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  الممذيت
تنمٌة بدون تموٌل . هذه الحقٌقة أعطت النظام المالً  والتنمٌة مفهومان متلازمان ، بل ٌمكن القول أنه لاالتموٌل          

ائٌة، باعتباره القناة التً تتم عبرها عملٌة التموٌل. اذ أن النظام المالً ٌقوم بنقل الاموال من الوحدات أهمٌة استثن
وحٌن نستعرض الدراسات التً عنٌت بالنظام المالً نلاحظ  الاقتصادٌة ذات الفائض الى الوحدات الاقتصادٌة ذات العجز.

المؤسسات المالٌة  لى دراسة أجزاء معٌنة منه كألاسواق المالٌة أوأنها تعالجه معالجة جزئٌة. بمعنى آخر أنها تركز ع
 كامل عن عمل النظام المالً.                          ٌعٌق الوصول الى تصور الادوات المالٌة.... الخ، وهو ما الوسٌطة أو

بقا. فهً،أولا، تدرس النظام المالً ٌمٌز هذه الدراسة عن غٌرها هو تغطٌتها لجملة محاور لم ٌتم التطرق الٌها سا ما    
أنها  تركز على شكل النظام المالً  من حٌث كونه موجه من قبل  وثانٌا، بشكل اجمالً دون الخوض فً أداء كل جزء منه،

نوعٌن هما،النظام المالً الموجه من قبل السوق والنظام المالً  إلىالمصارف .ذلك أن الانظمة المالٌة تصنف  السوق أو
ه من قبل المصارف.  الاول  تكون فٌه النسبة الاكبر من التموٌل عن طرٌق اصدار الاوراق المالٌة فً الاسواق الموج

 المالٌة، أما الثانً فأن معظم التموٌل  فٌه ٌتم عن طرٌق المصارف . 
خلال تسلٌط وثالثا، ان هذه الدراسة تذهب بوظائف النظام المالً الى نطاق ٌتعدى حدود الوظائف التقلٌدٌة من 

ٌمكن تسمٌته بالوظائف الضمنٌة، ورابعا، أنها تحاول توضٌح المؤشرات المستخدمة فً تصنٌف الانظمة  الضوء على ما
المالٌة الى  أنظمة موجهة من قبل السوق وأنظمة موجهة من قبل المصارف ، وأخٌرا، تحاول الدراسة الاجابة على تساؤل 

)النظام  )النظام الموجه من قبل السوق( ولٌس الشكل الثانً دول الى تبنً الشكل الاولٌدور حول الاسباب التً تدفع بعض ال
 حٌث من المالً النظام شكل تبنً ان" الآتً: أو بالعكس. لذلك جاءت فرضٌة البحث على النحو الموجه من قبل المصارف(

 ومؤسسٌة تارٌخٌة بعوامل محكوما ٌكون هان ،بل اختٌارٌاً  أمراً  لاٌعد المصارف قبل أومن السوق قبل من موجها كونه
  "واقتصادٌة واجتماعٌة

 النظام ماهٌة الاول المبحث تناول. مباحث ثلاثة الى أوالبحث الدراسة تقسٌم ،تم الفرضٌة هذه من وللتحقق
 أنظمة الى المالٌة الانظمة تصنٌف فً المستخدمة المؤشرات لدراسة الثانً المبحث خصص ووظائفه،فٌما المالً
 لشكل المحددة العوامل ٌتناول فانه الاخٌر المبحث أما. المصارف قبل من موجهة وأنظمة السوق قبل من موجهة
 .الاستنتاجات من بمجموعة الدراسة وختمت. المالً النظام

 

 للمبحث الأوا
 أولا: اننظاو المالي : ياهٍته ويكوناته ووظائفه:

عمل على أداء مجموعه من ٌٌتكون من مجموعه من العناصر  ٌمكن تعرٌف النظام المالً بأنه "كٌان        
الوحدات ألاقتصادٌه ذات العجز"  إلىالوظائف ٌأتً فً مقدمتها نقل الأموال من الوحدات ألاقتصادٌه ذات الفائض 

والمشارٌع  الأفرادوقطاع  المالٌة والأسواق الوسٌطة المالٌةأن عناصر النظام المالً تتمثل بالمؤسسات  .
 كالإسهم المالٌة الأوراق فضلاً عنالمالٌة  والأسواقالمؤسسات  أداءعلى  المشرفة الرقابٌةوالجهات  حكومةوال

بٌن هذه  المتبادلة العلاقة هالذي تظهر من خلال الاتًوالسندات، وهذه العناصر مبٌنه فً المخطط التوضٌحً 
  العناصر.
فً تغطٌة هذا  أسهبت المنهجٌةمن هذه العناصر لان الكتب  ماهٌة كل عنصر إلىولسنا هنا بصدد التطرق          

 الرقابٌةكما سٌتبٌن لنا لاحقا، سٌتم تناول دور المهام  أٌدٌناالجانب ولكن لضرورات ترتبط بالبحث الذي بٌن 
 على عمل النظام المالً. المشرفةللجهات 

محل جدل بٌن المتخصصٌن، وان كانت  ٌزاللا علٌه من قبل الحكومات  الرقابةفرض  أوتحرٌر النظام المالً  نا
 .الأزمات أوقاتفً  الرقابٌة للإجراءاتتمٌل لصالح المؤٌدٌن  فةلكا

من اجل تغٌٌر نتائج السوق بشكل  الحكومةتتمثل بتدخل  (Regulation) الرقابٌة والإجراءاتالتنظٌم  أن      

تحرٌر النظام المالً  أنار . فً حٌن قرارات الاستثم أو الإنتاج أو سعارالامباشر من خلال تحدٌد 

(Liberalization) التنظٌمٌة الإجراءاتتخفٌض  أورفع  أو (Deregulation)  الأسعارمهمة  إٌكال إلىٌهدف 

 (1) لقوى السوق. الاستثمارٌةوالقرارات  والإنتاج
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 أنالمالً ٌرون تحرٌر مجموعة من الحجج التً تؤٌد موقفه ، فالمنادون بال قٌن كلٌهما ٌوردانٌوان الفر
 الفردٌة والمبادرة الأسواقحرٌة  أن عن فضلاالأمثل للموارد ، التخصٌص  إلىسٌؤدي  الرقابة إجراءاترفع 

علٌه فً حالة وجود هً بصوره اكبر مما  ألاقتصادٌه البٌئةعلى التكٌف مع التغٌر الذي ٌحدث فً  قادرةستكون 

 (2) .الرقابٌة الإجراءات

 (3)منها:  أهدافتحقق جملة  الإجراءاتهذه  إنفأنهم ٌرون  الرقابٌة الإجراءاتفرض  إلىعون الدا أما      

ستكون له  الأموال إدارةفسوء  .والعوائل الإفرادالملاٌٌن من  اتادخارالجمهور خصوصا  أموالعلى  الحفاظ. 1

ٌتحملون  الأشخاص أنمن عواقب على المستقبل الاقتصادي لهذه العوائل وعلى نمط حٌاتها . فعلى الرغم 
الحكومات تبدي قلقها الخاص بشأن صغار  أنمسؤولٌاتهم فً تقٌٌم نوعٌة المؤسسات التً ٌستثمرون فٌها ، نجد 

التً تمكنهم من  الضرورٌةالمعلومات  إلىوسهولة الوصول  المالٌةالخبرات  إلى ٌفتقرونالمستثمرٌن الذٌن 
 . المالٌةعلى المؤسسات  صائبةالحكم بصوره 

مما ٌقلل حجم  أموالهمقٌام الجمهور بسحب  إلىسٌؤدي  الثقةتعزٌز ثقة الجمهور بالنظام المالً ، لان انعدام . 2

 والناتج. الاستثمارحجم  فً التأثٌر ومن ثم للإقراض المعدة الأموال
النقود فان التضخم ٌرتبط بعرض  إنالنقود ، وحٌث  تقوم بخلق الوسٌطة المالٌةهناك بعض المؤسسات  أن. 3

ارتفاع  نتٌجةالتً ستحلق بهم  الإضرارعلى هذه المؤسسات سوف ٌجنب ذوي الدخل المحدود  ةرقابالفرض 
 معدل التضخم.

من الخدمات ، كبٌع دٌونها وجمع  لكثٌرفً الحصول على ا المالٌةتعتمد على المؤسسات  الحكومة إن. 4

وعرض النقود ، لذا فان  الفائدة أسعارخلا التحكم فً من  ألاقتصادٌهسٌاستها  ذوتنفٌ الضرٌبٌة الإٌرادات
 .معقولةبكلفه لضمان الحصول على هذه الخدمات  المالٌةتقوم بتنظٌم المؤسسات  الحكومة

أن بعد استعراض موجز لحجج الفرٌقٌن ،ٌنبغً الاشارة الى نقطة جوهرٌة ترتبط بموضوع البحث، الا وهً   

 Market Orientedهو النظام المالً الموجه من قبل السوق  الأول نوعٌن، إلىتقسم  المالٌة الأنظمة
financial system   من  الأكبر النسبةوالسندات ...الخ  كالأسهم ٌةالالم الأوراقوهو النظام الذي تحتل فٌه

يا  الماليين للولاللنظامٌن  بالنسبةكما هو الحال  المصرفٌةكالقروض  الأخرىالتموٌل قٌاسا بمصادر التموٌل 
من قبل السوق لارتفاع نسبة  الموجهة المالٌة ٌث ٌصنف هذا النظامان ضمن الأنظمةوبرٌطانٌا ، ح المتحدة

 والسندات ...الخ(. الأسهم) المالٌة الأسواقالتموٌل فٌهما عن طرٌق 

 وهو  Bank-oriented Financial systemالنوع الثانً فهو النظام الموجه من قبل المصارف  أما      

والسندات...الخ،  كالأسهم الأخرىمصادر التموٌل ب مقارنة الأكبر النسبة المصرفٌةالقروض النظام الذي تحتل فٌه 
ٌصنفان ضمن النوع الثانً لارتفاع  اللذٌنوالنظام المالً الٌابانً  الألمانًكما هو الحال بالنسبة للنظام المالً 

 نسبة التموٌل المصرفً فٌهما.

 نظاو المالي:ثانٍا : وظائف ان
الاهتمام ٌنصب على مجموعه  الوظائف التً  أن، ولكن الذي ٌلاحظ  كثٌرةوظائف  بأداءٌقوم النظام المالً         
الذي  من هذه الوظائف الأخرالباحث ، فٌما ٌتم تجاهل النوع  رأيبحسب  الصرٌحةبالوظائف   ٌتهاتسم أنٌمكن 

لذا سٌتم استعراض هذه الوظائف  ، اهمٌة عن النوع الاول لتً لاتقلاو )الوظائف الضمنٌة( اٌمكن ان نطلق علٌه
 شمولا عن المهام الملقاة على عاتق النظام المالً. أكثرصوره  لإعطاءبنوعٌها 
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 : انصريحتانوظائف . 1
 (4) وهذه الوظائف تتمثل بما ٌأتً :     

 رالإدخا وظٍفت: 
والسندات  كالأسهم أخرىمن خلال مبادلتها بموجودات مالٌه  راتللإدخاالنظام المالً ٌوفر قناة  أنحٌث      

ٌسهم بتموٌل الاستثمارات  ، وهذا ما لمخاطرهاالتً توفر عائدا ٌتسم بانخفاض نسبة  المالٌة الأوراقوغٌرها من 
 ٌنعكس على زٌادة المستوى المعٌشً للمجتمع. زٌادة السلع والخدمات وهو ما ومن ثم

 وظٍفت انثروة: 
تحافظ على  أنها إذ،  بالثروةتمثل طرٌقه مثلى للاحتفاظ  المالٌة الأسواقالتً توفرها  المالٌة الأدوات أنحٌث  

 . تدر دخلا أنها إلى بالإضافةلكونها لا تتعرض للبلى  الثروةقٌمة 

  تنسٍوناوظٍفت: 
خاطرة قلٌله، وهذا ٌعنً نقد بسهوله وٌسر وبم إلى المالٌة الأدواتٌتضمن تحوٌل  المالٌة الأسواقوجود  نا      
 .الأدواتتوفر سٌوله للمدخرٌن الذٌن ٌحتفظون بهذه  الأسواقهذه  أن

 ٌوظٍفت الائتًا: 
حٌث أن الوحدات ألاقتصادٌه سواء كانت إنتاجٌه أو استهلاكٌة تستطٌع تامٌن احتٌاجاتها من السلع         

 .لذلك لمالٌة التً تتكفل بتوفٌر التموٌل اللازموالخدمات أو توسٌع مشارٌعها من خلال اللجوء إلى المؤسسات ا

 :وظٍفت المذفوػاث 
أن النظام المالً ٌوفر إلٌة للتسدٌد مقابل السلع والخدمات، فبعض الموجودات كالودائع الجارٌة تعمل كوسٌلة    

 لتسدٌد المدفوعات.

 : وظٍفت المخاطرة 
اد ضد المخاطر التً ٌتعرض لها الدخل أو أن الأسواق المالٌة توفر حماٌة للحكومات والشركات والإفر

توفره هذه الأسواق من حماٌة لثروات  فضلا عنماالحٌاة من خلال بولٌصات التامٌن ،  أوحة الص أوالثروة 
 المستهلكٌن وشركات الأعمال.

 :انوظٍفت انتً تتؼهك بانسٍاست الالتصادٌت 
الحكومات من خلالها تحقٌق الاستقرار الاقتصادي  عفالأسواق المالٌة أصبحت القناة الرئٌسة التً تستطٌ     

وتجنب التضخم. فمن خلال التحكم فً أسعار الفائدة وحجم الائتمان تستطٌع الحكومة التأثٌر على خطط الاقتراض 
 على نمو الوظائف والإنتاج والأسعار. نعكس بدورهوالإنفاق لدى الجمهور الذي ٌ

 -انوظائف انضًنٍت: .2
قد ٌعطً انطباعا  لأنهمن الوظائف لم ٌول اهتماما ٌذكر بحسب علم الباحث لصعوبة تشخٌصه ،  هذا النوع أن    

 لٌهاوتطورها ، ولكن النظر  المالٌة عن وجود الأنظمة الناجمة التأثٌراتالمتخصص انه ٌندرج ضمن  أوللمتتبع 
 -: ٌأتًائف تتمثل بما للنظام المالً ، وهذه الوظ المركزٌةٌظهر انه من الوظائف  مختلفة زاوٌةمن 
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 انه ٌنقل هذه  إذفً الموجودات ،  الكامنة ألاقتصادٌهن من تحرٌر القدرات وجود النظام المالً ٌمك   نا
 الذاتٌة القابلٌةحالة الفعل ، ولعل حال الموجودات ٌشبه حبة القمح التً تملك  إلىالقوه  ةالقدرات من حال

للموجودات. فالمنزل مثلا الذي  بالنسبة الأمرلها . وهكذا  لمناسبةا التربةما توفرت  إذسنابل  إلىللتحول 
تتجاوز حدود  أمكانٌة اقتصادٌةلك فً الوقت ذاته تمالحماٌة من الحر والبرد والمطر ٌ التقلٌدٌةتكون وظٌفته 

المصارف  للحصول على قرض لتموٌل  إحدىن ٌقوم مالك المنزل مثلا برهن منزله لدى ، كأ الوظٌفةهذه 
، سندات ، ...الخ(  أسهم) مالٌة أوراقعلى شكل هذا المنزل  حقوق ازاء بإصدارانه ٌقوم  أوشروع معٌن ، م

الحقوق اتجاه  إصدارتتمثل بأن  الأولىٌترتب علٌه نتٌجتان مهمتان ،  للقٌام بالمشروع ذاته ، وهذا ما
ذا ماٌجعل الموجودات قابله ، وه محسوسةالغٌر  الحالة إلى المحسوسة الحالةالموجودات سٌنقلها من 

هذه  أن. وثانٌا  التقلٌدٌةللموجودات فً صورتها  بالنسبةمتعذر التحقٌق  أمروقابله للتداول ، وهو  للتجزئة
. إزاؤه أصدرتحد كبٌر قٌمة الموجود الذي  إلىقٌمتها تفوق  أنتتضاعف بشكل كبٌر بحٌث  إنالحقوق ٌمكن 

 (5) .المالٌة ألازمهحمل فً طٌاتها بذور ت خصٌصةالهذه  إن بحسب رأي الباحث و

    ن من توسٌع المناهج المستخدمة فً دراسة مٌزان المدفوعات. فبعد ان كانت دراسة ان النظام المالً ٌمك
المرونات والاستٌعاب اللذٌن ٌركزان على التجارة السلعٌة  منهجٌةمٌزان المدفوعات تتم على اساس 
مالٌة متطورة  أسواقجود ولمال الا ضمن نطاق محدود، نلاحظ ان والخدمٌة ولا ٌعنٌان بحساب راس ا

وتدفقات كبٌرة لراس المال الدولً ادى الى ظهور المنهج النقدي لمٌزان المدفوعات والذي شاع استخدامه 
 فً السبعٌنٌات من القرن العشرٌن. 

لدولة بشكل للاقات الاقتصادٌة ان استخدام هذا المنهج ترتب علٌه جملة نتائج، اولاً، انه ٌمكن من فهم الع
افضل من خلال توضٌح الدور المهم للموجودات المالٌة بعد ان كان ٌتم التركٌز على التجارة السلعٌة 
والخدمٌة فً مٌزان المدفوعات. وثانٌاً، ان استخدام هذا المنهج قد غٌر هٌكل مٌزان المدفوعات، فبعد ان 

عات تشتمل على الحساب الجاري فقط، اصبحت فً ظل هذه المنهج كانت العملٌات الاساسٌة فً مٌزان المدفو
تضم حساب راس المال اٌضاً، باستثناء العناصر التً تؤثر على عرض النقود بشكل مباشر كالاحتٌاطٌات 
الرسمٌة من الذهب والعملات الاجنبٌة وحقوق السحب الخاصة والتغٌرات فً الاحتٌاطٌات لدى صندوق النقد 

ثاً، ان استخدام هذا المنهج ٌمكن من النظر الى حالة عدم التوازن فً مٌزان المدفوعات على الدولً ، وثال
التوازن فً مٌزان المدفوعات  عدم انها ظاهرة نقدٌة ولٌست سلعٌة، لانه منهج ٌقوم على فرضٌة مفادها ان

        (6)ٌنجم عن عدم التوازن النقدي، اي التفاوت بٌن عرض النقود والطلب علٌه.
من هذا ٌتضح لنا ان وجود الاسواق والمؤسسات المالٌة ٌساعد فً توسٌع الزواٌا التً ٌمكن من     

 خلالها معالجة القضاٌا الاقتصادٌة.
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 (7) المؤشراث المؼتًذة في تصنٍف الأنظًت المانٍت:/ انثانًالمبحث 
ٌن هما النظام المالً الموجه من قبل نوع إلىإن الأنظمة المالٌة تصنف  إلىأشرنا فً المبحث السابق      

المصارف كما هو الحال بالنسبة للنظام المالً الٌابانً والألمانً، والنظام المالً الموجه من قبل السوق كالنظام 
  المالً البرٌطانً والأمرٌكً، وإن هذا التصنٌف ٌتم على وفق مجموعة من المؤشرات تتمثل بما ٌأتً:

 المصرفٍت إلى إجمالي يوجوداث اننظاو المالي:أولاً : نسبت الموجوداث 
نظام  عنً إن النظام المالًحٌث إن ارتفاع نسبة الموجودات المصرفٌة إلى مجموع موجودات النظام المالً ٌ      

من قبل السوق،  ان النظام المالً موجههذه النسبة ٌشٌر إلى  انخفاضموجه من قبل المصارف، فً حٌن إن 

%( على التوالً، فً 74.3%(، )63.6) 1996فً سنة  وألمانٌاهذه النسبة بلغت فً الٌابان فمثلاَ نلاحظ إن 

  %( فً الولاٌات المتحدة للسنة ذاتها.25حٌن إنها وصلت إلى )

 :سنذاث إلى مجًوع الموجوداث المانٍت نسبت الموجوداث انتً تكوٌ ػهى شكم  -ثانٍاَ:
إجمالً الموجودات المالٌة مرتفعة ، فإن هذا  إلى ل سنداتشكتتخذ فعندما تكون نسبة الموجودات التً 

ان النظام المالً هذه النسبة ٌعنً  انخفاضن امن قبل السوق، فً حٌن  ان النظام المالً ٌكون موجهاً ٌشٌر إلى 

، فً 1996%( فً الولاٌات المتحدة فً سنة 54موجه من قبل المصارف . وهنا نجد إن هذه النسبة بلغت ) نظام

 . على التوالً وللسنة ذاتها وألمانٌا%( فً الٌابان 32%( )23إنها بلغت ) حٌن

 ثانثاَ : نسبت انسنذاث إلى مجًوع يوجوداث انمطاع انؼائهً:
هذه  انخفاض ماإن ارتفاع هذه النسبة ٌعطً مؤشراَ على إن النظام المالً هو نظام موجه من قبل السوق ، أ     

ام المالً نظام موجه من قبل المصارف. ومرة أخرى نلاحظ ارتفاع هذه النسبة فً إن النظ إلىالنسبة فإنه ٌشٌر 

موجودات القطاع العائلً فً  إلىبلغت نسبة السندات  1995. ففً سنة وألمانٌا نبالٌاباالولاٌات المتحدة مقارنة 

على التوالً  لمانٌاوأ%( فً كل من الٌابان 29%( و )12.4%( تقرٌباَ فً إنها بلغت )36الولاٌات المتحدة )

 .للسنة ذاتها

في  المانٍتمجًوع المطهوباث  إلىسنذاث رابؼاِ : نسبت المطهوباث انتً تكوٌ ػهى شكم 
 انشركاث غير المانٍت:

انخفاضها فانه ٌعطً دلالة  أماالنظام المالً نظام موجه من قبل السوق ،  أن إلىٌشٌر  النسبةارتفاع هذه  إن     

%( 61هذه النسبة بلغت فً الولاٌات المتحدة ) أنلً موجه من قبل المصارف ، وهنا نلاحظ النظام الما إنعلى 

 ذاتها . للسنةو%( على التوالً 21.1%( و )15.4بلغت ) فأنها وألمانٌافً الٌابان  أما،  1995فً سنة 



                                                                                                                    
                                                                                                                                                                                                                                                                                    

 

310 

 
310 

 19العدد       91مجلة العلوم الاقتصادٌة والإدارٌة     المجلد       

 طبيعة النظام المالي ضرورة أم اختيار؟    

 

 
 
 
  
 

 
 

 

 

 
 

 انكهٍتمجًوع المطهوباث  إلى سنذاث سبت المطهوباث انتً تكوٌ ػهى شكمخايسا : ن
 انؼاو: نهمطاع
المالٌة الموجهة من قبل السوق نلاحظ ارتفاع هذا المؤشر كما هو الحال بالنسبة للولاٌات  الأنظمةففً        

المالٌة الموجهة من قبل  %( تقرٌبا، إما الأنظمة90) 1995ة المتحدة التً بلغت فٌها نسبة المؤشر فً سن

%( تقرٌبا 57بة لألمانٌا التً بلغت فٌها نسبة المؤشر )المصارف نلاحظ انخفاض هذه النسبة كما هو الحال بالنس

. وعلى الرغم من ارتفاع نسبة المؤشر فً كلا 1995تقرٌبا فً سنة  %(71والٌابان التً بلغت فٌها النسبة )

 .المتحدةالبلدٌن )ألمانٌا والٌابان(  إلا انه ٌعد منخفضا عند مقارنته بالولاٌات 

 :الإجماليلًٍت انناتج المحهً  إلى المانٍت الأوراقفي سوق سادسا : لًٍت انشركاث المذرجت 
تكون مرتفعة فً  الإجمالًقٌمة الناتج المحلً  إلىنسبة قٌمة الشركات المدرجة فً السوق المالٌة  إن      

%( فً كل من برٌطانٌا 122%( و)152النسبة بلغت ) إن. فمثلا نلاحظ السوقالمالٌة الموجهة من قبل  الأنظمة

%( فً كل من الٌابان 27%( و )63بلغت ) أنها، فً حٌن  1996ولاٌات المتحدة على التوالً فً عام وال

فً  المالٌة الأسواق أهمٌة أٌضاهذا المؤشر ٌوضح  إنوألمانٌا على التوالً وللسنة ذاتها. ومن الجدٌر بالذكر 
 الاقتصاد .

النسبٌة بحسب طبٌعة النظام  أهمٌتهاٌوضح  دولعلى شكل ج ٌمكن وضعها لمذكوره انفاأالمؤشرات  إن        
 المالً.

 النسبٌة للمؤشرات المعتمدة فً تصنٌف النظمة المالٌة الأهمٌة *(1جدول )

 بحسب طبٌعة النظام المالً
النظام المالً الموجه من  المؤشر ت

 قبل المصارف
النظام المالً الموجه 

 من قبل السوق

دات النظام وموج جمالًإ إلىنسبة الموجودات المصرفٌة  .1
 .المالً

 منخفضة مرتفعة

 إلىنسبة الموجودات التً تكون على شكل سندات  .2
 مجموع الموجودات المالٌة

 مرتفعة منخفضة

 مرتفعة منخفضة مجموع موجودات القطاع العائلً. إلىنسبة السندات  .3

مجموع  إلىنسبة المطلوبات التً تكون على شكل سندات  4.
 المالٌة فً الشركات غٌر المالٌة.المطلوبات 

 مرتفعة منخفضة

 إلىنسبة المطلوبات التً تكون على شكل سندات  .5
 المطلوبات الكلٌة للقطاع العام.

 مرتفعة منخفضة

 إلىالمالٌة  الأوراققٌمة الشركات المدرجة فً سوق  .6
 .أجمالًقٌمة الناتج المحلً 

 مرتفعة منخفضة

 الباحث. إعداد*الجدول من 
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 انؼوايم المحذدة نطبٍؼت اننظاو المالي/ ثانثانالمبحث 
كٌفٌا  أمراموجهاً من قبل السوق لا ٌعد  أواختٌار شكل النظام المالً سواءً كان موجهاً من قبل المصارف  أن      

 ، بل انه ٌخضع لضوابط وعوامل موضوعٌه وهذه العوامل تتمثل بما ٌأتً :

 : انؼايم انتاريخً  أولاً 
ترى إن هناك علاقة وثٌقة بٌن الفترة هناك نظرٌة تؤكد البعد التارٌخً لشكل النظام المالً. بمعنى أخر أنها      

من قبل السوق .  أوالزمنٌة التً بدأ فٌها التصنٌع وشكل النظام المالً من حٌث كونه موجهاً من قبل المصارف 
تصنٌع قد بدأ فً وقت مبكر فً المملكة المتحدة التً دل بالمملكة المتحدة كمصداق بارز على ذلك . فالتوهً تس

النظام المالً الموجه من قبل السوق ، حٌث استطاعت الشركات فٌها أن تمول استثماراتها الجدٌدة بصورة  ىبنتت

 (9)متطورة نسبٌا. مالٌة تدرٌجٌة من خلال التموٌل الداخلً او من خلال إصدار الأوراق المالٌة فً أسواق

كانت تواجه  فأنها وألمانٌاالشركات فً الدول التً بدأت فٌها عملٌة التصنٌع فً وقت متأخر كالٌابان  اأم       
 نقطتً ضعف تتعلقان بالتموٌل مقارنة بنظٌراتها فً الدول التً بدأت فٌها عملٌة التصنٌع فً وقت مبكر .

 بالأموالبالنسبة للشركات الجدٌدة( قٌاساً  ساأساالتموٌل الداخلً ٌكون غٌر كافٍ او )غٌر موجود  أن ،فأولا       
التموٌل عن  إنالارتكازٌة. وثانٌا  ىالبن وإنشاءالضخمة التً تحتاجها للاستثمارات للحاق بالتطور التكنولوجً 

استثمار  إلى نلمستثمرٌامٌل  فضلا الىالمالٌة  الأسواقطرٌق السوق تكتنفه الكثٌر من الصعوبات لعدم تطور 
الوحٌدة القادرة  القناة لذلك فأن المصارف تكون .موجودات لا تتسم بالمخاطرة كالسندات الحكومٌة فً أموالهم

ضافة مثل هذه الاستثمارات الرائدة بالإخاطرة فً مالكافٌة لشراء رأس المال اللازم وتحمل ال الأموالعلى جمع 
لتنموٌة الموجهة من قبل ٌة بتجربة الٌابان اقدرتها على مراقبة الاستثمارات بشكل ملائم . وهنا تستدل النظر إلى

مؤسسات مالٌة مهمة كالبنك   بإنشاءمن المصانع ، قامت الحكومة الٌابانٌة  كثٌرال نشاءا فعلاوة علىالمصارف، 
الدور التنموي للمصارف لم ٌقتصر على توفٌر التموٌل بل  أنالصناعً الٌابانً ونظام الادخارات البرٌدٌة ، بل 

 (10) رات للصناعات الناشئة فً قطاع الصناعة التحوٌلٌة.قدٌم الاستشات أٌضاشمل 

ن ٌشكك فً صحة فرضٌتها، فهً هناك م أن إلابدرجة كبٌرة من القبول  هذه النظرٌة وان كانت تحظى نا      
 .وألمانٌاللتصنٌع السرٌع الذي حدث فً الٌابان اولاً فً اهمٌة التموٌل المصرفً رأي المنتقدٌن، تغالً ، بحسب 

ن المخاطرة الناجمة عن مالمصارف فً الدول المتخلفة صناعٌا لدٌها الرغبة فً تحمل جزء كبٌر  أنترى  أنها إذ
 ىوالبنلبناء المشارٌع الصناعٌة  كبٌرة فً راس المال الطوٌل الاجل الذي ٌكون ضرورٌاً  استثمار مبالغ

هذا النمط  أنوالصناعة ثانٌا(، غٌر  أولام على )المصارف تفترض نمط التنمٌة القائ أنها خرآبمعنى  الارتكازٌة،
ولٌس العكس،  أنفسهمغٌر واضح المعالم تارٌخٌا. فكثٌر من المصارف المساهمة تم تأسٌسها بواسطة الصناعٌٌن 

محافظة تجاه المخاطر وتختار بعناٌة القطاعات والمشارٌع التً نظر  وكذلك فأن المصارف فً الواقع لدٌها وجهة
 (.للأقوىتبنى قاعدة )المساعدة التنموٌة تولها وهً تم

 الأنظمةالتنظٌمٌة التً قامت بها الحكومات فً تفسٌر التباٌن بٌن  الإجراءات دور وثانٌا ان هذه النظرٌة تتجاهل

 (11) ات من القرن العشرٌن.ٌالتً تم البدء بها فً عقد الثلاثٌن الإجراءاتالمالٌة وخاصة 

اذ انها حد كبٌر،  إلىوالولاٌات المتحدة وبرٌطانٌا كانت تتشابه  وألمانٌاالمالٌة لكل من الٌابان  فالأنظمة
، كما انها تشترك فً قاعدة الذهب كنظام عالمً  ولكن التباٌن بٌن هذه تسٌرها الاسواق المالٌة كانت انظمة مالٌة

حٌث اعتمدت المانٌا والٌابان  من القرن العشرٌن،الانظمة بدأ ٌتلمس طرٌقه فً عقدي الثلاثٌنٌات والاربعٌنٌات 
تشكٌل النظام المالً .  عادةلأ التً اتخذت من خلال الاجراءات ،بشكل كبٌر على المصارف فً عملٌة التموٌل

الموجهة من قبل  الأنظمةفً مٌل  ةالواضحبالزٌادة  مثلتوهذه السٌاسة التدخلٌة نجمت عن عوامل عدٌدة ت
الاقتصادٌة  الأهدافتغٌر  إلى بالإضافةمن عدم الاستقرار والذي تتوج بالكساد الكبٌر السوق نحو المزٌد 

 (12) والاجتماعٌة الملقاة على عاتق الحكومة.



                                                                                                                    
                                                                                                                                                                                                                                                                                    

 

312 

 
312 

 19العدد       91مجلة العلوم الاقتصادٌة والإدارٌة     المجلد       

 طبيعة النظام المالي ضرورة أم اختيار؟    

 

 
 
 
  
 

 
 

 

 

 
 

 اجهاز أنشأتاللرأسمالٌة قد د والٌابان مدفوعتان برأي النخبة التً كانت شدٌدة الانتقا ألمانٌالذلك نرى ان 
الولاٌات المتحدة وضعت آلٌة  أنمنة المصارف على النظام المالً. فً حٌن واضحة لهٌ أفضلٌة أعطى تنظٌمٌاً 

جوء للامن قبل المؤسسات المستقلة و (Fair Play)التنافس الشرٌف(  أو)اللعب النظٌف  مبدأجدٌدة قائمة على 

مالٌة ال سواقالأقد ساعدت على تعزٌز دور  الإلٌةذه وهفً حالة الخروج على هذا المبدأ،  السلطات القضائٌة إلى

 (13).فً التموٌل على حساب المصارف

 -ثانٍا :انؼوايم المؤسسٍت:
بالبحث  الأمرهذه العوامل تضم طٌفا واسعا من الترتٌبات المؤسسٌة والتً تتمثل ، بقدر تعلق  إنٌرى الباحث      

 -:الآتٌة، بالعوامل 

 -:ذخماننمط توزٌغ . 1
المالٌة على غٌره. فحٌنما  الأنظمةعلى تغلٌب شكل معٌن من  لمساعدةاتوزٌع الدخل ٌمثل احد العوامل  أن    

 إذا إماالمالً الموجه من قبل السوق ،  النظامٌكون هناك تفاوت فً توزٌع الدخل ، فأن هذا التفاوت سٌدفع باتجاه 
ر حجم فئة ٌعنً كب ٌوجد تفاوت كبٌر فً مستوٌات الدخل  وهو ما كانت هناك عدالة فً توزٌع الدخل ، أي لا

 الدخل المتوسط ، فان هذه العدالة فً التوزٌع سترجح النظام المالً الموجه من قبل المصارف.
بشأن الموجودات  ٌلاتهاتفضالفئات المختلفة من الدخل تختلف من حٌث  أنهذا العامل تنبع من  أهمٌة إن     

 المالٌة.
الموجودات ذات المخاطرة العالٌة التً تدر عائدا كبٌرا  فالفئات ذات الدخل المرتفع ٌكون طلبها مرتفعا على     

 والسندات. كالأسهم
 إنالموجودات ذات المخاطرة المنخفضة كالودائع المصرفٌة. فً حٌن  إلىل ٌتم فأنهافئة الدخل المتوسط  إما     

ودائع مصرفٌة  أوستحتفظ به على شكل نقد  هوما تدخرفئات الدخل المنخفض تكون قابلٌتها للادخار منخفضة ، 
ٌكون مدعوما من قبل القطاع العائلً الذي  الموجه من قبل المصارف  ذات سٌولة عالٌة . لذلك فان النظام المالً

 إمالان الطلب على الودائع المصرفٌة ٌكون كبٌرا فً هذه الحالة .  ه التفاوت فً توزٌع الدخل محدودا.ٌكون فٌ
انه ٌكون مدعوما من القطاع العائلً الذي ٌتمٌز بالتفاوت الكبٌر فً توزٌع النظام المالً الموجه من قبل السوق ف

 (14) المالٌة ذات المخاطرة العالٌة والعائد المرتفع. الأوراقالدخل الذي ٌفضل 

الذي   (Gini coefficient)ٌستدل علٌه من خلال )معامل جنً(  إن توزٌع الدخل ٌمكن التفاوت فً نا       

وجود تفاوت كبٌر صحٌح دل ذلك على  واحدمن ال قترب قٌمة المعاملحٌنما تفوالصفر. ٌن الواحد تتراوح قٌمته ب
 اقترابه من الصفر ٌدل على وجود عدالة فً توزٌع الدخل . ناتوزٌع الدخل ، فً حٌن فً 

بنٌان النظام المالً الولاٌات المتحدة وبرٌطانٌا اللتان تت أنتبٌن  أدناه( 2الموضحة فً الجدول ) تالبٌانا أن      

التً تتبنى النظام المالً  ألمانٌاالموجه من قبل السوق تكون فٌها قٌمة )معامل جنً( اكبر مما هً علٌه فً 
 الموجه من قبل المصارف ، وهذا ما ٌؤٌد وجود علاقة بٌن توزٌع الدخل وشكل النظام المالً .

 

 *(2جدول )
 (2000-1970قٌمة معامل جنً فً عٌنة من الدول للمدة )

 بريطانيا الولايات المتحدة ألمانيا المدة

1970S 
1980S 
1990S 
2000 

0.26 
0.24 
0.26 
0.25 

0.31 
0.33 
0.35 
0.36 

0.26 
0.30 
0.34 
0.43 

 -بتصرف: الأتيلجدول مستل من المصدر *ا
-Stigurt Vitols"-Changes in Germany’s Bank-based Financial system: A varieties of 

capitalism perspective". Berlin, March, 2004.p.17. 

 -انتماػذي:طبٍؼت اننظاو  -2
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من  ؤسسالذي ٌرعى وٌ الإجباري أوهو النظام التقاعدي التكافلً  الأولالتقاعدٌة ،  الأنظمةهناك نوعان من     
النظام التقاعدي الطوعً الذي  والٌابان ، والثانً هو ألمانٌافً كثٌر من الدول بضمنها قبل الدولة كما هو الحال 

والشركات الطرٌقة التً ٌتم فٌها تجمٌع ادخارتهم واستثمارها، وهو نظام ظهر بعد الحرب  للإفرادتترك فٌه 
 إلىتجد طرٌقها  الأولالادخارات فً النوع  إن. وٌلاحظ  والأمرٌكًالعالمٌة الثانٌة كالنظام التقاعدي البرٌطانً 

ٌعنً  المالٌة ، وهذا ما الأوراقراء شفً الغالب نحو  المدخرة توجه الأموالالثانً فان فً النوع  إماالمصارف ، 
 أوشكل النظام التقاعدي ٌسهم فً تحدٌد شكل النظام المالً من حٌث كونه موجها من قبل المصارف  إنضمنا 

 (15) .السوق 
 -جى المشارٌغ:. ح3

مشارٌع صغٌرة ومتوسطة وكبٌرة ، وهذا التصنٌف  إلىالمشارٌع تصنف من حٌث الحجم  إنمن المعلوم   
 داته...الخ.ور عدٌدة كعدد العمال المستخدمٌن فً المشروع او قٌمة موجٌتعتمد فٌه معاٌ

المشارٌع تواجه شروطا ائتمانٌة وطرقا للتموٌل تتباٌن بحسب حجم المشروع كما مبٌن فً الجدول  إن 
 -:أدناه

 (*3جدول )
 وٌل بحسب حجم المشروعشروط الائتمان وطرق التم

 الحجم الشركات الكبٌرة الشركات المتوسطة الحجم الشركات الصغٌرة الحجم الخصائص

 طوٌلة طوٌلة قصٌرة مدة القرض

 ثابت ثابت متغٌر سعر الفائدة

 متساهلة اقل عددا ، اقل تشددا عدٌدة ومتشددة شروط العقد

 نادرا الأحٌانفً بعض  الأحٌانفً اغلب  الضمانات

 محدودة اقل كثافة مكثفة الرقابة من قبل المقرض

 محدود متوسط كبٌر مدى تكرار التفاوض

 الاكتتاب غٌر مباشر مباشر طرٌقة التموٌل

 -بتصرف: الآتًالجدول مستل من المصدر *
- Lawrence S. Ritter and others “Principles of Banking and Financial markets, Addison-wesley, 

10th Edition, 2000, p.275. 

 
عدم تناظر المعلومات بٌن المقرضٌن والمقترضٌن  إلىالتباٌن فً شروط وطرق التموٌل ٌعود  إن 

(Asymmetry of information)  غٌر الملائم أوار الخاطئ )الاختٌ اخطرٌن محتملٌن هم إلىوالذي ٌقود 
Adverse selection  ( الخطر  و(ًالأخلاق Moral Hazard) .  

الصفقة المالٌة بٌن المقرض والمقترض . فالمقرض قد لا تتوفر لدٌه  تماماار غٌر الملائم ٌحدث قبل ٌالاخت إن
المقترض الذي ٌكون غٌر جدٌر بالائتمان لارتفاع درجة المخاطرة  إنمعلومات دقٌقة وكافٌة عن المقترض ، كما 

 بأنه جدٌر بالائتمان. صورة للمقترض لإعطاءجهد ممكن  أقصىلدٌه ، سٌحاول بذل 
الصفقة المالٌة بٌن المقرض  إتمام( فانه ٌحدث بعد التعبٌرجاز  إذا أو )خٌانة الأمانة الأخلاقًالخطر  إما

،  الأداءء وس إلىتؤدي  أنهامن المحتمل  أووالمقترض ، وهو ٌنشأ من قٌام المقترض بالارتباط بنشاطات تزٌد 
مالك  إنخطورة بعد استلام القرض وبصورة متعمدة ، والسبب فً ذلك  أكثرمشارٌع  باختٌاركقٌام المقترض 

تضررا فً حالة  الإطراف، واقل  الإرباحالمستفٌدة فً حالة تحقٌق  الإطراف أكثرالمشروع )المقترض( ٌكون 

 (16) الخسارة.

المشروع عدم التناظر فً المعلومات ٌرتبط بعلاقة عكسٌة مع حجم المشروع ، أي انه كلما كان حجم  إن
صغٌرا ازدادت حالة عدم التناظر فً المعلومات بٌن المقرض والمقترض  وبالتالً زاد احتمال حدوث الخطر 

 والاختٌار غٌر الملائم والعكس صحٌح . الأخلاقً
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 الأسواقالسندات فً  أو الأسهمتسوٌق  ستطٌعتلاالمشارٌع الصغٌرة والمتوسطة  أن على هذا نجد وبناءاً 
 أمرٌتطلب التدقٌق والرقابة المستمرة على هذه المشارٌع وهو  وفر المعلومات الكافٌة عنها، وهذا ماالمالٌة لعدم ت

 وأكثر أفضلالمصارف تستطٌع انجاز هذه المهمة بصورة  إنالمالٌة على القٌام به، فً حٌن  الأسواقتقوى  لا
عن طرٌق  إلال على التموٌل اللازم المشارٌع الصغٌرة والمتوسطة لا تستطٌع الحصو إنٌعنً  كفاءة ، وهو ما

 المصارف .
المالٌة لتوفر المعلومات الكافٌة عنها  الأسواقالمالٌة فً  أوراقهاالمشارٌع الكبٌرة فأنها تستطٌع تسوٌق  إما

هذه الموجودات مقارنه بتكلفة القروض  إصدارانخفاض تكلفة  إلى بالإضافةلدى الجمهور والمؤسسات المالٌة، 
جاذبٌة من  أكثرالمالٌة  الأسواقتصدر بكمٌات كبٌرة )اقتصادٌات الحجم(، مما ٌجعل  لأنهامن المصارف 

 المصارف من حٌث التموٌل بالنسبة للمشارٌع الكبٌرة .
 أنشطتهاالمشارٌع الصغٌرة والمتوسطة تحتاج  التموٌل فً الغالب لتغطٌة  إنذلك  إلى أضفنا ما وإذا

هذه  ا التموٌل ٌتحقق من خلال المصارف التً تتولىفأن هذ، الأجلٌر قصلتموٌل الا إلىتحتاج  أنهاالتشغٌلٌة ، أي 
   . المهمة

 حجم المشارٌع ٌساعد فً تحدٌد شكل النظام المالً . إنمن هذا ٌتضح 

 -ثانثا: انؼوايم الاجتًاػٍت:
نعكس على طبٌعة الاجتماعٌة التً ت والأعرافتتمثل هذه العوامل بالقوانٌن الوضعٌة وغٌر الوضعٌة      

 متحررا. أوالمجتمع من حٌث كونه محافظا 
هذه العوامل والتً تجعل من  وطأةهً المجتمعات التً تزداد فٌها  ةفالمجتمعات المحافظة والمتزمت      

قٌق لمتنفذة وٌراقب بعضهم بعضا بشكل دمواطنٌها ٌتصرفون كوكلاء للدولة او المؤسسات الدٌنٌة او الطبقة ا
سلوك  بأيالسوق  أوالمؤسسة الدٌنٌة  أووبشكل سرٌع عن طرٌق الدولة لانزال العقوبة ستعدٌن م ونوٌكون

تزادا سوءا عندما تمتد تبعاتها  أنهاالعرف ستكون كبٌرة ، بل  أولخرق القانون  المتوقعةالكلفة ان منحرف، أي 
والنتٌجة الحتمٌة لذلك هً انخفاض  ...الخ انتهاكاتهم،الأعمالمؤسسات  أولسنوات طوٌلة عندما ٌكتشف الجٌران 

 فً هذه المجتمعات. الأخلاقًمعدل الخطر 
فً هذه  .مجتمعات متحررة بأنهاتوصف  فأنهاالمجتمعات التً تضعف فٌها سطوة هذه العوامل  إما 

ادي، على انه فشل اقتص الأخلاقًوالانحراف  ،انحرافاً المجتمعات تعرف الخطٌئة على انها مخاطرة بدلا من كونها 

 (17).الأخلاقًمعدلات الخطر  ان ترتفع فٌهاالمرجح من لذلك فان 

ٌتسم بكونه نظاما صارما ،  الٌابانً  الإفلاستمثلان مصداقا للمجتمعات المحافظة . فنظام  وألمانٌاان الٌابان 
ذلك  لعفحٌنما ت، وبالإفلاسالدعاوى المتعلقة الى ترفض الاستماع  الإفلاسالمحاكم التً تبت فً قضاٌا  إن كما

تعوٌضات. وفً ظل هذه الاحتمالات القاسٌة تلجأ  أٌة الأسهمٌفقدون وظائفهم ولا ٌتلقى حملة  فأن المدراء غالبا ما
المصارف من اجل المساعدة والعون المالً. لذا فان الشركات الٌابانٌة وجدت من  إلىالمشارٌع المتعثرة 

 وجدت أنها إلى العصٌبة، بالإضافة قاتالأوفً  تهاداعسملف تكون على صلة مستمرة مع المصار أنالضروري 
 والإجراءاتالتً تتمٌز بصرامة القوانٌن  لألمانٌابالنسبة  الأمرتبقى صغٌرة الحجم . كذلك  أنمن المفٌد لها  ان

وكذلك جمود سوق العمل واحترام قوات الشرطة . كل هذا قد ساعد  وإغلاقهاالتنظٌمٌة كساعات فتح المحلات 

 (18) .ٌن لالمانٌا والٌابان نظامٌن موجهٌن من قبل المصارفالمالٌ ٌنٌكون النظام أنعلى 

ٌصنفان ضمن المجتمعات المتحررة ، حٌث  فأنهما( )الانجلو سكسونً ًكوالأمرٌالمجتمعان البرٌطانً  اما
 نوالبرٌطانٌٌ لأمرٌكٌٌنا أن، كما  وألمانٌافً الٌابان  ت الجرٌمة بشكل اكبر مما هً علٌها معدلامترتفع فٌه

الإفلاس تكون فً قوانٌن  أن إلى المهنة ، بالإضافة وأخلاقٌظهرون احتراما اقل للقانون والعادات الاجتماعٌة 

 (19) .ناسبة لتبنً النظام المالً الموجه من قبل السوقمال الأرضٌةهذا ما هٌأ صالح المدٌن ، و
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 -رابؼا : انؼايم الالتصادي:
تمثل بالتأثٌرات ٌٌدرج هذا العامل ضمن العوامل المحددة لشكل النظام المالً، وهذا العامل  أنلباحث ارتأى ا       

كمعٌار  التأثٌراتاستخدام هذه  وإمكانٌةتشدٌدها على عمل النظام المالً  أوالرقابٌة  الإجراءاتعن رفع  الناجمة
 مالً الموجه من قبل المصارف.للمفاضلة بٌن النظام المالً الموجه من قبل السوق والنظام ال

التنظٌمٌة  الإجراءاتعرض النقود والطلب علٌها. فتخفٌف  التنظٌمٌة لها تأثٌرات كبٌرة على الإجراءات أن        
غٌر تعرٌف عرض النقود، كما أن الطلب على سٌاحة للأفراد والمشارٌع وبالتالً المت سٌغٌر من قائمة الموجودات

اراَ وخاصة الطلب الخارجً على العملة المحلٌة. وكل هذا سٌؤدي إلى التأثٌر على مٌل النقود سٌكون اقل استقر

. فمٌل هذٌن المنحنٌٌن سٌكون أكثر انحدارا فً ظل تخفٌف الإجراءات الرقابٌة على عمل (LM)و  (IS)منحنى 

هذٌن  ى تقلٌل انحدارالرقابٌة سٌؤدي إلالنظام المالً )تحرٌر النظام المالً(، فً حٌن إن تشدٌد الإجراءات 
ستكون عرضة  أنها إذار الفائدة مختلفاَ فً كلتا الحالتٌن. اسعاالمنحنٌٌن، وهذا ما ٌترتب علٌه إن ٌكون سلوك 

المالٌة والاقتصاد، ولكنها تمٌل  الأسواقاستقرار  عدم لىوهو ما ٌنعكس ع الأولىللتقلب بشكل كبٌر فً الحالة 
المالٌة والاقتصاد، كما إن  الأسواق، فً الحالة الثانٌة وهو ما ٌضمن استقرار الفائدة أسعارالاستقرار، أي  إلى

النتائج المترتبة على اتباع سٌاسة نقدٌة انكماشٌة مثلاَ ستكون مختلفة فً كلتا الحالتٌن ، وهذا ما ٌتضح من خلال 
 (20) :أدناهن ٌالشكلٌن البٌانٌ

 

 
 
 

 

 

   
 
 

  
   
 
  
 

 -الآتً بتصرف: المصدر: مستل من المصدر

                  Gordon, Robert J” macro economics” 8
th

 Edition, pp440-442 -                                   
عن النظام المالً  ( فً حالة تخفٌف أو رفع الإجراءات الرقابٌةLMو ) (IS)( ٌبٌن وضع منحنٌاَ 1فالشكل )    

( فانه ٌوضح حالة المنحنٌٌن فً حالة تشدٌد الإجراءات 2أما الشكل ) ، ثر انحداراَ أك نٌكون فٌها المنحنٌا ذيوال

الرقابٌة ، حٌث إنهما ٌصبحان أقل انحداراَ. وهنا نلاحظ  أن السلطات النقدٌة إذا أرادت تخفٌض حجم الدخل 

( 1)سعر الفائدة فً الشكل طلب زٌادة ( ، أي إذا اتبعت سٌاسة انكماشٌة، فأن هذا ٌت y1 إلى ) ) y2)الناتج( من )
 (.2) بصورة اكبر مما هً علٌه فً الشكل

 سعر الفائدة

 الدخل

r2 

r1 

y1 y2 

LM2 

LM1 
Is 

 (2شكل )

 منحيا(LM(و(IS(في ظل تشديد الإجراءات الرقابية   

       سعر الفائدة

 الدخل

r2 

r1 

y1 y2 

LM2 

LM1 

Is 

 (1)شكل  

في ظل التحرير المالي   (Is) و  (LM) منحنيا 
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المؤٌدٌن نلاحظ ان النتائج المترتبة على تشدٌد الإجراءات الرقابٌة أو رفعها فً تباٌن وجود وعلى الرغم من      
ٌفضلون النظام  لذا نراهم ،سٌفضً الى تحقٌق الكفاءة الاقتصادٌة ٌرون ان ذلك او تخفٌفها لرفع هذه الإجراءات 

شدٌد الإجراءات الرقابٌة فأنهم ٌنشدون الاستقرار المالً تالمالً الموجه من قبل السوق. أما المؤٌدٌن ل
 والاقتصادي، وبالتالً فأنهم ٌفضلون النظام المالً الموجه من قبل المصارف.

عند المفاضلة بٌن التحرٌر المالً  يالاقتصادٌة والاستقرار الاقتصادوفً الواقع أننا أمام إشكالٌة الكفاءة       

، حٌث  صاديبٌن الكفاءة الاقتصادٌة والاستقرار الاقت (Trade-off)أي أن هناك علاقة تبادلٌة والرقابة المالٌة 

 ان التحرٌر المالً ٌؤدي الى تحقٌق الكفاءة الاقتصادٌة ، فً حٌن ان الرقابة المالٌة تحقق الاستقرار الاقتصادي
 :ً الشكل أدناهكما هو مبٌن ف

 

 
                                                                       

  التحرير                                                                        
 المالي                                                                         

   

                                                                                       

  

  

  

    

 

   الرقابة المالية                           

 

 (*3شكل )
 العلاقة بين الكفاءة الاقتصادية والاستقرار الاقتصادي

 الشكل من عمل الباحث* 

  
النظام المالً الذي تتبناه الدولة على المفاضلة بٌن الكفاءة الاقتصادٌة والاستقرار  وبناءً على هذا سٌعتمد شكل  

أما إذا  الاقتصادي. فاذا اعطت الاولوٌة للكفاءة الاقتصادٌة فانها ستفضل النظام المالً الموجه من قبل السوق
 مصارف.كانت تفضل الاستقرار الاقتصادي فأنها ستدعم النظام المالً الموجه من قبل ال

رقابٌة على عمل وأخٌراَ ٌنبغً الإشارة إلى إن جمٌع الدول وبدون استثناء تلجأ إلى أعادة فرض القٌود ال
اجات الواسعة جكالاحت ،كل أزمة مالٌة ، وهً إجراءات تحظى بالتأٌٌد السٌاسً والاجتماعً بالنظام المالً عق

وول سترٌت( والتً  اة العالمٌة التً توجت بحركة )إحتلوالتً شهدتها الدول الرأسمالٌة على تبعات الأزمة المالٌ
)دٌفٌد  أدركهالتشخٌص الذي  الأذهانٌعٌد الى  وٌض المركز المالً العالمً فً نٌوٌورك. ولعل هذا ماقاستهدفت ت

 -الرقابٌة فً المجال النقدي ، اذ ٌقول: الإجراءاتفٌه على ضرورة وجود  أكدرٌكاردو( منذ زمن بعٌد ، والذي 
استخدام  وأساء ألاالنقود  إصدارمصرف  كانت له السلطة المطلقة فً  أوت التجربة انه ما من دولة ت))لقد اثب   

 (21).((هذه السلطة

 

 الكفاءة الاقتصادية

ار الاقتصاديالاستقر  
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 -الاستنتاجاث:
 :الآتٌةالاستنتاجات  إلىفً ضوء ما تقدم ٌمكن التوصل 

قبل المصارف ٌتوقف على مجموعة  من أواختٌار شكل النظام المالً من حٌث كونه موجها من قبل السوق  إن. 1

 واقتصادٌة.عوامل تارٌخٌة واجتماعٌة ومؤسسٌة 

ملائمة للدول النامٌة ، لان العوامل التارٌخٌة  الأكثرمن قبل المصارف هو النظام  هالنظام المالً الموج إن. 2

استخدامه فً  إمكانٌة إلى افةبالإضتبنً هذا النظام ،  إلىوالاجتماعٌة ...الخ التً تتسم بها الدول النامٌة تفضً 
 الاقتصادٌة والاجتماعٌة لسهولة السٌطرة على المصارف. الأهدافتحقٌق 

ٌستخدم كمؤشر للدلالة على مدى التفاوت فً توزٌع الدخل فً حالة عدم توفر  أنشكل النظام المالً ٌمكن  إن. 3

ء النظام والدخل ٌهًء الارضٌة المناسبة لنشلان التفاوت فً توزٌع معامل )جنً(.  إلىالبٌانات الكافٌة للوصول 
النظام المالً الموجه من قبل المصارف ٌستلزم وجود عدالة فً  أنالموجه من قبل السوق، فً حٌن المالً 

 توزٌع الدخل .

 الموجهالنظام المالً  أماتحقٌق الاستقرار الاقتصادي،  إلىالنظام المالً الموجه من قبل المصارف ٌقود  أن. 4
 قبل السوق فأنه ٌعمل على تحقٌق الكفاءة الاقتصادٌة. من

، ن التحول من النظام المالً الموجه من قبل السوق الى النظام المالً الموجه من قبل المصارف او بالعكسا. 5

ٌتطلب اجراء تعدٌلات جوهرٌة على  والذي ٌنطلق من المفاضلة بٌن الكفاءة الاقتصادٌة والاستقرار الاقتصادي
 التقاعدي ونظام توزٌع الدخل. النظام
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The nature of financial system Is it an necessity or 

A selection? 

  
Abstract 

 
   The Financial systems can be classified into two types. The first is the market–

oriented, which is applied in United States and United Kingdom. While the second is 

bank-oriented as in Japan and Germany. 

   This study tries to explain the reasons which make some countries adopt the first 

one instead of the second, and the contrary. So the study consists of three sections. 

The first deals with the concept of financial system and it are functions. The second 

displays the indicators which are used to classify the financial systems, while the 

third one is devoted to the factors that determine the type of financial system .These 

sections followed by some conclusions. 

 

Key words/ financial system – indicators – determinants – efficiency -                       

Stability.         

 

 


