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 محادبةذالقومةذالعادلةذبينذالبراءةذوالاتهامذفيذالأزمةذالدالوةذالعالدوة
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ذ
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ذ

ذ

ذالدلخص:

،موععرصةمعدىمصقةمالاتفامماٌقجفملمحادؾةماٌاظقةماظعاٌقةمػدصتمػذهماظدرادةمإبظمالارلاعمسؾكمحقـقاتموأدؾابممالأزعةمممم

رلاعمأؼضامسؾكمبعقعمالإجراءاتمواظؿدابيرماظتيمابدذػامطؾمعـمبذؾسم،موالابأغفاماظلؾبماظرئقسموراءمحدوثفاماظؼقؿةماظعادظة

وضدمتممادؿكدامماٌـفجماظقصػلمواظذيمتـاولماظؾاحثمعـمخلاظفمبفذاماظشأنممععاؼيرمالمحادؾةماظدوظقةموععاؼيرمالمحادؾةمالأعرؼؽقة

مأراءماًبراءمحقلمالأزعةمعـمعـطؾؼمسؾؿل.

ثمتمقزتمبفامعـمحقثماظؽؿمأنمػذهمالأزعةملهامأػؿقةمطؾيرةمحق اظـؿائجمطانمأبرزػاوضدمتقصؾتماظدرادةمإبظمبذؿقسةمعـممممم

م مبفامواظـقع ماٌصارفم متأثر معـطؾؼ موذظؽمعـ ماظؼطاساتمالاضؿصادؼة مطاصة متأثيرػا ماظؼطاساتموشمؾ مىؿقع مودقطا ممممممممواظتيمتعد

قاتمػذهمالأزعة،مطؿامتمماظؿقصؾمأؼضامإبظماغفمومحدثمبدؾطامعؾققزاممبينمالاضؿصادؼينمبؼمسدممضدرتفؿمسؾكمهدؼدمأدؾابموتداس

،موانماظؿػردماظلقادلموالاضؿصاديمعـمضؾؾمضطبموحقدمبؼماظعالمم)ماظقلاؼاتماظؼقؿةماظعادظةمباظؿلؾبمبالأزعةملامسلاضةملمحادؾة

ضرورةمالادؿؿرارمبؼموضدمأوصتماظدرادةمبمفؿقسةمعـماظؿقصقاتمطانمعـمأبرزػامممرؼؽقةم(مػقماظلؾبمايؼقؼلمظلازعةاٌؿقدةمالأع

وارلاسفامسؾكماظدظقؾمالادترذاديماًاصممؿزاعفامبمعاؼيرمالمحادؾةماظدوظقةعراضؾةماظشرطاتماٌدرجةمبؼماظلققماٌاظلموبمدىماظ

مبادؿكداممبرادؾةماظؼقؿةماظعادظةمبؼمزؾمالأدقاقمشيرماظـشطة.
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ذقدمذالعلومذالدالوةذوالإداروة
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ذ:مقدمة

زؼادةمسددمحالاتمالإصلاسمظؾعدؼدممبؼماغعؽلتالأدقاقماظعاٌقةممبؼعـمحاظةمطلادمتؿزاؼدمحدةمالأزعةماٌاظقةماظعاٌقةموعامدؾؾؿفممممم

موبخاصةمايؽقعةممآظقاتتراخكممإظلمأرجعفاصاظؾعضمضدممألازعفعـماظشرطاتماظؽبرى،مموضدمثارمجدلموادعمحقلمعلؾؾاتمتؾؽم

ذظؽمػقماٌظفرممأنومالاضتراضمسؾلماسؿؾارممضالإضرااظذيمضدماغعؽسمبؼمتقدعمعؾاظغمصقفمبؼمسؿؾقاتممالأعرماٌاظقةبؼماٌؤدلاتم

،مولممتؽـمعفـةمالمحادؾةموععاؼيرػامMortgage crisis ماظرػـماظعؼاريموازعفممCredit crisisاظرئقللملازعفمالائؿؿانم

مإحداثبؼمم Fair Valueثارمجدلمطؾيرمحقلمدورمععقارماظؼقؿةماظعادظةممإذ،متداسقاتمالأزعةماٌاظقةماظعاٌقةسـمماٌفـقةمبمـأى

سضقامعـمأسضاءماظؽقنرسمم06وبؼمػذاماظلقاقمدسامجقرجمعاطينماٌرذحماىؿفقريمظرئادةماىؿفقرؼةمحقـؽذموبمشارطةممالأزعة

(مداػؿمبؼمتضكقؿمشيرمعبررمظؼقؿمFAS,157)مموذظؽمبحفةمأنمتطؾقؼمألموضػماظعؿؾمصقفموظقمبصػةمعؤضؿةمإبظمSECألم

مأدتمترتبمسؾقفمبؼمتضكقؿمضقؿماظلـداتماظعؼارؼةمواظتيممةماٌؿـقحةمعـمبـقكمالادؿـؿارموعااظعؼارموعـمثؿمبؼمضقؿماظؼروضماظعؼارؼ

م.Lemans Brothersباغفقارمبـؽممالأزعةمحدوثمأولمحؾؼاتممإبظ

غمصقفمبشؽؾمعؾاظماٌاظقةاظؼقائؿممإسدادادؿكدامماظؼقؿةماظعادظةمبؼممبؼاظؿقدعممإظلماظعاٌقةمألازعفوضقعممالأخروضدمارجعماظؾضممممم

م،.سمالادؿكدامماٌػرطمظؾقؽؿماظشكصلوبشؽؾمؼعؽ

اظؼقؿةماظعادظةملمممإنمأداسسارضقامػذهماظدسقةموذظؽمسؾكمم(SEC وIASB وFASBظؽـمصرؼؼامععارضاموبدسؿمعـم)ممممم

اظؼراراتمدقاءممابداذتقصيرماٌعؾقعاتماٌلائؿةمظترذقدمسؿؾقةممبؼمظؿلاػؿمبؾمجاءتمماٌاظقةماظعاٌقةمالأزعةتؽـماظلؾبمبؼمحدوثم

ظؾؿؼارؼرممالإسلاعلظلإدارةمبملؿقؼاتفاماٌكؿؾػةمأومظلأررافمالأخرىمذاتماظعلاضةمأومالارتؾاطمباٌـشأةمممامؼعـكمالارتؼاءمبالمحؿقىم

 .اٌاظقةموزؼادةمجقدةماٌعؾقعاتمالمحادؾقة

م

ذ:أهموةذالبحث

،مصفذهمالأزعةملهامواضعموأثرمطؾيرمظقسمصؼطمسؾكمالاضؿصادمصؾتزعةماٌاظقةماظعاٌقةماظتيمحالأمأػؿقةعـمتـؾعمأػؿقةماظؾقثم:مأولًا

دبلممإعارةمأصابمموخيرمدظقؾمعام،موسربقامطانمتأثيرهمواضقامبشؽؾمطؾيراظعاٌلمبؾمسؾكماضؿصادؼاتماظدولماظعربقةموعـفامالأردن

مم.ظؽبرىمذرطاتفاماٌاظقةموسدممضدرتفامسؾكمتلدؼدمدؼقغفامإصلاسعـم

وبؼمسدممضدرتفمسؾكمحؾماٌشاطؾماٌاظقةمممامحدامبؾعضمرجالاتمماظرأسماظلاظؿشؽقؽمباظـظامممإبظمأدتابؼةماظؿداسقاتماظلم:ثانواً

اظؾـقكموعؤدلاتممىاٌاظقةمظدبؼماٌعاعلاتممالإدلاعلاظـظامممبإتؾاعاٌطاظؾةممإبظمالأوروبقةالاضؿصادمبؼمبرؼطاغقاموصرغلاموبعضماظدولم

مالأدؾابظلازعةماٌاظقةماظعاٌقةموػذهماظدرادةمدقفمتؾقثمبؼمماحدممأدؾابػـاكمسدةممنإوػذامضدمؼدلمسؾكممماٌؿكصصةمالإضراض

م.برادؾةماظؼقؿةماظعادظةمإبظماٌقجفةالاتفاممممإصؾعوػقم

ماٌعؾقعاتماٌؿاحةمظؾعاعةمؼؤثرمسؾكمبدصقصماٌقاردمبؼمالاضؿصادموسؾكمآظقاتمتـقؼعمم:ثالثاً عـماٌعؾقممأنمعؼدارموحفؿموجقدة

مالأبر مبفؿػظة ماًاصة ماٌاظقة متـظؿموراق مؼعؿبر مولا مجقػرؼة مواضؿصادؼة ماجؿؿاسقة مغؿائج مظؾؿعؾقعاتمالمحادؾقة مؼؽقن موظذظؽ ،

م.قةمطاصقامدونمعـاضشةمػذهماظـؿائجاظلقاداتمالمحادؾ

م

م

م
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ذ:مشكلةذالبحث

واظغرؼبمتمرمباظعالممعـذمسدةمسؼقد،مموضدمتعدمعـمأدقأمالأزعاتماظتيمسادؼةمؼؿضحمعـمالأزعةماٌاظقةماظعاٌقةمبأغفامأزعةمظقلتممممم

بشؽؾمعؿلارعمظقشؿؾمبعقعمدولممأثرػامواغؿشرم،واظتيمتعدمالأوبظمبؼماظعالمماضؿصادؼاًمالأعرؼؽقةعـماظقلاؼاتماٌؿقدةمأغفامبدأتم

م.اظققغانموخصقصاماظدولمالأوروبقةمصقضعفامطانمطؾيرامسؾكمماظعالم

ماظعدؼدمعـمرجالاتمالاضؿصادمواظلمممم مبؼماظقلاؼاتماٌؿقدةموضدمبدأ ؼؽقؾمالاتفاعاتملمحادؾةممالأعرؼؽقةقادةماظعاٌقةموخصقصا

ممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممم.الأزعةمم(،موبأغفاماظلؾبماظرئقللموراءمػذهالأبقضاظؼقؿةماظعادظةم)طؿاماذرغامدابؼامظؾؿرذحماىؿفقريمظؾؾقتم

سؾكمعفـةممألازعفوضدمبدأتمماىفاتماٌفـقةمبابداذمردودمأصعالمدرؼعةمواهمالأبعادماٌكؿؾػةمظؿؾؽمالأزعةمظؿداركمأثارمتؾؽممممم

لالمالمجؾسماظدوظلمحقثمضدمدعكمعـمخم IFACاٌراجعة،موسؾكمرأسمتؾؽماىفاتماٌفـقةمػقمالاهادماظدوظلمظؾؿقادؾينم

لإدخالمبعضماظؿعدؼلاتموإسادةماظصقاشةمسؾكماظعدؼدمعـمإصداراتفماٌفـقةمعـمخلالمعشروعمIAASB ٌعاؼيرماٌراجعةمواظؿأطقدم

م.Clarityممواظذيمأرؾؼمسؾقفمعشروعماظقضقحم2009اٌعاؼيرماظدوظقةماىدؼدمبؼمسامم

مبؼمضرارماٌؤدلاتماٌاظقةمبإغؼاذمصـادؼؼمالادؿـؿارماًاصةمبفاموضدمؼرىماظؾعضمأنمبرادؾةماظؼقؿةماظعادظةمضدمظعؾتمممم مدوراً

ملادؿـؿاراتمشيرمجقدةم مطاغتمغؿقفة مالأزعة مخلال مالادؿـؿارؼة ماظؾـقك ماظتيمواجفؿفا ماظصعقباتماٌاظقة مأن مؼؾدو مساعة وبصػة

وظقسمبلؾبمالابشػاضمايادماظذيمدصعتمإظقفموتمقؼؾمضصيرمالأجؾمظؾدؼقنموارتػاعماظرصعماٌاظلمواػؿؿامماٌلؿـؿرؼـمبؼقؿةمالأصقلم

م.برادؾةماظؼقؿةماظعادظة

مويمؽـمإبصازمعشؽؾةماظؾقثمبؼمطقػقةمالإجابةمغظرؼامسؾكمسدةمتلاؤلاتمبحـقة:

ماظؿؽؾػةماظؿاربطقة؟مأداسػقمعػفقممالمحادؾةمسؾكممعام:أولًا

معامػقمعػفقممبرادؾةماظؼقؿةماظعادظةموعامػلمعداخؾمتؼققؿفا؟ذ:ثانواً

مىماظؼقؿؿينمأصضؾماظؼقؿةماظعادظةمأمماظؼقؿةماظؿاربطقة؟مأ:مثاًثال

م:معامػلمالآراءماٌؤؼدةمواٌعارضةمظدورماظؼقؿةماظعادظةمبؼمحدوثمالأزعةماٌاظقةماياظقةموزؼادةمحدتفا؟رابعاً

مأزعةمعاظقةمجدؼدةم؟:معامػلماٌؼترحاتماظتيمضدعؿفاماظدراداتمالأجـؾقةمظؿػادىمسققبماظؼقؿةماظعادظةموظؿفـبمحدوثمخامداً

م

ذ:هدفذالبحث

ادؿؼراءماحدثمالأدبقاتمالمحادؾقةماظتيمتـاوظتمعشاطؾماظؼقاسموالإصصاحمسـمبرادؾةمماظؼقؿةماظعادظةممإبظؼفدفمػذاماظؾقثممممم

موذظؽمعـمخلال:موبقانمسلاضؿفامبالأزعةماٌاظقةماظعاٌقة

مغشقئفاموتداسقاتفا.مأدؾابةمبقانماظؿلؾلؾماظؿاربطلميدوثمالأزعةماٌاظقةماظعاٌقةموععرص .1

بؼممواٌعارضةاٌؤؼدةممظمراءاٌاظقةماظعاٌقةموبقانممبالأزعةاٌكؿؾػةماظتيمدارتمحقلماظؼقؿةماظعادظةموسلاضؿفاممظمراءسرضم .2

 ػذامالمجالم.

م .3 ماظدوظقةممالإجراءاتسرضمىؿقع مالمحادؾة مععاؼير مبذؾس مضؾؾ معـ مالأزعة متؾؽ متداسقات مبلؾب ماٌؿكذة واظؿدابير

IASBوبذؾسمععاؼيرمالمحادؾةماٌاظقةمالأعرؼؽقةمم FASBالأزعةخلالمصترةمغشؤم. 

مععرصةماظـؿائجمواظؿقصقاتماٌـادؾة. .4

م
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ذمنهجذالبحثذ:

مالمجالموسؾكمأنمؼراسكمأنمتؽقنمدراداتممممم ماظدراداتماظلابؼةمبؼمػذا ؼـؿفجماظؾاحثماٌـفجمالادؿؼرائلمعـمخلالمادؿؼراء

اظؾقثموالإجابةمسؾكمالأدؽؾةماظؾقـقةماٌؿعؾؼةمبمشؽؾةمماظؾقثموػذاماظؾقثمؼعؿبرمعـماظؾققثممحدؼـةموذظؽمظؿقؼقؼمالهدفمعـ

مؼقجدمدرادةمتطؾقؼقة.مؼقجدمصروضموعـمثؿملاماظـظرؼة،موباظؿاظلملا

م

ذالنظريذوالدراداتذالدابقة:ذالإطار

ظؼرنماظعشرؼـمإبظماٌطاظؾةمباظؿققلمبؼماظؼقاسمعـذمأواخرمدؾعقـاتمامالمجاعقعماٌفـقةمواٌعاؼيرمالمحادؾقةماظدوظقةماوفتممممم

مواٌؿؿؾؽاتم ماٌاظقة مواٌطؾقبات ماٌاظقة مالأدوات مظؿؼققؿ مأصضؾ مطؿؼقاس ماظعادظة ماظؼقؿة مإبظ ماظؿاربطقة ماظؿؽؾػة معؾدأ المحادبيمعـ

م ماٌقجقداتمباظؼقؿة مبعضمػذه متؼققؿ موععاىة مواٌـؿفاتماظزراسقة محقثوالادؿـؿاراتماظعؼارؼة ماٌعاؼيرماظعادظة، مضاعتمىـة

 الأدواتماٌاظقةمالاسترافمواظؼقاس.م39لهذهماظؾـقدموػلماٌعقارمالمحادبيمرضؿممالمحادؾقةماظدوظقةمبؿكصقصمععاؼيرمخاصةم
مبلؾبماظـؿائجماظلؾؾقةماٌترتؾةمسؾكممممم ماظعادظةمػق ماظؼقؿة مالأدؾابمبؼمأتؾاعمععقار ماظـؼدمهتماوظعؾمأػؿ صتراضمثؾاتموحدة

مضؿصادؼةموظذظؽمصؼدمتطقرتمأدسماظؼقاسمالمحادبيموأداظقبماظعرضموالإصصاح.اظظروفمالا

ماظؾائعقنممممم مصقف مؼؽـر مبؼمدققمغشط ماٌعروضة مالأدعار مػق ماظعادظة مأصضؾمدظقؾمسؾكماظؼقؿة مأن مأذارتماٌعاؼيرمالمحادؾقة وضد

تقصرماٌعؾقعاتمظؼقؿةمالأداةماٌاظقةمبؼماظلققماظـشطممسؾقفامبمعـكمالارلاعواٌشترونموتؿقصرمصقفماٌعؾقعاتمىؿقعمالأررافموإعؽاغقةم

وأضربمعـالمسؾكمذظؽمػقمأدعارمالأدفؿمبؼمالأدقاقماٌاظقةموباظؿاظلمتؿقددماظؼقؿةماظعادظةماظتيمتمـؾماظلعرمبؼمذظؽماظقضتمبحقثم

ظؽؾمعـفؿامطاصةماٌعؾقعاتماٌؿعؾؼةمملامؼلؿطقعمأيمعؿعاعؾمعـماًداعمبؼمهدؼدمضقؿةماظلعرمأؼاًمطانماظؾائعمأوماٌشتريمحقثمتؿقصر

مبالأداةماٌاظقةمأطاغتمأدفؿمأومدـدات.

اٌؾؾغماظذيميمؽـم ”بأغفامتؿؿـؾمبؼمم(40)ماٌعقارماظدوظلمرضؿمبؼمحينمتممتعرؼػماظؼقؿةماظعادظةموصؼاًمظؾؿعاؼيرمالمحادؾقةماظدوظقةمممم

وعـمخلالماظؿعرؼػمؼؿضحم”مظؿعاعؾموسؾكمأداسمواريمبحتأنمتؿؿمعؾادظةمالأصؾمبفمأومتلددمبينمأررافمعطؾعةموراشؾةمبؼما

ظـامأنماظؼقؿةماظعادظةمػلمسؾارةمسـمضقؿةمالأدواتماٌاظقةم)الأدفؿمأوماظلـدات(ماظتيميمؽـمبقعفامأومذراءػامبؼموضتمععينموبمؾؾغم

ملأعرؼؽلمغازداك.برددموأضربمعـالمسؾكمذظؽمػقماظلققماٌاظقةمواٌؿعؾؼةمبؾقعمأومذراءمالأدفؿمعـؾمدققماٌالما

ذ

م:الإحلالذأوذالادتبدال تكلفة

وؼطؾؼمسؾقفاماظؿؽؾػةمالادؿؾداظقةموػلمسؾارةمسـمهدؼدمضقؿةمأحدمبـقدماٌقجقداتمعـمخلالمتؽؾػةماضؿـاءمأصؾممماثؾمظلأصؾممممم

ٌـشأةمظقمأغفامضاعتمبشراءماظذيمبحقزةماٌـشأةمسـدمإسادةماظؿؼققؿموتؿؿـؾمػذهماظؿؽؾػةمبؼمعؼدارماظـؼدؼةماظتيميمؽـمأنمتؿؽؾدػاما

معقجقداتممماثؾةمٌامتمؿؾؽفمعـفامبؼماظقضتماياظلمعـمحقثماٌقاصػاتمواظعؿرمالإغؿاجلماٌؿؾؼلمظلأصؾ.

م

ػلمسؾارةمسـمدعرماظؾقعماظذيمؼؿؿـؾمبؼمعؼدارماظـؼدؼةماظتيميمؽـمأنمهصؾمسؾقفاماٌـشأةمظقمأغفامضاعتمبؾقعمم:مالدوقوةذالقومة

اظقضتماياظلمحقثمؼػترضمسدممبقعمػذهماٌقجقداتموظؽـمٌعرصةمعامػقمضقؿةمػذامالأصؾمبؼماظقضتماياظلمبعضماٌقجقداتمبؼم

مبؼماظلقق.
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 محادبةذالقومةذالعادلةذبينذالبراءةذوالاتهامذفيذالأزمةذالدالوةذالعالدوة

ماظطرؼؼةمسؾكمتؼدؼرماظؿدصؼاتماظـؼدؼةماٌلؿؼؾؾقةماٌؿقضعةمظػتراتمضادعةمبادؿكداممععدلمم:مالدخصومةذالحالوةذالقومة تؼقممػذه

ماياظقةمبؼمبداؼؿفامخصؿماٌـادبموؼؿؿـؾمدخؾماٌـشأةمبؼما ظػرقمبينماظؼقؿةماياظقةمظصابؼماٌقجقداتمبؼمغفاؼةماظػترةموضقؿؿفا

أوماظؿزاممعاظلمعػردمأومبذؿقسةمعـماٌقاردموالاظؿزاعاتمبحقثمؼؿؿمتؼدؼرماظؿدصؼاتمملعقردمعاظويمؽـمأنمتطؾؼمػذهماظطرؼؼةمسؾكم

سؿؾقامهدؼدمعلاػؿةمطؾمأصؾمبؼمتقظقدماظؿدصؼاتماظـؼدؼةمبلؾبممؼصعبمإلامأغفمضدمًارجقةماظتيميمؽـمأنمتعزىمظؾؾـداظـؼدؼةما

تداخؾمعقجقداتماٌـشأةمبحقثمؼؿقظدمالإؼرادمسـمادؿغلالماٌقاردمبشؽؾمعؿؽاعؾموتؽؿـماظصعقبةمبؼماخؿقارمععدلماًصؿماٌـادبم

مطؿامؼصعبموؿقعمطاعؾماظؿدصؼاتماظـؼدؼةماٌكصقعةمعـمأجؾماحؿلابماظؼقؿةماياظقةمظؾؿـشأة.

وبؼمعطؾعماظـؿاغقـقاتمعـماظؼرنماٌاضلمأبععتماظعدؼدمعـماىؿعقاتمواٌـظؿاتماٌفـقةمبؼماظدولماٌؿؼدعةمبؼمبذالماٌفـةمسؾكممممم

عطرمإحلالمعؾدأمبرادؾةمدعرماظلققمعؽانمعامؼؼامبؾفامعـمبرادؾةماظؿؽؾػةماظؿاربطقةمبؼماظؼقائؿماٌاظقةمظؾشرطاتماٌلاػؿةم)مةضرور

تماظعدؼدمعـماظدراداتمإبظمتقجفمععاؼيرمالمحادؾةماظدوظقةمإبظمضرورةمضقامماظشرطاتمبإزفارمأصقلهامواظؿزاعاتفاموضدمأذارم(2009

،موذظؽملانمالأدقاقماٌاظقةمأصؾقتمأطـرموضقحامعـمضؾؾمطقنمالأدعارمعؿاحةملقضقةمبدلامعـماظؿؽؾػةماظؿاربطقةاٌاظقةمباظؼقؿةماظ

قماٌشؿؼاتماٌاظقةموسدممضدرةمععاؼيرمالمحادؾةماظؼائؿةمسؾكماظؿؽؾػةماظؿاربطقةمعـمتقصيرمٌعظؿمالأصقلماٌاظقة،موطذظؽمبلؾبمنم

مععؾقعاتمعلائؿةمظطاظؾقفا.

ممممم م) مالأوراقماٌاظقة مػقؽة مأدىمإبظمضقام ممSECوػذا مسام مباظضغطمسؾكمواضعلماٌعاؼيرمالمحادؾقةمبؼمبداؼة عـمأجؾم1990(

مالمح مؼؿؿ مسـدعا ماظلقضقة ماظؼقؿة مالادؿـؿاراتمبؼمالأوراقادؿكدام مسـ ماظؾـقكماٌاظقةمادؾة معـؾ مظدىماٌؤدلاتماٌاظقة موخاصة ،

وذرطاتماظقدارةماٌاظقةمطقنمبرادؾةماظؿؽؾػةماظؿاربطقةمتعطلمععؾقعاتمشيرمعلائؿةمظؿؼققؿمالمحاصظمالادؿـؿارؼةمطؿامإغفامتؿقحم

م.(Beatty,1995ٌاظقةمم)مبذالامأودعمظؾؿدؼرؼـمظؾؿلاسبمبؼممالأرضامماظقاردةمبؼماظؼقائؿما

مدؾمممم مٌا موعاممؼوغؿقفة ماظؿاربطقة مأداسماظؿؽؾػة مأدسماظؼقاسمالمحادبيمالأخرىمبادؿــاء مطاصة مصؼدمتممبععموتقحقد ذطره

متضؿـؿفمػذهمالأدسمعـمعػاػقؿموأػدافمبؼمأداسمضقاسمواحدموذظؽمٌعاىةمغؼاطماًؾؾموالاغؿؼاداتماٌقجفمظؾؿقادؾةمسؾكمأداس

،موضدمتممتلؿقةمػذامالأداسمباظؼقؿةماظعادظة،مظقؿؿمادؿكداعفمععمعؾدأمأداسماظؿؽؾػةماظؿاربطقةمعـماجؾماظقصقلمظؿاربطقةاظؿؽؾػةما

مإبظممععؾقعاتمبرادؾقةمتؿصػمباٌلائؿةمواٌقثقضقة.

م)مممم ماظعادظةموذظؽملأغفمظقسمظؽؾمالأصقلموالاظؿز Barth,1995 وضدمأذار مأداسماظؼقؿة مادؿكدام مإبظمضرورة اعاتمضقؿةم(

ميمؽـمأنمؼؿؿمايصقلمسؾقفامعـماظلقق.

ماظؼقؿةماظتيميمؽـمعؾادظةمالأصؾمأومددادمالاظؿزاعاتمبفامبينمأررافمراشؾةمبؼمإتماممسؿؾقةممممم وضدمسرصتماظؼقؿةماظعادظةمبأغفا

م.تؾادظقةمحؼقؼةموذاتمععرصةمععؼقظةمودونمأنمؼؽقنمبقعمجبري

ما:وضدمواجفمػذاماظؿعرؼػمسدةماغؿؼاداتمأػؿف

مإنماٌؼصقدمباظؼقؿةماظعادظةمبفذاماظؿعرؼػمػقمدعرمبقعمالأصؾمولممؼؾينماظؿعرؼػمطقػقةمهدؼدماظؼقؿةماظعادظةم. .1

 لممؼذطرماظؿعرفماٌعؾقعاتماًاصةماظتيميمؽـمأنمتؽقنمظدىماظؾائعمأوماٌشتري. .2

 لممؼؿؿمالإذارةمبؼمػذاماظؿعرؼػمإبظموضعماضؿصاديمبعقـف. .3

 حاظقةمأومجارؼةمسؾكمالأصؾمموػذامؼعنيمإنمدعرماظشراءمػقمغػسمدعرماظؾقع.مظؼدمتممالإذارةمإبظمسؿؾقة .4

م

م
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ذحمدذالقضاةغدانذمصطفىذأدذ.ذ

م(مأغفميمؽـمضقاسماظؼقؿةماظعادظةمطؿامؼؾلمممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممFASBوضدمبينمبذؾسمععاؼيرمالمحادؾةماٌاظقة)

مادظةم.إذاموجدمدققمغشطةمصانماظلعرمؼؽقنمػقمأصضؾمعؼقاسمظؾؼقؿةماظع .1

 بؼمحالمسدممتقصرمدققمغشطمصاغفمؼؿؿمتؼدؼرمعامإذامطاغتماظؼقؿةماظدصترؼةمضرؼؾةمعـماظؼقؿةماظعادظة. .2

 ادؿكداممررؼؼةمالأدعارماظلقضقةمالمحددةمظلأدواتماٌاظقةماٌشابفةمظؼقاسماظؼقؿةماظعادظة. .3

 ادؿكداممررؼؼةمخدعاتماظؿلعيرمعـمجفاتمخارجقةمظؼقاسماظؼقؿةماظعادظة. .4

 ررؼؼةماظؿدصؼاتماظـؼدؼةماٌكصقعة.مادؿكدام .5

مادؿكداممررؼؼةمنماذجماظؿلعيرماظداخؾقة. .6

 

ذأولًاذ:ذمفهومذالقومةذالعادلةذومداخلذتقوومها

ذمفهومذالقومةذالعادلةذ:

ارلاعمودراؼةممػلماٌؾؾغماظذيميمؽـمهدؼدهمظؼقؿةمالأصؾمبؼمدققمغشطمبينمأررافمسؾكمم:مFair Valueاظؼقؿةماظعادظةممممم

موارؼةممأدس،محقثمؼؿؿمهدؼدماظؼقؿةمعـمخلالمسؿؾقةمتؿؿمسؾكمبؼماظؿعاعؾموراشؾة

يمؽـمتلؾؿفمعـمبقعمأصؾممأومددادهماظؿزاممماظذياظؼقؿةماظعادظةمسؾكمأغفاماظلعرممSFA157سرفمععقارمالمحادؾةماٌاظقةممممم

ماٌصريععقارمالمحادؾةممبؼػماظؼقؿةماظعادظةمطؿامجاءمتعرؼماظلققمبؼمتارؼخماظؼقاسمبؼوذظؽمعـمخلالمسؿؾقةمعـظؿةمبينماٌشارطينم

عؿقاصؼاًمٌاموردمباٌعقارمم2006دـةمماظقزاري(مالأدواتماٌاظقةم:ماظؼقاسموالاسترافم(مواظصادرمسـمػقؽةمدققماٌالمباظؼرارم26رضؿم)

مبؼفمتلقؼةماظؿزاممعامؼؿؿمبماظذييمؽـمأنمؼؾاعمأومؼشترىمبفمأصؾمعامأومماظذي(مسؾكمأغفاماٌؾؾغممIAS NO. 39رضؿم)ماظدوظل

وضدمسرصتماظؼقؿةممععاعؾةمجارؼةمبينمأررفمراشؾةموظدؼفامععؾقعاتمسـماظصػؼةموسؾكمبقؽةمعـمايؼائؼموؼؿعاعلانمبإدارةمحرةم.

مبينمأررافمراشؾةمبؼماتماممسؿؾقةمتؾادظقةمحؼقؼةموذاتم ماظؼقؿةماظتيميمؽـمعؾادظةمالأصؾمأومددادمالاظؿزاعاتمبفا اظعادظةمبأغفا

ممممممممممم.ؼؽقنمبقعمجبريمأنععؼقظةمودونممععرصة

مممم

ذ:أهمهاالتعروفذعدةذانتقاداتذذاوقدذواجهذهذ

ذاٌؼصقدمباظؼقؿةماظعادظةمبفذاماظؿعرؼػمػقمدعرمبقعمالأصؾمولممؼؾينماظؿعرؼػمطقػقةمهدؼدماظؼقؿةماظعادظةم.مإن

 شتري.تؽقنمظدىماظؾائعماوماٌمإنلممؼذطرماظؿعرفماٌعؾقعاتماًاصةماظتيميمؽـم

 وضعماضؿصاديمبعقـف.مإبظبؼمػذاماظؿعرؼػممالإذارةلممؼؿؿم

مدعرماظشراءمػقمغػسمدعرماظؾقع.مأنوػذامؼعنيمممالأصؾجارؼةمسؾكممسؿؾقةمحاظقةمأومإبظمالإذارةظؼدمتمم

 

موبلؾبمالاغؿؼاداتماظلابؼةماظذطرمظؾؿعرؼػماٌشارماظقفمزفرتمثلاثةمضقؿمبزؿؾػةموػلم:

سؾكماظؼقؿةمالادؿكداعقةمسـدمايدؼثمسـماظؼقؿةمموباظؿاظلمطانملابدمعـماظترطقزم،الادؿكداعقةمماظؼقؿةمدعرماظشراء،مدعرماظؾقعممو

اٌعني،موػذاماٌؼقاسمظؾؼقؿةماظعادظةممبالأصؾسـمضقؿةماٌـشأةماٌرتؾطةمماظـابؿةمظؾؿـشأةملأغفاماٌؼقاسماظقحقدماٌعبرمظلأصقلممماظعادظة

مدمذطرهمبؼمععاؼيرمالمحادؾةماٌؿعارفمسؾقفا.ؼؿؿاذكمععمعؾدأمالادؿؿرارؼةماظقار

وجدمدققمغشطةمصانماظلعرممؼؾلمإذا(مأغفميمؽـمضقاسماظؼقؿةماظعادظةمطؿاممFASBموضدمبينمبذؾسمععاؼيرمالمحادؾةماٌاظقة)مممم

معؼقاسمظؾؼقؿةماظعادظةم.مأصضؾممؼؽقنمػق
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 محادبةذالقومةذالعادلةذبينذالبراءةذوالاتهامذفيذالأزمةذالدالوةذالعالدوة

 ؼةمضرؼؾةمعـماظؼقؿةماظعادظة.طاغتماظؼقؿةماظدصترمإذابؼمحالمسدممتقصرمدققمغشطمصاغفمؼؿؿمتؼدؼرمعام

 اٌاظقةماٌشابفةمظؼقاسماظؼقؿةماظعادظة.مظلأدواتادؿكداممررؼؼةمالأدعارماظلقضقةمالمحددةم 

 .ادؿكداممررؼؼةمخدعاتماظؿلعيرمعـمجفاتمخارجقةمظؼقاسماظؼقؿةماظعادظة 

 اٌكصقعةادؿكداممررؼؼةماظؿدصؼاتماظـؼدؼةم. 

 .ادؿكداممررؼؼةمنماذجماظؿلعيرماظداخؾقة 

،مصؼدمتمماراتماظعؼارؼةمباظؼقؿةماظعادظة(مواظذيمهدثمسـمحقلمالاسترافمبالادؿـؿSSAP19أعامععقارمالمحادؾةماظبرؼطاغل)

(موضدمسرصتمػذهماظؼقؿةمسؾكمopen Market Value)ماظؿعؾيرمسـماظؼقؿةماظعادظةمبؼقؿةمالأصؾمالمحددمبؼماظلققماٌػؿقحم

وذظؽمموشيرمعشروطمأومػلماظؿعقؼضماظـؼديماٌؼابؾمسـدماظؿؼدؼربشؽؾمتاممماظعؼاراتمقعمسؿؾقةمبممبفمتؿؿممأنأغفامأصضؾمدعرميمؽـم

مػـاكمبائعمراشبمبعؿؾقةماظؾقع.أنمباصتراضم

ؼؽقنمػـاكمتشابفمبينموضعماظلققممذامعرتؾطمبـقعماظعؼارمووضعماظلققوػماظؿؼدؼرمإسادةتؿؿمسؿؾقةممأنؼقجدمصترةمطاصقةمضؾؾممممم

 اظؿؼققؿ.مإسادةسؾقفمؼقممٌامػقمالأدعارموعلؿقىم

 عـماحد.مأومإجؾارم(مظدؼفؿامععؾقعاتمطاصقةموؼؿصرصانمبحرؼةمدونمامايمضغقطممرربؼمسؿؾقةماظؾقعم)ماظؾائعمواٌشتريمإن

م مسـد ماظعادظةموخاصة ماظؼقؿة ماظبرؼطاغلمبادؿكداممبرادؾة ماٌشرع ماػؿؿ مالادؿـؿاراتماظعؼارؼةمإسادةوضد معـمتؼققؿ ،موسؾكماظرشؿ

اظشرطاتماٌلاػؿةماظعاعةماظعاعؾةمبؼمبذالاتمالادؿـؿاراتماظعؼارؼةممإلامأناخؿقارؼاممظلأصقلاظؿؼققؿممبإسادةاؼيرماظبرؼطاغقةمسماحماٌع

خبراءممإيبزؿصينممعؼقؿينطاغتمعؾزعةمبؿطؾقؼمبرادؾةماظؼقؿةماظعادظةمسؾكمادؿـؿاراتفاماظعؼارؼةمدـقؼاموذظؽمسـمررؼؼمتعقينم

اظؿؼققؿمؼظفرمضؿـمضائؿةمحؼققممإسادةاظؿؼققؿماظدورؼةمبؼمحلابماحؿقارلممإسادةؼؿؿموضعمصروضاتممنأتؼققؿمبؼمػذامالمجال،مسؾكم

طؾمبػسمدـقات،مطؿامؼؿؿماظطؾبمعـماٌراجعممالأضؾسؾكممةعرةمواحدلاءماًبراءمؤاظؿؼققؿمعـمضؾؾمػمإسادةؼؿؿممأناٌؾؽقة،مسؾكم

ماظؿدضقؼماظلـقؼةماٌعؿادة.معامؼؼقممبعؿؾقةماًارجلماظؿأطدمعـمععؼقظقةماظؿؼققؿاتمسـ

ذ

ذالعادلة:ذالقومةذادتخدامذذمعوارذمزاوا

اظؿاربطقةمسؾكمأعؾمأنمتؿلؿمم  جاءمادؿكداممػذاماٌعقارمطؾدؼؾمأصضؾمظؿلابؼمأوجفماظؼصقرماظتيمؼعاغلمعـفامعؾدأماظؿؽؾػة

مقاغاتماٌاظقةمبؽـيرمعـماٌزاؼامبزرجاتماظؾ

 صاديموتعبرمسـمعػفقمماظشاعؾمظؾدخؾتعؽسماظؼقؿةماظعادظةمواضعماٌـشأةمالاضؿ .1

 ؼقؿةمواظربحمالاضؿصاديمظؾؿـشأة.مؼقصرمػذاماٌعقارمعؼقاداًمؼؿؿقزمباظدضةمٌػفقمماظ .2

 اتماظؼقةماظشرائقةمظقحدةماظـؼد.ؼراسلمػذاماٌعقارمتغير .3

اداًمأصضؾمظؾؿـؾؤاتمؼعؿبرمادؿكداممععقارماظؼقؿةماظعادظةمأطـرمعلائؿةملابداذماظؼراراتموإجراءماظؿقؾقلاتماٌاظقةموأد .4

 ـؿائجمالأسؿالمواظؿدصؼاتماظـؼدؼةب

متزودماظؼقؿةماظعادظةماٌلؿـؿرؼـمبقسلموغظرةمتـؾؤؼةمعلؿؼؾؾقةمظؼقؿةماٌـشأة. .5

م

ذ

ذ
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ذحمدذالقضاةغدانذمصطفىذأدذ.ذ

م: عووبذمعوارذالقومةذالعادلة

اظعادظةمماظؼقؿةضدملامبطؾقمأيمععقارمعـماٌعاؼيرمالمحادؾقةمعـماظعققبمأومضصقرمبؼمبعضمجقاغؾفموعـمػذهماٌعاؼيرمػقمععقارم

مواظذيمؼعابمسؾقفمعامؼؾل

اسؿؿادمػذاماٌعقارمبؼمبعضمجقاغؾفمسؾكمسدممدضةماظؼقاسمالمحادبيمبلؾبماخؿلافمالاجؿفاداتموالآراءماظشكصقةم .1

ظعؿؾقةماظؿؼققؿموخاصةمظلأدواتماٌاظقةماظغيرمغشطة،محقثمؼصعبمهدؼدماظؼقؿةماظلقضقةماظعادظةمظؽـيرمعـم

 لامتؿقاصرملهامأدقاقمغشطة.سـدعامعقجقداتماٌـشأةم

زؼادةماظؿؽاظقػمٌعرصةماظؼقؿةماظعادظةمبؼمبعضمالأدواتماٌاظقةمواظتيمتؿطؾبمبذلمجفقدمشيرمسادؼةموتؽؾدمعصروصاتم .2

 ؾبمبؼمزؼادةماظؿؽؾػةمسـماٌـػعة.إضاصقةمتؿل

ؼترتبمسؾقفامتأخيرموصقلمؼؿطؾبمإسدادموسرضماظؾقاغاتماٌاظقةموصؼمععقارماظؼقؿةماظعادظةمصترةمزعـقةمرقؼؾةمممامضدم .3

 تمإبظمعلؿكدعلماظؾقاغاتماٌاظقة.اٌعؾقعا

ضدمؼلؾبمادؿكداممععقارماظؼقؿةماظعادظةمبذالًامأطبرمظؿلاسبمبؼمغؿائجمالأسؿالموتغطقةمبعضماظـغراتموصؼاًمظرشؾاتم .4

 ارةمسـدمإسدادماظؾقاغاتماٌاظقة.وعصالحمالإد

قدمبؼمضائؿةماظدخؾمأومبؼمضائؿةماظؿغيرمبؼمحؼققماٌؾؽقةمدونمأنمأنمالاسترافمباٌؽادبمواًلائرمشيرمالمحؼؼةمطؾـ .5

متؿؿمسؿؾقاتمتؾادلمصعؾقةمبينماٌـشأةموأررافمخارجقةمسـفا،مضدمؼػؿحمباباًمظؾؿلاسبمبؼمالإؼرادات.

م

ذ:مداخلذتقوومذالقومةذالعادلةذ:أولًا

مارجةم.ثلاثةمنماذجمظؿؼدؼرمالأدعارماًم157مالأعرؼؽلحددمععقارمالمحادؾةماٌاظقةم

مواظتياظلققممبؼتممتقظقدػامواذؿؼاضفامعـماٌعاعلاتممواظتيؼلؿكدممالأدعارمواٌعؾقعاتماٌلائؿةموذاتماظصؾةممواظذي:ممدخلذلدوق

مظؾؿؼارغةتؿضؿـمالأصقلموالاظؿزاع مواظؼابؾة ماظـؿاذجماٌؿؾعةمماتماٌؿشابفة ماظعادظةممبؼوتؿضؿـمالآظقاتمأو ماظؼقؿة ماٌدخؾمظؿؼققؿ ػذا

مظلققموعصػقصةماظؿلعيرم.عضاسػما

ذالدخل مؼمواظذي:ممدخل معا مأو مظؼقؿمحاظقة منماذجمتعؿؿدمسؾكمهقؼؾمتدصؼاتمعلؿؼؾؾقة مآظقاتمأو عرفمبـؿاذجمخصؿمؼلؿكدم

مظؾػتراتماٌؿعددةم.مالإضابؼ،مونمقذجماظعائدمةماياظقةمونماذجمتلعيرماًقارات،معـؾمنمقذجمصاصكماظؼقؿاظؿدصؼاتماظـؼدؼة

مؼلؿكدممضقؿةمالإحلالمأومالادؿؾدالماىارؼةمظلأصؾمأوماظؿزامم.مظذيوا:ممدخلذالتكلفة

اظؿؼرؼرممبؼبشؽؾمؼعؽسمرؾقعةماٌدخلاتماٌلؿكدعةمماٌاظلػيرارؼؽقةمٌؼاؼقسماظؼقؿةماظعادظةمظلإصصاحمم157وبعدمذظؽموضعماٌعقارم

متمماظؿؼرؼرمسـفا:ماظتيسـماظؼقؿماظعادظةم

أومالاظؿزاعاتماٌاظقةمماٌشؿؼةمعـمالأدقاقماظـشطةموبدونمتعدؼؾمأومأؼةمتلقؼاتملهامظلأصقلػلمالأدعارمم:ماٌدخلاتالددتوىذالأول

م.اٌؿاثؾة

ذ ،مأومدققمأومأدقاقمغشطةمبؼ:متشؿؿؾماٌدخلاتمسؾكمالأدعارماٌشؿؼةمظلأصقلماٌشابفةمأومالاظؿزاعاتماٌشابفةمالثانيالددتوى

ميمـؾملامواظتي،مأومتؾؽماظؾقاغاتماٌشؿؼةمعـمالأدقاقمالأدقاقمشيرماظـشطةمبؼالأدعارماًاصةمبالأصقلموالاظؿزاعاتمذاتفاموظؽـم

م،مععدلاتماظػائدةماظلائدةم.أدعارمعـؾمعـقـقاتماظعائد،ماظؿقزؼعات
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 محادبةذالقومةذالعادلةذبينذالبراءةذوالاتهامذفيذالأزمةذالدالوةذالعالدوة

لامؼؿؿمعلاحظؿفامعـمالأدقاقموػكمتعؽسماظؿؼارؼرماٌاظقةمظؾشرطةمماظتي:موؼعبرمسـماٌدخلاتمشيرماٌشؿؼةمأومتؾؽمالددتوىذالثالث

سؿؾقةماظؿلعيرممبؼاظلققممبؼدقلؿكدعفاماٌشارطقنمماظتيةمالأصؾمأوماٌؿعفدةمبالاظؿزاممواظػروضماًاصةمبفامسـمالاصتراضاتمعاظؽ

مػذهمالأحقالم.مبؼتممتطقؼرػاموععاىؿفاماسؿؿاداًمسؾكمأصضؾماٌعؾقعاتماٌؿاحةممواظتي

م

ذ:العادلةذمقابلذالتكلفةذالتاريخوةثانواًذ:ذمحادبةذالقومةذ

ضاعتمبؿؼققؿمبرادؾةماظؼقؿةماظعادظةموبرادؾةماظؿؽؾػةماظؿاربطقةمطؾدؼؾملهاموضدمترطزمػذاماظؿؼققؿمسؾكمماظتيعددتماظدراداتمتمممم

حقثمسرفمبذؾسمععاؼيرمالمحادؾةماٌاظقةممسؿؿادضضقؿينمأدادقؿينموظقلؿامجدؼدتينمسؾكمالمحادؾةموػؿاماٌلائؿةموإعؽاغقةمالا

بـاءمتقضعاتمسـمالأحداثممبؼاظؼرارمعـمخلالمعلاسدةماٌلؿكدعينممبؼعاتمسؾكمإحداثماخؿلافماٌلائؿةمسؾكمأغفامضدرةماٌعؾق

تؤطدمسؾكمماظتي،مطؿامسرفمإعؽاغقةمالاسؿؿادمسؾكمجقدةماٌعؾقعاتمؾقةمأومظؾؿقطقدمسؾكمتصققحمتقضعاتاٌاضقةمواياظقةمواٌلؿؼؾ

م.تعرضمعامتلؿفدفمسرضفمبصقرةمسادظةوطذظؽمأنماٌعؾقعاتمتعؿبرمخاظقةمعـماًطأمأوماظؿققزمبصقرةمععؼقظةم

سؾكمأنمبرادؾةماظؼقؿةماظعادظةمتقصرمععؾقعاتمأطـرمعلائؿةموعػقدةمٌؿكذيماظؼرارمسـمتؾؽمم(Poon , 2004وضدمأذارتمدرادةم)

ؾعؿؾقاتماىمظمالاضؿصادؼةاظتيمتقصرػامبرادؾةماظؿؽؾػةماظؿاربطقةمحقثمتعؽسماظؼقؿماظعادظةماظظروفماظلقضقةماياظقةموايؼقؼقةم

أنماٌعؾقعاتماظتيمتقصرػاماظؼقؿةماظعادظةمتعبرمبدلاظةماضؿصادؼةمسـمالأحداثماٌاظقةمبخلافماٌعؾقعاتماظتيمتقصرػامبرادؾةماظؿؽؾػةم

ماظؿاربطقةمواظتيمتػؿؼدمظؾدلاظةمالاضؿصادؼةم.

لائؿةمصؼطموضتمايصقلمعمصفلماظلوباظؿ،مصؿعؽسماظظروفماظلقضقةموضتمحدوثماظعؿؾقةمبقـؿامبرادؾةماظؿؽؾػةماظؿاربطقةمممم

طؿامأذارتماظدراداتمإبظمأنماظؿؼارؼرماٌعدةمسؾكمأداسمعؾادئمالمحادؾةماٌؼؾقظةمضؾقلًامساعاًمبفاموجفمضصقرمآخرموػقممالأصؾمسؾك

م.سؾكماظؿدصؼاتماظـؼدؼةماٌلؿؼؾؾقةغؼصماظؼابؾقةمظؾؿـؾؤمبمؼدرةماظشرطةمسؾكمالادؿؿرارموغؼصماظترطقزم

ممممم مغاحقة متعؿبرمأسؾكمعـمحقثموعـ ماظؿاربطقة ماظؿؽؾػة مععمدراداتمأخرىمسؾكمأنمبرادؾة ماظلابؼة أخرىماتػؼتماظدرادة

(مصفلمتعؿؿدموبدرجةمأضؾمسؾكمماٌقضقسقةمإعؽاغقةمالاسؿؿادمحقثميمؽـماظؿقؼؼمعـماظؾقاغاتماظؿاربطقةموبدرجةمساظقةمعـماظدضةم)

ضؿـمتؼدؼراتمطـيرةمعـؾمتؼدؼراتماظؿدصؼاتماظـؼدؼةماٌلؿؼؾؾقةمواخؿقارمتؿمواظتياظؿؼدؼراتموذظؽمبعؽسمبرادؾةماظؼقؿةماظعادظةم

م.تؿعرضمظؽؿمطؾيرمعـمأخطاءماظؼقاسمحاظةمسدمموجقدمأدقاقمتؿصػمباظلققظةموباظؿاظلمبؼععدلاتمخصؿمعـادؾةموذظؽم

الاظؿزاعاتمتؿضؿـمإبظمأغفمإذامطاغتمتؼدؼراتماظؼقؿةماظعادظةمظلأصقلموم(landsman , 2007وبرشؿمذظؽمأذارتمدرادةم)مممم

م.ظؿاربطقةمتؿضؿـمأؼضاًمأخطاءمضقاسأخطاءمضقاسمصإنمتؼدؼراتماظؼقؿةماظدصترؼةمسؾكمأداسماظؿؽؾػةما

موأذارتمدرادةم)ممممم أنممبؼتؿؿـؾممواظتي(مإبظمعزاؼامبرادؾةماظؼقؿةماظعادظةمعـموجفةمغظرمعؤؼدؼفامPenman,2004ػذا

مبص ماظعادظةاٌلؿـؿرؼـمؼفؿؿقنمباظؼقؿةموظقسمباظؿؽؾػةموظذا ماظعادظةمباظؿؼرؼرمسـمالأصقلمبماظؿؼرؼرمسـماظؼقؿة ماظؼقؿة متؼقم ،مطؿا

م مماظتيوالاظؿزاعاتمباظطرؼؼة ممالاضؿصادؼقنؼرشؾفا ماىقػر ماظعادظة مععمعرورممايؼقؼلممالاضؿصاديوػكمأنمتعؽسماظؼقؿة مأغف طؿا

،موأضاصتماظدرادةمأنماظؼقؿةماظعادظةمتعؿبرمظؾؿـشأةمظلاياماٌاظلاظقضتمتصؾحمالأدعارماظؿاربطقةمشيرمعلائؿةمبؼمتؼققؿفامظؾقضعم

ؼعؿبرمعؼقاسمشيرمعؿققزموؼؿصػمباظـؾاتمعـمموباظؿاظلعؼقاسمعلائؿمؼعؿؿدمسؾكماظلققمولامؼؿأثرمباظعقاعؾماًاصةمبقحدةمععقـةم

مصترةملأخرىموسبرماظقحداتم.

إبظمأنماظؼقؿةمالمحادؾقةمم(Barth et al , 2001أذارتمدرادةم)م Value Relevanceوصقؿامؼؿعؾؼمبملائؿةماظؼقؿةممممم

سلاضةمباظؼقؿماظلقضقةمظؾؿؾؽقةم)أدعارمالأدفؿ(موذظؽمإذامطاغتماظؼقؿمؿقضعمطؿامػقمعإذامطانمظدؼفامتعؿبرمعلائؿةمعـمحقثمضقؿؿفام
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مبؼسؿؿادمبحقثمتـعؽسمتؼققؿفؿمظؾؿـشأةموؼؿؿمضقادفامبدرجةمطاصقةمعـمحقثمإعؽاغقةمالامبؼتعؽسماٌعؾقعاتماٌلائؿةمظؾؿلؿـؿرؼـم

مبؼقؿؿفاماظعادظةممواظتيأدعارمالأدفؿم.موباظؿطؾقؼمسؾكمالأدواتماٌشؿؼةم مأومالإصصاحمسـفا رأتمسدةممواظتيم–ؼؿؿمالاسترافمبفا

م.حدوثمالأزعةماٌاظقةماظعاٌقةمبؼطاغتمدؾؾاًممإغفادراداتم

ةماظؼقؿةمبدؿؾػماسؿؿاداًمسؾكمعامإذامطاغتمباخؿؾارمعامإذامطاغتمعلائؿم(Ahmed et al ., 2006طؿامضاعتمدرادةم)ممممم

مواظذيم133ضقءمععقارمالمحادؾةماٌاظقةممبؼ،موذظؽمؿؿمالإصصاحمسـفامبؼقؿؿفاماظعادظةالأدواتماٌاظقةماٌشؿؼةمؼؿؿمالاسترافمبفامأممؼ

اصترضتماظدرادةموجقدمسلاضةمموضدماٌقزاغقةماظعؿقعقةمبؼأوماظؿزاممؿقعماٌشؿؼاتمدونمادؿــاءمطأصؾمؼؿؿمالاسترافمبجمإنؼؿطؾبم

عؼابؾممبؼبينمضقؿةماٌشؿؼاتموضقؿةماٌـشأةماٌاظؽةملهاموضاعتمعـمخلالمنمقذجمابسدارماظؿقؼؼمعـمعدىمأػؿقةموعلائؿةمالاسترافم

مالأوبظم مشمؾتماظعقـة مظلأدواتماٌشؿؼةمعـمخلالمسقـؿينم) ماظعادظة مبالاسترافمم58م–بـؽمم146الإصصاحمسـماظؼقؿة بـؽمضاعقا

بـؽمم82وشمؾتماظعقـةماظـاغقةمم–بـؽمضاممبالإصصاحمصؼطمسـفامم88م-م133الإصصاحمسـمالأدواتماٌاظقةماٌشؿؼةمضؾؾمإصدارماٌعقارمو

والاسترافمبفامبعدمصدورهم(موضدمخؾصتماظدرادةمإبظمأنمععاعؾمم133بـؽمضاعقامبالإصصاحمصؼطمضؾؾمصدورماٌعقارمم88مإبعاظلعـم

لممؼؽـمععاعؾممواظذيعلائؿمعـموجفةمغظرماٌلؿـؿرموذظؽمعؼارغةمبالإصصاحمصؼطممأيطانمعقجؾاًموجقػرؼاًماظؿؼققؿمظؾؿشؿؼاتماٌعترفم

م.133بعدمإصدارماٌعقارمماظشػفقة)مضؾؾمإصدارماٌعقارموبعدهم(موػقمعامؼشيرمإبظمهلينمعلؿقىممجقػريتؼققؿفم

ممممم ماظعادظة ماظؼقؿة مبمعؾقعاتمػيرارؼؽقة ماًاصة ماظؼقؿة معلائؿة مسـ مأعا م)157ظؾؿعقار مأذارتمدرادة مصؼد ،Song et al. 

حقثمملاميمؽـمعشاػدتفام(متعؿبرمعـكػضةتعؿؿدمسؾكمعدخلاتممواظتي(مإبظمأنمعلائؿةماظؼقؿةمٌعؾقعاتماٌلؿقىماظـاظثم)مم2010

عـمضؾؾماٌلؿـؿرؼـم،مبالإضاصةمإبظمسدممإعؽاغقةمعشاػدتفاماءمتؼدؼرموتلاسؾاتمإدارؼةممطـيرةتؿضؿـمتؼدؼراتمطـيرةموبدضعملأخط

اٌلؿقىممبؼوضدماصترضتماظدرادةمارتػاعمعلائؿةماظؼقؿةمموذظؽمبعؽسمعدخلاتماٌلؿقىمالأولوعـمثؿمارتػاعمسدممتماثؾماٌعؾقعاتم

مممالأول

بـؽمواصتراضموجقدمسلاضةمبينمأدعارمالأدفؿمواظؼقؿمم405اٌلؿقىماظـاظثموعـمخلالمسقـةمعؽقغةمعـممبؼسـمتؾؽممواظـاغلمممم

م.وخؾصتماظدرادةمإبظمصقةمذظؽممohison ممظةمظلأصقلموالاظؿزاعاتمظؾلفؿمبادؿكداممنمقذجاظعاد

 مادؿكدامماظؼقؿةماظعادظةمادؿـادامسؾكمايؽؿماظشكصلم:مبؼاظؿقدعم

م مصرضمعقضقع مماظعادظةماظؼقؿةظؼد محقل ماظدائر مسؾلماظـؼاشمالمحادبيمبلؾبماىدل معؼارغفماٌلائؿةمغاحقةاٌقؾممأصضؾقةغػلف

،موضدمتعددتماظدراداتماظتيمتـاوظتماثرمالمحادؾقةظؾؿعؾقعاتممالأدادقةالاسؿؿادمسؾلماٌعؾقعاتمباسؿؾارػاماًصائصممبإعؽاغقف

ماٌلؿقيمم157رضؿممالأعرؼؽلمالمحادؾةواظؿقدعمبؼمادؿكداممايؽؿماظشكصلم)مواظذيميمـؾموصؼامٌعقارمماظعادظةماظؼقؿةادؿكدامم

مظؾممعقضقسقفموالأضؾاظـاظثم مماظعادظةماظؼقؿةؼقاسمواظؿعؾيرمسـ مسؾل مماظػرصةممأتاحف( ماظؿلاسؾاتمماظشرطاتملارتؽابمملإدارة

مممبقضقعماظػضائحمموالإدراع

ماظؿؽؾػةمأداسادؿكدامممأصضؾقف)مماظعادظةماظؼقؿةاظؾاحـينمبينمعؤؼدموععارضملادؿكدامممأراءوضدمتـقستمم،اٌاظقةمموالأزعاتمممم

م(اظؿاربطقة

م

م:ذتعتبرذادتخدامذالقومةذالعادلةذدبباًذلأززمةذالدالوةذالعالدوةدراداتذلا

مماظتيتعددتماظدراداتممممم ماظعادظة ماظؼقؿة ممالأزعةدؾبمموأرجعتداصعتمسـمبرادؾة ماظعاٌقة بخلافممأخرىملأدؾاباٌاظقة

مظدرادةمأدؾابم(مام Haldeman 2006درادةم)ممأرجعتحقثمموايؽقعةادؿكدامماظؼقؿةماظعادظةمعـؾمضعػمآظقاتماظرضابةم
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 محادبةذالقومةذالعادلةذبينذالبراءةذوالاتهامذفيذالأزمةذالدالوةذالعالدوة

اظؿطؾقؼمحقثمأوضقتماظدرادةمأنمذرطةممبؼغظاممبرادؾةماظؼقؿةماظعادظةموظؽـماظؼصقرممبؼظقسمظؼصقرممEnronاغفقارمذرطةم

Enronتطؾقؼمالمحادؾةمسـماظؿؽؾػةماظؿاربطقةموعامؼؿعؾؼمبفامعـممبؼتطؾقؼماظؼقؿةماظعادظةموظؽـمأؼضاًممبؼضدمأداءتمظقسمصؼطمم

أنممبؼغظاممالمحادؾةمسـماظؼقؿةماظعادظةموظؽـممبؼاٌشروسات،مطؿامخؾصتماظدرادةمإبظمأنماظعقبمظقسممواغدعاجباظدخؾمماستراف

عزدوجممبرادبياٌقجقدملامؼـادؾفاموظؽـمؼـادبمالمحادؾةمسـماظؿؽؾػةماظؿاربطقةمبشؽؾمأطبر،مطؿامأنمتطؾقؼمغظاممماظرضابلاظـظامم

ماظؼقؿة موبرادؾة ماظؿاربطقة ماظؿؽؾػة مبينمبرادؾة ماظػرصمظؿلاسبممبصؿع موزؼادة ملإضعافماظرضابة ماظػرصة مدقفمؼعطك اظعادظة

ماظؼاغقغقينمماظتيالإدارة،موتعؿبرماًطقاتم مبذؿعمالمحادؾينم معـمم AICPAالأعرؼؽلؼؿكذػا ماظعادظة ماظؼقؿة معراجعة واه

م ممبؼاًطقاتماظلؾقؿة م م)الاواهػذا ماتػؼتمدرادة موضد .Trussel & Rose, 2009)مم مدرادة  Haldeman,)عع

اٌقجفةمظؾؿعاؼيرماىدؼدةماٌؿعؾؼةمباظؼقؿةماظعادظةمصفـاكمأدؾابمعؿعددةمظلأزعةممالاغؿؼاداتمبؼأنمػـاكمعؾاظغةممبؼ(مم (2003

ضدمجاءمغؿقفةمماظعؼاريوتعؼدمالأدواتماٌاظقةماٌلؿكدعة،محقثمؼعؿؼدماظؾعضمأنمدؾبمأزعةماظرػـممايؽقعلاٌاظقةمعـفاماظضغطم

م مايماظذيظؾضغط معاردؿف ماظػقدراظقة مؽقعة مالأعرؼؽقة مالإضراض مععاؼير مظؿكػقض ماٌاظقة ماٌؤدلات  Lendingسؾك

Standardsمأصضؾممالاػؿؿام،مبصبم مووضع متطؾقؼ مسؿؾقة متطقؼر موذظؽمعـمخلال ماظعادظة ماظؼقؿة بؿقلينمعؿطؾؾاتمععاؼير

 Khan,درادةم)مأذارتسدمماظػعاظقة.مطؿامدققمؼؿلؿمبأعرؼـمسدمماظلققظةمومبؼالإرذاداتمظؿطؾقؼمالمحادؾةمسـماظؼقؿةماظعادظةم

U.,  2009ظؾؼقؿةماظعادظةمتؿصػمباٌلائؿةممواظـاغلاٌلؿقىمالأولمإنمم157مالأعرؼؽلععقارمالمحادؾةممبؼعلؿقؼاتماظؿؼققؿممإبظ(م

(مطؾؿامزادممةمظؾؿلؿقىماظـاظثوبخاصماظؼقؿةماظعادظةمدقفمتـكػضم)معلائؿةمإنواٌلؿقىماظـاظثمأؼضاًمعلائؿموظؽـمبدرجةمأضؾموم

مماظشرطاتمحقطؿتضعػمآظقاتم ممأذارتوصكمغػسمالاواه مظقلتممأنمإبظم(Laux 2009)درادة ماظعادظة ماظؼقؿة برادؾة

ؼؽقنمظفمآثارماضؿصادؼةمبدصف.موصقؿاممأندونممالأصقلبذردمغظاممظؾؼقاسمؼؼقممباظؿؼرؼرمسـمضقؿممأؼضاوظقلتممالأزعةاٌلؽقظةمسـم

ماظ مبؾدؼؾ مؼؿعؾؼ مصؼد ماظعادظة ممأذارتؼقؿة مظقلتممإنمإبظاظدرادة ماظؿاربطقة ماظؿؽؾػة ماظعادظة،ممػلبرادؾة ماظؼقؿة مٌشاطؾ ايؾ

ماٌاظقة.ظعـاصرماظؼقائؿممالأدادقةصاظؿؽؾػةماظؿاربطقةملامتعؽسماظؼقؿةم

 

ذ:ذدراداتذتعتبرذادتخدامذالقومةذالعادلةذدبباًذلأززمةذالدالوةذالعالدوة

ماظعادظةمKhan, 2009)موم(Benston, 2006)موم(Halderman. 2006)ماغؿؼدتمدرادةمممم ماظؼقؿة (مبرادؾة

اغرونمضدممإناثرماظؼقؿماظعادظةمسؾكماظؼقائؿماٌاظقةمظشرطةماغرون،مصرأتماظدرادةمم(Halderman. 2006)ؼدمتـاوظتمدرادةمص

ممامطانمؼشيرمم2001وغقصؿبرممؿقبرأطمبؼطؾيرةممRe statementمظلأرباحمصقاشةموإسادةم write offsسـمبدػقضاتمأسؾـت

مظؾقاظةممبؼبعقدةممأغفاوعـمصقصماظؼقائؿماٌاظقةماًاصةمباظشرطةماتضحممعؽانمعامبؼػـاكمششمبرؿؿؾممأنمإبظ مالأداءمأوتمـقؾفا

مشراضالأخلائرمطـيرةمعـمخلالمالادؿكداممشيرماٌلائؿمواٌضؾؾمظؾقحداتمذاتممبإخػاءظؾشرطة.موضدمضاعتماغرونمماظػعؾلماٌاظل

ماظعؿقعقةملاغرونمتضؿم ماظعادظة،مصؼدمطاغتماٌقزاغقة ماظؼقؿة مضاعتمبادؿكداممعؽـػملمحادؾة مواظشراطاتماًارجقةمطؿا اًاصة

م" مبعـقان موشيرمجارؼة ممإدارةمأصقلحلاباتمجارؼة ماظلعر" طاغتممواظتيمprice risk management assetsخطر

مبرادؾةماظؼقؿةماظعادظةملاغرونممأصقل

ظؿؼققؿممmark to marketتلؿطقعمادؿكداممبرادؾةممممأغفااٌاظقةممالأوراقىـةمتداولممبإضـاعم1992مبؼغرونموضدمضاعتمامممم

اظؿؼؾقدؼةموضدمضاعتمماٌؾادئتمـعفامعـمادؿكداممماظتياظؾفـةملاغرونماظقدقؾةممأسطت،موبذظؽمالأجؾاٌشؿؼاتموسؼقدماظغازمرقؼؾةم

ممخطرماظلعرمإدارةمأصقلتضكؿتمم2000وصكمساممماظدخؾمعـمسؼقدماظعؿلاءساعاًمعـمم29اغرونمبخصؿماظؼقؿةماياظقةمظـم
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ادؿكدامممإنمإبظاظدرادةممأذارت،مطؿامrisk of defaultبؾققنمدولارموابشػضمخطرمتأخيرماظلدادمم21مإبظبؾققنمدولارمم5عـم

ذاتماظصؾة،مممامدصعمماظداخؾةمؼدؼةاظـاظدخؾمواظؿدصؼاتممبصابؼخؾؼتمصفقةمتقضقتمبينمالاسترافمماظعادظةماظؼقؿةاغرونملمحادؾةم

ماًاصة.مالأشراضتغطقةمػذهماظػفقةمعـمخلالماظقحداتمذاتممإبظاغرونم

مإنمبؼسـماظؼقؿةماظعادظةمم(Schuetze, 2006)دصاعمم(Halderman. 2006)وصكمغػسماظلقاقماغؿؼدتمدرادةممممم

معؤػؾينم ماظعادظةممأطػاءمأوالمحادؾينمظقلقا ظؿزاعاتمشيرماظـؼدؼةمويمؽـمععاىةمذظؽمعـمخلالمالامأومظلأصقلظؾقؽؿمسؾكماظؼقؿ

الاسؿؿادمسؾكمتؼققؿاتمعـمعؿكصصينمخارجقينموتعؿبرماظؼقؿةماظعادظةمشيرمغاجقةموظؽـماظػشؾمباظـلؾةملاغرونمجاءمبلؾبمسدمم

متؼققؿمخارجقينموعلؿؼؾين،مصؼدمرأتمدرادةم  رأىمإنم(Halderman. 2006)عطاظؾةماغرونمبايصقلمسؾكمآراءمخبراء

Schuetze اظؼرؼؾةمعـفمعقجقدةممأواظؿؼققؿمحقثمتعؿبرماظؿؼققؿاتماظلقضقةممبؼمواظـاغلمالأولطانمصقققاًمباظـلؾةمظؾؿلؿقؼينمم

مػقمايالم مصؼدمضاعتماغرونمبخؾؼمععاعلاتمتؿعؾؼممبؼوظؽـمباظـلؾةمظؾؿلؿقىماظـاظثم)طؿا ذرطةماغرون(مبطؿؾػماٌقضقعمتماعاً

موبراعجمحادبمولممؼؽـممبأصقل مثابؿة ماظؿلاسبموهقؼؾماظدخؾممالإسؿالمأشراضلها موظؽـمطانمالهدفمعـمذظؽمػق ايؼقؼقة

م.اظتربحمعـماتػاضقاتمايقاصزمالإدارةاظلـقاتماياظقةمبحقثمتلؿطقعممإبظاٌؿقضعمماٌلؿؼؾؾل

ذرطةماغرونمجاءتمعـممأزعةدؾبممإنم(Halderman, 2006)ععمدرادةمم(Benston, 2006)وضدماتػؼتمدرادةممممم

اظشرطةموعراجعقفاماٌلؿؼؾينممبرادبيلمحادؾةماظؼقؿةماظعادظةموهدؼداًمظؾؿلؿقىماظـاظثمعـماظؿؼققؿمحقثمتـكػضمخبرةممتطؾقؼفا

اظشرطةممعدؼريؼؼدعفامماظتيمالأخرىاظؿؼققؿمموأدواتاظؿدصؼاتماظـؼدؼةماٌكصقعةممأداساٌؿعؾؼةموحقثمؼؿؿمادؿكداممتؼققؿاتمسؾكم

مبؼادؿكدامماغرونمتؼدؼراتماظؼقؿةماظعادظةموصؼاًمظؾؿلؿقىماظـاظثملممؼؽـممإنضدمرأتماظدرادةماظلقق.مومأدعارمإبظمبالإذارةوظقسم

تممهؼقؼفامظؾؿلاػؿينمصؼاعتمماظتيبفدفمتضؾقؾماٌلؿـؿرؼـموظؽـمظؿقػقزماٌدؼرؼـموتعقؼضفؿمسـماٌـاصعمالاضؿصادؼةممالأعرمبادئ

اظلـةممإرباحمبؼاظؼقؿةممبؼؼؿؿماظؿؼرؼرمسـماظزؼادةممإنةمػذهماظعؼقدمسؾكمطقػقةمػقؽؾمبؼتؼققؿمسؼقدماظطاضةمظؿعؽسمالابؿؽارممبإسادة

مظؾؿلؿقىماظـاظثمسؾكممإسادةاياظقة،مبعدمذظؽمضاعتماغرونمبؿطؾقؼم مرؾؼاً ملممتؽـمسؿؾقاتماغرونممأخرىمأصقلاظؿؼققؿ وسـدعا

مجاءتم ماٌدراء مؼؿقضعفا ماماظذياظؿؼققؿمبفدفمتضكقؿمصاصكماظربحممإسادةعربحةمطؿا مإبظوضدمدصعمذظؽماٌدؼرؼـممظؿؼرؼرمسـفؼؿؿ

وعـم.تؽقنمضقؿؿفاماظعادظةمعرتػعةمإنعشروساتمعؽؾػةموؼؿؿمتشغقؾفاموتـػقذػامبصقرةمردؼؽةموظؽـفاميمؽـممبؼادؿـؿارمعقاردمطـيرةم

مإبظمأنمغطاقمKhan, 2009خلالماظؿطؾقؼمسؾكمضطاعماظؾـقك،متقصؾتمدرادةم) ماظعادظةمدقفمؼؤثرمسؾكمادؿكدام( ماظؼقؿة

ماغؿؼالبينماظؾـقكموػقمعـمالأعقرماًطيرةمأثـاءمتؾؽمايؼؾةمضؾقؾةماظلققظة،مودقفمؼؿقضػمم Contagionزؼادةمسدوىمالإصلاس

المحادؾةمسـماظؼقؿةماظعادظةمسؾكمحلبماظؼقةماظرأسماظقةمظؾؾـؽ،مصؽؾؿامطانماظؾـؽمأضؾمأومضعقػمعـممادؿكدامزؾممبؼاظعدوىم

مإبظمجاغبم ماظرأسماظقة مماعارتػاظـاحقة مالأصقل ماظؾـقكمبعدوىمالإصلاسموتأثرتمموالاظؿزاعاتغلؾة متأثر مزاد مطؾؿا ماظعادظة باظؼقؿة

مبشؽؾمأطبرمبالأزعةماٌاظقةماظعاٌقة.

اٌاظقةماظعاٌقةممالأزعةمبؼظقلتمدؾؾاًممأغفامأودؾؾاًممأغفاعقضػماظؼقؿةماظعادظةمعـيرمظؾفدلمحقثمؼصعبماظؼقلممإنمواًلاصةمممم

لمحادؾةماظؼقؿةماظعادظةمطانمظفمماظللءاظؿطؾقؼممإنحدمذاتفاموظؽـميمؽـماظؼقلموبشؽؾمعؤطدممبؼقؿةماظعادظةماظؼمبؼصاٌشؽؾةمظقلتم

موضعػماظرضابة.مايؽقعةوجقدمضعػمآظقاتممإبظمبالإضاصةحدثتمعؤخراًمماظتيالاغفقاراتماٌاظقةممبؼدوراًمبارزاًم

مادظةمبؼمحدوثمالأزعةماٌاظقةماياظقةموزؼادةمحدتفام؟.:معامػلمالآراءماٌؤؼدةمواٌعارضةمظدورماظؼقؿةماظعثالثاً

اىدلمحقلمبرادؾةماظؼقؿةماظعادظةمتصدرممإن(مإبظم Huian, 2009وصقؿامؼؿعؾؼمبطؾقعةمالأزعةماٌاظقةماياظقةمأذارتمدرادةم)

ممالائؿؿانققمودمmortgage backed securitiesماظعؼارياظصقػمبلؾبمالاغفقارماظؽؾكمظلأوراقماٌاظقةمبضؿانماظرػـم
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 محادبةذالقومةذالعادلةذبينذالبراءةذوالاتهامذفيذالأزمةذالدالوةذالعالدوة

مماظعؼاري مالهائؾة ماٌاظقة مبالأزعة مطؾف ماظعالم مععرصة مبرشؿ مأن مإبظ ممبؼوأذارتماظدرادة م2008دؾؿؿبر مإلا اٌؿكصصينمضرأواممإن،

مضؾؾ مبلـؿينمعؤذراتفا مالأضؾمذظؽ ممسؾك ماغفقار ماٌؤذرات مػذه مطاغت ممصـدوضلوضد مماظذيالادؿـؿار مبـؽ  Bearيمؿؾؽفا

Stearnsم2008مبؼوضدمحدثمالاغفقارمظؽـيرمعـماظعؿاظؼةمالأعرؼؽانممدققماظعؼاراتمبؼأجراهمماظذيـؿارمالهائؾموذظؽمبعدمالادؿم

ماظؿأعينمسـمسدمم محدثمظشرطةماغرونموتعؿبرموثقؼة موذظؽمعـؾمعا مطؾيرة مبصقرة مظؾؿشؿؼاتماٌعؼدة غؿقفةمالادؿكداممشيرماٌلائؿ

مBear StearnsوبـؽممAIGاغفقارمذرطةممبؼدوراًمطؾيراًمظعؾتمماظتياٌشؿؼةممػلم Credit Default swapاظلدادم

ماظؽـيرمعـممLeman Brothersو معاظقةمتؿؽقنمعـموثقؼةمتأعينمسؾكماظلـداتمسؾكمدؾقؾماٌـالمضدماضؾؾمسؾقفا وػكمأداة

تمصفأةمبلامضقؿةمأصؾقمواظتياٌشترؼـمظؿأعينمأغػلفؿمعـمخطرمسدمماظلدادموضدمدسؿمػذهمالأوراقماٌاظقةمبؽؿمعـماظؼروضماظعؼارؼةم

مأدىمإبظمCDSوأدتمإبظمتلقؼةم ممما معؾاظغمطؾيرة ماظؾائعمعطاظبمبلداد مػائؾةمطان مخلائر موأؼضاً مدققظة ماخؿؾػتممأزعة وضد

مأدادلاظؼقؿةماظعادظةملهامدورممإن،مصفـاكمدراداتمرأتماظعادظةمبالأزعةماٌاظقةماياظقةرأؼفامحقلمسلاضةماظؼقؿةممبؼاظدراداتم

مبؼبقـؿامرأتمدراداتمأخرىمأنماظؼقؿةماظعادظةمظقسملهامدورممزؼادةمذدتفامبؼزعةماٌاظقةماظعاٌقةمأومسؾكمالأضؾمالأمبؼموجقػري

مزؼادةمعلؿقىماظشػاصقةم.مبؼالأزعةماٌاظقةماياظقةمبؾمباظعؽسمصؼدمداػؿتم

ماظتيمتؤؼدموتؾؽمم(Huian,2009م)وضدمتـاوظتمدرادةممم ماظعادظةمتعارضمالاتفاعاتماٌقجفةمماظتيالآراء ماظؼقؿة مبؼلمحادؾة

الإغذارممبؼالأزعةماٌاظقةموظؽـفامداسدتممبؼلممتؽـمدؾؾاًممأغفابرادؾةماظؼقؿةماظعادظةممعؤؼدي،مصيرىمحدوثمالأزعةماٌاظقةماظعاٌقة

لمتقصقؾمتقضحمظؾؿلؿـؿرؼـمعـمخلامأغفااٌؾؽرمباٌشؽلاتموبأضؾمخلائرمسـمعامإذاملممؼؿؿمادؿكداممبرادؾةماظؼقؿةماظعادظةمطؿام

تعؿبرمأطـرمعلائؿةمباٌؼارغةمباظؿؽؾػةماظؿاربطقةموتعطكمدلاظةمأصضؾمسـممأغفااٌعؾقعاتماظلقضقةمايدؼـةمضقؿةمالأصؾمايؼقؼقةمطؿام

م مظذظؽمماياظلاًطر متصرصامصفلوطـؿقفة ماٌلؿـؿرؼـمعـمابداذ مبؼراراتماظشرطةتمؽـ متؿعؾؼ ممتمتصققققة مأذار معؤؼديوضد

ماظ مادؿكداممبرادؾة مإبظماظؿؼرؼر ماظعادظة مبـؽمماظذيؼقؿة ممواظذيمMerrill Lynchأصدره مصقف مبؼماظرئقللاظلؾبممإنأذار

مةمسـفامبادؿكدامماظؼقؿةماظعادظةلممؼؿؿمالمحادؾمواظتيظؾؼروضمماظلقئؼرجعمإبظمالأداءمماٌصربؼاظؼطاساتممبؼالاغفقاراتمواًلائرم

م ماظعادظة ماظؼقؿة مأضافمعؤؼديمادؿكداممبرادؾة مععؾقعاتممأغفاطؿا موتقصر ماياظقة تعؿبرمنمقذجمعـاظلمؼعؽسماظظروفماظلقضقة

مؼزؼدمعـمعلؿقىماظشػاصقةموت لؽقظةمسـمالأزعةماٌاظقةم،موباظؿاظلمصفلمظقلتماٌشفقعماظؿصرصاتماظؿصققققةماظػقرؼةوضؿقةممما

مبؼلأزعةماٌاظقةماظعاٌقةمأومسؾكمالأضؾمداػؿتمبؼمحدوثمامأنمبرادؾةماظؼقؿةماظعادظةمتلؾؾت،مأعامععارضقفامواظذؼـمؼرونماياظقة

ؼؿؿمالاحؿػازمبفامظػترةمرقؼؾةموهدؼداًمماظتيتعؿبرمشيرمعلائؿةموضدمتؽقنمعضؾؾةمسـدمادؿكداعفامظلأصقلممأغفازؼادةمحدتفامصيروام

م.ومعشؽلاتماظلققظةالأدعارمؼؿؿمتشقؼففامبقادطةمسدممطػاءةماظلققموسدممرذدماٌلؿـؿرؼـمأمإنحؿكمتارؼخمالادؿقؼاقم.طؿام

مؼؿعؾؼمبؾدؼؾماظؼقؿةماظعادظةمصؼدمأذارتمدرادةممممم مصقؿا إبظمأنمبرادؾةماظؿؽؾػةماظؿاربطقةممlaux and leuz, 2009أعا

اظؼقؿممبؼوإذامطانمػـاكمأؼضامعشؽلاتمماربطقةملامتعؽسماظؼقؿةمالأدادقة،مصاظؿؽؾػةماظؿايؾمٌشاطؾماظؼقؿةماظعادظةمػلظقلتم

مظؿأثرماظؼقؿماظلقضقةلأصقلامتعؽسماظؼقؿمالأدادقةمظمقاغاأحمواظتياظلقضقةم ،مصؿـمقزاتماظلؾقطقةموسدممرذدماٌلؿـؿرباظؿقملمغظراً

ماظتيم–ودسؿمذظؽمبالإصصاحاتمالإضاصقةممIlliquidالأصضؾمادؿكدامماظؼقؿماظلقضقةمحؿكمإذامطاغتمالأدقاقملامتؿصػمباظلققظةم

برادؾةماظؼقؿةماظعادظةملاممإن،مطؿامالاحؿػازمبفمحؿكمتارؼخمالادؿقؼاقؼؿؿمماظذيظلأصؾمماٌـالمباظؼقؿةمالأدادقةتؿعؾؼمسؾكمدؾقؾم

م.تؼدؼراتمالإدارةمظؾؼقؿمالأدادقةمتؿضؿـمواظتيمإضاصقةتمـعمتقصيرمععؾقعاتم

بأنمتؼققؿمالأدواتممالادساءاظؿقؼؼمعـمم(مGartenberg and Serafeim, 2009وصكمغػسماظصددمحاوظتمدرادةم)ممممم

 تؾعمإصلاسمبـؽممواظذيم2008،مصؼاعتمباظترطقزمسؾكماظربعماظرابعمظلـةممتػاضؿمالأزعةماٌاظقةماظعاٌقةبؼقؿؿفاماظعادظةمأدىمإبظماٌاظقة
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ذحمدذالقضاةغدانذمصطفىذأدذ.ذ

Leman Brothersعؤدلةمشيرمعاظقةم(محاوظتماظدرادةمم1876عؤدلةمعاظقةمومم818)ممعؤدلةم2694وعـمخلالمسقـةمعـمم

وطذظؽموجقدمسلاضةمبينمم2008ادظةمواظعقائدمشيرماظعادؼةمظؾلفؿمخلالماظربعماظرابعمظلـةماظؿقؼؼمعـموجقدمسلاضةمبينماظؼقؿةماظع

مظؾؿلؿقىمالأولم مباظؼقؿةماظعادظةموصؼاً واظـاظثمواظعقائدمشيرماظعادؼةمظؾلفؿمخلالماظربعماظرابعمظلـةممواظـاغلغلؾةملأصقلماٌؼقدة

مم2008

مإبظمأنماٌؤدلاتممممم مماظتيوضدمخؾصتماظدرادة مصقفا مسؾكمتزؼد ماظعادظةمهؼؼمسقائدمشيرمسادؼة مباظؼقؿة مالأصقلماٌؼقؿة غلؾة

موانمضقاداتماٌلؿقىمالأولم ماظعادظمواظـاغلأدفؿفا مظؾؼقؿة مالأدفؿ مبعقائد مؼرتؾطمابصابقاً ماظؼقؿةمة ماغؿشار مأوضقتماظدرادة طؿا

ماٌؤدلاتمشيرماٌاظقةموظقسماٌاظقةمصؼطموػقمعامؼشيرمإبظمأنماظؼقؿةماظعمبؼاظعادظةم بدػقضمضقؿةماٌؾؽقةمبؾممبؼادظةملممتؽـمدؾؾاً

مبؼاٌلؿـؿرؼـمؼؼدرونمضقاممػذهماظشرطاتمبزؼادةمعلؿقىماظشػاصقةماًاصةمبفاموبؿؼققؿمأصقلهامباظؼقؿةماظعادظةممإنباظعؽسمؼؿضحم

م.زؾمالأزعةماٌاظقة

الأزعةماٌاظقةممبؼمجقػريةملهامدورم(ماخؿؾارمعامإذامطاغتمبرادؾةماظؼقؿةماظعادظمShaffer , 2010أؼضاًمحاوظتمدرادةم)ممممم

مؼؿعؾؼمبذظؽمعـمتؼؾؾاتموذظؽمعـمخلالمعشاػدةمالأثرم مظرأسمعالماظؾـقكموعا لإحداثمالأزعةممماظػعؾلاياظقةمعـمخلالمإبادتفا

ما مسؾك ماظؿقؾقؾ مرطز ماٌاظقة موالأزعة ماظعادظة مبينماظؼقؿة ماظعلاضة مولاخؿؾار مظؾؿؤدلاتماٌاظقة ماظؿـظقؿل مرأسماٌال ٌؤدلاتمسؾك

ماظعؿقعقةمومبؼتلؿكدمماظؼقؿةماظعادظةمبـلؾةمطؾيرةممواظتياٌصرصقةماظؽؾيرةم ملامذظؽمباٌؼارغةمباٌؤدلاتماظصغيرةعقزاغقؿفا ،مأؼضاً

مرئقلقاًملابشػاضمدعرممواظتيتؿصػمباظلققظةمماظتيالأوراقماٌاظقةماٌعؼدةمأوممبؼتؼقمماٌؤدلاتماظصغيرةمبالادؿـؿارم تعؿبرمعصدراً

م.واتمالادؿـؿاربفذهمالأغقاعمعـمأدؾمحقثملامؼؿقاصرمظدؼفامخبرةمداخؾقةملإدارةماٌكاررماٌرتؾطةمالأص

دؾؾاًممأغفاأغفؿمؼـظرونملهامسؾكممأيتعؾقؼمبرادؾةماظؼقؿةماظعادظةم)ممبؼوصكمبراوظةمظؿقدؼدمعامإذامطانماٌلؿـؿرونمؼرشؾقنممممم

ممبؼ مالادؿؿرار مأم م( ماظعاٌقة ماٌاظقة متطؾقؼمبؼالأزعة م) مادؿفدصتمدرادة مBowen, et al., 2010فا مذظؽمم معـ ماظؿقؼؼ )

مبؼ)مالاحؿػازم(مضقاسدمبرادؾةماظؼقؿةماظعادظةموضقاسدماظؿدػقرممrelaxingتزؼدمعـماحؿؿالمهرؼرمماظتيالأحداثممإنواصترضتم

صعؾمدعرماظلفؿملهذهمالأحداثممضطاعماظؾـقكمدترتؾطمبردودمصعؾمابصابقةم)مدؾؾقةم(مظلعرماظلفؿمبينماظؾـقكمودؿؽقنمحفؿمردود

مماظتيتؤدىمإبظمبدػقػم)مالاحؿػازم(متطؾقؼمبرادؾةماظؼقؿةماظعادظةموضقاسدماظؿدػقرمابصابقةم)مدؾؾقةم(موذظؽمباظـلؾةمظؾؾـقكمماظتي

 ضقؿمأصقلهام.مبؼتؽقنمععرضةمبشؽؾماطبرميدوثمبدػقضاتم 

 بصقرةمجقدةم.مرسمؿفالامؼؿؿم 

 لهامعؼقعةمباظؼقؿةماظعادظةم.ظدؼفامغلؾةمطؾيرةمعـمأصق 

 ظدؼفامأصقلمعؼقعةمباظؼقؿةماظعادظةمولامتؿصػمباظلققظةم.م 

 .ظدؼفامطؿقةمطؾيرةمعـمالأوراقماٌاظقةماٌعرضةمظؾؿدػقرم 

 .ظدؼفامطؿماطبرمغلؾقاًمعـمالأصقلمالمحؿػظمبفاملأشراضماٌؿاجرةم 

 بقؽةملامتؿقاصرمصقفامطؿمطؾيرمعـماٌعؾقعاتم.مبؼتعؿؾم 

ماظػدراظلبضؿػظمبفاماظؾـؽمالإحؿقاركمماظتيبـؽموتمماظقصقلمإبظماظؾقاغاتمعـمخلالمضاسدةماظؾقاغاتمم288ضدمشمؾتمسقـةماظدرادةمو

مبقاغاتم معـمضاسدة مالأدفؿ مإبظممSRSPوبقاغاتمأدعار مضقاسدممإنوضدمخؾصتماظدرادة مظؿكػقضمحدة ماظلفؿ مصعؾمدعر ردود

مم.برادؾة

لاممواظتيضقؿمأصقلهاممبؼاًاصةمبفامطاغتمابصابقةمباظـلؾةمظؾؾـقكماٌعرضةميدوثمبدػقضاتماظؼقؿةماظعادظةموضقاسدماظؿدػقرممممم

ظدؼفامأصقلمعؼقعةمباظؼقؿةماظعادظةمولامتؿصػمباظلققظةموظدؼفامطؿقةمطؾيرةمعـمالأصقلماٌعرضةممواظتيبصقرةمجقدةممرسمؿفاؼؿؿم
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 محادبةذالقومةذالعادلةذبينذالبراءةذوالاتهامذفيذالأزمةذالدالوةذالعالدوة

ظدؼفامغلؾةمطؾيرةمعـمأصقلهامماظتيدعرماظلفؿمباظـلؾةمظؾؾـقكمعـمضؾؾممابصابلظؾؿدػقرموظؽـفاملممودمدظقؾمسؾكموجقدمردمصعؾم

بقؽةممبؼتعؿؾمماظتيتؾؽمموأؼضاظدؼفامغلؾةمطؾيرةمعـمالأوراقماٌاظقةمالمحؿػظمبفاملأشراضماٌؿاجرةمماظتيعؼقعةمباظؼقؿةماظعادظةموتؾؽم

م.ٌعؾقعاتلامتؿقاصرمصقفاما

مالاخؿؾاراتملامتعـكممإنوخؾصتماظدرادةمإبظم معـمالمحادؾةمبرمإنػذه ماظعادظةمتعؿبرمأدقا ماظؼقؿة تؼقممسؾكمأداسمماظتيادؾة

ماٌلؿـؿرونماظؿؽؾػة مصعؾمبغادقةمىفقدممبؼ، مردود مظؾؿعؾقعاتملممؼؾدوا مبدؼؾة ماظقصقلمإبظمعصادر اظؾـقكمواظذؼـملامؼلؿطقعقن

اظعادظةمسؿؾقاتمتعدؼؾماظلعرموبدصقصممتعفؾمبرادؾةماظؼقؿةمإن،موباظؿاظلمصؿـماٌؿؽـمدةمظؿقرؼرمبرادؾةماظؼقؿةماظعادظةاظلا

م.ظرجقعمإبظمالادؿؼرارماٌالمبلرسةاٌقاردمبحقثمؼؿؿما

م:معامػلماٌؼترحاتماظتيمضدعؿفاماظدراداتمالأجـؾقةمظؿػادىمسققبماظؼقؿةماظعادظةموظؿفـبمحدوثمأزعةمعاظقةمجدؼدةم؟.مرابعاً

اظؼقائؿماٌاظقةممٌلؿكدعلظؿقصيرمععؾقعاتمأطـرمعلائؿةمم(مPoon, 2004ظؿفـبمسققبمبرادؾةماظؼقؿةماظعادظةمأذارتمدرادةم)م

ماظعادظةبصبماظؿؼرؼرمسـمالأصقلموالاظؿزاعاتم ماظؼقؿة ماٌاظقةمبادؿكدام ماٌؿعؾؼةممإن،موبما ماٌػاػقؿقة ماظعؿؾقة ػـاكمبعضماظؼضاؼا

شؽؾمطاعؾمسـماظؼقؿةماظعادظةموذظؽمضؾؾماظؿققلم،مصؿـمالأصضؾمأولًامالإصصاحمبعادظةمبأدؾقبميمؽـمالاسؿؿادمسؾقفبؿقدؼدماظؼقؿةماظ

ماظؼقائؿماٌاظقةم.مبؼإبظمالاسترافماظؽاعؾمباظؼقؿةماظعادظةم

محقلمطقػقةمهدؼدممإنطؿاماضترحتماظدرادةم ماٌعاؼيرمواٌـظؿقنمبؿقصيرمإرذادمأطـرمهدؼداً لأدواتماظؼقؿةماظعادظةمظؼؼقممواضعقا

موتؿضؿـمعؿطؾؾاتمالإصصاحم:ماظظروفماٌكؿؾػةمبؼاظؿؼققؿماظشائعةموهقدمعلائؿؿفاممصقؿؽـفؿموضعمضائؿةمظؾعضمأدواتماٌاظقة

 سـماظؼقؿةماظعادظةمظؽؾمالأدواتماٌاظقة 

 الأدواتماٌطؾؼةممظؿقدؼدماظؼقؿماظعادظةمم.سـم 

 ممسـمأي متممادؿكداعفا مامبؼصروضمجقػرؼة ماظعادظة ماظؼقؿ موبعضماظدلالاتميلادقة ماظؿؼدؼر مإبظ ملهذهماظقصقل ٌؼدرة

 اظػروضم

ماظظروفماظلقضقةمبؼ،ماظؿغيراتمصؾموذظؽموصؼاًملأدؾابمعرورماظقضتاظؼقؿماظعادظةمبشؽؾمعـػمبؼطؿامبصبماظؿؼرؼرمسـماظؿغيراتم

مأدواتماظؿؼققؿم.مبؼاظؿؼدؼراتمواظؿغيراتممبؼ،ماظؿغيراتماٌاظلوضعماظشرطةممبؼاظؿغيراتم

(مبؼمأنمالإصصاحمم (Poon,2004ععمدرادةمم ( Du et al ., 2010 )ودرادةمم( Huian , 2009 )واتػؼتمدرادةم

محقلموضعم مشيرمعؿققز معـمايصقلمسؾكمتصقر ماٌلؿـؿر مدقؿؽـ ماظعادظة موضقؿؿفا مالأدواتماٌاظقة مسـ ماٌاظقة ماظؼقائؿ عـمخلال

وميؾمالأزعةماياظقةماغفمبصبمتممهؿؾفاموأضاصتمصقؿامؼؿعؾؼمظؿفـبمحدوثمأزعاتمعاظقةمجدؼدةمأماظتيواٌكاررمماٌاظلاظشرطةم

م ماٌػرطمظلأدواتماٌاظقةماٌشؿؼةماٌعؼدة معـمخلالمأدقاقمشيرمعـظؿةموبدونموجقدمضقاغينممواظتيايدمعـمالادؿكدام متداولها ؼؿؿ

اٌعؾقعاتماٌؾاظغممإن(ماغفمبصبمعلاحظةم( Du et al ., 2010وظؽـمأضاصتمدرادةمماظلققظةمواظشػاصقةمبؼبرددةموابشػاضم

مسؾكممبؼ متعؿبرمسبء ماٌاظقةمعلؿكدعلطؿقؿفا متقصيرماظؼقائؿ مواظؽقػموذظؽمسـد مبينماظؽؿ ماظشرطاتماظؿقازن مبصبمسؾك موظذا ،

م.اٌؿعؾؼةمبؼقاسماظؼقؿةماظعادظةممإصصاحاتفا

ـةم(مأنمؼؽقنمتطؾقؼماٌعاؼيرمالمحادؾقةمإجؾارؼام)مسؾكمدؾقؾماٌـالمعـمخلالمىمHuian , 2009طؿاماضترحتمدرادةم)ممممم

اظقلاؼاتماٌؿقدةمالأعرؼؽقةم(محقثمشاظؾاًمعامؼؿؿمالاضتراحمصؼطمبادؿكداممخقاراتمأومنماذجمععقـةموتؼقمممبؼتداولمالأوراقماٌاظقةم

اظشرطاتمبالاخؿقارمبينمتـػقذػامأومسدعفمرؾؼاًمٌصؾقؿفاموأضاصتماغفمبصبمتقدقعمبرادؾةماظؼقؿةماظعادظةمظؿضؿمبعقعمالأصقلم

موالاظؿزاعاتم
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ذحمدذالقضاةغدانذمصطفىذأدذ.ذ

مظـقةممواظتيقةماٌاظ ػذاماظـؿقذجممإنماٌـؿفقةمأوماظؿؽؾػةماظؿاربطقةم،ماظؿؽؾػةالإدارةمبادؿكدامماظؼقؿةماظعادظةؼؿؿمضقادفاماظققمموصؼاً

متضؾقؾماٌلؿـؿرؼـم.مبؼاٌكؿؾطمؼؤدىمإبظمبدػقضمإعؽاغقةماٌؼارغةموؼلاسدم

المحادؾةممنمقذجلؼؿضؿـممواظذيممعزدوجمغظا (Trussel and Rose , 2009 ) ،ماضترحتمدرادةمـمغاحقةمأخرىوع

م:كمرؾقعةمالأداةماٌاظقةمصإذامطاناسؿؿاداًمسؾ

 .ؿمالإصصاحمسـفمبؿؽؾػؿفماظؿاربطقةالأصؾمضصيرمالأجؾموؼؿصػمباظلققظةمؼؿؿمتؼققؿفمبؼقؿؿفماظعادظةمسؾكمأنمؼؿ

 .الإصصاحمسـفمبؼقؿؿفماظعادظةؼؿؿممإنالأصؾمرقؼؾمالأجؾمولامؼؿصػمباظلققظةمؼؿؿمتؼققؿفمبؿؽؾػةماظؿاربطقةمسؾكم

مالأصقلم مسؾكمأنمؼؿؿمتؼعمبينمالمجؿقسؿينماظلابؼؿينماظتيأعا ماٌؿغيرة ماٌعدظةمبمعدلاتماًصؿ ماظعادظة مبؼقؿؿفا متؼققؿفا ،مصقؿؿ

 .ؾػؿفاماظؿاربطقةموضقؿؿفاماظعادظةالإصصاحمسـمتؽ

اظؼقائؿماٌاظقةماظقاحدةممبؼظةموبرادؾةماظؿؽؾػةماظؿاربطقةمبصؿعمبينماظؼقؿةماظعادمواظذيوؼرىماظؾاحثمأنمػذاماظـؿقذجماٌكؿؾطممممم

اظرئقلقةمواٌؼؾقظةمماٌؾادئواظذيمؼعؿبرمعـممMonetary Unit Assumptionلامؼؿؿاذكمععمصرضمثؾاتموحدةماظـؼدم

ةمولامؼؿؿمتعدؼؾفامبملؿقىماظقإسدادماظؼقائؿماٌمبؼؼؿؿمادؿكدامموحدةماظـؼدماظـابؿةممإنؼرىممواظذيضؾقلًامساعاًملإسدادماظؼقائؿماٌاظقةم

م.اظؿضكؿ

واظتيمؼلؿؾزممسدممايقادمسـفامإلامإذامطانمدقـؿجمسـممconstraintطؿامأنمػذاماظـؿقذجمأؼضاًملامؼؿؿاذكمععمخاصقةماظـؾاتم

 اظؿغقيرمإغؿاجمععؾقعاتمأطـرمعلائؿةمٌؿكذيماظؼراراتموانمؼؿؿمالإصصاحمسـمػذاماظؿغيرموأدؾابفم.

إبظماغفمتممم ( MacDonald,2010 )،مصؼدمأذارتمدرادةزعةمعاظقةمجدؼدةظةمظؿػادىمحدوثمأؾذوأعامسـماىفقدماٌمممم

تممإصدارهمماظذيوضدمأوضحمإرذادماظؼقؿةماظعادظةمممم2009دـةممبؼم157ماٌاظلععقارمالمحادؾةممبؼاظرئقلقةمالمحددةمماٌؾادئتػعقؾم

اظؾقؽةماياظقةممبؼماٌؾادئةمإبظمأحؽاممضدمتغيرمعـمتطؾقؼماظؾعضملهذهموتؤطدمػذهماظؿقضققاتمايدؼـةماياجماٌؾادئعؤخراًمػذهم

م:حاتمأطـرمتؿعؾؼمباظؼقؿةماظعادظةوتؿطؾبمإصصا

ماظلقضلاظلعرممػلوػكمأنماظؼقؿةماظعادظةممSFAS157مبؼسؾكمػدفماظؼقؿةماظعادظةمماظؿقضققل:مؼؤطدمالإرذادمالدعرذالخارج

م.اٌلؿؼؾؾلماظلقضلوظقسماظلعرمماياظل

سؾكمأنمهدؼدمعامإذامطانماظلققمظؾعـصرمععينمغشطمأمملامؼؿطؾبمحؽؿمصقؿامؼؿعؾؼمبحفؿمماظؿقضققل:مأطدمالإرذادمالدوقذالنشط

 وعلؿقىماظـشاطمظؾعـصرمباٌؼارغةمباٌلؿقؼاتماظعادؼةم.

ممممم ماظعادظة ماظؼقؿة مضقاس مغؿائج مسـ مالإصصاح مباظـلؾة مجقػرؼةماظتيأعا مبصقرة مأحؽام مسؾك ماتعؿؿد مأطد مأنم، مسؾك ٌلؿـؿرون

تممماظتيتممإصدارػاموأثرمػذهمالأحؽاممسؾكماٌؾاظغمماظتيالإصصاحاتماظقاضقةمواظشػاصقةمتعؿبرمعفؿةمحؿكميمؽـفؿمصفؿمالأحؽامم

وأضافمإرذادمبذؾسمععاؼيرممماٌاظلاظؿؼرؼرممبؼإصصاحاتمعقدعةمسـماظؼقؿماظعادظةماٌلؿكدعةمم157اظؿؼرؼرمسـفاممؼؿطؾبماٌعقارم

م:الآتلتؿضؿـممواظتيم2009مبؼتؾدأمماظتياظؼقائؿماٌاظقةممبؼاٌاظقةماىدؼدمإصصاحاتمأطـرمسـماظؼقؿةماظعادظةممالمحادؾة

مٌعقارممبؼبعقعماظقحداتم موصؼاً بحقثمؼؿؿمسرضماظؼقؿماظعادظةمظلأوراقماٌاظقةمظؾؿؾؽقةمواظدؼـممم157حاجةمإبظمزؼادةمإصصاحاتفا

DEBT AND EQUITY SECURITIESم.ضةماٌاظقةموظقسمباظػؽةماظرئقلقةقعماظقروصؼاًمظـم

م107غطاقماٌعقارممبؼتؼعممواظتيحاجةمإبظمالإصصاحمسـماظؼقؿماظعادظةمظؾؼروضموالأدواتماٌاظقةمالأخرىممبؼاظقحداتماظعاعةممممم

حاجةمإبظممبؼأغفؿمم،مطؿا157لامبدضعمٌؿطؾؾاتماظؿؼرؼرماًاصةمباٌعقارممواظتيبالإصصاحاتمسـماظؼقؿماظعادظةمظلأدواتماٌاظقةم"م

 .اظؿؼققؿمبؼأنمؼػصققامسـمالأدواتمواظػروضماىقػرؼةماٌلؿكدعةم

مطؾمصترةمدـقؼةموعرحؾقةمبؼحاجةمإبظمأنمتػصحمسـمععؾقعاتمأطـرمتؿعؾؼمبادؿـؿاراتفاممبؼوحداتمالادؿـؿارم
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 محادبةذالقومةذالعادلةذبينذالبراءةذوالاتهامذفيذالأزمةذالدالوةذالعالدوة

ذ:والتوصواتذالنتائجذخامدا

ذالنتائج:

،مصفـاكمآراءمتؤؼدماظعادظةمبالأزعةماٌاظقةماياظقةائؿمحقلمسلاضةمبرادؾةماظؼقؿةمبطؾصماظؾاحثمممامدؾؼمأغفمعامزالماىدلمضمممم

حدثتمماظتيزؼادةمحدتفاموتدظؾمسؾكمذظؽمباظؿؼؾؾاتمالهائؾةممبؼحدوثمػذهمالأزعةمأومسؾكمالأضؾممبؼتلؾبمبرادؾةماظؼقؿةماظعادظةم

،مبقـؿامطاغتمػـاكمآراءمػذاماٌدخؾمٌامحدثتمػذهمالأزعةمكدامدققمالأوراقماٌاظقةمواغفقارمسددمعـماظؾـقكماظؽؾيرةموظقلامادؿمبؼ

أخرىمترىممسدمموجقدمسلاضةمبينمبرادؾةماظؼقؿةماظعادظةموالأزعةماٌاظقةماياظقةموصشؾماظؾـقكمبؾمباظعؽسمترىمػذهمالآراءمأغفام

دراداتماظؿطؾقؼقةمصقؿضحماتػاقمععظؿمأعامسؾكمعلؿقىماظمٌعؾقعاتمالإسلاعلأدتمإبظمزؼادةمعلؿقىماظشػاصقةموهلينمالمحؿقىم

مم.زؼادةمذدتفامبؼحدوثمالأزعةمأومحؿكممبؼاظلؾبممػلبرادؾةماظؼقؿةماظعادظةملممتؽـممإناظدراداتمسؾكم

ظؾؼروضموالادؿكدامماٌػرطمظلأدواتماٌشؿؼةماٌعؼدةموسدممخبرةماظؾـقكمواٌؤدلاتماٌاظقةمماظلقئوإنماماظلؾبمؼرجعمإبظمالأداءممممم

دارةمالأرباحمظؿقؼقؼمعصالحمدصعمباظؾعضمإبظمادؿكداممػذاماٌدخؾمظؾؿلاسبموإمواظذيمالأخلاضلالإضاصةمإبظماظؿكؾكؾمتؼققؿفامبمبؼ

م.ذكصقة

ذ

م:التوصوات

واظؾفقءمإبظمخبراءمظؿقدؼدماظؼقؿماظعادظةممؼرىماظؾاحثمضرورةموضعمضقابطمحازعةمسؾكمادؿكداممعدخؾمبرادؾةماظؼقؿةماظعادظةمممم

وبصبمالإصصاحمبصقرةمعلائؿةمسـماظػروضممؾقفامغلؾقاًموصكمغػسماظقضتمسدممتعؾقؼفموالادؿػادةمعـمعزاؼاهبصقرةميمؽـمالاسؿؿادمس

مواظـاغلأعامباظـلؾةمظؾؿلؿقؼينمالأولمم157ػيرارؼؽقةماٌعقارممبؼواظـؿاذجماٌلؿكدعةمظؿقدؼدماظؼقؿةماظعادظةموصؼاًمظؾؿلؿقىماظـاظثم

،مصإغفمبصبمتقخلمايذرمبأنمتؽقنمػذهمالأدعارمعلائؿةموتعؽسمجقػرماظعؿؾقاتملقضقةيمؽـماظرجقعمصقفؿامإبظمالأدعارماظمواظذي

الأدادقةموالاضؿصادؼةمواظؿأطدمعـموجقدمدققمغشطموؼؿصػمباظلققظةموصقؿامسدامذظؽمدؿصؾحمالأدعارماظلقضقةمبمـابةمضقؿاًمعضؾؾةم

م.ؿـؿرؼـمبصػةمخاصةاظؼراراتمبصػةمساعةمواٌلمٌؿكذيهلينمعلؿقىماظشػاصقةممبؼولامتلاسدم

م

م

م

م

م

م

م

م

م

م

م

م
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ذحمدذالقضاةغدانذمصطفىذأدذ.ذ

ذ:الدراجع

مغصار، .1 ماظـظمبرؿدمأبق ماىقاغب ماظدوظقة ماٌاظل موالإبلاغ مالمحادؾة مععاؼير مبغقدات، مواظعؿؾقةبععة ماىاععةمرؼة ،

 م.م2009،مسؿانمالأردن،ماظطؾعةماظـاغقةم،الأردغقة

،متربعةموتعرؼبمطؿالمخؾقػةمأبقمزؼد،م،مجاععةمالإدؽـدرؼةـدرؼة،مالإدؽ،ماظـظرؼةمالمحادؾقةإظدونمسمػـدم،رؼؽلـ .2

 .مم2008،مظرابعةاظطؾعةما

م .3 مملإسداداٌعاؼيرماظدوظقة ماٌاظقة م)مبععقةمالمجم2008اظؿؼارؼر ،مص.م2008،مؿعماظعربلمظؾؿقادؾينماظؼاغقغقينتربعة

1867.) 

،مبذؾةمالأخؾارمؿصادي،معـؿدىمالإعاراتمالاضعةماٌاظقةماظعاٌقة،مطقػقةماظقصقلمإبظمضقؿةمسادظةمخلالمالأزجانمصراغلقا .4

 .2008،مدؾؿؿبرمالاضؿصادؼة

مغقرعطرم،برؿد .5 ماظـاصر ماظؼشل،مسؾد ماضؿصادؼاتم،مزاػر مواغعؽاداتفا ماظعاٌقة ماٌاظقة ماظعؾؿلماظـاظثم"الأزعة ماٌؤتمر ،

 .2009-4-29-28،م،مالأردن،مجاععةمالإدراءارؼةمواٌاظقةاظدولم"ماظؿقدؼاتموالأصاقماٌلؿؼؾؾقةم"مطؾقةماظعؾقممالإد

مظؾؿقادؾينماظؼاغقغقين) .6 ماظعربل م(2008المجؿع ماظؿؼارؼر م"عؾادئ ماضرهمم:اٌؿؼدعةماٌاظقة، ماظذي ماظدوظل بمقجبماٌـفاج

 .مالأردن،م(م"،مسؿانUNCTAD-اٌؿقدةمظؾؿفارةمواظؿـؿقةم)مالاغؽؿادمالأعؿعؤتمرم

خؾقػةمأبقمزؼدمم،متربعةموتعرؼبمطؿال،مجاععةمالإدؽـدرؼة،مالإدؽـدرؼةاظـظرؼةمالمحادؾقة،مإظدونمسمػـدم،رؼؽلـ .7

 .مم2008،ماظطؾعةماظرابعة

مالأعرؼؽقة:مذرحمععاؼيرمالمحادؾةماظدوظقةمواٌؼارغةمععماٌعاؼيرم(،م"معقدقسةمععاؼيرمالمحادؾةم"2003رارقمبغادم) .8

م.مالإدؽـدرؼةمةاظدارماىاععق.م4ج-1ج،واظبرؼطاغقةمواظعربقةم"

م

م

م

م

م






