بالدرجة الأولى على قدرة المصرف وأمانته في أداء هما 

 الي:نلخصها في الت كثيرا هي ذات مخاطر عاليةو  ،أو ضمانات لذلك لمنتج للربح بدون رهنالعمل ا
ذه وتتمثل ه ،طر عدم الالتزام الأخلاقي والذي يعتبر من أهم المشاكل لنموذج المصارف الإسلاميةاخم -

 1المخاطر في:
 غير صحيحة عن خبرته  أن يزود المضارب المصرف الإسلامي بمعلومات ناقصة أو

 وكفاءته في إدارة واستثمار الأموال؛
 .أن يقوم بالاحتيال والتزوير في الحسابات المالية الخاصة بالمشروع 

 ؛(تبالالتزاماة على الوفاء العميل الأقل قدر  ر العميل بسبب تباين المعلومات )اختياراختيا سوء -
ن لتي حصل عليها مالموارد المالية ا بإنفاقنفاق أو مخالفة شروط التمويل عند قيام العميل سوء الإ -

 غراضها المخصصة لها؛المصرف في غير أ 
 ف من الأرباح أو التأخر في دفعها؛عدم دفع الشريك نصيب المصر  -
 تلف البضاعة تحت يد المضارب؛ -
 كون الربح أقل من المتوقع؛ركة أو خسارة الش -
 مخاطر تجاوز المدة الكلية للتمويل دون إتمام الصفقة؛ -
 2حرية المضارب في إدارة المشروع وعدم وجود معايير تثبت تعدي المضارب على حقوق المصرف. -

 3من مخاطر التعامل بصيغة المشاركة:

                                                           
 . 62، 61ص ص: مرجع سابق، حماد، مخاطر الاستثمار في المصارف الإسلامية، حمزة عبد الكريم محمد  1
، مرجع -دراسة حالة بنك البركة الجزائري  –مختار بونقاب، دور الهندسة المالية الإسلامية في إدارة مخاطر صيغ التمويل الإسلامي  2

 .49، 48سابق، ص ص: 
 .93في المصارف الإسلامية، مرجع سابق، ص: حمزة عبد الكريم محمد حماد، مخاطر الاستثمار  3
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  قيمتها؛تقويم البضاعة أول مدة بأكثر من قيمتها، وبضاعة آخر مدة بأقل من 
  تقويم الأصول بأكثر من قيمتها لزيادة مبالغ استهلاكاتها الرأسمالية بغية تخفيض الربح

 أو إلغائه؛
 .المغالاة في الرواتب التي يتقاضاها المدراء 

 1:إلىبالإضافة 
يه الأجل ليستطيع البنك توج في صيغة التمويل بالمشاركة طويلة ن تكون الأموال المستثمرةوجوب أ -

 ته دون تصفية مشاركته سريعا؛استثمارا
عدم وجود الكوادر البشرية العاملة في البنوك الإسلامية وملاءمتها للتخطيط الاستراتيجي لاستخدامات  -

 شروعات والفرص يمكن أن يكون مصدرا للخطر؛ملو اختيار االأموال، أ
اول ص قابلة للتدالشكل القانوني للشركة أحد مصادر الخطر، فعندما تكون المشاركة قائمة على حص -

 والبيع، فإن ذلك يقلل المخاطر والعكس؛
التقييم الدقيق لعمليات المشارك، أو عدم أهلية البنك في القيام بمتطلبات  مخاطر تنشأ عن الفشل في -

 المشاركة.

                           ابتعاد المصارف التعامل بصيغة المشاركة لتدني مستوى الأمانة لدى الكثير  إلىكل هذه المخاطر أدت         
 من المتعاملين.

الفروق الجوهرية بين المخاطر التي تتعرض لها البنوك الإسلامية والمخاطر البنوك التقليدية في الجدول وتكمن 
 التالي:

 (: الفروق الجوهرية بين مخاطر التي تتعرض لها البنوك الإسلامية والتقليدية06الجدول )

 ك التقليديةالبنو  البنوك الاسلامية

 يتشارك البنك المخاطر مع العميل؛ -
يتعرض البنك لمخاطر الحصول على أصل الدين  -

 والعمولة؛
 

 يتحمل البنك المخاطر لوحده؛ -
يتعرض البنك لمخاطر الحصول على أصل الدين  -

 خطر عدم الحصول على الفوائد؛ إلىوالعمولة بالإضافة 
 

                                                           
، 2012محمد محمود المكاوي، إدارة المخاطر في البنوك الإسلامية، المكتبة العصرية للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، المنصورة، مصر،  1

 .45ص: 
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يمكنها تعويض ضرر المخاطر بمجالات أخرى سواء عن  -
 ؛ضاربة أو المرابحة وغيرهما من الصيغمطريق ال

ارتفاع مخاطر الاعتماد على صيغ ذات عائد ثابت )تحريم  -
 اصة في التمويلات الاستثمارية.العوائد المتغيرة( خ

مخاطر الاعتماد على الفوائد كمصدر يكاد يكون الوحيد  -
 لتعظيم مركزها المالي؛

 ة. أقل مخاطرة لاعتمادها على عوائد متغير  -

 عداد الجدول بالاعتماد على:تم إ  المصدر: 
رشاد نعمان شايع العامري، الخدمات المصرفية الائتمانية في البنوك الإسلامية، دار الفكر الجامعي، الطبعة الأولى،  -

 .506، 505، ص، ص: 2012الإسكندرية، مصر، 

 الأزمات المالية :المبحث الثاني

في طبيعتها الدورية والمتكررة وآثارها السلبية والحادة والخطيرة على زمات المالية تكمن أهمية دراسة الأ
النظام المالي والاقتصادي، وتميزها بعنصر المفاجأة، لصعوبة التنبؤ بحدوثها وسرعة انتشارها وانتقال عدواها 

 .الاقتصاد الحقيقي، وباقي العالم، خاصة بعد العولمة المالية والانفتاح المالي والاقتصادي إلى

 نواعهاوأ المالية زماتلأ المطلب الأول: مفهوم ا

 لمجريات مغاير ومخالف ستثنائيحالة طارئة وموقف ا إلىتشير الأزمة : الأزمات المالية أولا: مفهوم
يرتبط مفهوم الأزمة المالية بما تحدثه حركات رؤوس الأموال عبر الدول من حالات عدم و  عتياديةالأمور الا

وما نتج عنها من  2008لاقتصادي في الأجل القصير. ولعل انفجار فقاعة العقارات الاستقرار المالي وا
اضطرابات في أسواق المال والعقارات خير مثال على ذلك. ويلعب طلب المستثمرين والمضاربين على الأصول 

 إلىنهاية في الحد يفوق الحجم المعقول، مما يؤدي  إلىالمالية والنقدية دورا هاما في ظهور الفقاعة وتضخمها 
 .انفجارها وظهور ما يعرف بالأزمة المالية

 زمة الماليةتعريف الأ  -1

 تهديد كبير إلىهي موقف صعب يتعرض له اقتصاد دولة ما أو اقتصاد مجموعة من الدول يؤدي 
لهذا الاقتصاد وقطاعاته ومحاوره ومضامينه الأساسية وغالبا يأتي هذا التهديد بصورة مفاجأة رغم البوادر 

محدودية وضيق الوقت المتاح للتعامل مع الأزمة  إلىوالإنذارات المبكرة التي تتوقعه، هذه المفاجأة تؤدي 
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ومعالجتها ومواجهتها بكفاءة وفعالية قبل استفحالها حيث أن الأزمة تتطلب تدخلا سريعا من صناع القرار لإنقاذ 
 1.الاقتصاد

الشركات والقطاعات المالية عددا كبيرا من تواجه  بأنها أحداث" Laeven and Valencia 2008يعرفها 
، وقت المحددالعقود في الب الالتزامصعوبات كبيرة في و حالات التخلف عن السداد  تتميز خاصة فيفي الدولة 

ونتيجة لذلك تزداد القروض المتعثرة بشكل حاد ويتم استنفاد كل أو معظم رأس مال النظام المصرفي الكلي 
قات وتباطؤ أو انعكاس في تدف ،زيادات حادة في أسعار الفائدة الحقيقية، أسعار الأصولمصحوبا بانخفاض 

المودعين على البنوك، مطالبة تنطلق الأزمة من خلال عمليات و  وغيرها. رأس المال. في بعض الحالات
 "دراكهم بالاضطراب الذي تمر به هذه المؤسسات.لسحب ودائعهم على الرغم من إ

مال تآكل معظم أو كل رأس إلى، بأنها فترة "ضغوط مالية تؤدي (2001)وآخرون  Bordo وصفها كما
 ."النظام المصرفي الكلي

إدارة البنوك إما الأزمة بأنها "أحد نوعين من الأحداث:  فيعر  ،Reinhart and Rogoff (2008) أما 
في حالة عدم  أو، دة أو أكثرم على مؤسسة مالية واحإغلاق أو دمج أو استحواذ القطاع العا إلىالتي تؤدي 

، الاندماج أو الاستحواذ أو المساعدة الحكومية الواسعة النطاق لمؤسسة مالية غلاقالإتشغيل، المليات وجود ع
 2مهمة )أو مجموعة من المؤسسات( والتي تمثل بداية سلسلة من النتائج المماثلة لمؤسسات مالية أخرى ".

 3زمات الماليةأنواع الأ  -2

ديات العالم عدة أنواع من الأزمات المالية حسب طبيعة وظروف وأوضاع كل دولة ومن شهدت اقتصا
 أهم أنواعها:

تنجم نتيجة ارتفاع أسعار الأصول ارتفاعا يفوق القيمة العادلة لهذه أزمات أسواق المال:  -2-1
)أسعار ويحدث هذا الارتفاع  Bubbleالأصول وبصورة غير مبررة وهذا الارتفاع يعرف بظاهرة الفقاعة 

صول عن ارتفاع الأسعار وليس عن قدرة هذه الأللشراء هو تحقيق الربح الذي ينتج عندما يكون الدافع  الأسهم(
نحو بيع الأسهم التي تعبر عن هذه الأصول فتبدأ  تجاهلدخل وتحدث أيضا عندما يتعاظم الاعلى تحقيق ا

                                                           
، دار وائل للنشر، الطبعة الأولى، عمان، الأردن، 0820يوسف أبو فارة، الأزمات المالية والاقتصادية بالتركيز على الأزمة المالية العالمية  1

 .37، ص: 2015
2Stephen G. Cecchetti and Marion Kohler and Christian Upper, Financial Crises and Economic Activity,  Working 

Paper 15379, Nber Working paper series, National Bureau of Economic Research, September 2009, P: 8. 
 .44، 43يوسف ابو فارة، مرجع سابق، ص ص: 3
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شمل أسعار الأسهم الأخرى وهذه الآثار ت إلىذلك وتمتد أثار  نهيارفي التراجع والهبوط وتحدث حالة ا الأسعار
 الصناعات الأخرى. إلىالصناعة وربما تمتد 

وتحدث عندما تصبح البنوك في حالة إعسار مالي أو حالة عدم توفر الأزمات المصرفية:  -2-2
كلة يجل ضخ الأموال لهذه البنوك أو إعادة همر التدخل من البنك المركزي من أالسيولة اللازمة ويتطلب الأ

ن البنك بيرا في الطلب على سحب الودائع لأتنجم عندما يواجه البنك ارتفاعا مفاجئا وتزايدا كو  ،البنك المركزي 
رى فان هذه البنوك الأخ إلىعادة ما يستخدمها في عمليات الإقراض والتشغيل، وعندما تتفاقم هذه الأزمة وتمتد 

ة الدول وليس بالضرورة أن تكون الأزمة المصرفية هي الأزمة تصبح أزمة مصرفية في تلك الدولة أو مجموع
أزمة سيولة فهذه الأزمة قد تكون أزمة ائتمان )إقراض( وتحدث عندما تمتنع البنوك عن إعطاء القروض ومنحها 

 .للزبائن تخوفا من عدم القدرة على تلبية طلبات السحب
ة بالتخفيض، كما تحدث تحدث عندما تتغير قيمة عملة الدولأزمات عملة وأسعار الصرف:  -2-3

عند فقدان حجم كبير من الاحتياطيات الدولية للدولة وتنجم أزمة العملة عند حدوث تحركات مفاجئة وتغيرات 
على  تأثير جوهري في قدرة العملة إلىسريعة وحادة في أسعار الصرف وفي تدفقات رأس المال بصورة تؤدي 

وهذه الأزمة تحدث عندما تقوم السلطات النقدية باتخاذ قرارات تأدية دورها كمخزن للقيمة أو كوسيط للتبادل، 
 ف.انهيار جوهري لسعر الصر  إلىتقضي بخفض سعر العملة كنتيجة لعمليات المضاربة وقد يقود الأمر 

باطؤ ت إلىبعض التأثيرات على القطاعات الأخرى وقد يؤدي  إلىإن هذا النوع من الأزمات قد يؤدي 
 الكساد. إلىانكماش قد يقود  الاقتصادي وإلى النمو
تميزت فترة ما بعد الحرب العالمية الثانية بتولد شكل جديد من  الأزمات المالية المزدوجة: -2-4

الأزمات المالية وهي الأزمات المزدوجة، وهي عبارة عن تركيبة من الأزمات المصرفية وأزمات الصرف، 
العملة الوطنية وموجة من الإفلاس والضعف في وتظهر هذه الأزمات من خلال توليفة من مضاربة حادة ضد 

البنوك، تجتمع مع الشك وحذر بخصوص استقرار أسعار الصرف، وكذلك الشك بخصوص سيولة وملاءة 
 وعموما فان كل الأزمات تتسم، الوسطاء الماليين، والتي لها تأثير متبادل ورجعي لكل واحدة على الأخرى 

لتتابع في بعض الأحيان، إذ قد تتزامن عناصر أزمات العملة والبنوك في بدرجة كبيرة من الترابط بينها، أو ا
 1.وقت واحد

 

                                                           
 لأردن،ادور البنك المركزي الأردني في الحد من تداعيات الأزمة المالية العالمية على البنوك العاملة في  ،جمال عبد المنعم البستنجي 1

 . 21ص ،2012 ،الأردن الأوسط،جامعة الشرق  محاسبة،تخصص  الماجستير،رسالة مقدمة لنيل شهادة 
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 وسياسات تجنبها:  زمات الماليةمراحل تطور الأ : ثانيا

 1زمات المالية بالمراحل الخمسة التالية:تمز الأزمات المالية: مراحل تطور الأ -1
غير معروف ينذر بخطر  وقلق بوجود شيءمرحلة الميلاد: تظهر على شكل إحساس مبهم  -1-1

 غريب غير محدد المعالم أو الاتجاه أو الحجم أو المدى. 
 مولدها وتسمح بدخول أطراف أخرى إلى زمة بفعل عدم التنبه لها عندتنمو الأ: مرحلة النمو -1-2

شأت نكارها متأثرة بمحفزات ودوافع ذاتية نظم الشعور بها ويصبح من المتعذر إمجال الإحساس بها فيتعا
 من الأزمة في مرحلة الميلاد وبدوافع خارجية استقطبتها الأزمة من البيئة المحيطة بها.

ها في ب هتمامزمة من تأثير وخطورة بفعل عدم الاليه الأ: وتمثل قمة ما تصل إمرحلة النضج -1-3
تيجة عدم والسيطرة على القوة الدافعة لها، أو ن اهستيعابابقتين، أو بسبب عدم القدرة على االمرحلتين الس

ت قوية كان إذاانهيار كبير في النظام  لتعامل مع حدث الأزمة، وقد تؤدي إلىكفاءة القيادة وعجزها عن ا
 في شدتها وشاملة في تأثيرها.

دم في ا: تصل الأزمة لهذه المرحلة عندما تتفتت نتيجة حالة التصمرحلة الانحسار والتقلص -1-4
ا وتخفت تأثيراته جزءا هاما من القوة الدافعة لها، فتنحسر فقدان الأزمة حلة النضج، وهوما يؤدي إلىمر 

 الها.شدتها ويتقلص مج
هذه المرحلة عندما تفقد بشكل شبه كامل قوة الدفع المولدة  : تصل الأزمة إلىمرحلة الاختفاء -1-5

 لها، والعناصر التي تنتمي اليها وينتهي الاهتمام بها.
 فهي: سياسات تجنب ومعالجة الازمات المالية أما -2

 2المالية هناك الكثير من السياسات نذكر منها: ضطراباتلتجنب وتقليل حدة الأزمات والا

العمل على تقليل الاضطرابات والمخاطر التي يتعرض لها الجهاز المصرفي خصوصا تلك التي تكون  -
 كبرأع وشراء التأمين ضد المخاطر والاحتفاظ بجزء تحت التحكم الداخلي للدولة باستخدام أسلوب التنوي

 ا؛التزاما بأهدافه وأكثرمن الاحتياطيات المالية لمواجهة التقلبات واستخدام سياسة نقدية متأنية 

                                                           
 .299، ص: مرجع سابقعلاء فرحان طالب وآخرون، إدارة المؤسسات المالية مدخل فكري معاصر،  1

 .11-10، ص: 2004، الكويت، ماي 29المعهد العربي للتخطيط، الازمة المالية، مجلة جسر التنمية، العدد  2
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في الأسواق المالية والرواج المتزايد في منح الائتمان  نتكاسالتحضير الكافي لحالات الاو  ستعدادالا -
نح قليل درجة التقلبات وتركيز المخاطر في متابة مصرفية يقوم بتعديل و المصرفي، وتصميم نظام رق

 الائتمان؛
ية للتزامات المصرف الحاضرة عن طريق آالتقليل في حالات عدم التلاؤم والمطابقة في السيولة مع ا -

 الاحتياطي القانوني مثلا؛كلتنظيم العمليات المصرفية باستخدام أدوات السياسة النقدية 
 د الجيد والتهيئة الكاملة قبل تحرير السوق المالي؛الاستعدا -
 التقليل من القروض الموجهة من الحكومة مع إعادة هيكلة القطاع المالي؛ -
 عثرة،فصاح عن نسبة الديون المعدومة والمتي والقانوني وزيادة الشفافية والإتقوية وتدعيم النظام المحاسب -
ل عمال المصارف أو التهديد )تآكي على أ لتأثير السلبعزل أثار سياسة سعر الصرف المعمول بها من ا -

 أصول المصرف(؛
 إعطاء استقلالية أكبر للبنوك المركزية لتنفيذ السياسة النقدية على أساس اقتصادي وليس سياسي؛ -
 ؛حتكارسهيل دخول مصارف جديدة وتقليل الازيادة التنافس في السوق المالي عن طريق ت -
 بازل ورفع الحد الأقصى لرأس المال والسيولة؛التقيد باقتراحات اتفاقيات  -
  جهاد.اية الحديثة للتنبؤ بالأزمات والإنذار المبكر واختبارات الإاستخدام طرق الرقابة والوق -

 1مجموعة من الإجراءات من شأنها التخفيف ومعالجة الازمات: بالإضافة إلى

 تمالات؛ها من التعقيد واعتمادها على الاحإرساء المزيد من الشفافية في منتجات الدين ومشتقاته بتبسيط -
 وضع قواعد جديدة لتقييم الأصول لا تسمح بتضخيمها وبالتالي تضخيم الاستدانة عليها؛ -
 مكافحة فساد مؤسسات التقييم الائتماني؛ -
 بقدر جدارته الائتمانية(. وأقرضهقواعد التسليف المصرفي التقليدي )اعرف عميلك  العودة إلى -

الدولي وفي ظل قصور الأنظمة المالية الحالية لابد من تبني هندسة مالية  الإطاريخص  فيماما أ
 2دولية جديدة تقوم على اربعة مجالات أساسية:

                                                           
ي الثامن ، المؤتمر العلم-محاولة للفهم واقتراح الحلول  –د الرأسمالي شريط عابد وسدي علي، معدل الفائدة ودورية الازمات في الاقتصا 1

، 2011، ديسمبر 20، 19، 18 نللاقتصاد والتمويل: النمو المستدام والتنمية الاقتصادية الشاملة من المنظور الإسلامي، الدوحة، قطر، م
 .15ص

 .12، الملخص التنفيذي، ص2009م الأمم المتحدة، الوضع الاقتصادي الدولي الراهن والتوقعات لعا 2
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  إنشاء آلية فعالة وذات مصداقية لتنسيق السياسات على المستوى الدولي بمراجعة هياكل ووظائف كل
 من صندوق النقد الدولي والبنك الدولي،

 ية للنظم القائمة للرقابة والاشراف المالية لمنع حدوث تجاوزات؛إصلاحات أساس 
 صلاح نظام الاحتياطي الفدرالي بعيدا عن الاعتماد شبه الكامل على الدولار الأمريكي في اتجاه نظام إ

 متعدد الأطراف مدعوما بعدد من العملات؛
 ع عمة من عملية التجمين تكون مدتعويضي وشروط توفير السيولة على أصلاح آليات التمويل الإ

 المشترك الإقليمي ومتعدد الأطراف لاحتياطي النقد الأجنبي.  

  1:المالية زمةالعناصر الأساسية لل : ثالثا

 :زمة تتصف بالخصائص التاليةعراض تشكل عناصر الأوهي مظاهر وأ 

دد هحداث متتابعة ومتسارعة تصيب الكيانات المالية وتمرحلة حرجة وأ ساسية:نقطة تحول أ -1
 وجودها؛ 

حيث في بدايتها صدمة ودرجة عالية من التوتر والقلق، مما يضعف إمكانيات  حالة الذعر: -2
 الفعل المؤثر والسريع لمجابهتها؛

في وقت مفاجئ غير متوقع بدقة وفي مكان وتتزايد زمة تنشأ وتنفجر إذ أن الأ المفاجأة: -3
 مفاجئ أيضا؛

لمؤيدة سبابها وقوى المصالح اعناصرها وعواملها وأتشابك وتداخل للتعقيد وال نقص المعلومات: -4
 ؛(زمة، وما آثارهامن المتسبب؟ ما حجم الأوالمعارضة لها )

 زمة تهديدا للأهداف والمصالح في الحاضر؛تتضمن الأ التهديد: -5
، فهي تحتاج الخروج من الوقت المتاح أمام صناع القرار يكون وقتا ضيقا ومحدودا الوقت:  -6

 .ية المألوفةالتنظيم الأنماط

 

 

                                                           
، 2011عمر يوسف عبد الله عبابنة، الازمة المالية المعاصرة تقدير اقتصادي إسلامي، عالم الكتب الحديث للنشر والتوزيع، اربد، الأردن،  1

  .19، 18ص ص: 
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 زمات الماليةريات المفسرة لل المطلب الثاني: النظ

 زمات وعلىمن أولى الإسهامات التي تفسر حدوث الأ ةكانت محاولات المدرسة الكلاسيكية الجديد
أن المجال النقدي  على(، Irving Fisher and Milton Friedman)وفيشر كل من ميلتون فريمان  يرفسسها ترأ

ت في يمكن أن تؤدي التطوراو  للمجال الحقيقي اصير والمتوسط يمكن أن يصبح عاملا مزعجالق على المديين
 لا أن كينز انتقد تحليل، إأزمات مالية ذات تداعيات بعيدة المدى على المجال الحقيقي إلىالمجال النقدي 

 تصاديع مجالات الاقزمات بفصل الجانب النقدي عن الحقيقي الذي يلعب المال فيه دورا رئيسيا في جمالأ
كينز في كثير من النواحي عمليات عدم الاستقرار لكنه لم يطور نماذج مفصلة للأزمات اليل غطت تححيث 
ا من طور نموذجا واضحا للأزمات المالية وفقأول هو و  Hyman Minskyهيمان مينسكي فسرها  ماك المالية

 1.زمات الماليةوع الأقتناولت العديد من النظريات تفسير و و ، لتقليد التفكير الكينزي بعد الحرب العالمية الثانية
 2بعدة أشكال كان أهمها:

مجموعة واسعة من الأزمات بعد دراسة و  مدرسة عدم الاستقرار المالي والذي ينتمي إلى: نظرية منسكي: أولا
تمان الكبير في الائ يعتبر التحرر المالي والتوسع ،دولة ناشئة 15بلدان صناعية و 5دولة بما في ذلك  20في 

سنويا  % 40ويتبع ذلك ارتفاع متوسط في أسعار الأسهم بنحو  دراستهامقدمة مشتركة لمعظم الأزمات التي تم 
رتفع أسعار العقارات والأصول الأخرى بشكل ملحوظ. في مرحلة تأعلى مما يحدث في الأوقات العادية. كما 

والتي تنطلق كون القطاع المالي هو أكثر  3،سهم والعقاراتار أسواق الأير الفقاعة وانهاانفج وبالتالي ما
القطاعات هشاشة وحساسية للدورات الاقتصادية وتختلف درجة هشاشته باختلاف المرحلة التي يمر بها 
الاقتصاد، حيث تبدأ المؤسسات بعد مرحلة الكساد بتمويل نشاطاتها بحذر شديد )التمويل المتحوط( لعدم قدرتها 

لمخاطر، وفي هذه المرحلة)مرحلة النمو( تتزايد توقعات التفاؤل في التوسع والأرباح، مما يزيد في على تحمل ا
احتياجات المؤسسات للتمويل فتتزايد القروض بافتراض القدرة على التسديد وتنتقل عدوى التفاؤل لكل القطاعات 

ينها يكون قدرة الشركات على التسديد، حفيتزايد التوسع في الإقراض دون ضمانات كافية ودون دراسة ائتمانية ل
الاقتصاد تحمل مخاطرة ائتمانية، وفي حالة حدوث أي مشكلة مادية أو مالية لكيان اقتصادي كبير، يبدأ 

                                                           
1 Daniel Detzer and Hansjörg Herr, Theories of financial crises – an overview, Working Paper, No. 32/2014, Institute 

for International Political Economy Berlin, February 2014, P: 2. 
، 2010السيد متولي عبد القادر، الأسواق المالية والنقدية في عالم متغير، دار الفكر ناشرون وموزعون، الطبعة الأولى، عمان، الأردن،  2

 .327-324ص ص: 
3 Franklin Allen, Ana Babus and Elena Carletti, Financial Crises: Theory and Evidence, Op, Cit, P: 24. 
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مالية مة الز ي الكيانات الاقتصادية، فتطفو الأإحساس القطاع المالي بالخطر، ينجر عنه انهيار متتالي لباق
 مرحلة الكساد من جديد. يرجع الاقتصاد إلىزمة اقتصادية فأ وتتحول إلى

ر ، والنشوة، والذروة والذع، الاستبدالخمس مراحل رئيسية، هي دورة الأعمالبالأزمة حسب فيشر  تمر
قل فرص الربح في قطاع واحد على الأ في رحلة البحث لزيادة، تبدأ أحداث الأزمة بـ الاستبدال ا لمنسكيوفق

. مرحلة النشوة إلىيقود الاقتصاد  مماثمر الشركات أكثر فأكثر في هذا القطاع نتيجة لذلك تستو  من الاقتصاد
 ومن ثمستثمار الا فيزداد ا أعلى في القطاعأرباحة الائتمان متوقع بمنح تسهيلاتك و قوم البنت في هذه المرحلة
ن إلا أ حأقصى رب، وهو ما يسمى ذروة ويحقق المستثمرون مما سيخلق المزيد من الفرص للربحزيادة الأسعار 

هناك اختلاف بسيط في الأسعار عند هذا المستوى بسبب تغيير سياسة الحكومة أو بسبب زيادة أسعار الفائدة 
، يتباطأ النشاط الاقتصادي وتطفو على السطح حالات الإفلاس مرحلةالذعر في هذه ال إلىالتي ستؤدي 

 1والبطالة المتزايدة.

( أو ما يسمى بالفقاعة السعرية eblbub) 2سواق المالية بظاهرة انفجار الفقاعةتتأثر الأ: ظاهرة الفقاعات: ثانيا
والفقاعة المالية أو فقاعة المضاربة وتنشأ عندما يرتفع سعر الأصول بأكثر من قيمها الحقيقية لأسباب غير 

عارها بح أسانتاج دخل )منتظم كالإيجار الشهري، أو غير منتظم(، فتصعن قدرة هذه الأصول  بعيدامبررة 
بدأ حالات الانخفاض، ثم ت إلىعرضة للانهيار في أي وقت فتتزايد عروض بيعه فتتجه أسعار هذه الأصول 

  ر بالتفشي وتمتد عدواها لباقي الأسهم سواء في القطاع نفسه أم القطاعات الأخرى.الذع
"جنون المضاربة  الفقاعات: في تاريخالمضاربة ( على دور Kindleberger 1978) كين لبيرجريؤكد 

النقدية  السياسات كانت، مالية الاخيرةفي ظل الأزمة الفبسرعة من خلال التوسع في المال والائتمان"  زايديت
عار المستهلك، ركزت على تضخم أسوالتي للبنوك المركزية وخاصة بنك الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي التوسعية 

( Kiyotaki and Moore 1997 )كما فسر ر الفقاعة السعرية،جافسببا في ان متجاهلة تضخم أسعار الأصول
)الإقراض  الضمانتأثيرات كبيرة بسبب دور  إلىيمكن أن تؤدي التي الصدمات الصغيرة  إلىنشوء الفقاعة 

وهذا يعني أنه من الضمان تقلل من قيمة و انخفاض أسعار الأصول  إلىالصدمة تؤدي بضمان الاصول( ف
يمكن أن و  الانخفاضدوامة  تبقى فيض، وانخفاض أسعار الأصول بشكل أكبر وهكذا الممكن تقليل الاقترا

                                                           
1 Irina-Raluca Busuioc-Witowschi, Alexandru Ioan Cuza, Theories about the financial crises, Studies and Scientific 

Researches - Economic Edition, no. 15, University of ,DúL, , Romania, 2010, P: 34. 
 حيث انهارت جميع شركات الانترنت الا القليل منها. 2001من أشهر الفقاعات فقاعة الدوت كوم )شركات الانترنت( في سنة  2
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لأصول وتبدأ انخفاض أسعار ا إلىتكون الاضطرابات في توفير السيولة بمثابة الصدمة التي تؤدي في البداية 
 1.زمةالأ

 رون، مضاربون،تعتمد على توقعات المتعاملين في الأسواق المالية )مستثم: نظرية المبارياتثالثا: 
سماسرة....(، حيث أظهرت نتائج الكثير من أدوات التحليل الاقتصادي وجود علاقات موجبة بين القرارات 

صل لتوقع زيادة فقرار شراء أ ،فتكون قراراتهم لها نفس الاتجاه ،هؤلاء المتعاملين )لاعبو الحلبة(التي يتخذوها 
دث انهيار لبعض جراء، وقد يحقي المستثمرين القيام بنفس الإبا سعره في المستقل يكون لتوقع المستثمر قيام

 .الأصول للأسباب نفسها

زمة حسب هذه النظرية عندما يشتري المضاربون أصولا بأسعار أعلى تنشأ الأ: نظرية الأحمق الأكبررابعا: 
حمقى على  ا بقيخرين)حمقى(، وتستمر الفقاعة طالملاعتقادهم إعادة بيعها لمضاربين آمن قيمتها الحقيقية 

شتري من ي ، الذي لن يجد)الأحمق الكبير( أحمقخر ل الغالية، وتتوقف الفقاعة عند آاستعداد لشراء الأصو 
  منه الأصل بسعر مرتفع.

ائد الأكثر خطرا للحصول على عو المزايدة في شراء الأصول  إلىن ل المستثمرو عند مي: نظرية الجشعخامسا: 
 استثنائية. 

تقوم هذه النظرية على ميل المستثمرين بالشراء والبيع في اتجاه السوق ويساهم كل من  :لقطيعنظرية اسادسا: 
زمة هو أول من يهرب عند حدوث الأ زمة المالية، والمستثمر المحليثمر الأجنبي والمحلي في تفجير الأالمست

 وك القطيع.كونه يمتلك معلومات أكبر من الأجنبي فيتبعه هذا الأخير ليكون أكثر عرضة لسل

تشجع السيولة الزائدة الناتجة عن زيادة الدخول أو التسهيلات الائتمانية شراء : نظرية السيولة الزائدةسابعا: 
 الأصول عالية السعر )الكتلة النقدية أكبر من الأصول المعروضة(.

ند ع (Krugman 1978) حسب كروجمان: عدم الاتساق بين أساسيات الاقتصاد وسعر الصرفثامنا: 
زمة عند ارتفاع عجز الموازنة الناتج عن سياسة مالية نظام سعر الصرف الثابت، تحدث الأ اعتماد الدولة

 لىإتوسعية، الذي يتم تمويله عن طريق طبع النقود، فعدم التوافق بين سياسات التوسع المالي والنقدي تؤديان 
اطات فإن تدهور الاحتيسعر الصرف الثابت )تدهور ميزان المدفوعات(، وفي ظل نطام  زيادة العجز الخارجي

                                                           
1Franklin Allen, Ana Babus and Elena Carletti, Financial Crises: Theory and Evidence, Finance Papers, Wharton 

Faculty Research, University of Pennsylvania ScholarlyCommons, 2009, P: 23-26. 
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المضاربة والهروب من العملة المحلية واستنزاف  إلىالخارجية كفيل بالتنبيه بحدوث أزمة صرف تؤدي 
 الاحتياطيات الأجنبية.

هو انتقال الأزمات المالية خاصة أزمات العملة، وانهيار الأسواق : (Contagion Effect) أثر العدوى تاسعا: 
زمات لدول في وقت واحد محل جدل حول أسبابه هل ، ويبقى انتقال هذه الأة وانتشارها في دول أخرى المالي
هناك و تصادياتها سواء اختلفت أو تشابهت، م بسبب مشكلات في اقنتيجة لانتشار غير مبرر للعدوى أ هي
 ل التالي:نلخصها في الجدو منها بالأزمات وكيفية منعها أو الوقاية نماذج للعدوى المالية وإمكانية التنبؤ  أربع

 (: نماذج العدوى المالية07) الجدول

 زمةشكال ومظاهر الأ أ إمكانية منع وقوع الأزمة إمكانية التنبؤ بالأزمة زمة المعديةآليات التحول في الأ 

 نموذج الروابط الاقتصادية:

تؤثر الأزمة في الدولة الأولى 
على الأساسيات في الدول 

 الأخرى 

 جيد

نماذج التجارة لان 
 بطيئة التغيير لحد ما

 ضعيف

موقف وسياسات عدم وضوح 
 جراء تعديلاتالدول المتأثرة في إ

 متماشية مع الموقف الجديد

تظهر عند تخفيض قيمة 
العملة الإجباري الذي يؤثر 
 على شروط التجارة بين الدول

 نموذج الوعي المتزايد
 

 جيد
 تحليل البيانات والتقارير

 ن التعرضالجيد يقلل م
 للإصابة بالعدوى 

 ضعيف

ه مشاكل التقارير والابلاغ تشاب
زمات وضعف البنية عن الأ

 الأساسية بين الدول المصابة

اق أسو  إلىتحول المستثمرين 
دول أخرى تتماشى أصولها 
 مع سنداتهم واوراقهم المالية

نموذج تسوية محفظة 
 الأوراق المالية

تقوي الأزمة في الدولة الأولى 
 النقد الأساسية للمستثمروحدة 

 جيد
ميع بقدر إمكانية تج

وتصنيف الدول في 
وراق شكل سندات وأ

تجارية طبقا لموقعها 
 الجغرافي

 ضعيف

لان الدول التي تصاب بالعدوى 
تعاني من ديون خارجية كثيرة 

تمثل دين إقليمي في شكل أوراق 
مالية يتم رفع قيمتها من خلال 

 أدوات مشتقة أو ثانوية

ى شكل ديون هر علتظ
 خارجية في شكل أوراق مالية

 معتدل ضعيف نموذج سلوك القطيع
تظهر عبر آلية نداء 

يه الاستيقاظ بمعنى تنب
ضرورة إعادة  إلىالدائنين 



 المخاطر والأزمات المالية في النظام المالي                                                                                      الفصل الثاني                                   

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 

89 

الأزمة في الدولة الأولى تسبب 
 سلوك القطيع بواسطة المستثمرين

سلوك ناتج عن تأثير 
عوامل نفسية ونقص 
 المعلومات والشفافية

محاكاة بعضهم  إلىميل الدائنين 
 البعض

ي ئتمانية للمقرضين فتقييم الا
 خرى البلدان الأ

عبد الحكيم مصطفى الشرقاوي: العولمة المالية وإمكانيات التحكم عدوى الأزمات المالية، دار الفكر الجامعي، المصدر: 
 .37-34: ص ، ص2003الإسكندرية، مصر، 

مليات التجارية ومستوى العام للأسعار، والإنتاج بشكل زمة على النشاط الحقيقي والعتوثر الأكما 
مكن يتنتقل عدوى الازمات المالية للاقتصاد الحقيقي عبر الكثير من القنوات مباشر وغير مباشر، بحيث 

 :تلخيصها في محتوى الجدول التالي

 الاقتصاد الحقيقي إلىزمة المالية ليات انتقال الأ (: آ08) الجدول

 لية انتقال العدوى آ ى قناة انتقال العدو 

 تكاليف التمويل

 

 لىإتؤدي أسعار الفائدة المرتفعة وفروق الأسعار المرتفعة وانخفاض أسعار الأسهم 
 تكاليف التمويل وتقليل الاستثمارزيادة 

 تقلل الشروط المالية الأكثر صرامة رغبة البنوك والمؤسسات المالية الأخرى في الإقراض توافر الائتمان

 زيادة علاوة المخاطرة إلى العزوف عن المخاطرةيؤدي ارتفاع معدلات  عن المخاطرة العزوف

 صافي ثروة الشركات

 

 ، مما يزيد منانخفاض صافي قيمة الشركات إلىات يؤدي انخفاض أسعار الأسهم والممتلك
 مشاكل الاختيار العكسي والمخاطر الأخلاقية

 صافي ثروة الأسرة
 ىإلدي ، مما يؤ انخفاض صافي ثروة الأفراد إلىات م والممتلكيؤدي انخفاض أسعار الأسه

 ، مما يجعل الاقتراض أكثر صعوبةتدهور الجدارة الائتمانية

 سعر الصرفمعدل 

 

يؤثر الهروب عملات "الملاذ الآمن" وانعكاس تدفقات رأس المال على أسعار الصرف التي لها 
 آثار تجارية

 تقليص أنشطتها إلىل والمستثمر مما يؤدي تنخفض ثقة المستهلك والأعما الثقة

Source: Stephen G. Cecchetti and Marion Kohler and Christian Upper, Financial Crises and 

Economic Activity,  Working Paper 15379, Nber working paper series, National Bureau of 

Economic Research, September 2009, P: 4. 
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مريكية في الولايات المتحدة الأ (Subprime)زمة الرهن العقاري الأزمة المالية العالمية )أالمطلب الثالث: 
2008)  

والانخفاض القياسي لمؤشر ناسداك بحوالي  ،(2000)فقاعة الانترنت  شركات الانترنت أسهمزمة أدت أ
شكلة فقاعة سعارها ممانا فتزايدت أأ أكثر كونها ،توجه المضاربين والمستثمرين للأصول العقارية إلى ،78%

ي أصبحت والت ،صول العقاريةزمة العالمية بالتزامن مع ارتفاع في حجم السندات المدعومة بالأسعرية قبل الأ
وزات في هرت عجفظ ،ةيمريكبعد تهاوي أسعار العقارات الأ ،نيةتشكل مخاطر وخاصة ضعيفة الجدارة الائتما

أين بدأ  ،هاسبابآثارها وتعددت مظاهرها وأ التي تفاقمت ،زمةبوادر للأمنها كأول  وتسابق للتخلص ،التسديد
وتزايد  ،2006-2000بتنامي وازدهار قطاع العقارات الأمريكي بين عامي  ،مريكيةزمة المالية الأالأ وسيناري

مانات ض بدون ضالاستثمارات العقارية ومنح القروض خاصة من شركات الإقراض العقاري، والتي تمنح القرو 
، 2008تريليون دولار في مارس  1.3نها تغطي المخاطر والتي بلغت ترى أ ،ار فائدة عاليةحقيقية مقابل أسع

لفائدة المغري، ض معدل ابافترا ،في منح القروض العقارية ،كات المقاولاتتتسابق باقي المؤسسات المالية وشر ل
لبنك المنازل خلال هذه الفترة، لكن ولسياسة ا لأسعارالمستمر لتزايد ل ،الخسارة في السوق العقاريةواستحالة 

كثر من ا ألارتفاع سعره ،لعقارات والمنازلتراجع الطلب على ا إلى، بالإضافة الفدرالي في زيادة سعر الفائدة
رات تدريجيا قابتهاوي أسعار الع ،زمةدأ المرحلة الثانية وهي بداية الأقيمها الحقيقية)مرحلة الفقاعة السعرية(، لتب

ي بين فأصبح المواطن الأمريك ،كبر بكثير من قيمة المنازل المرهونةالعقارية أ أن أصبحت قيمة القروض إلى
تكي من بنك على منزله، ثم بدأت البنوك تشو يستولي الالقروض )عدم قدرته على الوفاء(، أخيارين إما تسديد 

تهاوي  لىإحداث المتسارعة أدت نها أو تأمينها. كل هذه الأادة رهمحاولة بيعها أو إع ،تزايد القروض المتعثرة
مليون منزل، لتبدأ قطع الدومينو في التساقط  2.2وبعدد  ،%75 ـلزيادة معروضها للبيع ال ،أسعار المنازل

نها أمين لتأميتليها شركات الت ،اريةالعق بالأصولبداية بالبنوك العقارية وسوق الأسهم والأوراق المالية المدعومة 
 ،ة مصرفيةزمنسب السيولة المصرفية معلنة عن أ فضعفت ،ائعهموبدأ المودعون بالمطالبة بود ،دومةديون مع

مهددة  ،نفاق الاستثماري والاستهلاكيانخفاض الإ إلىمما أدى  ،فرادالشركات والألعدم قدرة البنوك على تمويل 
  1بكساد عظيم.

 

                                                           
-8، ص: 2009بالاعتماد على: محمد صالح المنجد، الأزمة المالية، مجموعة زاد للنشر، الطبعة الأولى، المملكة العربية السعودية،  1

10. 



 المخاطر والأزمات المالية في النظام المالي                                                                                      الفصل الثاني                                   

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 

91 

  :المالية العالمية زمةأسباب الأ أولا:  

 1زمة المالية العالمية بصفة عامة في ثلاث نقاط مترابطة فيما بينها تتمثل في:أهم أسباب الأ -1
 :ي الية سواء فلعدم وجود رقابة فعالة على البنوك والمؤسسات الم قصور النظام المالي العالمي

لقواعد راعاة اوربية أو البنك الفدرالي الأمريكي، والتوسع في منح الائتمان دون مالبنوك المركزية الأ
المصرفية السليمة، وضعف رقابة وكالات التصنيف الائتماني لرغبتها في الحصول على دخول كبيرة 

لعقاري ارتباط قروض الرهن ا إلى، بالإضافة بإعطاء تصنيفات غير مناسبة لتسهيل ضوابط الاقتراض
ي استخدام لعقاري، أو الإفراط فوأسعار فائدة البنك المركزي، والتوسع في عمليات التوريق بضمان الرهن ا

 المشتقات المالية بغرض التحوط وتقليل المخاطر؛
 :زمة العالمية، وحدوث بتراجع معدلات النمو خلال الأ ضعف مؤشرات أداء الاقتصاد الأمريكي

 ميزانية العامة،الانكماش الاقتصادي، الذي ساهم في ارتفاع معدلات البطالة، وارتفاع العجز في ال
 ما يقارب الصفر؛ إلى دخارمعدل الا وانخفاض

 كل  على : الذي سيطرالتطبيق الخاطئ لاقتصاديات السوق الحرة في ظل فكر المحافظين الجدد
من الولايات المتحدة والمؤسسات الدولية مثل البنك الدولي وصندوق النقد الدولي باعتماد برامج للإصلاح 

لاقتصادي، وعدم وضع قيود على حرية الأسواق، مما قوامه عدم تدخل الدولة في النشاط االاقتصادي 
افرز ظهور احتكارات واستغلال وسوء توزيع الدخل القومي وانتشار عمليات الفساد التجاري والمالي 

 والتوسع في الإقراض والتوظيف في أنشطة وهمية وعمليات عالية المخاطر.
 2:: وتتمثل فيبصفة خاصةزمة المالية أهم أسباب الأ -2
 مما شجع البنوك 2006-2001بين عامي  مريكية ماار الكبير لسوق العقارات الألازدها ،

وهو منح القروض بدون ضمانات الإقراض العقاري مرتفع المخاطر،  إلىاللجوء  إلىوشركات الإقراض 
 كافية، وبمخاطر كبيرة مقابل سعر فائدة أعلى؛

  سعار مريكية، تمثل في انخفاض أق الأتغيير في طبيعة السو  إلىارتفاع أسعار الفائدة الذي أدى
مقرضين مريكية، مما دفع الالعقارية في الولايات المتحدة الأالمنازل، وتزايد عدد العاجزين عن سداد قروضهم 

 للاستلاء على العقارات؛
                                                           

-233، ص: 2012رائم، المكتب الجامعي الحديث، الإسكندرية، مصر، حمدي عبد العظيم، اقتصاديات البورصة في ضوء الأزمات والج 1
237. 

ات ماحمد بن حمد الرواحي، الازمة المالية العالمية الاسباب التداعيات، الأمانة العامة المساعدة لشؤون المعلومات والبحوث، دائرة المعلو  2
 .2، ص: 2009والبحوث، سلطنة عمان، ماي 
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  قيام النظام المالي والمصرفي التقليدي على نظام جدولة الديون بسعر فائدة أعلى، أو استبدال
 سداد بقرض جديد مرتفع، مما يضاعف الأعباء على المقترض؛قرض واجب ال

  انخفاض الإنفاق الاستثماري  إلىضعف قدرة البنوك على تمويل الشركات والأفراد أدى
 والاستهلاكي مما هدد بحدوث كساد؛

  نظام المشتقات المالية التي تقوم عليه الأسواق المالية وتعتمد على معاملات وهمية ورقية شكلية
 على الاحتمالات، ولا يترتب عليها أي مبادلات فعلية للسلع والخدمات؛ تقوم

 غراء الراغبين في القروض والتدليس عليهم الوساطة المالية الذي يقوم على إ  سلوك مؤسسات
في حالة وجود مخاطر، والذي للحصول على القروض من المؤسسات المالية، ويطلبون عمولات عالية 

 الأزمة؛ إلىترض المدين وهو ما يقود في النهاية يتحمل تبعة ذلك هو المق
 فراط في تطبيق نظام بطاقات الائتمان بدون رصيد والتي تحمل صاحبها تكاليف التوسع والإ
 عالية؛
  ارتباط عدد كبير من المؤسسات المالية خاصة في العالم بالسوق المالية الأمريكية وبالتالي تصدير

 الأزمة.  

 1التالية:الأسباب  إلىبالإضافة 

 هلاكية؛نفاق خاصة النفقات الاستيرة لرؤوس الأموال لتمويل الإوفرة السيولة العالمية والتدفقات الكب 
 التقلبات في أسعار الفائدة وتزايدها عند تأخر المدين عن سداد دفعاته وخاصة القروض العقارية؛ 
 اء لحملة على الوفجهة المنشئة صنيف الائتماني والتي تحدد مستوى المخاطر وقدرة الدور وكالات الت

 السندات؛
  ضعف النظام الرقابي وغياب الشفافية وعدم تماثل المعلومات حيث ساهم الإطار التنظيمي والرقابي

 زمة.ف للمخاطر، بقدر كبير في حدوث الأفي المؤسسات المالية والتقدير الضعي
 الأسباب التي لا إلىفتعود أساسا : زمة المالية العالمية من وجهة النظر الإسلاميأما أسباب الأ -3

 ساسيات الاقتصاد الإسلامي ومنها:تنسجم أ

                                                           
، -دراسة لازمة الرهن العقاري في الولايات المتحدة الامريكية  –الاقتصادية والأزمات المالية: الوقاية والعلاج نادية العقون، العولمة  1

، رأطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه علوم في العلوم الاقتصادية، تخصص اقتصاد التنمية، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيي
 .176-159، ص: 2013-2012جامعة باتنة، الجزائر، 
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  ها الحالية، بصورتالتعامل بالمشتقات المالية: لا يجيز النظام المالي الإسلامي التعامل بعقود الخيارات
ؤجل م استخدام العقود الآجلة والمستقبلية بغرض الحيطة والتي تنطوي على فكرة بيع شيء إلىبالإضافة 

 بثمن مؤجل؛
  التهاون الكبير في منح التسهيلات المالية: بسبب انخفاض أسعار الفائدة والتي كانت الحافز نحو المزيد

 من الاقتراض وخصوصا في مجال الرهن العقاري؛
  شرعا  رمالمحبدون رصيد ع يوالبالاستخدام السيئ لنظام بطاقات الائتمان: والسحب على المكشوف

بحيث أصبحوا غير قادرين على السداد، وكان سبب في تعاظم الرهون في  رة على المدنيينوتكاليفه الكبي
صورة أصول حقيقية، وانعكاساته على الأسواق المالية، لذا قامت بعض الدول مثل فرنسا إيطاليا بلجيكا 

يمة الأسهم قالكبير والحاد في سبانيا بحضر عمليات البيع على المكشوف لفترات محددة لوقف الانخفاض وإ
  2011.1وربية خلال النصف الثاني من العام الأ
 ئعات المغرضة والغش والتدليس انتشار الفساد الأخلاقي الاقتصادي مثل: الاستغلال والكذب والشا
الظلم أي ظلم أصحاب الأموال والدائنين للفقراء  إلىوالمعاملات الوهمية، وهذه الموبقات تؤدي  حتكاروالا

 عدم تسديد ديونهم وقروضهم. إلىالتوجه تذمر المدينين و  إلىيقود  ين، مماوالمدين
  من مثلا اتهمت كل  2004واتخاذ القرارات السيادية ففي عام سيطرة أصحاب المال على السياسةMac 

Freddie & Fannie Mae  بتزوير حساباتها بهدف منح علاوات أكبر لمديريها مما اضطر مدراؤها
 2006.2مليون دولار في عام  100ودفع غرامة  الثلاثة على الاستقالة

  تضخم الاقتصاد المالي والانفصام بينه وبين الاقتصاد الحقيقي: أصبح التعامل في النقود والتمويل ذاته
 ضعافلتمويل المتاح من خلال الائتمان إبيعا وشراء من خلال المداينات والائتمان وهذا ما جعل حجم ا

ار مالي لإسلامي فإن أي تيما في الاقتصاد اخلل في التوازن بينهما، أ إلىأدى  قيمة الاقتصاد الحقيقي مما
 كان لان خلال التيارات المالية وحدها وإن يقابله تدفق سلعي ولا يسمح الإسلام من جني الأرباح ملا بد أ

 3ربا

 

                                                           
 .455، مرجع سابق، ص2008زمة المالية العالمية لية والاقتصادية بالتركيز على الأيوسف أبو قارة، الازمات الما 1
ول زمة المالية الدولية رؤية على ضوء النظام المالي الإسلامي والنظام الوضعي، ورقة بحثية مقدمة في الملتقى الدولي الأزايري بلقاسم، الأ 2

 .10، 9، ص، ص: 2011فيفري،  24، 23حول: الاقتصاد الإسلامي ورهانات المستقبل، المركز الجامعي بغرداية، يومي 
 .45، ص: 2011عبد العزيز قاسم محارب، الأزمة المالية العالمية الأسباب والعلاج، دار الجامعة الجديدة، الإسكندرية، مصر،  3
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 .مريكي(زمة الرهن العقاري الأ)أ زمة المالية العالميةالأ ونتائج مظاهر ثانيا: 

م حسب العالنحاء مالي والاقتصادي في جميع أزمة المالية بفعل قنوات التحرير الدت تداعيات الأامت
لحقت الكثير من الخسائر لجميع المؤسسات المالية وكانت سببا لركود اقتصادي عالمي وأ درجة انفتاح الدول،

 1زمة العالمية في النقاط التالية:هم مظاهر الأمكن تبيان أ وي 1929زمة الكساد العالمي ل منذ أيلم يشهد له مث

 ؛2008ظهور عمليات الإفلاس في مؤسسات مصرفية متخصصة في فيفري  -
 ؛2008من قيمتها في سبتمبر  %60تدهور البورصات الرئيسية العالمية وفقدت الأسهم المتداولة  -
 ؛2008زمة في أكتوبر نخفاضا كبيرا في أسعارها بسبب الأشهدت عدة مصارف ا -
 ؛2008في فيفري  Northern rokالبريطانية بتأميم بنك  مةقامت الحكو  -
 ؛2008عمال الأمريكي بيرستيزنز بسعر منخفض في مارس ي بي مورغان تشيز شراء بنك الأعلان جإ  -
 5.4ون قيمتها يوفردي ماك وتأميمهما من الاحتياطي الفدرالي بد Fannie meaشركتي فاني  هيارنا -

 ؛2008تريليون دولار في سبتمبر 
 ؛عقاري البنك استثماري في أمريكا في التمويل  أكبررابع ( Lehman Brother)نهيار بنك ليمان براذرز ا -
 وربية؛ل ستريت وتراجع شديد للبورصات الأانهيار بورصة وو  -
 استحوذ بنك اوف أمريكا على مؤسسة ميريل لينش؛ -
 American شيونال جروب للتأمينمريكان انترنامجموعة تأمين في العالم أ أكبرمريكية تؤمم الحكومة الأ -

Internal Group (AIG ومنحها مساعدة بقيمة )2من أسهمها؛ %79.9مليار دولار مقابل  85 
البنوك العقارية المقرضة  أكبروهو من  (HBOSعلى ) ( بالاستحواذLioyds TSBقيام البنك البريطاني ) -

 في بريطانيا؛
البنوك الامريكية المتخصصة في  أضخممن ( وهو Washington Mutualانهيار بنك واشنطن ) -

 (؛Jp Mprganقراض العقاري وبيعه لمؤسسة )الإ
 تأميم بنك براد سيتي جروب في بريطانيا؛ -
 بنك سيتي جروب الأمريكي شراء منافسه واكوفيا بمساعدة السلطات الفيدرالية لانهياره؛ أعلن -

                                                           
 .9-6، ص: 2009ر الأزمة المالية العالمية على أداء البنك، إدارة البحوث الاقتصادية، بنك فيصل الإسلامي السوداني، أث 1
، العدد 28زمة المالية العالمية الراهنة الأسباب والتداعيات، مجلة دمشق للعلوم الاقتصادية والقانونية، المجلد نبال محمود قصبة، تحليل الأ 2

 .546-544، ص: 2012الأول، 
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وط زمة اليها وهبامتداد تصدير الأ إلىكي سيوية بسوق المال الأمريأدى ارتباط المؤسسات المالية الأ -
مؤشر بورصة اليابان وسحب العديد من المستثمرين اليابانيين أموالهم مما نتج عنه ارتفاع قيمة الين 

 الذي انعكس بشكل سلبي على الصادرات اليابانية؛مقابل الدولار 
قديرات صندوق النقد حسب ت %1 إلىركود اقتصادي عالمي حيث انخفض النمو الاقتصادي العالمي  -

لاس فمزيد من التعثر والإ إلىنفاق والادخار والاستثمار مما أدى والإالدولي وانخفاض معدلات الاستهلاك 
 ؛والبطالة

 .شهدت أسواق الصرف العالمية انخفاضا في سعر صرف الدولار مقابل العملات الرئيسية الأخرى  -

كانت السياسات المنتهجة  زمة المالية:قدمة لمعالجة الأ عة في الدول المتالخطط المتبالدروس و ثالثا: أهم 
ة فيما بينها حسب درجة انتقال العدوى وتأثيرها على الاقتصاد والقطاع المالي فمنها من نللدول المتقدمة متباي

زمة المالية مقترحات لحل الأالدعم، وكان من أهم ا من خلال عمليات التأميم والقام بضخ السيولة ومنه
 1ة:العالمي

 اقتراح جوزيف ستيقليتز: الذي قدم مجموعة من الإجراءات وهي: -1

 عادة الرسملة للبنوك؛إ  -

 وقف مصادرة الملكيات المرهونة؛ -
 إقرار حوافز فعالة للحد من الركود والبطالة وتشجيع الاستثمار؛ -
ئدة خفض معدلات الفا)إعادة الثقة في الأسواق بإصلاحات منظمة بتدخل الدولة بشكل منطقي  -

 ثلا(؛م
ضع نظام مالي جديد يواكب سير العولمة فلا فائدة من انتهاج سياسة مالية أحادية في عالم و  -

 اقتصادي مترابط؛
 يكمن في خمسة نقاط وهي:زمات تفادي حدوث الأوحسب وجهة نظره فإن اقتراح هنري عزام:  -2

ا فقط ة، وأنهلم تعد أسواق الأسهم الناشئة شبه معزولة عن الاضطرابات في الأسواق العالمي -
اطر، وهذا الارتباط يرجع لوجود مستثمرين من دول هذه المنطقة يوظفون أموالهم في مصدر لتنويع المخ

زمات المالية يجب إعادة النظر في زيادة تفادي خروج الرساميل في أوقات الأالأسواق العالمية، ول

                                                           
 .91-87، ص: 2009، الجزائر، Légende، دار النشر prime-Subاس، تداعيات الأزمات المالية العالمية أزمة عبد القادر بلط 1
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ارف رف الأجنبية، وتشجيع المصالضمانات المتوفرة على الودائع في المصارف المحلية لتجاري المصا
 والتكتل؛ ات المالية على الاندماجوالمؤسس
 ع فقاعات أسعاروعدم التعاطي معدم السماح بتفاقم المديونية سواء للأفراد أو المؤسسات  -

 زمة قبل انفجارها؛الأ ريقة برغماتية ومحاولة احتواءسهم وسلع بطالأصول من عقار وأ
خطار إنشاء دوائر متخصصة في دراسة الأ لمحلية علىحض البنوك المؤسسات المالية ا -

 دارتها؛مستويات إ دارتها، ورفعوإ
تعزيز الجهات الرقابية المنظمة للقطاع المالي بأفضل الكفاءات البشرية للمساعدة في تطوير  -

الأطر والتشريعات الرقابية في شكل يوازي سرعة تطوير الأدوات المصرفية والاستثمارية الجديدة 
 كارها؛وابت

طبيقها كاديمية العالمية، لتالية والأدراسة فلسفة التمويل الإسلامي بأكثر جدية في المراكز الم -
 في شكل أوسع في الكثير من الدول سواء المتقدمة أو النامية.

وعة مزمة المالية واحتوائها بمجوالتي سعت لحل الأ ةالدول المتقدم في إطار التعاون الدولي خاصة في
 1ءات والخطط منها:من الإجرا

: اتفق وزراء المالية ومدراء البنوك المركزية في مجموعة G7خطة مجموعة البلدان الصناعية السبعة  -3
G7، م البلدان الصناعية الكبرى وهي )ألمانيا، كندا، الولايات المتحدة الأمريكية، فرنسا، التي تض

 :تاليةاق المالية العالمية وتتمثل في النقاط البريطانيا، إيطاليا، اليابان(، على صياغة خطة لإنقاذ الأسو 
 اتخاذ إجراءات حاسمة لدعم المؤسسات المالية بتملك جصص من رأسمالها؛ -
جميع الإجراءات لتحريك القروض والأسواق المالية حتى تتمكن من الحصول على  اتخاذ -

 السيولة ورؤوس الأموال؛
انات قوية من قبل السلطات العامة استعادة ثقة المودعين من خلال تأمين ودائعهم بضم -

 لتمكين البنوك من جمع رؤوس الأموال؛
الشفافية ونشر معلومات دقيقة حول الأصول المالية، واتخاذ قرارات فعالة لتنشيط أسواق الرهن  -

 العقارات؛

                                                           
كمال رزيق وعبد السلام عقون، سياسات إدارة الأزمة المالية العامية، مكتبة المجتمع العربي للنشر والتوزيع، الطبع الأولى، عمان،  1

 .202-199، ص: 2011الأردن، 
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التعاون على إحلال الاستقرار في أسواق المال وضمان تدفق رؤوس الأموال لدعم النمو  -
 لمي.الاقتصادي العا

من النشاط الاقتصادي العالمي وتتضمن خطة  %85: والتي تمثل G20خطة مجموعة العشرين  -4
 الإنقاذ في:

تريليون  5زمة مع التعهد بتقديم في الاقتصاد للتصدي لتداعيات الأ تريليون دولار 1.1ضخ  -
 زمة؛د القواعد المالية لمنع تكرار الأ، والتعهد بتشدي2010دولار مع نهاية 

مليار دولار للبنك الدولي،  250مليار، وتقديم  500وارد صندوق النقد الدولي بمقدار زيادة م -
 مليار لمساعدة بنوك التنمية في العالم لإقراض الدول الفقيرة؛ 100لتنشيط التجارة العالمية، و 250و

فرض رقابة صارمة على المرتبات والحوافز والمكافآت التي يتقاضاها المديرين في القطاع  -
 مصرفي والمالي، وإقامة مجلس عالمي للاستقرار المالي يعمل بجانب صندوق النقد الدولي؛ال

العمل على عودة القروض في النظام المالي، والنمو الاقتصادي، وحماية المؤسسات الكبرى  -
 التي تكتسي أهمية كبرى في استقرار النظام المالي من الإفلاس؛

 من أجل المحافظة على المنافسة؛تخفيض أسعار العملات  إلىعدم اللجوء  -
ن القوانين المالية المحلية والدولية لتفادي المخاطرة المفرطة يالعمل على المزيد من الملائمة ب -

 في مجال الاستثمار والتوظيفات المالية؛
فرض عقوبات شديدة على الجنات الضريبية، وعدم قبول السرية المصرفية وممارسة الرقابة  -

 ؛لية في العالمعلى المؤسسات الما
تحسين قواعد المحاسبة، وتشديد معايير التقييم في وكالات التصنيف الائتماني، بهدف تجنب  -

 حصول تضارب غير مقبول في المصالح.

 :في الدول المتقدمة زمة المالية والتخفيف من آثارهاالإجراءات لإدارة الأهم والجدول التالي يوضح أ 
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 زمة المالية في الدول المتقدمةة الأ (: إجراءات إدار 09) الجدول

 الإجراءات التفصيلية إدارة الأزمة الدولة

ت ال
ولايا

ال
 الأ

حدة
مت

كية
مري

 

تريليون  1.51دعم الاقتصاد من مرحلتين بمبلغ  -
نوفمبر  4دولار بقرار مجلس النواب الأمريكي بتاريخ 

2008 

 

 

 

 

 

 819مشروع قانون التحفيز الاقتصادي بقيمة  -
بقرار من مجلس النواب الأمريكي بتاريخ  مليار دولار

 .2009جانفي  28

مليار دولار في القطاع  250ضخ السيولة بقيمة  -
مليار دولار تحت تصرف الخزانة  55المصرفي ووضع 

 العامة؛
 100رفع مبلغ الضمان الحكومي على المدخرات من  -

 دولار ألف 250 إلىدولار  ألف
 الضريبية بالإعفاءاتمد العمل  -
لضمانات المرتبطة بقروض الإسكان المالكة شراء ا -

 وشراء الرهون العقارية؛
 برنامج فدرالي لدعم الحسابات المصرفية الفردية؛ -
 تملك حصص البنوك؛ -
 الضمان المؤقت للديون؛ -

 

 خفض أسعار الفائدة؛ -
 تخفيض القيود على منح الائتمان؛ -
 شراء عدد من السندات طويلة الأمد؛ -
 دعم المؤسسات المالية؛ -
الأموال في النظام المصرفي في شكل رأس مال  حقن -

 حكومي مقدم؛
برنامج دعم البنوك ومؤسسات الإقراض للتخفيف من  -

 تأثير الديون العقارية؛
 تأسيس صناديق استثمار لشراء الديون العقارية -



 المخاطر والأزمات المالية في النظام المالي                                                                                      الفصل الثاني                                   

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 

99 

انيا
ريط

ب
 

خطة استقرار بقيمة إجمالية باغت تريليون جنيه  -
 سترلينيإ

وشملت خطة حكومية  2008المرحلة الأولى في أكتوبر 
مليار جنيه مقابل حصول  50لدعم القطاع البنكي بقيمة 
 الحكومة على أسهم ممتازة؛

مليار جنيه لتوفير  250بقيمة  2009المرحلة الثانية عام 
 خر.ات لدعم المصارف وتأميم بعضها الآاعتماد

 

انيا
ألم

 

لدعم القطاع المالي  2008في أكتوبر  المرحلة الأولى بلغت:خطة إنقاذ شاملة لاحتياطي ضمان القروض 
مليار يورو واحتياطي لضمان  80المصرفي بقيمة 

 مليار يورو. 400القروض بقيمة 

بان
اليا

 

مليار دولار وعلى ثلاث  356خطة اقتصادية بلغت 
 مراحل

لدعم الاقتصاد وتحفيز  2008المرحلة الأولى في اوت 
  مليار يورو 107النمو بقيمة 

خطة تحفيزية اقتصادية بقيمة  2009فريل ة أالمرحلة الثاني
 مليار دولار. 50

المرحلة الثالثة خطة تحفيزية قياسية لدعم الاقتصاد بقيمة 
 من الناتج المحلي الإجمالي. %3مليار دولار بنسبة  150

نسا
فر

 
مليار دولار  26موازنة خطة الإنعاش الاقتصادي ما قيمته  خطة إنعاش اقتصادي 

 امريكي.

عبد الكريم شنجار العيساوي وعبد المهدي رحيم العويدي، السيولة الدولية في ظل الأزمات الاقتصادية والمالية، دار ر: المصد
 .226، ص: 2014صفاء للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، عمان، الأردن، 

 1والتي تتمثل في:زمات: بط الشرعية الإسلامية لاحتواء الأالضوا -5
 ق الإسلامية في كل المعاملات في الأسواق المالية وخلوها من الربا؛الالتزام بالقيم والأخلا 
 تجنب العقود والبيوع غير المشروعة؛ 
 تطهير المعاملات من الاحتكار والقمار )الميسر(؛ 

                                                           
ف عبد الله عبابة، الأزمة المالية المعاصرة تقدير اقتصادي إسلامي، عالم الكتب الحديث للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، اربد، عمر يوس 1

 .177-174، ص: 2011الأردن، 
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 .ضبط وترشيد الاستثمارات نحو المشروعات الضرورية التي يحتاجه الناس 

زمة لأالتوقع المبكر لالي الأمريكي واجهزته في ساهمت الأزمة المالية في اكتشاف قصور النظام الم
بعد نشوبها، وبينت الكثير من نقاط ضعفه سواء في السياسات النقدية للفدرالي الأمريكي أو احتوائها أو المالية 

    1:منها الواجب تداركهامجموعة من الدروس ولوحظت  ،في سياسات التحرير المطلقة

لإسكان لم تكن طفرة ا فمثلا كبيرةة لا يمكن تغييرها إلا بتكلفة بعض العوامل التي ساهمت في الأزم -
لتستمر لو لم تكن الأموال متاحة على نطاق واسع من المقرضين الأجانب. لكن إغلاق حدود الولايات المتحدة 

 ةتكامل الشركات الأمريكية مع بقي إلىوبالنظر  للتكلفة العالية،أمام رأس المال الأجنبي أمر غير مقبول. 
 ؛العالم

ا ناك حدودلكن ه، قد حد من طفرة الإسكان زمةقبل الأربما يكون التضييق الشديد للسياسة النقدية  -
 ؛2005أو  2004الركود في  إلىتصاد طرق أفضل لتجنب الأزمة من دفع الاق التشديد لوجودلمقدار 

خاوف من ، خاصة عندما كانت هناك مإيقافهو معايير الإقراض العقاري  وجوب تصحيح ضعف -
لمنظمين ل أفضل وأكثر تكاملا ليةآأو توفير منظم للإقراض إنشاء هيكل  إلى، تبين الحاجة فقاعة الإسكان

 ة؛السيئ تياالسلوكللتأكد من عدم وجود الكثير من 
م زاد من مشكلة عد وخلق أصولا لم تكن شفافة الحدود المسموحةتوريق الأصول العقارية  تجاوز -

 الأزمة؛تفاقم  زاد من المركب للديون  توريقالوأن لأسواق، تناسق المعلومات في ا
لا يمكن تكهن فالمشتقات المعقدة خاصة فيما يتعلق ب إصلاح إلىالبنية التحتية للنظام المالي حاجة  -

ق تفاقم مشكلة عدم تناس إلىالشفافية  إلىفتقار لإيؤدي هذا امقدار تعرض أي مؤسسة لهذه المنتجات؛ و 
 احتمالات المخاطر النظامية.المعلومات ويضخم 

 ،تهاول المورقة التي صنفوكالات التصنيف الائتماني في إجراء تقييم دقيق لمخاطر الأص فشل -
 يجب أن تكون هناك إصلاحات في هيكل التصنيف الائتماني، لذا على رأيهم في تقييم المخاطر تامالعتماد والا

 ؛تعلى تصنيفات الوكالا عتمادلاا التقليل من وربما
لية داخ ؛ واكتفت بإجراءاتلم تتبع المؤسسات المالية أفضل الممارسات الخاصة لإدارة المخاطر -

 ؛أنه بعد بضع سنوات من الآن ستكون هناك مشكلة أخرى  إلىعلى المدى القصير، لكن التجربة تشير 

                                                           
1 Martin Neil Baily, Robert E. Litan, and Matthew S. Johnson, The Origins of the Financial Crisis, Fixing Finance 

series – paper 3, November 2008, P,P: 44, 45. 
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لمناقشات ا ييجب معالجة "مسايرة التقلبات الدورية" للسيولة والرافعة المالية في النظام المالي ف -
 ؛التنظيمية المستقبلية

حاجة وظهرت ال ،رفض اعتقاد تحرير كل القيود على الأسواق وتركها تصحح الاختلالات ذاتيا  -
 زمات.جل التنظيم بشكل أفضل لتجنب الأأ للتدخل من
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 خلاصة الفصل الثاني
يجة لكثير من العوامل والأسباب التي المخاطر المالية هي المخاطر التي تواجه المؤسسات المالية نت

ن تحدث خللا في النظام المالي أو أحد عناصره، وتختلف ة المخاطرة والخسائر والتي يمكن أساهمت في زياد
المخاطر باختلاف الأنشطة الممارسة في مكونات النظام المالي وبنيته من أسواق نقدية ومؤسسات مالية وبنوك 

 وأسواق مال.
حسب المعاملات المالية وصيغ  المخاطر المالية في النظام المالي الإسلامي هوميختلف معنى ومف

والذي يحرم الكثير منها، وتتعدد أشكال ومصادر المخاطر في البنوك الإسلامية حسب صيغ التمويل التمويل 
ن اختلفت تى وإح لبنوك التقليدية في بعضها،نها تشترك مع المتوافقة مع الشريعة الإسلامية، إلا أوالمشاركات ا

 هذه المعاملات من حيث التطبيق والشرعية.
 ي زمة الرهن العقار خرها أاستقراره المالي والاقتصادي كان آزمات هددت شهد العالم الكثير من الأ

ضت نسب انخفمؤشرات الأسواق المالية و  تفاهتز ديات العالم، اباقي اقتص إلىرها الأمريكية والتي تعدى أث
نفاق الإ ىثار الركود عللسلطات المالية والنقدية لحماية أساسيات اقتصاداتها والحد من أت االسيولة، وتسابق
 نتاج وجميع العلاقات التجارية الداخلية والخارجية.والاستهلاك والا

 

 



 

الاستقرار المالي وسياسات : ثالثالفصل ال

 التحوط من المخاطر والأزمات المالية
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 تمهيد:

ات التي مالعديد من التحديات للحفاظ على الاستتتتت اام المالي لي نو عنولخ ال دالنظام المالي يواجه  
 ،وعزايد الم اطا والأزمات وقنوات العدوى التي عابط بين مكوناعه وبين باقي ال طاعات الاقتصتتتتتتتتتتتتتا ي  ،ي دمها

وهدف التونيف الكامو للموام ، وعوستتتتتتتتتتتتتتيخ  تتتتتتتتتتتتتتهكات التعام ت وعنوعها، ومواجه  الم اطا، ولتح ي  ه   
 مالاست ااي  ال ي كان ي تصا على عح  المالي التوليف  المتناقض  لابد من ع طي المفهوم الت ليدي ل ست اام

 اام مصتتا م عدم الاستتت يفصتتو لي  لكو مكونات النظام المالي وعبنظاة  تتامل  كعم ا  أكثامفهوم  الن دي إلى
 زمات.المالي والأ ضطاابالمالي والا

 زمات المالي  اعهاع الأستتتتتالي  والستتتتتياستتتتتاتظ على الاستتتتتت اام المالي وعلن  الأيستتتتتتلزم للتحوح والحفا
لمفاجئ  حداث االمالي  لاصتتتتتتتتتتتتد الترياات وعلن  الأ الحديث  التي عتناستتتتتتتتتتتت  والترياات المستتتتتتتتتتتتتماة لي الأنظم 

 زمات، وع جها بما يتوال  مخ طبيعتها.ع  التي عتميز بها جميخ أنواع الأوالسال
بها هي  ءمن بين أهم الأستتتتتتتتتتتتالي  للوقاي  من الم اطا المالي  لي البنوو الت ليدي  واوستتتتتتتتتتتت مي  والتبو 

وعحليلها ومصتتتتتد مستتتتتبهاعها وحلم عكاليفها التي يستتتتتتطيخ البنة عحملها، ومعال  أنواعها  أستتتتتلوب إ امة الم اطا
وطبيع  الأستتتتتلوب المناستتتتت  لها ومدى عوال ه مخ المتتتتتالع  اوستتتتت مي  بالنستتتتته  للم ستتتتتستتتتتات المالي  التي ع دم 

التحوح والمحالظ  عليه كان الفصتتتتتو الثال   وللإلمام بمفهوم الاستتتتتت اام المالي وستتتتتياستتتتتات خدمات إستتتتت مي ،
 بمهحثين هما:

 
 المبحث الأول: ماهية الاستقرار المالي

 سياسات التحوط من المخاطر المالية وإدارتهاالمبحث الثاني: 
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 الماليالاستقرار ماهية المبحث الأول: 
نتمتتتتتامها لي  وازمات الماعزايد الأيمثو الاستتتتتت اام المالي أحد ال ضتتتتتايا التي عزايدت أهميتها خاصتتتتت  مخ 

  الاستتت اام ه وماهيهالاقتصتتا  الحقي ي وعصتتدياها عبا الحدو ، لظهات الحاج  لمعال  كن إلىوانت ال عدواها 
  المالي والع قات المتها ل  بين عناصا  ومكوناعه.

 الاستقرار المالي  اهيم أساسية حولمفالمطلب الأول: 
 بعا  حي  جاءتلمالي كونه مفهوم واستتتتتتخ ومتعد  الأ تتتتتتامو ل ستتتتتتت اام اعكمن صتتتتتتعوب  إيلا  مفهوم 

كاست اام الأسواق المالي  أو ال طاع البنكي مث ، باوضال  على مستوى واحد معظم ععاملف الاست اام المالي 
 المستماة.  انه يتميز بالتريا والديناميكي إلى

 تعريف الاستقرار الماليأولا: 
 ات لي أن الاست اام المالي يتعل  بغياب الحل ايمتاو معظمه، عديدة ل ست اام المالي ملفاععهناو 

، ومن اوحساسيته ل ضطااب والتوع ،مات(التي يفمو ليها النظام المالي لي العمو )الأز و على مستوى النظام 
 :لتعالف ه ا المصطلح وعوصيفه مسميا بطال   عحليلي  صامم محاولات ال بين

قا م على ع صيص الموام  بكفاءة، وع ييم  مست اا إذا كانالنظام المالي يكون "حسب البنك الدولي: 
، والحفاظ على مستولات التونيف بال اب من المعدل الطبيعي ل قتصا ، وال ضاء عهاوإ ام  الم اطا المالي 

ستولات الاست اام الن دي أو م على عحاكات الأسعام النسبي  للأصول الحقيقي  أو المالي  التي ست ثا على
أ  اخليا أو المالي  التي عنم خت لاتالاالاست اام عندما ي وم بتبديد  لكون النظام المالي لي نطاقو  التونيف

لي حال  الاست اام يمتص الصدمات بمكو أساسي عن طال  كما أنه نتيل  لأحداث سلبي  وغيا متوقع . 
حداث السلبي  من إحداث عأثيا مدما على الاقتصا  الحقي ي أو على آليات التصحيح ال اعي، مما يمنخ الأ

  1."الأنظم  المالي  الأخاى 

يمكن ععالف الاست اام المالي على أنه حال  يكون ليها النظام المالي حسب البنك المركزي الأوربي "
 يةعلى عحمو الصدمات وعفك قا ما-واق والبنى التحتي  للسوق يتألف من الوسطاء الماليين والأس ال ي-

التي قد و لي عملي  الوساط  المالي  مديدة الضطاابات الاي فف من احتمالي  حدوث  ، مماالاخت لات المالي 
 2."ا على النماح الاقتصا ي الحقي يسلهع ثا 

                                                           
background/financial-https://www.worldbank.org/en/publication/gfdr/gfdr/2016- موقخ البنة الدولي على الاابط: 1

stability،  20/12/2020عاملخ الزلامة 

عاملخ ،  stability/html/index.en.html-https://www.ecb.europa.eu/pub/financial:موقخ البنة الماكزي الأومبي على الاابط 2
 .20/12/2020الزلامة 

https://www.worldbank.org/en/publication/gfdr/gfdr-2016/background/financial-stability
https://www.worldbank.org/en/publication/gfdr/gfdr-2016/background/financial-stability
https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/html/index.en.html
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 :على القيام بالونائف التالي  قدمة النظام الماليهو حسب صندوق النقد الدولي: 
ساهم  لي معا والمعلى الصعيدين المكاني والزماني  الفعال للموام  الاقتصا ي ت صيص عسهيو ال  -

 ؛(يعحسين المستوى المعيم،  يوالنمو الاقتصا ،لعالي  العمليات الاقتصا ي  الأخاى )مثو عااكم الثاوة
 ؛ع ييم وعسعيا وع صيص وإ امة الم اطا المالي  -
 تأثا بالصدمات ال امجي  أو منيحتى عندما ي  أ اء ه   الونائف الائيس لي لحفاظ على قدمعها  -

 آليات التصحيح ال اعي. بفعوخ ل عااكم الاخت لات 
 أندمو كاوكيت  (Andrew Crockett) :1ومنتدى الاستقرار الماليحسب بنك التسويات الدولية 

ي الاقتصا يكون ليها الأ اء ف الاست اام المالي على أنه غياب عدم الاست اام ... حال  "... عا 
ا بسب  الت لهات لي أسعام الأصول المالي  أو بسب  عدم قدمة الم سسات المالي  على الولاء بالتزاماعها ضعيف

 التاكيز على أمبع  جوان  له ا التعالف.بالتعاقدي . 
 ؛يل  أن عكون هناو عكاليف اقتصا ي  حقيقي   -1
 الاست اام المالي؛ احتمال حدوث أضاام أخاى غيا الضام الفعلي المها ا لعدم  -2
 اخت ل لي جميخ البنوو والم سسات غيا المصافي ، والأسواق المالي  وغياها؛ -3
جميخ الم سسات التي لديها ععاضات كبياة ومتاابط ، ولها ال دمة لي إحداث ضام واسخ النطاق   -4

 لي النظام إذا ما ععاضت للفمو. 
 الم اطا إلىباو امة  2009لعام  الماليزي  قانون البنك المركزي يتم ععالف الاست اام المالي لي 

 التالي :
و أسواق الن د والعم ت عملي  الوساط  المالي  وعم التي ععطو، أو من المحتمو أن ععطو الم اطا -

 ؛الأجنبي 
 .2التي ع ثا أو من المحتمو أن ع ثا على ث   اللمهوم لي النظام الماليالم اطا  -

"يحدث عدم الاست اام المالي عندما عتداخو الصدمات التي يتعاض لها النظام المالي مخ عدل ات المعلومات 
ن لديهم لاص أولئة ال ي إلىبحي  لا يتمكن النظام المالي بعد الآن من القيام بعمله المتمثو لي عوجيه الأموال 

 استثمامل  منتل ". 

                                                           
1Garry J. Schinasi, Defining Financial Stability, IMF Working Paper, International Capital Markets Department,  

WP/04/187, International Monetary Fund, October 2004, P: 13. 
2 Zeti Akhtar Aziz, The Central Bank Financial Stability Mandate and Governance Challenges, SEACEN Financial 

Stability Journal, Volume 1, The South East Asian Central Banks (SEACEN), Bank Negara Malaysia, Kuala 

Lumpur, Malaysia, 2013, P: 10. 
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بحي  لي النظام الما عمكواست اام الم سسات والأسواق الائيسي  التي  إلىالاست اام المالي  يعبا 
 :بتتتتت عتميز
 ن مواصل عمكن م مج  عالي  من الث    بوجو ، لائيسي  لي النظام المالي مست اةأن عكون الم سسات ا -
 ؛ دي   ون ان طاع أو مساعدة خامجي التعاق لالتزاماتالولاء با
ساسي  التعامو بث   بأسعام ععكس ال وى الأليها ، حي  يمكن للممامكين أن الأسواق الائيسي  مست اة -

 والترياات لي الأساسيات.
 1كما يمكن ععالفه بالاعتما  على أهم المظاها الأساسي  لعدم الاست اام المالي والتي عتمثو لي:

 ول صد به علة المظاها التي ينتج عنها حدوث التهالت على سح  الو ائخ من البنة؛ الذعر المالي:
 وهو ما يتعل  بانهيام الأسواق المالي ؛ الانهيار المالي:

 ما بالامعفاع المستما أو الان فاض المستما للأسعام.وال ي يكون إ عدم استقرار الأسعار:
  ثانيا: مصادر عدم الاستقرار المالي:

 كما يمكن حصا مصا م عدم الاست اام المالي المحتمل  لي اللدول التالي: 
 (: مصادر عدم الاستقرار المالي المحتملة10الجدول )

 المصادر الخارجية المخاطر الداخلية
 مخاطر على أساس المؤسسات

 الم اطا المالي  
 الائتمان  -        
 السوق  -        
 السيول   -        
 سعا الفائدة -       
 العمل  -       

 الم اطا التمريلي  
 جوان  الضعف لي عكنولوجيا المعلومات

 الم اطا ال انوني  /المتعل   بالنزاه 

 اضطرابات اقتصادية كلية 
 م اطا قائم  على البيئ  الاقتصا ي  

 السياسات اخت لات
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
، ملل  2014-1980زلتوني كمال وخهاب  عبد الله، أثا محد ات الاست اام المالي على م  اات الازمات المالي  الدولي  خ ل الفتاة  1

 .200، ص: 2016، جامع  زلان عا وم، الللف ، اوت 27الح وق والعلوم اونساني ، العد  الاقتصا ي، العد  
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 م اطا السمع  
 الأعمال استااعيلي م اطا 

 عاكز الم اطا
 م اطا كفاي  مأس المال

 مخاطر على أساس الأسواق
 م اطا الصاف الم ابو 

  :أسعام الأصولعدم اعساق 
 الائتمان  -
 السيول   -
 العدوى  -

 مخاطر على أساس البنية التحتية 
 م اطا نظم الم ايض  والدلخ والتسول  

 مواطن الهما   لي البني  التحتي  
 ال انوني   -
 التنظيمي   -
 المحاسبي   -
 الاقابي   -

 موجات السح   إلىانهيام الث   الم  ي 
   التعاقبي  الآثامسلسل  

 
 
 
 

 الأحداث
 الكوامث الطبيعي   -
 التطومات السياسي  -
 انهيام الماكات الكباى  -

، 2005 ،، صتتندوق الن د الدولي36ستتيناستتي، الحفاظ على الاستتت اام المالي، ستتلستتل  قضتتايا اقتصتتا ي ، العد   غامي  المصدددر:
 .6:ص
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 ليات تحقيقهوآ سياسات المحافظة على الاستقرار الماليالمطلب الثاني: 
يعتمد عح ي  الاستتتتت اام المالي على خمستتتت  مكائز : سددياسددات المحافظة على الاسددتقرار الماليأولا: 

 1متاابط  وهي على النحو التالي:
 اقتصا  كلي مست ا؛ -
 الم سسات المالي  والمصافي ؛ نظام لعال للتنظيم والاقاب  على -
 م سسات وأسواق مالي  كف ة وسليم ؛ -
 بنى مالي  عحتي  سليم ؛ -
 عولا  هك  أمان مالي لعال . -
حالات ع ل  السوق جميخ الفعال يتلن  النظام المالي الديناميكي ليس من العملي أن لا أنه إ

إ امة حالات عدم الي ين والم اطا التي ينطوي ، أو أن جميخ الم سسات المالي  ستكون قا مة على واضطااباعه
سيكون من غيا الماغوب فيه إنماء ولاض آليات ععمو بمكو مفاح على ع ييد الم اطاة بالم سسات لأنه  عليها

 .للحد ال ي يتم فيه كهح الكفاءة الاقتصا ي  المالي  أو عحمي بمكو مفاح است اام الأسواق المالي 
 ت لحو الممكلمنخ حدوث الممك ت و  ي عتطل  بمكو أساسي إطاما منظمام المالن حماي  الاست ااإ

 2التالي : ماوحإذا لملت الوقاي  على ان عتميز أسالي  الوقاي  بال

التحديد المهكا للم اطا التي عهد  الاست اام والمصا م المحتمل  للضعف لي النظام المالي قبو أن  -
 اخت لات وعواق  مستدام  ومدماة؛ إلىع  ي 
سياسات متاح  لمعالل  المواقف التي يبدو أن النظام المالي لي المااحو الأولى و وجو  آليات وأ وات  -

 وق مااقه  السقناع الأخ قي واو ااف المكثف و عتضمن ه   الأ وات او ،من التحاو نحو عدم الاست اام
 لطامئ ؛السيول  ااخت لات مساعدة  أيضاوعممو 
ا  الحقي ي بسب  الاوابط بين الاقتص ،لتحليو الفني والمااقه  والت ييمعملي  مستماة للمخ المعلومات وا -

 ؛والنظام المالي المتنوع
جمخ المعلومات حول ناوف الاقتصا  الكلي ومااقبتها )ولي بعض الأحيان جوان  الاقتصا  اللزئي  -

 ؛خ ل آليات او ااف والتنظيم والاقاب  أيضا( واللوان  الم تلف  للنظام المالي من
 ا لمدعها ونطاقها والتهديد المحتمو لاست اام النظام.المالي  والصعوبات المحتمل  ول  عحديد الظاوف -

                                                           
 .37، ص: 77عبد العزيز محمد عبد الرحمان، استقرار النظام المالي، مجلة المصرفي، العدد  1

2European Central Bank, Financial Stability Review, June 2005, P: 123-124.   
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 1عساهم لي الاست اام المالي حس  البنة الماكزي البالطاني: لياتآهناو ث ث  

 إلىة عهدف ال واعد اللديد ،بوضخ لوائح صامم  ،  موثوق  بهيكو قوي وجيد التصميميل  بناء آلي -1
 ؛عمليخ السلوو الصا ق والحد من الم اطاة المفاط  بأموال الآخالن

 ،يل  أن عكون الم سسات المالي  أكثا ماون  وقدمة على التكييف مخ الم اطا اللديدة المتطومة -2
ام  مالي  كافي  )مأس المال( بإخضاع   البنوو لاختهامات اوجها  كو عام للتأكد من امت كها لمو 

   ؛لت ديم ال دمات المالي  لي كو الأوقات
ا و على سبيو المثال وضخ قي ،وءايلا  أ وات لت فيف الصدمات واحتوائها عند حدوثها حتى لا عس -3

أضعاف أو أكثا حلم  4.5على م دام الاهون الع امل  التي يمكن لم اضي الموال   عليها والتي عبلغ 
 الم اطا الناجم  عن اقتااض الأسا لي حال  ععاض الاقتصا  للتااجخ. من ت ليولل ،ض خو الم تا 

 (زم قاي ، إجااءات الع ج، حو الأليات عح ي  والحفاظ على الاست اام المالي )الو آ والمكو التالي يوضح

 (زممةالأ (: آليات تحقيق والحفاظ على الاستقرار المالي )الوقاية، إجراءات العلاج، حل 13الشكل )

 
ندوق الن د صتتتتت بحثي ،ومق   عحقي ه،اوطام العام ل ستتتتتت اام المالي و وم البنوو الماكزل  لي  ،احمد  تتتتتفي  المتتتتتاذليالمصددددر: 

 .47ص:  ،2014 ،العابي

                                                           
، stability-financial-is-https://www.bankofengland.co.uk/knowledgebank/what: موقخ البنة الماكزي البالطاني على الابط 1

 .24/12/2020عاملخ الزلامة 

https://www.bankofengland.co.uk/knowledgebank/what-is-financial-stability
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هوم ن قد يكون النظام المالي ضتتتتمن نطاق الاستتتتت اام ولكنه يمضتتتتي نحو حدو  ه ا النطاق نتيل  بدء
كساع  نمو الائتمان الم تان  بتض م كبيا لي أسعام  عرياات خامج النظام الماليالاخت لات مث  أو حدوث 

الأصول أو حدوث ان فاض لي مسمل  اللهاز المصالي أو حدوث عرييا كبيا غيا متوقخ لي البني  التحتي  
 لي: تمثوع اع اذ إجااءات ع جي  لحماي  است اام النظام إلىهنا قد يتعين الللوء  المحلي  أو ال امجي .

  ؛الضرط المعنوي ممامس   -
  ؛واو ااف الاقاب عكثيف عمليات  -
 ؛ععزلز  هكات الأمان للحيلول   ون حدوث موجات السح  اللماعي من البنوو -
 جااء التصحيحات للسياسات الاقتصا ي  الكلي .إ -

 كان النظام المالي غيا مست ا أي خامج نطاق الاست اام المالي وبالتالي لا يكون قا ما على إذاأما 
 القيام بونائفه على النحو الكالي لي ه   الحال ، لا بد أن عكون السياسات عفاعلي  ومستهدل  استعا ة 

 باعتما : حو الأزماتعدخو او امة الم تص  ب ست اام، مما قد ينطوي علىالا
 ؛ليو بتنفي  سياساعها المعني  به   ال صوصالتع -
 ؛سياسات أقوى لحو الأزمات  -
 اعتما  المزلد من المها مة الطوعي  لاستعا ة قدمات النظام وععزلز الث  . -

مستتتتتتته ا والتي لا يمكن اولصتتتتتتتا  عنها لأستتتتتتتهاب  اكما يمكن اعتما  عدابيا استتتتتتتتثنائي  يستتتتتتتتحيو عحديده
 مثو: استااعيلي 
 ؛ن ي دموا عأكيدات ساب   الأوان على التساهو لي سدا  ال اوضالرموض البناء " بأاوب اء على "  -
 ؛عفعيو  هكات الأمان المالي -
 ؛و النظام المالي على النطاق الأوسخضخ السيول  لي لاا ى الم سسات أ -
 1الاعصالات الاسمي  والسياسات الاقتصا ي  يمكنها اوسهام لي استيعاب اضطااب السوق. -
 2:ك لة المالي  والمحالظ  على الاست اام المالي زماتسياسات التحوح من الأمن بين و 

من خ ل عوالا الم ومات الأستتتتاستتتتي  للستتتتوق الاتجاه نحو الإصدددلاب قبل تحرير حسددداا رأس المال:  -
والتي ععمو على عنمتتتتتتتتتتيطه، من خ ل عوليا ال دمات والأ وات المالي  و مج  المنالستتتتتتتتتت  لي ال طاع 

 م ومات اوص   لي:المالي وعكمن 
 السياسات الاقتصا ي  الكلي ؛ 

                                                           
ص  ،2014 ،صتتتندوق الن د العابي ،ومق  بحثي  ،كزل  لي عحقي هاوطام العام ل ستتتت اام المالي و وم البنوو الما  ،احمد  تتتفي  المتتتاذلي 1

 .49 ،48ص: 
عبد اللطيف مصيطفي ومحمد بن بوزلان، أساسيات النظام المالي واقتصا يات الأسواق المالي ، مكته  حسين العصال  للطهاع  والنما  2

 .302، 301، ص ص: 2015والتوزلخ، بياوت، لبنان، 
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 جمخ المعلومات والالصا  عنها؛ 
 . او امة التحوطي  والاقاب  على الم سسات المالي 

ول  ملموع  من العوامو الممتتتتاك  عااعى عند وضتتتخ التسددلسددل المنظم لتحرير حسدداا رأس المال:  -
 بانامج التحالا لحساب مأس المال:

 ي الطل  على مؤوس الأموال قصياة الاجو؛وضخ قيو  للتحكم ل 
 الاحتفاظ بمستولات أعلى من احتياطيات الن د الأجنبي؛ 
 .الاقاب  المالي  الح مة خاص  فيما يتعل  بابتكام الأ وات المالي  ونمو سوق الممت ات 

 واللدول التالي يل ص الم  تتتتتتاات المتتتتتتائع  بمتتتتتتكو واستتتتتتخ لي أ بيات الأبحاث والت املا وما عقيستتتتتته،
 :ست  قطاعات مئيسي  ليها علىولنص  التاكيز ، قتها بالاست اام المالي للأنظم وع 

 للتعبير عن الاستقرار المالي المتغيرات شائعة الاستخدام(: 11الجدول )

 ما يقيسه المؤشر القطاع

الاقتصاد 
 الحقيقي

 يعبا على قوة الاقتصا   GDPالناعج المحلي اوجمالي 
 قدمة الدول  على إيلا  التمولو للحكوم الوضعي  المالي  

 م  ا لزلا ة الأسعام  التض م

قطاع 
 الأعمال

 الاالع  المالي  للماكات إجمالي الدين إلى ح وق الملكي 
 الأمبا  إلى الفوائد 
 التكاليف الائيسي 

قدمة الماكات على الولاء بالتزامات الدلخ بالاعتما  
 على الموام  الداخلي 

 عدم عطاب  العمل  ععاض العم ت الأجنبي  لح وق الملكي صالي 
 اول س لي قطاع الماكات ع لف الماكات عن السدا 

 قطاع الأسرة

است دام الأصول والديون لحساب صالي الأصول  أصول الأساة )المالي  والع امل (
  يون الاساة المنزلي 

 لحساب صالي الدخو المتا   خو الأساة
 الاسته و المنزلي

 خدم   ين الأساة والمدلوعات الائيسي 

القطاع 
 الخارجي

 امعفاع وان فاض قيم  العمل  سعا الصاف الحقي ي
 قدمة الدول  على م اوم  الصدمات ال امجي  احتياطي الن د الاجنبي

 الوضخ التلامي للدول  الحساب اللامي )عدل ات مأس المال(
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عفاوت لي عكولن العم ت / استح اق الموجو ات  الاستح اق / العمل عدم عطاب  
 والمطلوبات

القطاع 
 المالي

 الملاميخ الن دي 
 

 المعام ت والا خام والائتمان

 أسعام الفائدة الحقيقي  
 

عكلف  الائتمان، وال دمة على ج ب و ائخ، ال دمة على 
 عحمو الديون.

 

 

 نمو الائتمان المصالي
 الالخ المصالي، ال اوض المتعثاةنس  

 (؛CDSمسبهات الم اطا )
لاوق أسعام أ ها ليبوم(  3م اطا الائتمان )

 الصاف

 م اطا ال طاع المصالي

 

حلم مأس مال البنوو لمعالل  ال سائا المتوقع  أو  كفاي  مأس المال
 غيا المتوقع 

ول  بسهنسه  الموام  قصياة الأجو المتاح  للبنوو  نسه  السيول 
 والتي يمكن است دامها للولاء بالالتزامات قصياة الأجو

 قدمة البنوو الفا ي   التصنيفات الائتماني  المصافي  المست ل 
 عاكيز أو عنولخ استااعيلي  اوقااض للبنوو التاكيز ال طاعي / اوقليمي، التاكيز النظامي

أسواق رأس 
 المال

القيم  والقيم  الحالي  للتدل ات الن دي  صالي  الترييا لي م  اات الأسهم
 المست بلي  للماكات التي عتألف من الم  ا

 م اطا الديون م امن  بالأ وات ال الي  من الم اطا هوامش سندات الماكات
 لى الأ وات سهل  التداولإالسعا المال  بالسوق  سيول  السوق 

امة لي التلكثاة عحاكات الأسعام لي الأسواق )سهول   الت ل 
 السوق(

 الف اع  السعال  أسعام المنازل
Source: Blaise Gadanecz and Kaushik Jayaram, Measures of financial stability – a review, IFC Bulletin No 31, Bank 

for International Settlements, P:367-369. 
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 على ولصع  الأزمات المالي  مكلف  ومع دة: الاستقرار الماليدور البنوك المركزية لضمان وتحقيق ثانيا: 
 الكثيا مما يمكنها لعله ب  ف محاول  الحدل  عملة  اندلاعها وقت  واتي  الأمحدو التعامو معها ل السلطات

  وو الماكزلمكزت البن حي  ه ا يلعو الوقاي  لا ع و أهمي  عن الع جو  من الضام ال ي يلح  بهقي  الاقتصا 
  مهما لي المساعدة على منعها. الكن لها أيضا  وم و ع ليديا على معالل  الأزمات المالي ، 

عدا  وعنفي  السياس  إ والتي عتمثو لي وعتعل  بالونيف  الت ليدي  للبنوو والمستماة في الأوقات العادية: 
اام المالي اام الن دي أولا ثم الاست الن دي  والا ااق والاقاب  على جميخ مكونات النظام المالي بما يضمن الاست 

 1عن طال :

ي  للدلخ انونعتهام  الوحيد المزو  للوسائو ال ومدلوعات مست اة ععمو بس س  با م ماليانظضمان  -
 انت ال الم اطا؛  قناة حدىوالسيول  الفومل  وأن نظام المدلوعات هو إ

 كون ممامكا مئيسيا لي آلي  المدلوعات للدول ؛ يأن  -
 لاقتصا ؛ السيول  ااض لي نال ة ال صم كمصدم نهائي قاو -
 لتنظيم واو ااف على ال طاعات الائيسي  للأسواق المالي ، على الصعيدين المحلي والدولي.ا -
لان ااح لي عمليات السوق المفتوح  والعم ت الأجنبي  ا :الساب  الونائف الن دي   إلى باوضال  -

  المفاوض . وعحديد متطلهات الاحتياطي
يل  أن يكون لدى النظام المالي كو آليات التصحيح ال اعي بحي   :الدوم الوقائي للبنوو الماكزل  -

 اح الضعف، التحتي  لتحديد ن والبني -ععمو لي الرال  بسب  الانضهاح الفعال لي السوق  والتي-للسوق 
تكون عو  المتولاة حال  لمو ضمانات ل ست اام المالي معها ليوالتعامو  مالي ، أزماتحداث إمن ها ومنع

 العناصا الائيسي  للوقاي  مما يلي:
 : وال ي يتضمن انضهاح السوق   -1

 ؛أنظم  الحوالز الداخلي   اخو الم سسات المالي  
 ؛نظم إ امة الم اطا والتحكم 
  ؛ فافي  السوق واولصا  الفعال عن المعلومات المالي 
  ؛أصحاب المصلح  )المساهمون، الأطااف الم ابل ( حوكم 

 .: وعممو مااقه  الأسواق المالي  وغيا المالي الاقاب  المصافي   -

                                                           
1Garry J. Schinasi, Safeguarding financial stability : theory and practice, IMF Multimedia Services Division, 

International Monetary Fund, Washington, USA, 2005, P: 137-140.  
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 1إجااءات خامج أ وات السياس  الن دي  مثو: إلىباوضال  

ونس  م صصات خسامة ال اوض ونس  اوقااض  وملا است دام نس  متطلهات مأس المال المعدل   -
 ؛محتمل صول لتثبيط المضامب  لي الأسواق التي عتمكو ليها ل اع  قيم  الأ إلى
ع ليو الم اطا النظامي  من خ ل التحسينات لي أنظم  المدلوعات والتسولات الأمني  وع ديم حوالز  -

 ؛لهعض معام ت الممت ات التي يل  عسولتها لي الم سسات الم ابل  الماكزل 
من خ ل عصميم إجااءات التدخو لتلن  الاخت لات الكبياة لي سعا  أزم و من احتمالي  حدوث يع ل -

 ؛ ثا على است اام النظام الماليعللراي  و   كون مكلفعالصاف الحقي ي التي قد 
هي و  ها ات مأس المال المماوط   وصداميل  على البنوو الماكزل  العمو مخ الم سسات المالي   -

ا الحد الأ نى، وبالتالي عولا إعا ة الاسمل  عل ائي إلىبملا  الوصول مأس مال  إلىسندات  ين يتم عحوللها 
 .أزم لي حال  حدوث 

البنوو الماكزل  لي الأوقات غيا العا ي  لي ال ضاء على ال عا  وم   يكمن أهمي: زمماتفي أوقات الأ 
المالي   الم سساتم لي الأسواق المالي  حتى عه ي عناصا النظام المالي عمامس ونائفها بماون  لمنخ انهيا

 قدم عليه البنة الفيدمالي بسياس  ن دي  عوسعي  بت فيض لسعا الفائدة )معدل السياس ومن بين ه   الآليات ما أ
حدو  قياسي  ع امب الصفا وضخ السيول  و ااء أو عأميم بعض الم سسات المالي  التي ععاني  إلى( ن دي ال

خطا اول س وعفعيو  وم م سسات ضمان الو ائخ وعأمين الأصول ذات الم اطا العالي  خاص  المدعوم  
سياس  ن دي  ، أو ببأصول ع امل  مخ ععزلا الاقاب  على أسواق الممت ات والمست بليات المالي  وبيخ الديون 

للبنوو  الأزماتوإ امة عممو العناصا الائيسي  لحو انكما ي  كما حدث بالنسه  للبنة الماكزي الأومبي، و 
 2ما يلي:الماكزل  

ا يتطل  حو الأزمات إطاما قانوني: إطام قانوني وجااءات اول س والتصفي  للع و  المالي عوليا  -1
ا لت فيف من م اطل خا حووهي ألأسواق والع و  المالي . اإغ ق و س ول ا لتسول  حالات واضحا ولعالا

 ؛الائتمان
للم سسات وج إن استااعيليات ال ا  :استااعيليات ال اوج للم سسات المعساة )الكبياة والصرياة(عوليا  -2

عتدخو أن ب ،عمليات ضخ الأموال العام  أو عن طال  بيخ حصص البنوو لي السوق  يتطل  المالي  المعساة
امت و  عملي  ليالطاق الأحسن كعمليات التأميم والامت و أو عن طال  الحكوم  لي البنة بمكو مها ا، 

 لي الماك  )والتي يمكن بيعها أو ال اوج منها(. االأسهم المتداول  علن
                                                           

1Vittorio Corbo, Financial stability in a crisis: What is the role of the central bank?, BIS Papers No 51, Bank for 
International Settlements, 31 March 2010, P: 27. 
2 Garry J. Schinasi, Safeguarding financial stability: theory and practice, Op, Cit, P: 143. 
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  لي  لى ل دان الثغالها ما عنطوي الأزمات المالي  ع: ونيف  م اض الم ذ الأخيا لي البنة الماكزي  -3
 البديو-، ول دان الث   لي است اام الأسواق، وزلا ة كبياة لي الطل  على أموال البنة الماكزي الطاف الم ابو

 البنة الماكزي هو المزو  النهائي والفومي للسيول  إما من ، ليه ى-عن الث   ومصدم السيول  لي الاقتصا 
ولاء ولكنها قا مة على ال السيول  زم تعاض لأعالم سسات التي  إلىخ ل عمليات السوق أو بمكو مها ا 

ستستما  ا، لإن آليات السوق المصحح  ذاعيأزم يمعا الممامكون لي السوق بالث   من أنه عند حدوث ل  بها
لي العمو أو أن البنة الماكزي سيكون على استعدا  للمساعدة لي عسهيو أنمط  السوق حتى يتم استعا ة 

 .قا مة على العمو بمكو طبيعي ماة أخاى و ذاعي  التصحيح الث   وعصهح آليات السوق 
على البنوو الماكزل  الحد من عدم الي ين، والتأكد من أن أسواق الائتمان قصيا الأجو ععمو كما 

ل  ملموع  عن طا  منخ انهيام الم سسات المالي  بسب  قيو  السيول  حتى ولو كانت معساةببمكو صحيح، 
 1من الأ وات منها:

يل  على السلطات أن ع فض معدل السياس  بمكو كبيا استلاب  ل ن فاض  :السياسة النقديةمعدل 
المتوقخ لي إجمالي الطل  وذلة لتحالة المستوى المحايد لمعدل السياس  الحقي ي الماصو  بال اب من قيم  

 عوازنه اللديدة.

ا ، يل  على البنوو الماكزل  أيض)سعا السياس  قال  من الحد الأ نى( ولىالأإذا عم استنفا  الأ اة 
الح بالحفاظ على ص لتزامايتمثو أحد ه   التدابيا لي ع ديم  ،كأ اة ثالث  مكمل  التدابير غير التقليديةاعتهام 

معدل السياس  عند مستوى من فض لفتاة طولل  من الوقت، وبالتالي ع ليو عدم الي ين ومبما خفض أسعام 
 كبا.الفائدة عند لتاات استح اق أ

سلطات ا، ل د ع دم الإذا لم يكن ذلة كافيأما  ،ععتمد لعالي  ه ا اوجااء على مصداقي  البنة الماكزي 
ا عمول  غيا محدو  للنظام المصالي )م ابو ضمان مناس ( بسعا السياس  لي أجو استح اق الن دي  أيض

 أطول من المعتا . 

الي  : المااء المها ا للأ وات المفي الأسواق الماليةالتدبير غير التقليدي الآخر هو التدخل المباشر 
يمكنهم أيضا عاعي  م ايضات العم ت مخ البنوو ، كما نحنى العائد أو عحفيز سوق ائتمانللتأثيا على م

 الماكزل  الأجنبي  لتوليا السيول  بالعم ت الأجنبي .

                                                           
1Vittorio Corbo, Financial stability in a crisis: What is the role of the central bank?, BIS Papers No 51, Op,Cit, P: 2 .8 
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  عما إضافيا لي  كو عأمين زم لأمخ السلطات المالي  عندما عستدعي اتتعاون البنوك المركزية قد 
 حكومي أو ضخ مأس المال.

 1 :الاخياة المالي  زم ومن اهم الدموس والتحديات التي استفا ت منها البنوو الماكزل  خ ل الأ

  ؛أن است اام الأسعام لا يكفي للحفاظ على الاست اام المالي واست اام الاقتصا  الكلي -
يل  على السلطات الن دي  أن عولي اهتماما أكبا للتأثياات طولل  الأجو للسياس  الن دي  لي حين أن  -

على الاست اام  والتأثياالحفاظ على مستوى من فض من سعا الفائدة لفتاة طولل  يملخ على الم اطاة المفاط  
 ؛المالي
ها تى لي نو الظاوف التي واجهت ليح، الدوم الأكثا أهمي  للمفافي  لي لعالي  السياس  الن دي  -

والتي لم يعد ال فض بعدها ممكنا(  %0السياس  الن دي  لسعا الفائدة حوالي  معدلالسياس  الن دي  حدو ا )
 لي  لي نو الظاوف المالي  الصعه ؛وجو  أ وات أكثا لاع أنهاتوالتي 
 المالي . زم بين السلطات لي التعامو مخ آثام الأ ع ييم أهمي  التعاون  -

 إلى التوجه إلىلماكزل  الاهن الع امي الضوء على حاج  البنوو ا أزم ذلة، سلطت  إلىباوضال  
الكلي، الأما ال ي أثام بدوم  سلسل  من الم اوف ذات الطابخ الم سسي والتنظيمي، ولكنه ياعهط  الاحتااز

ا بعض أنظم  عطوليم الاست اام المالي و لت يعحديد بعض الم  اات المالي  المناسه   وهي أيضا بأ اة مناسه 
  بطال   لعدوى المالي  التي عحدللتحكم لي ااون ام المهكا لمعالل  الاخت لات المالي ، وعطولا بعض النماذج 

 ألضو الاوابط بين ال طاعين الحقي ي والمالي، مخ مااعاة الهعد الض م للمعلومات اوحصائي  الموجو ة.

 سياسات التحوط من المخاطر المالية وإدارتهاالمبحث الثاني: 
ععمو البنوو التلامل  واوستتتتتتتتتتت مي  لي محيط وبيئ  عتميز بعدم الاستتتتتتتتتتتت اام والتريا المستتتتتتتتتتتتما محليا 

ي عواجه عند قيامها بونائفها المالي  وع ديم خدماعها الكثيا من الم اطا المالي  ع تلف باخت ف هل ،و وليا
من  س ل ط الحماي  والوقاي لع و  المالي  المبام ، لأصتتتتتتتتتتتتهح من الواج  عليها ليالعمليات واو تتتتتتتتتتتتاعي  وعنوع 

 .الم اطا المالي  و امة امعها عن طال  نظم لعال  نما إعداعياعها وإ
 
 
 

                                                           
1Ioana-Iuliana Tomuleasa, Central bank communication and its role in ensuring financial stability, 7th International 

Conference on Globalization and Higher Education in Economics and Business Administration, GEBA 2013 Procedia 

Economics and Finance 20, Romania, 2015, P: 642. 
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  إدارة المخاطر المالية المطلب الأول:
اطا، واختيام وإ امة الم ي صتتتتتتتتتتتتتتتد بإ امة الم اطا عملي  عحديد وع ولم  أولا: تعريف إدارة المخاطر المالية:

 2، ول  ث ث  أسالي :1هالتكيف معالت نيات، وا
ولكون بالامتناع عن منح ال اوض )م اطا الائتمان(، عدم الاستتتتتثمام لي الأوماق  علن  الم اطاة -

 المالي  طولل  الأجو )لتلن  م اطا أسعام الفائدة(؛
م اطاة باصتتد ستتلوو ال اوض من أجو اكتمتتاف حالات التوقف عن الدلخ مهكاا، باوضتتال  ع ليو ال -

 إ امة الأصول وال صوم؛ إلى
ن م بمتتتتتتتتتتتااء التأمين بن و الم اطاة لمتتتتتتتتتتتاكات التأمين م ابو ثمن معين، أو الريا إلىع و الم اطا  -

 الم اطاة(. خ ل ع و  الممت ات إما براض التحوح )ن و الم اطاة( أو المضامب  )قبول
 3يمكن التمييز بين ث ث  أنواع من او امة: ثانيا: أنواع إدارة المخاطر:

وهي التي عهوى الملازل  ولا عهاب الم اطاة، وقد عتصاف بما عمتلكه من معلومات حيال  الإدارة المجازمفة:
الوضخ الااهن بميء من التأكد، ويمانها بأن العوائد المتأعي  من الاستثمامات ال طاة يمكنها عرطي  ال سائا 

 والتكاليف الناعل  عن علة الم اطا.
 لي لابتحفظ ولا عونف أموال المو عين إ التي عتعامو مخ الم اطاالمتوازن  وهي او امة  المتحفظة: دارةالإ

 الاستثمامات المتدني  الم اطا.
 وهي او امة المتا  ة حيال بعض الاستثمامات وعأخ  الكثيا من الوقت للدماس  والاستمامة. الإدارة الدفاعية:

 ووظائفها المالية إدارة المخاطرالعوامل المؤثرة على  :ثالثا
 4متمو  وم وونائف إ امة الم اطا المالي  على الن اح التالي :ي :إدارة المخاطر المالية وظائف  -1
 ضمان عوال  اوطام العام و امة الم اطا مخ المتطلهات ال انوني ؛ -
 القيام بالمااجع  الدومل  وعحدي  سياس  الائتمان لي البنة؛ -

                                                           
،  ماجخ سابالمالي  لي صناع  أ واعها،  سميا عبد الحميد مضوان حسن، الممت ات المالي  و ومها لي إ امة الم اطا و وم الهندس  1

 .309ص: 
، اب ، الماجخ السسميا عبد الحميد مضوان حسن، الممت ات المالي  و ومها لي إ امة الم اطا و وم الهندس  المالي  لي صناع  أ واعها 2

 .315ص: 

، 2013توزلخ، الطهع  الأولى، عمان، الأم ن، عبد الس م لفته سعيد، إ امة المصامف وخصوصي  العمو المصالي، ال اكاة للنما وال 3
 .130ص: 

 .18، ص: 2005سميا ال طي ، قياس وإ امة الم اطا بالبنوو، منمأة المعامف ج ل حزى و اكا ، اوسكندمل ، مصا،  4
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عحديدها وعبولبها وعوجيهها للهات عحديد م اطا كو نمتتتتتاح من أنمتتتتتط  الم ستتتتتستتتتت  وضتتتتتمان حستتتتتن  -
 الاختصاص؛

مااقه  عطومات م اطا الائتمان والتوصتتتتتتتتتتتتتتي  بحدو  عاكز ه   الم اطا مخ الأخ  بالاعتهام إجمالي  -
 ؛اللراافي م اطا الطاف الاخا، الصناع ، المنط    –الم اطا لمنتلات معين  

والتوصتتي  بالحدو  المناستته  لأنمتتط   مااقه  استتت دام الحدو  والاعلاهات لي الستتوق وم اطا الستتيول  -
 التداول والاستثمام؛

المنالخ وملخ ع املا به ا المتتتتتتتتأن على أستتتتتتتتاس معاييا قبول الم اطا و مااجع  المنتلات المستتتتتتتتتحدث   -
 للإ امة العام ؛

عطبي  النماذج التي ععتمدها الم سس  لي عحديد الم اطا مقميا والا ااف عليها وعحليو السناملوهات  -
  ؛المطاوح

المااجع  المستتتتماة لعمليات التحكم بالم اطا لي الم ستتتستتت  واقتاا  التحستتتينات الم تلف  وعملي  عدل   -
 المعلومات؛

 نما الوعي بالم اطا بوجه عام على مستوى الم سس  ككو. -
 1وعتمثو لي: :العوامل التي تؤثر في إدارة المخاطر المصرفية  -2
  الاعصتتتالات وأجهزة الحاستتتوب والبامليات وعولم  الصتتتيال  التطومات الكبياة والمتستتتامع  لي عكنولوجيا

 ؛مخ ابتكام ع نيات متطومة حديث 
  ؛امعفاع حدة الوعي المصالي، وبالأخص لي الدول المت دم 
   التصتتتاعد المتتتديد لي حدة المنالستتت  لي صتتتناع  ال دمات المالي  والمصتتتافي  خاصتتت  لي نو او خال

  ؛السوق  إلىالمتزايد لمنتلات وخدمات مالي  ومصافي  جديدة 
 ؛عدم اهتمام إ امة المصامف بإ امة الم اطا مخ ضعف الوعي وال باة الكافي  له 
   نا  الأعمال عحالفات  إلىإضتتتتتتتتتتتتتتتال   )طاف ثال (،جهات خامجي   إلىالاعتما  المتزايد على إستتتتتتتتتتتتتت

حدوث م اطاة التمتتتتريو  إلىمصتتتتافي ، مما ستتتتي  ي  اوممتتتتاوعات ممتتتتتاك  جديدة مخ م ستتتتستتتتات غي
 . وال ي أكدت عليه بازل

                                                           
 .193صا ق ما د المماي، الماجخ الساب ، ص:  1
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عزايد حدة الم اطا بمكو كبيا لي العصا الحدي  باعفاق معظم  إلىإن الأسهاب الأساسي  التي أ ت 
 ناهاعين أساسيتين هما: إلىالاقتصا يين عاجخ 
  ؛زلا ة معدلات التريا لي الحياة الاقتصا ي  إلىالأولى عميا   -
 .زلا ة معدلات التاابط والتداخو بين ال طاعات الاقتصا ي  الم تلف  إلىوالثاني   -

 :واللدول التالي يوضح أهم الأسالي  الحديث  لي إ امة الم اطا البنكي 

 في إدارة المخاطر البنكية (: الأساليب الحديثة12) الجدول

 أساليب إدارة المخاطر المقاييس المتقدمة المقاييس التقليدية المخاطر المالية

 متوسط القروض /الأصول (أ) مخاطر الائتمان
القروض غير المسددة /      (ا)

 إجمالي الخسائر
خسائر القروض /إجمالي  (ت)

 الخسائر
احتياطي خسائر القروض  (ث)

 /القروض

 درجة تركز القروض (أ)
 نمو القروض معدل (ا)
 معدلات الإقراض المرتفعة (ت)
 الاحتياطات/ القروض (ث)

 تحليل الائتمان (أ)
 توثيق الائتمان  (ا)
 رقابة الائتمان  (ت)
تقييم خاص للمخاطر   (ث)

 الائتمانية 

 القروض/ الودائع (أ) مخاطر السيولة
 الأصول السائلة/ الودائع (ا)

 )المقرضة( الأموال المشتراة (أ)
 الأصول السائلة  (ا)
 الإقراض / الودائع (ت)

 سيولةخطة  (أ)
 خطة سيولة للطوارئ  (ا)
نموذج التكلفة أو  (ت)

 التغيير
 تطوير مصادر التمويل (ث)

 

الأصول الحساسة لسعر  (أ) مخاطر سعر الفائدة
 الفائدة /الخصوم الحساسة

 الفجوة (ا)

 سلسلة الفجوات (أ)
 تحليل التدفق  (ا)
 الفجوات المتحركة  (ت)

 إدارة الفجوة المتحركة (أ)
 تحليل التدفق (ا)

 الودائعحق الملكية/  (أ) مخاطر الرافعة
 حق الملكية / الأصول (ا)
 إجمالي الديون / الأصول (ت)

الأصول الخطرة المعدلة / حق  (أ)
 الملكية

 تخطيط رأس المال (أ)
 سياسة لتوزميع الأرباب (ا)

  المصافي  ل: المنظومحو  وطنيومق  بحثي  م دم  لي الملت ى الحسين بلعلوز، إ امة الم اطا البنكي  والتحكم ليها،  المصدر:
   2005جوان  7، 6والتسييا، الماكز اللامعي جيلو، كلي  العلوم الاقتصا ي  ، -م اطا، ع نيات  –لي الألفي  الثالث  
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 التقليديالإسلامي و إدارة المخاطر المالية في النظام المالي  :المطلب الثاني
 إدارة المخاطر المالية في النظام المالي التقليديأولا: 

ت الاقتصا ي  والمالي ، وباعتهام ال طاع البنكي أحد مكونا زماتيتميز النظام المالي الت ليدي بكثاة الأ
م هباقي ال طاعات باعتهام  من بين أ  إلىثات وانت لت الت ليدي ل د  تتتتتتتتتتتتتتهد أزمات مصتتتتتتتتتتتتتتافي  أ النظام المالي

ين  اء المالي والاقتصتتا ي، ومن بالأمصتتا م عمولو الاقتصتتا  وع ديم ال دمات التي عستتهو وعستتاع لي لعالي  
 الم اطا المالي  التي عتعاض لها البنوو لي النظام المالي الت ليدي: أسالي  إ امة هم أ 

ن لا بد م مخاطر الائتمانبما أن جميخ المصتتتتامف وبدون استتتتتثناء عواجه ية: مخاطر الائتمانالإدارة   -1
  1التاكيز عن كيفي  معالل  ه   الم اطا أو الت فيف منها بالوسائو التالي :

 لىإعستعيا ال اض: يل  عحديد مبلغ ه ا ال اض مضتالا إليه ستعا الفائدة الستائد لي الستوق، باوضتال    -أ
 ؛ع وة الم اطاة والمصاملف او امل  الأخاى 

 لىإلي  الستتتتتتتتتتتتائدة لي العالم، وأن الم ءة المالي  عنصتتتتتتتتتتتتاف ل ط حدو  الائتمان: بأخ  قواعد الائتمان الدو   -ب
لحص الأموال المن ول  وغيا المن ول ، المتعل   بالنمتتتتتتتتتتاح ال ي يمامستتتتتتتتتته الزبون لراض الحصتتتتتتتتتتول على 

 ؛الائتمان، أو التسهي ت المطلوب  بمتى أنواعها
ل  ط إلىناوف معين  عللأ  إلىالضتتتتتتتتمان: إن المصتتتتتتتتامف عند قيامها بمنح الم تاضتتتتتتتتين، قد عتعاض   -ت

الأبني ، الع امات، الأسهم، ...(، ول  نسه  يحد ها البنة من مقم أعمال العميو لتعولض عزايد )ضمانات 
 احتمال ال سامة المتاعه  عن عدم سدا  ال اض أو صعوب  عسييلها.

ل  يمكن ه   الممتتتتكالتنولخ: قد عظها ممتتتتكل  الزلا ة لي عد  ال اوض التي عتصتتتتف بالم اطا العالي ، و   -ث
قطاع واحد  ون ال طاعات  إلىالترل  عليها، من خ ل عنولخ اعلاهات قاوضتتتتتتتتتتتتتتها، ل  عمنح معظمها 

الأخاى، حي  ع وم بتوزلخ محفظ  قاوضتتتتتتتتتتتتتتها لي ال طاع الواحد على أكثا من ممتتتتتتتتتتتتتتاوع، حتى عت لى 
 مالي  معين . زماتالم اطا التي عتاع  عن ذلة، والتي قد يتعاض بعضها لأ
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 :إلىوتهدف إدارة مخاطر السيولة  إدارة مخاطر السيولة  -2
 :1إ امة السيول  لي المصامف لا بد أن عتاكز أهدالها لي عح ي  الآعي أهداف إدارة السيولة: -2-1
ين من ى معمستتتتو  إلىعوليا او امة المصتتتافي  الستتتليم  التي عت   ال اامات المناستتته  بمتتتأن الوصتتتول   -

اض ان ف إلىعن الحاج  من خ ل عدم ال دمة على عونيفها، الأما ال ي قد ي  ي  زائداحلم الو ائخ لا يكون 
 ؛معدلات الابحي 

 عصتتتتتتتتتتتتتتفي  بعض إلىالمحالظ  على ستتتتتتتتتتتتتتيول  كافي  لتلبي  الاحتياجات الطامئ ، وذلة  ون الللوء   -
ه   الأصتتتول  كبد خستتتائا علىمما قد يعاض البنة لت الخ(، ....الأصتتتول )أستتتهم، صتتتكوو، و ائخ استتتتثمامل 

 ؛عندما لا عكون ناوف السوق مواعي  وخصوصا
  اطام إلىوضتتتتتخ الضتتتتتوابط وال واعد والستتتتت وف لت ليو م اطاة البنة بملالات التونيف والوصتتتتتول   -

 ؛م بول  ومدموس 
 ؛المااجع  الدومل  لسياس  السيول  بما يتناس  مخ نماطات المصاف  -
اطات البنة والنستتتتتتت  المحد ة من قبو الستتتتتتتلطات وضتتتتتتتخ حدو   نيا لحلم الستتتتتتتيول  بما يت ءم ونمتتتتتتت  -
 .الن دي 

 عد  من المتطلهات الأستتاستتي  للممامستتات الستتليم  لي إ امة م اطا الستتيول  إلىأ تتام  ليو للن  بازل 
 لدى المصتتاف، ول تضتتي المبدأ الأستتاستتي أنه على المصتتاف أن يديا م اطا الستتيول  بمتتكو ستتليم وبموانه 

مثو الضاغط ، حي  ععمكنه من الترل  على سلسل  الأحداث  ،ف من السيول ولحالظ على مستوى كا ،عام 
وبالتالي لعلى المصاف المحالظ  على نسه   .لي قدمة المصاف على مواجه  الضرط السيول  عنصاا أساسيا
عتكون من أصول سائل  عالي  المستوى لحمايته لي أوقات الن ص لي السيول ، بما لي  ،احتياطي  من السيول 

صتتتا  لما كان للإل ،ذلة ال ستتتائا المحتمل  التي قد عتستتتب  بها مصتتتا م التمولو المضتتتمون  وغيا المضتتتمون 
ق، كان من و العام من أثا لي زلا ة الث   لي الستتتوق، وعحستتتين المتتتفافي  وعستتتهيو الت ييم وعدعيم انضتتتهاح الستتت

                                                           
 انظا:  1

حوام الأمبعاء، ماكز النما العلمي، معهد الااقتصا  اوس مي، جامع    وقي بومقه ، إ امة السيول  لي المصامف اوس مي ، -
  .41، ص: 2010.2011الملة عبد العزلز، المملك  العابي  السعو ي ، 

اوس مي  والم سسات المالي  عبد ال ا م الدولة، إ امة السيول  لي المصامف اوس مي ، الم عما ال امس للمصامف  -
 .6، ص2010مامس  23و 22اوس مي  لي سومل ، يومي 

، ص: 2011، 61حسام الدين نبيو أبو التاكي، إ امة م اطا السيول ، ملل  المصالي، البنة الماكزي السو اني، العد   -
6. 
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المهم أن ي وم المصاف باولصا  ونما المعلومات للاأي العام بمكو منتظم يسمح للممامكين لي السوق من 
 .اع اذ ال اامات الم ئم  بمأن س م  إ امة م اطا السيول 

هناو عد  من اوجااءات والستتتتتتتتتياستتتتتتتتتات التي يمكن أن عحد من نهوم السدددددديولة: علاج مخاطر  -2-2
 1:هام اطا السيول  أهم

وبم تضتتاها ي وم البنة بتعديو  AM (Asset Management) :الأصددولسددياسددة إدارة   -أ
نه يتم البيخ لي لي أعيوبها وعكمن  بالاحتفاظ بالأصتتتول التي يمكن عستتتييلها بستتتهول ، الأصتتتولهيكو 

 ؛وقت غيا م ئم مما يسب  خسامة للبنة
ي وم البنة  وبم تضتتتتتتتاها (Liability Management LM):الخصددددوم سددددياسددددة إدارة  -ب

 عيوبها لهي ملخ التزامات أما ،بإصتتتتدام ستتتتندات أو  تتتتها ات إيداع جديدة لتدعيم موقف الستتتتيول  لديه
  ؛عن احتمال عدم ال دمة على بيخ اوصدامات اللديدة لبنة كما أنها عحتاج ل باة، لض ا

وبم تضتتتتتتاها ي وم البنة بالمواءم  بين آجال ALM :والخصددددومسددددياسددددة إدارة الأصددددول  -ت
 .أصوله وخصومه

 لن ل امة الم اطا التمتتتريلي  أصتتتدمت أما فيما ي ص الممامستتتات الستتتليم  و: إدارة المخاطر التشددغيلية  -3
 2بنو ا ومها ئ وهي: بازل

 ؛ امعها ومااجعتها  وملا، لاخت لها عن غياها من الم اطااولمام بمميزات ه   الم اطا وإ -
 ؛للتأكد من س م  اوجااءات التمريلي  وعطبي هاالالتزام بمعاييا الاقاب  الداخلي ،  -
 ؛ن عممو إ امة الم اطا التمريلي  جميخ المستولات الونيفي أ -
 ؛عحديد الم اطا التمريلي  ال اعي ، لي كو أنواع المنتلات والعمليات والأنظم  -
 ؛ضمان استماام ع ييم المستوى الم دم للم اطا التمريلي  -
 ؛لمواجه  ه   الم اطاعوليا اوجااءات والسياسات  -
 ؛ضمان عولا خططا لمواجه  الم اطا غيا المتوقع ، ل ستماام لي العمو وع ليو التكاليف -
 ؛مطاله  البنوو بتوليا إطام و امة الم اطا التمريلي  -
 ؛ع ييم سياسات وإجااءات البنوو ال اص  و امة الم اطا التمريلي  -

                                                           
 .6الساب ، ص:  حسام الدين نبيو أبو التاكي، إ امة م اطا السيول ، ملل  المصالي، الماجخ 1
أح م بو عبدلي وثالا سعيد، إ امة الم اطا التمريلي  لي البنوو التلامل   ماس  حال  لعين  من البنوو التلامل  اللزائال ، الملل   2

 .123، ص: 2015، بلامع  قاصدي مابا ، ومقل ، اللزائا، 3اللزائال  للتنمي  الاقتصا ي ، العد  
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 المتعاملين بت ييم الم اطا التمريلي .اولصا  الكالي لللمهوم، حتى يتمكن  -
عأستتتتتتستتتتتتت للن  الاقاب  المصتتتتتتافي  : إدارة المخاطر المالية وفق اقتراحات لجنة الرقابة المصددددرفية بازمل  -4

عحت إ تتتتتتتتتتتتااف بنة  1974(، وذلة لي نهاي  G10بازل وعكونت من ملموع  الدول الصتتتتتتتتتتتتناعي  العمتتتتتتتتتتتتاة )
  الديون الديون ال امجي  للدول النامي  وعزايد نسه أزم التسولات الدولي  بمدين  بازل بسولساا، بعد أن عفاقمت 

 ذلة المنالستتتتتتتت  ال ول  من جان  البنوو إلىالممتتتتتتتتكوو لي عحصتتتتتتتتيلها التي منحتها البنوو العالمي  ولضتتتتتتتتاف 
الأومبي  بستتتتتتتتتتتب  ن ص مؤوس أموال علة البنوو، وقد عمتتتتتتتتتتتكلت بازل عحت استتتتتتتتتتتم " للن  الياباني  والأمالكي  و 

  1التنظيمات واو ااف والاقاب  المصافي  على الممامسات العملي  " )أو للن  الأنظم  والاقاب  المصافي (.
 بعدولكن ن يكون للمصامف نظام و امة الم اطا وجوب أما لي أول الأ لم عتضمن اعفاقي  بازل

، طام ما نصت عليه بازللي إ 1999م الاسيول  بدأ العمو على وضخ اعفاقي  جديدة من  عا زم اع اب الأ
، حي  أحدثت ثومة لي إ امة الم اطا عمثلت لي عحول المصامف من 2007وحلت محو الأولى ابتداء من 

 عم إ امة عحسين و  إلى يضاالاعفاقي  أ عهدف امعها بت طيط مهكا للعملي ، و حال  إ إلىحال  عل ي الم اطا 
الم اطا لتعزلز الاست اام المالي العالمي بإنماء  وائا مست ل  ومت صص  و امة الم اطا المصافي  مخ 

 . 2 السيولو التاكيز بمكو خاص على الم اطا التمريلي  بما لي ذلة الم اطا الائتماني ، السوقي ، 
 بازملات إدارة المخاطر المالية وفق اقتراح  -4-1

 اللوان  التالي : قد ا تملت اعفاقي  بازل
 حستتتتتتتتتتتتتتتتتاب الحتتتدو  التتتدنيتتتا لاأس إلىحيتتت  عهتتتدف الاعفتتتاقيتتت  التركيز على المخدداطر الائتمددانيددة:   -

ما. ولم  حد إلىمااعاة م اطا الدول  إلىالمال أخ ا لي الاعتهام الم اطا الائتماني  أستتتتاستتتتا، باوضتتتتال  
مواجه  الم اطا الأخاى مثو م اطا  1988عام  عفاقي بالايام كفاي  مأس المال كما جاء يمتتتتتتتتتتتتتتمو مع

 سعا الفائدة وم اطا سعا الصاف وم اطا الاستثمام لي الأوماق المالي ؛
نه  - ية المخصدددددددددصددددددددددات الواجب تكوي فا مام بنوعية الأصدددددددددول وك  حيتت  عم عاكيز : تعميق الاهت

وو لي الممك الم صصات التي يل  عكولنها للأصول أو الديون الاهتمام على نوعي  الأصول ومستوى 
عحصتتيلها وغياها من الم صتتصتتات، وذلة لأنه لا يمكن عصتتوم أن يفوق معيام مأس المال لدى بنة من 

صتتتات ثم لا كفاي  الم صتتتلديه الم صتتتصتتتات الكافي . فيل  أو  البنوو الحد الأ نى الم ام بينما لا عتوالا
 م كفاي  مأس المال؛يأعي بعد ذلة عطبي  معيا

                                                           
 .80العولم  واقتصا يات البنوو، ماجخ ساب ، ص: عبد المطل  عبد المليد،  1
 .116، صماجخ ساب حيدم يونس الموسي، المصامف اوس مي  أ اؤها المالي وأثاها لي سوق الأوماق المالي ،  2
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 قتتتامتتتت م امات للنتتت  مجموعتين من حيددث أوزمان مخدداطر الائتمددان:  إلىتقسددددددددديم دول العددالم   -
 ملموعتين، الأولى متتتتدنيتتت  الم تتتاطا وعضتتتتتتتتتتتتتتم ملموعتين  إلىبتتتازل على أستتتتتتتتتتتتتتتتتاس عصتتتتتتتتتتتتتتنيف التتتدول 
 كما صنفت الموجو ات حس  الاوزان كما يلي:، لاعيتين، والثاني  ذات الم اطا الماعفع 

 (: الموجودات وأوزمانها حسب مقررات اتفاقية بازمل13الجدول )

 الوزن  الموجو ات

 أولا: موجودات لا تحمل مخاطر.

 الن و   -

 المطلوبات من الحكوم  والبنة الماكزي بالعمل  المحلي  -

 الماكزل  وبنوكها OCDEمطلوبات أخاى من  ول  -

  OCDEمطلوبات معززة بضمانات ن دي  أو ضمانات من حكومات  -

 

0 % 

 ثانيا: موجودات متوسطة المخاطر 

مطلوبات من م ستتتتتتستتتتتتات ال طاع العام المحلي  وال اوض المضتتتتتتمون  من  -
 قبلها )باستثناء الحكوم  الماكزل (

أو قاوض مضتتتتتمون   OCDEمطلوبات من مصتتتتتامف ماخصتتتتت  لي  ول  -
 من قبلها

 المطلوبات من مصامف التنمي  الدولي  واوقليمي    -

أو قاوض  OCDEمطلوبات من م ستتتتتتتتتتتتتتستتتتتتتتتتتتتتات ال طاع العام لحكومات  -
 مضمون  من قبلها

 وب ي OCDEمطلوبات أو قاوض مضتتتتتتتتتمون  من مصتتتتتتتتتامف خامج  ول  -
 على استح اقها أقو من سن  

 قاوض عم عسنيدها بالكامو لع امات لأغااض السكن والتأجيا  -

 

بحستتتتتتتتتتتتتتتتتتت  ع تتتتتديا  % 0-50
 السلط  

20% 

20% 

20% 

20% 

 

50% 

 موجودات عالية المخاطرثالثا: 

 مطلوبات من ال طاع ال اص -

وب ي على استتتتتتتتتح اقها أكثا  OCDEمطلوبات من مصتتتتتتتتامف خامج  ول  -
 من سن  

 
100% 
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)ما لم عكن بالعمل   OCDEمطلوبات من الحكومات الماكزل  لدول غيا  -
 المحلي (

 مطلوبات من  اكات عابع  لل طاع العام  -

 مثو المهاني والآلات  الثابت الموجو ات  -

 الع امات والاستثمامات الأخاى  -

 الأ وات الاأسمالي  الصا مة من قبو مصامف أخاى  -

 الموجو ات الأخاى   -

 ومق  بحثي  م دم  لي اوستتتتتت مي،على النظام المصتتتتتتالي  م امات للن  بازل عأثيا ،محال لاطم مفتا  صتتتتتتالح و المصدددددر: 
سبتمبا  10-09أيام من  إس مي،: النمو والعدال  والاست اام من منظوم اوس ميالمتتتتتت عما العالمي التاسخ ل قتصا  والتمولو 

  .4إسطنبول، عاكيا، ص:  ،2013

 :ول  يتم عحديد كفاي  مأس المال حس  عوصيات بازل: مكونات رأس المال حسب معيار بازمل
 مبط احتيتتتاطتتتات مأس المتتتال لتتتدى البنتتتة بتتتالأخطتتتام النتتتاعلتتت  عن أنمتتتتتتتتتتتتتتطتتتته الم تلفتتت ، برض النظا  -

 عما إذا كانت متضمن  لي ميزاني  البنة أو خامج ميزانيته؛

 ملموعتين أو  الحتين، حس  اللدول التالي: إلىع سيم مأس المال  -

 بازملاقتراحات الخاصة وفق  الأموال :(14الجدول )
 ال اص  التكميلي  الأموال: 2 المالح  الأساسي ال اص   الأموال: 1 المالح 
  المال الاجتماعي المدلوع مأس 
  الاأسمالي  الهلين  الدائم  الأ وات 
  عاحيو من جديد 
   محتلزة أمبا 
   الاحتياطيات المعلن 

   الاحتياطيات غيا المعلن 
   الأصولع ييم  إعا ةلاق 
  م صصات عام  ذات طابخ احتياطي 
  مالي  هلين  أ وات 
    ال اوض المساندة(لأجو  يون عابع( 

، محمتتتتد زمقون وحمزة طيبي، نحو إصتتتتتتتتتتتتتت   المنظومتتتت  المصتتتتتتتتتتتتتتافيتتتت  اللزائالتتتت  ول  معتتتتاييا للنتتتت  بتتتتازلالمصدددددددددددددر: 
ouargla.dz/jspui/bitstream/123456789/3400/1/21.pdf-http://dspace.univ،  05/05/8201عاملخ الاط ع ،

 .6ص: 
 
 

http://dspace.univ-ouargla.dz/jspui/bitstream/123456789/3400/1/21.pdf
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 1:معدل كفاي  مأس المال لي الصير  التالي عهامة يمكن أن نوضح 

=نسه  كفاي  مأس المال حس  بازل
اجمالي مأس المال

الأصول الماجح  بالأوزان
 ×100 ≥ 8% 

 حي : 
 .المال= مأسمال الأساسي+ مأسمال المساندمأس  -
أوزان الم اطا الم صتتتتتصتتتتت  × ملموعات إلىالأصتتتتتول الماجح  بأوزان الم اطاة= عبول  الأصتتتتتول  -

 .لها
 :الماليل  احتاام الماوح الآعي  لي مأس كما 

  ؛ألا يزلد مأس المال التكميلي على مأس المال الأساسي  -
عليها البنة من المساهمين والتي عدخو ضمن ه ا ألا عزلد نسه  ال اوض التي يحصو   -
 ؛من مأس المال الأساسي % 50اوطام عن
من  1.25عحد  بتتتتتتتتتتتت  ماحلتتتتتتتتتتتتيا، ثم % 2أقصى عن  عزلد الم صصات العام  كحد ألا  -

 ؛ح وق الملكي  إلىا لا عاقى نهالأصول والالتزامات العاضي  ماجح  ال طا، لأ
 % 55للأصتتتتتتتتول لاعتهامات معين  )خصتتتتتتتتم بنستتتتتتتته  ع ضتتتتتتتتخ احتياطيات إعا ة الت ييم   -

 ؛لاحتمال خضوع ه ا الفاق للضاله  عند بيخ الأصول(
 .المساهمينسدا ها بعد ح وق المو عين وقبو  أسهم يتم إلىالأوماق المالي  التي عتحول   -

 عليهاا ال مو    ضمن قاعدة مأس المال المساند أو التكميلي أن يكون يمتاح ل بول أي  احتياطيات سالت
يكون لها صتتتتتتتتف   وألاومعتمدة من قبو الستتتتتتتتلطات الاقابي ، وأن عكون من خ ل حستتتتتتتتاب الأمبا  وال ستتتتتتتتائا، 

 2الم صص، وبعض الدول لا عسمح بها.
 بازملإدارة المخاطر المالية وفق اقتراحات  -4-2

الحاج   نهات(، 1997) الأستتتيول المالي   زم الألي بداي  التستتتعينات وخاصتتت  لي نهايتها عند وقوع 
من ملا  مواجهتت  م تتاطا  أكثاقتتد يتطلتت   الأمان أالمتتال و  مأسالنظا لي اعفتتاقيتت  بتتازل لكفتتايتت   إعتتا ة إلى

                                                           
لبنكي  لي ا ومق  بحثي  م دم  لي ملت ى حول: المنظوم  م تتتتتتتيد  ملس وستتتتتتتفيان بحاي، م امات للن  بازل والنظم الاحتاازل  لي اللزائا، 1

 .6، ص: ، جامع  بمام، اللزائا2006الالو  25، 24نو التحولات ال انوني  والاقتصا ي ، يومي 
ستليمان ناصتا، النظام المصتالي اللزائاي واعفاقيات بازل، ومق  بحثي ، كلي  العلوم الاقتصتا ي  والتلامل  وعلوم التستييا، جامع  قاصدي  2

 .3، ص: 05/05/2018، عاملخ الاط ع http://www.drnacer.net/fichier/8.pdf مابا ، ومقل ، اللزائا
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ضتتتتتتتمان استتتتتتتت اام النظام المالي لي  إلىهناو حاج   أنحد البنوو حي  أيتعاض لها  أنالائتمان التي يمكن 
 اوعدا اطا الائتمان ومن ه ا بدأ الم اطا التي عواجهها البنوو علاوز ملا  م  أنلضتتتتتتتتتتتتتت  عن  ،ملموعه

 عدم إ امة البنوو يالأزمات المصتتتتتتتتتتتتتافي  ه إلىأ ت  يواعضتتتتتتتتتتتتتح أن أهم الأستتتتتتتتتتتتتهاب الت ،لاعفاقي  بازل الثاني 
ولى  ،امجي  )الستتتتتتلطات الاقابي  الوطني (عتعاض لها وضتتتتتتعف الاقاب  الداخلي  وال  يللم اطا المصتتتتتتافي  الت

يوليو  يوأجات الللنت  العتديتد من التعتدي ت وكتان أخاهتا ل بتازل أصتتتتتتتتتتتتتتتدمت للنت  بتازل اعفتاق 1999عتام 
 ، لي ث ث محاوم مئيسي :المالي  العالمي  زم ثا الأا 2009
            Minimum Capital Requirementsالمحوم الأول: المتطلهات الدنيا لاأس المال    -

                           Supervisory review processالمحوم الثاني: عمليات المااجع  الاقابي   -

  Market discipline "Public disclosure"السوق "اولصا  العام"    نضهاحالمحوم الثال : ا -
لم يتريا الحد الأ نى لكفاي  مأس  :: المتطلبات الدنيا لرأس المال)الدعامة الأولى( الأول المحور 
م اطا  يوعم إضتتتتال  نوع جديد من الم اطا وه الستتتتوق عن بازلوك لة أستتتتالي  قياس م اطا  %8المال 

ق الم اطا الائتماني  وم اطا الستتتو  يقستتتمين م اطا مالي  عتمثو ل إلىالتمتتتريو وقستتتمت الاعفاقي  الم اطا 
 1، وع وم الاكيزة على عنصالين:م اطا التمريو يوغيا مالي  عتمثو ل

 الائتمان؛إ خال ععدي ت على أسالي  قياس م اطا  -
 أسلوب جديد للتعامو مخ الم اطا التمريلي  بلان  الم اطا الائتماني ، وم اطا السوق. استحداث -

 2وعحس  نسه  كفاي  مأس المال بالصير  التالي :

= نسه  مأس المال حس  بازل
المال مأس المال

الم اطا الائتماني +الم اطا السوقي +الم اطا التمريلي 
  ×100≥8% 

 يعصتتتتتتتتتتتتنيف  اخل) ي معيام  أو ينمط يث ث  أستتتتتتتتتتتتالي  لقياس م اطا الائتمان وه بازل اعفاقوطا  
 :(مت دم يعصنيف  اخلأساسي، 
 ي أو المعيار  يالأسددددددددلوا النمط Standardized Approach  : يستتتتتتتتتتتتت دم لقياس م اطا

ا م ستتتتتتستتتتتت  عصتتتتتتنفه يالتصتتتتتتنيفات الائتماني  الت استتتتتتت دام الت ولم ال امجي بواستتتتتتط  علىإما الائتمان ولعتمد 
 يالتصنيف ال امجي  مثو مو يز واستاندم  اند بومز ووكالات ضمانات الصا مات، ولتضمن الأسلوب النمط

                                                           
 عبد السلام محمد خميس ومحمد عبد الوهاب العزاوي، نظرية المؤامرة والانهيار المصرفي بين مقررات لجنة بازل وتقليل المخاطر المصرفية، 1

 .32، ص: 2014الذاكرة للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، بغداد، العراق، 
،  ام الفكا اللامعي، الطهع  - ماستتتتت  م امن   -عا ل عبد الفضتتتتتيو عيد، الاحتياح ضتتتتتد م اطا الاستتتتتتثمام لي المصتتتتتامف اوستتتتت مي  2

 .482، ص: 2011الأولى، اوسكندمل ، مصا، 
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 لم اطا وال اوض الع امل لالضتتتتمان والضتتتتامنين وممتتتتت ات الائتمان ومعامل  محد ة لتعاض أنمتتتتط  التلزئ  
ي  الأوزان ول ا لدمج  اللدامة الائتمانليتم عحديد  براض الستتتتتتتتكن وال اوض للمتتتتتتتتاكات الصتتتتتتتترياة والمتوستتتتتتتتط 

 . الم امة للدول  التابخ لها البنة أو التي حصو عليها مها اة من ه   اللهات
للميخ الديون، ماعدا الديون المستتتتتتتتتتتتح    %100لي حال  عدم استتتتتتتتتتتت دام ع ولم خامجي يكون وزن الم اطاة 

 1م صص مناس  لها.لم ي م البنة بتلني   ما %150التي لم عسد  لتعطى وزن 
 الأسدداسددي يأسدداليب التصددنيف الداخل Internal Rating Based Approach "IRB"  : وعن ستتتم

تعاض لها ومن ي يوالأستلوب المت دم ول وم بها البنة ولقيم بها الم اطا الائتماني  الت الأستاستيالأستلوب  إلى
 ثم يتم حساب مأس المال ال زم لترطي  علة الم اطا.

 :يعلى أمبخ عناصا ه يأسالي  التصنيف الداخلوععتمد 
 ؛سدا  مديونيته يقياس احتمال ععثا العميو ل -
 ؛قياس حلم ال سامة عند حدوث التعثا -
 ؛قياس المديوني  عند التعثا -
 .حال  التعثا يل يقياس الاستح اق المته  -

لبنوو اختيام اطا التمريو يمكن لفيما يتعل  بم اطا التمريو ل د طاحت الللن  ث ث  أسالي  لقياس م 
 2:يحداها وهإ

الدخو للسنوات  وجمالي ي يقيس المتوسط السنو  :Basic Indicator Approachالأساسي أسلوب الم  ا  -1
والناعج عهامة عن حلم مأس المال المطلوب لترطي  م اطا  %15 يالث ث الساب   ولتم ضاب الناعج ل

  ؛التمريو
 عمولو الماكات يثماني  أنواع وه إلىأنمط  البنوو  : ي سمStandardized approachي الأسلوب النمط  -2

والتلامة والمبيعات والتلزئ  المصافي  والأعمال التلامل  المصافي  والمدلوعات والتسول  وخدمات الوكال  
وب و المطلالدخو عمثو المعام إجماليوإ امة الأصول والسمساة بالتلزئ  مخ إعطاء كو نماح نسه  من 

 ؛%18 ،%12لاأس المال لترطي  م اطا التمريو وعتااو  ما بين 

                                                           
 .484عا ل عبد الفضيو عيد، الماجخ الساب ، ص:  1
، 2015لأساسيات الى المستحدثات، الدام اللامعي ، الطهع  الأولى، اوسكندمل ، مصا، عبد المطل  عبد الحميد، اقتصا يات البنوو من ا 2

 .382ص: 
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بالاحتفاظ على قاعدة بيانات  : Advanced measurement approachالمت دم  يأسلوب القياس الداخل -3
يف خاص به قيام بتصميم وعنفي  نظام عصنال عن الاحداث التي ع خ للبنة وماات عكاامها ليتسنى للبنة 

 1م اطا التمريو ولتطل  الأما أن يكون لدى البنة إ امة مست ل  و امة م اطا التمريو .لقياس 
ضتتتتتتتتتتتتتتمان وجو  طال   لعال  لعمليات المااجع  ل :المحور الثاني)الدعامة الثانية(: المراجعة الرقابية

للت ييم  الآلي والمااقه ، حي  يكون البنة أو غيا  من الم ستتتتتتتستتتتتتتات المالي  ي ضتتتتتتتخ و تتتتتتتااف اللهات الاقابي  
 الداخلي لكفاي  مأس المال والالتزام بالنستتتتتتتتتتت  المحد ة، وذلة من خ ل ع ييم الم اطا المتعد ة الماعهط  ب لة
وع تا  للن  بازل لي ه ا ال صتتتتتتتتوص أمبع  مها ئ، الأول يتعل  بمدى عولا الوستتتتتتتتيل  المناستتتتتتتته  لت ييم مدى 

ت ييم مأس المال وما ل لنظم المتولاة لدى البنوو  اخلياالاقابي  لكفاي  مأس المال، والثاني يتعل  بت ييم الله  
لديها من استتتتتتااعيليات، والثال  أن عتوقخ الله  الاقابي  احتفاظ البنوو بزلا ة لي مأس المال عن الحد الأ نى 

ت مهكا قتتالمطلوب، وأن عمتلتتة ال تتدمة على إلزامهم بتت لتتة، والاابخ هو قتتدمة اللهتت  الاقتتابيتت  على التتتدختتو لي و 
للحيلول   ون أن ين فض مأس المال عن الحد الأ نى المطلوب، واع اذ اوجااءات التصتتتتتتتتتتتتتتحيحي  إذا لم يتم 

 2.المحالظ  على ه ا المستوى 
عمتتتليخ الم ستتتستتتات المصتتتافي  لتبنى نظام جديد و امة  إلى عهدف إجااءات الاقاب  ول ا لاعفاق بازل

من فضتت  الم اطا وعلة الماعفع  الم اطا كما منح الم ستتستتات المصتتافي    بين المعام ت لفا التالم اطا و 
ى ض لها بالنستتتته  لكو معامل  علعتعا  يال دمة على عحديد كفاي  مأس المال على أستتتتاس مستتتتتوى الم اطا الت

 :يعتمثو ل يووضعت الللن  أسس ع ييم عمليات المااجع  الاقابي  والت احد
 يم الت تدياات التداخليت  للبنوو لقيتاس متدى كفتايت  مأس المتال وضتتتتتتتتتتتتتتمان على المااقبين مااجعت  وع ي يينهر

 ؛ال انوني التزامها بمعدلات مأس المال 
  على المااقبين أن يتوقعوا من البنوو أن ععمو على مستتتتتتتتتتوى أعلى من النستتتتتتتتت  الدنيا لاأس المال  يينهر

 ؛يال انون
  أن ع وم البنوو بعملي  ع ييم  تتتتتامو لمدى كفاي  مأس المال بالنستتتتته  لم اطاها ولتم ذلة من خ ل  يينهر

 ؛الهاللحفاظ على مستولات مؤوس أمو  استااعيلي ن يكون لديها أاملا ومااجع  الاقاب  الداخلي  و إعدا  الت 

                                                           
 .3، 2، ص: 12/06/2018، عاملخ الاط ع egypt.com/doc/bazel.doc-www.idbe، والأزم  المالي  العالمي  بازل 1
، ص: 2012، معهد الدماسات المصافي ، الكولت، نولمبا 4الأولى وبازل الثاني ، اضاءات، نماة نوعي ، السلسل  ال امس ، العد  بازل  2
4. 

http://www.idbe-egypt.com/doc/bazel.doc
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  ات قو من المستتتتتتتولأ إلىمال على المااقبين وضتتتتتتخ خط  عمو للتدخو الستتتتتتالخ لمنخ هبوح مأس ال يينهر
 . الدنيا

 عح ي  أغااض الللن  إلىيهدف  :(: انضباط السوق )الإفصاب العام)الدعامة الثالثة( المحور الثالث
إ امة الم اطا والحفاظ على استتتتتتتتتتتت اام الاقتصتتتتتتتتتتتا  الكلى ولتم ذلة من خ ل استتتتتتتتتتتت دام  يمن حي  الكفاءة ل

الم ستتستتات المصتتافي  للأستتالي  الداخلي  للتصتتنيف الائتماني وقياس الم اطا الم تلف  لتمكين العم ء بت ييم 
 .المعلومات الأساسي  المتعل   بالم اطا الكلي 
لتح ي  أهداف و لسوق بصفته جه  مقابي  إضافي  على البنوو، يااعي معيام بازل أهمي  كباى لمااقه  ا

المحوم الثتتالتت  لابتتد من إيلتتا  بيئتت  عمتتو عتميز بتتالتنظيم وعطبي  ال وانين وعفعيتتو التمتتتتتتتتتتتتتتالعتتات ولزام البنوو 
فافي  وإلصتتتتتتتتتتتتتتتا  عن كو المعلومات   من  تتتتتتتتتتتتتتتانها أن عحد  اع اذ ال اامات التيبالتعامو مخ عم ئهم بمتتتتتتتتتتتتتت

كما يل  عوليا المعلومات والبيانات  ،مستتتتوى الم ءة، والأستتتالي  المستتتت دم  و امة الم اطاالاستتتتثمامل ، ك
 ونماها بمكو يسهو الحصول عليها، وحد ت الللن  أهم العناصا المطلوب اولصا  عنها وهي:

  ؛مأس المال )هيكو مأس المال وكفاي  مأس المال( -

الآجو لي ستتتتتتتتتتل ت البنة وأستتتتتتتتتتالي  علن  الم اطا  الم اطا الائتماني  وم اطا الاستتتتتتتتتتتثمامات طولل  -
 ؛الائتماني  وم اطا السوق 

 1م اطا التمريو وسعا الفائدة. -
 لاتفاقية بازمل الدعائم الثلاثة  :(15الجدول )

 الدعامة الثالثة الدعامة الثانية الدعامة الأولى 

 متطلبات الحد الأدنى:

 ،%8لا عرييا لي المعدل المتمثو  -
عرييا جوهاي لي احتساب وك لة لا 

 متطلهات مأس المال علا  م اطا السوق.

عرييا كبيا لي أسالي  احتساب  -
المتطلهات علا  الم اطا الائتماني ، كما 

متطلهات علا  الم اطا  إضال عم 
 التمريلي .

 عمليات المراجعة الداخلية:

 أمبع  مها ئ مئيسي :

يتوج  على المصامف امت و أسالي   -
لت ييم الكفاءة الكلي  لاأس المال ول ا لحلم 

 استتتتتتتتتتتااعيلي الم اطا وأن عتطل  أيضتتتتتتتتتتا 
للمحتتتالظتتت  على مستتتتتتتتتتتتتتولتتتات مأس المتتتال 

 المطلوب .

يتوجتتت  على اللهتتت  الاقتتتابيتتت  مااجعتتت   -
أستتتتتتتتتتتتتتتاليتتت  ع ييم كفتتتايتتت  مأس المتتتال لتتتدى 

 انضباط السوق:

يعمو انضتتتتتتتتتهاح الستتتتتتتتتوق على عمتتتتتتتتتليخ  -
من خ ل ستتتتتتتتتتتت م  المصتتتتتتتتتتتتامف وكرايتها 

 التأكيد على ععزلز المفافي .

مكمو  وإلصتتتتا أستتتتاستتتتي  إلصتتتتا هناو  -
للعو انضتتهاح الستتوق أكثا لعالي  ولمتتمو 

 أمبع  نواحي مئيستتتتتتتتتتتتي ، وهي: اولصتتتتتتتتتتتتا 
نطتتتتتتتاق التطبي ، وعكولن مأس المتتتتتتتال، 

                                                           
 .4الساب ، ص: ، الماجخ docbazelegypt.com/doc/-www.idbe.، والأزم  المالي  العالمي  بازل 1

http://www.idbe-egypt.com/doc/bazel.doc
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بالنسه  للم اطا الائتماني ، هناو ث ث   -
أسالي  م تلف  لاحتساب الحد الأ نى وهو 

امي وأسلوب الت ييم الداخلي الأسلوب المعي
 الأساسي وأسلوب الت ييم الداخلي المت دم.

وهناو حوالز للمصامف لاست دام  -
أسالي  الت ييم الداخلي، إلا أن ذلة يتطل  
عواجد أنظم  مقابي  لعال ، وكفاءة كبياة لي 

 الم اطا وإ امةجميخ البيانات والمعلومات 

بالنسه  للم اطا التمريلي  هناو ث ث  -
سالي  لي احتساب متطلهات الحد الأ نى أ

لاأس المال، وهي أسلوب الم  ا 
وأسلوب  المعيامي،والأسلوب  الأساسي،

ح ولتم الاختيام ول ا لماو  القياس المت دم،
 ومعاييا معين .

 اوجااءاتواع اذ  المصامف ال اضع  لها،
ه  عند قناعتها بعدم كفاي  مأس الم ناستتتتتتتتتتتتت

 المال الموجو .

يتعين على اللهتتتت  الاقتتتتابيتتتت  أن عتوقخ  -
احتفاظ المصتتتتتتتتتتتتتامف بزلا ة لي مأس المال 
عن الحد الأ نى المطلوب، وأن عمتلة ه   

 الله  ال دمة على إلزامهم ب لة.

يتعين على الله  الاقابي  التدخو، لي  -
وقتتتت مهكا لمنخ ان فتتتاض أو عااجخ مأس 

واع تتتتاذ  المتتتتال عن المستتتتتتتتتتتتتتوى المطلوب،
ستتتتتتتتتتتتالع  لي حال عدم المحالظ   إجااءات

 على ه ا المستوى.

هنتتتتاو اهتمتتتتام لي عمليتتتتات المااجعتتتت   -
كيز بم اطا التا  الاقابي  بصتتتتتتومة مئيستتتتتتي ،

 وم اطا أسعام الفائدة وم اطا الاهونات.

  باوضتتتتتتتال الم اطا، وإ امةوعمليات ع ييم 
 كفاي  مأس المال. إلى

 .18، ص2004أبو ضبي،  والدول النامي ،  صندوق الن د العابي، الم مح الأساسي  لاعفاقي  بازل المصدر: 
 إدارة المخاطر المالية وفق مقترحات بازمل  -4-3

، وال ي كان المتسب  الائيسي بها البنوو والم سسات المالي ، كان المالي  التي عا ها العالم زم لأبعد ا
ال وانين وال واعد الدولي  التي عنظم عمو البنوو، ل امت للن  بازل بدماستتتتتتتتت  م امات لا بد من إعا ة النظا لي 

أعلنت  المالي ، ل د زم ه   الأ إلىوذلة بهدف ععديلها وإعا ة عنظيمها لترطي  العوامو التي أ ت  للن  بازل
، بمأن 2010 استبتمب على ستن قواعد أكثا صتاام  لي الثاني عمتا من توال و للن  بازل للاقاب  المصتافي  

إ امة المصتتتتتتتتتتتتتتامف لي محاول  للعو ه   الصتتتتتتتتتتتتتتناع  أكثا قدمة على مواجه  الأزمات، وهي عهامة عن حزم  
 .المعاييا التنظيمي  سميت بازل جديدة من

، إلا أنها لم علغ اعفاقي  بازل بالاغم من عستتتتميتها باعفاقي  بازل :العناصدددر الأسددداسدددية لاتفاقية بازمل
، لستتتيول ابإ امة بعض المعاييا اللديدة ال اصتتت   ولكنها عدلت على مكونات نستتته  كفاي  مأس المال وأضتتتالت

لتاة زمني  عمتد من عام  والمعاييا اللديدة على البنوو ل د أعاحت بازل وبسب  الأثا الكبيا له   التعدي ت
 .بازلبم امات  ل لتزام 2019 ولراي  عام 2012
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 من قيمة الأصول المرجحة بأوزمان المخاطر 1 تطور نسبة النواة الصلبة والشريحة(: 16) الجدول

وأثاها المحتمل  على النظام المصالي اللزائاي، ملل  العلوم الاقتصا ي  وعلوم التسييا،  3نلام حياة، اعفاقي  بازل المصدر: 
 .281، ص: 2013، جامع  لاحات عهاس، سطيف، 13العد  

 المكو التالي: ه   التعدي ت والمعاييا اللديدة لي أباز ولمكن عل يص 
 (: العناصر الأساسية لاتفاقية بازمل14الشكل )

 
نيو  ها ة بازل، مسال  م دم  لاحمد قامون، مدى التزام البنوو اللزائال  بتطبي  كفاي  مأس المال ول ا لتوصيات للن   المصدر:

الماجستتتيا، ع صتتص  ماستتات مالي  ومحاستتبي  معم  ، كلي  العلوم الاقتصتتا ي  والتلامل  وعلوم التستتييا، جامع  لاحات عهاس، 
 .37، ص: 2013-2012، 1سطيف

 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 البيان

 4.5 4.5 4.5 4.5 4.5 4 3.5 2 نسبة النواة الصلبة

 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1 2 الإضافية1نسبة الشريحة 

 6 6 6 6 6 5.5 4.5 4 1نسبة الشريحة 

 2 2 2 2 2 3 3.5 4 2نسبة الشريحة 

 8 8 8 8 8 8 8 8 كفاية رأس المال الكلية

 نسبة الاقتطاعات 

 1 من الشريحة
- - 20 40 60 80 100 100 
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  بهتتدف الالخ من م ءة البنوو وقتتدمعهتتا على مواجهتت  الم تتاطا الم تلفتت ،  :تدعيم ملاءة البنوك
 بازل الثالث  علتى الن اح التالي : اعفاقي مكزت 

على ملخ وعحستتتتتتتتتتين نوعي  الأموال  نصتتتتتتتتتتت م امات بازل :الأموال ال اصتتتتتتتتتت  وجو ة زلا ة قيم   -
الضرط،  ا والتحكم لي التسييا لي لتااتئال سا صوذلة لتعزلز قدمعها على امتصا ،ال اص  لي البنوو

 ؤوس الأموال ال اص ؛وله ا عم إ خال عريياات جوهال  على ععالف م 

=  نسه  كفاي  مأس المال حس  بازل
الأموال ال اص  الصافي 

الم اطا الائتماني +الم اطا السوقي +الم اطا التمريلي 
  ×100 ≥8% 

 
 أزم ) المالي  العالمي  زم من الدموس الأساسي  التي عم است  صها من الأ :زلا ة عرطي  الم اطا -

ضاومة ععزلز وزلا ة عرطي  الم اطا بالأموال ال اص ، لعدم ال دمة على الأخ  بعين الاعتهام الم اطا  (2008
ت ات كانت بالمم العمليات المتعل   إلىعلى الالتزامات  اختو الميزاني  والالتزامات خامج الميزاني ، باوضال  

 ؛زم يا لعتدم الاست اام أثناء الأسبها أساس
ا اعفاقي  بازل الثالث  إ خال نسه  الاالع  حي  ععتبا به من بين اوضالات التي جاءت :نسه  الاالع  -

 ه   النسه  بمثاب  عكمل  للمتطلهات الدنيا لاأس المال؛
  :بهدف وقد قامت للن  بازل باستحداث نسه  الاالع 

 الحد من أثا الاالع  لي ال طاع البنكي؛ 
  الت ديا، وذلة بتكمل  عملي  ع ديا وقيتاس وضخ حاجز إضالي ضد خطا ال طأ لي

 الم تاطا بطال   قياس  فال  ومست ل  عن الم اطا؛
 إن الامعهاح ال وي بين البنوو ذات الأهمي  النظامي : الم اطا النظامي  والامعهاح بين البنوو  -

importance systemique والاقتصا ي يساهم لي انت تال الصدمات والأزمات على مستوى النظام المالي ،
 ل ا يل  أن يكون للم سسات ذات الأهمي  النظامي  ال دمة على عحمو ال سائا التي عفوق الحدو  الدنيا.

 عولا البنوو التلامل  على نستتتتتتته  ماعفع  من الأموال ال اصتتتتتتت   إن :تدعيم السددددديولة في البنوك
يعتبا غيا كاف، ل بد على البنتتتتتتتتتتتتتتتوو أن عمتلة سيول  كافي  عمكنها من مواجه  الحالات الطامئ ، وعليه ل د 

اعفاقي  بازل الثالثت  علتى السيول  وذلة من خ ل إ خال نسه  السيول  لي المدى ال صيا ونسه  السيول   مكزت
 :لي المدى الطولو
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عهدف نستتتته  الستتتتيول  لي  Coverage Ratio (LCR) :  Liquidity نستتتته  الستتتتيول  لي المدى ال صتتتتيا  -
 30مساعدة البنوو على مواجه  الصعوبات المتوقع  فيما ي تتتتتتتص السيول  خ ل مدة  إلىالمدى ال صيا 

 ذات اللو ة العالي  وذلة لأجوحي  عفاض ه   النستته  على البنوو الاحتفاظ بالأصتتول الستتتتتتتتتتتتتتتتتتتائل   يوم،
 .مواجه  أي سيناملو غيا متوقخ خ ل ه   المدة

 يتم التعبيا عن ه   النسه  كما يلي:

نسه  السيول  قصياة الأجو = 
الأصول السائل  عالي  اللو ة

صالي التدل ات الن دي  الصافي  خ ل 𝟑𝟎 يوم
  ≥ 100% 

 
 يوم 30ل  وصتتتتتتالي التدل ات الن دي  المتوقع  خ ل ئعالت الاعفاقي  بمتتتتتتكو مفصتتتتتتو الأصتتتتتتول الستتتتتتا

  :مستولين إلىل  ذات النوعي  الافيع ، عم ع سيمها ئالم بل  لالأصول السا
عمثو  الأوماق المالي  ال ابل  للتها ل والتي ،ولضم الن د واحتياطيات البنوو لدى البنة الماكزي : 1 المستوى    

مضتتتتتتتتتتتتتمون  من قبو جهات ستتتتتتتتتتتتتيا ي  أو من قبو البنة الماكزي، الحكومات غيا الماكزل ، بنة  أنها يون أو 
 التسولات الدولي ، صندوق الن د الدولي... الخ

بعض الأصول الأخاى ذات سيول  معتباة،  اح أن لا عزلد نسبتها عن  اعتبات اعفاقي  بازل :2المستوى   
ماق المالي  ال ابل  للتها ل التي عمثو  يون أو أنها مضتتتتمون  من ل ، وعتكون من الأو ئمن الأصتتتتول الستتتتا 40%

قبو جهات سيا ي  أو من قبو البنة الماكزي، الحكومات غيا الماكزل ، بنة التسولات الدولي ، صندوق الن د 
 أما صتتتتتتتتتتتتتالي التدل ات الن دي  لتحستتتتتتتتتتتتت  من خ ل التدل ات الن دي  الداخل  وال امج  المتوقع  ،الدولي... الخ

يوم الم بل  ومااقه  ه   النستته  يستتمح للبنة باع اذ إجااءات عصتتحيحي  لي حال ما إذا كانت هناو  30خ ل 
  .بوا م عسا السيول 

م  االطولو امت و حد أ نى من المو عتطل  نستتتتته  الستتتتتيول  لي المدى  :الستتتتتيول  لي المدى الطولو نستتتتته   -
 :الدائم ، ولتم التعبيا عن ه   النسته  كمتا يلي

=  نسبة السيولة طويلة الأجل
الموام  المست اة المتاح  لسن 
 الحاج  للتمولو المست ا لسن 
  ≥ 100% 

دعها مباقي ال صتتتتتتتتتوم التي عكون و م الممتازة هوالأستتتتتتتتتص عتمثو الموام  المستتتتتتتتتت اة لي مأس المال ال ا
ي ملموع قيم  الأصتتول الممول  من قبو البنة، كو أصتتو هالفعلي  ستتن  أو أكبا ..الخ . أما الحاج  للتمولو ل

الحاج  للتمولو للعناصتتتتتتتتتتتا خامج الميزاني  التي عاجح بمعام ت  إلىياجح بمعامو معين والملموع يضتتتتتتتتتتتاف 
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يول  طاق أخاى لاصد م اطا الس إلى فاقي عإضال  له   الأ وات الكمي  لقياس السيول  ل د أ امت الا معين 
 1.كمااقه  عواملخ استح اق التونيفات والتمولو وعاكيز التمولو ...الخ

أ خلتتت اعفتتاقيتت  بتتازل الثتتالثتت  ملموعتت  من أ وات  (Monitoring Tools ): أ وات المتتتابعتت   -
 :وك ا ع ييم م اطا السيول ، من بين ه   الم  اات الاخت لاتالمتابع  موجه  لتسهيو عملي  اكتماف 

 يسمح ه ا الم  ا بتحديد مصا م التمولو ذات الأهمي  التي يعتمد عليهتتتتتتتتتتتتتتتا  و:عاكيز التمول
له ا  ،ة  قيام أصتحابها بعمليات ستح  كبيا البنتتتتتتتتتتتتتتتتة، له   المصتا م قد عستب  أزم  ستيول  للبنة لي حال

 يل  على البنوو القيام بعمليات التنولخ لي مصا مها؛
  يسمح ه ا الم  ا باكتماف وجو  اخت لات بين التتدل ات  :عدم عوال  الاستح اقات التعاقدي

 بهتتتتتتتتتتتا الن دي  التي سيتم عحصيلها والتدل ات الن دي  التي سيتم  لعها نتيل  للعمليات الم تلف  التي ي تتتتتتتتتتتوم
ن التي م عدم عوال  الاستتتتتتتتح اقات التعاقدي ، وذلة بأن عكون المهالغ التي ستتتتتتتتدلخ أكبا البنة، لفي حال 

 ممكو سيول ؛ إلىذلة سي  ي  سيتم عحصيلها لإن
  وهي أصول البنة التي يمكن أن يتم است دامها عند الضاومة للحصتتتتتتتتتتتتتتتول  :الأصول المتاح

 البنة الماكزي.علتى مصا م عموللي  إضافي  سواء من السوق الثانول  أو من 
اوصتتتتتتتت   هو  لإن الهدف من حمل  "بالاقتهاس من البيان الاستتتتتتتتمي لللن  بازل للاقاب  المصتتتتتتتتافي : 

عحسين قدمة ال طاع المالي على مواجه  الصدمات النا ئ  عن الضرط الاقتصا ي والمالي، أيا كان مصدم ، 
 :إلىباوضال   "الاقتصا  الحقي ي إلىمما ي لو من خطا عسابها من ال طاع المالي 

إلزام البنوو بالاحتفاظ ب دم من مأس المال الممتاز يعاف باسم )مأس مال أساسي( وهو من المستوى   -
على الأقتو من أصتتتتتتتتتتتتتتولهتا التي  %4.5الأول ولتتألف من مأس المتال المتدلوع والأمبتا  المحتفظ بهتا ولعتا ل 

 ؛ول  اعفاقي  بازل %2والم دمة بت  عكتنفها الم اطا بزلا ة عن النسه  الحالي 
من الأصتتتتتتول، أي أن البنوو  %2.5عكولن احتياطي جديد منفصتتتتتتو يتألف من أستتتتتتهم عا ي  ولعا ل  -

عاف ليبلغ ث ث أض إلىيل  أن عزلد كمي  مأس المال الممتاز ال ي عحتفظ به لمواجه  الصدمات المست بلي  
قيو اً  يمكن للستتتتتتتتلطات المالي  أن عفاض %7ياطي  عن ولى حال  ان فاض نستتتتتتتته  الأموال الاحت %7نستتتتتتتته  

على عوزلخ البنوو للأمبا  على المستتتتتتتاهمين أو منح المكاللت المالي  لمونفيهم، ومغم الصتتتتتتتاام  لي المعاييا 

                                                           
 .283نلام حياة، ماجخ ساب ، ص:  1
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جعلتت البنوو عتنفس  2019 عتام إلىالمعتاييا والتي قتد عصتتتتتتتتتتتتتتتو  اللتديتدة إلا أن المتدة الزمنيت  لتطبي  هت  
 الصعداء؛

 الاعفاقي  اللديدة ستتتتتتتحتفظ البنوو بنوع من الاحتياطي لمواجه  الآثام الستتتتتتلبي  المتاعه  علىبموج    -
مخ  ،من مأس المال الأستتتاستتتي )ح وق المستتتاهمين(%2.5حاك  الدومة الاقتصتتتا ي  بنستتته  عتااو  بين صتتتفا و

ح لي من ومها البنوو وذلة لضتتتتتتتتتتتمان عدم عأثاها بأ اء  عوالا حد أ نى من مصتتتتتتتتتتتا م التمولو المستتتتتتتتتتتت اة لدى
جن ، مخ عوالا نستتتتتتتت  محد ة من الستتتتتتتتيول  لضتتتتتتتتمان قدمة البنوو على الولاء  إلى الائتمان والاستتتتتتتتتثمام جنها
 بالتزاماعها علا  العم ء؛

وعدم احتساب المالح   %6 إلى %4 لخ معدل المستوى الأول من مأس المال اوجمالي الحالي منم  -
ن ينايا عام م مفتاض أن يبدأ العمو عدملليا به   اوجااءات اعتهامان الالثالث  لي معدل كفاي  مأس المال. وم

 .2019وعنفي ها بمكو نهائي لي عام  2015بداي  العمو بها لي عام  إلى وصولا 2013
اعتما  م اييس جديدة ب صتتتوص الستتتيول  لا زالت عستتتتوج   مو ه   الحزم  من اوصتتت حات أيضتتتاعمتتت

العمتتتتتالن، حي  ستتتتتيتعين على البنوو ع ديم أ وات أكبا  الحصتتتتتول على الموال   من طاف قا ة  ول ملموع 
 1.للسيول ، مكون  بمكو أساسي من أصول عالي  السيول  مثو السندات الحكومي 

بت عحليو أسهاب خسائا الم سسات المصافي  ضعف أنظم  ثأتقييم أنظمة الرقابة الداخلية لدى المصارف: 
الاقاب  الداخلي  والتي يمكن علنبها إذا ما عولات أنظم  لعال  بها، ل ا أقات للن  بازل ث ث  عماة مبدأ عمكو 
 2إطام لت ييم نظام الاقاب  الداخلي لدى المصامف ضمن خمس عناصا مئيسي  لعملي  الضهط الداخلي وهي:

 ؛و امي وث ال  الاقاب  ااف ااو -1
 ؛المبدأ الأول: مس وليات مللس او امة 
 ؛المبدأ الثاني: مس وليات او امة العليا 
  المبدأ الثال : المعاييا الأخ قي  والنزاه.  

 ؛ععالف الم اطا وع ييمها -2
 المبدأ الاابخ: ع ييم الم اطا التي عواجه المصاف. 

 ؛أنمط  الاقاب  ولصو المهام -3
  ؛ال امس: أنمط  الاقاب المبدأ 

                                                           
 .3، ص: 2012، معهد الدماسات المصافي ، الكولت،  يسمبا 5، اضاءات، نماة نوعي ، السلسل  ال امس ، العد  بازلاعفاقي   1
 .147-127مهند حنا ن ولا عيسى، إ امة المحالظ الائتماني ، ماجخ ساب ، ص:  2
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 المبدأ السا س: لصو المهام. 
  ؛المعلومات والاعصالات -4

  ؛المبدأ السابخ: البيانات الداخلي 
 ؛المبدأ الثامن: أنظم  المعلومات 
 المبدأ التاسخ: قنوات الاعصال. 

 ؛مااقه  العمليات وعصول  ال لو -5
  :؛مااقه  العمليات وعصول  ال لوالمبدأ العا ا 
  الحا ي عما: التدقي  الداخلي؛المبدأ 
 .المبدأ الثاني عسا: اوب غ عن ن اح الضعف لي نظام الاقاب  الداخلي 
 . المبدأ الثال  عما: ع ييم الاقاب  الداخلي  من قبو السلطات او ااقي 

 المالية في النظام المالي الإسلامي إدارة المخاطر  :ثانيا
الموام   ون عحمو أي م اطاة لمنالاعها ب لة الضوابط الماعي  لا عستطيخ البنوو اوس مي  عونيف 

وعكون إ امة الم اطا باختيام أحد أ وات عونيف ، أي الكستت  بالم اطاة" الخراج بالضددمان "  لل اعدة الف هي 
 .الموام  لي الاقتصا  اوس مي أو عد  منها ب صد التنولخ وعوزلخ الم اطا

 اصتتتتتتتت  بالبنوو اوستتتتتتتت مي ، لإنه لا بد و امة البنوو اوستتتتتتتت مي  من نظاا لمحدو ي  أ وات التحوح ال
 1التعامو مخ الم اطا من خ ل ملموع  من آليات أهمها:

عح ي  أكبا قدم من التوال  بين المعاييا  بمحاول الإدارة السدددددددليمة للمخاطر على ضدددددددوء المعايير الدولية: 
 قياس وإ امة الم اطا بأنواعها الم تلف ؛اوس مي  والمتطلهات الدولي  )معاييا بازل( لي 

خاصتت  للبنوو اوستت مي  صتترياة الحلم، ستتعيا لالخ مؤوس أموالها، وعنولخ أنمتتطتها وزلا ة  التكتل والاندماج:
 كفاءعها التمريلي ؛

حتى عأخ  نصيبها من الأمبا  وعتأكد ان خسائا  التأكد من مبدأ الإفصاب والمحاسبة في العقود مع العملاء:
  و  الممامك  والمضامب  ليست نا ئ  عن ععد أو سوء إ امة؛ع

لا و لتطولا منتلات مالي  جديدة عواك  المتطلهات المعاصتتتتتتتتتاة وعط الاسددددددتثمار في مجال الأبحاث والتطوير:
  خ ل بماعي  الأ وات. أ وات مواجه  الم اطا  ون او

                                                           
 .442محمد محمو  العللوني، البنوو اوس مي  أحكامها مها ئها عطبي اعها المصافي ، ماجخ ساب ، ص:  1
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 1وجو  ع ث ملموعات من السياسات وهي:عستلزم إ امة م اطا الائتمان : إدارة المخاطر الائتمانية -1
 كو من عاكز أو عنوععستهدف الملموع  الأولى الحد من م اطا الائتمان أو ع ليلها من خ ل لحص  -

 قااض للأطااف ذات الصل  والم اطا الماعهط  ب طاع الاستثمام أو المنط  ؛المحفظ ، واو
ف الأصول ذات الم اطا حس  لئات عست دم الملموع  الثاني  لقياس الم اطا عن طال  عصني -

 م اطاها الم تلف ؛
عاب خسائا ين البنوو عحتفظ بم صصات مناسه  عمكنها من استمن أعستهدف الملموع  الثالث  التح    -

  .ال اوض
وهي الم اطا التلامل  )البيخ والمتتتتتااء(، وهي نوعان م اطا عتعل  بت ل   :2إدارة مخاطر السدددوق   -1

ستتتتتتتلوبان للتعامو مخ ه ا ال طا وهي طال   مواءم  ب طا ه و الموجو ، وهناو أوأخاى ستتتتتتتعا الموجو ات 
 الأصول وال صوم، وطال   التأمين لي حال  م ال  ه و الموجو .

كبياا  ت لاخالبنوو اوس مي  عن الت ليدي  ا ع تلف آليات إ امة السيول  لي: إدارة مخاطر السيولة  -2
تناليها مخ أو المسعف الأخيا( ل طال  الللوء للبنوو الماكزل  )الم اض نها لا عستطيخ عوليا  عنمن حي  أ

حكام المالع  )ال صم وإعا ة ال صم(، ولا ع دم قاوضا عستطيخ عحصيلها لي أوقات استح اقها بو ع وم أ
عملياعها على المضامبات والممامكات لي مماملخ قد يصع  التكهن بأمباحها وحتى وقت انتهائها ل ا يمكن 

 3على: عتما ي  التعامو مخ م اطا السيول  بالالبنوو اوس مل
 مبدأ عوال  الآجال بصف  أساسي ، واختيام الصيغ التي عح   ه ا المبدأ؛ -
 عسييو الو ائخ؛ -
عطولا الصتتتيغ المستتتتعمل  وعطولا أ وات وأجهزة الستتتوق الثانوي، وهي التعبيا الطبيعي عن ال اوج  -

 ح ل مستثما آخا محو المستثما الااغ  لي ال اوج.من الاستثمام قبو نهاي  مدعه بإ
أمين الت إلىكما يمكنها ان عستعين بوسائو  اعي  كالزكاة والاحتياطات الأمني  باوضال  

 التكاللي)التعاوني( كما يوضحه المكو التالي:
 

                                                           
عماو محمد الطيبي، المصافي  اوس مي  كيفي  إ امة الم اطا وعحسين الابحي ، ماكز الامامات للدماسات والهحوث الاستااعيلي ، الطهع   1

 .58ابي  المتحدة، ص:، أبو نبي، الامامات الع2013الأولى، 

 .274ص:، 2015عبد الازاق بن حبي  وخديل  خالدي، أساسيات العمو المصالي،  يوان المطبوعات اللامعي ، اللزائا،  2
 276ساب ، ص: الماجخ ال   خالدي، أساسيات العمو المصالي،عبد الازاق بن حبي  وخديل 3



 الاستقرار المالي وسياسات التحوط من المخاطر والأزمات المالية                                               الفصل الثالث                    

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 

 

139 

الأمن السيولة و (: كيفية إدارة المخاطر مستعينا بالوسائل الشرعية لتحقيق التوازمن بين 15) الشكل
 والربح

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

الله إبااهيم نزال ومحمو  حستتين الوا ي، ال دمات لي المصتتامف اوستت مي  )آليات عطولا عملياعها(،  ام صتتفاء عبد  المصدددر:
 .241، ص: 2010للنما والتوزلخ، الطهع  الأولى، عمان، الأم ن، 

د لالخ معدل العائ  ع خ م اطا العائد عندما عللأ الم سسات المالي  اوس مي: إدارة مخاطر العائد  -3
باحها لديها وعس ط ه   الزلا ة من أم  بالأموالحسابات الاستثمام لحفزهم على الاحتفاظ  لأصحابال ي عمنحه 

م اطا العائد عحوز ال بول على المستوى الدولي وهما الاحتفاظ  و امةبوصفها مضامبا، وهناو ممامستان 
اوجمالي قبو عوزلخ حص  البنة  الدخو حتلاز جزء منباحتياطي يطل  عليه احتياطي معا ل  الأمبا  با

اني  الت ليدي (؛ أما الممامس  الث والبنووبين معدل العائد لي البنوو اوس مي   مواءم  ا  مضامبا)أبوصفه 
الاستثمام ال ي يتم عمولله عن طال  علن  جزء من الدخو ال اص  فاظ باحتياطي م اطالتتمثو لي الاحت

   1لمو عين بعد عوزلخ حص  البنة.وا بالمستثمالن
 
 

                                                           
 .73الم اطا وعحسين الابحي ، ماجخ ساب ، ص:  عماو محمد الطيبي، المصافي  اوس مي  كيفي  إ امة 1

 التأمين التعاوني الاحتياطات الأمنية الصبر على المعسر الزكاة

 إ امة الم اطا شروط جعلية
 اختيار المشروع وأدوات الاستثمار

بحسب درجة المخاطرة وتنويع 
 أدوات الاستثمار الاسلامية

 الإسلامية في المشاريع ذات المخاطر المرتفعة؛الإدارة التي تعتمد أدوات الاستثمار -1

 ؛توسطةالإدارة التي تعتمد أدوات الاستثمار الإسلامية في المشاريع ذات المخاطر الم-2

 ؛المنخفضةالإدارة التي تعتمد أدوات الاستثمار الإسلامية في المشاريع ذات المخاطر -3

بيان الحقوق والواجبات والمخاطر السوقية ترتبط بضوابط مراعاة أنواع المخاطرة: كالتشغيلية ترتبط بعقد العمل -4

قطاعات السوق ومخاطر السيولة بتنويع صيغ التمويل الإسلامية والمدة المقررة لكل صيغة ومخاطر الائتمانية بالمتابعة 

 والرقابة

 قدرة الإدارة على تحقيق التوازن بين السيولة والأمن والربح



 الاستقرار المالي وسياسات التحوط من المخاطر والأزمات المالية                                               الفصل الثالث                    

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 

 

140 

جاء لي المبدأ الأول : إدارة المخاطر المالية وفق مقررات مجلس الخدمات الإسلامية المالية  -4
 لمللس ال دمات المالي  اوس مي  أن على الم سسات المالي  التي ع دم خدمات إس مي  أن عديا م اطاها

 المالي  باعهاع إجااءات  امل  و امة الم اطا متوال   مخ المالع  اوس مي  عن طال :
 إعدا  الت املا عن الم اطا التي عتعاض لها؛ -
 عحديد وقياس الم اطا؛ -
 مااقه  لئات الم اطا ذات الصل ؛ -
 الاحتفاظ باأس مال كاف للوقاي  منها. -

والأ اة المالي  اوس مي  محو ع د الاعفاق ول  المها ئ  امة الم اطا المالي  حس  نوعها عكون إ
   1التالي :
ية الإسدددددددددلامية: -4-1 مال اقتا  مللس  إدارة المخاطر الائتمانية وفق اقتراحات مجلس الخدمات ال

ال دمات المالي  اوستتتتت مي  ملموع  من الوستتتتتائو واوجااءات و امة الم اطا الائتماني  باعتهامها عنمتتتتتأ لي 
ف  من مااحو اعفاقيات التمولو بالت ييم المتتتتتتتتتتتتتتامو لم اطا والنهج المتكامو و امة كال  الم اطا مااحو م تل

لأن مصتتتتا م م اطا الائتمان الم تلف  قد عكون نفستتتتها مصتتتتا م م اطا الستتتتوق أو م اطا التمتتتتريو وذلة 
 حس  المها ئ التالي :

 يل  أن يكون لدى الم ستتتستتتات المالي  اوستتت مي  استتتتااعيلي  للتمولو باستتتت دام أ وات : 1-2 المبدأ
عمولو متنوع  متف   مخ المتتتتتتتتتالع  اوستتتتتتتتت مي  وعأخ  بالحستتتتتتتتتهان م اطا الائتمان التي قد عنمتتتتتتتتتأ لي المااحو 

 الم تلف  للتمولو. 
  حول اختيتتام أ اة عمولتتو الحاص فيمتتا يتعل  بتتالأطااف ذوي الع قتت  قبتتو اع تتاذ قاامهتتا  2-2المبددأ

 إس مي م ئم .
  اعتما  الطاق الم ئم  لقياس حلم م اطا الائتمان النا ئ  عن كو أ اة عمولو إس مي  3-2المبدأ

 وإعطاء ع الا عنها.
  اعتما  أسالي  عتف  مخ المالع  اوس مي  للتح   من م اطا الائتمان. 4-2المبدأ   

 
 

                                                           
ال دمات المالي  اوس مي ، المها ئ الام ا ي  و امة الم اطا للم سسات )عدا الم سسات التأميني ( التي ع تصا على ع ديم  سملل 1

 .4-2 ، ص:2005خدمات مالي  إس مي ،  يسمبا 
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 الأموال وفق اقتراحات مجلس الخدمات المالية الإسلامية إدارة مخاطر الاستثمار في رؤوس -4-2
اعتما  استااعيلي  م ئم  و امة الم اطا المتعل   ب صائص م اطا الاستثمام لي مؤوس : 1-3المبدأ 

 الأموال بما لي ذلة استثمامات المضامب  والممامك .
وب ثامها عو أسالي  عوزلخ الأمبا ، ووجآ م أنها مناسه  ومتناس  ، وع ييمالت ييالتأكد من طاق : 2-3المبدأ 

 الاعفاق عليها مخ المضامب و/أو الماكاء لي عمليات الممامك .
وضخ استااعيليات الت امج من استثماماعها لي مؤوس الأموال، بما لي ذلة  اوح عمديد واستا ا  : 3-3المبدأ 

  ماعي  للم سس .الت امج من استثمامات المضامب  والممامك  بعد موال   الهيئ  ال
 إدارة مخاطر السوق وفق اقتراحات مجلس الخدمات المالية الإسلامية

م اطا السوق )بما لي ذلة  و امةن عكون للم سسات المالي  اوس مي  إطام م ئم يل  أ: 1-4المبدأ 
اوب غ عنها(، بمأن ما بحوزعها من موجو ات بما لي ذلة الموجو ات التي ليست لها سوق لومل  و/أو التي 

 عكون أسعامها  ديدة الحساسي  للت لهات.
 إدارة مخاطر السيولة وفق اقتراحات مجلس الخدمات المالية الإسلامي -4-3

م اطا الستتتتتيول  على أنها "ال ستتتتتائا المحتمل  لم ستتتتتستتتتتات  عاف مللس ال دمات المالي  اوستتتتت مي
ال دمات المالي  اوستتتتتتتتتتتتتت مي  الناجم  عن عدم قدمعها على الولاء بالتزاماعها أو عمولو الزلا ة لي الموجو ات 

، وعنلم م اطا السيول  بسب  التمولو أو م اطا السوق 1عندما عستح  عكبد عكاليف أو خسائا غيا م بول "
العوامو النا ئ  عن جميخ ه   الم اطا، باوضال  لعمليات السح  غيا المتوقع  لأصحاب أموال أو بسب  

الاستتتتتتثمام والمو عين لأستتتتتهاب متعد ة مثو ان فاض مستتتتتتوى الث  ، الم اطا التلامل  المن ول ، م اطا عدم 
 الالتزام بأحكام المالع  اوس مي  أو م اطا السمع .

على الم ستتتتتتستتتتتتات نه مللس ال دمات المالي  اوستتتتتت مي  ألام تتتتتتا ي  التي اقتاحها من المها ئ ا :1-5المبدأ 
ام مخ الأخ  لي الاعته ن عكون لها إطام م ئم و امة الستتتتيول  )بما لي ذلة اوب غ عنها(المالي  اوستتتت مي  أ

ل  وحسابات م بمكو مفصو وباوجمال حلم ععاضها لم اطا السيول  المتعل   بكو لئ  من لئ  الحسابات اللا
 2مطل   وحسابات الاستثمام الم يدة.الاستثمام ال

                                                           
)عدا م سسات التكالو وباامج الاستثمام اللماعي  و امة م اطا السيول  للم سسات ي الام ا المها ئ ، ال دمات المالي  اوس مي  سلمل 1

 .10 ص:، 2012مامس التي ع دم خدمات مالي  إس مي   الاس مي(

ال دمات المالي  اوس مي ، المها ئ الام ا ي  و امة الم اطا للم سسات )عدا الم سسات التأميني ( التي ع تصا على ع ديم  سلمل 2
 .3ص: ماجخ ساب ، خدمات مالي  إس مي ، 
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الم سسات المالي  اوس مي  بتحمو م اطا السيول  بما يتناس  مخ قدمعها على الاستعان   علتزم: 2-5المبدأ 
 الكافي  بأموال متوال   مخ المالع  للت فيف من علة الم اطا.

بعنوان " المها ئ الام تتتتتتتتا ي   12بإصتتتتتتتتدام المعيام مقم قام مللس ال دمات المالي  اوستتتتتتتت مي  كما  
وال ي يحتوي على  2012و امة م اطا الستتتتتيول  للم ستتتتتستتتتتات التي ع دم خدمات مالي  إستتتتت مي  " لي مامس 

بها  اازل  المتعل  مبدأ إم تتتتا يا للإ امة المتين  لم اطا ستتتتيول  المصتتتتامف اوستتتت مي ، وك ا اللوان  الاحت 12
ومعاييا مقابي  جديدة  2010لي  يستتتتتتتمبا  3ام للن  بازل للاقاب  المصتتتتتتتال  م امات بازل صتتتتتتتدبالتناغم مخ إ

دام صتتتتتتععليمات كفاي  مأس المال عليها إ وهي نستتتتتته  عرطي  الستتتتتتيول  ونستتتتتته  صتتتتتتالي التمولو المستتتتتتت ا وعمام
لستتيول  وأ وات : نستته  عرطي  ا3ضتتمن وثي   " بازل  2013ال وانين النهائي  لنستته  عرطي  الستتيول  لي جانفي 

: 3بوثي   " بازل  2014نستتته  صتتتالي التمولو المستتتت ا لي أكتوبا طا الستتتيول  " وال واعد النهائي  لمصتتتد م ا
 نسه  صالي التمولو المست ا " .

الحد الأ نى للستيول  لم ستستات ال دمات المالي  اوست مي ، بما لي ذلة م ستستات  12يحد  المعيام 
ال دمات المالي  اوستتتت مي  ال ائم  ب اعها والنوال  اوستتتت مي  التابع  لمصتتتتامف ع ليدي  والمصتتتتامف اوستتتت مي  

 يخ نطاق التطبي  ليمتتتتتتتتموالتابع  لمصتتتتتتتتامف ع ليدي  على أستتتتتتتتاس منفا  وملمخ، كما يمكن للستتتتتتتتلطات عوستتتتتتتت
المصتامف الاستتثمامل  والم ستستات المالي  الأخاى ول  جدول زمني للتنفي  اعتهاما من الأول من  تها جانفي 

ستتتوى المطلوب الم إلىن يتم الوصتتول أ إلىستتنولا  %10وبزلا ة  %60ابتداء من الحد الأ نى الهالغ  2015
م اطا الستتتيول  ات ال دمات المالي  اوستتت مي  ضتتتد حتى يتم ععزلز متان  م ستتتستتت 2019لي جانفي  100%

جو بامت كها م زونا من الموجو ات غيا الم يدة عالي  اللو ة والتي يمكن عستتتتتتييلها بستتتتتتاع   ون قصتتتتتتياة الأ
يوما خ ل لتاات ضتتتترط الستتتتيول   30لتاة من علبي  احتياجاعها للستتتتيول  لي ل دان لقيمتها، لتتمكن الم ستتتتستتتت  

الع  حكام المتتتتتتائل  عالي  اللو ة المتوال   مخ أالستتتتتتيول  مكونين هما: الموجو ات الستتتتتت وعستتتتتتتمو نستتتتتته  عرطي 
 1اوس مي  و صالي التدل ات الن دي  الصا مة حس  العهامة التالي :

إجمالي مصيد الموجو ات السائل  عالي  اللو ة المتوال   مخ أحكام المالع نسبة تغطية السيولة = 
إجمالي صالي التدل ات الن دي  الصا مة على مدى الث ثين يوما ال ا م 

  ≥ 100% 

صتتت  غيا محدو ة من وهو ح 1  ات المستتتتوى مستتتتولين: موجو  إلىللو ة عصتتتنف الموجو ات عالي  ا
 2جمالي الموجو ات ولا ع ضتتخ لت فيض لي قيمتها الستتوقي  ول  نستته  عرطي  الستتيول  وموجو ات المستتتوى إ

                                                           
تي ع دم خدمات مالي  مللس ال دمات المالي  اوس مي ، الام ا ات المتعل   بالمعاييا الكمي  و امة م اطا السيول  للم سسات ال 1

 .20، ص: 2015إس مي  )عدا م سسات التأمين اوس مي وبانامج الاستثمام اللماعي الاس مي(، الالو 
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يطب  على القيم  الستتتتتتتوقي  الحالي   %15أ ع ضتتتتتتتخ ل صتتتتتتتم م دام  2موجو ات المستتتتتتتتوى  إلىن ستتتتتتتم والتي ع
 :حس  ما جاء لي اللدول التالي ب2وموجو ات المستوى 

 (: تصنيف الموجودات السائلة عالية الجدودة المتوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية 17الجدول )
وزمن  لازممة في المجوداتلالشروط ا الموجودات السائلة عالية الجودة البيان

 المخاطر

 1المستوى 

 /         الأوماق الن دي  والعم ت المعدني  -5

0% 

يتتات يتتاطت البنتتة الماكزي بمتتا لي ذلتتة الاحتاحتيتتاطيتتا
الحد ال ي عستتمح بستتحهه ستتياستتات البنة  إلىالمطلوب  

 الماكزي لي أوقات الضرط
/ 

المتوال   مخ احكام وماق المالي  الأخاى الصكوو والأ
 المالع  وال ابل  للتسول 

المضتتتتتتتتتتتتتتمونتتتتت  من قبتتتتتو الكيتتتتتانتتتتتات 
الستتتتتتتتتتتتتتيتتا يتت  أو البنوو الماكزلتت  أو 
كيانات ال طاع العام، أو مصتتتتتتتتامف 
التتتتتتتنتتتمتتتيتتتتتتت  متتتتتتتعتتتتتتتد ة الأطتتتااف أو 
المنضمات الدولي  ذات الصل  مثو 

 الم سس  اوس مي  العالمي .
المتوال تت  وأحكتتام الصتتتتتتتتتتتتتتكوو والأوماق المتتاليتت  الأخاى 

المتتتتتتتتتتتتالع  وال ابل  للتستتتتتتتتتتتتول  الصتتتتتتتتتتتتا مة من الكيانات 
  .السيا ي  أو البنوو الماكزل 

مة بعم ت محلي  لي  صتتتتتتتتتتتتتتتا عكون 
البلد ال ي يتم التعاض فيه لم اطا 

 السيول .

الصكوو والأوماق المالي  الأخاى المتوال   وأحكام 
 تاالمالع  وال ابل  للتسول  الصا مة من الكيان

السيا ي  أو البنوو الماكزل  إلا أنها صا مة بالعم ت 
 جنبي أ

 

 تتتتتتتتتاح ان لا عتلاوز مبلغ صتتتتتتتتتالي 
التدل ات الن دي  الصتتتتتا مة بالعم ت 
الأجنبي  المحد ة من م ستتتتتتتتتتتتتتستتتتتتتتتتتتتت  
ال تتدمتتات المتتاليتت  اوستتتتتتتتتتتتتت ميتت  لي 
أوقات الضرط والناعج عن عملياعها 
لي التتتدولتتت  التي يتم التعاض ليهتتتا 

 لم اطا.

 وجو ات ضمن لئ  )ه(م

يتم عتداولهتا فيستتتتتتتتتتتتتتوق يتصتتتتتتتتتتتتتتف  -
 ؛بمستوى من فض من التاكز

ععد مصتتتتتتتدما موثوقا للستتتتتتتيول  لي  -
 .كال  الأوقات
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 أ2

ام حكمخ أ الصكوو والاوماق المالي  الأخاى المتوال  
 المالع  وال ابل  للتسول 

المضتتتتتتتتتتتتتتمونتت  من قبتتو الكيتتانتتات 
الستتتتتتتتتتتيا ي  أو البنوو الماكزل  أو 

ال طتتتتتتتاع العتتتتتتتام، أو كيتتتتتتتانتتتتتتتات 
 مصامف التنمي  متعد ة الأطااف
أو المنضتتتتتتتتتتتتتتمتتتتات التتتتدوليتتتت  ذات 

 الصل .

20% 

 

أوماق مالي  متوال   مخ أحكام المالع  بما لي ذلة 
حكام المالع  مخ أ الأوماق التلامل  المتوال  

 اوس مي  والصكوو.

غيا صتتتتتتتتتتتا مة من قبو م ستتتتتتتتتتتستتتتتتتتتتت  
خدمات مالي  إستتتتتتت مي  /م ستتتتتتتستتتتتتت  

 كيان عابخ لها؛مالي  أو 
ن عكون بتصتتتنيف طولو الأمد من أ

م ستتتتتتستتتتتت  ع ييم خامجي  معتاف بها 
 أو -AAلا ي و عن 

عصنيف قصيا الأمد يساوي اللو ة 
 لي الأمد الطولو؛

 -AAلها عصنيف  اخو يماثو 
 %10لا عن فض أسعامها بأقو من 

ولا عتلوز الزلا ة لي حستتتتتتتتتتتم قيمتها 
يوم خ ل  30على متتتتتتدى  10%

 السيول . لتاات ضرط
 

 ب2
الصكوو والأوماق المالي  الأخاى المتوال   مخ أحكام 

 المالع  والمدعوم  بسلع  )سلخ(

غيا صتتتتتتتتتتتا مة من قبو م ستتتتتتتتتتتستتتتتتتتتتت  
 ال دمات المالي  اوس مي  نفسها؛

لها عصتتتتتتتتتتتتتتنيف ائتماني طولو الأمد 
من م ستتتتتتتتتتستتتتتتتتتت  ائتماني  لا ي و عن 

AA؛ 
أو قصيا الأمد يساوي جو ة طولو 

 الأمد؛
عداولها لي ستتتتوق يتصتتتتف بمستتتتتوى 

 من فض من التاكز؛
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 %20لا يتلتتتتاوز حستتتتتتتتتتتتتتم قيمتهتتتتا 
خ ل  %20وان فاض أستتتتتتتتتتتتتتعامها 

 يوما خ ل لتاة ضرط السيول ؛ 30
ن عتتكتتون متتلتتمتتوعتتتتتتت  التتمتتوجتتو ات أ

المعنيتتتتتت  منحصتتتتتتتتتتتتتتاة لي مهونتتتتتتات 
 ع امل  متوال   واحكام المالع .

 

لع  الما حكام والأوماق المالي  المتوال   مخ أ الصكوو
اوس مي  والتي علبي كال  الماوح المتضمن  لي 

ب وال اضع  لحسم لي قيمتها م دام  2المستوى 
50% 

غيا صتتتتا مة من م ستتتتستتتت  مالي  أو 
 كيان عابخ لها؛

لها عصتتتتتتتتتتتتتتنيف ائتماني طولو الأمد 
ا ممن م ستتتستتت  ائتماني  لا ي و عن 

 ؛-BBBو  +Aبين 
أو قصيا الأمد يساوي جو ة طولو 

 الأمد أو؛
مصتتتتتتتتتتتتتتنف   اخليا مخ احتمالي  ععثا 

و  +Aممتتتتتتاثتتتتتتو للتصتتتتتتتتتتتتتتنيف بين 
BBB-؛ 

عداولها لي ستتتتوق يتصتتتتف بمستتتتتوى 
 من فض من التاكز؛

لا يتلاوز الزلا ة لي حستتتتتتتتتتم قيمتها 
والان فتتاض لي أستتتتتتتتتتتتتتعتتامهتتا  20%
يومتتتا خ ل  30على متتتدى  20%

 لتاة ضرط السيول .
 

الأسهم المتوال   مخ احكام المالع  والتي علبي كال  
 ب  2الماوح التالي  يمكن عصنيفها ضمن المستوى 

خضتتتتتتوعها لحستتتتتتم لي قيمتها م دام  
 ؛50%

غيا صتتتتا مة من م ستتتتستتتت  مالي  أو 
 كيان عابخ لها؛

قتتتابيتتت  للتتتتداول لي ستتتتتتتتتتتتتتوق الأوماق 
 المالي  وم اصتها ماكزلا؛



 الاستقرار المالي وسياسات التحوط من المخاطر والأزمات المالية                                               الفصل الثالث                    

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 

 

146 

عكون أحد مكونات م  تتتتتتا الأستتتتتتهم 
الائيستتتتتتتتتتتتتتي غي الدول  الام او التي 

 عتعاض ليها لم اطا السيول ؛
م ومت  بتالعملت  الأجنبيت  للتدولت  الام 
لم ستتتتتتتستتتتتتت  ال دمات اوستتتتتتت مي  أو 
بعملتت  التتدولتت  التي عم التعاض ليهتتا 

 لم اطا السيول ؛
يتم عتتتداولهتتتا لي ستتتتتتتتتتتتتتوق مأس متتتال 
يتصتتتتتتتتتتتتتتف بمستتتتتتتتتتتتتتتوى من فض من 

 التاكز؛
لا يتلاوز الان فاض لي أستتتتتتتتتتعامها 

أو لا عتلتتتتتتاوز الزلتتتتتتا ة لي  40%
 ؛%40حسمها 

 

حكام أو الصكوو الأخاى المتوال   مخ أ الأ وات
ع  اوس مي  والمعتاف بها على نطاق واسخ لي المال

 ب 2م ولمكن عصنيفها ضمن المستوى الدول  الأ

 
 تتالط  خضتتوعها لحستتم لي قيمتها 

 ؛%50م دام  الأ نى 
غيا صتتتتا مة من م ستتتتستتتت  مالي  أو 

 كيان عابخ لها؛
يتم عتتداولهتتا لي ستتتتتتتتتتتتتتوق يتصتتتتتتتتتتتتتتف 
بمستتتتتتتتتوى من فض من التاكز وععد 
مصتتتتتتتتتتدما موثوقا للستتتتتتتتتتيول  لي كال  

 الأوقات.
اق المالي  الأخاى المتوال   مخ أحكام الصكوو والأوم  

اصل  على عصنيف ما بين المالع  اوس مي  والح
BBB+  وBBB- 

 %50ع ضخ ل صم م دام  

 ةو ام م تتتتتتتتتتا ات المتعل   بالمعاييا الكمي  س ال دمات المالي  اوستتتتتتتتتت مي ، اومللعدا  اللدول بالاعتما  على: عم إ  المصددددددددر:
مي وبانامج الاستتتتثمام اللماعي م اطا الستتتيول  للم ستتتستتتات التي ع دم خدمات مالي  إستتت مي  )عدا م ستتتستتتات التأمين اوستتت 

 30-22، ص: 2015لالو اوس مي(، أ
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 العائد وفق اقتراحات مجلس الخدمات المالية الإسلاميةمخاطر إدارة  -4-4
ب غ واجااءات  امل  و امة الم اطا و ون عضخ م سسات ال دمات المالي  اوس مي  يل  أ: 1-6 المبدأ

عنها لت ييم الآثام المحتمل  لعوامو السوق التي ع ثا على معدلات العوائد على الموجو ات م امن  بمعدلات 
 المتوقع  لأصحاب حسابات الاستثمام.العوائد 
  .الم اطا التلامل  المن ول  و امةأن ععتمد إطاما م ئما : 2-6المبدأ 

 اقتراحات مجلس الخدمات المالية الإسلاميةإدارة مخاطر التشغيل وفق 
لالتزام اأن ععتمد على أنظم  وضوابط كافي ، بما ليها هيئ  لتوى  اعي  )مستمام  اعي لضمان : 1-7المبدأ 

 بالمالع (.
أن ععتمد على آليات مناسه  لحماي  مصالح جميخ أصحاب حسابات الاستثمام، ووضخ أسس : 2-7المبدأ 

 ب غ عنها.المصاولات والأمبا  وعطبي ها واولتوزلخ الموجو ات واوياا ات و 
 إدارة مخاطر الملاءة -4-5

لبنوو الي حساباعها الأنمط  المصافي  اوس مي  ل ا كثا اللدل حول امكاني   2لم عأخ  اعفاقي  بازل 
ن بعض بنو ها لا يتف  والمها ئ التي ع وم عليها الصيال  اوس مي ، والتي اوس مي  عطبي ها خاص  وأ

 ليدي ، مي  ع تلف عن البنوو التعستوج  إجااء ععدي ت وعفصي ت اذ أن موجو ات ومطلوبات البنوو اوس 
طال   لحساب نسه  كفاي  مأس  1999ل ا وضعت هيئ  المحاسه  والمااجع  للم سسات المالي  اوس مي  عام 

المال للبنوو اوس مي  من قبو بنة التسولات الدولي بحس  اعفاقي  بازل بأخ  حسابات الاستثمام الممامك  
 1مطلوبات، كونها لا عدخو لي ح وق الملكي  وعحس  بالع ق  التالي :لي الأمبا  الوام ة لي جان  ال

 
مأس المال المدلوع و الاحتياطيات+احتياطيات م اطا الاستثمام+احتياطات إعا ة التفولم

الاصول ال طاة الماجح  الممول  لاأس المال+المطلوبات−حسابات الاستثمام الممتاك +𝟓𝟎% من حسابات الاساثمام الم صص
       = 

 
صتتتتتتتتدام لمعيام كفاي  مأس المال للم ستتتتتتتتستتتتتتتتات المالي  اوستتتتتتتت مي  لمللس ال دمات المالي  أما أول إ

ت اوال ي عناول الهيكو والمكونات ال اص  بالمنتلات المالي  اوس مي  ومتطله 2005اوس مي  لي  يسمبا 
ي  اوس مي  المال للأ واتبالتصنيفات   ا ات الأولى لمعيام الم ءة والاعتاافم علتها اوكفاي  مأس مالها، ثم 

، ثم إصتتتتتدام المعيام الستتتتتابخ لمللس ال دمات المالي  اوستتتتت مي  ال ي يحد  متطلهات مأس 2008لي مامس 

                                                           
 .124إبااهيم عبد الحليم عها ة، م  اات الأ اء لي البنوو اوس مي ، ماجخ ساب ، ص:  1

 
 للبنوك الاسلامينسبة كفاية رأس المال 
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إ امة الم اطا م تتتتتا ات المتعل   باو 2010ات الع امل ، ولي  يستتتتتمبا مال الصتتتتتكوو والتصتتتتتكية والاستتتتتتثمام 
ومعيام كفاي  مأس المال لي معام ت الماابح  لي الستتتتتلخ، ثم المعيام المعدل لكفاي  مأس المال لي  يستتتتتمبا 

قواعد ومها ئ  إلى، مخ وجو  لتاة كافي  لتحول المعيام 2015ن يتم عطبي ه ابتداء من جانفي ، على أ2013
 .وس مي محلي  لم سسات ال دمات المالي  ا وإ اافيهم ا ي  إ

 لإسلاميةا(: الترتيبات المقترحة للفترة الانتقالية لمعيار كفاية رأس المال للمؤسسات المالية 18الجدول )
 الفتاة الزمني  للتطبي  المكون 

 2015يبدأ التطبي  اعتهاما من جانفي  من صالي ح وق الملكي  الماجح بأوزان الم اطا 4.5%
 2015يبدأ التطبي  اعتهاما من جانفي  الماجح بأوزان الم اطااجمالي مأس المال الأساسي  6%
 2014يبدأ التطبي  اعتهاما من جانفي  اجمالي مأس المال النظامي الماجح  بأوزان الم اطا 8%

المعيام المعدل لكفاي  مأس المال للم سسات التي ع دم خدمات مالي   IFSB-15مللس ال دمات المالي  اوس مي ، المصدر: 
 .23، ص: 2013س مي(،  يسمبا عي الأإس مي  )عدا م سسات التأمين اوس مي التكالو وبانامج الاستثمام اللما

الأستتتتتتتتتتالي  المت دم  لي حستتتتتتتتتتاب متطلهات مأس المال كما لي  إلىلا أن المعيام المعدل لم يتطاق إ 
مات بازل الأسلوب الأساسي والمت دم ال ائم على التصنيف الداخلي لمواجه  الم اطا الائتماني ، وأسلوب م ا 

 القياس المت دم لحساب متطلهات مأس المال لمواجه  الم اطا التمريلي .
 1بالع ق  التالي : 2013لسن  ي خ  معدل كفاي  مأس المال الم سسات المالي  اوس مي  

معدل كفاي  مأس المال= 
 مأس المال النظامي المستولي لماوح ال دمات المالي  الاس مي 

 إجمالي الموجو ات الماجح  بحس  أوزان م اطاها
 جميخ الأوقات لي 8% ≤  

 
  والثانوي بينما: يتكون مأس المال النظامي من مأس مال أساسي ومأس مال إضاليحي  

 يتكون مأس المال الأساسي من:
 ح وق الملكي  العا ي ؛ 
 ح وق الملكي  اوضافي ؛ 
 .الأمبا  المتهقي  وبعض الاحتياطيات 

 أما مأس المال اوضالي ليتكون من:  
 الأ وات المالي  المتف   مخ أحكام المالع  اوس مي ؛ 

                                                           
المعيام المعدل لكفاي  مأس المال للم سسات التي ع دم خدمات مالي  إس مي  )عدا  IFSB-15مللس ال دمات المالي  اوس مي ،  1

 .10، ص: 2013م سسات التأمين اوس مي التكالو وبانامج الاستثمام اللماعي الاس مي(،  يسمبا 
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 .بعض الاحتياطيات 
 يتكون مأس المال الثانوي من:

  اوس مي ؛ الأ وات المصدمة من قبو م سس  ال دمات المالي 
  الم صتتتتتصتتتتتات العام  والاحتياطيات المحتلزة مستتتتتت ب  وخستتتتتائا التمولو الريا محد ة

 لي الوقت الااهن؛
 صدام أ وات مأس المال الثانوي؛أي ع وات عم  لعها عند إ 
  مكان التابخ لم سس  والتي أصدمت من قبو الملموع  والأالأ وات الم هل  لاأس المال

 مي  لطاف ثال  مستثما ولستولي الماوح ال اص  باأس المال الثانوي.ال دمات المالي  اوس 
 مطاوحا مما سب :    

 .ال صومات الاقابي  المطه   على مأس المال الثانوي 
 1مخ ا تااح ملموع  من النس  على مكونات معيام كفاي  مأس المال وهي:

جمالي من إ %4.5لأستتتتتتتتتاستتتتتتتتتي بنستتتتتتتتته  لا ع و عن الاحتفاظ بح وق ملكي  ضتتتتتتتتتمن مأس المال ا -
 الموجو ات الماجح  بحس  أوزان الم اطا لي جميخ الأوقات؛

جمالي الموجو ات الماجح  بحستتتتتتتتتتتتتت  أوزان من إ %6ن يمثو مأس المال الأستتتتتتتتتتتتتتاستتتتتتتتتتتتتتي يل  أ -
 الم اطا لي جميخ الأوقات.

 2من بين أسالي  إ امة الم اطا للحفاظ على مأس المال لي البنوو اوس مي :ك لة و 
عمكيو إ امة الم اطا على أساس مهني لا يعتمد الاقاب  المصافي  للبنة الماكزي وحس  بو يتلاوز   -

 وضخ قواعد التدقي  والموازن  لي اع اذ قاامات الاستثمام ليممو المديا العام ومللس او امة نفسه؛ إلى
ى أن  لتا المتاجاة، علعمال المصافي  وو ائخ الاستثمام لي ضخ الو ائخ عحت الطل  لي  لتا الأو  -

 عكون كفاي  مأس المال لك  الدلتالين منفصل ؛
وضخ و ائخ الاستثمام لي  اك  أوماق مالي  عابع  للبنة ضمن متطلهات مست ل  بالنسه  لكفايات مأس  -

 المال.
 

                                                           
دم خدمات مالي  إس مي  )عدا المعيام المعدل لكفاي  مأس المال للم سسات التي ع  IFSB-15مللس ال دمات المالي  اوس مي ،  1

 .11م سسات التأمين اوس مي التكالو وبانامج الاستثمام اللماعي الاس مي(، الماجخ الساب ، ص: 

 .119، ص: ماجخ ساب إبااهيم عبد الحليم عها ة، م  اات الأ اء لي البنوو اوس مي ،  2
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 : سياسات التحوط من المخاطر المالية المطلب الثالث
موع  من المالي  عمليات التحوح عن طال  ملطا من بين ستتتتتتتتتتياستتتتتتتتتتات البنوو التلامل  و امة الم ا

 الأسالي  والأ وات منها:
 (المالية أداة للتحوط من المخاطر )المشتقات إدارة المخاطر باستخدام تقنيات الهندسة المالية: أولا

إن الأهمي  التي عحظى بها الممت ات كأ وات و امة الم اطا، بوصفها وليد الهندس  المالي ، عظها 
على ملموع  من المنملت المالي  يطل  عليها ملموع  الث ثين  1993لي  ماس  أجالت لي عام  جلي 
(G30 حي  كمفت عن )ا  اطا، بينما ينظمنها ععت د أن الممت ات المالي  أ اة هام  للترطي  ضد الم %44

 1من مفا ات العين  على أنها حتمي . %37اليها 
ستتتتتاهمت  والتيع نيات الابتكام المالي لي الأستتتتتواق المالي  عطوم عمثو الممتتتتتت ات المالي  إحدى أوجه 

وهي عهامة عن ععهد عستتتتتتتتتتليم منتلات حقيقي  أو بمتتتتتتتتتتكو كبيا لي إجااءات التحوح للمستتتتتتتتتتتثمالن والمنظمات 
م  ن قيمتها عمتتتتتت  من قيوستتتتتميت ممتتتتتت ات لأ ،أستتتتتاستتتتتي  أو إعطاء الح  لي  تتتتتاائها أو بيعها لي المستتتتتت بو

أسهم الماكات، الأوماق المالي  ذات الدخو الثابت، العم ت، أ وات السوق ) وضوع الع د(الأصول المعني  )م
 ومن أهم الممت ات: 2(الن دي ، م  اات الأسهم والسندات

 ؛Optionsع و  الاختيامات  -
 ؛Futures Contractsالع و  المست بلي   -
 ؛Swapsع و  المها لات  -
 .Other Instrumentsأ وات مالي  أخاى  -

لتحوح هو لن إ امة م اطا الأستتعام من خ ل أخ  مااكز عكستتي  عند التعامو لي أ وات الممتتت ات ا
الم تتاطاة )عتتد  الوحتتدات لأ اة التحوح ال زمتت  لترطيتت  وحتتدة واحتتدة من الأ اة  إلىمخ ع ليتتو نستتتتتتتتتتتتتتهتت  التحوح 

 3 مااعاة الن اح التالي  عند اختيام الأ اة المالي  المناسه :الترطي (، مخ 
 جان  الم اطاة الم زم للماكز الن دي الماغوب لي عرطيته؛  -
 نوع الم اطاة التي ياغ  المتحوح لي عرطيتها؛ -

                                                           
الهندس  المالي  باست دام التومل  والممت ات، اللزء الثاني،  ام الكت  والوثائ  منيا إبااهيم هندي، الفكا الحدي  لي إ امة الم اطا:  1

 .29العلمي ، منمأة المعامف، اوسكندمل ، مصا، السن  غيا معاول ، ص: 
 .11، ص: ماجخ ساب طامق عبد العال حما ، الممت ات المالي  )مفاهيمها، أنواعها، است دامها لي إ امة الم اطا، المحاسه  عنها(،  2
، ص:  ماجخ سابسميا عبد الحميد مضوان حسن، الممت ات المالي  و ومها لي إ امة الم اطا و وم الهندس  المالي  لي صناع  أ واعها،  3

95. 



 الاستقرار المالي وسياسات التحوط من المخاطر والأزمات المالية                                               الفصل الثالث                    

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 

 

151 

 عكلف  التحوح؛ -
 لعالي  أ وات التحوح الم تلف . -

 1وهناو أسالي  م تلف  للتحوح أهمها:
عصدم المنظم  وعستوم  سلعها لي نفس التاملخ وبنفس العمل  )يمكن  عستعمو عندماالتصفية:  -1

  .خاى(الاستياا  والتصديا بت ني  عحوح أعسول  الفاق بين مبلري 
وعللأ المنظم  له   الت ني  لي حال  التحوح من ع لهات أسعام الصاف، من  :التقديم والتأخير -2

 يو عوقيت المدلوعات والمتحص ت الن دي .خ ل عحولو التزاماعها من الأموال بين الدول، بتعد
ولتضمن اقتااض مهالغ بالعمل  الأجنبي  من جهات م تلف  بعم ت  التحوط في السوق النقدية: -3

متعد ة لفتاات يحد ها احتمال حال  سوق الصاف واستثمامها وإذا كان الفاق بين الفائدة المدلوع  والمستلم  
 سالها لهو يمثو كلف  التحوح.

عا متف  عليه اليوم( جو ) ااء بسوهي عملي  أخ  موقخ طولو الأ :التحوط في السوق الآجل -4
جو متف  عليه(، أ)ن يتم الاست م لي المست بو لي السوق الن دي  الحالي ، على أ جو لم ابل  البيخلي السوق الآ

ت ال   للتحوح من ع لهاوهناو أسواق آجل  لأغل  السلخ، أ هاها أسواق الصاف الأجنبي  الآجل ، وهي ط
 أسعام الصاف وم اطا أسعام الفائدة.

 خاص ت فيف م اطا ع ب ب أسعام الفائدة ل 2التحوط في سوق العقود المالية المستقبلية: -5
وع وم لكاة التحوح أو الحماي  لي سوق الع و  المست بلي  على أساس  ااء أو بيخ ع و   ،م سسات الاستثمام

اع ولتم التحوح عا ة بم ابل  أوضاع السوق الحاضا بأوض ،مست بلي  للحماي  ضد احتمال متوقخ لتريا الأسعام
 السوق المست بلي  والتحوح نوعان:

م مستتت بلي  اليوم كإح ل م قت للمتتااء الحقي ي ال ي ستتيتولستتمى بتحوح الممتتتاي وهو ع و  التحوط الطويل: 
 .جو يكون استح اقها بعد لتاة زمني  طولل  محد ة مسه اء ع و  طولل  الأبماا لي المست بو

 3جو:ما يمكن التحوح بع و  ال يام من أك

                                                           
، الطهع  خحاكم محسن الابيعي وآخاون، الممت ات المالي  )ع و  المست بليات، ال يامات، المها لات(،  ام اليازومي العلمي  للنما والتوزل 1

 .439-436الأولى، عمان، الأم ن، ص: 

 .164، 163وليد صالي وانس الهكاي، ماجخ ساب ، ص ص:  2

 .138وليد صالي وانس الهكاي، ماجخ ساب ، ص  3
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من بمتتتتتتتااء العد  ال زم حماي  مدلوعات الصتتتتتتتا مات والوام ات من م اطا ع لهات أستتتتتتتعام العمل   -
 )حال  المصدم(، والعد  ال زم من ع و  ح  ممامس  المااء )حال  المستوم (. ع و  ح  ممامس  البيخ

ع فيف حدة الت ب ب بقيم  الموجو ات الأجنبي : المديا ال ي يالد حماي  محفظته من العم ت  -
 الأجنبي  لإنه يستطيخ بيخ ح وق ممامس  المااء جزء من موجو اعه الأجنبي .

وهو بيخ ع و  مستتتتتت بلي  اليوم كإح ل م قت للبيخ الحقي ي لي المستتتتتت بو ولستتتتتتعمو أيضتتتتتا التحوط القصدددير: 
 لحماي  من ي ططون لاقتااض الأموال لي المست بو لي جو يتوقعون فيه امعفاع أسعام اوقااض.

 ، يستتتطيخ البنةخا تت ص أ إلىمن خ ل ممتتت ات الائتمان لبدلا من ن و ال اض : 1تغطية مخاطر الائتمان
ل  االاحتفاظ بال اض لي ستتتتتل عه ولصتتتتتهح بائعا ل طا م ايضتتتتت  ائتمان التوقف عن الستتتتتدا  بالدلخ لطاف ث

عائد م ابو عحمله ال طا ولحوله البنة  ن يحصتتتتتتتتتتو على، على أطا ال اضجو عحمو خ)بائخ الحماي ( من أ
 .أصو خال الم اطا إلى

 اة للتحوح لنلا  الكثيا من المصتتتتتتتتتامف والمتعاملين لي ستتتتتتتتتتعمال أ وات الممتتتتتتتتتت ات المالي  كأعزايد ا
 2تمكنت من عح ي  المكاس  التالي :است دامها بفعالي  لي إ امة الم اطا بتكولن محالظ لها ل

ابتكام طاق جديدة لفهم وقياس وإ امة الم اطا المالي ، والتي من خ لها يمكن عزل أو لاز الم اطا  -
 الي ؛ امعها بمكو مست و وبكفاءة عت المالي  الت ليدي ، بحي  يمكن إلأ واالمع دة التي عتلمخ سول  لي ا

غااضتتتهم لي محالظ أكثا عنوعا وعوزلعا للم اطا، مما التي ع دمها للعم ء، بما ي دم أ   عم ال دمات -
 يزلد من قاعدة العم ء؛

ي وم مديا المحفظ  بمااء خيام لي سوق العم ت لكي يحميه، ولراي  س ف معين من الأسعام، ه ا  -
بي  جنبي ، لكنه يستتتتتتتمح بتح ي  نتائج إيلاالمكتستتتتتتتهات النا تتتتتتتئ  عن  تتتتتتتااء أستتتتتتتهم أع ليو  إلىال يام قد ي  ي 

 المطلوب استثمامها؛للأموال 
ما من التحوح من الم اطا المحتمل  باست دام عمكن الم سسات المالي  والمصافي  والمستثمالن عمو  -

 أموال أقو مما لو اقتنت موجو ات عظها لي الميزاني ؛

                                                           
عبد الحكم أحمد الحزامي، الأسواق والم سسات المالي  الفاص والم اطا،  ام الفلا للنما والتوزلخ، الطهع  الأولى، ال اهاة، مصا، ص:  1

552. 
، نها م لوزي  باس العها ي، الهندس  المالي  وا واعها بالتاكيز على استااعيليات ال يامات المالي ، م سس  الوماق للنما والتوزلخ، عما 2

 .110-108، ص: 2007الأم ن، 
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ع ليو الكلف للمصتتتتتتتدملن والمستتتتتتتتثمالن وعالخ من العوائد وعوستتتتتتتخ ملموع  بدائو التمولو والاستتتتتتتتثمام  -
  وع لو م اطا ال سامة إذا ما أحسنت إ امة م اطاها.

 للمؤسسات المالية الإسلاميةالضوابط الشرعية : نياثا
ئ المالي  اوس مي  ث ث  مها  عزلز متان  النظام المالي اوس مي واست اام  أصدم مللس ال دماتلت

  يتطل  وجو ماكزة على  وم الهيئات المتتتتتتتتتاعي  وونائفها كون أن إ امة الم اطا بم تلف أنواعها  1م تتتتتتتتتا ي إ
اعيهات ملموع  من الت إلىلمللس على أنه " النظام ال ي يميا ، وال ي عاله انظام مناس  للضوابط الماعي 

اعيا  تتتاالا  تتتدمات المالي  اوستتت مي  أن هناو إالم ستتتستتتاعي  والتنظيمي  التي عتأكد من خ لها م ستتتستتتات ال 
م تا ي  للضتوابط المتاعي  التي عم وعتضتمن المها ئ او2لعالا مستت  ، على كو وحدة من الهياكو واوجااءات"

 3محاوم أساسي  وهي: خمس إصدامها من مللس ال دمات اوس مي  
 ويتضمن المبادئ التالية:المحور الأول: الأسلوا العام لنظام الضوابط الشرعية: 

يل  أن يكون هيكو الضوابط الماعي  المعتمدة من قبو م سسات ال دمات المالي  : 1.1المبدأ 
   متكالئا مخ حلم وعع يد وطبيع  عملها ومتناسها معا؛اوس مي

 يل  أن عتأكد كو م سس  خدمات مالي  إس مي  من أن الهيئ  الماعي  لديها:: 1.2المبدأ 
  اوح عونيف واضح  عتعل  بتعيينها وبمس وليتها؛ -
 إجااءات عمريلي  واضح  وخطوح محد ة جيدة للت املا؛ -
 وسلوكيات المهن . الفهم الليد والتعو  على أخ ق -

 المحور الثاني: الكفاءة: ويتضمن المبادئ التالية:      
يل  أن عضمن م سس  ال دمات المالي  اوس مي  أن أي   ص منتدب للإ ااف على نظام : 2.1المبدأ 

  الضوابط الماعي  يستولي قاعدة المطاب   والم ئم  بمكو كاف؛
ي  أن عسهو التطولا المهني المستما للأ  اص العاملين لي الهيئ  على كو م سس  مالي  إس م: 2.2المبدأ 

 الماعي ، ولي وحدة الالتزام الماعي الداخلي، ووحدة التدقي  الماعي الداخلي إن وجدت؛

                                                           
المها ئ الام ا ي  لضوابط إ امة الم سسات التي ع تصا على ع ديم خدمات مالي  إس مي  عدا م سسات التأمين اوس مي  التكالو  1

  مي التكالو.أمين اوسوصنا ي  الاستثمام، المها ئ الام ا ي  لضوابط باامج الاستثمام اللماعي اوس مي، والمها ئ الام ا ي  لضوابط الت
، 2009مللس ال دمات المالي  اوس مي ، المها ئ اوم ا ي  لنظم الضوابط الماعي  للم سسات التي ع دم خدمات مالي  إس مي ،  يسمبا  2

 .3ص: 
ات مالي  التي ع دم خدمللتفصيو أكثا انظا: مللس ال دمات المالي  اوس مي ، المها ئ اوم ا ي  لنظم الضوابط الماعي  للم سسات  3

 إس مي ، ماجخ ساب .
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 لة.ممامك  كو عضو من أعضائها لي ذيتم ع ييم مسمي لفعالي  الهيئ  الماعي  ككو، و  يل  أن :2.3المبدأ 
 الثالث: الاستقلالية: ويضم المبادئ التالية:المحور      

لأحكام ايل  أن ع  ي الهيئ  الماعي   وما إ اافيا قولا ومست  ، مخ ال دمة الكافي  على إصدام : 3.1المبدأ 
الموضعي  حول المسائو المتعل   بأحكام المالع  اوس مي ، ولل  ألا يسمح لأي لا  أو ملموع  بالتحكم 

 لي الهيئ  الماعي ؛ لي اع اذ ال اام
يل  عوليا المعلومات الكامل ، الكافي ، ولي الوقت المناس  للهيئ  الماعي  لكي ع  ي واجهاعها : 3.2المبدأ 

 اع وبصف  مستماة.قبو كو اجتم
 :وعتضمن المبدأ التاليالمحور الرابع: السرية:     

 اء يها طوال أالداخلي  التي يحصلون عل يل  أن يتأكد أعضاء الهيئ  الماعي  أن المعلومات: 4.1المبدأ 
 واجهاعهم عظو سال .

 ولتضمن المها ئ التالي : المحور الخامس: التناسق:   
ل انوني والاقابي وصدام عفهم عماما اوطام ا سس  ال دمات المالي  اوس مي  أنيل  على م  : 5.1المبدأ 

ولل  ان عتأكد من أن الهيئ  الماعي  علتزم باوطام  الأحكام/ال اامات الماعي  لي الدول  التي ععمو ليها،
 الم كوم، ولل  عند اومكان أن ععزز عوحيد معاييا الضوابط الماعي .

عالت هيئ  المحاسه  والمااجع  للم سسات المالي  اوس مي  الاقاب  الماعي  بأنها عهامة عن  كما
  يلي جميخ أنمطتها، وعممو عملوس مي  لحص مدى التزام الم سس  )المصاف الاس مي( بالمالع  ا

الفحص: الع و  والاعفاقيات والسياسات والمنتلات والمعام ت وع و  التأسيس والنظم الأساسي  وال وائم المالي  
والتي ع وم على  1وع املا التفتيش التي ي وم بها البنة الماكزي، ،والت املا وخاص  ع املا المااجع  الداخلي 

ست ل  من عد  من علماء المالع  ول هاء الدين، ومن خبااء اللهاز المصالي المتدينين، والم منين وجو  هيئ  م
طاب ها ال البنة لمعال  مدى ع ااف والمتابع  لأعماوس مي ، لمها اة الاقاب  واو بأهمي  إيلا  الأجهزة المالي 

إذا ما حدثت وعمتاز الاقاب  الماعي  على نماح المصامف  اع والتدخو لتصحيح الانحاالاتحكام الممخ أ
 2باست  ليتها وممامس  عملها لي إطام ملموع  من الضوابط أهمها:

 ؛ االهوعي  من العاملين لي المصاف اوس مي، ولا ي ضعون لا يعتبا أعضاء هيئ  الاقاب  الما  -

                                                           
علي عبو ي نعم  اللبومي، إ امة المصامف اوس مي  نظام مالي عا ل،  ام صفاء للنما والتوزلخ، الطهع  الأولى، عمان الأم ن،  1

 .226، ص2016
 .294-291حابي محمد عال ات وسعيد جمع  ع و، إ امة المصامف اوس مي ، ماجخ ساب ، ص:  2
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 اوس مي، وعحد  مكاللعهم مسه ا،يتم ععينهم من جان  اللمعي  العمومي  لحمل  أسهم المصاف  -
ععطى لهيئ  الاقاب  الماعي  السلطات والص حيات والح وق كال  التي عمكنهم من مها اة ونيفتها  -

بفعالي  كامل ، وبما يلعلها قا مة على النفاذ للميخ أعمال المصاف، وعزولد هيئ  الاقاب  بلميخ الأ وات 
    المهم ؛والوسائو التي عمكنها من حسن القيام به

ومات واويضاحات التي عمكنها من إبداء الاأي، أو عساعدها على عزولد هيئ  الاقاب  بالبيانات والمعل -
 ت على سل ط عالصحيح، وإعطائها ح  التفتيش والاالأموم، والتأكد أنها عسيا لي مسامها  ستل ءا

 المصاف ومستنداعه.

 1 مي  متعد ة اللوان  والابعا  لهي:ومهم  هيئ  الاقاب  الماعي  لي المصامف اوس

بمااجع  جميخ العمليات المصافي  والتأكد من مدى التزامها بأحكام المالع  اوس مي  وع دم  الرقابة العلاجية:
كام المالع  حت التي عااها مناسه  ليتوال  مخ أو قصوم وإعطاء التعدي الع ج الماعي لي حال  وجو  خلو أ

 اوس مي ؛

 ااو الهيئ  الاقابي  مخ المس ولين لي المصاف بوضخ نماذج الع و  والاعفاقيات، من خ ل إ الرقابة الوقائية:
 للتأكد من خلوها من المحظومات الماعي  بتتهخ للمسام اليومي للمصاف؛

حكام المالع  وأمن خ ل استنهاح وابتكام منتلات وعمليات متوال   وهي أهم أنواع الاقاب   الرقابة الابتكارية:
 اوس مي ؛

بت ديم عوصيات لمت  ي ال اام وعوجيههم باوجااءات المناسه  وعح ياهم من الملالات  الرقابة توجيهية:
  والمعام ت التي قد عحتوي على المبهات.

 

 

 

                                                           
 .223محمو  حسن صوان، أساسيات العمو المصالي اوس مي، ماجخ ساب ، ص:  -بالاعتما  على:  1

 .294حابي محمد عال ات وسعيد جمع  ع و، إ امة المصامف اوس مي ، ماجخ ساب ، ص:   -
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 خلاصة الفصل الثالث

بعا  ومتعد  الأمن الصع  إيلا  عحليو  قي  ل ست اام المالي أو حتى قياسه لأنه مفهوم واسخ 
بالاست اام  ن النظام المالي يمتازه بلميخ مكونات الاقتصا ، ون ول أللع قات المتها ل  بين عناصا ، ولامعهاط

  عبا ان اقتصا إذا استطاع عحمو الم اطا والصدمات، وقام بأ اء ونائفه بفعالي  وكفاءة، وحالظ على بني
 كالها أصهح لزاما على الم سسات المالي  بم اطا المالي ، حي  أات التحوح من الأزمات والنظم الاقاب  وسياس
  امعها والحد من آثامها.مواجه  الاضطاابات المالي  بو إ ليس ل ط الوقاي  أو

ي وأصهح من الضاوم اوس مي، والنظام المالي ععد ت الم اطا التي عواجه النظام المالي الت ليدي 
م اطا التي عتعاض لها البنوو والم سسات المالي  بوضخ اوجااءات مااقه  العمليات المصافي  و مج  ال

المالي   زم الاقابي  ال زم  للسيطاة عليها، بإنماء نظم و امة الم اطا المالي ، التي عريا مفهومها بعد الأ
العالمي  الأخياة، بعدما عبين أن من أهم أسهابها هو ضعف نظم إ امة الم اطا وأسالي  عطبي ها، ومعاييا 

الحديث   الأسالي  واعتما قياسها، ل ا وج   ماس  العوامو الم ثاة ليها وعحديد ونائفها وص حياعها بدق ، 
 يئات الدولي  مثو للن  الاقاب  المصافي  بازل.، ول  متطلهات السلطات المحلي  وم تاحات الهو امعها

عواجه البنوو اوس مي  مثلها مثو البنوو الت ليدي  العديد من الم اطا باخت ف مصا مها سواء كانت 
اوس مي  وحس  إ امة م اطاها حس  نماطها الملزم بأحكام المالع   إلى اخلي  أو خامجي ، لهي بحاج  

  .ها ئ الام ا ي  لهاماعي  والموصيات هيئات الاقاب  الع

 



 

دراسة وتحليل أثر المؤشرات  :رابعالفصل ال

ي في المالعلى الاستقرار والنقدية الاقتصادية 

المالية التقليدية والإسلامية ة الأنظم

 2018-2002والمختلطة خلال الفترة 
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 تمهيد
لنظام المالي االكبير بين مكونات بالنظر إلى الترابط  ،ليس من السهل تحديد الاستقرار المالي أو قياسه

المالية وانتقال  العولمةلى ذلك ما تنتجه ضف إ، الاقتصاد الحقيقي والعلاقة المتبادلة بينه وبين ،فيما بينها
روف ظ المركزية دراسة البنوك خاصة في، حاول الباحثون على مدى العقدين الماضيينو ومع ذلك  ،العدوى 

 نقاط ضعف النظام الماليبالاعتماد على رصد  ،مؤشرات مختلفةدراسة وتحليل الاستقرار المالي من خلال 
 .عدد من المؤشرات الرئيسية على التركيزب وهذا ،تقارير الاستقرار المالي لإنجازتقييم المخاطر و 

لمقارنة الاستقرار المالي في كل من الأنظمة المالية التقليدية والأنظمة المالية الإسلامية ومعرفة أهم  
سب نوع النظام حتم اختيار ثلاث دول مختلفة لى استقرارها المالي، المؤشرات الاقتصادية والنقدية التي تؤثر ع

، ودراستها وتحليل سلوك مؤشراتها في التأثير على استقرارها وأداء أنظمتها المالية، وتتمثل هذه هالذي تتبنا
سب ، حيث تم تقسيم هذا الفصل الى مبحثين حالدول في كل من الولايات المتحدة الأمريكية، وماليزيا والسودان

 ي ومؤشرات مالية لها علاقة بالقطاعنوع المؤشرات )اقتصادية لها علاقة بالقطاع الحقيقي الداخلي والخارج
 :ل( والتي لها علاقة مباشرة بالاستقرار الماليس الماالنقدي والمالي وأسواق رأ

 
دراسة وتحليل أثر المؤشرات الاقتصادية على الاستقرار المالي في الأنظمة المالية المبحث الأول: 

 .2018-2002التقليدية والإسلامية والمختلطة خلال الفترة 
المبحث الثاني: دراسة وتحليل أثر المؤشرات المالية على الاستقرار المالي في الأنظمة المالية 

 2018-2002التقليدية والإسلامية والمختلطة خلال الفترة 
 

  

 
 
 
 
 
 
 



على الاستقرار المالي في الأنظمة المالية  والنقدية والاقتصاديةدراسة وتحليل أثر المؤشرات            الفصل الرابع        

 2018-2002التقليدية والإسلامية والمختلطة خلال الفترة 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 

 

158 

المبحث الأول: دراسة وتحليل أثر المؤشرات الاقتصادية على الاستقرار المالي في الأنظمة المالية التقليدية 
 .2018-2002والإسلامية والمختلطة خلال الفترة 

حسب لها بدراستها وتحليهم المؤشرات الاقتصادية لمقارنة تأثيرها على الاستقرار المالي أ تم انتقاء 
عة الأنظمة )إسلامي، مختلط، ربوي( ونوع ودرجة تقدم الاقتصاديات في دول العينة يالأنظمة المالية وفقا لطب

 لمقارنة:ا، بالإضافة توفر البيانات المتشابهة لجدوى )نامي، ناشئ، متقدم(
 على الاستقرار المالي الاقتصاد الحقيقيمؤشرات  أثردراسة وتحليل المطلب الأول: 

جمالي الناتج المحلي، إتي تعبر عن الاستقرار المالي هي هم مؤشرات الاقتصاد الحقيقي الأ ن إ
ساسيات التوازن أهم أ الاقتصاد وقدرته على التحكم في  توضح قوهوالتضخم، والوضعية المالية للحكومة، والتي 

 ز.العج تمويلالأموال ومصادرها لكالمستوى العام للأسعار وإمكانية وسهولة الحصول على الاقتصادي، 
 على الاستقرار المالي (GDP)جمالي الناتج المحلي دراسة وتحليل أثر إأولا: 
قياس حجم وقوة اقتصاد ما من خلال معرفة قيمة  مقاييس/مؤشرات أحدجمالي الناتج المحلي هو إ

لـ  "تابع الطلب "تشير فرضية و وما يمتلكه من موارد محلية متاحة، منتجاته من سلع وخدمات 
(Robinson،1952)  انه عندما ينمو اقتصاد ما، تظهر مؤسسات مالية أكثر، منتجات وخدمات مالية أكبر في

ي الاقتصاد ف السوق لارتفاع الطلب غير المستغل على هذه الخدمات المالية وبالتالي طالما أن القطاع الحقيقي
وبالتالي زيادة فرص الحصول على السيولة لتمويل الاستثمار وتقليل  ،ع القطاع الماليينمو فذلك يحفز توس

 وتحقيق الاستقرار المالي.1المخاطر
 2018-2002خلال الفترة لدول العينة ( GDPجمالي الناتج المحلي )إمعدل نمو تطور (: 19) الجدول

 الوحدة: %
 السنوات 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
 السودان 9.43 7.73 3.88 7.49 10.06 11.52 7.8 3.24 3.47
 ماليزيا 5.39 5.79 6.78 5.33 5.58 6.3 4.83 1.51- 7.42
 الولايات المتحدة 1.74 2.86 3.8 3.51 2.85 1.88 0.14- 2.54- 2.56

 السنوات 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
 السودان 1.97- 0.52 4.39 2.68 4.91 4.7 4.28 2.32-

                                                           
دولي ورقة بحثية مقدمة في الملتقى ال ،الانفتاح التجاري تطوير القطاع المالي والنمو الاقتصـــــــــــــاديأمين حواس وفاطمة الزهراء زرواط وحفيظة عزازن،  1

 . 5ص:  ،2014ماي  7 ،6 يومي ،للتجارةالمدرسة العليا  ،المالي والنمو الاقتصادي حول: النظامالأول 
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 ماليزيا 5.29 5.74 4.69 6.01 5.09 4.45 5.74 4.74
 الولايات المتحدة 1.55 2.25 1.84 2.45 2.88 1.57 2.22 2.96

 الجدول بالاعتماد على: إعدادتم المصدر: 
- The globale economy Data. 

- Statista Data.  

- World Bank Data. 

النمو المعتدل بالرغم من ارتفاع أسعار البترول مع بداية و ميز الاقتصاد الأمريكي بالمرونة الكبيرة ت
عوامل عدة فيه ساهمت المميز الأداء هذه المرونة وهذا عمال، لتي زادت من تكاليف قطاع الأا 2002سنة 
 السياسة النقدية ، فضلا عنالضريبية، والامتيازات في معدلات الضرائببتخفيض محفزة الالسياسة المالية  منها

على نخفضة مأسعار فائدة تطبيق لى ، بالإضافة إبشروط مواتيةو ا بسهولة الائتمان متاح كان حيثميسرة، ال
 خففت البنوك التجارية الشروط، كما المخاطر على سندات الشركاتقليل وت ،سندات الخزينة طويلة الأجل

 .المعايير المتعلقة بقروض الأعمالو 
في الربع  ، خاصة2005بداية من سنة نه كان بوتيرة متناقصة إلا أ يتزايدبقي الناتج المحلي الإجمالي 

دمرت المنازل )الاضطرابات المرتبطة بالعواصف للزيادات الحادة في أسعار الطاقة، و نتيجة  لنفس السنةالرابع 
 امتوسط النمو الاقتصاديمعدل  كانفقد  2006أما خلال سنة  1،(، وشردت أكثر من مليون شخصوالشركات

للحد  2004زالة تسهيلات السياسة النقدية منذ عام لإاستجابة  وهذا، أقل من العامين الماضيينو إلى حد ما 
 .2006في أواخر  تراجع إنتاج المركبات الخفيفة، و سوق الإسكان من التنامي المخيف في

ش في ، واستمر الانكما2007سنة  وفي الخارج  في الداخلظهرت ضغوط كبيرة في الأسواق المالية 
سعار النفط الزيادات الإضافية في أ وتآكل الدخول الحقيقية للأسر الأمريكية نتيجة ،الأنشطة المتعلقة بالإسكان

لسداد وخاصة قروض الرهن وحالات التخلف عن ا ،مما زاد في تكاليف الأعمالالخام وبعض السلع الأخرى 
لقروض اوأصبح الحصول على  ،السكنيةلرهون العقارية اأسواق إلى حد كبير وظائف  أعاقت التيالعقاري 

يجة انخفاض التي تتهاوى نتبشأن آفاق أسعار المساكن الكبيرة لمخاوف ارار ستملا أكثر صعوبة العقارية للأسر
تصنيف ذات ال في الأداء الائتماني للأوراق المالية أصبح المستثمرون أكثر تشككا، فالطلب على المساكن

أثر أزمة سوق الإسكان لأن  ،ن النشاط الاقتصادي صمد بشكل جيدألا إ ،العالي المدعومة بهذه الرهون 
 يقي فيالحقارتفع الناتج المحلي الإجمالي  حيثمحدودا، كان والأسواق المالية إلى قطاعات الاقتصاد الأخرى 

 2،لصادراتي والاستثمار التجاري واالإنفاق الاستهلاك ا إلى المكاسب القوية في، ويرجع ذلك جزئيالربع الثالث
                                                           

1 Board of Governors of the Federal Reserve System ,92nd Annual Report 2005, Washington, D.C., June 2006, P: 3. 
2 Annual Reports, Board of Governors of the Federal Reserve System,  2004-2009, Washington, D.C. 
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حلي الإجمالي خلال الناتج الم الشكل التالي يبين بيانات ربيعية لتطورالرابع و لكنه تباطأ بشكل حاد في الربع 
  .2009-2007زمة المالية الأ

 .2008-2007المالية الناتج الإجمالي الحقيقي الأمريكي خلال الأزمة معدل نمو (: تطور 16) الشكل

 
 الشكل بالاعتماد على: إعدادتم  المصدر:

- U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA) Data 

- Excel2013. 

 

وشهد معدل النمو معدلات  2008ضعف الاقتصاد الأمريكي بشكل ملحوظ في النصف الثاني من عام 
وتشديد  ،الأسواق الماليةمع اشتداد الاضطرابات في ، خاصة 2009سلبية تتزايد حتى الربع الثاني من سنة 

الظروف في سوق العمل بشكل  ساءتكما  ، واستمرار انخفاض قيم الأصولشروط الائتمان بشكل أكبر
التي ، و 2008في النشاط في أواخر ا انخفاضات حادة قطاعات الاقتصاد الرئيسية تقريب ، وسجلت جميعملحوظ

الإسكان في الولايات المتحدة ودول أخرى والمشاكل المرتبطة بها في قطاع نشأت في البداية بنهاية ازدهار 
 أسواق الرهن العقاري.

بتحسن ا مدعوم 2009بدأ الأداء الاقتصادي الأمريكي يتحسن ابتداء من الربع الثالث من سنة 
 بنسبة دأزداف ،الأعمال والأسرقطاع إلى جانب زيادة ثقة ، ليةتحفيز السياسات النقدية والماو  ،الأوضاع المالية

الأمريكي ليبقى الناتج الإجمالي الحقيقي قوة الاقتصاد يبين مما  %2.56لى إ%2.54-من  2010كبيرة سنة 
اسب كمال نتيجة ةقوي تكي بمعدلاتوسع الإنفاق الاستهلانتيجة  2018موجبة حتى نهاية الفترة سنة بمعدلات
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الاستثمار  بية ونموالضريانون التخفيضات بسبب ق رتفاع الدخل المتاح ، واثروة الأسروزيادة ، الكبيرةوظيفية ال
 1.أسعار الفائدة على الرهن العقاري  لفي ظانخفض نشاط سوق الإسكان  كما ،اضفي الأعمال أي

ثير من بك أكبرفقد شهد معدلات نمو  ،أما الاقتصاد الماليزي وباعتباره من الاقتصاديات الناشئة
وفي  ،كل مرة في المعدل المستهدفأسرع من الفترة و بداية كان الاقتصاد في وضع قوي الأمريكي، فالاقتصاد 

لى عالأثر الإيجابي له الذي كان  ،المتصاعدنشاط القطاع الخاص  بفضل ،جميع القطاعات وبشكل متوازن 
التجارة شروط  تنتحس ، كما2% 5.2نقطة مئوية من معدل النمو  2.5 بـ ساهم الإنفاق الخاصكما  ،الدخل

ا ت أرباححقق قطاع الشركاو ، و في الأجورنتيجة للنم زاد دخل الأسرو  ،الطلب الخارجي لزيادةبالسلع الأساسية 
مدرجة شركة غير مالية  300من عينة من ف ،أعلى وتدفقات نقدية من زيادة الإنتاجية وارتفاع عائدات التصدير

تراكمية أعلى للأرباع الثلاثة الأولى من عام  حاأربا %54، سجلت رصة كوالالمبور للأوراق الماليةفي بو 
في الربع  %5.4وارتفع العائد السنوي على حقوق الملكية من  سابقنة بالفترة نفسها من العام المقار  2003

، أدى كل من الموقف على ذلك علاوة ،2003في الربع الثالث من عام  %7.3إلى  2002الثالث من عام 
والموقف  ةالمنخفض، بالنظر إلى التوقعات التضخمية استمرار النمو دون زيادة المخاطرالنقدي والمالي إلى 

 الخارجي القوي والتمويل المستدام للقطاع العام. 
 صلاحاتالإ حزمةمن تحسين معدلات النمو بفضل  2005-2001عززت الخطة الماليزية الثامنة 

  3طريق الاهتمام بـ:وتحفيز الاقتصاد عن  الاقتصادية لمواجهة التحديات الناشئة
  ؛التعامل مع الديناميكيات المتغيرة للمنافسة العالمية -
 ؛الكبيرةتقلبات الزيادة القدرة على إدارة المخاطر الناتجة عن  -
جيع تشمن خلال  عالي الجودةتحفيز الاستثمار المحلي الخاص وجذب الاستثمار الأجنبي المباشر  -

 ؛الاستثمار الخاص
ي قطاع والخدمات الصحية ف ،التعليم والسياحة) للنمو في قطاع التصنيع والخدمات تعزيز مصادر جديدة -

 (؛التكنولوجيا العالية الإسلامي وتصنيعالتمويل ، الخدمات
 ؛روابط عميقة وقوية مع بقية الاقتصادلما له من تنشيط القطاع الزراعي  -

                                                           
1 Board of Governors of the Federal Reserve System, Annual Reports 2007-2018, Washington, D.C. 
2 Bank Negara Malaysia, Annual Report 2003,  P: 6. 
3 Bank Negara Malaysia, Annual Report 2003, Op.Cit, P: 10-11. 
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 تلتزم الحكومة برنامج ضبط مالي تدريجي حيث متابعة الإدارة السليمة للاقتصاد الكلي بحكمة مالية -
 جية عن طريق دعم السياسة النقدية.لاحتواء المخاطر سواء كانت داخلية كالتضخم مثلا أو اختلالات خار 

ل البشري جودة رأس الماتوجيه الجهود لتطوير وتحسين ثم تعزيز قدرات المؤسسات المصرفية المحلية  -
س المركز الدولي للريادة في مجال التمويل للإسراع بتنمية القيادات الماهرة يتأسب في القطاع المصرفي

 ؛والمختصة للمؤسسات والشركات المالية
وشمل ذلك تعزيز دور مجلس الإدارة، وخاصة الحفاظ على الاستقرار المالي وتحصين النظام المالي  -

 ؛، واللوائح التي تغطي تعيين المراجعين الخارجيينلينالمديرين المستق
 ؛توعية واسعة النطاق للمشروعات متناهية الصغرو إنشاء برنامج للتمويل الصغير  -
ز يفحتل تنفيذ الفعال لخطة التأمين على الودائع في ماليزيابالتعزيز إطار وعي المستهلكين وحمايتهم   -
 المؤسسات.و  بين البنوكلممارسات المالية والتجارية السليمة ا

نمى  حيث 2008في عام  %4.83ا بنسبة سجل الاقتصاد الماليزي نمو في ظل الاضطراب المالي 
 والخارجي )التوسع في الاستهلاك( الطلب المحليبفضل  2008الاقتصاد بقوة في النصف الأول من عام 

اشتد  عندما ،االطلب من دول المنطقة قويما كان ك ،(بارتفاع أسعار السلع الأساسية وحجم الصادرات القوي )
 ادي الماليزي فيصف الثاني بدأ النمو الاقتصلكن في الن، 2008لمي في النصف الثاني من عام التباطؤ العا

  البيئة الاقتصادية العالمية المتدهورة.متأثرة بانخفاض في أنشطة الاستثمار الخاص التباطؤ بسبب 
 .2008-2007الناتج الإجمالي الحقيقي الماليزي خلال الأزمة المالية معدل نمو (: تطور 17) الشكل
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- Ceic Data 

- Excel 2013. 

ركود الب متأثرا 2009اليزي معدلات نمو سلبية ابتداء من الربع الثاني من سنة شهد الاقتصاد الم
أول انكماش على أساس سنوي في الناتج  ، مسجلا%6.2، حيث انخفض بنسبة العالمي في الربع الأول

 .2008المحلي الإجمالي الحقيقي منذ الربع الثالث من عام 
يف الشديد ، والتخفجراءات التحفيز على نطاق واسعالرغم من الانكماش الحاد فإن التنفيذ المتسارع لإب

، لثانيالوصول إلى التمويل المحلي في الربع اضمان استمرار لللسياسة النقدية والتدابير الشاملة التي أدخلت 
، ملتحسين ظروف سوق العو ، من جديد القطاع الخاصبعث على ، ساعدت لإضافة إلى ارتفاع الإنفاق العامبا

كما ظهرت علامات تشير إلى أن نشاط الاستثمار  ،الاستهلاك الخاص في النصف الثاني من العام فتوسع
نمو لادعم من  ا، وفر الطلب الخارجي مزيدوة على ذلكعلا ،ب نهاية العامالخاص قد بدأ في الاستقرار قر 

د الاقتصا ، استأنفونتيجة لذلك ،اتدريجي قليميةسيما الاقتصادات الإ، لاتعافي الاقتصاد العالميمع  خاصة
، واستمر في التوسع بمعدلات كبيرة وموجبة حتى نهاية %4.5، حيث نما بنسبة الماليزي نموه في الربع الرابع

نمو  لى، بالإضافة إط القطاع الخاص القوي نشاو ا بالنمو القوي المستمر في الطلب المحلي مدفوع 2018
لبيئة اتحديات على الرغم من  ،الاستهلاك الخاص مدعوما بشكل رئيسي بظروف العمل المواتية ونمو الأجور

  .الخارجية الضعيفة
وذلك بسبب انخفاض نمو القطاع  2004بالتناقص حتى سنة  يتميز أداء النشاط الاقتصادي السودان

نه بقي يتوسع نتيجة ألا أ، 20031سنة  %5.2إلى  2002في عام  %7.3من الزراعي بصفة أساسية 
لى إ 2002مليون دولار  628.84ورة من لانخفاض العجز في صافي المتحصلات والمدفوعات غير المنظ

نسبة لارتفاع تحويلات القطاع الخاص وتحسن سعر الصرف الدينار السوداني  2003مليون دولار  413.36
 .2004سنة  257.9و 2003سنة  260.92إلى  263.31 من مقابل الدولار الأمريكي

لعالمية ازمة المالية داعيات الأبالرغم من انخفاض معدل النمو في الناتج المحلي الحقيقي مع بداية ت
د بع، كما شهد صدمة ثانية جراء خسارته العائدات النفطية 2009لا في سنة سالبة إنه لم يشهد معدلات إلا أ

ويعزى  ،2017حتى نهاية  متباطئة ومنخفضةبنسب يتوسع ليبقى  2011 انفصال جنوب السودان في جويلية
لى تحقيق معدل سالب نتيجة يرجع إل  2كجمالي الاستهلاع معدل نمو الاستثمار ومعدل نمو إذلك إلى ارتفا

                                                           
 .26، ص: 2003بنك السودان، التقرير السنوي الثالث والاربعون،  1
 .145، ص: 2017بنك السودان، التقرير السنوي السابع والخمسون،  2
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، والشكل التالي يوضح معدلات نمو بعض القطاعات والتي توضح الخسارة 2018زمة عملة حادة خلال سنة أ
 .2011الكبيرة لقطاع النفط بعد سنة 

 2012في السودان لسنة معدلات نمو بعض القطاعات (: 18) لشكلا

 
 .Excel 2013وبرنامج  120 ، ص:2012سنوي الثالث والاربعون، التقرير البيانات  الشكل بالاعتماد إعدادتم  :المصدر

 :على الاستقرار المالي التضخمدراسة وتحليل أثر ثانيا: 
يمثل التضـــــــخم حالة من حالات الاختلال الاقتصـــــــادي التي تكون ســـــــببها قوى تضـــــــخمية تعمل على 

لجأ الدول لاعتماد فتمستوى النشاط الاقتصادي، على تأثير وبالتالي الاستمرار ارتفاع المستوى العام للأسعار، 
الســياســات الاقتصــادية من شــأنها أن تؤدي إلى تقليل القوى التضــخمية التي تعمل على اســتمرار مجموعة من 

حسب  لى أخرى بة وتخفيف ظاهرة التضخم من دولة إ، وتختلف إجراءات محار ارتفاع المستوى العام للأسعار
 ،وحالته الاقتصـــــــادية واســـــــتقلالية بنوكها المركزية في فرض الســـــــياســـــــة النقدية الملائمة جمهطبيعة النظام وح

 :2018-2002والجدول التالي يبين تطور معدلات التضخم في دول العينة خلال الفترة من 
 2018-2002خلال الفترة في دول العينة : تطور معدلات التضخم (20) الجدول

 الوحدة: %
 السنوات 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
 السودان 8.33 7.71 8.41 8.51 7.19 7.97 14.3 11.24 13.24
 ماليزيا 1.80 1.08 1.42 2.97 3.60 2.02 5.44 0.58 1.62
 الولايات المتحدة 1.58 2.27 2.67 3.39 3.22 2.85 3.83 35.- 1.64
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 السنوات 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
 السودان 18.09 35.56 36.52 36.90 16.90 17.6 32.4 63.3
 ماليزيا 3.17 1.66 2.10 3.14 2.10 2.09 3.87 0.88
 الولايات المتحدة 3.15 2.06 1.46 1.62 0.11 1.26 2.13 2.44

 على: عتماداالجدول ا  إعدادتم  المصدر:
 .بيانات البنك الدولي  -
 .2019-2003من  السودانالتقارير السنوية لبنك  -

زيا حيث مريكية وماليير في كل من الولايات المتحدة الأكان سلوك معدلات التضخم متشابها بشكل كب
في ماليزيا سنة  % 3.6و %3.39بقيمة  2005مريكية سنة الأقيمة له في الولايات المتحدة  أكبركانت 
 2009ليورو وأزمة منطقة ا 2008زمة المالية ي شهده الاقتصاد العالمي خلال الأوبسبب الركود الذ 2006

لى معدلات سالبة في الولايات المتحدة واقتربت من الصفر في ماليزيا والتي شكلت انخفضت الأسعار لتصل إ
 الماليزي من الاقتصاديات الناشئة.خطرا كبيرا باعتبار الاقتصاد 

لفة لأساسية التي لها علاقة بالتكتتأثر معدلات التضخم في كلا الدولتين بأسعار الطاقة والسلع ا
  :الإنتاجية بعلاقة طردية كما يوضح الشكل التالي

مريكية البترول في الولايات المتحدة الأ (: تطور معدلات التضخم مقارنة بتقلبات أسعار19) الشكل
 .2018-2002وماليزيا خلال الفترة 

 
 بالاعتماد على:الشكل  إعدادتم  المصدر:
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- Statista Data    

- Excel 2013. 

يث ح ،القوي بين معدلات التضخم وتقلبات أسعار البترول رتباطلاا( 19يلاحظ من خلال الشكل )
لتكلفة لى تخفيف ضغوط اإالذي يشير  ،البترولتضاءلت ضغوط التضخم بشكل ملحوظ مع انخفاض أسعار 

دة مما هي عليه في الولايات المتح أكبرن معدلات التضخم في الاقتصاد الماليزي كانت ألا إ ،على الشركات
 ي ماليزيا تقريباف متوسط التضخمالامريكية وهذا نتيجة لكبر حجم الاقتصاد الأمريكي وقوته الإنتاجية حيث بلغ 

ى كبير، بما يتماشالضغوط الطارئة بشكل فترة  في ( كما كان معتدلا%5.4: 2008) 2009في عام  0.6%
عار النفط ، وأسالميةوخاصة في أسعار السلع الع الطلب العالمي،وخاصة ركود ، مع التطورات العالمية والمحلية

وظروف عدم  عالميبينما تأثر الاقتصاد الأمريكي بشكل كبير محققا معدلات سلبية لانخفاض الطلب ال ،الخام
ين بنسب ليبدأ في التزايد في كلا الدولت ،زمات الماليةالاقتصاد الأمريكي خلال فترة الأ بها زاليقين الذي تمي

 معقولة ومشجعة للإنتاج حتى نهاية فترة الدراسة.
هي الأعلى في جميع دول العينة بالرغم من سعي فكانت معدلات التضخم السوداني أما الاقتصاد 

 يبينه الجدول التالي: السلطات النقدية للحد من ارتفاعها وتحجيمها عند معدلات مستهدفة كما 
 2018-2002(: المعدلات المستهدفة لعرض النقود والتضخم لسودان خلال الفترة 21) الجدول
 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 السنوات

 22.5 21 24.2 34 30 28 25 22.3 18 معدل عرض النقود المستهدف
 25.4 23.5 16.3 10.3 27.37 43.49 30.80 30.32 20.05 معدل عرض النقود الفعلي
 9 8 8 8 8 7.5 6.5 7 5 معدل التضخم المستهدف

 13.07 11.2 14.27 8.08 7.15 8.5 8.63 7.6 8.4 معدل التضخم الفعلي
 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 السنوات

 18.3 27.3 19.3 15.3 16.6 21 15 18 معدل عرض النقود المستهدف
 111.8 68.4 29 20.5 17 13.3 40.2 17.9 معدل عرض النقود الفعلي

 63.3 32.4 17.56 17.9 37.47 37.06 35.05 18.01 معدل التضخم الفعلي
لى إ 2002زي وسياسات بنك السودان من السنوية لبنك السودان المرك راعتمادا على التقاريالجدول  إعدادتم المصدر: 

2018. 

معدلات التضخم  2008حققت السياسات المتعبة لبنك السودان المركزي في بداية الفترة وحتى سنة 
زمة المالية العالمية  تبين تأثر الاقتصاد والتي تزامنت والأ 2015نهاية سنة وحتى  2008المستهدفة لكن بعد 
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السوداني بتبعاتها والذي يظهر في معدلات التضخم المتزايدة وعدم القدرة على التحكم فيها وتقليلها بسبب خسارة 
كزي تمكن بنك السودان المر  2015لكن ومنذ   2011الريع البترولي بعد انفصال جنوب السودان في سنة 

انخفض معدل التضخم كما  %25.9مقارنة بالمستهدف البالغ  %17.9لى التضخم إبالنزول بمتوسط معدل 
مما يعكس فعالية السياسة النقدية  2014بنهاية  %25.7مقارنة بمعدل  %12.8لى حوالي بنهاية العام إ

 1السودان المركزي بمساعدة المصارف ودعمها لإنجاحها تجربة صندوق إدارة السيولة اتبعهاالترشيدية التي 
تفاع وهذا نتيجة ار  2018خر فترة الدراسة شهد الاقتصاد السوداني ارتفاع غير مسبوق خاصة سنة لكن في أ

  ن العملة السودانية قيمتها بشكل مخيف.قيمة فاتورة الاستيراد لفقدا
 :على الاستقرار المالي الوضعية المالية للحكومةدراسة وتحليل أثر ثالثا: 

عن قدرة الدولة في إيجاد الموارد المناسبة لتمويل ميزانياتها العمومية الوضعية المالية للحكومة  تُعبر
الذاتية لتخفيض العجز المالي والدين الحكومي والجدول التالي يظهر الوضعية المالية  دهار مواواعتمادها على 

 .2018-2002لدول العينة خلال الفترة 
 2018-2002في دول العينة خلال الفترة  المالية للحكومةالوضعية (: تطور 22الجدول )

 السنوات 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

-7586.1 
-

4219.8 
 السودان 45.6- 32.6- 79.9- 166.3- *261.7- 2509- 1272-

-19.8 -51.5  -41.7  9.4 -1.6  8.8 18.5 -19.2  -16.4 
 ماليزيا

RM billion 

-1294373 -1412688 -458553 -160701 -248181 -318346 -412727 -377585 -157785  

الولايات 
 المتحدة

Millions 
Dollars 

 السنوات 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
 السودان 9121.2- 7653.4- 6456.5- 4417- 6976.4- 11195.5- 14314- 34441-

-80.5  -43.1  -62.4  -89.5  -66.9  -46.6  -47.1  -30.7  ماليزيا 

-779137 -665446 -584651 -441960 -484793 -679755 -1076573 -1299599 
الولايات 
 المتحدة

 الجدول اعتمادا على: إعدادتم  المصدر:
 .2018-2002تقارير بنك السودان من  -

                                                           
 .3، ص:2016المركزي، البنك السوداني المركزي، سياسات بنك السودان  1
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- Bank Negara Malaysia, Annual Reports 2002-2018.  

- Fred Stlouisfd Org Data 

 .سوداني مليون جنيه 2018-2007الوحدة من سوداني،  مليار دينار 2006-2002من الوحدة * -

 لى هدف الميزانية الصفرية وتحقيق الفائض بل كانت تعانيتطع كل دول عينة الدراسة الوصول إلم تس
 2004ثلاث سنوات ابتداء من  للا دولة ماليزيا التي حققت فائض خلامن عجز مزمن طوال فترة الدراسة إ

 لى أخرى مثل باقي دول العينة.إ بدأ العجز يتزايد من سنة 2008لكن ومع بداية سنة 
درته خذ بعين الاعتبار حجم الاقتصاد وقوته وقالأحكومات لابد لحتى نستطيع مقارنة الوضعية المالية ل
ة ية توضح نسبة العجز المالي للحكومات مقارنالبيانات التالو على تمويل هذا العجز والموارد المتوفرة لذلك 

 بحجم ناتجها المحلي:
-2002في دول العينة خلال الفترة لى الناتج المحلي إللحكومة  الرصيد المالي (: تطور23الجدول )

2018 
 السنوات 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
 السودان 0.956- 0.635- 1.163- 1.940- 3.233- 2.094- 0.943- 3.512- 4.722-
  ماليزيا 0.649- 4.595- 3.912 1.334 0.273- 1.420 5.414- 7.226- 2.409-

 المتحدة الولايات 1.218 1.458- 3.344- 3.434- 2.480- 1.818- 1.126- 3.106- 9.808-

 السنوات 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
 السودان 5.049- 3.144- 1.884- 0.939- 1.197- 1.635- 1.737- -

 ماليزيا 3.264- 4.845- 4.573- 6.049- 7.672- 5.300- 3.141- 4.564-
 الولايات المتحدة 8.721- 8.428- 6.706- 4.098- 2.796- 2.443- 3.149- 3.454-

 الجدول بالاعتماد على: إعدادتم  المصدر:
- Ceic Data. 
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 2018-2002لى الناتج المحلي في دول العينة خلال الفترة الرصيد المالي للحكومة إتطور (: 20) الشكل

 
 .2013EXCELوبرنامج ( 23الجدول )بالاعتماد على بيانات الشكل  إعدادتم  :المصدر

ة أي المالي بالأزمةالماليزي كان السباق في التأثر  وضع المالي الحكومين الأ (20) يتضح من الشكل
المتحدة  قل من الولاياتخر الفترة لكن بتقلبات أمة وحتى أز لى معدلات سالبة بعد الأليصل إ 2007من  ابتداء

كان معدل بينما  2010 اتج المحلي سنةمن الن %10- معدل للعجز الحكومي بـما يقارب أكبرالتي كانت بها 
سنة خسارة الريع البترولي  2011في  %5-و 2003بداية الفترة  0.6-العجز في السودان متقلبا في مجال 

 لانفصال جنوب السودان.
ن الدين أ صة في الولايات المتحدة الأمريكية إلابالرغم من تزايد العجز الحكومي في كل دول العينة خا

 إجمالي المبلغ المستحق على الحكومة الوطنية للمقرضين المحليين والدوليينوالذي يمثل  السودانالحكومي في 
 لسنوات تهديدا للوضع المالي فيها:وشكل في الكثير من ا أكبركان 
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-2002لى الناتج المحلي الإجمالي في دول العينة خلال الفترة (: نسبة الدين الحكومي إ21الشكل )
2018 

 
 الشكل بالاعتماد على: إعدادتم  صدر:مال

- The global economy Data 

- EXCEL2013. 

يمكن ف بالمائة أو أقل من الناتج المحلي الإجمالي مشكلة 60البالغ حوالي لا يعتبر الدين الحكومي 
الديون  إذا وصلت مستويات أما لاقتراض المزيد امكانيةلديها يبقى دون إجهاد، و  مستحقاتللحكومة أن تسدد ال

المائة من في  120الدين فوق  ومع بلوغ ، لكنفي المائة قد يكون لها آثار سلبية على الاقتصاد 90-80إلى 
تعلق  ة إذاخاص قتراضن الاقتصاد مع عدم القدرة على الازمة وتهديد عيصبح يشكل أالناتج المحلي الإجمالي 
 1الامر بالتمويل الخارجي.

( يتضح الوضع المالي الحكومي المتأزم للسودان حيث بلغ 21من خلال تحليل بيانات الشكل )
 %71( بقيمة%60ة للخطر)حيث تجاوز النسبة المعياري 2009مستويات خطيرة خلال الفترة خاصة بداية سنة 

زمة تمويل داخلية ليشكل أ 2018سنة  %212.07خر الفترة بنسبة كبيرة جدا لى أعلى قيمة له أليصل إ
يارية نسبة الخطر المع وتجاوز خرى لى أفكان يتزايد من سنة إأما تدهور الوضع الحكومي الأمريكي وخارجية، 

خلال السبع السنوات الأخيرة بأكبر نسبة  %100ليستقر في حدود  %63.32بنسبة  2004مع بداية الفترة 
بعيدا  %55لى إ 40مة الماليزية بالاستقرار بين ، بينما تميز الوضع المالي للحكو %102.24بـ  2012له سنة

قتصاديات ن الاعن نسبة الخطر ليبقى له القدرة على الزيادة في الاقتراض وتمويل العجز بالرغم من كونه م
عزيز لتلب الفعال الط تنشطالاقتصاد والمحافظة على الانفاق الاستهلاكي عند نسب الناشئة التي تهتم بتمويل 

                                                           
1 .https://www.theglobaleconomy.com  02/02/2020تاريخ الزيارة. 
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القيمة  نشطة ذاتالأ خاصة تلكمبادرات لتسريع النشاط الاستثماري  وتنفيذه القدرة الإنتاجية للاقتصاد المحلي
تسريع نمو الشركات الصغيرة والمتوسطة و  المضافة الأعلى والاستثمارات النوعية من قبل القطاع الخاص

 ائتمانية المناسبة. بتسهيلات
في المقام الأول من مصادر محلية بالنظر إلى السيولة الوفيرة  العجز المالي في ماليزياتمويل  كان

 :كما يبينه الشكل التالي يوالمدخرات العالية في الاقتصاد المحل
  2018-2002حسب نوعه خلال الفترة المالي الحكومي لماليزيا  تمويل العجز(: 22) الشكل

 
Source: 

-  Bank Negara Malaysia, Annual Report 2008, 2009, P: 94. 

- Bank Negara Malaysia, Annual Report 2017, 2018, P: 92. 

غلبها لك أ والتي يمت ،مريكية فكان عن طريق سندات الحكومةالمتحدة الأ عجز الحكومي للولاياتبينما ال
 كونه من الديون  ،مما يزيد من عبئ الدين السيادي الخارجي ،بيةر و ول خارجية كالصين واليابان ودول أد

وبيانات الشكل الثاني توضح مصادر قيمة غلب سنوات الدراسة في أ  %50والذي تجاوز أكثر من المضمونة 
 مريكية لتمويل العجز البنيوي للحكومة: ذونات الخزانة الأوالخارجية لأ الملكية الداخلية

 
 
 
 
 

 



على الاستقرار المالي في الأنظمة المالية  والنقدية والاقتصاديةدراسة وتحليل أثر المؤشرات            الفصل الرابع        

 2018-2002التقليدية والإسلامية والمختلطة خلال الفترة 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 

 

172 

 2018-2002خلال الفترة  الملكية المقدرة لأوراق الخزانة الأمريكية (:23) الشكل

 
 الشكل بالاعتماد: إعدادتم  المصدر:

- The Treasury Bulletin, Features Profile of the Economy Financial Operations International Statistics Special 

Reports, Financial Management Service, Department of the Treasury, 2002-2018. 

-   2013 EXCEL  
 نيفاتالتص أحسن أكثر السندات جذبا للاستثمار وهذا لأنها تحوز علىن هذه السندات تبقي ألا إ

مما يشجع على زيادة الاعتماد عليها لتمويل الوضع  من مختلف الوكالاتعلى الديون السيادية الائتمانية 
حسب وكالة  AAلى إ AAAمريكية بالرغم من انخفاضه لأول مرة من لي المتدهور للولايات المتحدة الأالما

Standard & Poor's  2011في. 
-2002التصنيف الائتماني خلال الفترة  مريكية حسب أهم وكالات: تصنيف الديون الأ(24) الجدول

2018 
 وكالات التصنيف الائتماني البيان

 Fitch Standard & Poor's Moody's تاريخ التصنيف

2000 AAA - - 

2003 - - AAA 

2005 - AAA - 

2011 AAA AA AAA 

2012 AAA - - 

2013 AAA +AA Aaa 
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2014 AAA - Aaa 

2016 AAA - - 

2017 AAA - - 

2018 AAA - - 

 :الجدول بالاعتماد على إعدادتم  المصدر:
- The global economy Data 

 :على الاستقرار المالي القطاع الخارجيمؤشرات  أثردراسة وتحليل المطلب الثاني: 
قدرته على تحقيق معدلات إيجابية وفوائض في حسابات معرفة مدى الخارجي من خلال  الوضعيترجم 

اية سعار الصرف الحقيقية ومدى كفدولة واستقرارها المالي من خلال أوالتي تبين ظروف الميزان المدفوعات 
 صرف ورصيد الحساب الجاري والمالي.احتياطات ال
 حدد تجاريا أي يخضع لسوق ي :على الاستقرار المالي سعر الصرف الحقيقي دراسة وتحليل أثرأولا: 

ومعدلات  سميع بين كل من تقلبات سعر الصرف الإذ يجمإساس مالي ونقدي أمنه على  أكثرالعرض والطلب 
سعر الحقيقي ، فإن ارتفاع السلع الدولة لأسعاردرة التنافسية ساسه يمكن تحديد مستوى القأالتضخم حيث على 

تالي وانخفاضه يدل على ارتفاع القدرة التنافسية لأسعار الدولة وبال للأسعارخفاض القدرة التنافسية نيدل على ا
 وانخفاضها.زيادة ايراداتها 

العملات هذه لى القدرة الشرائية لإ ستنادااثل العلاقة النسبية بين العملات الصرف الحقيقية تم سعارأذن إ
 بالعلاقة:    تغيرها بعوامل اقتصادية حقيقية ويعطى  ويرتبط

                                        Re =
Pd

ep
 حيث:    

Reسعر الصرف الحقيقي؛ : 
:Pd سمي؛سعر الصرف الإ 
ep1جنبية على التوالي.: الرقم القياسي للأسعار المحلية والأ 
 
 

                                                           
، ص 2000صفون عبد السلام عوض الله، سعر الصرف وأثره على علاج اختلال المدفوعات، القاهرة، مصر، دار النهضة العربية،  1

26. 
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 2018-2002سعر الصرف الحقيقي لدول العينة خلال الفترة (: 25) الجدول رقم
 السنوات 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
 *السودان 130.76 158.75 218.62 307.75 362.80 429.78 608.51 667.39 786.96

 ** ماليزيا 103.5 97.6 93.2 93.1 96.1 97.9 97.9 95 100
  **الولايات المتحدة 126.3 118.5 113.1 111.2 110.2 105 100.4 104.7 100

 السنوات 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
 السودان 802.03 841.94 1418.94 1174.51 1332.6 2401.15 4109.06 -

 ماليزيا 99.8 99.7 99.7 99.3 91.2 87.7 86.2 89.7
 الولايات المتحدة 95.1 97.3 97.6 99.8 110.7 115.3 114.9 113.7

 الشكل بالاعتماد على: إعدادتم  المصدر:
- The Bank for International Settlements Data. 

- Omer Allagabo Omer Mustafa, Real Effective Exchange Rate in Sudan Measurement and Trend Analysis 

(1975-2017), East African Scholars Journal of Economics Business and Managementm, Volume2,Issue4, 

April 2019. PP: 204, 205.  

-  *REER in base year,The year 2000=100)*100 

- **REER in base year ,The year 2010=100)*100  

كثر استقرار خلال ( حسب دول العينة يتضح أن سعر الصرف الماليزي أ25بمقارنة بيانات الجدول)
 3.5ـ ب 2002بداية الفترة  كبر قيمة لهكسنة أساس حيث سجلت أ 2010بأخذ سنة  2018-2002الفترة 

متحدة الأمريكية بينما في الولايات ال، %91.2ب ـ 2015قل قيمة لها كانت سنة ، وأ2010نقطة مئوية عن سنة 
زمة المالية والركود أي بعد الأ 2010قل من سنة الأساس كثر تقلبا مسجلا مستويات أفكان سعر الصرف أ

وداني ما سعر الصرف الحقيقي السأ ،ةمريكيالعالمي وانخفاض الأسعار مما زاد في القدرة التنافسية للسلع الأ
ن الصادرات باعتبار أهم العائدات أين خسر أ  2011ة خاصة بعد سنة فشهد تزايدا مستمرا وبنسب متزايد

 جمالي الصادرات.من إ %90كثر من البترولية كانت تمثل أ

هم هي من أ  والتيادل القوى الشرائية وك سعر الصرف في دول العينة بواسطة نظرية تعليمكن شرح س
س عدد وحدات عملة البلد المطلوبة لشراء نف ويقصد بها معامل يمثلالنظريات المفسرة له على المدى الطويل 

الكميات من السلع والخدمات في السوق المحلية كما يشتريها الدولار الأمريكي في الولايات المتحدة. معامل 
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المنطق فيها و  ،1الإنفاق على الاستهلاك النهائي للأسر المعيشية(التحويل هذا يتعلق بالاستهلاك الخاص )أي 
 : يلي لى ماإيستند 

فكلما  ،تتوقف قيمة العملة الوطنية الالزامية داخل الدولة على قدرتها في طلب البضائع والخدمات  -
 ؛ازدادت القوة الشرائية للعملة كلما ارتفعت قيمتها

تحدد القيمة الداخلية للعملة الوطنية، من وجهة نظر دولية، بقوتها الشرائية في السوق المحلية وعلى   -
هذا فإن سعر الصرف بين العملات المختلفة، يتأثر بمستويات الأسعار الداخلية فانخفاض القوة الشرائية للعملة 

هذه العملة ونقص الطلب زيادة عرض لى إرقلة الصادرات وتشجيع الواردات، في الداخل يؤدي عن طريق ع
ن انخفاض في القيمة الداخلية للعملة يترتب عليه انخفاض قيمتها الخارجية أي قيمتها بالنسبة أعليها أي 

لجميع العملات  مريكية هي العملة العالمية فهي مقياس دولين الدولار العملة الأ.وبما أ2للعملات الأجنبية
ذا ل العملات المحلية بها لاستقرارها او لمعرفة القوة التنافسية للعملات مقارنة بهاما ربط وعلى أساسها يتم إ

 .مريكية لا يتغير ويستقر عند الواحدالتحويل في الولايات المتحدة الأ نرى معامل
إجمالي الناتج المحلي )عملة محلية مقابل دولار  إلى عامل تحويل تعادل القوة الشرائيةم (:26) الجدول
.2018-2002لدول العينة خلال الفترة  دولي(  

 البيان السودان نسبة التغير% الو م ا نسبة التغير% ماليزيا نسبة التغير

1.52 1.1634 0 1 5.7 0.5395 2002 

1.42 1.1799 0 1 7.67 0.5809 2003 

3.23 1.218 0 1 12.65 0.6544 2004 

5.57 1.2859 0 1 5.33 0.6893 2005 

0.92 1.2978 0 1 6.16 0.7318 2006 

2.14 1.3256 0 1 3.88 0.7602 2007 

8.28 1.4354 0 1 12.07 0.852 2008 

-6.71 1.3391 0 1 3.17 0.879 2009 

6.03 1.4199 0 1 18.2 1.039 2010 

3.25 1.4661 0 1 18.53 1.2315 2011 

-0.85 1.4536 0 1 39.91 1.723 2012 

1.28 1.4722 0 1 32.51 2.2832 2013 

2.27 1.5057 0 1 21.7 2.7786 2014 

4.12 1.5677 0 1 14.5 3.1815 2015 

1.68 1.5941 0 1 13.17 3.6005 2016 

                                                           
1US&start=2001-MY-https://data.worldbank.org/indicator/PA.NUS.PPP?end=2018&locations=SD  12تاريخ الزيارة-

12-2020. 
 .116، ص: 1976محمد خالد الحريري، الاقتصاد الدولي، دمشق، سوريا،  2
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3.81 1.6548 0 1 28.29 4.619 2017 

-1.69 1.6269 0 1 20.99 5.5884 2018 

 الجدول بالاعتماد على: إعدادتم  المصدر:
- World Bank data 

معامل تعادل القوة الشرائية للعملات المحلية لدول العينة مقابل الدولار نسب تغير الشكل التالي يوضح 
 الأمريكي:

لمجموعة دول  2018-2002(: نسبة تغير معامل تعادل القوة الشرائية خلال الفترة 24) الشكل
 العينة

 
 EXCEL 2013( وبرنامج 26بالاعتماد على بيانات الجدول )الشكل  إعدادتم المصدر: 

 خاصة ما سببهالعديد من التقلبات  السوداني ، شهد سعر الصرف2010-2002خلال الفترة   
هناك علاقة قوية بين سعر كما أن  ،2009-2008انخفاض أسعار النفط نتيجة للأزمة المالية العالمية 

ط الحصة الكبيرة من النف الذي تعكسه( وأسعار النفط الحقيقية في السودان REERالصرف الفعلي الحقيقي )
تعتبر و عائدات النفط قة القوية بين الإنفاق الحكومي و ، وكذلك العلاالإيرادات في إجمالي الصادرات وإجمالي

والتي بدأت تتفاقم بعد خسارة السودان لعائدات النفط بعد انفصال  ،1التبادل الحقيقي للتوازن  محدداتجميعها 
، وازيةمأسواق الصرف إلى رسمية و  انقسمتانخفاض تدفق العملات الأجنبية ونتيجة  ،2011جنوب السودان 

 االسلطات في السنوات الأخيرة عدد ، اعتمدتواستجابة لهذه الحالة ،موازيةق المما أدى إلى زيادة علاوة السو 

                                                           
1 Juan Carlos Di Tata and Dominique Desruelle, the Middle East and Central Asia Department (In consultation with 

other departments), Staff-Monitored Program for 2009–10, International Monetary Fund, June 24, 2009, P:11.  
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 من أجل عكس القيمة الحقيقية، 1(2014نهاية  %6بنسبة  )تخفيض من إجراءات تخفيض قيمة سعر الصرف
 2في سعر الصرف الموازي. مما أدى إلى ارتفاع عال لسعر الصرف

(: علاقة سعر الصرف الحقيقي وصادرات البترول الخام في السودان خلال الفترة 25الشكل )
2002-2018. 

 
 الشكل اعتمادا على إعدادتم  المصدر:

 (25) بيانات الجدول رقم -
 .2018-2003التقارير السنوية لبنك السودان المركزي  -
 .Excel 2013برنامج  -

نتيجة خسارة الريع  2012ابتداء من  ارتفاعا كبيرا ارتفع سعر الصرف الحقيقي (25) الشكل حسب
 لىافة إضبالإخلال ثلاث سنوات الأخيرة، زمة حقيقية يشكل أ البترولي )انفصال جنوب السودان( وأصبح

مما يوضح الارتباط القوي بين عائدات  2014من الربع الرابع من سنة  بتداءالتراجع الكبير لأسعار البترول ا
  الصادرات البترولية وقيمة العملة السودانية. 

ي محافظا وخارجيا فقد بق ت داخليايكان معامل تعادل القوى الشرائية في ماليزيا يعكس مدى قوة الرينج
 .في مجالات ضيقة مقارنة بالدينار السوداني على قيمته

                                                           
 .29، ص: 2014بنك السودان المركزي، التقرير السنوي الرابع والخمسون،  1

2 Omer Allagabo Omer Mustafa, Real Effective Exchange Rate in Sudan Measurement and Trend Analysis (1975-

2017), East African Scholars Journal of Economics Business and Management, Volume2,Issue4, April 2019. PP: 195. 
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 2018-2002خلال الفترة  هم العملات الأجنبيةمع أملة الماليزية (: أسعار صرف الع27) الجدول
 = وحدة اجنبية MYRالوحدة: عدد  نهاية الفترة    

 البيان 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

3.08 3.42 3.46 3.33 3.52 3.78 3.81 3.79 3.79 USD 

4.13 4.91 4.82 4.86 4.65 4.47 5.16 4.78 3.98 EUR 

0.03 0.03 0.03 0.02 0.02 0.03 0.03 0.03 0.03 JPY 

0.46 0.5 0.5 0.45 0.45 0.46 0.46 0.45 0.45 CNY 

 البيان 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

4.13 4.04 4.48 4.3 3.49 3.27 3.05 3.16 USD 

4.73 4.85 4.72 4.67 4.23 4.51 4.03 4.1 EUR 

0.03 0.03 0.03 0.03 0.02 0.03 0.03 0.04 JPY 

0.6 0.62 0.64 0.66 0.56 0.54 0.49 0.5 CNY 

 الجدول بالاعتماد على  إعدادتم  :المصدر  
- World Bank data 

- https://www.xe.com/ar/currencytables           
 ر(ثابت، وتعويم مدا )نظاممر نظام الصرف في ماليزيا على مرحلتين  سيويةبعد الأزمة المالية الأ

عر الصرف ام ساعتمدت ماليزيا نظ ، حيثدعم التوسع في التجارة والاستثماراتلحفاظ على قيمة العملة و قصد ا
كونها العملة الأكثر استقرارا وبمعدل ، بربطه بالدولار الأمريكي 1998سبتمبر 2الثابت ابتداء من 

(1USD=3.8RMعلى أ ،) ن يتم تحديد أسعار الصرف الثنائية مع باقي العملات بناء على تحركات الدولار
 ، لذا كانت للعملة الماليزية نفس السلوك مع الدولار الأمريكي1الأمريكي وباقي العملات في أسواق الصرف

ر انخفض سع أينلى التعويم المدار نظام الصرف الماليزي من ثابت إول تاريخ تح 2005جويلية  21حتى
التي ا مع انخفاض قيمة الدولار الأمريكي مقابل معظم العملات تماشي 2002خلال  %4.0بنسبة  تالرينجي

مقابل معظم العملات  2003خلال  نخفاض را في الامستمبقي و  تتضمن أهم المبادلات التجارية الماليزية
المخاوف من اتساع العجز في الحساب الجاري  نتيجةضعف الدولار  وهذا بسبب، %8-2في نطاق  الإقليمية

وصل الدولار و  ،على التوالي %4.2و %8.3ارتفع اليورو والين بنسبة  حيث ،والميزانية في الولايات المتحدة
أدنى مستوى في ، وهو 2004ديسمبر  30مقابل اليورو في  دولار 1.3619إلى مستوى غير مسبوق قدره 

مدعومة الماليزية تزال العملة ومع ذلك لا  ،20042ديسمبر  6مقابل الين في  105.102عند و ا عام 14

                                                           
1 Bank Negara Malaysia, Annual Report, 2002, P: 74. 
2Annual Reports, Bank Negara Malaysia, 2002-2005 

https://www.xe.com/ar/currencytables%20-
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ازن ، وهي انخفاض التضخم وانخفاض مستويات الدين الخارجي والتو لاقتصاد الكلي القوية في ماليزيابأساسيات ا
  المصرفي القوي. الخارجي القوي ومستويات الاحتياطيات المرتفعة والقطاع

زيادة الشركاء و  لماليزي أهمية الاقتصاد ا غيرات الهيكلية في المنطقة خاصة مع تحسنللاستفادة من الت
ن العملات، سلة ملى تعويم مدار مقابل قات الاقتصادية حولت نظام الصرف إالتجاريين وفي اطار تعزيز العلا

على أساس العرض والطلب في سوق الصرف  ن يتم تحديد قيمة الرينجيتعلى أ 2005جويلية 21في 
يتغير سعر  ، ونتيجة للانخفاض المستمر للدولار لم1الأجنبي، ويتدخل البنك المركزي فقط لتقليل التقلبات

عد فك ارتباط ب العملة سعرعملية اكتشاف كانت  ينأ ي وقت التغيير إلى النظام الجديدالصرف بشكل كبير ف
عكس القوة ت التيمقابل الدولار الأمريكي ، و  لهنسبي وتحسن ما أدى إلى استقرار منظمة ، مبالدولار  تالرينجي

لى نظام ويل إبعد التحتجاهين الافي  الكبيرة تالرينجي حركة والتي تظهر في، الماليزي  الإجمالية للاقتصاد
قات والفائض التجاري المستدام وتدف في سوق الصرف الأجنبي عليهلطلب والعرض ا لزيادة، التعويم المدار

 الشكل التالي: يوضحهالاستثمار المباشر وغير المباشر)المحافظ الاستثمارية( كما 

 2018-2002الاستثمار الأجنبي على تقلبات سعر الصرف الماليزي خلال الفترة  أثر(: 26) الشكل

 
 :اعتمادا علىالشكل  إعدادتم  المصدر:

- World Bank data 

( 27بيانات الجدول )  -  

                                                           
1 Bank Negara Malaysia, Annual Report 2006, P: 74. 
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- Excel2013. 

 1من بينها: للعملة الماليزية لعدة اسبابتعطل الاتجاه التصاعدي  2007بداية من سنة 
  ؛عمليات السحب الأموال من المنطقة بعد التصحيح في سوق الأسهم في شنغهاي -
 .2007سبتمبر حتى جويلية، خاصة في الفترة من الرهن العقاري الثانوي الأمريكي التطورات المتعلقة بسوق  -

التوقع  عن، الناتج ديتصاعاتجاهه ال تالرينجيث استأنف حيطويلا  هذه الاضطراباتلكن لم تدم 
ياطي الفيدرالي حتلمستثمرين تجاه الاقتصاد الماليزي بعد إجراءات السياسة النقدية التي اتخذها الال الايجابي
فة إلى بالإضا مريكيلأاقتصادي لالتباطؤ اا عن ظروف السوق ومعالجة المخاطر الناشئة لتحسين الأمريكي

 .في الأسواق المالية زمة السيولةأجهود البنوك المركزية الرئيسية الأخرى لتخفيف 

بنسبة  تالرينجيارتفعت قيمة ثرا محدودا على العملة الماليزية حيث أللأزمة المالية العالمية  كانت
 ،2008ريل فأ 23مقابل الدولار الأمريكي في  رينجيت ماليزي  3.1315إلى  2007من نهاية عام  10.6%

 ويليةجدار في ل إلى نظام سعر الصرف العائم الموهذا هو أقوى مستوى مقابل العملة الأمريكية منذ الانتقا
فقد تأثر الرينجيت بشكل كبير بهذه  2009وخلال سنة  2008زمة المالية نهاية لكن ومع اشتداد الأ ،2005

لمالية الأسواق ا في توقعاتبعد التغيير  للعملات الأخرى  حيث انخفض مثله مثل باقي ،2العالميةالتطورات 
 3والتي تمثلت في: مخاطر السوق  ، وارتفاعوأسواق العملات

 ؛التقليل من مستوى الاقتراضفي ن يثمر المست ةواصلم  -
 ؛قضية الديون السيادية في اليونانالنظامي المحتمل لأزمة الديون في دبي و مخاوف بشأن التأثير  -
  .خلال هذه البيئة المالية المجهدة ،بيع الأصول في الاقتصادات الناشئة  -
 :ونتج عن هذا لنقد للحفاظ على رأس المالالمستثمرين ا تفضيل -

 حيث تم تحويل هذه  انعكاس لاستثمارات المحفظة وارتفاع الطلب على الدولار الأمريكي
 ؛الأموال إلى الولايات المتحدة

                                                           
1 Bank Negara Malaysia, Annual Report 2007, P: 60. 

هم هذه التطورات فشل بير ستيرنز، زيادة مخاطر الطرف المقابل، زيادة احتمال حدوث إخفاقات نظامية أوسع، انهيار بنك ليمان أ ن م 2
  واستثماراته في الدول الناشئة، تخفيض المؤسسات المالية الدولية لديونها. براذرس

3 Bank Negara Malaysia, Annual Report 2009, P: 97. 
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  3.4640إلى  تالرينجيضعف RM 2008،1 3.7255و RM  الدولار الأمريكي في مقابل
 .2006 فيفري منذ  ، وهو أدنى مستوى 2009مارس  2

 2017مقارنة بالدولار الأمريكي حتى سنة  2010استمر الرينجيت الماليزي في الانخفاض ابتداء من 
عار النفط انخفاض أسو الناشئة بشكل رئيسي عن التطورات العالمية مثل الديون السيادية ب الاضطرابات بس

 إلى ،متزايدة الناتجة عن هذه التطوراتأدت الشكوك الكما  مخاوف النظام المصرفي في أوروباو  2الخام والسلع
جانب التحولات السريعة والواسعة النطاق في السيولة العالمية من الاقتصادات المتقدمة إلى اقتصادات الأسواق 

تمل في بشأن التغيير المح لقلقهمتخلص المستثمرون من حيازتهم للأصول المالية في المنطقة من الناشئة 
ضة ى جانب التوقعات بأن أسعار الفائدة المنخفإل النمو العالمي فيالسياسة النقدية الأمريكية وعلامات الضعف 

مقابل الدولار  %10.4بنسبة  تالرينجيارتفع  2017، لكن وبحلول مية الوافرة ستستمروظروف السيولة العال
كانت التي و  حد أفضل العملات الإقليمية أداءأكما كان الرينجيت  وهو أقوى أداء له في سبع سنوات الأمريكي 

من  كما تم دعم الرينجيت ،تحرير الأسواق المالية المحليةوالمرن و ا للأداء الاقتصادي المحلي القوي انعكاس
 3والتي تتمثل في: خلال التطورات العالمية الإيجابية خلال العام

 ؛عافي في النمو والتجارة العالميةالت  -
  ؛السياسة النقدية في الاقتصادات المتقدمة بطء استجابة -
لأمريكي ا ، الذي يقيس أداء الدولارالدولار الأمريكي مؤشر انخفض) الأمريكيللدولار  الكبير الضعف  -

 (؛2017في عام  % 9.9، بنسبة مقابل ست عملات رئيسية
عار الفائدة في الولايات المتحدة والاقتصاديات سدة عوائد المستثمرين الأجانب بسبب انخفاض اعو  -

 .الماليزية بالأصوللزيادة الاهتمام المتقدمة 
 لصندوق  2018وعام  2017الماليزية لعام الإيجابية لمعدلات النمو التوقعات و  انتعاش الطلب العالمي -

النقد الدولي والبنك الدولي )قام البنك الدولي بمراجعة توقعات نمو الناتج المحلي الإجمالي لماليزيا لعام 
تعديل توقعات نمو الناتج المحلي الإجمالي لماليزيا كما تم  %5.8 بـ رة الثالثة في ديسمبرللم 2017
 ؛(%5.2 بـ 2018لعام 

                                                           
1 Bank Negara Malaysia, Annual Report 2008, Op.Cit, P: 63.  
2 Bank Negara Malaysia, Annual Report 2016, 2017, P: 84. 
3 Bank Negara Malaysia, Annual Report 2018, 2019, P: 60. 
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مان للعملة المحلية وانعكاسا لقدرة النظام لماليزي الذي كان عامل أالفائض المستدام للحساب الجاري ا -
المالي الماليزي تحمل اضطرابات سعر الصرف والصدمات المالية الناتجة عن تقلبات التدفقات المالية 

 وبيانات الجدول التالي توضح الوضع الإيجابي للقطاع الخارجي الماليزي:
-2002خلال الفترة  )سلع، خدمات( رصيد الحساب الجاري الماليزي  صافي (: تطور28) الجدول

2018 
 الوحدة: دولار امريكي

 الجدول بالاعتماد على: إعدادتم  المصدر: 

- International Financial Statistics (IFS) Data 

- International Monetary Fund (FMI) Data 

رتفاع لاالصدارة الحساب التجاري احتل حيث  في كل حساباته ائضو ا بفكان الحساب الجاري مدعوم
اع فائض بسبب ارتفالحساب الخدمات تسجيل  ةواصلملى إ ، بالإضافةحجم الصادرات وانخفاض الواردات

لمباشر لأجنبي اا بسبب التدفقات القوية للاستثماركما سجل الحساب المالي فائضا  ،السياحيةالإيرادات 
 . (26)الشكل رقم الأخرى والاستثمارات 

عيفة الرغم من البيئة الخارجية الضعلى  ياموقف ماليزيا الخارجي قو  بقي زمة المالية العالميةي ظل الأف
ي صادرات بشكل ملحوظ فالرغم من تدهور إجمالي الفائض على الاستمر الحساب الجاري في تسجيل  حيث
 في تدفقاتسجل الحساب المالي صاكما  )الركود العالمي(، نخفاض الطلب على الصادراتلا ،2009عام 

في حين زادت ، دفقات الاستثمار الأجنبي المباشرتمعتدل لصافي  لى جانبإ 2009خارجة أقل في عام 
 خلال العام.  إلى حد كبير من الائتمان التجاري ي تتكون ، والتالتدفقات الاستثمارية الأخرى 
ي الربع الأول المي فبالتطورات التي شهدها الاقتصاد الع رالذي تأثو ، بسرعة ليزي تعافى الاقتصاد الما

الاقتصاد  دعممبادرة ل، يوالداخل تحسن الطلب الخارجي، فا في الربع الرابعوسجل نموا إيجابي ،2009من عام 
مرار الوصول ، والبيئة النقدية المتكيفة واستع لتدابير التحفيز على نطاق واسعخلال التنفيذ المتسار  المحلي من
، الشركاتالمستهلكين و  تفاؤلفي زيادة  ،جابات السياسية السريعة والشاملةلاستا فقد ساعدت ،إلى التمويل

 .الأنشطة الاقتصادية طوال الفترة، والذي كان العامل الرئيسي في دعم الحفاظ على الطلب المحليو 

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
18,094.66 25,647.92 27,372.10 32,981.56 38,041.84 38,113.02 50,831.10 40,731.05 38,403.09 

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
45,938.38 36,643.05 30,577.42 34,605.10 27,943.87 24,534.52 27,315.98 29,552.93 
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ية زمة الماللأا نهايةبداية الفترة بالانخفاض حتى فتميز سعر صرف الدولار الأمريكي أما فيما يخص 
 %5-هم العملات الأجنبية خاصة مع أهم الشركاء التجاريين للولايات المتحدة الامريكية )العالمية مع معظم وأ 

1وهذا نتيجة:( التواليعلى  2003و 2002خلال  %9-و
 

 ؛مخاوف عميقة بشأن حوكمة الشركات الأمريكية وربحيتها -
  ؛السلبي المحتمل على القيمة المستقبلية للدولارالتوقع  -
 ؛(2001سبتمبر  11)بعد احداث  اشتداد التوترات الجيوسياسية -
تحدة للولايات الملى نزايد قلق محللو السوق بشأن العجز المتزايد في الحساب الجاري إبالإضافة  -

مخاوف المستثمرين المستمرة بشأن قدرة الولايات المتحدة على و ساسيات الاقتصاد أعلى  وتأثيره
 .2تمويل عجز حسابها الجاري مرة أخرى 

مريكية خلال الفترة للولايات المتحدة الأ )سلع، خدمات( رصيد الحساب الجاري صافي (: تطور 29) الجدول
2002-2018 

 امريكي الوحدة: دولار

 بالاعتماد على: جدولال إعدادتم  المصدر:

- International Financial Statistics (IFS) Data 

- International Monetary Fund (FMI) Data 

صادات الاقتلبعض التجاريين المهمين  الشركاءمقابل عملات  طفيفاتقلب الدولار الأمريكي  كان
لصرف الخاصة ا تمكنوا من إدارة أسعار مثلا الصينها كا إلى أن المسؤولين فيالآسيوية الناشئة ويعود ذلك جزئي

مقابل الدولار  % 2.1الرنمينبي بنسبة اليوان أعادت تقييم قيمة و  3،الدولار ها مقابلستقرار بهم للحفاظ على ا
السلطات  كما قامت 2005ابتداء من سنة  من العملات الأجنبية سلةب ربطهابوأعلنت أنها ستدير قيمة عملتها 

                                                           
1  Board of Governors of the Federal Reserve System ,89th Annual Report 2002, Washington, D.C., April 2003, P: 35. 
2 Board of Governors of the Federal Reserve System، 91ST Annual Report 2004, Washington, D.C., Op.Cit, P: 171. 
3 Board of Governors of the Federal Reserve System ,90th Annual Report 2003, Washington, D.C., April 2004, P: 29. 

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
-475,246.00 -541,644.00 -664,765.00 -782,805.00 -837,288.00 -821,193.00 -832,492.00 -509,696.00 -648,673.00 

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
-740,997.00 -741,118.00 -700,538.00 -749,917.00 -761,866.00 -749,801.00 -805,197.00 -887,336.00 
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عار لمزيد من المرونة في أسالنظام المالي التي تهدف إلى تسهيل افي صلاحات الإبعض با الصينية أيض
نقد احتياطيات ال من زادمما  ، بما في ذلك إدخال نظام تداول شامل في سوق الصرف الأجنبي المحليالصرف

، كل هذه الإجراءات عززت من استقرار 20051مليار دولار في عام  200لصين بأكثر من الأجنبي في ا
 اليوان الصيني مقابل الدولار كما يبينه الشكل التالي:

 2018-2002هم العملات الاسيوية خلال الفترة تطور سعر الدولار الأمريكي مع أ (:27) الشكل

 
 الشكل بالاعتماد على: إعدادتم  المصدر:

-  World Bank Data 

- EXCEL 2013. 

ات رأس المال الخارجة رتفاع تدفقلا 2015بعد  الصيني بشكل ملحوظ مقابل الدولاراليوان ضعف  كان
 أكبر العب دور تقوى السوق  نظام الصرف وتركتغير ب( PBOCبنك الشعب الصيني )وإعلان  ،2من الصين
بالإضافة  ،2015عام أخرى بعد نهاية  % 1و وتأمقابل الدولار في  % 3 بـ قيمته مع تخفيضفي تحديد 

خفاض وانالكبير النفط ومخزون إلى جانب إنتاج  اضطرابات السوق العالمية التي زادت من قوة الدولارلى إ
 ، الأمر الذي أثر بدوره على عملات العديد من البلدان المصدرة للسلع.السلعأسعاره وأسعار 

                                                           
1 Board of Governors of the Federal Reserve System، 92nd Annual Report 2005, Washington, D.C., June 2006, P: 30. 
2 Board of Governors of the Federal Reserve System ,103rd Annual Report 2016, Washington, D.C., June 2017, P: 15. 

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

CNY 8.28 8.28 8.28 8.19 7.97 7.61 6.95 6.83 6.77 6.46 6.31 6.2 6.14 6.23 6.64 6.76 6.62

JPY 125 116 108 110 116 118 103 93.6 87.8 79.8 79.8 97.6 106 121 109 112 110
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مام الين الياباني حيث انخفض مرتين خلال فترة الدراسة بتقهقر أهد الدولار الأمريكي عدة تقلبات ش
من جديد نتعش لي 2013حتى سنة  2007زمة المالية العالمية ل الأخلا أكبرطفيف بداية الفترة وبانخفاض 

، بنك اليابان إلى استخدام الجديد، رئيس الوزراء الياباني ( Shinzo Abe) شينزو آبي خاصة بعد دعوة
ا عام 15إلى أعلى مستوى له في وصل الين ، 1محدود" للسياسة النقدية للتغلب على الانكماش "تخفيف غير
تدخلت السلطات اليابانية في أسواق العملات وللحفاظ على الاقتصاد  2011-2010بين عامي مقابل الدولار 

 ،2004مارس  ، وهي أول عملية تدخل لها منذوإضعاف قيمة الينشراء الدولار ل ،2010 سبتمبر 15في 
 .خر الفترةأواستمر في الانخفاض حتى 2،مقابل الدولار % 3قيمة الين على بنحو فانخفضت 

ن بل بقي مستوى معي وربية فلم يستقر عندت الأمام العملاأوتقلبا كان سعر صرف الدولار أكثر مرونة 
 يبينه الشكل التالي:كما  %15-قل من أوالانخفاض حتى  %15لى حدود إفاع يتأرج في مجال بين الارت

خلال الفترة وحقوق السحب الخاصة وربية (: تقلبات سعر الدولار مقابل أهم العملات الأ 28) الشكل
2002-2018 

EURO, GBP, SDR=USD :الوحدة 

 
 الشكل بالاعتماد على: إعدادتم  المصدر:

- International Financial Statistics (IFS) Data 

- EXCEL 2013. 

                                                           
1Board of Governors of the Federal Reserve System ,99th Annual Report 2012, Washington, D.C., May 2013, P: 21.  
2 Board of Governors of the Federal Reserve System ,97th Annual Report 2010, Washington, D.C., 2011, P: 21 
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ى زمة المالية وحتبعد الأخاصة وربية مقارنة بالعملات الأهم أسباب تذبذب قيمة الدولار من أ كان        
 1لعوامل التالية:ا 2013سنة 

 ؛باو ور لاستقرار الوضع المالي في أ آفاق النشاط الاقتصادي في الخارج قوية -
أسواق  عملاتها وفيعلى في محاولة لتخفيف الضغوط  إجراءات تثبيط تدفقات رؤوس أموال المحفظة -

 ؛وبا زيادة في تدفقات رأس المالشهدت أسواق أور بعدما أصولها 
 ؛ارتفاع أسعار الفائدة طويلة الأجل في الاقتصادات المتقدمة -
 ؛ قبلية في الاقتصادات الأجنبيةوالمست حاليةتشديد السياسة النقدية ال -
 ؛المصدرة للسلعارتفاع أسعار النفط والسلع الأخرى التي دعمت عملات الدول  -
 .استقرارامانا و المالية نحو الاقتصاديات الأكثر أالضغوط المالية وما يرتبط بها من هروب للتدفقات  -

معظم  ةحافظم بالتزامن مع، مريكيةالأزيادة أسعار الفائدة ل 2013تعززت قيمة الدولار الأمريكي بعد 
الربع  عدبلى ارتفاع حجم الصادرات خاصة إ بالإضافة، النقدية سياستهاركزية الأجنبية على توسيع البنوك الم

ستفتاء مخاوف المستثمرين بشأن او ، 2الضعيفوالتي تعكس النمو الاقتصادي الأجنبي  2016الثالث من سنة
 الاتحاد الأوروبي. من عضويةالمملكة المتحدة  خروج

خلال الفترة بمعدل سعر الصرف الحقيقي مريكية الصادرات الأ (: علاقة نسبة تزايد29) الشكل
2010-2018

 

                                                           
1 Annual Reports، Board of Governors of the Federal Reserve System, 2010-2018. 
2 Board of Governors of the Federal Reserve System ,103rd Annual Report 2016, Op.Cit, P: 5. 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

EXPORT 21.06463 15.9573 4.2706752.1151252.746687 -7.30917 -3.47927 6.5642937.619119

REER 100 95.0113897.3723897.5345699.16755109.8549114.3235114.0503 112.963
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 الشكل بالاعتماد على: إعدادتم  المصدر:

- International Financial Statistics (IFS) Data 
- EXCEL 2013.  

 وبالتي تشجع مريكيةتنافسية للسلع الأن انخفاض سعر الصرف الحقيقي للدولار يعني زيادة القدرة الإ
ة الفترة قوة العلاقة بينهما خاصة نهايحساسية الدولار للسياسة التجارية و زيادة حجم الصادرات وتظهر بوضوح 

2015-2018. 

رية البينية لتجاتتوقف قيمة الدولار الأمريكي مقابل عملات دول المنطقة بشكل كبير على التبادلات ا
كسيكي التي مقل تقلبا ماعدا البيزو الفيها فهي عموما أنقدية والتجارية لى أثر السياسات البينهم بالإضافة إ

 :هم دول المنطقةضح تطور سعر صرف الدولار وعملات أ خر والشكل التالي يو كانت تتدهور من عام إلى أ

-2002مريكية خلال الفترة ي مع أهم عملات دول المنطقة الأتطور سعر الدولار الأمريك: (30) الشكل
2018 

 
 الشكل بالاعتماد على: إعدادتم  المصدر:

- International Financial Statistics (IFS) Data  
- EXCEL 2013. 

يزو بستقرار مع الدولار الكندي مقارنة بالا ( تبين أن الدولار الأمريكي أكثر30من خلال الشكل رقم)
، بينما البيزو 2009-2007زمة المالية لوحيد الذي ارتفعت قيمته خلال الأنه اإلا أ والريال البرازيليالمكسيكي 

في السياسة  رتوقعات التغي خاصة مع نهاية الفترة المدروسة، نتيجةالمكسيكي فتميز بالانخفاض المستمر 

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

MXN 10.45 11.23 11.18 10.68 10.85 10.92 13.82 13.14 12.38 13.95 13.02 13.1 14.72 17.37 20.65 19.73 19.64

BRL 3.54 2.906 2.658 2.328 2.137 1.76 2.33 1.743 1.66 1.867 2.049 2.362 2.653 3.96 3.254 3.313 3.881

CAD 1.578 1.285 1.205 1.163 1.16 0.982 1.221 1.05 0.997 1.021 0.996 1.037 1.158 1.388 1.346 1.254 1.363

0

5

10

15

20

25

ية
حل

 م
لة

عم

السنوات

MXN BRL CAD



على الاستقرار المالي في الأنظمة المالية  والنقدية والاقتصاديةدراسة وتحليل أثر المؤشرات            الفصل الرابع        

 2018-2002التقليدية والإسلامية والمختلطة خلال الفترة 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 

 

188 

 ،، وتوقعات السوق لتشديد السياسة النقدية للاحتياطي الفيدراليالانتخابات الأمريكيةالمالية والتجارية بعد 
زو الدولار الكندي والبي، بما في ذلك كل خاص لتطورات السياسة التجاريةبشعملات دول المنطقة حساسة و 

  .المتعلقة بمفاوضات اتفاقية التجارة الحرة لأمريكا الشمالية المكسيكي،
اء وتستخدم هذه الأصول للوف: على الاستقرار المالي الأجنبيالنقد  احتياطيدراسة وتحليل أثر : اثاني

بالالتزامات المالية، مثل الديون وتلبية الحاجة لتمويل ميزان المدفوعات أو التدخل في أسواق الصرف للتأثير 
 مهالتراكا ، إلا أن هناك حدنب الأزماتلتج فعالة أداة على الرغم من أن الاحتياطيات و العملة سعر صرف على

 عملات يمكن أن ينطوي على تكاليفخاصة وأن الاحتفاظ باحتياطيات كبيرة من اللمنع الاضطراب المالي 
من  ى الأمثلو تباطأ بمجرد الوصول إلى المستإذا كان تراكم الاحتياطي بدوافع احترازية، فينبغي أن يخاصة 

  .الاحتياطيات
 .2018-2002(: تطور تراكم احتياطي الصرف الأجنبي في دول العينة خلال الفترة 31) الشكل

 
 على: الشكل بالاعتماد إعدادتم  المصدر:

- The global economy Data 

- Excel 2013. 

الأصول  التراكم فيترتبت احتياطات النقد الأجنبي حسب حجم اقتصاديات العينة فهي تعكس حجم 
كانت والسودان في المرتبة الأخيرة واتسمت بنفس السلوك فمريكية الصدارة نبية فاحتلت الولايات المتحدة الأالأج

بالرغم من ف 2015وحتى سنة ذلك  بعدن حجم الاحتياطات شهد انخفاضا إلا أ 2012كلها تتزايد حتى سنة 
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https://www.aljazeera.net/economy/termsandconcepts/2015/7/29/%D8%B3%D8%B9%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D8%B5%D8%B1%D9%81
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هة نها لا تعكس كفايتها وقدرتها على مواجالدول إلا أ ي جميعالتزايد المستمر لحجم للاحتياطات الأجنبية ف
ة من موعلارتباطها مع الالتزامات الخارجية وحجم السيولة لذا لابد من قياسها بمجالاضطرابات الخارجية 

 1:لقياس كفاية النقد الأجنبي ةالرئيسي اتالمؤشر ومن دارتها المؤشرات التي تعكس حسن إ
قاعدة ا بالمعروف أيض يعكس هذا المؤشر :إلى الدين الخارجي قصير الأجلنسبة الأصول الأجنبية  -

قدرة الدولة على خدمة ديونها الخارجية قصيرة الأجل  (the Greenspan-Guidotti rule)غيدوتي  جرينسبان
 ،الحالية )الديون المستحقة في غضون عام واحد( في حالة حدوث تدهور حاد في ظروف التمويل الخارجية

إذا كانت تحتفظ باحتياطيات من العملات الأجنبية بمبلغ إجمالي ديونها مديونية  مةز أ عتابعلى أ تعتبر الدولة و 
 .%100أي بنسبة تغطية  الخارجية المستحقة خلال سنة واحدة

-2002جل في دول العينة خلال الفترة الأ (: نسبة تغطية الاحتياطات الأجنبية للديون قصيرة32) الشكل
2018 

 

                                                           
1- Members of the International Relations Committee task force on accumulation of foreign reserves, The 

accumulation of foreign reserves, Occasional paper series No: 43, European Central Bank, Frankfurt am Main 

Germany, February 2006, P: 31. 

- Yavuz Arslan and Carlos Cantú, The size of foreign exchange reserves, Reserve management and FX intervention, 

Monetary and Economic Department,  October 2019, Bank for International Settlements,  BIS Papers No 104, PP: 5, 

6. 
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 الشكل بالاعتماد على: إعدادتم  المصدر:

- Annual Reports, Bank Negara Malaysia from 2002-2018. 

- The World Bank Data. 

- Ceic Data. 

- The global economy Data. 

- EXCEL 2013. 

جل في السودان بثلاث مراحل متباينة ففي بداية لى الديون قصيرة الأالاحتياطات إ مر تطور حجم
وهي فترة تتزامن وزيادة الإيرادات البترولية لزيادة أسعار المنتجات  2005تميل للانخفاض حتى سنة الفترة كانت 

ما المرحلة الأخيرة فهي مرحلة الارتفاع الجامح وتبدأ ، أ%31 لم تتجاوز الهيدروكربونية، لترتفع بنسب صغيرة
نسبة تغطية الاحتياطات الأجنبية للديون  %2806لى إ %300بنسبة زيادة نقدر بـأكثر من  2011من سنة 
يث لم حالإيرادات البترولية بعد انفصال جنوب السودان  لأغلبوالتي تتوافق وخسارة السودان جل قصيرة الأ
قل فقد كانت أ 2018ا وحتى نهايته 2002جل من بداية الفترة لسودان من تغطية ديونها قصيرة الأتتمكن ا

(، مما يبن عدم كفاية %100) كثر بكثير من النسبة المعياريةأي أ %307بنسبة  2005ة تغطية سنة نسب
وحتى  2011زمة حقيقية بعد سنة د مديونيتها الخارجية حتى أصبحت أاحتياطاتها من الصرف الأجنبي وتزاي

 بعد انهيار سعر صرفها. 2018
ديونها بزمة حقيقية لتزايد مديونيتها الخارجية خاصة فيما يتعلق الأمريكي أعاني القطاع الخارجي 

لى العجز إبالإضافة ( 29)الجدول رقمارية ويل العجز المزمن في حساباتها الجوالناتج عن تمجل قصيرة الأ
سبتمبر ومحاربة  11نفاق خاصة العسكري بعد احداث تزايد الإنتيجة  (22)الجدول رقم المالي الحكومي 

اق السياسية فقد طر والصراع السياسي بين الأالإرهاب لحماية المواطن الأمريكي بالإضافة للتحفيزات الضريبية 
كان بعيدا كثيرا عن النسبة المعيارية بل كانت قيمة الاحتياطيات بالرغم من كبرها مقارنة بالسودان وماليزيا لا 

  .مريكية الخارجيةالولايات المتحدة الأ لتزاماتالحجم المخيف لا غطيت
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بعدما خفضت مؤسسة ستاندرد أند بورز التصنيف  2008زمة المالية بعد الأتفاقمت أزمة الدين 
 مريكيةالولايات المتحدة الأما يعني فقدان ( AAلى )إ 2011 وتأ 6 لأول مرة فيالائتماني للدين الأميركي 

( الذي يمكنها من الاقتراض بكلفة متدنية، وقد أحدث خفض التصنيف اضطرابا كبيرا AAA)تصنيفها الممتاز 
 .في الأسواق الأميركية والعالمية

 ونسبة تغطية الاحتياطات له امحدود ماليزياكان الدين الخارجي قصير الأجل للفنيات مع بداية الأ
يوية ستصدي للاضطرابات الخارجية بعد الأزمة الألل تراكم كافيحجم كبيرة وهذا لحرص السلطات على إيجاد 

تشير إلى الحاجة المتزايدة للاحتياطيات  Guidotti-Greenspanبدأت قاعدة  2012عام لكن ومع  1997
 .%100تتجاوز النسبة المعيارية لم نها إلا أبدأت المديونية الخارجية في النمو بسرعة و 

بت أنه قادر ، وقد أثإلا أنه قابل للإدارةجل مقارنة بالاحتياطي الأجنبي الأ بالرغم من تزايد الدين قصير
  1كثيرة منها:هذا التطور مدفوع بعوامل  وكانعلى مقاومة الصدمات 

صارف الأصول الخارجية السائلة للم)للمصارف الأجنبية والشركات المتعددة الجنسيات  التواجد الكبير -
ول خارجية تجميع أصتم حيث  كافية لتغطية الديون الخارجية قصيرة الأجلوالشركات المقيمة أكثر من 

وهذا يعادل حوالي ثلاثة أرباع الأصول  ،2018تريليون رينجيت ماليزي في نهاية عام  1.3كبيرة بلغت 
  ؛(تريليون رينجيت ماليزي  1.7الخارجية الماليزية البالغة 

  ؛الشبكة الإقليمية الواسعة للبنوك المحلية -
 ؛الديون المحلية المتطورة للغاية سوق  -
مبادلة )توافر عدد من مبادرات التعاون الثنائي والإقليمي لتوفير شبكة أمان إضافية عند الحاجة  -

شيانغ ماي  Chiang Mai ، ومبادرةلشعبية واليابان وكوريا الجنوبيةالعملات الثنائية مع جمهورية الصين ا
واجتماع  ASEAN Swap Arrangement and Executivesدلة مبا ، وترتيب(CMIMمتعددة الأطراف )

 Meeting of Asia-Pacific Centralالمديرين التنفيذيين لخطوط إعادة الشراء في آسيا والمحيط الهادئ 
Banks (EMEAP)  ؛مليار رينجيت ماليزي  117.5مليار دولار أمريكي أو ما يعادل  28.4بإجمالي 

يانات ، يسمح للكمشتقات التحوط في السوق المحلية ، بما في ذلكالنطاق توافر أدوات مالية واسعة -
 .لاعتماد على الاحتياطيات الدولية، دون اعرضات الخارجية بشكل أكثر فعاليةالمحلية بإدارة الت

                                                           
1 Bank Negara Malaysia, Annual Report 2018, Op.Cit, P: 60. 
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والتي تمثل عدد الأشهر التي يمكن للدولة  :)غطاء الاستيراد( لاحتياطيات الدولية إلى الوارداتنسبة ا -
ا بر مناسيعتبر هذا المؤشو  ،أن تدعم مستواها الحالي من الواردات إذا توقفت جميع التدفقات الرأسمالية الأخرى 

يجب أن تحتفظ البلدان بأصول احتياطيات أجنبية وكقاعدة عامة ، للبلدان ذات الحسابات الرأسمالية المغلقة
 لمدة ثلاثة إلى أربعة أشهر. لتغطية وارداتها

 2018-2002راد في دول العينة خلال الفترة ينسبة تغطية الاحتياطات الأجنبية للاست (:33) الشكل

 
 الشكل بالاعتماد على: إعدادتم  المصدر:

- The World Bank Data. 

- Excel 2013. 

الاقتصاد الماليزي  باستثناء، أشهر( 4لى إ 3)من بكثير من العتبة أقل  العينة اتقتصادايبدو أن جميع 
حدها ن وصلت يوبصورة متزايدة أالحد المعياري في جميع فترات الدراسة الذي فاقت قدرته على تغطية وارداته 

تشهد تناقص زمة المالية، لبسب تداعيات الأ 2008ي شهر بعد انخفاض فأ 7بأكثر من  2009الأعلى في 
طع كل تس لى الحد المقلق في التغطية، في حين لمون النزول إوحتى أخر فترة الدراسة د 2012مستمر بعد 

وذلك بسب العجز  2018-2002مريكية والسودان من تغطية وارداتهما خلال فترة من الولايات المتحدة الأ
ادي لركود الاقتصلى الطلب المحلي المتزايد وابالإضافة إالبنيوي لوضعهما الحكومي الداخلي والخارجي، 

مريكية من تتمكن الولايات المتحدة الأ لم( 33بيانات الشكل) لمية فمن خلالزمة المالية العاالأ العالمي بسبب
دود شهر لا في حإ جنبيةمن خلال مخزونها من العملات الأ تمويل الاستيراد في حالة توقف التدفقات النقدية

بالنسبة للاقتصاد السوداني  وأقل من شهر 2018-2002كثر تقدير خلال الفترة الممتدة من أو شهرين على أ
 مما يبن عدم كفاية احتياطات الصرف الأجنبي فيهما. ،2011خاصة بعد
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المال المقيم من  يعكس احتمال هروب رأس الذي :M2الواسع بمعناه نسبة الاحتياطيات إلى النقود  -
شر يعتبر هذا المؤ و  ،الطلب المحتمل على الأصول الأجنبية من المصادر المحلية أي تقيس العملة المحلية

ما يتم تعيين المؤشر عند  عادة، حساب رأس مال مفتوحوذات ا ات الأسواق المتقدمة ماليا للبلدان ذمناسب
20%. 

 2018-2002في دول العينة خلال الفترة  M2بمعناه الواسع نسبة الاحتياطيات إلى النقود  (:34) الشكل

 
 الشكل بالاعتماد على: إعدادتم  المصدر:

- The World Bank Data. 

- Excel 2013. 

في السودان كما يوضحه الشكل  %20قل من أ لى المعروض النقديياطات الصرف إنسبة احت تلظ
لى زيادة نصيب الحكومة إأساسا الذي يرجع و  2018لتبدأ في التزايد بشكل مطرد حتى  2010( حتى 34)

تمويل وبالتالي اللجوء للجهاز المصرفي لكما أشرنا، من التمويل المصرفي سابقا لفقدان العائدات البترولية 
اتجاه الدولة لشراء الذهب من السوق المحلي وتصديره بغرض توفير موارد بالنقد ، ناهيك عن عجز الموازنة

ى زيادة لبنك المركزي السوداني، التي أدت إلى السياسة التوسعية المتبعة من طرف البالإضافة إ 1الأجنبي
النقدية بشكل كبير والتي تمثل بسط النسبة في حين بقي مقامها يتناقص والذي يمثل احتياطات الصرف القاعدة 

خر الفترة بأزمة سيولة نقدية في ما تأزم والوضع المالي السوداني أ، ك2011مما زاد في قيمتها خاصة بعد 
حتى  الإلزامبني اقتصاد مغلق الاقتصاد السوداأن وبما  ،لتدهور أسعار صرف الجنيه السوداني نتيجة 2018

لأجنبية هم العملات اتضيق من التعامل بالدولار وباقي أ والتي مريكية تاريخ رفع العقوبات الأ 2017توبر أك

                                                           
 .48، ص: 2011بنك السودان المركزي، التقرير السنوي الحادي والخمسين،  1
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هذه عن ما أ ،النسبة أهمية لأنها تقيس حجم الطلب على الأصول الأجنبية بالمصادر المحليةفلم تكن لهذه 
في كل فترات  %20من النسبة المعيارية  قلأي أ %4.5الدنيا فلم تتجاوز  حدودالنسبة في ماليزيا فكانت في ال

ادة وقوه اقتصادها في جذب وزي المعروض النقدي ةللإدار قدرة السلطات النقدية الماليزية الدراسة مما تعكس 
رف الص كثر قدرة على الحفاظ على احتياطاتها منلتبقى ماليزيا أ( 26الشكل)مخزونها من العملات الأجنبية 

مر بالتمويل من مصادر محلية نتيجة زيادة خاصة إذا تعلق الأجنبية جنبي وإدارة الطلب على الأصول الأالأ
ري دورا االقاعدة النقدية المعروضة، كما كان تمويل العجز البنيوي الدائم للحكومة والرصيد السالب للحساب الج

-2002ة )تر نها بقيت مستقرة خلال الفالمتحدة الأمريكية إلا أفي الولايات  %20ر من كثكبيرا لرفع هذه النسبة أ
بر قيمة في أول الفترة بـ كوأ %24.88بقائم  2012بأقل قيمة في   %50لى إ %24(في مجال بين 2018
الولايات المتحدة تسديدها  فبإمكانالديون الخارجية مقومة بالدولار  معظمن وبما أ 2002في سنة  50.18%

ندات إصدار سر النقدي وتمويل عجز موازينها عن طريق تدفقات الاستثمارات الأجنبية و عن طريق الإصدا
المتحدة  ثمار الدولي للولاياتفضل دين سيادي عالمي والجدول التالي يوضح وضع الاستالحكومة والتي تمثل أ

 :2018-2002ل الفترة مريكية خلاالأ
 

 .2018-2002مريكية خلال الفترة المتحدة الأثمار الدولي للولايات (: وضعية الاست30) لجدولا
 US Dollar : الوحدة
 البيان 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

 أصول 7065176 8620933 10589003 13357001 16409857 20704503 19423416 19426459 21767828

 خصوم 9476128 10913947 12952395 15214866 18218331 21983996 23418718 22054085 24279619

 صافي 2410952- 2293013- 2363392- 1857865- 1808473- 1279493- 3995301- 2627626- 2511792-

 البيان 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

 أصول 22208895 22562162 24144775 24882889 23430639 24059656 27772860 25241498

 خصوم 26664258 27080174 29513421 31828304 30892217 32251814 35516099 34796209

 صافي 4455363- 4518012- 5368646- 6945415- 7461578- 8192158- 7743240- 9554711-
 الجدول بالاعتماد على:  إعدادتم  المصدر:

-  International Financial Statistics (IFS) Data.  

- International Monetary Fund Data. 

- U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA) Data. 
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- Excel 2013. 

يمثل الوضع الاستثماري الدولي رصيد الاقتصاد من الأصول والخصوم المالية الخارجية الناتجة عن 
لبقية العالم  ا، الولايات المتحدة مدين (30الجدول)ا لقيم وفق، 1المعاملات المالية المقيدة في الحساب المالي

ول بين إجمالي قيمة الأصول الأجنبية المملوكة للمقيمين الأمريكيين )الأصالفرق  تتزايد باستمرار لتزايدلغ ابمب
، دة(كة للأجانب في الولايات المتحالأصول الأمريكية المملوكة للأجانب )الأصول المملو و الأمريكية في الخارج( 

د عن طريق تسديجنبية لى اقتصاديات أإ المقيم من العملة المحلية المال احتمال هروب رأسوهذا ما يبرر 
تكلفة الديون الخارجية المتزايدة من عائدات الاستمارات المملوكة للأجانب مما يزيد العبء على تراكمات 

 ضعاف الدولار كعملة دولية.اتها وإاحتياطي الصرف ويزيد من عجز ميزان مدفوع
في الأنظمة المالية  الماليستقرار لاأثر المؤشرات المالية على ا دراسة وتحليل: الثاني المبحث

 .2018-2002خلال الفترة  التقليدية والإسلامية والمختلطة
هم المؤشرات المؤثرة والدالة على الاستقرار المالي لعلاقتها المباشرة بالأنظمة تعد المؤشرات المالية أ 

رورة فسلامة المؤشرات المالية هي بالض بجميع قطاعات الاقتصاد الأخرى نظمة المالية مالية وترابط مكونات الأال
انعكاس لقوة النظام المالي وجميع أسس الاقتصاد الحقيقي ومعبرة عن التوازن في الأسواق المالية المحلية 

 رجية. اوالخ
 حسب الأنظمة المالية على الاستقرار المالي الماليمؤشرات القطاع  أثردراسة وتحليل المطلب الأول: 
مؤشرات السلامة المالية، أحد أهم الوسائل المتعارف عليها دوليا لفحص المراكز دراسة وتحليل تعتبر 

المالية للمصارف، واختبار أدائها المالي، وقدرتها على مواجهة المخاطر المختلفة، وتوفر السيولة لديها، ونتائج 
 هذه المؤشرات بشكل إعدادومن الممكن  ،زيد في استقرارها الماليمما ي أعمالها من حيث الأرباح والخسائر

 .حد أو بشكل إجمالي لكافة المصارففردي على مستوى المصرف الوا
هــذه النسبة تــوضــح مــدى العلاقة بين مــصــادر رأســمــال المصرف، والمخاطر  : مؤشرات رأس المال:أولا

فهي أداة لقياس ملاءة المصرف، وقدرته على تسديد التزاماته،  ،المحيطة بموجوداته، وأية عمليات أخرى 
جمالي إ لىإس المال والاحتياطات أمستقبل ومن بين هذه النسب نسبة ر ومواجهة أية خسائر قد تحدث في ال

                                                           
، واشنطن، الولايات المتحدة الامريكية، 2005صندوق النقد الدولي، وضع الاستثمار الدولي، مرشد لمصادر البيانات، الطبعة العربية  1

 .4، ص: 2002أكتوبر 
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سب ح عينة )الولايات المتحدة الامريكية، ماليزيا، السودان(لل والتي تظهر في بيانات الجدول التالي صولالأ
 :أنظمتها المالية
 الأصول حسب طبيعة الأنظمة الماليةجمالي إس المال والاحتياطات إلى أطور نسبة ر (: ت31الجدول رقم )
 2018-2002خلال الفترة 

 الوحدة: %
 السنوات 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
 السودان 12.1 14 13.77 12.01 16.81 17.6 17.1 18.2 17.3
 ماليزيا 9.66 9.52 9.46 9.44 9.99 9.94 10.98 12.31 12.07
 الولايات المتحدة 9.20 9.20 10.30 10.30 10.50 10.30 9.30 12.40 12.73

 السنوات 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
 السودان 19.4 16.2 17 16 14.9 13.9 10.8 6.9

 ماليزيا 12.10 12.79 13.16 13.62 13.80 13.72 34.39 34.10
 الولايات المتحدة 12.22 11.94 11.77 11.65 11.71 11.58 11.65 11.67

 .2018-2002الجدول بالاعتماد على التقارير السنوية للبنك المركزي السوداني من  إعدادتم  المصدر:
- Financial Stability and Payment Systems Reports from 206-2019  

- The World Bank Data. 

- Fred Stlouisfd Org Data 

ول حتى جمالي الأصإلى إيم نسبة رأس المال والاحتياطيات قفي تذبذب شهد النظام البنكي السوداني 
لى إلى نهاية الفترة لتصل إثم تبدأ بالتناقص  19.4بقيمة  2011ين وصلت أكبر قيمة لها سنة أ 2013سنة 

مع ي بالاستقرار النسبفي النظام البنكي الماليزي  تميزت هذه النسبة كما  2018في سنة   %6.9قل نسبة أ
 %100شهدت قفزة كبيرة بنسبة زيادة بأكثر من  إلى نهاية فترة الدراسة أين  2016تزايد طفيف حتى سنة 

فقد كانت هذه ، أما النظام المالي الأمريكي 2018و 2017خلال  %34.39الى  2016خلال  13.72%
 %9.3لى إ 2007سنة  %10.3حيث انخفضت من  2008لا في سنة إد بمعدلات ضعيفة جدا سبة تتزايالن

 يوضحه الشكل التالي:كما   2009على قيمة لها سنة أ  %12.4، ولم تتجاوز 2008سنة 
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جمالي الأصول للبنوك حسب طبيعة النظام لى إنسبة رأس المال والاحتياطات إ(: تطور 35) الشكل
 .2018-2002 المالي خلال الفترة

 
 .Excel2013ومخرجات برنامج  (30الجدول بالاعتماد بيانات الجدول رقم) إعدادتم  المصدر:

 اعتماد البنوك علىأو تزايد لى انخفاض إالأصول جمالي إلى إوالاحتياطات س المال أتشير نسب ر 
مانية وخاصة منها المخاطر الائتللمخاطر المصرفية معرفة قدرتها في التعرض يمكنها من مواردها الذاتية مما 

أكثر اعتمادا  (سلاميالنظام المالي الإ( أن البنوك السودانية )35حيث يلاحظ من خلال الشكل البياني رقم)
مة زمة المالية العالمية  )أز من الأ المخاطر المالية، فلم يتأثر نظامهلتخطي  أكثر قدرةالذاتية و  اعلى موارده

المالية مقارنة بباقي الأنظمة  %2.84قدره  طفيف للنسبة بمقدار  انخفاضلا بإ( 2008الرهن العقاري لسنة 
أن النظام البنكي الماليزي يأتي في الدرجة  يضاأ، والملاحظ 2013ثم بدأت قدرته في التناقص خاصة بعد سنة 

خفاض نتشهد هذه النسبة أي ا على المخاطر فلم  نكشافللاضه ه وتعر الثانية من حيث اعتماده على موارد
 %10.98لى إزمة أول الأ %9.94ازدادت النسبة من  ( بل2008زمة )أتأثر بأشد وأقوى خلال الفترة ولم ت

قبل بة الثانية تخر الفترة أما النظام المالي الأمريكي فقد كان يحتل المر ألى إزمة وتبقى بسلوك متزايد خلال الأ
 2008سنة  %9.55 أكثر حساسية لها حيث بلغت نسبة انخفاض نسبة رأس ماله زمة المالية ولكن كان الأ

س المال الموضحة أوهو ما تقره بيانات نسب كفاية ر  ،زمة حتى نهاية الفترةسفل الترتيب بعد الأألتستقر في 
 في الجدول التالي:
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 2018-2010خلال الفترة لدول العينة (: تطور نسبة كفاية رأس المال 32الجدول رقم )
 الوحدة: %
 السنوات 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

 السودان - - - 19 19 22 11 7 10
 النظام البنكي 13.3 13.4 14.4 13.1 13.5 13.2 12.6 15.4 14.8

 ماليزيا
 سلاميةإبنوك  12.6 13.1 12.3 14.2 17 15.8 14 15.6 14.9
 الولايات المتحدة 13 13 13.20 12.90 13 12.80 12.8 13.9 14.8

 السنوات 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

 السودان 13 12 16.5 18 20.2 18.7 16.2 9.9
 النظام البنكي 15.7 15.7 14.9* 15.9 16.6 16.5 17.8 17.4

 ماليزيا
 سلاميةإبنوك  15 14.5 15.1* 16.2 16.1 17.2 18.1 17.9
 الولايات المتحدة 14.7 14.5 14.4 14.4 14.1 14.2 14.5 14.8

 الجدول بالاعتماد على: إعدادتم  المصدر:
 .2018-2008التقارير السنوية للبنك المركزي السوداني من   -

- The Financial Stability and Payment Systems Reports of Bank Negara Malaysia from 2010-2018. 

- Ananthakrishnan Prasad, Heba Abdel Monem, and Pilar Garcia Martinez, Macroprudential Policy and Financial 

Stability in the Arab Region, IMF Working Paper/16/98, International Monetary Fund, May 2016, P:54. 

لكفاية  2ا إلى إطار عمل بازل أس المال المرجح بالمخاطر استنادالإبلاغ عن مكونات ر يتم  2012من بداية الفترة حتى نهاية *
 .رأس المال

 لكفاية رأس المال. 3ا إلى إطار عمل بازل د، يتم الإبلاغ عن مكونات رأس المال استنا2013ابتداء من جانفي 

( المؤشر العالمي %12)حدود المستهدفة في جميع دول العينة ضمن البقيت نسبة كفاية رأس المال 
المحددة من مجلس الخدمات المالية الإسلامية وما نصت عليه مقررات بازل والتي تعكس قدرة الجهاز المصرفي 

 .خاطر السوق والتشغيلمعلى تغطية المخاطر خاصة منها الائتمانية و 
مع تزايد  2015خاصة بعد سنة في النظام البنكي السوداني بالتناقص المستمر نسبة الملاءة تميزت 

 متذبذب في باقي عينة الدراسة كما يوضحه الشكل التالي: 
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 .2018-2002(: تطور نسبة كفاية رأس المال حسب نوع النظام المالي خلال الفترة 36) الشكل

 
 .EXCEL2013( وبرنامج 32) الشكل بالاعتماد على بيانات الجدول إعدادتم  المصدر:     

سب نها بقيت محافظة على نألا إزمة المالية لأبتداعيات اتأثرت جميع الأنظمة المالية لعينة الدراسة  
ماعدا النظام  3الفترة الموافقة لبازل  2013أو بعد  2الموافقة لبازل  2013سواء قبل  يةأكبر من النسبة المعيار 

وذلك  %10بحدود  %12النسبة المعيارية قل من أأصبحت النسبة حيث  2018في نهاية المالي السوداني 
ند لى ارتفاع مقام النسبة عإنبية مما أدى نتيجة لتحريك سعر صرف الجنيه السوداني مقابل العملات الأج

بعد ما كان  2018جنيه للدولار الواحد متوسط سنة  24.32891لى إوالذي ارتفع  ،احتساب كفاية رأس المال
 (.32)الجدول  %364بنسبة ارتفاع  2017وسط سنة مت 6.68336في حدود 

يا النظام المالي المختلط في ماليز  بمقارنة مؤشر كفاية رأس المال بين مختلف الأنظمة المالية نجد أن
هي تتزايد حتى فبنوك الإسلامية الماليزية منفصلة، البوحتى فيما يتعلق  أكبرنسب تحقيق لى إتميز بالوصول 

مليار رينجيت ماليزي  3.4)بـ 2002ابتداء من زيادة قاعدة رأس المال في ساهمة الأرباح مل 2006نهاية سنة 
لى إ( بالإضافة 2002نجيت ماليزي عام مليار ري 1.3(، وعمليات ضخ رأس المال الجديدة )بـ 2002في عام 

نخفاض لاهذا ايترجم و  2007خلال سنة   لها انخفاض أول سجللتندماج بين المؤسسات المالية، سياسة الا
لى زيادة تقلبات صافي مركز العملات الأجنبية إ( RWCRفي نسبة رأس المال المرجح للمخاطر ) 0.3بـ 
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منذ اعتماد نظام سعر الصرف المرن ( the net open foreign currency position (NOP))المفتوحة 
ا مع هذا تماشي ،أس المالمن قاعدة ر  % 4.5ا ليشكل فقط ومع ذلك، ظل مستواه صغير  ،2005 جويليةفي 

 %4.3، فإن إجمالي رأس المال لمخاطر السوق في دفاتر تداول المؤسسات المصرفية لا يمثل سوى الموقف
وضع احتياطي رأسمالي لذا تم  %12.6ـ قل نسبة بأفقد سجل  2008ما في سنة أ، 1من قاعدة رأس المال

 .2لمواجهة أي خسائر غير متوقعةمليار رينجيت ماليزي  38.8زائد بقيمة 

و يزيد عن فهجميع الأنظمة المالية عينة الدراسة قل من أنظام التقليدي للولايات المتحدة الملاءة بقى ت
دال الأوراق حيث ساعد استب، بكثير خلال فترة الدراسة (النسبة المعياريةيبتعد كثيرا عنها )نه لم ألا إ 12%

ميزانيات البنوك على زيادة نسب رأس المال على أساس المخاطر في بداية المالية للحصول على قروض في 
لى المخاطر تحسنت نسب رأس المال المبنية ع 2010زمة المالية لكن ابتداء من لتتراجع خلال الأ ،3الفترة

لجيدة في االنسبة المئوية للبنوك العاملة  ، وارتفعتبشكل عام النظام المالي الأمريكيفي  لجميع البنوك العاملة
وهذا لتقلص الأصول  ،2009في نهاية عام  % 95من  % 97ظل معايير الإجراءات التصحيحية الفورية إلى 

سات ياوسعدة عوامل  لىإبالإضافة الإجمالية والموزونة بالمخاطر مع استمرار البنوك في زيادة رأس مالها 
برنامج شراء رأس المال كجزء من برنامج إعادة هيكلة الأصول المتعثرة، منها زمة للبنك الفدرالي لاحتواء الأ

ومعالجة النقائص الرقابية المتعلقة بتقييم رؤوس أموال المؤسسات المصرفية والعمل مع البنوك الاحتياطية  ورصد
مراجعة ى علالأحيان الموظفين في كثير من  لزامإو نات العامة لرأس مال المؤسسات المصرفية، المكو لتقييم 

حقن رأس المال عن طريق برنامج إغاثة الأصول المتعثرة التابع لوزارة لى إبالإضافة ، 4استراتيجيات التمويل
التركيز على مدى كفاية ممارسات إدارة مخاطر الائتمان كما تم  5الخزانة، وتسهيلات سيولة الاحتياطي الفيدرالي

لة رأس ، ناهيك عن تطبيق قواعد تعيد هيكالبنوك في الوساطة الائتمانية لدى البنوك والدور الهام الذي تلعبه
رة بدء العمل فت تبدأ ،رأس المال التنظيمي المنقحالمال التنظيمي لتعزيز الاستقرار المالي في اطار ما يسمى 

جانفي ، بينما المؤسسات الأكبر ففي  2015جانفي  ا فيمصرفية الأصغر والأقل تعقيدبه في المؤسسات ال
تنفيذيها متطلبات رأس المال  2012البنوك الامريكية بعد سنة  التراجع الطفيف لملاءة كان سببو  ،20146

                                                           
1 Financial Stability and Payment Systems Report, Bank Negara Malaysia, 2006, P: 32.  
2Financial Stability and Payment Systems Report, Bank Negara Malaysia, 2008, P: 3. 
3Board of Governors of the Federal Reserve System, 89th Annual Report, 2002, Op.Cit, P: 32. 
4 Board of Governors of the Federal Reserve System, Banking Supervision and Regulation, 96th Annual Report, 
2010, P: 2. 
5 Board of Governors of the Federal Reserve System, 95th Annual Report, 2008, P: 95. 
6 Board of Governors of the Federal Reserve System, 100th Annual Report, 2013, P: 40 
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عتماد على لاا باكل عام لكن تظل البنوك ممولة جيدالأكثر صرامة بش 3المقترح ضمن مقررات لجنة بازل 
 الودائع.

ع من الوضع المالي بقي يشوبه نوع من الذعر خاصة ألا إزمة المالية قللت بكثير من حدة الأهذه الإجراءات 
 .زمة الماليةزمة وحتى بعد الأفشل الكثير من البنوك خلال الأ

 2018-2002خلال الفترة  الأمريكي بنكيفي النظام ال(: عدد البنوك الفاشلة 37) الشكل

 
 Source: Federal Deposit Insurance Corporation Data 

العاملة في الولايات  بنك من البنوك 550ما يقارب  2018حتى  2002الفاشلة بين كان عدد البنوك  
 .2011و 2007بنك فاشل بين سنتي  417زمة المالية حصة الأسد خذت فترة الأأو كية يمر المتحدة الأ

 هم النسب في تقييم جودة الأصول:أ ومن بين  : مؤشرات جودة الأصول:ثانيا
لمصارف، الممنوحة من قبل ا تعتبر هذه النسبة من النسب التي تعكس جــودة القروض نسب التعثر الائتماني:

وهي من أهم النسب المعبرة عن جودة الأصول لدى  ،المقترضين بخدمة القروض الممنوحة لهم لتزاماومدى 
لمركزية من خلال لذا تحرص جميع البنوك ا ،المصارف في مواجهة المخاطر الناجمة عن الائتمان المصرفي

 لى قيمة المؤشرات العالمية ومن بين هذه المؤشرات:إلوصول بها لسياسات الرقابة 
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 ومن خلال  %6: يقدر المؤشر العالمي لهذه النسبة بــ جمالي التمويلإلى إجمالي الديون المتعثرة إ
  التالي:قيمها خلال الفترة كما يبينه الجدول بيانات الجدول التالي نلاحظ تباين 

                                                                                                                                                                         2018-2002جمالي التمويل للبنوك خلال الفترة إلى إجمالي الديون المتعثرة إ(: 33الجدول رقم )
 الوحدة: %
 السنوات 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

 السودان 13 11.4 8.9 7.1 19.4 26 22.4 20.5 14.1
 النظام البنكي 15.9 13.9 11.7 9.40 8.5 6.50 4.80 3.60 3.35

 ماليزيا
 سلاميةبنوك إ 10.1 10.8 9.3 7.6 7.4 7.2 6.9 7 7.5
 الولايات المتحدة 1.40 1.10 0.80 0.70 0.80 1.40 3.00 5.00 4.38

 السنوات 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

 السودان 12.6 11.9 8.4 7.1 5.1 5.2 3.3 3.2
 النظام البنكي 2.68 2.01 1.84 1.64 1.60 1.61 1.54 1.45

 ماليزيا
 سلاميةإبنوك  7.3 8.5 9 7.6 8.2 8.8 8.1 7.2
 الولايات المتحدة 3.78 3.31 2.45 1.85 1.47 1.32 1.12 0.91

 .2018-2010الجدول بالاعتماد على التقارير السنوية للبنك المركزي السوداني من  إعدادتم  المصدر:
-     CEIC Data  

-     Bank Negara Malaysia, Monthly Statistical Bulletin from 2011-2019. 

- The World Bank Data. 

- Fred Stlouisfd Org Data 

لغت أقصاها الفترة حيث ب ضعاف النسب المعيارية في بدايةأبة التعثر الائتماني في السودان كانت نس
ن السياسة الرقابية لبنك السودا احنجثم تعود للتناقص بفضل  2008سنة  %22.4زمة المالية بقيمة خلال الأ

ابتداء من  %6قل من النسبة المعيارية أ لىإلتصل المركزي في التخفيض التدريجي لنسبة التعثر الائتماني 
جمالي الديون المتعثرة والتي تعكس التناقص إلى إلى ارتفاع نسبة مخصصات التمويل إ، مما أدى 2015سنة 

التمويل  يبين تطور نسبة مخصصات العاملة في السودان والشكل التالي المستمر للديون المتعثرة في البنوك
 لى الديون المتعثرة:إ
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زمة ي النظام المالي السوداني بعد الأ ف لى الديون المتعثرةإتطور نسبة مخصصات التمويل (: 34) الجدول
 2018-2010العالمية 

 الوحدة%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
31.1 39.7 36.4 37 61.7 65 60 81.3 72 
 .2018-2010الجدول بالاعتماد على التقارير السنوية للبنك المركزي السوداني من  إعدادتم  المصدر:

لى الارتفاع إغلب فترة الدراسة أ لى اجمالي الديون المتعثرة في إيميل سلوك نسبة مخصصات التمويل 
ك المركزي لى سعي البنإجمالي الديون المتعثرة والجهود الرقابية لتقليلها بالإضافة إوهذا ناتج عن تناقص 

لى زيادة مخصصات التمويل حرصا على زيادة قدرة البنوك الإسلامية في مواجهة المخاطر خاصة إالسوداني 
لإهلاك  وذلك نتيجة %90.7بنسبة  2015ة لها نهاية سنة على نسبأ حيث وصلت هذه النسبة الائتمانية، 

 .1مبالغ كبيرة من الديون المتعثرة وانخفاض حجم التعثر
ساهمت القدرات المعززة لإدارة المخاطر في تحسين جودة القروض ما النظام البنكي الماليزي فقد أ

لتبدأ في  2002سنة  في %15.9مرتفعة الديون المتعثرة في بداية الفترة كانت نسبة للمؤسسات المصرفية ف
زمة المالية العالمية حتى في ظل الأ امواصلة تحقيق أهدافه %1.45بقيمة  2018خر الفترة أالتناقص حتى 

المالية  زمةالأتبعات لى إفاع هذه النسبة في بداية الفترة سر ارتفوي 2009 في %3.6و 2008في  4.8%
 the Corporate Debt Restructuringين تم انشاء لجنة إعادة هيكلة ديون الشركات أ 1997الأسيوية 

Committee (CDRC ) حتى تاريخ اغلاقها في  ديون القضية تتعلق ب 48والتي ساهمت في حل  1998في
مليار رينجيت ماليزي، كما سيؤدي تنفيذ  36حالة مجموع ديونها  32وتمت إعادة هيكلة  2002أوت  15

قروض المتعثرة بمقدار نقطتين مليار رينجيت إلى خفض مستوى ال 16.6المتبقية بإجمالي  16الحالات الـ 
في استرجاع جميع  Pengurusan Danaharta Nasional Berhad3لى جهود إبالإضافة  2،مئويتين

معدل الاسترجاع مليار رينجيت ماليزي، حيث كان متوسط  52.5القروض المتعثرة الخاضعة لسلطتها البالغة 

                                                           

 .68ص: ، 5201والخمسون،  خامسبنك السودان المركزي، التقرير السنوي ال 1 
2 Bank Negara Malaysia, Annual Report 2002, Op.Cit,  P: 115. 

. وهي مملوكة 1965هي شركة عامة تأسست من قبل حكومة ماليزيا للعمل كشركة وطنية لإدارة الأصول بموجب قانون الشركات لعام  3
 المالية وتتمثل أهدافها الرئيسية في إعادة تنشيط القطاع المالي الماليزي عن طريق شراء القروض المتعثرة من المؤسسات المالية وتعظيملوزارة 

 قيمة استردادها.
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 المسترجعةللقروض المدارة( مع إجمالي عائدات  %63للقروض المكتسبة و %50) %57الذي تم تحقيقه 
  1.مليار رينجيت ماليزي  30.2المتوقعة 

روض المتعثرة قيمة الق بينما تتوزع باقي ائليقطاع العالالقروض المتعثرة تخص  نصفتقريبا كانت 
  الأخرى كما يبينه الجدول التالي:على باقي القطاعات الاقتصادية 

ادية قتصحسب القطاعات الافي النظام البنكي الماليزي جمالي القروض المتعثرة توزيع إ: (35رقم ) الجدول
 خر الفترة ديسمبر()أ 2018-2004خلال الفترة 

RM million 

 البناء الصناعة الزراعة البيان
خدمات مالية، 
 تأمين، اعمال

 القطاع العائلي
جمالي القروض إ

 المتعثرة
2004 759.879 8675.975 6365.792 5247.15 19699.44 55064.67 
2005 628.407 6950.32 6186.131 5103.698 22360.06 52162.29 
2006 576.994 6512.668 5817.805 4371.631 23713.07 49942.54 
2007 474.876 6257.647 4869.149 3150.566 19138.64 41577.34 
2008 358.228 5843.824 3654.657 2548.475 16331.9 34784.98 
2009 359.786 5254.829 2992.942 2174.494 13339.79 28669.05 
2010 549.818 5800.064 3085.529 1999.008 11273.59 29692.01 
2011 481.657 5411.461 2793.61 1569.879 9848.095 26996.48 
2012 332.238 5561.063 1745.852 1567.868 8985.328 22538.01 
2013 323.289 6228.274 1596.611 1317.223 8932.838 22790.7 
2014 214.249 5262.369 1805.48 1885.645 8826.283 22179.13 
2015 379.695 4261.317 1706.174 2973.611 8675.726 23180.39 
2016 294.241 4199.848 1565.728 3124.771 9252.048 24515.72 
2017 228.664 3685.071 1620.886 3370.423 9188.741 24499.23 
2018 168.09 2500.991 2439.911 3752.705 9928.357 25245 

                                                           
1Bank Negara Malaysia, Annual Report 2002, Op.Cit, P: 116.  
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 الجدول بالاعتماد على: إعدادتم المصدر: 

- Bank Negara Malaysia, Monthly Statistical Bulletin from 2011-2019. 

مؤشرات جودة الأصول في تحقيق الماليزي استمرت الإسلامي بفضل الأداء المميز للنظام المالي 
والاضطرابات  2008-2007زمة المالية العالمية خلال لى أخرى حتى في ظل الأصة من سنة إمعدلات متناق

يمة لى أعلى قرة لتصل إثعصات المرصودة لتغطية القروض المتالمالية الخارجية كما تضاعفت المخص
 :زمة الماليةلتداعيات الأللتصدي  2007سنة أشهر(  6) 268و أشهر(3) 234.55%

 2009-2002الفترة الإسلامي الماليزي خلال  بنكي: مؤشرات جودة أصول النظام ال(36) الجدول رقم

 أشهر 3 أشهر 6

 السنة
جمالي المخصصات إ

لى صافي القروض إ

 المتعثرة

نسبة القروض 

جمالي إالمتعثرة /

 التمويل

جمالي إ

القروض 

 المتعثرة

جمالي المخصصات إ

صافي القروض لى إ

 المتعثرة

نسبة القروض 

جمالي إالمتعثرة /

 التمويل

جمالي إ

القروض 

 المتعثرة

59.4 5.7 3280.2 54.2 7.9 4583.9 2002 

59.6 5.5 4160 43.9 8.4 5463.7 2003 

56.5 5.2 4710.5 49.7 7.9 6313.4 2004 

59.4 4.8 5167.3 53.7 6.9 6653.1 2005 

228.4789 3.271617 5225.048 194.2296 4.615046 6363.488 2006 

268.825 2.370846 4616.55 234.5515 3.296784 5554.57 2007 

278.45 1.685977 4452.351 69.01956 2.340748 5337.199 2008 

234.6487 1.654095 4685.801 195.4746 2.239931 5685.42 2009 

 الجدول بالاعتماد على:  إعدادتم  المصدر:

- Bank Negara Malaysia, Monthly Statistical Bulletin from 2011-2019 

- Annual Reports, Bank Negara Malaysia from 2002-2005. 

رة في جميع جمالي القروض المتعثبينها يتضح التزايد المستمر في إ بمقارنة أداء البنوك الماليزية فيما
لتقليدية فعالية من البنوك ا أكثرمية على التحكم في أصولها كان ن قدرة البنوك الإسلالمؤسسات المالية إلا أا

حسب الفترة  خلال طولهو عليه في البنوك الإسلامية  يمثل ضعفي ما ةجمالي القروض المتعثر التي كان فيها إ
 ما يبينه الشكل الموالي:
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 2018-2019 جمالي القروض المتعثرة للبنوك الماليزية خلال الفترةإ: توزيع (38) الشكل

 
 الشكل بالاعتماد على: إعدادتم  المصدر:

-  Bank Negara Malaysia, Monthly Statistical Bulletin from 2011-2019. 

- Islamic Financial Services Board Data 

ي لم هة فة جدا للديون المتعثر مريكية تحقيق نسب منخفضلمتحدة الأشهد النظام البنكي في الولايات ا
من نسبة لمالية فمة از ن حساسيته كانت شديدة للأألا إة النسب والمؤشرات العالمية طول فترة الدراستتجاوز 

القروض حجم دة قيمة كنسبة زيادة وهذا لزيا %614.28أي  2009في  %5لى إ 2005خلال  0.7%
 الجدول التالي: بيانات ظهرهالمتعثرة حسب ما ت

 )بيانات سنوية( 2018-2002مريكية خلال الفترة المتعثرة في البنوك التجارية الأ جمالي القروضإ(: 37الجدول)
 الوحدة: آلاف الدولار

 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 السنوات
جمالي إ

القروض 
 المتعثرة

58326772 54888831 44225588 39273584 41172769 62588221 1.47E+08 3.06E+08 3.47E+08 

نسبة 
 الزيادة%

- -5.89 -19.42 -11.19 4.83 52.01 134.86 108.16 13.39 

 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 السنوات
جمالي إ

القروض 
 المتعثرة

2.92E+08 2.68E+08 2.13E+08 1.63E+08 1.3E+08 1.23E+08 1.06E+08 92640398 
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نسبة 
 12.6- 13.82- 5.38- 20.24- 23.47- 20.52- 8.21- 15.85- الزيادة%

 الجدول بالاعتماد على:  إعدادتم  المصدر:

- Fred Stlouisfd Org Data 
- Federal Financial Institutions Examination Council (US) Data 

على أ لى إلتصل  %4.83بنسبة  2006اء من سن بدأت القروض المصرفية المتعثرة في التزايد ابتد
بـ بنسبة زيادة تقدر  2008و2007من سنة في الربعين الأخيرين زمة المالية حدة الأمستوى لها لتزيد في 

 2010ة خر الربع الأول من سنأي التزايد لكن بنسب متناقصة حتى تبقى فلعلى التوالي  %28.2و 38.97%
 تالية:لا زمة المالية العالميةو وتطور القروض المتعثرة خلال الأكما توضحه البيانات الربع سنوية لنم

الية زمة المالأ مريكية خلال في البنوك التجارية الأونسبة تزايدها جمالي القروض المتعثرة إ(: 38الجدول)
 )بيانات ربع سنوية( العالمية

 ، %الوحدة: آلاف الدولار

 :الجدول بالاعتماد على إعدادتم  المصدر:
-  Fred Stlouisfd Org Data. 

متزايد ال وهذا للانخفاض، ة الائتمان للقروض المصرفية قويةجود لمالية العالمية كانتزمة ابعد الأ
كية لمزيد الامريوك البن انكشافعلى الرغم من وجود بعض الدلائل على  ،المستمر لنسبة القروض المتعثرةو 

تتراجع ثلا مالتجارية والصناعية و معايير الإقراض للقروض العقارية والرهنية العالية، فقد كانت  من المخاطر
ر ، لا سيما تلك المرتبطة بالبناء وتطويتمويل العقارات المحظورة تزايد )استمرار خر الفترةأفي إلى حد ما 

ن ملية للمقترضين الذين يتلقون قروض صناعية وتجارية ، كما أن الرافعة الماالأراضي والإقراض السكني(

2005 2006 2007 

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 

39183845 39219128 39040240 39651123 38443894 38903739 41458150 45885294 47731965 51987123 63833366 86800431 

-5.5 0.09 -0.45 1.56 -3.04 1.19 6.56 10.67 4.02 8.91 22.78 38.97 

2008 2009 2010 

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 

106944773 127011788 1.56E+08 2E+08 2.48E+08 2.9E+08 325386269 3.61E+08 3.75E+08 350070054 3.41E+08 323736777 

23.2 18.76 22.82 28.2 24 16.93 12.2 10.94 3.87 -6.64 -2.59 -5.06 
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لعام في ا، مما يعكس الاتجاه التصاعدي عموما إلى الارتفاع في السنوات الأخيرة أكبر البنوك كانت تتجه
  .افعة الماليةالر 

 (: الرافعة المالية للمقترضين للقروض البنكية )الصناعية والتجارية(39) الشكل

 
Source: Board of Governors of the Federal Reserve System, Financial Stability Report, November 2018, P: 

27. 

ك للمحافظة على هيكل رأس البنو مريكية بسبب عملية التغطية تهالكت مخصصات التمويل الأ
 اثةزمة العالمية واعتماد البنوك على برامج إغرية بسبب تزايد القروض المتعثرة إلى انعدامها بعد الأالتجا

 كما يوضح الجدول التالي: مريكيدرالي الأالقروض وضخ السيولة في إطار تسهيلات البنك الفي
 2018-2002خلال الفترة  الديون المتعثرةلى إتطور نسبة مخصصات التمويل (: 39الجدول )

 السنوات 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

 الولايات المتحدة 123.7 140.4 168.0 154.8 134.8 91.7 74.4 57.7 0
 السنوات 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

 الولايات المتحدة 0 0 0 0 0 0 0 0
Source:  

- Global Financial Development, world bank Data. 

- 2007 بين زمة مالية مصرفية حادة ماالتقليدي في الولايات المتحدة الأمريكية أالنظام المالي  شهد
أين  2010يل خاصة في الربع الأول من د خسائر التمو تزايد حجم القروض المتعثرة وتزايمن خلال  2010

زمة بفضل لتبدأ بالتناقص مع تناقص حدة الأ %3.7جمالي القروض بلغت نسبة احتياطي القروض إلى إ
 التالي: كما يبينه الشكل برنامج الإنقاذ وشراء القروض المتعثرة وضخ السيولة في النظام المالي الأمريكي
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جمالي القروض لجميع البنوك الأمريكية خلال الفترة طي خسارة القروض إلى إ: احتيا(40) الشكل
 )بيانات ربع سنوية( 2002-2018

 
 الشكل بالاعتماد على: إعدادتم  المصدر:

- Federal Financial Institutions Examination Council (US) Data. 

- fred.stlouisfed.org Data. 

يلات( بشكل )سحب الودائع او تقديم التسه السيولة هي قدرة البنك على تلبية التزاماته : مؤشرات السيولة:ثالثا
ل ن لا تقل القيمة الفعلية للأصو ألى نقد سائل دون خسارة، بمعنى إصوله أمن  أصلفوري من خلال تحويل 

 .النسب المعتمدة لقياس سيولة أهم بين ومن 1،عن جملة خصومه
 .2018-2002خلال الفترة  دول العينةلبنوك جمالي الأصول إلى إالسائلة  (: نسبة الأصول41) الشكل

 بيانات شهرية

 
                                                           

علوم لبلال نوري سعيد الكروي، تقييم ربحية المصارف باستخدام مؤشرات السيولة دراسة مقارنة بين مصرفي الرافدين والرشيد، المجلة العراقية ل 1 

 .6، ص: 24الإدارية، العدد 
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على الاستقرار المالي في الأنظمة المالية  والنقدية والاقتصاديةدراسة وتحليل أثر المؤشرات            الفصل الرابع        

 2018-2002التقليدية والإسلامية والمختلطة خلال الفترة 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 

 

210 

 الشكل بالاعتماد على: إعداد: تم المصدر
- Ceic data 

- Annual Reports, Central Bank of Sudan, from 2011-2018 (Annual Data ) 

- Excel 2013. 

فترة مدى  علىلدول العينة يظهر الرسم البياني النسب الإجمالية للأصول السائلة إلى إجمالي الأصول 
وأعلى   %40لى إ %30مستقرة عند حوالي الماليزية كانت نسبة السيولة للبنوك حيث  2018و  2002ما بين 

لتناقص السيولة في البنوك الأمريكية لتصل أقل  2009-2002ية الفترة خاصة بدامريكية بكثير من البنوك الأ
ول السائلة للبنوك دت نسبة الأصيزاين تالسنوات أ قلص الفرق بينهما لباقييتثم زمة المالية نسبة بالتزامن مع الأ

 نسبة تغطية السيولة ومقترحات الولايات المتحدة بشأن 3بعد اتفاقية بازل  %20لى ما يقارب الأمريكية لتصل إ
Liquidity Coverage Ratio ( LCR)  بداية فترة تنفيذ وLCR  يادةز  لىمما أدى إ، 2016يناير  1في 

 ،2018وحتى  تريليونات دولار منذ الأزمة المالية 3بأكثر من الأمريكي الأصول السائلة في النظام المصرفي 
كثير مستويات ب ت، تجاوز ص مبالغ كبيرة من الأصول السائلةالبنوك الكبيرة على وجه الخصو باعتبار امتلاك 

 1للبنك الفدرالي. ما قبل الأزمة وأعلى بكثير من المتطلبات التنظيمية
دين ماليزيا فاقت كلا البل زمة المالية نسبا متباينةبعد الأللبنوك السودانية ظهر نسبة السيولة كما ت 

 .2018خر الفترة في أ %52لى إ 2010في  %35.8من حوالي ف والولايات المتحدة الامريكية
م على قدرة ينفي كل من السودان وماليزيا جمالي الأصول إلى إالمرتفعة لنسبة الأصول السائلة  النسب

مي ن المعيار العالأزاماتها المفاجئة والدورية علما على تسييل أصولها بسهولة مما يمكنها من الوفاء بالت هابنوك
تى ح لى الانخفاضإمتباينة وتميل  في السودانن هذه النسبة ألا إ، %40لى إ % 30لهذه النسبة يتراوح بين 

هاز المصرفي السوداني أكثر من نصف أصول الج يأ %52على قيمة لها بـ أ شهدت ين أ 2018نهاية سنة 
سلامية( يمكن تسييلها بسهولة وهذا بفضل تزايد نسب الاحتياطي القانوني الذي يفرضه البنك )البنوك الإ

لتمويل ا المركزي السوداني وسياسات ضبط السيولة على البنوك الإسلامية للحد من صدمات السيولة وتأطير
 كما يوضحه الجدول التالي:

 
 
 
 

                                                           
1Board of Governors of the Federal Reserve System, Financial Stability Report2018, Op.Cit, P: 36.   
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                                                                                             2018-2010(: نسبة الاحتياطي القانوني للجهاز المصرفي السوداني خلال الفترة 40الجدول رقم )
 الوحدة: %

 2013 2012 2011 2010 2009 2008 البيان 
جنبيةأ محلية نوع العملة جنبيةأ محلية  جنبيةأ محلية  جنبيةأ محلية  جنبيةأ محلية  جنبيةأ محلية   

 18 18 13 13 11 11 8 8 8 8 11 11 احتياطي ن ق
 2018 2017 2016 2015 2014 البيان

جنبيةأ محلية نوع العملة جنبيةأ محلية  جنبيةأ محلية  جنبيةأ محلية  جنبيةأ محلية   

 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 احتياطي ن ق
 2018-2010الجدول بالاعتماد على سياسات البنك المركزي السوداني من  إعدادتم  المصدر:

يخص سياسات ضبط السيولة البنوك الإسلامية الاحتفاظ بأصول سائلة  مافيلزم بنك السودان المركزي أكما 
 من جملة الودائع مكونة من: %10بنسبة 

 شهادات مشاركة الحكومة )شهامة(؛ 
 .1خرى الصكوك الحكومية الأ 

، 2أجاز البنك المركزي السوداني الاحتفاظ بأصول سائلة بإضافة إجارة البنك المركزي )شهاب( 2007ومنذ سنة 
أضافت إمكانية الاحتفاظ بصكوك المؤسسات غير الحكومية عدا الأسهم المتداولة في  2009اما خلال سنة 

 الخرطوم للأوراق المالية.سوق 
جل بعد ا على تغطية التزاماتها قصيرة الأمريكية البنوك الماليزية في قدرتهالبنوك التجارية الأفاقت 

اوزت تج 2015على التوالي لكن ومع حلول عام  %90، %43 2014سنة  وحتىزمة المالية العالمية الأ
على التوالي  %91، %134ة بفارق كبير يمريكوك الأنالبزية يوك المالنجل للبنسبة تغطية الخصوم قصيرة الأ

 كما يبينه الشكل التالي:
 
 
 
 

                                                           
 .2، ص:2005البنك السوداني المركزي، سياسات بنك السودان المركزي ، 1
 .2، ص:2007البنك السوداني المركزي، سياسات بنك السودان المركزي ، 2
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خلال  ةمريكيالالتزامات)الخصوم( قصير الأجل للبنوك الماليزية والألى : نسبة سيولة الأصول إ(42) الشكل
 2018-2002الفترة 

 
 الشكل بالاعتماد على: إعدادتم  المصدر:

- International Monetary Fund data 

جل بنسب متزايدة ريكية تغطية التزاماتها قصيرة الأملعامية تمكنت البنوك التجارية الأزمة المالية االأ بعد
زمة رة حتى خلال الأنسبة تغطيتها مستقبالاعتماد على تسهيلات الفدرالي الأمريكي بينما البنوك الماليزية فبقيت 

جل لكن وفي عام التزاماتها قصيرة الأنصف  من قلأن لها القدرة على تغطية أي أ %40المالية في حدود 
 %210من  أكثرأي بنسبة زيادة  %134لى إ 2014عام  % 43.18قفزة نوعية من قفزت هذه النسبة  2015

الوافدة من قات التدفالفترة طوال الماليزي في النظام المصرفي والمستقرة كبيرة السيولة هم أسباب الأ من  كانو 
حيث  1ةوغير مباشر  واستثمارات أجنبية مباشرة)عائدات التصدير( فائض تجاري في شكل  القطاع الخارجي

ا على تاريخيوهي الأ 2018في  %151ك كنسبة من الخصوم قصيرة الأجل و بلغت الأصول السائلة لدى البن
احتلت ماليزيا دولة  114فمن بين  ،2011في عام  %36.6أدنى مستوى على الإطلاق بنسبة بينما كانت في 

 بلغت الأصول السائلةا منبي ،(2008سنوات) 10تحتله قبل ا عن المركز الذي مركز  27بزيادة  14المرتبة 
وهذا يقل  2018في عام  %89.3للبنوك كحصة من الخصوم قصيرة الأجل في الولايات المتحدة الأمريكية 

 2016في عام  %98.2مستوى لها على الإطلاق بنسبة وصلت أعلى عن العام السابق، و  %8.68بنسبة 

                                                           
1Financial Stability and Payment Systems Report, Bank Negara Malaysia, 2006, Op.Cit, P: 33.   
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احتلت الولايات المتحدة الأمريكية المرتبة كما  ،2009في عام  %41.0وأدنى مستوى على الإطلاق بنسبة 
 1دولة. 114الرابعة والعشرين ضمن مجموعة 

 حسب الأنظمة الماليةأثر مؤشرات أسواق رأس المال على الاستقرار المالي دراسة وتحليل : ثانيالمطلب ال
سعار في ذا ارتفعت الأالسوقية في السوق بعلاقة طردية فإمقياس للتغير في القيم  المؤشر عموما هو

السوق يرتفع المؤشر والعكس صحيح، ويضم المؤشر مجموعة من الشركة المدرجة فيه، عادة ما تكون الشركات 
مثل بيانات والشكل الموالي يجميع الشركات المدرجة فيه ام يضم النشطة في السوق والأكثر تداولا، والمؤشر الع

 .2018-2002شهرية لمؤشر سوق الأسهم الأمريكي خلال الفترة 
 2018-2002مريكية خلال الفترة (: مؤشر سوق الأسهم الأ43) الشكل

2002 - 2018 | Monthly | 31Dec2002=5000 |  

Unit: points 

 
 الشكل بالاعتماد على: إعدادتم  المصدر:

- CEIC Data 

بسبب انخفاض أسعار الأسهم جراء المخاوف من  2002انخفض مؤشر سوق الأسهم خلال عام 
م تسجيل ت ينأانتشار حوكمة الشركات المشكوك فيها وتدهور توقعات الأرباح خاصة في قطاع التكنولوجيا 

انخفاضات كبيرة بشكل خاص في أسعار أسهم لشركات التكنولوجيا حيث أضعفت البيانات الاقتصادية ثقة 
 لى العراق()تصاعد العمل العسكري عالتوترات الجيوسياسية لى والمضاربة بالإضافة إالمستثمرين في التوسع 

                                                           
1 liabilities/usa/-term-short-of-as-assets-liquid-https://www.helgilibrary.com/indicators/bank ، تاريخ الزيارة
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من  2007الربع الثالث من سنة  دي حتىاعصتبدأ مؤشر سوق الأسهم الاتجاه ال 2003، ومع بداية 
القوية والعوائد ساعدت الأرباح ، أين 2007نقطة أواخر  9856.85لى إ 2003نقطة في مارس  4730.21
 ،من العديد من شركات التكنولوجيا البارزة في زيادة معنويات المستثمرين بشأن هذا القطاع 2003للربع الرابع 

 كما يبينه الشكل التالي:

 2007-2002عائد سوق الأسهم الأمريكي خلال الفترة (: 44) الشكل

 
الشكل بالاعتماد على: إعدادتم المصدر:   

- The globale Economy data.  

النهاية ، و التي فاقت التوقعات في كثير من الأحيانوسوق الأسهم و لشركات ساهمت هذه العوائد ل
التي أدت  ،رأسعار الأسهم بشكل كبيوزيادة تخفيف التوترات الجيوسياسية السريعة في الحرب على العراق في 

 ، ومؤشرS&P 500مؤشر في المؤشرات الأساسية لسوق الأسهم الامريكي )في حدوث تقلبات بدورها 
ومؤشر ، 2004عام  خلالعلى التوالي  % 50و % 45الذي ارتفع بنسبة  المركب، Nasdaqالتكنولوجيا 

 والنشاط. أسواق الأسهم الارتفاعة واصليبين مز الذي نجو  داو
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-2002لسوق الأسهم الأمريكي خلال الفترة ات الأساسية مؤشر ل: الرسم البياني الفني ل(45) الشكل
 )بيانات شهرية(2007

 
Source: Investing data.  

تذبذبات و ا إلى انخفاض أسعار الأسهم عات السياسة النقدية الأكثر تشددأدى ارتفاع أسعار الطاقة وتوق
لحفاظ على في امشكلة ضغوطا على مقاومة الأسهم ، 2007-2004بين  في بعض الأوقات خلالضيقة 

التحفيز و  ادالمتفائلة إلى حد كبير بشأن الاقتص رةظفي جني الأرباح والنالكبيرة استمرار الشركات أدائها بفضل 
   1.البترولارتفاع أسعار  تزايديعوض المخاوف من  الذيالمالي 

 لكنها 2007خلال النصف الأول من عام  % 10زيادات بنحو  ساسيةالأسجلت مؤشرات الأسهم 
استمرار جني الأرباح  مع %6إلى  %3أنهوا العام بمكاسب من  حيث خسرت بعد ذلك خلال النصف الثاني

سهم أفي حين تراجعت مؤشرات  ،والتكنولوجياة والمواد الأساسية الطاقك، العديد من القطاعات غير المالية في
حيث استجاب المستثمرون لتداعيات المشاكل في قطاع الرهن  2007في عام  % 20لقطاع المالي بنحو ا

ى باقي لإيمتد مداها وتداعياتها زمة مالية قوية قد أمعلنة بداية  ،الفقاعة السعرية() المخاطرالعقاري عالي 
  .نحاء العالمأ

 

                                                           
1 Board of Governors of the Federal Reserve System, 92th Annual Report, 2005, Op.Cit, P: 26. 
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-2002خلال الفترة  )الفقاعة السعرية( تغير أسعار العقارات السكنية الأمريكية(: 46الشكل )
 )بيانات ربع سنوية( 2018

 
 الشكل بالاعتماد على: إعدادتم  المصدر:

- The globale Economy data.  

، إلى جانب الإعلانات عن خسائر كبيرة إضافية تزايدة بشأن التوقعات الاقتصاديةأدت المخاوف الم
ؤشر حيث خسر م، فاض واسع النطاق في أسعار الأسهم، إلى حدوث انخرةفي بعض الشركات المالية الكبي

 2009وفيفري  نقطة( 10311.61) 2007بين أكتوبر نقطة ما 5797.58سوق الأسهم الأمريكي نحو 
ساهم استمرار عدم اليقين الذي يحيط بالحجم النهائي للخسائر وتوزيعها من المنتجات كما  ،(نقطة 4617.03)

لة لمحتمفضلا عن الآثار ا الاستثمارية،الاستثمارية ذات الصلة بقروض الرهن العقاري وغيرها من المنتجات 
ات الواسعة دفع بالمؤشر الأمر الذي  زيادةفي زيادة التقلب في أسواق الأسهم و  ،للاضطراب المالي على الاقتصاد

كما 1،من الاقتصاد الأمريكي %80يمثل  ، الذي500التقلب الضمني لمؤشر ستاندرد آند بورز إلى الانخفاض و 
 يوضحه الشكل التالي:

 

 

                                                           
1 Board of Governors of the Federal Reserve System, 94th Annual Report, 2007, P: 37. 
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 2018-2002س المال الأمريكي خلال الفترة : تطور المؤشرات الأساسية لسوق رأ(47) الشكل
  (بيانات شهرية)

 
 شكال بالاعتماد على:الأ إعدادالمصدر: تم 

-  investing data    

بشكل حاد بأنواعها تدهورت الأوضاع في الأسواق المالية  2008مع بداية الربع الأخير لسنة 
  1حيث:

 ؛الشركاتارتفعت فروقات مقايضات التخلف عن السداد الائتماني على ديون  -
 

                                                           
1 Board of Governors of the Federal Reserve System, 95th Annual Report, 2008, Op.Cit, P: 11-13. 
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( Credit Default Swaps)عن السداد  فروق الأسعار على مقايضات التخلف: (48) الشكل
 )بيانات يومية( 2010-2007خلال أمريكية مختارة  كلبنو 

 
Source: Board of Governors of the Federal Reserve System, 96th Annual Report, 2008, P: 25. 

 شركات قابضة وتسعة بنوك 6بيانات لـ  -

ارتفعت أسعار السندات ذات الدرجة الاستثمارية والعائدات بشكل كبير مقارنة بعوائد سندات الخزينة  -
 ؛ذات الاستحقاق المقارن 

ية حيث سفي السوق الثانوية للقروض ذات المديونية إلى مستويات منخفضة قيا الأسعارانخفضت   -
 ؛من السوق  مؤسسون انسحب المستثمرون ال

ة والقروض بالرافعة المالي زادت فروق الأسعار المطلوبة على سندات الشركات ذات العائد المرتفع -
 ؛بشكل ملحوظ

ة، خاصة بالنسبة للعقود التي تشمل ظلت السيولة في سوق مقايضات التخلف عن السداد منخفض -
 ؛الشركات المالية

 نقاط الأساس

 خرىبنوك أ

 الشركات البنكية القابضة الكبيرة
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 commercialكما اتسعت الفروق على الأوراق المالية التجارية المدعومة بالرهن العقاري   -
mortgage-backed securities (CMBS والأوراق المالية المدعومة بأصول ) المستهلك

consumer asset-backed securities (ABSبشكل كبير )، مالية حيث توقفت الأوراق ال
 ؛بخلاف المدعومة من الحكومة

خلال الفترة أوراق مالية مختارة مدعومة بالرهن العقاري والأصول  إصدارإجمالي  (:49) الشكل
 )بيانات سنوية( 2003-2008

 
Source: Board of Governors of the Federal Reserve System, 97th Annual Report, 2009, P: 11. 

- RMBS   هي أوراق مالية مدعومة برهن عقاري سكني تصدرها مؤسسات أخرى غيرFannie Mae  وFreddie 
Mac  وGinnie Mae؛ 

- CMBS ؛ية تجارية مدعومة بالرهن العقاري هي أوراق مال 
- ABS ( هي أوراق مالية مدعومة بقروض بطاقات الائتمان والقروض للمستهلكين )الأوراق المالية المدعومة بالأصول

 الاستهلاكية غير المتجددة وقروض السيارات.

 مليار دولار
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سعر الفائدة بين عائدات أحدث أوراق الخزانة  خاصة في تباين وتشتت، الخزانة في سوق اضطرابات  -
ة التي اق الماليالدفع خارج تاريخ الاستحقاق )أي تلك الأور مستحقة الأوراق المالية  وعائداتدرة صمال

 ؛هذا السوق  سيولةوهو مؤشر على ا( تم إصدارها سابق
شهدت الأسواق المالية الأجنبية العديد من الاضطرابات التي تعرضت لها الأسواق المحلية بسبب  -

ية ي السوق في محاولة لتلبمبيعات الأوراق المالية من خلال صناديق التحوط والمشاركين الآخرين ف
 ؛في سوق الأسهم طلبات الاسترداد المتزايدة من جانب المستثمرين واحتياجات التمويل الأخرى 

تراجعت الأسعار وارتفعت التقلبات إلى مستويات قياسية مع تزايد قلق المستثمرين بشأن آفاق الشركات   -
 يفضات في أسعار الأسهم بشكل خاص وظهرت الانخفا ،ة وإمكانية حدوث ركود عميق وطويلالمالي

 (؛47الشكل ) القطاع المالي
التي تم و  سهمالأمن أجل الاحتفاظ ب ارتفعت الأقساط التي طالب بها المستثمرون  خلال هذه الفترة -

النفور المتزايد  لتعكس ائد على سندات الخزانةا من خلال الفجوة بين نسبة سعر الأرباح والعقياسها تقريب
 ؛الذي ساد في الأسواق الماليةاطر من المخ

د من يدعالذ ا، واتخمزاد العلني في الأسواق الخارجيةزيادة حجم التمويل بالدولار الذي تم بيعه بال -
 ؛تعزيز واستقرار أنظمتها المصرفيةالحكومات الأجنبية تدابير ل

لغ عدد من أن أب بعدالمستثمرون بشأن المؤسسات المالية المتزايد وقلق أسواق الدين  فاض سيولةخان -
ة من سن خسائر صافية كبيرة للربع الرابع عن Bank of America Corporation، أبرزها الشركات
2008.         

 الاحتياطيمن طرف الدعم الاستثنائي الذي تم تقديمه خلال الأزمة بفضل و  2009مع حلول سنة 
قطاع متزايد فارتفعت أسعار الأسهم وبدأ البشكل و  ماليةسواق الكل  الأتحسن أداء الأخرى  الفيدرالي والوكالات

مريكية في الارتفاع وتحقيق حيث استمر مؤشر أسواق الأسهم الأ (47الشكل ) المالي في التعافي والانتعاش
ليها خلال الأزمة وصل إدنى نقطة وهي أ 2009في فيفري  4617.03 2018المكاسب حتى نهاية الفترة 

نسبة  %36.5أي بما يقارب  2018خلال فترة الدراسة في فيفري  بأعلى نقطةنقطة  12652.55لى المالية إ
 2009بداية من الربع الأول من  مريكيةشرات الأساسية في أسواق المال الأهم المؤ زيادة، كما تحسن أداء أ 

 2088.1رق بقيمة اد اند بورز الذي حقق فخاصة مؤشر ستاندر  2018من سنة  ثالثوحتى نهاية الربع ال
 نقطة. 6731.7رق انقطة ومؤشر ناسداك بف 18901.89رق انقطة ومؤشر داو جونز بف
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مبالغ خفاض انو  كما تحسنت السيولة في أسواق التمويل المصرفي لأجل بشروط تصل إلى ستة أشهر 
 TAF the Term Auctionاستحقاق الائتمان التي تم بيعها بالمزاد من خلال تسهيلات المزاد العلني )

Facility)،  19 من ابتداء %0.75 إلى%0.5ع سعر الفائدة على القروض الائتمانية الأولية من اارتفمع 
لفيدرالي ا للاحتياطي الخاصة السيولة تسهيلات من العديد ظل في المستحقة المبالغ وتقلص ،2009فيفري 

، سواء أسواق التمويل وعودة نشاط 2009إلى الصفر )أو بالقرب من الصفر( خلال النصف الثاني من عام 
 1.ي الولايات المتحدة أو في الخارجف

حتى النصف الثاني من  2009استمر التعافي في القطاع المالي الذي بدأ في النصف الأول من عام 
 2:للاعتبارات التالية 2018الربع الثالث من العام وحتى 

أخر تمخاوف المستثمرين بشأن صحة المؤسسات المالية الكبيرة واستعدادهم لتحمل مخاطر  تراجع  -
 بالالتزامات؛الوفاء و  السداد

ي تم التالممتازة الشركات القابضة للبنوك من إصدار الأسهم وإعادة شراء الأسهم من العديد  تمكن -
 the Troubled Asset Reliefبرنامج إغاثة الأصول المتعثرة ) لخزينة بموجبا من طرف إصدارها

Program TARP) . 
 .2020-2008(: برنامج إغاثة الأصول المتعثرة خلال الفترة 50) الشكل

 
Source:  www.FinancialStability.gov 

                                                           
1Board of Governors of the Federal Reserve System, 97th Annual Report, 2009, P: 26. 
2 Op.Cit, P: 25-26. 
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بعدما استفادت  2009التي تعرضت لضغوط في أوائل عام و شركات التأمين بالمستثمرين  تزايد ثقة -
ئتماني الافروق مقايضات التخلف عن السداد برنامج ضخ السيولة لإعادة هيكلة رأس مالها مما حسن 

 في أسعار أسهمها.  زادلتلك الشركات و 
 Freddie Macو  Fannie Maeمثل الشركات لبعض  شراء الأسهممريكية لالخزانة الأاتفاقيات  -

، كما أعلنت أنها توفر رأس مال إضافي زمةالموالية للأقيمة إيجابية للسنوات  تحقيقهالضمان 
بعد  TARP في ضل برنامج   GMAC (General Motors Acceptance Corporation) ــل

   .موافقة البنك الفيدرالي تحويله لشركة مصرفية قابضة
مويل الأوراق ت يل إقراض الأوراق المالية المؤقت، وتسهيلتسهك المقدمة الكبيرةالتسهيلات الائتمانية  -

، وتسهيلات صناديق السيولة لصناديق استثمار الأوراق المالية التجارية المدعومة بالأصول، التجارية
 .2010 فيفري  1وخطوط تبادل السيولة المؤقتة مع البنوك المركزية الأجنبية في 

ا على ، ضمانرسوما، في مقابل دفع برنامج 2008يدرالية في أكتوبر أنشأت مؤسسة تأمين الودائع الف  -
لية أصدرت المؤسسات الماحيث  ل الصادرة عن المؤسسات المصرفيةالديون القصيرة والمتوسطة الأج

 2009، ولكن استخدام البرنامج انخفض بعد صيف ليار دولار في إطار هذا البرنامجم 300حوالي 
 المضمونة بنجاح.  سات المالية من إصدار الديون غيرحيث تمكنت المؤس

يث لا ح بمعدلات تنازليةتسبب الكثير من التقلبات مع ذلك، لا تزال الظروف في العديد من الأسواق 
من يضا أوما شهدته أسواق رأس المال  ،خاصة في القروض العقارية التجارية والسكنية التقلباتتزال معدلات 

سواق الأسهم بشكل حاد اين تراجعت أ 2012وحتى النصف الأول من سنة  2011تقلبات حادة خلال عام 
استجابة للمخاوف بشأن الأزمة الأوروبية، والجدل حول سقف الديون الأمريكية، )وزيادة توقعات المشاركين في 

 وانخفاض عائدات سندات السوق من إجراءات الميزانية العمومية الإضافية من قبل الاحتياطي الفيدرالي،
لآمن(، والتباطؤ ا سعفزيادة تعديل السياسة النقدية )وتدفقات الم الخزانة طويلة الأجل بشكل كبير، مما يستوجب

 المحتمل في النمو العالمي.
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، مما يعكس بيانات اقتصادية أفضل بالإضافة إلى 2012استعادت أسعار الأسهم هذه الخسائر بعد 
ك، ظلت ومع ذلالإجراءات التي اتخذتها البنوك المركزية الكبرى للتخفيف من الضــــــــــــــغوط المالية في أوروبا 

 أسعار الأسهم شديدة التأثر بالأخبار المتعلقة بالتطورات في أوروبا.
وبذلت الكثير من الجهود  ظهرت نقاط ضعف النظام المالي الماليزي  1997سيوية بعد الأزمة الأ

بنوعيه  ماليزيا أسواق المال فيحتى أصبحت  ،وتنويع مصادر التمويل فيه ،متانة واستقرار أكثروجعله  لتطويره
ه مؤشرات وأبرز ،هم مصادر التمويل من خلال مساهمة كلا من القطاعين العام والخاصأ  )تقليدي، اسلامي(

    الذي يعكس أداء بورصة ماليزيا.KLSE ((FTSEكوالالمبور ماليزيا هو مؤشر 

)بيانات 2007-2003خلال الفترة KLSE   FTSEكوالالمبور ماليزيا (: الرسم البياني الفني لمؤشر 51) الشكل
 شهرية(

01Jan1977=100 

 

 الشكل بالاعتماد: إعدادتم  المصدر:
- Bursa Malaysia, driving sustainability and inclusiveness, Annual Reports from2002-2018. 

- Ceic data. 

- Bank Negara Malaysia, Financial Stability and Payment Systems Reports from 2002-2018. 

- Bank Negara Malaysia, Annual Reports from 2002-2018. 

- Securities Commission Malaysia, Annual Reports from 2007-2018. 

- Excel2013. 

ة سن خلال KLSE كوالالمبورماليزيا  سجل مؤشروسيولة سوقية وفيرة  منخفضةفي ظل أسعار فائدة 
 الشكوك فيما يشهده العالم منبسبب تزايد  2002خاصة في النصف الثاني من عام  انخفاضا معتدلا 2002
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 لأحداثوية الذكرى السن بشأنوالمخاوف  المحلي والعالمي النمو توقعاتالتطورات الاقتصادية وتأثير ذلك على 
ا عند شهر  20أعلى مستوى له في  نه وصلإلا أ ،الأخيرفي الربع سبتمبر وتوترات الشرق الأوسط  11

دعم المعنويات ل 2001في نهاية عام  مستواه  عن %16.1أعلى بنسبة وب 2002 ريلفأ 23نقطة في  808.07
الإيجابية في السوق من خلال رفع التصنيف على آفاق الاقتصاد الماليزي من قبل وكالات التصنيف الدولية 

 .%3.8إلى  2002الثاني من عام ارتفاع الناتج المحلي الإجمالي للربع ، و 1(Fitchو Moody’sالكبرى )
)من  2007خر شهر من سنة أحتى تميز سلوك مؤشر بورصة ماليزيا عموما بالارتفاع المطرد 

داء في ديسمبر أعلى مستوى أ نقطة  1445.33لى إ 2002ي نوفمبر قل مستوى أداء فأنقطة  629.22
 2003في الأشهر الأربعة الأولى من سنة  KLSE مؤشر كان أداء(، حيث %129.65بنسبة زيادة  2007
بتحسن التوقعات الاقتصادية وأرباح الشركات القوية والتقدم الكبير الذي تم إحرازه ليتحسن بعد ذلك  ضعيفا،

تدابير السياسة العامة التي أدخلتها الحكومة لتعزيز تطورات أسواق رأس المال و  ،في إعادة هيكلة الشركات
بشكل داءه أ( KLSEأنهى مؤشر بورصة كوالالمبور المركب )لى بيئة أكثر ملاءمة للمستثمرين، حيث إللوصل 
اول اليومية بشكل ملحوظ بنسبة التد أنشطة، بينما ارتفع متوسط %22.8ا موا سنويا قوين بتسجيلهأقوى 

نتيجة التوقعات  رتفاع مشاركة الأفراد والمؤسساتلا من حيث القيمة %58.5ومن حيث الحجم  103.3%
شركة غير مالية مدرجة )تمثل ما يقرب  300الإيجابية للأرباح والسلامة المالية للشركات، فمن بين عينة من 

كانت الأرباح التراكمية للأرباع الثلاثة الأولى من سنة  ماليزيا(،من إجمالي القيمة السوقية لبورصة  %75من 
شركة غير مالية مدرجة  351ومن عينة من  2002،2من عام مقارنة بنفس الفترة  %54بنسبة  أعلى 2003

 %19بنسبة  2004من إجمالي القيمة السوقية لبورصة ماليزيا(، نمت أرباح عام  %75)تمثل ما يقرب من 
)الربع الرابع  2004في الربع الرابع من عام  %9.1كما ارتفع العائد السنوي على حقوق المساهمين للعينة إلى 

2003 :8.2%.)3 
 The Malaysian Exchange of Securities Dealing &Automated (MESDAQ)أما مؤشر 

Quotation  ة بمؤشر بورصة كوالالمبور قبل ليتقهقر أدائه مقارن 2003مؤشر أداء في عام  كان أفضلفقد
 زمة المالية العالمية كما يبينه الشكل التالي: الأ

                                                           
1 Bank Negara Malaysia, Annual Report2002, Op.Cit, P: 172.  
2 Bank Negara Malaysia, Annual Report2004, P: 162. 
3Op.Cit, P: 205.   
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زمة المالية م الماليزية لأول الفترة )قبل الأ لسوق الأسه: تقلب أهم المؤشرات السنوية (52) الشكل
 ( 2009-2007العالمية 

 

 الشكل بالاعتماد على:  إعداد: تم المصدر

- Bank Negara Malaysia, Annual Reports from2002-2005. 

- Excel 2013. 

تم  ،MESDAQلتعزيز جودة واستثمار شركات و  MESDAQ نتيجة الأداء الضعيف لمؤشر
ركزت هذه  ،2005 نوفمبر 29الجديدة حول متطلبات الدخول في  MESDAQإصدار إرشادات سوق 

 .دراج هي شركات ذات جودة عاليةالإرشادات على ضمان أن الشركات التي تسعى للإ

لعدة احداث منها المحلية  2007نهاية  لىإ 2002تكمن مبررات تقلب المؤشر المركب خلال 
 :وأخرى خارجية مثل
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خلال الفترة  KLSE Composite Indexكوالالمبور ماليزيا (: مبررات تقلب المؤشر المركب 41) الجدول
2002-2007. 

 الاحداث الخارجية الاحداث المحلية

 دراج الشركات الجديدة؛إ -
الاقتصادية المعلنة  السياسة المالية والبرامج -

 خلال الفترة؛
 تقلبات معدلات النمو الإجمالي؛ -

 انتشار جائحة السارس؛مخاوف  -
 ؛2003 مارس 20غزو العراق في   -
 ئدة؛الفا لأسعارتخفيض الاحتياطي الفدرالي   -
 توقعات صندوق النقد الدولي؛ -
التصنيف الائتماني للديون السيادية من طرف  -

 وكلات التصنيف العالمية؛ 
وط بيع قوية على ضغ 2007في منتصف عام  -

 بيعالا مع عمليات ، تماشيالبورصة المحلية
 ، بسبب مخاوف منالمكثفة في الأسواق العالمية

مزيد من التداعيات في مشاكل سوق الرهن 
 .العقاري الثانوي في الولايات المتحدة

 :الجدول بالاعتماد على إعدادتم  :المصدر 

- Bank Negara Malaysia, Annual Reports from 2002-2007. 

الارتفاع بتأثر سوق الأسهم لى إ 2005 خلال (KLSE)ماليزيا كوالالمبوريبرر ضعف أداء مؤشر 
عار زيادة أسو ، يترتب عنه من ارتفاع معدل التضخم المحلي وانخفاض معدل النمو النفط وماالمتصاعد لأسعار 

طورات ديد من التمعنويات السوق وحماس المتداولين بالإضافة إلى الع الفائدة العالمية وما ينعكس عنه في
في صافي  %10.5تم تسجيل انخفاض بنسبة وق المتوقعة )لا سيما انخفاض أرباح الس، المحلية للشركات

 .1(2004مقارنة بالفترة نفسها من عام  ،2005الربح التراكمي في الأرباع الثلاثة الأولى 

اختتم مؤشر كوالالمبور المركب العام بمكاسب سنوية  2006خلال عام على الرغم من بعض التقلبات 
نتيجة استقطاب تدفقات كبيرة لرأس المال وتوظيفها في الاقتصاد  2003، وهي الأعلى منذ عام %21.8قدرها 

                                                           
1 Bank Negara Malaysia, Annual Report2005, P: 203. 
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وق الأسهم استمر سسواقه المالية المتطورة وقيمة عملته المنافسة، كما اليزي الذي يتميز بأسسه القوية وأالم
ا بتدفقات إضافية من الأموال غير المقيمة. مدعوم 2007خر وحتى أ ،2007بأدائه القوي في أوائل عام 

تتخلله  %32بمعدل نمو  2007 ديسمبرفي  نقطة 1445.03مؤشر إلى أعلى مستوى عند الوصل حيث 
سواق المالية ورات في الألولايات المتحدة والتطل ضعف المؤشرات الماليةعدوى نتيجة تأثير بعض الاضطرابات 

لمتانة ا نظر و  ،لبورصة ماليزيالنمو الكبير الناتجة عن اة جني الأرباح ، بالإضافة إلى بعض أنشطالصينية
لماليزية ا هم ما يميز سوق الأسهم والأسواق الماليةتعافي من أ الالقطاع المالي والاقتصادي الماليزي كانت سرعة 

  .عامبشكل 

-2002خلال الفترة  زمة المالية()قبل الأ  السنوي  KLSE Composite Index(: تطور مؤشر 53) الشكل
2007. 

 

 الشكل بالاعتماد على:  إعدادتم المصدر: 

- Bank Negara Malaysia, Annual Reports from 2002-2007. 

- Excel 2013. 

مليار سهم  4.78إلى مستوى قياسي جديد بلغ  2007فيفري  22وصل حجم التداول في السوق في 
 KLCIأغلق و Synergy Drive Bhd 1ا باسم المعروفة سابق، Sime Darby Bhdإدراج شركة تم نوفمبر  30وفي 
 .نقطة 1447.04ديسمبر عند مستوى قياسي جديد بلغ  28في 

                                                           
1Bursa Malaysia, driving sustainability and inclusiveness, Annual Report 2007, P: 11. 

-7.1

22.8

14.3

-0.8

21.8

31.8169379

646.3

793.9
907.43 899.79

1096.24

1445.03

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

2002 2003 2004 2005 2006 2007

طة%
نق

السنوات

نسبة التغير KLSE Composite Index
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يضم سندات الدين ورسملة سوق الأسهم  الذي-تضاعف حجم سوق رأس المال الماليزي  بشكل عام
ليار رينجيت ماليزي م 700من حوالي  (2007-2000)من الضعف خلال السنوات السبع الأولى  بأكثر-

لسوق يبين القدرة التنافسية الدولية الذي و  2007تريليون رينجيت ماليزي في عام  1.6 لىإ 2000في عام 
رأس المال الماليزي نتيجة للتنفيذ المنظم للمبادرات التنموية التي تسترشد برؤية الخطة الرئيسية لسوق رأس 

من بين هذه المبادرات تعزيز الكفاءة التنظيمية، وإعادة هيكلة  ،CMP (Capital Market Masterplan) المال
، وتعزيز مكانة ماليزيا كمركز مالي اسلامي كفاءة صناعة الوساطةع وعدم التوزي تلالاتمعالجة اخو الوساطة 

  ICM.1رائد 

 خر الفترة()أ 2007-2002رسملة سوق راس المال الماليزي خلال الفترة تطور (: 54) الشكل

 
 الشكل بالاعتماد على: إعدادتم  المصدر:

-  Ceic data  

- Excel2013. 

التطورات العالمية مع  2009-2007زمة المالية العالمية خلال الأسوق رأس المال الماليزي  تكيف
 وحكمة ،سوق رأس المالتنوع  نتيجة، ير مباشرللاضطراب المالي العالمي غ فكان تعرضه بطريقة منظمة

مما أدى إلى تمتع السوق الماليزي بأعلى عوائد  المساهمين،إلى  إعادتهو رأس المال لقطاع الشركات ة دار إ

                                                           
1 Securities Commission Malaysia, Annual Report 2007, P: 1-3. 
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طاء السوق تمتع وسلوأقل اعتمادا على القروض الأجنبية  كما أن الشركات أصبحت أقل توجها أرباحتوزيعات و 
 .الصدمات الخارجية تبقي في منأى منوبالتالي كافي لاحتياجات التمويل  مال المحليون برأس

ذا تم ل ،التطورات المحليةو ا من العدوى العالمية رأس المال الماليزي لم يسلم تمامفإن سوق  مع ذلك
ء تعديلات منظمة وضع شبكات أمان في السوق لضمان إجراو  إدارة المخاطر والأطر الاحترازية يزعز ت

والبيع  (،(circuit-breakers) )قاطعات الدائرةعمليات وقف التداول على مستوى السوق ك لاضطرابات السوق 
الأمان المالي  عدد من شبكات لىإ بالإضافة بالتداول،على المكشوف المنظم وتعزيز شفافية السوق فيما يتعلق 

  1الأخرى في شكل مقاصة أموال الضمان وصناديق تعويض المستثمرين.

على  واضطراباتوسط تقلبات  %39 بانخفاض نسبته 2008 عاملمبور المركب أنهى مؤشر كوالا
 %43تقلصت القيمة السوقية بنسبة كما  مريكيةبمؤشرات أسواق الأسهم الأمقارنة مقبولا الرغم من أن أداؤه 

 .كباقي الأسواق العالمية متأثرةا تقريب %45بينما انخفضت قيمة التداول بنسبة 

مة ز المقارنة مع حجم التداول خلال الأ ب(: تطور القيمة السوقية للسوق المالي الماليزي 55الشكل )
  المالية العالمية.

 
 الشكل بالاعتماد على: إعدادالمصدر: تم 

- Bursa Malaysia, driving sustainability and inclusiveness, Annual Reports from2002-2018. 

- Ceic data. 

                                                           
1 Securities Commission Malaysia, Annual Report 2008, P:5-8 
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- Bank Negara Malaysia, Financial Stability and Payment Systems Reports from 2002-2018. 

- Securities Commission Malaysia, Annual Reports from 2007-2018. 

- Excel2013. 

دمج مجلس الإدارة الرئيسي والمجلس الثاني في السوق تم إعادة هيكلة بورصة ماليزيا ب 2008في ماي 
من جميع الأحجام ومن وهو سوق بديل مفتوح للشركات  ACEلى سوق إ MESDAQوتحويل سوق الرئيسية 

 جميع القطاعات الاقتصادية.

مريكية )معدل السياسة النقدية( على سوق الأسهم الماليزية واضحا، حيث كان تأثير أسعار الفائدة الأ
 2008يضه تدريجيا خلال سنة ثم تم تخف 2007طوال عام  % 3.5عند لنقدية أسعار الفائدة السلطات ا ثبتت

، بينما حافظت 2009طوال عام  % 2ويستقر عند  2018-2002مستوى له خلال فترة  أدنيلى ليصل إ
برنامج "التيسير الكمي" و  %0.13الصفر على معدلات فائدة تقارب السلطات النقدية في الولايات المتحدة 

 .زمة السيولة المصرفيةمن أ النقود للحد خاصة طباعة

زمة مريكية خلال الأ ة الأفي ماليزيا والولايات المتحد(: تطور معدلات الفائدة )معدل السياسة النقدية( 56) الشكل
 المالية العالمية

 

 الشكل بالاعتماد: إعداد: تم المصدر

- Bank Negara Malaysia Data 

- Board of Governors of the Federal Reserve System Data 

- The global economy Data 
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ين عدم اليقانخفض مؤشر حيث ن شهيتهم للمخاطرة و المستثمر  ستعادا 2009من بداية الربع الثاني 
واسترجعت معظم في حين اتجه التقلب في معظم الأسواق إلى الأسفل  2008أواخر عام في في السوق، 

ن أداء سوق الأسهم الماليزي وسرعة تكيفه من خلال مؤشراته كان إلا أ اعديصتمؤشرات السوق اتجاهها ال
 زمة المالية.أخر سنة من الأ 2009خلال عام والسودانية مريكية اق الأسهم الأمما هو عليه في أسو  أحسن

  2009مريكية والماليزية خلال سنة : تغيرات مؤشرات أسواق الأسهم الأ(57) الشكل

 
 الشكل بالاعتماد على: إعدادتم  المصدر:

- Bursa Malaysia, driving sustainability and inclusiveness, Annual Report2009. 

- Ceic data. 

- Securities Commission Malaysia, Annual Reports from 2009. 

- Investing data. 

- Excel2013. 

المؤشر المركب ماليزيا كوالالمبور زمة المالية ومبررات تقلبات مؤشر كولالمبور الأ  أثر(: 42) الجدول
KLSE Composite Index  2009-2008زمة المالية العالمية خلال الأ. 

 حداث الخارجيةالأ حداث المحليةالأ

 تغيرات أسعار زيت النخيل؛ -
رينجيت للدولار  3.131سعر صرف الرينجيت ) -

 سنوات(؛ 10خلال اعلى مستوى  2008في 
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 % 3.25تخفيض بنك نقارا لمعدلات الفائدة  -
، وتخفيض معدل 2009في  %2و 2008في 

خلال  %1لى إ ثم %2لى ي إنالاحتياطي القانو 
 ؛ 2009عام 

حتى عام  %100ضمان كل الودائع المصرفية  -
 ؛2010

السياسة المالية وخاصة الاعفاء من ضريبة  -
 ؛2008الأرباح في 

مستوى  لأعلىمعدلات التضخم حيث وصل  -
 عام؛ 26منذ  8.5

 تغيرات معدلات النمو في الناتج المحلي؛ -
الحكومة الماليزية عن سلسلة من  علانإ  -

ما ، بات لتعزيز أسواق الأسهم والسنداتالإجراء
في ذلك دمج المجالس الرئيسية والثانية وتجديد 

 ؛الماليزي  MESDAQسوق 
عن خطة لاستقرار  الحكومة الماليزيةعلان إ  -

 5، والتي تضمنت ضخ مبلغ المالي السوق 
يمة تحفيز اقتصادي بقو  ماليزي  رينجيتمليارات 

 في الربع الخير من مليارات رينجيت ماليزي  7
مليار خلال الربع الأول من  60  2008عام 

 ؛2009
القطاع تحفيز الاستثمار وتحرير إجراءات  -

 ؛سوق رأس المالالمالي و 

ضغوط البيع على البورصة المحلية بسبب  -
المخاوف المتزايدة من الركود في الولايات 

 ؛المتحدة
ما لى إ ةالأمريكيسياسة تخفيض أسعار الفائدة  -

 ؛2009الصفر خلال عام  بيقار 
تدخل الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي لتنسيق بيع  -

 بير ستيرنز إلى جي بي مورجان
، الناجمة عن الاضطرابات المالية العالمية -

وانهيار مجموعة  Lehman Brothersإفلاس 
AIG 

خطة إنقاذ الحكومة الأمريكية لفاني ماي وفريدي  -
 ؛ماك

لبنوك المركزية العالمية لضخ ل العمل المتزامن -
 ؛السيولة في الأسواق المتضررة من الأزمة

فضل أتقرير أرباح الشركات الأمريكية الذي جاء  -
من المتوقع وأرقام الناتج المحلي الإجمالي 

في  2009المتفائلة للربع الثاني من عام 
 ؛الاقتصادات الكبرى 

الأسواق الإقليمية في أعقاب الأخبار التي  تراجع -
تفيد بأن التخلف عن سداد الديون من قبل 

عة دبي العالمية المملوكة للدولة، دبي مجمو 
لمخاوف من أزمة ، قد يؤدي إلى تجدد االعالمية

 .مالية عالمية محتملة

 :الجدول بالاعتماد على إعدادتم  المصدر:

- Bursa Malaysia, driving sustainability and inclusiveness, Annual Reports from 2007-2018. 
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في سوق الأسهم  1مستوى الإجهادوانخفض استمر ارتفاع أسعار الأسهم في أسواق الأسهم الماليزية 
 يةف لجنة الأوراق المالية والبورصات الأمريكرااعتبعد خاصة  زمة أثناء الأ مقارنة بما كان الماليزي أقل بكثير

(US SEC ببورصة ماليزيا ومنصة التداول الإلكترونية التي تديرها )Bursa Malaysia Bonds Sdn Bhd 

(Bursa Malaysia Bonds) ، المستثمرون المقيمون في الولايات المتحدة قادرين على أصبح ين أ 2010خلال
ها دون الخضوع لمتطلبات التسجيل التي تفرض ،التداول في جميع الأوراق المالية المدرجة في بورصة ماليزيا

على الرغم من زيادة التقلبات في أعقاب التطورات الناجمة عن أزمة  2قوانين الأوراق المالية الفيدرالية الأمريكية
داء جميع على أانعكست ، والتي الديون السيادية الأوروبية وعدم اليقين بشأن التعافي الاقتصادي العالمي

 ومن أهمها ما يبينه الشكل التالي:مؤشرات أسواق الأسهم المالية 

)بيانات  2018-2010(: تطور أهم مؤشرات سوق الأسهم الماليزية خلال الفترة 58) الشكل
 شهرية(

 
 الشكل بالاعتماد على: إعدادتم  المصدر:

- Bursa Malaysia, driving sustainability and inclusiveness, Annual Reports from 2010-2018. 

- Investing data 

                           

                                                           
 الأوراق المالية تحت الضغط وتقل قدرتها على أداء وظائفها بشكل سريع.يعرف ضغط السوق على أنها حالة تكون فيها سوق  1

2 Securities Commission Malaysia, Annual Report 2010, P:26 
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 زمة الديون السيادية اليونانيةأسواق الأسهم في دول العينة خلال أداء مؤشرات أتغير (: 59) الشكل
 غلاق()سعر الإ

 

 الشكل بالاعتماد على: إعدادتم  المصدر:

- Bursa Malaysia, driving sustainability and inclusiveness, Annual Report2010-2011. 

- Ceic data. 

- Securities Commission Malaysia, Annual Reports from 2010-2011. 

- Investing data. 

- Excel2013. 

 10نقطة في  1528.01عند أعلى مستوى له على الإطلاق عند  FBMKLCIأغلق مؤشر 
زمة ثناء الأأوظل قويا  ،2008مريكية والسودانية منذ عام ا على مؤشرات الأسواق الأ، متفوق2010نوفمبر

ظروف الاقتصادية المستقرة والتفاؤل بالإصلاحات الاجتماعية والاقتصادية وبرامج التحول ال بفضل اليونانية
على التوالي مقارنة  2011و 2010في  % 0.77و%19بنسبة  FBMKLCIحيث ارتفع مؤشر  1يالاقتصاد

في مؤشر سوق الخرطوم  %0.02و %0.19في المؤشر المركب للولايات المتحدة و %6.11-، %10.84ب 
لى إ تداعيات الأزمة الأوربيةناهيك عن  2011سواق الأسهم خلال ويمكن تفسير تراجع أداء أ، للأوراق المالية

 على ثرهوأ 2011 وتفي أ Standard & Poor'sالتصنيف الائتماني للولايات المتحدة من قبل  ضتخفي
عمليات بيع في أسهم الأسواق الناشئة حيث لجأ المستثمرون إلى  وما انجر عنه من معنويات المستثمرين 

                                                           
1Securities Commission Malaysia, Annual Report 2010, Op.Cit,   P: 51 
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أسواق  فيجهاد مستوى الإن إلا أ والذهب،أذون الخزانة من الملاذ الآمن التقليدية في الولايات المتحدة  أصول
مما يعكس مرونتها في  2011وحتى أواخر  2009زمة العالمية في الانخفاض بعد الأالأسهم الماليزية بقي 

  تحمل الصدمات الخارجة وقدرتها على التكيف.

وأزمة الديون  زمة الرهن العقاري في أسواق الأسهم الماليزية خلال أجهاد )الضغط( (: مؤشر الإ60) الشكل
 السيادية

 
Sourse: Securities Commission Malaysia, Annual Report 2011, P: 5-6. 

 2018-2012هم مؤشرات أسواق الأسهم الماليزية خلال الفترة أ(: تقلبات 61الشكل )
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 الشكل بالاعتماد على: إعدادتم  المصدر:

- Bursa Malaysia, driving sustainability and inclusiveness, Annual Reports from2012-2018. 

- Ceic data. 

- Securities Commission Malaysia, Annual Reports from 2012-2018. 

- Excel2013. 

شهد  2016حتى  2014من  ابتداء لكن 2013سنة  حتى الماليزي أداء جيداحقق سوق الأسهم 
نهى حيث أ FTSE Bursa Malaysia Kuala Lumpur Composite Index (FBMKLCI)خاصة  اانخفاض
 تواليعلى ال %7.42 -و%10.5- و %8.7بانخفاض نسبتهوزيت النخيل ACE و   (FBMKLCI)مؤشر 

نخفاض أسعار ا الكبرى واجهت المزارع ، حيث لنمول السلبية توقعاتالو الأسهم، أرباح لعدة أسباب أهمها ضغوط 
للدولة و  ضبط الماليا في نمو الإيرادات وسط السهم الاستهلاكية والمصرفية تباطؤ وشهدت الأ، زيت النخيل
اض أسعار انخفلى مخاوف إ بالإضافة، بالنفط والغاز خاصة المتعلقة الإنفاق الرأسماليوزيادة ، ترشيد الدعم

التوقعات و  1النمو في أوروباومخاوف جديدة بشأن وضعف العملة المحلية  2014في الربع الأخير من النفط 
 16في أدنى مستوى له  FBMKLCIحيث لامس الخاصة بالظروف الاقتصادية للولايات المتحدة والصين 

 21نقطة في  1600.92و 2015وت أ 24نقطة في  1532.14و نقطة 1673.94بقيمة  2014 ديسمبر
تزال سليمة من الناحية التشغيلية وكانت الجانب الفضي وسط الكآبة هو أن البورصة لا ن إلا أ 2016جانفي 

يت ماليزي تم جمعها جمليار رين 24.3للسنة الثالثة على التوالي أكبر وجهة لجمع الأموال في آسيا بإجمالي 
 2.من خلال الاكتتابات الأولية والسوق الثانوية

فائدة الفيدرالية الأمريكية لفترة وجيزة حيث أزال رفع سعر ال FBMKLCI، ارتفع مؤشر 2015مع نهاية 
لمؤشر على مدار العام إلى انخفاض ا الانخفاض الحاد في أسعار النفطفي حين أدى  ،عدم اليقين بين المستثمرين

 .نقطة في اليوم الأخير من التداول 1692.51ليغلق عند  %3.9بنسبة 

أن رفع سعر الفائدة مع زيادة التوقعات بش 2016في الانخفاض خلال عام  FBMKLCIمؤشر  استمر 
في الربع الأخير  ريكيةالامتفضيل المستثمرين للأصول و ، لنفس السنة رك الاحتياطي الفيدرالي في سبتمالمحتمل لبن

بنسبة  بانخفاض ،في اليوم الأخير من التداول 1641.73ليغلق عند  الماليزيةعمليات بيع أسهم الأسواق وتزايد 

                                                           
1 Securities Commission Malaysia, Annual Report 2014, P: 14.     
2Bursa Malaysia, driving sustainability and inclusiveness, Annual Report2014, P: 19. 



على الاستقرار المالي في الأنظمة المالية  والنقدية والاقتصاديةدراسة وتحليل أثر المؤشرات            الفصل الرابع        

 2018-2002التقليدية والإسلامية والمختلطة خلال الفترة 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 

 

237 

فقد كان معدل نموه  اإيجابي ACEو FBMKLCI سوق  مؤشرات أداء يزال لا ،على المدى المتوسط لكن و  3.9%
  1الماليزي. ظهر مرونة السوق ، مما يعلى التوالي %17.5و %7.3سنوات بنسبة  5 خلال

سجلت مكاسب قوية في حيث  ا في جميع المجالاتإيجابي 2017خلال كان أداء الأسهم الماليزية 
لانتعاش المستمر ، لعلى التوالي %38.1و %9.5 بنسبة ACEو FBMKLCIارتفعت مؤشرات و النصف الأول 

ر الفترة خأن الأسواق الماليزية إلا أ ،على الأسهم الماليزيةالمستثمرين الأجانب  اقبالو في أرباح الشركات 
 FBMKLCIغلق أ هم مؤشراتها لتأثرها بقطاعات البناء والتكنولوجيا والعقارات حيث سجلت انخفاضا في أ  2018
على التوالي  11575.36بقائم  %9.38-نقطة  1690.58بقائم  %5.9-بنسبة بانخفاض   ACEوسوق 

 .2أنشطة جني الأرباحو أرباح الشركات هذا العام لضعف  2018في نهاية ديسمبر 

   (ICM)السوق المالي الإسلامي الماليزي 

 التقليدي ويوفر للمستثمرين فلسفةيسير سوق رأس المال الإسلامي بالتوازي مع سوق رأس المال 
في تضاعف  مساه فأصبح مصدرا بديلا مهما لجمع الأموال وتوظيفها مما، استثمار بديلة تكتسب قبولا سريعا

مدرجة قيمة الصكوك ال وأسواء من حيث قيمته السوقية ضعاف بأكثر من ثلاثة أوزيادة حجمه بشكل كبير 
مليار رينجيت ماليزي  1880.73لى إ حجم سوقها ليصلمن سوق رأس المال الماليزي  %60.55يمثل فهو 

  .الماليزي  الإسلامي والشكل التالي يبين تطور حجم السوق المالي 2018في نهاية عام 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1 Securities Commission Malaysia, Annual Report 2016, P: 120.     
2Securities Commission Malaysia, Annual Report 2018, P: 80.   
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 .2018-2002(: حجم السوق المالي الإسلامي الماليزي حسب القيمة السوقية خلال الفترة 62) الشكل

 
 الشكل بالاعتماد على: إعدادتم  المصدر:

- Securities Commission Malaysia, Annual Reports from 2007.2018 

- Bursa Malaysia, driving sustainability and inclusiveness, Annual Reports from 2002-2018. 

 2005نشاء بورصة ماليزيا إدارة لتسييره في جويلية أكثر تطورا بعد إأصبح السوق المالي الإسلامي 
وهيئة استشارية مكونة من ممثلين دوليين وعلماء وممارسين لتقديم الملاحظات والمشورة حيث تم اقتراح واعتماد 

( لإعطاء حلول بمنتجات وخدمات إسلامية بديلة 2012-2006خارطة طريق لرؤية مستقبلية لهذا السوق)
الشريعة ر مركز إسلامي عالمي لإصدار وتداول الأوراق المالية المتوافقة مع لوضع ماليزيا كأكب

ولتحقيق هذا الهدف تم تسطير العديد من المحاور أهمها تطوير البنى التحتية وإعطاء الكثير من 1سلاميةالإ
 سوقية والسيولة.اللتعميق السوق المالي الإسلامي ومضاعفة قيمته  الامتيازات والحوافز لصناع المالية الإسلامية

 (: تطور القيمة السوقية للسوق المالي الإسلامي مقارنة برسملة البورصة الماليزية.43) الجدول

 السنوات 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

756.1 637.7 426.4 705.1 548.4 440 448 384 289 
رسملة السوق المالي 

 الإسلامي

 رسملة البورصة الماليزية 482 640 722 695 848.7 1106.2 663.8 999.2 1275.3

59.3 63.8 64.2 63.7 64.6 63.3 62.04 60 59.95 
نسبة رسملة السوق المالي 

 الإسلامي

                                                           
1 Bursa Malaysia, driving sustainability and inclusiveness, Annual Report2006, P: 33. 
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 السنوات 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

1036.52 1133.83 1030.56 1086.13 1012.14 1029.62 1036.52 1133.83 
السوق المالي رسملة 

 الإسلامي

 رسملة البورصة الماليزية 1285 1466 1702.15 1651.17 1694.78 1667.37 1906.84 1700.37

60.96 59.46 61.81 64.09 61.3 60.49 64 63 
نسبة رسملة السوق المالي 

 الإسلامي

 الجدول بالاعتماد على: إعدادتم  المصدر:

- Securities Commission Malaysia, Annual Reports from 2007.2018 

- Bursa Malaysia, driving sustainability and inclusiveness, Annual Reports from 2002-2018. 

 أداء السوق المالي الإسلامي الماليزي 

 FBM EMASللإقبال العالمي المتزايد على المنتجات المالية الإسلامية، تم إطلاق مؤشري  ستجابةا

Shariah وFBM Hijrah Shariah  بالإضافة إلى ،على التوالي 2007 ماي 21و 2007 جانفي 22في 
شرعي عملية فحص المجلس اللكلا مؤشري الشريعة  خضعين على أ ،استخدام منهجية التعويم والسيولة الحرة

ة مع الشريعة ة للأسهم الماليزية المتوافقيسيولة وشفافوأكثر لاستثمار بدرجة عالية واللتداول  قابلاحتى يكون 
 1الإسلامية.

هم المؤشرات الإسلامية للسوق المالي الإسلامي الماليزي خلال الفترة (: تطور أداء أ63) الشكل
2002-2018. 

 

                                                           
1 Bursa Malaysia, driving sustainability and inclusiveness, Annual Report2007, Op.Cit, P: 37. 
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 الشكل بالاعتماد على: إعدادالمصدر: تم 

- Investing Data 

لب السنوات غبالتزايد المطرد في أ  داؤهاأ تسمالأسهم الإسلامية الماليزية التي اتشابه سلوك مؤشرات 
 FTSE Malaysia EMASو  FTSE Malaysia Hijrah Shariahكل من مؤشر وبتقلبات ضيقة حيث وصل 

Shariah  قبل ) 2007عام نقطة  10533.13و  11660.60الاغلاق عند  ماعلى قيمة سنوية لهأ لى إ
لكن نقطة على التوالي و  5949.63 و 6640.04 بقائم 2008سنة  ماوأدنى قيمة له على التوالي  (زمةالأ

 فع أسعارها من جديد وتحقيق أداء أحسن ممازمة لترتلامية مع تداعيات الأسرعان ما تكيفت أسهم السوق الإس
 .2017في سنة  13302.92و  14528.19لهما  زمة العالمية بأعلى قيمةالأكان عليه قبل 

عف تزايد المخاطر وضزمة المالية العالمية و سوق المالي الإسلامي بتداعيات الأتأثر العلى الرغم من 
 بل بقي يسجل معدلاتسلامي معدلات نمو سالبة يشهد السوق المالي الإ لمالعالمية  غلب الأنظمة الماليةأ 

وسوق الخرطوم  2008في  %40-سجلت معدل تقلب بأكثر من  يتالمريكية الأ بالأسواقجبة مقارنة مو 
 .2009في  %6-للأوراق المالية بأكثر من 

المالية مقارنة بباقي  زمةي الإسلامي الماليزي بتداعيات الأ (: معدل تأثر السوق المال64) الشكل
 .سواق أسهم دول العينةأ

  
 الشكل بالاعتماد على: إعدادالمصدر: تم 
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-  Invesying Data 

، 2008في عام ف ةبية في مواجهة الصدمات العالميأثبت سوق رأس المال الإسلامي الماليزي مرونة نس
، وهو ما يمثل مليار رينجيت ماليزي  43.2بقيمة  ا من الصكوكإصدار  47على  هيئة الأوراق الماليةوافقت 

مليار  25.5تم إطلاق ما مجموعه كما ، خلال نفس الفترة ،المعتمدةشركات من جميع سندات ال % 31
 1رينجيت ماليزي في السوق.

-2006خلال الفترة  معتمدة من هيئة الأوراق المالية في ماليزياالصكوك جمالي إصدارات ال(: إ44) الجدول
2018 

 الوحدة: مليار رينجيت

 2006 الصكوك مزيج السندات التقليدية جمالي الإصداراتإ

158.8 37.5 / 121.3 2007 

139.99 96.76 / 43.23 2008 

57.5 23.54 / 34 2009 

63.58 23.26 / 40.33 2010 

112.33 29.93 3.5 78.9 2011 

103.3 32.21 0 71.09 2012 

148.1 48.5 0.5 99.13 2013 

138.15 42.08 20 76.07 2014 

118.46 61.66 8.5 48.33 2015 

141 77 / 64 2016 

187.91 93.76 / 94.15 2017 

89.87 38.90 / 50.97 2018 

 الجدول بالاعتماد على: إعدادتم  المصدر:
-  Source: Securities Commission Malaysia, Annual Report 2007.2018 

ارتفع يث حزمة وبعدها خلال الأ أظهر التوسع المستمر للتمويل الإسلامي قدرته على البقاء والمرونة
بما في ذلك مؤسسات التنمية المالية إلى  ،2009إجمالي أصول القطاع المصرفي الإسلامي في ديسمبر 

نظرا  2،جمالي الأصول في النظام المصرفيإ من % 19.6مليار رينجيت ماليزي، وهو ما يمثل  303.3
فقد إسلامي  وق ماليوفي ماليزيا كأكبر س، قة المستثمرين في إصدارات الصكوكللاستجابة الهائلة وتزايد ث

 لى:بالإضافة إ 2009خلال  اضعف 6.28وز الاكتتاب في الأوراق تجا

                                                           
1Securities Commission Malaysia, Annual Report2008, Op.Cit, P: 46. 

2 Bank Negara Malaysia, Financial Stability and Payment Systems Report2009, P: 60. 
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ية في الصندوق الماليزي لمشاركة الأجنبلزيادة اإصدار وإدراج صكوك مقومة بالدولار الأمريكي   -
  1؛الإسلامي

مليار دولار أمريكي  1.5بقيمة  (Emas Dollar Sukuk) الإصدار التاريخي لصكوك إيماس بالدولار -
 Labuan International)، وبورصة لابوان المالية الدولية نفس الوقت في بورصة ماليزيافي  هاإدراجو 

Finance Exchange) ،.وبورصة لوكسمبورغ 
مليون دولار أمريكي في بورصة ماليزيا إلى رفع  500البالغة  GE Capitalكما أدى إدراج صكوك  -

. 2009ماليزيا كأفضل بورصة في العالم من حيث قيمة إدراج برامج الصكوك في عام مكانة بورصة 
وقد عززت هذه التطورات في سوق الصكوك مكانة ماليزيا كمركز إصدار الصكوك ومركز مالي 

 إسلامي دولي.

 أدى الوعي المتزايد والطلب على الاستثمار وفقا للمبادئ الإسلامية على نطاق عالمي إلى خلق سوق 
 بفضل الكثير من المبادرات والإنجازات أهمها:يتنامى أدائه سنة بعد سنة  رأس مال إسلامي مزدهر

ثمرين في المنتجات لتعزيز ثقة المست 2006ء من البورصة الماليزية في كجز  Global Markets تأسيس -
 الإسلامية، وتسهيل الوصول الدولي للمنتجات الإسلامية الماليزية؛

إدارة السيولة وتطوير  تسهيلل Commodity Murabahah House(CMH)انشاء بيت مرابحة السلع  -
 المنتجات وإصدار الصكوك؛

الصكوك بالعملة المحلية والعملات  لإدراجإرساء قواعد دراج للمنتجات الإسلامية بتسهيل عملية الإ -
 مدرجة في البورصة؛ و غيرأ سات محلية ودولية سواء كانت مدرجةلشركات ومؤسالأجنبية 

كأول منصة  2009 وتأا باسم بيت مرابحة السلع( في ق سوق بورصة السلع )المعروف سابقتم إطلا -
بالإضافة المرابحة  ةبصيغتداول للسلع متوافقة مع الشريعة الإسلامية في العالم لتسهيل بيع وشراء السلع 

كبديل  ،كسلعة أساسية لها (CPO)التي تستخدم زيت النخيل الخام ، ومةاق والمسيالتور  لى صيغإ
هي و مثلا متوافق مع الشريعة الإسلامية للسلع الأخرى المعروضة من خلال بورصة لندن للمعادن 

 تعزيز السيولة بين المؤسسات المالية الإسلامية في، بهدف أول منصة قائمة على الإنترنت في العالم
، والذي 2معاملات السيولة عبر الحدود من خلال منصة أكثر فعالية من حيث التكلفةماليزيا وتسهيل 

                                                           
1 Op.Cit, P: 61. 

2Bank Negara Malaysia, Financial Stability and Payment Systems Report2009, Op.Cit, P: 62. 
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المتداولون فيه تزايد الأعضاء مع ، 1طلاقهائزة تمويل إسلامي بعد شهرين من إفضل جحصل على أ
 بفضل ICM لسوق المالي الإسلامي المحرك الأساسي للأداء المالي لـوالذي أصبح  2عملة 22بــ 

-Bursa Suq Alبورصة سوق السلع )عائدات التداول الناتجة عن منصة تداول مرابحة السلع العالمية 

Sila (BSAS)) خر الفترة في أ %102.2و  2015حتى  %136بلغ  ونموه التراكمي الملفت حيث
2017. 

 2017-2009خلال الفترة  سوق السلع الماليزي بورصة تطور (: 45) الجدول

 رينجيتالوحدة: مليار 

 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 البيان

ADV 0.1 0.4 1.2 2.3 3.9 6.9 15.2 16.3 19.6 

TACTV 6.5 90.2 298.6 563.3 958.9 1687.9 3727.7 3997.7 4755.5 
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 الجدول بالاعتماد على: إعدادتم  المصدر:
-  Securities Commission Malaysia, Annual Report 2007.2018 

- Total Accumulated Commodity Trade Value(TACTV): إجمالي قيمة تجارة السلع المتراكمة 
- Average Daily Value Commodity Traded (ADV): متوسط القيمة اليومية للسلع المتداولة 

لال عام خمباشرة  سلاميحيث تعاملت السوق المالي الإبناء الجسور الإقليمية وتوسيع قاعدة السوق  -
مؤسسة بما في ذلك  50من مستثمري التجزئة الفرديين وأكثر من  7000مع أكثر من مثلا  2015

ات أصحاب التفويض ، ولا سيماون ومديرو الصناديقثمرون المؤسسالمحتملة والمستجهات الإصدار 
مع دول مثل الأردن  BSAS سوق السلع القائمين على بورصةتواصل  كما ا ودولياالإسلامية محلي

تزايد لى ، مما أدى إعربية المتحدة وسنغافورة وبرونايوالكويت والمملكة العربية السعودية والإمارات ال
 على المنتجات الإسلامية الماليزية؛طلب ال

                                                           
1Bursa Malaysia, driving sustainability and inclusiveness, Annual Report2009, P: 45. 
2Bursa Malaysia, driving sustainability and inclusiveness, Annual Report2013, P: 51.  
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هي أول منصة استثمارية متوافقة مع أحكام الشريعة  ،2016في سبتمبر  Bursa Malaysia-iإطلاق  -
يئة أكثر بفي الاستثمار و قدم مجموعة شاملة من الخدمات ذات الصلة بالتبادل ، لتالإسلامية في العالم

  ؛عبر منصة متوافقة مع الشريعة الإسلاميةسهولة للمستثمرين للاستثمار والتجارة 
في  (ISSBNT)إطلاق أول بيع وشراء للأوراق المالية الإسلامية في العالم المعاملات التفاوضية  -

وهو بديل متوافق مع الشريعة الإسلامية لاقتراض الأوراق المالية وإقراضها، والذي  2017ديسمبر 
يهدف إلى زيادة سيولة السوق وكفاءته، وتسهيل التحوط وتقليل مخاطر السوق، ودعم نمو المنتجات 

 1؛بالإضافة إلى تسهيل أنشطة واستراتيجيات التداول
والذي يشهد نموا متزايدا حتى أصبحت ماليزيا تتصدر قائمة الدول تطوير سوق الصكوك الإسلامية  -

الماليزي  يتجلترويج لإدراج الصكوك بالرينامبادرات بفضل  الصكوك عالميا، لإصداركموقع ووجهة 
 والعملات الأجنبية في بورصة ماليزيا، وإنشاء تجارة سلع متوافقة مع الشريعة الإسلامية

جمالي الأوراق المدرجة خلال إلى إ المالية المتوافقة مع الشريعة الإسلاميةالأوراق  (:65) الشكل
 2018-2006الفترة 

 
 الشكل بالاعتماد على: إعدادتم  المصدر:

- Securities Commission Malaysia, Annual Report 2007.2018 

 زي المالي الإسلامي الماليبلغت الأوراق المالية المتوافقة مع الشريعة الإسلامية والمدرجة في السوق 
القيمة السوقية جمالي إمن  %64مليار رينجيت بما يفوق  548.4برسملة سوقية سهم  886  2006خلال 

                                                           
1 Bursa Malaysia, driving sustainability and inclusiveness, Annual Report2017, P: 48. 
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 على جمالي الأوراق المالية المدرجة في بورصة ماليزيا وبقيت محافظةإمن  %80كثر من ألبورصة ماليزيا و 
 2012نها انخفضت مع سنة ألا إزمة المالية العالمية الأ سوق المالي الماليزي حتى خلالأهميتها بالنسبة لل

جمالي إمن  %70ن موربية لتنهي الفترة بسيطرة الأوراق المالية الشرعية بأكثر متأثرة بأزمة الديون السيادية الأ
، مما يعكس هيمنة الشركات المدرجة من القيمة السوقية لبورصة ماليزيا %61الأوراق المدرجة وما يقرب 

تجاوز والتي تدراج هم الماليزية من حيث الإصدار والإحكام الشريعة الإسلامية على سوق الأسالمتوافقة مع أ
 جمالي الشركات المدرجة في بورصة ماليزيا.من إ 70%

جمالي الشركات المدرجة ة مع الشريعة الإسلامية المدرجة إلى إ(: نسبة الشركات المتوافق46الجدول )
 .2018-2005خلال الفترة 

% الوحدة:   

 الجدول بالاعتماد على: إعداد: تم المصدر

- Bursa Malaysia, driving sustainability and inclusiveness, Annual Reports from 2009-2018. 

تمتلك ماليزيا أكبر سوق للتمويل الإسلامي، وبذلك فهي تعد رائدة في صناعة الصكوك الإسلامية 
حيث أصدرت عدة إصدارات من الصكوك لتحتل المرتبة الأولى عالميا من حيث قيمة الإصدار وكان الهدف 

اريع مجال البنية التحتية والمش من تلك الإصدارات هو تمويل عمليات إنشاء وتطوير عدة مشروعات عملاقة في
ية المحلية الاقتصادو  تمكنت ماليزيا من الهيمنة على سوق الصكوك بسب وفرة السيولة المحليةف ،التنموية

 .الشامل والبسيط والإطار التنظيمي القوية، والطلب المستمر من المستثمرين
 
 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

84 86 86 87 88 88 89 

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

88 71 74 74 74 76 76 
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خلال الفترة  المالي الإسلامي الماليزي (: تطور حجم الصكوك الجديدة المدرجة في السوق 66) الشكل
2009-2017 

 
 الشكل بالاعتماد على:  إعدادالمصدر: تم 

- Bursa Malaysia, driving sustainability and inclusiveness, Annual Reports from 2012-2017. 

 يلي: ما هم إصدارات الصكوك في السوق الإسلامي الماليزي أكان من 

 2005خلال 
مليون رينجيت  760بمبلغ  2010أصدر البنك الدولي السندات الإسلامية )الصكوك( التي يحل أجلها في 

ماليزي وهو أكبر عمليات سوق الصكوك من حيث الإصدار، كما تم في هذه السنة أول إصدار لصكوك 
 ي. مليون رينجيت ماليز  2.5بقيمة  Musyarakah One Capital Berhadالمشاركة من طرف شركة 

 : 2006 لالخ
لأول مرة صكوك مشاركة قابلة للتبادل وموافقة للشريعة  KHAZANAH NATIONAL BHDأطلقت شركة

 مليون دولار أمريكي، وإدراجها للتداول في بورصة هونغ كونغ. 750الإسلامية بقيمة 
 60بلغ بم BHD Cagamasأكبر مشروع تمويل الصكوك والسندات التقليدية من طرف شركة  :2007 خلال

 Binanag GSMبليون رينجيت ماليزي من قبل  15.4بليون رينجيت ماليزي، كما تم إصدار صكوك بمبلغ 

sdn BHD  كما تم إصدار أكبر حجم من الصكوك القابلة للتداول من قبلKHAZANAH Nasional BHD 
 مليون دولار أمريكي. 850بمبلغ 
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 بليون رينجيت ماليزي.  1.7بقيمة  Malak off C. BHD إصدار لأول صكوك مختلطة من طرف شركة  
  :2008 خلال

إصدار لأول صكوك من طرف شركة ذات الغرض الخاص، ممولة من طرف بنك التنمية الإسلامية 
 بقيمة مليون رينجيت ماليزي. TADAMUN SERVICES BHDمن طرف شركة 

 : 2010خلال 

الإسلامي للتنمية في هو إدراج برنامج الصكوك الإسلامية للبنك  2010أكبر إصدار أجنبي حتى   -
 ؛20101نوفمبر 

 Sukuk، صكوك الأمانة للاستثمار المبتكرة ، المؤسسة الوطنية للرهن العقاري Cagamas Bhdأطلقت  -

al-Amanah Li al-Istithmar  صكوك(ALIm)  1.53يت ماليزي )جمليارات رين 5مقابل  جويليةفي 
 ؛هي نوع من الصكوك متعددة الأصولو مليار دولار أمريكي( 

 Celcomمليار رينجيت ماليزي من قبل شركة  4.2برنامج صكوك إجارة بقيمة تصل إلى  -
Transmission (M) Sdn Bhd (CTX)2؛ 

 2011خلال
 3؛الكويتا مقرهمن قبل شركة الخليج للاستثمار وهي مؤسسة مالية إقليمية  استثماريةإصدار صكوك  -

من قبل الوكالة العالمية لصكوك بيرهاد نيابة عن  مريكيأمليار دولار  2ة العالمية بقيمة صكوك الوكال -
، فقد شكل سنوات في العالم 10لأمريكي لمدة وباعتباره أول صكوك سيادية بالدولار ا ،الحكومة

 4.5مقدار ب واكتتابمن المستثمرين  كبيرب ااستقطبالإصدار علامة بارزة في تطوير سوق الصكوك 
 .مرة

 4 من ماليزيا. (renminbi sukuk) الإصدار التاريخي لصكوك الرنمينبي العالمية -

                                                     20125خلال 
مليار رينجيت ماليزي  30.6عرض بقيمة  أكبر إصدار للصكوك في العالم، وهو هذه السنة تضمنت -

 ؛PLUS Bhdمن 
                                                           

1 Bursa Malaysia, driving sustainability and inclusiveness, Annual Report2010, P: 38. 
2 Securities Commission Malaysia, Annual Report 2010, Op.Cit, p:  3-3. 
3Securities Commission Malaysia, Annual Report 2011, p: 3-4.  
4Bank Negara Malaysia, Financial Stability and Payment Systems Report2011, P: 65.  
5Securities Commission Malaysia, Annual Report 2012, p:  ii.  
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يت جمليون رين 300بقيمة  DanaInfra Nasional Bhdمن  صكوك التجزئةلإدراج أول شكل     -
 ؛ماليزي 

 16اللذان جمعا حوالي  ،IHH Healthcare Bhdو Felda Global Ventures Holdings Bhdإدراج  -
 ؛خلال الاكتتابات العامة الأولية ماليزي من مليار رينجيت

  ؛Malaysia Airlines System Bhd (MAS)، من قبل شركة دائمة في العالمإصدار أول صكوك  -
 :جانب في سوق الصكوك المحلية مثلمشاركة العديد من المصدرين الأ -

  ؛أبو ظبيمملوكة لحكومة  %75 ،الوطنية للطاقة يأبو ظبشركة 
  First Resources Limited ؛بورصة سنغافورة ة في، المدرج 
  JSC Development Bank of Kazakhstan ؛لحكومة كازاخستان %100لوك بنسبة ، المم 
 (؛شركة ممتلكات البحرين القابضة )الاستثمارية القابضة  الشركة 
  Noble Group Limited  كونج وهي مدرجة في بورصة سنغافورة.وهي شركة مقرها هونج 

 Malaysia Airlines Systemمن قبل بصيغة المشاركة في العالم مبتكرة تم إصدار أول صكوك دائمة  -

Bhd  مليار رينجيت ماليزي  2.5التي تبلغ قيمتها.  

الوصول إلى سوق صكوك التجزئة بإصدارها الثاني من صكوك بقيمة في نوفمبر  DanaInfraواصلت  -
 صة ماليزيا.لبور  الاوليمليون رينجيت ماليزي في إطار نفس البرنامج الذي تم إدراجه في السوق  100

 2013خلال 
تم إصدار نوع جديد من الصكوك في ماليزيا لذوي الدخل المحدود، حيث خصص الإصدار الجديد لتمويل  

مليار دولار، خصص 1.5تبلغ قيمته نحو  ي العاصمة الماليزية كوالالمبورمشروع خط القطار الجديد ف
 مليون دولار للمواطنين ذوي الدخل المحدود وصغار المستثمرين. 300منها نحو 

                                                                     2014خلال 
أربعة صكوك و  إصدارا من الصكوك المقومة بالعملات الأجنبية 13على  هيئة الأوراق الماليةوافقت  -

 1:وهممليار رينجيت ماليزي  6.3بحجم إجمالي معتمد يبلغ يت من قبل مصدرين أجانب جمقومة بالرين

 Bumitama Agri Ltd  ، )سنغافورة( 

                                                           
1 Securities Commission Malaysia, Annual Report 2014, Op.Cit, p: 144. 



على الاستقرار المالي في الأنظمة المالية  والنقدية والاقتصاديةدراسة وتحليل أثر المؤشرات            الفصل الرابع        

 2018-2002التقليدية والإسلامية والمختلطة خلال الفترة 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 

 

249 

  TF Varlik Kiralama Anonim Sirketi )تركيا( ، 
  Alef II S.A  )فرنسا( 
 Mahco Malaysia Sdn Bhd  .)المملكة العربية السعودية( 

إصدار أول صكوك يابانية مقومة بالين في ماليزيا، مما عزز ماليزيا كوجهة لإصدار صكوك متعددة  -
، مما 2014في عام  Emas inمنحت خمسة صكوك مقومة بالعملات الأجنبية وضع كما العملات 

 2009.1منذ عام  18إلى  Emasرفع العدد الإجمالي لصكوك 
 2015عام 

في سوق الصكوك تم إدراج أربعة صكوك ضمن حافظت ماليزيا على مكانتها كشركة رائدة عالميا  -
 نظام الإعفاء:

 ؛(PETRONAS Global Sukuk Ltd) صكوك بتروناس العالمية المحدودة -

 ؛(Malaysia Sovereign Sukuk Berhad) صكوك ماليزيا السيادية -

 ؛(Axiata SPV2 Berhad) بيرهاد SPV2أكسياتا  -
.(Hong Kong Sukuk 2015 Limited)المحدودة  2015صكوك هونج كونج  -

2                       
 وبتروناسمن قبل الحكومة "إيماس"  إصداران من صكوككان من بين أبرز الإنجازات خلال العام  -

PETRONAS، مليون دولار  500ا بقيمة عام 30ار الافتتاحي للصكوك لمدة كان الإصد حيث
الصادرة عن جهة سيادية  اجالاأطول صكوك الحيازة فهي ذا أهمية خاصة  2015أمريكي في أبريل 

المادية المدرة للدخل في شكل حقوق للمشاركة في تقديم  يستخدم الأصول غير لاول من اعتمد هيكوالأ
 .تشكل معيارا للجهات السيادية الأخرى  ، كما انها اصبحتالخدمات

 من قبل الخزانة الوطنية بيرهاد. 2015 في ماليزيا في مايإطلاق أول صكوك استثمارية مستدامة  -
ار الأول في إطار برنامج قيمته مليون رينجيت ماليزي الإصد 100تشكل الصكوك التي تبلغ قيمتها  -

مويل المشاريع في ذلك ت، بما قضايا مسؤولة اجتماعيا وأخلاقيا مليار رينجيت ماليزي سيتم توجيهه نحو
  ؛التعليمية

                                                           
1 Bank Negara Malaysia, Financial Stability and Payment Systems Report2014, P: 71. 
2Bursa Malaysia, driving sustainability and inclusiveness, Annual Report 2015, P: 39.  
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 على جيت ماليزي لمدة ثلاثة أشهر بناءمليون رين 50الإصدار التجريبي لسندات نقدية إسلامية بقيمة  -
 1؛عليه عالميا في المضاربة اسم الأرباح المتعارفمفهوم تق

-2002اظهر مؤشر سوق الخرطوم للأوراق المالية خلال الفترة أما بالنسبة لسوق الأسهم السودانية فقد 
داءه وهذا لضعف أات الخارجية لها تأثير كبير على ثباتا واستقرار في الاسعار فلم تكن التقلبات والأزم 2018

لى إ ةر منها من عقوبات مالية بالإضافقتصادية وما ينجبسبب العقوبات الاترابط العلاقات المالية الخارجية 
( واعتماده على الأدوات المالية الإسلامية فقط في تداوله 1995السوق في  أنشأحداثة السوق وعدم نضجه )

 والشكل التالي يوضح سلوك مؤشر سوق الخرطوم للأوراق المالية:
)بيانات 2018-2002لمؤشر سوق الخرطوم للأوراق المالية خلال الفترة (: الرسم البياني الفني 67) الشكل

  شهرية(

 
 الشكل بالاعتماد على: إعدادتم  المصدر:

 2018-2007التقارير السنوية لسوق الخرطوم للأوراق المالية  -
 2018-2003العرض الاقتصادي والمالي إدارة الإحصاء، بنك السودان المركزي،  -
 .2018-2006العربي، أداء أسواق الأوراق المالية العربية، النشرة الفصلية صندوق النقد  -
بالجنيه  2018لى ديسمبر إ 2007ينار السوداني، ومن جويلية بالد 2007جوان -2002حجم التداول من جانفي  -

 السوداني.

                                                           
1Bank Negara Malaysia, Financial Stability and Payment Systems Report2015, P: 68.  
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 .نقطة 1000والذي استهل ب  2003اعتماد المؤشر سبتمبر علان إ بداية  -
- Ceic data 

 2005من ماي تجاه الافقي خرطوم للأوراق المالية عموما في أكثر الفترات الإسوق ال خذ مؤشرأ
ن سوق الخرطوم في أسعار الأسهم خلال هذه الفترة وأ مما يبين استقرار 2009وحتى الربع الثالث من سنة 

ى أسعارها لإن الأسهم وصلت المضاربين والمستثمرين قد يرون أ نالفترة هي سوق بين دعم ومقاومة لأهذه 
)منطقة الدعم(  1714.62نقطة )منطقة المقاومة( ولم يقل عن  3493.014فلم يزد المؤشر عن الحقيقية 

اجئة سواء في بغياب المففي مجالات ضيقة تظهر طبيعة الأسهم السودانية التي تتميز  نقطة بل بقي يتأرجح
ى ارتفاع لسوق خاصة خلال هذه الفترة إشاط الير ضعف نويمكن تفساختراق الأسعار وارتفاعها او العكس 

 التي انعكست على تراجع القيمة السوقية بالدولار )رأس المالمعدلات التضخم وانخفاض قيمة العملة السودانية 
وعية لمالية غير مغري مقارنة بباقي الأمما يجعل الاستثمار والمضاربة في الأوراق االسوقي بالدولار الامريكي( 

  .يف الأرصدة للمضاربة في النقد الأجنبي والعقارات والذهب وغيرهانحو توظ ويصبح التوجهالأخرى  دخاريةلاا

تدني قيمة العملة السودانية على القيمة السوقية للشركات المدرجة )رأس المال السوقي(  أثر(: 68الشكل )
 )بيانات ربيعية(.2018-2007لسوق الخرطوم للأوراق المالية خلال الفترة 

 
 الشكل بالاعتماد على: إعدادتم  المصدر:

 2018-2006صندوق النقد العربي، قاعدة بيانات أسواق الأوراق المالية العربية، النشرة الفصلية،  -
 .Excel 2013 برنامج -
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وارتفاعا سنويا بنسبة  %34.7بنسبة ملموسا ارتفاعا  الشهري  سجل المؤشرخر الفترة أ 2018في سنة 
عادة تقييم أصول الشركة السودانية للمناطق والأسواق الحرة هذا وإ  الأسهم أسعارنتيجة لارتفاع  219.9%

 2018مليار نهاية  2.48مليون دولار لتبلغ  12ة السوقية التي عرفت تحسنا بنحو تماشى مع القيمالتحسن ي
 1629 تي بلغت ما يقاربال الذي صاحبه زيادة في حجم التداول وهو من المؤشرات الجيدة لسوق الخرطومو 

 .2018مليون جنيه بداية 

 2018-2010المؤشر العام السنوي لسوق الخرطوم للأوراق المالية خلال الفترة (: 69) الشكل

 
 الشكل بالاعتماد على:  إعدادتم  المصدر:

   2018-2010لبنك السودان  ةرير السنوياالتق -

يعكس تطور المؤشر العام الشهري والسنوي استقرار أسعار الأسهم والصكوك وضعف أداء سوق 
 18وشركة  66المدرجة في المؤشر والتي لم تتجاوز والشهادات والصناديق وهذا لقلة الشركات الأوراق المالية 

ق ابالرغم من توقيع اتفاقية بين سوق الخرطوم للأور  وبنسب تغير ضعيفة 2018حتى شهادة  48و صندوقا
دراج المزدوج للأوراق المالية والتعاون بين شركات الوساطة العاملة فيها في المالية وبورصة دبي لتشجيع الإ

 .20081الربع الأول من العام 

                                                           
 .66، ص 2008صندوق النقد العربي، قاعدة بيانات أسواق الأوراق المالية العربية، النشرة الفصلية، الربع الأول  1
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 2018-2002الفترة في سوق الخرطوم للأوراق المالية خلال  دراجحجم الإ(: تطور 47جدول )ال

 السنوات 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
 عدد الشركات المدرجة 46 47 48 49 51 53 53 53 55
 عدد الصناديق المدرجة 6 6 9 16 19 19 28 - -
 عدد الشهادات المدرجة 76 42 42 33 21 28 28 - -

 السنوات 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
 عدد الشركات المدرجة 56 59 60 66 66 67 65 66
 عدد الصناديق المدرجة - --  8 9 7 11 17
 عدد الشهادات المدرجة - - - 57 61 54 54 47

 الشكل بالاعتماد على: إعدادتم  المصدر:

 2018-2007التقارير السنوية لسوق الخرطوم للأوراق المالية  -
 .2018-2002 التقارير السنوية لبنك السودان المركزي  -

سعيا لتطوير القطاع المالي سهل بنك السودان المركزي دخول البنوك سوق الأوراق المالية من خلال 
على حجم ت أ شهدحيث  فترة التحليلكبيرة خلال لأسهم لم تكن تقلبات أسعار ان إلا أ نافذة سيولة المصارف

لى إ 2009مليون جنيه خلال العام  2246.6فمن   2010عام  (1995)تداول منذ افتتاح السوق الثانوية 
المؤشر السنوي لسوق الخرطوم تحسن لى إ بالإضافة %7.8بمعدل  2010جنيه خلال العام مليون  2422.3

نقطة نتيجة  379.7بزيادة بلغت  2012في عام  2748.3لى إ 2011في عام  2368.6المالية من  للأوراق
مقارنة بالربع  2014في الربع الثالث و  1م التداول الالكترونيلزيادة عدد الشركات وتحول السوق للعمل بنظا

ويعزي ذلك لارتفاع أسعار الأسهم في هذا الربع نتيجة لانعقاد معظم الجمعيات  2013الثالث من العام 
   2العمومية للشركات والتي وزعت بعضها أسهما مجانية

 
 
 

                                                           
 .83، ص: 2201والخمسين،  ثانيالتقرير السنوي البنك السودان المركزي، 1
 15، ص: 2014مجلة البورصة، سوق الخرطوم للأوراق المالية، عدد 2
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 .2018-2002الخرطوم للأوراق المالية خلال الفترة (: تطور عدد الأوراق المتداولة في سوق 70) الشكل

 

 
  :على الشكل بالاعتماد إعدادتم  المصدر:

 2018-2007التقارير السنوية لسوق الخرطوم للأوراق المالية  -
 .2018-2002التقارير السنوية لبنك السودان المركزي  -
 .Excel 2013برنامج  -

بمعدل  2010مليون سنة  5.8لى إ 2009مليون سنة  7.6لمتداولة من انخفاض عدد الصكوك ا يبرر
التداول في صكوك صناديق  تقلباتلى إ %91.9بمعدل  2011مليون سنة  1.21لى إها ارتفاعو  ،23.5%

خلال الربع الأول من  يون جنيهمل 33الاستثماري الثالث برأسمال  دراج صكوك مجموعة الوطن، وإ1الاستثمار
 289لى إ 2007مليون سهم عام  9412ولة من في عدد الأسهم المتدا الكبير كما يلاحظ الانخفاض ،2015

                                                           
 بالاعتماد على: 1

 .2018-2002من  بنك السودان المركزي ل ةرير السنوياالتق -
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أما ارتفاعها في سنة  المتداولة لأسهمهاوهذا نتيجة دمج بعض الشركات  %97بمعدل  2008مليون سهم عام 
 زدادلي 2012خلال الربع الثاني عام  للإجارةأسهم بنك البركة والشركة الوطنية  لإدراجفكان انعكاسا  2012

دراج أسهم الشركة الوطنية لنظم التعليم المتقدم خلال إلى بالإضافة إشركة،  59لىعدد الشركات المدرجة إ
أما  1،لخدمات التمويل الأصغر في الربع الأخير لنفس السنة، وأسهم شركة المثال 2015الربع الأول من 

سهم بنك الثروة الحيوانية داخل كبير من أفيرجع إلى بيع جزء  2018المتداولة خلال سنة  عدد الأسهم ارتفاع
 قباللإالتصاعدي خلال الفترة المدروسة  تجاهلشهادات المتداولة محافظا على الاعدد ابالمقابل بقي  ،البورصة

السيادية مثل  الى طبيعتهإوعية الاستثمارية بالإضافة ها مقارنة بباقي الأحيتلربالمستثمرين على هذا النوع 
وره يستعملها الذي بدو البنك المركزي مع شهادة البنك المركزي شمم التي تمكن حاملها من المشاركة في ملكيتها 

لتنظيم السيولة النقدية، وشهادة المشاركة الحكومية شهامة التي تم إصدارها من وزارة المالية كاداه للسياسة  داة كأ
 2001طرحت لأول مرة للتداول في سوق الخرطوم للأوراق المالية سنة  التيالمالية وتمويل عجز الموازنة و 

وذلك لارتفاع  2012من حجم التداول الكلي للسوق بنهاية  %88.3حيث بلغ حجم التداول في شهادات شهامة 
 .2ارنة بالبدائل نسبة لسرعة تسييلها وارتفاع أرباحهاحجم الطلب عليها مق

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 بالاعتماد على: 

 .2018-2002من  المالية العربيةقاعدة بيانات أسواق الأوراق لالنشرات الفصلية لصندوق النقد العربي 1

 .2018-2002بنك السودان المركزي، التقارير السنوية ل 2
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 خلاصة الفصل الرابع

الاستقرار المالي بين النظام المالي الإسلامي والتقليدي ولتغطية جميع العوامل المؤثرة ودراسة لمقارنة 
مؤشرات اقتصادية للقطاع الحقيقي، وأخرى مالية للقطاع المالي تضم كلا تحليل سلوك على فيه، تم الاعتماد 

 .ظمةمن مؤشرات الجهاز المصرفي، وأسوق الأسهم، في دول تمثل هذه الأن

تتطلب المقارنة الصحيحة بين الأنظمة المالية المختلفة اختيار مؤشرات مشتركة، بين دول العينة، 
تساعد وتساهم في إيجاد أهم نقاط التوافق والاختلاف، ومعرفة المؤشرات الاقتصادية والمالية، التي تؤثر بصورة 

 بحيث تم معالجة:مباشرة أو غير مباشرة على الاستقرار المالي في هذه الأنظمة، 

تطور أهم مؤشرات القطاع الحقيقي في كل دول العينة، كالناتج المحلي الإجمالي والتضخم ووضعية  -
الدين الداخلي الحكومي، وأثر القطاع الخارجي بتتبع سلوك أسعار صرف عملاتهم، وانعكاس تغيرات 

 الأنظمة. صافي الاستثمارات الأجنبية المباشرة والمحافظ المالية على أداء هذه
لسلامة بمقارنة نسب ا المالي للجهاز المصرفي لمالي بالتركيز على الأداءتطور أهم مؤشرات القطاع ا -

والمتانة المالية كنسب الملاءة المالية، وجودة الأصول المصرفية، ونسب السيولة وغيرها، ورصد أهم 
ية، خلال فترات الاستقرار أسباب تقلبات وانتكاسات مؤشرات أبرز أسواق الأسهم والأوراق المال

 والاضطراب المالي.
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 الخاتمة العامة 
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حديد مفهومه قياسه وتلصعوبة  ،مر نسبيبعاده وفي جميع مكوناته وعناصره أن تحقيق الاستقرار بأإ
تى الطرق وتعزيزه بش ،السياسات المالية والنقدية من خلال تحاول الحفاظ عليه ن كل الدول بشكل دقيق، إلا أ
وقاية لل ،ةديالمالية والاقتصا بالاضطراباتالتي تعنى بإدارة المخاطر والأزمات والتنبؤ المسبق  ،والأدوات والنظم

ية أنظمتها المالية، التقليدية والإسلاممحل الدراسة على اختلاف دول العينة ها منها قبل استفحالها، بما في
ة، ومعرفة مؤشراتها الاقتصادية والماليبتحسين والمختلطة، وسعيها نحو إرساء وتحقيق الاستقرار المالي، وذلك 

 أثرها على أداء أنظمتها المالية.

لحقيقي ا شهد النظام المالي الأمريكي والذي يمثل النظام التقليدي، العديد من التقلبات في اقتصاده
يكي، بالرغم من قوة الاقتصاد الأمر فزمات المالية، التي أثرت على استقراره المالي، والكثير من الصدمات والأ
سية لى سيطرة عملته التي تمثل العملة الأساناتج محلي في العالم، بالإضافة إ أكبرالذي يُعد ناتجه المحلي 

التقلب يتسم بالمالي  هنظامإلا أن وقياس العملات الأخرى،  العالمية، وهي المعيار والمقياس العالمي للقيمة
تزايد عالم و المترابطة مع بقية ال هأسهمسع وكبر أسواقه المالية وأسواق تو وعدم الاستقرار لكثير من الأسباب ك

لى تزايد الدين فة إ، بالإضاالمالية اتزمالأنشوب ل الشرارة الرئيسية تُعد والتيإليه  ،الاستثمارات الأجنبية الوافدة
العام الداخلي والخارجي والاعتماد على الاقتصاد الرمزي القائم على الدين، وضعف شروط الائتمان والحساسية 

 الشديدة لمؤشرات الأسهم للأحداث الداخلية والخارجية.

سيوية، فقد حاول بناء أسس ومقومات ليزي والذي خرج منهكا من جراء الأزمة الأأما النظام المالي الما
 أن تكون ماليزيا أكبر مركز ماليوالسعي إلى لنظامه المالي من خلال الاهتمام بالصناعة المالية الإسلامية، 

إسلامي في العالم، بابتكار أدوات مالية ومؤشرات إسلامية لأسواقه المالية، حيث أصبح النظام المالي الإسلامي 
 اشئة تأثرجمالي النظام المالي الماليزي، إلا أنه كباقي الاقتصاديات النمن إ %60من يمثل أكثر الماليزي 

 ت محافظةقيبلم تسجل قيما سالبة بل  ، لكنهاالاقتصادية والمالية فتراجعت بعض مؤشراتهبالأزمات العالمية، 
 .خلال فترة الاضطراب الماليعلى نسب موجبة 

هدفه الحفاظ على الاستقرار المالي وتعزيز كفاءة النظام  احتب اإسلامي امالي ايتبنى السودان نظام
المصرفي من خلال سياسات البنك المركزي السوداني كزيادة رأس مال البنوك ونظام حماية الودائع وتسيير 
وإدارة السيولة، وتقليل نسب التعثر الائتماني، إلا أن النظام المالي السوداني كان تحت ضغط أداء القطاع 

وخسارته بعد انفصال جنوب  2011لتزايد المديونية الخارجية، واعتماده على الريع البترولي قبل الحقيقي 
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مما أتر على قيمة العملة السودانية  ،2017مريكية الاقتصادية والمالية حتى السودان، وظروف العقوبات الأ
 وظائفه.  على أداء المحافظة ي وقدرة النظام المالي فيوالتي بدورها أثرت على الاستقرار المال

 نتائج الدراسة 

 في النقاط التالية:الدراسة تلخصت أهم نتائج 

 أثر المؤشرات الاقتصادية على الاستقرار المالي في الأنظمة المالية الإسلامية والتقليدية -1
  ف من وإن كان تأثيره يختلالمالي النظام  بشكل واضح على استقرارالناتج المحلي الإجمالي يؤثر

 الكبير لاكينفاق الاستهالإبفضل  ،الأمريكيحيث ساهم في تعزيز الاستقرار المالي للنظام المالي  ،لأخرنظام 
خاصة  ،لقوة ومرونة النشاط الاقتصادي الأمريكي له أكبر داعمفقد كان  ،الضخمةوالعلاقات الخارجية التجارية 

ظام بينما كان أثره في الن ،زمة الماليةللأحساسية خلال فترات الاضطراب المالي والأزمات، لكنه كان أكثر 
الاقتصاد الماليزي معدلات نمو متوازنة وأكبر في جميع قطاعاته خاصة  حيث شهد المالي الماليزي كبيرا،

والتي من بين أهدافها تعزيز الاستقرار  ،2005-2001الخطة الماليزية الثامنة  لاعتمادنشاط القطاع الخاص، 
سة من أن نموه بقي يتزايد خلال الفترة المدرو بالرغم سوداني فأما الاقتصاد ال .الماليالمالي وتحصين النظام 

سنة  لخلا متناقصة نمو معدلات بمعدلات متناقصة إلا أن أثره السلبي على النظام المالي ظهر بتحقيقه
ضغوط المديونية وسعر  وتزايد ،لخسارة الإيرادات البترولية 2011 بعدزمة العالمية و والموافق للأ 2009
 ؛مما يبين شدة تأثره بتقلبات مؤشرات الاقتصاد الحقيقي ،الصرف

  في ماليزيا خطرا على إلى نسب سالبة  سعارانخفاض معدلات الأ شكلخلال الأزمة العالمية
 للأسعار حافزظم تع المنن الارتفاالتي تعتبر ألاقتصاديات الناشئة كونه من ا ،ككل الاقتصادالاستقرار المالي و 

قرة مريكية فبقيت معدلات التضخم متوازنة ومستبينما في الولايات المتحدة الأوالتوسع الاقتصادي، للإنتاج 
 خم مرتفعةكانت معدلات التضفي السودان لكن  .تشكل خطرا على استقرار النظام الماليلم ف خلال فترة الدراسة

نها كانت في إطار المعدلات المستهدفة لحرص العينة إلا أمقارنة بدول على الاستقرار المالي  وأثرت سلبا
 السلطات النقدية على تخفيضها لحماية القدرة الشرائية؛

  يكية مر ول في كل من الولايات المتحدة الأوجود علاقة طردية بين مستوى الأسعار وأسعار البتر
ع بشكل ملحوظ مانخفاضا في كل منهما  حيث عرفت الأسعار ،بالطلب العالميوماليزيا وعلاقة عكسية 

التكلفة على  تقليل سعرلى إيشير وباعتبارهما دولتين منتجتين ومصدرتين فإنه  ،البترول انخفاض أسعار
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يادة أسعار منتجاتها داخليا وخارجيا بز تزداد ف التي تعتمد في انتاجها على مواد الطاقة ومشتقاتها الشركات
 ؛الطلب على منتجاتهما

 على استقرار نظامها المالي، فلم تشهد أي عجز خلال ثر كبير أ الماليزيةلوضعية الحكومية كان ل
نت السباقة كالا أنها إمقارنة بباقي الدول محل الدراسة في أغلب السنوات  ابل حققت فائض ،سةمدرو فترة الال

ان العجز ك الذيالسودان و انت عليه في الولايات المتحدة الأمريكية، أقل مما ك بمعدلات لكن ،بالتأثر بالأزمة
 يشكل تهديدا كبيرا على الاستقرار المالي؛ مافيهالحكومي 
 رجية مصادر خا مريكية والسودان علىفي كل من الولايات المتحدة الأالعجز الحكومي مد تمويل اعت

 ي عبءزاد فمما  ،والديون الخارجية بالنسبة للسودان(مريكية المملوكة للقطاع الأجنبي، )سندات الحكومة الأ
ر إيجاد مصادو  السودان على جدولة ديونه ةعدم قدر  بعدخاصة  ،استقرارهما الماليوزعزعة الدين الخارجي 

لأجانب خطر هيمنة امتلاك ابالإضافة إلى  ،من مديونية وخدمة الدين تسديد التزاماتهعن  عجزه أوجديدة  تمويل
 مريكية؛في الولايات المتحدة الأللأصول المالية 

 قوة الدولار لالاستقرار المالي في الولايات المتحدة الامريكية  على كبير أثرالدولار صرف  سعرل كان
وبسبب زيا ماليأما في الأمريكي )عملة عالمية(، وتزايد الطلب عليه في المعاملات التجارية المحلية والخارجية 

سياسة الصرف الأجنبي للمحافظة على قيمة الرينجيت وحماية المنتوج الوطني خاصة بعد الأزمة الأسيوية 
متطلبات و  ربط الرينجيت بالدولار بداية الفترة وتعويمه التدريجي بما يتوافق والوضع الماليقامت السلطات ب

يتخبط في قي ب، لكن )الجنيه، الدينار( السوداني هاتتقلبواقعها الاقتصادي، مما حد من تزايد الأثر السلبي ل
 لضعف الدينار السوداني؛ 2018خر سنة خاصة في آ طول الفترة أزمة عملة
 قم مريكية والسودان في تفارجية لكل من الولايات المتحدة الأساهمت أزمة المديونية الداخلية والخا

جل، رة الأا قصيمتغطية ديونه في لى عجزهمالهما، كما أدت إدم كفاية الاحتياطات الأجنبية عالوضع المالي و 
يدة في ججنبية ذات كفاية باحتياطات أ تتميز والحد من إمكانية الاقتراض وتمويل العجز، بينما ماليزيا فقد 

  .نها تبقي في تحدي المحافظة على وضعها المالي المريحإلا أ جلقصيرة الأغطية ديونها الجارية و ت
 الهيكل  كبير إلى بشكلويرجع ذلك ، اد الماليزي الأزمة المالية العالمية من موقع القوةواجه الاقتص

خارجي الموقف ال بالإضافة إلى ،سوق عمل صحية، ومعدل تضخم مستقربالاقتصادي الأكثر توازنا وتنوعا 
مستوى الري و الجافي الحساب  مستمرالفائض المع انخفاض الدين الخارجي، خاصة يتسم بالمرونة، الذي للبلاد 

 . القطاع المالي، وسلامة مرتفع من الاحتياطيات الأجنبيةال



 الخاتمة العامة 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 

260 

 ة ر الاقتصاد الأمريكي اقتصاد قوي وكبير بحجم انتاجه وكثرة أسواقه وتنوعها وقوة عملته فهو قاط
ضغط تزايد ديونه الخارجية مقارنة باحتياطاته من النقد الأجنبي، وعجز  الاقتصاد العالمي، إلا أنه تحت

 ؛وضعيته الحكومة والتي جل تمويلها بمصادر خارجية
  كان أكثر أسباب عدم الاستقرار المالي السوداني ظروفه الاقتصادية باعتباره من الاقتصاديات

ميزانيته العامة  وأنفاقه، وتمويل العجز سواء في ميزانه التجاري عتمد على الريع البترولي لتمويل إالنامية التي ت
ة وخدمات الدين، وتآكل احتياطاته الأجنبية وضعف عملته يمن مصادر خارجية زادت في مديونيته الخارج

خاصة بعد فقدانه للإيرادات البترولية مما زاد في مستوى الأسعار بالرغم من محاولة بنك السودان للمحافظة 
 ها في نطاق المعدل المستهدف. علي
 على الاستقرار المالي في الأنظمة المالية ماليةالمؤشرات ال أثر -2

  في المرتبة الثانية من حيث الملاءة المالية بعد النظام المالي السوداني الماليزي يأتي النظام المالي
 قارنةمخلال فترة الاضطراب العالمي، فيهما لم يتأثرا بالأزمة المالية بل زادت نسبة كفاية رأس المال  ناللذا

عد الأزمة، ب من حيث نسبة الملاءة فقد احتل أسفل الترتيبأكثر حساسية الذي كان النظام المالي الأمريكي ب
 نها لم تبتعد كثيرا عن النسب المعيارية ومقررات بازل؛إلا أ

  مريكية لأالماليزي والبنوك االتقليدي النظام البنكي من  ملاءةأكثر كانت البنوك الإسلامية الماليزية
جابهة على ممما زاد من استقرارها وقدرتها  ،الهاو مأرؤوس زيادة في  اهأرباحوهذا نتيجة مساهمة والسودانية 

 ؛طروتغطية للمخازمات والاضطرابات المالية الأ
 صول جودة الأ ساهمت سياسات بنك السودان المركزي في تقليل نسب التعثر الائتماني وزيادة

 المتعثرة، القروض ومسحبزيادة نسب مخصصات التمويل وهذا ضعاف النسب المعيارية التي كانت أ ةالمصرفي
( بفضل الإدارة %6قل من تعثر الائتماني أقل من السودان )أمنخفضة لل ابينما شهد النظام المالي الماليزي نسب

زمة المالية، كما تبين جودة الأصول المصرفية الأ ظلالسليمة للمخاطر التي بقيت تحقق أهدافها حتى في 
 ربع ثلتم زمة حيثرها الائتماني حتى أثناء الأالماليزية للانخفاض المستمر لنسب تعث ةللبنوك الإسلامي

القروض المتعثرة للنظام البنكي الماليزي لقدرتها على التحكم في أصولها وعدم اعتمادها على القرض، أما 
مة ز ومعدل تزايدها خاصة أثناء أث حجم القروض المتعثرة من حير الأمريكي فكان هو الأكثام البنكي النظ

يما يخص مخاطر المالية خاصة فالبالرغم من انكشافها وتزايد ن كبيرة ن نسب التعثر لم تكإلا أالرهن العقاري 
 أسعارها؛ المضمونة بأصول تتهالكمضمونة أو الغير لإقراض وتزايد القروض العقارية تسهيلات في معايير اال

  ب التعثر وتناقص نسفي النظام البنكي الأمريكي هم أسباب تزايد جودة القروض المصرفية كان من أ
 الائتماني سياسات البنك الفدرالي وبرامج الإغاثة والإنقاذ وشراء الديون؛
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  تقرت نسب سيولة واس %50تجاوزت نسب السيولة في السودان جميع الأنظمة البنكية بأكثر من
مما يبين  %20مريكية التي لم تتجاوز أكثر من البنوك الأ %40الى  30ود القطاع البنكي الماليزي عند حد

تي تأثرت ال مريكيةصولهما بسهولة من البنوك الأوماليزيا تسييل أقدرة البنوك الإسلامية في كل من السودان 
ري اقدرتها على تسييل أصولها من حجوزات الرهن العق زمة الرهن العقاري لعدمبشدة بأزمة سيولة خلال أ

 بالرغم من الضخ المتكرر للسيولة من طرف الفدرالي الأمريكي؛ اعارهسلانخفاض الطلب عليها وتراجع أ
 و هفي الولايات المتحدة الامريكية  (زمة الرهن العقاري أ)م أسباب أزمة السيولة الأمريكية من بين أه

قارب تج هذه الأزمة هو تخفيض معدلات الفائدة إلى نسب لاان من بين أهم سبل عوك تقلبات أسعار الفائدة،
، مما يبين أن الربا هو من أهم أسباب عدم الاستقرار المالي والصدمات واختلالات القطاع المالي الصفر

 ؛التقليدي
  دارة السيولة إفي زية المالي كفاءة السياسة النقديةمتانة واستقرار النظام المالي الماليزي كان نتيجة

لضخمة ات النقدية اللحد من المخاطر المتراكمة للتدفقفعال نظام رقابي اعتماد ، و ملائمةمجموعة من الأدوات الب
قديم منتجات في ت الماليزي  على رفع كفاءة النظام المصرفيالتي تركزت الجهود وكذا  ،و الخارجةأسواء الوافدة 

 بأسعار تنافسية؛و مالية متنوعة وذات جودة خدمات و 
 للأحداث المحلية والأجنبية أكثر من أسواق  ةمريكية بالحساسية الشديدتميزت أسواق الأسهم الأ

وتنوع  ايهفوتنوعه وتنوع أدوات التعامل  ةالأمريكي ةالأسهم الماليزية والسودانية وهذا لكبر واتساع السوق المالي
نفتاح الاقتصادي لال االعالمية وحجم التداول وعدد المتعاملين فيهبباقي الأسواق  الى ارتباطها بالإضافة إمؤشراته
انتقلت و  ابالأزمة المالية أشد خاصة في أهم مؤشراته ه، فقد كان تأثر محدود ومشاركة الأجانبالغير والمالي 

 عدواها لباقي الأنظمة بما فيها الماليزية والسودانية؛
 ابة رسملتهتزايد نسفي استقرار أسواق الأسهم الماليزية ل ةالماليزي ةالإسلامي ةالسوق المالي تساهم 

 ؛%60جمالي القيمة السوقية للبورصة الماليزية بأكثر من بالمقارنة مع إ
  اهوالمحافظة على استقرار  ةالمالي ختلالاتتصحيح الا على ةالماليزي ةالسوق الماليتظهر قدرة 

 اوظائفهب اوقيامهزمات العالمية مواجهة الأفي  امرونتهالأخيرة و زمة المالية عيات الأا تد ا، في احتوائهاوأدائه
وقات في أ ا( وحتى ارتفاع حجم أصولهةسواء في سوق الإصدار أو سوق التداول )الثانوي اتقديم خدماتهو 

 ؛الضغوط المالية
 مثل أكبر سوق لإصدار الصكوك الإسلامية وحجمها وأكبر ة تالماليزي ةالإسلامي ةالسوق المالي

 ركز مالي إسلامي في العالم بجميع العملات الأجنبية؛م
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  لبات كبيرة ي لم يشهد تقا التهتسوق الخرطوم للأوراق المالية بالضعف والاستقرار في مؤشر  تتميز
بالمشاكل الاقتصادية كالتضخم وانخفاض قيمة العملة وقلة الشركات المدرجة وضعف  اومفاجئة وهذا لتأثره

ن الاتفاقيات مبالرغم  تنافسية أسهمها بالإضافة الى محدودية تطورها التقني وحجم تعاملها مع الأسواق العالمية
 دراج المزدوج بين شركات الوساطة. ومحاولات تشجيع الإ

  وي بنظام مالي ق زمنالبعد الأزمة المالية الآسيوية قبل عقد من اليزي المتعزيز النظام المالي إن
تجاوز المخاطر ومواطن الضعف مع الحفاظ على الاستقرار الاقتصادي ساهم في ، أكثر عمقاأسواق مالية و 

 الكلي والمالي. 
 ن يتميز النظام المالي الأمريكي بضعف معايير الائتمان وتسهيلات القروض واعتماده على الد

والتوريق، بالإضافة الى فرض الحرية الاقتصادية والتدخل المحدود للدولة في إدارة المخاطر وتصحيح نقاط 
الضعف، مما زاد في تقلبات أسواقه المالية وتعرضها لأعتى الأزمات المالية وتصديرها لباقي الأنظمة العالمية 

لتطورات أسعار  مريكية المحرك الرئيسيالسندات الأ بر أسعار الفائدة علىللترابط الكبير بينه وبينها حيث تعت
 الفائدة العالمية وتوجهات المحافظ الاستثمارية عبر العالم.

بناء على النتائج السابقة يمكن اختبار صحة الفرضيات التي انطلقت منها  اختبار الفرضيات: -3
 هذه الدراسة على النحو التالي:

  يعة ية على طبوالأساليب الملائمة لإدارة المخاطر والأزمات الماليتوقف اختيار الآلية المناسبة
المخاطر  دارةلإلجنة الرقابة المصرفية لمقترحات وتوصيات  جاء من لى ماالنظر إفب ،عيتهاالعمليات المالية وشر 

 ي بالإضافةموطرق تقييمها يلاحظ عدم مراعاتها لطبيعة العمل المصرفي الإسلا قياسها،وكيفية  ،المالية بأنواعها
 ،حليةالسلطات النقدية المالية والبنوك الإسلامية في ظل تشريعات وقوانين إلى صعوبة عمل المؤسسات الم

التي وجدت أساسا للإشراف والتنظيم والرقابة على البنوك التقليدية، لذا حاولت بعض المؤسسات المالية 
مع خصائص وطبيعة عمل المالية  ،خاطر الماليةالإسلامية محاكاة ما جاء من مقترحات ومعايير لإدارة الم

الية، الم ومعايير لتقييم المخاطر ،التشاركية الإسلامية والبنوك القيمية باقتراح صيغ لحساب الملاءة المالية
وإيجاد آليات تتوافق مع الشريعة الإسلامية لإدارة مخاطر صيغ التمويل الإسلامية مما يثبت صحة الفرضية 

 الأولى؛
  يتوقف تحقيق الاستقرار المالي والمحافظة عليه على مدى قوة القطاع الحقيقي وحجم القطاع

فقي النظام المالي الأمريكي )النظام ونظم الرقابة وإدارة المخاطر والأزمات، المالي وتنوع معاملاته وأسواقه، 
تصاد ات المالية وهذا لاعتماد الاقالمالي التقليدي(، كان الاستقرار المالي أكثر حساسية بالمتغيرات والمؤشر 

الأمريكي على المعاملات التي أساسها الدين والتسهيلات الائتمانية ذات المخاطر العالية والتعامل بالمشتقات 
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المالية والأوراق المالية المدعومة بالأصول العقارية وتقلبات أسعار الفائدة التي كانت من أهم أسباب أكبر أزمة 
يات المتحدة الأمريكية، أما المؤشرات الاقتصادية فكانت الداعم الأكبر له فبالرغم من المديونية مصرفية في الولا

ى لعوم بالإنفاق المتزايد بالإضافة إالخارجية وعجز ميزان الوضعية الحكومية إلا أن كبر الناتج المحلي المد
بت ، أما في النظام المالي الماليزي فقد ثعملتها القوية كانوا من أهم عوامل تصحيح اختلالات الاستقرار المالي

وجود تكامل بين المؤشرات الاقتصادية والمالية في تحقيق الاستقرار المالي والمحافظة عليه فبالرغم من تأثره 
ام المالي بينما النظ. بالأزمات المالية الذي لم يتسبب بها إلا أن مؤشراته بقيت أغلبها بقيم ونسب موجبة

بضعف قطاعه المالي، وصغر حجمه وعدم انفتاحه على الأسواق المالية العالمية، وباعتبار السوداني فتميز 
النظام المالي الإسلامي هو نظام يعتمد على البنوك المؤسسات المالية القيمية، ولا يقبل أي تدفق مالي لا 

الاستقرار المالي  قتصادية علىثر كل من المتغيرات المالية والالعي فان هناك علاقة تبادلية بين أيقابله تدفق س
في السودان، والذي تأثر بالمشاكل الاقتصادية التي مر بها خلال فترة الدراسة كأزمة المديونية الخارجية التي 

لانفصال جنوبه والذي  2011انهكت احتياطاته بالنقد الأجنبي واعتماده على الإيرادات النفطية التي خسرها بعد 
راد ثرت على ارتفاع مستويات الأسعار لارتفاع فاتورة الاستيديد لقيمة عملته التي أوانخفاض ش أدى الى تدني

الناتج  معدل نموكل من  بأن": في جميع دول العينة الثانيةصحة الفرضية  هو ما يثبتبالعملة الأجنبية، و 
 سعر الفائدة وبعض النسب المالية ،الكتلة النقدية، سعر الصرف، سعر النفط ،التضخم ،المحلي الإجمالي
الاقتصادية والنقدية المؤثرة على الاستقرار المالي في كل من الولايات المتغيرات من أكثر  للبنوك التجارية

 .  "؛المتحدة الأمريكية وماليزيا والسودان
  لمستمرة اتميز النظام المالي الأمريكي والذي يتبنى النظام المالي التقليدي بالصدمات والتقلبات

ترة الدراسة لاسهم( خلال فالتي تظهر في عدم ثبات مؤشراته المالية )مؤشرات السياسة النقدية ومؤشرات أسواق ا
ها هم سياسات علاجوكان من بين أ زمة الرهن العقاري بل وكان المصدر لهذه الأزمات لباقي الأنظمة، أخرها أ

ة بضخ السيولة زمالأ درالي لاحتواءيوسياسات البنك الفليقارب الصفر،  الفائدةض المستمر لمعدل هو التخفي
وتأهيل رؤوس أموال البنوك وغيرها من أدوات السياسة النقدية المعتمدة وشراء القروض المتعثرة وضمانها 

ة النقدية لها لارتباط معدل السياسقل تأثرا ماليزيا فكانت أ فيأما  .لاسترجاع الثقة في الأسواق المالية بأنواعها
كإجراء احترازي لحماية الأسواق المالية المحلية، بينما في  ومحاولة تخفيضهأسعار فائدة السندات الأمريكية ب

فاختلفت أدوات السياسة النقدية لاختلاف العمليات والأدوات المالية حيث اعتمدت  يالنظام المالي السودان
والاحتياطي بح مش الر لشريعة الإسلامية كتحديد هاالسودان في التأثير على الاستقرار المالي أدوات تتوافق مع ا



 الخاتمة العامة 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 

264 

التأثير  يفتدخل السياسة النقدية والمالية  "مما يوكد ارتباط  ي للتأثير على السيولة واستقرار الأسعار،نالقانو 
  ة."، وصحة الفرضية الثالث طبيعة وخصائص الأنظمة الماليةو  على القطاع المالي

 ار الأنظمة المالية التي تتبنى الصيرفة الإسلامية أكثر استقرابأن " رابعةالفرضية الثبات صحة تم إ 
أثرت بالأزمة توالتي خاصة الاقتصاديات الناشئة وماليزيا خير مثال  "من التي تتبنى النظام التقليدي الربوي 

واته دبعد إصلاح نظامها المالي وتطوير أالأسيوية وخرجت منها باقتصاد منهك وقطاع مالي هش، إلا أنها و 
وأسواقه المالية واعتماد المالية الإسلامية التي أصبحت تمثل أكثر من نصف نظامه المالي، ووجهة للمستثمرين 
والمضاربين المحليين والأجانب لثقتهم في الأصول المالية الإسلامية، باعتبار النظام المالي الإسلامي الماليزي 

لأجنبية، جعل منها أكبر مركز مالي إسلامي في العالم، أكبر مصدر للصكوك الإسلامية بالعملة المحلية وا
لإسلامي المزج بين النظام المالي اوالذي ساهم إلى حد كبير في التنمية الاقتصادية والاستقرار المالي، نتيجة 

 بالنظام المالي التقليدي مقارنة ،زمات الماليةعلى التصدي للصدمات والأتها د من قدر از الذي والتقليدي 
قرارا فكانت مؤشراته المالية أكثر استباعتباره يتبنى النظام المالي الإسلامي البحت أما السودان  ،الأمريكي

بالمقارنة مع النظام التقليدي الأمريكي إلا أن تصحيح الاختلالات المالية تأخذ وقتا طويلا لحساسيتها الشديدة 
 بأوضاع القطاع الحقيقي.

 قتراااتالا

اط ليها يمكن تقديم وعرض بعض الاقتراحات والتي تندرج في النقلنتائج المتوصل إبعد تحليل ودراسة ا
 التالية:

 الأسواق المالية الإسلامية، وإدخال أدوات الصيرفة الإسلامية في  تعزيز الاستقرار المالي بتطوير
 والاضطراب المالي؛ظهرته من استقرار خلال أوقات الضغط المالية لما أالأنظمة 

  محاولة إيجاد معايير دولية وتشريعات محلية تتوافق وطبيعة العمل المصرفي الإسلامي، حتى
 ها وتنافسيتها؛ر تستطيع المالية الإسلامية الاندماج في المعاملات الدولية بشكل يضمن استمرا

 ام التقليدي خاصة في النظ جهزتها الماليةدولة دون كبح للمبادرات عن طريق أتفعيل الدور الرقابي لل
 الذي يهمل دورها كمنظم ويترك المجال للمضاربات غير الشرعية والمعاملات المالية ذات المخاطر العالية؛

  إعادة النظر في طريقة وأساليب وكالات التقييم الائتماني الدولية في تقييم الديون خاصة بعد تزايد
مقترحات لجنة الرقابة المصرفية بازل، وحساسية أسواق الأسهم لنتائج دورها باعتمادها في قياس المخاطر وفق 

 تقييمها؛
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  التوفيق بين الاقتصاد الحقيقي والاقتصاد الرمزي الذي يتزايد بنسب مخيفة في معاملات الأصول
لديون ازمات والفقاعات المالية، بوضع حدود لهذه المعاملات خاصة فيما يتعلق ببيع تسبب الأ المالية التي

 والمشتقات المالية في اسوق المستقبليات والمبادلة؛
 وبعث وتطوير القطاع المالي خاصة  ،حتمية تنويع الاقتصاد السوداني خارج قطاع المحروقات

اهمة في لمسبأدوات متوافقة مع الشريعة الإسلامية، للتعبئة المدخرات  ،ةالسوداني ةالإسلامي ةالسوق المالي
اصة خوتحسين مصادر تراكم الصرف الأجنبي، والقضاء على أزمة المديونية الخارجية،  ،التنمية الاقتصادية

 ؛بعد رفع العقوبات الأمريكية
 اصة معدل خ ،مراقبة وتقليل أثر تقلبات الأسواق المالية الأمريكية على الأسواق المالية الماليزية

 السياسة النقدية للفيدرالي الأمريكي؛
  المبكر  لإنذارعبر تطوير نظم الرقابة الداخلية والخارجية واستخدام أساليب ا إدارة المخاطر المالية

 زمات المالية والاقتصادية حسب طبيعة الأنظمة المالية والاقتصادية.المناسبة لتوقع الأ

 آفاق الدراسة

العامة هدافه أ تفاصيل ن يستوفى البحث فيه قرار المالي يجعل من غير الممكن أن تشعب مفهوم الاستإ
تعقيد قته المالية بالخاصة في عالم تتميز علايكتنفها النقص والقصور  فهالتي تهتم بتوصي لذا تبقى كل الدراسات

هام التي ستفمن علامات الا ، كل هذا أبرز العديدعبر الكثير من القنواتزمات انتفال المخاطر والأوالترابط و 
  ي من بينها:تستوجب البحث والتقص

 ؛مريكية على أداء الأسواق المالية الإسلاميةالأأثر أسعار الفائدة  -
سلامية في الحفاظ وتحقيق الاستقرار المالي في البنوك معايير وإرشادات الهيئات الإ ةماهسم -

 ت لجنة بازل؛الإسلامية ومحاكاه مقترحا
 أثر اعتماد الصيرفة الإسلامية على أداء واستقرار النظام المالي الجزائري؛ -
 أداء البنوك التقليدية ذات شبابيك المالية التشاركية قبل وبعد اعتماد الصيرفة الإسلامية في الجزائر. -
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 مريكيأعة من العملات مقابل دولار واحد (: أسعار صرف مجمو 01الملحق رقم )

 

 بيانات بنك التسويات والبنك الدوليالجدول بالاعتماد على  إعدادتم المصدر: 

 

 

 

 MXN BRL CAD GBP SDR EURO CNY JPY دولار1

2002 10.4515 3.54 1.5781 0.67 1.359523 1.0487 8.28 125.39 

2003 11.2277 2.9056 1.2853 0.61 1.48597 1.263 8.28 115.93 

2004 11.1764 2.65773 1.2051 0.55 1.553007 1.3621 8.28 108.19 

2005 10.676 2.32788 1.1634 0.55 1.429266 1.1797 8.19 110.22 

2006 10.8503 2.13675 1.1602 0.54 1.504402 1.317 7.97 116.3 

2007 10.9185 1.760342 0.9815 0.5 1.580248 1.4721 7.61 117.75 

2008 13.82 2.330375 1.2213 0.54 1.54027 1.3917 6.95 103.36 

2009 13.135 1.743232 1.0501 0.64 1.567691 1.4406 6.83 93.57 

2010 12.3839 1.65971 0.997 0.65 1.540035 1.3362 6.77 87.78 

2011 13.951 1.86715 1.0213 0.62 1.535266 1.2939 6.46 79.81 

2012 13.0244 2.04911 0.9956 0.63 1.53692 1.3194 6.31 79.79 

2013 13.1049 2.36212 1.0368 0.64 1.539999 1.3791 6.2 97.6 

2014 14.7169 2.65275 1.1583 0.61 1.448805 1.2141 6.14 105.94 

2015 17.3734 3.96041 1.3884 0.65 1.385731 1.0887 6.23 121.04 

2016 20.6544 3.25444 1.3459 0.74 1.344332 1.0541 6.64 108.79 

2017 19.7291 3.31268 1.2539 0.78 1.424134 1.1993 6.76 112.17 

2018 19.6437 3.88122 1.3628 0.75 1.390792 1.145 6.62 110.42 

 اليابان الصين اليورو حقوق السحب بريطانيا كندا برازيل مكسيك 
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 مريكي(أ)دولار  2018-2002خلال الفترة  مريكية: حجم الصادرات الأ(02) الملحق رقم

 صندوق النقد الدوليبيانات  الجدول بالاعتماد على إعدادتم المصدر: 

 

 

 

External Trade, Exports, Goods, Value, 

Free on Board, Percent Change, Previous 

Period, Percent 

External Trade, Exports, Goods, Value, Free on Board, 

US Dollar 

2002 -4.94 693,103.19 

2003 4.57 724,770.98 

2004 12.43 814,874.65 

2005 10.58 901,081.81 

2006 13.86 1,025,967.50 

2007 11.91 1,148,198.72 

2008 12.13 1,287,442.00 

2009 -17.97 1,056,042.96 

2010 21.06 1,278,494.53 

2011 15.96 1,482,507.76 

2012 4.27 1,545,820.84 

2013 2.12 1,578,516.88 

2014 2.75 1,621,873.79 

2015 -7.31 1,503,328.35 

2016 -3.48 1,451,023.53 

2017 6.56 1,546,272.96 

2018 7.62 1,664,085.33 
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 2018-2002خلال الفترة  جلوالديون قصيرة الأ الأجنبي الصرف اتاحتياطي(: 03الملحق رقم )

 بالاعتماد على:جدول ال إعدادتم  المصدر:
- Annual Reports, Bank Negara Malaysia from 2002-2018. 

- The World Bank Data. 

- Ceic Data. 

- The global economy Data. 

 

 الو م أ الو م أ الو م أ ماليزيا السودان السودان السودان السودان الدولة

 البيان

أرصدة الدين 
الخارجي )% 
من إجمالي 

 القومي(الدخل 

دين قصير الأجل 
)% من إجمالي 

 الاحتياطيات(

إجمالي 
الاحتياطيات )بما 

فيه الذهب، 
بالأسعار الجارية 

للدولار 
 الأمريكي(

إجمالي 
الاحتياطيات 

بدلالة عدد أشهر 
 الاستيراد

إجمالي 
الاحتياطيات )بما 

فيه الذهب، 
بالأسعار الجارية 

للدولار 
 الأمريكي(

إجمالي 
الاحتياطيات 

بدلالة عدد أشهر 
 الاستيراد

إجمالي 
الاحتياطيات 

بدلالة عدد أشهر 
 الاستيراد

إجمالي 
الاحتياطيات )بما 

فيه الذهب، 
بالأسعار الجارية 

للدولار 
 الأمريكي(

2002 116.4102 1938.677 2.49E+08 0.796596 3.38E+10 4.03513 1.139407 1.58E+11 

2003 106.6201 1024.805 5.29E+08 1.496448 4.43E+10 5.007262 1.224132 1.84E+11 

2004 92.86959 448.1814 1.34E+09 2.775337 6.64E+10 6.164838 1.071226 1.9E+11 

2005 71.51547 307.0966 1.87E+09 2.519788 7.05E+10 5.943001 0.910714 1.88E+11 

2006 54.98467 357.57 1.66E+09 1.449575 8.29E+10 6.204071 0.923356 2.21E+11 

2007 46.35716 467.4335 1.38E+09 1.185161 1.02E+11 6.704204 1.071309 2.78E+11 

2008 40.00752 477.8605 1.4E+09 1.024622 9.22E+10 5.589263 1.090316 2.94E+11 

2009 42.94574 610.4094 1.09E+09 0.889528 9.67E+10 7.244615 1.967283 4.04E+11 

2010 36.89322 692.7473 1.04E+09 0.793171 1.07E+11 6.341152 2.051297 4.89E+11 

2012 32.80581 2806.862 1.93E+08 0.15587 1.34E+11 6.915595 2.001925 5.37E+11 

2013 34.96161 2830.158 1.93E+08 0.188391 1.4E+11 6.963828 2.078009 5.74E+11 

2014 50.07047 2813.472 1.93E+08 0.170671 1.35E+11 6.667252 1.610362 4.49E+11 

2015 29.35009 2891.351 1.81E+08 0.194995 1.16E+11 5.670022 1.501271 4.34E+11 

2016 24.35798 2922.855 1.74E+08 0.183853 9.53E+10 5.50777 1.365709 3.84E+11 

2017 24.38798 2993.283 1.68E+08 0.206371 9.45E+10 5.64271 1.451662 4.06E+11 

2018 19.33357 2986.834 1.78E+08 0.186147 1.02E+11 5.507607 1.500044 4.51E+11 
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 2018-2002خلال الفترة  مريكية(: ملكية أذونات الخزانة الأ04) رقم الملحق

 جمالي الدين العام البيان
حسابات الاحتياطي الفيدرالي 

 والحكومة
الإجمالي المملوك للقطاع 

 الخاص
المملوك للقطاع الخاص 

 المحلي
المملوك للقطاع الخاص 

 الأجنبي

2002 6405.7 3387.2 3018.5 1771.7 1246.8 

2003 6998 3620.1 3377.9 1844.9 1533 

2004 7596.1 3905.6 3690.6 1837.2 1853.4 

2005 8170.4 4199.8 3970.6 1934.6 2036 

2006 8680.2 4558.1 4122.1 2017.1 2105 

2007 9229.2 4833.5 4395.7 2041.8 2353.9 

2008 10699.8 4806.4 5893.4 2817.1 3076.3 

2009 12311.3 5276.9 7034.4 3349.3 3685.1 

2010 14025.2 5656.2 8368.9 3933.3 4435.6 

2011 15222.8 6439.6 8783.3 3776.4 5006.9 

2012 16432.7 6523.7 9909.1 4335.3 5573.8 

2013 17352 7205.3 10146.6 4354 5792.6 

2014 18141.4 7521.3 10562.6 4404.9 6157.7 

2015 18922.2 7711.2 11211 5064.8 6146.2 

2016 19976.9 8005.6 11971.3 5965 6006.3 

2017 20492.7 8132.1 12360.6 6149.3 6211.3 

2018 21974.1 8095 13879.1 7609.3 6269.8 

 بالاعتماد: جدولال إعدادتم  المصدر:
- The Treasury Bulletin, Features Profile of the Economy Financial Operations International Statistics Special Reports, Financial Management Service, Department of the 

Treasury, 2002-2018. 
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 )بيانات ربع سنوية(2018-2006خلال الفترة  (RM: مؤشرات جودة أصول البنوك الإسلامية الماليزية)(05)رقم الملحق 

End-of-period exchange rate (MYR / USD): 

2016Q2 2016Q1 2015Q4 2015Q3 2015Q2 2015Q1 2014Q4 2014Q3 2014Q2 2014Q1 2013A الفترة 

 نسبة التعثر الائتماني 1.4 1.4 1.3 1.3 1.2 1.3 1.3 1.3 1.2 1.2 1.4

 اجمالي القروض المتعثرة 3986.567 4056.085 3943.693 4118.919 3995.917 4398.945 4550.489 4862.43 4673.077 4747.649 5503.218

 اجمال التمويل 280476.2 290190.6 301289 313702.5 333646.2 351136 362401.5 376143.8 387350.8 393901.7 405086.1

9.9 8.4 8.2 9.2 8.8 8.6 7.6 8.3 7.9 9 9 
ة صلفي القروض المتعثرة بنس

 الر راس المال

 صافي القروض المتعثرة 2845.035 2896.533 2900.313 3051.557 2947.706 3349.586 3580.353 3768.873 3573.075 3703.237 4425.93

 2018Q4 2018Q3 2018Q2 2018Q1 2017Q4 2017Q3 2017Q2 2017Q1 2016Q4 2016Q3 الفترة 

 الائتمانينسبة التعثر  1.3 1.3 1.3 1.4 1.4 1.2 1.3 1.4 1.4 1.4 

 اجمالي القروض المتعثرة 5527.002 5497.428 5617.697 6152.066 6358.867 5913.399 6589.265 7731.176 7906.834 7578.466 

 اجمال التمويل 411438.3 431593.2 441117.7 451979.3 459422.1 476037.9 490682.3 535958.1 547160.9 559265.6 

 7.2 7.3 7.3 7.3 8.1 10 10 9.1 8.8 9.2 
نسة صلفي القروض المتعثرة 

 الر راس المال
 صافي القروض المتعثرة 4218.498 4134.575 4329.74 4777.801 4945.768 4325.884 3908.73 4327.917 4346.88 4610.514 

 بالاعتماد على:الجدول  إعدادتم  المصدر:

Source: -    Bank Negara Malaysia, Monthly Statistical Bulletin from 2011-2019 

- Islamic Financial Services Board DATA 
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 2018-2013: توزيع القروض المتعثرة للبنوك الماليزية (06رقم ) الملحق

 بنوك تقليدية بنوك إسلامية البيان

2013A 3986.567 18480.81 

2014Q1 4056.085 18428.97 

2014Q2 3943.693 18293.35 

2014Q3 4118.919 18709.82 

2014Q4 3995.917 17823.01 

2015Q1 4398.945 17513.65 

2015Q2 4550.489 17665.11 

2015Q3 4862.43 17872.97 

2015Q4 4673.077 18058.6 

2016Q1 4747.649 18011.22 

2016Q2 5503.218 18165.39 

2016Q3 5527.002 18520.95 

2016Q4 5497.428 18606.85 

2017Q1 5617.697 18918.97 

2017Q2 6152.066 19035.88 

2017Q3 6358.867 19328.51 

2017Q4 5913.399 18295.01 

2018Q1 6589.265 18396.08 

 بالاعتماد على:الجدول  إعدادتم  المصدر:

Source: -    Bank Negara Malaysia, Monthly Statistical Bulletin from 2011-2019 

- Islamic Financial Services Board DATA 

 

 

 

 



 

288 

 .2018-2002احتياطي خسارة القروض إلى إجمالي القروض لجميع البنوك الأمريكية خلال الفترة : (07رقم ) الملحق
2002 2003 

Q1 Q2 Q3 Q3 Q1 Q2 Q3 Q3 

1.92 1.89 1.87 1.86 1.85 1.81 1.76 1.75 

2004 2005 

1.69 1.62 1.57 1.5 1.44 1.38 1.35 1.28 

2006 2007 

1.26 1.22 1.21 1.16 1.17 1.17 1.2 1.35 

2008 2009 

1.55 1.77 1.97 2.28 2.62 2.91 3.12 3.29 

2010 2011 

3.7 3.59 3.46 3.31 3.18 2.98 2.82 2.67 

2012 2013 

2.58 2.45 2.29 2.17 2.08 1.98 1.86 1.75 

2014 2015 

1.69 1.6 1.55 1.49 1.45 1.4 1.37 1.34 

2016 2017 

1.35 1.33 1.31 1.29 1.29 1.26 1.27 1.24 

2018     
1.23 1.22 1.22 1.2     

Source: 
- Federal Financial Institutions Examination Council (US) 
- fred.stlouisfed.org 
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 )بيانات شهرية( 2018-2002(: نسبة سيولة أصول البنوك الماليزية 08الملحق رقم )

Source: ceicd data. 

 

 

 

 

 

 

 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 الفترة

1 30.271 29.957 30.413 33.256 33.596 35.716 37.18 36.227 38.49 39.904 42.905 38.995 32.729 34.742 36.034 32.759 31.977 

2 30.344 30.398 31.228 33.11 33.482 35.789 37.18 36.436 37.218 38.904 43.125 39.132 33.786 34.778 37.299 33.001 31.639 

3 30.527 30.699 30.773 33.223 33.868 35.913 37.131 36.584 37.855 38.706 42.88 39.302 33.898 35.047 37.188 34.095 35.541 

4 31.081 30.989 30.777 33.172 33.959 35.244 36.478 36.455 37.177 38.265 43.378 39.914 33.423 34.967 37.519 34.108 32.025 

5 31.058 31.083 30.56 32.882 33.635 35.325 36.116 36.331 36.931 38.009 43.244 41.39 34.057 35.97 37.393 34.373 31.516 

6 31.25 30.999 31.063 32.626 33.854 35.389 36.495 36.492 36.706 38.91 41.847 42.253 33.903 34.567 37.141 34 31.556 

7 31.186 31.03 30.449 31.576 34.067 35.307 36.149 35.961 36.314 38.144 41.921 42.205 33.633 34.921 38.067 34.615 31.795 

8 31.208 30.975 30.114 31.071 33.505 34.855 36.051 36.194 36.123 38.231 40.838 41.592 34.46 34.777 38.067 34.075 31.681 

9 30.904 30.7 30.116 30.567 33.696 34.571 35.962 36.646 36.729 38.37 39.89 41.37 34.277 35.213 36.061 34.48 31.479 

10 31.294 31.005 30.022 30.453 33.505 34.592 36.085 35.688 36.317 37.969 38.403 41.506 34.743 34.101 34.628 35.395 31.441 

11 31.046 30.548 29.712 30.518 33.477 34.418 35.788 36.139 36.075 38.512 38.057 41.065 35.119 33.372 33.76 35.771 32.822 

12 30.888 30.313 29.49 30.51 33.359 34.303 35.861 37.174 36.652 38.826 39.203 43.086 36.482 33.957 34.088 36.076 32.342 
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 )بيانات شهرية(2018-2002: نسبة سيولة أصول البنوك الأمريكية (09رقم ) الملحق

 
Source: ceicd data. 

 

 

 

 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 

1 14.084 14.184 16.16 18.65 18.713 13.426 13.38 10.226 10.637 8.212 2.97 3.295 3.732 4.052 4.38 4.563 4.809 

2 14.127 14.764 16.364 18.682 19.035 13.988 13.604 11.352 11.271 6.982 2.881 3.195 3.53 3.809 4.184 4.392 4.628 

3 13.689 15.021 16 18.542 19.065 14.482 13.094 12.298 10.687 7.51 2.795 3.042 3.425 3.867 4.095 4.369 4.505 

4 13.137 14.622 15.955 18.272 18.979 14.6 12.954 13.148 10.179 8.384 2.883 3.054 3.394 3.765 4.235 4.414 4.62 

5 13 14.2 15.802 17.833 19.12 15.411 13.009 13.619 10.228 8.49 2.893 3.046 3.275 3.627 4.27 4.284 4.616 

6 12.839 14.111 15.412 17.384 19.376 15.808 12.865 14.023 9.883 7.677 2.853 3 3.292 3.841 4.234 4.364 4.623 

7 12.748 14.506 15.305 17.573 19.563 16.443 12.996 14.297 10.181 8.002 2.81 2.968 3.311 3.816 4.174 4.411 4.647 

8 12.504 14.966 15.369 17.706 19.673 17.34 12.97 13.862 9.924 8.372 2.753 2.857 3.125 3.688 3.988 4.41 4.63 

9 12.247 14.628 14.791 17.154 19.683 17.541 12.395 13.762 9.561 9.004 3.401 2.941 3.141 3.797 4.077 4.379 4.663 

10 12.024 14.448 14.081 17.777 19.595 18.075 12.31 13.663 9.53 10.318 5.029 2.874 3.194 3.72 4.007 4.274 4.674 

11 11.801 14.638 14.116 17.336 19.604 18.642 12.885 13.184 9.393 10.675 7.201 2.955 3.216 3.667 4.029 4.404 4.618 

12 11.237 14.337 13.801 16.252 18.585 18.323 12.909 13.351 9.739 10.467 8.304 2.985 3.324 3.809 4.051 4.342 4.708 
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 2018-2002مؤشرات أسواق الأسهم خلال الفترة  :(10)رقم  الملحق
 31Dec2002=5000 01Jan1977=100 Jun2004=1000 سنة الاساس

 United States Equity Market Index Malaysia Equity Market Index Sudan Equity Market Index البيان السنوات

2002 1 6116.9 718.82  

 2 6117.96 708.91  

 3 6348.79 756.1  

 4 6071.22 793.99  

 5 6035.27 741.76  

 6 5636.54 725.44  

 7 5195.61 721.59  

 8 5239.81 711.36  

 9 4709.96 638.01  

 10 5000.32 659.57  

 11 5236.85 629.22  

 12 5000 646.32  
2003 1 4868.68 664.77  

 2 4716.07 646.8  

 3 4730.21 635.72  

 4 5131.56 630.37  

 5 5435.37 671.46  

 6 5505.17 691.96  

 7 5558.99 720.56  

 8 5660.13 743.3  

 9 5644.03 733.45  

 10 5959.01 817.12  

 11 6076.02 779.28  

 12 6464 793.94  
2004 1 6551.63 818.94  

 2 6692.37 879.24  

 3 6599.06 901.85  

 4 6439.42 838.21  
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 5 6484.72 810.67  

 6 6602.99 819.86  

 7 6403.15 833.98  

 8 6454.22 827.98  

 9 6570.25 849.96  

 10 6692.71 861.14  

 11 7005.72 917.43  

 12 7250.06 907.43  
2005 1 7089.83 916.27  

 2 7321.23 907.38  

 3 7167.53 871.35  

 4 7008.32 878.96  

 5 7134.33 860.73  

 6 7217.78 888.32  

 7 7476.66 937.39  

 8 7496.09 913.56  

 9 7632.98 927.54  

 10 7433.12 910.76  

 11 7645.2 896.13  

 12 7753.95 899.79  
2006 1 8106.55 914.01  

 2 8060.61 828.94  

 3 8233.2 926.63  

 4 8471.43 949.23  

 5 8189.11 927.78  

 6 8169.07 914.69  

 7 8242.12 935.85  

 8 8388.56 985.12  

 9 
8469.65 

967.55  

 10 8774.98 988.3  

 11 8969 1080.66  

 12 9139.02 1096.24  
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2007 1 9254.73 1189.35  

 2 9124.54 1196.45  

 3 9261.82 1246.87  

 4 9627.73 1322.25  

 5 9978.64 1346.89  

 6 9873.02 1354.38  

 7 9554.5 1373.71  

 8 9596.98 1273.9  

 9 10039.28 1336.3  

 10 10311.61 1413.65  

 11 9856.85 1396.98  

 12 9740.32 1445.03  
2008 1 9126.16 1393.25  

 2 8962.46 1357.4  

 3 8797.29 1247.52  

 4 9299.6 1279.86  

 5 9401.08 1276.1  

 6 8660.48 1186.57  

 7 8438.64 1163.9  

 8 8382.08 1100.5  

 9 7532.8 1018.68  

 10 6061.09 863.61  

 11 5599.3 866.14  

 12 5757.05 876.75  
2009 1 5195.79 884.45  

 2 4617.03 890.67  

 3 4978.98 872.55  

 4 5513.36 990.74  

 5 6004.07 1044.11  

 6 5905.15 1075.24  

 7 6424.28 1174.9  

 8 6643.24 1174.27  
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 9 6910.88 1202.08 2641.17 

 10 6739.45 1243.23 2396.46 

 11 7092.36 1259.11 2363.67 

 12 7184.96 1272.78 2359.8 

2010 1 6883.78 1259.16 2362.49 

 2 7035.04 1270.78 2362.15 

 3 7447.8 1320.57 2362.78 

 4 7474.4 1346.38 2362.67 

 5 6791.57 1285.01 2361.64 

 6 6469.65 1314.02 2363.12 

 7 6998.99 1360.92 2365.25 

 8 6704.15 1422.49 2365.29 

 9 7281.07 1463.5 2365.5 

 10 7513.35 1505.66 2365.25 

 11 7430.94 1485.23 2365.67 

 12 7964.02 1518.91 2367.92 

2011 1 8139.16 1519.94 2767.55 

 2 8438.55 1491.25 2367.37 

 3 8404.98 1545.13 2367.9 

 4 8671.41 1534.95 2368.22 

 5 8477.28 1558.29 2368.21 

 6 8319.1 1579.07 2368.65 

 7 8079.44 1548.81 2367.5 

 8 7528.39 1447.27 2367.77 

 9 6791.65 1387.13 2369.3 

 10 7563.38 1491.89 2369.21 

 11 7484.5 1472.1 2368 

 12 7477.03 1530.73 2368.46 

2012 1 7838.48 1521.29 2322.165 

 2 8113.25 1569.65 2324.517 

 3 8206.93 1596.33 2487.969 

 4 8119.07 1570.61 2495.503 
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 5 7463.96 1580.67 2463.997 

 6 7801.84 1599.15 2440.504 

 7 7863.94 1631.6 2391.869 

 8 8014.93 1646.11 2435.343 

 9 8251 1636.66 2451.615 

 10 8221.4 1673.07 2472.09 

 11 8260.43 1610.83 2577.8 

 12 8443.51 1688.95 2748.26 

2013 1 8883.79 1627.55 2625.79 

 2 8868.72 1637.63 2690.7 

 3 9107.05 1671.63 1725.56 

 4 9276.88 1717.65 2709.19 

 5 9302.27 1769.22 2710.56 

 6 9112.7 1773.54 2704.94 

 7 9558.83 1772.62 2605.1 

 8 9270.66 1727.58 2617.69 

 9 9621.24 1768.62 2648.02 

 10 10009.64 1806.85 2641.19 

 11 10183.23 1812.72 3028.92 

 12 10400.32 1866.96 3178.068 

2014 1 9967.65 1804.03 3488.58 

 2 10525.85 1835.66 3248.4 

 3 10527.85 1849.21 3241.91 

 4 10627.17 1871.52 3133.95 

 5 10756.31 1873.38 3064.225 

 6 10979.43 1882.71 2989.76 

 7 10726.43 1871.36 2859.39 

 8 11046.33 1866.11 2935.95 

 9 10702.93 1846.31 3020.127 

 10 10845 1855.15 3011.678 

 11 10955.41 1820.89 3017.64 

 12 10839.24 1761.25 3161.615 
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2015 1 10537.23 1781.26 2808.134 

 2 11062.8 1821.21 2844.095 

 3 10899.19 1830.78 2829.94 

 4 11049.74 1818.27 2913.467 

 5 11056.3 1747.52 2912.237 

 6 10805.2 1706.64 2709.781 

 7 10882.28 1723.14 2737.365 

 8 10176.5 1612.74 2781.734 

 9 9799.69 1621.04 2707.286 

 10 10460.96 1665.71 2740.034 

 11 10409.53 1672.16 2697.742 

 12 10143.42 1692.51 2814.3 

2016 1 9632.7 1667.8 2731.932 

 2 9559.5 1654.75 2725.499 

 3 10207.38 1717.58 2735.962 

 4 10436.92 1672.72 2670.094 

 5 10441 1626 2687.378 

 6 10489.76 1654.08 2706.204 

 7 10785.51 1653.26 2837.974 

 8 10764.75 1678.06 2910.976 

 9 10712.73 1652.55 2923.014 

 10 10481.89 1672.46 2963.728 

 11 10838.48 1619.12 2986.863 

 12 11056.9 1641.73 3118.933 

2017 1 11222.96 1671.54 3251.96 

 2 11512.4 1693.77 3347.043 

 3 11492.85 1740.09 3497.057 

 4 11536.07 1768.06 3493.014 

 5 11598.03 1765.87 3396.051 

 6 11761.7 1763.67 3361.017 

 7 11967.67 1760.03 3409.779 

 8 11875.69 1773.16 3380.991 
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 9 12209.16 1755.58 3401.583 

 10 12341.02 1747.92 3555.407 

 11 12627.8 1717.86 3906.794 

 12 12808.84 1796.81 4202.423 

2018 1 13367.96 1868.58 4585.465 

 2 12652.55 1856.2 4668.776 

 3 12452.06 1863.46 4583.524 

 4 12515.36 1870.37 4585.517 

 5 12527.14 1740.62 4555.1 

 6 12504.25 1691.5 4620.794 

 7 12963.28 1784.25 12209.96 

 8 13016.89 1819.66 12209.96 

 9 13082.52 1793.15 12371.64 

 10 12208.06 1709.27 13097.09 

 11 12457.55 1679.86 13170.07 

 12 11374.39 1690.58 13317.41 

Source: Ceic data 
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 2018-2002خلال الفترة  )بيانات شهرية( تطور أداء سوق الخرطوم للأوراق المالية(: 11)رقم الملحق 

 حجم التداول KSE 30 Indexمؤشر الخرطوم   

2002 1   

 2   

 3   

 4   

 5   

 6   

 7   

 8   

 9   

 10   

 11   

 12   

2003 1  785 

 2  1014 

 3  2316 

 4  139 

 5  1723 

 6  2479 

 7  1367 

 8  2054 

 9 961.74 1466 

 10 972.49 2898 

 11 978.98 826 

 12 979.22 3357 

2004 1 1016.85 4047 

 2 979.47 3711 
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 3 943.14 641 

 4 970.49 902.915 

 5 993.56 1702.518 

 6 941.04 3289.962 

 7 967.17 1562 

 8 995.95 8134 

 9 1096.63 3777 

 10 1131.34 6034 

 11 1331.29 664 

 12 1657.99 4063 

2005 1 2008.71 5940 

 2 2600.83 6311 

 3 3192.51 14533 

 4 3359.03 9201 

 5 3091.03 5634 

 6 2921.18 978 

 7 2805.4 1106 

 8 2978.17 10838 

 9 3030.31 23594 

 10 3247.06 24635 

 11 3163.46 13261 

 12 3259.17 5651 

2006 1 3141.67 4945 

 2 3124 9045 

 3 3126.65 19724 

 4 3126.39 32200 

 5 2795.67 20700 

 6 2949.1 11195 

 7 2770.98 34772 
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 8 2752.01 16380 

 9 2760.32 20676 

 10 2752.06 8479 

 11 2717.17 8090 

 12 2972.8 6150 

2007 1 1714.62 12180 

 2 2717.05 8463 

 3 2717.05 14908 

 4 2724.48 22709 

 5 2644.93 27240.7 

 6 2539.36 11092.6 

2007 7 2551.17 130.712 

 8 2474.51 199.715 

 9 2488.2 110.363 

 10 2542.46 69.72 

 11 2789.01 142.634 

 12 2962.1 180.549 

2008 1 2776.4 136.544316 

 2 2674.73 110.015593 

 3 2859.02 93.829824 

 4 2861 135.867416 

 5 2744.35 83.970832 

 6 2824.98 134.504691 

 7 2826.81 125.25 

 8 2564.79 253.152 

 9 2723 107.056 

 10 2650 26.416439 

 11 2720.65 9.30798 

 12 2745.85 31.81027 
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2009 1 2710.02 202.051127 

 2 2696.78 127.601126 

 3 2652.55 259.347646 

 4 2659.52 247.872817 

 5 2616.37 105.955517 

 6 2531.87 142.24028 

 7 2589.33 314.911094 

 8 2539.52 70.183768 

 9 2555.52 100.821419 

 10 2396.46 318.851108 

 11 2363.48 75.364023 

 12 2363.35 206.08276 

2010 1 2362.49 398.4482913 

 2 2362.15 98.79477419 

 3 2362.78 222.2004014 

 4 2362.67 234.8675203 

 5 2361.64 156.7549579 

 6 2363.12 169.0882166 

 7 2365.25 179.393769 

 8 2365.29 153.75398 

 9 2365.5 209.526675 

 10 2365.25 191.2292732 

 11 2365.67 80.183358 

 12 2367.92 328.071708 

2011 1 2767.55 200.922285 

 2 2367.37 105.7351351 

 3 2367.9 154.1106116 

 4 2368.22 172.099764 

 5 2464.1 160.726039 
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 6 2368.41 402.413538 

 7 2368.41 444.221401 

 8 2368.94 141.442855 

 9 2435.34 158.2207649 

 10 2369.41 267.301634 

 11 2368.95 130.105856 

 12 2368.46 225.327091 

2012 1 2322.165 349.766659 

 2 2324.517 299.259717 

 3 2487.969 131.307866 

 4 2495.503 198.945432 

 5 2463.997 254.634541 

 6 2440.504 224.08818 

 7 2391.869 173.384223 

 8 2435.343 201.068432 

 9 2451.615 424.016798 

 10 2472.09 218.700463 

 11 2577.8 267.123791 

 12 2748.26 266.578092 

2013 1 2625.79 280.249425 

 2 2690.7 340.657255 

 3 1725.56 285.153196 

 4 2709.19 262.631924 

 5 2710.56 252.280234 

 6 2704.94 329.082839 

 7 2605.1 385.408992 

 8 2617.69 290.403498 

 9 2648.02 446.028348 

 10 2641.19 243.344499 

 11 3028.92 259.239412 
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 12 3178.068 410.926036 

2014 1 3488.58 464.819624 

 2 3248.4 411.716997 

 3 3241.91 429.294415 

 4 3133.95 403.987 

 5 3064.225 231.353 

 6 2989.76 462.131 

 7 2859.39 363.095 

 8 2935.95 616.024 

 9 3020.127 882.461 

 10 3011.678 318.332 

 11 3017.64 498.921 

 12 3161.615 686.615 

2015 1 2808.134 423.155 

 2 2844.095 404.09 

 3 2829.94 630.306 

 4 2913.467 397.093 

 5 2912.237 494.071 

 6 2709.781 757.872 

 7 2737.365 386.929 

 8 2781.734 520.2 

 9 2707.286 477.977 

 10 2740.034 502.661 

 11 2697.742 687.529 

 12 2814.3 569.56 

2016 1 2731.932 614.060337 

 2 2725.499 337.04811 

 3 2735.962 507.734168 

 4 2670.094 493.174 

 5 2687.378 253.772 

 6 2706.204 322.85 

 7 2837.974 362.761891 
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 8 2910.976 233.791891 

 9 2923.014 308.276218 

 10 2963.728 466.306556 

 11 2986.863 148.794322 

 12 3118.933 315.970608 

2017 1 3251.96 791.439494 

 

 
2 3347.043 409.015354 

 3 3497.057 367.659456 

 4 3493.014 514.916 

 5 3396.051 605.998 

 6 3361.017 617.809 

 7 3409.779 865.95869 

 8 3380.991 1065.953244 

 9 3401.583 1346.336604 

 10 3555.407 1486.035831 

 11 3906.794 1583.23908 

 12 4202.423 1502.412613 

2018 1 4585.465 1628.810021 

 2 4668.776 695.78364 

 3 4583.524 951.174141 

 4 4585.517 697.279 

 5 4555.1 208.767418 

 6 4620.794 480.552937 

 7 12209.96 1045.810247 

 8 12209.96 842.561107 

 9 12371.64 1101.383812 

 10 13097.09 719.769592 

 11 13170.07 488.964919 

 12 13317.41 811.042206 
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 الجدول بالاعتماد على: تم إعداد المصدر:

 بالجنيه السوداني. 2018الى ديسمبر  2007بالدينار السوداني، ومن جويلية  2007جوان -2002حجم التداول من جانفي  -
 2018-2007المالية  التقارير السنوية لسوق الخرطوم للأوراق -
 2018-2003العرض الاقتصادي والمالي إدارة الإحصاء، بنك السودان المركزي،  -
 .2018-2006صندوق النقد العربي، أداء أسواق الأوراق المالية العربية، النشرة الفصلية  -
- Ceic data 

 2018-2002خلال الفترة  للأوراق المالية (: تطور عدد الأوراق المالية لسوق الخرطوم12) رقمالملحق 
 السنوات 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

 رأس المال السوقي 1559235773 1929848464 3689881596 7473268351 9312418797 10305290987 8131776590 7589317 6391000

 عدد الأسهم المتداولة 4060237013 9745456714 2185994488 1731670402 7564875902 9406825010 281609805 164712000 166548000

 عدد الصكوك المتداولة 884766 776999 30790 845830 1433400 2717193 4977907 4200000 1800000

 عدد الشهادات المتداولة 29724 37071 102108 308063 1472351 2016530 2421055 3400000 4100000

 السنوات 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

 رأس المال السوقي 7062983 9634989 11188778 12817683859 13759624801 15939640586 19836511098 47939220346.68

1370863954 1078670678 308331838 284728196 175035760 177607000 172580000 117737600 
 عدد الاسهم

 عدد الصكوك المتداولة 7300000 5793000 1447000 1198891 1668892 724021 1845930 5448172

 عدد الشهادات المتداولة 3900000 5166000 6983000 9996076 11222669 7924732 19242070 14731400

 الجدول بالاعتماد على: إعدادتم  المصدر:

 2018-2007التقارير السنوية لسوق الخرطوم للأوراق المالية  -
 .2018-2002السنوية لبنك السودان المركزي  التقارير -
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 2018-2005(: بيانات مؤشر صندوق النقد العربي لسوق الأسهم السوداني خلال الفترة 13)رقم  الملحق
2005 Q1 193.49 

 Q2 - 

 Q3 - 

 Q4 205.26 

2006 Q1 204.1 

 Q2 192.9 

 Q3 - 

 Q4 196.3 

2007 Q1 177.7 

 Q2 171.9 

 Q3 152.2 

 Q4 182.9 

2008 Q1 179.2 

 Q2 176.9 

 Q3 173.4 

 Q4 172.4 

2009 Q1 165.4 

 Q2 156.3 

 Q3 142.5 

 Q4 142.5 

2010 Q1 148.3 

 Q2 155.3 

 Q3 146.4 

 Q4 146.7 

2011 Q1 146.2 

 Q2 147.2 

 Q3 153.5 

 Q4 150.1 

2012 Q1 159.5 

 Q2 158.6 

 Q3 102 
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 Q4 125.13 

2013 Q1 124.63 

 Q2 123.62 

 Q3 123.08 

 Q4 130.35 

2014 Q1 123.21 

 Q2 120.76 

 Q3 114.79 

 Q4 119.25 

2015 Q1 118.43 

 Q2 117.47 

 Q3 118.83 

 Q4 112.47 

2016 Q1 114.92 

 Q2 112.47 

 Q3 118.83 

 Q4 174.6 

2017 Q1 195.68 

 Q2 189.65 

 Q3 191.16 

 Q4 209.79 

2018 Q1 110.19 

 Q2 110.94 

 Q3 114.7 

 Q4 116.31 

 2018-2006صندوق النقد العربي، قاعدة بيانات أسواق الأوراق المالية العربية، النشرة الفصلية الجدول بالاعتماد على:  إعدادتم  المصدر:
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تدني قيمة العملة السودانية على القيمة السوقية للشركات المدرجة )رأس المال السوقي( لسوق الخرطوم للأوراق المالية خلال الفترة  أثر: (14)رقم  الملحق
 )بيانات ربيعية(.2005-2018

 القيمة السوقية بالدولار الأمريكي القيمة السوقية بالعملة المحلية  

2005 Q1 475512 1907.08 

 Q2 - - 

 Q3 - - 

 Q4 747326.8 3241.64 

2006 Q1 902107.1 3992.3 

 Q2 775201.1 3563.5 

 Q3   

 Q4 931017.9 4624.3 

2007 Q1 897762 4476.7 

 Q2 815247 4065.7 

 Q3 7766 3877.3 

 Q4 10122 4931.1 

2008 Q1 9445 4652.6 

 Q2 7760 3772.2 

 Q3 7840 3657.9 

 Q4 8309 3804.4 

2009 Q1 7917 3509.4 

 Q2 6998 2940.1 

 Q3 7917 3448.9 

 Q4 6962 3032.7 

2010 Q1 6345 2764 

 Q2 5932 2519 

 Q3 5757 2419 

 Q4 6127 2446 

2011 Q1 6451 2303.9 

 Q2 7010 2615.7 

 Q3 6847 2554.8 

 Q4 7223 2695 

2012 Q1 8034 3003 

 Q2 8127 3032 

 Q3 8139 1844 
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 Q4 9679.61 2192.44 

2013 Q1 10693.26 2422.03 

 Q2 10084.67 2284.18 

 Q3 10061.19 2278.87 

 Q4 11758.06 2243.9 

2014 Q1 10966 1937.46 

 Q2 10810.44 1880.47 

 Q3 10645.22 1762.13 

 Q4 10788.34 1876.62 

2015 Q1 10670 1856.04 

 Q2 10699.22 1861.12 

 Q3 10566.88 1825.43 

 Q4 10577.99 1641.02 

2016 Q1 13552.37 2102.45 

 Q2 14562.06 2259.08 

 Q3 15128.3 2346.93 

 Q4 15625.49 2424.06 

2017 Q1 16942.78 2628.42 

 Q2 16728.9 2595.2 

 Q3 16789.22 2604.6 

 Q4 19836.51 1293.97 

2018 Q1 23348.9 1468.6 

 Q2 25121.17 1390.51 

 Q3 44654.81 2471.23 

 Q4 44855.33 2482.83 

 

 2018-2006صندوق النقد العربي، قاعدة بيانات أسواق الأوراق المالية العربية، النشرة الفصلية، الجدول بالاعتماد على:  إعدادتم  المصدر:
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 Securities Commission Malaysia      ( billion RM) الصكوك المعتمدة من هيئة الأوراق المالية الماليزية (:15لملحق رقم )ا
Securities Commission Malaysia      هيئة الأوراق المالية الصكوك المعتمدة من  RM billion 

 اجمالي الإصدارات مزيج السندات التقليدية الصكوك البيان

2002 - - / - 

2003 - - / - 

2004 - - / - 

2005 - - / - 

2006 42.02 33.81 / 75.83 

2007 121.3 37.5 / 158.8 

2008 43.23 96.76 / 139.99 

2009 34 23.54 / 57.5 

2010 40.33 23.26 / 63.58 

2011 78.9 29.93 3.5 112.33 

2012 71.09 32.21 0 103.3 

2013 99.13 48.5 0.5 148.1 

2014 76.07 42.08 20 138.15 

2015 48.33 61.66 8.5 118.46 

 

 الجدول بالاعتماد على:  إعداد: تم المصدر

 Securities Commission Malaysia, Annual Reports from 2005-2018. 
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 2018-2006 (: مؤشرات أداء السوق المالي الإسلامي الماليزي خلال الفترة16حق رقم )لالم
 RM billionرسملة السوق عدد الأوراق المالية RM billionصافي أصول الصناديق عدد الصناديق التي تم اطلاقها 

 متوافقة 

اجمالي 

 الاجمالي المتوافق الصناديق
نسبة 

 نسبة المتوافق الاجمالي المتوافقة نسبة المتوافق الاجمالي المتوافقة المتوافق

2006   9.17 121.8 7.5 886 1029 86 548.4 848.7 64.6 

2007   16.9 169.4 10 853 991 86 705.1 1106.2 63.7 

2008   17.2 134.4 12.9 855 980 87 426.4 663.8 64.2 

2009   22.1 191.7 11.53 846 959 88 637.7 999.2 63.8 

2010 152 564 24 226.8 10.6 846 961 88 756.1 1275.3 59.3 

2011 164 587 27.9 249.5 11.2 839 946 89 806 1285 63 

2012 169 589 35.4 294.9 12 817 923 89 942 1466 64 

2013 178 595 42.82 335.51 12.79 650 911 71 1029.62 1702.15 60.49 

2014 188 612 46.66 343.02 13.6 673 906 74.3 1012.14 1651.17 61.3 

2015 193 612 52.12 346.58 15.04 667 903 73.86 1086.13 1694.78 64.09 

2016 198 627 60.91 358.47 16.99 671 904 74.23 1030.56 1667.37 61.81 

2017 213 644 77.78 426.98 18.22 688 905 76.02 1133.83 1906.84 59.46 

2018 224 650 83.45 426.18 19.58 689 915 75.3 1036.52 1700.37 60.96 

 الجدول بالاعتماد على:  إعداد: تم المصدر

 Securities Commission Malaysia, Annual Reports from 2005-2018. 
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 )بيانات ربيعية( 2018-2002الفترة  الناتج الإجمالي الحقيقي الأمريكي خلالمعدل نمو تطور (: 17الملحق رقم )
2002 2003 2004 

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 

2.82 2.76 2.67 2.68 2.65 2.54 2.34 2.22 2.21 1.96 1.79 1.74 

1.4 1.4 2.3 2 1.6 2 3.2 4.2 4.4 4.2 3.4 3.1 

2005 2006 2007 

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 

1.69 1.61 1.51 1.55 1.6 1.52 1.45 1.57 1.75 1.75 1.79 2.12 

3.6 3.4 3.3 3 3.2 2.9 2.2 2.4 1.2 1.7 2.3 1.9 

2008 2009 2010 

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 

2.56 2.9 3.19 3.69 4.9 5.72 6.15 6.88 7.49 7.5 6.99 6.85 

1.1 0.8 -0.3 -2.8 -3.5 -4.1 -3.3 -0.2 1.6 2.7 3.1 2.7 

2011 2012 2013 

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 

6.51 6.27 5.82 5.67 5.55 5.33 5.02 5.02 4.72 4.45 4.06 3.76 

1.9 1.7 1.2 1.7 2.8 2.5 2.4 1.3 1.3 1 1.7 2.7 

2014 2015 2016 

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 

3.58 3.33 3.03 2.88 2.75 2.51 2.34 2.27 2.24 2.19 2.09 2.05 

1.7 2.7 3.2 2.7 3.8 3.3 2.4 2 1.6 1.3 1.5 1.9 

2017 2018  

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4     

2.07 1.95 1.8 1.82 1.83 1.74 1.59 1.59     

2.1 2.2 2.4 2.8 2.9 3.2 3.1 2.5     

 بالاعتماد على: جدولال إعدادتم  المصدر:
- U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA) Data 
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 مريكيبالدولار الأ 2018-2002ل الفترة أسعار برميل البترول خلا (: 18) الماحق رقم
 

 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 السنوات
 77.38 60.86 94.1 69.04 61 50.59 36.05 28.1 24.36 أسعار البترول

 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 السنوات
 69.78 52.51 40.76 49.49 96.26 105.87 109.45 107.46 أسعار البترول

 بالاعتماد على: جدولال إعدادتم  المصدر:
- Statista Data    

 

 2018-2002الاستثمار الأجنبي الماليزي خلال الفترة تطور (: 19الملحق رقم )

 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 البيان

 1.89E+09 2.12E+09 1.81E+09 2.93E+09 7.64E+09 1.18E+10 1.54E+10 6.74E+09 1.53E+10 الاستثمار الأجنبي المباشر

 1.4E+09 -9.8E+08 -8.4E+09 3.7E+09 -3.4E+09 -5.4E+09 2.4E+10 2.91E+08 -1.5E+10 رالمباشالاستثمار الأجنبي غير 

 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 البيان

 1.81E+10 1.69E+10 1.34E+10 1.61E+10 1.05E+10 1.01E+10 5.61E+09 5.72E+09 الاستثمار الأجنبي المباشر

 8.7E+09 -2.1E+10 8.14E+08 1.19E+10 7.23E+09 3.33E+09 3.3E+09 1.12E+10- رالمباشالاستثمار الأجنبي غير 

 اعتمادا على: جدولال إعدادتم  المصدر:

- World Bank data. 
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 2018-2002جل في دول العينة خلال الفترة تياطات الأجنبية للديون قصيرة الأنسبة تغطية الاح (:20الملحق رقم )
 2004 2003 2002 الفترة

usa       7727.088 7383.381 7212.674 7986.901 8483.498 8187.986 

maly 25.32231 15.98093 17.27642 

sud 1938.677  1024.805 

 2007 2006 2005 الفترة

usa 8517.781 8478.254 9478.351 10007.13 9841.446 10107.95 10706.27 10738.48 11729.75 12310.01 12892.34 12530.92 

maly 17.6467 14.67072 16.04703 

sud 448.1814 307.0966 357.57 

 2010 2009 2008 الفترة

usa 12101.43 12002.02 11372.53 12347.03 11573.96 11208.51 10215.67 10092.76 9986.981 10547.75 10113.88 9528.371 

maly 24.96016 23.52486 24.19902 

sud 467.4335 477.8605 610.4094 

 2013 2012 2011 الفترة

usa 9803.119 10046.44 9765.46 10141.01 10352.98 10099.43 10075.74 10130.1 10019.24 10773.35 11064.65 10578.21 

maly 24.61612 66.52173 76.83245 

sud 692.7473 2806.862 2830.158 

 2016 2015 2014 الفترة

usa 11475.57 11148.13 11685.76 12577.27 13469.95 13874.23 13842.97 13600.49 13334.98 12311.7 10465.34 12838.08 

maly 89.7454 85.89128 89.06836 

sud 2813.472 2891.351 2922.855 

  2018 2017 الفترة

usa 12947.04 12936.4 12482.87 12930.13 12340.81 12819.25 13578.5 14185.78     

maly 84.99679 96.73297     

sud 2993.283 2986.834     

 بالاعتماد على: جدولال إعدادتم  المصدر:
- Annual Reports, Bank Negara Malaysia from 2002-2018. 

- The World Bank Data. 

- Ceic Data. 

- The global economy Data. 

 

 



 

315 

 2018-2002الاحتياطات الأجنبية للاستيراد في دول العينة خلال الفترة نسبة تغطية (: 21الملحق رقم )

 الوحدة: %
 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 السنوات

MAL 4.03513 5.007262 6.164838 5.943001 6.204071 6.704204 5.589263 7.244615 6.341152 

USA 1.139407 1.224132 1.071226 0.910714 0.923356 1.071309 1.090316 1.967283 2.051297 

SUD 0.796596 1.496448 2.775337 2.519788 1.449575 1.185161 1.024622 0.889528 0.793171 

 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 السنوات

MAL 6.915595 6.963828 6.667252 5.670022 5.50777 5.64271 5.507607 4.921936 

USA 2.001925 2.078009 1.610362 1.501271 1.365709 1.451662 1.500044 1.363632 

SUD 0.15587 0.188391 0.170671 0.194995 0.183853 0.206371 0.186147  

 بالاعتماد على: لجدولا إعدادتم  المصدر:
- The World Bank Data. 

 2018-2002في دول العينة خلال الفترة  M2بمعناه الواسع نسبة الاحتياطيات إلى النقود  (:22الملحق رقم )
 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 السنوات

MAL 3.975806 3.290691 2.474777 2.54571 2.538995 2.375872 2.994917 2.910665 3.10355 

USA 50.18923 44.92169 45.89489 50.18133 46.57677 41.44785 42.32083 32.49268 26.11602 

SUD 8.589545 5.222129 2.72175 2.959134 4.939914 7.099812 7.846941 11.27965 15.01003 

  2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 السنوات
MAL 2.986633 3.078566 3.358355 3.997028 4.200544 4.099932 3.816833 4.423436  
USA 25.35472 24.88381 33.29518 36.15539 42.21774 41.44371 39.06981 40.78619  
SUD 82.24296 85.35806 72.37578 74.65629 89.84895 115.2642 171.0116   

 بالاعتماد على: جدولال إعدادتم  المصدر:
- The World Bank Data. 
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 )بيانات ربع سنوية( 2018-2002لجميع البنوك الأمريكية خلال الفترة جمالي القروض احتياطي خسارة القروض إلى إ (:23الملحق رقم )

2002 2003 2004 

1.92 1.89 1.87 1.86 1.85 1.81 1.76 1.75 1.69 1.62 1.57 1.5 

2005 2006 2007 

1.44 1.38 1.35 1.28 1.26 1.22 1.21 1.16 1.17 1.17 1.2 1.35 

2008 2009 2010    
1.55 1.77 1.97 2.28 2.62 2.91 3.12 3.29 3.7 3.59 3.46 3.31 

2011 2012 2013 

3.18 2.98 2.82 2.67 2.58 2.45 2.29 2.17 2.08 1.98 1.86 1.75 

2014 2015 2016 

1.69 1.6 1.55 1.49 1.45 1.4 1.37 1.34 1.35 1.33 1.31 1.29 

2017 2018  
1.29 1.26 1.27 1.24 1.23 1.22 1.22 1.2     

 بالاعتماد على: جدولال إعدادتم  المصدر:
- Federal Financial Institutions Examination Council (US) Data. 

- fred.stlouisfed.org Data. 

 



 الملخص

يعد الحفاظ على الاستقرار المالي من أهم اهداف السياسات الكلية، التي تسعى جميع الدول لتحقيقها، عن طريق تكامل 
قتصادية والمالية، ميز بالتطور والتعقيد وتشابك العلاقات الاتفي تقديم الخدمات بفعالية في ظل بيئة ت النظام المالي مكونات

تداعياتها وتقليل تكاليفها على  والحد من ،قبل وقوعها الأزمات الماليةمن  لإدارة المخاطر والاحترازسائل مجموعة من الو ب
 ساسيات ومقومات الاقتصاد. أ

ارنة بين بالمق ،هم المؤشرات الاقتصادية والمالية التي تؤثر على الاستقرار الماليأ لى التعرف على إدفت هذه الدراسة ه
ريكية مالولايات المتحدة الأ ،سب أنظمتها الماليةالتقليدي في عينة من ثلاث دول ح والنظام المالي النظام المالي الإسلامي

الأنظمة المالية التقليدية، والسودان التي تمثل النظام المالي الإسلامي، وماليزيا التي يمزج نظامها بين التقليدي  أكبرباعتبارها 
 .في جداول ورسوم بيانية لتسهيل عملية المقارنةوتحليلها وتفسيرها وتنظيمها جمع البيانات من خلال ، والإسلامي

من أهمها أن كل الأنظمة المالية على اختلافها يتأثر استقرارها المالي بوضعية  لى مجموعة من النتائجإلت الدراسة صو ت
نظامها كفاءة  بالإضافة الىالتجارية والمالية الذي يحدد قوة عملتها في التسويات، الخارجية وأداء اقتصادها الحقيقي وبعلاقاتها 

ة تحملها ويحدد مدى حجم وتكلفالتصدي للمخاطر والأزمات الداخلية والخارجية، المالي في إدارة موارده وتخصيصها وقدرته على 
 .انفتاحها الاقتصاديو والمالية  اتها النقديةسياسللمخاطر بمدى كبر أسواقها وتنوع معاملاتها وتشدد 

 .مؤشرات اقتصادية، مؤشرات ماليةاستقرار مالي؛ نظام مالي تقليدي؛ نظام مالي إسلامي، أزمات مالية،  الكلمات المفتاحية:

 
Résumé : 

La stabilité financière constitue l'un des objectifs les plus importants des politiques macro-économiques 

auxquelles les pays s'efforcent d'atteindre et ce, par l’intégration des composantes du système financier en fournissant 

d’une manière efficace des services dans un environnement caractérisé par le développement et la complexité et 

l'entrelacement des relations économiques et financières. Tout ceci, avec un ensemble de moyens pour manager les 

risques et de se prémunir contre les crises financières avant qu'elles ne surviennent et de réduire ses répercussions et 

ses coûts sur les bases et les fondamentaux de l'économie. 

Cette étude vise l’indentification des indicateurs les plus importants en matière d’économie et des finances 

lesquels impacteraient la stabilité financière en comparant le système financier islamique avec le système traditionnel, 

sur la base d’un échantillon de trois pays en fonction de leur système financier. En fait, il s’agit des États-Unis 

d'Amériques puisqu’ils représentent le système financier traditionnel le plus important. Le Soudan qui représente le 

système financier islamique et enfin la Malaisie qui représente un système mixte entre le système traditionnel et le 

système islamique, par la collecte des données et son traitement dans des tableaux et des graphiques pour faciliter 

l'analyse et la comparaison. 

L'étude a abouti à des résultats parmi lesquels est que la stabilité financières de tous les systèmes financiers 

de toutes sortes sont affectés par la performance de leurs économies réelles et de ses relations commerciales et 

financières externes, qui déterminent la puissance de de sa monnaie dans les règlements et à l'efficacité de son système 

financier dans la gestion et l'allocation de ses ressources. Aussi, à sa capacité à faire face aux risques et les crises 

internes et externes. Et déterminant aussi l'ampleur du volume et la taille et du coût de la prise en charge des risques 

en fonction de l’étendue de sa taille du marché, la diversité de ses transactions, le resserrement de ses politiques 

monétaires et financière et son ouverture économique. 

Mots clés : stabilité financière ; Système financier traditionnel ; Système financier islamique, crises financières, 

indicateurs économiques, indicateurs financiers. 

 

 



Abstract 

Financial stability is one of the most important objectives of the macroeconomic policies that countries strive to 

achieve by integrating the components of the financial system through the efficient provision of services in an 

environment characterized by development and the complexity and intertwining of economic and financial relations. 

This could be attained through the use of different means to manage risks and prevent financial crises before they 

occur while reducing their impact and costs on the economic fundamentals and basics. This study aims to identify the 

most important economic and financial indicators that can affect financial stability by comparing the Islamic financial 

system to the traditional system. The comparison will be based on three countries, namely the United States of America 

as having the most important traditional financial system, Sudan which represents the Islamic financial system, and 

finally Malaysia with its mixed financial system. The study will be based on data collection that will then be processed 

and analyzed in the form of tables and charts. The findings of the study indicate that the financial stability of all 

financial systems is deeply affected by the performance of their economies as well as their external trade and financial 

relations. The latter determine the strength of its currency in the regulations and the effectiveness of its financial 

system in the management and allocation of its resources. Moreover, the findings demonstrate the countries’ ability 

to cope with internal and external risks and crises. Besides, their financial stability determine the countries’ potential 

in risk and cost assumption despite its size, the diversity of its transactions, the tightening of its monetary and financial 

policies and its economic openness. 

Keywords: financial stability; Traditional financial system; Islamic financial system, financial crises, economic 

indicators, financial indicators. 

 


