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  الأستاذ المساعد الدكتور مايح شبيب هدهود

  كلية الإدارة والاقتصاد/ جامعة الكوفة
     ---------------------------------------------  

            المقدمةالمقدمةالمقدمةالمقدمة    
يعـــد أســـلوبا  ،عمليـــات الإصـــلاح علـــى مســـتوى القطاعـــات والمؤسســـات المكونـــة للاقتصـــادتنـــاول  إن  

ف شـاملة وكثيرا ما تمثل عملية تكييـف قطـاع معـين باعتبارهـا جـزء مـن عمليـة تكييـ، لمعالجة الاختلالات القطاعية
فــان ، قتصــاديالاللتطــور  وبمــا ان القطــاع المــالي والمصــرفي يمثــل حجــر الأســاس. الــى مســتوى الاقتصــاد كليــا

مـن خـلال وجـود نظــام  ،وكفاءتـه يعـد حاجـة ماسـة للتنميــة الاقتصـادية أدائــهمتطلبـات تطـوير القطـاع المـالي وزيـادة 
بكفــاءة لخدمــة الأغــراض المنتجـة وتحقيــق معــدلات نمــو قابلــة مـالي قــادر علــى حشــد وتخصــيص المـوارد الماليــة 

فـــأن الـــدول الناميـــة تتطلـــع الـــى تحـــديث ، الاقتصـــاديتطلبـــات اللحـــاق بركـــب التقـــدم مـــع موتماشـــيا  ،للاســـتمرار
اليـة الداخليــة الم وتعميـق وتقويـة قطاعاتهـا الماليـة فـي الوقـت الـذي تسـعى فيـه تقليـل احتمـالات تعرضـها للأزمـات

إلا أنهــا ، وبــالرغم مــن اخــتلاف عمــق الإصــلاحات ومجــال تركيزهــا بــين الــدول المختلفــة .والصــدمات الخارجيــة
والتركيــز علــى ، الاعتمــاد علــى قــوى الســوق والحــوافز الخاصــة فــي مجــال الوســاطة الماليــةبشــكل عــام تســتهدف 

وتحســـين مقـــدرة المؤسســـات علـــى تهيئـــة المـــدخرات ، ســـلامة القطـــاع المـــالي وتقويـــة أطـــره التشـــريعية والتنظيميـــة
  .المحلية وزيادة المنافسة بين المصارف

----------------------------------  
 

المـــالي والمصـــرفي فـــي الـــدول أن القطـــاع 
إلا انـه يعـاني مـن ية بالرغم ما حققه من تغيـرات عربال

عديـــــــدة، ولا زال بحاجـــــــة  الـــــــى تطـــــــوير  مشـــــــاكل
وتحــديث لكــي يجــاري التطــورات التنظيميــة والتقنيــة 

. المصــرفية العالميــة للأســواق الماليــة وأداء الصــناعة
يـــــة ولظروفهـــــا لعربإضــــافة الـــــى ذلـــــك فـــــأن الـــــدول ا

أنها تعاني مـن ارتفـاع نسـبة رؤوس الامـوال ف الخاصة
ــــــي المهــــــاجرة   كنســــــبة مــــــن إجمــــــالي النــــــاتج المحل

ـــــدفقات  الإجمـــــالي مـــــن جهـــــة وضـــــعف اجتـــــذاب ت
إضـافة إلـى  ، الاستثمار الأجنبية إليها من جهة أخرى

ــــــب المــــــوارد كونهــــــا  تواجــــــه تحــــــديات شــــــحه وتقل
 الأوليــــــةمــــــن صــــــادرات المــــــواد  إليهــــــاالمتحصــــــل 

وحالـــة كهـــذه  .بالســـوق الدوليـــةوالنفطيـــة والمرتبطـــة 

تتطلــب انتهــاج سياســات ناجحــة تتمثــل بتهيئــة بيئـــة 
اقتصــــادية مشــــجعة تســــتقطب المــــدخرات وتشــــجع 

المجــــال الاســــتثمارات المحليــــة فضــــلا عــــن فســــح 
يكـون محـور تلـك  وبالتأكيـد، الأجنبية تللاستثمارا

العملية برمتها قطـاع مـالي ومصـرفي يعمـل كقنـاة بـين 
بــــين المؤسســــات الاســــتثمارية جمهــــور المــــدخرين و 

تقويـــة ولـــذلك فـــان الدولــة بحاجـــة الـــى  ،والشــركات
الخـاص  قطاع الخاص من اجل تعبئة التمويل دور ال

للمشـــــاريع الاســـــتثمارية الكبيـــــرة مثـــــل الاتصـــــالات 
الــخ ... والكهربـاء والنقـل والصــناعات البتروكيمياويـة

.  
البحــــث فــــي الغمــــوض الــــذي وتتجلــــى مشــــكلة     

ات التـــي تجـــري علـــى مســـتوى القطـــاع يســـود التغيـــر 
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ـــة بشـــكل  ـــدول النامي عـــام المـــالي والمصـــرفي فـــي ال
إضــافة الــى ضــعف ، والأقطــار العربيــة بشــكل خــاص

ـــالي  ـــة والمصـــرفية وبالت ـــوات المالي ـــين القن التكامـــل ب
ــــة الماليــــة النظــــر  إعــــادةممــــا يتطلــــب ، ضــــعف البني

  . الإصلاحوالشروع بعمليات 
لقطــاع المــالي ان اوبنــاء علــى مــا ســبق نفتــرض   

لــم يحقــق  فــي الأقطــار العربيــة المدروســة والمصــرفي
ن انخفـــاض عـــناهيـــك ، شـــروط الكفـــاءة الاقتصـــادية

فاعليــــة هـــــذا القطـــــاع فــــي تلبيـــــة متطلبـــــات التنميـــــة 
  . الاقتصادية

مفهـــوم  ولــذلك فـــان أهــدافنا تنصـــب فــي دراســـة    
 الأقطـارفـي  القطاع المالي والمصرفي وبنية وسمات

ـــى ةإضـــاف، يـــةلعربا هـــذا  واقـــع وتحليـــل اســـتعراض إل
 )السعودية،ومصــر ،والمغــرب( فــي كــل مــن  القطــاع

ســــبل  تحديــــد ومــــن ثــــملمعرفــــة إشــــكاليات الواقــــع 
الكفيلـــــة للنهـــــوض بـــــه مـــــن اجـــــل زيـــــادة  الإصـــــلاح

مســـــتخدمين . الاقتصـــــاديمســـــاهمته فـــــي النشـــــاط 
تـارة  ءمنهجا وصفيا يعتمد الاستدلال تـارة والاسـتقرا

  .الى أهداف البحث من اجل الوصول أخرى
وتضــــــمن تبويــــــب البحــــــث كــــــل مــــــن المقدمــــــة     

ـــــــــــاول المبحـــــــــــث   الإطـــــــــــار :الأولومبحثـــــــــــين ، تن
ع المــالي ا وهيكــل البنيــة المؤسســية للقطــ ألمفــاهيمي
، وشمل المفهـوم والاولويـات بـين القطـاع والمصرفي

ــــة  ــــة المالي المــــالي والقطــــاع الحقيقــــي، وهيكــــل البني
ـــــات المؤسســـــية ل لقطـــــاع المـــــالي التحتيـــــة، والمكون

ــــك القطــــاعوالمصــــرفي  أمــــا. ، وســــمات اخــــتلال ذل
تحليـل واقـع القطـاع المـالي : المبحث الثاني فشـمل

والمصـــرفي وآفـــاق اصـــلاحة، والـــذي تنـــاول تحليـــل 
مؤشــرات أداء أســواق المال،وتحليــل مؤشــرات أداء 
ـــــى إصـــــلاح القطـــــاع المـــــالي  المصـــــارف، إضـــــافة إل

تنتاجات وانتهى البحث بجملة من الاسـ. والمصرفي
  .والتوصيات

  

         

  

  

        المبحث الأولالمبحث الأولالمبحث الأولالمبحث الأول
الإطار ألمفاهيمي وهيكل البنية المؤسسية الإطار ألمفاهيمي وهيكل البنية المؤسسية الإطار ألمفاهيمي وهيكل البنية المؤسسية الإطار ألمفاهيمي وهيكل البنية المؤسسية         

        المالي والمصرفيالمالي والمصرفيالمالي والمصرفيالمالي والمصرفي    ععععللقطاللقطاللقطاللقطا

        - ::::المفهوم والسياسةالمفهوم والسياسةالمفهوم والسياسةالمفهوم والسياسة: : : : الماليالماليالماليالمالي    الإصلاحالإصلاحالإصلاحالإصلاح: : : : أولاأولاأولاأولا    
علــى الســواء  شــهدت البلــدان المتقدمــة والناميــة 
فــــي العقــــدين الأخيــــرين حالــــة مــــن التحريــــر المــــالي 

ـــين  الاقتصـــادي،والانفتـــاح  وبمـــا ان فجـــوة التقـــدم ب
البلــدان المتقدمـــة والناميـــة كبيــره، لـــذا فـــأن الأخيـــرة 

طــور والتنميــة تعليهــا إســراع الخطــى للحــاق بركــب ال
وعلــــى هـــــذا . وعلــــى الأقــــل تقلـــــيص تلــــك الفجـــــوة

الأســـــــاس شـــــــرعت البلـــــــدان الناميـــــــة فـــــــي إجـــــــراء 
إصلاحات مهمة في القطـاع المـالي وعجلـت عمليـة 

 ع وبســرعة كبيــرة خصوصــاً علــى نطــاق واســتحريرهــا 
ي البلدان المتحولة ف  

 .من الاشتراكية الى اقتصاد السوق  

وعلــــى الـــــرغم مــــن الاختلافـــــات الكبيــــرة بـــــين   
البلــدان الناميــة مــن حيــث طبيعــة وبنيــة اقتصــادياتها، 
إلا أنها تسعى الى تحقيق إصـلاحات ماليـة للوصـول 

رفـــــــع مســـــــتوى الأداء "الـــــــى هـــــــدف مشـــــــترك هـــــــو 
، "خـــلال نظـــام مـــالي ســـليم وكفـــوء الاقتصــادي مـــن 

لا يتحقـــــق الــــــى ان مـــــن خـــــلال عمليــــــة وان ذلـــــك 
 إجـراءاتالتحرير المالي، والذي تعني مجموعـة مـن 

ـــــى  ـــــود المفروضـــــة عل السياســـــة لخفـــــض درجـــــة القي
اما التحرير المـالي بمعنـاه . المالية الأسواقعمليات 

لتعزيــز كفــاءة  إجــراءاتالشــامل فــيمكن ان يتضــمن 
وبموجب هـذا التعريـف العـام .وسلامته النظام المالي

يمكـن ان نطلـق مصـطلح التحريــر المـالي علـى عــدد 
رأس المــال، او  أســواقمثــل تطــوير  الإجــراءاتمــن 
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 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  الغري للعلوم الاقتصادية والادارية

 إنشــاءاعتمــاد نظــام غيــر مباشــر للرقابــة النقديــة، او 
  ). ١(نظام إشراف قوي

 إتبـــاعوتختلـــف البلـــدان فيمـــا بينهـــا مـــن حيـــث   
ــــر المــــالي وا أســــاليب ــــذي عــــادة مــــا وطــــرق التحري ل
السياســة العامــة، ويمكــن  أهــدافمــع  مقترنــةتكــون 
تبـع بشـكل تالتحريـر المـالي الـذي  إجـراءاتتحديد 

فــي الــدول  والمصــرفي القطــاع المــاليعــام لإصــلاح 
  : ) ٢(النامية كما يأتي

 تضـــــمنالقطــــاع المـــــالي وتلتحريـــــر  إجــــراءات -١
لات و القيود على سعر الفائـدة والرسـوم والعمـ إلغاء

حـدود  وإلغـاءسـتقلالية المؤسسـات الماليـة ا وزيادة
 .الائتمان

تطوير وتفعيل السياسة النقدية، وتتضمن تطـوير  -٢
غيــــر المباشــــرة لتلــــك السياســــة وتخفــــيض  الأدوات

 الأولويــــــــةالائتمانــــــــات التفضــــــــيلية فــــــــي قطاعــــــــات 
 .القيود المباشرة على الائتمانوتخفيض 

 يالمالي والمصـرفتشجيع المنافسة في القطاع  -٣
 : من خلال

  .حرية الدخول والخروج من السوق  - أ
المؤسســــــات  أمــــــام الإعمــــــالتوســــــيع نطــــــاق    - ب

 .المالية

  .المالية  الشركاتتحسين هيكل ملكية   -ج
ـــــوك  إعـــــادة  -د ـــــة هيكلـــــة البن التـــــي تـــــديرها الدول

  .وتحويلها الى القطاع الخاص
 الأســــواقوتطــــوير  الأساســــيةتحســــين البنيــــة   -ـهــــ

للتعامــل بــين السماســرة  شــبكة إنشــاءالماليــة، مثــل 
 الأســـــواقجديـــــدة فــــي  أدواتوالوســــطاء وتطــــوير 

  . المالية
  : للتحرير المالي الدولي، وتتضمن إجراءات  -٤
تحريــــر الحســــاب الرأســـــمالي وتحريــــر تجـــــارة   -أ

  .الخدمات المالية

رفــــــع القيــــــود علــــــى الاســــــتثمارات المباشــــــرة  -ب
  .الداخلة والخارجة

 أســـاسعلـــى  تقـــويم ســـعر الصـــرف وتحديـــده  -ج
  .قوى العرض والطلب

 المؤسســـــــات الماليـــــــة أمــــــام الأســـــــواقفــــــتح   -د
  .غير تمييزي أساسعلى  الأجنبية

المــــــالي،  والإشــــــرافدعـــــم عمليــــــة التنظـــــيم   -٥
تكـــــــوين رأس المـــــــال المصـــــــرفي  إعـــــــادةوتشـــــــمل 

وتحســين درجـــة الشـــفافية فـــي المعـــاملات، وزيـــادة 
  .أوجه الحماية للمودعين والمستثمرين

 المــــالي الإصــــلاح إجــــراءاتزت وقــــد ركــــ    
فـــــي بعـــــض البلـــــدان علـــــى بعـــــض هـــــذه  والمصـــــرفي

بعــض  أغفلــت، وبــذلك الأخــرالنــواحي دون الــبعض 
  . ذات الصلة الأخرىالتكميلية  الإجراءات

بـين القطـاع المـالي بـين القطـاع المـالي بـين القطـاع المـالي بـين القطـاع المـالي : : : : أولويات الإصـلاحأولويات الإصـلاحأولويات الإصـلاحأولويات الإصـلاح: : : : ثانياثانياثانياثانيا
        ....والقطاع الحقيقيوالقطاع الحقيقيوالقطاع الحقيقيوالقطاع الحقيقي

 الأخيـــــرة الآونـــــةاهـــــتم الاقتصـــــاديون فـــــي     
 البــــــرامج الإصــــــلاحية تيــــــقبموضـــــوع تسلســــــل وتو 

الـــدول، خصوصـــا مختلـــف والتكييفيـــة التـــي تطبقهـــا 
البلـدان فـي  بعـض التـي واجهتهـا المرةبعد التجارب 

للانتقال مـن اقتصـاد مكبـوت  التكييفبرامج  تطبيق
الفشـل  أسـباباحـد  إنولـوحظ ، اقتصاد متحرر إلى

ـــة وخصوصـــا  ـــدول النامي ـــرامج التكييـــف فـــي ال فـــي ب
لاتينيــــــة هــــــو عــــــدم اختيــــــار ال أمريكــــــاتجربــــــة دول 

ــــــــذ تلــــــــك  ــــــــت المناســــــــبين لتنفي التسلســــــــل والتوقي
أولويــــة إصــــلاح وفيمــــا يتعلــــق باختيــــار ، السياســــات

القطـــاع الحقيقـــي فهنـــاك  حالقطـــاع المـــالي أم إصـــلا
   :آراءمجموعة 

القطـاع القطـاع القطـاع القطـاع     إصلاحإصلاحإصلاحإصلاحالقطاع الحقيقي قبل القطاع الحقيقي قبل القطاع الحقيقي قبل القطاع الحقيقي قبل     إصلاحإصلاحإصلاحإصلاح    -١١١١

            ....الماليالماليالماليالمالي
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 المصرفي بين إشكاليات الواقع وآفاق الإصلاحالقطاع المالي و   ................                 -٤٠- 

 تحريـــرمـــا بـــين  اولويـــات ضـــمن هـــذا الـــرأي هنـــاك 
: المـال رأسوبين تحرير حسـاب  يالتجار  باالحس

  :وهذه تكون بأربع حالات
تحريـــر الحســـاب التجـــاري قبـــل تحريـــر   -  أ

  :حساب رأس المال

اســتجابة  إنهــذا الــرأي مســتندين علــى  وأصــحاب 
حســـاب رأس المـــال أســـرع مـــن اســـتجابة الحســـاب 

لإجــراءات التحريـــر ولــذلك يفضــل تحريـــر  التجــاري
الرأســمالية بالاســتناد التجــارة قبــل تحريــر التــدفقات 

  : )٣(هامنالحجج مجموعة من  إلى
تصــــــحيح أن  إذ، اخــــــتلاف ســــــرعة التصــــــحيح •

  . السلع أسواقمن تصحيح  أسرع الأصول أسواق
 إلـىحساب رأس المال يؤدي مبـدئيا  تحرير إن •

ارتفــاع حــدة  إلــىقــد تــؤدي  كبيــرةتــدفقات رأســمالية  
ارتفـــاع ســـعر الصــــرف  إلــــىالتضـــخم والـــذي يـــؤدي 

عـرض السـلع يعكس انخفاض مرونـة  الذي الحقيقي
 إلـىغير التجارية مقارنـة بالسـلع التجاريـة ممـا يـؤدي 

تحريــر الحســاب  ممــا يجعــل، ارتفــاع ســعرها النســبي
 .صعوبة أكثر التجاري

الديون فـي بدايـة الثمانينـات مـن القـرن  أزمة إن •
النقــــد فــــي  وأســــواقالــــدائنين  ثقــــةالماضــــي زعــــزع 

ـــــدا وعلـــــى هـــــذا . ن الناميـــــةالجـــــدارة الائتمانيـــــة للبل
لـــن يـــؤدي بالضـــرورة تحريـــر حســـاب رأس  الأســـاس
تــدفقات رأســمالية وافــرة بــل قــد يحصــل  إلــىالمــال 
  .العكس

تحريــر حســاب رأس المــال قبــل تحريــر    - ب

  :الحساب التجاري

ـــــــق مـــــــن      ـــــــرأي ينطل المســـــــاعدات  إنوهـــــــذا ال
يســاعد  أنتمويـل أجنبـي  يمكـن المقدمـة فـي صـورة 

يــــتم تــــوفير ، الإصـــلاح فـــي خفــــض تكـــاليف عمليــــة
 الرأســماليفــتح الحســاب  ذلــك التمويــل عــن طريــق

ـــذي  ـــة فـــي الاقتـــراض بشـــكل كامـــل وال يســـمح بحري
الرأســـمالي جزئيــا بحيـــث  فـــتح الحســاب أوالــدولي 

مـن  أمـوالتتمكن قطاعات معينة من الحصـول علـى 
ســــيلة المختــــارة للحصــــول كانــــت الو   وآيــــا، الخــــارج

هـــو  الأســاس فـــأن الهــدف. علــى التمويــل الخــارجي
  .الإصلاحتقليل تكلفة 

ـــر حســـاب رأس المـــال والحســـاب   -  ج تحري

  :جاري في آن واحدتال

 الأولوياتالكتابات التي تتناول ترتيب  إن
 هــذه الحالــة كثيــراً  إلــىلــم تتعــرض  الإصــلاح لبــرامج

ويرجـــع ) الحالـــة الكلاســـيكية( أحيانـــاً ويطلـــق عليهـــا 
تحقيــــق  إنســــبب عــــدم الاهتمــــام بهــــذا الــــرأي هــــو 

فــــي وقــــت يــــر التجــــارة والتــــدفقات الرأســــمالية تحر 
وجـود تشـوهات  مبعـد واحد يتطلب الافتراض نظريـاً 

المرتبطـة  الإصـلاحوان تكلفـة  ،فـي الاقتصـاد أخرى
لعــدم  ونظــراً  ،تخصــيص المــوارد ضــئيلة جــدا بإعــادة

وجـــود نـــوع مـــن  الأفضـــلتـــوفر تلـــك الظـــروف فمـــن 
  .)٤(الإصلاحعملية  لإجراءالتسلسل 

دة للتحرير الجزئـي للحسـاب يالآراء المؤ   - د

  : المال رأسالتجاري وحساب 

للتحريــــر الجزئــــي فـــي هــــذه الحالـــة هنــــاك تأييـــد     
فــــي آن المــــال  رأسللحســـاب التجــــاري وحســـاب  

ظ بــــبعض القيـــــود الـــــذي يراهـــــا واحــــد مـــــع الاحتفـــــا
فمـــــــثلا . السياســـــــة الاقتصـــــــادية ضـــــــرورية اراســـــــمو 

الحســـاب التجـــاري يتطلـــب فـــرض قـــدر مـــن القيـــود 
 صـانعاً (كان البلد يتمتع بقوة احتكاريـة شـرائية   سواء

 )للأســـعار آخـــذاً  (فـــي حـــالات أخـــرى أو، )للأســـعار
بالنســبة لحســـاب  الأمــروكـــذا . فــي التجــارة الدوليــة

 ،دفــرض بعــض القيــو  إلــى أيضــاالمــال فيحتــاج  رأس
 المتمثـــــل المـــــال بســـــبب قصـــــور أســـــواق رأس أمـــــا

ـــــالاقتر  اض بالعوامـــــل الخارجيـــــة الســـــلبية المرتبطـــــة ب
فــي الاقتــراض بســبب الخطــر الإفــراط  أوالخــارجي، 
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    -٤١-                      ................القطاع المالي والمصرفي بين إشكاليات الواقع وآفاق الإصلاح

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  الغري للعلوم الاقتصادية والادارية

ؤيـــد هــــذه الفكـــرة احتفـــاظ بعــــض المعنـــوي، وممـــا ي
وكـــذلك البلـــدان حديثــــة الصـــناعية الغربيــــة ن البلـــدا

ـــود علـــى  علـــى آســـياالتصـــنيع فـــي شـــرق  بعـــض القي
  .)٥(تدفقات رأس المال

قبـل إصـلاح القطـاع قبـل إصـلاح القطـاع قبـل إصـلاح القطـاع قبـل إصـلاح القطـاع     التصحيح الهيكليالتصحيح الهيكليالتصحيح الهيكليالتصحيح الهيكلي    -٢
        : : : : الماليالماليالماليالمالي

ح القطـاع المـالي أسـرع مـن معدل إصـلا إنبما     
 إنالحقيقـــي وذلـــك بســـبب معـــدل إصـــلاح القطـــاع 

تصحيح أسواق الأصـول أسـرع مـن تصـحيح أسـواق 
ــــذا  ،الســــلع ــــة فــــي إصــــلاح ل يفضــــل إعطــــاء الأولوي

القطاع الحقيقي متمثلا بإعادة هيكلة قطـاع منشـات 
الأعمـــال قبـــل الشـــروع فـــي إصـــلاح القطـــاع المـــالي 

للتحريــر المــالي قبــل متمــثلا فــي إصــلاحات رئيســية 
 إلــىوذلــك اســتنادا . إلغــاء القيــود علــى ســعر الفائــدة

علــى وجـــه الفائـــدة  أســعاريــؤدي ارتفـــاع  أناحتمــال 
. الإضرار بصـافي قيمـة أصـول المنشـآت إلىالعموم 
ينعكس اثر ذلك علـى الجهـاز المصـرفي  إنويمكن 

الحيلولـة  إلـىوبذلك يميـل . في صورة ديون معدومة
عــــن طريـــــق المـــــالي  لإصــــلاحادون تحقيــــق هـــــدف 

  .قدرة البنوك على تقديم قروض جديدة إضعاف
    أوأوأوأومبكـرة مبكـرة مبكـرة مبكـرة القطاع المالي في مرحلة القطاع المالي في مرحلة القطاع المالي في مرحلة القطاع المالي في مرحلة     إصلاحإصلاحإصلاحإصلاح    -٣

        ::::الاقتصاديالاقتصاديالاقتصاديالاقتصادي    الإصلاحالإصلاحالإصلاحالإصلاحمتزامنة مع برامج متزامنة مع برامج متزامنة مع برامج متزامنة مع برامج 

 الإصـــلاحوهـــذا الاتجـــاه مســـتنبط مـــن تجـــارب     
 إصـــــلاحالاقتصـــــادي فـــــي الآونـــــة الأخيـــــرة فيـــــرجح 

نفــــس (فــــي  أومبكــــرة القطــــاع المــــالي فــــي مرحلــــة 
الاقتصــــادي  الإصــــلاحبــــرامج  عنــــد تنفيــــذ) الوقــــت
فتواجــه تلــك وفــي حالــة عــدم تحقــق ذلــك ، الشــاملة

ـــــرامج صـــــعوبات تخفـــــض مســـــتوى النتـــــائج مـــــن  الب
 سـلباً  أو تبطـئ سـرعة تحقيقهـا ممـا يـنعكس المحققة

وتشــير التجــارب علـــى ارض ، فــي تحقيــق الأهــداف
 المـالي الإصـلاحتـؤخر  التـي ةالإسـتراتيجيالواقع أن 

القطــــاع الحــــد مــــن تنميــــة  إلــــىتــــؤدي فــــي النهايــــة 

نتائج معكوسـة مـن خـلال  إلىقد تؤدي  أوالحقيقي 
 إلــىفــي الاقتصــاد تــؤدي أحــداث تشــوهات جديــدة 

مزيــد مــن الاخــتلالات الهيكليــة التــي تعمــق مشــكلة 
تثبيــت الاقتصــاد الكلــي والحــد مــن قــدرة الاقتصــاد 

   .إزاء الصدمات غير المتوقعةللتكيف 
        ::::ات أولوية اصلاح القطاع الماليات أولوية اصلاح القطاع الماليات أولوية اصلاح القطاع الماليات أولوية اصلاح القطاع الماليمبررمبررمبررمبرر    -٤٤٤٤

اصــلاح القطــاع المــالي  التركيــز علــى إجــراء إن    
تــزامن مــع إجــراءات الاصــلاح فــي وقــت مبكــر او م

) كفـاءةال: (الشامل، إنما يحقـق جـانبين مهمـين همـا
) الاسـتقرار(وتحقيـق  على مستوى الاقتصاد الجزئـي
  .)٦(على مستوى الاقتصاد الكلي

ــاءة-أأأأ ــاءةالكف ــاءةالكف ــاءةالكف تتضــمن  ماعنــدنــب الكفــاءة يتحقــق جا ::::الكف
الشـــــاملة، الاصــــــلاح المــــــالي سياســـــات الاصــــــلاح 

تحريــــــر الأســــــعار و (مثــــــل والإصــــــلاحات الأخــــــرى 
اصــــــــلاح نظــــــــام الصــــــــرف والتجــــــــارة والتصــــــــحيح 

مجتمعـة سـواء كانــت الإصـلاحات ذه هـ، و )الهيكلـي
ماليـة او حقيقيـة تـؤدي الــى إعـادة تخصـيص المــوارد 

الجديــــــدة توجيــــــه المــــــدخرات  وإعــــــادةالرأســــــمالية 
المؤسســـــات وهكذا تشـــــترك ،وتـــــدفقات الاســـــتثمار

  .الإصلاحفي عملية  عن كثبالمالية والأسواق 
القطـــــاع المـــــالي يـــــؤدي الـــــى  إصــــلاح إن 

إمكانيـــة الحصـــول علـــى رأس المـــال الأجنبـــي ومـــنح 
ذات الوضـــــع الســـــليم اقتصـــــادياً فرصـــــة الشـــــركات 

الحصــول علــى تــدفقات الائتمــان الضــرورية لإعـــادة 
إضــافة الــى ذلــك يجعــل أســواق الائتمــان هيكلتهــا، 
لتقــــــدير تــــــوفر نظــــــام المعلومــــــات الــــــلازم الكفــــــوءة 

رضــــــــــــين تالمخــــــــــــاطر والجــــــــــــدارة الائتمانيــــــــــــة للمق
تخصـــيص الائتمـــان طبقـــاً لمـــدى المخـــاطرة، ممـــا لو 

بـــين المنشــات الكفـــوءة وغيـــر التمييــز يســاعد علـــى 
ومـــن خـــلال التجـــارب يؤكـــد مؤيـــدي نهـــج .الكفـــوءة

ذات النظـــام صــلاح، بــان البلــدان التــزامن الآنــي للإ
المــــالي المتحــــرر اســــتفادت مــــن زيــــادة المــــدخرات 
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دلات النمــــــــــو وحســــــــــن الأداء الاســــــــــتثماري ومعــــــــــ
البلــدان الأســـيوية  فــي بعــضالمتســارعة كمــا حصــل 

ــــا ( ــــك فــــأن تحويــــل ،)دوتايلانــــماليزي فضــــلاً عــــن ذل
البنــوك التجاريــة المتعثــرة التــي تــديرها الحكومــة الــى 

تكلفـــة رأس هم فـــي انخفـــاض القطـــاع الخـــاص يســـا
الكفـــاءة  إنكمــا   .المــال وهــامش الوســـاطة الماليــة

المترتبــة علــى تــزامن اصــلاح القطــاع المــالي تتجلــي 
بــدعم السياســات الهيكليــة الأخــرى بــل شــرطاً لازمــاً 
ـــة، وخيـــر مثـــال علـــى  لتنفيـــذ تلـــك السياســـات بفعالي

هو ان تحرير الصرف الأجنبـي وحسـاب رأس : ذلك
مبكـــــر يســــــاعد علـــــى الانفتــــــاح المـــــال فـــــي وقــــــت 

ـــال آخـــر . الخـــارجي ـــاك مث ـــذي وهن ـــدور ال يتعلـــق بال
فــي الــدول الناميــة فــي عمليــة  تلعبــه الأســواق الماليــة

مـــن  ،الـــى القطــاع الخــاصتحويــل المنشــآت العامــة 
رأس المــــــال  عمليــــــة تقيــــــيم أســــــهمحيــــــث تســــــهيل 
كمــا ،  لمســتحقاتها بصـورة صـحيحةوالتوزيـع الشـامل 

المــــالي فـــي إعـــادة هيكلــــة القطـــاع  إصـــلاحيســـاهم 
المنشات العامة التي لم تتحول الى القطاع الخـاص 

قــدرتها التنافســية رفــع مـن خــلال زيــادة اسـتقلاليتها و 
وذلــك بإلغـــاء المعاملـــة التفضــيلية التـــي تمكنهـــا مـــن 

  .الحصول على الائتمان وأسعار الصرف المدعومة
اثر إجراء إصلاحات مبكرة او  أما ::::الاستقرارالاستقرارالاستقرارالاستقرار    -بببب    

الاســـتقرار  نـــة فـــي القطـــاع المـــالي علـــى تحقيـــقمتزام
فيظهــر مــن خــلال ان البلــد الــذي . للاقتصـاد الكلــي

يعاني من عيـوب هيكليـة فـي النظـام المـالي غالبـاً مـا 
ـــى عرقلـــة مكافحـــة التضـــخم  ـــؤدي ال وارتفاعـــه فـــي ت

ـــــة الأمـــــر ـــــة السياســـــة  ،نهاي بســـــبب انخفـــــاض فاعلي
النقديـــة، وهـــذا يـــؤدي الـــى فشـــل تحقيـــق الاســـتقرار 
الاقتصـــادي مـــا لـــم تصـــاحبها إجـــراءات ملائمـــة فـــي 

باعتبارهـــا إصـــلاحا هيكليـــاً اصـــلاح القطـــاع المـــالي، 
ر لتعزيز قدرة السلطات النقديـة فـي تحقيـق الاسـتقرا

ويـــل اهتمـــام الكلـــي، وتشـــمل تلـــك الإجـــراءات، تح

وبصــفة (البنــك المركــزي بعيــدا عــن الوســاطة الماليــة 
ــــــل العجــــــز الحكــــــوميمتخاصــــــة  ث ، واســــــتحدا)وي
ــــــدة  أســــــاليب أحــــــلال ( لــــــلإدارة وأدواتفنيــــــة جدي

ــــة الغيــــر مباشــــرة المرتبطــــة بالســــوق  الأســــاليب الفني
المباشــرة، وتعزيــز مهــارات البرمجــة  الأســاليبمحــل 

هيــــر القنــــوات وتط )النقديــــة داخــــل البنــــك المركــــزي
السياسـة النقديــة الـى القطــاع  آثـارالتـي تنتقـل عبرهــا 

اليــة وتنميــة تنشــيط المؤسســات الم(مثــل : الحقيقــي
عنصـــر المنافســـة، وتشـــجيع اتخـــاذ القـــرارات بشـــان 
أســــعار الفائــــدة والتــــدفقات الائتمانيــــة اســــتنادا الــــى 

  .)٧()قوى السوق
اســــــــتقرار طريقــــــــان يحققــــــــان  أيضــــــــاوهنــــــــاك      

و الاصـــلاح الهيكلـــي مـــن خـــلال الاقتصـــاد الكلـــي 
  : اصلاح القطاع المالي المتزامن

ى أســعار فائــدة عنــدما تــؤدي الإصــلاحات الــ :ألأول
ـــة  ـــع الأصـــول المتاحـــة لاســـتثمار حقيقي ـــة وتنوي موجب

الامـــوال، فـــان التحريـــر المـــالي يحـــول دون هـــروب 
   .رأس المال

مرونــة يتــيح للســلطات فــان التحريــر المــالي : ثــانيالو 
ــــر والمزيــــد مــــن  ــــار زعزعــــة لمواجهــــة  الأدواتاكب أث

الاســتقرار الناجمــة مــن الصــدمات غيــر المتوقعــة فــي 
الكلـــي ممـــا يســـاعد علـــى دعـــم البرنـــامج الاقتصـــاد 

  . )٨( الكلي للإصلاح الهيكلي

هيكل البنية المالية التحتية في الدول هيكل البنية المالية التحتية في الدول هيكل البنية المالية التحتية في الدول هيكل البنية المالية التحتية في الدول : : : : ثالثاثالثاثالثاثالثا
        : : : : العربيةالعربيةالعربيةالعربية

تكــون عناصــر البيئــة الماليــة التحتيــة فــي اغلــب     
مؤسســات  فــيدول العــالم مــن ثــلاث عناصــر تتمثــل 

البنيــة الماليـــة والمنتجـــات ثــم الســـوق الـــذي يجـــري 
ه، وســوق تنــاول مؤسســات البنيــة الماليــة  تــداولها فيــ
  -:)٩(كما يأتي

   ::::الهيكل المؤسسي للبنية الماليةالهيكل المؤسسي للبنية الماليةالهيكل المؤسسي للبنية الماليةالهيكل المؤسسي للبنية المالية    -١١١١            
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    -٤٣-                      ................القطاع المالي والمصرفي بين إشكاليات الواقع وآفاق الإصلاح

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  الغري للعلوم الاقتصادية والادارية

وهـي : المنتجـة للاسـتثمارات المؤسسـات -أ
تمثل المؤسسات التي توفر للسـوق الماليـة أدوات 
ــــــة  ومنتجــــــات للاســــــتثمار علــــــى شــــــكل أوراق مالي

، ولكــن ليســت  )مــا يشــابهها أوأســهم، ســندات، (
عاملــه فــي الســوق الثانيــة فقــط، وإنمــا   أوكوســيطة 

لهــــــــذه الأوراق، وتكــــــــون هــــــــذه  كمنتجــــــــة فعــــــــلاً 
المؤسســـات بأشـــكال عديـــدة كشـــركات الاســـتثمار 
العامة، والقطاعية والأكثـر تخصصـاً، بمـا فـي ذلـك 
 التــــــي تقــــــدم المســــــاهمات الرأســــــمالية المخــــــاطرة

(Venture Capital) . 

تلعـــب الوســـاطة  :المؤسســـات الوســـيطة -ب
ــــارزاً  ة دوراً الماليــــ فــــي تنميــــة أســــواق رأس المــــال  ب

ينـدرج ضـمن هـذا النــوع العديـد مـن المؤسســات ،و 
وبشــكل عــام التــي تختلــف حســب تشــريع كــل بلد،

ــــــــــو المؤسســــــــــات الايداعيــــــــــة (تشــــــــــمل   ،كأو البن
 ،الاستثمارومؤسسات الادخار التعاقدية، ووسطاء 

شـــــــركات التمويـــــــل والصـــــــناديق التعاونيـــــــة " :لمثــــــ
وهنــــــاك  ،)" نيـــــة لســـــوق النقـــــودوالصـــــناديق التعاو 

  : فيما يتعلق بتلك المؤسسات  اتجاهان
فسح المجال أمام مختلف أنواع الوسـاطة : الأول

  .بدون تمييز
ــاني وعلــى  .يفصــل بــين فئــات هــذه الأنــواع: والث

الــــرغم مــــن تحريــــر أســــواق المــــال الدوليــــة، إلا أن 
تنحصــــــر إدارة : التمييــــــز مــــــا يــــــزال قائمــــــاً، فمــــــثلاً 

ـــــي المحـــــافظ الم اليـــــة فـــــي بعـــــض المؤسســـــات الت
ويســــــمح لمؤسســــــات . تخضــــــع لشــــــروط خاصــــــة

وســــــيطة أخـــــــرى القيــــــام بالمتـــــــاجرة مــــــع خضـــــــوع 
 اعتمادهـــــا لـــــدى البورصـــــات لشـــــروط خاصـــــة بهـــــا

 .أيضا

أن الأســــاس فــــي زيــــادة فعاليــــة وتطــــوير البنيـــــة      
المالية في الدول النامية هو المؤسسات اللازمة التـي 

ومـا تـزال معظـم الـدول  تلعب دور فـي تـوفر السـيولة،

يــة تعــاني مــن ضــعف البورصــات وبالتــالي قلــة مــا لعربا
تـــوفر المـــادة الخـــام تيســـمى بصـــانعي الســـوق، أي لا 

  . الكافية لصناعة السوق
ضــــعف البورصــــات قــــد لا يكــــون تشــــريعياً أو  إن    

ـــاً، وإنمـــا بســـبب قلـــة عـــدد الشـــركات المدرجـــة  إداري
ل فـــــي الأســـــهم المطروحــــة للتـــــداو  ةبنســـــوانخفــــاض 

الســوق الأوليــة، وبــذلك فــأن الســيولة تعنــي انخفــاض 
تلـــك النســـبة، ولـــيس الســـيولة التـــي تـــنخفض بســـبب 
ــــد مســــاهمين  ــــداول فــــي ي تمركــــز الأســــهم نتيجــــة الت

  . يقررون الاحتفاظ بها
التـي تعيـق نمـو وتطـور أسـباب ضـعف السـيولة  أما  

  :إلىفيعود صناعة السوق 
حســـــب القيمـــــة  ضـــــخمة أمـــــوال إلـــــىالحاجـــــة  �

  .الشركات المعنية لأسهموقية الس
مقارنــة بمخــاطر  ةالمخــاطر  مســتوىارتفــاع  �

عمليـــات المتـــاجرة التـــي يمكـــن الـــتحكم بهـــا حســـب 
السـوق  ةتتطلـب صـناع، ولـذلك الظروف والتوقعات 

التوفيـــق بـــين تـــأمين ســـيولة الســـوق وعـــدم الانجـــراف 
 .بتياراته الخطرة

بعــــــــــــض المصــــــــــــارف الاســــــــــــتثمارية  عــــــــــــزوف �
المتعهـدة التي تـدير الإصـدارات والمؤسسات المالية 

والطــرح العــام واقتصــارها  بتغطيتهــا عــن ولــوج الســوق
علــى عـــدد محــدود مـــن المســتثمرين الـــذين عــادة مـــا 

   .يليهاييحتفظون بمساهمتهم وعدم تس
تشـــــــــمل هـــــــــذه : المؤسســـــــــات المســـــــــاندة-ج

  :المؤسسات نوعين
مـا يعـرف بهيئـات التنظـيم والرقابـة للأسـواق، : الأول 

ــــــى اخــــــتلاف والمقاصــــــة،  والمــــــدفوعات وغيرهــــــا عل
  .أنواعها بحسب التشريعات في كل بلد

فهــو مســاند لمؤسســات الســوق  :النــوع الثــاني أمــا 
نفســها، مثــل المكاتــب القانونيــة التــي تعنــى بأعــداد 
الوثــائق الخاصــة بعمليــات الســوق مثــل إصــدارات 
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ومثـــل هـــذا الاختصـــاص نـــادراً مـــا (الأوراق الماليـــة 
ــــث تــــتم يكــــون موجــــودا فــــي الب ــــة بحي لــــدان النامي

ــــــر  الاســــــتعانة بمكاتــــــب متخصصــــــة فــــــي دول أكث
تطــــــــــوراً، كــــــــــذلك دور الخبــــــــــرة، والاستشــــــــــارات 
الهندســــية، والصــــناعية، والماليــــة والإداريــــة، وغيــــر 

 ).ذلك

   ::::تكامل عناصر البنية الماليةتكامل عناصر البنية الماليةتكامل عناصر البنية الماليةتكامل عناصر البنية المالية    -٢

التكامـــــل بـــــين العناصـــــر الأساســـــية   - أ

وتشـــــــمل تلـــــــك العناصـــــــر : للســـــــوق الماليـــــــة
وات، والســـوق، وتظهـــر أهميــــة المؤسســـات، والأد

التكامــــــل بينهـــــــا نتيجـــــــة التفاعــــــل بـــــــين الظـــــــروف 
الاقتصادية والسياسات المحلية والدوليـة، ومسـيرة 
ـــــف  التكامـــــل والتطـــــوير تبـــــدأ بالمؤسســـــات بمختل
أنواعهــا ثــم تليهـــا الأوراق والمنتجــات التــي تطـــرح 

لم تكـن المؤسسـات فـي  فإذا. للتداول في السوق
ــــولال ىمســــتو ال الســــوق تبقــــى مكشــــوفة فــــأن  مقب

ومـا لــم  ،يضــبطها أولتفـاعلات مـن لا يتعامــل معهـا 
والمنتجـات المتـوفرة ، تعزز السوق جميـع الأدوات

مـن أســهم وسـندات عامــة وخاصـة وشــهادات عامــة 
فـــــأن حجـــــم  ،وخاصـــــة وشـــــهادات ودائـــــع وغيرهـــــا

الســـــوق وعمليـــــات التبـــــادل فيهـــــا وربمـــــا أداءهــــــا 
ـــا بحســـب درجـــة شـــم أوســـيتعرض ســـلبا  ولية إيجاب

 .وغنى الأدوات والمنتجات المتاحة

لتكامـل بــين السـوق المصــرفية والســوق ا  - ب

ـــة والمصـــرفية : الماليـــة لكـــل مـــن الســـوقين المالي
أهميــة كبيـــرة فــي ترصـــين البنيـــة الماليــة وذلـــك مـــن 

فالســــوق الماليــــة تعمـــــل . خــــلال التكامــــل بينهمـــــا
  :على

وبالتــالي  تحقيــق ســيولة المــدخرات المســتثمرة -
ة وتوجيهه نحو عمليـة التنميـة تخار وتعبئتنمية الاد
 .الاقتصادية

هــــــذه الســــــوق مؤشــــــر لقيــــــاس الأداء  إنكمــــــا   -
الإنتــاجي عــن طريــق تطــور أســعار الأوراق الماليــة 

  .الشركات  قبل المصدرة من
مصـدر للتمويـل الرأسـمالي  السوق المالية تعد - 

ـــق إصـــدار الأســـهم والســـندات وعنصـــر ، عـــن طري
نتجـــــة للاســـــتثمار مـــــن متكامـــــل للمؤسســـــات الم

 .شركات وصناديق استثمار في جميع أنواعها

فــــي البلـــدان المتقدمــــة  يةالمصـــرف أمـــا الســــوق   
ـــــى جعـــــل المصـــــارف تبـــــادرفت إنشـــــاء شـــــركات  إل

ســـواء علـــى  الماليـــة متفرغـــة للتكامـــل مـــع الســـوق
أو شــــــكل بنــــــوك اســــــتثمار أم شــــــركات مســــــاهمة 

. . . الوســاطة وإدارة المحــافظ الماليــة تمؤسســا
ولتنـــــوع الحاجـــــات الماليــــة للزبـــــائن تظهـــــر ، لــــخا

ضرورة التكامـل بـين القنـوات المصـرفية والقنـوات 
   .السوقية

التكامــــــــل مــــــــع الســــــــوق الإقليميــــــــة  -ج

قانـــه الاتصـــال تالتطـــور الكبيـــر فـــي  إن: والدوليـــة
كبيــــــرة والمواصــــــلات فــــــي ظــــــل ثــــــورة تكنولوجيــــــة  

، يشهدها عصر العولمـة تجعـل العـالم سـوق واحـدة
ــــاد  ناهيــــك عــــن ــــامي دور القطــــاع الخــــاص وازدي تن

ي مـن خـلال الانفتـاح نحـو جنبـأهميـة الاسـتثمار الأ
واعتمـاد التمويـل الخـارجي مـن ، الأسواق الخارجية

غيــــــر القــــــروض علــــــى شــــــكل اســــــتثمارات كســــــند 
وجميـــع هـــذه المتغيـــرات تشـــير . للادخـــار المحلـــي

 .    ضرورة تكامل الأسواق الإقليمية والدولية إلى

ونات المؤسسية للقطاع المالي ونات المؤسسية للقطاع المالي ونات المؤسسية للقطاع المالي ونات المؤسسية للقطاع المالي المكالمكالمكالمك: : : : رابعارابعارابعارابعا
        ::::والمصرفيوالمصرفيوالمصرفيوالمصرفي

 المكونـــــــــات المؤسســـــــــية للقطـــــــــاع المـــــــــالي إن    
يضـم القطـاع : الأول ،تتكـون مـن جـانبين والمصرفي

مباشرة لتدفق رؤوس الامـوال قنوات  المالي الرسمي
الثنائيـــــة، وعـــــدداً مـــــن مؤسســــــات مثـــــل المعونـــــات 

ــــة الأخــــرى  ــــوك التنمي ــــدولي وبن ــــك ال الوســــاطة كالبن
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    -٤٥-                      ................القطاع المالي والمصرفي بين إشكاليات الواقع وآفاق الإصلاح

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  الغري للعلوم الاقتصادية والادارية

ــــاني المتعــــد  شــــملفيدة الأطــــراف، امــــا الجانــــب الث
البنـــــــــوك ، ومؤسســـــــــات الائتمـــــــــان  أوالمصـــــــــارف 

 ،المتخصصــــــــة وأســــــــواق رؤوس الامــــــــوال والنقــــــــود
  :)١٠(ويمكن التطرق إليها كما يأتي

             ::::صارفصارفصارفصارفالمالمالمالم    -١١١١

ـــة دوراً  مصـــارفلل      فـــي  مهمـــاً  والمؤسســـات المالي
الاقتصــاد الــوطني كونهــا الأســـاس فــي قيــام الأســـواق 

دونها فــــــأن تلــــــك الأســــــواق لا بــــــة بعملهــــــا، و الماليــــــ
ـــديهم  عتســـتطي ـــذين ل ـــل الأمـــوال مـــن الأفـــراد ال تحوي

فــــائض إلــــى الآخــــرين الــــذين لــــديهم نقــــص بــــالأموال 
 مصـارفال روعادة ما تـوف. ويمتلكون فرص استثمارية

ـــــة ورؤوس الامـــــوال العاملـــــة  ـــــة المـــــوارد المالي التجاري
وبمــا  الأجــل،الودائــع القصــيرة قصــيرة الأجــل مقابــل 

ان الدول النامية سعت الى إعطاء دور للحكومـة فـي 
تشـــجيع تنميـــة الأنظمـــة الماليـــة، أنشـــأت مؤسســـات 

توجيهـــات ماليـــة جديـــدة مملوكـــة للدولـــة أو أصـــدرت 
 الأجـــلالائتمــان الطويـــل  لإتاحـــة التجاريـــة مصــارفلل

 لمؤسســـات القطـــاع العـــام وقطاعـــات الاقتصـــاد ذات
ـــــــديون الأولويـــــــة، ممـــــــا أدى الـــــــى ازديـــــــاد حجـــــــ م ال

ــــالي أســــفرت تلــــك ال عــــن  مصــــارفالمدعومــــة، وبالت
نتائج غيـر مرضـية وانطـوى عملهـا علـى قـدر كبيـر مـن 

ـــــــــؤدي  مصـــــــــارفان إعســـــــــار ال. المخـــــــــاطر  إلـــــــــىي
وفـي نظـام الكلـي  للاقتصادانعكاسات سلبية بالنسبة 

الــى الاســتغناء عــن الوســطاء ممــا يــؤدي المــدفوعات 
ة المــــوارد المــــاليين وبالنتيجــــة هبــــوط مســــتويات تعبئــــ

المالية وتوفرها لأغراض الاسـتثمار، ولتجنـب حـالات 
 ، نفــذت العديــد مــن الــدول الناميــةلمصــارفإخفــاق ا

بـرامج إصـلاحية لتنشـيط الجهـاز  ومنها الدول العربيـة
، مـــــــن حيـــــــث تقليـــــــل مســـــــتوى التـــــــدخل المصـــــــرفي
فرصــــة للقطــــاع الخــــاص وتهيئـــــة  وإعطــــاءالحكــــومي 

 نالمناســبة مـــ ةالاقتصـــاديالتشــريعات وظـــروف البنيــة 
   .اجل زيادة فعالية الجهاز المصرفي

        ::::المؤسسات المالية غير المصرفيةالمؤسسات المالية غير المصرفيةالمؤسسات المالية غير المصرفيةالمؤسسات المالية غير المصرفية    -٢٢٢٢

المؤسسـات الماليــة التـي تسـاهم فــي  وهـي  
ومتطلبات الاسـتثمار والتنميـة توفير رؤوس الاموال 

ــــــــــــات  الشــــــــــــاملة  الصــــــــــــيرفةدون ممارســــــــــــة عملي
  .)١١(تشملو 

تعـد هـذه  ::::الإنمـائيالإنمـائيالإنمـائيالإنمـائيالتمويـل التمويـل التمويـل التمويـل مؤسسات مؤسسات مؤسسات مؤسسات   - أ
ـــواع مؤسســـات الوســـاطة المؤسســـات مـــن أ كثـــر أن

غيـــر المصـــرفية شــيوعاً فـــي الـــدول الناميـــة، الماليــة 
ـــاً او مـــن  وغالبـــاً مـــا يكـــون مصـــدر مواردهـــا حكومي
المســاعدات الأجنبيــة، وهــدفها الأساســي معالجـــة 

رأس المــــال المخــــاطر الــــلازم للمؤسســـــات  شــــحه
لناميــة والــذي لــم الصــغيرة والمتوســطة فــي الــدول ا

، واتســع فــي العقــود التجاريــة مصــارفتــوفره لهــا ال
الأخيـــــرة نطـــــاق مهامهـــــا لتشـــــمل تشـــــجيع أنشـــــطة 

إلا ان تلـك المؤسسـات . القطاعـات ذات الأولويـة
بعــــض المشــــاكل لتمويلهــــا مشــــاريع ذات واجهــــت 

جانــب ولكنهـا ذات عائــد  عائـد مـالي مــنخفض مـن
فــــع مــــن الجانــــب الآخــــر، كمــــا إنهــــا اقتصــــادي مرت

رية فـي السـوق، سعار الفائدة الساعاجزة عن دفع أ
    .   يجعلها بحاجة الى الاصلاح وإعادة الهيكلة مما

وتشمل كـل وتشمل كـل وتشمل كـل وتشمل كـل : : : : مؤسسات الادخار التعاقديمؤسسات الادخار التعاقديمؤسسات الادخار التعاقديمؤسسات الادخار التعاقدي    -بببب
 ::::من من من من 

  .شركات التأمين على الحياة - 
 .تقاعدصناديق ال - 

 .أنظمة الضمان الاجتماعي - 

أي (وهـــذه المؤسســـات تمتلـــك احتياطيــــات،      
قائمــة ولــيس إنهــا تــدفع التزاماتهــا مــن احتياطيــات 

ر مـوارد يوتعـد مصـادر تـوف ،)من الإيـرادات الجاريـة
 الأســـــــهمماليـــــــة طويلـــــــة الأجـــــــل للاســـــــتثمار فـــــــي 

فـــــي بعـــــض  والســـــندات التـــــي تصـــــدرها الشـــــركات
ـــــــدول وهـــــــي تتـــــــيح فرصـــــــة تنويـــــــع المخـــــــاطر  ،ال

بغيـــــة تحقيـــــق منـــــافع اســـــتثمارية فـــــي  للمســـــتثمرين
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 المصرفي بين إشكاليات الواقع وآفاق الإصلاحالقطاع المالي و   ................                 -٤٦- 

ـــالرغم مـــن ان . حـــوافظ أوراقهـــم الماليـــة ـــبعوب ض ال
مــن الــدول يلــزم تلــك المؤسســات باســتثمار الآخــر 

كالقطاعـات (مواردها في بعـض البـرامج الحكوميـة 
إلا ان مــــــــنهج ). الاجتماعيــــــــة منخفضــــــــة العائــــــــد 

الاصـــــــلاح المـــــــالي وتنميـــــــة أســـــــواق رأس المـــــــال 
والــذي مــن علــى الاســتثمار  قيــودسيســعى لإزالــة ال
اســتثمار هــذه المؤسســات فــي  ةشــأنه يشــجع زيــاد
  .اتأسهم ملكية الشرك

هذه الشركات تساعد  إن:  :  :  :  شركات التأجير شركات التأجير شركات التأجير شركات التأجير     -جججج
علـــــى تنميــــــة الاســـــتثمار وتكــــــوين رؤوس الامــــــوال 
بالمؤسســـات الصـــغيرة والمتوســـطة فـــي القطاعـــات 

ـــديل  إتاحـــةوذلـــك عـــن طريـــق ، الإنتاجيـــة مصـــدر ب
تمويــل المعــدات اللازمــة  لأغــراضللمــوارد الماليــة 

تلــــك الشــــركات  أخــــذتواذا ، لتلـــك المؤسســــات
ـــدأ المن المـــوارد والعمـــلاء  علـــى افســـة للحصـــولمب

فأنهـــا ، وتجنــب الحصـــول علـــى الائتمـــان المـــدعوم
ـــــرتصـــــبح  ـــــة كفـــــاءة   أكث ـــــة المـــــوارد المالي فـــــي تعبئ

 ،الإنمــائيوتخصيصــها مقارنــة بمؤسســات التمويــل 
دخــول التــأجير نتيجــة  لأنشــطةظهــر ســوق  ولــذلك

لأســـــواق الماليـــــة فـــــي الــــــدول ل شـــــركات التـــــأجير
ـــة فـــأن انخفـــاض   نمـــواً  لأكثـــراوفـــي الـــدول . النامي

مصــارف فــي تــوفير التمويــل الــلازم لــبعض كفــاءة ال
وارتفـاع هـامش ربـح  مؤسسات القطاعات الإنتاجية

الوساطة المالية يتيح فرصا جيدة لشـركات التـأجير 
مـــن حصـــولها علـــى مـــوارد ماليـــة لاســـيما فـــي حالـــة 

امـــــا فـــــي الـــــدول ذات ، خــــارج القطـــــاع المصـــــرفي
تكـون العوامـل الضـريبية فرة الأسواق المالية المتطو 

  . أنشطة التأجيرحاسمة لنجاح 
تـــأجير للمـــوارد الماليـــة طويلـــة حاجـــة شـــركات ال إن

. الماليـة الأوراقأسـواق لتنشـيط  يعـد حـافزاً ل الأجـ
لقــد ســـاهمت مؤسســة التمويـــل الدوليــة بـــدور هـــام 

ــــــأجير  المؤسســــــية لشــــــركات الأطــــــرفــــــي بنــــــاء  الت

ــــدة فــــي بعــــض الــــدول العربيــــة مثــــل تــــونس  الجدي
وعمــــــــــــان والأردن وتســــــــــــاعد هــــــــــــذه المؤسســــــــــــة 

فــي تنميــة  الأطــرافوالمؤسســات الأخــرى متعــددة 
 عـن طريـق تـوفير تسـهيلات ائتمانيـةصناعة التأجير 

الـــــــى  الإنتـــــــاجمحــــــددة لتمويـــــــل تـــــــأجير معــــــدات 
مؤسســــــات القطــــــاع الخــــــاص وتشــــــجيع التــــــأجير 
الجمــاعي للمعـــدات الثقيلــة ومســـاندة التوســع فـــي 

  .مستندة الى نظام السوق شركات تأجير إنشاء
 ):):):):المسـاهمالمسـاهمالمسـاهمالمسـاهم( ( ( ( شركات رأس المال المخاطر شركات رأس المال المخاطر شركات رأس المال المخاطر شركات رأس المال المخاطر     -دددد

يعبر رأس المال المخاطر عـن مـوارد ماليـة معرضـة 
 إنشــاءوتهــدف الــى ، لدرجــة مرتفعــة مــن المخــاطر

 مخططــــة مــــن قبــــل المنظمــــين أعمــــالمؤسســــات 
تخــذ شــكل تــوفير مــوارد تو ، وأصــحاب المشــاريع

لال لتمويـــل البـــدء فــــي مشـــروع او شــــركة مـــن خــــ
قــــروض تقــــديم  أوأســــهم ملكيتهــــا اكتتابـــات فــــي 

مــــع ربــــط عائــــد الاكتتــــاب بأربــــاح الشــــركات ،لهــــا
وبـالرغم مـن المخـاطرة ، والمشاريع المزمع إقامتها

نتيجـــة توقـــع وقـــوع خســـائر فـــي بعـــض المشـــاريع 
تلـــك التـــي تتعـــرض لهـــا المـــوارد التمويليـــة  تفـــوق

ـــــــــــة إلا ان أصـــــــــــحاب رؤوس الامـــــــــــوال ، التقليدي
ســتثمرون أمــوالهم منطلقــين مــن فكــرة يالمخــاطرة 

أن ارتفـــــــاع العائـــــــد مـــــــن بعـــــــض المشـــــــاريع عـــــــن 
تلــــــــك  عــــــــنالمســـــــتويات الاعتياديــــــــة ســـــــيعوض 

ويعــد رأس المــال المخــاطر بــديلا عـــن . رالخســائ
فــــــــي  مؤسســـــــات التمويـــــــل الإنمــــــــائي خصوصـــــــاً 

ولتصــــــفية ، المشــــــاريع ذات المخــــــاطر المرتفعــــــة
رأس المـــــــال المخـــــــاطر فـــــــي اســـــــتثمار شـــــــركات 

، نشـطةمالية  أسواقالمالية يتطلب وجود  اقالأور 
ـــــة  ـــــوع مـــــن المـــــوارد المالي ـــــذلك فـــــأن هـــــذا الن ول

الـــدول الناميـــة نتيجـــة لصـــغر حجـــم فـــي  محـــدوداً 
ووجـــــود حـــــوافز ضـــــريبية  الماليـــــة الأوراق أســـــواق
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 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  الغري للعلوم الاقتصادية والادارية

وماليــة تجعــل التمويــل بالــدين أفضــل مــن التمويــل 
  .)١٢(عن طريق أسهم الملكية

صــناديق تلعــب  ::::صــناديق الاســتثمارصــناديق الاســتثمارصــناديق الاســتثمارصــناديق الاســتثمار    -ــــهــهــهــهــ
المــال فــي العــالم   أســواق يهامــا فــ االاســتثمار دور 

فـــرص  وإتاحـــةكوســـيلة فعالـــة لتجميـــع المـــدخرات 
 أجهـزة أشرافالاستثمار لصغار المستثمرين تحت 

وتعـــد صـــناديق الاســـتثمار هـــي الرافـــد ،متخصصـــة 
راس المــال وهــي التــي يمكــن مــن  الحــديث لســوق

خلالهــا خــروج قطــاع البنــوك مــن العمــل المصـــرفي 
وأكثــــر شــــمولا يواكــــب  أوســــعدور  إلــــىلتقليــــدي ا

إذن .المصـــــــــرفي الأداءالتغيـــــــــرات الدوليـــــــــة فـــــــــي 
ـــــ ـــــات تمـــــنح " :لالصـــــناديق الاســـــتثمارية تمث كينون

للمسـتثمرين وتعمـل علـى قاعـدة )وحداتها/أسهمها(
التجميع لـراس المـال الـذي يسـتثمر وفقـا لأهـداف 
ـــــــدخل أو المكاســـــــب  ـــــــة توليـــــــد ال الصـــــــندوق بغي

عوامـــل تطـــور ونمـــو الصـــناديق هـــو اما".الرأســـمالية
ارتفــاع العوائــد مــن المســاهمات الرأســمالية عنــدما 
تكون حسابات الودائع اقل جذبا بسبب انخفـاض 

مزايـــــا صـــــناديق  تحديـــــد نكـــــميو . أســـــعار الفائـــــدة
  -:يأتي االاستثمار كم

 دالمسـتثمر عنـتقليل المخـاطر التـي يتعـرض لهـا  �
 ةمتخصصــــ لوجــــود كــــوادر ةالمحفظــــة الماليــــ إدارة

وذات مهارة وخبرة فـي توجيـه الأمـوال إلـى محفظـة 
  .متنوعة

إن فئات شراء الحصص مناسبة أكثر للمسـتثمر  �
ــــة  ةمقارنــــ بفئــــات شــــراء أســــهم الشــــركات فــــي حال

ـــاح مجزيـــة الاســـتثمار المباشـــر ، كمـــا إنهـــا ذات أرب
  .مقارنة بودائع الاستثمار المصرفية

 أكثــرتتميــز حصــص صــناديق الاســتثمار بســيولة  �
خسـارة عنـد التحويـل  لالمباشر وبأقـستثمار من الا

  .من اصل مالي إلى نقدي

 ةيل وثـائق صـناديق الاسـتثمار بســرعيإمكانيـة تسـ �
وفقا لآخر سعر معلن، وبذلك تتمتع بميـزة الودائـع 
وتتجنــب ســلبياتها المتمثلــة فــي خســارة العائــد فــي 

  .حالة كسر الوديعة
تحقــق الصــناديق الأمــان للمســتثمرين مــن خــلال  �

ات المصدرة لتلك الأوراق الماليـة مـن أسـهم الجه
وصـــكوك ، فهـــي أمـــا جهـــات حكوميـــة أو شـــركات 
مســاهمة عامــة، وبالتــالي تــوفير ضــمان للمســتثمرين 

  .لتمتع تلك الجهات بسمعة مالية طيبة
ــــــوفر الصــــــناديق نشــــــرات تتضــــــمن معلومــــــات  � ت

وبيانـــــات تســـــاعد المســـــتثمر علـــــى اتخـــــاذ قــــــراره 
  .الاستثماري من عدمه

ين مســـتقل لكـــل صـــندوق علـــى حـــده وجـــود أمـــ �
 لأداءه ضــــــمانا تــــــلمراقبــــــة أداء الصــــــندوق ومراجع

بـــأن الصـــندوق يســـير  نولطمأنـــة المســـاهمي أفضـــل
  .الإصداروفقا لما جاء في نشرة 

        ::::أسواق الأوراق الماليةأسواق الأوراق الماليةأسواق الأوراق الماليةأسواق الأوراق المالية    -٣

تمثــــل أســــواق الأوراق الماليــــة حجــــر الأســــاس     
بالنســــبة للقطــــاع المــــالي والمصــــرفي ويشــــمل مــــن 

النقــــود وأســــواق  س كــــل مــــن أســــواقحيــــث الأســــا
  .رؤوس الأموال

الماليـة التـي  الأسـواقتعـد مـن  ::::أسواق النقودأسواق النقودأسواق النقودأسواق النقود-أأأأ
مـدة " الأجـليتم بها التداول بأدوات الدين قصيرة 

مــا والـذي غالبـا ،  )١٣( "الاسـتحقاق اقـل مـن ســنه
أســــــواق تنميــــــة  إن، أوراق ماليــــــة حكوميــــــة نتكــــــو 

 أسـواق تأدوا بتداول أما تبدعادة  المالية الأوراق
الودائـــع بـــين أذونـــات الخزينـــة، و (الأخـــرى  النقـــود

ــــــــة، المصــــــــارف ، والحــــــــوالات المصــــــــرفية المقبول
التــــــــي التجاريــــــــة  والأوراق،  الإيــــــــداعوشــــــــهادات 

وتــــوفر أســــواق ، )تصــــدرها الشــــركات غيــــر الماليــــة
النقـــــود أســـــلوب لتمويـــــل العجـــــز الحكــــــومي دون 

كــذلك يعـــد مصــدر مـــن مصـــادر ، ث تضـــخمحــدو 
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ليــــــة للبنــــــوك التجاريــــــة والمؤسســــــات المــــــوارد الما
بمـا فـي ذلـك شـركات التـأجير ومؤسسـات  الأخرى

مــــن شــــأنها  النقــــود أســــواقان ، الإنمــــائيالتمويــــل 
الأســـــواق المقرضـــــة زيـــــادة درجـــــة المنافســـــة فـــــي 

للشركات وتقلل من هيمنة البنوك التجاريـة الكبـرى 
 إصـــدارعـــن طريـــق تمكـــين الشـــركات الكبـــرى مـــن 

ــــــة قصــــــيرة الأ أوراق ــــــى شــــــكل مالي  أوراقجــــــل عل
كــذلك تقــوم بنــوك الاســتثمار فــي إصــدار ، تجاريــة

عــن طريــق الــوكلاء  اوتتــداولهأدوات أســواق النقــود 
والمــرخص لهــم فــي الــدول الناميــة التــي ينــدر فيهــا 

  . مثل تلك المؤسساتوجود 
المالية  الأسواقوتمثل  ::::الأموالالأموالالأموالالأموالأسواق رؤوس أسواق رؤوس أسواق رؤوس أسواق رؤوس -بببب

 )داتالســــن(التـــي يـــتم بهــــا التـــداول بــــأدوات الـــدين 
أي ، "مـن سـنه أكثـرمـدة الاسـتحقاق "  الأجـلطويلـة 

والــــرهن ، الأســــهم( أدوات إنهــــا بشــــكل عــــام تشــــمل
العقــاري، وســندات الشــركات المســاهمة، والســندات 

ويلعــــــــــب الوســــــــــطاء  )الحكوميــــــــــة طويلــــــــــة الأجــــــــــل
دورا هامــا  )شــركات تــأمين ، صــناديق تقاعــد(المــاليون
مـوال رؤوس الا أسـواقتـوفر و  .)١٤(الأسـواقفي هـذه 

ملكيــــــة  أســــــهمالمــــــوارد الماليــــــة عــــــن طريــــــق طــــــرح 
الأجــــل مــــن الشــــركات وعــــن طريــــق القــــروض طويلــــة 

الســـندات للقطـــاع الحكـــومي وقطـــاع  إصـــدارخـــلال 
ان هــذه الأســواق تـــؤدي ، الشــركات علــى حــد ســـواء

يـــل تعبئـــة وتخصـــيص المـــوارد الماليـــة القابلـــة فعالـــى ت
طريـــق مجموعـــة مـــن الأدوات الماليـــة  نللاســـتثمار عـــ

مـن جانـب وتـؤدي الـى تخفـيض  المتاحة للمسـتثمرين
تكلفــــة الوســـــاطة الماليـــــة وبالتـــــالي زيـــــادة الاســـــتثمار 

وتجـــــدر  .مـــــن الجانـــــب الآخـــــروالنمـــــو الاقتصـــــادي 
الإشارة إلى إن أسواق رؤوس الأمـوال تتميـز بالنشـاط 

ــــــ ــــــر نمــــــوا مث ــــــدول الأكث ــــــي ال ــــــد ، كوريــــــا، ( لف الهن
ق ولكــــن لــــم تكــــن تلــــك الأســــوا ،....)المكســــيك،

راسخة وبصورة رسمية إلا فـي تسـع دول عربيـة، منهـا 
  ).السعودية، مصر ، المغرب( الدول المدروسة

ـــوك الاســـتثمار    -جججج ـــوك الاســـتثماربن ـــوك الاســـتثماربن ـــوك الاســـتثماربن تعـــد هـــذه البنـــوك مـــن  ::::بن
مؤسســات الوســاطة الماليــة التــي تحــدد أمــاكن وجــود 

وتجميعهـــا لتقرضــها لعملائهــا بهـــدف المــوارد الماليــة 
ـــل المشـــاريع الاســـتثمارية الجديـــدة مهـــام  ومـــن، تموي
الماليـة  الأوراقبنوك الاستثمار المساهمة في إصـدار 

ويعمـل بنــك الاســتثمار  . للجمهــور للاكتتــابوطرحهـا 
كوســــيط بــــين جمهــــور المســــتثمرين الــــذين يحملــــون 

كمـا . بإصـدارهاأوراق مالية معينة والجهة التي قامت 
ــــك  ــــا لشــــراء إصــــدار الأوراق الماليــــة يقــــوم البن أحيان

بعـــد ذلـــك ببيعهـــا  ليقـــوم رالإصـــدابأكملهـــا مـــن جهـــة 
  .للجمهور

 مصــــرفياً  نشـــاطاً بنـــك الاســـتثمار لا يمــــارس  إن 
لا  الإصـداركما ان تمويله لشـراء ، بالمعنى المعروف

دائما بل هـو مؤقـت ينتهـي بمجـرد بيـع  يمثل استثماراً 
ولا يعـــد بنـــك الاســـتثمار الجهـــة الوحيـــدة . الإصـــدار
بــــــــل هنــــــــاك ، الماليــــــــة وتصــــــــريفها الأوراق لإصــــــــدار
  :)١٥(أسلوبان

وهو قيام الجهـة : )المزاد(المباشر الأسلوب ::::الأولالأولالأولالأول
تصـــــــال بعـــــــدد مـــــــن كبـــــــار الابالمصـــــــدر لـــــــلأوراق، 

المؤسســات الماليـة الكبيــرة لكـي تبيــع و المسـتثمرين 
  .أصدرتها الأسهم والسندات التي

وزارة وهـــو يمثـــل أســـلوب هـــو المـــزاد،  ::::الثـــانيالثـــانيالثـــانيالثـــاني 
ق، الأمريكيـــة لتصـــريف مـــا تصـــدره مـــن أورا الخزانـــة

ويـــــــتم بـــــــدعوة المســــــــتثمرين المحتملـــــــين لتقــــــــديم 
ـــات المـــراد شـــراؤها وســـعر  عطـــاءات تتضـــمن الكمي
الشـــراء ويـــتم قبـــول العطـــاءات ذات الســـعر الأعلـــى 

  .    ثم الأقل الى ان يتم تصريف الإصدار
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    -٤٩-                      ................القطاع المالي والمصرفي بين إشكاليات الواقع وآفاق الإصلاح

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  الغري للعلوم الاقتصادية والادارية

ــا ــاخامس ــاخامس ــاخامس ــتلال : : : : خامس ــة لاخ ــمات العام ــتلال الس ــة لاخ ــمات العام ــتلال الس ــة لاخ ــمات العام ــتلال الس ــة لاخ ــمات العام الس
في الـــدول في الـــدول في الـــدول في الـــدول القطـــاع المـــالي والمصـــرفي القطـــاع المـــالي والمصـــرفي القطـــاع المـــالي والمصـــرفي القطـــاع المـــالي والمصـــرفي 

        ::::العربيةالعربيةالعربيةالعربية
فــــــي  صــــــاد الكلــــــيالاقت أوضــــــاعســــــوء  إن    

ــــة بشــــكالأقطــــار  عــــام والأقطــــار المدروســــة  لالعربي
هــــو نتيجــــة ضــــعف النظــــام المــــالي  خــــاص لبشــــك

كونهــا ذات أنظمــة ماليــة ومصــرفية   ،والمصــرفي فيهــا
تجعــل القطــاع المصــرفي مهــيمن علــى  العهــد حديثــة

هـذه الـدول النظام المالي على الرغم من قيام بعض 
 أجهـــــزةميـــــة مشـــــجعة لتعزيـــــز وتن إجـــــراءاتباتخـــــاذ 

الوســــاطة الماليــــة غيــــر المصــــرفية مثــــل البورصــــات 
وشــــركات التمويــــل  كالاســــتثمار المشــــتر وصــــناديق 
اخــتلالات القطــاع المــالي  إنإلا  ،الــخ. . ألتــأجيري

والمصــرفي تــنعكس فــي انخفــاض المنافســة وتجزئــة 
 المحـــــــافظجـــــــودة المصـــــــرفية وضـــــــعف  الأنشـــــــطة

ـــــى، الاســـــتثمارية  ،مســـــيطرة القطـــــاع العـــــا إضـــــافة إل
ولذلك لـيس مسـتغربا ملاحظـة الحالـة المزمنـة لعـدم 
ــــين عوامــــل العــــرض والطلــــب فــــي  التــــوازن القــــائم ب

وســـوف نتنـــاول . الأســـواق الماليـــة بالمنطقـــة العربيـــة
  :تلك الاختلالات بشيء من التفصيل

المالي المالي المالي المالي     قطاعقطاعقطاعقطاعالضعف الهيكلي في الالضعف الهيكلي في الالضعف الهيكلي في الالضعف الهيكلي في ال    جوانبجوانبجوانبجوانب    -١
        : : : : ومشاكل أسواق المالومشاكل أسواق المالومشاكل أسواق المالومشاكل أسواق المال

دول الناميـة بشـكل يشير تحليل التجارب فـي الـ    
أســـواق  إن إلـــىعـــام والـــدول العربيـــة بشـــكل خـــاص 

 ،كثيــرة ومتنوعــة  ومعوقــات المــال تعــاني مــن مشــاكل
كمـــــا   وأســـــبابها المعوقـــــات ويمكـــــن التطـــــرق لتلـــــك

  :)١٦(يأتي

قلة عدد الشركات المدرجة ونسبة الأسهم قلة عدد الشركات المدرجة ونسبة الأسهم قلة عدد الشركات المدرجة ونسبة الأسهم قلة عدد الشركات المدرجة ونسبة الأسهم     -أأأأ
هيمنــــة الاقتصــــاد  إلــــىويعــــود ذلــــك : المطروحــــةالمطروحــــةالمطروحــــةالمطروحــــة

ــــــــاب  ــــــــة مؤسســــــــات  أوالفــــــــردي والعــــــــائلي وغي قل
  .الاستثمار بمختلف أنواعها

وأحيانا تمركزه وأحيانا تمركزه وأحيانا تمركزه وأحيانا تمركزه ، ، ، ، حجم التبادلحجم التبادلحجم التبادلحجم التبادل    انخفاضانخفاضانخفاضانخفاض -بببب
وذلـك بسـبب قلـة  ::::في أسهم بعض الشركاتفي أسهم بعض الشركاتفي أسهم بعض الشركاتفي أسهم بعض الشركات

مؤسســــــات الوســــــاطة وأحيانــــــا غيابهــــــا وانخفــــــاض 
 . فاعليتها

بسـبب  ::::قلة الأدوات والمنتجات المتبادلـةقلة الأدوات والمنتجات المتبادلـةقلة الأدوات والمنتجات المتبادلـةقلة الأدوات والمنتجات المتبادلـة-جججج
بقــاء بعــض المنتجــات خــارج الســوق الرســمية فــي 

مثل سندات الخزينة وشـهادات  العديد من البلدان
عـدم  إلـىإضـافة ، الإيداع وسندات الـدين الخاصـة

  .تطوير منتجات ملائمة مع حاجات السوق

ــات -دددد ــدخرين في عملي ــم الم ــاض حج ــات انخف ــدخرين في عملي ــم الم ــاض حج ــات انخف ــدخرين في عملي ــم الم ــاض حج ــات انخف ــدخرين في عملي ــم الم ــاض حج انخف
وذلــك لقلــة المؤسســات التــي تتعهـــد : الســوقالســوقالســوقالســوق

  .بتغطية الإصدارات ونقلها للمدخرين 
  
  
خشــية المــدخرين أحيانــا مــن دخــول خشــية المــدخرين أحيانــا مــن دخــول خشــية المــدخرين أحيانــا مــن دخــول خشــية المــدخرين أحيانــا مــن دخــول -هـــهـــهـــهـــ

بسبب ضعف الشفافية : ق الماليةق الماليةق الماليةق الماليةعمليات السوعمليات السوعمليات السوعمليات السو
ـــــــىوالافتقـــــــار ، فقـــــــدانها أو مؤسســـــــات تجمـــــــع  إل

وتقـــــوم بتصـــــنيف الشـــــركات ، المعلومـــــات وتنشـــــرها
وأوراقهــا الماليــة مــن حيــث المــلاءة وســيولة الأوراق 

  .ونمو فوائدها
عدم توفر الحماية اللازمة للمدخرين من عدم توفر الحماية اللازمة للمدخرين من عدم توفر الحماية اللازمة للمدخرين من عدم توفر الحماية اللازمة للمدخرين من  - وووو

مخاطر تتجاوز تلك التـي تـنجم عـادة عـن مخاطر تتجاوز تلك التـي تـنجم عـادة عـن مخاطر تتجاوز تلك التـي تـنجم عـادة عـن مخاطر تتجاوز تلك التـي تـنجم عـادة عـن 
وذلـك لغيـاب  ::::يعي في السـوقيعي في السـوقيعي في السـوقيعي في السـوقالطبالطبالطبالطب التعاملالتعاملالتعاملالتعامل

 إلـــــىإضـــــافة ، عـــــدم كفايتهـــــا أوبعـــــض التشـــــريعات 
زيــــــادة فاعليــــــة الهيئــــــات و  الشــــــفافية إلــــــىالحاجــــــة 

  .ة للسوقيباالمنظمة والرق
ــب    -٢ ــبجوان ــبجوان ــبجوان ــي في ال    جوان ــعف الهيكل ــي في الالض ــعف الهيكل ــي في الالض ــعف الهيكل ــي في الالض ــعف الهيكل ــاعالض ــاعقط ــاعقط ــاعقط     قط

        ::::المصرفيالمصرفيالمصرفيالمصرفي

 بالنمطيـــــــةونظامـــــــة  يالجهـــــــاز المصـــــــرفيتصـــــــف     
العمــــــــل  أداءالوســــــــائل التقليديــــــــة فــــــــي  مواســــــــتخدا

السياسـات غيـر الملائمـة التـي  إلـى إضـافة ،لمصـرفيا
ثلــة بالتــدخل الحكــومي متم أداءهتــنعكس ســلبا علــى 
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 المصرفي بين إشكاليات الواقع وآفاق الإصلاحالقطاع المالي و   ................                 -٥٠- 

وعـــدم إعطـــاء فرصـــة للقطـــاع الخـــاص لأخـــذ الفرصـــة  
ــــق التطــــور الملمــــوس ،وســــوف نتطــــرق  كاملــــة لتحقي

المصـرفي  زلأهم السمات العامة لأوجه ضعف الجهـا
  :)١٧(في الأقطار العربية كما يأتي

ركة أسعار الفائدة وحجم ركة أسعار الفائدة وحجم ركة أسعار الفائدة وحجم ركة أسعار الفائدة وحجم بحبحبحبحالإداري الإداري الإداري الإداري     التحكمالتحكمالتحكمالتحكم    -أأأأ
تتسم إدارة السياسة النقديـة بصـورة عامـة  ::::الائتمانالائتمانالائتمانالائتمان

لتحكم في ا شملت الكبح المالي باستخدام سياسات
 أدىممــا ، والإقــراضالفائــدة لجــانبي الودائــع  أســعار

ومخــاطر  الأســعارالــربط الــلازم بــين هــذه  الــى انعــدام
لفـرض قيـود  ونتيجـة. الماليـة الأدواتال وسيولة جوآ

علــى الحســابات الجاريــة والرأســمالية فــأن مســتويات 
لــــتعكس أســــعار الفائــــدة لــــم تتغيــــر بمــــا فيــــه الكفايــــة 

الفائـدة فـي  وأسـعارالتغيرات في الظروف الاقتصادية 
كــذلك اعتمــدت الســلطات النقديــة وســائل . الخــارج

 سـقوفالائتماني بفـرض  التحكم المباشر في التوسع
هيـــك عـــن اســـتخدام الائتمـــان نا، للمصـــارف ائتمانيـــة

  .الموجه والمدعوم
نتيجـة للتركـز فـي نصـيب  ::::الهيمنة المصرفيةالهيمنة المصرفيةالهيمنة المصرفيةالهيمنة المصرفية    -بببب

نلاحـــظ هيمنـــة بعـــض البنـــوك والتـــي قـــد ، المصـــارف
وهـذه النسـبة ، المصرفي من السوق %٩٠الىتصل 

من التركيز في العمل المصرفي تحد مـن المنافسـة لا 
   .سيما في حالة عدم تحرير حساب رأس المال

يـؤدي توجيـه  ::::ومومومومععععلائتمان الموجـه والمـدلائتمان الموجـه والمـدلائتمان الموجـه والمـدلائتمان الموجـه والمـداااا    -جججج
معينـة الائتمان المـدعوم والمخصـص الـى قطاعـات 

ـــــل الزراعـــــة والصـــــناعة والســـــياحة ـــــخ. .مث الـــــى ، ال
وهــذا التخصــص الائتمــاني  ،تشــجيع أنشــطة معينــة

يــــؤدي الــــى تجزئــــة النشــــاط المصــــرفي وتخفــــيض 
تلـــــــك  أمـــــــاموتقليـــــــل الحـــــــوافز درجـــــــة المنافســـــــة 

ـــع محافظ وتخفيـــف المخـــاطر هـــا المؤسســـات لتنوي
  .المترتبة عليها

ان هـذه القـروض تتعلـق : : : : القروض المتعثـرةالقروض المتعثـرةالقروض المتعثـرةالقروض المتعثـرة    -دددد
المتخصصــــة بصـــورة رئيســـية بمؤسســــات الائتمـــان 

ــــــة ــــــوك التنمي ــــــل بشــــــكل عــــــام القــــــروض ، وبن وتمث
المقدمة الى المؤسسات العامة ممـا شـكل خصـوما 

ان تــــراكم تلــــك القــــروض . علــــى الحكومــــةطارئــــة 
ـــى الحـــد  ـــؤدي ال  أداءصـــارف علـــى مـــن قـــدرة المي

مهــــــام الوســــــاطة مــــــن خــــــلال انخفــــــاض الســــــيولة 
  .المتوفرة لديها وزيادة كلفة عملياتها

سمات  أهمان من  ::::هيكل ملكية المصارفهيكل ملكية المصارفهيكل ملكية المصارفهيكل ملكية المصارف    -ــــهههه
ملكيـــة المصـــارف فــــي الـــدول الناميـــة هــــي هيكـــل 

المسـاهمة الكبيـرة للقطـاع العـام وان كـان بــدرجات 
 إدارةالـى سـيطرة هـذا القطـاع علـى  إضـافة، متفاوتة

  .وعمليات المصارف
يعد نظـام  ::::المدفوعاتالمدفوعاتالمدفوعاتالمدفوعات    تسويةتسويةتسويةتسويةكفاءة كفاءة كفاءة كفاءة انخفاض انخفاض انخفاض انخفاض     -وووو                

المعمول به في الدول الناميـة بشـكل عـام  المقاصة
ــــدين  نظــــام يســــتند علــــى النقــــل الفعلــــي لأدوات ال

اليـــدوي التقليـــدي فـــي  الأســـلوبوالائتمــان وعلـــى 
وقـــــد تـــــتم ، والتأكـــــد منهـــــا الأدواتفحـــــص هـــــذه 

، داخــل المصــرف عمليـات المقاصــة بصــورة مقبولــة
المختلفـــــة وفـــــي  ان المقاصـــــة بـــــين المصـــــارف إلا

  .مناطق  جغرافية متباعدة تعاني من مشاكل كثيرة

        المبحث الثاني   المبحث الثاني   المبحث الثاني   المبحث الثاني   

تحليل واقع القطاع المالي والمصرفي تحليل واقع القطاع المالي والمصرفي تحليل واقع القطاع المالي والمصرفي تحليل واقع القطاع المالي والمصرفي 
        في أقطار عربية مختارة في أقطار عربية مختارة في أقطار عربية مختارة في أقطار عربية مختارة         وآفاق إصلاحهوآفاق إصلاحهوآفاق إصلاحهوآفاق إصلاحه

ــــــات الاقتصــــــادية       أن أســــــاس تنشــــــيط الفعالي
ــــــى أداء ال ــــــرة عل  قطــــــاع المــــــالييعتمــــــد بدرجــــــة كبي

فــي أي بلــد مــن بلــدان العــالم المتقدمــة  والمصــرفي
منها والنامية، سواء كان عـن طريـق النظـام المصـرفي 
أم عن طريق الأسواق الماليـة، أم لأي مؤسسـة ماليـة 

، الـخ....تعاقدية أخرى كمؤسسات التأمين والتقاعـد
أســــواق رأس المــــال وبحكــــم آليــــة عملهــــا  إنوبمــــا 

القطـــاع المـــالي باعتبارهـــا  تنفـــرد مـــن بـــين مؤسســـات
ــــــة المحــــــرك ــــــع الأنشــــــطة المالي فالمصــــــارف ، لجمي
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    -٥١-                      ................القطاع المالي والمصرفي بين إشكاليات الواقع وآفاق الإصلاح

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  الغري للعلوم الاقتصادية والادارية

والبنوك مـثلا مـن العناصـر المهمـة التـي تعتمـد عليهـا 
أســــــواق رأس المــــــال فــــــي إصــــــدار الأوراق الماليــــــة 
الجديـــــــدة والتـــــــرويج لهـــــــا إضـــــــافة إلـــــــى وظائفهـــــــا 
ــــة والشــــركات  الأساســــية، أمــــا المؤسســــات التقاعدي

 علــــة فـــي الســــوق الثانويــــةوالأفـــراد فتعــــد عناصـــر فا
وبنــاء علــى مــا ســبق يمكــن القــول  .)ســوق التــداول(

ســـوق رأس المـــال يعكـــس تطـــور القطـــاع المـــالي  إن
بأكملـــه باعتبــــاره المحــــور التــــي تــــدور حولــــه جميــــع 

ذلــك فــأن أســواق رأس  إلــىالأنشــطة الماليــة إضــافة 
 الأمـــــــــوالجمــــــــع  وتوجيـــــــــه  إلـــــــــىالمــــــــال تســـــــــعى 

ـــل وإدارة الاســـ ـــةوالمـــدخرات لتموي ، تثمارات التنموي
العربيـة المدروسـة حريصـة علـى  ولذلك كانت الدول

إنشاء وتطـوير أسـواقها الماليـة مـن اجـل دعـم عمليـة 
وســـــــوف نتنــــــاول فــــــي هـــــــذا  .التنميــــــة الاقتصــــــادية

المبحــث تحليــل مؤشــرات الأســواق الماليــة وتحليــل 
مؤشرات المصارف، ثم نتطـرق إلـى آفـاق الإصـلاح 

قــــــع هـــــذا القطــــــاع كرؤيـــــة تصــــــحيحية للنهـــــوض بوا
  .الحيوي

        ::::تحليل مؤشرات أداء أسواق المالتحليل مؤشرات أداء أسواق المالتحليل مؤشرات أداء أسواق المالتحليل مؤشرات أداء أسواق المال: : : : أولاأولاأولاأولا
ــــــى) ٣، ٢، ١(تشــــــير الجــــــداول  تطــــــور  إل

المؤشــرات الرئيســية لأداء الأســواق الماليــة فــي كــل 
-١٩٩٥للمــدة  )  المغــرب ، مصـر، الســعودية(مـن 

  .وسيتم استعراضها وتحليلها كما يأتي ، ٢٠٠٥
        ::::عدد الشركاتعدد الشركاتعدد الشركاتعدد الشركات-١١١١

بيــة بشــكل عــام تتصــف أســواق المــال العر 
مقارنـة بأسـواق المـال  iبقلة عدد الشـركات المدرجـة

ذلــــــك فــــــأن هــــــذه  إلــــــىإضــــــافة ، الناشـــــئة الأخــــــرى
، تكــــون ذات مســــؤولية محــــدودة أن أمــــاالشــــركات 

، للدولــــة حصــــص كبيــــرة فيهــــا أو، عائليــــة أومغلقــــة 
عــدم ازدهــار وتطــوير تلــك  إنوبــذلك يمكــن القــول 

تلـــك  لـــىإالمســـتوى المنشـــود يعـــود  إلـــىالأســـواق 
  .الأسباب المذكورة

متوســــط عــــدد الشــــركات  إنونلاحــــظ     
خلال المدة المدروسة في كـل مـن مصـر والسـعودية 

علــــــــى التــــــــوالي، ، ٥٢، ٧٢، ٨٩٠والمغــــــــرب بلــــــــغ،
%  ٠.٨٤، %٢.٢وبمعـدل نمـو سـنوي مركـب بلــغ 

، و من حيـث العـدد أيضاعلى التوالي %   ٢.٠٦، 
فــي  ســوق رأس المــال إنالمطلـق للشــركات نلاحــظ 

المقدمة في الأقطار العربيـة ويعـود ذلـك  مصر يحتل
زيــــادة عــــدد الشــــركات المســــجلة فــــي الســــوق  إلــــى

نتيجـــة الانفتــــاح والتحــــرر الاقتصــــادي الــــذي اتبعتــــه 
وبــالرغم مــن كثــرة عــدد ، مصـر منــذ بدايــة الثمانينــات

، الشــركات المســجلة فــي الأســواق الماليــة المصــرية
ات أداء مصـــــر لا تحقـــــق تقـــــدما فـــــي مؤشـــــر  إنإلا 

صــغر حجــم تلــك  إلــىوقــد يعــزى ، الســوق الأخــرى
دخــول الشــركات العامــة التــي إضــافة إلــى الشــركات 

  .تمت خصخصتها والتي تتميز بضعف أدائها
سوق رأس المال السعودي فيأتي بالمرتبـة الثانيـة  أما

مــن حيــث عــدد الشــركات المدرجــة فــي ســوق رأس 
إلا إنهــــا تحقـــــق تقــــدما فــــي مؤشـــــرات أداء ، المــــال

 Financial(العمـــــق المــــاليالســــوق الأخـــــرى 

Depth :(بــه المصــارف التجاريــة  منسـبة مــا تســاه
إلـــــى النـــــاتج ) الســـــيولة المحليــــة(فــــي عـــــرض النقــــد
لضــخامة حجــم  المدروســة نظــراً ، المحلــي الإجمــالي

الاســــــتثمارات والشــــــركات المدرجــــــة فــــــي الســــــوق 
وكــان عــدد الشــركات فــي ســوق رأس المــال ، الماليـة

اً إلا انـــه يحقــق معـــدل نمـــو ســـنوي المغربــي محـــدود
، مركـــب لا بـــأس بـــه يقـــارب معـــدل النمـــو فـــي مصـــر

وكلاهما أكثر مـن معـدل النمـو فـي السـعودية خـلال 
  .مدة الدراسة

        ::::عدد الأسهم المتداولةعدد الأسهم المتداولةعدد الأسهم المتداولةعدد الأسهم المتداولة-٢٢٢٢        

بلــغ عــدد الأســهم المتداولــة فــي أســواق المــال      
ـــــــــة المدروســـــــــة حـــــــــوالي  ،  ٤٦.٢٥، ١١٦.٦(العربي

لكـل مـن السـعودية  ١٩٩٥ مليون سـهم عـام) ٣.٤٨
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 المصرفي بين إشكاليات الواقع وآفاق الإصلاحالقطاع المالي و   ................                 -٥٢- 

واخــذ عــدد الأســهم ، ومصــر والمغــرب علــى التــوالي
بالازديــاد التـــدريجي بـــنفس ترتيــب تلـــك الأقطـــار إذ 

) ١٧٨.٩٢، ٢١٥٤.١، ١٢٢٨١.١( إلــــــــــــىوصــــــــــــل 
ومــن حيــث متوســط عــدد  ،٢٠٠٥مليــون ســهم عــام 

ـــــب الســـــابق نفســـــه فبلـــــغ  ( الأســـــهم يعكـــــس الترتي
ي مليـــــون ســـــهم، أ)  ٤٤.٨٦، ٩٧٠.٤ ،٢٩٥٥.٧٦

الســوق  أضــعافثلاثــة  إن الســوق الســعودي يعــادل
مــن حيــث  مــن الســوق المغربــي مــرة ٦٥و ،المصــري

ــــى انخفــــاض حصــــة ، عــــدد الأســــهم وهــــذا يشــــير ال
الشـــركات مـــن الأســـهم المتداولـــة بســـبب اخـــتلاف 
البيئــات الاســتثمارية والأطــر التشــريعية التــي تحكــم 
عمـــل تلــــك الأســـواق فضــــلا عـــن تغيــــرات القــــوانين 

التــي تحــدد إجــراءات التــداول فــي أســواق والأنظمـة 
وكانــت معــدلات النمــو ، المــال خــلال مــدة الدراســة

 )%٤٨.٢٨،  %٤٦.٨٣، %٥٩.٣١(المركـــــــــــــــــــب 
، لكــل مــن الســعودية ومصــر والمغــرب علــى الترتيــب

وهـــي تمثـــل معـــدلات نمـــو ممتـــازة تشـــير الـــى توســـع 
رأسي إلا إن السوق السعودية والمغربيـة بحاجـة إلـى 

ن حيث زيـادة الشـركات المسـاهمة التوسع الأفقي م
ــــت ــــادة الاســــتثمارات ي م مــــع النمــــو فــــي عــــدد لائوزي

 دالأســـهم المتداولـــة، أمـــا الســـوق المصـــرية فبالتأكيـــ
إنهـــا بحاجـــة إلـــى توســـع رأســـي يشـــمل زيـــادة عـــدد 

  . الأسهم وحجم تداولها في السوق المالية
        ::::حجم  التداولحجم  التداولحجم  التداولحجم  التداول    -٣

يمثــل حجــم التــداول فـــي الســوق المــالي قيمـــة      
أي مجمــــوع قــــيم الأســــهم ، الأســــهم المتداولــــة فيــــه

، شــهر، يــوم( التــي تــم تــداولها خــلال مــدة محــدودة 
وهــــذه القيمــــة تعبــــر عــــن  ،بمختلــــف الأســــعار) ســــنة

حاصــل ضــرب عــدد الأســهم المتداولــة فــي أســعارها 
فـإذا كانـت قيمـة الأسـهم ، خلال السنة المالية عـادةً 

ا الســوقية لقيمتهـ التـي تـم التـداول بهــا مسـاوية تمامـاً 
فـــي الســــوق الماليــــة خــــلال مــــدة محــــدودة فعندئــــذٍ 

بلــغ حجــم و  ،%١٠٠تكــون ســيولة الســوق تامــة أي 
ــــون  ٦١٩٣.٨٧التــــداول فــــي الســــعودية حــــوالي  ملي

واخــذ بالارتفــاع التــدريجي خــلال  ١٩٩٥دولار عــام 
إذ هــــبط حجــــم  ١٩٩٨ماعــــدا عــــام ، مــــدة الدراســــة
قـد و ، عـن سـنة الأسـاس تقريباً  %٧٦التداول بنسبة 

يعود ذلك الى تأثر السوق السعودي بأزمـة الأسـواق 
بعــد ذلـك اخـذ حجــم . ١٩٩٧الماليـة الآسـيوية عـام 

وصــــل أعلــــى  إنالتــــداول بالارتفــــاع التــــدريجي الــــى 
  .٢٠٠٥مليون دولار عام  ٧٤٨٤٠٧.٨قيمة بلغت 

ويأتي حجـم التـداول فـي سـوق المـال المصـري      
وســـة إذ بلـــغ بالمرتبـــة الثانيـــة مـــن بـــين الأقطـــار المدر 

واخــذ بالارتفــاع  ١٩٩٥مليــون دولار عــام  ٦٧٢.١١
عـن العــام  %١٢بنســبة  ١٩٩٨إلا انـه انخفــض عـام 

ـــــى قيمـــــة بلغـــــت  ،الـــــذي ســـــبقه وارتفـــــع ليصـــــل أعل
ثـــــم أخـــــذ  ،٢٠٠٠مليـــــون دولار عـــــام  ١١٧٩٨.٦٤

مليـــــون  ٧٠٥١.٢٠ إلـــــىوصـــــل  إنبالتذبـــــذب الـــــى 
 بإلا إن حجم التداول لا يتناسـ ،٢٠٠٥دولار عام 

ع عدد الشركات ومع عدد الأسهم المتداولة، ممـا م
يشــــير إلـــــى ضـــــعف عمليـــــة التـــــداول التـــــي تتطلـــــب 

  .أساليب ميسرة
أمــا حجــم التــداول فــي الســوق المــالي المغربــي     

ــــــغ ف ــــــون  ٢٩٠.٧١بل وأخــــــذ  ١٩٩٥ مدولار عــــــاملي
بالارتفاع التدريجي إلا انه أخذ بالانخفاض بعد عـام 

علــى قيمــة بلغــت ثــم عــاود الارتفــاع ليصــل أ ،١٩٩٩
   .٢٠٠٥مليون دولار عام  ٣٦٨٩.٨٢

على متوسط حجم التـداول  الإطلاعومن خلال     
الســــعودية تــــأتي  إنخــــلال المــــدة المدروســــة تبــــين 

بالمقدمــــــــــة تليهــــــــــا مصــــــــــر ثــــــــــم المغــــــــــرب وبلــــــــــغ 
مليــــــــــــون  )١٩٢٨.٣٦، ٦٠٦٨.٤٣، ١٣٦٠٨٥.٠١(

وان حجــم التــداول فــي الســوق ، دولار علــى التــوالي
مـــــرة مـــــن الســـــوق المصـــــري ٢٢ل الســـــعودي يعـــــاد

ـــــي٧٠و ـــــىممـــــا يشـــــير ، مـــــرة مـــــن الســـــوق المغرب  إل
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    -٥٣-                      ................القطاع المالي والمصرفي بين إشكاليات الواقع وآفاق الإصلاح

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  الغري للعلوم الاقتصادية والادارية

ضـخامة وفاعليــة السـوق الســعودي مقارنـة بالأســواق 
  . الأخرى

 ،% ٦١.٥١معـــدل النمـــو المركـــب فبلـــغ  أمـــا
لكل مـن السـعودية ومصـر   %٢٨.٩٣، % ٢٦.٤٩

معــدلات  إنوبشــكل عــام ، والمغــرب علــى الترتيــب
ية حققـــت تقـــدما كبيـــرا الســـعود إنالنمــو ممتـــازة إلا 

هذا التطور الكبير سواء  إن. في نمو حجم التداول
فـي معـدلات  أوفي القيمة المطلقـة لحجـم التـداول 
كــل   أواحــد  إلــىالنمــو يعــزى حســب رأي الباحــث 

  :الأسباب التالية
إن النجـــــاح التـــــي حققتـــــه الشـــــركات المســـــاهمة  -

المدرجـــة فــــي أســـواق الــــدول المدروســـة وتحقيقهــــا 
ــــا  ح شــــجع العديــــد مــــن الشــــركات مــــن مســــتوى أرب

  . دخول الأسواق المالية وزيادة التعاملات المالية
ـــــــي  - ـــــــرامج الإصـــــــلاح الاقتصـــــــادي ف ســـــــاعدت ب

ـــر مـــن مشـــاريع القطـــاع العـــام وطـــرح  خصخصـــة كثي
إلا ، أسهم تلك المشاريع بأقل مـن قيمتهـا الحقيقيـة

ازداد الطلب على تلك الأسـهم  ١٩٩٨انه بعد عام 
 .ل بمعدلات كبيرة مما رفع حجم التداو 

التطـــــور والإصـــــلاحات التشـــــريعية والضـــــريبية  إن -
لأســــواق المــــال والتســــهيلات الائتمانيــــة مــــن قبــــل 
، المصارف التجارية خاصة بعد ارتفـاع أسـعار الـنفط

حــافزا لزيــادة حجــم التعــاملات وارتفــاع أســـعار يعــد 
ة أضعاف مقارنة بسعر الأسـهم عنـد دع إلىالأسهم 

 .تأسيس الشركات

ر النــــوعي فــــي مســــتوى الأداء الاســــتثماري التطــــو  -
نتيجــــــــة الإصــــــــلاحات علــــــــى الأنظمــــــــة والقواعــــــــد 
والتشـــــــريعات بمـــــــا يلائـــــــم المعـــــــايير الدوليـــــــة فـــــــي 

كل ذلـك أدى الـى ، المحاسبة والإفصاح والشفافية
التوســع وارتفــاع قيمــة الأســهم المتداولــة بمعـــدلات  

 .كبيرة

        ::::القيمة السوقيةالقيمة السوقيةالقيمة السوقيةالقيمة السوقية    -٤٤٤٤

مـة رأس مـال السـوق  وهي عبـارة عـن إجمـالي قي     
ــــــب بهــــــا فــــــي  كمجمــــــوع لأســــــعار الأســــــهم المكتت
الشــركات المدرجــة بأســواق المــال فــي نهايــة المــدة 

ومــن خــلال ،) ســنة، شــهر، يــوم(المحــددة للتــداول 
القيمة السوقية يمكن تحديد الحجم الكلي للسـوق 

الحيــز الــذي يشــغله الســوق فــي النشــاط  أوالمــالي 
ـــــالي يعكـــــس  ـــــد وبالت درجـــــة تطـــــور الاقتصـــــادي للبل

  .       الاستثمار بالأوراق المالية في ذلك البلد
القيمــة الســوقية لســوق الأســهم الســعودي بلغـت     

 ١٩٩٥مليـــــــــــون دولار عـــــــــــام  ٤٠٩٠٤.٠ حـــــــــــوالي
ـــــم انخفضـــــت عـــــام  ـــــة ث ـــــادة التدريجي وأخـــــذت بالزي

عـن الســنة السـابقة وقـد يكــون  %٢٨بنسـبة  ١٩٩٨
قـة انخفاض أسـعار الـنفط والمخـاوف فـي أرو  ببسب

الأســــواق الماليــــة نتيجــــة ألازمــــة الآســــيوية،إلا أنهــــا 
ـــــدريجي  ـــــىأخـــــذت مـــــرة أخـــــرى بالارتفـــــاع الت أن  إل

، ٢٠٠٥مليـون دولار عـام  ٤٤٠٨٦٧.٩ إلىوصلت 
أي تعـــادل أكثـــر مـــن عشـــرة أضـــعاف ســـنة الأســـاس 

معـدل النمـو المركـب والـذي  ارتفـاع إلىويعود ذلك 
  %.   ٢٧يقارب 

ل فـي مصـر القيمة السوقية لسـوق المـا أما
 ١٩٩٥مليـــــون دولار عـــــام  ٨٠٨٤.٢٠فقـــــد بلغـــــت 

وأخـذت بالارتفـاع التـدريجي ثـم انخفضـت بعـد عــام 
وربمــا يعــود إلــى انخفــاض فــي أســعار الأســهم ١٩٩٩

نتيجــة ضــعف إقبــال الجمهــور، ومــرة أخــرى عـــادت 
ــــغ   ٣٩١٢٣.١١بالارتفــــاع لتصــــل أعلــــى مســــتوى بل

وتعـــادل خمســـة أضــــعاف  ٢٠٠٥مليـــون دولار عـــام 
ـــاً وبمعـــدل نمـــو مركـــب ســـنة الأ  ١٧.٠٧ســـاس تقريب

.%  
وبلغــت القيمــة الســوقية لســوق المــال فــي    

 ١٩٩٥مليــــــــــون دولار عــــــــــام  ٥٩٧٠.٧١المغـــــــــرب 
ـــىوأخـــذت بالارتفـــاع والانخفـــاض المتذبـــذب   إن إل

إذ بلغــت  ٢٠٠٥أعلــى مســتوياتها عــام  إلــىوصــلت 
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 المصرفي بين إشكاليات الواقع وآفاق الإصلاحالقطاع المالي و   ................                 -٥٤- 

مليون دولار أي تعادل أكثـر مـن أربعـة  ٢٤٧٩٩.٩٦
 ١٥.٣بمعـــدل نمـــو مركـــب أضـــعاف ســـنة الأســـاس و 

  . خلال مدة الدراسة% 
سوق المال السـعودي  إنومما سبق يتبين 

يمثـــل الصـــدارة مـــن حيـــث متوســـط القيمـــة الســـوقية 
يليه سوق المال المصـري ثـم سـوق المـال المغربـي، 
ويعزى ارتفاع حجم وتطور رسملة السـوق السـعودي 

ارتفــاع أسـعار الأســهم المتداولـة علــى اثـر النمــو  إلـى
ــــــرادات والا نتعــــــاش الاقتصــــــادي بســــــبب ارتفــــــاع إي

رســـملة الســـوق المصـــري فحققـــت هـــي  أمـــا. الـــنفط
اتســـاع  إلــىيعـــود  أنالأخــرى تطــوراً ملموســـاً يمكــن 

حجـــــــم الاســـــــتثمارات الأجنبيـــــــة التـــــــي اســـــــتقطبتها 
اســتخدام  إضــافة إلــىبورصــتي القــاهرة والإســكندرية 
، ويشـير تطــور ١٩٩٧نظـام التـداول الالكترونـي عـام 

الســــوق المغربــــي الــــى ارتفــــاع كفــــاءة تنفيــــذ  رســــملة
الصــــــــفقات وســــــــرعة إنجازهـــــــــا وتحقيــــــــق العدالـــــــــة 
والشـــفافية للمتعـــاملين نتيجـــة إدخـــال نظـــام التـــداول 

ـــي عـــام  وكـــذلك إنشـــاء نظـــام آلـــي  ١٩٩٦الالكترون
للإيـــداع المركـــزي والمقاصـــة مـــن اجـــل تســـريع عقـــد 

  . )١٨(الصفقات وإكمال مستحقاتها

        ::::ةةةةمعدل القيمة السوقيمعدل القيمة السوقيمعدل القيمة السوقيمعدل القيمة السوقي    -٥٥٥٥

يعبـــر معـــدل القيمـــة الســـوقية عـــن نســـبة القيمـــة     
الــى ) رســملة الســوق المــالي(الســوقية لــرأس المــال 

النــــاتج المحلــــي الإجمــــالي، وهــــذا المؤشــــر يحــــدد 
الأهمية النسبية للسوق المالي في الاقتصاد القـومي 
لمعرفـــة الـــدور الــــذي تقـــوم بـــه الســــوق الماليـــة فــــي 

ة الســـوقية وكـــان معـــدل القيمـــ. النشـــاط الاقتصـــادي
واخـذ  ١٩٩٥عام ٢٨.٧في سوق الأسهم السعودي 

بعــدها اخــذ  ١٩٩٩ -١٩٩٦بالتذبـذب بــين الأعــوام 
ـــىبالارتفـــاع ليصـــل   أمـــا .٢٠٠٥عـــام  % ١٤٢.٤ إل

معـــدل القيمـــة الســـوقية فـــي ســـوق المـــال المصـــري 
واخــذ بالارتفــاع حتــى  ١٩٩٥عــام  % ١٣.٤٣بلــغ ف

وبعــد ذلــك انخفــض ثــم عــاود الارتفــاع  ١٩٩٩عــام 
  .٢٠٠٥عام  ٤٣.٨٧أعلى معدل بلغ  إلىيصل ل

المغربيـة  بورصـةالوبلغ معدل القيمة السوقية فـي     
واخــذ بالارتفــاع حتــى عــام ، ١٩٩٥عــام %  ١٨.٠٧
بعـــدها انخفـــض ثــــم عـــاود الارتفـــاع ليصــــل  ،١٩٩٩
ولكــــن  ،٢٠٠٤ عـــام% ٦٣.٨٣مـــة بلغـــت يأعلـــى ق

وباســــتعراض . ٢٠٠٥عــــام % ٤٧.٦٧ إلــــىانخفـــض 
يمــة الســوقية خــلال مــدة الدراســة متوســط معــدل الق

 إلـــىالقيمـــة الســـوقية تشـــغل حيـــزاً يصـــل  إننلاحـــظ 
 إنفـــــي الســــــعودية، فـــــي حــــــين  GDPمـــــن  %٥٥

مــــن  %٣١ إلــــىالقيمــــة ذاتهــــا تشــــغل مكانــــه تصــــل 
GDP   في مصر، بينما في المغرب وصلت النسـبة

فاعليــه  إن إلــىوهــذا يشــير . GDPمــن  %٣٥ إلــى
صــــــادي فــــــي أســــــواق رأس المــــــال فــــــي النمــــــو الاقت

السـعودية لا بـأس بهـا فــي حـين أن الفاعليـة التنمويــة 
حـد  إلىفي كل من مصر والمغرب متقاربة  للأسواق

ــــدور التنمــــوي  مــــا ومتواضــــعة لا تتناســــب وحجــــم ال
 أمـا. تضطلع به لتنشيط اقتصـادياتها إنالذي يجب 

معــدل النمــو المركــب لمعــدل القيمــة الســوقية فبلــغ 
لكــــــــل مــــــــن  %)١٠.١٨، % ١٢.٥٦، % ١٧.٣٦(

ممـا يشـير  ،السعودية ومصـر والمغـرب علـى الترتيـب
القيمـــة الســـوقية تنمـــو بمعـــدل يفـــوق معـــدل  إن إلـــى

أكثــر  أنهــاإلا ، لتلــك الأقطــار الثلاثــة  GDPنمــو 
حد ما في كـل مـن  إلىفاعلية في السعودية ومتقاربة 

معــدل النمـو هــو  إن إلـى، ممـا يشــير مغــربمصـر وال
 GDPيمة السوقية فـي انعكاس للأهمية النسبية للق

لتلك الأقطار، وبشكل عام تتصف الأسـواق العربيـة 
ـــة فاعليتهـــا فـــي نمـــو وتطـــوير اقتصـــادياتها  بمحدودي

  .القومية قياسا بالأسواق المتطورة 
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 . ٢٠٠٥-١٩٩٥مؤشرات أداء أسواق رأس المال في السعودية للمدة    - :)١(جدول ال                   

  
  لسنةا   

عدد    
  الشركات

  عدد الأسهم 
)                              مليون سهم(المتداولة  

  حجم التداول   
  )مليون دولار(   

  القيمة السوقية  
  )مليون دولار(   

  معدل القيمة  
  %السوقية 

 ٢٨.٧١       ٤٠٩٠٤.٠      ٦١٩٣.٨٧    ١١٦.٦       ٦٩                ١٩٩٥  
٢٩.٠٧       ٤٥٨٥٥.٧٥     ٦٧٦٦.٧٦     ١٣٧.٦٧      ٧٠      ١٩٩٦  
٣٥.٩٩       ٥٩٣٧٨.٣٢     ١٦٥٤٧.٢٢     ٣١٣.٩٨      ٧١      ١٩٩٧    
٢٩.٢١       ٤٢٦٣٠.٦٣     ١٣٧٤.٩٣     ٢٩٤.٩٧      ٧٤      ١٩٩٨  
٣٧.٩٤       ٦١٠٦٦.٠٤     ١٥٠٨٦.٧٩     ٥٢٧.٥١      ٧٢      ١٩٩٩  
٣٥.٦٤       ٦٧١٦٦.٠٤     ١٧٣١٣.٤٥     ٥٥٢.٠٧      ٧٥      ٢٠٠٠  
٤٠.٠٠       ٧٣٢٠١.٣٥     ٢٢٢٢٣.٤٤     ٦٨٩.٥٨      ٧٦      ٢٠٠١  
٣٩.٧       ٧٤٨٥١.٣٨     ٣٠٩٧٤.٤٧     ١٧٣٥.٨٤      ٦٨      ٢٠٠٢  
٧٣.٣٥       ١٥٧٣٠٦.٤     ١٥٩٠٥٥.٦     ٥٥٦٥.٨٦     ٧٠      ٢٠٠٣  
١٤٣.٩٣       ٣٠٦٢٥٥.٧     ٤٧٢٩٩٠.٨     ١٠٢٩٨.٣٤    ٧٣      ٢٠٠٤  
١٤٢.٤       ٤٤٠٨٦٧.٩   ٧٤٨٤٠٧.٨    ١٢٢٨١.١    ٧٥      ٢٠٠٥   

  ١٧.٣٦         ٢٦.٨٣        ٦١.٥١         ٥٩.٣١       ٠.٨٤      %معدل النمو المركب
  ٥٤.٥٧         ١١٧٦٩٣.٨٣     ١٣٦٠٨٥.٠١     ٢٩٥٥.٧٦      ٧٢.٠١     المتوسط

 . ٢٠٠٦- ١٩٩٥انات أسواق المال العربية ، النشرات الفصلية للسنوات صندوق النقد العربي ،قاعة بي: المصدر     
 

 . ٢٠٠٥-١٩٩٥مؤشرات أداء أسواق رأس المال في مصر للمدة   -:) ٢( جدول ال

  السنة   
  

عدد    
  الشركات

المتداولة    عدد الأسهم   
)                             مليون سهم(

  حجم التداول   
  )مليون دولار(   

  القيمة السوقية  
  )مليون دولار(   

  معدل القيمة     
  %السوقية     

١٣.٤٣        ٨٠٨٤.٢٠    ٦٧٢.١١     ٤٦.٢٥      ٦٧٦               ١٩٩٥  
٢٠.٩٧        ١٤١٨٤.٧٦     ٢٥٧٩        ١٧٠.٤      ٦٤٦     ١٩٩٦   
٢٧.٥١        ٢٠٨٧٥.٧      ٦٠١٧.٩ ١     ٢٧٤.٧٦      ٦٥٠     ١٩٩٧  
٢٨.٧٤        ٢٤٣٨١.٣٧     ٥٣٦٧.٥٥      ٤١٠.٦٩      ٨٦١     ١٩٩٨  
٣٦.٤٧       ٣٣٠٣٨.٦٥    ٩٧٢٥.٦٦     ٨٤٦.٠٨      ٠٣٣     ١٩٩٩  
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٣١.٤٣       ٣٠٧٩١.٢٦     ١١٧٩٨.٦٤      ٩٥٢.٦٦      ١٠٧١    ٢٠٠٠  
٢٦.٩٢       ٢٤٣٠٨.٥٧     ٥٩١٢.٨٧     ١١٨٤.٠١     ١١٠     ٢٠٠١  
٣١.٣١       ٢٦٣٣٨.٦٩     ٦٤٤٣.٧١      ٨٣٢.٨٦      ١١٥٠    ٢٠٠٢  
٣٩.٢٦        ٢٧٨٤٧.٤٨     ٤٣٤٩.١٢     ١٣٦٨.١٣     ٩٦٧     ٢٠٠٣  
٤٠.١٠        ٣٨٠٧٦.٨٤     ٦٨٣٥.٠٤     ٢٤٣٤.٥٠     ٧٩٢     ٢٠٠٤  

٤٣.٨٧        ٣٩١٢٣.١١      ٧٠٥١.٢٠     ٢١٥٤.١      ٨٤١     ٢٠٠٥        
  ١٢.٥٦          ١٧.٠٧            ٢٦.٤٩         ٤٦.٨٣        ٢.٢٠     %كبالمر معدل النمو 

  ٣٠.٩١         ٢٦٠٩٥.٥١      ٦٠٦٨.٤٣       ٩٧٠.٤       ٩٠.٦    المتوسط

  . ٢٠٠٦- ١٩٩٥صندوق النقد العربي ،قاعة بيانات أسواق المال العربية ، النشرات الفصلية للسنوات : المصدر      
  
  

 . ٢٠٠٥-١٩٩٥للمدة   iiالمال في المغرب مؤشرات أداء أسواق رأس  - :)  ٣( جدول ال

  السنة   
  

المتداولة   عدد الأسهم  عدد الشركات 
  )          مليون سهم(

حجم التداول 
  )مليون دولار(

القيمة السوقية  
  )مليون دولار(

معدل القيمة  
  %    السوقية   

 ١٨.٠٧        ٥٩٧٠.٧١     ٢٩٠.٧١      ٣.٤٨        ٤٤               ١٩٩٥  
٢٣.٣٥        ٨٥٥٤.٩٢      ٥٤٥.٢٧        ٦.٨٢        ٤٨       ١٩٩٦  
٣٦.٦٦        ١٢٢٤٨.٧٧     ١٠٦٧.١١      ٩.٧٧          ٤٩       ١٩٩٧  
٤٣.٥٨        ١٥٦١٠.٣٨     ١٤٠١.٧٤       ٩.٤         ٥٣       ١٩٩٨  
٣٨.٨٧        ١٣٧٠١.٦٨     ٢٥٢٤.٧٧       ١٥.٤٧       ٥٤       ١٩٩٩  
٣٢.٦٣        ١٠٨٧٥.٨٤     ١٢١٠.٩       ١٦.٤٥        ٥٤       ٢٠٠٠  
٢٧.٢٤        ٩٠٣٠.٨      ٨٤٠.٧٥        ١٥.٨٣        ٥٥       ٢٠٠١  
٢٣.٧٣        ٨٥٦٤.٢٤      ١٤٤٠.٤٦       ٢٢.٤٤        ٥٥       ٢٠٠٢  
٢٩.٤٨        ١٣٠٥٠.٤٨     ٢٤٤٣.٤٦       ٣٥.٢٤        ٥٢       ٢٠٠٣  
٦٣.٨٣        ٢٥١٧٤.٩٢     ٣٧٥٧.٠٢            ١٧٩.٦٧      ٥٣       ٢٠٠٤  
٤٧.٦٧        ٢٤٧٩٩.٩٦      ٣٦٨٩.٨٢      ١٧٨.٩٢      ٥٤       ٢٠٠٥  

معدل النمو           
  %المركب

    ١٠.١٨          ١٥.٣٠          ٢٨.٩٣          ٤٨.٢٨         ٢.٠٦  

  ٣٥.٠١          ١٣٤١٦.٦      ١٩٢٨.٣٦       ٤٤.٨٦         ٥١.٩٠    المتوسط

  . ٢٠٠٦- ١٩٩٥صندوق النقد العربي ،قاعة بيانات أسواق المال العربية ، النشرات الفصلية للسنوات : المصدر      
  
  

ــاً      ــاً ثاني ــاً ثاني ــاً ثاني ــل مؤشــرات أداء المصــارف : : : : ثاني ــل مؤشــرات أداء المصــارف تحلي ــل مؤشــرات أداء المصــارف تحلي ــل مؤشــرات أداء المصــارف تحلي تحلي
                     :        :        :        :        والبنوكوالبنوكوالبنوكوالبنوك

فــــي دعــــم  مهمــــاً  تعــــد المصــــارف قطاعــــاًً◌◌ً       
ير القنـوات والأطـر القطاعات الأخرى من خلال تـوف

المؤسسـية اللازمـة لتعبئـة المـدخرات وتوجيههـا نحــو 

ــــة التنميــــة  ــــداعم لعملي ســــبل الاســــتثمار الحقيقــــي ال
  ومن ناحية أخرى تلعب المصـارف دوراً ، الاقتصادية

فـــي تطـــوير وتنميـــة أســـواق المـــال مـــن خـــلال  كبيـــراً 
الاســـــتثمار المباشـــــر فيهـــــا، والاســـــتفادة منهـــــا فـــــي 

متاحـة لـديها لغـرض تحقيـق عوائـد توظيف الأموال ال
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عـــلاوة علــــى ، مقبولـــة ضـــمن درجـــة مخـــاطر معقولـــة
ذلـــك فـــأن الجهـــاز المصـــرفي يعـــد مصـــدراً أساســـيا 

ـــوفر الســـيولة ـــيح المجـــال أمـــام  إنكمـــا ، لت ذلـــك يت
ـــــــي إدارة منشـــــــآت الأعمـــــــال  ـــــــوك للمشـــــــاركة ف البن

ـــة عليهـــا ولا شـــك أن وجـــود قطـــاع مصـــرفي . والرقاب
مـــوارد بكفـــاءة مـــن قـــادر علـــى حشـــد وتخصـــيص ال

شـــأنه تشـــجيع الاســـتثمارات العربيـــة داخـــل الأقطـــار 
ــــة لاســــتثمارها فــــي  ــــة وجــــذب الفــــوائض العربي العربي

وذلــــك مـــــن  ،المشــــاريع المشـــــتركة بالــــدول العربيـــــة
خـــلال المســـاهمة المباشـــرة فـــي رؤوس أمـــوال تلـــك 

 أومــنح تســهيلات ائتمانيــة وقــروض  أوالمشــروعات 
الخـــدمات المصــــرفية  التـــرويج لقيامهـــا وتأديـــة كافـــة

المتطـــورة بمـــا يجعلهـــا مؤهلـــة للقيـــام بـــدور هـــام فـــي 
ومـن هنـا تـأتي أهميــة ، تـوفير وتطـوير منـاخ الاسـتثمار

تطــوير المصــارف فــي الأقطــار العربيــة المدروســة مــن 
اجـــــــل مواجهـــــــة التغيـــــــرات الاقتصـــــــادية وإمكانيـــــــة 
ــــب القطــــاع  ــــرة مــــن جان ــــات المتغي الاســــتجابة للطلب

ولـــذلك ، البنـــوك العالميـــة الخـــاص فـــي ظـــل منافســـة
القطــاع المــالي والمصــرفي لابــد  إصــلاحفــأن عمليــة 

 وان تكون جزء لا يتجزأ من إستراتيجية أكثر شـمولاً 
دفـــــع الاقتصــــــاد  إلــــــىللتكييـــــف الهيكلــــــي تهـــــدف 

ــــة مــــن الادخــــار والاســــتثمار  لتحقيــــق معــــدلات عالي
ولأجـــــــل الإطـــــــلاع علـــــــى واقـــــــع القطـــــــاع . والنمـــــــو

ربيـــة لابـــد مـــن اســـتعراض المصـــرفي فـــي الأقطـــار الع
 التجاريــة شــامل للمؤشــرات الرئيســة لأداء المصــرف

وفيمـا يـأتي ، من اجل معرفة طبيعة عمل هـذا القطـاع
عـــــــرض لتلـــــــك المؤشـــــــرات فـــــــي الأقطـــــــار العربيـــــــة 

للمـــــــدة ) المغـــــــرب،مصـــــــر، الســـــــعودية(المدروســـــــة 
  ).٤(كما في الجدول ) ٢٠٠٥ -١٩٩٥(
        :               :               :               :               القاعدة الرأسماليةالقاعدة الرأسماليةالقاعدة الرأسماليةالقاعدة الرأسمالية-١١١١

حســــــــابات رأس (تمثـــــــل القاعــــــــدة الرأســـــــمالية      
حجــــر الأســـاس للمصــــارف التجاريـــة كونهــــا ) المـــال

رف الرأســـمالية مـــن حيـــث اتعبـــر عـــن إمكانيـــة المصـــ
وبالتــــالي فأنهـــا مؤشــــر ) توالاحتياطيـــارأس المـــال (

 إنوتشــير البيانــات . علــى معــدل المــلاءة المصــرفية
ودية القاعدة الرأسمالية للمصارف التجارية في السـع

وأخـــذت ١٩٩٥مليـــون دولار عـــام ١٠٨٣٢.٥بلغــت 
أعلــى قيمــة  إلــىبالارتفــاع المتذبــذب حتــى وصــلت 

وكـان ، مليـون دولار١٧٧٨٦.٠ذ بلغت ا٢٠٠٥ عام 
خـــــــلال المـــــــدة  %٥.٠٨معـــــــدل النمـــــــو المركـــــــب 

القاعـدة الرأسـمالية فـي مصـر فبلغـت  أمـا .المدروسة
وأخــــــــــــذت  ١٩٩٥مليـــــــــــون دولار عـــــــــــام  ٧٠١٢.٣

وصــــلت أعلــــى  أن إلــــىذبــــذب أيضــــا بالارتفــــاع المت
 ،٢٠٠٥مليـــون دولار عـــام  ١٢٤٦٧.٧قيمـــة بلغـــت 

وفـي المغـرب بلغــت . %٥.٩٢وبمعـدل نمـو مركــب 
ــــة   ١٩٨٢.٦القاعــــدة الرأســــمالية للمصــــارف التجاري

 اتزايـــد يـــوأخـــذت اتجاهـــا  ١٩٩٥مليـــون دولار عـــام 
وكانــت  ٢٠٠٤بلغــت أعلــى مســتوياتها عــام  أن إلــى

 ٢٠٠٥فـي عــام  أمــا ،رمليـون دولا ٣٩٠٣.٥بحـدود 
مليون دولار، فـي حـين بلـغ معـدل  ٣٨٧٧.٥فبلغت 

  %.٦.٩٣النمو السنوي المركب 
متوســـــــــط القاعـــــــــدة  إنويتضـــــــــح ممـــــــــا ســـــــــبق      

الرأســـمالية للمصـــارف التجاريـــة فـــي الســـعودية يـــأتي 
زيـــادة عـــدد فــــروع  إلـــىويعـــود ذلـــك ، فـــي المقدمـــة

ـــــادة نســـــبة الكثافـــــة  ـــــة ويتبعـــــه زي المصـــــارف التجاري
تــدعيم رؤوس أموالهــا ورفــع  إلــىإضــافة  iiiمصــرفيةال

معدل النمـو السـنوي المركـب  أما. ملاءتهامعدلات 
، فــي كــل مــن الســعودية ومصــر تقريبــاً  فكــان متقاربــاً 

بينما كان أكبر من ذلك فـي المغـرب وقـد يعـود الـى 
الزيــــــــــادة التدريجيــــــــــة فـــــــــــي مجــــــــــال رأس المـــــــــــال 

ل والاحتياطيــات للبنــوك التجاريــة فــي المغــرب خـــلا
وبشـــكل عـــام لا زالـــت معـــدلات ، المـــدة المدروســـة

كمــا إنهــا لا تمثــل كــذلك ، النمــو تلــك جيــدة نســبياً 
معــــــدلات كفايــــــة رأس المــــــال المــــــرجح بالمخــــــاطر 
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 المصرفي بين إشكاليات الواقع وآفاق الإصلاحالقطاع المالي و   ................                 -٥٨- 

التـــي تتضـــمن ، )أولا ٢اتفاقيـــة بـــازل (حســب معـــايير
ــــة رأس  قيــــاس المخــــاطر والتحــــوط لهــــا ومــــدى كفاي

  .)١٩(المال لدرء تلك المخاطر

        :        :        :        :        المصرفيةالمصرفيةالمصرفيةالمصرفية    إجمالي الودائعإجمالي الودائعإجمالي الودائعإجمالي الودائع    -٢٢٢٢

 إلـــــــىيشـــــــير إجمـــــــالي الودائـــــــع المصـــــــرفية        
الودائــــــــع الجاريــــــــة والودائــــــــع الآجلــــــــة والودائــــــــع (

وتعكـس قـدرة  ،لـدى المصـارف التجاريـة) الحكومية
المصـــارف علـــى اجتـــذاب رؤوس الأمـــوال وتنميتهــــا 

صــب نوبالتــالي تنشــيط الادخــار والاســتثمار والــذي ي
 )٤(ويشــير الجــدول. ةفــي عمليــة التنميــة الاقتصــادي

ــــع المصــــرفية للمصــــارف  إلــــى تطــــور إجمــــالي الودائ
مليـــون  ٥٢٤٣٤.٨ففـــي الســـعودية بلغـــت . التجاريـــة

وأخذت الاتجاه التصـاعدي حتـى  ١٩٩٥دولار عام 
 ١٣٠٥٠٣.١إذ بلــغ  ٢٠٠٥وصــل أعلــى قيمــة عــام 

 أمـا ،%٩.٥٤مليون دولار وبمعدل نمـو مركـب بلـغ 
فبلــــــــغ  إجمــــــــالي الودائــــــــع المصــــــــرفية فــــــــي مصــــــــر

واخــذ بالزيــادة  ١٩٩٥مليــون دولار عــام  ٤١٨٤٤.٥
 ٢٠٠١عـام % ٦التدريجية، إلا انه انخفـض بنسـبة 

ثـــم عـــاود الارتفـــاع المتذبـــذب  عـــن الســـنة الســـابقة،
مليــــون  ٧٤٨٥١.٧حتــــى وصــــل أعلــــى قيمــــة بلغــــت 

وكــــــان معــــــدل النمــــــو المركــــــب  ٢٠٠٥دولار عــــــام 
وفــــــي المغــــــرب بلــــــغ إجمــــــالي الودائــــــع . % ٥.٩٨

ثــم أخــذ  ١٩٩٥مليــون دولار  ١٥٩٥٩.١ة المصــرفي
ــــى  ــــون  ٣٩٢٦٩.٨الاتجــــاه الصــــعودي ليصــــل إل ملي

وبمعــدل نمــو ســنوي مركــب بلــغ  ٢٠٠٥دولار عــام 
وكــان متوســط القيمــة المطلقــة لأجمــالي ،  %٩.٤٢

الودائع المصرفية في السـعودية يـأتي بالمقدمـة تليهـا 
لكــن معــدل النمــو المركــب فــي  ، مصــر ثــم المغــرب

فـي   %٩ويفوق  ية والمغرب متقارباً كل من السعود
وبشـــكل عـــام تعـــد  تقريبـــاً  %٦حــين كـــان فـــي مصـــر 

ــــــات التطــــــور  ــــــدة تواكــــــب عملي معــــــدلات نمــــــو جي
   .المستمر في القطاع المصرفي 

إجمالي القـروض والتسـهيلات للقطـاع إجمالي القـروض والتسـهيلات للقطـاع إجمالي القـروض والتسـهيلات للقطـاع إجمالي القـروض والتسـهيلات للقطـاع  -٣
  ::::الخاصالخاصالخاصالخاص

فـــي ) الموجـــودات(وتمثـــل أهـــم بنـــود الأصـــول 
وهـــــي ، الميزانيـــــات المجمعـــــة للمصـــــارف التجاريـــــة

علــــى القطــــاع الخـــاص باعتبارهــــا قــــروض  طلوبـــاتم
وتعــد  مؤشـر للنشـاط  المصــرفي ، وسـلف مقدمـة لـه

ــــــــي مجــــــــال  ــــــــوفير الســــــــيولة للمقترضــــــــين مــــــــن ف ت
يشــير أيضــا إلــى تطــور ) ٤(والجــدول ، المســتثمرين

إجمالي القـروض والسـلف المقدمـة للقطـاع الخـاص 
ـــــة ـــــغ ، مـــــن قبـــــل البنـــــوك التجاري ففـــــي الســـــعودية بل

وأخـــــــــــذ  ،١٩٩٥دولار عـــــــــــام مليـــــــــــون  ٣٢٤٧٥.٧
بالارتفــــــــــاع التــــــــــدريجي إلــــــــــى إن وصــــــــــلت إلـــــــــــى 

وبمعدل نمـو  ٢٠٠٥مليون دولار عام  ١١٦٤٠٢.١
ـــــــغ إجمـــــــالي  . %١٣.٦١مركـــــــب  ـــــــي مصـــــــر بل وف

حـــــــوالي  ١٩٩٥القـــــــروض للقطـــــــاع الخـــــــاص عـــــــام 
مليــون دولار وأخــذت بالارتفــاع إلــى إن  ١٥٨٤٦.١

 ٤٢٥٠٤.٨فبلـغ  ٢٠٠٠وصـل إلـى أعلـى قيمـة عـام 
ـــــــون دو  ـــــــدرها ملي عـــــــن عـــــــام  %١٦٨لار بزيـــــــادة ق

ـــــــــك أخـــــــــذ إجمـــــــــالي القـــــــــروض ، ١٩٩٥ بعـــــــــد ذل
ـــــــــى  ـــــــــى إن وصـــــــــل إل ـــــــــذب إل بالانخفـــــــــاض المتذب

وكـــان معــــدل  ٢٠٠٥مليـــون دولار عـــام  ٣٥٣٢٦.٢
 .خـــلال المـــدة المدروســـة %٨.٣٤النمـــو المركـــب 

أمــــا إجمــــالي القــــروض والســــلف المقدمــــة للقطــــاع 
غ الخـاص مــن قبــل البنــوك التجاريـة فــي المغــرب فبلــ

ثـــــم أخـــــذت  ١٩٩٥مليـــــون دولار عـــــام  ١٠٠٦٢.١
تلــك القــروض بالارتفــاع المتذبــذب إلــى إن وصــلت 

 ٣٠٧٣٣.٥إذ بلغـــت  ٢٠٠٥أعلـــى قيمـــة لهـــا عـــام 
 %.١١.٨١مليــون دولار وبمعــدل نمــو مركــب بلــغ 

ومــن حيــث متوســط القيمــة المطلقــة لتلــك القــروض 
تصدرت السعودية المرتبـة الأولـى تليهـا المغـرب ثـم 

عــــدل النمـــو المركـــب فكــــان أكبـــر فــــي مصـــر أمـــا م
الســعودية تليهــا المغــرب ثــم مصــر وبمعــدل متقــارب 
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    -٥٩-                      ................القطاع المالي والمصرفي بين إشكاليات الواقع وآفاق الإصلاح

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  الغري للعلوم الاقتصادية والادارية

إلــى حــد مــا لكــل مــن الســعودية والمغــرب وبمقــدار 
  .يفوق ذلك المعدل في مصر

ومـــــن خـــــلال الاســـــتعراض الســـــابق لمؤشـــــرات      
تطــور قطــاع المصــارف التجاريــة فــي الأقطــار العربيــة 

المقدمــة تليهــا المدروســة يتضــح أن الســعودية تــأتي ب
مصــر ثــم المغــرب مــن حيــث القيمــة المطلقــة لتطــور 

إلا إن تلـك الـدول . مؤشرات أداء القطاع المصرفي
بشـــكل عـــام تتجـــه لتطـــوير تلـــك المؤشـــرات، فهـــي 
تســــعى لتــــدعيم قواعــــدها الرأســــمالية واحتياطياتهـــــا 
واحتجاز نسب من أرباحها المحققة من اجـل تقويـة 

ذلــك فــي توســعة  حقــوق المســاهمين، نظــراً لأهميــة
نشــــاطها و أعمالهــــا، كــــذلك شــــهد نشــــاط الودائــــع 
المصـــرفية والائتمـــان المصـــرفي تطـــوراً ملحوظـــاً فـــي 
ــــى جهــــود  الأقطــــار المدروســــة والــــذي قــــد يعــــود إل
ـــرة  الإصـــلاح وإعـــادة الهيكلـــة التـــي اتبعـــت فـــي الفت
المنصرمة مما دفع المصارف الى زيادة فعاليتهـا فـي 

  .ناجتذاب المدخرين والمستثمري
وبتفصـــــيل أدق نلاحـــــظ تطـــــور نســـــبة القاعـــــدة      

إلــــــى مجمــــــوع ) حســــــاب رأس المــــــال(الرأســــــمالية 
فــــي الســــعودية ) الموجــــودات الإجماليــــة(الأصــــول 

علـى  %١٠، %١١ ،%١١ومصر والمغرب فبلغـت
 ،%١٢، %٨فــي حــين بلغــت  ،١٩٩٥التــوالي عــام 

ـــــوالي أيضـــــا عـــــام  %٨ ـــــى الت وكانـــــت  ،٢٠٠٥ivعل
إلـــــــى الموجـــــــودات  نســـــــبة حســـــــابات رأس المـــــــال

ــــة جيــــدة بشــــكل  الإجماليــــة فــــي المصــــارف التجاري
إلا إنهـــــــا كانـــــــت منخفضــــــة فـــــــي الســـــــعودية  ،عــــــام

مقارنــة بعــام  ٢٠٠٥ ممصــرعاوالمغــرب ومرتفعــة فــي 
وتجــدر الإشــارة فــي هــذا الصــدد إن جميــع .١٩٩٥

الـدول العربيـة وافقــت علـى تطبيــق معيـار كفايــة رأس 
للرقابــــة مـــال المصــــارف التــــي وضــــعتها لجنــــة بــــازل 

وبموجــب ذلــك وعلــى الــرغم مــن تراجــع ، المصــرفية
  إلا إنها، تلك النسب

ـــة نســـبيا فيمـــا يتعلـــق  مـــا زالـــت تعـــد معـــدلات مقبول
كحـد   %٨بمعيار كفاية رأس المال والمحدد بنسبة 

وبـــذلك لا تمثـــل ، أدنـــى مـــن إجمـــالي أصـــول البنـــك
معــدلات كفايــة رأس المــال المــرجح بالمخــاطر فــي 

  .)٢٠(عايير لجنة بازلتلك الأقطار حسب م

أمـــــا نســـــبة إجمـــــالي الودائـــــع المصـــــرفية إلـــــى      
النــــاتج المحلـــــي الإجمـــــالي فــــي الســـــعودية ومصـــــر 

علـى  %٤٩، %٦٩، %٤١مـن فازدادت والمغرب 
علـى  %٧٥، %٨٤، %٤٢إلـى  ١٩٩٥التوالي عـام 

، %١، أي بزيـــادة قـــدرها ٢٠٠٥التـــوالي أيضـــا عـــام 
. تيـــــبللأقطـــــار المـــــذكورة علـــــى التر  %٢٦،% ١٥

ـــع المصـــرفية إلـــى  ومـــن حيـــث نســـبة إجمـــالي الودائ
GDP  احتلــت مصــر المرتبــة الأولــى تليهــا المغــرب

وهذه النتيجة قـد تكـون مغـايرة لتطـور . ثم السعودية
ـــع المصـــرفية ممـــا  ،القيمـــة المطلقـــة لإجمـــالي الودائ

يشير إلى نسبة نمو الودائـع تكـون مقاربـة إلـى نسـبة 
انــت نســبة فــي الســعودية فــي حــين ك  GDPنمــو 

فــي كــل مــن مصــر  GDPنمــو الودائــع تفــوق نســبة 
والمغــرب، ، وهــذا التطــور يشــير إلــى إن المصــارف 
بفعــل إجــراءات الإصــلاح وتكيفهــا مــع آليــة الســوق 
أصــبحت قــادرة علــى اجتــذاب المــدخرات وبالتــالي 

إن  .زيــادة إجمــالي الودائــع فــي المصــارف التجاريــة
ـــى النـــاتج المحلـــ ي يعكـــس ارتفـــاع نســـبة الودائـــع إل

الوعي المصرفي لدى الجمهور وتطور قـدرة الجهـاز 
  .المصرفي على اجتذاب الودائع

أمــا نســبة إجمــالي القــروض والســلف للقطــاع        
الخــاص إلــى النــاتج المحلــي الإجمــالي فكانــت فــي 

، %٢٦، %٢٥الســــــــــعودية ومصــــــــــر والمغــــــــــرب 
فــي حــين ازدادت  ١٩٩٥علــى التــوالي عــام  ،%٣٠

علــى نفــس  ٢٠٠٥ام  عــ %٥٩، %٣٩، %٣٧إلــى 
ـــــب، وهـــــذا التطـــــور يعكـــــس توســـــع الائتمـــــان  الترتي

 v،كذلك يعبــر عــن العمــق المــاليوتفعيــل الاســتثمار
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 المصرفي بين إشكاليات الواقع وآفاق الإصلاحالقطاع المالي و   ................                 -٦٠- 

ونلاحــــــظ أن هــــــذه النســـــــبة  .للمصــــــارف التجاريــــــة
  ،%١٢تطـــــورت خـــــلال الفتـــــرة المدروســـــة بمقـــــدار 

للزيادة النسـبية فـي لكل من السعودية ومصر  %١٣
معـدل ياسـا بقمعدل نمو قروض المصـارف التجاريـة 

، ولكــــن فــــي المغــــرب تضــــاعفت تلــــك GDPنمــــو 
ــــاً  ــــى التوســــع فــــي مــــنح  ،النســــبة تقريب ممــــا يشــــير إل

ـــــــل  القـــــــروض والســـــــلف للقطـــــــاع الخـــــــاص مـــــــن قب
المصـــارف التجاريـــة فـــي المغـــرب ممـــا جعـــل معـــدل 

، والتفسـير الأرجـح GDPنموهـا ضـعف معـدل نمـو 
لــــذلك يشـــــير إلـــــى انخفـــــاض كفـــــاءة القـــــروض فـــــي 

ارية وقــد تســتخدم لأغــراض غيــر المجــالات الاســتثم
ــــــــــــــوات غيــــــــــــــر  منتجــــــــــــــة أو تســــــــــــــتخدم فــــــــــــــي قن

ممــا جعــل أثرهــا ضــعيفا  ،)اســتهلاكية مــثلا(اســتثمارية
  .في نمو الناتج المحلي المغربي

        ::::الفاعلية المصرفيةالفاعلية المصرفيةالفاعلية المصرفيةالفاعلية المصرفية: : : : ااااثالثثالثثالثثالث

مجموعـــــــة  ثوكإضـــــــافة علميـــــــة وضـــــــع الباحـــــــ    
مؤشرات أخرى تعبر عن دور المصارف فـي النشـاط 

انعكــاس عــن فاعليــة المصــارف المــالي وبالتــالي هــي 
ــــــة  تواجتــــــذاب المــــــدخرافــــــي اســــــتقطاب  التجاري
، والمســاهمة فــي العمليــة ) المــالي الإيــداع(والودائــع

 ى، والقــدرة علــ)التوســع المــالي(التمويليــة والائتمانيــة
ــــى قــــروض ــــع إل ــــل الودائ ــــل المصــــرفي(تحوي ) التحوي

 وســـيتم تنـــاول. النشـــاط الاســـتثماري للمســـاهمة فـــي
ـــــك خـــــلال نرفية مـــــالفاعليـــــة المصـــــ  اتمؤشـــــر ال تل

نسبة : المالي ، والثاني الإيداعنسبة : الأول: الثلاثة
 معـدل التحويـل المصــرفي،:والثالــث التوسـع المـالي،

  :وكما يأتي
يعبـر هـذا المؤشـر عـن   ::::الماليالماليالماليالمالي    الإيداعالإيداعالإيداعالإيداعنسبة نسبة نسبة نسبة     -١

                      جاريــة،الودائــع ال(الودائــع المصــرفية  إجمــالينســبة 
إلــى إجمــالي ) لآجلــة، والودائــع الحكوميــةوالودائــع ا

 .القاعدة الرأسمالية في المصارف التجارية

  إجمالي الودائع المصرفية                               
  ١٠٠  x                                    =  المالي  الإيداعنسبة 

  القاعدة الرأسمالية                            
     
ارتفاع  إلىتشير  ةألنسبلتأكيد كلما ارتفعت تلك وبا

ذاب المـدخرات والودائــع تــقـدرة المصــارف علـى اج
الجهــور  ثقـةويعكــس  ،ةألمصـرفي ةلألرســم إلـىقياسـا 

تعـد  أيضاوهي  ،ةداعييالا ةألمصرفيفي المؤسسات 
ــــــــر عــــــــن نســــــــب لتلــــــــك  يةالخصــــــــوم الاساســــــــ ةتعبي

المــــالي  الإيــــداعوبلــــغ متوســــط نســــبة  .المؤسســــات
لكـل  %٨.٢،% ٦ ،%٦.١ المدروسـةل المدة خلا
ويبــدو  ،ومصــر والمغــرب علــى التــوالي الســعوديةمـن 
 فــي زيــادة معــدل الودائــع قياســاً  ةألمصــرفي ةألقــدر  إن

تقريبــا فــي كــل مــن  متســاوية ةألمصــرفي ةالرســمل إلــى
 عنمـــــو الودائـــــان معـــــدل بمعنـــــى ومصـــــر  الســـــعودية

ـــــدين الرأســـــمالية والقاعـــــدة  ،متقـــــارب فـــــي كـــــلا البل
المـالي فـي المغـرب فكـان اكبـر مـن  الإيداعامانسبة 

ـــىوتشـــير  ،الأقطـــارتلـــك  ـــع  إن إل معـــدل نمـــو الودائ
 ،الرأســــماليةيفــــوق معــــدل نمــــو القاعــــدة  ةألمصــــرفي

 التجاريــة وهــذا يعكــس التطــور فــي قــدرة المصــارف
  .على اجتذاب مختلف الودائع في المغرب 

وهذا المؤشر يعبر عن  ::::نسبه التوسع المالي نسبه التوسع المالي نسبه التوسع المالي نسبه التوسع المالي     -٢
 ةالقــــــروض والتســــــهيلات الاتمانيــــــ إجمــــــالينســــــبه 
 القاعـــدة إجمــالي إلــىمــن القطــاع الخـــاص  ةألمقدمــ

   .التجاريةفي المصارف  ةالرأسمالي

  ةالقروض والتسهيلات الاتماني إجمالي                        
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 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  الغري للعلوم الاقتصادية والادارية

  ١٠٠ x              =                             التوسع المالي  ةنسب
  ةالقاعدة الراسمالي                                  

    
ومــن الطبيعــي إن ارتفــاع نســـبة التوســع المــالي يعبـــر 
عـــن قـــدرة المصـــارف فـــي مـــنح  الائتمـــان والقـــروض 

ويعكــــــــس دور  ،ةألمصــــــــرفي ةالرســـــــمل إلــــــــىقياســـــــا 
 أنـةكمـا   ،المصارف التجارية في تحديد عرض النقـد

 . لتلـــك المؤسســــات الأساســـية الأصــــوليعبـــر عـــن 
ـــــذلك نجـــــد إن اســـــتخدام  فـــــي البنـــــوك  الأمـــــوالول

وقــــــروض  ،الأعمـــــالالتجاريـــــة يركـــــز علـــــى قـــــروض 
أن التوســع . الــخ.... الاســتهلاك ، وقــروض العقــار 

المالي يعبر عن التوسع في حجـم الائتمـان الممنـوح 
ـــة ، ـــد مـــن قبـــل المصـــارف التجاري إن ذلـــك  وبالتأكي

ــــــؤدي  ــــــىالتوســــــع ي ــــــب الاســــــتثماري  إل ــــــادة الطل زي
 ،زيـادة الطلـب الكلـي طلب الاسـتهلاكي وبالتـاليوال

الــذي يــؤدي فــي النهايــة الــى تحفيــز المنتجــين  الأمــر
علــى زيـــادة انتــاجهم وبالتـــالي زيــادة النـــاتج المحلـــي 

   .الإجمالي
وقد بلغ متوسط نسبة التوسع المـالي للمصـارف     

% ٤.٢التجاريــــــــــــة خــــــــــــلال المــــــــــــدة المدروســــــــــــة 
ر لكـــــــــل مــــــــــن الســـــــــعودية ومصــــــــــ %٦.٧،%٣.٣،

ويتضح مـن تلـك النسـب إن  ،والمغرب على التوالي
المغـرب تــأتي بالمقدمـة مــن حيـث التوســع الائتمــاني 
تليها السـعودية ثـم مصـر، ونتيجـة هـذا المؤشـر تتفـق 

القــروض  الــى  إجمــاليبشــكل عــام مــع مؤشــر نســبة 
GDP.  ونســـــتنتج مـــــن مؤشـــــر التوســـــع المـــــالي إن

ل معـدمعدل نمو القروض للمصارف التجارية يفـوق 
نمـــــو الرســـــملة المصـــــرفية فـــــي الأقطـــــار المــــــذكورة 

  .بمقدار يعادل تلك النسب أعلاه 
يعبر هـذا المعـدل  ::::معدل التحويل المصرفيمعدل التحويل المصرفيمعدل التحويل المصرفيمعدل التحويل المصرفي    -٣

ــــــــل  ــــــــى تحوي ــــــــدرة المصــــــــارف عل الودائــــــــع عــــــــن ق
للوحــــدات الاقتصــــادية ذات الفـــــائض  المــــدخراتو 

إلــــــى الوحــــــدات الاقتصــــــادية ذات العجــــــز لغــــــرض 
ـــــل ـــــة الائت التموي ـــــةمـــــن خـــــلال العملي ـــــزداد  ، ماني وت

اقتراب مستوى القـروض مـن  دالفاعلية المصرفية عن
نســبة  نيعبـر عـ ، إذن معـدل التحويـلحجـم الودائـع 

التســـــــهيلات المصـــــــرفية إلـــــــى و إجمـــــــالي القـــــــروض 
  .إجمالي الودائع المصرفية

  إجمالي القروض والتسهيلات الائتمانية                                 
  ١٠٠ x                                               = رفيمعدل التحويل المص 

     ةإجمالي الودائع المصرفي                                   
    

ارتفع معـدل التحويـل فـذلك يشـير إلـى إمكانيـة  فإذا
ــــوفير الائتمــــانالمصــــارف  ــــى حجــــم  قياســــاً  فــــي ت إل

 ذه العمليــة، ومـن خــلال هـفيهــا الودائـع والمـدخرات
 والخصــــــوم تـــــزداد عوائــــــد المصــــــارف مـــــن الفوائــــــد

المتحصـــــل عليهــــــا مقارنــــــة بمــــــا يــــــدفع مــــــن فوائــــــد 
، وبالتـالي تكـون عمليـة الآجلةالحسابات  لأصحاب

ـــــف الأمـــــوال مربحـــــه وبلـــــغ معـــــدل التحويـــــل  ،توظي

كمتوســـط للمـــدة   فـــي المصـــارف التجاريـــة المصــرفي
لكــل مــن  %٠.٨١، % ٠.٥٥، %٠.٦٩المدروســة 

لمغرب على التـوالي، ومـن خـلال السعودية ومصر وا
هذا المؤشر يتضـح إن المغـرب تـأتي بالمقدمـة تليهـا 

عـــن  هـــذا المؤشـــر فولا يختلـــالســـعودية ثـــم مصـــر، 
، وعليـه يفتـرض الأخـرىمؤشرات الفاعلية المصـرفية 

وتقليـل مسـتوى موجـودات  توسيع النشاط الائتمـاني
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مـن  ،في كـل مـن مصـر والسـعودية الصندوق العاطلة
في النشـاط الاسـتثماري  لالائتمان للتغلغ اجل زيادة

  .وبالتالي دفع العملية التنموية للإمام
الفاعليــة  وبشــكل عــام نــرى مــن خــلال مؤشــرات    

نســــبة الإيــــداع المــــالي ونســــبة التوســــع  (المصــــرفية
إن المغـرب تـأتي  )المالي ومعدل التحويـل المصـرفي

بالمقدمــة تليهــا الســعودية ثــم مصــر، ممــا يشــير إلــى 
لقطــاع المصـــرفي ذو فاعليـــه أكثـــر فـــي المغـــرب إن ا

مـــن حيـــث التعامـــل المصـــرفي ومـــن حيـــث مســـاهمة 
المصارف التجارية فـي اجتـذاب مـدخرات الجمهـور 

وفـــــــي تقـــــــديم التســـــــهيلات الائتمانيـــــــة للمســـــــاهمة  
 ،والتنميـــــــــــة الاقتصـــــــــــادية بالنشــــــــــاط الاســـــــــــتثماري

ــــ ــــر ذل ــــل لكافــــة  نعــــ كوبالحقيقــــة يعب اســــتغلال امث
احــــــة والكفــــــاءة فــــــي أداء العمــــــل الإمكانيــــــات المت

فـــــي كـــــل مـــــن  ةألمصـــــرفي ةالمصـــــرفي، إمـــــا ألفاعليـــــ
وان  الســــــعودية ومصــــــر فكانـــــــت منخفضــــــة نســـــــبياً 

وهذا يعكس إن النمـو فـي  بينهما طفيفة ، تالفروقا
معـــدل  الودائــع والقــروض ينمــو بمعــدل يفــوق قلــيلاً 

نمو رسملة المصـارف التجاريـة، وكـذا الأمـر بالنسـبة 
  .  ل التحويل المصرفيإلى انخفاض معد
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إصــلاح القطــاع المــالي إصــلاح القطــاع المــالي إصــلاح القطــاع المــالي إصــلاح القطــاع المــالي     آفــاقآفــاقآفــاقآفــاق    ::::اااارابعــرابعــرابعــرابعــ
        ::::والمصرفيوالمصرفيوالمصرفيوالمصرفي

يعـــد الإصــــلاح المــــالي والمصـــرفي كجــــزء مــــن 
 عمليـــة الإصـــلاح الاقتصـــادي الشـــاملة التـــي اتبعتهـــا

الدول العربية منذ مطلع الثمانينـات مـن القـرن  بعض
مملكــــة العربيـــــة وكمــــا هــــو معــــروف إن ال، الماضــــي

الســــعودية اتبعــــت الإصــــلاحات الاقتصــــادية كتوجــــه 
فـــــي حـــــين طبقـــــت مصـــــر والمغـــــرب بـــــرامج  ،ذاتـــــي

إذ طبــق ، الإصـلاح الممولـة مـن المؤسسـات الدوليـة
فـي حـين طبقـت  ،١٩٨٣المغرب تلـك البـرامج عـام 

وفـي ظـل تلـك  .١٩٨٧البرامج ذاتهـا فـي مصـر عـام 
مـن تحقيـق البرامج تمكنت الدول العربية المدروسة 

خطـــــــوات نحـــــــو الوصـــــــول إلـــــــى حالـــــــة الاســـــــتقرار 
ـــــم تخفـــــيض  الاقتصـــــادي واســـــتعادة النمـــــو، فقـــــد ت
معدلات التضخم، وضبط الأوضاع الماليـة، وأصـبح 

ـــر اســـتقراراً  وهكـــذا تمكنـــت  ،القطـــاع الخـــارجي أكث

تلك الدول من الوصول إلى تحرير عملاتها وجعلهـا 
  . قابلة للتحويل لإغراض المعاملات الجارية

ــــم  ــــرامج الإصــــلاح الاقتصــــادي ث وفــــي إطــــار ب
تطبيــق الإصــلاحات الماليــة بشــكل عــام فــي البلــدان 
العربيـــة المدروســــة علــــى مـــرحلتين، ثــــم التركيــــز فــــي 
المرحلــة الأولــى علــى السياســـة النقديــة التــي تعتمـــد 
على آلية السوق من اجل تحقيـق اسـتقرار الاقتصـاد 

ف الكلي، وقد أدى النجاح في تحقيق بعض الأهدا
إلى خلق بيئة مؤاتية للانتقال إلى المرحلة الثانية مـن 

هيكـــل القطـــاع  بتصـــحيح الإصـــلاحات التـــي تتعلـــق
مؤسسات الوسـاطة  طويرالمالي والمصرفي وكذلك ت

ــــر المصــــرفية مثــــل البورصــــات وصــــناديق  الماليــــة غي
الاســــتثمار وشــــركات التمويــــل ومؤسســــات الادخــــار 

  .)٢١(التعاقدي
قـــع القطـــاع المـــالي وبعــد اســـتعراض وتحليـــل وا

العينــة المختــارة مــن الأقطــار العربيــة  يوالمصــرفي فــ
باعتبارهـــا أفضـــل )الســـعودية، مصـــر، المغـــرب(وهـــي 
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كونهــا ســـباقة فــي تأســـيس   ،مــن يمثـــل تلــك الأقطـــار
أســــواق المــــال، ولكنهــــا غيــــر متجانســــة مــــن حيــــث 

مــن ذلــك إن تلــك والخلاصــة التطــور والإمكانيــات، 
تطـور،إلا أنهـا لـم ترقـى مـن ال هتالأسواق رغم ما حقق

 أســواق إلـى مســتوى الطمــوح الـذي يواكــب تطــورات
المال الدوليـة، ولا نغـالي إذا قلنـا أنهـا لـم تصـل إلـى 

وحالــــة   الـــدول الناميـــة، يالمـــال فــــ قاســـوا مســـتوى
كهــذه تتطلــب إعــادة النظــر فــي بنــاء هيكــل وتنظــيم 
تلك الأسواق ، ناهيك عن تهيئـة الامكانـات والبيئـة 

ــــــــــث السياســــــــــات  المناســــــــــبة ، لاســــــــــيما مــــــــــن حي
ومــــن خــــلال البحــــث وجــــدنا ملامــــح  والتشــــريعات،

وتطـــور  ةإصـــلاح فـــي بعـــض جوانـــب متطلبـــات تنميـــ
ــــــك الأســــــواق، المؤشــــــرات  هوهــــــذا مــــــا عكســــــت تل

إلا إن ذلــــك يتطلـــب إعــــادة النظـــر فــــي  المدروســـة،
ضـوء حاجــة تلــك الأقطــار إلــى تطــور مــالي ومصــرفي 

واكـــــب يلبـــــي الاحتياجـــــات التنمويـــــة مـــــن جانـــــب وي
وعليـه يجـب أن  التطور العالمي من الجانـب الآخـر،

ذات تسلســل وتوقيــت  ةتكــون عمليــة إصــلاح شــامل
مناســــبين يكــــون تأثيرهــــا كــــالأواني المســــتطرقة فــــي 

وبالتـــالي علــــى  مختلـــف مؤشـــرات تلــــك الأســـواق ،
  .مستوى الاقتصاد ككل 

رغم ما تحقق من تقدم نسـبي فـي مجـال  ىوعل
فية، إلا إن هنــــــــاك الإصــــــــلاحات الماليــــــــة والمصــــــــر 

يضعها الباحث فـي  إصلاحية تصورات ورؤية مقترحة
ضــوء الواقــع والتطلعــات التنمويــة للمضــي قــدماً فــي 

  :هذا المجال، وتكون في اتجاهين
يتضــــــــــــــمن إصــــــــــــــلاح السياســــــــــــــات  :الأول 

  .الاقتصادية للقطاع المالي والمصرفي
إصــلاح الأطــر القانونيــة والتنظيميــة،  :الثــاني 

  :لك كما يأتيوسوف نتناول ذ
  

        :    :    :    :    إصلاح سياسات القطاع المالي والمصرفيإصلاح سياسات القطاع المالي والمصرفيإصلاح سياسات القطاع المالي والمصرفيإصلاح سياسات القطاع المالي والمصرفي    -١

  :تطوير الأسواق المالية -أ
لواقـــــع أســـــواق  قمــــن خـــــلال التحليـــــل الســـــاب     

المــال فــي الأقطــار المدروســة، تتضــح الحاجــة إلـــى 
  :إصلاح تلك الأسواق في اتجاهين

وذلــك مـن خـلال تنميــة راس  ،التوسـع الأفقـي:الأول
ــــــــادة عــــــــدد الشــــــــركات  مــــــــال هــــــــذه الأســــــــواق وزي

والمؤسســــات والأفــــراد الــــداخلين فــــي أســــواق راس 
المال، لاسيما وان أسواق المال العربية بشـكل عـام 
تتصـــف بقلـــة عـــدد الشـــركات المدرجـــة فيهـــا مقارنـــة 

وهـــــذا يتطلـــــب  بأســـــواق المـــــال الناشـــــئة الأخـــــرى،
تحـــديث الأطــــر القانونيــــة والمؤسســــية والإجــــراءات 

والمســتلزمات الماديــة  فالإصــلاحية، وتــوفير الظــرو 
والتشــريعية لإنشــاء شــركات مســاهمة وتــوفير حمايــة 
ـــــر لكـــــل مـــــن المســـــاهمين والمســـــتثمرين،  أمـــــا  اكب

فهـو التوسـع الراسـي مـن خـلال زيـادة :الاتجاه الثاني
 عــــدد الأســــهم والقيمــــة الســــوقية وحجــــم التــــداول،

 بإلا مـــــــن خـــــــلال تطـــــــوير أســـــــالي يوهـــــــذا لا يـــــــأت
تطـــورة مثـــل اســــتخدام الاســـتثمار واســـتخدام نظـــم م

نظــــــام التـــــــداول الالكترونـــــــي ورفــــــع كفـــــــاءة تنفيـــــــذ 
الصــــــفقات وســــــرعة إنجازهــــــا والشــــــفافية وتبســــــيط 
ــــز الثقــــة  إجــــراءات المقاصــــة والتســــوية بهــــدف تعزي
ــــدول المعنيــــة،  وتحســــين الإطــــار المؤسســــي فــــي ال
بالإضافة إلـى ذلـك ومـن اجـل تشـجيع الاسـتثمارات 

ـــة القيـــود  ـــة الخاصـــة يجـــب إزال أمـــام دخـــول الأجنبي
ومــن الأمــور المهمــة فــي تطــوير . الاســتثمارات تلــك

أسواق المال العربيـة هـو فصـل الـدور الإشـرافي عـن 
التنفيــذي مــن خــلال إقامــة هيئــات تنظيميــة مســتقلة، 
إضــافة إلــى تخصــيص البورصــات يهــدف خلــق منــاخ 
ســـليم لتشـــجيع الابتكــــار والمنافســـة ، ناهيـــك عــــن 

ـــــ يق والإفصـــــاح المعـــــايير المحاســـــبية والتـــــدق قتطبي
الدوليــــة مـــــن اجـــــل تحقيـــــق العدالـــــة والحمايـــــة مـــــن 

  .أساليب الغش والتلاعب بالمعلومات الحقيقية
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    -٦٥-                      ................القطاع المالي والمصرفي بين إشكاليات الواقع وآفاق الإصلاح

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  الغري للعلوم الاقتصادية والادارية

        ::::تطوير الجهاز المصرفيتطوير الجهاز المصرفيتطوير الجهاز المصرفيتطوير الجهاز المصرفي    -بببب

الأقطـــار  يإن سياســة القطـــاع المصــرفي فـــ
ــــزا ــــة،  لالمدروســــة لا ت ــــلإدارات الحكومي خاضــــعة ل

وبـذلك فإنهــا بحاجـة إلــى نــوع مـن الاســتقلالية، كمــا 
المصــــرفية فــــي تلــــك  تالمؤسســــا إن دراســــة واقــــع

الأقطــــار يشـــــير إلـــــى إن هنــــاك حاجـــــة إلـــــى توســـــيع 
القاعــدة الرأســمالية للمصــارف التجاريــة إضــافة إلــى 
ـــــك  زيـــــادة كثافتهـــــا المصـــــرفية مـــــن اجـــــل تيســـــير تل
الخـــدمات للجمهـــور، ومـــن جانـــب آخـــر يجـــب أن 
يعمـــل الجهـــاز المصـــرفي علـــى اجتـــذاب المـــدخرين 

ـــدة مجزيـــة و  نمـــ حـــوافز مشـــجعة، خـــلال أســـعار فائ
إضافة إلى استقطاب المسـتثمرين مـن خـلال سياسـة 
ائتمانيــــة ميســــرة، وبشــــكل تفصــــيلي يمكــــن تحديــــد 
النقـــاط المهمـــة لإصـــلاح سياســـة القطـــاع المصـــرفي 

  :           )٢٢(وكما يأتي

لغـرض إيقـاف سياسـات : تحرير أسعار الفائدة  �
 أســـعارالكـــبح المـــالي مـــن الضـــرورة بمكـــان تحريـــر 

ى مراحـــــل بصـــــورة متوائمـــــة مـــــع ســـــرعة علـــــ ةلفائـــــدا
خطوات الإصلاح في القطاع الحقيقي، ومع التقـدم 
فـــي تحقيـــق اســــتقرار الاقتصـــاد الكلــــي يجـــب رفــــع 
ـــر أســـعار  ـــع ذلـــك تحري ـــدة الاســـمية ويتب أســـعار الفائ
ــــر معــــدلات الإقــــراض  الفائــــدة علــــى الودائــــع وتحري

بمعنــى إن التحريــر الكامــل لأســعار . بصــورة تدريجيــة
تخفــــيض معــــدلات التضــــخم فــــي ظــــل  الفائــــدة مــــع

سياســة تخفــيض الطلــب يــؤدي إلــى معــدلات موجبــة 
  .لأسعار الفائدة الحقيقية

إن إزالة ضوابط : الابتعاد عن الائتمان الموجه �
الائتمــان الموجــه يجــب إن تتــزامن مــع تحريــر أســعار 

كمـا يجـب إزالـة المعـايير والأسـس . الفائدة تدريجياً 
ــــل نســــبة  التــــي تحــــدد هيكــــل أصــــول المصــــارف مث

القــروض للودائــع ومتطلبــات الحصــول علــى تفــويض 
مسبق لتخصيص الائتمان والشراء الإلزامـي لأدوات 

ــــبعض  الــــدين العــــام وكــــذلك الائتمــــان المخصــــص ل
  .القطاعات ذات الأولوية

إن : اعتمـاد آليــة الســوق فـي تمويــل الخزينــة �
تحقيق الأمور الذي سبق ذكرها يتطلـب تعزيـز وضـع 

للدولـة والتوجــه نحــو آليـة الســوق فــي الماليـة العامــة 
وذلـــك مــن خـــلال إصـــدار اذونـــات ، تمويــل الخزينـــة

خزينــة يــتم بيعهــا بــالمزاد، ويمثــل ذلــك تحــول نــوعي 
فــي القطاعـــات الماليـــة والمصــرفية فـــي الـــدول التـــي 
ـــات الخزينـــة  تطبـــق سياســـات الإصـــلاح، إذ إن اذون
تعــد أســلوب جديــد لــلإدارة غيــر المباشــرة للسياســة 

ــــة ــــد إلــــى نمــــو وتطــــور أســــواق  النقدي يــــؤدي بالتأكي
ـــــــــدين  ـــــــــة، أن الهـــــــــدف مـــــــــن إدارة ال الأوراق المالي
الحكـــــومي هـــــو خفـــــض تكـــــاليف الاقتـــــراض علـــــى 
ــــى  ــــة للوصــــول إل الحكومــــات وضــــمان قــــدرة الخزين
الأسواق المالية لتمويل احتياجاتها، مع الأخـذ بنظـر 
الاعتبـــار قابليـــة الأدوات للتـــداول إضـــافة إلـــى قـــدرة 

  .تيعابيةالسوق الاس
ــــــر مباشــــــرة للسياســــــة  � اســــــتخدام أدوات غي

إن الانفتــاح التــدريجي والانتقــال إلــى آليــة  :النقديــة
الســوق يتطلــب وجــود سياســة نقديــة مرنــة تســتخدم 
أدوات غير مباشرة للتأثير على أسعار الفائـدة وكميـة 
ـــدول  ـــة فـــي ال ـــاح أمـــام  البنـــوك المركزي النقـــود، إذ يت

الي والمصــــرفي التـــي تســـعى لتحقيــــق الإصـــلاح المـــ
ـــــل  اذونـــــات الخزينـــــة، (اســـــتخدام أدوات نقديـــــة مث

وشـــــــــــهادات الإيـــــــــــداع، والمـــــــــــزادات الائتمانيـــــــــــة، 
، )واتفاقيــــات إعــــادة الشــــراء ومتطلبــــات الاحتيــــاطي

وتجــــدر الإشــــارة إلــــى إن هــــذا النــــوع مــــن السياســــة 
لــــدى القطــــاع  كبيــــرةالنقديــــة يتطلــــب وجــــود ســــيوله  

وأســواق  المصــرفي بالإضــافة إلــى وجــود أســواق نقــد
  .ثانوية متطورة

مــن أولويـــات تنفيـــذ : تحريـــر الصـــرف الأجنبـــي �
ـــتخلص مـــن  سياســـات الإصـــلاح الاقتصـــادي هـــو ال
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قــيم العمـــلات المبـــالغ بهــا، وتحديـــد ســـعر الصـــرف 
وفــق آليــة الســوق، وذلــك مــن اجــل تحســين أوضــاع 
مــــوازين المــــدفوعات، والســــماح للبنــــوك بالاحتفــــاظ 

جـــار بهـــا مـــن بأرصـــدة مـــن العمـــلات الأجنبيـــة والات
اجل خلق سوق للصـرف الأجنبـي بـين البنـوك والتـي 
بموجبهـــا يتحـــدد ســـعر الصـــرف مـــن خـــلال عوامـــل 

  .العرض والطلب
تعـــد عمليـــة : إعـــادة هيكلـــة المصـــارف العامـــة �

ــــــرامج  الخصخصــــــة نقطــــــة الانطــــــلاق فــــــي تنفيــــــذ ب
التصـحيح الهيكلـي، وضـمن هـذا التوجـه الإصـلاحي 

صــــــرفي تحتــــــل عمليــــــة تحســــــين كفــــــاءة النظــــــام الم
وخفض كلف الوساطة المالية وتحسين وضـع سـيولة 
المصـــارف العامـــة المتعثـــرة أهميـــة كبيـــرة وذلـــك مـــن 
خـــــلال تحقيـــــق اســـــتقلالية البنـــــوك العامـــــة وخفـــــض 
مساهمة الحكومات فـي ملكيتهـا، إضـافة إلـى إعـادة 
رســملة البنــوك العامــة وتحويلهــا مــن مؤسســات عامــة 

كتئاب إلى شركات قابضة وطرح أسهم الحكومة للا 
  . العام في الأسواق المالية

        ::::الإصلاحات التشريعية والتنظيميةالإصلاحات التشريعية والتنظيميةالإصلاحات التشريعية والتنظيميةالإصلاحات التشريعية والتنظيمية    -٢

لغـــــــرض إن يأخـــــــذ إصـــــــلاح القطـــــــاع المـــــــالي 
والمصـــرفي طريـــق النجـــاح يجـــب اتخـــاذ إصـــلاحات 
ـــــب تطـــــوير و إصـــــلاح  ـــــة وتشـــــريعية إلـــــى جان قانوني
السياسات الاقتصادية لهذا القطاع، ولذلك يتطلـب 

يعية للبنيـــة إصـــلاح القطـــاع المـــالي إصـــلاحات تشـــر 
المالية التحتية تتناسب والتطورات الواسعة والعميقـة 

وبــالرغم مـــن فــي الهياكــل الماليــة وإبعــاد نشــاطاتها، 
ــــــة  وجــــــود بعــــــض التشــــــريعات إلا إن الســــــوق المالي
ــــة والمتكاملــــة لا يمكــــن  تلبــــي متطلبــــات  أنالحديث

الإصـــــــلاح دون الحـــــــد الأدنـــــــى مـــــــن التشـــــــريعات 
  : الحديثة الآتية

 .كاتتشريع للشر   - أ

 تشريع للنقد وأعمال البنوك والضرائب   - ب

 تشريع للدين العام-ج

 تشريع لسوق الأسهم والأوراق المالية-ح

تشـــــريع للشـــــركات الماليـــــة وصـــــناديق الادخــــــار -د
 والاستثمار والتقاعد

                                                                           .تشريع لمنشآت التأمين-و

ولن ندخل في هذا البحث بتفاصيل المضمون 
الواسع والأبعاد المطلوبة لأي من هذه التشريعات، 

  تإذ يجب إن تسن وفق واقع وظروف وإمكانيا
كل بلد وبما يتلاءم مع توجهات تنفيذ سياسة 

نه من حيث العموم ، إلا االإصلاح الاقتصادي
الإصلاح المصرفي إقامة البيئة التشريعية  يتطلب

فحين  ،والتنظيمية اللازمة لعمل القطاع الخاص
تقوم البيئة التشريعية السليمة وتتميز القوانين 

قلانية وتنتفي الاستثناءات وتسود الشفافية عبال
والمساواة في التطبيق يتوقف اكتناز الأموال في 

الأموال نحو المصارف لتصبح المنازل، وتتجه 
 المصارف حلقة رئيسية فعالة في التنمية الاقتصادية

)٢٣(. 

ــادئ المالمالمالم    -٣٣٣٣     ــادئ ب ــادئ ب ــادئ ب     المــاليالمــاليالمــاليالمــالي    القطــاعالقطــاعالقطــاعالقطــاعصــلاح صــلاح صــلاح صــلاح لإلإلإلإ    العامــةالعامــةالعامــةالعامــةب

        ::::والمصرفيوالمصرفيوالمصرفيوالمصرفي

إصــــلاح القطــــاع المــــالي  آفــــاقبعــــد اســــتعراض     
الإصــلاح  لتوجهــاتوالمصــرفي هنــاك مبــادىء عامــة 

في هذا القطاع استنتجت من خبـرات الإصـلاح فـي 
لبلــدان التــي طبقــت تلــك السياســات وقــد تحضــى ا

بـالقبول فـي معظـم الأحيـان، ومـن هـذه المبـادىء مـا 
  :ييأت
تقلـــيص دور القطـــاع العـــام وخصخصـــة البنيـــة   - أ

ـــــــة ولاســـــــيما الجهـــــــاز المصـــــــرفي التجـــــــاري  المالي
 .والإنمائي
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    -٦٧-                      ................القطاع المالي والمصرفي بين إشكاليات الواقع وآفاق الإصلاح

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  الغري للعلوم الاقتصادية والادارية

أســــواق المــــال والجهــــاز  تشــــريعات تحــــديث   - ب
المصــرفي بمــايتلائم مــع آليــة الســوق لغــرض تفعيــل 

 .ورهما في عملية التنمية الاقتصاديةد

المتضـمنة  ياعتماد سياسة التحرير الاقتصـاد   - ت
خفــض مســتوى التــدخل الحكــومي وإطــلاق مــدى 
ـــة قيـــود النقـــد والتمويـــل  أوســـع لإليـــة الســـوق وإزال

 .الخارجي

تفعيـل دور السـلطات الرقابيــة والإشـرافية فــي    - ث
ــــــوك والشــــــركات والمؤسســــــات العامــــــة  قطــــــاع البن

فصــــلها عــــن الإدارة فــــي الأســــواق  وتأســــيس حالــــة
 .المالية

الــتخلص مــن التوجهــات الاحتكاريــة وتحقيــق    -  ج
 .حالة التنافس 

: تهيئــة الإجــراءات التنفيذيــة للســلطة النقديــة   -  ح
  من حيث تحرير أسواق الفوائد من التحديد 

ـــــه وإزالـــــة التشـــــوهات الناتجـــــة عـــــن التمييـــــز  والتوجي
  .   القطاعي او الدعم لمعدلات الفائدة

تمـــــــاد أدوات الســــــــوق المفتوحــــــــة كأســــــــاس اع  -  خ
للسياســــة النقديــــة والتخلــــي عــــن اســــتعمال الأدوات 

  .النقدية المباشرة
تفعيــل أســواق الســندات الحكوميــة إلــى جانــب   - د

أســـواق الأســـهم، كقنـــاة رئيســـية للادخـــار والاســـتثمار 
 . في سوق رأس المال

تشـــجيع الاســـتثمار الأجنبـــي وإلغـــاء كافـــة قيـــود   - ذ
  .  ن الخارجتدفق رؤوس الأموال م

        الاستنتاجات والتوصياتالاستنتاجات والتوصياتالاستنتاجات والتوصياتالاستنتاجات والتوصيات        
تختلـــــف الـــــدول العربيـــــة مـــــن حيـــــث مواجهتهـــــا  .١

ــــك لاخــــتلاف امتلاكهــــا  للتحــــديات الاقتصــــادية وذل
للمـــــوارد الطبيعيـــــة، وهياكلهـــــا الاقتصـــــادية ومســـــتوى 
التنميــة، كمــا ان هنــاك اخــتلاف فــي الهياكــل والــنظم 
ـــة والإشـــراف  ـــة والمصـــرفية مثـــل أســـاليب الرقاب المالي

م التشريعية والقانونية، مما يتطلب إتبـاع سياسـة والنظ

ـــات الواقـــع  إصـــلاح اقتصـــادي ملائمـــة حســـب متطلب
الاقتصــادي لكــل بلــد مــن البلــدان لكــي تــتمكن مــن 
الانـــدماج فـــي الاقتصـــاد العـــالمي فـــي ظـــل المنافســـة 

 .الدولية

أن إصــلاح القطــاع المــالي والمصــرفي هــي جــزءً  .٢
دي والهيكلــي مــن إســتراتيجية شــاملة للتغييــر الاقتصــا

لغرض تحقيق معدلات عالية من الادخـار والاسـتثمار 
والنمو، ولذلك فأن تطـوير القطـاع المـالي والمصـرفي 
في الأقطار العربيـة المختـارة علـى المسـتويين الـوطني 
 والإقليمــي يتطلــب تــوفر المنــاخ الاســتثماري الملائــم

تـــــوفر الشــــروط الاقتصــــادية والسياســـــية إضــــافة إلــــى 
 .السليمة

ـــــــة بشـــــــكل عـــــــام تتم .٣ يـــــــز أســـــــواق المـــــــال العربي
ـــة بأســـواق  بانخفـــاض عـــدد الشـــركات المدرجـــة مقارن
المـــال الناشـــئة الأخـــرى، كـــون اغلبهـــا ذات مســـؤولية 
محدودة أو عائلية أو للدولة حصص كبيرة فيهـا، ممـا 
يتطلب تشجيع الاستثمار عن طريـق الحـوافز وتقـديم 
التســــــهيلات الماديــــــة والتشــــــريعية والتــــــرويج لإقامــــــة 
المشــاريع والشــركات وبالتــالي تنشــيط الســوق المــالي 

 . من جهة وتنشيط النمو الاقتصادي من جهة أخرى

) عـــــدد الأســــهم المتداولـــــة(إن معــــدلات نمــــو  .٤
مرتفعـــة ممـــا يشـــير إلـــى توســـع رأســـي يتضـــمن زيـــادة 
رأس مـــــال الشـــــركات القائمـــــة وتســـــهيل إجـــــراءات 
 التداول، إلا إن الأسواق العربية بحاجة إلـى التوسـع
الأفقـي مـن حيـث زيـادة الشـركات المسـاهمة وزيـادة 
الاســــــتثمارات فــــــي تلــــــك الأســــــواق ،لاســــــيما فــــــي 

 .السعودية والمغرب

طور ملمـوس فـي القيمـة المطلقـة لحجـم تهناك  .٥
التــداول وفــي معــدلات نموهــا خــلال مــدة الدراســة 
فـــي الأقطـــار المدروســـة والـــذي يعـــزى إلـــى إصـــلاح 

ايير الدوليـة فـي الأنظمة والتشريعات بمـا يلائـم المعـ
وهذا يتطلب تعزيز التقدم فـي . المحاسبة والشفافية

هـــــــــــذا الاتجـــــــــــاه لغـــــــــــرض رفـــــــــــع مســـــــــــتوى الأداء 
 .الاستثماري

PDF Created with deskPDF PDF Writer - Trial :: http://www.docudesk.com



 المصرفي بين إشكاليات الواقع وآفاق الإصلاحالقطاع المالي و   ................                 -٦٨- 

إن مؤشـر القيمـة الســوقية لـرأس المـال ومعــدلها  .٦
يشــــير إلــــى ارتفــــاع حجــــم رســــملة الأســــواق وزيــــادة 
فاعليــة الأســواق فــي النمــو الاقتصــادي بشــكل عــام 

أنهــا لازالــت دون مســتوى  إلا ،خــلال مــدة الدراســة
الطموح، لذا نوصي باستثمار فائض العوائـد النفطيـة 
في تنشيط أسواق المـال كمـا فـي السـعودية، إضـافة 
إلــــى اجتــــذاب الاســــتثمار الأجنبــــي كمــــا فــــي مصــــر 
والمغـــــرب، فضـــــلاً عـــــن اســـــتخدام نظـــــام التـــــداول 

 .الالكتروني الحديث في أسواق المال

ـــــــل القاعـــــــدة الر  .٧ أســـــــمالية إن اســـــــتعراض وتحلي
للمصـــــارف التجاريـــــة يشـــــير إلـــــى نطورهـــــا ونموهـــــا 
بمعــدلات مقبولــة فــي الأقطــار المدروســة، كمــا أنهــا 
ـــــــل معـــــــدلات كفايـــــــة رأس المـــــــال المـــــــرجح  لا تمث
بالمخــــاطر حســـــب معـــــايير اتفاقيـــــة بـــــازل، ولـــــذلك 
نوصي بقياس المخاطر والتحوط لها وبضـرورة تعزيـز 

عن الحـد القاعدة الرأسمالية ورفع كفاية رأس المال 
 .الأدنى للمخاطر

إجمــــــــالي الودائــــــــع (يشــــــــير تحليــــــــل مؤشــــــــري  .٨
) إجمـــالي القـــروض للقطـــاع الخـــاص(و ) المصـــرفية

فــي المصــارف التجاريــة، إلــى أنهــا حققــت معــدلات 
نمو ايجابيـة مـن حيـث القيمـة المطلقـة، وهـذا يشـير 

 أوبــــدايات مشــــجعة فــــي اجتــــذاب المــــدخرين  إلـــى
وإعــادة  صــلاحالإجهـود  إلــىالمسـتثمرين وقــد يعـود 

الهيكلة، مما يتطلب المضي في هـذا الاتجـاه ورفـع 
حــوافز الأفــراد لزيــادة مــدخراتهم ومــنح التســهيلات 
والقــروض فــي الاســتثمارات المنتجــة لغــرض تفعيلهــا 

 .في عملية النمو الاقتصادي

إن الفاعلية المصرفية من حيث نسبة الإيداع  .٩
دة إــلـى اــلــقاعــ قــياساً  اـلــمالــي وـنــسبة اــلــتوسع اــلـمالــي

إن المغرب يأتي بالمقدمة ثم  إلى، تشير الرأسمالية
اــرـتـــفاعــ قــدرـةـ  إــلــىاــلــسعودــيــة وـمـــصر،ــ وـهـــذاــ يــشير 

المصارف التجارية في اجتذاب المدخرات ومن ثم 
ــتمانــي فــي  ــلــتوسع اــلاــئ ــالأــقــطار  اً اــلــمغربــ قــياسا  ب

على  الأقطار، مما يتطلب إن تعمل تلك الأخرى
يـــادــةــ ثــقة اــلـــجمه إــدــخــالــ زــ ور عــنصر اــلــمنافـــسة وـ

بـــالـــجهازـــ اـــلـــمصرفـــي لـــتشجيع اـــلاـــدـــخـــارـــ وــزـــيــــادـــة 
،ــ وــمـــن ثــم اـــلــتأكــيد عـــلى اــستقلالـــية اــلإــيـــداــعــاتـــ

ــادــة  ــتــ اــلاــئــتمانــ لــغرضــ زـيـ ــرـاـ اــلــمصارـفـــ فــي قــرا
 .الفاعلية المصرفية

بشكل عام يتضـح مـن خـلال القيمـة المطلقـة  .١٠
المــال ماعــدا مؤشــر عــدد  أســواقلكافــة مؤشــرات أداء 

يهـــا مصـــر ثـــم الســـعودية تـــأتي بالمقدمـــة تل إنالشــركات 
لكافــــة مؤشــــرات أداء  أيضــــاالمغــــرب وبــــنفس الترتيــــب 

فكانـــت  ماعـــدا الفاعليـــة المصـــرفية المصـــارف التجاريـــة
، وعلـى العمـوم حققـت المؤشـرات المغرب في المقدمـة

لازالــت بعيــدة  أنهــاالماليــة والمصــرفية نتــائج ايجابيــة إلا 
عــن مســتوى أداء القطــاع المــالي والمصــرفي فــي الــدول 

ــــة ومصــــرفية  المتقدمــــة، ــــب خلــــق أنظمــــة مالي ــــذا يتطل ل
ســـليمة وذات قـــدرة تنافســـية مـــن اجـــل تعزيـــز اســـتقرار 
الاقتصــاد الكلــي والإســراع فــي وتيــرة النمــو الاقتصــادي 
وتمكـــين الاقتصـــادات العربيـــة مـــن التكيـــف مـــع النظـــام 

 .الاقتصادي العالمي

طبيعــــــة التغيــــــرات فــــــي أســــــواق المــــــال تتبــــــع  إن. ١١
وبــذلك فــإن التحســين فــي ، نفطالتغيــرات فــي أســعار الــ

ارتفاع أسعار النفط الـذي  إلىأسواق المال العربية يعود 
أسـواق  إلـىسيولة عالية تـم توجيههـا بدرجـة كبيـرة  أوجد

ـــــىالمـــــال خصوصـــــاً فـــــي البلـــــدان النفطيـــــة، إضـــــافة   إل
ــة  الإصــلاحات الاقتصــادية فــي ضــوء التوقعــات الايجابي

ــــــة المســــــتقبلية لأداء الشــــــركات المحتمــــــل مــــــع ا لعملي
 إنلـــذا ينبغـــي علـــى أســـواق المـــال العربيـــة ، الإصـــلاحية

لتوسـيع  الإصـلاحتستفيد من الفرص المتاحة لتوجهات 
ـــــع الأدوات الاســـــتثمارية المتاحـــــة كمـــــا  أنشـــــطتها وتنوي

  . فعلت أسواق المال الناشئة في آسيا وأمريكا اللاتينية
        المصادر والهوامشالمصادر والهوامشالمصادر والهوامشالمصادر والهوامش

الي فـــي التصــــحيح دور إصــــلاح القطـــاع المــــ"،  مانويـــل غيتيـــان - - - - ١١١١
السياسـات الماليـة وأسـواق (،احد بحوث نـدوة"الاقتصادي والتصحيح الهيكلي

ــــــــة ــــــــد العربي،أبــــــــو :،تحريــــــــر)المــــــــال العربي ســــــــعيد النجــــــــار، صــــــــندوق النق
  .١٣،ص١٩٩٤ظبي،

2-Guitian,Manuel,"Capital Account Liberalization 
:Bringing Policy in Line With Reality", a paper 
presented to a seminar  on Monetary Policy in Semi-
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  .١٤٣،ص٢٠٠٠محمد الفنيش،صندوق النقد العربي،أبو ظبي،:،تحرير)المقبلة

التنمــــوي لأســــواق المـــال العربيــــة للمــــدة قيـــاس الأداء  "،بشـــير هــــادي الطــــائي -١٨
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  .٢٢،ص٢٠٠٠بي،ظ
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، بحـث مقــدم إلـى نـدوة الجمعيـة العربيـة للبحــوث "علـى البنيـة التحتيـة الماليـة
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