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:المستخمص  

يتناول البحث ظاىرة الاحتكاكات المالية بوصفيا أحد أىم المتغيرات المالية التي تواجييا  
 وقد ركزت ،(2009-2007)الاقتصاديات المتقدمة والناشئة في السنوات الأخيرة وتحديداً من بعد أزمة العام 

الأدبيات عمييا لمعديد من الأسباب منيا إحداثيا تباينا كبيرا بين العوائد لمختمف الأنشطة الاقتصادية وخسارة 
في عناصر الإنتاج وخصوصاً رأس المال كذلك زيادة معدلات البطالة لمتغيرات الحاصمة في سموك الشركات 



مع تكوين الشركات والصدمات  (متلازمات)وتوجيات رؤوس الأموال، علاوة عمى ىذا فملاحتكاكات ترابطات 
 العلاقة التبادلية بين ي ه:مجموعة من الاستنتاجات أىمياالى المالية والنمو الداخمي، توصل البحث 

.الأزمات ونشوء الاحتكاكات المالية والأسبقية بينيما  
. الاحتكاكات المالية، سموك الشركات، الصدمات المالية:الكممات المفتاحية  

Abstract: 
         The research handles phenomenon of financial frictions as an important and 

significant financial variables in recent years facing developed and emerging 

economies specially after crisis (2007-2009). the literatures focused on frictions for 

many reasons: it caused big different between returns for economic activities 

,missing in total factors production specifically in capital, and increasing 

unemployment rates because of changes in firm behaviors and capital directing, 

furthermore  correlatives or (inseparables) with firms formation, financial shocks 

and endogenous growth. the research concluded in its analysis a set of conclusions 

namely: interchange relation between frequent phenomenon of crises emerged 

financial frictions and priority between them.         

Keywords  : f inanc ia l  f r i c t ions  , f i rm behaviors ,  f inancial  shocks. 

:مقدمةال  
 الكثير من الشكوك حول قدرة التفسيرات العممية التقميدية (2009-2007)      أثارت الأزمة المالية العالمية 

لمتنبؤ بيا وأصبح من الصعوبة بمكان استيعاب أي من العوامل والمؤشرات والعناصر ىو السبب الأرجح في 
إحداث الأزمة، لا بل امتدت الدلائل للإشارة إلى القطاعات والأسواق وىكذا فإذا ما كانت تمك الإرىاصات 

نَ حجم ما طرح خلال وبعد الأزمة كان أوسع بكثير آخذين بنظر الاعتبار المسببات والنتائج التي إاستباقية ف
.رافقت واستمرت ما لا يقل عن أربع سنوات بحسب الدراسات  

      كل ما تقدم قد دفع بالاحتكاكات المالية لتحتل قائمة التفسيرات الأكثر قبولا وحداثة وواقعية عمى 
طيرات النظرية لمثل ىكذا متغير محوري كانت قد سبقت وقوع أ بعض التعمى الرغم منالمستوى الأكاديمي 

 التفسيرات باعتبارىا محركا أساسيا لعوامل عدة كالبطالة أحدالأزمة، إلا أن ىذا لم يمنع أن تكون الاحتكاكات 
 2010والإنتاج والائتمان وليا القدرة في تفسير بعض توجيات القرارات الاستثمارية لمشركات من بعد العام 

ن مدخل ىذا السيناريو يتم عبر بوابة النظام المالي أيا كانت مضامينو وأوزانو النسبية وىياكمو وعممياتو أو
. وأدواتو  

:مشكمة البحث  



جاءت الاحتكاكات المالية تحت وصف أحد مسببات الأزمة كونيا الأقرب لمواقع والمنطق الذي  
يبحث في نشوء الأزمات كظاىرة بدت متكررة أكثر من ذي قبل وأخذت مساحة واسعة من ىذا التفسير عمى 
قدر تعمق الأمر بما آلت إليو النتائج والآثار عمى المستويين الكمي والجزئي، وىو ما ميز الاحتكاكات عن 
غيرىا من المسببات فضلا عن فكرة دخول ىذا العامل عن طريق النظام المالي الذي تضم أدبياتو جدلية 

متراكمة حول دوره في النمو الاقتصادي أعطاه زخماً باتجاه أن يكون متغيراً خارجياً لا تنحصر حدود تأثيراتو 
.في بمد معين دون غيره  

:أهمية البحث  
تنبع أىمية البحث من أىمية العنوان الذي جاء بو في مجال تقييم تجارب بعض الاقتصاديات 

والتحسب من مخاطر من نوع جديد قد تكون غير قابمة لمتحوط مصدرىا السوق المالية والمصارف في 
التنافس والتسابق عمى الحصص الائتمانية، علاوة عمى إظيار التفاعلات مع بعض المتغيرات الاقتصادية 
.والمالية في مضاعفة الآثار السمبية وتراكماتيا المستقبمية  

:ييدف البحث بالدرجة الأساس تسميط الضوء عمى:هدف البحث  
.الاحتكاكات المالية كمفيوم وأنواع.1  

. مصادر نشأة الاحتكاكات وقنوات انتقاليا في الاقتصاد.2  
.الآثار التي تتركيا وترابطاتيا مع المتغيرات الأخرى. 3  

:فرضية البحث  
كأحد التفسيرات الجديدة لمتأزم ( 2016-2011)      برزت الاحتكاكات المالية في السنوات الخمس الأخيرة

وىي لوحدىا دالة لمجمل الأوضاع المالية التي يعاني منيا الاقتصاد وىذه الدالة أثقمت بمتغيراتيا ما يعاني 
نَ الاحتكاكات إ بالأنشطة وضعف الناتج، وليذا يمكن القول طءمنو الاقتصاد أصلا من نسب بطالة وب

المالية لم تعد بعد الآن بمصادرىا وقنواتيا ذات آثار محدودة ومحصورة في النظام المالي بل تتعداه إلى ما 
.ىو أبعد لتشمل الاقتصاد ككل  

:مفهوم الاحتكاكات المالية_أولالاً   
       تعددت التعريفات والمفاىيم التي أطرت للاحتكاكات المالية والتي تمحورت في غالبيتيا حول 

الاحتكاكات المالية الكمية والجزئية أو خاصة بالسوق المالية وأخرى تتعمق بالنظام المالي وطرحيا آخرون 
عمى فرض أنيا من المتغيرات العرضية المؤقتة وليست طويمة الآجل أو بالاستناد إلى نشوئيا وانتقاليا، 
أياً يكن الأمر فقد اتفقت معظم التعريفات عمى كونيا مجمل الفروق الفاصمة بين العائد المستمم من قبل 



وبين كمفة رأس المال التي يحتاجيا  (المقرضون أو المدخرون أو وحدات الفائض النقدي) الأموال يمجيز
قطاع الأعمال من مستخدمي ىذه الأموال أي ىي الحد الفاصل بين الادخار والاستثمار أو الفرق بين ما 

)يحصل عميو مجيزو الأموال ومستيمكوىا Hall2011,351,.) 
ذا كان أي متغير في الاقتصاد يتعرض للاحتكاك وفق ىذا المبدأ فلا تخرج الاحتكاكات المالية عمَا         وا 

 FRICTIONيفترضو الاقتصاديون عمى سبيل المثال لا الحصر في موضوع البطالة الاحتكاكية 

UNEMPLOYMENT  وىي البطالة الناشئة بشكل مؤقت عن تغيير الأفراد لوظائفيم أي ىي البطالة 
 في مراحل تغيير الأفراد لوظائفيم في الفترة الفاصمة ما بين ترك العمل والبحث عن عمل أالتي تنش

)آخر Gwaretney andet.al,2011,176-177 )و(  Sexton,2011,265.) 
Sanjani       بينما   عرف الاحتكاكات عمى أنيا كل مالو علاقة بالتفاعلات التي تحدث في السوق 
الائتمانية عمى اختلاف أنواعيا ودورة الأعمال الحقيقية وىي بذلك تكون المسؤولة عن إحداث التقمبات في 

وكيرلي (1936)وكينز(1933)ىذه الدورة وىو تطور لما كان قد بدأه الاقتصاديون أمثال بيتر
، إذ ركزوا عمى دورىا في استقرارية النظام المالي (1978)وكندلنبرغر(1955)ومنسكي(1955)وشو

(Sanjani,2014,1 عرفيا عمى أنيا المصدر لكل حالات عدم الكفاءة التي يمر  (2013) أما في العام ،(
)بيا الاقتصاد الكمي Sanjani andet.al,2013,5.) 
ذا كان ما عبر عنو   عن الاحتكاكات المالية بأنيا الفجوة المالية التي تنشأ بين نسبة Robert Hall       وا 

نَ ما جاء بو كل إوبين كمف التمويل وأسعار الفائدة ف (اليوامش)العوائد العالية التي تحققيا المؤسسات المالية
 لا يختمف مع ذلك التأسيس بدرجة كبيرة إلا أنيم أضافوا فجوة من نوع آخر تحدثيا Wu وزميمو Changمن 
الاحتكاكات كونيا مصدر لكل تباين بين الشركات فعلاوة عمى المنافسة الاحتكارية والإبداع والمستوى الذي 

تتمتع بو الشركات في إدارة مواردىا مما يسيم في ترك فجوة بين شركات القطاع الواحد أو مع بقية القطاعات 
(Hall,2013,156)بالاعتماد عمى حجم الموجودات )و Chang and Wu,2014,1 كما قدمت الاحتكاكات ،(

أيضا ضمن مدخل فيم آليات التفاعل بين كل من السوق المالية والسوق الائتمانية من جية والاقتصاد 
 لآليات دورة الأعمال في الاقتصاد " جديدا"انَ فيمأالحقيقي من جية أخرى وبالتحديد في أوقات الأزمات و

)يتطمب إضافة الاحتكاكات إلى نماذجيا الكمية في تحميميا Merola,2013,1.) 
:نيا تعتمد عمى مضامين عدةإ     إذن وكخلاصة أولية لمفيوم الاحتكاكات المالية يمكن القول   

.فجوة بين متغيرين ذو صفة تنافسية.1  
.العائد معيار لممفاضمة بين المتغيرين وليس شيئا آخر.2  

.التفاعل يكون حاضرا ولكل منيما مقاييسو ووظائفو.3  



كبر في     الحجوم أمن المضامين فانو من الميم إدراك أن ىذه الفجوة تولد تباينات  (1)اعتماداً عمى.4
.وتضخيماً في الأدوار  

.مصدر من مصادر عدم الكفاءة في الاقتصاد بواسطة النظام المالي عبر بوابة الائتمان.5  
: أنواع الاحتكاكات المالية_ثانيالاً   

إن الاحتكاكات كثيرا ما تعكس الطريقة التي نشأت بها أصلا والقناة التي انتقمت عبرها وبذا فهي بدت مترافقة في 
. كثير من الأحيان مع الأزمات وتتبادل معها المؤثرات قبل وأثناء وبعد وقوعها  

 يعتمد عمى الفجوة أو التباين بين كمفة الاقتراض الخاص : نوعين من الاحتكاكات الأولHallقدم  - أ
 :بالاستثمارات الحقيقية كمصانع وتجييزات ومعدات والعائد عمى الإقراض لمقطاع العائمي والنوع الثاني

نوعا آخرا 2013ىو الفجوة بين كمفة إقراض أصحاب المنازل والعائد عمى الإقراض، كما قدم في العام 
يعتمد في مضمونو عمى العوائد العالية التي تجنييا المؤسسات المالية وبالتحديد مؤسسات الوساطة 

المالية بين ممولييا والمستفيدين من خدماتيا فيتولد نوع من الاحتكاكات بين طرفين متنافسين يتوسطيما 
 .(Hall,2013,156) (Hall,2011,352)طرف ثالث يسعى لتحقيق أقصى ربح ممكن

 المالية والحقيقية وىذه :نَ الشركات تواجو نوعين من الاحتكاكات ىماأ وزملاؤه أوضحوا Bayraktar - ب
الاحتكاكات تعتمد أيضاً عمى نوع الاستثمارات التي ترغبيا الشركات في أداء فعاليتيا وىي وسيمة مكممة 

لمنوع الأول لفيم حركية الاستثمار في ىذه الشركة أو تمك والتي تعتمد عمى نوع الصناعة والقطاع 
 (.Bayraktar and et.al,2005,5)والأجل ونوع التمويل أخارجي أم داخمي وغيرىا

أدرج  -ج Martin and Taddei  نوعين من الاحتكاكات أطمقا عمى الأول تسمية الموجودات  ذات 
Over provision assetsالاحتياطيات العالية  وىي الحالة التي فييا بعض صور اللاتماثل 

ن الأمر الذي يؤدي إلى توجو الأموال نحو الاستثمارات غير يلمعموماتي بخصوص نوعية المقترضا
 Under provisionالمنتجة بشكل عام، أما النوع الثاني فيو الموجودات ذات الاحتياطيات الواطئة 

assets وىي الحالة التي فييا محدودية في القدرة عمى الإيفاء بالالتزامات عندما تقوم أطراف العممية 
ن يتمكنون من الاستيلاء عمى أو ينَ الدائنإبتقوية العقود الضعيفة وفي حالة الاستشعار بيذه المحدودية ف

)مصادرة المبالغ من المدينين في حال نكوليم  Martin and Taddei,2012,2 ، وفي كلا الموقفين (
نما  ىنالك إزاحة لطرف عمى حساب الطرف الآخر، وان ما يميز ىذين الموقفين ىو ليس العائد فقط وا 
من يحكم التوجو لطرف دون غيره ىو ضمان الأموال المقترضة لمحفاظ عمى حقوق أطراف العممية 

. الائتمانية  



والتي ترتبط مباشرة بسموكياتيا التي  (قطاعات وشركات)نوع جديد أطمق عمييا احتكاكات الأسواق المالية - د
تشجع البعض في تفضيميا عن غيرىا  ومن المحتمل أن تحدث فرقا في الأنشطة الاقتصادية الكمية 

 الماليين ودور القطاع المالي يرينوالمدعبر قنوات الوساطة المعروفة ويفيم من ىذا تغير سموك الشركات 
 (.Quadrini,(211-210 ,2011 ,في تقمبات دورة الأعمال

أما النوع الأخير من الاحتكاكات فكانت احتكاكات سوق الائتمان والتي تتولد من التباينات بين -ىـ
نَ ىذا النوع يخضع بشكل أو إ وبالنتيجة ف"ا أم خارجي"ا داخميكان أ سواء الكمف التي تترتب عمى التمويل

بآخر إلى السياسة النقدية وأدواتيا ولكنيا لا تخمو من التنافسية والتغيير المستمر وبالشكل الذي يؤثر في 
)مخرجات الاقتصاد الحقيقي وبالتحديد إذا ما كان الميل نحو الاقتراض الخارجي Aysun and 

et.al,2011,1.) 
:قنوات انتقال الاحتكاكات المالية_ثالثالاً   

لابد لكل متغير من المتغيرات الاقتصادية والمالية منيا خصوصاً من قنوات ينتقل عبرىا وقد تتناسب قوة 
واتجاه التأثير طردياً مع المتغير في رفع كفاءة وصولو لدرجة معينة من التأثير وبالعكس، وللاحتكاكات 

ن والكتاب بالقنوات الفردية أو المشتركة، ولعل من أىم تمك والمالية العديد من القنوات التي عبر عنيا الباحث
:مثل (2010)القنوات ما أدرج من بعد العام   

 لمصفقات المالية عمى فرض أن أفضل أنواع المؤسسات ىي التي تكون قادرة عمى (كمفة المعاممة      )
خفض متوسط كمفة المعاممة الواحدة وبالتالي التخفيف من درجة حساسية الاستثمار لمتدفقات المالية، القناة 

)نَ الحوكمة إعمى مستوى البمد وفي ىذا السياق ف (العائد المطموب)الثانية ىي  Governance ذات  (
المستوى أو التصنيف المتقدم لمشركات تؤدي إلى خفض العائد المطموب كونيا تقمل من مشكمة الوكالة 
كبر أوتخفف من حدة الاحتكاكات وأن ىاتين القناتين إذا ما اجتمعتا أي الحوكمة الجديدة والتي تعكس حماية 
لحممة الأسيم وخفض لحدة العلاقة بين الأطراف وتوعية مؤسسية بدرجة عالية فإنيا ستخفض من كمفة 

الصفقات وبذلك ستنخفض علاوة الخطر وىي عمى ارتباط بالقناة الثانية من حيث خفض العائد المطموب 
)نَ اجتمعتا سينتج عنيما كفاءة أعمى في تخصيص رأس المال المستثمرإعمى المستوى الكمي ف Claessens 

and et.al,2010,28.) 
استطاع 2014و2013     وبين العامين  Furlanetto نً للاحتكاكات أثبات إين ي وزملاؤه في بحثين متوال

نَ وجود المعجل إإذ  (الصدمة المالية)و (المعجلالمالي)المالية قناتين رئيسيتين لمتأثير في الناتج الكمي ىما 
ثر أالمالي استطاع تفسير التباين بين العائد المتوقع عمى رأس المال ومعدل الفائدة الخالي من المخاطر مما 

حد الأطراف دون الأخرى، أما الصدمة المالية أفي تغيير سموكيات القطاع العائمي وانحراف قراراتيم باتجاه 
 من تقمبات %(21.56)ىي صدمة عدم كفاءة واستطاعت عبر النموذج المتبنى من قبميم تفسير ما نسبتو ف



)الناتج  Furlanetto and et.al,2013,3 ) و( Furlanetto and et.al,2014,4 وقد أيد ىذا التوجو  (
Quadrini باعتبار أن الصدمات قناة ميمة ورئيسة من قنوات الاحتكاكات مضيفا إلييا عناصر أخرى لمربط 

( التضخيم والعلاقة بين الأنشطة الحقيقية والمالية)بين التدفقات المالية وأنشطة الاقتصاد الحقيقي منيا 
ثارىا تعمل عمى خفض الإنتاج والاستثمار عن طريق توسيع دائرة آكون الاحتكاكات وكما سيأتي في تفسير 

نَ القطاع المالي يجب أن يكون عمى توافق مع النشاط إمقرضي الأنشطة الاقتصادية وتضخيميا وليذا ف
الاقتصادي وان أي خمل بالنسب والحجوم سيؤدي إلى ظيور الاحتكاكات عمى 

)أنواعيا Quadrini,2011,212.) 
     وتحت فرضية أن الاحتكاكات المالية تمتمك القدرة عمى تفسير التفاعل بين أنواع التدفقات الخارجية 

كمف )والتفاوت الزمني بين ىذه التدفقات فان للاحتكاكات قناتين رئيسيتين في ىذا المجال الأولى ىي في 
 فالكمف المترتبة عمى التمويل الخارجي أعمى بكثير من استخدام الشركات لأرباحيا (المديونية الخارجية

لمعموماتي والخطر الأخلاقي، أما ا دالة من الكمف ككمف المعاملات واللا تماثل أالمحتجزة وبالنتيجة تنش
 عند بحثيا واستقصائيا عن الشركات المحمية تحاول الوصول (الشركات المتعددة الجنسية)القناة الثانية ىي 

 اعتماداً عمى الطور الذي تمر "قل كمفاأإلى شركات التي لدييا قيود مالية وبالتالي يكون تجييزىا برأس مال 
)بو دورة الأعمال لذلك البمد وبيذا ستكون المنفعة الحدية من شراء مثل ىكذا شركات أكبر Smithy and 

Valderramze,2008,4-5). 
:مصادر الاحتكاكات المالية_رابعالاً   

حال الاحتكاكات المالية لم يختمف كثيرا عن باقي المتغيرات الأخرى في وجود مصادر نشأت من خلاليا 
وكما أنيا تتبادل مع بيئتيا التأثيرات عبرىا وقد ركز الكُتاب في ىذا المجال عمى جممة من المصادر والتي 

وحدات ) الأموال ين ومجيزيكانت في معظميا ذو صفة مالية، إذ كانت ولازالت العلاقة بين الوسطاء المالي
كبر أمنشأً للاحتكاكات عمى شكل ىوامش بين نسبتي الإقراض والاقتراض وبالتالي تكوين حمقات  (الفائض

 ضعيفة المركز الوساطة الماليةكبر كمما تعددت الوساطة، ويكون مستوى التيديد أوسع عندما تكون حمقة أف
 الموجودات وحقوق الممكية فعمى سبيل المثال لا :ومتراجعة القيمة في السوق المالية بفعل عوامل كثيرة منيا

الحصر انخفاض قيمة الموجودات بفعل الأزمات وتذبذب قيمة حقوق الممكية وارتفاع قيمة اليوامش يؤدي إلى 
)كبرأثار الأزمات عمى القطاع وتتولد احتكاكات آتضاعف  Hall,2011,354 ) و( Villa,2013,5 بالنتيجة  (

نَ مؤسسات الوساطة المالية ومن ضمنيا المصارف قد ساىمت في حدوث نقمة في تركيبة التمويل بين إف
السندات والقروض عمى الرغم من أن بعض الكُتاب أشاروا إلى الميل الخاص بتأثيرات القطاع المصرفي ناتج 

أساسا من القيود التي تفرضيا السياسات النقدية المفروضة عمى شكل صيغ إلزامية منقوصة أحياناً من 



)الناحية القانونية وتظير عمى بنود بعض العقود بصيغة قيود كمية ونوعية  (Buera and Shin,2010,2 
Corporate bonds إذ تمثل سندات الشركات(1)وكما ىو مدعوم  في الشكل  الأزرق الكاشف  بالمون 

Commercial paperوالأوراق التجارية  بالمون الأبيض والسمف والقروض 
advancesOtherloansandالأخرى Bank loansبالمون الأخضر والقروض المصرفية   بالمون الأحمر 
جمالي الرىونات  Total mortgagesوا  $. بالمون البنفسجي والمبالغ بالتريميون دولار  

 
(1) رقم شكل  

 نوع الائتمان الممنوح لقطاع الشركات غير المالية
Source :Adrian,Tobias ,Colla,Paolo, and Shin,HyumSong,2013,Wich Financial frictions? Parsing The Evidence 

From Financial Crisis Of 2007-2009 ,Federal Reserve Bank Of New York staff report. 

 والقناة التي تنقميا ىي صدمة صدمات العرض والطمبفالاحتكاكات المالية بيذا الوصف يكون مصدرىا 
مالية كما أنيا مصدر لكل صدمة في الاقتصاد مثل صدمتي صافي الثروة والتي تؤثر بشكل مباشر وفعال 
في القدرة الائتمانية لمقطاع الإنتاجي وصدمة قيمة وعلاوة التمويل الخارجي التي تعكس حالة الصراع في 

)السوق المالية Furlanetto and et.al,2014,4  يمكن أن تكون صدمات الطمب والعرض الائتماني وأن ،(
احد مصادر الاحتكاكات عندما تكون صدمة الطمب ناتجة عن سمسمة من التدىورات الحاصمة في الجدارة 
الائتمانية لممقترضين أو ربما تحدث بسبب التشدد في القيود والضمانات والانخفاضات في صافي القيمة 

NPV )الحالية المعروضة من قبل المشاريع المقدمة، أما صدمات العرض فتحدث نتيجة التشدد في  (
)المعايير الائتمانية وبالتحديد القطاع المصرفي Adrian and et.al,2012,1.) 

 بمراتب متقدمة ضمن مصادر الاحتكاكات فمثل ىكذا الديون المهددة أو المتراكمة     كذلك جاءت 
قراض أو لأمصدر ينشأ عندما تكون لمشركات ديون قائمة فستواجو بيذا الموقف كمفاً أعمى عند رغبتيا با

التوجو نحو الإصدارات لاستثمار بعض الفرص وفي ىذه الحالة سيكون لزاماً عمى الشركات ذات المشاريع 
الاستثمارية القائمة حتى لو كانت قيمتيا الحالية موجبة أن تقبل برفع قيمة أو معدلات مديونيتيا لمغير فيي 



ن و بكمف عالية، يضيف ين الجدد أو المرتقبيستواجو إما بالرفض من قبل الدائن Hall  أيضا أنو يمكن أن 
نَ أ( 2008) ما ذكره كيوتاكي وموري في العام "ا للاحتكاكات وتحديد"ا مصدرالسيولة الخاصة بالشركاتتعد 

ارتفاع الاحتكاكات في أي عينة يعود إلى السيولة فالشركات الراغبة بالاستثمار تواجو أزمة خانقة فيما يتعمق 
بالكمية والكيفية التي تمكنيا من الحصول عمى التمويل فعمى سبيل المثال لو ظيرت فرصة استثمارية مفاجئة 

حد دوافع الاحتفاظ بالسيولة الأساسية فستظير معيا قيمة الفرق بين التمويل الخارجي والعائد عمى أوىي 
 (.(Hall,2011,354الاستثمار فيما لو تم تمويميا داخمياً 

 نقاط التحول الخاصة بمنيجية تتبع مصادر الاحتكاكات ىحدإ( 2009-2007)     وعدت أزمة العام 
المالية فقد تحولت النظرة نحو الأسواق الدولية ومتغيراتيا وترابطاتيا ولم تبق النظرة قصيرة وتقميدية تعتمد 

نَ الضغط عمى مؤشرات الاقتصاد الكمي والتقمبات فييا أعمى ما ىو محمي من متغيرات وكشف ىذا التحول 
كأسعار الصرف والتضخم والناتج والتشغيل والبطالة كانت عن طريق الاحتكاكات المالية بواسطة متغيرات 

 إذ أسيمت الاستدامة الكبيرة لتدفقات رؤوس الأموال وبالتحديد من آسيا إلى كالاختلالات العالميةبديمة 
الولايات المتحدة الأمريكية وبعض الاقتصاديات الناشئة الأخرى بسبب عدم قدرة تمك الأسواق عمى استيعاب 
حجم المعروض من الموجودات والمدخرات الذي تطمب الدفع باتجاه الخارج لمتحول إلى استثمارات منتجة، 

ساعدت عمى الاحتكاكات وأظيرت العلاقة التبادلية بين الاثنين فتارة تراىا ذات الأزمة الأمر الثاني ىو أن و
 نتائج الأزمات ومضاعفاتيا تبعا لمظروف الاقتصادية ومن أين ىحدإاحد عناصر التأزم وتارة أخرى تراىا 

)بدأت الأزمة؟ وفي أي قطاع؟ Martin  and Taddei,2012,2.) 
     من جية ثانية وبعد استعراض بعض المصادر الرئيسة التي أجمعت عمييا الأدبيات كان لابد من 

:استعراض بعض من المصادر الثانوية مثلا  
العقلانية في )و (الخطر الأخلاقي )و(الشركات غير المالية)و (الخيارات المتعاكسة أو المتضادة)

(الائتمان Hall,2011,355) )، Villa,2013,5) )،(  Martin  and Taddei,2012,2 ) 

،( Waters,2012,3) 

 

: مقاييس الاحتكاكات المالية_خامسالاً   
تعد عممية قياس الاحتكاكات المالية عمى درجة عالية من الأىمية في طرح منيجيتيا لما يترتب عمييا فيما 

بعد من صيغ لإدارتيا لمتحوط من مخاطرىا لمحد من أثارىا السمبية وعدم ترابطيا مع متغيرات أخرى 
اقتصادية أو مالية وليس منعيا بصورة نيائية، وقد أوضحت بعض الأدبيات أنَ لكل نوع من الأنواع طريقة 
لمقياس لا بل أنَ لكل مصدر من المصادر طريقة معينة لمقياس، إلا أن الغالبية ركزت في طروحاتيا عمى 



بعض المقاييس لسيولتيا وقابمية مقارنتيا تاريخيا أو مع القطاعات الأخرى أو حتى كمعيار مرجعي للأسواق 
:فيما بينيا، ومن أىم ىذه المقاييس  

مقياس -1 WATERS 
وىو عبارة عن رصد وتتبع لمفروقات بين تكاليف التمويل التي تحدث بين الأسواق المالية والاقتصاد الكمي 
وقد تكون السبب في تحديد كميات الائتمان الممنوحة لقطاع معين دون غيره فزيادة تكاليف التمويل يسبب 
انخفاضا نيائياً في الأنشطة الحقيقية كاليامش الذي حصل بين اذونات الخزينة المركزية والأوراق التجارية 

 في الربع %(0.2)نخفض إلى ما يقارب ا ومن ثم 2009 في الربع الأول من العام%(1.4)وصل لقرابة 
)الثاني من ذات العام  الولايات المتحدة الأمريكية Waters,2012,2 0 و( إذ يمثل  (2)كما تظير في الشكل 

(2010-1990)لعمودي درجة الاختلاف بالنسبة المئوية والمحور الأفقي السنوات من العام االمحور   

 
(2)رقم شكل   

 الفروقات بين الأوراق التجارية واذونات الخزينة في الولايات المتحدة الأمريكية
Source: Waters, George A.,2012,Quantitity Rationing Of Credit, Bank Of Finland Research, Discussion Papers.P2 

مقياس -2 HALL(A) 
أنَ ىنالك في تقييم مؤشرات الاقتصاد الكمي مؤشرين يؤديان دورا ىاما في استجابة الاقتصاد Hall     يذكر 
للازمات الأول ىو حساسية الاحتكاكات المالية والذي يحسب من نسبة الاستثمار الإجمالي إلى الناتج الكمي 

واستطاع  (3)ومعدل البطالة الكمية وكما ىو واضح في الشكل  Hall  استخدام الاختلافات بين عوائد 
الإنتاجية الحدية لرأس المال والخسائر في الأجل القصير التوصل إلى أن الاحتكاكات المالية ضمن ىذا 

واستمرت إلى ما بعد سنة من حصول 2008المقياس وصمت لحدود لم يسبق ليا مثيل وبالتحديد في العام 
)تمك الأزمة Hall,2013,156-157.) 



 
(3)شكل رقم   

 2021-2005مؤشرات استجابة الاقتصاد للازمات لمفترة بين 
Source: Hall ,Robert A.,2013, Financial Frictions, Stanford University, National Bureau of Economic Research 

.No2.P156  

 
 

مقياس -3  HALL(B) 
نًو وخلال الأزمة المالية إ     المقياس الثاني ليذا الكاتب يعتمد عمى الفروق في ىوامش أسعار الفائدة إذ 

حصل انخفاض حاد في أسعار الفائدة الخالية من المخاطر وخصوصاً المترتبة عمى التزامات الحكومة 
الفيدرالية بينما ارتفعت الفوائد للالتزامات التي فييا نسبة نكول وىذا اليامش بين أسعار الفائدة الآمنة والخطرة 

 عمى الرغم أنو وفي أوقات الأزمات ارتفع الاثنان وبنفس 2009-2008بدأ يتباعد بصورة كبيرة وبالتحديد 
الوتيرة تقريباً ولكنيما سرعان ما عادا إلى وضعيم السابق ناىيك عن بقاء الناتج والتشغيل في حدودىما الدنيا 

حيث أن الرمز (4)وكما الشكل B  يمثل سندات الشركات ذات النوعية المنخفضة و سندات الخزينة لمولايات 
AAAالمتحدة الأمريكية والرمز  يمثل اليامش بين أذونات الخزينة والسندات ذات النوعية العالية 

(Hall,2013,157.) 

 
(4) رقمشكل  



 ىوامش أسعار الفوائد عمى لسندات
Source: Hall ,Robert A.,2013, Financial Frictions, Stanford University, National Bureau of Economic 

Research.No2.p157 

مقياس -4 Levine and  Warusawiharana 
     اُستخدم في ىذا المقياس الدين الخارجي مقسماً عمى أساس كل صناعة من الصناعات داخل القطاعات 
واعتمادا عمى بعض الدراسات التي سبقتو، إذ قام ىذان الباحثان بتوظيف اليوامش لمسندات السيادية كمقياس 

كمي لمسندات ووجد أن ىذا المقياس استطاع أن يكشف عن نسبة ارتباط كبيرة بين معدلات التمويل ونمو 
)الإنتاجية وكمما ارتفعت قيمة ىذا الارتباط كانت درجة الاحتكاكات في زيادة  Levine and 

Warusawiharana,2016,3.) 
مقياس -5 NGUIMKUEU 

 مؤشرات رئيسة لمحكم عمى ظاىرة الانتشار ة     يعد ىذا المقياس من أوسع المقاييس كونو يستعين بثلاث
الكبير للاحتكاكات المالية عبر تتبع الفجوات التي تحصل بين ما يحصل عميو أصحاب المشاريع والعاممين 

: ومن ىذه المؤشرات(2011-2009)لبعض الدول لممدة   
 
 

التمويل الخارجي إلى الناتج المحمي الإجمالي - أ  
ذا ما كانت النسبة (2014-2010)مؤشر واسع الاستخدام في أدبيات الاحتكاكات المالية واستخدم لممدة   وا 

نَ انخفضت تمك النسب عن ىذه الأرقام المرجعية إ ف(0.56) مع متوسط يبمغ %(2.56)و%( 0.01)بين
.يؤشر ذلك وجود مستويات عالية من الاحتكاكات المالية  

الائتمان المحمي الممنوح لمقطاع الخاص-  ب  
عبارة عن إجمالي الموارد المالية الممنوحة لمقطاع الخاص من قبل الشركات المالية مقسومة عمى الناتج 

ات القرن يالمحمي الإجمالي وىو متغير يعد من احد المقاييس التقميدية لمتنمية المالية واستخدم في نياية تسعين
نَ انخفاض القيم عن إ ف(0.68) وبمتوسط يبمغ %(2047) و%(0.04)المنصرم، حيث إذا كانت النسبة بين 

.ىذه القيم المرجعية يؤشر وجود الاحتكاكات المالية  
قوة الحقوق المدنية-ج  

       مؤشر يقيس درجة التأمين وقوانين الإفلاس التي تحمي حقوق المقرضين والمقترضين وباقي 
فأعمى فان ىذه النسب المالية تجعل الوضع ( 12-0)التسييلات الائتمانية، فإذا كانت النسبة تتراوح بين

أفضل في حالة النفاذ إلى الخدمات المالية والتوسع في الخدمات والعمميات المالية وعمى خلاف المؤشرين 



نَ ىذا المؤشر لا يزال في وضع جدال ونقاش كمقياس للاحتكاكات المالية وليس لمتنمية إالأول والثاني ف
)المالية بشكل مباشر  Nguimkeu,2015,17-18 ).  

:آثار الاحتكاكات المالية_ سادسالاً   
برزت إسيامات عدة اعتبرت بمثابة نقاط تحول في دراسة واستقصاء ما تسببو الاحتكاكات المالية من 

غمبيا عمى الوساطة المالية وادوار الشركات غير المالية أ تمحورت النماذج في إذتأثيرات في الاقتصاد، 
 وبشكل 2013نَ المتتبع ليذه الإسيامات يلاحظ أنيا قد أخذت بالتوسع من بعد العام أبصفة عامة، و

سيامات 2008ثراءات النظرية التي تمت أزمة العام لإمضاعف معتمدة عمى ا  عمى الرغم من وجود نماذج وا 
Gratler and Karadiسبقت تمك المدة وأىميا ما كتبو  ما تسببو الاحتكاكات من مَا ع2011 في العام 

مثل 1981ولفترة تمتد لمعام  (مؤسسات الوساطة المالية)نشوء بعض الفجوات بين المقرضين والمقترضين 
Stilize and Weissطروحات   في تركيزىم عمى نظرية الخيارات المتعاكسة ومن ثم توالت الدراسات 
Smets and Wouterوالأبحاث كالتي قام بيا )2007 في العام  SW Bernanke ونموذج (  وزملاؤه 

(SWBGG )و ( SWGK )2011في العام  ( Villa,2013,1-2.) 
     تأسيسا عمى ىذا فقد أكدت الأدبيات عمى وجود عدد غير قميل ومنوع من ىذه الدراسات حتى أن 

 عمى فرض أن الاقتصاد فيو احتكاكات من عدمو في بناء نموذجو، وما ىي الصورة قبل تبعضيا احتو
نَو في الاقتصاد الخالي من الاحتكاكات تسيل الأموال وتتدفق عمى المشاريع إذإالاحتكاكات وبعدىا وىكذا؟ 

نَالوضع الاقتصادي بدون الاحتكاكات إالأكثر ربحية بحسب تقييم الأشخاص ليا طبيعيون أم معنويون وليذا ف
المالية ليس بذات الأىمية طالما إن الأموال سوف تذىب إلى المنتجين الحقيقيين أو حتى لمكيانات الأقل 

نَ وجود الاحتكاكات في بيئة معينة سيضع اعتبارات السيولة بالدرجة الأساس في إإنتاجا، وبالعكس ف
وغيرىا، وليذا السبب توضع الاحتكاكات ....الاقتصاد وتوزيع الثروات والقيود عمى التمويل الخارجي والحوافز

 حقول معرفية ونظرية أساسية من حقول ىي الاقتصاد الكمي والتمويل والتوازن ةفي ثلاث
((Sanjani,2014,1. 

:الاحتكاكات المالية وحالة اللاتماثل-أ  
بالعودة إلى مضامين الاحتكاكات المالية بوصفيا فجوة وليا القدرة عمى التأثير عبر وسائل عديدة منيا العائد 
Antrasلممفاضمة بين متغيرين أو توجيين وليذا حسب رأي  Caballero وزميمو   فإن الاحتكاكات المالية 
أثقمت كاىل الاقتصاد من حيث إضافة متغير داخمي علاوة عمى ما يحممو الاقتصاد أصلًا فالعولمة تستمزم 
تكاملا في السمع وأسواق رأس المال للاقتصاديات المتباينة فيما بينيا وىذين النوعين من الأسواق وخلال 

ات آخذين بالتفاعل والانصيار لتأتي الاحتكاكات لتكون مصدرا ميما من مصادر يالسنوات التي تمت التسعين



التباين بين الدول والأسواق والقطاعات، الأمر الذي أعاد خارطة التدفقات المالية وتوزيعيا وأوزانيا النسبية 
)وغيرىا...من جديد بحسب الحوافز والضمانات والمخاطر  (Antras and Caballero,2009,702 ذا كان وا 

ما سبق يحصل في مستويات الاقتصاد الكمي المنفتح عمى بيئة عالمية تتصف بالسرعة والتنافسية واستخدام 
نَ ما يحدث داخل الاقتصاد ذاتو لا يقل أىمية عن ىذا فالاحتكاكات المالية تمتمك القدرة عمى إالتقنية العالية ف

حداث حالة من عدم التناسق بين المتغيرات الاقتصادية وبالتحديد في الدول الأقل نمواً حسب  الإرباك وا 
تصنيف البنك الدولي والأمم المتحدة ومنيا اللاتماثل في نسب الإقراض والاستثمار والناتج مع إضعاف 

النظام المالي ويكون أثرىا مضاعفا وبشكل اكبر إذا ما كان ىنالك تشدد عمى حركة وتدفق المعمومات في 
الاقتصاد وبالشكل الذي يعرقل الوصول إلى حالة التعافي خلال دورة الأعمال أو فترات الأزمات 

(Ordonez,2013,845 نَ اللاتماثل ىذا لا ينحصر بالمتغيرات الاقتصادية فحسب أ ويضيف ذات الباحث (
نما يشمل عمى تضييق المعمومات بين أطراف الوساطة المالية وتنعكس ىذه التأثيرات داخميا في زيادة نسب  وا 

النكول والتخمف عن دفع الالتزامات وخارجياً في ارتفاع أسعار الحصول عمى الرساميل، كما وجدت علاقة 
طردية بين حالات عدم التأكد واللاتماثل ألمعموماتي في نسب الإقراض بين الدول والاقتصاد يواجو حالات 
جديدة من اللاتماثل فاقت تمك الأوضاع التقميدية التي فييا نقص معموماتي بين أطراف العلاقة الائتمانية أو 

ول أسواق أم مؤسسات أم مصارف وىي جميعيا من الأساسيات ولكن ؤعدم التوازن بين الطرفين أياً كان المس
اللاتماثل ىنا يشمل الاستثمار والناتج والإقراض، كذلك فقد جاءت العلاقة عكسية بين حجم اللاتماثل الذي 
يمر بو الاقتصاد ومؤشرات التنمية المالية في الحالات جميعيا كمؤشر الائتمان الممنوح لمقطاع الخاص 

كنسبة إلى الناتج المحمي الإجمالي وكذلك ىو الحال مع العلاقة بين نسبة الإقراض والتنمية المالية والأنشطة 
(Ordonez,2013,847الاقتصادية مما يؤشر انحراف التنمية المالية عن مسارىا الصحيح ).  

:الاحتكاكات المالية وعوامل الإنتاج- ب  
Chang  and Wu     أشار كل من  : في بحثيم الذي جاء بعنوان  

Financial Frictions, The Rationalization Effect, Gains From Trade" " 

 إذ Ordonez     إلى تأييدىم لفكرة التباينات والفجوات التي تحدثيا الاحتكاكات المالية والتي سبقيم ليا 
 مصادر رئيسة لتحقيق المكاسب في النظريات ةأثبتت الدراسات في السنوات الأخيرة إلى أن ىنالك ثلاث

الخاصة بالتجارة ومراحل التصنيع المختمفة لمسمع ومنيا المنافسة الاحتكارية والإبداع والمصدر الميم والأخير 
ىو مستويات إعادة التخصيص التي تقوم بيا الشركات لعوامل الإنتاج والتي تؤثر في إحداث تباينات بين 
 Totalتمك الشركات ضمن ذات القطاع أو السوق، إذ وجد ىذان الباحثان أن السقف الكمي لعوامل الإنتاج 

Factor Production(TFP  قد انخفض نتيجة الاحتكاكات، إذ خفضت الاحتكاكات أيضا الإنتاجية (



Klenow and Hsiehالحدية لرأس مال الشركات فعمى سبيل المثال بينت دراسة  انو إذا  (2009) في العام 
نَ الإنتاجية الحدية لرأس المال بين إأعيد تخصيص رأس المال والعمل بشكل متساو في قطاع التصنيع ف

مختمف الشركات ليذا القطاع قد حققت تقدماً في الولايات المتحدة الأمريكية وبالمثل ارتفعت في الصين 
%( 50%-40)وكذلك اليند إلى نسبة وصمت %( 50%-30)لتصل نسبة مساىمتيا في تحقيق الأرباح إلى

(Chang and Wu,2014,1-2  من جية ثانية فمم تخرج الاحتكاكات عن وصفيا بأنيا أداة لإحداث ،(
الفجوات والتباينات من حيث تأثيرىا المباشر في الإنتاج وبالتحديد في الإسيامات العممية التي اتخذت من 
الاحتكاكات المالية المقياس الشامل لقياس فجوة الناتج وىي الفرق بين الإنتاج الممكن والفعمي المتحقق 

وتحديد درجة عدم الكفاءة الاقتصادية التي تسببيا الصدمات المالية كأحد وسائل انتقال الأزمات الأمر الثاني 
نَ بقاء الاحتكاكات بيذا إىو في المبادلة بين الاستقرار الاسمي والحقيقي لمسياسة النقدية وفي ىذا الصدد ف

)الحجم وزيادتيا يفسر ما تواجيو البنوك المركزية من مصادر عدم الكفاءة  Furlanetto and 

et.al,2014,3-5.) 
Queratto أكد عمى أن الضغوطات المالية في السنوات التي تمت الأزمة أثرت وبصورة أولية في انخفاض 
الإنتاج وضعف نمو إنتاجية العمل وكنتيجة ليذا أمست الاحتكاكات مسئولة عن نصف الانخفاض الحاصل 
)في جميع عناصر الإنتاج وبالتالي عوائدىا (Queratto,2010,1-3  إن من الأىمية بما كان تتبع مساري ،
)الإنتاج وعناصره والاحتكاكات مع رأس المال والعمالة كدراسة  Jones and Shourideh  Shin ودراسة (

and Buera) ولة عن ؤ إذ تناولت الأولى العلاقة بين الناتج المحمي الإجمالي والصدمات وأنيا المس(
مع ذات النسب لصدمات الإنتاج وقد تصل ىذه النسبة إلى ما يقارب %( 0.4)الانخفاضات فيو وبما يقارب 

 خلال فترة الأزمات كالذي حصل في الولايات المتحدة الأمريكية، أما الدراسة الثانية فقد ركزت عمى %(1)
تشويو وانحراف عناصر الإنتاج عن مسارىا الصحيح وتشتيت زخميا وبالتحديد رأس المال والمواىب التجارية 

)(الإبداع) Shin,2012,2 and Buera  (.(Jones and Shourideh,2014,2 و(
:     إذن وكخلاصة أولية عن علاقة الاحتكاكات المالية بالإنتاج وعناصره يلاحظ أن أثرىا ينحصر في  
1- DISORTALLOCATION إضعاف وتحطيم التخصيص .  
2- MISALLOCATION انعدام التخصيص.  
3- REALLOCATION .إعادة التخصيص  

WU     أكد   نَ الدور الذي تؤديو الاحتكاكات في تخفيض عناصر الإنتاج عن طريقين  أ2015 في العام 
 إعاقة دخول شركات ومنتجين جدد وثانييما عدم تخصيص رؤوس أموال مناسبة لمشركات :أوليما

)الحالية (Wu,2015,3 ، ليس ىذا فحسب بل بحثت العلاقة بصورة أكثر دقة حول المتضمنات الكمية 
في الكاميرون والتي كانت ولازالت الاحتكاكات  (مشاريع المرأة)الاقتصادية التي تواجييا المشاريع النسائية 



حد أىم معوقاتيا بسبب منعيا من الدخول إلى الائتمان لمتمييز الجنسي ضدىا والتنافسية الحادة مع أالمالية 
القطاع الإنتاجي الرجالي بحيث أن منح الائتمان بطريقة متساوية بين الجنسين يمكن أن يخمق قيمة مضافة 

لمناتج المحمي الإجمالي، وقد أثبتت النتائج أنَ ىذا النوع من الاحتكاكات الذي يقمل من نفاذ النساء إلى 
ذا استطاع القائمون التغمب عميو بوصفو تحدياً يواجو الاقتصاد أن يضمن نسب  الائتمان كقيد مالي يمكن وا 
)نجاح أعمى في التعميم وتحسناً تدريجيا في الصحة والتشغيل لا بل حتى المشاركة السياسية Babilla and 

et.al,2016,6  من الممكن أن يحسن %30نَ رفع مثل ىكذا قيد بنسبة أ وتضيف المجموعة البحثية ذاتيا (
ذا ما أنصف العنصر %50ويسيم في خمق وظائف جديدة بنسبة %40إنتاجية المشاريع النسائية بمقدار  وا 

النسائي وحصل عمى ما يحصل عميو الرجال عمى مستوى الاقتصاد فمن الممكن أن يخمق قيمة مضافة 
% 60 وخمق وظائف جديدة تصل إلى% 50وزيادة الاستثمارات بمقدار% 5 لمناتج المحمي الإجمالي وبمعدل

(Babilla and et.al, 2016, 6.) 

:الاحتكاكات المالية والتقمبات- ج  
     أعادت أزمة الولايات المتحدة الأخيرة النظر في مجمل العلاقات الاقتصادية مع بعضيا البعض من 
جية وعلاقتيا بالنظام المالي من جية أخرى كما فتحت الاثراءات النظرية مجالا واسعا في تصور علاقة 
جديدة بين التقمبات التي تحدث في المستوى الكمي والاحتكاكات المالية فتغير الائتمان وتبدلت شروطو 

ورشدت كمياتو واختمفت توجياتو، فضلا عن حدوث نقمة نوعية في تركيبة الاستثمار المالي بين القروض 
:والسندات وقد أسيم ىذا بلا شك في تكوين نظرية الاحتكاكات المالية باسيامتين أساسيتين  ىما تتبع 

السندات،  وحجم ونوع الائتمان الممنوح، إذ لوحظ عبر تتبع عدد من الشركات غير المالية من غير قطاع 
نواع كثيرة من الرىانات العقارية التي أدرجت  أ2011وحتى الربع الأول من العام 1991الأعمال من العام 

 وأقوى انخفاض ليا كان في 2008عمى شكل ائتمانات وحققت أعمى ارتفاع ليا في الربع الرابع من العام 
 من مجموع الائتمانات المنوعة، الاسيامة الثانية كانت في سندات %8 نسبتو 2011الربع الثاني من العام 

الشركات والقروض إذ لوحظ عبر تقصي أنواع الائتمان الممنوح لمشركات غير المالية في قطاع الأعمال 
توجياً صريحاً نحو سندات الشركات والقروض المصرفية والتي انفجرت أسعارىا قبل الأزمة وانخفضت بعدىا 
بشكل حاد، كذلك التمويل عن طريق السندات اشتد فجأة خلال فترة التأزم معوضاً عن الخسائر في مجالات 
)الائتمان والقيود التي صاحبتو وحالة الانكماش Adrian and et.al,2012,2-4  وكما ىو مبين في  (

:التالي (5)والشكل (1)الشكل  



 
(5) رقم شكل  

 التغيرات في القروض وسندات الشركات 
Source :Adrian, Tobias ,Colla ,Paolo, and Shin,HyumSong,2013,Wich Financial frictions? Parsing The Evidence 

From Financial Crisis Of 2007-2009 ,Federal Reserve Bank Of New York staff report.P3. 

ذا كانت الاحتكاكات المالية مصدر لكل عدم كفاءة اقتصادية ومصدرا لكل تقمبات في دورة الأعمال       وا 
Quadriniفقد ناقشيا  : تحت عنوان صرح وىو  

Financial Frictions In Macroeconomic Fluctuations"" 

الأول     مؤكداً عمى أمرين غاية في الأىمية  : وىو  (عدم الاستقرار) ما ىو المقصود بالتقمبات الاقتصادية 
Claessensما أشار لو  ) وزملاؤه بأنيا  Claessens and et.al,2010,30:) 

 Std. Of GDP.الانحراف المعياري لمناتج المحمي الإجمالي -1
معامل الاختلاف لأسعار الصرف-2 .Coefficient Of Variance Exch.Rate 

الانحراف المعياري لمتضخم-3  .Std. Of Inflation 
الثاني     أما  : :ىو استيعاب مراحل العلاقة بين المال والاقتصاد عبرف  

.دور القطاع المالي في الدورة الاقتصادية-1  
مقارنة المؤشرات المالية المؤثرة في الأنشطة الاقتصادية بشكل مباشر أو غير مباشر كالقروض الجديدة -2

لأي القطاعات والتوجيات منحت؟ وىل لشركات مالية أم لشركات أعمال أم قطاع عائمي؟ وما ىي 
الكميات الائتمانية المسموح بيا؟ ونسبة التشدد في المعايير الائتمانية لمجمل الائتمانات الممنوحة 

:لمقطاع الصناعي والتجاري وىكذا، وكما يظير بالشكمين التاليين  



 
(6)رقم شكل   

 مؤشر التشدد في المعايير لمقروض الصناعية والتجارية
Source:Quadrini,Vincenzo,2011,Financial Frictions In Macroeconomic Fluctuations, Stanford University, National 

Bureau Of Economic Research. 

 
(7)رقم شكل   

(التغير في مطموبات السوق الائتماني)القروض الجديدة   
Source:Quadrini,Vincenzo,2011,Financial Frictions In Macroeconomic Fluctuations, Stanford University, National 

Bureau Of Economic Research. 

 

المرحمة الثالثة والاىم ىي في التركيز عمى القنوات الخاصة بكل ترابط أو تداخل بين الأنشطة الحقيقية -3
أي عندما يستجيب الأنشطة التي تفعل التدفقات المالية :الاقتصادية وغير الحقيقية المالية مثل

ن ينَ المقترضإالاستثمار كمتغير مالي لمتغيرات في العوامل الحقيقية الاقتصادية كتغيرات الإنتاج ف
فقد ركزت الأدبيات التضخيم سيخفضون من مستوى ديونيم لارتباطيا مع الوضع الاقتصادي العام، أما 



عميو بشكل كبير في جانب استفحال وتعاظم دور الاحتكاكات في الاقتصاد انطلاقا من فرضية أن 
الاحتكاكات تساعد عمى حدوث الركود، ولكنيا لا تسببو بشكل مباشر وذات صدمة سمبية عندما تتفاعل 

مع القطاع غير المالي كونيا تسبب تغيرات فجائية في الإنتاجية عن طريق حزم السياسات النقدية 
 وعمى الرغم من أنيا لم تحظى بالحيز الذي حظيت بو الصدمات الماليةوأسعار الفائدة والتفضيلات، 

 كمصدر من مصادر عدم الاستقرار في مؤشرات الاقتصاد "ا حيوي"االأنشطة والتضخيم إلا أن ليا دور
الكمي والتي يكون مصدرىا النظام المالي وقد أشير إلييا كصدمة الائتمان لأسباب عدة منيا التشدد 

الائتماني في الكميات والأنواع والتوجيات والتي سببت تحولا لدى المقترضين لمبحث عن بدائل أخرى 
جل تخفيض مستوى الإنفاق الاستثماري والتقميل من الاعتماد عمى البنوك أكالاستئجار من 

((Quadrini,2011,212. 
_سابعالاً  : ترابطات الاحتكاكات المالية  

إذا كان الجزء السادس من منيجية البحث قد فصل لبعض أىم الآثار التي من المحتمل أن تتركيا 
نَ الجزء السابع يعنى بالترابطات أو المتلازمات إالاحتكاكات في بعض مستويات الاقتصاد الكمي والجزئي، ف

إن صح التعبير عنيا بيذا الوصف ويقصد بيا مجمل الآثار التي تتركيا الاحتكاكات المالية عندما تتلازم أو 
خطر من الجزء السابق كونو لا يتوقف عمى أتترابط مع متغيرات أخرى أيا كان نوعيا ومستواىا وىو جزء يعد 

دراسة أثرين مباشرين متغيرين أو متغير مع سياسة معينة، ولكن يمتد ليشمل الاتساق والتوافق مما يزيد 
الزخم، وقد مرت تجربة الكتاب والباحثين بالعديد من الترابطات أبرزىا ما بحث عمى المستوى الكمي للاقتصاد 
:ومنيا  

الاحتكاكات المالية والشركات-أ  
ن تعدان من أىم متضمنات الاحتكاكات يؤثران في ي تناول ىذا الاتجاه كيف أن التنافسية والمفاضمة المت

تغيير السموك الاستثماري لمشركات وبالتحديد عبر المفاضمة بين الاحتكاكات المالية والاحتكاكات الحقيقية 
)لممنافسة بين التمويل الداخمي أم الخارجي وفارق الكمف بين الاثنين  (Bayaraktar and et.al,2005,9 ،
ىذا مع وظيفة الاستثمار داخل الشركة أما عمى المستوى الكمي فيمكن للاحتكاكات المالية أن تتفاعل مع 

تكوين الشركات والأعمال الجديدة في الاقتصاد وتسيم في استدامة بعض الآثار التي يعاني منيا الاقتصاد 
أصلا كمستويات الفقر وارتفاع معدلات البطالة ومن ثم انخفاض الإنتاجية بشكل كمي وما يترتب عميو من 
إعادة توزيع الدخل ويتفاقم الأمر في حال كان القيد تمويميا مما يؤثر في حركية الشركات الصغيرة وبالتالي 

تكون ذات حساسية أكبر لمتدفقات النقدية مما يجعميا تواجو العديد من الصدمات في مزاولة 
)أنشطتيا Buera,2008,2-3.) 



.ارتفاع الفقر والبطالة وانخفاض الإنتاجية والتفاوت في توزيع الدخل= احتكاكات حقيقية+ احتكاكات مالية  
.تغيير السموك الاستثماري= تكوين الشركات+احتكاكات مالية  

الاحتكاكات المالية والصدمات المالية-ب  
 قنوات انتقال الاحتكاكات كما تم الإشارة لو سمفاً، ولكن الاختلاف عن طرحيا ىنا ىحدإنَ الصدمات المالية إ

Zhangفي كون بعض الحالات يتوافق حدوثيا مع وجود الاحتكاكات أو بالعكس ففي دراسة أعدتيا  في 
ولة عن ارتفاع معدلات البطالة وبشكل كبير في ؤكانت المس2009-2007نَ أزمة العام أذكرت 2011العام

الولايات المتحدة الأمريكية وكندا ففي الولايات المتحدة لوحدىا تضاعفت البطالة لأكثر من الضعف من 
 إلى %(6)، أما في كندا ولذات المدة ارتفعت من 2009 في الربع الأخير من العام %(10) إلى %(4.8)
 وقد أطمقت الباحثة عمى التوافق بين الاحتكاكات المالية والصدمات المالية بالعوامل المالية التي %(8.5)

( 5)أسيمت في تقمب دورة الأعمال ونتج عنيا تقمب في معدلات البطالة نسبة إلى التقمبات في الناتج بمقدار 
أضعاف لموظائف الشاغرة، فالصدمة لوحدىا استطاعت خفض صافي ثروة المشاريع  (8)أضعاف لمبطالة و

وأتت عمى المراكز المالية فتركتيا في أسوأ أحواليا وعند توافق ىذه الآثار مع الاحتكاكات فستواجو ذات 
المشاريع والشركات علاوة مخاطر عالية عمى تمويميا الخارجي وتدىور مضاعف لمراكزىا 

)المالية (Zhang,2011,1-2. 
وظائف شاغرة وخفض صافي الثروة وضعف المراكز المالية= الصدمات المالية+الاحتكاكات المالية   

:الاحتكاكات المالية والنمو الداخمي-ج  
نَ الاحتكاكات أكثيرا ما ارتبطت الاحتكاكات المالية مع الإنتاج وعناصره ولكن من الضروري أيضا إدراك 

 بحسب 2010 من بعد العام لاسيما جديداً و"اوعناصر الإنتاج ذات صفة تفاعمية وبدأت ىذه الصفة تأخذ منح
Queralltoالباحثين في ىذه الجزئية، وفي ىذا الصدد يذكر  أنو أصبح من البدييي في أوقات الأزمات أن 
نشيد انخفاضا في الإنتاجية وتقمبا في أسعار الفوائد وانخفاض في قيم الموجودات ويرافقيا توقفات فجائية في 

التدفقات الرأسمالية، الأمر الذي ينتج عنو انكماش في الأنشطة الاقتصادية بشكل عام، تتبع ىذه 
الانخفاضات عمى المستوى الكمي انخفاضات أخرى في قطاع التعيدات والمقاولات والمشاريع الجديدة 

ذا كانت ىذه الصورة الأساسية للانخفاض الحاصل في النمو  وتنخفض معيا عناصر الإنتاج جميعيا، وا 
نَ إسيام العوامل المالية باستدامة الانخفاضات فييا لا يقل عن أالداخمي فانو وفقا لتقديرات بعض الدراسات 

 أما إذا اجتمعت الاحتكاكات المالية مع النمو الداخمي لعناصر الإنتاج فإنيا ستسيم في الانخفاض ،(6%)
في الناتج الكمي والذي ىو احد عناصر التأزم وتضخيم حركة الاستيلاك في الآجمين المتوسط والقصير 

((Querallto,2010,2-3. 



انخفاض في الناتج و تضخيم الاستهلاك في الآجمين المتوسط =انخفاض النمو الداخمي+احتكاكات مالية
.والقصير  

 

 الاستنتاجات والتوصيات
: الاستنتاجات  
:        توصل البحث إلى مجموعة من الاستنتاجات لعل من أهمها هو  

 أن الاقتصاديمكن الإنتاج والتقمبات وحالات اللاتماثل في :إن علاقة الاحتكاكات المالية بمتغيرات مثل.1
تؤشر دورىا ووظيفتيا وقوة تأثيرىا الذي لم يعد محصوراً بالنظام المالي فحسب أو قطاعات السوق 

.المالي  
نو من الممكن في المستقبل أَ عمى الرغم من أدبيات الاحتكاكات أكدت عمى بعض الترابطات مع غيرىا إلا .2

 ترابطات من نوع آخر فقد لا تكون مالية الاتجاه أو النياية بل تتعداىا إلى الاقتصاد أو حتى أأن تنش
.مع مصدر أو قناة مثل الذي حدث مع الصدمات المالية  

يتضح أنَ ىنالك علاقة تبادلية بين ظاىرة التأزم ونشأة الاحتكاكات، لا بل أن وصف العلاقة بعلاقة .3
.استباقية يكون مناسباً في ظل بيئة أدت بالظاىرتين أن تسيما في ظيور وتراكم الأخرى  

:المقترحات  
:      بالاعتماد عمى الاستنتاجات التي توصل إليها البحث يمكن صياغة بعض المقترحات أهمها  

مكان تتبع العلاقة بين السموكيات الخاصة بالمتغيرات المالية مع بعضيا البعض وبالتحديد إمن الأىمية ب.1
.إذا ما كانت ذات صفة تنافسية عمى العوائد الأمر الذي يعد منشأً للاحتكاكات المالية  

المجوء إلى مبدأ التجريد في فك التداخل بين كل ما ىو مالي واقتصادي وكل ما من شأنو أن يسبب .2
تباينات وفجوات بين المتغيرات المالية فيما بينيا من جية وبين المتغيرات الاقتصادية من جية ثانية 

.لاستيعاب التأثير وحجمو وأي من السياسات تجمع المتغيرين في مفاضمة ومنافسة  
حزمة المعالجات ينبغي أن تميز بين القنوات التي تنتقل عبرىا الاحتكاكات المالية والمصادر التي تنشأ .3

منيا لموصول إلى توليفة من السياسات النقدية والإنتاجية والائتمانية تخفف من شدة الاحتكاكات ولا تمنع 
.حدوثيا بصورة مطمقة  
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