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  المقدمة 
إحداث  آثارالرعب وأصاب الناس ذھولا كبیرا ولاسیما في مناطق جنوب شرق أسیا على  أثارلقد 

المالیة الكبرى  الأسواقا یعاد بصیغة مالیة اقتصادیة تصیب ومن كان یتوقع ان ھذ" توسونامي"
لا وبل حتى السوق ،والیابانیة  الأوربیةالكبرى المحیطة بھا ولاسیما  الأسواقلتجرف وتصیب 

   .ھذا الذعر المالي الكبیر أصابھا لتي المتھدئة السوق العربیة وتحدیدا في بورصة السعودیة
حی댃ث ب댃دأت ،ع댃دة عوام댃ل إل댃ىالعق댃ارات تع댃ود  بأزم댃ةراھنة رغم تمثلھ댃ا المالیة العالمیة ال الأزمة إن

م댃ا لحكومیة بمنح القروض ومن ث댃م تجمیعھ댃ا ف댃ي الس댃وق وفق댃ا  ھعندما قامت شركة شب١٩٨٢عام
وارتفاع نسبة الفائدة في الفت댃رة  الأمریكينمو في الاقتصاد  إلى أدىمما " بعملیة التوریق"یعرف 

، وم댃댃ا رافقھ댃댃ا م댃댃ن ارتف댃댃اع ف댃댃ي الت댃댃داول ف댃댃ي الس댃댃وق الم댃댃الي  ٢٠٠٠- ١٩٩٢الت댃댃ي امت댃댃دت م댃댃ابین 
 ٢٠٠٠وم댃ع بدای댃ة الع댃ام                                  .والانترنی댃ت االتكنولوجی댃 ف댃ي طف댃رة وحصول

. ، واكبھ اعتی댃اد الس댃وق عل댃ى الفوائ댃د العالی댃ة الأمریكيبدأت المخاطر بالظھور مع تراجع الاقتصاد 
الرقاب댃ة عل댃ى المؤسس댃댃ات  أوعل댃ى ع댃دم الت댃دخل  تأسس댃تالس댃وق الت댃ي  ال댃ى تطبی댃ق نظری댃ة بالإض댃افة

وم댃ن ھن댃ا ). ھبنفس댃 ھالسوق لایخطى وھو قادر على ان یحك댃م نفس댃(المالیة والتجاریة واعتماد مبدأ
عن댃댃دما ب댃댃دأت البن댃댃وك بم댃댃نح الق댃댃روض لم댃댃ن لایس댃댃تطیع س댃댃دادھا و تعاظم댃댃ت  الأزم댃댃ةارتف댃댃ع مس댃댃توى 

                             جج                     . الخسائر وتزایدت المخاطر
ضخ السیولة في  إلىالدولیة المتخذة لوقف التدھور ولجوء البنك المركزي  الإجراءاترغم 

والعالمي اخذ بالانحسار  الأمریكيفالاقتصاد ،مازالت موجودة  الأزمة إن إلاالمصرفیة  جھزةلأا
ینعكس على الاقتصاد العربي وخاصة الناشئة مما  الأسواقالذي سیضعف من نمو  الأمر،

  .    الخلیجي
  
  

  

  كلية الإدارة والاقتصاد/الجامعة المستنصرية/عضو هيئة تدريس   *
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 ةالأزم عند انفجاروتحدیدا  الأخیرةفي السنوات  الطمأنینةالمناخ العالمي جو من عدم  أحاطوقد 
رین بالشركات سواء الوطنیة او وعلى اثر ذلك تراجعت ثقة المستثم ١٩٩٧عام  الآسیویةالمالیة 

المتعددة الجنسیات وكان مبعث انعدام الثقة ینطلق من عدم قدرة التشریعات وھیئات الرقابة على 
القرار وبالشركات المساھمة العامة  أصحابوما یدور داخل دوائر  الأعمالالتنبؤ بفشل منشات 

الاقتراض بلا حدود وتنفیع والقانوني للحصول على منافع خاصة و الإداريومدى التجاوز 
                              .       التجاوزات  ھذهمن الاطلاع على  وكل ذلك یحدث دون تمكین المساھمین والأصدقاء الأقارب

وقد ادین المصرف جي  ٢٠٠١ثم جاءت فضیحة شركة انرون ورلدكوم وانھارت الشركة عام  
انھیار  إلى أدتركة في تمریر عملیات مالیة مزورة الش ھذه إداريبي مورغن بتھمة مساعدة 

.  انرون وخسارة المستشمرین ملیارات الدولارات   
                 

   :الرؤیا الاقتصادیة للازمة المالیة
حالیا یمكن تحلیلھا من زاویة النظریة الكمیة ) العقار  أزمة(المالیة الحاصلة  الأزمةان تحلیل 

وصیغة ١  (FISHER)والمعبر عن ھذه النظریة في معادلة فیشر ، دي التقلیدیة للطلب النق
  :المعادلة الاتیة 

  

M      = عرض النقد ،V  = سرعة الدوران،P  = المستوى العام للاسعار،T   = حجم المعاملات
.  

في حجم المعاملات  (T)، سرعة الدوران  (V)النظریة فأنھ تم افتراض ثبات كل من  إطاروفي 

تكون  (V)وذلك لان تحلیل النظریة الكمیة التقلیدیة تؤكد على ان سرعة الدوران ، قصیر ال الأمد
ثابتة وتعتمد على عوامل التكنولوجیا وھي عوامل لاتتغیر الا في الامد الطویل اضافة الى العوامل 

ئتمان اما العوامل التكنولوجیة فھي كارتات الا، المؤسسیة وھي نظام المدفوعات وتقالید الانفاق 
حجم المعاملات فأنھ یسیر بخط موازي للنمو الاقتصادي اذ مع زیادة النمو   (T)اما ، المصرفي 

المتمثلة بازمة العقار وعدم قدرة المصارف  الأزمةلذا فأن ، الاقتصادي فأن حجم المعاملات تزداد 
ثیر على أالتعن طریق   (V)فأنھ لابد من حصول تغیرات سریعة على ، على استرجاع ایداعاتھا 

الذي یقود الى حصول نمو مرتفع یقود الى زیادة سرعة  الأمر، العوامل المؤسسیة والتكنولوجیا 

                                                           
١   V     عدد مرات انتقال الوحدة النقدیة من ید الى اخرى خلال فترة زمنیة وان هذه المعادلة بتطابق الجانب الایسر مساویا للجانب الایمن
لمقبوظات المتحققة من بیع السلع والخدمات قیمة ا (P.T)والجانب الایمن � هو مجموع الانفاق على السلع والخدمات   (M.V)الجانب الایسر .

عرض النقد خاضع لسیطرات  (M)اذ ان Á وان هذه المتطابقة تحوله الى نظریة عن طریق تفسیر سلوك كل متغیر من المتغیرات هذه المتطابقة 
وعرض النقد )    (  Vان سرعة الدوران و   (M,V,T)المستوى العام للاسعار فانه یتعدد عن طریق تفاعل كل من   (P)اما ال � السلطة النقدیة 

(M)   تؤثر على المستوى العام للاسعار .  

M . V =P . T  
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ومع زیادة سرعة المعاملات فأن المصارف سوف یعود الانتعاش الاقتصادي  (T)حجم المعملات 
  . مقبوضاتھا ومتحصلاتھا النقدیة  إعادةلھا عن طریق سرعة 

  

  :للازمة المالیة المحاسبیةالرؤیا 
من حدیث عن انھیار شركات كبرى  افقھاومروحیث بدا الحدیث عن كثیر من قضایا سوق المال 

المالیة  للمؤسسات  الأنظمةالرقابة على  ولضعفاو المحاسبي  والإدارينتیجة للفساد المالي 
  .الآنالصحیح عن واقعھا وھذا ماحصل  الإفصاحوعدم 

بسلامة الاصول وملاءة الشركات راھنة تتمثل في زعزعة الثقة ال الأزمةان خطورة تداعیات 
وحتى بعد تغذیة البنوك المركزیة للمؤسسات المالیة بما ،المالیة العالمیة  الأسواقالمعروضة في 

وبھذا الصدد ینبغي . یقابل التزامات الدیون المضمونة بنسب اعلى من المعتاد للدیون الردیئة
عن الخسائر الى  الإفصاحوتأخر  الشفافیةیتمثل في غیاب  الأزمةفاقم ت أسباب أھممعرفة ان احد 

ھذه المؤسسات المالیة والبنوك العالیة فلو ان القوائم المالیة ل. ان تراكمت بھذا الحجم الترلیوني 
وان مراقبي الحسابات كانوا یعطون تقاریر ، كانت تعد طبقا للمعاییر المحاسبیة المتعارف علیھا 

، ن القوائم المالیة تظھر بعدل المراكز المالیة لھذه المنشآت لما حصلت ھذه المفاجآت محایدة بأ
                             الأصوللان المعاییر المحاسبیة تلزم عند الشك في تحصیل الدیون وعند انخفاض قیم 

ا یسمى مخصص الدیون ان یتم تكوین ما یقابلھا بم) طبقا لقاعدة الحیطة والحذر ومبدأ الشفافیة (
، فأین كانت ھذه الشفافیة یوم ان حطم مؤشر فیكس . ذلك العام  أرباحیخصم من ، المشكوك فیھا 

. المستویات القیاسیة التي وصل الیھا منذ سنوات " وول ستریت " الذي یقیس الخوف في 
، تثماریة الى ان یوقف تداول حصص بعض صنادیقھ الاس" باریابا " لدرجة احتاج معھا بنك 

الامریكي الكبیر " سینتنیال " ویوم ان اتخذ بیت ! بأسعار جدیدة  إداریةلیعود فتحھ بقرارات 
ولو تابعنا تاریخ الاعلان عن المشكلة .. للاستثمار قرارا مؤقتا بمنع المسثمرین بسحب اموالھم 

راج عن عندما تم الاف،  ٢٠٠٧" شباط"لوجدنا ان اول ناقوس دق خطرھا كان في فبرایر 
ولو عدنا بالذاكرة یوم اعلن عدد من . البیانات الخاصة بحالات عدم السداد من قبل المقترضین 

في استرالیا " بیسیز كابیتال " مثل صندوق الصنادیق الاستثماریة ان تكبدھا خسائر فادحة 
  " تشیني كابیتال " التي یدیرھا صندوق  والأدوات

  

في الولایات المتحدة " یوناتد كابیتال " و" وك فاینانیشل بارد" في لندن و " كامبرج بلیس "و
ابلغ المستثمرین بأنھ لن یستعیدوا الا تسعة سنتات عن كل دولار " بیرز شتیرنز " الى درجة ان 

وبدأت البنوك والمصارف تعاني من متاعب ھذه القروض المتراكمة فیما ، في الصندوق الثاني 
ان المؤسسات ، في دنیفر " جانا سیس كروب"مؤسسة  أكدت كما". الدیون الردیئة " یسمى ب 

عن الوفاء " المقترضون "العقاریة ستستعید اكثر من خمسة وعشرین الف منزل یعجز سكانھ 
طبقا لمقتضیات معیار الاستثمارات  إعدادھاكل ذلك مما یؤكد ان القوائم المالیة لم یتم ... بدیونھم 
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الثقة الى  ولإرجاعوختاما لما قلنا . مشكلة وتعاظم حجمھا مما تسبب في تراكم ال، .المالیة 
المالیة لابد من ان یقوم مراقب الحسابات بأبداء الرأي العادل والمحاید  الأسواقالمستثمرین في 

   . لھذه القوائم المالیة 

  
  :المصادر
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