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  2008أنشطة بنك الاستثمار وعلاقتھا بالأزمة المالیة لسنة 
  -دراسة تحلیلیة  -

 
   ملخص

منذ سنوات قلیلة، كانت بنوك الاستثمار البنوك الأكثر بروزا على 
، االساحة المالیة، حیث اتسمت بنمو كبیر في عوائدھا و مردودیتھ
ال بفعل مجموعة من الأنشطة والعملیات المستحدثة خاصة في مج

تي عدھّا التعامل في المشتقات المالیة والمنتجات المالیة المھیكلة، وال
  .2008في حدوث الأزمة المالیة لعام  البعض السبب الرئیس

ھذه الأزمة التي عرفھا العالم في الآونة الأخیرة، كانت لھا آثار 
كبیرة على النظام البنكي بصفة عامة، والبنوك الاستثماریة بصفة 

  خاصة.
دور ھذه البنوك في حدوث  إبرازخلال ھذا المقال سنحاول من 

وأھم التغیرات التي طرأت على ھذا النوع من البنوك  الأزمة المالیة،
  من حیث القوانین التي تحكم عملھا. مسواء من حیث النشاط، أ

 
 
 

    

  مقدمة 

بنوك الاھتمام بفي السنوات الأخیرة  تزاید

في  تعدادھاو تعاظم دورھا نتیجة  ،الاستثمار
النظام المالي وكذا المردودیة الھائلة التي أصبح 
یحققھا ھذا النوع من البنوك من خلال مجموعة 

التي یقوم بھا،  المعاملات المالیة المتنوعة
 وبیع شراء عملیات، كإصدار الأوراق المالیة

، والعملاء المستثمرینكبار ل المالیة الأوراق
ة بالأوراق النصح والإرشاد، المتاجرعملیات 
، وكذا الاستحواذ والاندماج تتسییر عملیاالمالیة، 

المساھمة في خلق المؤسسات، حیث أصبحت تعد 
لا غنى عنھم في  نـن الذیـر المتعاملیـمن بین أكب

  عالم التمویل.

، 2008قد لعبت ھذه البنوك دورا بارزا في إحداث الأزمة المالیة الأخیرة لعام و
من خلال مجموعة الأنشطة المالیة وذلك ، عنھا ل الأساسبعض المسؤوال عدھّاحیث 

 
 
 
Résumé  

Depuis quelques années, les 
banques d’investissement font de 
plus en plus parler d’elles. En effet, 
elles fascinent par leur essor 
considérable en raison des profits 
exponentiels qu’elles tirent  
essentiellement de leurs activités de 
marché. Mais,  ce sont elles qui ont 
été le plus durement touchées par  
la crise financière et bancaire de 
2008. Dans cet article, nous 
essayons de montrer le rôle des 
banques d’investissement dans cette 
crise, et leurs  perspectives 
d’avenir, notamment en termes 
d’activité et de contrôle. 
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وتحویلھا   الموسعة للقروض العقاریة التوریق  عملیاتوالتي من بینھا  ،التي قامت بھا
تدعى  لأوراق مالیة مھیكلة ومعقدة، من خلال منشآت خاصة مدرجة خارج میزانیتھا

(SPV)، تلك الأوراق المالیة من  عملیة تقییم ھنفسفي الوقت ھذه البنوك تولت  حیث
 والتي تتقاضى أجرھا منھا، ھذه الأخیرة، خلال وكالات التصنیف الائتماني التابعة لھا

عكس بالفعل حقیقة تلك الأوراق عالیة لا ت حیث،  ھا أعلى مرتبة ائتمانیة "أ" ثلاثیةتمنح
وخاصة  على عدد كبیر من المستثمرین ھا عملیة توزیعاعد في الخطورة، الأمر الذي س

من  بالإضافة إلى قیامھا بعملیات المضاربة في تلك الأوراق المالیة، ن منھمیتیاالمؤسس
 special investment )(SIV)أو صنادیق تدعى  )Hedge Funds(حمایة صنادیق ال خلال

vehicles  ما یعرف " مستخدمة في ذلك  ھا،التي أنشأتھا بغرض الاستثمار الموسع فی
ھذا إلى من الأسواق المالیة والبنوك،  فمن خلال الاقتراض المكث )الرفع المالي" ب

 العدید من المشتقات المالیة من نوع مشتقات الائتمان  تعامل وإصدارجانب قیامھا بال

  .) CDS Credit Default Swap (    وأشھر ھذه المنتجات ما یعرف ب

ائلة ،غیر أن الوضع ط اھذه الأزمة حققت العدید من بنوك  الاستثمار أرباح في ظل
الأولیة للأزمة متمثلة في الخسائر الكبیرة  الآثارشھد العالم فسرعان ما لم یدم كثیرا 

و  « city bank »التي تكبدتھا كبرى المؤسسات المصرفیة مثل مجموعة "سیتي بنك "
ارتفاع حالات نتیجة ، الاستثماریةغیرھا من البنوك و« Merrill Lynch » "میرل لنش

كبیر في أسعار الأوراق المالیة المسندة إلى قروض النخفاض الاف عن السداد والتوق
  .الرھن العقاري

مع تزاید حدة الأزمة المالیة واستمرار نتائجھا السلبیة، تزاید الاھتمام بضرورة و    
إعادة تنظیم المؤسسات المالیة وتحدید دورھا في الأسواق المالیة ومراجعة شروط 

ك الاستثمار، حیث یرى الكثیر من الاقتصادیین ضرورة الرجوع إلى ومعاییر عمل بنو
الذي یفصل بین عمل بنوك الاستثمار والبنوك )glass-steagall act( تطبیق قانون

  التجاریة من أجل ضمان أكبر لاستقرار النظام المالي.

  :ةالتالی تطرح التساؤلا ناعلى ضوء ما تقدم یمكن

وما طة ببنوك الاستثمار في نشوب الأزمة المالیة؟  المرتب نشطةھمت الأسأكیف   -
  وما ھو مصیرھا بعد الأزمة؟ ؟یھاعل ھذه الأزمةأثر 

من خلال ھذا المحور سنتطرق إلى نشأة ھذه البنوك  :الاستثمار أولا: ماھیة بنوك
 وكذا تعریفھا، بالإضافة إلى أھم أنشطتھا.

 

  : بنوك الاستثمار نشأة 1-1
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البنوك في انجلترا وكانت أعمالھ تقتصر على قبول الأوراق  ھذا النوع منظھر    
التجاریة بھدف تمویل التجارة الخارجیة وتوفیر الأموال اللازمة للمقترضین بطرح 

  )1(الأسھم والسندات في الأسواق المحلیة لرأس المال. 

أنھ في الوقت الحاضر تحول نشاط ھذه البنوك تدریجیا إلى أنشطة الاستثمار،  إلا
 یث أصبحت تھتم بتمویل الاستثمارات، أي أنھا تتعامل في الأجلین المتوسط والطویل.ح
)2(   

تولى تحیث  ،توسع نطاق نشاطھا لیشمل التعامل في مجال الأوراق المالیة وقد
عملیة إصدار الأوراق المالیة لأول مرة، والاتجار فیھا بشرائھا وإعادة بیعھا بالتجزئة 

تقوم بتسویق الأوراق المالیة المصدرة لتوفیر رأس المال  (الأسھم والسندات)، كما
       بدور الوسیط بین المقترضین من خلال القیام ،طویل الأجل لكافة المشروعات

والمستثمرین فھي من منشآت الوساطة المالیة، إضافة إلى تقدیم خدمات الاستشارات 
  )3(. الخ... العقارات والفوترة المالیة والاستثمار في

، 20والتمیز الفعلي لھذا النوع عن باقي أنواع البنوك الأخرى كان في بدایة القرن 
التي اندلعت في الولایات المتحدة الأمریكیة وانتقلت إلى باقي  1929فنتیجة أزمة 

إلى الذھاب إلى الفصل بین بنوك  الأمریكیین دفعت المنظمین والمشرعین ،الدول
قیام البنوك في ذلك الوقت بالاستثمار والمضاربة الودائع و بنوك الاستثمار نتیجة 

و بالتالي فإن وضعیة ، بودائع العملاء في السوق المالي وشراء وبیع الأوراق المالیة
المعروف باسم ’banking act 1933‘بنوك الاستثمار حددت من خلال قانون البنك 

‘Glass-Steagall Act’ بنك التجزئة بین مھنة  اتام ھذا الأخیر الذي فرض فصلا
الذي یتلقى الودائع ویمنح قروض، و بنك الاستثمار الذي یقوم بالعملیات على الأوراق 

لكن ھذا القانون تم التخلي ، تلك الأزمة حدوث كانت سبب تيالمالیة و القیم المنقولة ال
ه نھائیا في خریف ؤعنھ تدریجیا نتیجة حركة إزالة القوانین وتغیرھا، ومن ثم إلغا

یظل سبب حدوث كثیر من  وبالتالي ،الفصل إلزامیا یث لم یعد ذلكح، 1999
، رھن العقاريالصعوبات مثلما ھو الحال بالنسبة لبنوك الاستثمار الأمریكیة في أزمة ال

  )4( تشكل بنوك شاملة كبیرة.لسماح الكان الغرض من ھذا الإلغاء ھو  حیث

  :’investment banking‘  بنوك الاستثمار: تعریف 1-2

ھي عبارة عن مؤسسات مالیة متخصصة في مساعدة الشركات في الحصول على 
أموال ومساعدتھا في الإدراج في السوق المالي عن طریق تقدیم المشورة والنصیحة 

  )5(.الھ

الوساطة في المعاملات  عبارة عن بنوك دورھا الأساس أنھاكما یعرفھا البعض ب
كتتابات الأولیة)، زیادات رأس المال، المالیة، من خلال التدخل في البورصة (الا

عملیات الاندماج والاستحواذ....، بالإضافة إلى أنھا یمكن أن تشارك في حصص في 
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المشروعات الصناعیة والتجاریة، للمساعدة على النمو، وتحقیق قیمة كبیرة في 
  )6(المستقبل.

       تقدیم قروض لرجال الأعمال أنھا بنوك وظیفتھا أیضا ب فكما تعرّ    
والشركات الصناعیة والتجاریة التي تحتاج إلى أموال نقدیة، بالإضافة إلى قیامھا 
بتسییر عملیات الاندماج والاستحواذ، والتعامل بالمشتقات المالیة، والقیام بعملیات 

تقبل ودائع من  لا بنوك الودائع، فإن بنوك الاستثمار وعلى عكس )7( التمویل المھیكل.
تقدیم الخدمات الاستثماریة للشركات والأشخاص  ھي بنوك ھدفھا الأساسإنما ، العملاء

حلقة وصل ما بین الشركات وأرباب الأعمال من  دّ حیث تع الملاءة المالیة العالیة، يذو
سواء كان  ،مویل رأس المالمن أجل تمن ناحیة أخرى  لمدخلاتناحیة، وأصحاب ا
حیث تعتمد بشكل ، )8( سندات الدینعن طریق  مأ كتتاب في الأسھمذلك عن طریق الا

  )9( .ت من أجلھائعلى أموالھا الخاصة في قیامھا بالأعمال التي أنش رئیس

    المختلفة لبنك الاستثمار: نشطةالأ 1-3

 الفوائد، وھوامش أتعاب، عمولات،على مداخلھا في شكل  الاستثمار بنوكتتحصل   
 الأنشطةخلال  من أساسا تولدةم وھي ،الاستشاریة والأتعاب الإصدارات، علاوات

  :فیما یلي تلخیصھا یمكن التي والعملیات

  :فیھا الاكتتاب وتسویق المالیة الأوراق إصدار - أ

 فعندما ،ھي إصدار الأوراق المالیة  وتسویقھا ك الاستثماروإن الوظیفة الأساسیة لبن
لى بنوك الاستثمار تلجأ إ نھاإف الاستثماریة مشاریعھا لتمویل أموال إلى الشركات تحتاج

 أدوات أیة مأ سندات مأ أسھما سواء والمشروع الشركة تلاءم مالیة تصدر لھا أوراقا لكي
 الأوراق ھذه تداول وعند "الأولي بالسوق " یتم إصدارھا لأول مرة أخرى ھجینة، مالیة

 لأسھمل العام بالتسویق الاستثمار بنوك حیث تقوم " الثاني السوق " تدخل الجدیدة المالیة
عرضھا لكافة المتعاملین، أو تعرضھا للاكتتاب الخاص حیث یتم من خلال  والسندات

 .من المستثمرین ( شركات تأمین، بنوك كبرى، صنادیق تقاعد.....) نمعیّ بیعھا لعدد 
)10(  

 :الآتیةالمھام  أو بالوظائف القیام یتطلب مھني بشكل الدور ھذا وأداء

 عرضھ وتوقیت التمویل وشروط وجدواه، بالمشروع وتتعلق :الاستشاریة المھمة *
 .السوق في

 .)المستثمر أو ( الشركة من ھاؤوشرا المالیة الأوراق إصدار *

  .الجمھور إلى المالیة الأوراق بیع أو توزیع *

 :التالیین الأسلوبین بأحد والسندات للأسھم العام والتسویق الاكتتاب وبصفة عامة یتم 

 Firm Commitment التسویق ثم للاكتتاب بتالمث الالتزام :الأول
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 المؤسسة أو الشركة من السندات أو الأسھم جمیع بشراء الاستثمار بنوك تلتزمحیث 
 الاستثمار بنوك تتحمل الإجراء فبھذا ،العام للجمھور ببیعھا تقوم وبعدھا المصدرة،

  . صدرةالم السندات أو الأسھم كمیة جمیع بیع عدم عن الناتجة المخاطرة جمیع

  Effort Agreement-Best للتسویق الفائق الجھد بذل على الاتفاق : الثاني

 یبذل بموجبھا ،السندات أو للأسھم المصدرة المؤسسة مع اتفاقیة الاستثمار بنك یعقد
 السندات أو الأسھم جمیع بتغطیة التزام دون السندات، أو الأسھم لتسویق جھدكبر البنك أ

  .المصدرة للمؤسسة المحددة الإصدار بسعر البیع عدم اطرةمخ تحمل ودون المصدرة

 :وإدارتھا المشترك الاستثمار بصنادیق المستثمرین أموال تجمیع -ب

في  الجمھور من مجمعة أموال ي عبارة عنھ المشترك الاستثمار صنادیق    
 وسیاسة عمل إستراتیجیة بموجب الاستثمار أنواع من نوع في لاستثمارھا صنادیق

 یملك الاستثمار صندوق في والمشترك للمستثمرین، مجز عائد لتحقیق تھدف تثماریةاس
 الشركة مال رأس في ملكیتھ نسبة تعادل رباحھأ في بنسبة ویشترك منھ حصة أو سھماأ

 : ھي لمساھمیھا ةمّ ھم وظائف تؤدي المشترك الاستثمار وصنادیق للصندوق، المؤسسة

 تقاریر وإعداد بالاستثمار المتعلقة والسجلات الملفات وحفظ الأموال استثمار *
 المستثمر المال رأس ورد استثمارھا، وإعادة والفوائد رباحالأ وتوزیع للمساھمین دوریة

  .أصحابھ إلى

 عدد من الأموال بتجمیع أنّھ  أي، استثماریة فرص في المجمعة الأموال توظیف *
 من كبیر عدد من صغیرا نصیبا لكیم أن مستثمر لكل الفرصة تتاح المستثمرین من كبیر
 . لوحده استثمر لو التنویع ھذا على الحصول یستطیع لا قد متنوعة شركات أسھم

 واستثمار لإدارة متفرغین متخصصین مھنیین من المتخصصة الفنیة الإدارة توفیر *
 وھذه الصنادیق، في للمساھمین النتائج أفضل على للحصول دوما یعملون بحیث الأموال

 .الفرد للمستثمر تتوفر لا قد یزةالم

 من كبیرة بأعداد للمتاجرة نتیجة الوساطة ورسوم تعابأو العملیات تكالیف تخفیف *
 الوساطة (من خلال وأتعاب عمولة في ملموس خصم على والحصول المالیة الأوراق
  )11( .المالیة) الأوراق في الاستثمار صندوق

 الاندماج والاستحواذتسییر عملیات  -ج

الكامل على  والإشرافتشارك بنوك الاستثمار في التخطیط والإعداد والتنظیم     
عملیات الاندماج والاستحواذ بین الشركات، وھنا یجب الفصل بین نوعین من العملاء:  

جھة الشراء)؛  منك لشركات تود أن تستحوذ أو تندمج مع شركات أخرى (ویكون ذ
وھنا یقوم البنك ، جھة البیع) منك لیكون ذوشركات تود أن تباع لشركات أخرى (و

فالشركات التي تود شراء  الاستثماري بدور الوسیط الذي من خلالھ تتم العملیة،
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شركات أخرى یكون دافعھا إیجاد فرص استثماریة تخدم مصالحھا الإستراتیجیة 
، فیكون الدافع ھو الحصول على السیولة بیعأما الشركات التي تود أن ت ،والتنمویة

البیع تلجأ للبنوك الاستثماریة لما لدى الأخیرة من  التي ترغب فيوعلى كلٍ، فالشركات 
 نمن المستثمریمن شبكة واسعة  ھخبرة وفھم واسع في حیثیات تلك العملیات وما تملك

تمكنھا من استقطاب أفضل العروض للشركة، ولھذا تكون الأغلبیة العظمى من عملاء 
ركات في جھة البیع، على الرغم من أن عددا لا بأس بھ من البنوك الاستثماریة ھي ش

الشركات المشتریة ممن تلجأ للبنوك الاستثماریة لتنظیم ھذه العملیة ودراسة وبحث 
حیث یقوم البنك الاستثماري بعدة عملیات تكون على شكل  ،جدوى مثل ھذه الصفقة

لكلي للشركة وذلك عبر مراحل تمر بھا عملیات الاندماج والاستحواذ منھا التقییم ا
على إثرھا بالإضافة إلى فالتحقق من صحة المعلومات الواردة في دفاترھا المحاسبیة، 

أمور أخرى، یتم احتساب قیمة الشركة باستخدام نماذج تقییمة مختلفة للوصول للقیمة 
ومن بعدھا یقوم البنك باستقدام العروض من الشركات وعرض ما  ،العادلة للشركة

الاتفاق یقوم البنك بالإشراف على  ما یتمھ البنك من تقییمھ للشركة، وبعدتوصل إلی
إعداد المستندات المالیة والقانونیة اللازمة وغیرھا من الأمور التي تلازم إنشاء أي 

 .صفقة من ھذا النوع

 الاستشارات المالیة -د

تتوفر  لشركاتافي جوانب إدارة  ةالبنوك الاستثماریة لما لھا من خبرة واسعإن 
كتقییم ومعرفة جدوى  ،جراء العدید من البحوث التي یطلبھا العمیللإ كبیرةمقدرة على 

على أداء  اتومدى تأثیر ھذه القرار ،الشركة القیام بھاي بعض القرارات التي تنو
 ،الشركة إستراتیجیةوتحدید ما یراه البنك الاستثماري كأفضل خیار یتلاءم مع ، الشركة
وفي ذلك  ،جمیع العوامل التي عادة ما تغیب عن إدارة الشركات تبارعین الاعبآخذین 

، العاملة في ھذا المجالالشركات الاستشاریة قبل تواجھ البنوك الاستثماریة منافسة من 
 فإن ذلككبیرة في الجوانب المالیة للشركة  لھا من إحاطةإلا أن البنوك الاستثماریة لما 

  )12(.بمكانة متمیزة تحظىیجعلھا 

  :بھا والمتاجرة جدیدة استثمار أدوات إنشاء -ـھ

عداد منتجات استثمار لحساب زبائنھا وكذا لحسابھا إتقوم بنوك الاستثمار أیضا ب
ن بعض إمنتجات ذات عوائد ومخاطر مرتفعة، وفي إطار ھذه العملیة فوھي الخاص، 

مشكوك فیھا بنوك الاستثمار تتحمل خسائر كبیرة نتیجة استثمارھا في أوراق مالیة 
 أزمة الرھن العقاري.مثلما ھو الحال بالنسبة لمنتجات 

نصیب المتاجرة  بالأسھم والتمویلات المھیكلة أو  عرففمنذ سنوات قلیلة    
حیث بنك غولدمان ساكس، وھذا ما یمكن ملاحظتھ  بالنسبة ل، اكبیر االمركبة  صعود

ة بالمتاجرة بالأسھم والأوراق المالیة یبین الشكل البیاني ارتفاع مداخیلھ السنویة المرتبط
إلى  1997عام ملیون دولار 2500انتقلت من  حیث  ،)لون الأحمر(المشار إلیھا بال
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خلال  مرات 10تضاعفت بحوالي ، أي أنھا  2005عام ملیون دولار 25000حوالي
   .ھذه الفترة

 -1997 : تطور المداخیل السنویة لبنك غولدمان ساكس خلال الفترة1الشكل رقم 
  (بملایین الدولارات). 2005
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أنشطة بنك الاستثمار

المتاجرة في الأوراق المالیة

إدارة الأصول

صافي عوائد سعر الفائدة

  
Source : Quelles sont les perspectives pour les banques d’affaires ? Sur : 
http://www.oboulo.com/perspectives-banque  

  نشاط التوریق: -و

ك الاستثماریة إلى لقد دفع تزاید حجم المخاطر المرتبطة بالأنشطة المالیة البنو   
أحد یعد الذي ، التوریقوجدت ضالتھا في نشاط حیث البحث عن مجالات أكثر أمنا 

ھا تطلبتضرورة ك وتحویل الخطر، مویلالمالیة التي تعمل على سد فجوة التّ  الابتكارات
إجراء ھو وریق المصرفي التّ ، وولیةاحة المصرفیة المحلیة والدّ طورات على السّ التّ 

أداة مالیة مستحدثة تفید قیام  عبارة عن ، وھوةبمویل المركّ ة نظم التّ ظلّ یدرس تحت م
أصول، ووضعھا في بیون المتجانسة والمضمونة سة مالیة بحشد مجموعة من الدّ مؤسّ 

صة منشأة متخصّ  على الجمھور من خلال اعرضھ ثمّ  ،ائتمانیاصورة دین واحد معزز 
ً للم في شكل أوراق مالیة، تقلیلاً  للاكتتاب قدیة یولة النّ ق المستمر للسّ دفّ للتّ  خاطر، وضمانا

  )13( للبنك.

   :2008الأزمة المالیة  في خضمبنوك الاستثمار  -ثانیا
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عن الأزمة المالیة، ثم سنبرز بعد ة من خلال ھذا المحور إلى نبذأولا و عرضسن   
  ا.ذلك دور بنوك الاستثمار في الأزمة المالیة، و كذا أثر ھذه الأخیرة علیھ

  :2008لعام  الأزمة المالیة لمحة عن 2-1

في الولایات  الذي ظھر نظام الإقراض غیر المحصنب ارتبط ظھور ھذه الأزمة   
عندما قرر ، 2001المتحدة الأمریكیة مع بدایة القرن الواحد والعشرین وبالضبط سنة

توجیھ  إعادة (Allan Greenspan) )14( رئیس الاحتیاطي الفدرالي "آلان غرینسبان"
وھذا نتیجة انفجار  ،التوظیفات المالیة نحو القطاع العقاري كمجال لزیادة الأرباح

أین فشلت المضاربة على صناعة الانترنت،  (Les bulles d’internet)فقاعات الانترنت 
الشيء الذي استوجب فتح السوق بھدف استثمار ذلك الكم الكبیر من الأموال وبالتالي 

 الأمر الذي ،المالي أمام البنوك استجابة للمستجدات المالیة ضرورة توسیع السوق
استدعى من المشرع تغییر القوانین والاستجابة لمتطلبات السوق، فتجسد ذلك في 

، أین تم )15(  (subprime)الردیئة  قروضالالسماح للبنوك والمؤسسات المالیة بالتعامل ب
ولكن بعقود  سھلة للوھلة الأولى،وشروط تبدو  ملتفةمنحھا لمحدودي الدخل بطریقة 

فقد كانت في مجملھا التفاف على قوانین  ،كانت صیاغتھا بمثابة فخ لمحدودي الدخل
الدولة والحد الائتماني، حیت تضمنت العقود نصوصا تجعل القسط یرتفع مع طول 

أضعاف عن الشھر  ثلاثالمدة، وفي حالة عدم السداد لمرة واحدة تؤخذ فوائد القسط 
لم یتم سداده، فضلا عن وجود بنود في العقود ترفع الفائدة عند تغییرھا من البنك  الذي

 ARMالفدرالي الأمریكي فیما یسمى بالرھن العقاري ذي الفائدة القابلة للتغییر
(Adjustable Rate Mortgages )  ، 1وصل إلى  جداحیث كان سعر الفائدة منخفض% 

  .2003في سنة 

واتجاھا  بقة للأزمة تساھلا ملحوظا في شروط الائتمانوقد شھدت السنوات السا
طویل المدى لارتفاع أسعار العقارات حیت ارتفعت أسعار العقارات (بالتحدید السكنیة 

، مما حفز الكثیرین على  2006-1997خلال الفترة  %124منھا) بما یقرب 
في الولایات  رتفع معدل التملیك السكنيلی ،الخاصة الاقتراض لتمویل شراء مساكنھم

وفي ظل الارتفاع  ،2004في %  69.2الى 1996في  %64المتحدة الأمریكیة من 
العام لأسعار تلك العقارات أخد كثیر منھم في الاقتراض بضمان قیمتھا التي تتزاید 

  )16(باستمرار في السوق، الأمر الذي شكل فقعة مضاربیة حول ھذا العقار.

ة تقوم بتوریق ھذه القروض خارج المیزانیة ومن جھة أخرى كانت البنوك المقرض
 –مقابل تزوید البنوك بالسیولة بعد قیامھا  )2 (أنظر الشكل لدى مؤسسات التوریق

حیت تم تحویل ما یربو على  ،بإصدار سندات تتمتع بتنقیط جید -مؤسسات التوریق 
ثیة من القروض دون الممتازة إلى أوراق مالیة لھا أعلى تصنیف وھو "أ" ثلا 90%

 ،(Les agences de notation ) والذي حصلت علیھ من قبل مؤسسات التنقیط ،)17(
سھل ، وھو الأمر الذي بحیث لا یعكس تماما حقیقة تلك القروض والخطر المتعلق بھا

كثیر من شركات التأمین وصنادیق المعاشات لتسویق ھذه الأوراق المالیة عالیة المرتبة 
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  كذلك للمستثمرین الآخرین مثل صنادیق التحوطو الم،والبنوك في شتى أنحاء الع
  وأولئك الراغبین في تحمل مخاطر أكبر.

 : مراحل عملیة التوریق2رقم الشكل 

 
Source:www.efham.net/borsabook/ABS-arabic.pdf  

تزامنا مع أزمة انخفاض الدخل في الولایات المتحدة الأمریكیة والوضعیة الصعبة و
رالي للدولة برفع أسعار الفائدة كي إضافة إلى قیام الاحتیاطي الفدللاقتصاد الأمری

أداة من أدوات السیاسة النقدیة للقضاء أو على الأقل التخفیف من موجة بوصفھا 
سداد الالتضخم التي مست اقتصاد الدولة، أدى بمحدودي الدخل إلى التوقف عن 

فعجزت قیمة  لرھن،ا محاولة بیع العقارات محلإلى واضطرت الشركات والبنوك 
مما أثر على  ،العقار عن تغطیة التزامات أي من البنوك أو شركات العقار أو التأمین

السندات فطالب المستثمرون بحقوقھم عند شركات التأمین ، فأعلنت أكبر شركة تأمین 
ملیون عمیل  64عدم قدرتھا الوفاء بالتزاماتھا اتجاه   "AIG" في العالم "أیھ أي جي"

ملیار دولار مقابل  85مما دفع بالحكومة الأمریكیة إلى منحھا مساعدة بقیمة ،باتقری
من رأسمالھا، ولحق بھا كثیر من المؤسسات المالیة الأمریكیة مثل   %79.9امتلاك 

 « Goldman Sachs »"و"جولومان ساكس « Morgen stanley »"مورغان ستانلي"
  . 2008في سبتمبر  " الذي أعلن إفلاسھLehmann Brothersوبنك "

مست العدید من المؤسسات المالیة في  اتسع نطاقھا حیث ت أنثھذه الأزمة ما لب
أخذت العدوى تنتقل من بنك إلى آخر وصارت كل البنوك و ،العدید من دول العالم

تعاني من خطر السیولة الناتج عن الھلع البنكي، من خلال تسرب المعلومات حول ھذه 
خسائر المؤسسات  تزیادة السحوبات من قبل العملاء، وقد قدرالبنوك ما أدى إلى 

وشھدت  ملیار دولار، 435بما یقارب من  2008المالیة حول العالم في جویلیة
أمام مخاطر اتساع الأزمة، وعلى الرغم من تدخل  اتدھورا شدید 2007البورصات في 
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ائدة الأقل فقد تعمقت البنوك المركزیة لدعم سیولة السوق وفي بعض الحالات أسعار الف
  )18(الأزمة واتسع نطاقھا.

  الأزمة المالیة: خلالدور بنوك الاستثمار  2-2

لقد قامت العدید من البنوك بتوریق قروض الرھن العقاري عن طریق بنك 
       ،إصدار أوراق مالیة قابلة للتفاوضواقتحام السوق المالي من خلال الاستثمار 

البنوك بإنشاء ھیئة لھذا  ھذهلأجل ذلك قامت والمرتبطة بھا، والاستفادة من العمولات 
 ,Fondالغرض تسمى مؤسسة ذات الغرض الخاص أو مؤسسة أو صندوق التوریق (

Société, Trustتدعى ((SPV) special purpose vehicle  )19(،  أین تقوم بتوریق
ة التوریق من خلال وعلى العموم فإن بنك الاستثمار یقوم بعملی .دایمنتجات أكثر تعق

  سلسلة تتكون من ثلاث عملیات :

ھذه البنوك بتجمیع القروض التي حیث تقوم  :(Pooling)تجمیع القروض  -1
( مثل قروض عقاریة تصدر في مقابلھا أوراق مالیة من نوع  ھنفسالصنف تكون من 

MBS أو بطاقات ائتمانیة، أو قروض استھلاكیة تصدر مقابلھا ،ABS … أو تقوم ،(
) تصدر مقابلھا أوراق ABSجمیع أنواع متباینة من القروض (مثلا أنواع مختلفة من بت

  (توریق من الدرجة الثانیة).  CDOمالیة من نوع

: القروض المجمعة یتم إخراجھا من میزانیة بنك (off loading)عملیة التفریغ  -2
غیر وھي ھیاكل خارج المیزانیة  ،(SPV) الاستثمار ووضعھا في ھیاكل الخاصة

 منظمة وغیر خاضعة للرقابة.

تصدر بمقابل تلك الأصول أوراق : (Tranching)عملیة التقسیم إلى شرائح  -3
مالیة مھیكلة في شكل شرائح ھرمیة وفق العائد والمخاطرة المرتبط بھا، ینتج عنھا 

 شرائح: أربعة

  .(AAA)تحمل تنقیط  (Super senior)الشریحة الأولى: تدعى  -

  .(AA)تحمل تنقیط (senior)یة: تدعى الشریحة الثان -

  (BBB) .تحمل تنقیط (Mezzanine)الشریحة الثالثة: تدعى  -

  )20( تنقط. لا )equity(الشریحة الرابعة: تدعى  -

وتجدر الإشارة إلى أن بنوك الاستثمار ھي التي تولت عملیة تقییم تلك الأوراق 
أجرھا منھا،  ة لھا والتي تتقاضىالمالیة من خلال وكالات التصنیف الائتماني التابع

لدى ھذه الأخیرة لمنح نسبة كبیرة من تلك الأوراق أعلى مرتبة  زالأمر الذي شكل حاف
ائتمانیة وھي "أ" ثلاثیة، والتي لا تعكس بالفعل حقیقة تلك الأوراق عالیة الخطورة، 

ین یتاسالأمر الذي سھل عملیة توزیعھا على عدد كبیر من المستثمرین وخاصة  المؤس
ھا من قبل البنوك ؤاقتنا مّ تأن أن أغلب ھذه الأوراق المالیة منھم، والملاحظ في ھذا الش
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نشاطھا وذلك من خلال صنادیق تدیرھا ضمن  ،التي قامت بتوریق القروض ھانفس
)، أو من خلال صنادیق المضاربة Métier de gestion d’actifsكبنك إدارة الأصول (

)Hedge Funds(ق تدعى ) أو صنادی ( special investment vehicles)   التي أنشأتھا
لھذه المنشآت أنھا  لأوراق المالیة، والمیزة الأساسبغرض الاستثمار الموسع في تلك ا

ید رأس المال المفروض على البنوك، تدرج خارج میزانیة البنك وبالتالي لا تخضع لق
إضافة إلى أنھا لا تكون خاضعة لأیة رقابة خارجیة، حیث تقوم بالاقتراض من 
الأسواق المالیة عن طریق طرح سندات قصیرة الأجل من أجل تمویل عملیة شراء تلك 

وصنادیق  (SIV)المنتجات المھیكلة والاستفادة من الفارق بین أسعار الفائدة، وتعتبر 
الحمایة   التي تدیرھا أو تمتلكھا البنوك، من أكبر المستثمرین في الدیون المورقة 

(رأس مال  ) l’effet de levier financierمستفیدة مما یعرف بأثر" الرفع المالي"( 
قلیل واعتماد كبیر على القروض )، ما یجعلھا تحقق عوائد أعلى وتتعرض بالمقابل 

العدید من المشتقات المالیة من نوع  بإصداریامھا ھذا إلى جانب ق ،لمخاطر أكبر
 (  ـ) وأشھر ھذه المنتجات ھو ما یعرف بLes Dérives de Crédit(مشتقات الائتمان 

CDS Credit Default Swap( )21(،  وھي عبارة عن عقود یحول بموجبھا خطر عدم
بنك آخر وھي في الغالب  ،الدفع المرتبط بمحفظة قروض إلى جھة أخرى تقبل ذلك

وسیلة لتحویل الخطر بوصفھا تكون تقنیة التوریق قد استعملت  ھنا ، (بائع التغطیة)
)، وھي بالنسبة La titrisation Synthétique(       فقط وتسمى بالتوریق الاصطناعي

للبنك الذي یبیع مثل ھذه المشتقات مصدر كبیر للعائد في الأحوال العادیة لكن في 
) في CDSیر للخطر یتراكم خارج المیزانیة، وقد بلغ حجم(مصدر كب ھنفسالوقت 

حسب بنك التسویات  2007ملیار دولار بنھایة سنة  62000الأسواق المالیة ما قیمتھ
  ).BRIالدولیة (

طائلة، خاصة من خلال  االبنوك أرباحھذه وفي خضم ھذه الأزمة حققت العدید من 
، وحسب بنك لبنوكرھا من االمرتبطة بالسوق المالي على خلاف غی أنشطتھا

ملیار  189.3وصلت إلى  االاحتیاطي الفدرالي الأمریكي فإن تلك البنوك حققت أرباح
، ضمن %14.10أي بزیادة ،  2005ملیار دولار في 165.9مقابل  2006دولار في 

؛ لكن استمرار ذلك )22( ھذا المبلغ أكثر من الربع یعود إلى عمولات عملیة التوریق
بشكل مباشر بمدى ثبات أسعار الفائدة من جھة، وباستمرار ارتفاع  امرتبطالوضع كان 

إلى  %1) رفع أسعار الفائدة من FEDأسعار العقارات من جھة أخرى، لكن قرار(
، أدى   ھانفس في السنة %20، وانخفاض سعر العقار بأكثر من 2006سنة  % 5.25

ي أسعار المنازل، الأمر الذي إلى ارتفاع حالات التوقف عن السداد وانخفاض كبیر ف
أدى إلى انھیار أسعار الأوراق المالیة المسندة إلى قروض الرھن العقاري، تلاه إفلاس 

  العدید من البنوك وصنادیق الاستثمار التي تدیرھا أو تمتلكھا.

  :الاستثمارأثر الأزمة المالیة على بنوك  2-3

فقد ، ناجحة في مجال تعظیم الربحلقد كانت بنوك الاستثمار بشكل أكید من البنوك ال
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 كانت عرفت خلال الفترة السابقة للأزمة المالیة ارتفاع كبیر في أسعار أسھمھا، حیث
على  عملیاتھاتتلقى الأموال من المستثمرین وتقترض خاصة في الأجل القصیر لتقوم ب

جة عن ، حیث قامت بالاستثمار في العدید من السندات النات)23(مستوى السوق المالي 
 عملیة توریق القروض العقاریة أو التي تستند جزئیا إلى مثل ھذه الأصول

ABS ,RMBS , CDO…) ( ، لكن مع انخفاض قیمة تلك الأوراق المالیة أدى ذلك
إلى انھیار العدید من صنادیق الاستثمار التي كان البنك یمتلكھا خاصة صنادیق التغطیة 

المالیة ذات خطورة عالیة، حیث وصل عدد  أو المضاربة التي تستثمر في الأوراق
بالإضافة إلى  ،)24( صندوق تغطیة خلال ھذه الأزمة 1000الصنادیق المفلسة حوالي 

في بخفض لقیم الأصول ترتبت علیھا خسائر كبیرة منیت معظم البنوك الاستثماریة  أن
ؤسسة مالیة م 13التشغیلیة لأكبر  النتائج، ومن المنظور الدولي فقد سجلت  2008 عام

 قدرتریادیة منھا (مورغن ستانلي، غولدمن ساكس، جي بي مورغن وغیرھا)، خسارة 
خسائر التي حققتھا في العام الضعف مرة  12وھي ما تعادل   ملیار دولار، 154 ب

ملیار دولار، لیلغي بذلك  200نحو سالب  وقد وصل خفض القیم للأصول ،2007
، قد حققا أرباحا  13قط من ھذه المجموعة الـ وباستثناء بنكین ف ،صافي الإیرادات

ملیار  3.8تشغیلیة إیجابیة قبل حسم الضرائب، وھما مورغن ستانلي بنحو 
  .ملیار دولار 0.7دولار،وسوسیتي جنرال بمقدار 

  و یمكن إجمال الانعكاسات التي مست بنوك الاستثمار فیما یلي: 

 الأصول قیم ضاخفان:   

ض قیم الأصول في نشاط البیع والمتاجرة اخفانعن آثار  إن معظم ھذه الخسائر نتجت
وكذلك ضعف نشاط التعھد للاكتتابات والاستشارات المالیة  ،في السندات والأسھم

ملیار دولار  76قد تراجع إجمالي صافي إیرادات المتاجرة من ف ،لأعمال الدمج والحیازة
كان معظم ھذا الھبوط  ، حیث2008ملیار دولار في عام  60إلى سالب  2007في عام 

وقد تركز ھذا  ،2008في إیرادات تجارة السندات وأغلبھا في الربع الرابع من العام 
إلاّ  ،الانخفاض في ثلاث مؤسسات مالیة وھي ( میرل لینش، یو بي إس، وسیتي بنك )

أنھ استطاعت ستة بنوك من ھذه المجموعة تحقیق إیرادات إیجابیة في التجارة، ومنھا 
فیما یتعلق أما  ،یل المثال (مورغن ستانلي، غولدمن ساكس، جي بي مورغن)على سب

 32بإیرادات تعھد الاكتتابات والاستشارات لأعمال الدمج والحیازة، فقد تراجعت بنحو 
  .2007ملیار دولار في عام  49م ، من  2008ملیار دولار في عام  33.7في المائة إلى 

  الإیرادات: صافيانخفاض   

وتیرة السریعة التي انخفض بھا صافي الإیرادات، فإن المصروفات التشغیلیة نظراً لل
في المائة  14بنحو  صافي الایرادات تراجع حیث ،لم تستطع مسایرة حدةّ ھذا الانخفاض

وباستثناء  ،2008ملیار دولار في عام  139إلى  2007ملیار دولار في عام  162من 
، ویو بي إس، ودوتشھ بنك التي بعض من تلك المؤسسات مثل غولدمن ساكس
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استطاعت خفض مصروفاتھا التشغیلیة، فما عداھم لیس ھناك فرق كبیر بین عامي 
  )25(  .2008و 2007

  :ارتفاع حجم الخسائر 

التي لأزمة المالیة نتائج كبیرة على بنوك الاستثمار، فقد ارتفعت الخسائر ل لقد كان
بنوك  خمسةمن الخسائر خصت  %40 ھامنملیار دولار،  500إلى أكثر من تحملتھا 

 )Wacovia, Lynch, Washington Mutual et UBS ،Merill  ، Citigroup )26ھي:
  .الموالي یبین خسائر لأھم البنوك العالمیة جدولوال

  : خسائر أھم البنوك الأوروبیة و الأمریكیة بملیارات الدولارات2جدول

  المبلغ  الأوروبیةأھم البنوك   المبلغ  أھم البنوك الأمریكیة 

Wachovia  96.7  UBS  48.5  

CitiGroup  67.2  HSBC  33.1  

Merrill lynch  56.6  RBS  16.5  

Washington mutual  45.6  CS  15.0  

Bank of America  27.4  Bayerische LB  14.8  

National city  26.2  IKB  14.7  

Morgan Stanley  27.5      

JP Morgan chase   20.5      

Lehman brothers  18.2      

  127.8    352.5  المجموع

Source : Mathieu plane et Georges pujals, La crise financière, ses causes, son déroulement et 

ses conséquences. Quelles leçons ?, Journée d’étude de l’OFCE - 12 février 2009,p15. 

 

 

 الدولیة: تطور البیئة التنافسیة  

السیولة والثقة أدت إلى إعادة رسم البیئة التنافسیة للبنوك الاستثماریة  إن أزمة
عندما قام بنك جي بي مورغن بالاستحواذ  2008فقد كانت البدایة في مارس ، الدولیة

ثم قام  ،، وتبعھ قیام بنك أوف أمیركا بالاستحواذ على میرل لینشزعلى بنك بیر سترن
التحول إلى مؤسسات مالیة قابضة تخضع غولدمن ساكس ومورغن ستانلي ب ابنك
ن أ الاحتیاطي الفدرالي جاء في بیان للمجلسقد و، شراف مجلس الاحتیاطي الفیدراليلإ

تغییر نموذج البنكین سیعني السماح لھما بالحصول على قروض طویلة الأجل منھ، 
 كما سیعطیھما الحق في الحصول على ،بشكل یساعدھما على تجاوز الأزمة المالیة
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ودائع مصرفیة تتمتع بضمان مؤسسة تأمین الودائع الاتحادیة، ومقابل التسھیلات 
الائتمانیة سیكون علیھما الخضوع لقواعد المراقبة التي یطبقھا الاحتیاطي الاتحادي على 

وھو أمر سیحد من قدرتھما على  ،البنوك الأخرى، التي لیس لھا طابع استثماري
جل تمویل عملیات تداول تحقق أرباح عملاقة أو تتسبب استغلال الأموال المقترضة من أ

  )27( .في خسائر فادحة خلال فترات قصیرة

ویعد تحول البنوك الاستثماریة بھذه الطریقة نوعا من الإقرار بأن أنماط التمویل و    
الاستثمار التي كانت متبعة فیھا باتت خطیرة وبحاجة إلى حمایة في شكل ودائع 

جذریة لفترة تمیزت بالتمویلات  صیاغةذه الخطوة بمثابة إعادة ھأن مصرفیة، كما 
  )28(.الكبرى حیث وصفت بأنھا "عصر ذھبي حدیث

  :الاستثماریة صیغ مست البنوك أربعملاحظة وبصفة عامة یمكن 

 لا یوجد أي تدخل للسلطات ، أي تركھا للإفلاس ( لیمان براذرز) -
 أوف أمریكا) ( میرل لنش، بنك تدخل مستثمرین خواص لشرائھ -
جزئي  مالتالي التأمیم سواء تأمیم كلي أمساھمة رؤوس أموال عمومیة وب -

 ).رویال بنك أوف سكوتلاند  نورثن روك،(
(مخطط بولسن في الولایات  الحل الأخیر ھو حل جماعي، مخطط إنقاذ -

 .المتحدة الأمریكیة ، المخطط الأوروبي...)

مشكلة یار العدید من بنوك الاستثمار، ولعل أھم الأسباب التي ساعدت في انھ     
ھذه التقنیة زادت من الآثار السلبیة للأزمة على بنوك  نّ إالبیع على المكشوف حیث 

فصنادیق التحوط على سبیل المثال من خلال سیاسة استثمارھا تراھن على ، الاستثمار
البیع لأجل تقنیة البیع على المكشوف ( باستخدام  أرباح وخسائر المؤسسات المستھدفة

دون أن یكون لدیھا الأصل المباع خلال عقد الصفقة أو العقد)، فمع ترافق الإشاعات 
إلى  انخفضت لقسم كبیر من البنوك القیمة السوقیةمع عملیة البیع على المكشوف فإن 

من خلال إعادة شراء ھذه الأصول  طائلة اھذه الصنادیق تحقق أرباح جعلتدرجة 
من  اكبیر اعدد نّ حیث إ، إتمام عملیة البیع على المكشوف بأسعار منخفضة من أجل

ھیئة رقابة البورصة الأمریكیة  نّ إ، حیث لھذه العملیةالبنوك الاستثماریة كانت ضحیة 
 ،كان بسبب البیع على المكشوف 2008أكدت أن انھیار بیر ستیرنز خلال شھر مارس 

من بینھا منع عملیات البیع  اتخذت السلطات عدة تدابیر 2008وانطلاقا من شھر أوت 
  على المكشوف على بعض القیم خاصة في أوروبا والولایات المتحدة الأمریكیة.

من خلال عملیات التقنین الخاصة بالبیع على  التي أضعفتكذلك صنادیق المضاربة 
في إغلاق حساباتھا في قسم خدمة صنادیق التحوط لدى بنوك بدأت المكشوف 

رد لھ حساب ودائع لدى البنك كذلك صندوق التحوط لدیھ حساب الاستثمار، فمثل أي ف
الذي یستخدم ودائع  ھانفس أوراق مالیة لدى بنك الاستثمار، وبطریقة البنك الكلاسیكي

قیام صندوق التحوط بسحب بمجرد الأفراد فإن بنك الاستثمار یستخدم ھذه الأوراق، ف
الاقتراض بضمان تلك الأوراق،  ةإمكانی ھذه الأوراق لن یكون ھناك لبنك الاستثمار



  بوجعدار  إلھام
 

 313

علاوة على ذلك فإن ھذه الصنادیق تخاف الیوم من خسارة أموالھا في حالة إفلاس 
   )29(البنك الذي یضم أوراقھ المالیة .

  : ثالثا: مستقبل البنوك الاستثماریة بعد الأزمة

من  ،نظرا للتطورات التي مست العدید من البنوك التي تتبع ھذا النوع من النشاط
حیث نحاول ، ھذا النوع من البنوك التطورات التي مستالضروري التطرق إلى أھم 

وأھم  ،بنوك الاستثمار التطورات التي مست أنشطةبعض  إبرازمن خلال ھذه النقطة 
 وكذا تطور التنظیمات والقواعد المنظمة لھا. ،النقاط التي ستتغیر فیھا

  مار:بنك الاستث أنشطةالتطورات التي مست  -3-1

  زالا مع الأزمة المالیة: قد یمكن ملاحظة أن نموذجین بنكین 

لا     الذي « pure »أي نموذج بنك الاستثمار الخالص  Broker, Dealer‘نموذج ' -
قد زالت العدید من فیحصل على تمویلھ إلا من السوق المالي، ولا یستقبل ودائع، 

و     Morgan Stanley أمثال بنك  یكیةالبنوك من ھذا النوع في الولایات المتحدة الأمر
Goldman Sachs  .  

معتمدة على الرفع المالي، و التي تكون مواردھا  انموذج البنوك التي تقدم قروض -
 Royal Bank of ' و ’North & Rook‘ نقدیة قصیرة الأجل، مثل حالة بنك

Scotland.’)30(  

 ةا النموذج فقد اتخذت ثلاثأما في ما یخص حركة الإصلاح والتغییر التي مست ھذ
  أشكال حسب السیاسة المتبعة:

السیاسة الأولى تذھب إلى ضرورة إصلاح ھذا النموذج والتركیز على وظائفھ * 
الأساسیة وتخفیض أكثر للمخاطر، من بین ھذه البنوك التي اتبعت ھذه السیاسة 

    UBS,RBS, Citi, Calyonبنك

 عن ھذا النشاط وتغییره مثل حالة بنك * السیاسة الثانیة ترتكز على التخلي 
(Morgan Stanley) و(Goldman Sachs) .اللذان تحولا إلى شركتین تجاریتین قابضتین  

باع تّ ا والتوسع من خلال نشاط بنك الاستثمار* السیاسة الثالثة ھو اختیار تطویر 
نك بیر قام بنك جي بي مورغن بالاستحواذ على بحیث  ،عملیات الاندماج والاستحواذ

ومن ثم عزز بنك  ،، وتبعھ قیام بنك أوف أمیركا بالاستحواذ على میرل لینشزسترن
ذرز، اباركلي كابیتال وجوده في أمریكا من خلال استحواذه على بعض من لیمان بر

مختارة     وكذلك وسع بنك نامورا وجوده في آسیا وأوروبا بعد عملیة استحواذ لأجزاء
 % 21میتسوبیشي یو إف جي بتعزیز وجوده العالمي بشراء من لیمان برذرز، كما قام 

   )31( .من مورغن ستانلي
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الأساسیة لبنك الاستثمار ھي الوساطة بین  وظیفةیمكن القول أن ال وبالرغم من ذلك
أموالھم ،   المؤسسات التي بحاجة إلى تمویل والمستثمرین الذین یرغبون في توظیف

حیث لابد من القول أن ھناك بعض  زمة المالیةلازالت بالرغم من الأ وظیفةھذه ال
النصح  طأرباحا خلال الأزمة المالیة مثل نشا ، بل حققتالتي لم تتأثر بالأزمة نشطةالأ

مزدھرة خلال الأزمة  تالتي بقی ،والإرشاد فیما یخص عملیات الاندماج والاستحواذ
والاستحواذ، بالمقابل  فالعدید من القطاعات عرفت موجة من عملیات الاندماج ،المالیة

، راجعتزالت أو ت التي كانت أكثر مردودیة في ظل الأزمة المالیة نشطةفإن بعض الأ
وھي حالة الأنشطة الخطرة المتبعة من طرف البنك، أي جمیع الأنشطة التي لھا علاقة 

 الأنشطة التي یتم من خلالھاعملیات التمویل المھیكل و بالأزمة المالیة والتي من بینھا
الحصول على أصول مالیة من خلال الرفع المالي، أي جمیع الأنشطة في أعلى 

لكن ھذه الأنشطة  ،Leveraged Buy-Out (LBO)' مثل نشاط haut de bilan المیزانیة '
 ،أزمة سیولة بین البنوك من خلال تحولھا إلىالأزمة المالیة ب(أنشطة التمویل) تأثرت 

بنوك للاقتراض فیما بینھا وتقدیم القروض لإتمام تلك عد ھناك ثقة بین ھذه التلم حیث 
الأنشطة ، فقد أصبحت أنشطة التمویل من بین الأنشطة الخطرة والقیام بھا یحتاج إلى 

  تدقیق أكثر.

أثر على مساحة تدخل بنوك الاستثمار، فمن  قد إن تراجع مختلف ھذه الأنشطة
حیث  من ذي قبل،وحذر  الضروري في فترة الشدة أن یصبح الزبائن أكثر حیطة

في كبیر یطلبون الاستثمار في المنتجات البسیطة وھذا بالنسبة للبنك تراجع  أصبحوا
  ھامش ربحھ.

  تطور الرقابة والقواعد التنظیمیة: 3-2

وعدم كفایة في الرقابة والقوانین التنظیمیة  القد أظھرت ھذه الأزمة أن ھناك غیاب
اعدھا ذلك في تحمل مخاطر موسعة واتخاذ المفروضة على بنوك الاستثمار،حیث س

وضعیات جد خطرة أدت إلى ھشاشة وضعف كبیر لھذه البنوك ، لذلك لابد من 
إخضاعھا لرقابة وقوانین صارمة، وھذا ما لوحظ في الولایات المتحدة الأمریكیة حیث 

حیث  (FED)تم وضع بعض بنوك الاستثمار تحت رقابة البنك الاحتیاطي الفدرالي 
تخضع لنفس القیود المفروضة على بنوك الودائع، وھو ما حصل خاصة مع بنكا تصبح 

  Goldman Sachs وغولمن ساكس  Morgan  Stanley"مورغن ستانلي"الاستثمار 
اللذان تغیرت وضعیتھما من بنكین استثماریین إلى شركتین تجاریتین قابضتین، ما 

  رمة .یبرز انتھاء تلك الفترة وظھور قواعد وتنظیمات صا

فإن الرقابة على  ةقابض شركات تجاریةوبالتالي بمجرد أن أصبحت ھذه المؤسسات 
كما  (FED)البنك الاحتیاطي الفدرالي إلى  (SEC)نشاطھا ستنتقل من لجنة البورصة 

ستعرف صرامة أكثر فیما یخص الرقابة على الأموال الخاصة، وھذا من أجل تفادي 
ومیرل لنش وبیر      مار الأخرى أمثال لیمان براذرزالمشاكل التي عرفتھا بنوك الاستث

إیجابیة على أسعارھا في  رستیرنز، وقد لوحظ أن ھذا التغیر في الوضعیة كان لھ آثا
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بعد إعلان ھذا  ةفي أسعار أسھما) وھذا مباشر اشدید االبورصة (بعد أن عرفت انخفاض
  التغییر.

البنوك من خلال الرفع المالي، فإن  بغض النظر عن الأرباح الھائلة التي حققتھا ھذه
سنة الماضیة حقق  20على وول ستریث خلال  انموذج بنك الاستثمار الذي كان مھیمن

، وأصبح اتخاذ مثل (FED)خضع لرقابة یھائلة برأس مال قلیل، أصبح  اخلالھا أرباح
مستحیل، وبالتالي أصبح من الواضح أن الأزمة أجبرت  اتلك الوضعیات الخطرة أمر

  )32( السلطات النقدیة في جمیع دول العالم على إعداد قوانین جدیدة للعمل.

  خاتمة ونتائج:

من خلال ھذه الدراسة التي تطرقنا من خلالھا إلى دور بنوك الاستثمار في الأزمة 
المالیة، وكذا أھم تأثیرات ھذه الأخیرة على أنشطة بنك الاستثمار، یمكن حصر أھم 

  ل إلیھا فیما یلي:النتائج التي تم التوص
    تعد مجموعة الأنشطة المالیة المستحدثة والممارسة من قبل بنوك الاستثمار، -

والمتمثلة خاصة في عملیات التوریق، والتعامل الموسع في المشتقات المالیة، من أھم 
  .2008الأسباب البارزة في حدوث الأزمة المالیة لعام 

ة والتنظیمات المفروضة على عمل بنوك كشفت الأزمة المالیة عن ضعف الرقاب -
التي   )(SPV,SIVالاستثمار، خاصة المرتبطة بالمنشآت المدرجة خارج المیزانیة 

  تسمح لھا بالالتفاف حول قواعد الحیطة والحذر(متطلبات رأس المال). 
، ففي حین عرفت القد كان تأثیر الأزمة على مجموع أنشطة بنك الاستثمار متفاوت -

(خاصة عملیات التوریق والمتاجرة في الأوراق  أدائھاطة تراجعا كبیرا في بعض الأنش
خاصة عملیات النصح  اكبیر االمالیة المھیكلة)، فإن البعض الأخرى عرفت نمو

  والإرشاد.   
بالرغم من الآثار السلبیة للأزمة على بنوك الاستثمار، حیث وضعت ھذه الأزمة  -

الص، إلا أن الوظیفة الأساسیة لبنك الاستثمار حدا لما یعرف ببنك الاستثمار الخ
  المتمثلة في الوساطة بین المتعاملین ستبقى دائما وبشكل مستمر.

  یلي:  مھا في ھذا الإطار مایولعل أھم التوصیات التي یمكن تقد
ضرورة تغییر ھیكلة الأنشطة ضمن نموذج بنك الاستثمار في اتجاه إعادة  -

  باقي الأنشطة.  الوساطة بشكل كبیر على حساب
إخضاع جمیع عملیات بنك الاستثمار للمراقبة، والعمل على التنفیذ الفعال -

  والمستمر للمعاییر المحلیة والدولیة.
  .ل للمعلومة في مجال العمل الماليمزید من الشفافیة و توفیر أمث -
ھا إعادة النظر في مستوى الأموال الخاصة لدى بنوك الاستثمار من أجل دعم قدرت -

  على تخطي مثل ھذه الأزمات.
  

 الھوامش
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