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من إتمام هذه المذ�رة،  امك�نو  اوفق�  الحمد � ا�ي

فما كان لشيء ٔ�ن يجري في ملكه إلا بمش�ی��ه �ل 

 ش�نٔه

 ﴿إنما ٔ�مره إذا ٔ�راد ش��اً ٔ�ن یقول � �ن ف�كون﴾        

 فالحمد � ٔ�و� و�خٓره.

 م�نانو� تقد�رال و  شكرل تقدم �ن ٔ�ن  �سعد�

محمد خ�يم یل إلى أ�س�تاذ المشرف �لجم  عرفانالو 

من نصائح وتوجيهات، كما كان �  نالما ٔ�سداه ل  العید

 ٔ�كبر أ��ر في إنجاز هذا العمل.

تممَ هذا � من را�ة حتى  نافرته ل تقدم �لشكر إلى العائ� الكريمة لما و ن كما 

 .العمل

 



                                   

  الحمد � الذي وفقنا لھذا ولم نكن لنصل إلیھ لو لا فضل الله علینا أما بعد           
  فإلى من نزلت في حقّھم الآیتین الكریمتین في قولھ تعالى           

  بسم الله الرحمن الرحیم

      َا یَبْلغَُنَّ وَق اهُ وَبِالْوَالدَِیْنِ إحِْسَانًا ۚ إمَِّ كَ ألاََّ تَعْبُدُوا إلاَِّ إیَِّ ضَىٰ رَبُّ

وَقُل عِندَكَ الْكِبَرَ أحََدُھُمَا أوَْ كِلاَھُمَا فَلاَ تَقُل لَّھُمَا أفٍُّ وَلاَ تَنْھَرْھُمَا 

  } 23 – 22 الإسراء{   )23(لَّھُمَا قَوْلاً كَرِیمًا

العزیزین  والدیناملك في الوجود نھذا العمل المتواضع إلى أغلى ما ھدي ن         

  ... ناحفظھما الله ل

  الى من ساھم في إتمام ھذا العمل من قریب أو من بعید ...         

 إلى كافة الأصدقاء والأحباب كل بإسمھ ...         

  الكرام وأسرة الجامعة... ناإلى أساتذت         

ھذا نفعا یستفید منھ جمیع  نارجوا من الله تعالى أن یجعل عملنوفي الأخیر          

   .  المقبلین على التخرّج الطلبة المتربصین
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 مقدمة عامة

ن الغربیة ظاهرة مثیرة للقلق قتصادیات البلداإلقد شكل تكرار الأزمات المالیة في العالم لاسیما في       

قتصادي والسیاسي ستقرار الإالإوهددت  ،هتمام وذلك نضرا لأن أثارها السلبیة كانت حادة وخطیرة جداوالإ

قتصادي نفتاح الإوعدوى الأزمات نتیجة العولمة والإنتشار هذه الآثار إدول المعنیة هذا إلى جانب تنامي ل

  والمالي الذي یشهده العالم الیوم.

  قتصادیة التي رفعت لواءها اللیبرالیة الجدیدة تم تحریر أسواق الرهن العقاريففي إطار الحریة الإ    

أوائل الثمانینات في الولایات المتحدة الأمریكیة وفي العدید من الدول الرأسمالیة بإلغاء القواعد التنظیمیة  في 

التي وضعت في الحقبة الكینزیة حدودا قصوى لقیمة القروض العقاریة وأسعار الفائدة وفترات السداد. 

ن العقاري وقد ترتب على هذه الإجراءات ئتمان في أسواق الرها قواعد ملزمة لترشید استخدام الإووضعت أیض

  الجدیدة إنشاء سوق ثانوي لرهن العقاري .

  توجت هذه الإجراءات مع بدایة الألفیة الجدیدة بتوسع ملحوظ في تطبیق سیاسة تحریر الأنظمة     

مستویات  إلىقتصادیة حیث تم خفض معدلات الفائدة نقدیة توسعیة لزیادة الوتیرة الإ وإتباع سیاسة ،البنكیة

 ،التجاریة في منح القروض العقاریةوزیادة فترة السماح للقروض (ثلاثة أعوام ) إلى توسع المصارف  ،متدنیة

شروط الحصول على جتذاب المقترضین من خلال تسهیل وتبسیط إجراءات و وزیادة حدة المنافسة بینها لإ

وزیادة عدد المقترضین وظهور حراك غیر  ،لعقاريئتمان امما أدى إلى توسع كبیر في الإ ،القروض العقاریة

رتفاع أسعار المنازل إتجسد في  ،2007و 2001مسبوق في سوق العقارات الأمریكیة خلال الفترة مابین 

  وظهور المضاربات المفرطة في الأسواق .

ل نفجرت فقاعة سوق العقارات، والتي نتجت عن  تسویق العقارات لمحدودي الدخإظهرت الأزمة عندما    

في الولایات المتحدة بطریقة ملتفة وشروط تبدو سهلة للوهلة الأولى، ولكن بعقود كانت صیاغتها بمثابة فخ 

لمحدودي الدخل فقد كانت في مجملها التفاف على قوانین الدولة والحد الائتماني حیث تضمنت العقود 

واحده تؤخذ  عدم السداد لمرة . وعندنصوصاً عن وجود بنود في العقود تجعل القسط یرتفع مع طول المدة

ترفع الفائدة عند  اده. فضلا عن وجود بنود في العقدأضعاف عن الشهر الذي لم یتم سد ثلاثةفوائد القسط 

  ، فیما یسمى بالرهن العقاري ذي الفائدة القابلة للتغییر.من قبل البنك الفیدرالي الأمریكيتغیرها 

  أولا: الإشكالیة :

 ؟ لرهن العقاريلما هو دور سعر الفائدة في إحداث الأزمة المالیة العالمیة  -

  

  



 ب 
 

  :ثانیا: الأسئلة الفرعیة

 ؟  سعر الفائدة وما ه -

  ثر سعر الفائدة على أسعار العقارات ؟ أما هو  -

 ما هو أثر سعر الفائدة على قروض الرهن العقاري ؟ -

 .؟أفراد عینة محل الدراسة إدراك لأهمیة العلاقة بین سعر الفائدة والأزمات المالیة لدى  هناكهل  -

 .؟محل الدراسة أفراد عینة لدىسوق العقارات  إدراك لأهمیة العلاقة بین سعر الفائدة و  هناكهل  -

  .؟محل الدراسة أفراد عینة لدى والأسواق المالیة العالمیةإدراك لأهمیة العلاقة بین سعر الفائدة  هناكهل   -

  :ثالثا: الفرضیات 

  ثمن التمویل بالدین. هو سعر الفائدة -

 تغیر أسعار الفائدة بإرتفاع أسعار العقارات. رَ ثّ أَ -

  .ساهم تغیر أسعار الفائدة بالتوسع في منح القروض العقاریة -

 .محل الدراسةأفراد عینة  ر الفائدة والأزمات المالیة لدىإدراك لأهمیة العلاقة بین سع هناك -

 .محل الدراسة أفراد عینة لدى  سوق العقاراتهمیة العلاقة بین سعر الفائدة و إدراك لأ هناك -

 .محل الدراسة أفراد عینة لدى الأسواق المالیة العالمیةو همیة العلاقة بین سعر الفائدة إدراك لأ هناك  -

  : رابعا: أسباب اختیار الموضوع -

ستناد إلیه لإااد وخاصة في العملیات المصرفیة ومن جهة أخرى لا یتم قتصالإنضرا لأهمیته البالغة في  -

ختلاف یدعو إلى طلب المزید من المعرفة حول هذا الموضوع والبحث قتصاد الإسلامي فهذا الإفي الإ

عتباره مخرجا لها إ ها و رارها وتمسكصبه ومعرفة سبب إعن أهمیته بالنسبة للأنظمة الوضعیة التي تتعامل 

  من هذه الأزمات .

  ه المواضیع.ذنظرا للمیول الشخصي لمثل ه -

  .الموضوع له علاقة وثیقة بالتخصص اذنظرا لأن ه -

  : البحث خامسا: أهمیة

 كموضوع ختلافلإاالخلاف أو و  والنقاش الجدل موضوع أثار أن الاقتصادي الفكر تاریخ في یحدث لم     

 المفكرین وجدال نقاش وموضوعا یثیر والتحلیل للدراسة مجالا الحالي وقتنا إلى ما یزالو  الفائدة سعر

 العلمیة بالمبررات تعلق فیما قتصادیة سواءالإ ومدارسهم مذاهبهم ختلافإ على قتصادیینلاو  والباحثین

 ودوره أهمیته إلى بالإضافة ،وتحدیده قیاسه مفهومه وطرق تحدید من بذلك یتصل وما به للتعامل قتصادیةالإ



 ج 
 

 من قتصادیةالإ النظریات مختلف وعرض بناء في ودوره وأهمیته ،جهة من الاقتصادي النشاط في وتأثیره

  قتصادیة.الإ السیاسات بناء في دوره یتعلق بجانب فیما أو أخرى جهة

  : سادسا: أهداف البحث

توضیح  محاولةالأزمات المالیة و لفائدة في إحداث دور سعر ا إیضاحا البحث بصفة رئیسیة إلى ذیهدف ه   

  .ومدى مساهمة سعر الفائدة في ذلك ،أسباب هذه الأزمة المالیة

  المستخدمة الأدوات و سابعا: المنهج

 تدعم منطقیة نتائج إلى بهدف التوصل وذلك ستقرائي،الإ المنهج ستخدمناإ الدراسة، موضوع لمعالجة     

 والمقالات والكتب الدراسات أهم من ستخلاصهإ فتم للجانب النظري فبالنسبة الدراسة، في الواردة الفرضیات

على  توزیعها وتم الدراسة، لغرض إستبانة تصمیم تم فقد التطبیقي بالنسبة للجانب ماأ والمجلات، العلمیة

 وإجراء الإحصائي لتحلیلبإستخدام ا ستبیانالإ وتحلیل معالجة وتم مسییري مؤسسات ودكاترة،مدراء بنوك و 

 .البحث لموضوع spssبرنامج  من خلال والضروریة المناسبة الإحصائیة ختباراتالإ

  ثامنا: الدراسات السابقة:

 عن  عبارة -الجزائر حالة النامیة، الدول اقتصادیات على الفائدة سعر تغیر أثر :علي بن بلعزوز     

 البحث هذا إشكالیة حیث تدور 2004 -2003 الجامعیة السنة الجزائر خلال بجامعة مقدمة دكتوراه دولة رسالة

 بدائله في والبحث الاقتصادي النشاط التأثیر على في أهمیته ومدى الفائدة سعر وطبیعة مفهوم تحدید حول

  .النامیة ملائمة للدول الفائدة سعر تحریر نماذج وأي الإسلامیة

النقدي  التحلیل في للفائدة الأول الفصل خصص حیث ستة فصول إلى رسالته الباحث قسم وقد     

 الفائدة لسعر وخصص الثالث الكینزي التحلیل في الفائدة لسعر الثاني الفصل وخصص والتقلیدي المعاصر

 على الاقتصادیة نعكاس الإصلاحاتلإ والخامس الفائدة سعر سیاسة لأثر الرابعو  الإسلامي الفكر في

 .الجزائري الكلي الاقتصاد توازن الفائدة على أسعار تعدیل لأثر والسادس الجزائر في النقدیة السیاسة

 وفي المدارس الاقتصادیة بین الفائدة سعر وطبیعة مفهوم تحدید في تباین هناك أن إلى الباحث وخلص

 المتغیرات  على تأثر لها أن تسمح بمرونة الفائدة سعر آلیة تمتع عدم إلى خلص كما الإسلامیة الشریعة

  .الاقتصادیة

  الدراسةتاسعا: حدود 

  الحدود الزمنیة

  . 2017 ماي – 2017من جانفي 
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  الحدود المكانیة

  ) أكادمیین ( مجموعة من البنوك والمؤسسات وجامعات

  الموضوعیة الحدود

على الأزمات  الضوء إلقاء خلال من سعر الفائدة في إحداث الأزمات المالیة دور على دراستنا قتصرتإ

  .للرهن العقاري إحداث الأزمات المالیة العالمیة سعر الفائدة فيومساهمة  ،المالیة وسعر الفائدة

  البحث ومحتوى هیكل :عاشرا

 ختبارولإ الفرعیة، المطروحة والتساؤلات الدراسة إشكالیة عن للإجابة وسعیا  الموضوع بجوانب الإلمام بهدف

 :كالتالي البحث تصمیم تم المقترحة، الفرضیات

 نرید لما تصور مبدئي رسم من نتمكن حتى ،الفائدة والأزمات المالیةسعر  إلى مدخل تتناول :مقدمة

والدراسات  المتبع والمنهج العلمي الموضوع اختیار وأسباب أهمیة حددنا كما أهداف، من إلیه الوصول

 .السابقة

النظري لسعر الإطار  ، تناولنا فیهالفصل الثاني، أما النظري للأزمات المالیة الإطار الأول الفصلتناولنا في 

  العقاري.دراسة حالة أزمة الرهن  تناولنا فیه الفصل الثالثو  ةالفائد
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  تمهید

مجمل الإقتصاد العالمي  ثار سلبیة علىن الأزمات المالیة التي كان لها أالعالم العدید م فَ رَ عَ     

ع ه الأزمات بشكل مذهل مللبلدان المعنیة وقد تضاعف عدد هذجتماعي وهددت الإستقرار السیاسي والإ

قتصادیات وتعددت أسبابها یرات طبیعتها تدریجیا مع تطور الإتغنهایة ثمانینات القرن العشرین في 

عتبار المفهوم النظري الركیزة للدراسة وبإا مما جعلها من أكثر المواضیع الإقتصادیة تداولا وأثاره

  الأساسیة التي یبنى علیها أي موضوع .

لك إلى الأزمة المالیة یم المتعلقة بالأزمات المالیة وكذتطرقنا في هذا الفصل إلى جملة من المفاه    

  :یم هذا الفصل الى مبحثین كالتاليم حیث تم تقس 2008رهن العقاري لسنة لالعالمیة ل

  : ماهیة الأزمات المالیة .الأول المبحث

  م. 2008: مدخل للأزمة المالیة العالمیة للرهن العقاري المبحث الثاني

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 زمات المالیةالإطار النظري للأ   ------------------------------- الفصل الأول 

 
 

7 
 

  زمات المالیة: ماهیة الأ ولالمبحث الأ 

قتصادیین هتمام العدید من الباحثین والإمن المواضیع الحساسة التي تثیر إ یعتبر موضوع الأزمات    

 نه یترتب عنهاوقعت فیه فإ يجتماعیة أو سیاسیة أو إقتصادیة ومهما كان المجال الذقد تكون إ فالأزمات

  .قصد التمییز بینها ا المنطلق وجب علینا البحث في مفهومهاأثار سلبیة قد تكون مدمرة ومن هذ

  .زماتزمات المالیة وأنواعها وكذلك تطور هذه الألى مفهوم الأإسنتطرق في هذا المبحث 

  زمات المالیة وأنواعهامفهوم الأ  :ولالمطلب الأ 

  أولا: مفهوم الأزمات المالیة 

  الأزمةزمة المالیة نشیر أولا إلى مفهوم كلمة قبل التطرق إلى مفهوم الأ

  زمةتعریف الأ  .1

لأسباب أخرى  تخاذ القرارات أوإلسیاسات والخطط أو عدم الرشد في زمة كنتیجة لغیاب االأ قد تظهر   

  قد تخرج عن السیطرة. عدیدة

  1زمة لغویاتعریف الأ .1-1

یعرفها  ،نجلیزیةلإوفي اللغة اأمسك عنه،  وأزم عن الشيء الشدة والقحط :زمة في اللغة العربیةتعني الأ   

، أو في مرض خطیر أو خلل في الوظائفحسن أو إلى لأسوء، بأنها نقطة تحول إلى الأ *ستریبقاموس و 

   .نسانتغیر جذري في حالة الإ

 زمة المالیةمفهوم الأ . 1-2

 .1823لك عام ) وذ1842- 1766 ظهرت عبارة الأزمة المالیة لأول مرة عن الكاتب الكونت دي لس كاز (    

والمصرفیة ومشاكل الدیون وعلى هذا  وتتضمن الأزمات المالیة عموما تولیفات مختلفة من المشاكل النقدیة

زمة ، لكن من المفاهیم المبسطة لمصطلح الأزمة المالیةمفهوم محدد للأیوجد تعریف أو  لانه الأساس فإ

 هي:المالیة زمة المالیة هو أن الأ

نهیار في عدد من المؤسسات المالیة إقتصادیة  یتبعه حاد ومفاجئ في بعض التوازنات الإ ضطرابإهي  

 2.خرىالقطاعات الأ إلىتمتد آثاره 

                                                
 العدیدةِ  مرتبطةِ  الغیر القوامیسِ  إلى أیضاً  عشرِ، التاسع القرن أوائِل في ویبستر نوح قِبل مِن أولاً  المطوّرَة القوامیسِ  خَطِّ  إلى ویبستر قاموسُ  اسم یُشیرُ   *

 .الإنجلیزیةِ  للغةِ  الشاملةِ  للقوامیسِ  المتّحدةِ  الولایات في تجاریة انشأعلامة الاسم هذا إنّ . سمعتِه في للإشتِراك فقط ویبستر اسمَ  أضافتْ  التي
  ..16ص، 2011، للبحوث والدراسات الإستراتیجیة، الطبعة الأولى، بغداد ي، مركز حمو رابفخ الاقتصاد الأمریكي ،جواد كاظم البكري 1

  .189ص ،2009 ،، الدار الجامعیة الإسكندریةالعالمیةالدیون المصرفیة المتعثرة والأزمة المالیة المصرفیة عبد المطلب عبد الحمید،  2;
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نظمة المصرفیة في البلاد التي الأ وذلك لتعثر سواق المالیةفي الأزمة المالیة هي التدهور الحاد الأ  

، فضلا عن ذلك في تدهور كبیر لقیمة العملة ینعكس ثمومن  ،امها الرئیسیةفي أداء مه الأزمةتكتسحها 

 1.والعملة الإنتاجالتأثیر السلبي على قطاعات  إلىالذي یؤدي  الأمر، الأسهمتدهور أسعار 

تعرض  إلىیؤدي  الذيضطراب یصیب النظام المالي إ بأنهاالمالیة  الأزمةن تعریف وبصفة عامة یمك   

ا قتصادي ككل مملإمع انكماش حاد في النشاط ا وإعسارالمالیة لمشكلات سیولة  الأسواقالمتعاملین في 

  . الأوضاعحتواء تلك لإیستدعي تدخل السلطات المعنیة 

 المالیة الأزمات أنواع ثانیا:

یمكن تختلف الأزمات المالیة وتتنوع وفقا لمسبباتها وطبیعة القطاع الذي حدثت فیه وفي هدا الإطار    

  . المالیة الأزماتمن  أنواععدة  التمییز بین

  المصرفیة الأزمة. 1

ن مــ أساسـالـك ذویـات الودائـع مـن البنــوك التجاریـة، وینبـع رتفـاع مفـاجئ وكبیــر فـي محتإ بأنهـایمكـن تعریفهـا    

نخفـــاض إن إعنـــدما تكـــون الودائـــع غیـــر مضـــمونة فـــ، فاصـــل فـــي نوعیـــة الموجـــودات المصـــرفیةنخفـــاض المتو لإ

ـــــــــــن  ــــــا یمكــ ـــــ ــــــــة منهــ ـــــ ـــــــروض الردیئ ـــــ ـــــــــــــد القـ ـــــــروض وتزای ـــــ ــــــــــــة القـ ــــــــــة محفظـ ـــ ــــــــــــةأنوعی ــــــى الأزمـ ـــــ ــ ــــــــــؤدي إل ـــ   ن ی

  2.المصرفیة 

 المال أسواق أزمة 2

حیث تتكون الفقاعة *بظاهرة الفقاعةما یعرف اقتصادیا المال نتیجة  أسواقفي  الأزماتتحدث العدید من    

یحدث عندما  وهو ما رتفاع غیر مبررإبشكل یتجاوز قیمتها العادلة، على نحو  الأصولعندما یرتفع سعر 

رتفاع سعره ولیس بسبب قدرة إهو الربح الناتج عن سهم على سبیل المثال لأاك الأصلیكون الهدف من شراء 

ما یكون هناك لة وقت عندأمس الأصل أسعارنهیار إه الحالة یصبح ذفي ه على تولید الدخل الأصلا ذه

 الأسعارهور فتنهار ظفي ال الذعرحالات  أسعره في الهبوط ومن ثم تبد فیبدأ الأصللك ذاتجاها قویا لبیع 

  3. الأخرىالقطاعات  أوسواء في نفس القطاع  الأخرى الأسهم أسعارنحو  الأثرا ذویمتد ه

                                                
 .13، ص2012، ، دار الفكر الجامعي، الإسكندریةالأزمات المالیة والاقتصادیة في ضوء الرسملة و الإسلام ،رمزي محمود 1
  .140ص ، 2014 عمان، الأردن، ،، الطبعة الأولى، دار وائل لنشرالتمویل الدولي والعلاقات النقدیة الدولیة جمیل الجنابي،هبل عجمي  2

الأساسیة، أي  الفقاعة المالیة أو السعریة، أو فقاعة المضاربات كما تسمى أحیانا، تعرف بأنها تراكم الفروقات بین القیمة السوقیة لأصل مالي وقیمته* 

المالیة  ابتعاد القیمة السوقیة للأصل عن قیمته الحقیقیة.أنظر في ذالك: بن نعمون حمادو، طبیعة الإصلاحات المالیة والمصرفیة في أعقاب الأزمة

  .9، ص2009أكتوبر  21-20الملتقى العلمي الدولي حول: الأزمة المالیة والإقتصادیة الدولیة والحوكمة العالمیة، جامعة سطیف، ،2008
  .190ص ،مرجع سابقعبد المطلب عبد الحمید،  3
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  . أزمة السیولة الدولیة 3

كل من ستحقاق سیولة الدولیة وهي تنتج عن عدم الإتساق أو التوافق بین أجیال إوتعرف أیضا بشح ال    

قصیرة الأجل عن  *البلد المقومة بالعملة الأجنبیة ن عجزت أصولالأصول والخصوم الدولیة لهذا النظام فإ

ن النظام المالي یفقد سیولته الدولیة المقومة بالعملة الأجنبیة فإلأجل تغطیة خصومه والتزاماته قصیرة ا

ن أزمة الشیلي الإقتصادیین أستجابة والتصدي لأي صدمة خارجیة ویرى العدید من الإویصبح عاجزا عن 

تتسم جمیعها بفقدان النظام المالي  1997زمة المالیة الأسیویة عام ولأ 1994وأزمة المكسیك عام   1982عام 

  1.قى ویدفع إلى سیادة الذعر الماليولته الدولیة الشيء الذي یخلق أزمة ثلسی

 المالیة الأزمات: تطور المطلب الثاني

فهم مسار وتطور نظام  إلىالمالیة یدفعنا بالضرورة  الأزماتالحدیث عن التطور التاریخي لظاهرة  إن   

في كل  الأموالالسیاسات والقواعد المتعلقة بالحركیة الدولیة لرؤوس  وكذلكالنقد الدولي عبر كل مراحله 

نطلاقا من الربع إالمالیة  الأزماتلتطور  أساسیةمراحل  أربعیمكن التمییز بین  الإطارا ذمرحلة وفي ه

مختلفة تماما من ناحیة  الأربعةه المراحل ذالقرن العشرین وه أواخرلى غایة إ من القرن التاسع عشر و  الأخیر

الحریة الممنوحة للقطاع لك ذوك الأموالالنقود والرقابة على حركیة رؤوس  بإصدارالقوانین الخاصة 

  .المصرفي

  1913 -1870هب ذمرحلة نظام ال :أولا

على  1870نطلاقا من سنةإرتكز إي ذالمالیة مختلف مراحل تطور نظام النقد الدولي ال الأزماتلقد سایرت    

 إماللبلد  حتیاطي من المعدن النفیس لدى البنك المركزيلإالعملة مرتبطا با إصدارهب حیث كان ذقاعدة ال

ستخداما في التسویات إ أكثر الإسترلینيالنهائیة وكان الجنیه  عالدف أداة الذهنعلى المستوى الدولي فقد شكل 

غیر قابل  الإسترلینيالجنیه  أصبح الأولىنهیار قوتها المالیة مع الحرب العالمیة إ نجلترا و إلكن مع ضعف 

  1928.2من جدید عام  بها النظام لیعود العمل ذكنهایة له عتبرما إوهو  1919هب عام ذ إلىالتحویل 

                                                

 
*

رصید الإحتیاطي الرسمي من العملات الأجنبیة لدى السلطات النقدیة أما الخصوم الأجنبیة في المدى القصیر الأصول البلد بالعملة الأجنبیة تعني 

رجع سابق، ص مفتتضمن المدیونیة الأجنبیة قصیرة الأجل، والودائع تحت الطلب المقومة بالعملات الأجنبیة، أنظر في ذالك: عمرو محي الدین، 

  .95.94ص،
  .181-180 ، ص ص، 2000، ، القاهرة، دار الشروق للنشرة النمور الاسیویةأزم، رو محي الدینمع 1

2 Christian de Boissieu Les systèmes financiers :Mutation ,Crises et Regulation, edition economica 2 éme edition , 
Paris ,2006.p.109. 
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 الأموالتحركات رؤوس  إنهب كما ذتكاملا في ظل قاعدة ال أكثركان  العالم نأوعموما یمكن القول    

میز هده الفترة  دالمختلفة وقالتجارة بأسعار الصرف  إعاقةا النظام أي دون ذه لحریة فیظ أكثركانت 

ه ذه أهمینا یفي بورصة ف الأسهمفي سوق  1873 ماي 9 وتعتبر الصدمة المالیة في الأزماتمجموعة من 

 لك حدثتذوقبل  الأمریكیةوالولایات المتحدة  ألمانیاكل من  إلىفیما بعد  تأثیراتهانتقلت إوالتي  الأزمات

  .1836نجلترا عام إالمالیة في  والأزمة 1825البورصة في لندن عام  أزمة أخرىمالیة  أزمات

  1945- 1914مرحلة مابین الحربین العالمتین ا: ثانی

والتغیرات  الأولىستطاعت التعایش مع ظروف الحرب العالمیة إهب قد ذقاعدة ال نأبالرغم من      

جاءت النظریة  1931وفي عام  1929الكساد الكبیر عام  أزمةلم تستطع تحمل  فإنهاالاقتصادیة بین الحربین 

وك التجاریة النمساویة نتیجة الفزع من البن أرصدتهمیسحبون  الأفراد أخدهب الدولیة حیث ذالقاضیة لقاعدة ال

على طول البلاد وعرضها وقامت المؤسسات الدولیة والحكومات  الأخرىالبنوك  إلىنتشرت بعدها إ الكبیرة و 

 الألمانیةالبنوك  إلىنتقل الفزع إ ثمجمیعها بالفشل ومن  باءةبعدة محاولات لتهدئة الفزع ولكنها  الأجنبیة

قیودا على الصرف  فرضتعلى مستوى كبیر  ومضارباتتدفقات للخارج  الألمانیةوعندما واجهت الحكومة 

مال یتعاظم عندما  رأستدفق  أخدنجلترا حیث إ إلىمتد الفزع إلك ثم ذفي  الأخرىید من الدول وتبعها عد

بطها علاقات تجاریة عدیدة تر  أخرىمعوما وقامت دول  الإسترلینيوتركت  الذهبالتزامها ببیع  إلغاءقررت 

  .هبذولار والبتعویم عمولاتها معه مقابل الد يسترلینلإنجلترا وتربط عملتها باإمالیة قویة ب

كن هناك من هب ولم یذعن قاعدة ال لاسكندنافیاوبعد وقت طویل من تعویم انجلترا لعملتها تخلت الدول     

فرنسا وسویسرا و  الأمریكیةهب سوى الولایات المتحدة لذلك الوقت دولة تربط عملتها باذالدول الرئیسیة حتى 

تخلت  1933هب من العمل كنظام نقدي دولي فعال وفي عام ذوعندها توقفت قاعدة ال هولنداو وبلجیكا 

 إلىشارة منها في علاج مشكلتها الداخلیة وهنا یمكن الإ ةهب رغبذعن قاعدة ال الأمریكیةالولایات المتحدة 

قل شدة مما أعملة لكن بدرجة  وأزماتمصرفیة  أزماتهب شهد العالم ذنه في الفترة التي ساد فیها نظام الأ

نتیجة تواتر  تشدیدة سجل واضطرابات هیجانخلال فترة مابین الحربین العالمتین التي تعتبر فترة  كانت علیه

التي میزة  الأزمات أهم 1929الكساد الكبیرة لسنة  أزمةالعملة وتعتبر  أزماتالمالیة وخاصة  الأزماتوتكرار 

  1.تلك الفترة 

   

                                                
1 Mario Dehove ,Crises Financières Deux Choses que nous Savon d elles,  Que nous Apprenons L approche statique 
Des Crises Financières ,Document de Travail,Conseil D'analyse Economique, Paris, Avril, 2003, p16. 
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   1971- 1945مرحلة نظام بریتون وودز  ا:ثالث

لثلاثون الرائعة أو سم االمیة الثانیة والتي أطلق علیها إعرفت السنوات الثلاثون الأولى لما بعد الحرب الع    

كأنها قد زالت  1940-1850قتصادي سریع وغیر منقطع بدت خلالها الأزمات المتكررة للفترة نمو إ *الخالدة

   كما یلي: ه الظاهرةالأقل تراجعت وقد قدم تفسیرین لهذتماما أو على 

نجاح التنظیم على مستوى الدولة وفقا لكینز حیث إن السیاسات الاقتصادیة الداعمة للنشاط الاقتصادي  -

  .لم تكن موجودة قبل الأزمة الكبرى أوعلي الأقل في سنواتها الأولى

ا قدموا هذلإقتصادیین الماركسیین الذین تعدیل قوانین عمل الرأسمالیة بعد الحرب العالمیة الثانیة حسب ا -

 1.اغلییتا بوابیه لیبیاتز ولورنزي التحلیل أمثال

  : مرحلة ما بعد بروتن وودزرابعا

نه خلال تلك الفترة أعطى مؤسسو الصندوق النقد الدولي أولویة لتنظیم التجارة وإزالة قیود یمكن القول أ   

لأخیرة لم تكن ه اذ أن هذي ولیس على حركیة رؤوس الأموال إالصرف الأجنبي على تدفقات الحساب الجار 

بعد الأهمیة التي حظیت بها فیما بعد كما لعبت الولایات المتحدة الأمریكیة دورا قیادیا في صیاغة  قد إكتسبة

ا النظام النقدي الدولي الجدید وفقا لما یخدم مصالحها حیث أصبح الدولار هو  العملة الدولیة في النظام نظر 

التي كانت بمثابة نقطة  1958 هب وهكذا أصبح الدولار كالذهب تماما إلى غایةذلالتزامها بقابلیة تحویله إلى 

عام بمثابة البدایة الحقیقیة في إنهیار ا التاریخ نظام بروتن وودز بل یمكن إعتبار هذ حاسمة وفاصلة في

لعبت دورا ه الفترة نشاطا كبیرا لسوق العملات الأوروبیة التي النظام إلى جانب ذلك شهد العالم خلال هذ

  .في عملیة تمویل الاقتصاد الدولي مهما

ن الأزمات المالیة لا تعد ولیدة النظام المالي الدولي الراهن فالتاریخ مليء بالأزمات مما سبق یستخلص أ  

والغوص في مسبباتها وهو ما المصرفیة وأزمات الصرف التي ترافقت مع العدید من الجهود الرامیة لتفسیرها 

   2.لإقتصادیةفي التوجهات والمدارس ا ختلافایعكس إ

  

                                                
مرحلة من النمو الذي لف یحمل نفس التسمیة، وهي تعني مؤ  " في jean fourastie "أطلق مصطلح الثلاثون الرائعة أو الخالدة لأول مرة من طرف *

عدلات النمو السنوي للناتج م، حیث أن LOCDE) في بلدان منظمة التعاون والتنمیة الاقتصادیة 1973-1945( الثانیة خلال الفترة تبع الحرب العالمیة

  بلدان هذه المنطقة إقتربت من تحقیق العمالة الكاملة.أنظر: معظمكما أن   %5الداخلي إقتربت في المتوسط من حوالي 

Frederic Teulon, Croissonce, Crise et Deveoppement, 8emeedition, Paris, Presses Universitaires de France, 2006, 
P65. 

  .14، ص 1998، جوان صندوق النقد الدوليالتمویل والتنمیة  ةمجل ،كیف تدار التدفقات العالمي لرؤوس الاموال"،مانویل جویتان 1
  .92، ص 1987 الكویت، ،، مطابع الرسالة، التاریخ النقدي للتظخمرمزي زكي 2
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  2008لرهن العقاري لزمة المالیة العالمیة لأ المبحث الثاني : مدخل ل

أشد الأزمات المالیة التي هزت أكبر تعتبر أزمة الرهن العقاري في الولایات المتحدة الأمریكیة من      

ستقرار أعرق الأسواق المالیة الدولیة وامتدت تداعیاتها لتهدد بإغراق إقتصادیات العالم وزعزعت إ

وتطلب الأمر خططا هائلة  2008لتتعمق أكثر سنة  2007الاقتصاد العالمي وقد بدأت بوادرها سنة 

 1929أزمة الكساد العظیم سنة  لإنقاذ البنوك لتجنب ما یقول البعض أنه قد یكون أكبر أزمة مالیة منذ

  عن هشاشة النظام الأمریكي القائم على الرأسمالیة اللیبرالیة.  كما كشفت 

  المالیة الأزمة: أزمة العقارات بدایة الأولالمطلب 

هناك نوعان من  ،هي بالطبع عبارة عن شركات مساهمة، والتي الأمریكیةفي المصارف العقاریة      

 6 إلىي یصل ذسعر الفائدة النخفاض إا النوع بذهي القروض بضمانات ویتسم ه الأولى ،القروض

فهي القروض بدون ضمانات وتتسم بارتفاع سعر  الأخرالنوع  ماأ، سترجاعهإة مونیظنتیجة م ةبالمائ

زداد إوقد  سترجاعه،لإلك نتیجة عدم تقدیم الزبون لضمانات معینة ذو  ةبالمائ 14 إلىیصل  إذالفائدة 

قتصادي في الولایات المتحدة لإمستوى النشاط اومع هبوط  ،وع الثاني من القروض بصورة كبیرةالن

غلب المقترضین عن الوفاء أاع نسب البطالة والتضخم فقد عجز رتفإ وصعودا، و  2006من عام  ابتداءإ

كبر مصارف التسلیف العقاري في أمن  أربعة إعلان إلى أدى الذي الأمر ،متهم من الدیونذبما في 

 .إفلاسهاالولایات المتحدة 

حیث  2007في منتصف عام  الأمریكیةالرهن العقاري في الولایات المتحدة  أزمةلك ذت بفاندلع    

جانب بدایة  إلى، المصرفیة العالمیة والأجهزةالائتمان  أسواقكانت هناك ندرة في السیولة في 

  1.والاقتراض الإقراضنكماش في قطاع العقارات، والممارسات المرتفعة المخاطر في لإا

 2المالیة لرهن العقاري الأزمةونتائج  أسباب :ب الثانيلالمط

  المالیة لرهن العقاري الأزمة أسباب: أولا

 المالیة والأنشطة الإنتاجیة الأنشطةبین  زنااختلال التو  -

  نمو نشاط المضاربات بشكل كبیر ومتنامي -

 نمو الاقتصاد الافتراضي الوهمي -

  والمغامرةوبیع الدیون  سعر الفائدةبین التفاعل  -

                                                
 .119مرجع سابق ص جواد كاضم البكري، 1 
 .296عبد المطلب عبد الحمید، مرجع سابق، ص،  2
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  والسیاسات والقواعد المصرفیة السلیمة وغیاب رقابة البنك المركزي الأسس مراعاةعدم  -

  المالیة لرهن العقاري الأزمة: نتائج ثانیا

   ؛السیولة أزمةالعدید من البنوك والشركات بسبب  إفلاس -

  ؛انهیار البورصات -

  ؛تنامي معدلات البطالة -

  ؛العملاتهب و ذال أسعارب ذبذت -

  ؛البترول أسعارانخفاض  -

  ؛انخفاض التجارة الدولیة -

  .ظهور حالات الركود وبوادر الكساد -
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   الأولخلاصة الفصل 

ا ة ومشاكل الدیون وعلى هذوالمصرفی ةمن المشاكل النقدی ةتولیفات مختلف ةتتضمن الأزمات المالی   

زمات لأشكال أساسیة ل. وعموما هنالك أربع أأنواعها واشكالهاالأساس تعددت مفاهیمها مع تعدد 

وتتسم تلك الأزمات  أزمات الدیون وأزمات الأسواق المالیة ة، الأزمات المصرفیة العملالمالیة هي أزم

من الترابط بینها أو التتابع في بعض الأحیان إذ قد تتزامن عناصر أزمات العملة والبنوك  ةكبیر  ةبدرج

   .وقت واحدوالدین في 

التي رافقت مختلف مراحل تطور نظام النقد  ةقتصاد العالمي العدید من الأزمات المالیالإ فَ رِ لقد عَ     

لصرف حیث شاهد الاقتصاد الدولي بدءا بنظام القاعدة الذهبیة مرورا بنظام بروتن وودز وثبات أسعار ا

لسبعینیات من القرن حتى مطلع اأعقبت الحرب العالمیة الثانیة و  التي ةستقرارا نسبیا في الفتر العالمي إ

نتقال إلى تیجة وقف تحویل الدولار إلى ذهب ثم الإنهیار الدعامة الأساسیة لهذا النظام نإالعشرین ومع 

نظام نقد جدید قائم على أسعار الصرف المعومة والذي نتج عنه وقوع أزمات مالیة حادة ومتعددة وهذه 

إنما هناك جمل من الأسباب والظروف التي تضافرت وتشابكت  لم تنتج عن سبب واحد والأزمات 

عدلات لإحداثها كالإفراط في منح الائتمان والتقلبات في شروط التبادل التجاري وفي معدلات الفائدة وم

ى لإفصاح عن المعلومات إلاو  ة، ضعف الرقابة ولإشراف عل المؤسسات المالیة وغیاب الشفافیالصرف

   .جانب مكونات وهیكل التدفقات الدولیة لرأس المال

ونظرا لتكرار الأزمات المالیة وحدتها واتساع نطاقها فقد أصبح من أهم المواضیع إثارة للجدل    

    . ة التي حاولت تفسیرهاقتصادیلإوالنقاش وهو ما یفسر تعدد واختلاف التوجهات والمدارس ا
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  تمهید

حیث  الجزئي، أو الكلي المستوى على سواء الوطني قتصادالإ في الهامة المتغیرات من الفائدة سعر یعد    

الأموال  بین مجهزي الأموال تتدفق أن خلالها من یمكن معینة میكانیكیة المالیة والأسواق المؤسسات تخلق

 النمو وینتج الاقتصادي، النمو على التدفق مستوى ویؤثر) المستثمرین( الأموال وطالبي) المدخرین(

 السیاسات التجاري، المیزان النقود، كمعرض( الاقتصادیة العوامل من العدید تداخل قتصادي عنالإ

  سعر الفائدة. على تؤثر بدورها وهذه العوامل) قتصادیةالإ

الاستهلاكي  الإنفاق بین الدخل بتوزیع الخاصة الأفراد قرارات في الفائدة سعر یؤثر أخرى، ناحیة ومن    

 بمعنى ستثمارلإقرار ا تخاذإ عند المستثمرین قرارات على یؤثر الفائدة سعر فإن أیضا، والادخار، الحاضر

  .بالبنوك دخاریةلإا حساباتهم في لهم المتاحة الأموال وضع أو المشروعات إقامة بین مثلا أنهم یفاضلون

ویتناول هذا الفصل موضوع سعر الفائدة من خلال مناقشة بعض المفاهیم المرتبطة به، حیث تم تقسیم    

  هذا الفصل إلى مبحثین كالتالي: 

  .الفائدة المبحث الأول: ماهیة سعر

  المبحث الثاني: تاریخ الفكر الاقتصادي لسعر الفائدة
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  : ماهیة سعر الفائدةالمبحث الأول

النشاط  حركة في تؤثر والتي حساسیة وأكثرها قتصادیةالإ المتغیرات أهم من الفائدة سعر یعتبر    

 سعر الفائدة مفهوم إلى المبحث هذا في نتطرق سوف قتصادلإا في الأخیر هذا دور قتصادي ولإبرازالإ

  بالإضافة إلى خصائصه وأهمیته.

  : تعریف سعر الفائدةالمطلب الأول

  :ئدة ومن أهم هذه التعاریف ما یليلقد أعطیت عدة تعاریف ومفاهیم لسعر الفا 

  الفائدة عائد مضمون ومحدد لصاحب رأس المال مقابل تخلیه عنه للغیر لیستخدمه أو لا یستخدمه مدة

 1من الزمن. 

  یعرف سعر الفائدة بأنه ثمن التمویل بالدین (أو بالإقراض)، وهو الثمن المقترض للحصول على مبلغ

یها، ویحسب بقسمة قیمة الفائدة من الأموال المخصصة للإقراض التي تتسم بالندرة لفترة زمنیة متفق عل

  .2المتفق علیها لفترة عام غالبا على مبلغ القرض

  سعر الفائدة هو الثمن للحصول على السلع أو الموارد الآن بدلا من المستقبل، بمعنى أخر یقیس سعر

  .3الفائدة بثمن السلع والموارد المستقبلیة بمعدلها الحالي وحتى إذا لم یكن هنالك تضخم

 لعائد أو النسبة التي یحصل علیهاومن التعاریف السابقة الذكر یمكن لنا القول أن سعر الفائدة هو مقدار ا         

النسبة التي یدفعها للبنك صاحب رأس المال مقابل إیداع مبلغ معین في البنوك، كما یمثل مقدار العائد أو 

 .قتراضه مبلغ معین من النقودإمقابل 

  الفائدةثانیا: أنواع سعر 

  :یلي ما نذكر أبرزھا ومن الفائدة أسعار من العدید توجد

 على الفائدة بمعدل له ویمثل للمخاطر لا یتعرض الذي القرض على الفائدة معدل :يالصاف الفائدة سعر -

   .الأمریكیة الحكومیة السندات

 .ةالمخاطر  بعلاوة الصافي الفائدة سعر عن یختلف :التعاقدي أو الفعلي الفائدة سعر -

 المال إنتاجیة رأس بأخرى أو بصورة ویعكس وعرضها النقود على بالطلب یتحدد :النقدیة الفائدة سعر -

 .العیني

                                                
1
 .46، ص2004، ، بیروت، لبنانالطبعة الأولى، ، منشورات الحلبي الحقوقیةالمصارف الإسلامیةفادي محمد الرفاعي،  

 .352 ، ص2002، المریخ للنشر، الریاض، السعودي، دار لنقود والبنوك والاقتصادتوماس مایر واخرون،ترجم السید احمد عبد الخالق، ا 2
3

  .352مرجع نفسھ ،ص  
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 .السلعي المال رأس ستخدامبإ یتحدد الذي الناتج هو :الحقیقي الفائدة سعر -

 لكفاءةا هو أو المال، تكوین رأس عملیاتن م المتحقق الصافي العائد یساوي :الطبیعي الفائدة سعر -

 .المال  لرأس الحدیة

 .البنوك قبل من تحدیده یتم الذي السعر هو  :السوقي الفائدة سعر -

 للادخار الحقیقیة بالقوى یتحدد الحقیقي الفائدة سعر أن فیشر یرى حیث  :الحقیقي الفائدة سعر * -

  والمستقبلیة. الحاضرة السلع بین التبادل سعر هو الحقیقي الفائدة سعر أن أي والاستثمار،

   .التضخم غیاب في وھذا الحاضرة النقود بین التبادل سعر ھو  :الاسمي الفائدة سعر -

  : خصائص سعر الفائدةالمطلب الثاني

  :الخصائص لسعر الفائدة نذكر منها هنالك العدید من  

ستحقاق یعطي المدین للدائن الدین (المبلغ) زائد الإنتهاء فترة ئدة هو زیادة الدین، أي هنا عند إسعر الفا -

  ؛ 1حتباسه لأموال الدائنالدین (سعر الفائدة) وهذا مقابل إعلاوة على هذا 

  یحسب سعر الفائدة بناء على فترات زمنیة قد تكون شهر أو ستة أشهر أو سنة؛ -

نتهاء فترة مبلغ القرض عند إت مثل عدم سداد یمكن أن یتخطى سعر الفائدة مبلغ رأس المال في حالا  -

  استحقاقه؛ 

ن أسعار الفائدة ذات لأغلب الصفقات وأیضا لأنه بطریقة ضمنیة عادة یدخل في أسعر الفائدة متغیر هام  -

  ؛ 2خاصیة كبیرة في سرعة التغیر

مونة قتصاد فهو معدل المقدارین، كلفة الأموال المقترضة مضفائدة یختلف عن بقیة الأسعار في الإسعر ال -

  .3على كمیة الأموال المقترضة فعلا ومن ثم یظهر الفائدة على شكل نسبة مئویة

 

 

 

 

 

 

                                                
  .48ص فادي محمد الرفاعي، مرجع سابق،  1
2
  .371، ص توماس مایر واخرون، مرجع سابق 

3
  .63، ص 2005، ، دار الشروق، عمان، الأردنالأسواق المالیة مؤسسات، أوراق، بورصاتمحمد الداغر،  
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  : تاریخ الفكر الاقتصادي لسعر الفائدةلمبحث الثانيا

من  الكثیر هتمامإ نال فقد الرأسمالي المالي و النظام في الفائدة أسعار تلعبه الذي المهم للدور نظرا     

   أهمها. إلى المبحث هذا في سنتطرق لذا. المجال هذا في النظریات من العدید  وظهرت  والمنظرین المفكرین

  : سعر الفائدة في الفكر الكنزي والنقدیینالأولالمطلب 

  / سعر الفائدة في الفكر الكنزي 1

  الفائدة عند كینز سعر / مفهوم1-2

ظاهرة نقدیة  النظریة الكلاسیكیة إنما هيفترضتها إر الفائدة لیس ظاهرة حقیقیة كما یرى "كینز" أن سع    

النقود وطلب النقود، فهو  یتحدد سعرها في السوق النقدي على أساس تفاعل العوامل النقدیة، وهي عرض

التخلي عن السیولة والتضحیة بها هو  یرى أن حیازة المدخرات في صورة نقود لا ینتج عنها أي عائد، ولكن

   الذي یحقق العائد.

إنما هي ثمن التنازل عن السیولة، أو ثمن عدم الاكتناز، ومنه یعرف "كینز"الفائدة  * دة عند "كینز "فالفائ    

نقدیة أو الحصول  على أنها الثمن الذي یجب دفعه لحث حاملي الأموال للتنازل عن أصول سائلة في صورة

   .1رعلى أصول أخرى تحمل مخاطر أكب

  و و ربطها بالنقد، ولیس بحجم الادخار كما كان الشأن لدى الكلاسیكفجدید النظریة الكینزیة للفائدة ه    

 و نظیر الحرمان دخار أولإجزاء ا وا لشراء المدخرات أو رأس المال أالنیوكلاسیك، وبالتالي لم تعد الفائدة ثمن

كینز هو والمنطلق عند  الانتظار، أو ثمن للتفضیل الزمني، بل أصبحت بمثابة مكافأة التنازل عن السیولة

ستجابة لدافع إتلك الرغبة، والتي تعد  وحتى نجعل الفرد یتنازل عن ،مفهوم "تفضیل السیولة" من طرف الأفراد

ة التي یجنیها مكافأة تكون أكبر من المنفعالخصوص لابد من منحه  الاحتیاط  ودافع المضاربة على وجه

وضع توازني عندما تتعادل مع المنفعة التي في المكافأة تسمى الفائدة ونكون  ، وهذهمن تفضیله للسیولة

  .2الحصول علیها یمكن

  

                                                
بقریة فیرل إقتصادي، موظف رفیع المستوى، وكاتب بریطاني ذو  1946أبریل21في كامبریدج وتوفي في  1883یونیو5، ولد في جون ماینارد كینز*

ونظرا لعظم شهرة عالمیة فهو مؤسس الإقتصاد الكلي الكینزي ومن أعماله أستخلص الإقتصاد الكینزي، الإقتصاد الكینزي الجدید أو لما بعد الكینزیة، 

تأثیرا في القرن العشرین تولى العدید من المناصب الإستشاریة الرسمیة وغیر الرسمیة للعدید من الساسة، وكان كثر المنظرین الإقتصادیین شأنه كأحد أ

  من الشخصیات الرئیسیة بإتفاقیة بریتون وودز .
1
 .145، ص 1997، ، الهیئة المصري العام للكتاب، مصرتاریخ الفكر الاقتصاديحازم الببلاوي،  

2
 .120ص  ،2000، الكویت -سل عالم المعرفة، یصدرها المجلس الوطني للثقافة والفنون والآداب، سلاتاریخ الفكر الاقتصاديجون كینیث جالبریت،  
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  / تحدید سعر الفائدة عند كینز1-3

  .النقود طلب منحنى مع النقود عرض منحنى بتقاطع كینز حسب الفائدة سعر یتحدد

  :النقود /عرض1- 1-3

عادة من قبل  تتحدد والتي معینة، زمنیة فترة في المتوافرة النقود من الكمیة تلك النقود بعرض یقصد    

وینظر كینز إلى عرض  ؛ السلطات النقدیة، أ وهي الكمیة النقدیة المتمثلة في وسائل الدفع بجمیع أنواعها

 ،الاقتصادي النشاط تغیر مع یتغیر ولا مستقل النقود النقود على أنه متغیر خارجي مما یعني أن عرض

 ضیقة حدود في إلا( الفائدة سعر متغیر عن تماما مستقل وقرارها النقدیة السلطات إلى تعود النقود كمیة فتحدید

 لتغیرات سعر المرونة عدیم النقود بأنه عرض عتبارإ المعاصرة المصرفیة في النظم بات ثم ومن ،)جدا

  .الفائدة

  النقود  على الطلب 2-3/ 

  1 العامة النظریة في كینز صاغها كما النقد دوافع یلي فیما

  المعاملات / دافع1- 3-2

 أفراد إلى المتعاملین یقسم كینز أن وحیث المبادلات في كوسیط ستعمالهإ بغرض بالنقد حتفاظلإا به ویقصد    

  :قسمین إلى بدوره، الدافع، هذا یقسم فإنه أشكالها بمختلف ومؤسسات

  )تالمدفوعا( الدفع دافع - أ

 الزمني الفاصل هذا زاد كلما ولذلك وصرفه، الدخل ستلامإ بین الزمني الفاصل هو ومبرره الدوافع أهم ویعد    

 هذا أن كما ،الغرض لهذا به الاحتفاظ یجب الذي الدخل من الحجم زاد كلما ) الدخل على الحصول فترة(

  .الدخل مستوى مع طردا یتناسب الحجم

  :المشروع دافع - ب

 ذلك النوع هذا ویمثل البیع، حصیلة ستلامإ ووقت المهنیة النفقات إجراء وقت بین الفاصل سد إلى ویهدف   

 دافع خصائص نفس أیضا الدافع هذا ویأخذ، لوالتحصی الشراء بین الفاصل لسد التجار به یحتفظ الذي النقد

  .الدفع

  

  

                                                
1

هادة ، دراسة مقارنة بین الفكر الاقتصادي الإسلامي والفكر الاقتصادي المعاصر، رسالة لنیل شوظائف النقد في الفكر الاقتصاديحسن رحیم،  

  .72- 70 ص ، ص2002- 2001، دكتوراه دولة في العلوم الاقتصادیة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتسییر، جامعة الجزائر
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  1 الاحتیاط / دافع2- 3-2

 منتظرة، والأمل غیر نفقات تستدعي التي الاحتمالات تلافي على الحرص  -كینز حسب - ومصدره     

 نقدیة ثروة على في المحافظة  -أخیرا- والرغبة ملائمة، مشتریات لإجراء متوقعة غیر سانحة فرص باغتنام

   .بالعملة مشترط مقبل التزام لمواجهة ثابتة

 قتناءإبالخاصة  والتسهیلات الدفع طرق تطور بدرجة الدخل، مستوى إلى إضافة الدافع، هذا ویرتبط   

 المماثلة، أو التسهیلات المكشوفة عتماداتلإا ولاسیما تسلیفات، على الحصول إمكانیة ومدى الحاجیات،

 توفر أو إیداع فائدة تدر العملة كانت فإن العملة، لاقتناء النسبیة أیضا بالتكلفة الدافع هذا قوة كینز ویربط

  .منها مقدار على المحافظة ویعزز التكلفة تلك فهذا یخفض مصرفیة، عمولات

  :المضاربة / دافع3- 3-2

 مفهوما یعد كان لأنه فحسب لیس الأخرى، الدوافع مع بالمقارنة خاصة أهمیة الدافع هذا كینز أعطى لقد   

  .النقد كمیة على تأثیراته بسبب أیضا وإنما النقد، على الطلب دالة دراسة مجال في جدیدا

 أسعارها رتفاعإ یُتوقع مالیة أوراق شراء خلال من المالیة، السوق في التعامل تعني المضاربة أن عتبارإوب

 انعكست ما إذا خسارة تحقیق أو المضارب، یتحملها قد التي المخاطرة نظیر ربح تحقیق وبالتالي مستقبلا،

 هناك فإن ولذلك، الفائدة معدل هو -كینز حسب -الدافع بهذا یرتبط متغیر أهم فإن عقبها، على توقعاته

 نحو الفائدة معدل تجهإ فكلما  ،الفائدة معدل وتغیرات للمضاربة النقد على الطلب تغیرات بین وطیدة علاقة

 یتعرض وقد بل زهید، عائد مقابل به التضحیة عن بالنقد حتفاظلإا تفضیل إلى بالأفراد ذلك أدى نخفاضلإا

 أن یمكن لا أدنى حد إلى یصل حتى نخفاضلإا في الفائدة معدل یستمر وقد ،أیضا رأسماله خسارة إلى الفرد

 بمصیدة یعرف أصبح ما وهو المرونة، تام المضاربة أجل من النقد على الطلب یصبح وعنده دونه، ینزل

  .السیولة

   التوازني الفائدة سعر / تحدید3-3

  .2على النقود الكلي الطلب منحنى بتقاطع الكینزي، التحلیل خلال من التوازني الفائدة سعر یتحدد

  

  

                                                
، مذكرة ماجستیر في العلوم الاقتصادیة تخصص اقتصادیات المالیة والبنوك، كلیة دور أسعار الفائدة في إحداث الأزمات المالیةبوزیدي جمال،  1

 .115ص   ،2012- 2011، الاقتصادیة والتجاریة، جامعة محمد بوقرة، بومرداسالعلوم 
2

 .348، ص سامي خلیل، نظریة الاقتصاد الكلي، مرجع سابق 



 سعر الفائدة طار النظري للإا ---- ------ ----------------------- الفصل الثاني 

 
 

22 
 

  / سعر الفائدة العادي والتوقعات 3-4

 أسعارها ستكون علیه لما الأفراد توقعات إلى بالنسبة حالیا مرتفعة السندات قیم كانت إذا أنه "كینز"یرى    

 لا حتى سائلة صورة نقود في بثمنها حتفاظلإوا سندات من لدیهم ما بیع إلى فسیبادرون المستقبل، في

 قیمة نخفاضإ توقع حالة في أسعارها، أماض انخفاض توقع نتیجة المستقبل، في بخسارة بیعها إلى یضطروا

 السندات من المزید لشراء النقدیة دخولهم جزءا من سیخصصون فإنهم المستقبل، إلى بالقیاس حالیا السندات

 النقود على الطلب تقلبات فإن وعلیه أسعارها، رتفاعإ المتوقعة من الأرباح تحقیقو  المستقبل في بیعها بغیة

 المضاربة دافع واعتبر الفائدة، أسعار تقلبات إلى تؤدي التي أهم الأسباب من السوق في المضاربة لدافع تبعا

 .عكسیة علاقة هي بینهما العلاقة نوأالفائدة،  لسعر دالة بمثابة

 من التأكد عدم هو المضاربة من النوع هذا لتحقیق الأساسي الشرط أن عتبارإ إلى كینز ویذهب     

 على الفائدة المستقبلیة لسعر القیمة هي ما التحدید وجه على یعرف لا فالمضارب الفائدة، أسعار تحركات

 من بحوزته ما به یبیع یمكن أن الذي السعر الدقة وجه على یعرف لا فهو ثم ومن المصدرة، السندات

  .سندات

 بالنقود دافع للاحتفاظ هناك كان لما معلومة، المستقبل في الفائدة أسعار تحركات كانت فإذا وعلیه    

 المبرر هو المستقبل في تلك الأسعار تغیر من التأكد عدم ولكن المالیة، الأوراق في استثمارها وعدم عاطلة،

  . 1المضاربة بدافع بالنقود للاحتفاظ

 غیر وأصول النقود، هي مضمونة أصول الأصول، أنواع من فقط نوعین بین ختیارلإبا یقوم المضارب إذا    

 الأخذ طریق عن الاختیار هذا ویتحدد ،) السندات( المالیة الأوراق وهي معینة مخاطر على تنطوي مضمونة

 . الفائدة سعر بتغیر المتعلقة التوقعات الاعتبار بعین

 بشكل النقود وهي الأصول المضمونة فیفضل ،رالاختیا أمر في سیفصل قتصاديلإا العنصر مؤشر نإف ومنه

 بشكل النقود ویختار السندات، سوف ینخفض سعر ثم ومن یرتفع، سوف الفائدة سعر أن یعتقد عندما أوسع

 أرباح بتحقیق ذلك له فیسمح السندات، أسعار وبالتالي ترتفع سینخفض، الفائدة سعر أن یعتقد حین أقل

  .یملكها التي السندات على رأسمالیة

  

  

                                                
1
لنیل درجة دكتوراه دولة في العلوم الاقتصادیة، كلیة العلوم  ، أطروحةاثر تغیر سعر الفائدة على اقتصادیات الدول النامیةبلعزوز بن علي،  

 .49 ص، 2004-2003 الاقتصادیة وعلوم التسییر،جامعة الجزائر،
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  :انیا : سعر الفائدة عند النقدیینث

  :تعریف سعر الفائدة -1

على  نه عبارة عن متوسط سعر الفائدة لكل من سعر الفائدةأتم تعریف سعر الفائدة عند النقدیین على     

المال  السندات وسعر الفائدة على الأسهم، بالإضافة إلى العائد الذي یقابل رأس المال البشري و رأس

  . المادي

للنقود،  قود في نظریة كمیة النقود المعاصرة، فهو نسبة العائد المتوقععلى الن (العائد) أما سعر الفائدة    

  حیث یمكن قیاسه كما یلي:

  .الأسعار في للتغیر المئویة النسبة + للنقود الحقیقي الفائدة سعر = النقود فائدة سعر

  1تحدید سعر الفائدة -2

كأساس لتحدید  المال رأس، حیث استخدم نظریة غیره في طریقة تحدید سعر الفائدةعن  *فریدمان تمیز    

وجبة رأس المال فهو دالة م سعر الفائدة، فالطلب على رأس المال هو دالة سالبة في سعر الفائدة، أما عرض

أنه فرق بین حالتین، حالة  الفائدة التوازني، في البحث عن تحدید سعر في سعر الفائدة، وما أضافه فریدمان

  التوازن.التوازن وحالة عدم 

على كمیة  ففي حالة التوازن یتقاطع منحنى طلب رأس المال مع منحنى عرض رأس المال فنحصل     

حالة عدم التوازن، فیرى  أما في ،رل وذلك خلال المدى الطویل المستقالتوازن لسعر الفائدة وكمیة رأس الما

وهنا یطرح  ،لا تكون هي كمیة التوازن أنأنه من خلال التعامل مع الواقع العملي فإن كمیة رأس المال یمكن 

 التوازن هذه؟ وللإجابة فرق "فریدمان" بین حالتین، تساؤل مفاده كیف سیتم تحدید سعر الفائدة في حالة عدم

  حافز للإنتاج. حالة عدم وجود حافز للإنتاج وحالة وجود

لدیهم حافز  ستثماریة لیسات الإاج، فإذا كان أصحاب المشروعففي حالة عدم وجود دوافع لزیادة الإنت     

ثم فإن سعر التوازن في هذه  لزیادة أو تغیر كمیة رأس المال في أي مستوى من مستویات سعر الفائدة، ومن

ل إلى أن یحفز المستثمرین في المستقب الحالة سوف یتحدد في السوق، لكن عند مستوى منخفض مما یدفع

  على الإقراض. المدخرینقتراض وفي نفس الوقت سوف لا یدفع إلى الإ

  

                                                
1
  .128 ، صبوزیدي جمال، مرجع سابق 

في أمریكا حصل على جائزة  ، كان من أھم علماء الإقتصاد2006، وتوفي في عام 1912میلتون فریدمان: عالم إقتصادي أمریكي، ولد في عام * 
عن نظریتھ في شرح سیاسات التوازن وإنجازاتھ في التاریخ النقدي وتحلیل الإستھلاك، أشتھر بالإقتصاد الكلي و  1976نوبل في الإقتصاد سنة 

ختیار وألف عنھ كتاب وحاز على الجزئي والتاریخ الإقتصادي والإحصاء، وكان من أشد مؤیدي إقتصاد السوق، قدم برنامجا تلفزیونیا یسمى حریة الإ
  نسبة مبیعات عالیة.
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أما في حالة وجود دافع للإنتاج، فإذا قام المنظمین ورجال الأعمال بإدخال وسائل وآلات ومعدات تكنولوجیا 

متناع عن حجام والإإلى الإ المدخرین إلى الرفع من مستوى مدخراتهم للإقراض، في حین سیدفع المنظمین

  .1رفع سعر الفائدةزیادة كمیة رأس المال حتى لا یشجع ذلك على 

إلا أن "فریدمان" في تحلیله لتحدید سعر الفائدة التوازني یعترف بأن عامل استقرار أو دافع الزیادة في     

ولكن أیضا یجب أن نأخذ متغیرات أخرى  ،الإنتاج لیس هو وحده الذي یؤثر في تغیر وتحدید سعر الفائدة

   .رستثماالإدخار أو الاعتبار، كدافع میل الأفراد للإ بعین

الممكن الحصول  فتراضویقوم هذا الإ ،أنه من الممكن أن یكون سعر الفائدة التوازني سالبا ویرى فریدمان    

اقتصادیا دائما، وبتقابل ذلك مع  عندما لا یوجد عناصر رأسمالیة یمكن أن تحقق دخلا، في المدى الطویل

ولكن یجب أن یكون لمالكي الثروة مصادر  علیه، رغبة مالكي الثروة و تمسكهم بإبقاء الحال على ما هو

التي یقومون بدفعها و في هذه الحالة یكون المجتمع في  رأسمالیة أخرى تمكنهم من الحصول على المبالغ

   .2نهیارالإ حالة استقرار، لكنه یكون متجها إلى

هناك حالة  یكون أنیعقب على سعر الفائدة التوازني السالب أنه نادر الحدوث، وهي  إلا أن فریدمان    

ففي حالة ، لمدة طویلة توازن ناتجة عن الوصول إلى حالة التوظیف الكامل، أو أن یستمر هذا التوازن

ن تصور قتصاد النقدي لا یمكحالة الإ أما في ،قتصاد غیر النقدي یمكن تصور سعر فائدة توازني سالبالإ

سعر فائدة توازني سالب لسبب بسیط أنه لا یمكن  أو لنتیجة أنه لا یمكن حدوث ،سعر فائدة سوقي سالب

   التشغیل الكامل. الوصول إلى مستوى التوازن الناتج عن

  :3سعر الفائدة في المدرسة النقدیة أهمیة/ -3

یؤثر كلیا على  وحده الذي یمكن أنوأتباعه من النقدیین أن تنظیم كمیة النقود هو یرى فریدمان     

السیاسة المالیة، لا ینتج عنها  قتصادیة خاصةللسیاسة الإقتصاد، في حین أن الأدوات الأخرى التقلیدیة الإ

  المداخیل بین مختلف القطاعات.سوى إعادة توزیع 

معین، فهو  ند مستوىأن السیاسة النقدیة لا یمكنها العمل على تثبیت سعر الفائدة ع ولذلك یرى فریدمان    

بیع الأصول المالیة بسعر إلى حتفاظ السلطات النقدیة بسعر فائدة منخفض، وبالتالي اللجوء إفتراض إیرى 

                                                
 .988، ص سامي خلیل، مرجع سابق 1
2
  .53ص  ،بلعزوز بن علي، مرجع سابق 

3
  .128، ص بوزیدي جمال، مرجع سابق 
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وهذا من شأنه أن یؤدي إلى رفع كمیة  مرتفع، وعائد قلیل، وكذا زیادة الكمیة الاحتیاطیة المتاحة للبنوك،

  الائتمان المصرفي، ومن ثم زیادة عرض النقود.

ذلك أن قتصادیون رى الإنخفاض سعر الفائدة، ولكن یإأن زیادة كمیة النقود ترجع إلى  و یعتقد البنك    

عند مستوى أكثر  سعر الفائدةیرجع إلى تفضیل السیولة، وأن زیادة النقود بسرعة كبیرة ستؤدي إلى أن یكون 

ستمرار زیادة عرض النقود إیث ح نعطاف عند فریدمانالمستوى المحدد، وهذه هي نقطة الإنخفاضا من إ

زیادة الإنفاق سیؤدي تبعا إلى زیادة الدخل و منه و  زیادة الاستثمارو  یصاحبه زیادة الإنفاق، و تحت تأثیر

نخفاض في كمیة النقود الحقیقیة، وسیكون تأثیره الأول إسیؤدي إلى  زیادة الطلب على القروض، وهذا بدوره

ن ذلك سیؤدي إالنمو النقدي فستمرار التوسع في إائدة، ولكن مع تخفیض سعر الف هو الضغط المسبب في

 نجاح السیاسة النقدیة في تثبیت سعر الفائدة عند مستوى إمكانیة سعر الفائدة، وبالتالي عدم رتفاعإإلى 

  منخفض أو مرتفع، لأنه دائما یتجه إلى المستوى المعاكس.

  :انتقادات النظریة النقدیة -4

الرئیسي  عتبرها المصدرإحیث  تتعلق بالثروة، الأساسیة على دالة الطلب لفریدمانملاحظة إن ال     

كتغیرات سعر الفائدة،  والأساسي للتغیر في دالة الطلب على النقود، في حین أهمل المتغیرات الأخرى

توفرها هو في الوقت نفسه عوائد  فحصر تأثیرها في نطاق محدود؛ فالدخل المتوقع أو الدائم كتدفق للثروة

فتراض إعلى سعر الفائدة، وعلیه فإن  فعلا الأصول المختلفة المكونة للثروة، ومعظم هذه العوائد تتوقف

لأخیر لیقر أن سعر الفائدة یمكن نه عاد في االواقع، إلا أ بثباته أو التقلیل من أهمیته لا یتطابق مع فریدمان

  .1عتباره عنصرا من عناصر مكونات الدخلإ

مفهومها  قد توسع في أن فریدمانمن ة في التحلیل النقدي فبالرغم طبیعة ودور سعر الفائدأما عن     

عتبرها متغیر محدود إ نهأإلا  وصورها، حیث ربطها في معادلته بالعائد المحقق من صور الثروة المختلفة،

عتبار إرها مؤشر مضلل، بعتبإكما  ن الطلب على النقود قلیل المرونة لمتغیر سعر الفائدة،إ، وبالتالي فرالأث

مستوى منخفض أو مرتفع حیث أن الحركة الآلیة  أن السلطات النقدیة لا یمكنها تثبیت سعر الفائدة عند

  المعاكس. تجاهفائدة وكمیة النقود تعملان في الإلسعر ال

                                                
  

1
  .112محمد الداغر، مرجع سابق، ص  
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النظریات  عتمدت النظریة النقدیة الحدیثة نفس أسلوبإحدید سعر الفائدة التوازني، فقد وعن كیفیة ت     

 على عتمد فریدمانإ النقدیة السابقة، حیث یتم تحدید سعر الفائدة بتقاطع منحنیي عرض وطلب رأس المال،

  :1هما تجاهها إلى المستوى التوازنيإین أساسیین لحركة سعر الفائدة و عامل

و  دافع الإنتاج، ستثمار، حیث یرتفع سعر الفائدة في حالةدخار أو الإنتاج ومیل الأفراد للإحافز الإ    

للاستثمار یرفع  ستثمار؛ فزیادة المیلدخار أو الإراد للإنعدامه؛ أما بالنسبة لمیل الأفإنخفاضه أو إینخفض ب

توصل لها  النتیجة التي دخار یخفض من سعر الفائدة وهي نفسالفائدة، وزیادة میل الأفراد للإ من سعر

الفائدة التوازني على أساس تقاطع  المنهج في تحدید سعرعلى هذا  عتماد فریدمانإالتحلیل التقلیدي؛ أو 

ستثمار، هو أن سعر دخار أو الإمیل الأفراد للإ منحنى عرض وطلب رأس المال، مع إدخال حافز الإنتاج و

من ثم یعتبر مؤشرا مضلل لا یمكن مستوى معین، و  الفائدة دائما في حركة وتغیر، یصعب تثبیته عند

في التحلیل فالفائدة في نظر النقدیین أداة قلیلة الفعالیة  لنشاط الاقتصادي،ستخدامه لضبط توازن اإ

  قتصادیة.الإ قتصادي وتفسیر المتغیرات والظواهرالإ

  : النظریات الحدیثة المفسرة لسعر الفائدة المطلب الثاني

إن نظریة سعر الفائدة الحدیثة تعرف أیضا بنظریة الكینزیون المحدثون في سعر الفائدة وكما یطلق علیه     

  بنموذج (هیكس، هانسن) المدعم بشروط التوازن الداخلي والخارجي. 

  2محتوى النظریة 

یل السیولة،  تفض ،بجمع كل من العوامل التالیة (الإدخار تقوم النظریة الحدیثة في سعر الفائدة    

ستثمار، كمیة النقود) في نظریة متكاملة فهي تجمع العوامل النقدیة مع العوامل الحقیقیة وذلك لغرض الإ

  التوصل إلى تفسیر عملیة تحدید سعر الفائدة. 

فان حالة  *)Hansenفوضع التوازن لهذه المتغیرات الأربعة معا هو الذي یحدد سعر الفائدة ، ووفقا ل(

التوازن تتحقق عندما یكون مقدار حجم الأرصدة النقدیة التي یحتفظ بها الأفراد في المجتمع تساوي كمیة 

ستثمار ر الفائدة، وأخیرا عندما یكون حجم الإالنقود، وكذلك عندما تكون الكفایة الحدیة لرأس المال تساوي سع

للنظریة  ختصار وفقاكلها متصلة ببعضها البعض، وبإالعوامل ، وهذه اویا لحجم المدخرات المرغوب فیهامس

نه عندما تكون المتغیرات الأربع (الادخار والاستثمار والتفضیل النقدي وكمیة النقود) الحدیثة لسعر الفائدة فإ

  متكاملة مع الدخل  فإننا نحصل على تفسیر مرضي للكیفیة التي تحدد بها سعر الفائدة.

                                                
  .131، ص بلعزوز بن علي، مرجع سابق 1
، دار المازوري للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، سعر الصرف والفائدة وانعكاساتها عل میزان المدفوعات العلاقات التبادلیة بیننعمة سمیر فخري،  2

  .48ص  دون سنة نشر،

ین القطاعات الفعلیة اقتصادى أمریكى بارز وأستاذ في جامعة شیكاغو تركز أغلب عمله على الربط ب 1952أكتوبر  26 ولد في لارس بیتر هانسن*

 2013حصل على جائزة نوبل عام . generalized method of moments صاد ومعروف بنظریته الریاضیة عن الطریقة العامة للعزمقتوالمالیة للإ

  .مع روبرت شیلر ویوجین فاما
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 جل شرح الكیفیة التيقطاع الحقیقي والقطاع النقدي من أیثة في الجمع بین الویتمثل هدف النظریة الحد   

  یتحدد بها سعر الفائدة.

  خلاصة الفصل الثاني

  نستخلص مایلي : من خلال مما سبق

  النظریة الكینزیة اعتبرت سعر الفائدة ظاهر نقدي بحته ویتم تحدیدها عبر عرض وطلب النقود  -

صاد واعتبرتها متغیر من أهمیة سعر الفائدة ودرجة تأثیرها عل الاقت أما النظریة النقدي فقد قللت -

  .محدود الأثر

النظریة الحدیثة لسعر الفائدة هي نظریة محدد لسعر الفائدة لأنها تقوم عل أساس أن الإنتاجیة  -

 .عناصر هامة في تحدید سعر الفائدةوالادخار والتفضیل النقدي وكمیة النقود المعروضة 

ذي تشترك فیه كل هذه النظریات هو أنها جمیعا فشلت في تبریر التعامل بسعر الفائدة كما فشلت لكن ال     

قتصادیین تشكك في سعر الفائدة حتى دیده وتفسیره فظهرت تیارات من الإفي توفیر نظریة جامعة مانعة لتح

-والبنك العالمي ببحوث  من بین الاقتصادیین الغربیین وأثناء ذلك أطل خبراء وعلماء صندوق النقد الدولي

رتفاع سعر الفائدة ونمو الدخل حمیمان لا بد أن یترافقا وجربت هذه الأفكار مفادها أن إ –عكس الجاذبیة 

ن الضرر كبیرا على الدول وكانت النتائج تتوافق مع الجاذبیة لا مع علماء صندوق النقد الدولي بحیث كا

ر الفائدة التحیزات غیر العلمیة لأصحابها من خلال تأثرهم إلى جانب هذا یوضح تطور نظریات سعالنامیة، 

بالبیئات التي عاشوا فیها وهو ما ینطبق على الكثیر من النظریات الاقتصادیة الأخرى فهذه التحیزات تفسر 

 ضعف هذه النظریات في البقاء كما یفترض في القانون العلمي.
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  تمهید

ئلة تخص الموضوع، وحللنا التي تحتوي على أس الإستبیاناتحیث وزعنا مجموعة من  ستبیانإ بإعدادقمنا 

  .ستخلصنا مجموعة من النتائجاختبرنا فرضیات الدراسة، و انتائجها، و 

  جراءات المیدانیة للدراسةالإ :ولالمبحث الأ 

  ستبیان)( الإ داة الدراسةوصف أ المطلب الأول:

  ستبانة الدراسة، من قسمین أساسیین هما:تتكون إ

  .فراد عینة الدراسةول: ویتعلق بالمعلومات الشخصیة لأالقسم الأ -

إحداث القسم الثاني: یرتبط مباشرة بموضوع الدراسة، والتي تهدف إلى معرفة دور سعر الفائدة في  -

  محاور أساسیة هي: 03زمات المالیة، وهو ینقسم إلى الأ

  .عبارات 06وهو یتكون من  ،زمات المالیةالأبین سعر الفائدة و  علاقة ال المحور الأول: -

   .عبارات 08 وهو یتكون من ،سوق العقاراتو العلاقة  بین سعر الفائدة  :المحور الثاني -

  .عبارات 06وهو یتكون  ،فائدة والأسواق المالیة العالمیةبین سعر ال  العلاقة: المحور الثالث -

  ستبیانصدق وثبات عبارات الإختبار التحكیم وإ : الثانيالمطلب 

ختبـــاري لابـــد مـــن إخضـــاعه لإ ،اورومتكـــون مـــن ثـــلاث محـــ ســـتبیان فـــي شـــكله الأولـــيبعـــدما تمـــت صـــیاغة الإ

  الصدق والثبات.

ا ستبیان ما وضعت لقیاسه، وقمنأن تقیس عبارات الإ ،یقصد بصدق أداة الدراسةستبیان: : صدق الإأولا

تساق (صدق المحكمین)، وصدق الإ ستبیانالصدق الظاهري للإ، ستبیان من خلالبالتأكد من صدق الإ

  ستبیان.تبیان، والصدق البنائي لمحاور الإسالإ الداخلي لعبارات

 صدق الظاهريال 01

ســتبیان لمــن یطبــق علــیهم ومــدى علاقتهــا بالإســتبیان  لمــا یقــیس و ویقــوم علــى فكــرة مــدى مناســبة عبــارة الإ    

علــى عــدد مــن المحكمــین مــن ذوي الخبــرة  الأولیــةســتبیان فــي صــورته ككــل ومــن هــذا المنطلــق تــم عــرض الإ

مـــن مـــدى ملائمـــة كـــل عبـــارة   ســـتفادة مـــن آرائهـــم فـــي تعدیلـــه والتحقـــق لأخـــذ وجهـــات نظـــرهم والإختصـــاص الإو 

ســـتبیان، ومـــدى شـــمول اغة اللغویـــة والعلمیــة لعبـــارات الإالـــذي تنتمـــي إلیـــه، ومــدى ســـلامة ودقـــة الصـــی رللمحــو 

غة بعـض العبـارات وتحقیق أهدافها، وفى ضـوء أراء السـادة المحكمـین تـم إعـادة صـیاستبیان لمشكل الدراسة الإ

    .وإضافة عبارات أخرى لتحسین أداة الدراسة
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 :تساق الداخليصدق الإ  - 02

ــداخلي لعبــارات الإیقصــد بصــدق الإ ســتبیان مــع المحــور تســاق جمیــع فقــرات الإإســتبیان: مــدى تســاق ال

  الذي تنتمي إلیه أي أن العبارة تقیس ما وضعت لقیاسه ولا تقیس شيء أخر.

درجـة كـل عبـارة مـن عبـارات المحـور والدرجـة الكلیـة  رتباط 'بیرسـون' بـینمعامل الإبحساب وعلیه قمنا 

  .محور الذي تنتمي إلیه هذه الفقرةلل

 20سـتطلاعیة مكونــة مــن إبتطبیــق علـى عینــة  سـتبیان تسـاق الــداخلي للإوجـرى التحقــق مـن صــدق الإ

  ستمارة)( إ فرد 

 الأول المحورمدى الاتساق الداخلي لعبارات  ) 01الجدول رقم (

  الرقم
رتباط معامل الإ   الفقرة

 rبیرسون 
  النتیجة

1.   
ادیة وتكرار حداث الدورة الاقتصإلسعر الفائدة دور أساسي في 

  قتصادیةالأزمات المالیة والإ
0,882  

رتباط إیوجد 

 معنوي(دال)

2.   
معظـم الأزمــات المالیــة  تولــد فـي البنــوك والأســواق المالیــة التــي 

  محور أنشطتهاتعتبر سعر الفائدة 
0,778  

رتباط إیوجد 

 معنوي(دال)

3.   
اشــر لتحویـل الأزمــة مــن مالیــة إلــى یعتبـر ســعر الفائــدة ســبب مب

  قتصادیةإ
0,701  

رتباط إیوجد 

 معنوي(دال)

4.   
ســعر الفائــدة ســبب حــدة وشــبه فجائیــة الأزمــات المالیــة وســبب 

  عالمیتها
0,727 

رتباط إیوجد 

 معنوي(دال)

 0,767  الفائدة یؤدي إلى ظهور أزمة جدیدة.ارتفاع او انخفاض لسعر    .5
رتباط إیوجد 

 معنوي(دال)

6.   
نتهـاج آلیـة إالي في معالجة الأزمـات المالیـة بفشل النظام الرأسم

  سعر الفائدة.
0,789 

رتباط إیوجد 

 معنوي(دال)

  19ودرجة حریة    0.05عند مستوى الدلالة   0.498: الجدولیة  rقیمة

  19=-20= 1-الاستطلاعیة درجة الحریة = عدد العینة 

  ، فانه یوجد ارتباط معنويالجدولیة rالمحسوبة أكبر من  rقاعدة : إذا كانت  

 بالاعتماد على مخرجات برنامج  الطالبین المصدر: من إعداد SPSS .V 24 

المحور الأول: العلاقة بین سعر  رتباط بین كل عبارة من عباراتل الجدول أعلاه  نجد  معاملات الإمن خلا

 r ، حیث قیمة0.05مستوى دلالة عند  ادالة إحصائیهي والدرجة  الكلیة لعباراته الفائدة والأزمات المالیة  
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 ومنه تعتبر  ) 19ودرجة حریة    0.05عند مستوى الدلالة   0.498الجدولیة (  r كبر من القیمةأالمحسوبة 

  صادقة ومتسقة داخلیا، لما وضعت لقیاسه. الأول المحور عبارات

  الثاني المحور تساق الداخلي لعباراتمدى الإ ) 02الجدول رقم (

  النتیجة  رتباطمعامل الإ   الفقرة  الرقم

1.   
رتفاع المفاجئ لأسعار رهن العقاري أزمة مالیة سببها الإ أزمة ال

  .الفائدة
0.862 

رتباط إیوجد 

 معنوي(دال)

2.   
الفائدة یسمح بتسرب التمویل الرخیص نخفاض الشدید لسعر الإ 

  .إلى قطاعات معینة توحي بعائد مرتفع مثل قطاع العقارات
0,760  

رتباط إیوجد 

 معنوي(دال)

3.   
ساهم الانخفاض الشدید لأسعار الفائدة في ارتفاع أسهم 

  الشركات العقاریة المسجلة بالبورصة بشكل مستمر.
0,812  

رتباط إیوجد 

 معنوي(دال)

4.   
التوسع في منح القروض العقاریة نخفاض سعر الفائدة إلى إأدى 

  وي الدخل الضعیف.ذل
0,796  

رتباط إیوجد 

 معنوي(دال)

5.   
رتفاع سعر الفائدة إلى تغیر في طبیعة سوق العقارات إأدى 

  الأمریكیة.
0,805  

رتباط إیوجد 

 معنوي(دال)

6.   
العقاریة عدم رقابة البنك المركزي لأسعار الفائدة على القروض 

  ساهم في ظهور أسواق ثانویة.
0,887 

رتباط إیوجد 

 معنوي(دال)

7.   
هور المضاربة التجاریة لقروض ظرتفاع سعر الفائدة إلى إأدى 

  الرهن العقاري.
0,857 

رتباط إیوجد 

 معنوي(دال)

8.   
رتفاع أسعار الفائدة إلى تراكم دیون المقترضین وعدم القدرة إأدى 

  على سدادها.
0,787 

رتباط إیوجد 

 معنوي(دال)

  19ودرجة حریة    0.05عند مستوى الدلالة   0.498: الجدولیة  rقیمة

  19=-20= 1-درجة الحریة = عدد العینة الاستطلاعیة 

  ، فانه یوجد ارتباط معنويالجدولیة rالمحسوبة أكبر من  rقاعدة : إذا كانت 

 SPSS .V 24 بالاعتماد على مخرجات برنامج الطالبین المصدر: من إعداد

المحور الثاني: علاقة سعر الفائدة رتباط بین كل عبارة من عبارات ل الجدول أعلاه نجد معاملات الإمن خلا

المحسوبة   r ، حیث قیمة0.05والدرجة  الكلیة لعباراته  وهي دالة إحصائیا عند مستوى دلالة بسوق العقارات 

ومنه تعتبر عبارات  )  19ودرجة حریة    0.05عند مستوى الدلالة   0.498الجدولیة (  r كبر من القیمةأ

  صادقة ومتسقة داخلیا، لما وضعت لقیاسه. الثاني المحور
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  الثالث المحورتساق الداخلي لعبارات مدى الإ ) 03الجدول رقم (

  النتیجة  معامل الارتباط  الفقرة  الرقم

1.   
ربــا فــي أو رتبـاط عــدد كبیــر مـن المؤسســات المالیــة خاصـة إأدى 

  نتقال أزمة الرهن العقاري.إواسیا بالسوق الأمریكیة إلى 
0,777 

رتباط إیوجد 

 معنوي(دال)

2.   
نهیار العدید من البنـوك إ رتفاع أسعار الفائدة إلى إفلاس و إساهم 

  العالمیة
0,794 

رتباط إیوجد 

 معنوي(دال)

3.   

ــي الولایــات المتحــدة تراجــع معــدلات النمــو بشــكل حــاد خاصــة  ف

رتفـــاع المفـــاجئ لأســـعار الأمریكیـــة والاتحـــاد الأوربـــي بســـبب الإ 

  .الفائدة

0,852 
رتباط إیوجد 

 معنوي(دال)

4.   
تغیر سعر الفائدة أدى إلى ظهور أزمة الدیون السیادیة الأوربیـة 

  و الأمریكیة.
0,674 

رتباط إیوجد 

 معنوي(دال)

5.   
الولایات نتقال رؤوس أموال خارج إرتفاع أسعار الفائدة أدى إلى إ

  المتحدة الأمریكیة.
0,782 

رتباط إیوجد 

 معنوي(دال)

6.   
سـتعمال إیة جدیدة دلیل على مدى ضعف وفشـل أزمة مالیة عالم

  . آلیة سعر الفائدة
0,714 

رتباط إیوجد 

 معنوي(دال)

  19ودرجة حریة    0.05عند مستوى الدلالة  0.498: الجدولیة  rقیمة

  19=-20= 1-الاستطلاعیة درجة الحریة = عدد العینة 

 إذا كانت قاعدة :r  المحسوبة أكبر منr نه یوجد ارتباط معنويإالجدولیة، ف  

 SPSS .V 24 بالاعتماد على مخرجات برنامج  الطالبین المصدر: من إعداد

المحور الثالث: علاقة سعر رتباط بین كل عبارة من عبارات من خلال الجدول أعلاه  نجد معاملات الإ

، حیث 0.05وهي دالة إحصائیا عند مستوى دلالة  الكلیة لعباراتهوالدرجة  الفائدة بالأسواق المالیة العالمیة.

ومنه  )  19ودرجة حریة    0.05عند مستوى الدلالة   0.498الجدولیة (  r كبر من القیمةأالمحسوبة  r قیمة

  لقیاسه. صادقة ومتسقة داخلیا، لما وضعت الثالث المحورتعتبر عبارات 
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 تساق البنائي لأداة الدراسة:صدق الإ  - 03

تساق البنائي أحد مقاییس صدق أداة الدراسة، حیث یقیس مدى تحقق الأهداف التي یعتبر صدق الإ

لدراسة رتباط كل محور من محاور أداة اإدى تساق البنائي مداة الوصول إلیها، ویبین صدق الإتسعى الأ

  ستبیان مجتمعة، والجدول التالي یوضح ذلك.بالدرجة الكلیة لفقرات الإ

  ): صدق الاتساق البنائي لأداة الدراسة04جدول رقم (

  النتیجة  رتباطمعامل الإ   ستبیانمحاور الإ

 رتباط معنوي(دال)إیوجد  0,852  المحور الأول: العلاقة بین سعر الفائدة والأزمات المالیة.  1

 رتباط معنوي(دال)إیوجد  0,825  العقارات. المحور الثاني: علاقة سعر الفائدة بسوق  2

3  
المحور الثالث: علاقة سعر الفائدة بالأسواق المالیة 

  العالمیة.
 رتباط معنوي(دال)إیوجد  0,846

  19ودرجة حریة    0.05عند مستوى الدلالة   0.498: الجدولیة r قیمة

  19=-20= 1-ستطلاعیة درجة الحریة = عدد العینة الإ

   SPSS .V 24 بالاعتماد على مخرجات برنامج  الطالبین إعدادالمصدر: من 

والمعدل الكلي لعبارات  المحور من رتباط بین كللإانجد معاملات أعلاه  من خلال الجدول

محاور صادقة ومتسقة  الجدولیة ومنه تعتبر r من قیمة كبرأ المحسوبة r قیمة، حیث ستبیان دالة إحصائیاالإ

  .، لما وضعت لقیاسه
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 ثبات أداة الدراسة: :ثانیا

ستبیان أكثر فس النتیجة لو تم إعادة توزیع الإأنها تعطي ن ،ستبیان: یقصد بثبات الإستبیانثبات الإ

ستقرار في نتائج یعني الإ ،ستبیانت الإمن مرة، تحت نفس الظروف والشروط، أو بعبارة أخرى، أن ثبا

فیما لو تم إعادة توزیعها على أفراد العینة، عدة مرات، خلال فترات ستبیان، وعدم تغییرها بشكل كبیر، الإ

، )Cronbach's  Alpha(ستبیان الدراسة، من خلال معامل ألفا كرونباخإة معینة، وقد تم التحقق من ثبات زمنی

 كما هو مبین في  الجدول الموالي:

  : یبین  قیمة معامل ألفا كرونباخ لمحاور أداة الدراسة 05جدول رقم 

  ستبیانمحاور الإ
  Cronbach's Alphaمعامل 

  عدد العبارات  القیمة

1  
المحور الأول: العلاقة بین سعر الفائدة 

  المالیة. والأزمات
0,770 6 

2  
المحور الثاني: علاقة سعر الفائدة بسوق 

  العقارات.
0,779 8 

3  
الثالث: علاقة سعر الفائدة بالأسواق المحور 

  المالیة العالمیة.
0,709 6 

 20 0,773  جمیع عبارات الاستبیان

    SPSS .V 24 عتماد على مخرجات برنامجبالإ  الطالبین المصدر: من إعداد             

/  0.77بلغ  : الأول (المحورستبیانكرونباخ لكل محاور الإ نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن معامل ألفا

كذلك معامل ألفا لجمیع وهي معاملات مرتفعة، و )  0.709بلغ  :الثالث / المحور0.779بلغ  :الثاني المحور

مما یجعلنا على ثقة تامة بصحة وهذا یدل على أن لأداة الدراسة ذات ثبات كبیر  792.ستبیان معا بلغ عبارات الإ

  ختبار فرضیاتها.إ الدراسة و  ر نتائجستبیان وصلاحیته لتحلیل وتفسیالإ

د؛ دل على قترب من الواحإ)، وكلما 1- 0نباخ، تتراوح بین ( تجدر الإشارة إلى أن معامل الثبات ألفا كرو   

تفق علیه لمعامل ألفا ن الحد الأدنى المأو  ،دل على عدم وجود ثبات ،قترب من الصفرإوجود ثبات عال، وكلما 

  .0.6كرونباخ هو: 

لمعالجـــة المشـــكلة المطروحـــة  هـــي صـــادقة وثابتـــة فـــي جمیـــع  اأداة الدراســـة التـــي أعـــددناه ومنـــه نســـتنتج أن- 

    .فقراتها وجاهزة للتطبیق على عینة الدراسة
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  الإحصائیة المستخدمةوالأدوات  الطبیعي  ختبار التوزیعإ :المطلب الثالث

  ستبیاناور الإجابات العینة على محإختبار التوزیع الطبیعي لإ أولا :

یجب تحدید ما إذا كان  بیانات أفراد العینة لإجابتهم على متغیرات الدراسة التي یتم دراستها یتبع 

  وهناك عدة طرق إحصائیة للكشف عن نوع التوزیع  ،حتمالیةوزیع الطبیعي أم من التوزیعات الإالت

ختبار إیقة لتواء والتفلطح وطر حساب معاملي الإ ، طریقةKolmogorov-Smirnov( طریقة اختبار  

Shapiro-Wilk (  

، كما یستخدم 50م إذا كان عدد العینة أكبر من یستخد Kolmogorov-Smirnovختبار إكما أن 

  .وفي دراستنا نستخدم هذا الأخیر 50إذا كان عدد الحالات اقل من   Shapiro-WilKختبار إ

  ختبار الفرضیات:إالإحصائیة التي تستخدم في  نعلم أن هناك نوعان من الأسالیب وللتذكیر       

  أسالیب إحصائیة معلمیة: وتستخدم في حالة البیانات الرقمیة التي توزیعها یتبع التوزیع الطبیعي. -

أسالیب إحصائیة غیر معلمیة: وتستخدم في حالة البیانات الرقمیة التي توزیعها لا یتبع التوزیع الطبیعي  -

  .طبیعي

 (Shapiro-Wilk) اختبار التوزیع الطبیعي بطریقة اختبار  -01

ختبار صحة إ و تحلیل إجابات أفراد العینة الدراسة  جلأتیار الأدوات الإحصائیة المناسبة من خلإ

ختبار إختبار ضروري في حالة إبیعة توزیع البیانات العینة وهو الفرضیات یجب أولا أن نتعرف على ط

  .وغیر المعملیة الفرضیات حیث توجد أدوات إحصائیة معلمیه 

یة العدم والفرضیة البدیلة، ختبار طبیعة التوزیع نحتاج إلى وضع فرضیتین هما فرضإوعلیه ومن أجل 

ختبار أي أنها قد تكون غیر صحیحة، مما یتطلب وضع الفرضیة عتبار أن فرضیة العدم خاضعة للإإعلى 

  البدیلة:

H0 :تتبع التوزیع الطبیعي بیانات العینة.  

H1لا تتبع التوزیع الطبیعيات العینة : بیان.  

ن البیانات تتبع توزیع إف 0.05كبر من أ) sig أو (مستوى المعنویة  عدة: إذا كانت قیمة الاحتمال الخطأقا

  طبیعي.
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  (Shapiro-Wilk)یبین قیمة الإحصائیة للاختبار التوزیع الطبیعي: 06 جدول رقم          

  Shapiro-Wilkقیمة الاحصائیة للاختبار    محاور المقیاس
  مستوى المعنویة

Sig    

1  
المحور الأول: العلاقة بین سعر الفائدة 

  والأزمات المالیة.
0,980 0,821 

2  
المحور الثاني: علاقة سعر الفائدة بسوق 

  العقارات.
0,950 0,769 

3  
بالأسواق  المحور الثالث: علاقة سعر الفائدة

  المالیة العالمیة.
0,934 0,762 

  SPSS .V 24 عتماد على مخرجات برنامجبالإ  المصدر: من إعداد الطالبین                

، مما من متغیرات الدراسة ) لكل0.05اكبر من (sig مستوى المعنویة ومن خلال الجدول أعلاه  نجد أن     

 العینة على متغیرات الدراسة للتوزیع الطبیعي ومن ثم سنستخدم الأدواتیدل على إتباع البیانات إجابات أفراد 

  الإحصائیة المعملیة لتحلیل إجاباتهم ولاختبار الفرضیات الدراسة، وفیما یلي الأسالیب الإحصائیة المستخدمة.

  /الأدوات الإحصائیة المستخدمة  ثانیا 

جتماعیة للعلوم الإ الإحصائیة الحزمةستخدام برنامج إب تم إخضاع البیانات إلى عملیة التحلیل الإحصائي

)24  SPSS:.V (  بالإضافة إلى الأسالیب ختباراتعتماد على بعض الإوتم الإ ،2016الإصدار الأخیر سنة ،

   :یليالأشكال البیانیة كما الوصفیة والتحلیلیة  كذلك  الإحصائیة

  الإحصائیة المستخدمة في الدراسةالأدوات 

لعلوم ستخدام برنامج التحلیل الإحصائي لإات إلى عملیة التحلیل الإحصائي بإخضاع البیانتم      

، بالإضافة إلى الأسالیب الإحصائیة المعلمیة ختباراتعتماد على بعض الإوتم الإ) SPSS.V24جتماعیة (الإ

  :كذلك الأشكال البیانیة كمایليالوصفیة 

  لوصف الخصائص الدیمغرافیة لعینة الدراسة. :التكرارات والنسب المئویة - 1

وهو متوسط مجموعة من القیم، أو مجموع القیم المدروسة مقسوم على عددها،  المتوسط الحسابي: -2

وذلك بغیة التعرف على متوسط إجابات المبحوثین حول الاستبیان ومقارنتها بالمتوسط الفرضي المقدر ب 

  )، وهو یساعد في ترتیب العبارات حسب أعلى متوسط .05( ) إلى01) لأن التنقیط یتراوح من(03(

تجاه كل فقرة أو إستجابات أفراد الدراسة إنحراف إالتعرف على مدى : وذلك من أجل نحراف المعیاريالإ  -3

ستجابات أفراد الدراسة فكلما إویوضح التشتت في  ختبار الفرضیات،عد، والتأكد من صلاحیة النموذج لإب
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كون النتائج أكثر مصداقیة من الصفر فهذا یعني تركز الإجابات وعدم تشتتها، وبالتالي تقتربت قیمته إ

أو العبارات لصالح الأقل تشتتا عند تساوي المتوسط الحسابي  یفید في ترتیب العبارات أنه كما، وجودة

  المرجح بینها.

بغرض التأكد من مدى وجود  ختبارویستخدم هذا الإ: ) للعینة الواحدة One Sample T testختبار(إ -4

حیث یقارن الأوساط الحسابیة لعینة  الدراسة، یاتضختبار فر لإدلالة إحصائیة في إجابات المستقصى منهم 

  ستخراج مستوى دلالتها.إ و ) T، إذ یتم احتساب قیمة(03 ةالدراسة بقیمة وسط حسابي الفرضی

تساق الداخلي والبنائي  بیرسون لقیاس الصدق الإرتباط ومعامل الإ معامل ألفا كرونباخ لقیاس الثبات -05

 لأداة الدراسة

  : لمعرفة نوع توزیع بیانات العینة(Kolmogorov-Smirnov) ختبار التوزیع الطبیعيإ - 06
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  تحلیل وعرض اجابات العینة واختبار الفرضیات :المبحث الثاني

  الاستبیانقسام عرض إجابات العینة على أ :ولالمطلب الأ 

  المتغیرات الشخصیة  عرض أولا:

تضمنت المتغیرات الدیمغرافیة للدراسة كلا من: الجنس، العمر، المستوى التعلیمي، سنوات الخبرة،   

  حیث تم الحصول على النتائج التالیة:

  بالنسبة لمتغیر السن -01

  یبین توزیع أفراد العینة حسب متغیر السن 07جدول رقم :

  %النسبة المئویة   التكرار  الفئة  المتغیر

  السن

 0.00 0                    30اقل من 

 10,0 3                        40ــ  30من 

 90,0 27 40أكثر من 

 100,0 30  المجموع

  SPSS .V 24 بالاعتماد على مخرجات برنامج  الطالبین المصدر: من إعداد

 %90.00نسـبة بـــ  السـن یتضـح مـن الجـدول أعـلاه أن أفـراد العینـة یتوزعـون حسـب متغیـر 

مـن    سـنة  40إلـى  30مـن  لصـالح الفئـة العمریـة % 10.00 وبنسـبة  سـنة  40أكثـر مـن لصالح الفئة العمریة 

    .إجمالي عینة الدراسة

  بالنسبة لمتغیر المستوى التعلیمي  - 02

  المستوى التعلیمي یبین توزیع أفراد العینة حسب متغیر 08جدول رقم :

  %النسبة المئویة   التكرار  الفئة  المتغیر

  المستوى التعلیمي

  

 0 0 لیسانس

 10,0 3 ماستر

 30,0 9 ماجستیر

 60,0 18 دكتوراه

 100,0 30  المجموع

  SPSS .V 24 بالاعتماد على مخرجات برنامج  الطالبین المصدر: من إعداد
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لصالح  % 10بــ نسبة  المستوى التعلیمي یتضح من الجدول أعلاه أن أفراد العینة یتوزعون حسب متغیر 

مستوى دكتوراه   لصالح الفئة  % 60.00 وبنسبة  مستوى ماسترلصالح  % 30.00 وبنسبة مستوى لیسانس

  .من إجمالي عینة الدراسة

  بالنسبة لمتغیر الخبرة  - 03

  الخبرة یبین توزیع أفراد العینة حسب متغیر  :09جدول رقم 

  %النسبة المئویة   التكرار  الفئة  المتغیر

  الخبرة

 23,3 7سنوات               5اقل من 

 60,0 18             10إلى  5من 

 13,3 4               15واقل من  10أكثر من 

 3,3 1   15أكثر من 

 100,0 30  المجموع

  SPSS .V 24 بالاعتماد على مخرجات برنامج  الطالبین إعداد المصدر: من

لصالح الفئة  % 23.30نسبة بــ الخبرة  أفراد العینة یتوزعون حسب متغیر یتضح من الجدول أعلاه أن

%  13.30وبنسبة سنوات   10إلى  05الخبرة من لصالح الفئة  % 60.00 وبنسبة سنوات  05قل من أ الخبرة

      .من إجمالي عینة الدراسة سنوات 15إلى  10الخبرة  من لصالح الفئة 

  بالنسبة لمتغیر الوظیفة  - 04

  الوظیفة یبین توزیع أفراد العینة حسب متغیر  :10جدول رقم 

  %النسبة المئویة   التكرار  الفئة  المتغیر

  الوظیفة

 23,3 7             ورؤساء المصالحمدراء 

 53,3 16 مسیري المؤسسات         

 23,3 7 أكادیمیین دكاترة         

 100,0 30  المجموع

  SPSS .V 24 بالاعتماد على مخرجات برنامج  الطالبین المصدر: من إعداد

فئة لصالح   %53.30نسبة بــ الوظیفة أفراد العینة یتوزعون حسب متغیر یتضح من الجدول أعلاه أن

ورؤساء مدراء  الخبرةلصالح الفئة %  23.30وبنسبة كادمیین ألصالح %  23.30 وبنسبة مسیري المؤسسات

   .من إجمالي عینة الدراسة  المصالح

  



  دراسة حالة أزمة الرهن العقاري------------- ---------------------  الثالفصل الث

 
 

40 
 

   الاستبیان محاور على عباراتإجابات أفراد عینة عرض وتحلیل  :ثانیا

كل محور عبارات  تجاهات أفراد العینة من خلال تحلیلإ نحاول معرفة الآراء و ختبار الفرضیات إقبل 

له أفراد العینة عن والذي یعبر من خلا طت الفقرات بمقیاس لیكرت الخماسيرتبإستبیان حیث من محاور الإ

العینة ) لكل عبارة عدم موافقتهم (اتجاه ورأي سلبي لأفراد نة) أو ورأي ایجابي لأفراد العی مدى موافقتهم (اتجاه

  :ستبیان ضمن خمس درجات  كما یليمن عبارات الإ

  غیر موافق بشدة  غیر موافق  محاید  موافق  موافق بشدة

5  4  3  2  1  

  :خدمنا الأدوات الإحصائیة التالیةستإولتحدید مستویات الموافقة 

  ستبیان ومقارنتها.عبارات الإالمتوسط الحسابي بغیة التعرف على متوسط إجابات المبحوثین حول  -

قیمته من الصفر فهذا  ستجابات أفراد الدراسة فكلما اقتربتإنحراف المعیاري ویوضح التشتت في والإ  -

 یعني تركز الإجابات  حول درجة المتوسط الحسابي وعدم تشتتها.

) عدد  أدنى درجة (غیر موافق بشدة –= ( أعلى درجة ( موافق بشدة)  طول الفئةلتحدید  المدى  -

مرتفعة، موافق ، جدا مرتفعة موافقون بدرجة تجاههم نحو كل عبارة هل هم:إوهذا لتحدید  المستویات،

  .، منخفضة، مخفضة جدانوعا ما

 حیث نحصل على مجالات كما یلي :  0.8=  5)/1-5ستخدام المدى حیث: ( إب تحدید  طول الفئة     -

  مجال الوزن النسبي  درجة الموافقة  مقیاس لكرت  مجال المتوسط الحسابي

 % 36.00من  اقل  درجة منخفضة جدا  غیر موافق بشدة  درجة 1.80إلى   01من 

  درجة منخفضة  غیر موافق درجة 2.60إلى  1.81من 
 %36.00 من

  %52.00إلى

  متوسطة  محاید درجة 3.40إلى  2.61 من 
 %52.10من 

  %68.00إلى

  درجة مرتفعة  موافق درجة 4.20إلى  3.41 من 
 %68.10من 

  %84.00إلى

  درجة مرتفعة جدا  موافق بشدة درجة 5إلى  4.21 من 
 %84.10من 

  %100.00لىإ

 % 36.00س ( الوزن النسبي ) =            % 100 ------- 5

  س -----1.80
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عنـد و  فـي المحـور حسـابي كبـر قیمـة متوسـطأعتمـاد علـى ة من خلال أهمیتها في المحـور بالإترتیب العبار  -

 .معیاري بینهماالنحراف عبارتین فإنه یأخذ بعین الإعتبار أقل قیمة للإ تساوي المتوسط الحسابي بین

  العلاقة بین سعر الفائدة والأزمات المالیة. نتائج تحلیل إجابات أفراد العینة على العبارات ):11جدول رقم (

  العبــــــــــــارات  الرقم
المتوسط 

  الحسابي

انحراف 

  المعیاري

الوزن 

النسبي 

% 

  مستوى الموافقة

1.   
حداث الدورة إلسعر الفائدة دور أساسي في 

  قتصادیةادیة وتكرار الأزمات المالیة والإقتصالإ
4,50 0,861 90,00 

درجة مرتفعة 

  جدا

2.   
معظم الأزمات المالیة  تولد في البنوك والأسواق 

  المالیة التي تعتبر سعر الفائدة محور أنشطتها
  درجة مرتفعة 82,67 0,629 4,13

3.   
اشر لتحویل الأزمة من یعتبر سعر الفائدة سبب مب

  قتصادیةإمالیة إلى 
  درجة مرتفعة 83,33 0,874 4,17

4.   
سعر الفائدة سبب حدة وشبه فجائیة الأزمات المالیة 

  وسبب عالمیتها
  درجة مرتفعة 74,00 1,264 3,70

5.   
نخفاض لسعر الفائدة یؤدي إلى ظهور إ أورتفاع إ

  أزمة جدیدة.
  درجة مرتفعة 76,67 1,053 3,83

6.   
الي في معالجة الأزمات المالیة فشل النظام الرأسم

  نتهاج آلیة سعر الفائدة.بإ
  درجة مرتفعة 82,00 1,242 4,10

 4,0722  العلاقة بین سعر الفائدة والأزمات المالیة.مستوى 
0,425

8 
  درجة مرتفعة 81,44

  SPSS .V24 المصدر: من إعداد الطالبین  بالاعتماد على بیانات الاستبیان ، مخرجات برنامج   

  : من الجدول أعلاه نجد

 حداث الدورةلسعر الفائدة دور أساسي في إ :1تحلیل رأي أفراد العینة حول إجابتهم على العبارة  رقم 

 همیتها لدىأمن حیث  حتلت المرتبة الأولىنلاحظ انها إ :قتصادیةادیة وتكرار الأزمات المالیة والإقتصالإ

 ن قیمة المتوسط الحسابيأو ، 0,861 معیاري:النحراف الإو  4,5 متوسط حسابي  بلغ: بفراد عینة الدراسة أ

أي   1رقم في إجابتهم على العبارة  درجة مرتفعة جدابـتجاهات (تقییم) أفراد العینة موافقون إ إلى أن تشیر

 درجةبـ حداث الدورة الاقتصادیة وتكرار الأزمات المالیة والاقتصادیةإلسعر الفائدة دور أساسي في  أن:

  حسب وجهة نظرهم. % 90 وهذا بنسبة مرتفعة جدا
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اشر لتحویل الأزمة یعتبر سعر الفائدة سبب مب :3رقم  العینة حول إجابتهم على العبارة تحلیل رأي أفراد    

متوسط ب فراد عینة الدراسةأهمیتها لدى أمن حیث  الثانیة حتلت المرتبةإا نهأنلاحظ  :قتصادیةإمن مالیة إلى 

تجاهات (تقییم) أفراد إ إلى أن تشیر ن قیمة المتوسط الحسابيأو ، 0,874 نحراف معیاري:إ و  4,17 :بلغ حسابي

 اشریعتبر سعر الفائدة سبب مبأي أن:    3رقم في إجابتهم على العبارة  درجة مرتفعةبـالعینة موافقون 

 حسب وجهة نظرهم. % 83,33وهذا بنسبة  درجة مرتفعةبـ قتصادیةإلتحویل الأزمة من مالیة إلى 

معظم الأزمات المالیة  تولد في البنوك  :2رقم العینة حول إجابتهم على العبارة تحلیل رأي أفراد       

همیتها أمن حیث  الثالثة نها احتلت المرتبةأنلاحظ  :والأسواق المالیة التي تعتبر سعر الفائدة محور أنشطتها

 ن قیمة المتوسط الحسابيأو ، 0,629 نحراف معیاري:إ و  4,13 بلغ:  يمتوسط حسابفراد عینة الدراسة بألدى 

أي أن:    2رقم في إجابتهم على العبارة  درجة مرتفعةبإلى أن اتجاهات (تقییم) أفراد العینة موافقون  تشیر

 درجةبـ  تولد في البنوك والأسواق المالیة التي تعتبر سعر الفائدة محور أنشطتها معظم الأزمات المالیة

  .حسب وجهة نظرهم % 82,67وهذا بنسبة  مرتفعة

الي في معالجة الأزمات فشل النظام الرأسم :6تحلیل رأي أفراد العینة حول إجابتهم على العبارة  رقم     

فراد عینة الدراسة أهمیتها لدى أمن حیث  الرابعة حتلت المرتبةإنها أنلاحظ  :الفائدةر نتهاج آلیة سعإالمالیة ب

تجاهات إ  إلى أن تشیر ن قیمة المتوسط الحسابيأو ، 1,242 نحراف معیاري:إ و 4,1 بلغ:  متوسط حسابيب

 فشل النظام الرأسماليأن:   أي  6رقم في إجابتهم على العبارة  درجة مرتفعة بــ(تقییم) أفراد العینة موافقون 

  حسب وجهة نظرهم. % 82وهذا بنسبة  مرتفعة بدرجة ،في معالجة الأزمات المالیة بانتهاج آلیة سعر الفائدة

لفائــدة یــؤدي إلــى نخفــاض لســعر اإ ارتفــاع او : 5تحلیــل رأي أفــراد العینــة حــول إجــابتهم علــى العبــارة  رقــم     

متوسـط همیتهـا لـدى افـراد عینـة الدراسـة بالمـن حیـث أ الخامسـة نلاحظ انهـا احتلـت المرتبـة :ظهور أزمة جدیدة

اتجاهـات (تقیـیم) أفـراد   أن إلى تشیر  حسابيال ن قیمة المتوسطوأ، 1,053 :معیاري نحرافاو 3,83 بلغ:حسابي 

 لفائــدةنخفــاض لســعر اإرتفــاع أو إأي أن:   5رقــم فــي إجــابتهم علــى العبــارة  درجــة مرتفعــةبموافقــون   العینــة

 حسب وجهة نظرهم. % 76,67وهذا بنسبة  درجة مرتفعةبـ ،یؤدي إلى ظهور أزمة جدیدة

ســـعر الفائـــدة ســـبب حـــدة وشـــبه فجائیـــة الأزمـــات : 4تحلیـــل رأي أفـــراد العینـــة حـــول إجـــابتهم علـــى العبـــارة  رقـــم 

فـــراد عینـــة الدراســـة مـــن حیـــث أهمیتهـــا لـــدى أ السادســـة انهـــا احتلـــت المرتبـــة نلاحـــظ :المالیـــة وســـبب عالمیتهـــا

تجاهــات إ أن إلــىتشــیر  حســابيال ن قیمــة المتوســطوأ ،1,264 :نحــراف معیــارياو3,7  بلــغ: متوســط حســابي ب

الفائـدة سـبب حـدة سـعر : أي أن 4رقـم فـي إجـابتهم علـى العبـارة  درجة مرتفعـةبـــموافقـون   (تقیـیم) أفـراد العینـة
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وبصـفة  حسـب وجهـة نظـرهم. % 74وهـذا بنسـبة  درجـة مرتفعـةبــ وشبه فجائیة الأزمات المالیة وسبب عالمیتها

  :نأعامة نجد 

العلاقة بین سعر الفائدة  الإجمالي لإجابات أفراد العینة على عبارات المحور الأولالمتوسط الحسابي 

)  وهو ضمن مجال متوسط (من  (δ=0.4258نحراف معیاري بلغ  وبا   (x�=4.0722): بلغ   والأزمات المالیة

بین سعر الفائدة  العلاقةدرجة  یجابیة  ویوافقون على أنالعینة إ تجاهات أفرادأي أن إدرجة)  4.20إلى  3.41

   .حسب وجهة نظرهم %  81.44وهذا بنسبة    مرتفعةهي بدرجة  والأزمات المالیة

المحور الثاني: علاقة سعر الفائدة بسوق  ): نتائج تحلیل إجابات أفراد العینة على عبارات12جدول رقم (

  العقارات

  العبــــــــــــارات  الرقم
المتوسط 

  الحسابي

انحراف 

  المعیاري

الوزن 

النسبي 

% 

مستوى 

  الموافقة

1.   
رتفاع المفاجئ أزمة الرهن العقاري أزمة مالیة سببها الإ 

  .لأسعار الفائدة
3,73 1,721 74,60 

درجة 

  مرتفعة

2.   

الانخفاض الشدید لسعر الفائدة یسمح بتسرب التمویل 

الرخیص إلى قطاعات معینة توحي بعائد مرتفع مثل 

  .قطاع العقارات

3,87 1,252 77,40 
درجة 

  مرتفعة

3.   

رتفاع إنخفاض الشدید لأسعار الفائدة في ساهم الإ 

أسهم الشركات العقاریة المسجلة بالبورصة بشكل 

  مستمر.

4,03 1,189 80,60 
درجة 

  مرتفعة

4.   
نخفاض سعر الفائدة إلى التوسع في منح إأدى 

  وي الدخل الضعیف.ذالقروض العقاریة ل
4,1 0,845 82,00 

درجة 

  مرتفعة

5.   
رتفاع سعر الفائدة إلى تغیر في طبیعة سوق إأدى 

  العقارات الأمریكیة.
4 0,983 80,00 

درجة 

  مرتفعة

6.   
عدم رقابة البنك المركزي لأسعار الفائدة على القروض 

  العقاریة ساهم في ظهور أسواق ثانویة.
4,03 1,129 80,60 

درجة 

  مرتفعة
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  SPSS .V24 المصدر: من إعداد الطالبین  بالاعتماد على بیانات الاستبیان ، مخرجات برنامج   

  من الجدول أعلاه نجد : 

 التوسع في منحنخفاض سعر الفائدة إلى أدى إ: 4تحلیل رأي أفراد العینة حول إجابتهم على العبارة  رقم 

همیتها لدى افراد عینة من حیث أ الأولى حتلت المرتبةنلاحظ أنها إ :وي الدخل الضعیفالقروض العقاریة لذ

  ن قیمة المتوسط الحسابي تشیر  إلى أنوأ ،0,845 نحراف معیاري:او   4,1 متوسط حسابي  بلغ: ب الدراسة

أدى أي أن:    4رقم في إجابتهم على العبارة  درجة مرتفعةبــ  تجاهات (تقییم) أفراد العینة  موافقون إ

وهذا بنسبة  درجة مرتفعةبـ التوسع في منح القروض العقاریة لذوي الدخل الضعیفنخفاض سعر الفائدة إلى إ

  حسب وجهة نظرهم. % 82

رتفاع إ ساهم الإنخفاض الشدید لأسعار الفائدة في: 3تحلیل رأي أفراد العینة حول إجابتهم على العبارة  رقم 

من حیث  الثانیة حتلت المرتبةنلاحظ أنها إ :بشكل مستمرریة المسجلة بالبورصة أسهم الشركات العقا

ن قیمة المتوسط وأ، 1,189 نحراف معیاري:او   4,03 متوسط حسابي  بلغ: ب  فراد عینة الدراسةأهمیتها لدى أ

 في إجابتهم على العبارة  درجة مرتفعةبــ  الحسابي تشیر  إلى أن  اتجاهات (تقییم) أفراد العینة  موافقون 

بالبورصة  ریة المسجلةرتفاع أسهم الشركات العقاساهم الإنخفاض الشدید لأسعار الفائدة في إأي أن:  3رقم

  حسب وجهة نظرهم. % 80,6 وهذا بنسبة درجة مرتفعةبـبشكل مستمر 

 عدم رقابة البنك المركزي لأسعار الفائدة على: 6تحلیل رأي أفراد العینة حول إجابتهم على العبارة  رقم  

همیتها لدى أمن حیث  الثالثة حتلت المرتبةإنها أنلاحظ  :أسواق ثانویة العقاریة ساهم في ظهور القروض

تشیر  حسابيال قیمة المتوسط نأو ، 1,129 نحراف معیاري:او 4,03 متوسط حسابي  بلغ: بفراد عینة الدراسة أ

عدم أي أن:   6رقم في إجابتهم على العبارة  درجة مرتفعةبــ  موافقون   تجاهات (تقییم) أفراد العینةإ أن إلى

 مرتفعة درجة بـ  قاریة ساهم في ظهور أسواق ثانویة رقابة البنك المركزي لأسعار الفائدة على القروض الع

  حسب وجهة نظرهم. % 80,6وهذا بنسبة 

7.   
هور المضاربة التجاریة ظأدى ارتفاع سعر الفائدة إلى 

  لقروض الرهن العقاري.
4,03 1,033 80,60 

درجة 

  مرتفعة

8.   
رتفاع أسعار الفائدة إلى تراكم دیون المقترضین إأدى 

  وعدم القدرة على سدادها.
3,9 1,373 78,00 

درجة 

  مرتفعة

 79,25 0,3858 3,9625  علاقة سعر الفائدة بسوق العقارات.مستوى 
درجة 

  مرتفعة
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 بةهور المضار ظرتفاع سعر الفائدة إلى أدى إ: 7تحلیل رأي أفراد العینة حول إجابتهم على العبارة  رقم 

فراد عینة الدراسة من حیث أهمیتها لدى أ الرابعة حتلت المرتبةنلاحظ أنها إ :التجاریة لقروض الرهن العقاري

تجاهات إ أن إلى تشیر  حسابيال ن قیمة المتوسطوأ، 1,033 :نحراف معیارياو 4,03 بلغ:  متوسط حسابي ب

أدى إرتفاع سعر أي أن:    7رقم في إجابتهم على العبارة  درجة مرتفعةبــ  موافقون   (تقییم) أفراد العینة

حسب وجهة  % 80,6وهذا بنسبة  درجة مرتفعةبـالعقاري بة التجاریة لقروض الرهن هور المضار الفائدة إلى ظ

  نظرهم.

سوق  في طبیعةرتفاع سعر الفائدة إلى تغیر أدى إ :5تحلیل رأي أفراد العینة حول إجابتهم على العبارة  رقم 

متوسط الدراسة  بفراد عینة من حیث أهمیتها لدى أ الخامسة نها احتلت المرتبةنلاحظ أ :العقارات الأمریكیة

اتجاهات (تقییم) أفراد   أن إلى تشیر  حسابيال ن قیمة المتوسطوأ، 0,983 :معیارينحراف او4 : بلغ حسابي

الفائدة إلى تغیر  رتفاع سعرأدى إأي أن:    5رقم في إجابتهم على العبارة  درجة مرتفعةبــ  موافقون   العینة

  حسب وجهة نظرهم. % 80وهذا بنسبة  درجة مرتفعةبـ في طبیعة سوق العقارات الأمریكیة

 رتفاع أسعار الفائدة إلى تراكم دیونأدى إ: 8تحلیل رأي أفراد العینة حول إجابتهم على العبارة  رقم 

فراد عینة من حیث أهمیتها لدى أ السادسة نها احتلت المرتبةنلاحظ أ :لمقترضین وعدم القدرة على سدادهاا

  أن إلى تشیر  حسابيال ن قیمة المتوسطوأ، 1,373 :نحراف معیارياو  3,9 بلغ:  متوسط حسابي بالدراسة 

رتفاع إ أدى أي أن:   8رقم في إجابتهم على العبارة  درجة مرتفعةبــ  موافقون   اتجاهات (تقییم) أفراد العینة

حسب  % 78وهذا بنسبة  درجة مرتفعةبـ أسعار الفائدة إلى تراكم دیون المقترضین وعدم القدرة على سدادها.

  وجهة نظرهم.

نخفـــاض الشـــدید لســـعر الفائـــدة یســـمح بتســـرب الإ :2تحلیـــل رأي أفـــراد العینـــة حـــول إجـــابتهم علـــى العبـــارة  رقـــم 

 نهــا احتلــت المرتبـــةنلاحــظ أ :مرتفــع مثــل قطــاع العقــاراتالتمویــل الــرخیص إلــى قطاعــات معینــة تــوحي بعائــد 

، 1,252 :نحـراف معیـارياو  3,87 بلـغ:  متوسـط حسـابي بفـراد عینـة الدراسـة مـن حیـث أهمیتهـا لـدى أ السـابعة

ـــ  موافقــون   اتجاهــات (تقیــیم) أفــراد العینــة  أن إلــى تشــیر  حســابيال ن قیمــة المتوســطوأ فــي   درجــة مرتفعــةبـ

 نخفــاض الشــدید لســعر الفائــدة یســمح بتســرب التمویــل الــرخیص إلــىالإأي أن:    2رقــم إجــابتهم علــى العبــارة

حســب وجهــة  % 77,4وهــذا بنســبة  درجــة مرتفعــةب قطاعــات معینــة تــوحي بعائــد مرتفــع مثــل قطــاع العقــارات

  نظرهم.
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رتفاع رهن العقاري أزمة مالیة سببها الإأزمة ال: 1تحلیل رأي أفراد العینة حول إجابتهم على العبارة  رقم 

دراسة  المن حیث أهمیتها لدى أفراد عینة  نها احتلت المرتبة الثامنةنلاحظ أ :الفائدة المفاجئ لأسعار

ن قیمة المتوسط الحسابي تشیر  إلى أن  اتجاهات وأ، 1,721 نحراف معیاري:او 3,73 : متوسط حسابي  بلغب

رهن العقاري أزمة أزمة الأي أن:    1رقم في إجابتهم على العبارةدرجة مرتفعة بـ(تقییم) أفراد العینة  موافقون 

  حسب وجهة نظرهم. % 74,6وهذا بنسبة  درجة مرتفعة بـ رتفاع المفاجئ لأسعار الفائدةمالیة سببها الإ

  :نجد آنوبصفة عامة 

 علاقة سعر الفائدة :02المحور المتوسط الحسابي الإجمالي لإجابات أفراد العینة على عبارات 

)  وهو ضمن مجال متوسط (من  (δ=0.3858نحراف معیاري بلغ  وبا   (x�=3.962): بلغ   بسوق العقارات

 سعر الفائدة علاقةدرجة  أنیجابیة  ویوافقون على العینة إ تجاهات أفرادأي أن إدرجة)  4.20إلى  3.41

  .حسب وجهة نظرهم %  79.25وهذا بنسبة    مرتفعةهي بدرجة  بسوق العقارات

  الثانيالمحور  نتائج تحلیل إجابات أفراد العینة على العبارات ):13جدول رقم (

  العبــــــــــــارات  الرقم
المتوسط 

  الحسابي

انحراف 

  المعیاري

الوزن 

النسبي 

% 

مستوى 

  الموافقة

1.   

رتبــاط عــدد كبیــر مــن المؤسســات المالیــة خاصــة فــي إأدى 

نتقـــال أزمـــة الـــرهن إربـــا واســـیا بالســـوق الأمریكیـــة إلـــى أو 

  العقاري.

  متوسطة  درجة 60,60 1,752 3,03

2.   
رتفاع لأسعار الفائدة إلى إفلاس وانهیـار العدیـد مـن إساهم 

  البنوك العالمیة
  درجة مرتفعة 73,40 1,269 3,67

3.   

في الولایات المتحدة تراجع معدلات النمو بشكل حاد خاصة 

رتفاع المفاجئ لأسعار تحاد الأوربي بسبب الإ الأمریكیة والإ 

  الفائدة .

  درجة مرتفعة 77,40 1,106 3,87

4.   
تغیــر ســعر الفائــدة أدى إلــى ظهــور أزمــة الــدیون الســیادیة 

  الأوربیة و الأمریكیة.
  درجة مرتفعة 84,60 1,04 4,23

5.   
رتفـاع أســعار الفائـدة أدى إلــى انتقـال رؤوس أمــوال خــارج إ

  الولایات المتحدة الأمریكیة.
  درجة مرتفعة 74,60 1,015 3,73

6.   
یــة جدیــدة دلیــل علــى مــدى ضــعف وفشــل أزمــة مالیــة عالم

  درجة مرتفعة 75,40 1,547 3,77
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  ستعمال آلیة سعر الفائدة . إ

 3,7167  علاقة سعر الفائدة بسوق العقارات.مستوى 
0,623

8 
  مرتفعة درجة 74,33

  SPSS.V24 : من إعداد الطالبین  بالاعتماد على بیانات الاستبیان ، مخرجات برنامج رالمصد

  من الجدول أعلاه نجد : 

 تغیــر ســعر الفائــدة أدى إلــى ظهــور أزمــة الــدیون :4تحلیــل رأي أفــراد العینــة حــول إجــابتهم علــى العبــارة  رقــم 

الدراســة  فـراد عینــة مــن حیـث أهمیتهــا لــدى أ الأولــى نهــا احتلـت المرتبــةنلاحــظ أ :الأمریكیـة السـیادیة الأوربیــة و

اتجاهـات   أن إلـى تشـیر  حسـابيال ن قیمة المتوسطوأ، 1,04 :نحراف معیارياو  4,23 بلغ:  متوسط حسابي ب

 تغیـر سـعر الفائـدةأي أن:    4رقـم فـي إجـابتهم علـى العبـارة  درجـة مرتفعـةبـــ  موافقـون   (تقیـیم) أفـراد العینـة

حسـب وجهـة  % 84,6وهـذا بنسـبة  درجـة مرتفعـة بـ ن السیادیة الأوربیة و الأمریكیةأدى إلى ظهور أزمة الدیو 

  نظرهم.

تراجـــع معـــدلات النمـــو بشـــكل حـــاد خاصـــة فـــي : 3تحلیـــل رأي أفـــراد العینـــة حـــول إجـــابتهم علـــى العبـــارة  رقـــم  

نهــا احتلــت أ نلاحــظ :بســبب الإرتفــاع المفــاجئ لأســعار الفائــدة تحــاد الأوربــي الولایــات المتحــدة الأمریكیــة و الإ

 :نحـراف معیـارياو  3,87 بلـغ:  متوسـط حسـابي الدراسـة  ب فـراد عینـةمـن حیـث أهمیتهـا لـدى أ الثانیـة المرتبـة

  درجـة مرتفعـةبـــ  موافقـون   اتجاهات (تقیـیم) أفـراد العینـة  أن إلى تشیر  حسابيال ن قیمة المتوسطوأ، 1,106

 فــي الولایــات المتحــدةتراجــع معــدلات النمــو بشــكل حــاد خاصــة أي أن:    3رقــم فــي إجــابتهم علــى العبــارة

 % 77,4وهــذا بنســـبة  درجــة مرتفعـــة بــــالأمریكیــة والإتحــاد الأوربـــي بســبب الإرتفــاع المفـــاجئ لأســعار الفائــدة 

  حسب وجهة نظرهم.

یـة جدیـدة دلیـل علـى مـدى ضـعف أزمـة مالیـة عالم :6تحلیل رأي أفراد العینة حول إجابتهم على العبـارة  رقـم  

فـراد عینـة الدراسـة حیـث أهمیتهـا لـدى أ مـن حتلت المرتبة الثالثةنلاحظ أنها إ :وفشل إستعمال آلیة سعر الفائدة

  أن إلــــى تشــــیر  حســــابيال المتوســــطن قیمــــة وأ، 1,547 :نحــــراف معیــــارياو  3,77 : بلــــغ متوســــط حســــابي ب

مالیـة  أزمـةأي أن:   6  رقـم في إجـابتهم علـى العبـارة  درجة مرتفعةبــ  موافقون   اتجاهات (تقییم) أفراد العینة

 % 75,4وهـذا بنسـبة  درجـة مرتفعـة بــ وفشـل اسـتعمال آلیـة سـعر الفائـدةعالمیة جدیدة دلیل على مدى ضعف 

  حسب وجهة نظرهم.

نتقــال رؤوس أمــوال إرتفــاع أســعار الفائــدة أدى إلــى إ :5تحلیــل رأي أفــراد العینــة حــول إجــابتهم علــى العبــارة  رقــم 

  الدراسـة فـراد عینـةمن حیـث أهمیتهـا لـدى أ نها احتلت المرتبة الرابعةنلاحظ أ :خارج الولایات المتحدة الأمریكیة
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تجاهـات إ أن إلـى تشـیر  حسـابيال ن قیمـة المتوسـطوأ، 1,015 :نحراف معیارياو  3,73 : بلغ متوسط حسابي ب

 أسـعار الفائـدةارتفـاع أي أن:    5رقـم فـي إجـابتهم علـى العبـارة  درجـة مرتفعـةبـــ  موافقـون  (تقییم) أفراد العینة

حســب  % 74,6وهــذا بنســبة  درجــة مرتفعــة بـــ خــارج الولایــات المتحــدة الأمریكیــةنتقــال رؤوس أمــوال أدى إلــى إ

  وجهة نظرهم.

رتفــاع لأســعار الفائــدة إلــى إفــلاس وانهیــار إ ســاهم: 2تحلیـل رأي أفــراد العینــة حــول إجــابتهم علــى العبــارة  رقـم  

  الدراســةفــراد عینــة مــن حیــث أهمیتهــا لــدى أ نهــا احتلــت المرتبــة الخامســةنلاحــظ أ :العدیــد مــن البنــوك العالمیــة

تجاهـات إ  أن إلـى تشـیر  حسـابيال ن قیمة المتوسطوأ، 1,269 :نحراف معیارياو3,67 بلغ:  متوسط حسابي ب

لأسـعار  رتفـاعسـاهم إأي أن:    2رقـم في إجابتهم على العبارة  درجة مرتفعةبــ  موافقون   (تقییم) أفراد العینة

حســب وجهــة  % 73,4وهــذا بنســبة  درجــة مرتفعــة   بـــ الفائــدة إلــى إفــلاس وانهیــار العدیــد مــن البنــوك العالمیــة

  نظرهم.

رتبـــاط عـــدد كبیـــر مـــن المؤسســـات المالیـــة أدى إ : 1تحلیـــل رأي أفـــراد العینـــة حـــول إجـــابتهم علـــى العبـــارة  رقـــم 

 السادسـة نهـا احتلـت المرتبـةنلاحـظ أ :ربا واسیا بالسوق الأمریكیة إلى إنتقـال أزمـة الـرهن العقـاريخاصة في أو 

ن قیمـة وأ، 1,752 :نحـراف معیـارياو3,03  بلـغ: متوسـط حسـابي ب  فـراد عینـة الدراسـةمـن حیـث أهمیتهـا لـدى أ

ـــ  موافقــون   اتجاهــات (تقیــیم) أفــراد العینــة  أن إلــى تشــیر  حســابيال المتوســط فــي إجــابتهم   درجــة متوســطة بـ

 رتبــاط عــدد كبیــر مــن المؤسســات المالیــة خاصــة فــي أوربــا واســیا بالســوقأدى إ:  أي أن  1رقــم علــى العبــارة

  حسب وجهة نظرهم. % 60,6وهذا بنسبة  درجة متوسطة    بـ .نتقال أزمة الرهن العقاريإلى إالأمریكیة 

  : وبصفة عامة نجد آن

 المح�ور الثال�ث: علاق�ة س�عر الفائ�دة بالأس�واقعبـارات الإجمالي لإجابـات أفـراد العینـة علـى متوسط الحسابي ال

  مـن)  وهـو ضـمن مجـال متوسـط ((δ=0.6238وبالانحراف معیاري بلغ     (x�=3.716)  : بلغ .المالیة العالمیة

 علاقـــة ســـعر الفائـــدةدرجـــة  علـــى أنیوافقـــون و العینـــة ایجابیـــة   أفـــرادأي أن اتجاهـــات درجـــة)  4.20إلـــى  3.41

  .حسب وجهة نظرهم %  74.33وهذا بنسبة    مرتفعةهي بدرجة  بالأسواق المالیة العالمیة
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  ختبار الفرضیاتإ  :المطلب الثاني

    وليالأ  فرضیةالإختبار  اولا:

  .عینة الدراسةلدى  البنوك من وجهة نظر أفراد  هناك إدراك لأهمیة العلاقة بین سعر الفائدة والأزمات المالیة

  :أي

:��)الفرضیة الصفریة  یوجد إدراك لأهمیة العلاقة بین سعر الفائدة والأزمات المالیة لـدى  البنـوك مـن  لا: (

    .0.05وجهة نظر أفراد العینة الدراسة عند مستوى الدلالة 

:��) الفرضـیة البدیلـة یوجـد إدراك لأهمیـة العلاقـة بـین سـعر الفائـدة والأزمـات المالیـة لـدى  البنـوك مـن :  (

     .0.05وجهة نظر أفراد العینة الدراسة عند مستوى الدلالة 

 ــــار الفرضــــیة   ت'   ســــتخدام اختبــــار 'إة تــــم للتحقــــق مــــن صــــحة الفرضــــی :  الأدوات الإحصــــائیة لاختب

)T-TEST (  ) فـي حالــة  العینـة الواحــدةone Sample t-test( عــن مــا إذا  الكشـف ختبــار فــي ویفیــد هـذا الإ

جمـــالي لإجابــات أفــراد العینـــة علــى إ �	�المتوســط الحســـابي   بـــینكــان هنــاك فـــرق  جــوهري ( دال إحصــائیا ) 

   (03=�)  المتوسط الفرضي  و ستبیان عبارات المحور الأول من الإ

   0.05دلالــة ختیــار مســتوى التــم إ :لاختبــار الفرضــیةمســتوى الدلالــة المعتمــد مــن طرفنــا فــي البحــث   

 ستخداما في البحوث .وهو الأكثر شیوعا وإ 

   درجة الحریة )DF ( :إذن  01-عدد العینة :   ن درجة الحریة تساويفإDF=30-1=29   

  تحدید القیم الحرجة لـــT    أو تسمى أیضـا  قیمـةT   : ودرجـة  0.05عنـد مسـتوى الدلالـة الجدولیـة

 .Ttab= 2.045 ن قیمة ت الجدولیة تساوي فإ 29الحریة 

 ختبار الفرضیة:قاعدة إتخاذ القرار في إ 

إذا كانت  ) 	(����و قیمة ت الجدولیة ( )		����الطریقة الأولى:  نقارن بین قیمة ت المحسوبة ( 

  ) .(	��ونقبل الفرضیة البدیلة  ) 	(��یة فإننا نرفض  الفرضیة الصفریة كبر من الجدولالمحسوبة أ

مع المستوى   spssستخدام برنامج المحسوب بإ)  sigالطریقة الثانیة:  نقارن بین قیمة المستوى المعنویة  (

أقل من أو تساوي   Sig)أو  P-value ( الخطأ قیمة الاحتمال فإذا كانت  0.05الدلالة المعتمد من طرفنا 

  .) .(	H1) ونقبل الفرضیة البدیلة H0فإننا نرفض  الفرضیة الصفریة ( 0.05 مستوى الدلالة
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لإجابات أفراد العینة على إجمالي عبارات  �	�بین المتوسط الحسابي   ): یوضح الفروق14الجدول رقم (

  (03=�)  المحور الأول من الاستبیان  و المتوسط الفرضي 

Test Value = 3 

نتائج الدلالة 

الاحصائیة 

لإجابات العینة 

على  إجمالي 

 عبارات المحور

العلاقة بین  الأول

سعر الفائدة 

  والأزمات المالیة

حجم 

  العینة

Moyenne  

المتوسط 

  الحسابي

Ecart 

type  

الانحراف 

  المعیاري

Mean 

Difference 

الفرق  �	�

   بین

  و(3=�)

T 

  المحسوبة

درجة 

  الحریة
sig  لقرار2كا 

 دال 0,000 29 13,789 1,07222 0,42589 4,0722 30

  DF=29ودرجة حریة   0.05.عند مستوى الدلالة Ttab= 2.045الجدولیة  :  Tقیمة

    SPSS .V 24 المصدر: من إعداد الطالبین  بالاعتماد على بیانات  الاستبیان ومخرجات برنامج

  من خلال الجدول أعلاه  تبین لنا: 

ـــ أن المتوســط الحســابي  ـــ العلاقــة بــین  المحــور الأوللإجابــات أفــراد العینــة علــى إجمــالي عبــارات لــــ المتعلــق بـــ

كبـــر مـــن  ) وهـــو أ(δ=0.4258نحراف معیـــاري بلـــغ  وبـــا   ( x�=4.0722)ســـعر الفائـــدة والأزمـــات المالیـــة بلـــغ 

نــه هنــاك إدراك لأهمیــة )  أي أ�	X	-(3= 1.0722 والفــرق بینهمــا موجــب (3=�)المتوســط الحســابي الفرضــي 

العلاقــة بــین ســعر الفائــدة والأزمــات المالیــة لــدى  البنــوك مــن وجهــة نظــر أفــراد العینــة الدراســة ونتــائج إجابــات م

ـــرأ)    Tcal= 13.789) المحســـوبة (Tالعینـــة دال إحصـــائیا حیـــث  أن  قیمـــة  ( )  الجدولیـــة Tمـــن القیمـــة ( كب

)2.045 =Ttab الاحتمـــال الخطـــأ ()  ، كمـــا أن قیمـــةP-value=0.000  0.000أو=(Sig مـــن مســـتوى  أقـــل

  .  0.05الدلالة 

 اتخاذ القرار: 

یوجد إدراك لأهمیة العلاقة بین سعر الفائدة والأزمات  :ل الفرضیة البدیلة بونقنرفض الفرضیة الصفریة 

  .0.05عینة الدراسة عند مستوى الدلالة لدى  البنوك من وجهة نظر أفراد المالیة 
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لإجابات أفراد العینة  �	�بین المتوسط الحسابي  یوضح الفروق الجوهري  : عرض بیاني  01الشكل رقم 

  (3=�)    على إجمالي عبارات المحور الأول من الاستبیان  و المتوسط الفرضي 

  
  v2010.EXCELوبرنامج     SPSS .V 24 المصدر: من إعداد الطالبین  بالاعتماد على مخرجات برنامج

  الثانیة الفرضیةاختبار  ثانیا:

وجهـــة نظـــر أفـــراد العینـــة  لـــدى  البنـــوك مـــن ســـوق العقـــارات هنـــاك إدراك لأهمیـــة العلاقـــة بـــین ســـعر الفائـــدة و

  :أي الدراسة

:��)الفرضیة الصفریة  لـدى  البنـوك  سـوق العقـارات : لا یوجـد إدراك لأهمیـة العلاقـة بـین سـعر الفائـدة و (

    . 0.05عینة الدراسة عند مستوى الدلالة ر أفراد من وجهة نظ

:��)  الفرضیة البدیلة لـدى  البنـوك مـن  سـوق العقـارات : یوجد إدراك لأهمیة العلاقـة بـین سـعر الفائـدة و (

    . 0.05عینة الدراسة عند مستوى الدلالة وجهة نظر أفراد 

 ـــیة تـــــــم :  للتحقـــــــق مـــــــن صـــــــحة  الأدوات الإحصـــــــائیة لاختبـــــــار الفرضـــــــیة   ســـــــتخدام اختبــــــــار ' ت'  إالفرضــــ

)T-TEST  ( ) فـي حالــة  العینــة الواحــدةone Sample t-test (عــن مــا إذا   الكشــفختبــار فـي ویفیــد هــذا الإ

ى إجمــالي لإجابــات أفــراد العینــة علــ �	�المتوســط الحســابي   بــینكــان هنــاك فــرق  جــوهري ( دال إحصــائیا ) 

   (03=�) . المتوسط الفرضي  وستبیان  من الإ 02عبارات المحور 

 وهـو الأكثـر    0.05ختیار مستوى الدلالـة إتم : مستوى الدلالة المعتمد من طرفنا في البحث  لاختبار الفرضیة

 شیوعا واستخداما في البحوث .

   درجة الحریة )DF(  :إذن  01-عدد العینة :   ن درجة الحریة تساويإفDF=30-1=29   

.العلاقة بین سعر الفائدة والازمات المالیة: 

المتوسط الفرضي  3

متوسط  الحقیقي للعینة 4.0722

3

4.0722

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

4.5

5
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  تحدیـد القـیم الحرجـة لــــT    أو تسـمى أیضـا  قیمـةT   : ودرجـة الحریـة  0.05عنـد مسـتوى الدلالـة الجدولیـة

 .Ttab= 2.045 فان قیمة ت الجدولیة تساوي  29

   ختبار الفرضیة:إتخاذ القرار في إقاعدة 

إذا كانت المحسوبة اكبر  )Ttab(و قیمة ت الجدولیة  )  Tcal( الطریقة الأولى:  نقارن بین قیمة ت المحسوبة 

  ). H1(ونقبل الفرضیة البدیلة  )H0(من الجدولیة فإننا نرفض  الفرضیة الصفریة 

مع المستوى   spss ستخدام برنامجإ)  المحسوب بsigنقارن بین قیمة المستوى المعنویة  ( :الطریقة الثانیة

أقل من أو تساوي   Sig)أو  P-value (حتمال الخطأ قیمة الإفإذا كانت  0.05الدلالة المعتمد من طرفنا 

  ). H1(ونقبل الفرضیة البدیلة  )H0(فإننا نرفض  الفرضیة الصفریة  0.05مستوى الدلالة 

لإجابات أفراد العینة على إجمالي عبارات  �	�بین المتوسط الحسابي   یوضح الفروق: 15الجدول رقم 

  (03=�)  الاستبیان  و المتوسط الفرضي  من 02المحور 

Test Value = 3 

نتائج الدلالة 

الاحصائیة لإجابات 

العینة على  إجمالي 

 الأول عبارات المحور

العلاقة بین سعر 

الفائدة و سوق 

  العقارات

حجم 

  العینة

Moyenne  

المتوسط 

  الحسابي

Ecart 

type  

الانحراف 

  المعیاري

Mean 

Difference 

الفرق  �	�

   بین

  و(3=�)

T 

  المحسوبة

درجة 

  الحریة
Sig  القرار 

 دال 0,000 29 13,663 962500, 0,38583 3,9625  30

  DF=29ودرجة حریة   0.05.عند مستوى الدلالة Ttab= 2.045الجدولیة  :  Tقیمة

 ز

    SPSS .V 24 الاستبیان ومخرجات برنامجإعداد الطالبین بالإعتماد على بیانات المصدر: من 

  من خلال الجدول أعلاه  تبین لنا: 

المتعلق بــــ العلاقة بین سعر  02المحور لإجابات أفراد العینة على إجمالي عبارات لـــــ أن المتوسط الحسابي 

كبر من  المتوسط أوهو ) (0.385=�نحراف معیاري بلغ  وبا  ( 3.9625=��)بلغ  سوق العقارات الفائدة و

نه هناك إدراك لأهمیة العلاقة بین أأي )  �	�	- (3= 0.9625 والفرق بینهما موجب  (3=�)الحسابي الفرضي 

لدى  البنوك من وجهة نظر أفراد العینة الدراسة ونتائج إجابات العینة دال  سوق العقاراتسعر الفائدة و 
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، )Ttab= 2.045الجدولیة ( ) T(من القیمة  اكبر) Tcal= 13.663المحسوبة ( )T( إحصائیا حیث  أن  قیمة 

  .  0.05من مستوى الدلالة  أقل  Sig)=0.000أو  P-value=0.000الخطأ (كما أن قیمة الاحتمال 

 : اتخاذ القرار 

سوق یوجد إدراك لأهمیة العلاقة بین سعر الفائدة و  :نرفض الفرضیة الصفریة ونقل الفرضیة البدیلة

  .0.05لدى  البنوك من وجهة نظر أفراد العینة الدراسة عند مستوى الدلالة   العقارات

لإجابات أفراد العینة  �	�بین المتوسط الحسابي  یوضح الفروق الجوهري  /  عرض بیاني  02الشكل رقم 

  (3=�)    من الاستبیان  و المتوسط الفرضي  02على إجمالي عبارات المحور 

  
  v2010.EXCELوبرنامج     SPSS .V 24 عتماد على مخرجات برنامجبالإ المصدر: من إعداد الطالبین 

  الثالثة  ثانیا: اختبار  الفرضیة

لدى البنوك من وجهة نظر أفراد  الأسواق المالیة العالمیة هناك إدراك لأهمیة العلاقة بین سعر الفائدة و

  :أي عینة الدراسة

:��)الفرضیة الصفریة  لدى  الأسواق المالیة العالمیة : لا یوجد إدراك لأهمیة العلاقة بین سعر الفائدة و (

   . 0.05البنوك من وجهة نظر أفراد العینة الدراسة عند مستوى الدلالة 

:��)  الفرضیة البدیلة لدى   الأسواق المالیة العالمیة : یوجد إدراك لأهمیة العلاقة بین سعر الفائدة و (

   . 0.05البنوك من وجهة نظر أفراد العینة الدراسة عند مستوى الدلالة 

  ختبار ' ت'  إستخدام إتحقق من صحة الفرضیة تم لل :ختبار الفرضیةلإالأدوات الإحصائیة  

)T-TEST  ( ) في حالة  العینة الواحدةone Sample t-test (عن ما   الكشفختبار في ویفید هذا الإ

.العلاقة بین سعر الفائدة وسوق العقارات: 

المتوسط الفرضي  3

متوسط  الحقیقي للعینة 3.9625

3

3.9625

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

4.5

5
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لإجابات أفراد العینة على  �	�المتوسط الحسابي   بینإذا كان هناك فرق  جوهري ( دال إحصائیا ) 

  (03=�)  المتوسط الفرضي  وستبیان  من الإ 03إجمالي عبارات المحور 

 وهو    0.05ختیار مستوى الدلالة إتم : مستوى الدلالة المعتمد من طرفنا في البحث  لاختبار الفرضیة

 الأكثر شیوعا واستخداما في البحوث .

  درجة الحریة )DF ( :إذن  01-عدد العینة :  تساوين درجة الحریة إDF=30-1=29   

  تحدید القیم الحرجة لـــT    أو تسمى أیضا  قیمةT   : ودرجة  0.05عند مستوى الدلالة الجدولیة

 .Ttab= 2.045 ن قیمة ت الجدولیة تساوي إف 29الحریة 

   ختبار الفرضیة:إتخاذ القرار في إقاعدة 

إذا كانت المحسوبة اكبر ) Ttabو قیمة ت الجدولیة ()   Tcal( الطریقة الأولى:  نقارن بین قیمة ت المحسوبة 

  ). H1(ونقبل الفرضیة البدیلة  )H0( من الجدولیة فإننا نرفض  الفرضیة الصفریة

مع المستوى   spssالمحسوب باستخدام برنامج ) sigالثانیة: نقارن بین قیمة المستوى المعنویة ( الطریقة

أقل من أو تساوي مستوى Sig)أو  P-value فإذا كانت قیمة الاحتمال الخطأ ( 0.05الدلالة المعتمد من طرفنا 

  ). H1(ونقبل الفرضیة البدیلة  )H0(فإننا نرفض الفرضیة الصفریة  0.05الدلالة 

لإجابات أفراد العینة على إجمالي عبارات  �	�بین المتوسط الحسابي   یوضح الفروق: 16الجدول رقم 

  (03=�)  من الاستبیان  و المتوسط الفرضي  03المحور 

Test Value = 3 

نتائج الدلالة 

الاحصائیة لإجابات 

العینة على  إجمالي 

 03 عبارات المحور

العلاقة بین سعر 

الفائدة و الأسواق 

  المالیة العالمیة

حجم 

  العینة

Moyenne  

المتوسط 

  الحسابي

Ecart 

type  

الانحراف 

  المعیاري

Mean 

Difference 

الفرق  �	�

   بین

  و(3=�)

T 

  المحسوبة

درجة 

  الحریة
sig  القرار 

 دال 0,000 29 6,292 0,71667 0,62384 3,7167 30

  DF=29ودرجة حریة   0.05.عند مستوى الدلالة Ttab= 2.045الجدولیة  :  Tقیمة

    SPSS .V 24 ستبیان ومخرجات برنامجبالإعتماد على بیانات الإ إعداد الطالبینالمصدر: من 
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  من خلال الجدول أعلاه  تبین لنا: 

المحور الثالث: المتعلق بــــ  03المحور لإجابات أفراد العینة على إجمالي عبارات لـــــ أن المتوسط الحسابي 

وهو ) 0.62384=�بلغ   معیاري وبانحراف ( 3.7167=��)بلغ  .الأسواق المالیة العالمیةسعر الفائدة و  علاقة

نه هناك )  أي أ�	�	-(3= 0.71667 والفرق بینهما موجب   (3=�)كبر من  المتوسط الحسابي الفرضي أ

لدى  البنوك من وجهة نظر أفراد العینة  الأسواق المالیة العالمیةإدراك لأهمیة العلاقة بین سعر الفائدة و 

من القیمة  كبرأ) Tcal= 6.292) المحسوبة (Tإجابات العینة دال إحصائیا حیث  أن  قیمة  (الدراسة ونتائج 

)T ( ) 2.045الجدولیة =Ttab( ،) كما أن قیمة الاحتمال الخطأP-value=0.000  0.000أو=(Sig  من  أقل

  .  0.05مستوى الدلالة 

 : اتخاذ القرار 

الأسواق یوجد إدراك لأهمیة العلاقة بین سعر الفائدة و  :ل الفرضیة البدیلةبونقنرفض الفرضیة الصفریة 

  .0.05عینة الدراسة عند مستوى الدلالة  لدى  البنوك من وجهة نظر أفراد المالیة العالمیة

لإجابات أفراد العینة  �	�بین المتوسط الحسابي  یوضح الفروق الجوهري  عرض بیاني    :03الشكل رقم 

  (3=�)    من الاستبیان  و المتوسط الفرضي  03على إجمالي عبارات المحور 

  
  v2010.EXCEL وبرنامج    SPSS .V 24 بالاعتماد على مخرجات برنامج الطالبین  المصدر: من إعداد

  

  

العلاقة بین سعر الفائدة و   الأسواق المالیة العالمیة  

المتوسط الفرضي  3

متوسط  الحقیقي للعینة 3.7167

3 3.7167

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

4.5

5
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  خلاصة الفصل الثالث: 

 مایلي: أفراد العینة توصلنا إلىهة نظر ما استخلصناه من الدراسة  المیدانیة ومن وج 

من وجهة نظر أفراد   والأزمات المالیةهناك إدراك لأهمیة العلاقة بین سعر الفائدة  -

 .عینة الدراسة

عینة من وجهة نظر أفراد  سوق العقاراتهناك إدراك لأهمیة العلاقة بین سعر الفائدة و  -

 .الدراسة

من وجهة نظر  الأسواق المالیة العالمیةهناك إدراك لأهمیة العلاقة بین سعر الفائدة و  -

  .عینة الدراسةأفراد 
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  الخاتمة

مجمـل الإقتصـاد العـالمي وهـددت  ثـار سـلبیة علـىن الأزمات المالیـة التـي كـان لهـا أالعالم العدید م شهد       

ع نهایـــة ه الأزمـــات بشـــكل مـــذهل مـــللبلـــدان المعنیـــة وقـــد تضـــاعف عـــدد هـــذجتمـــاعي الإســـتقرار السیاســـي والإ

ا ممـــا قتصــادیات وتعــددت أســـبابها وأثارهــیــرات طبیعتهـــا تــدریجیا مــع تطـــور الإتغثمانینــات القــرن العشـــرین فــي 

  جعلها من أكثر المواضیع الإقتصادیة تداولا للدراسة. 

خلصــنا مــن خــلال هــذه الدراســة إلــى أهمیــة دراســة الموضــوع فــي إطــاره التــاریخي ومــا یحویــه مــن تــرابط        

ل ســعر الفائــدة إلـــى انتقــإإلــى غایــة  الفائدةالقــیم فــي حمایــة ســعر  ةبــین العناصــر بدایــة مــن فشــل نظریــوتــداخل 

 ةن جـاء الكسـاد الكبیـر سـنى ألـإ ةحقیقیـ ةعتبـاره ظـاهر جانـب نظریـة القیمـة لكـن فـي إطـار إ نضریه المنفعـة إلـى

  الاقتصادیة . ةالذي وضع حدا للحری 1929

قـــد  ةوالمصـــرفی ةهـــذا الإطـــار التـــاریخي وفـــي فتـــرة كانـــت الأســـواق المالیـــ النظریـــة الكینزیـــة فـــي وجـــاءت      

الطاولــة عــل التحلیــل  تطــورت بشــكل كبیــر خاصــة فــي بریطانیــا عــن مــا عرفــه ادم ســمیث وریكــاردو فقلــب كینــز

 تفضـیلها ودیق التي السیولة عن التنازل ثمن بأنه الفائدة سعر ففسرئدة ظاهرة نقدیة عتبر سعر الفاالكلاسیكي وأ

 أن لهـذه النتیجـة وكانـت منخفضة الفائدة أسعار إبقاءقام ب كینز لكن الأزمة إلى ثم ومن ستثمارالإ نخفاضإ إلى

 التضـخمي التمویـل مـن ثلاثـة عقـود بعـد الماضـي القـرن مـن السـبعینیات عقـد بدایـة الركـود مـع التضـخم منزاتـ

 وكانـت محنـة فـي الكینزیـة النظریـة فوقعـت منخفضـة مسـتویات عنـد الفائـدة أسـعار جمـود إلـى المسـتند الـرخیص

 الـرخیص التضـخمي لتمویـلاو  النقـود لعـرض هـائلا نمـوا روادهـا عاصـر قتصادالإ علم في جدیدة مدرسة النتیجة

 النمـو بسـببیة الاقتصـادیة الـدورة وفسـروا بشـدة كینـز فانتقـدوا كینـز مـا قـام بـه علـى بنـاءا المتحـدة الولایـات فـي

  . النقود لعرض فیه المبالغ

 قتصـاديالإ النشـاط فـي التـأثیر فـي الفائـدة سـعر أهمیـة مـن التقلیـل فـي تمثـل النقدیـة المدرسـة جدیـد لكـن       

 النقـدیین قـام ذلـك ومـع الفائـدة بسـعر صـطدمإ الواقـع فـي أفكـارهم تطبیـق لكـن النقـود لعـرض الأهمیـة كـل وأولـوا

 الأمریكـي قتصـادللإ مفیـدا ذلـك یكـون وربمـا السیاسـات بنـاء عنـد إهمالـهو  الاقتصـاد علـم مـن الفائـدة سـعر راجبـإخ

  .نفسه الوقت في عالمیة وعملة كدولة لأمریكا عملة یمثل الذي والدولار الفائدة سعر بین العلاقة خلال من

 هـذا وبإرجـاع 2007سـنة  نفجـرتإ التـي العقـاري الـرهن أزمـة تكونـت الفائـدة سـعر بتخفـیض وعنـدما قـاموا    

 نخفـاضإ فكـل الأولـى العالمیـة الحـرب نهایـة إلـى تمتـد راجـذو  العالمیـة المالیـة زمـةللأ نجـد راء الـو  إلـى التحلیـل

  .تكونت التي للأزمة حدوث هو له رتفاعإ وكل للأزمة تكونا یعتبر الفائدة لسعر
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  النتائج

  نستخلص مایلي : من خلال مما سبق

  بحته ویتم تحدیدها عبر عرض وطلب النقود  ةنقدی ةعتبرت سعر الفائدة ظاهر إالنظریة الكینزیة.  

 عتبرتها متغیر محدود أقتصاد و الإ ىفقد قللت من أهمیة سعر الفائدة ودرجة تأثیرها عل ةأما النظریة النقدی

   .الأثر

 أساس أن الإنتاجیة  ىلسعر الفائدة لأنها تقوم عل ةالنظریة الحدیثة لسعر الفائدة هي نظریة محدد

 النقدي وكمیة النقود المعروضة عناصر هامة في تحدید سعر الفائدة .دخار والتفضیل والإ

 هة نظر أفراد العینة توصلنا إلى مایلي:ه من الدراسة  المیدانیة ومن وجاستخلصنإأما بخصوص ما 

  عینة الدراسةمن وجهة نظر أفراد هناك إدراك لأهمیة العلاقة بین سعر الفائدة والأزمات المالیة. 

  عینة الدراسةمن وجهة نظر أفراد  سوق العقاراتهناك إدراك لأهمیة العلاقة بین سعر الفائدة و. 

  عینة من وجهة نظر أفراد  الأسواق المالیة العالمیةهناك إدراك لأهمیة العلاقة بین سعر الفائدة و

  .الدراسة

  التوصیات

 : التالیة توصیاتبال الدراسة هذه نختم الأخیر وفي

 البلدان فیه بما المعاصر، الاقتصاد راسخة في عقیدة أضحى الربا أو الفائدة بسعر التعامل أن بما      

 سمع بأنه الناس إقناع یرید من كحال تصبح قتصادالإ علم ومن قتصادالإ بإخراجه من المناداة نإف الإسلامیة

 :یلي ما عتقادناإ حسب یقتضي الإسلامیة البلدان في النظام هذا على القضاء فإن لذلك النملة ضحك

 من الأخلاق وحتى والعلوم السلع ستیرادإ على الاعتماد بدل ضعیفة كانت لو حتى النفس في عالیة ثقة -

 .الغرب

 .المسعى هذا في التدرج عتمادإ -

 .العلمیة البحوث على والاعتماد العلمي والإقناع التوعیة أسلوب عتمادإ -

 عنصر الربح لأن والربا الفائدة لسعر كبدائل التسمیات من غیرها أو الربح معدل أو الربح تقدیم عن الكف -

 حمید بورم یستبدل أن ضرورة فما خبیث كورم الربح یزاحم دخیل عنصر هو الذي الربا بعكس أصیل

 .الدینیة فیها بما معتقداتهم بعض من  كثیرا یسخر من رضاءلإ
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 وحكمة علة عن دراسة نقترح الباب هذا وفي جوانبه مختلف وفي الموضوع في العلمي البحث تكثیف -

 وسعر الربا موضوع لفهم واسعة آفاقا یفتح ذلك فهم أن فأظن )%2.5(شر الع بربع الزكاة معدل تحدید

من الدول في  دولة وعملة عالمیة كعملة والدولار الفائدة سعر بین العلاقة عن دراسة نقترح كما الفائدة

 الوقت ذاته.
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 .2000الكویت،  -والفنون والآداب

مصرفیة العالمیة، الدار الجامعیة لأزمة المالیة الالدیون المصرفیة المتعثرة وا عبد المطلب عبد الحمید،.6
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                      /  الاستبیان01رقم ملحق 

                         الشعبیة الجمهوریة الجزائریة الدیمقراطیة                                        

  وزارة التعلیم العالي والبحث العلمي

  جامعة محمد بوضیاف بالمسیلة

  

  كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر

  تجاریةقسم العلوم ال

  

  

   العالمیةاستبیان حول دور سعر الفائدة في احداث الازمات المالیة 

  2008دراسة حالة الأزمة المالیة العالمیة لرهن العقاري

  الاخ الكریم / الاخت الكریمة ...

  السلام علیكم ورحمة االله وبركاته وبعد ...

یهدف هذا الاستبیان إلى التعرف على دور سعر الفائدة في احداث الازمات المالیة العالمیة ، 

الماستر في العلوم الاقتصادیة وتجاریة وعلوم  وذلك كبحث اكادیمي تكمیلي لنیل شهادة

التسییر، تخصص بنوك كما أن كافة المعلومات التي سیتم الحصول علیها ستكون سریة ولن 

  تستخدم إلا لغرض البحث العلمي فقط.

إن تعاونكم معنا یعزز البحث العلمي، ویساعد في بیان دور سعر الفائدة في احداث الازمات 

، لذلك نرجو من سیادتكم التكرم بالإجابة على اسئلة الاستبیان بدقة مع العلم بان المالیة العالمیة

  .صحة نتائج الاستبیان تعتمد بدرجة كبیرة على صحة اجابتكم

                                                                             
  وشكرا على حسن تعاونكم                                                                                                                                     

                                                                                                        

  

   عمرون محمودین: الطالب                                                   : المشرف ستاذلأا

                                                    مینمهدي محمد الأ                                                            ختیم محمد العید 
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  الشخصیةسئلة أولا: الأ
  

  العمر. 1

  40اكثر من                        40ــ  30من                    30اقل من      

  . المؤھل العلمي:2

  لیسانس                ماستر               ماجستیر              دكتوراه                اخرى     

  . سنوات الخبرة المھنیة:3

    15اكثر من                15واقل من  10أكثر من             10الى  5سنوات              من  5اقل من      

  . المسمى الوظیفي:5

  كادیمیین دكاترة         سیري المؤسسات         م        أمدراء البنوك             م     

  مات المالیة.المحور الأول: العلاقة بین سعر الفائدة والاز   

ـــرة  الرقم     الفقـــ

موافق 

  بشدة

  

  موافق

  

  محاید

  

غیر 

  موافق

  غیر

موافق 

  بشدة

لسعر الفائدة دور اساسي في احداث الدورة الاقتصادیة وتكرار   01

  الازمات المالیة والاقتصادیة

          

معظم الازمات المالیة  تولد في البنوك والاسواق المالیة التي   02

  الفائدة محور انشطتهاتعتبر سعر 

          

یعتبر سعر الفائدة سبب مباشر لتحویل الازمة من مالیة الى   03

  اقتصادیة 

          

سعر الفائدة سبب حدة وشبه فجائیة الازمات المالیة وسبب   04

  عالمیتها

          

            ارتفاع او انخفاض لسعر الفائدة یؤدي الى ضهور ازمة جدیدة.  05

الرأسمالي في معالجة الازمات المالیة بانتهاج الیة فشل النظام   06

  سعر الفائدة.

          

  المحور الثاني: علاقة سعر الفائدة بسوق العقارات.
ــــــــــان  الرقم  موافق   البیـــ

  بشدة

غیر   محاید  موافق

  موافق 

غیر 

موافق 

  بشدة

ازمة الرهن العقاري ازمة مالیة سببها الارتفاع المفاجئ لأسعار   01

  الفائدة

          

الانخفاض الشدید لسعر الفائدة یسمح بتسرب التمویل الرخیص   02

  الى قطاعات معینة توحي بعائد مرتفع مثل قطاع العقارات

          

ساهم الانخفاض الشدید لأسعار الفائدة في ارتفاع اسهم الشركات   03

  العقاریة المسجلة بالبورصة بشكل مستمر.

          

الفائدة الى التوسع في منح القروض العقاریة ادى انخفاض سعر   04

  لدوي الدخل الضعیف.
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ادى ارتفاع سعر الفائدة الى تغیر في طبیعة سوق العقارات   05

  الامریكیة.

          

عدم رقابة البنك المركزي لأسعار الفائدة على القروض العقاریة   06

  ساهم في ضهور اسواق ثانویة.

          

الفائدة الى ضهور المضاربة التجاریة لقروض ادى ارتفاع سعر   07

  الرهن العقاري.

          

ادى ارتفاع اسعار الفائدة الى تراكم دیون المقترضین وعدم القدرة   08

  على سدادها.

          

  

  المحور الثالث: علاقة سعر الفائدة بالأسواق المالیة العالمیة.

ــــــــــان  الرقم  افق و م  البیـــ

  بشدة

غیر   محاید  موافق 

  موافق 

غیر 

  موافق

  بشدة

ادى ارتباط عدد كبیر من المؤسسات المالیة خاصة في أوربا   01

  واسیا بالسوق الامریكیة الى انتقال ازمة الرهن العقاري.

          

ساهم ارتفاع لأسعار الفائدة الى افلاس وانهیار العدید من البنوك   02

  العالمیة

          

خاصة في الولایات المتحدة تراجع معدلات النمو بشكل حاد   03

الامریكیة و الاتحاد الاوربي بسبب الارتفاع المفاجئ لأسعار 

  الفائدة .

          

تغیر سعر الفائدة ادى الى ضهور ازمة الدیون السیادیة الاوربیة   04

  و الامریكیة.

          

ارتفاع اسعار الفائدة ادى الى انتقا رؤوس اموال خارج الولایات   05

  یكیة.المتحدة الامر 

          

ازمة مالیة عالمیة جدیدة دلیل على مدى ضعف وفشل استعمال   06

  الیة سعر الفائدة . 
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یتضمن مخرجات برنامج الحزمة الاحصائیة للعلوم الاجتماعیة  02رقم ملحق 

SPSS.V24  

 
RELIABILITY 
  /VARIABLES=A1 A2 A3 A4 a5 a6 
  /SCALE('ALL VARIABLES') ALL 
  /MODEL=ALPHA. 

Reliability 
Scale: ALL VARIABLES 

Case Processing Summary 

 N % 

Cases Valid 20 100,0 

Excluded
a
 0 ,0 

Total 20 100,0 

 

a. Listwise deletion based on all variables in the 

procedure. 

 

Reliability Statistics 

Cronbach's 

Alpha N of Items 

,770 6 

 
RELIABILITY 
  /VARIABLES=B1 B2 B3 B4 B5 B6 B7 B8 
  /SCALE('ALL VARIABLES') ALL 
  /MODEL=ALPHA. 

 

Reliability Statistics 

Cronbach's 

Alpha N of Items 

,779 8 
 

 
RELIABILITY 
  /VARIABLES=C1 C2 C3 C4 C5 c6 
  /SCALE('ALL VARIABLES') ALL 
  /MODEL=ALPHA. 

Reliability 
 

Reliability Statistics 

Cronbach's 

Alpha N of Items 

,709 6 
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RELIABILITY 
  /VARIABLES=A1 A2 A3 A4 a5 a6 B1 B2 B3 B4 B5 B6 B7 B8 C1 C2 C3 C4 C5 c6 
  /SCALE('ALL VARIABLES') ALL 
  /MODEL=ALPHA. 

Reliability 
Reliability Statistics 

Cronbach's 

Alpha N of Items 

,773 20 

DESCRIPTIVES VARIABLES=A1 A2 A3 A4 a5 a6 aaaa 
  /STATISTICS=MEAN STDDEV MIN MAX. 

Descriptives 
Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

A1 30 1 5 4,50 ,861 

A2 30 3 5 4,13 ,629 

A3 30 2 5 4,17 ,874 

A4 30 1 5 3,70 1,264 

a5 30 1 5 3,83 1,053 

a6 30 1 5 4,10 1,242 

aaaa 30 3,00 4,67 4,0722 ,42589 

Valid N (listwise) 30     

 
 
DESCRIPTIVES VARIABLES=B1 B2 B3 B4 B5 B6 B7 B8 bbb 
  /STATISTICS=MEAN STDDEV MIN MAX. 

Descriptives 
Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

B1 30 1 5 3,73 1,721 

B2 30 1 5 3,87 1,252 

B3 30 1 5 4,03 1,189 

B4 30 2 5 4,10 ,845 

B5 30 1 5 4,00 ,983 

B6 30 1 5 4,03 1,129 

B7 30 2 5 4,03 1,033 

B8 30 1 5 3,90 1,373 

bbb 30 3,13 4,50 3,9625 ,38583 

Valid N (listwise) 30     
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DESCRIPTIVES VARIABLES=C1 C2 C3 C4 C5 c6 ccc 
  /STATISTICS=MEAN STDDEV MIN MAX. 

Descriptives 
 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

C1 30 1 5 3,03 1,752 

C2 30 1 5 3,67 1,269 

C3 30 1 5 3,87 1,106 

C4 30 1 5 4,23 1,040 

C5 30 1 5 3,73 1,015 

c6 30 1 5 3,77 1,547 

ccc 30 2,33 4,83 3,7167 ,62384 

Valid N (listwise) 30     
T-TEST 
  /TESTVAL=3 
  /MISSING=ANALYSIS 
  /VARIABLES=aaaa 
  /CRITERIA=CI(.95). 

T-Test 
 

One-Sample Statistics 

 N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

 الفائدة سعر بین العلاقة :الأول المحور

 المالیة والأزمات

30 4,0722 ,42589 ,07776 

 

One-Sample Test 

 

Test Value = 3 

t df Sig. (2-tailed) Mean Difference 

95% Confidence 

Interval of the 

Difference 

Lower 

 الفائدة سعر بین العلاقة :الأول المحور

  المالیة والأزمات

13,789 29 ,000 1,07222 ,9132 

 

One-Sample Test 

 

Test Value = 3 

95% Confidence Interval of the Difference 

Upper 

 1,2313 المالیة والأزمات الفائدة سعر بین العلاقة :الأول المحور
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T-Test 
One-Sample Statistics 

 N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

 بسوق الفائدة سعر علاقة :الثاني المحور

 العقارات

30 3,9625 ,38583 ,07044 

 

 

One-Sample Test 

 

Test Value = 3 

t df Sig. (2-tailed) Mean Difference 

95% Confidence Interval of 

the Difference 

Lower 

 بسوق الفائدة سعر علاقة :الثاني المحور

 العقارات

13,663 29 ,000 ,96250 ,8184 

 

One-Sample Test 

 

Test Value = 3 

95% Confidence Interval of the Difference 

Upper 

 1,1066 العقارات بسوق الفائدة سعر علاقة :الثاني المحور

T-Test 
 

One-Sample Statistics 

 N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

 الفائدة سعر علاقة :الثالث المحور

 .العالمیة المالیة بالأسواق

30 3,7167 ,62384 ,11390 

 

One-Sample Test 

 

Test Value = 3 

t df Sig. (2-tailed) Mean Difference 

95% Confidence Interval 

of the Difference 

Lower 

 الفائدة سعر علاقة :الثالث المحور

 .العالمیة المالیة بالأسواق

6,292 29 ,000 ,71667 ,4837 

 

One-Sample Test 

 

Test Value = 3 

95% Confidence Interval of the Difference 

Upper 

 9496, .العالمیة المالیة بالأسواق الفائدة سعر علاقة :الثالث المحور

 
 



 

 

  الملخص

عَرَفَ العالم العدید من الأزمات المالیة التي كان لها أثار سلبیة على مجمل الإقتصاد العالمي وهددت      

، ویمكن إعتبار النقد الدوليرافقت مختلف مراحل تطور نظام   الإستقرار السیاسي والإجتماعي للبلدان المعنیة

زمة المالیة العالمیة للرهن العقاري في الولایات المتحدة الأمریكیة من أشد الأزمات المالیة التي هزت أكبر لأ

 و إقتصادیات العالم وزعزعت إستقرار أعرق الأسواق المالیة وامتدت تداعیاتها لتهدد بإغراق الإقتصاد العالمي

ي تضمن والذوي الدخل المحدود ذوك في منح قروض الرهن العقاري للى إفراط البنذه الأزمة إتعود أسباب ه

وجود بنود في العقد ترفع الفائدة عند تغیرها من قبل البنك الفیدرالي الأمریكي، فیما یسمى بالرهن العقاري ذي 

  .الفائدة القابلة للتغییر

 والازمات المالیة ةلنضریات المفسرة لسعر الفائدلف امخت خلال من السابقة للأسئلة الاقتصادیة والصیاغة    

 الفكر تاریخ من انطلاقا المالیة والأزمات الفائدة بین سعر العلاقة في البحث عن عبارة هي العالمیة

 : التالي الرئیسي السؤال في سبق تلخیص ما یمكن وهكذا ثم العكس الاقتصادیة الوقائع باتجاه الاقتصادي

 ؟المالیة الأزمات إحداث في الفائدة سعر دور هو ما

  .الأزمات المالیة، البنوك ،الفائدة سعر : المفتاحیة الكلمات

  

Résumé 
Le monde a connait des crises financières qui ont eu un impact négatif sur 

l'économie mondiale qui menace la stabilité politiques et sociales des pays dans les 

différentes étapes de l'évolution du système monétaire international, l’hypothécaire 

lmmditére aux états-Unies est considere come lúne des crises financières la plus 

acharnés dans le monde qui a déstabilisé les plus grandes économies du monde que 

la stabilité des marchés financiers dans le monde, cette crise causée por l'actroi de 

prêts hypothécaires aux personnes à faible revenu, por les banque avec le 

chanement des taux d'intérêt a chaque fois por la banque féderale américain cela 

s'appelle l'intérêt l'hypothèque variable.                               

l'hypothèque pour les difféents théories au lien être le taux d'intérêt et les crises 

financière mondiale c'est la recherche de l'influeues du taux d'intérêt sur la crises 

financière mondiale de  l'hu'stoire de la pensée économique vers  rèdites 

économiques et vice-versa cela resume au rôle du taux d'intérêt dans lescrises 

financières?   

mote-clés: taux d'intérêt, banques, crises financières. 
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