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The reflection of the use of fair value in the valuation of toxic 

assets on the global financial crisis of 2008 
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ىدفت ىذه الدراسة إلى توضيح ما حصؿ 
للأسواؽ المالية خلاؿ الأزمة المالية العالمية 

مف خلاؿ الوقوؼ عمى  منيا،خاصة الأمريكية 
لة، عممية تقييـ الأصوؿ المالية بالقيمة العاد

، ودورىا في وأسباب ظيور الأصوؿ السامة
الأزمة المالية العالمية، مع محاولة إبراز الحموؿ 
المقدمة مف قبؿ الييئات المالية الدولية لتخميص 
الأسواؽ المالية مف ىذه الأصوؿ، وخمصت 

ؿ القروض العقارية إلى تحويالدراسة إلى أف 
أوراؽ مالية غير قابمة لمتداوؿ قد أدى إلى ظيور 

عدـ وجود  بسبب، ما يسمى بالأصوؿ السامة
سوؽ ثانوي ليا مما جعميا صعبة البيع وصعبة 
التحوؿ إلى سيولة، وتفاقمت ىذه الأزمة بسبب 
استخداـ القيمة العادلة في تقييـ ىذا النوع مف 

 الأصوؿ.
: الأزمة المالية العالمية، المفتاحيةالكممات 

 الأصوؿ السامة، الأسواؽ المالية، القيمة العادلة

This study aimed to clarify what 

happened to the financial markets 

during the global financial crisis, 

especially the United States one's, by 

identifying the process of evaluating 

financial assets at fair value, the 

reasons for the emergence of toxic 

assets, and their role in the global 

financial crisis, while trying to 

highlight solutions provided by 

international financial organizations to 

rid financial markets of these assets, 

Finaly the study concluded that the 

conversion of mortgages into non-

tradable securities  has led to the 

emergence of "assets Toxic", due to 

the lack of a secondary market which 

made it difficult to sell and difficult to 

switch to liquidity, this crisis was 

exacerbated by the use of fair value in 

the valuation of this type of asset. 
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 مقدمة

بعد الأزمة  سعت الييئات الحكومية خاصة الأمريكية لاستعادة السيولة في الأسواؽ المالية،
، حيث توقفت ىذه الأسواؽ عف العمؿ تقريبا، كنتيجة 2008المية التي ضربت العالـ سنة المالية الع

لعممية التحرير المالي التي شيدتو والذي لـ يسبؽ لو مثيؿ حيث أصبحت ىذه الأسواؽ تتداوؿ أدوات 
إضافة إلى تركيزىا عمى ، ولـ تستطع التحكـ فييا بالشكؿ المطموب، مالية لـ يسبؽ ليا تداوليا

عبارة عف أوراؽ مالية عقارية وىو ، فكانت محفظة الأوراؽ المالية، القطاع العقاري في الاستثمار
عادة تطبيقا لمقولة "لا  فالأمريكييالأمر الذي لا تقوـ بو الأسواؽ المالية الأمريكية ولا الوسطاء 

في القطاع العقاري مف جية وعدـ وجود  إلا إف التحفيز الذي كاف، تضع كؿ بيضؾ في سمة واحدة"
فتـ تجميد ، جعؿ ضرر الأزمة يكوف اكبر مف المتوقع، ما ينبئ بمخاطرة بالاستثمار في ىذا القطاع

" والتي "الأصول السامةأسواؽ القروض بيف البنوؾ لأنيا أصبحت تمتمؾ في ميزانياتيا ما يسمى بػ 
 أمرا معقدا فتولدت أزمة السيولة في الأسواؽ المالية.لـ يكف ممكنا تقييميا بسيولة مما جعؿ بيعيا 

 :التاليةالإشكالية  مف خلاؿ ما سبؽ ارتأينا طرح

ىل كان تقييم الأصول المالية بالقيمة العادلة السبب الرئيسي في تحويميا إلى أصول 
 سامة أم انو ساىم في تفاقم ىذه الأزمة؟

 الفرضية -

 تستند الدراسة إلى الفرضية التالية:

ظيور الأصوؿ السامة كاف بسبب أزمة سيولة ناتجة عف تحويؿ القروض إلى أوراؽ مالية 
 غير قابمة لمتداوؿ ولـ يكف بسبب تطبيؽ القيمة العادلة.

 أىمية الدراسة -

الوقوؼ و  ،تتمثؿ أىمية الموضوع في تسميط الضوء عمى مصطمح الأصوؿ السامة مف جية
مف جية أخرى،  فيذا النوع مف الأصوؿ لـ  2008لسنة  عمى دورىا في الأزمة المالية  العالمية

مالي الذي شيدتو مختمؼ الأسواؽ المالية العالمية، اليكف معروفا مف قبؿ وكاف  مف نتائج التحرير 
إلا انو يبقى محؿ جدؿ بيف العديد مف الميتميف حوؿ السبب الرئيسي لظيوره، فالأزمة المالية 
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الأساس مف خلاؿ التوسع في الاستثمار العقاري الذي كاف العنواف العالمية كانت أزمة رىف عقاري ب
 إلا أف تفاصيؿ ومسببات الأزمة ىي ما يدعونا إلى دراسة ىذا الموضوع.، الأبرز للازمة

 أىداف الدراسة -

 إف اليدؼ مف ىذه الدراسة يرجع أساسا إلى:
 الوقوؼ عمى أىـ أسباب الأزمة العالمية -
 توضيح مصطمح الأصوؿ السامة -
 الوقوؼ عمى دور الييئات الدولية خلاؿ الأزمة المالية العالمية -
 إبراز دور التقييـ بالقيمة العادلة في الأزمة المالية العالمية -

 منيج الدراسة -

اعتمدت الدراسة المنيج الوصفي الذي يمكننا مف إجراء دراسة مفصمة لموضوع البحث مف 
رتبط بأزمة مالية عالمية جذبت إلييا العديد مف خلاؿ استخداـ وجيات نظر مختمفة كوف الموضوع م

ارتباطو بأحداث اقتصادية تستوجب الوصوؿ إلى تفسيرات و  ونظرا لطبيعة الموضوع الباحثيف،
تحميؿ منطقي وعقلاني تسمح لمباحث بوضع أطر محددة لإشكالية وفرضيات البحث مف و  منطقية

 المنيج الوصفي ىو الأكثر ملائمة لمدراسة.جية ولكوف الدراسة كانت نظرية مف جية أخرى، كاف 

 الدراسةمحاور  -

 ي:موالبغية الإلماـ بالموضع تـ تقسيمو إلى محوريف عمى النحو ال
 لعوامؿ التي ساعدت عمى ظيور الأصوؿ السامة خلاؿ الأزمة المالية العالمية: المحور الأول
 تفاقـ أزمة الأصوؿ السامة: دور استخداـ التقييـ بالقيمة العادلة في المحور الثاني

 المحور الأول: العوامل التي ساعدت عمى ظيور الأصول السامة خلال الأزمة المالية العالمية

 مفيوم الأصول السامة أولا:

 البنوؾ ومحافظي العشريف مالية مجموعة اجتماع وزراء خلاؿ المصطمح أوؿ مرة  ظير ىذا
أمريكا  "أفTimothy Geithner لندف، أيف صرح وزير الخزانة الامريكي  في ليا المركزية التابعة

 في تداولام "الأصوؿ السامة"مصطمح وأصبح، الأصوؿ السامة""مف بنوكيا بتطيير ميزانيات تعيدت
 التي، المشتقات أو الاستثمارات المييكمة الأدوات المالية خاصة مف عدد المالية لوصؼ الأزمة
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 الأصوؿ بتعريؼ  PascalauوGregoriou  في ىذا الإطار قاـو   كبيرة قيمتيا بصورة انخفضت
 التي انخفضت المالية الأصول بعض لوصف تقني يستخدم غير مصطمح ىو": بالاتي السامة
)ىادي عنيزة و ميدي  ".لالأصو ليذه عمل سوق يعد ىنالك لم بحيث ممحوظ بشكل قيمتيا

 (101، صفحة 2019الجنابي، 

في حيف عرفيا البعض عمى أنيا الأصوؿ التي يصعب تقييميا بسيولة وبالتالي صعوبة 
تحوؿ ىذه الأصوؿ إلى سائمة لذلؾ فاف الأطراؼ التي تمتمؾ ىذه الأصوؿ ستحاوؿ جاىدة القياـ 

الحصوؿ عمى الأمواؿ التي تسمح ليا بالاستفادة منيا ببيعيا لأنيا غير قادرة عمى الاستفادة منيا في 
 (05، صفحة 2018)صبحي واخروف،  في لإقراض أو الاستثمار.

كما يمكف وصفيا بأنيا أصوؿ تخص السندات المدعومة بالرىف العقاري والتزامات الديف 
وىي أصوؿ لا يمكف بيعيا إلا بعد أف يتعرض  المضمونة ومقايضة العجز عف سداد الائتماف،

 (145، صفحة 2019)بدروني، و غربي،  أصحابيا لخسائر فادحة.

مف خلاؿ التعريفيف السابقيف يمكف القوؿ أف الأصوؿ السامة ىي أصوؿ مالية تحمؿ مخاطر 
 .سوؽ عمؿ لياصعب بيعيا لعدـ وجود عالية يصعب تقييميا وي

 وأنواعيا المالية الأصول طبيعة ثانيا

 مف فئات أربعة وجود عمى منو 10 الفقرة في والثلاثوف التاسع الدولي المحاسبة أكد معيار
 (08،09، صفحة 2018)العاني و العواد،  :وىي المالية الأصوؿ
 التقمبات الحصوؿ عمى أرباح مف لغرض امتلاكيا لممتاجرة بيا المحتفظ المالية الأصوؿ -
 التعامؿ. ىامش في الأجؿ قصيرة
 عمى ثابت لكياف لو قدرة استحقاؽ أو لمتحديد قابمة أو ثابتة دفعات مع مالية أصوؿ -

 أحدثيا الكياف. التي المدينة والذمـ القروض باستثناء الاستحقاؽ تاريخ حتى بيا الاحتفاظ
 مف المتحصؿ عمييا المالية الأصوؿ وىي أحدثيا الكياف التي المدينة والذمـ القروض -
 بصورة بيعيا باستثناء تمؾ التي ييدؼ إلى لممديف مباشرة الخدمات أو والبضائع الأمواؿ توفير خلاؿ
 .لممتاجرة بيا محتفظ عمى أنيا تصنيفيا يجب والتي القصير المدى عمى أو مباشرة
 لمبيع. المتاحة المالية الأصوؿ -
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 القوؿ يمكف فأنو المالية، الأوراؽ لضماف يمكف استخداميا التي المالية للأصوؿ بالنسبة أما
وعميو  البيع سيمة ديف ورقة يكوف أف يمكف مستمر عائد ينتج الذي المالية الأصوؿ مف نوع أي أف
 يمي: كما تصنؼ أف يمكف مالية بأصوؿ المضمونة المالية الأوراؽ فإف

 مضمونة مالية أوراؽ: وىي العقارية غير الرىن راق أو العقارية غير المالية الأوراق -
 الصغيرة المشروعات وديوف المضمونة المؤدية غير مثؿ القروض العقارية غير القروض مف بحزمة

وقروض شراء  المنازؿ شراء وقروض الائتماف وبطاقات الضرائب قبؿ مف مصادرة وممتمكات
 تأجيرىا.و  السيارات
 جمعتيا التقميدية العقارية القروض مف العقارية الرىف : أوراؽالعقارية المالية الأوراق -

 عممية لتمويؿ العقاري وشركات الرىف التجارية والبنوؾ والقروض الادخار شركات، مالية مؤسسات
 واحد وعاء في ىذه القروض بتجميع المصدر ويقوـ، عقارية أصوؿ أي أو لمنزؿ المقترض شراء

 تعادؿ قيمة ىذه الديوف، عقارية بأصوؿ مضمونة مالية أوراؽ إصدار مف خلاؿ لممستثمريف وبيعيا
 الديف. أقساط بدفع المقترض يقوـ ليـ عندما المستحقة الفوائد يتسمـ المستثمروفو 

 : العوامل التي ساعدت عمى ظيور الأصول السامةثالثا

 إدارة في وحرية استقلاؿ ذاتي المؤسساتو  البنوؾ إعطاء نعني بو التحرير المالي: .1
 سياسة تشمؿو المصرفي العمؿ عمى كالضوابط القيود تمؼمخ إلغاء خلاؿ مف المالية أنشطتيا
 (03، صفحة 2019)خثير و ستو،  ي:ى رئيسة جوانب ثلاثةلمالي ا التحرير

 

 

 :ما يمي يشمؿ :الداخمي المصرفي النظام تحرير -
 مف الحد خلاؿ يكوف مف :والمدينة الدائنة الفائدة أسعار تحرير -
 الإداري. التحديد سياسة عف كالتخمي والمدينة الدائنة الفائدة أسعار عمى الرقابة
 عممية مف الحد ويتـ تحرير القروض مف خلاؿ: القروض تحرير -
 كأولوية الحكومة تعتبرىا التي القطاعات لبعض الائتماف توجيو خلاؿ مف التمييز
 لبعض القروض الممنوحة أخرى كوضع حد عمى قطاعات حساب عمى لمتمويؿ
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 المفروضة الإجبارية الاحتياطات نسب خفض إلغاء إلى بالإضافة القطاعات،
 البنوؾ التجارية. عمى
زالةو  بإلغاء يتحقؽ والذي :البنكية المنافسة تحرير - التي تمنع  القيود ا 
 بنوؾ خمؽ تمنع التي القيود إلغاء وكذا أجنبي، ماؿ برأس البنوؾ الخاصة إنشاء

 .شاممةو  متخصصة مالية كمؤسسات

حيازة  عند الأجنبي خلاؿ إزالة القيود عمى الاستثمار مف ذلؾ يتـ :المالية الأسواق تحرير -
 إلزامية مف كالحد المنقولة، القيـ بورصة في محمية جيات باسـ الأوراؽ المالية المصدرةو الأصوؿ 

 الداخؿ في المستثمرة الأجنبية حركة الأمواؿ أي تحرير الفوائد،و  الأرباح وأقساط الماؿ توطيف رأس
 عنيا. الناتجة والأرباح

الخاص  الصرؼ سعر عمى المطبقة الرقابة بو إزالة ويقصد :المال رأس حساب تحرير -
 تحديد سعر صرؼ في وتجنب التدخؿ الماؿ، رأس كحساب الجاري بالحساب المرتبطة بالمعاملات

 المحمية مف قبؿ السمطات النقدية. العممة

التي توفر  شجعت العولمة عمى تنويع أنشطة المشتقات المالية، :القروض الرىنية توريق .2
 عمى لمحصوؿ المستخدمة الأساليب بقية مقارنتيا مع تـ ما إذا التكاليؼ بأقؿ اللازمة النقدية السيولة
والتي كانت عبارة عف عقود تعطي لأحد الطرفيف الحؽ في أصؿ معيف في تاريخ  النقدية السيولة
إلا أف تطور أسواؽ منتجات الديوف المنظمة إلى ظيور سوؽ لممشتقات المالية البحتة عمى معيف، 

، أساس المخاطر الائتمانية التي قد يتخمؼ أحد طرفي الصفقة عف سداد شروط الدفع الخاصة بيا
والذي يشار إليو غالبا باسـ سوؽ مخاطر ، ـ سوؽ التخمؼ عف سداد الائتمافومف ىنا جاء اس

التي يرمز ليا بػ و  بمقايضات العجز عن سداد الائتمانحيث تـ إنشاء عقود ثنائية سميت ، الائتماف
"CDS"  ىي عقود ثنائية أبرمت لمتأميف عمى عدـ قدرة اي شركة عف السداد، وقد أنشأت كوسيمة و

يؼ مف مخاطرىا عمى القروض والسندات، أصبحت فيما بعد  ىذه العقود الأداة لممصارؼ لمتخف
في المائة مف  95الرئيسية المستخدمة في أسواؽ مخاطر الائتماف وىي تشكؿ ما يقرب مف 

معاملات المشتقات الائتمانية المقدرة حاليا، حيث كانت الناقؿ الرئيسي لممخاطر المتشابكة عمى 
 (Margarita S & Nicolas, 2010, p. 06) الصعيد العالمي.

أدى انخفاض مستويات الفائدة الى مستويات  التحول في الاستثمار إلى القطاع العقاري: .3
 كبيرة وتراجع العائد مف الاستثمار في قطاع تكنولوجيات الإعلاـ والاتصاؿ، وارتفاع قيمة العقار
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الى ارتفاع الطمب عمى القروض  شركات العقار ببورصة الولايات المتحدة الأمريكية،قيمة أسيـ و 
العقارية بسبب تزايد الاستثمار طويؿ الأجؿ والمضاربة، مما أدى الى ارتفاع نسبة الإصدار السنوي 

-2012)قبايمي،  .2008الذي تسبب في الأزمة المالية العالمية سنة و  لقروض الرىف العقاري
 (90، صفحة 2013

 : التحديات التي واجيت محاولة إنقاذ الأصول السامةرابعا

الخطوة  تتألؼ العممية الشاممة لإنشاء وبيع أدوات مالية جديدة مف خطوتيف منفصمتيف نسبيا،
ىي أصؿ القرض والاكتتاب حيث أف منشأ القرض ىو العممية التي أدت إلى نشأة القرض، أما  الأولى

عادة ما يتـ الاكتتاب في الاكتتاب العاـ الأولي و  الاكتتاب فيو عممية جمب الأوراؽ المالية إلى السوؽ
صوؿ تختمؼ الآليات المحددة عبر فئات الأو  في سوؽ الأسيـ مف قبؿ اتحاد بنوؾ الاستثمار،

والمصدر الأصمي للأمواؿ، وفي حالة الرىوف العقارية ذات الرىف العقاري الثانوي، لـ تكف الأوراؽ 
المالية الأصمية مصممة لمتداوؿ في الأسواؽ الثانوية، وكانت تتطمب المزيد مف التعديؿ في الأصوؿ 

والتعبئة، حيث تشير البنية  ىي الييكمة الخطوة الثانيةالرىنية المنظمة لجعميا أصولا قابمة لمتداوؿ، و
إلى المعالجات التجارية، القانونية والمالية والتشغيمية المطموبة لمحصوؿ عمى الأوراؽ المالية المجمعة 

نشاءىا.  (Margarita S & Nicolas, 2010, p. 11)وا 

عممية ل"لشرائيا حيث واجيت ىذه ا "AUCTIONىذه الأصوؿ تـ تصميـ مزاد  لإنقاذوعميو 
 (Armantier, Holt, & R., 2013, p. 03) :العديد مف التحديات بسبب

كانت خزانة السندات المدعومة بالرىف العقاري المحتمؿ شراءىا كبيرة لمغاية، : الأبعاد .1
ورقة مالية متميزة، بالرغـ  23000خاصة تمؾ المتعمقة بالقطاع السكني حيث كاف ىناؾ أكثر مف 

 .عدد مف المشترييف أكبرليستقبؿ  مف اف المزاد تـ تصميمو
، بالرىف العقاري بعدـ التجانس لحد كبير: تتميز الأوراؽ المالية المدعومة عدم التجانس .2

مواقعيا، مبالغيا وخصائص ، أبعاد بما في ذلؾ تصنيفاتياو  حيث يمكف أف تختمؼ في عدة جوانب
كاف مف ، حيث ومعدلات التخمؼ عف سداد الرىف العقاري، ومعدلات القروض العقارية المقترضيف،

الائتماف ىذه الاختلافات، ولكف العديد مف المفترض أف تعكس التصنيفات التي خصصتيا وكالات 
 .المراقبيف في تمؾ المرحمة اعتقدوا أف التصنيفات لـ تعد تعكس المخاطر الفعمية للأوراؽ المالية

 الأوراؽ المالية المدعومة بالرىف العقاري لـ يكف ىناؾ سوؽ فعمي بالنسبة لمعظـ: التقييم .3
وبالتالي لا توجد معمومات ، الذي تـ فيو تصميـ المزاد التي كانت الخزانة تفكر في شرائيا في الوقت
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عف الأسعار، علاوة عمى ذلؾ فإف المعدؿ غير المسبوؽ لحبس الرىف التجاري والسكني خلاؿ العاـ 
السابؽ جعؿ الاعتماد عمى نماذج المحاكاة القياسية لتقييـ ىذه الأوراؽ المالية أمرًا محفوفا 

 بالمخاطر.
مف المفترض أف يصؿ أصحاب الأوراؽ المالية إلى معمومات  :عدم تماثل المعمومات .4

المشترييف المحتمميف حوؿ قيـ الأوراؽ المالية المدعومة و  بشكؿ أفضؿ مف المحمميف الخارجييف
 مف خلاؿ مراقبة تدفقات السداد وتعثر المقترضيف.، بالرىف العقاري الأساسية عمى سبيؿ المثاؿ

، سيـ معيف مف الأوراؽ المالية لية واحدة أف تمتمؾ أكثريمكف لمؤسسة ما :تركيز الممكية .5
ويعتقد أنو ، مدى المشكمة غير معروؼ عمى الرغـ مف أف وبالتالي خمؽ مشكمة سوؽ ضعيفة،

 الأوراؽ المالية قيد النظر. ينطبؽ عمى العديد مف
نظرًا لأف وزارة الخزانة نظرت في البداية في إجراء المزاد الأوؿ في غضوف  :قيود الوقت .6
كاف لا بد مف تصميـ المزاد واختباره وشرحو لممزايديف تحت ضغط زمني كبير. بالإضافة ، أسابيع

بالنسبة لأي ، يجب تطوير منصة لتقديـ المزايدات وتسوية الفائزة منيا عمى الفور. ثانياً ، إلى ذلؾ
مكانية مزاد ي جب استكماؿ عممية تقديـ المزايدات في إطار زمني قصير لتجنب التأثير الخارجي وا 
 .البائعيفتراجع 
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 المحور الثاني: دور استخدام التقييم بالقيمة العادلة في تفاقم أزمة الأصول السامة
 ةأولا: مفيوم وطرق التقييم بالقيمة العادل

 يشترى أو يباع التي الجارية القيمة بأنَّيا العادلة القيمة يمكف تعريؼمفيوم القيمة العادلة:  .1
، والطمب لمعرض عادية بظروؼ يتمتع سوؽ متوازف في معيف، التزاـ بيا يسوى أو أصؿ معيف بيا

 بالإضافة السوؽ في المتدخمة الأطراؼ لكافة الالتزاـ أو الأصؿ لتقييـ الضرورية المعمومات وتوفر
البيع،  عممية إتماـ عمى البائع ونية عمى و لممشتري،  الشراء بالنسبة عمىتوفر القرائف الدالة  إلى

 مطمعة أطراؼ بيف التزاـ، تسوية أو أصؿ استبداؿ مقابميا القيمة التي يمكف في بأنَّيا وعرفت أيضا
)يعقوب إسماعيؿ و ىلاؿ،  مصمحة. ذات ليست أطراؼ بيف نية بحسف تتـ عممية في وراغبة،
 .(08، صفحة 2016

"القيمة التي يمكف مف : مى أنياع IASB كما عرفيا مجمس المعايير المحاسبية الدولية
مف . خلاليا مبادلة أصؿ او تسوية التزاـ، مف طرؼ الأطراؼ المطمعة والراغبة في إتماـ الصفقة"

 (673,674، الصفحات SAIDANI ،2016) خلاؿ ىذا التعريؼ يمكف استنتاج ما يمي:
مف خلاليا تبادؿ أصؿ أو تسوية التزاـ مف خلاؿ صفقة تتـ عمى أسس  يتـالقيمة العادلة  -

 تجارية يعمميا ويرغب فييا جميع أطراؼ الصفقة.
 العادلة ىو عبارة عف تقدير يعتمد عمى معمومات مستقبمية. بالقيمةالتقييـ  -
 افتراضية في السوؽ. صفقةوجود  -
 يجب اف تنتيي الصفقة بإبلاغ الأطراؼ المتدخمة فييا بجميع الوقائع المتعمقة بيا. -
 تحديد تاريخ التقييـ بالقيمة العادلة بالنسبة للأصوؿ أو الالتزامات. -
: استخداميا لتقييـ بالقيمة العادلة يمكف طرؽ ثلاث ناؾ: ىالعادلة بالقيمة التقييم كيفية .2

 (13، صفحة 2009)شنوؼ و زاوي، 
 العمميات مف منبثقة أخرى ومعمومات الملاحظة الأسعار :)الربح والخسارة( السوق طريقة. 1.2

 :تقنيتاف وىناؾ .لممقارنة قابؿ أو مشابو الحقيقية لأصؿ
 مقارنة؛ لسمسة مشتقة: متعدد سوؽ -
 تأخذ لا والتي الالتزاماتو  لمسندات بالنسبة أساسا تستعمؿ رياضية تقنية: لمتسعير مصفوفة -
 .ف السندات المسعرةم benchmark تستعمؿ ولكف لسند محدد سعر
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 استعماؿ إما الاستحداث، طريؽ عف التقييـ تقنيات استعماؿ :الدخل الشامل الأخر طريقة. 2.2
 Multiperiod excess ونموذج الحد نموذج ثنائي أو black-Scholies-Merton نموذج

Earnings مستحدث وحيد مبمغ إلى المستقبمية التدفقات لتحويؿ المعنوية الأصوؿ لبعض. 

 حيث لأصؿ، الخدمة أو الإنتاج قدرة لتعويض الضروري المبمغ عف عبارة :التكمفة طريقة .3.2
 .الإىتلاؾ - بالتدىور معدلة مقارف لاستخداـ بديؿ أصؿ لشراء التكمفة تؤخذ

 ثانيا: نجاعة استخدام القيمة العادلة في التقييم خلال الأزمة المالية

القيمة العادلة مناسبة للأصوؿ  تعد محاسبة، (2009وفقًا لجمعية المصرفييف الأمريكييف )
ومع ، أعماؿ المؤسسة يسير ويعتمد عمى القيمة العادلةأو إذا كاف نموذج لغرض البيع المحتفظ بيا 

ولمقروض وعقود الإيجار والأوراؽ المالية التي يتـ  ذلؾ فانو بالنسبة لمبنوؾ التجارية التقميدية
قد و  فانو يمكف القوؿ أف محاسبة القيمة العادلة غير مناسبة ،الاحتفاظ بيا حتى تاريخ الاستحقاؽ

ومع ذلؾ ، لأزمات وعندما تكوف الأسواؽ معرضة لنقص في السيولةخاصة في وقت ا، تكوف مضممة
يمكف لمبنوؾ التي تركز عمى القروض التقميدية أف تتجنب إلى حد كبير آثار محاسبة القيمة العادلة 
عمى ميزانيتيا العامة أو قائمة الدخؿ مف خلاؿ تصنيؼ قروضيا عمى أنيا محتفظ بيا 

 (Laux & Leuz, 2010, pp. 102,103)للاستثمار.

اما بالنسبة للأصوؿ المحتفظ بيا حتى تاريخ الاستحقاؽ والتي ىي أصوؿ مالية قيمتيا 
محددة مسبقا وبشكؿ ثابت وتواريخ استحقاؽ ثابتة تنوي المنظمة الاحتفاظ بيا إلى غاية تاريخ 

العادلة في ىذه الحالة بسبب أف التقمبات التي قد تحدث قبؿ فلا ينصح بتطبيؽ القيمة ، استحقاقيا
موعد الاستحقاؽ النيائي لف تؤثر عمى النتيجة المعروفة مسبقًا، الخطر الوحيد في ىذه الحالة يكمف  
في مخاطر العممة إذا كاف الأصؿ بعممة أجنبية، مف الواضح أف ىناؾ حافز كبير لدى المؤسسات 

أصوؿ حتى تاريخ استحقاقيا لتجنب تقمبات الأسعار التي قد تؤثر عمى  لتصنيؼ الأصوؿ عمى أنيا
ليتـ بيعيا لاحقًا عندما تصبح حركة الأسعار مناسبة، .ولتسوية ىذه الوضعية نص معيار ، النتيجة

عمى آلية عقوبات في ىذا المجاؿ، إذا ما قامت المؤسسة ببيع أصؿ مؤجؿ  39المحاسبة الدولي 
فمف تكوف المؤسسة ، أو خلاؿ سنة مالية جارية أو خلاؿ العاميف السابقيف ،للاستحقاؽ قبؿ مدتو

قادرًة عمى تصنيؼ أي أصؿ في ىذه الفئة مستقبلا، وعميو سيتحتـ عمييا تخفيض تصنيؼ جميع 
الأصوؿ الموضوعة حتى تاريخ استحقاقيا كأصوؿ تجارية أو أصوؿ متاحة لمبيع، إلا إذا كاف البيع 

 (Lederman, 2010, p. 30) يخ الاستحقاؽ .قريبًا جدًا مف تار 
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 دور مجمس المعايير المحاسبية الدولية خلال وبعد الأزمة المالية: ثالثا

خلاؿ  (IASBمعايير المحاسبة الدولية ) تخمى مجمس دور المجمس خلال الأزمة المالية: .1
 39، عف الإجراءات المعيودة لإصدار تعديلات عمى المعيار المحاسبي 2008الأزمة المالية لسنة 

حيث كانت ىذه التعديلات تسمح ، مف المعايير الدولية للإبلاغ المالي 7معيار التقرير المالي و 
لمشركات التي تقدـ تقاريرىا بموجب المعايير الدولية للإبلاغ المالي بإعادة تصنيؼ الأصوؿ المالية 

إلى فئات تتطمب القياس ، تقيس أصوليا في وقت سابؽ بالقيمة العادلة بأثر رجعيالتي كانت 
قد سبؽ قرار المجمس معايير و  أي عدـ اعتماد القياس بالقيمة العادلة ليذه الأصوؿ،، بالتكمفة

بشكؿ أساسي، حيث بمغ ىذا  فأوروبييمصرفييف و  المحاسبة الدولي ضغط كبير مف سياسييف
ضية الاتحاد الأوروبي بتعديؿ أحادي الجانب لممعايير المحاسبية الدولية الضغط حد تيديد مفو 

المتعمؽ بالاعتراؼ وقياس الأدوات المالية والذي يعتمد ثلاث طرؽ  39خاصة ما تعمؽ بالمعيار 
حيث يتـ قياس الأوراؽ المالية والمشتقات والأصوؿ المالية بالقيمة  لقياس الأصوؿ  بالقيمة العادلة،

بالقيمة العادلة مف خلاؿ  في حيف تقاس الأصوؿ المتاحة لمبيع، مف خلاؿ الربح أو الخسارةالعادلة 
وكذا سندات الديف القابمة لمتداوؿ المصنفة عمى يتـ قياس القروض والمدينيف و  الدخؿ الشامؿ الآخر،

 & ,Bischof, Brüggemann)  أنيا محتفظ بيا حتى تاريخ الاستحقاؽ بالتكمفة الميتمكة.
Daske, 2011, p. 05) 

تقرير مجمس المعايير المحاسبية الدولية بعد الأزمة حول دور القيمة العادلة في خمق  .2
اكبر  2008يعتبر تقرير مجمس المعايير المحاسبية الدولية الصادر بتاريخ نوفمبر الأصول السامة:

ى نفي العلاقة بيف المحاسبة بصفة عامة واستخداـ القيمة العادلة في تقييـ الأصوؿ المالية دليؿ عم
وتحوؿ ىذه الأصوؿ إلى أصوؿ سامة تسببت في الأزمة المالية العالمية ومف أىـ ما ، بصفة خاصة

 (17، صفحة 2009)مطر و اخروف،  جاء في ىذا التقرير ما يمي:
حيث اقتصر دور  السبب الحقيقي وراء الأزمة المالية العالمية كاف عمميات الإقراض، إف -

 المحاسبة عمى عكس حقيقة تمؾ العمميات الاقتصادية فقط.
لو كاف ىناؾ محاولة لإخفاء الشفافية مف خلاؿ عدـ استعماؿ القيمة العادلة لساىـ ذلؾ  -

 في تأجيؿ ظيور الخسائر وليس منعيا.
لما ، الاستمرار في استخداـ القيمة العادلة في التقييـ وبشكؿ مكثؼ أكثر مف السابؽ يجب -

مف المستثمريف في استفتاء أجراه الاتحاد  %79حيث أكد ، ليا مف تأثير عمى شفافية القوائـ المالية
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أف  %85العالمي لممستثمريف أنيـ لا يؤيدوف وقؼ استعماؿ القيمة العادلة في التقييـ، بينما يرى 
 عدـ استخداميا سيؤثر في الثقة في النظاـ المصرفي.

واف  إف توقؼ الإقراض خلاؿ الأزمة المالية مرده فقداف الثقة بيف المؤسسات المالية فيما بينيا، -
التوقؼ عف استخداـ القيمة العادلة لف يعيد ىذه الثقة ولف يساىـ في عودة عمميات الإقراض لمسارىا 

 الطبيعي.
عايير المحاسبية الدولية بإصدار دليؿ إرشادي في كيفية تطبيؽ القيمة قاـ مجمس الم -

 العادلة.

كاف دور محاسبة  لقدأسباب ربط استخدام القيمة العادلة بتفاقم أزمة الأصول السامة:  .3
القيمة العادلة ىو إظيار التغيرات التي برزت في أسعار السوؽ عند حدوثيا،  حتى واف كاف 
استخداـ الافتراضات الأولية غير الكافية في التقييـ الأولي لمرىف قد ساعد بالتأكيد في السيطرة عمى 

س مشكمة ناتجة عف تطبيؽ أف ىذا الأمر يمكف اعتباره خطأ في التقييـ ولي، المشاكؿ الحقيقية
محاسبة القيمة العادلة في حد ذاتيا، فالقيمة العادلة تقوـ أساسا عمى إظيار البعد الحقيقي لأخطاء 

حيث يكمف الاختلاؼ الرئيسي في التقييـ ، التقييـ في نظر المستثمريف خلاؿ فترة زمنية قصيرة
الخسائر أو المكاسب غير المحققة  والتي بالقيمة العادلة أو بالتكمفة الميتمكة في الاعتراؼ ببعض 

تنتج عف استخداـ التقييـ بالتكمفة الميتمكة، ومع ذلؾ فإف ىذه الخسائر أو المكاسب تمثؿ في الواقع 
التغييرات المستقبمية  في قيمة الدخؿ الناتج عف تقييـ الأصوؿ المالية، وبالعودة إلى الأزمة المالية 

وؾ الاعتراؼ بيا في حالة التقييـ بالقيمة العادلة تعبر في الواقع فإف الخسائر التي يجب عمى البن
عمى الدخؿ الحالي والمستقبمي باعتبار الاكتتاب الذي تـ بدرجة كبيرة في  عف التأثير الحقيقي

 (Strouhal & al, p. 119) قروض الرىف العقاري التي تـ منحيا.

القواعد أكثر منو  ملائمةاسبي المستفاد مف أزمة الرىف العقاري تمثؿ في عدـ إف الدرس المح
ولكف لـ يكف التخمي عمى التقييـ بالقيمة العادلة ىو ، في الصعوبات في تقييـ الأدوات المالية المعقدة

التي يعتبر ، البديؿ المعقوؿ بالتأكيد ولا العودة إلى التقييـ بالتكمفة التاريخية أو إلى النماذج النظرية
بؿ يجب ، عدـ كفايتيا للأدوات المالية صارخًا، لذلؾ لا ينبغي استبعاد القيمة العادلة بشكؿ نيائي

، تنقيحيا ومناقشتيا، حيث حددت معايير المحاسبة الأمريكية طرقًا مثيرة للاىتماـ في ىذا المجاؿ
 (colmant, 2008, p. 11)وىي تصنيؼ الأصوؿ المالية وفقًا لدرجة السيولة. 
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 خاتمة

كاف اليـ الوحيد لمخزانة الأمريكية والاحتياطي  2008خلاؿ الأزمة المالية العالمية لسنة 
فالبنوؾ والوسطاء كاف يحمموف  الفيدرالي الأمريكي ىو استعادة السيولة في الأسواؽ المالية،

مما جعؿ الحصوؿ عمى الموارد المالية اللازمة ، مالية سامةمحافظ مالية ممموءة بأصوؿ 
فعممية تقييـ ىذه الأصوؿ كانت معقدة وتحوليا إلى سيولة لـ  للإقراض أمرا غاية في الصعوبة،

في ىذا الإطار رأى الكثير مف الميتميف بالمحاسبة أف استخداـ القيمة العادلة قد فاقـ ، يكف ممكنا
كثيريف لمثؿ ىذه الافتراضات ىي أف محاسبة القيمة العادلة مف حدة الأزمة المالية، وسبب لجوء ال

في زيادة الرفع المالي المفرط في فترات الازدىار ويؤدي إلى الإفراط في التخفيضات في  تساىـ
ستنفد رأس ماؿ المؤسسات خاصة المؤسسات احالات الأزمات، بسبب انخفاض أسعار السوؽ 

أصولا مالية كبيرة جدا حيث اضطرت البنوؾ مثلا إلى  التي تحمؿ في محافظيا المالية، المالية
يمكف أف يؤدي ىذا البيع إلى انتقاؿ العدوى لجميع بحيث ، بيع الأصوؿ بأسعار منخفضة جدا

وتنتقؿ ىذه العدوى حيث تصبح الأسعار مف مبيعات الأصوؿ الخاصة بأحد ، الأصوؿ المالية
اف الأصوؿ السامة خرى، وىنا يمكننا أف نرى بالمؤسسات المالية ذات صمة بالمؤسسات المالية الأ

 .المؤسسات الماليةو  ت إلى إفلاس العديد مف البنوؾأد

ر الأصول السامة كان بسبب أزمة سيولة ظيو " ؿ ما الدراسة يتبيف صحة الفرضيةمف خلا
ناتجة عن تحويل القروض إلى أوراق مالية غير قابمة لمتداول ولم يكن بسبب تطبيق القيمة 

 العادلة"

فقد ساىـ تحويؿ القروض إلى أوراؽ مالية في ظيور أصوؿ سامة أدت إلى الأزمة المالية 
إلا أف استخداـ القيمة العادلة فاقـ مشكمة الأصوؿ السامة بسبب صعوبة تقييـ ىذه  العالمية،

و لا الخسائر التي تكبدتيا الأصوؿ المالية خلاؿ الأزمة مف جية أخرى، إلا انو  الأصوؿ مف جية
يمكف القوؿ أف تطبيؽ منيج القيمة العادلة ىو سبب في حد ذاتو بؿ الأخطاء الناجمة عف عممية 

ئر بقدر ما كاف التقييـ ىي التي فاقمت الأمر، ولـ يكف استخداـ طريقة أخرى ليمنع ىذه الخسا
 سيؤخر ظيورىا فقط

 يمكن من خلال الدراسة استخلاص النتائج التالية:
 إلى أوراؽ مالية غير قابمة لمتداوؿ الى ظيور أصوؿ سامة. أدى تحويؿ القروض -
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عدـ وجود سوؽ للأوراؽ المالية الناتجة عف تحويؿ قروض الرىف العقارية جعميا صعبة  -
 البيع وصعبة التحوؿ إلى سيولة.

 استخداـ القيمة العادلة في تفاقـ أزمة الأصوؿ السامة. أدى -
 يكف منيج القيمة العادلة ىو المشكمة بقدر ما كانت طريقة استخداميا. ـل -
استخداـ طريقة التكمفة التاريخية في التقييـ أو اي طريقة أخرى لمتقييـ لـ يكف الحؿ  -

 لممشكمة.
ـ يكف ممكنا بأي حاؿ مف الأحواؿ تجنب الخسائر التي تكبدتيا الأصوؿ المالية خلاؿ ل -
 الأزمة.

 

 والمراجعقائمة المصادر 
إمكانية تطبيق نماذج القيمة العادلة في  ،يعقوب إسماعيؿ، ىلاؿ يوسؼ صالح إبراىيـ .1

دراسة تطبيقية عمى عينة مف المصارؼ السودانية المدرجة " ،قياس القيمة الحقيقية للأسيم العادية
، السوداف، 02، العدد 17المجمد ، في سوؽ الخرطوـ للأوراؽ المالية"،لمجمة العموـ الاقتصادية

2016 
ثر الابتكار المالي عمى تنافسية الصناعة المالية أ غربي حمزة، بدروني عيسى، .2

 ،04جامعة البويرة، المجمد  مجمة التنمية والاستشراؼ لمبحوث والدراسات، والمصرفية الإسلامية،
 .145: ص ،2019ديسمبر  ،07العدد: 
والإفصاح عن مخاطر الأصول القياس عنيزة، عمي ناظـ ميدي الجنابي،  حسيف ىادي .3

مجمة كمية التربية لمبنات لمعموـ ، السامة وأدوات الائتمان في القوائم المالية لممصارف العراقية
 .2019، العراؽ، 24جيياف اربيؿ العممية، العدد ، الإنسانية
، دور محاسبة القيمة العادلة في الازمة المالية العالمية شنوؼ شعيب، زاوي اسماء، .4
 21-20المنعقد  الاقتصادية الدولية والحوكمة العالمية"و  الأزمة الماليةبالممتقى الدولي " مداخمة
 .2009، الجزائر، جامعة سطيؼ ،أكتوبر
المالي  التحرير بسياسة وعلاقتيا العالمية المالية الأزمات، ستو فاطمة، شيف خثير .5
لممتقى الوطني الأوؿ ا ،2008العقاري  الرىن وأزمة 1997 آسيا شرق جنوب أزمة حالة دراسة



 د. عصام بعلاش / أ.د. بلال شيخي    8002انعكاس استخدام القيمة العادلة في تقييم الأصول السامة على الأزمة المالية العالمية لسنة 

 5111الصفحة     2222جوان  – 02، العدد9المجلدمجلة العلوم الإنسانية لجامعة أم البواقي        

 

شكالية تمويؿ الاقتصاديات النامية يوـ و  حوؿ النظاـ المالي  ،جامعة المسيمة ،فيفري 04/05ا 
2019. 
مكانية تداوليا عادؿ صبحي عبد القادر الباشا وآخروف، ا .6 لإبلاغ عن الأصول السامة وا 

 .2018، العراؽ ،Aالجزء ، 02مجمة جيياف، إصدار خاص العدد  في الأسواق المالية،
عن الاصول السامة  غلابلاالعاني، اسعد محمد عبد الوىاب العواد، ا عمار عبد القادر .7

، Aالجزء ، 02مجمة جامعة جيياف اربيؿ العممية، العدد  ،وامكانية تداوليا في الأسواق المالية
 .2018، العراؽ
صلاح النظام المالي الدولي ،الحاجة قبايمي .8 ، ماجستير تخصص أزمة الرىن العقاري وا 

 .2012/2013 الجزائر،، جامعة وىراف، اقتصاد دولي
لعلاقة المتبادلة بين معايير القيمة العادلة والأزمة المالية ا مطر وآخروف، محمد .9

 .2009 ، العراؽ،20العدد ، 01 المجمد مجمة كمية بغداد لمعموـ الاقتصادية الجامعة، ،العالمية

 بالمغة الأجنبية
1. Christian Laux and Christian Leuz, Did Fair-Value Accounting Contribute to 

the Financial Crisis?, Journal of Economic Perspectives—Volume 24, Number 

1—Winter USA, 2010. 

2. livier Armantier, Charles A. Holt, and Charles R. Plot, A Reverse Auction for 

Toxich Assets, social science working, California, USA, 2013. 

3. Margarita S, Brose
 
Bill Niclos, Toxic Assets: Untangling the Web, brig ham 

young university international law and management review, volume 6, issue 1, 

2010, paper, california, USA, 2013. 

4. SAIDANI Mohamed Said, La juste valeur: une nouvelle technique 

d’évaluation, Revue El Wahat pour les Recherches et les Etudes, vol 09 N01, 

université de ghardia, algerie, 2016. 

5. Véronique Bucquet Lederman, Paradoxes, cindynique et crise financière: Bâle 

II, juste valeur et efficience des marchés, Doctorat en science de gestion 

université Sophia Antipolis nice, France, 2010. 

 المواقع

1. bruno colmant, Crise des subprimes, juste valeur comptable et modèle 

comptable, accountancy & tax, 2008. https://www.ieciab.be/fr/membres/ 

publication/accountancy-tax/Documents/2008/2008-4-Crise_des_ 

https://www.ieciab.be/fr/


 د. عصام بعلاش / أ.د. بلال شيخي    8002انعكاس استخدام القيمة العادلة في تقييم الأصول السامة على الأزمة المالية العالمية لسنة 

 5111الصفحة     2222جوان  – 02، العدد9المجلدمجلة العلوم الإنسانية لجامعة أم البواقي        

 

subprimes.pdf.https://www.researchgate.net/publication/228431140_Crisis_of_

Fair_Value_Measurement_Some_Defense_of_the_Best_of_All_Bad_Measurem

ent_Bases/Consulter le12/12/2021 

2. Jannis Bischof, Ulf Brüggemann, Holger Daske, Fair Value Reclassifications 

of Financial Assets during the Financial Crisis, SFB 649 Discussion Paper 

2011,germany, https://www.researchgate.net/ 

publication/228293243_Fair_Value_Reclassifications_of_Financial_Assets_Du

ring_the_Financial_Crisis./consulter le 12/12/2021 

3. Jiri Strouhal & al, Crisis of Fair Value Measurement? Some Defense of the 

Best of All Bad Measurement Bases, WSEAS TRANSACTIONS on BUSINESS 

and ECONOMICS, Issue 2, Volume 7, April 2010. 

https://www.researchgate.net/publication/228431140_Crisis_of_Fair_Value_M

easurement_Some_Defense_of_the_Best_of_All_Bad_Measurement_Bases/cons

ulter le 12/12/2021 

https://www.researchgate/
https://www.researchgate.net/profile/Jiri-Strouhal-3

