الأزمات المالية الأحداث والمعالجات

الأستاذ المساعد الدكتور/ جعفر باقر علوش- جامعة واسط كلية الإدارة والاقتصاد

تقديم

      شهد الاقتصاد العالمي العديد من الأزمات التي تنوعت  في أشكالها واختلفت في أسباب نشوءها وتباينت في مدى  تأثيرها ووقوعها. وتوافقا مع حدوث الأزمات بل حتى استباقا لها ظهرت العديد من الدراسات والتحليلات التي تناقش هذه الأزمات الاقتصادية أسبابا واتجاها وتأثيرا. فمن هذه التحليلات ترى أن أسباب الأزمة تقبع في ذات النظام الاقتصادي الليبرالي وهي إذن من ضمن خصائصه وصفاته الطبيعية ولا بد من حدوثها دوريا. لكن التحليل هذا ينصب ابتداءً ( كفكرة يتبناها الاشتراكيون) على أزمة الإنتاج ثم تطورت مفاهيمهم للأزمة الاقتصادية الرأسمالية فأخذوا يناقشون الأزمات المالية أو الشكل المالي والنقدي لأزمة الإنتاج.
وهناك من يرى أن أسباب الأزمة مرجعها آليات عمل الأنظمة أو أدوات المؤسسات المالية والمصرفية في الاقتصادات الليبرالية, وضعف الرقابة والإشراف الحكومي وغيرها من الآراء والتحليلات. ومما لا شك فيه أن للأزمات المالية وقعٌ وأثر كبيرين على اقتصاديات الكثير من البلدان وبتفاوت الأثر في حدته وسرعته وصول الأزمة بحسب قرب الاقتصاديات وعلاقتها من ومع مراكز تفجر الأزمة.   

       ومها اختلف الأزمات في أسبابها وتنوعت في أشكالها فأن لها سمات مشتركة أهمها تدهورا في الأسواق المالية أو أسواق التبادل  للسلع والعملات , يظهر بشكل تذبذبات حادة في أسعار العملات أو أسعار الأسهم والسندات وكلاهما يؤثران في قطاعات الإنتاج والعمالة ثم في التبادل التجاري الذي يتأثر نتيجة للإختلالات في الطلب المحلي أو العالمي على الكثير من السلع التي يتم تبادلها عبر التجارة الدولية . ولا ننسى تأثيرها على إعادة توزيع الدخل والثروة بين الأفراد والمؤسسات وكذلك فيما بين الأسواق المالية التي تشهد الأزمة . 
أهمية البحث 
     تظهر أهمية البحث في أن  الدراسات التحليلية للأزمات المالية تمكن الباحث والقارئ من التعرف على شروط حدوث الأزمة الاقتصادية واتجاهات تأثيرها وتفاعلاتها مع ظواهر اقتصادية متعددة ولكن بعضها يستبعد أثر الأسواق المالية في تكوينها وتفجرها وما تتضمنه تلك الأسواق من أدوات وآليات. وهنا تحديدا تكون الفائدة المقصودة مرتكزة على التذكير بأهم الأزمات شكلا وأسبابا ثم تحليل أزمة العام 2008 تحليلا وافيا مع تحديد إمكانية تلافي ما أمكن من تأثيراتها السلبية أو التقليل منها بوسائل فنية مقترحة.
هدف البحث :- 

 توافقا مع أهمية البحث فالهدف يتحدد بدراسة الأزمات المالية وتحليل عناصر تكونها واتجاهات تأثيرها في الاقتصادات العالمية مع توضيح أهم الأسس الفنية المعتمدة لتحليل أدوات التداول في السوق المالية والتي تتبعها المؤسسات المالية في إدارة الأوراق المالية أو إدارة الأرباح الناجمة من تداول تلك الأوراق.

فرضية البحث:-

يستند البحث الى الفرضية التالية (( أغلب الأزمات الاقتصادية وخصوصا المالية منها تتكون نتيجة لسياسات اقتصادية معتمدة على توقعات غير مؤكدة وغالبا ما تغذي نضوج الأزمة نشاطات اقتصادية تركز على إنتاج الربح عن طريق تضخم مفرط بالأصول الرأسمالية)).

منهجية البحث:-

لتحقيق هدف البحث والتوافق مع فرضيته فقد تم تقسيم البحث الى عدة فصول كمقاصد لتحليل ودراسة الأزمات المالية في الاقتصادات العالمية وكالتالي:

الفصل الأول:- اختص بدراسة الأسواق المالية للتعرف على آليات التعامل في تلك الأسواق وعناصر مكوناتها وتحليل أهم الأدوات الحديثة المستخدمة في تداول الأوراق المالية ودور تلك الأدوات في إحداث الأزمة 
 تم فيه التطرق الى المفاهيم الأساسية للأزمة وكذلك تصنيف الأزمات حسب شكلها ومظهرها الاقتصادي الى جانب استعراض تاريخي لأهم الأزمات الاقتصادية السابقة. 
 الفصل الثاني :- اهتم في تحليل مؤشرات الأسواق المالية والوسائل الفنية المتبعة للحكم على قيمة واتجاه الأوراق المالية خصوصا الأسهم ضمن أدوات ونظريات تحلي نموذج السوق
الفصل الثالث:- تضمن دراسة الأزمات الاقتصادية العالمية بدءا بالتعريف بمفهوم الأزمة مرورا بترتيب وتصنيف الأزمات المالية ثم التطرق لأهم الأزمات منذ أزمة العام1929 ولغاية أزمة العام (2007-2008) وتم بحث هذه الأزمات ودراستها دراسة تحليلية مع تتبع مسبباتها وطريقة انتشارها وكذلك تحليل حجمها ومقدار الخسائر المنظورة وغير المنظورة التي سببتها من خسائر مالية أو نفسية.  
الفصل الرابع:- الفصل الختامي طرحنا فيه أهم الملاحظات كمستخلصات حسب فصول البحث الثلاث ثم تطرقنا في النتائج الى أهم المعالجات التي رأيناها ضرورية كتصورات أولية واقتراح التعديلات التي نراها تساهم في التخفيف من وقوع الأزمة .
الفصل الأول : الأسواق المالية المفاهيم والأدوات
المقصد الأول:- مفهوم الأسواق المالية وكيفية التعامل فيها

    1- الأسواق المالية

    يمكن تعريف الأسواق المالية بأنها جزء من أسواق رأس المال التي تتعامل بالأوراق المالية طويلة الأجل, تميزا عن أسواق النقد التي تتعامل بالأوراق المالية قصيرة الأجل(1 ). يطلق على الأسواق المالية بالبورصات وتعتبر أسواق ثانوية  Secondary Markets  إذ أن الأسواق الأولية هي أسواق إصدار الأوراق المالية وهي المؤسسات والشركات العامة والخاصة. 

تنقسم الأسواق المالية الى قسمين فهناك أسواق مالية غير منظمة ويطلق عليها الأسواق الموازية Counter Markets هي أسواق ليس لها كيان مادي في موقع معين بل تجري المعاملات فيه عبر شبكة من الاتصالات وهي تمثل أسلوبا لعقد الصفقات وليس مكانا لها(2).
تتعامل السوق الموازية بجميع الأوراق المالية التي لا يتم التعامل بها في البورصات المنظمة وقد تتجزأ هذه الأسواق لمجموعات كل منها يختص بنوع معين من الأوراق المالية.
وهناك البورصات وهي الأسواق المالية المنظمة Organized Exchange ولها مكان معلوم يتم فيه لقاء البائعين والمشترين للأوراق المالية أو وكلاءهم وفيها يتم التعامل بالأوراق المالية للشركات المسجلة في البورصة فقط ولأعضاء البورصة المسجلين فيها. فأهم وظيفة تقدمها البورصة هي مقابلة المدخرين مع المستثمرين وعلى مختلف القطاعات الاقتصادية , وبهذا تساهم في التنمية الاستثمارية وجذب المدخرين وتوجيههم لشراء الأسهم والسندات التي تعتبر أهم الموارد المالية لتمويل الاستثمارات المطلوبة لقيام المشروعات . كما أن للبورصة وظائف فنية أخرى يمكن ذكر أهمها(3) :-
أ- وظيفة تحويل الخطر Transfer of Risk  .

     إذ تعمل البورصة الى تحويل المخاطر التي يتحملها المستثمرون في المشاريع  وتوزيع عبء تحملها للآخرين أي لحاملي الأسهم والسندات .
ب- وظيفة تحويل الانتظار Transfer of Waiting  .

     تعمل البورصة على سهولة نقل ملكية الأوراق المالية من شخص لآخر ، فالأشخاص الذين يملكون أوراق مالية ذات تاريخ استحقاق بعيد يمكن أن يبيعوها ويحولوها الى سيولة نقدية وقتما يشاءون ولا يضطروا الى انتظار مواعيد استحقاقها للحصول على قيمة أوراقهم (خاصة السندات) . بهذا يمكن لحامل الورقة تحويل انتظاره لمدة الاستحقاق لشخص أخر .
   يقتصر التداول في البورصة على الأعضاء Members  المسجلين فيها وهؤلاء يصنفون حسب وظائفهم كالتالي:-
أ- السماسرة بالعمولة Commission Brokers . يقوم هؤلاء بتنفيذ أوامر Orders  العملاء الخاصة بالبيع أو الشراء لقاء عمولة Commission يحصلون عليها مقابل تنفيذهم لتلك الأوامر ، وقد يكون السمسار شخصا اعتباريا أو مؤسسة مالية .

ب- سماسرة الصالة Floor Brokers وهم السماسرة المتواجدون في صالة التداول ،وغالبا ما يتمثلون بشركات سمسرة لديها مندوب معتمد داخل الصالة وظيفتهم إتمام تنفيذ طلبات (أوامر) العميل في حالة عدم إمكانية تنفيذها بواسطة السماسرة بالعمولة.
ج- تجار الطلبيات الصغيرة Odd Lot Dealers  يتمثلون في الأشخاص الذين يتعاملون بوحدات (Lot) من الأوراق المالية ، إذ قد تكون عمليات البيع والشراء لعدد قليل من الأوراق المالية فهناك أشخاص مخصصين لمثل هذه العمليات وهم تجار الطلبيات الصغيرة .

د- تجار الصالة Floor Traders . وهم تجار لا يتعاملون مع الوسطاء أو الجمهور ويقومون بالبيع والشراء لحسابهم داخل القاعة وغالبا ما يبحثون عن فرص للبيع والشراء تمكنهم من الحصول على أرباح فورية .
هـ- المتخصصون Specialists  . غالبا ما يعمل هؤلاء بشكل مجموعات كل مجموعة تتخصص بنوع معين من الأوراق المالية ويقومون بتنفيذ الأوامر محددة السعر Limited Orders  التي يتركها لهم باقي الأعضاء أو يوفرون أسواق عادلة ومتدرجة Fair and Orderly Markets  عند اتجاهاتها الصعودية أو الهبوطية وهنا يقومون بدور التاجر إذ يمكنهم البيع والشراء لحسابهم الخاص.
2- طريقة التداول في سوق البورصة:-
 تختلف طرق التداول من بورصة لأخرى اختلافا طفيفا, لكن على العموم يتم التداول عن طريق التوصل الى أسعار تنفيذ الصفقات بين البائع والمشتري عن طريق الوسطاء بطريقتين :-
الأولى ؛ هي طريقة المزايدة Auctioning   أي يتم التزايد بين المشترين على سعر الورقة الى أن يتم تحديد أحسن عرض Lowest -offer   من قبل المشتري وينتهي التداول حال عقد الصفقة . ويتطلب بعد ذلك تسليم الأوراق المالية في موعد التسليم الذي يتم الاتفاق عليه وكذلك تسوية المبالغ النقدية المترتبة على الصفقة حسب الطريقة المتبعة في البورصة التي يتم فيها التداول ثم تثبت عملية البيع والشراء في جداول التداول .   

الثانية ؛ هي طريقة التفاوض  Negotiation وهي طريقة تقليدية إذ يتم التفاوض بين  البائع والمشتري بعد الإعلان عن أسعار البيع (العرض Offer Price ) وأسعار الشراء ( الطلب Call Price ) لكل وسيط  وبعد الاتفاق على سعر التنفيذ  يتم أيضا الاتفاق على التسليم والتسوية ثم تسجل الصفقة في جدول بيانات البورصة وتنتهي عملية التداول بالنسبة لتلك الورقة .
3-أدوات الاستثمار الحديثة

أن  التطورات المهمة في أدوات وطرق التداول جر معه الى تطوير واستحداث أدوات جديدة تساعد على توفير الحاجات المتعاظمة للمتعاملين في تلك الأسواق . سنتطرق في هذا الفصل الى أكثر الأدوات حداثة في التداول والاستخدام في الأسواق وهي (1):

أ- عقود الاختيار

  تعتبر عقود الاختيار من الأوراق الاستثمارية الحديثة التي تساعد المستثمر في التخلص من المخاطر التي يتوقع حدوثها وخاصة مخاطر التغيير في أسعار الأصول التي يمتلكها بشكل أوراق مالية أو التي سوف يمتلكها في المستقبل. وتدعى هذه العقود أيضا بحقوق الاختيار ، لأنها تعطي الحق لمشتري العقد في تنفيذه أو عدم تنفيذه ولا ترتب عليه التزاما في التنفيذ ، وهذا الحق في الاختيار بين التنفيذ وعدمه وليس الإلزام ، هو الذي يميز هذه العقود ويجعلها أداة تعطي للمستثمر فرصة التقليل من المخاطر التي يتوقعها . ولفهم هذه الأداة وتحليل فاعليتها وأثرها على تخفيض المخاطر علينا معرفة عناصرها  وأنواعها ثم توضيح طرقة تنفيذها . 
     يتمثل هذا الحق بقيام المستثمر بشراء الأوراق المالية التي يتوقع (هو) ارتفاع قيمتها مستقبلا بسعر متفق عليه مع محرر العقد هو سعر التنفيذ . يتيح هذا الحق للمستثمر حماية استثماراته ضد مخاطر الارتفاع في القيمة السوقية للأوراق المالية التي يرغب بشرائها . ويوفر للمستثمر إمكانية إلزام الطرف الآخر( محرر حق اختيار الشراء) بتنفيذ الاتفاق عند ارتفاع أسعار الأوراق المالية ، أي عندما تتحقق توقعات المستثمر، ويمكن تتبع آلية تداول هذا الحق بالتالي:-

     يقوم المستثمر بإبرام اتفاق مع محرر الحق على شراء عدد من الأسهم التي يتوقع زيادة مستقبلية في أسعارها . ويتفق على سعر التنفيذ ويكون هذا السعر هو السعر الجاري لحظة عقد الاتفاق على أن يقوم محرر العقد بتسليم هذه الأوراق للمستثمر في وقت التنفيذ (خلال مدة العقد في الخيار الأمريكي ) أو( نهاية مدة الحق حسب الخيار الأوربي) إن رغب المستثمر بتنفيذ العقد ، مقابل ذلك يدفع المستثمر مكافأة محددة لمحرر العقد يكون ملزما بالوفاء بها مهما كان سعر الورقة وقت انتهاء العقد وحتى لو رغب المستثمر بعدم التنفيذ أيضا.       

    أي أن هذا الحق يتيح للمستثمر شراء الأوراق المالية بسعرها الحالي بغض النظر عن قيمتها السوقية بتاريخ انتهاء العقد ويتيح لمحرر العقد أيضا حصوله على مكافأة مالية نظير تخليه عن أرباحه المستقبلية عندما يرتفع سعر الورقة المالية .
ب- عقود المبادلة Swaps   
     وهي عقود لاحقة التنفيذ Forward Contracts يتم تسوية ما يترتب عليها من دفع واستلام خلال أوقات دورية وتكون ملزمة للطرفين القائمين بالمبادلة . ويمكن تصور عملية المبادلة بالشكل التالي:-

     يقوم طرفان أحدهما بائع وآخر مشتري بالتعاقد على مبادلة أصل بأصل أو ورقة مالية بأصل أو بالعكس ،في وقت لاحق. وترتب على هذا التعاقد شروط وخصائص أهمها(1):-

*- الاتفاق على توقيتات دورية لتسوية عقد المبادلة( شهريا أو ربع سنوي ..أو نصف سنوي).  

*- العقد ملزم لأطرافه جميعا وليس فيه حق التنفيذ أو عدمه ( وهنا يختلف عن حق الاختيار).

*- يتم تسوية المدفوعات (الأرباح والخسائر) المترتبة على العقد بأوقات يتم الاتفاق عليها ، ولا تتم يوميا كما هو الحال في العقود المستقبلية Futures. كما أنه لا يتم تسوية العقد مرة واحدة ولكن يتم تسويته بشكل متسلسل لهذا تعرف    Swaps بأنها عقود لاحقة التنفيذ. ونقصد بالتسوية هنا هو تسوية قيمة المبادلة (قيمة العقد) وكيفية حساب قيمة الأصول والأوراق المتداولة. 

*- عند تحقق أرباح أو خسائر خلال مدة العقد وفي خارج أوقات التسوية لا تتمتع أطراف العقد بها ، لهذا تسمى هذه بالأرباح أو الخسائر الورقية Paper Profits or Losses . لأن الأرباح والخسائر تستحق في مواعيد التسوية فقط. 

*- غالبا ما يتم عقد المبادلة عن طريق وسيط قد يكون مصرف أو شركة سمسرة .
     هناك عدة أنواع لعقود المبادلة حسب نوع الأصل أو الورقة المالية التي يتم التعاقد على مبادلتها وأهمها هي عقود مبادلة أسعار الفائدة (أو الديون) Interest Rate or Debts Swaps    حيث تمثل الديون عبئا حقيقيا أمام المؤسسات المالية والاقتصادية وحتى المستثمرين ،إذ ترتب عليهم التزامات دورية تتمثل في دفع فوائد هذه الديون . نعلم أن هناك أنواع مختلفة للفوائد منها ثابتة ومنها متغيرة ، وغالبا ما تحمل أسعار الفائدة المتغيرة (خاصة المركبة) مخاطر قد تؤدي الى تعجيز المقترض وتضعه في حالة عدم القدرة على سداد معدلات الفائدة وبالتالي قد يصل الأمر الى حد إفلاس المقترض.

       مثلا عندما يقترض مستثمر مبلغا بمعدل فائدة متغير يبدأ بـ10% عن قرض طويل الأجل لمدة عشر سنوات فأن معدل الفائدة قد يصل الى 13%أو 15% فلو أن هذا المستثمر يستخدم القرض في مشروع يحقق له عائد 12.5% فأنه يكون متقبلا لهذا القرض في السنوات الأولى عند معدل فائدة أقل من 12.5% أما عندما يصل معدل الفائدة الى أكثر من 12.5% فأنه سيتحمل مخاطر وخسائر حقيقية وقد تضعف قدرته على سداد التزاماته من هذا القرض. من هنا يلجأ الى مبادلة قرضه بقرض آخر يخضع لمعدل فائدة ثابت وليكن هذا المعدل 11% ، هنا يتجنب مخاطرة ارتفاع معدلات الفائدة على ديونه.
المقصد الثاني:-   كفاءة السوق المالية
          يرتبط مفهوم كفاءة السوق المالية بالنظرية الكلاسيكية التي تعتبر أن لا وجود للأرباح الزائدة أو غير الاعتيادية في ظل المنافسة التامة. ويرتكز مفهوم كفاءة السوق على الفكرة القائلة(2) :-

(( انه طالما يحصل المستثمرون على نفس القدر من المعلومات فسوف يحصل الجميع على نفس الفرص في تحقيق معدلات العائد عند مستوى معين من المخاطر)) .
 بمعنى أن معدل العائد الذي يحققه المستثمرون قريبا من معدل العائد المتوقع مما يعني تحقيق العدالة في سوق المال وذلك بتخفيض العائد غير العادي ( الناجم عن عدم تماثل المعلومات) .أي أن المعلومات تنعكس بصورة كاملة وبسرعة في أسعار السوق الكفء  وبالتالي يمكن القول أن سعر الورقة المالية في السوق الكفء هو تقدير جيد لقيمتها الاستثمارية.

    يمكن القول أن السوق المالية يكون كفء بالنسبة لنظام معين من المعلومات إذا كانت أسعار الأوراق المالية تعمل كما لو كان كل فرد يعرف هذا النظام للمعلومات معرفة كاملة. وهنا ترتبط كفاءة السوق بنوعية المستثمرين الذين يجب أن يتوفر فيهم شرط التماثل في آرائهم . هذا القول يؤدي بنا الى نتيجة مفادها أن القيمة السوقية في مثل هكذا سوق ولهؤلاء المستثمرين تكون قيمة عادلة ( Fair Value) لأنها تعكس القيمة الحقيقية أو المحورية التي يتم التوصل لها بسبب قرارات المستثمرين التي تندفع نحو هذه القيمة . والعائد العادي يكون هنا هو العائد الذي يكفي للتعويض عن مخاطر الاستثمار لهم.  
      إن ارتباط كفاءة السوق بتوافر المعلومات المناسبة وبسرعة يجعلنا أمام حالات مختلفة لقياس كفاءة السوق . فقد يكون السوق كفء بالنسبة لنظام معلومات ولكنه غير كفء بالنسبة لنظام آخر من المعلومات, لهذا هناك ثلاث صيغ مختلفة لكفاءة السوق وهي(1) :-
1- فرض الصيغة الضعيفة :-

    والتي تقول أن كفاءة السوق تعتمد أو تعكس المعلومات التاريخية عن أسعار الأسهم في الماضي بالكامل ولا تهتم بالتحليل الفني . أي تهتم بالحركة التاريخية الماضية للسهم دون إمكانية التنبؤ بقيمته المستقبلية.

2- فرض السوق متوسط القوة:-

    هنا أسعار الأوراق المالية لا تعكس المعلومات التاريخية الخاصة بالأسهم في الماضي فقط وإنما تعكس أيضا المعلومات المتاحة لجمهور المستثمرين إن كانت خاصة بالاقتصاد ككل أو بالقطاع أو بالوحدة الاقتصادية مصدرة الورقة. أي أن البيانات والقوائم والتقارير المالية المنشورة الجديدة تؤثر في سرعة استجابة أسعار الأسهم لها. وكلما زادت سرعة الاستجابة كلما كان ذلك دليلا على كفاءة السوق. وهناك من يرى وجود فاصل زمني بين إتاحة ونشر البيانات وبين الاستجابة في أسعار الأسهم وهذا الفاصل يخصص لتحليل البيانات ومعرفة مدى تأثيرها .
3- فرض الصيغة القوية :-

    هنا السوق الكفء يتمثل في أن أسعار الأسهم تعكس جميع المعلومات المتاحة الى جانب المعلومات الخاصة بفئة معينة ( المعلومات السرية) التي يحتفظ بها المدراء التنفيذيون وكبار المؤسسين للشركات. وهنا يمكن لبعض المستثمرين من تحقيق معدل عائد غير عادي إن امتلك القدرة على الحصول على تلك المعلومات الخاصة . 
خلاصة القول في هذا المقصد نلاحظه بالتالي:-

1- أن كفاءة السوق تتوقف على مدى توفر المعلومات والبيانات للمستثمرين من حيث السرعة وعدالة فرص الاستفادة منها وتكاليف الحصول عليها.

2- كفاءة السوق التي تقاس بالنسبة لنظام معلومات معين لا تعتبر مفهوما مطلقا وإنما الكفاءة بالحقيقة هي مفهوم نسبي يرتبط بنوع المعلومات التي يمكن أو لا يمكن استخدامها بالتنبؤ بالأسعار.
3- كفاءة السوق تؤثر على طلب المستثمر للمعلومات وتؤثر بالتالي على سلوكه. فإذا كان السوق كفءً سوف يقل طلبه على المعلومات , أما عند شعوره بعدم كفاءة السوق فسوف يندفع للبحث عن المعلومات وتحليلها أو الاستعانة بالآخرين ( الوسطاء والمحللين الماليين) أو يلجأ لشركات الاستثمار لتأخذ القرارات الاستثمارية بدلا عنه.
4- إن التحليل المالي يعد وسيلة هامة لتحقيق كفاءة السوق لأن أسعار جميع الأسهم لن تعكس القيم المحورية ولكل الأوقات . هنا سوف تظهر من وقت لآخر فرص للاستفادة من تحليل المعلومات الذي يقدمها الخبراء الماليون والمحللون للمستثمرين لمساعدتهم وإرشادهم في اتخاذ القرارات الاستثمارية التي تمكنهم من تحقيق عوائد غير عادية .
المقصد الثالث :- شركات الاستثمار
      تختص شركات الاستثمار في تقديم الدراسات والتحليلات والاستشارات المالية وتساهم كشريك مع المستثمرين في اتخاذ القرارات الاستثمارية أو في تكوين المحافظ الاستثمارية وتكون بديلا عن المستثمرين خصوصا فيما يتعلق باتخاذ القرارات الاستثمارية التي تحتاج الى معلومات وتحليلات مالية قد لا يجد المستثمر إمكانية القيام بها  . وأهم أدوات هذه الشركات هي صناديق الاستثمار لذلك سنتكلم عنها وعن المحافظ الاستثمارية لتعميم الفائدة.
1- صناديق الاستثمار
        تهدف هذه الصناديق الى تجميع الأموال من المستثمرين وتوجيهها نحو المشاريع الاقتصادية عن طريق إصدار وثائق بشكل أسهم في الصندوق أو في أحد المحافظ الاستثمارية التي يكونها ويديرها(1) . إذ أن مهمة الصندوق الأساسية هي تكوين المحافظ الاستثمارية وبذلك يختصر الكثير من الجهد والوقت وكذلك يرفع عن المستثمرين الحاجة الى الدراسة والتحليل للأوراق المالية . لأن الصندوق يقوم بكل هذه الواجبات لقاء عمولة معينة على عوائد الاستثمار يحصل عليها بطرق مختلفة تختلف باختلاف الشركة التي تدير الصندوق وكذلك نوع الاستثمار وحجمه وطرق التعامل في الأوراق المالية التي تتضمنها محافظ الصندوق. أي أن  صناديق الاستثمار تأخذ على عاتقها تكوين محافظ استثمارية متنوعة ومن أوراق مالية مختلفة ويمكن للمستثمرين الصغار والكبار من المساهمة في تلك المحافظ عن طريق شراء أسهم الصندوق .

     إن صناديق الاستثمار هي الأداة الرئيسية لشركات الاستثمار وهذه الصناديق عبارة عن إدارة لمجموعة من المحافظ الاستثمارية المكونة من قبل الصندوق والممثلة له . وكل صندوق يحدد له أسهم لها قيمة سوقية يتم التعامل بها في سوق التداول إذ يستطيع المستثمرون بيع وشراء هذه الأسهم .

    تمثل أسهم الصندوق قيم موزونة مرجحة لمتوسط أصول المحافظ التي يديرها الصندوق. وقد يكون للصندوق مجموعة من الأسهم يتم تقسيمها الى مجاميع أو مستويات مثل المجموعة أ (Class A, Class B) او المجموعة ,ب, ويضع معايير معينة لهذه المجموعات كأن ترتبط بأنواع المحافظ أو بتاريخ تكوينها أو نوع الأصول التي تستثمر بها .  
      تشترك شركات  الاستثمار في جملة من الخصائص رغم الاختلاف في أهداف ومكونات شركة عن أخرى . إذ أن أغلب هذه الشركات تهدف بشكل أساسي  الى نمو رأس المال وتعظيم الدخل والعمل على استقرار ما لديها من دخول . وهي أيضا تقدم المشورة والمساعدة كخدمات لعامة الجمهور من المستثمرين ، مثل التعرف على المخاطر وكيفية تجنبها عن طريق تقديم المحافظ الاستثمارية الكفوءة اعتمادا على مستشارين ومحللين ماليين ومديرين للمحافظ الاستثمارية يتصفون بالمهارة والخبرة العالية بإدارة الأوراق المالية .

    أي أن هذه الشركات تجعل عملية الاستثمار في الأوراق المالية أكثر سهولة خاصة لصغار المستثمرين أو أولئك الذين لا تتوفر لديهم الخبرات الكافية لتكوين محافظهم الاستثمارية . كما أن شركات الاستثمار تخفض تكاليف تكوين المحافظ الاستثمارية وبالتالي تزيد من فرص حصول المستثمرين على عوائد أكبر عند شراءهم لأوراق مالية من صناديق أو محافظ هذه الشركات.
2- التعريف بالمحفظة الاستثمارية
     تعد المحفظة  أسلوبا استثماريا يقصد من وراءه تخفيض المخاطر الى الحد الذي يقبله المستثمر . تستند نظرية المحفظة الاستثمارية على تنويع وتوزيع المخاطر على مجموعة من الأوراق المالية ، إذ أن المحفظة الاستثمارية عبارة عن مجموعة متنوعة من الأوراق المالية والأصول الاستثمارية يقوم بشرائها المستثمر بقصد الحصول على عائد مقبول.

     تكوين المحفظة الاستثمارية يتطلب من قبل المستثمر توفير أموال كافية تغطي التنويع في الأوراق المالية. وغالبا ما تدار المحافظ الاستثمارية من قبل شركات متخصصة تسمى شركات الاستثمار التي تقوم بتكوين مجموعة من المحافظ ويمكن للمستثمرين شراء أسهم تلك الشركات . 

   لدراسة المحافظ الاستثمارية لابد من معرفة عوائد ومخاطر الأوراق المالية التي تعتبر أساس قياس عوائد ومخاطر المحافظ الاستثمارية (1).

3- عوائد ومخاطر الأوراق المالية 

   يعتبر عائد المستثمر من أكثر المجالات خضوعا للبحث والدراسة خاصة العوائد المتعلقة بالأوراق المالية المتداولة في البورصة . كما أن حساب عوائد الأوراق المالية يمتاز بالتعقيد لتنوع هذه الأوراق فمنها أسهم عادية وأخرى ممتازة إضافة الى السندات المتداولة والقابلة للتحويل . لذلك فأن تحليل عوائد الورقة المالية مهم جدا وقد تطرقنا له في القسم الأول في موضوع تكلفة الأموال ، ولذلك فأننا سنتطرق هنا الى عائد الاحتفاظ بالورقة المالية باعتبار أن المستثمر في بورصة الأموال المالية يهتم أكثر بمعرفة ما يحصل عليه من عائد خلال مدة احتفاظه بالورقة المالية التي يقوم بتداولها في البورصة .
أ-عائد مدة الاحتفاظ Holding Period Return بالورقة المالية:-
يمكن قياس عائد الاحتفاظ المتوقع لأي ورقة مالية وخلال أي مدة زمنية وفق الصيغة التالية :-   
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 القيمة السوقية للورقة في بداية المدة.
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 القيمة السوقية للورقة في نهاية المدة
   =D التوزيعات (الإيرادات والأرباح الرأسمالية ) خلال المدة. 
ب-كيفية قياس عائد ومخاطر الأوراق المالية:- 

     يمكن وضع قياسات إحصائية للمخاطر المنتظمة والراجعة الى تقلبات السوق اعتمادا على ما تعكسه هذه المخاطر, كما قلنا أن المخاطر تؤدي الى تذبذب العوائد للورقة المالية ، إذن تكون هذه التذبذبات هي القاعدة التي يستند إليها قياس المخاطر الاستثمارية .

    يمكن النظر الى التذبذب في العوائد بكونها اختلافات ومنها يمكن قياس الانحراف المعياري Standard Division   لها . والانحراف المعياري بالمفاهيم الإحصائية هو مقياس للتشتت Dispersion  ويعتبر أيضا مقياسا بسيطا ومقنعا للخطر للأوراق المالية التي يمكن وضع توزيع احتمالي لعوائدها . 
يتم تكوين المحفظة الاستثمارية على أساس التنويع في استثمار الأوراق المالية التي تحتويها بقصد تخفيض المخاطر المرتبطة بهذه الاستثمارات خاصة المخاطر غير المنتظمة ، لأن المخاطر غير المنتظمة هي المخاطر المتبقية غير المفسرة من خلال السوق ككل . من هنا يمكن القول أنه لا توجد مخاطر غير منتظمة في المحافظ الاستثمارية ذات التنوع الكبير بمعنى آخر أن محفظة الأوراق المالية عندما تصبح أكبر وأكثر تنوعا فأن المخاطر غير المنتظمة الخاصة بها ستقترب من الصفر.

     لتكوين محفظة استثمارية متكونة من مجموعة من الأوراق المالية نسوق المثال التالي:-

بفرض أن أمام المستثمر مجموعة من الأوراق المالية وخصائصهما كما يلي:-
	الورقة
	العائد
	قيمة المخاطر (الانحراف المعياري)

	الأولى 
	10.5
	3.03

	الثانية
	18.5
	27.9

	الثالثة
	22.5
	19.58

	الرابعة
	19.5
	17.56


      هنا يبقى تكوين المحفظة الاستثمارية مرتبطا برغبة وميول المستثمر في كيفية توزيع استثماراته على هذه الأوراق الأربعة .  فإن كان لديه مبلغ من المال ويرغب في استثماره في تلك الأوراق المالية فأمامه مجموعة من الخيارات كل خيار يتمثل في نسب توزيع مختلفة لهذه الأوراق . فأما يوزع المبلغ بشكل نسب متساوية أو بنسب مختلفة فإذا كان راغبا في تحمل مخاطر عالية فأنه سوف يكون محفظته عن طريق الاستثمار بنسب أكبر في الأوراق المالية ذات العوائد المرتفعة والمخاطر المرتفعة وإن كان يرغب بتحمل مخاطر أقل للحصول على عوائد مستقرة فأنه يكون محفظته على أساس الاستثمار بنسب أكبر في الأوراق المالية ذات المخاطر المنخفضة .

الفصل الثاني :  التحليل الفني لمؤشرات الأسهم 
المقصد الأول :- مؤشرات الأسواق المالية
1- أهم المؤشرات المالية
     تعتبر المؤشرات التي تصدر عن بورصة الأوراق المالية مقياسا لتحركات السوق في الأمد القصير . وغالبا ما تعكس هذه المؤشرات البيانات التي يمكن أن يستفاد منها المستثمر في التنبؤ باتجاه السوق وبالتالي تساعده في اتخاذ قرار الشراء أو البيع . فهناك العديد من المؤشرات لبورصات الأسواق المالية ظهرت وتطورت بفعل التطور الهائل في تكنولوجيا المعلومات والاتصالات(1).       

    وهذه المؤشرات يتم نشرها من قبل البورصة نفسها أو من قبل مؤسسات صحافية أو مالية، أشهرها في الولايات المتحدة مؤشر داو جونز Dow Jones  (في بورصة نيويورك) والذي ينقسم الى ثلاثة أقسام هي :-

أ-  داو جونز لمتوسط الصناعة DJIA
ب-داو جونز لشركات النقل .

ج – داو جونز لمتوسط المنافع. 

وهناك أيضا مؤشر ستاندر آند بور S& P 500 وكذلك سلسلة مؤشرات NASDAQ المكونة من ستة مؤشرات مستقلة ، وأغلب هذه المؤشرات تنشر في صحيفة الوول ستريت Wall Street  .

     وفي بريطانيا هناك مؤشر الفاينانشيال تايمز FT30  وهو الأقدم فيها وكذلك مؤشر  الفاينانشيال لجميع الأسهم  FT-All-Share  ومؤشر FT-SE 100 والمعروف باسم( فوتسي  Footsie 100) كما هناك مؤشر نيكاي NiKKei  لبورصة طوكيو اليابانية ، ومؤشر داكس DAX لسوق الأوراق المالية الألمانية ، ومؤشر كاك CAC-40  في فرنسا ومؤشر هانج سنج Hang Seng  في هونج كونج . وفي البلدان العربية هناك العديد من البورصات المالية ، مثل مؤشر بورصة عمّان ومؤشر سوق الأسهم السعودي ومؤشر سوق الكويت للأوراق المالية ، ومؤشر بورصة بيروت ومؤشر سوق المال بمصر ومؤشر بورصة القيم المنقولة في الدار البيضاء / المغرب، ومؤشر سوق أبو ظبي للأوراق المالية وغيرها من المؤشرات التي نشأت حديثا .

2- طرق حساب المؤشرات
     تعبر مؤشرات البورصة عن متوسطات موزونة تعكس حجم ومستوى التداول فيها وهي تظهر بشكل رقمي يمثل تلك المتوسطات.

     تختلف طرق حساب متوسطات وكذلك تختلف عدد الأسهم التي تشملها هذه المؤشرات وكذلك الوزن النسبي لكل سهم داخل المؤشر.

 ويمكن تقسيم أشهر المؤشرات في البورصات العالمية من حيث طريقة حساب متوسطاتها الى ثلاث أقسام هي (1):-

أ – مؤشرات مرجحة على أساس السعر السوقي للأسهم Price Weighting  المدرجة بالمؤشر مثل مؤشرات Dow Jones الثلاثة والمؤشر العام للسوق الأمريكية Major Market Index  .

ب –مؤشرات على أساس القيمة السوقية الإجمالية لأسهم المؤشر Value Weighting  مثل مؤشرات S& P 500   ومؤشر ويلشاير Wilshire 5000 Equity Index  ومؤشر بورصة نيويورك NYSE وسلسلة مؤشرات NASDAK وكذلك المؤشرات البريطانية FT-All-Share   ومؤشر FT-SE 100 .

ج – مؤشرات غير مرجحة حيث يتم إعطاء أوزان متساوية لكل أسهم المؤشر مثل مؤشر FT-30 Shares Index  .

    وعموما يتم حساب المتوسطات أما عن طريق المتوسط الحسابي  مثل مؤشر Dow Jones  ومؤشر S&P-500 أو عن طريق المتوسط الهندسي مثل FT-30 ومؤشر Major Market Index .

    تؤثر طريقة الحساب على قيمة المؤشر ، فالمؤشرات التي تعتمد على المتوسط الهندسي تتميز بارتفاعها البطيء جدا وانخفاضها السريع جدا مقارنة بالمؤشرات التي تعتمد طريقة المتوسط الحسابي في قياسها . علما إنه من الناحية الفنية يعتبر الداوو جونزDow Jones متوسطا وليس مؤشرا. كما أن المحافظ المالية التي يكونها المستثمرون للمؤشرات التي تستخدم الوسط الحسابي يكون أداءها أفضل . لهذا عند المقارنة بين أداء المحفظة وأداء السوق أو أداء المؤشر على المستثمر أن يعرف كيفية حساب مؤشر السوق ليصل الى نتائج أفضل في تقييم أداء المحفظة الاستثمارية.    ولتصميم أي مؤشر كدليل للأسهم لابد من التـأكد من حجم العينة وتمثيلها للمجتمع بحيث لا تقتصر على الشركات الكبيرة فقط الى جانب إعطاء وزن ترجيحي لكل عنصر(سهم) واختيار وحدة قياس ملائمة لحساب المتوسطات التي منها يتم حساب الرقم القياسي وهو المؤشر. وهنا يتعين التذكير أن المؤشر وهو رقم قياسي Index يعتبر قيمة مجردة من الوحدات النقدية فهو عبارة عن معدل أو نسبة مستخلصة من المتوسطات الخاصة لمختلف الأوراق النقدية . ويستخدم المؤشر للمقارنة بين مختلف الأرقام القياسية سواء داخل نفس المجموعة ( المقارنات التاريخية) أو مع أرقام قياسية لمؤشرات أخرى.وهو أيضا يفيد في التعّرف السريع على ما يجري في سوق الأسهم والسندات.

وقد تحدث بعض الظروف التي تستوجب تعديل المؤشرات ومنها:-

أ- تعديل المؤشرات في حالة تجزئة السهم أو في حالة توزيع أرباح بشكل أسهم مجانية .

ب- تعديل عدد الأسهم خاصة عند تحويل السندات القابلة للتحويل الى أسهم في مدة التحويل.
ج-عند حالة الاستبدال أي في حالة إحلال أسهم جديدة بدل أسهم غير ملائمة مستبعدة. 
المقصد الثاني :- التحليل الفني
     ينصب التحليل الفني على دراسة أسعار الأوراق المالية وحجم التداول والتنبؤ باتجاهات السوق ويتم التعبير عن هذا التحليل بشكل رسوم بيانية أو خرائط . وهو يختلف عن التحليل الأساسي الذي ينصب على دراسة الظروف الاقتصادية العامة أو ظروف الصناعة أو الوحدة الاقتصادية المصدرة للأوراق المالية.

تتلخص الافتراضات التي يستند عليها التحليل الفني بالتالي(1):-

1- لقوى العرض والطلب في سوق التداول للأوراق المالية الأثر الكبير في تحديد القيمة السوقية لتلك الأوراق.

2- بعض العوامل التي تتحكم في العرض والطلب في تلك السوق , بعضها منطقي وبعضها غير منطقي يعتمد على آراء وأمزجة المستثمرين.
3- سوق التداول هو المعبر الأساس عن نفسه وهو يتنبأ عن ذاته أيضا.
4- لا يمكن لسوق التداول الوصول الى حالة الكفاءة , أي أن السوق غير كفء لهذا يمكن من خلاله وجود أسعار غير عادلة ولا تعبر عن القيمة المحورية لها.
5- معنى ذلك يمكن الحصول على عوائد غير اعتيادية دائما من عمليات التداول في السوق وهنا قد يحتاج المستثمر لعمل المحللين الماليين والخبراء لتمكينه من الحصول على ذلك العائد غير الاعتيادي . هنا تكمن أهمية التحليل الفني للأوراق المالية.
وهنا يتمثل التحليل الفني بثلاث فروع يحسب لكل منها مؤشراته وأدواته الخاصة وهي(2) :- 
1- مؤشرات ميول المستثمرين النفسية.
     تعتمد المؤشرات النفسية على الآراء والأمزجة والتخمين والتي تتباين حسب نوع المستثمر وشخصيته. فالعالمين ببواطن الأمور بحكم مركزهم ككبار المستثمرين والمدراء يميلون الى التصرف الثابت والصائب ويبنون قراراتهم على معرفة تامة بأوضاع السوق المالية. أما المستثمرون الصغار وصناديق الاستثمار فهؤلاء يميلون الى التحرك بسرعة مع تحرك قيمة الأسهم فغالبا ما نجدهم يضاربون في بداية نقاط التحول صعودا أو هبوطا ولا يتخذون القرار الاستثماري الصائب في وقته. علما أن المؤشرات المستنبطة من الجو النفسي للمستثمرين غالبا ما تعطي رأيا مخالفا لاتجاهات السوق العامة. 

 2- مؤشرات تتبع التدفقات النقدية للأموال.
  وهي مؤشرات تتأثر بمقدار النقود المتدفقة خارج السوق وتلك الداخلة للسوق وترتبط هذه المؤشرات مع الأوضاع النقدية للمؤسسات والشركات التي تتعامل في البورصة بيعا وشراء فلهذا يختص هذا التحليل بأدوات تتعلق بإمكانيات تغطية الصفقات وإتمامها من عمولات وحسابات هامشية والبيع على المكشوف وغيرها من المؤشرات المرتبطة بالتدفقات النقدية وقيم الصفقات وطرق تحويل مبالغها .
3- مؤشرات هيكل السوق . 

     ترتبط هذه بالمؤشرات القياسية للسهم أو مجموعات الأسهم والمحافظ الاستثمارية وهي توضح اتجاهات المؤشرات السعرية وكذلك توضح حجم السوق وحجم التداولات واتجاهاتها ولأهميتها سنركز عليها في هذا البحث.

يمكن القول أن التحليل الفني يرتكز على أن حركة التداول في أسواق المال هي انعكاس لنفسية المجموع في حركتها .والتحليل الفني يحاول تفسير حركات الأسعار أو التنبؤ بها بافتراض أن نفسية الجمهور تتحرك بين الذعر  والخوف   والتشاؤم  من ناحية وبين الثقة   والتفاؤل الزائد  والحرص   من ناحية أخرى 
والتحليل الفني الكفء والجيد هو الذي يتعرف على هذه الحركات في وقت مبكر والذي لا يستبعد علاقة الحركات النفسية مع التحركات الدورية في الاقتصاد.

 عند تحليل هيكل السوق, فالمستثمرون يحاولون دائما إشباع فضولهم بتأكيد معرفتهم باتجاهات وحركة السوق لأهمية أثر السوق  Market effectعلى قراراتهم الاستثمارية. أن معرفة أثر السوق أمر ضروري جدا ومنطقي بذات الوقت لأن حركات الأوراق المالية صعودا وهبوطا تتأثر باتجاهات السوق . وهذا ما يسمى حساسية Sensitivity الورقة للسوق. يوجد الكثير من المتغيرات ذات التأثير على أسعار الأسهم تفسر من خلال التحليلات الخاصة بنموذج تسعير الأصل الرأسمالي Capital Asset Pricing Model الذي يوضح أثر السوق والذي يتضح بدوره من خلال العلاقة بين عائد ومخاطر السهم ومحفظة السوق.
المقصد الثالث:-  تحليل نموذج السوق.
يستند تحليل نموذج السوق على فرضيتين(1):-
1- هناك علاقة بين عائد الأسهم وعوائد الأسهم الأخرى وتظهر هذه العلاقة من خلال الرقم القياسي لمؤشر السوق وعن طريق معامل بيتا .

2- إن عائد السهم يرتبط بعلاقة خطية قياسية مع عائد السوق ويكون عائد السوق هو المتغير المستقل بينما عائد السهم هو المتغير التابع. 
1- حساب بيتا Beta.
يعد تحليل بيتا 
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 مقياس لحساسية السهم تجاه التغيرات في عوائد السوق وتحسب كالتالي:-
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حيث أن 
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 التباين المشترك بين السهم ومحفظة السوق

             
[image: image7.wmf]m

2

s

=

 تباين محفظة السوق

أي من خلال قسمة التباين المشترك بين السهم ومحفظة السوق على تباين محفظة السوق . وهنا تكون بيتا هي مقياس للمخاطر العامة وقيمتها تمثل درجة حساسية السهم للتغيرات في السوق  إذ يستخدم معامل بيتا كمقياس لمخاطر المحفظة والورقة المالية أيضا فكلما ارتفعت بيتا الخاصة بالورقة المالية كلما ارتفع عائدها المتوقع وكان تقلبها أكبر من تقلب السوق.مثلا إذا كانت بيتا الورقة المالية تساوي 1.3 فأن ارتفاع قيمتها أو انخفاضها يكون أسرع من السوق بنسبة 30% . لذلك فأن الأوراق المالية ذات البيتا المرتفعة (أكبر من الواحد) تحقق عوائد كبيرة في السوق الصاعدة وتتكبد خسائر أكبر في السوق الهابطة.
2- حساب ألفا 
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قد يحتاج المستثمر الى تحليل العائد التاريخي لسوق السهم وهنا يكون منحنى السوق التاريخي بمثابة معدل العائد المطلوب من قبل السوق.وهناك اختلاف بين العائد المتوقع والعائد المطلوب  وهذا الاختلاف يحسب عن طريق معامل ألفا . 
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 =معدل العائد المتوقع للسهم –معدل العائد الطبيعي المطلوب في السوق على هذا النوع من السهم.
وان معدل العائد الطبيعي المطلوب = معدل العائد الخالي من الخطر+(معدل العائد المتوقع-معدل العائد الخالي من الخطر)× بيتا للسهم .
ومثال على ذلك نفرض أنه لدينا ورقتين ماليتين هما أ و ب وبياناتهما كالتالي

	الورقة
	أ
	ب

	معدل العائد المتوقع 
	12%
	14%

	بيتا
	0.95
	1.82


وبفرض أن معدل العائد الخالي من المخاطر كان 4%  وأن معدل العائد المطلوب في السوق هو 12%

فيكون معدل العائد المطلوب في السوق على نوع السهم ( أ) = 4% +( 12% -4%)× 0.95 =11.6%
ويكون معدل العائد المطلوب في السوق على نوع السهم (ب) =4% + ( 12%-4%)× 1.82 =18.56%
هنا يكون معامل ألفا يساوي الفرق بين معدل العائد المتوقع للسهم ومعدل العائد الطبيعي المطلوب في السوق لهذا النوع من الأسهم أي أن 
ألفا للسهم (أ) = 12%-11.6% =0.4%

ألفا للسهم (ب)= 14%-18.56% = -(4.56%) 

نجد انه إذا كان عائد السهم المتوقع أعلى من العائد المطلوب فأن قيمة ألفا موجبة . وإذا كان عائد السهم المتوقع أقل من العائد المطلوب في السوق فأن قيمة ألفا تكون سالبة . ولكن ما دلالة ذلك بالنسبة للمحلل والمستثمر والإجابة هي إذا كانت قيمة ألفا موجبة يعني أن السهم مقوم بقيمة أكبر من قيمته الحقيقية وإذا كانت قيمة ألفا سالبة فهذا يعني أن قيمة السهم مقوم بأقل من قيمته الحقيقة.
مع ملاحظة أن قيمة بيتا كانت للسهم (ب) هي 1.82  وألفا ظهرت سالبة فهو أفضل من السهم (أ) الذي كانت قيمة بيتا له 0.95 وظهرت قيمة ألفا سالبة . أي أن السهم (ب) بالرغم من احتوائه على مخاطرة كبيرة وله حساسية عالية تجاه تغيرات السوق إلاّ انه يمكن تحقيق معدلات عائد غير اعتيادية عند شراءه.خلاصة القول أن تحليل بيتا و ألف يكمل كل منهم الأخر وهما أدوات التحليل الخاصة بهيكل السوق ويعدان من بين أهم المؤشرات المعتمدة في تحليل الأوراق المالية . 
الفصل الثالث:-الأزمات الاقتصادية المفاهيم والوقائع التاريخية
المقصد الأول:  ما المقصود بالأزمة المالية.

    تعرَّف الأزمة المالية بأنها تذبذبات تحدث في قيمة واتجاهات المتغيرات الاقتصادية ( المالية أو النقدية) من أسعار الأسهم والسندات والأوراق والأدوات المالية الأخرى , وكذلك في الاعتمادات وحجم الائتمان وقيم العملات (معدلات الصرف) . وهنا يختلف هذا التعريف عن تعريف أمة الإنتاج التي طرحها الفكر الاشتراكي كطبيعة ملازمة النظام الرأسمالي.إذ أن أزمة الإنتاج هي أزمة فيض الإنتاج التي تنشأ بسبب ضعف الطلب وتتمثل بشكل كساد اقتصادي يؤدي بالتالي الى انخفاض في العمالة(1).إن ما نشهده منذ أكثر من خمسون عاما (منذ الحرب العالمية الثانية)هو أزمات ذات طابع مالي ونقدي وقد تكون أزمات الإنتاج التي تؤدي الى الكساد والبطالة هي أحد إفرازاتها.  

      عادة ما يحتاج تفسير الأزمة الى وقت ليس بالقصير لأن تقدير المظاهر والأسباب الخاصة بالتذبذبات (صعودا أو هبوطا) يستلزم مدة طويلة(2) . ومن المعلوم أن بعض التذبذبات في المتغيرات المالية عند تحليلها في الوضع الاعتيادي (عدم وجود أزمة عنيفة) ينظر لها بكونها ظواهر أو مشكلات اقتصادية فرعية تؤثر فيها عوامل متعددة, وجزء من هذه العوامل تحتوي دوافع متضادة . وعادة ما تكون هذه الدوافع المتضادة مؤثرة في تذبذبات ظرفية تفسر على أنها تذبذبات طبيعية ناجمة عن طبيعة النشاط الحركي اليومي الطبيعي . لكننا نرى أن هذه الدوافع المتضادة في الحقيقة هي مكمن الأزمة وهي النار الخامدة تحت الرماد وهي بالتالي التي تشعل لهيب الأزمة حال توفر الظرف المبرز لها. 

    لهذا نرى أن الأزمات تحدث بشكل مفاجئ وقد تكون بشكل زلزال مدوّي تتهاوى فيه صروح مالية واقتصادية عملاقة ولا يمكن وضع مقياس لهذا الزلزال كما هو حال مقياس رختر الذي يقيس الزلازل الأرضية. إذ تحدث الأزمة دوما بسرعة أيضا تفوق توقعات المحللين وآراء الخبراء والمتخصصين بحيث تجعلهم قصارى ذات اليد في إخمادها أو السيطرة عليها . ويكون مهدها نار موقدة تحتدم بحدة وتتسارع بشدة وأمام أنظارهم بل في احضنهم ( الخبراء والمتخصصين) وهذا ما نشهده دوما في جميع الأزمات الاقتصادية التي برزت خلال الثمانون عاما المنصرمة (منذ أزمة الكساد العظيم 1929).

       ومن المؤكد الإشارة الى أن الأزمات عبر تلك السنين حدثت في حضن ومركز أهم الاقتصادات العالمية تقدما وقيادة والتي عمادها فكر اقتصادي متجدد ومتين في نظر مسوقيه وطبيعيُّ برأي معتنقيه . وهذه الاقتصادات يديرها أكفأ الخبراء وأحذق العلماء والمحللين وأذكى المدراء , فلماذا تحدث وكيف لا يستطيع هؤلاء بكفاءتهم وحذقهم وذكائهم تجاوزها. وقبل الإجابة على هذا السؤال (عند تحليل الأزمة الأخيرة في فصل لاحق) لابد إنصاف القول بأنه لولاهم لشهدنا أضعافا مضاعفة من الأزمات العاصفة ولانهار اقتصاديات العديد من البلدان . ومع هذا فتأثير الأزمات يتعدى قدرات من وصفناهم لشدتها وعظم وطأتها على مساحة واسعة من القطاعات المالية والإنتاجية والتبادلية في الاقتصادات العالمية. 

لابد من التذكير أن هناك بعض المشكلات الاقتصادية التي نجد من الضرورة إعطاء مفهوم مبسط عنها وذلك لارتباطها بموضوع الأزمات إن كانت سببا أو مظهرا أو نتيجة لها وهي :-

1 :- التضخم الاقتصادي

   يستخدم كمصطلح اقتصادي شائع للتعبير عن أو وصف عدة حالات في الاقتصاد القومي الذي تظهر فيه بوادر ارتفاع مفرط في المستوى العام للأسعار أو ارتفاع الدخول النقدية وليس الحقيقية أو زيادة في المعروض النقدي لا يقابلها زيادة في المعروض السلعي علما انه لا يوجد تعريف متفق عليه للتضخم الاقتصادي. 

2:- الركود الاقتصادي 

مصطلح يراد به تعريف حالة انخفاض النمو الاقتصادي لسوق أو قطاع أو اقتصاد ما ويتمظهر بشكل انخفاض في أسعار السلع لتفوق المعروض على المطلوب منها , وتسريح أو بطالة في القوى العاملة . واحد أهم مؤشراته  المبسطة هو أن يكون معدل النمو في الناتج القومي اقل من معدل النمو في السكان .

3:- الكساد 

هو ركود موسع يشمل معظم أوجه النشاط الاقتصادي ويظهر بشكل انخفاض واسع النطاق في الناتج القومي وكذلك تزايد معدلات البطالة بنسب متصاعدة مع انخفاض في قيمة وحجم الاستثمار وأرباح الشركات . وله من النتائج ما لا يحمد عقباها فهو يؤدي الى تدني وهبوط الإنتاج والأسعار للسلع والأوراق المالية وكذلك العملات , إضافة الى فقدان الكثير من العاملين لوظائفهم . ونتيجة لانخفاض الإنتاج تنخفض الإيرادات وتفلس العديد من الشركات والمصارف وقد تعجز الحكومات عن إصلاح أوضاع الكساد على المدى القصير لأن تجاوز أوضاعه يحتاج الى مدة زمنية طويلة .
المقصد الثاني : ترتيب وتصنيف الأزمات المالية

    بالرغم من التداخل المعقد بين أشكال الأزمات إلاّ أنه يمكن وضع تصنيف لها من حيث الشكل ( المظهر الاقتصادي) والأسباب والاتجاه في التأثير وكالتالي(1):-

1:- الأزمة النقدية 

       وهي الأزمة التي تصيب أسعار الصرف للعملات , إذ تكون المتغيرات النقدية هي مادة الأزمة وحطبها. وتتمثل الأزمة النقدية بشكل تذبذبات حادة في سعر الصرف الأجنبي للعملات , كالأزمة النقدية التي حدثت في أمريكا نهاية ستينات القرن الماضي والتي أدت الى خفض قيمة الدولار وفك ارتباطه مع الذهب عام 1971 وأزمة النقد لدول أوربا الغربية (1992-1993) . وهنا يمكن تلمس بعض أهم الأشكال للأزمات النقدية حسب اختلاف أسبابها وكالتالي:-

أ- هناك أزمات نقدية تحدث بفعل عمليات التبادل للعملات في سوق الصرف الأجنبي (أسواق العملات) . وتتخذ هذه العمليات اتجاهات مضاربية فقد تؤدي هجمات المضاربة على عملة بلد ما الى تخفيض قيمتها بشكل حاد ومفاجئ ولأغراض جني أرباح رأسمالية عالية وسريعة من قبل المضاربين. كما حدث في أزمة جنوب شرق آسيا عام 1997.  ولا ننسى هناك تصنيف للمستثمرين المضاربين والذي يسمى ( المضاربون المتآمرون). وهؤلاء مجموعة من المضاربين (المستثمرين) يتفقون على سياسة معينة يقصدون من خلالها الحصول على أرباح رأسمالية مفاجئة وسريعة من خلال هجمات مضاربية مخفيه ومحكمة الهدف تؤدي الى تذبذبات حادة  مقصودة في سعر العملة المستهدفة و هجمات المضاربة هذه تستخدم أيضا في سوق الأوراق المالية . 

ب- الأزمات ذات الطابع القديم والتي تتسبب بفعل وضع ضوابط متشددة على رأس المال والتي تؤدي الى تخفيض قيمة العملة كما حدث لأزمة الدولار الأمريكي (1968-1971) . لكن هذه الأزمة بطيئة الحركة والظهور وتكون تأثيراتها محسوبة ويمكن وضع آليات للحد من آثارها السلبية, وغالبا ما يمكن للاقتصاد استيعابها بآليات التكييف التلقائي.. وهناك أمثلة كثيرة على هذه الأزمات والتي تصنف كمشكلات عابرة مثل التخفيض الإجباري لقيمة الدولار عام 1971 والإيوان الصيني 1994 وتخفيض قيمة الدينار الأردني (مقابل الدولار) عام 1986 نتيجة لقرار السلطات الأردنية بفك الارتباط عن الضفة الغربية.

ج- الأزمات النقدية المرتبطة بثقة المستثمرين في جدارة المعطيات والمؤشرات للمتغيرات المالية والاقتصادية الكلية لاقتصاد ما أو بيانات ومعلومات عن المراكز المالية للمؤسسات الاقتصادية أو حتى لمؤشرات أسواق التداول. من المؤكد أن تزعزع الثقة في مناخ الأسواق المالية والنقدية وجدارة الاقتصاد تؤثر بشكل ضغط سريع ومفاجئ على القيمة السوقية لأسهم تلك الأسواق وعلى أسعار الصرف لعملات ذلك البلد. وهذا ما نجده متحقق عند الإفصاح عن البيانات الفصلية أو السنوية إن كانت متعلقة بالأوراق المالية أو بمؤشرات الاقتصاد الكلية من نمو ومعدلات البطالة  وأسعار الفائدة وغيرها.

     هنا لابد من التذكير أن الأزمة النقدية تكون محدودة التأثير إن أصابت عملة بلد واحد فقط وقد يكون مدى تأثيرها الزمني قصير أيضا وآثارها تنعكس على مباشرة على قطاعات ومؤسسات ذلك البلد وقد تنتشر لبلدان أخرى لكن بأثر ضعيف.أما تأثيرها الخارجي المباشر فينعكس على البلدان التي تستورد منها سلعا لأنه في هذه الحالة ترتفع تكاليف الاستيراد بالنسبة لتلك الدول حسب النظريات التي تربط سعر الصرف ومستوى الصادرات.   

وقد يكون التخفيض في قيمة العملة مقصودا لترتيب آثار إيجابية كالتخفيض في الزيادة المفرطة في سعر العملة لضبط أوضاع تضخمية أو لتسريع النمو أو حتى لزيادة الصادرات.

ويشتد الأثر السلبي إذا ما كانت الانخفاضات لمجموعة من العملات كما حدث في الأزمة النقدية لبلدان أوربا الغربية (1992-1993).

2 :- الأزمة المصرفية 

وهي أزمة ترتبط بحجم واتجاه الائتمان المصرفي الداخلي والخارجي وتكون مرهونة بتوقعات المودعين من جهة وقدرة المقترضين من جهة ثانية . 

     فالمودعون يؤثرون في الأزمات المصرفية باتجاهين هما:-

أ- أن اندفاعهم على سحب ودائعهم المصرفية بناءا على توقعاتهم الشخصية (بفعل عوامل نفسية أو تزعزع ثقتهم) يؤدي الى إرباك قدرة المصارف على الإيفاء بالتزاماتها المالية وفي مواعيد الاستحقاق. ويؤدي أيضا الى تخفيض السيولة المطلوبة ثم الى ثلم الاحتياط النقدي مما يضع المصارف أمام حالة من صعبة تشكل ضغطا مالية ينعكس بصورة نقص في السيولة.  

ب- قد يتحول المودعون عن مصرف ما لعدة أسباب منها تغيير سعر الفائدة أو وجود فرص إيداع بديلة بسبب المنافسة بين المصارف. ولأن اغلب المصارف تتبنى استراتيجيات مختلفة لتنمية الموارد المالية وجذب المودعين فمنها من ينتهج استراتيجيات المنافسة السعرية  التي تتعلق  بتخفيض تكلفة الأموال والحد من ارتفاع الفوائد على القروض الممنوحة من قبل المصارف .أو إستراتيجية المنافسة غير السعرية التي تتمثل في تقديم خدمات تمييزية بأسعار تنافسية للعملاء. أن تحول المودعين عن المصرف يضعه أيضا في موقف صعب يتمثل في خفض السيولة علما أن المصارف كمؤسسات أعمال تعتمد على إدارة الخصوم( الإيداعات) أكثر من اعتمادها على إدارة الأصول.

أما المقترضين فقدراتهم على السداد مرهونة بمراكزهم المالية وأوضاعهم الاستثمارية . والأزمة التي يحدثها المقترضون تسمى أزمة ائتمانية وغالبا ما تُلام المصارف بأن لها دور في سبب تلك الأزمة, خصوصا عندما تقوم بتوسيع الإقراض بشكل مكثف وسريع مدفوعة بعوامل تنافسية دون التأكد من القدرات المالية الحقيقية للمقترضين ومدى ملائمة أوضاعهم المالية للوفاء بالتزاماتهم تجاه تلك المصارف وفي تواريخ الاستحقاق المتفق عليها. 
3 :- أزمات أسواق التداول (البورصات).

   هي الأزمة التي يكون موطنها ونقطة انطلاقها أسواق التبادل للأوراق المالية أي البورصات. وتتخذ شكل انهيارات حادة في القيم التبادلية للأوراق المالية المتداولة والمسجلة في البورصة.

وبداية نشير هنا الى أن أزمات أسواق البورصة هي الأشد وطأة والأكثر انتشارا , وتتصف دائما بكونها تتسارع بوتيرة عالية. ثم أن الإفصاح اليومي لعمليات التبادل في البورصات يؤدي الى كشف كل التغيرات في قيم المؤشرات المالية لأسهمها ومحافظها الاستثمارية ,يعجل من انتشار أزماتها رغم أن الإفصاح أمر مطلوب وضروري في أسواق المال.

      هناك آليات عديدة تعتمدها البورصات في معالجة الأزمات ,منها الإغلاق المبكر أو الإجباري لمنع تدهور أسعار الأسهم إضافة الى بعض السياسات مثل سياسة التخطيط الفعال وما تتضمنه من أساليب أو أدوات مثل أسلوب الانسحاب أو التراجع أو التكيف وغيرها ويرتهن استخدام كل أداة أو وسيلة بنوع الظرف أو الأزمة وكما موضح بالجدول التالي(1) :-

	أسباب الأزمة أسباب الأزمة
	نتائج الأزمة
	الأدوات السياسية المتبعة

	المتغيرات الدولية (كوارث وحروب
	تدهور الأسعار , انخفاض التداول , خسائر فادحة
	أسلوب الصدمات أو إغلاق إجباري

	متغيرات محلية اقتصادية وسياسية
	البيع بأقل الأسعار والشراء بأسعار غير واقعية 
	أسلوب الانسحاب , إغلاق مبكر

	تغيرات تكنولوجية ودورات الأعمال
	توقف التعاملات
	أسلوب التراجع

	إشاعات ومعلومات ملوثة
	البيع بأقل الأسعار والشراء بأسعار غير واقعية ,     فقدان الثقة
	أسلوب التكيف والتأقلم

	المضاربة والمعلومات المحسوبة
	خسائر فادحة , فقدان الثقة بالسوق
	أسلوب الصدمات , إغلاق مبكر


إن الخسائر التي تتعرض لها الأوراق المالية قد تكون مبالغ فيها من حيث القيمة والاتجاه وسبب ذلك يعود الى التضخم المفرط في سعر الأوراق بسبب سرعة التداول وتكرار عمليات البيع والشراء لنفس الورقة وبأدوات وطرق تداولية مختلفة تتيحها أجواء الحداثة المستخدمة في المؤسسات المالية وبين المستثمرين وكل ذلك بقصد جني أرباح . فتتراكم القيم التضخمية للورقة حتى تصل الى مستوى يتعدى كثيرا القيمة الحقيقية للأصول التي تمثلها الورقة المالية. 

المقصد الثالث :- أهم الأزمات المالية والاقتصادية العالمية

لا يخفي على المطلعين والمختصين بشؤون الاقتصاد والمال والأعمال أن العالم  قد شهد موجات متعاقبة من الأزمات وبمختلف المستويات, وأدى قسم منها الى حدوث اهتزازات واضطرابات واسعة في الاقتصادات العالمية . وللتعرف على أهم تلك الأزمات وفق ترتيبها التاريخي ونبدأ حصرا منذ أزمة الكساد العظيم وكالتالي:-

1- الأزمة الاقتصادية الأمريكية (1929-1933).  

     وتسمى أيضا أزمة وول ستريت 1929 وهي أزمة أمريكية النشأة عالمية الاتجاه هزت اقتصاديات العديد من البلدان الأوربية واليابان لكن ثقلها الأساس في التأثير كان في الولايات المتحدة الأمريكية. بدأت هذه الأزمة بعد سنوات من الرخاء والاستقرار الذي أعقب الحرب العالمية الأولى . والرخاء المتحقق في أمريكا يرجع في أغلبه الى زيادة الائتمان الذي قدمته المصارف مدعومة بتوجهات السلطات الاقتصادية متمثلة بالبنك الاحتياطي الفدرالي. 

وقد أدى الائتمان المفرط الى زيادة متسارعة في الطلب على السلع أخذت شكل موجات متعاظمة في استهلاك السلع من مواد أساسية وأجهزة. وكان هذا الأمر قد حفز المنتجين الى مقابلة ذلك بإنتاج أكثر إفراطا من تلك السلع حتى وصل الحال الى أن اغلب السلع المنتجة والمعروضة لا تجد لها مشترين . ورافق ذلك أيضا اضطرابات أصابت النظام الائتماني . فما أن حل شهر تشرين الأول (أكتوبر ) من عام 1929 حتى انهار الرخاء الذي كثر الإطراء حوله وكان قبل ذلك يوصف بأنه لا تصيبه شائبة, لأن قوى السوق التلقائية كافية للتغلب على أي اختلالات بين العرض والطلب على السلع في السوق . وحتى أن هذه القوى السحرية كفيلة بفك الاختلال والاضطراب في نظام وآليات الائتمان .لكن وعلى حين غرة هبطت أسعار الأوراق المالية بشكل حاد وانخفضت أسعار السلع في الأسواق الأمريكية والعالمية وارتفعت نسبة البطالة في الولايات المتحدة الأمريكية من 0.9% عام 1928 الى 8% عام 1929 ثم قفزت الى 25% عام 1933 بحيث فقد واحد من كل أربعة عاملين عمله(1) .

 وكان لاضطراب أسواق المال أن انسحبت الى المصارف التي تلقت ضربة في الصميم إذ لم تجد من يعيد لها قروضها فكان عدد المصارف التي أفلست عام 1930 قد بلغت 1352 مصرفا ثم وصل العدد الى 3750 مصرفا عام 1931 الى أن وصل عدد المصارف التي أفلست أو انهارت نظمها الى 10000 مصرفا أي 40% من المصارف الأمريكية. 

تميزت هذه الأزمة بعدة خصائص أهمها(2):-

1- تسببت في زعزعة الاستقرار النسبي في النظام الاقتصادي الأمريكي بأكمله.

ب- استمرار هذه الأزمة لفترة طويلة نسبيا .

ج- عمق وحدة الأزمة خصوصا على الاقتصاد الأمريكي.

د – انخفاض معدل الفائدة بشكل كبير حتى وصل الى نصف قيمته إذ انخفض من 5.2% عام 1929 الى 2.6% للأعوام (1930-1933).

هـ - أحدثت أيضا انهيارات واسعة في أسعار السلع للدول الصناعية مما انعكس بشكل مباشر على انخفاض الأرباح وتراكم رأس المال وبالتالي تباطأت معدلات النمو بشكل كبير بل أصبحت بمعدلات سالبة لهذا سميت الأزمة بالكساد العظيم.لأن الكساد هو مصطلح يعبر عن أوضاع اقتصادية تتصف بانخفاض الناتج المحلي الإجمالي لمدة طويلة (أكثر من سنة) وبزيادة البطالة وانخفاض قيمة الاستثمارات وأرباح الشركات. 
2- الأزمة المالية عام 1987 

وهي أزمة وول ستريت الثانية وحدثت في أكتوبر ( تشرين الأول ) أيضا وسميت أزمة يوم الاثنين الأسود. أخذت ابتداءً شكل انخفاض حاد ومتتالي في أسعار الأوراق المالية . وكان ذلك الانخفاض بسبب ارتفاع أسعار الفائدة إضافة الى تدهور قيمة الدولار في أسواق الصرف الأجنبي. 

شهدت بورصة نيويورك التي انطلقت منها(كالعادة) شرارة الأزمة , شهدت اندفاعا محموما لبيع الأوراق المالية . وبما أن تلك الوراق مقومة بالدولار الأمريكي فقد كانت رغبة حامليها بالبيع بعملات أخرى للتخلص من ضغوط انخفاض سعر الدولار عليهم.علما أن تلك الرغبة زادت من تفاقم أزمة الدولار وشهد هو الأخر انخفاضات متتالية أمام العملات الأخرى . إذ كانت الأزمة متداخلة ومزدوجة الأثر والتأثير فهبوط أسعار الأوراق المالية عزز من تفاقم أزمة الدولار , وانخفاض قيمة الدولار يدفع الأوراق المالية الى مزيدا من الهبوط وهلم جرى حتى وصل الأمر الى تدهور كبير في القيمة السوقية للأوراق المالية.   

وكانت للأزمة عدة أسباب منها(1):-

أ- سبق الأزمة تصاعد حمّى المضاربة في سوق نيويورك للأوراق المالية بقصد تحقيق مكاسب رأسمالية , مما رفع من قيم الأوراق المالية. وبما أن الجو السائد آنذاك يدعم ارتفاع أسعار الأوراق المالية خصوصا الزيادات المعلنة باستمرار لأرباح الشركات الأمريكية , فان أجواء المضاربة كانت تعطي انطباعا بأنها لا تؤدي الى مشكلات تهدد استقرار الأسواق المالية.

ب- كما أن ارتفاع أسعار تلك الأوراق المالية حفّز الكثير من المدخرين الى التحول من الاستثمار الحقيقي صوب الاستثمار في الأوراق المالية مما ضاعف من الارتفاع غير الحقيقي في سعر الأسهم والسندات.

ج- ثم أن انخفاض قيمة الدولار رادفه استمرار العجز في ميزان المدفوعات الأمريكي رغم الإصلاحات التي اعتمدها ريغان بتخفيض العجز بمقدار 23 مليار دولار , عن طريق تخفيض النفقات وزيادة الضرائب . إلاّ أن فشل تلك الإصلاحات زاد من فقدان الثقة بالإجراءات الحكومية.

د- الاستمرار في رفع سعر الفائدة بسبب استمرار العجز أدى الى انخفاض الطلب على الأسهم والسندات وهنا بدأت الأزمة بالتفاقم.       

وأن الأزمة كذلك الى تدهور هائل في كل من أسعار الأسهم خصوصا في مؤشر داوو جونز الذي انخفض في يوم الأزمة (17/10/1987) بنسبة 22.6% وبلغت خسائره 500 مليار دولار . وبسبب سرعة انتشار الأزمة فقد أثرت على الكثير من الأسواق العالمية التي تربطها علاقات وثيقة مع سوق نيويورك كما ان استخدام الوسائل الإلكترونية في تلك المدة سهل من سرعة انتقالها الى الأسواق الأخرى.

3- الأزمة النقدية لدول أوربا الغربية (1992-1993)

  كان في ظل توجه أوربا نحو التكامل والوحدة أن اتخذت البلدان الأوربية جملة من الإجراءات والسياسات والتدابير عن طريق مجموعة من اللقاءات والاجتماعات المشتركة . ومن بين تلك الإجراءات اعتمادها إستراتيجيات طويلة ومتوسطة المدى وممنهجة زمنيا كخطوات عملية للوحدة الاقتصادية والنقدية . تضمنت هذه الإستراتيجيات جملة من التدابير الاقتصادية تتخللها أيضا جهود التكامل والتنسيق , مع التركيز على أهمية التعاون في مجال السياسات بين البلدان الأوربية . وكان لمبدأ التعاون أهمية قصوى أولته تلك البلدان واعتبرت المساس به يؤدي الى عواقب وخيمة. ولكن كان لأغلب البلدان الأوربية سياساتها الاقتصادية الكلية النقدية والمالية الخاصة بها. وربما كان مبدأ التعاون المقر كأساس بين تلك الدول قد يتعارض مع خصوصيات تلك البلدان في بعض جوانبه على الأقل. 

وظهر فعلا أن الإخلال بهذا المبدأ قد أدى الى عواقب وخيمة كالأزمة التي حدثت في آب / أغسطس 1992 حيث شهدت أسواق الصرف توترات شديدة داخل آليات أسعار الصرف في دول الاتحاد الأوربي . وتمثلت تلك التوترات في انسحاب الجنيه الإسترليني والليرة الايطالية من سلة أسعار الصرف في أيلول 1992(1) ثم انخفض الجنيه الإسترليني بنسبة 14% والليرة الايطالية بنسبة 23% منذ آب 1992 لغاية نيسان1993.

وأدت الأزمة كذلك الى إعادة تقييم عملات بعض الدول بسبب ضغوط السوق في غضون خمسة أشهر وهي عملات كل من أسبانيا والبرتغال و ايرلندا وكذلك أدت الى تعويم عملات ثلاث بلدان هي فنلندا والسويد والنرويج التي كانت مربوطة بوحدة النقد الأوربية. 

من نتائج الأزمة أن حثّت البلدان الأوربية الى الرجوع الى مبدأ التعاون والإسراع في التوجه نحو الاتحاد النقدي الذي تم الاتفاق عليه في تموز 1990 (2). وهذا ما حصل فعلا فقد كثفت الجهود لإتمام المرحلة الأولى من السوق الداخلية للمجموعة الأوربية عام 1993 وفي الربع الأخير من نفس العام دخلت اتفاقية الاتحاد الأوربي ( اتفاقية ماسترخيت) حيز التنفيذ  وفي بداية العام 1994 تم العمل بالمرحلة الثانية على طريق الاتحاد الاقتصادي والنقدي ومحاولة الدول الأعضاء الإيفاء بالشروط المنصوص عليها للانضمام للاتحاد الاقتصادي والنقدي خصوصا فيما يتعلق بثبات الأسعار وثبات العملة والفوائد والانضباط في الموازنة.

يُلاحظ من تلك لأزمة أن هناك تعاون ثنائي حدث بين كل من ألمانيا وفرنسا مما مكن فرنسا من المحافظة على سعر عملتها خلال الأزمة لكن الفرنك الفرنسي تعرض للانخفاض بعد آب (3)1993.
4- أزمة جنوب شرق آسيا 1997   
انفجرت هذه الأزمة في أكتوبر 1997 وبيوم الاثنين أيضا الذي سمي يوم الاثنين المجنون , بداية بذور الأزمة كانت في تايلاند إذ انخفضت عملتها( الباهت) في تموز 1997 بسبب المضاربة عليها من قبل ستة مضاربين في بانكوك وكانت مضاربتهم هجومية أدت الى خفض سعر هذه العملة بشكل حاد ثم انتشر هذا الانخفاض الى عملات دول آسيوية أخرى مثل ماليزيا والفلبين وكوريا واندونيسيا(1).  

وكانت السياسات النقدية لهذه البلدان داعمة لظروف الأزمة إذ أن أغلب هذه البلدان اعتمدت أسعار صرف ثابتة لعملاتها مقابل الدولار. ومع قيام هذه البلدان على الاقتراض بأموال ضخمة مقومة بالدولار . ومقابل انخفاض حجم صادراتها الأمر الذي أدى الى اتساع عجز حساباتها الجارية . علما أن معظم قروضها كانت قصيرة الأجل مما عرضها للصدمات الخارجية. 

الى جانب ما سبق ذكره فأن عمليات المضاربة قد دعت الحكومة الى اتخاذ إجراءات لرفع سعر الفائدة, المقصود منها الحد من تحويل العملة الوطنية الى الدولار حتى وصل معدل الفائدة الى 35% في كوريا. انعكس هذا الإجراء سلبا على أسواق البورصات بحيث قام حاملو الأوراق المالية بالتخلي عن أوراقهم وإيداع قيمتها في المصارف بعملات محلية ذات الفائدة المرتفعة . هذا جرّ الى موجات من البيع والعرض السريع الذي لم يقابله طلبات شراء , فانخفضت أسعار الأسهم الى 50% . 

كما أن إجراءات الحكومة فشلت في مواجهة الانخفاضات في قيمة عملاتها أو في قيمة الأوراق المالية بسبب انهيار الاحتياطي النقدي لديها واضطرت الحكومة (_ التايلندية تحديدا) الى إجراء خفض رسمي في قيمة عملتها.تسببت الأزمة بانتشارها السريع الى انخفاض حاد في أسعار العملات والأصول لأغلب البلدان الآسيوية .اعتبرت من أصعب الأزمات التي شهدتها بلدان جنوب شرق آسيا وأضافت كذلك ضغوطا انكماشية على الاقتصاد الياباني أيضا الذي تأثر كثيرا بها بسبب الروابط الاقتصادية الإقليمية بين اليابان وبين تلك الدول.  
5- الأزمة المالية الأمريكية (2007-2008 (   
في هذه الأزمة يكون تقييمها في غير محله فلا نملك غير استعراض مراحلها وبعض مظاهرها وذكر بعض أسبابها لأن تأثيرها لم يستوعب بعد ومداها لم يكتمل وآثارها القادمة ما زالت في حكم التوقع(*).
أ- الأحداث السابقة للأزمة التسلسل الزمني

*-فبراير 2007: الولايات المتحدة تشهد ارتفاعا كبيرا في عدم قُـدرة المقترضين على دفع مستحقات قروض الرهن العقاري، ما أدّى إلى أولى عمليات إفلاس مؤسسات مصرفية متخصصة.
*-يونيو 2007: مصرف الاستثمار الأمريكي Bear Stearns، هو أول بنك كبير يُـعاني من خسائر قروض الرهن العقاري.
*-أغسطس 2007: البنك المركزي الأوروبي يضخّ 94،8 مليار يورو من السيولة، والخزينة الفدرالية الأمريكية تضخّ من جانبها 24 مليار دولار، كما تدخّـلت العديد من البنوك الأخرى، مثل بنك اليابان والبنك الوطني السويسري.
*-سبتمبر 2007: بنك أنجلترا يمنح قرضا استعجاليا إلى مصرف Nothern Rock لتجنيه الإفلاس، وقد تم بعد ذلك تأميمه.
*-أكتوبر 2007: مصرف يو بي إس السويسري يُـعلن عن انخفاض قيمة موجوداته  بـ 4 مليار فرنك.
*-يناير 2008: الخزينة الفدرالية الأمريكية تُـخفِّـض نسبة الفائدة الرئيسية بثلاثة أرباع النقطة، لتصل إلى 3،50%، وهو إجراء وصفه الخبراء بأنه ذو بُـعدٍ استثنائي.
*-مارس 2008: الخزينة الفدرالية الأمريكية تقول إنها مستعدّة لتقديم مبلغ يصل إلى 200 مليار دولار إلى مجموعة محدودة من البنوك الكُـبرى.
*-مارس 2008: العملاق المصرفي الأمريكي JP Morgan Chase يُـعلن شراءه لمصرف Bear Stearns، الذي يعاني من صعوبات، وهي العملية التي حظيت بدعم مالي من طرف الخزينة الفدرالية الأمريكية.
*-يوليو 2008: الضغط يشتدّ على مؤسستي Freddie Mac وFannie Mae الأمريكيتين المتخصصتين في إعادة تمويل القروض العقارية، والخزينة الأمريكية تُـعلن عن خطّـة لإنقاذ القطاع العقاري.

ب-الأحداث المهمة لمظاهر الأزمة:-
*- انهيار العملاق عندما أعلن بنك ليمان براذرز، وهو رابع أكبر مصرف استثماري في الولايات المتحدة، إفلاسه. وخسر السهم أكثر من ثلاثة أرباع قيمته منذ بداية الأسبوع وأكثر من 92 في المائة من قيمته بالمقارنة بأعلى مستوياته في 52 أسبوعاً عند 67.73 دولارا في نوفمبر/تشرين الثاني الماضي.

لكن "ليمان"، الذي أسسه ثلاثة مهاجرين ألمان يتاجرون بالقطن عام 1850، اجتذب الاهتمام عندما أعلن خسائر ربع سنوية قياسية بلغت أربعة مليارات دولار ليصل حجم خسائره في ربعين نحو سبعة مليارات دولار.

وتأتي هذه التطورات بعد أقل من 24 ساعة على إلقاء ألان غرينسبان بظلال من الشكّ على قرب خروج اقتصاد بلاده من فترته الصعبة، قائلا إنّ أزمة القروض أدّت إلى أزمة "لا تحدث إلا مرة في القرن"، وأنه من المرجح أن تطيح بمزيد من الشركات الكبرى، قبل أن تبدأ في الهدوء.

*-ثم أعلنت السلطات الأمريكية انهيار مصرف "إنتغرتي" في جورجيا، ليضاف إلى قائمة المصارف الأمريكية المنهارة، والتي بلغت عشرة هذا العام2008. أعلنت السلطات الأمريكية انهيار مصرف "إنتغرتي" في جورجيا، ليضاف إلى قائمة المصارف الأمريكية المنهارة، والتي بلغت عشرة هذا العام.
*- نمت  معدلات الإفلاس بواقع 31 في المائة، خلال الأشهر الثلاث المنتهية، لتصل إلى 276510 حالة، أي بزيادة قدرها 31 في المائة عن ذات الفترة من العام الماضي، والتي كانت الأعلى منذ ديسمبر/كانون الأول عام 2005

وقفزت الحالات بين قطاع الأعمال، بواقع تعدى الـ 41 في المائة، إلى 33822 حالة، من 23889 العام الماضي، أما بين فئة الأفراد فبلغت 934009 حالة إفلاس، أي بارتفاع قدره 28 في المائة من العام الفائت. ومسلسل تساقط البنوك الأميركية لم تنته حلقاته، علماً أن بنك ليمان كان حلقته العاشرة، أما الحلقة الحادية عشرة فإن مجموعة أميركان انترناشيونال غروب «ايه آي جي» تستعد لأداء دور البطولة فيها . وتعد مجموعة إيه آي جي أكبر مجموعة تأمين على المستويين الأميركي والعالمي وهي تتمتع بسمعة جيدة جداً.فيوم الاثنين 7/10 /2008 يوم الانهيار العاصف كانت أحداثه كالتالي:-
*-الأزمة المالية المزلزلة التي عاشتها بورصة "وول ستريت" الاثنين، على خلفية أنباء انهيار رابع المؤسسات المصرفية في الولايات المتحدة الأمريكية، "بنك ليمان براذرز" وشراء "بنك أمريكا" مؤسسة "ميريل لنش" بمبلغ 50 مليار دولار، على أسواق آسيا وأوروبا الثلاثاء، التي شهدت مؤشراتها الرئيسية انخفاضاً حاداً في قيمتها، بعد يوم من إغلاق أسواق آسيا بسبب عطلة رسمية.
*-ففي اليابان فقد مؤشر نيكاي الرئيسي الثلاثاء نسبة 4.9 في المائة من قيمته، متراجعاً إلى 11632.99 نقطة، لينخفض تحت مستوى 12 ألف نقطة لأول مرة منذ منتصف مارس/آذار الماضي.

*-كذلك تراجع مؤشر بورصة سيؤول الرئيسي بنسبة 6.1 في المائة، كما تراجعت المؤشرات الرئيسية في كل من أستراليا ونيوزلندا بـ2.4 و2.7 في المائة على التوالي.

*-وفي هونغ كونغ تراجع المؤشر الرئيسي بـ5.5 في المائة بعد أن شهدت السوق عمليات بيع محمومة للأسهم المصرفية إثر إعلان إفلاس مصرف "ليمان برذرز."

*-وفي تايوان تراجع مؤشر السوق الرئيسي بـ4.6 في المائة.

*-أوروبياً، تراجع مؤشر FTSE 100 الرئيسي ببريطانيا بنسبة 1.3 في المائة ظهراً كذلك تراجع المؤشر الرئيسي "CAC-40" في بورصة فرنسا بنسبة 0.5 في المائة.

*-وكان المصرف المركزي الأوروبي قد أعلن في وقت سابق بأنه سيقوم بتوفير مزيد من السيولة في محاولة لتهدئة الأسواق.

*- وفقد مؤشر داو جونز الصناعي في بورصة "وول ستريت" قد فقد مساء الاثنين 504 نقاط أي ما يعادل 4.4 في المائة من قيمته، وهو أعلى تراجع خلال يوم واحد للمؤشر باحتساب النقاط منذ الـ17 من سبتمبر/أيلول 2001، بعد أن استأنفت الأسواق تداولاتها بعد إقفال قسري بسبب 11/9 على الولايات المتحدة الأمريكية.

*-كذلك فقد مؤشر "ستاندرد& بورز 500" نسبة 4.7 في المائة وهو أسوأ يوم له منذ 17 سبتمبر/أيلول 2001 عندما خسر 4.9 في المائة من قيمته.

*-أما مؤشر ناسداك ففقد 3.6 في المائة من قيمته منذ الـ24 من مارس/آذار 2003. وأثارت بدء عمليات التداول في أسواق آسيا مخاوف من تعرضها لأزمة مالية خاصة في كل من اليابان والصين اللتين تعولان على التصدير ثم انعكست هذه الأزمة لتتطاير شرارتها على أسعار النفط الذي انخفض من 147 دولار الى أقل من خمسين دولارا وانخفضت أوقية الذهب من 1024 دولار الى 742 دولار للأوقية الواحدة حتى منتصف تشرين الثاني 2008 .أما انعكاساتها وتأثيرها على أسواق البلدان العربية فنجده في الانخفاضات الهائلة في مؤشرات الأسهم السعودية والإماراتية والقطرية والكويتية التي أقفلت بقرار من المحكمة القضائية العليا بالبلد . علما ان في هذه البلدان انطلقت  دعوات مسبقة كثيرة ملأت الدنيا وازدحم بها الخطاب الاقتصادي نحو ضرورة تطوير القطاع المالي العربي وأن لا يقتصر على تحرير أسعار الفائدة أو إزالة الضوابط على تخصيص الائتمان بل الدعوات الملحة لتوسيع قاعدة النظام المالي العربي ليشمل تطوير وتنشيط الأسواق المالية العربية لغرض توجيه المدخرات وجذب رؤوس الأموال العربية المهاجرة وزيادة معدل تدفق رأس المال الأجنبي للمنطقة العربية (1). والذي حدث بعد تطبيق هذه النصائح (الفذة) فأن أول أزمة تواجها تلك الأسواق الموعودة قد أدت الى هجرة الرأسمال الأجنبي في ليلة وضحاها حتى خسرت سوق دبي وأبو ظبي وحدها حوالي 190 مليار دولار من الأصول الأجنبية. وانهارت قيم المدخرات والتي كانت موجهة لقطاع البنوك والخدمات وليس لقطاع الإنتاج الحقيقي ولم تساعد في جذب الأموال العربية في الخارج والتي انخفضت بسبب خسائر أسواق المال العربية.
وأحدثت هذه الأزمة ردود أفعال كثيرة حتى على مستوى السياسة فزادت من الدعوات للتدخل الحكومي لإصلاح النظام المالي وضرورة وضع معايير رقابية شفافة وعملية لمراقبة أسواق البورصة وهذا ما رشح عن اجتماع قادة مجموعة العشرين دولة الكبار في واشنطن يوم 15/11/2008 .

الفصل الرابع   الخاتمة

المقصد الأول  الاستنتاجات

      في هذا المقصد سنتطرق الى جملة من الملاحظات المستخلصة من فصول البحث الثلاث وكالتالي:-

1:- من الفصل الأول نستخلص :-

· أن أسواق المال هي أسواق يتم فيها تداول الأوراق المالية (أسهم وسندات وغيرها)وهناك أسواق منظمة (البورصة ) وأسواق غير منظمة (الأسواق الموازية).

· أن مبرر وجود وتطور هذه الأسواق إنما كان لغرض مقابلة المدخرين مع المستثمرين في قطاعات الاقتصاد الحقيقي.
· أصبح تداول الأوراق المالية عالما بحد ذاته وأصبح له كيان مستقلا في النشاط الاقتصادي حتى غدا عالم المال والأعمال هو السمة الغالبة في أدبيات الخطاب الاقتصادي. 
· إن قيم الأوراق المالية رغم تحديدها أولا عن طريق سوق الإصدار ( وهو سوق الاقتصاد الحقيقي) إلاّ أن هذه السوق الأولية تفقد السيطرة والتأثير على قيم أوراقها بمجرد انتقال تلك الأوراق الى سوق التداول.
· من أهم وظائف سوق التداول هي تحويل عبء الخطر وتوزيعه على أكبر عدد من حاملي الأسهم والسندات لكن هذا العبء يرجع بأثر سلبي على المستثمر الأصلي( في الاقتصاد الحقيقي) فتضخيم قيم الأوراق المالية يحمل المشروعات الاقتصادية التزامات لا قدرة لها بها.
· كل التطورات الحادثة في أدوات وطرق التداول كانت بسبب توفير التسهيلات الضرورية لسد احتياجات المتعاملين في أسواق التداول دون النظر الى حاجات أسواق الإنتاج الحقيقية.
· وهذه التطورات استدعت أن تكون القيم المتداولة في البورصات تفوق مئات المرات القيم الحقيقية التي تمثلها في سوق الاقتصاد الحقيقي.
· أتاحت أدوات الاستثمار الحديثة( الخيارات والمبادلة والمستقبليات) أتاحت للمستثمرين في البورصات إمكانات جديدة وهائلة في تحويل الخطر وانتظاره وكذلك تحويل شكل الالتزامات والملتزمين. ولأن لكل ورقة عوائد وعليها التزامات خصوصا أدوات الدين فقد تنتقل الورقة لأشخاص يرغبون في الاستفادة من تلك العوائد  لكنهم غير قادرين على الوفاء بالالتزامات المترتبة عليهم.
· أن فرض السوق الكفء كأساس في تعليل عدالة أسعار الأوراق المالية خاصة الأسهم هو فرض غير واقعي كما هو الحال في فروض سوق المنافسة التامة, فلا وجود حقيقي للسعر العادل ولا لتوافر المعلومات بشكل كامل للجميع. 
· التحليل المالي الذي يعتبر وسيلة لتحقيق كفاءة يعطي نتائج معاكسة فهو يرشد المتمول ( المستثمر في البورصة) نحو الاستثمار في الأوراق ذات العائد غير الاعتيادي وإلا لماذا يهتم بتحليل العوائد والمخاطر ومن ثم المفاضلة بين الأوراق المالية.
· وجود المحللين والسماسرة وشركات الاستثمار ومدراء المحافظ والمستشارون وخبراء المال, كل هذه العناوين تمثل حلقات وسطية بين القيمة الأولية للورقة المالية وبين القيمة السوقية المتغيرة دوما لها. ولكل من العناوين حصة من زيادة أو خفض القيمة لأنهم يحصلون على عمولات مهما كانت اتجاهات الورقة.من هنا فمعظم التغير في قيمة أصول الشركات المصدرة لأوراق المالية قد لا يرجع لأسباب حقيقية وإنما يرجع الى مقدار وحصة هؤلاء الذي يمثلون جيشا من المتمولين يحصل على ثرواته من تغيرات القيم في الأوراق المالية.
· ولهذا نجد أن تسعيرة الأصول الرأسمالية التي يعتمدها التحليل الفني لاتعتمد مطلقا إلاّ على معدلات العائد من الورقة المالية في سوق التداول وهذه المعدلات تبتعد في اغلبها عن نشاط الشركة المصدرة.
· وليس معدل العائد فقط وإنما تذبذبه التاريخي يعتبر هو مقياس لمؤشره وهنا يكون المؤشر دليل المستثمر في الورقة المالية. علما أن العائد يحسب على أساس الفرق بين القيم السوقية في مدة الاحتفاظ به .
· تؤثر توجهات المستثمرين في قيم التداول وتوجهاتهم مرهونة برغباتهم وميولهم وأمزجتهم الشخصية.
2:- ومن الفصل الثاني نستخلص التالي:-

· مؤشرات الأسواق المالية تصدر عن البورصات فقط ولا علاقة لها بسوق الإصدار.

· أنها تعكس حركة التداول على الأوراق المالية في الأجل القصير.
· وهذا يعني عدم وجود تخطيط للأجل الطويل خاصة فيما يتعلق باستقرار السوق.
· اختلاف طرق القياس للمؤشرات يؤدي الى تباين تأثيرها على اتجاهات السوق لكن بجميع الأحوال قياسها يعتمد على معدلات موزونة ومرجحة لقيم الورقة أثناء التداول اليومي.
· والقيمة السوقية للسهم هنا تفقد معناها لأن المؤشر يكون في النهاية عبارة عن مقياس نسبي خالي من وحدة النقد فيكون عبارة عن معدل تغيير في اتجاهات التداول وحجمه وليس في اتجاهات متوسط القيم.
· ثم أن هذا المقياس يتأثر بعوامل غير منطقية وهي آراء و أمزجة المتعاملين بالبورصة وهي التي تسيطر أكثر على حجم التداول حسب ما تشير أغلب الوقائع والأزمات. 
· هنا سعر الأوراق المالية يحدده التوقعات أكثر مما يحدده شروط منطقية تتعلق بحركة سوق الإنتاج.
· تتعدد شركات الوساطة المالية( من شركات استثمارية وصناديق استثمار ومؤسسات مالية أخرى ) لتسهيل عملية التداول بطريقة تمكن أغلب المتعاملين من تغطية مشترياتهم من الأوراق المالية عن طريق القروض وهذا اتجاه فيه خطورة . فالذي يشتري أسهم وهي حقوق ملكية تكون ملكيته عبارة عن قرض (أداة دين) في قسم منها لأنه قد يدفع جزء من قيمة الأسهم والجزء الآخر يغطيه أو يتكفل به سمسار أو شركة وساطة مالية.
· إن أسلوب التغطية يعتمد على قاعدة الحساب الهامشي والشراء على المكشوف على أن يتم تسوية أو تسديد المبالغ المتبقية لاحقا وغالبا ما يتم التسديد من الأرباح المتولدة لدى المستثمر . بمعنى أن آلية التدفقات النقدية خصوصا الحساب الهامشي والتغطية أساسها أرباحا تولد أرباحا.
· كما أن هذا الأسلوب يؤثر سلبا على نوع الورقة خاصة السهم وهو حق ملكية كما قلنا يتحول جزء منه الى شكل قانوني آخر وهنا تتغير الالتزامات والدوافع . فإذا كان صاحب المشروع يهمه تعظيم ثروته عن طريق رفع القيمة السوقية لأسهم مشروعه فكيف الحال وأن زيادة القيمة السوقية تتحول بجزء منها الى دين ويفرض عليه التزامات.
· وهنا تتشابك آجال الاستحقاق أيضا لأن للسهم أجل استحقاق واحد وهو حين التصفية بينما للدين آجال مختلفة للاستحقاق وهي مواعيد تسديد أقساط الدين ومعدل الفوائد.
· أن تحليل هيكل السوق الذي يستخدم نموذج تسعير الأصل الرأسمالي قياسا وارتباطا بسوق التداول هو تحليل مبهر في شكله ويحتوى إمكانات موسعة لكنه أيضا (وكما هو الحال في المؤشرات) يعتمد العوائد المتوقعة وليس المتحققة).
· إن معامل بيتا الذي يستخدم كمقياس لمخاطر الورقة المالية وكمقياس للعائد يعتمد على علاقة عائد الورقة مع عائد السوق فقط وبافتراض أن هناك علاقة خطية بينهما.
· يتم حساب بيتا من خلال قسمة التغاير بين الورقة والسوق وبين تباين السوق (البورصة)  أي يقيس حساسية التغير في الورقة مقارنة بتغيرات سوق البورصة فقط والبورصة تحوي مجموعة مختلفة من الأوراق المالية التي لا علاقة فنية بينها وبين الورقة المحسوب بيتا لها . هنا نشاهد إذا ما تعرض السوق لهزات بسبب مشكلات المصارف مثلا فالمفروض أن تتأثر أسهم المصارف لكن ربط حساسية السهم مع أوراق السوق يجعلها تتأثر جميعا بالتغيرات في السوق إذ أن مصير المشروع يرتبط بمشكلات غيره من المشروعات حتى وإن كانت لقطاعات مختلفة وبعيدة التأثير في الواقع الحقيقي.
· بمعنى أن البيئة التي تتحرك فيها  القيمة السوقية للسهم تبتعد عن البيئة الطبيعية لنوع النشاط الاقتصادي الذي يمثله. فقيمته تسبح في عالم التداول بعد أن تولدت في عالم الإنتاج .
· بالرغم من أن معامل ألفا يقارن بين العائد المتوقع على السهم والعائد المطلوب للسوق لهذا النوع من السهم أي هو مؤشر للسهم مع نوعه (جنسه) ولكنه يعتمد على قيمة بيتا في تحديده وأنه كذلك يحسب من قيم فرقية لتوقعات المستثمرين وليس لوقائع . وبالرغم من الصحة الإحصائية لطرق القياس إلاّ انها مجرد اعتمادها على التوقعات فتكون النتيجة هي خلاصة توقعية تعتمد على أمزجة وآراء وتخمين المستثمرين ومدفوعة برغباتهم خصوصا المضاربين منهم . فهؤلاء بتوجهاتهم وهجماتهم المضاربة قد يتحكمون بقين بيتا وألفا لا أن يسترشدوا بها فصناع السوق هم صناع بيتا و ألفا. 
3 :- أما في الفصل الثالث فنلاحظ:-

· رغم أن هناك إمكانية لترتيب الأزمات حسب مظهرها لكن لها صفات مشتركة باعتبار أن الأزمة عبارة عن تذبذبات حادة في المتغيرات الاقتصادية 

· تحدث الأزمات المالية لعدة أسباب فقد تكون معالجات أزمة هي سبب لأزمة  أخرى.
· وهذا التنوع في أسباب الأزمات يجعلنا أمام قناعة بأن الاقتصاد الليبرالي يحتوي في طياته أزمة دورية تتم ظهر وفقا لتطور آلياته وأدواته كما هو رأي الاشتراكيون.
· غالبا ما يسبق وقوع الأزمة أوضاعا اقتصادية مزدهرة لكن ازدهارها قلق فأزمة عام 1929 مثلا سبقها رخاء ونمو مستقر وأزمة 1987 سبقها زيادة في الائتمان وتوسع في الإنتاج والاستهلاك ولعب الانخفاض في قيمة الدولار دورا هاما في انفجار الأزمة.
· بينما الأزمة الأوربية 1992-1993 حدثت في ظل أوضاع التوجه نحو الاتحاد النقدي الأوربي وسياسات متفق عليها بشكل تعاون وتنسيق . أي حدثت والآمال معلقة على ذلك الاتحاد وكأن حدوثا عجل الخطوات نحو المزيد من جهود التعاون والتنسيق.
· بينما أزمة جنوب شرق آسيا حدثت بسبب حجم الائتمان والقروض الضخمة التي جلبتها مع اتساع العجز في موازينها التجارية. فانهارت قيم عملاتها وانتشرت الأزمة الى قطاعات الإنتاج ككل وأثرت في العمالة .
· أي أن مؤشرات الاقتصاد الكلي تؤثر بشكل متفاوت على ظهور الأزمة خصوصا معدل الفائدة.ففي أزمة عام 1929 كانت معدلات الفائدة مرتفعة وانخفضت نتيجة الأزمة, وكذلك الحال في الأزمة الثانية 1987 لكنها لم تنخفض  بالنتيجة بل ارتفعت نتيجة استمرار العجز في ميزان المدفوعات الأمريكي. أما في أزمة أوربا النقدية 1992 فكانت بسبب اختلاف معدلات الفائدة بين الدول الأوربية وانتهت الى تقاربها باتجاه توحيدها وفي جنوب شرق آسيا أزمة1997 بدأت الأزمة بمعدلات فائدة مرتفعة جدا ومنافسة لمثيلاتها بالعالم وانتهت بانخفاضها الشديد.
· من المفارقات أن أغلب الأزمات حدثت في شهر تشرين أول أكتوبر وفي يوم الاثنين . فمن يوم الاثنين الأسود  الى يوم الاثنين المجنون الى يوم الاثنين العاصف  أو المحموم كانت تسميات أيام انفجار تلك الأزمات ولا غرابة في ذلك لأن يوم الاثنين هو اليوم الأول للتداول بعد عطلة الأسبوع.
·  أما حدوثها في شهر أكتوبر (تشرين الثاني) فأن هذا الشهر يمثل بداية الربع الأخير من العام وأن كل أزمة تسبقها بوادر دافعة ولها مؤشرات تغذيها إن كانت داخل الاقتصاد أو خارجه ويكون الربع الأول والثاني والثالث من العام هو مرجل الأزمة ووعاء غليانها ثم يأتي الربع الرابع لتنفجر . كما انه جرت العادة أن يكون الربع الأخير من العام هو الذي يتم فيه قطاف ثمار العام من النشاط الاقتصادي فإذا كان الاقتصاد يترنح فثماره أزمة عاصفة في بداية الربع الأخير .
· يمكن القول أن الأزمات ما هي إلاّ عقوبات مؤجلة لسياسات مالية خاطئة أو لأوضاع اقتصادية مرتبكة تتراكم ثم تظهر فجأة لكنها عقوبة ينتشر أثرها الى مساحة واسعة من الأفراد والقطاعات. وليس كل قطاع أو مستثمر أو مخطط أو محلل له اليد في إحداث الأزمة رغم تأثرهم المتفاوت من جراءها ولكن أول من يتلقاها هم النخبة المضاربون.
· تحدث الأزمات دوما في قلب البلدان المتقدمة اقتصاديا وفي أحضان أفضل الخبراء والمحللين وعلى أيديهم. لأن الأزمة نتاج أدوات وآليات تعتمد على التوقعات التي يتفنن بتحليلها هؤلاء .
· كل الأزمات بالرغم من آثارها الحادة تنتهي خلال مدة معينة ويتعافى الاقتصاد بعد ذلك لامتلاكه الكثير من أدوات التصحيح والتكييف ولكن يمكن القول أن الأزمة هي عاصفة وهي حدوث دوري  تعيد الأوضاع الى نقطة التذكير باتخاذ الإجراءات الصحية فهل من مذّكر. 

المقصد الثاني :- المقترحات

على ضوء الملاحظات المستخلصة يمكن وضع تصورات موجزة وكالتالي:-

1- ضرورة وضع آلية تعزز من أهداف أسواق المال الرئيسة والمفترضة بمقابلة المدخرين مع المستثمرين في الاقتصاد الحقيقي. وبالرغم من أن هذه أهداف المصارف أيضا إلاّ انه جرى استعارتها من قبل البورصات وتحريفها بجدارة . والتعزيز المقصود هو أن تبقى العلاقة مستمرة ومستقرة بين سعر الورقة المالية مع تغيراتها في سوق التداول وبين أوضاع الشركة المصدرة لها خصوصا الأسهم لأنها حقوق ملكية.  

وهنا نقترح انه عند تحديد أسعار الأسهم صعودا أو هبوطا فلا بد أن يكون لإدارة المشروع المصدّر لها دخل أو موقف بذلك . فليس من المعقول أن تترنح أسعار الأسهم بعيدا عن سيطرة أو رقابة المشروع أو نشاطه الحقيقي. لذا يتوجب وضع آلية لحساب القيمة السوقية للسهم تدخل ضمن مفهوم دالة الهدف المقيدة وفق الصيغة التالية :-

 التغير في سعر الورقة المالية = التغير في القيمة السوقية + معدل التغير معدلات التداول المسموح وليس المطلوب+ معدل التغير في العائد على الاستثمار في السوق الحقيقي .

بمعنى وضع حدودا للتداول ( عدد مرات بيع وشراء  الورقة المالية) , ورغم ان ذلك يمثل قيدا على حركة التداول غير أنه يمنع أو يحد من حدوث مضاربة على الأسهم صعودا أو هبوطا.

2- الحد من توسع آليات وأدوات الوساطة المالية ومؤسساتها لأنها مؤسسات تضيف قيما تضخمية الى أسعار الورقة ثم الى الأصل الممثل لها . علما أن هذه القيم التضخمية عبارة عن أرباح وعمولات متولدة من أرباح  المستثمرين في سوق التداول.

3- قد يكون ارتفاع القيمة السوقية للسهم مرضي لملاك المشروع المصدر لأنها تزيد من القيمة السوقية لأصولهم وتتوافق مع هدفهم في تعظيم الثروة . لكن تضخم بهذا الشكل وعن طريق أدوات الاستثمار الحديثة  في البورصات تشتت ملكيتهم بين حقوق ملكية وأدوات دين. والتشتت له عواقب وخيمة ولأن زلزال الأزمة يطيح بتلك القيم التضخمية وقد يأكل القيمة الحقيقية أيضا, لهذ على الملاك وهم يتجهون صوب تعظيم ثروتهم أن يتخذوا من الخطوات ما يجعل مت تلك الثروة مستقرة وغير مهددة.

4- عند استخدام الأدوات الحديثة يتعين وضع آليات تضمن عدم تحويل الشكل القانوني للأوراق المالية من أدوات ملكية الى أدوات دين أو التلاعب بآجال الاستحقاق خصوصا في حقوق الاختيار والمبادلة. لأن ذلك يربك الالتزامات ويغير بل تتشابك تواريخ الاستحقاق وكذلك فأن تبديل الأجل القصير بالطويل أو العكس يترتب عليه إرباكا في القدرة على الإيفاء بالالتزامات. ولأن هذه الأدوات الحديثة ما هي إلاّ تحويل للمخاطر خصوصا المخاطر المتعلقة بأجل الاستحقاق فهي تستخدم للتهرب من الالتزامات والغرابة أن هذا التهرب يحقق عائدا ولا يمثل عقوبة إلا عند تفجر الأزمة.

5- عند تحليل تسعير الأصل الرأسمالي يتوجب الأخذ بنظر الاعتبار العلاقة الحقيقية بين أسعار الأسهم وأسعار السوق وكذلك اتجاه الاقتصاد ككل أو الفرع الصناعي وحتى الوحدة الاقتصادية.

وتكون هذه العلاقة بشكل معادلة انحدار لا يكون فيها المتغير التابع ( وهو هنا التغير في سعر الورقة المالية) دالة في متغير مستقل واحد ( وهو التغير في سعر السوق) وإنما دالة موسعة ومقيدة في نفس الوقت وكالتالي:-

التغير في سعر الورقة المالية في سوق التداول هو دالة في العوامل التالية:-

1- التغير في سعر السوق خلال مدة معينة يتم تحديدها وفق دورة الأعمال الحقيقية للشركة المصدرة.

2- التغير في معدلات النشاط الاقتصادي للمشروع الاقتصادي علما أن هذه المعدلات تقاس أيضا وفق مدة زمنية معينة مثلا الربع الأول أو الثاني من العام وهكذا.
3- إدخال بعض النسب الخاصة بالنشاط  مثلا معدل دوران الأصول ومعدل التغير في الأرباح الموزعة ونسب التوسع ومعدلاته.
4- حالة الاقتصاد بشكل معدلات نمو أو معدلات تدهور .
5- وضع قيدا للدالة حسب نوع المشروع أو الصناعة ويفضل ان يوضع بمثابة معدل خصم مستهدف بحيث مثلا لا يتم تجاوز معدل الزيادة في القيمة السوقية للسهم معدل 12% خلال العام . ويرتبط هذا المعدل بعائد السهم الحقيقي المعبر عنه بالتوزيعات من الأرباح ومستوى التضخم في الاقتصاد مع معدل عائد مقبول من المشروع يجيز للمستثمرين من الحصول عليه .
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