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 شكر وثناء

، إلا أن لسععهة ل ل عرعع ل تللا ه عع ن هيعع  لعي ععت  سععي ف  ععف  هعع ا رععة  لعلميعع  لعيي يعع لا ي
،     ععب  يي ععْ  ًععلهلْ ُ ُ يعُعب    عع   ععف جعع لب ليي  عع  ت سعع  له   لع ي تيعع  لع يععلو تلديععلط لع يلعع  لعهععف

  سيلهف لعيي ي .
ل سععل ل  ت ععج لعج يعع   أقععلا رعع لط لعجويعع  ته ععليلط لع عع اذ إعععا أسععه ةط لع   عع  لعععل هت 

 لعةط تل ج   تلب لد لتم  ،  أ  لر  لهتجي  ه  لعسليلو تأغ  ر  لآللا  لعيي ي  لع ي  .
قلا   عص لعر ل تللاعهولو إعا لدسعه ة لععل هتل ألعف سعييل أتيلعت ف تلجج لعيل  ن أن 

دتععا  عف  سع ل لعليت  جف لعةط هل ب هتصي ه  لع يلو أًللْ ع ي ْ   ف   سعف تأ ع  أ  عت لع  عتو ل
 أ لتمهف.

تي يّف عيفّ تلجج لعت  ء أن أتج  ل ه ع  ف لع ع عص إععا لععل هتل  عتلو جع لل  ع يعل  ييع  
 للإلللو تللاقهص ل ع ه ليه  ت س  له  عف.

سعع عا هت يعععذ لعععل هتل لدسععه ة إعععا ته ععليلط تي يعّعف عيععفّ تلجععج لعت عع ء أن أتجعع  ل ه ععع  ف 
 عف.لع ي تي   س  له  لع ج ف ع

ج  ه عععليلط لع ععع اذ عيعععل هتل أ  ععع ل أ عععين مععع جف لاعععي  قسعععا للاقهصععع ل تدسععع هةو قسعععا تأسععع
 للاقهص ل      ع تل له ا لع سيلو لعيي ي  تلع  ا لع ي تط.

تييو  عععف تلجعععج لد   ععع  لعيي يععع  أن أه عععلا ل عرععع ل تللا ه ععع ن إععععا لدسعععه ة لععععل هتل أًيععع  
 لعجت لل لعةط وتل جيلهف لع  لي  ليي   لعت يل.

 ععلا ل عع عص لعرعع ل تلعه ععليل إعععا لعععل هتل قععي  غععول  ع عع  قل عع   ععن   م عع ب عي يعع  تأه
 سليلو.

  عععع  أقععععلا لعرعععع ل   عصععععْ  إعععععا أسعععع هةهف تو  اععععف  ععععف قسععععا لعييععععتا لع  عيعععع  تلع صععععل ي  
 ع س  له ا لع ي تي .

تت يل لعر ل تلعه ليل عيل هتل   ل  غ  ا تلعسيل  علتلن للعلتج ع ع  لعةعت   عن ج عل  ليعل 
  ف  ج   للإمص ء.



تلا ي ععته ف أن أه ععلا لجويعع  رعع لط تل ه عع  ف إعععا لعععل هتل   عع   لدسععلط تل  سعع  سعع يل 
   ععن علععل لل ل تلعععل هتلو  عع هن لرععيل تلعععل هتلو رعع ل ء  ييعع  تلعععل هتل رعع  ء علععللعلم ن ع عع  قععل ت 

   م  ب سليلو  ف  ج   لعم ستج.
تأه لا ل  عص لعً ع ء تلعه عليل إععا لعسعيل أت   ع   يعت   ع ع  قل ع   عن ج عل  ليعل  عف 

  س عله   ف  ج    ل   للا هل يب.
تقلععع  أن ههتقععع  لميععع  لع يعععا  عععف رعععةل لعي ععع  تلععع    ه ي رععع  لع عععتلو تلعت ععع ء أقعععلا ل ملععع  

عة للر   تلعهولولْ لهي  لديلط لعلمي   لعهف لعه ف ل مله      عص ل ه   ف إعا لتمف تلعلطّ ت  ءْ 
 ت يل  .

تد عععتهف تأ عععتلهف  ععع  لع ملععع  تلعيل ععع ن ع ععع  غ لت عععف لععع   عععن  ملععع  تععععتن  عععف لميهعععف 
 لعيي ي .

تأه لا ل عر ل تللا ه  ن إعا و  اف  ف لعلتلو تع ع  لعيع  يين  عف  ييع  للإلللو تللاقهصع ل 
 لي  ت س  لو  ي تي .ع   قل ت   ن هس ي ب إلل

تأه لا لجوي  لعر ل تللا ه  ن إعا لعسيل    ج لع ي  يلط ع   قل    ن ج ل  ليعل  عف 
  ل ع  لد لتم .

 الباحثة



 إقرار المشرف
أشهد بأن إعداد هذه الأطروحة قد جرى تحت إشرافي في جامعة الموصل ، وهي جزء   

 من متطلبات نيل شهادة دكتوراه فلسفة في الاقتصاد .

 
 

 التوقيع :

 د. سرمد كوكب علي الجميلأ. م.  المشرف :

 2006التاريخ :       /    / 
 

 

 إقرار المقوم اللغوي
محاكااا  وقيااا  : )الأزماااا الماليااع اليالميااعحززة الموسززومة بزز  أشززهد بززأن هززذه الأطرو 
تمزت مراجعتهزا مزن الناحيزة الل ويزة وتصزحير مزا ورد ( مختاار  عربيعفي بلدان ماليع  االأزم

فيها مزن أططزا  ل ويزة وتعبيريزة وبزذلح أصزبحت الأطروحزة ممهلزة للمناقشزة بازدر تعلز  الأمزر 
 بسلامة الأسلوب وصحة التعبير.

 
 
 

 ع :التوقي

 د. منتصر عبدالقادر رفيق الغضنفري الاسـم :

 لتربيعقسم اللغة العربية / كلية ا     
 2006التاريخ :     /    / 

 
 

 إقرار رئيس لجنة الدراسات العليا
بناً  على التوصيات المادمزة مزن قبزل المشزرل والمازوغ الل زو  أرشزر هزذه الأطروحزة  
 للمناقشة .

 
 
 
 

 
 التوقيع :

 د. سالم توفيق النجفيالاسـم : أ. 
 رئي  لجنع الدراساا اليليا         

 2006التاريخ :     /    / 
 

 إقرار رئيس القسم العلمي 
بنززاً  علززى التوصززيات التززي قززدمت مززن قبززل رسززيا لجنززة الدراسززات العليززا أرشززر هززذه  

 الأطروحة للمناقشة .
 

 
 التوقيع :

 يالاسـم : أ. م. د. أنمار أمين حاج
 رئي  قسم الاقتصاد              

 2006التاريخ :     /    / 



 قرار لجنة المناقشة
فهه أأمطلعنههضأ لهههأاههروأو طنققههمأقنض شههنضأولطضلنههءنشهه بأننننههضأء لههض ألتنههمأوللمههقشةأقول نض شههمأ ههبأ

ن هههضأتهههبشن ألنشهههلأشههه ضب أولهههب لقنووأفل ههه مأفههه أأ27/11/2006 قلقشضل هههضأقفش هههضألهههاأ ت هههمأن هههضأنلهههضنش أ قو 
أ.ولا لصضب

 
  

 
 الأستاذ المساعد الدكتور
 عامر عبود جابر الدوري

 ية الإدارة والاقتصادكل
 تكريتجامعة 

 عضوا  

 
 الدكتورالمساعد الأستاذ 

 عباس ناجي جواد العبيدي
 كلية الإدارة والاقتصاد

 جامعة تكريت
 عضوا  

 
 الأستاذ الدكتور 

 أثيل عبدالجبار شيت الجومرد
 كلية الإدارة والاقتصاد

 الموصلجامعة 
 رئيس اللجنة 

  
 
 

 

 الأستاذ المساعد الدكتور
 ق أحمد علي الياس السيديةموف

 كلية الإدارة والاقتصاد
 الموصلجامعة 

 عضوا  

 الأستاذ المساعد الدكتور
 فارس غانم أحمد الطائي

 طب الأسنانكلية 
 جامعة الموصل

 عضوا  

 المساعد الدكتورالأستاذ 
 سرمد كوكب علي الجميل

 كلية الإدارة والاقتصاد
 جامعة الموصل
 عضوا  ومشرفا  

 

 قرار مجلس الكلية
أول نعمههههههههههههههههههههب أأ……………وتل ههههههههههههههههههههاأ تلهههههههههههههههههههه أ لشههههههههههههههههههههمأو بون أقولا لصههههههههههههههههههههضبأنتل ههههههههههههههههههههلاأ

أ.ولا لصضبق ننأوللقصشمأن نقاأش ضب أولب لقنووأفل  مأف أأأأأأأأنلضنش أأأأأأ/أأأأ/
أ
أ
أ

 
 مقرر مجلس الكلية

 أ.م.د. نجلة يونس محمد
/    /   200 

  
 عميد كلية الإدارة والاقتصاد

  نايا الدليم أ.م.د. فواز جارالله
/    /   200 

أ



 
  الملخص

 

أ 

 الملخص

إن أخطر ما يواجه الدول النامية سياسة واقتصاداً ومجتمعاً في عصر العولمة هو الأزمات  
الماليةةةة ق وقةةةد واتةةةت موقةةةوعاً يةةةلأرم المنتمةةةين والأزمةةةات لأن نةةةدولنا ينصةةةد نتةةةا   التنميةةةة   نةةةا 

ت وينةةدم مةةن الم ةة يت السياسةةية ال ليةةر ويقةةيم أعوةةامً اجتماعيةةةً لةةذ ت ةةن والنسةةوانق لنةة ا سةةع
الدراسةةة إلةةو الوقةةوم ع ةةو طويعةةة هةة ا الموقةةول ة الأزمةةة الماليةةة ة تعرياةةاً وأسةةواواً ون ريةةات وأجيةةاً  
ومااهيذ ونتا   عور إطارين ق الأول ن ري واللاني تطويقيق معتمدين المننجية الع مية القا مة ع و 

السةةنين ب وةةدماً مةةن سةةنة الاةةروا الع ميةةة واختواراتنةةا فةةي عينةةة قصةةدية مةةدً  قاروةةت عقةةداً ونياةةاً مةةن 
 .2003ولغاية  1990

ع ةةو الةةرنذ مةةن عراقةةة مانةةوذ الأزمةةة وعمقةةه فةةي الأدويةةات ا قتصةةادية ق فةة ن أوعةةاداً أخةةر   
طالت الع وذ المالية والإدارية والمناسوية ق لذ طرنت ن ريات الأزمة صاة المالية دون ا قتصادية 

والأزمةةات التةةي ت تنةةا   نةةا  انةةت ماليةةة  1929 ق مسةةونة  لةةن وةة ن مخةةر أزمةةة اقتصةةادية  انةةت أزمةةة
نمةا  وعمقنا وطويعتنا وملارهةا ونتا جنةا ق ف ةذ تعةد الأزمةة اليةوذ نتيجةة خ ةل فةي الإنتةا  أو الط ة  ق وا 
ننةةةا أزمةةةات تطةةةال أسةةةوام العمةةةيت والأورام  نتيجةةةة خ ةةةل نقةةةدي أو مةةةالي أو إداري أو مناسةةةوي ق وا 

لارهةةا فةةي مةةوازين المةةدفوعات ومننةةا التجةةاري ورأ  المةةال الماليةةة والقةةروا وا سةةتلمارات وت نةةر م
 الجاري ق فقيً عن الموازنات ومااتيننا أسعار الصرم والاا د  وعرا النقد ... الخ.

لقد ر زت الدراسة ع و الأس  الن ريةة لززمةة الماليةة وطرنةت أمةراً منمةاً تملةل فةي نمةا    
وعرقةةةت الدراسةةةة ووالتاصةةةيل المتغيةةةرات ا قتصةةةادية أجيةةةال الأزمةةةات الماليةةةة ووي اتنةةةا ون رياتنةةةا ق 

ال  يةةة وألرهةةا فةةي الن ةةاذ المةةالي مسةةتندً  إلةةو تن يةةل ل سياسةةات ا قتصةةادية ق سةةوامً مننةةا الماليةةة أو 
النقديةةة ق والأهةةذ مةةن  لةةن روطنةةا ومسةةتجدات العولمةةة وهةةو التنةةرر المةةالي    ةةل هةة ا تةةذ مةةن خةةيل 

زمةن ودايةة  1989ي ندلت في الدول النامية والمتنولةة منة  عرا ماصل لأهذ الأزمات المالية الت
 عصر العولمة والتنرر المالي.

إن عرقاً مننجياً لأنماط الأزمات المالية يعد أساسياً ل وانم الع مي فةي موقةول الأزمةات  
ومةةرادم مةةن  لةةن الوقةةوم ع ةةو المت ةةاونات والمتواينةةات فةةي مسةةارات ت ةةن الأزمةةات أسةةواواً و ةةواهر 

ملاراً ق والأهذ من  لةن الوقةوم ع ةو قواسةذ م ةتر ة وسةور أرقةيات ت ةن الأزمةات مةن أجةل و  ونتا  
رسةةذ المسةةارات المسةةتقو ية لنةة م الدولةةة أو ت ةةن مةةن دول العينةةة ق ومناولةةة التنوةةلأ عوةةر تقانةةات نديلةةة 



 
  الملخص

 

ب 

ألوتةةت الدراسةةات  اامتنةةا وفاع يتنةةا لأفةةم زمنةةي لةةي  والقصةةير ق ومناولةةة الوقةةوم ع ةةو نتةةا   ت ةةن 
 لتنولأات لع ذ أهميتنا قمن انتما ت ندوم الأزمة من عدمنا.ا

لقد ودأت الدول النامية و سيما المتنولة مننا التي اجتانتنةا أزمةات ماليةة تةوج  خايةة مةن  
وقوعنا في أزمة أخر  ق أزمة   توقي و  ت ر وتعيد ما تنقم من أدام اقتصادي ومالي لت ن الدولة 

ااتنا ا جتماعية والسياسية ق وه ة ا تمةت تن ةييت التنوةلأ لعينةة الدراسةة إلو نقطة الوداية مع مقاع
وع و أسا  نتا   ت ن التنولأات نو يت ت ن النتا   أوً  مع معطيات أروع دول عروية انتقيت عمةداً 
ووصانا الدول الأقر  لندوم أزمة مالية وعد أن اختورت ت ن المعطياتق واختورت ت ن النتا   لانياً 

متغيةةرات الأساسةةية التةةي توصةة ت إلينةةا الوانلةةة عوةةر تن يةةل ا ننةةدار الخطةةي المتعةةدد ل وقةةوم مةةع ال
 ع و معنوية العيقة وملارها.

 اي ةةة وةة ن تلوةةت صةةنة عم نةةا  2006ت ةةاد ت ةةون الأسةةاويع الق ي ةةة الماقةةية مةةن ودايةةة سةةنة  
وأسةةةواقنا الماليةةةةق وافتراقةةةاتنا قوةةةل لةةةيم سةةةنواتق و سةةةيما مةةةا نصةةةل فةةةي عةةةدد مةةةن الةةةدول العرويةةةة 

وخاصة السعودية والإمارات والونرين وال ويتق لو  تدخل القيادات الع يةا ل دولةة ق المنةذ أن التنةرر 
المالي وا نةدما  وا قتصةاد العةالمي لةه مقوماتةه التةي يجة  أن يةدر نا قةاد  ا قتصةاد والسياسةة فةي 

ل العرويةةة إنقةةا م اليةةوذ قةةد   تسةةتطيع ت ةةن الدولةةة ق لةةذ ينتةةاطون لوقةةول أزمةةة ق فمةةا اسةةتطاعت الةةدو 
 إنقا م في الغد ق لأن الأمر سي ون من مسلأولية صندوم النقد الدولي.

وعرقةةةت الدراسةةةة وعوةةةر ا ختوةةةارات ال ميةةةة المتغيةةةرات التةةةي  وةةةد مةةةن التر يةةةز ع ينةةةا فةةةي  
ع ةة ق وقةد أع نةت صيانة السياسة ا قتصادية الماليةة والنقديةة ومناولةة إدار  ت ةن المتغيةرات إدار  فا

 الدراسة ن رها م انياً وزمانياً.
لقد خ صت الدراسة إلو نتا   معينة واعتمدت صيانة عدد من ا ستنتاجات وأوصت وعدد  

مةةن التوصةةيات ق وأهةةذ مةةا فةةةي الأمةةر أن الةةدول أمامنةةا خيةةةار التنةةرر المةةالي وا نةةدما  وا قتصةةةاد 
تقةع الةدول هي ةات تراقة  وتست ةرم المسةتقول  العالمي  منارد  أو عور ت تل معين مةع قةرور  أن

وتقةةع القةةوم الأخقةةر والأنمةةر والورتقةةالي ل نةة ر عوةةر إدار  تعتمةةد المعةةايير والنمةةا   والقياسةةات 
 الدقيقة.
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 المقدمة
 جففم ى ففح مففو   مففتو ي سطفف   لو مففو  صفف ا   فف  حتوصففا زمة ففم زي  ياففم  فف يد   زي ت  

تؤث  ى اه  زيع ا   ن زي ؤث زت فتت ح ج وتم و  ن ى ح ذيف  زيمفو   فن   اف  لو  عاف    فو  لو 
لأسهففف  حففف  م يفففا    ت وففف ا  فففة ن لو  دففف ن ومففف  ت  زي   جففف   ، هففف وي وامففف    لأسهففف  زمة فففم زي  يافففم 

زمة فف ت زي  ياففم فففد زيع فف ان زماافف ان و  تففت لأحفف ا ليفف  زي ففوزي  زيتففد ت دففةت وي فف   . غتففموزي  
تشفف    فف   زي اتصففان وزي هساففان ، واؤدفف  زيع افف   ففن زي اتصففان زن زمة ففم زي  ياففم ويافف   زيس فف   
زيحففف ، لأن زيعففف ي   ففف  ىففف ا زمة ففف ت  سفففذ زيع فففو  زمويفففح  فففن زي ففف ن زيعشففف ان ،  ففف يزا  فففن زمة فففم 

، زيتد د ست لو  وآا  لة م ز تص  ام اشه ي  زيع ي  ، و   ت ع ذيف   1929ص  ام فد مسم زلا ت
 ن لة  ت د ست   يام  و اعته   سه  لة م زيماويم فد ى   زيمفتاسا ت  فن زي ف ن زي  طفد، ولة فم 
زي  اوسافففم ففففد  ع ففف  زيففف و  زيس  افففم ففففد زيث  ساساففف ت  فففن زي ففف ن زي  طفففد ، و ففف او  زيعففف ي  ى ففف  

اسا ت   ت ا زتففف  وتع ا زتففف  د هففف  تت  عفففت زمة ففف ت فد سفففت لة فففم زي دمفففا  وزيس فففو  ز مفففاوام زيتمفففع
ذز دففف ن زيعففف ي  اشفففه  لة فففم دففف  ى ففف   فففن زيمفففسان لصففف   و سفففذ   زافففم ى ففف   …وت داففف  و ومفففا   وز 

زيتمففعاسا ت  ففن زي فف ن زي  طففد اشففه  لة فف ت  تعفف    فففد زيع فف  زيوزحفف  ، ي فف   فف ل زيعفف ي  اشففه  فففد 
ماا   لة  ت  ح ام ولا ا لأ  ا ام وى ي ام  تع   م و  لت تت  و  لة  ت اما   وص ا   زيمسوزت ز

ولا ا د اف   واواف   و هف ت دفذي  لة ف ت تف  زيتس فؤ  هف  ولاف ا يف  اتس ف   هف   ف فث ا ذيف  ت  اف  
لأيفففح وصفففا ح يفففم زي  زةاففف    سهففف   مفففت    ز تصففف  ا ا ، و ففف  شففف    1999زلامفففتث    زيعففف ي د يمفففسم 

 صفففا  ذيففف  زيوطفففع زي مفففت   وح يفففم زلاسففف   ج زيتفففد اشفففه ي  زلا تصففف   زي  زةا فففد   لا تصففف     يت 
زيعفففف ي د  ففففن افففف   زيشفففف د ت زي تعفففف    زيجسمففففام ول زتهفففف  زلامففففتث    زمجس ففففد زي   شفففف  وت ف  تفففف  
زي مت    وزي مت    ، و و  زي ص ا زي  دةي زي  زةا د وحج  زلإا ز زت زيتد ح  هف  ى ف  ى  اف ت 

 صففففففففففففففففففففففم لأيففففففففففففففففففففففح غافففففففففففففففففففففف  ذيفففففففففففففففففففففف   ففففففففففففففففففففففن زي سفففففففففففففففففففففف فع وزي ةزافففففففففففففففففففففف  وزلإاج  افففففففففففففففففففففف ت زياصا
(Unctad World Investment Report, 1999)   ودفف ن دفف  يففذز فففد لحفف  ليفف  زيت فف  ا

ذز   مة م زي  يام تعصا   ي  زةا  وت    د  شدي  لم ا ي   س  م  ويام )اوسدت  (زيع ي ام وم ، وز 
  ز  حف ثت وى فح حفان غف   زمة فم ويدفذز، ى ح ى   فد غطفون  ف    صفا   ف عف  زيتس فؤ   لامفت

ويدن زمي       ة  ن    يا  وآيا ت  ط وسه  زيتحوو يه  وزيو  ام  سه  وز  ز ته  ، لأن زي ه  فد 
 توصاا زي  ي   زي حثام ات ث  فد    ي ي  ويد د   ا تد: 
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 زلاسا  ض زيد ا  وزي   جئ فد  ا م زيع  م .  .1
 د. زسها   زيس   ان زي ص فد وزي  ي .2
 تعو  ى   آيا ت موق زمو زق زي  يام  وص ه  ل ز  ي تمعا  وزيت اا  .  .3
 ىةوا ج  ىد ي  متث  ان ىن زلامتث    .  .4
 ت ا زت م اعم غا   تو عم فد زيعس ص  زي دوسم ي ل  زي    زي ح د و ل  زي    زمجس د . .5
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  تةزاف  زلايت ف   وس  زا يلآث   زيد ا   زيتد تح ثه  زمة م زي  يام ى ح  ات ا زي متوا ت ف 
 ه   وص ه  ىسوزس ا    ةزا  سذ  ستصا ى ف  زيتمفعاسا ت وت ثف  ففد زيت   ف ت د اف    فن:  س  ف ت 
زم فف  زي تحفف   وزي س  فف ت زي وياففم زمافف ا ى ففح  مففتوا زي ع يجفف ت زيتو ا اففم فففد  ع يجففم زمة ففم 

 مفففتوا زي ؤممففف ت وزيتحفففوو يهففف  وز  ز تهففف  ، ودفففذي  زم ففف  ى فففح زي مفففتوا زمدففف  ا د زي حثفففد ، و 
زي  ياففم زي ح اففم وزلإ  ا اففم وزي وياففم ، وا دففن زن سجفف  زيت   فف ا   حو فف ا  ففن زمدفف  ا اان وزي فف حثان 

   م يم زمة  ت زي  يام فد زيع ا   ن ج  ع ت زيع ي  وزي  زدة زي حثام .

 مشكلة الدراسة
ذ ز د سففت آثفف   ت فف  لأذز د سففت  فف ي   زمة ففم زي  ياففم  فف  ت    ففت فففد زيع فف ان زماافف ان ، وز 

ذز دفف ن زيت فف   زي ؤممفف ت زي  ياففم  زمة فف ت زي تع   ففم  فف  و يففت زلا تصفف   وزي جت ففع وزيما مففم، وز 
زي ويام زمد   اسصف  ى فح زمة ف ت زي  يافم و  افما وى جف ا وز  ز  ا ، ولن  ف  حصف  ففد زيع اف   فن 

ت ىسوزسف ا  ه ف ا لا ف   فن لن زي و     تس هت ي  زي ؤمم ت زيع  ام ، ول  دت لن زمة م زي  يافم  ف 
ا اذ سصا    ن زي حم وزي  زمم ، ف ف  ت دفةت ل  اف ت زي س و ف ت زي ويافم وا صفم زم ف  زي تحف   
 س   تهفف  د هفف  وصففس وق زيس فف  زيفف ويد وزي سفف  زيفف ويد و سفف  زيتمففوا ت زيفف ويد ى ففح زمة ففم زي  ياففم 

 وى ح  ات ا ل ع  ي .
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 ومم ا ه  لن يس   ى  زا  ن زم ع   زيتد ا دن لن لأن   زجعم لويام يعسوزن زي  ي   زي  
تشد  ج لاا وت  اس ا  ان زي هت ان   ي وطوع موزيٌ ى ح  متوا زي د  زلا تص  ي لو ى فح  مفتوا 
زي دفف  زي فف يد، لألا لن زم فف  زميفف  ات ثفف    يستفف ئإ زيتففد وصفف ت لأياهفف   و  زمة فف ت ، فحفف   و ففوع 

و سهففف  زلا تصففف  ام وزي  يافففم، لا  ففف   ففف  ت  ففف  زيما مفففم ل وزتهففف   زمة فففم ت  ففف  زم وزت د هففف  ف ى اتهففف 
زلإ ز افففم وزي  يافففم  ففف  ز   وتففف ا  ففففد   ح فففم زيعشفففوزئام س ففف زا لافت ففف   زيففف و  زيس  افففم لأيفففح زيا ففف زت 

، فطف ا ىفن يش شففم ز تصف  ا ت ت ف  زيف و  وح زثففم ز تصف  زته  ، واست ف  ل ف  لأ ز   زمة ففم زمة فم
 ت زي ويافم وا صففم  س و ف ت لأ ز   زمة ف ت زي  ياففم ،   ف  اعسفد ف فف زن حف   و وىهف  لأيففح زي ؤممف

، فط ا ىن زيس   زي ويد زيحدو م وزي ويم يما  ته  و  ز زته  ، وتص   ل ز   س ذ  ي    زت صس وق
 زيت ع ت زيتد تح ثه  زمة م ى ح  ات  م زي متوا ت.

س  زيو  افم  فن زمة فم   ف   طف و  ت مام ا،   ل زتج ه ى   ى ح زي متوا زمد  ا د وزي حثفد
، ث  د ن يس    حو زن ى  ا ن ي  : دا ام زيتس ؤ   مة م زي  يام  ن لج  زيتحوو يه  لولاا، و وىه 

و ح ويفففم  ح دففف   زمة ففف ت زي  يافففم  ت  صفففا ه  ولحففف زثه  د هففف  ث ساففف ا، وات ثففف  زيهففف ا ففففد زيتحفففوو 
م فف  غافف    يففون  ما مففم ز تصفف  ام   ياففم لو وزلإ ز   وزيتحمفف    فف  و ففوع زمة ففم   ثفف  ا فف و لن ز

س  ام ، ف   م    ت  ا  زلامتث    زيع ي د ىن ح يم زي  زةا  ط ن  عواف ت و ؤشف زت ز تصف  ام 
لا اس ففئ ىففن و ففوع لة ففم   ياففم   يدسهفف  و عففت   و ففن يسفف  شفف هت زمة ففم  فف يد   ى ففح مففو   مففتو  

عف   فؤث زت  تعف     ف  تدفون زيعف وا زي  يافم ا دن لن تت ح ج وتم و   و  لو  ه وي ، ود  يذز   
 يلأة م  سه  ، ويدذز ت  ة  شد م زي حم وزطحم وج ام ى   ى   تم ؤلات ول ع  :

 وا دن لن اع   ىس    يمؤز  ز تد: البعد الأول:
يففف  ا دفففن زيتس فففؤ   مة فففم زي  يافففم   ىت ففف   زيت  سففف ت زيتس ؤافففم زيح اثفففم  هففف ا زيتحفففوو يهففف  

  ام  سه  ؟وز  ز ته  لو زيو 
 البعد الثاني: 

زيففذي ا دففن لن اثفف ي زيع  اففم زيتس ؤاففم  هفف ا تشففااث زي شففد م زي حثاففم ات ثفف  فففد   زمففم 
زمة  ت زي  يام  فن حافم لس  وهف  ولمف   ه  وست ئجهف  وآث  يف  وزيو فوا ى فح لس ف و ت ف  زمة ف ت 

  ه ا ى جه  وز  ز ته  وى   زيمؤز  ز تد :
     وزم   شت دم  ان زمة  ت زي  يام ؟ي  ا دن  م  لس  و  عاسم ى

 البعد الثالث:



 
  المقدمة

 

 4 

لأذز د ست زي سو م زيع  ام  عا   ىن ت ف  زمة ف ت ، ف سهف  زيافو  و عف   ف  شفه ت   ج وىفم 
 ن زي و  زيع  ام  فن توفو زت لي هف  ى  افم زيتحف   زي ف يد وزلإصف   زي ف يد و ح ويفم زلاس تف   

،   تفت زمة فم   وزي ح  افم ى ف  زممفوزق زي  يافمزي   شف  و  و  زلامتث   زت زمجس افم زلا تص  ي 
زي  ياففم  فف    ومففان لو ل سففح  ففن ىفف    سهفف  ، وحتففح صفف  ت ل فف زا  ه فف ا  ح ويففم زيت دافف    ة ففم 

 ى  ام  ن لج  زيتحوو يه  و ح ويم ول ي  ث  ادون زيمؤز  :
 ي  ا دن تو ع لة م   يام ى  ام فد  ويم  عاسم لو  ج وىم  و  ، ث  زيتحوو يه  ؟

 البعد الرابع:
: دافففا ت عففف  زي ت اففف زت زلا تصففف  ام فع هففف ،   يفففذز ت  فففح زي شفففد م زمدثففف  لي افففمو عففف  دففف 

ودافا ا دففن تشفااث فعفف  ت ف  زي ت افف زت وى فف  ىف    ففن زلاحت ف لات امفف ا ى فح زي شففد م  عفف زا 
  ث  فد زيمؤز  ز تد: ز ع ا ات
ي  فد زلإ د ن  ع فم لي  ن زي ت اف زت زلا تصف  ام زيد افم لصف   مف   ا  ئامف ا ففد و فوع  

 زمة  ت زي  يام ؟
لأن ت   زيو وح ت د ه  زيتد تو   زياو  وى   يذز زي حم لا ا دفن لألا لن تشفد  ز تف ز زا  

ث ت فف  زيتمفف ؤلات زم  عففم ا شففد  يدفف   د افف   ففن زي  زمفف ت وزي حففوم ىففن زمة فف ت زي  ياففم وتشففاا
 ل ع  زا  ع فام ا دن لن تمه  فد لأث زي زي س ي زي ع فد زلا تص  ي.

 أهمية الدراسة
تس ع لي ام زي  زمم  ن لي ام  وطوىه  ، ف    ف ل يف ج  زمة فم زي  يافم افؤ ق حدو ف ت  

 فففن تح ي فففف ت زيع اففف   فففن زيففف و  وزي س  ففف ت زي ويافففم وزي ؤممففف ت زي  يافففم ى فففح زيففف غ    ففف   ففف ة 
وشفف زد ت وزت   افف ت فففد لأثفف  سشففوي  س  ففم زيتجفف    زيع ي اففم ، وى ففح زيفف غ   ففن زيتفف زا ت زي  ياففم 

 وتوةاع زي س فع وزيد ا . 
ف   وطعت ي  وطوع ل ع   لأط فام ولي ام زمتثس ئام فف   سف ث  فن لة فم   يافم لأذز دف ن  

سشفف  وتويفف  ، و فف  تست فف  ىفف وزي  ، و فف  زيتحفف   زي فف يد يففو زيما مففم زي  ى ففم ي س فف   زي فف يد ، ف فف  ت
تمت    زي ويم آث  ي   عا   د ست ت   زمة  ت لو   ا م ، يا  ة فد اطف  زيتحفولات زيتفد تشفه ي  
 زيع افففففففف   ففففففففن  و  زيعفففففففف ي  و سهفففففففف  زيفففففففف و  زيع  اففففففففم   تجفففففففف ه زيتحفففففففف   زي فففففففف يد  وطففففففففوع زمة ففففففففم 

زيو فففوا ى ففح لمفف    زمة ففف ت زي  ياففم واشفف   لي افففم د افف   ، و ففن لجففف  يففذز ف فف  دففف ن لا فف   ففن 
 زي  ياففففم ومفففف وده  وس  ا تهفففف  وآث  يفففف  وس فففف  زلإسففففذز  وزيتحففففوو وزيو  اففففم  سهفففف  وز  ز تهفففف  زيتففففد   ففففا 
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 فاهففف  صفففس وق زيس ففف  زيففف ويد     ففف ا  عاففف زا ، وزلايففف   فففن ذيففف  لن يفففذز زي وطفففوع ى فففح زيففف غ   فففن 
ت ، ف سفف  لا اففةز  غ ئ فف ا لو شفف   مففعم زستشفف  ه  وصفف   ىسوزسفف ا  ئامفف ا فففد زي ح ففف  زي حثاففم  سففذ مففسوز

 غ ئففففف  ففففففد زي ح فففففف  وزي ؤممففففف ت زيع  افففففم وزي حثافففففم ي ففففف و  زيع  افففففم ،   ففففف  ادفففففوّن  عففففف زا  ه ففففف ا 
 مي ام   زمم زمة  ت زي  يام و ا     ي ته  وزيتع ا لأيح ل ع  ي .

 أهداف الدراسة 
 ته ا زي  زمم لأيح:

وطفففا  زيس  اففف ت زيتفففد ت مففف ي  و ع ففففم تففف وا  زممففف  زيس  افففم ي  ففف يا  زمة ففف ت زي  يافففم وت -
 لم   ه  وزي ت ا زت زلا تص  ام زيد ام زي ؤث   فاه  وزيو وا ى ح ل ع  ي  وم    ط  اسه .

 ح ويم ت دا    ي   زمة  ت زي  يام   يتع ض مة  ت تع   ت  سذ   زام ى   زيتمعاس ت  فن  -
 ز تص  ام.زي  ن زي  طد و  و    ؤش زت د ام  وص ه    يولات   يام و 

  زمففم  عوافف ت س فف ذج لة  تاففم وزيو ففوا ى ففح  ؤشفف زت يحفف لات  ت  اسففم و ح ويففم  سفف ي  وزمفف   -
 ت تع طه  مة م   يام  مت   ام. شت دم  ان ت   زيح لات و ح د ته  و ع فم زحت  لا

 صا غم ماس  او  ح د   لة م ى  ام   ت طم وف  ا ي عوا ت زيست ئإ زيتج ا ام. -
زت زلا تصفففف  ام زيد اففففم زي ففففؤث  فففففد حصففففو  زمة ففففم فففففد  فففف تد حصففففويه   ع فففففم لي زي ت افففف   -

 و مت   ا.

 الدراسة مجتمع 
ىف  زا  فن زيف و  زيتفد زيذي ماشفا  لأياف  لدثف  ت صفا ا ففد زي سهجافم زي  زمم  جت ع ط  ا 

حفف ثت فاهفف  زمة ففف ت زي  ياففم  سففذ   زافففم ى فف  زيتمففعاسا ت  فففن زي فف ن زي  طففد وزيتفففد  ففن زي تو فففع 
ة فففم   يافففم  مفففت   ا، وزيتفففد صفففسّ ت لأيفففح ل  فففع  ج وىففف ت لأذ تع   فففت زمة ففف ت زي  يافففم تع طفففه  م

حتح ص  ت    ا دن توصا     جت ع زمة  ت زي  يام فد  و   1991ا   زيمسوزت زيتد ت ت 
دف ن ىفف  ي  د اف زا طفف ن ج  زفافم زيعفف ي  ف ف  زىت فف س  ى فح ىاسففم ت ثف  ذيفف  زي جت فع ود سففت ىاسففم 

زمة فف ت ى ففح لمفف    فف  لد تفف  زم  افف ت زي وياففم  ففن لسهفف  لة فف ت   ياففم ود سففت  صفف ام ففف اتا ت 
 زيعاسم د   ا تد:

زي   فففان ، ت ا سففف  ،  جسفففو  شففف ق آمفففا  وتشففف   زيففف و  : )دو اففف  ،   ياةاففف  ، المجموعةةةة الأولةةة  :
 لأس وساما (.
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ي دمففا  ، شففا د ، ، زل  ادفف  زي تاساففم وتشفف   زيفف و  )زم جستففان ، زي  زةافف  المجموعةةة الثانيةةة : 
 زلإدوز و (.

 . وما وتت ث   شد   ئامد   المجموعة الثالثة:
 .ت دا وتت ث   شد   ئامد   :المجموعة الرابعة

و ففف  لافففذت  و  ى  افففم يففف  تحصففف  فاهففف  لة ففف ت   يافففم ففففد ت ففف  زيح  فففم زي فففذدو   )ى ففف   
ياففم زيتففد حصفف ت ( و  ففت ى اهفف   ح دفف   زمة ف ت زي  2113زيتمفعاسا ت  ففن زي فف ن زي  طففد لأيفح 

، زي حفف ان، ، زيدواففتفففد  و  زيعاسففم  هفف ا زيتس ففؤ  حصففو  لة فف ت   ياففم فاهفف   مففت   ا )زيمففعو ام
 زلإ   زت(.

 بيانات الدراسة
زىت  ت زي  زمم ى ح    سش ت   س   ت زم   زي تح    ن  ا سف ت و ع و ف ت، لأذ لافذت  

زي حففوم وزيت فف  ا  زيمففسوام زيتففد و  IFS International Financial Staticallyزي ا سفف ت  ففن 
سش ت فد صس وق زيس   زي ويد وزي سف  زيف ويد وزي وز فع ى فح زلاست سافت زيا صفم   مة ف ت زي  يافم 
 وزي و ففففففففففففففففففففففع زيفففففففففففففففففففففف ئا  ي ج وىففففففففففففففففففففففم زي جفففففففففففففففففففففف ت زيع  اففففففففففففففففففففففم زي ا ففففففففففففففففففففففم فففففففففففففففففففففففد  و ففففففففففففففففففففففع

(Black well) . 

 أدوات الدراسة 
ى فح توطفا   ف ي     زي ز فع، زيتد مسشا  لأياه  ت صا ا ففد زي صفتعت    سهجام زي  زمم  

، وجسفو  شف ق زمة م زي  يام وتد ز ي  وى وزي  فد ى    ن زي و  وزم  يا  ويفد: ل  ادف  زي تاسافم
، و وما ، وتح و  زمتا ز  زي ت ا زت زي م  م يهف   وصف ه   وزمف   شفت دم زي ت اف زت آما ، وت دا 

افم ففد  و  زيعاسفم و و  لاف ا ، يت فا ى فح د ه  زيتد د ست م   ا  ئام ا فد لأح زم زمة  ت زي  ي
 ع   ت  عاسم  ن ا   تش ا  زيش د ت زيعص ام  وص ه  ل ز  تس ؤافم لدثف    فم و ت  سف ت ى يافم 
تتدون  ن زيعس ص  زي ع يج تام وتع   د   ج وىم جةئام ط ن حمف   ت  مفت  م وتحف   زيستف ئإ 

وزحفف  لو لدثفف   ففن ىس صفف  زي ع يجففم  لأيففح  ج وىففم جةئاففم لافف ا ، يتدففون لاافف زا  ج وىففم جةئاففم
تحفففف   زلإافففف زج ي شفففف دم ى ففففح وفففففق وحفففف    ع يجففففم تع فففف    لاىت فففف   ى ففففح  ج وىففففم  ففففن زموةزن 
ي ج وىم  ن زلإ ا لات ، واو ق ى ح زي ج وىم زيجةئام يوح زت زي ع يجم   يو  م فتدون يس   

  ف ت زيتفد ت فع  فان زمويفح و  م لويح ت ث  و  فم زلإ اف   وزمااف   يفد و  فم زلإاف زج و  افم زيو
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وزماا   يد زيو   ت زي ا ام . وامفتا   زممف و  زلإحصف ئد زي ت ثف   تح اف  زلاسحف ز  زي تعف   
 . 2113-1991ي ع فم لي  ن زي ت ا زت يو زمدث  ت ثا زا فد حصو  زمة م ا   زي    

 ففق  ت اففف زت ي ففف   ثفف  تحففف و  زي  زمففم  ح دففف   زي ت اففف زت زلا تصفف  ام زيد افففم زيت  ااافففم وا 
 فففففن اففففف   توياففففف   ا سففففف ت   لاىت ففففف   ى فففففح زي ا سففففف ت زيت  ااافففففم  2122– 2119لاح فففففم تشففففف   

و  متا ز  زمم و  زلإحص ئد تح ا  زلاسح ز  زياود زي تع   ى ح لم   لسه   ت اف زت  مفت  م 
ثف زا وزي ت ا  زي عت   يد حصو  زمة م لو ى   حصفويه   هف ا  ع ففم لي  ت اف زت يفو زمدثف  ل

فد حصو  زمة م  ن ى  ه . ث  ى    ح د   ي و  ى  ام  ن ا   لاذ زي ت ا زت زلا تصف  ام 
زيد ام لس مه  زيتد زمتا  ت فد  و  زيعاسم وى    ح د   ي تس ؤ  حصو  لة م لو  ع   حصويه  

 فد  و  ى  ام  ات   .

 فرضيات الدراسة
 ويد د   ا تد:زىت   ى    ن زي  طا ت ي وصو  لأيح ي ا زي  زمم  

لمففف   ه  وست ئجهففف  وآث  يففف  ت عففف ا ي ائفففم  ويفففم ى جهففف  ول زتهففف  وففففد تت ففف ان زمة ففف ت زي  يافففم ففففد  .1
 زمة م. 

ا دن زيتس ؤ   مة م زي  يام   ىت    ت  س ت ول وزت ح اثم و س م م وزيتحوو يه  وزيتا اا  فن  .2
 آث  ي .

  ت   يام  تع    وزيتس ؤ  ه .ا دن زيتحوو  ن لة م   يام ى  ام  ن ا    ح د   لة  .3
اوج  ى    ن زي ت ا زت زلا تص  ام زيد ام يه  لث     ش  فد لأح زم زمة ف ت زي  يافم ويدسهف   .4

 تات ا  ن  ويم لأيح  ويم  حم  و اعم س   ه  زلا تص  ي و  جم س وي .
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 الفصل الأول

 الأزمات المالية / مفاهيم أساسية

 المبحث الأول

 مفاهيم الأزمات المالية وأسبابها

تعرضتتم مومة تت  متتل التتقةم المتنقمتت  ةاليدممتت  لمعقمتتق متتل ال متتدم المدلمتت   تت م العنتتةق 
الظترة  المسببتم  ةالهمكممت  لمقةلت  حمئت  القةلت  المدضم  ةلكل ا تمفم في حقتهد ةمتقااد ححبت  

تتاتدقام التقةم  ممد أقى إلى اضطراحدم تركم آثدراد البتمحم  فتي البتةال القةلمت  لتراا المتدم ةاا
ةادححهد تقاةر في معقلام التحدقم التودري ةاحةط في إمتراقام التاتقمرو ةتحتدطس فتي معتقلام 
اليمة الاتتادقيو ةارتفدع في معقلام الحطدل  و ةاي فدض في مبتتةمدم التق ةمو ةمثممتد حاتم 

  المقمةيمتتت  ال داتتت  فتتتي التتتقةم اليدممتتت  ةفتتتي أبتتتعدر الاتتتر  ةمعتتتقلام الفدئتتتق  المت متتتر  فتتتي أ متتت
ةالعدلم  و فإل التةبع البرمع في  مممتدم التحترر المتدلي تحتم ابتتكمدم البتا المةضتة م  التتي 
تتحنل مل ةوةق تطدع مارفي  دلي الةظمف  ةالفد مم  لضمدل الابتنرارم  الاتتادقم  ةابتتقام  

 لاتتادقي تق تكةل له اليتدئج أيفبهد.اليمة ا
تبدر م حق  ال مدم المدلم  في حقام  التبعميمدم مل النرل المدضي أكثتر متل البتيةام 
البدحن  لهد في ظم  ةلم  البةال المدلمت  ةالتتقفل المفتدور لترسةا المتةام الويحمت  إلتى معظت  

تادق الكمي ةالتشةادم في النطتدع قةم ال م  فضً   ل ةوةق  ةامم الا ت م  مى اعمق الات
 المدلي ةضعفه ةاشدشته و فضً   ل  ق  م ءم  يظ  أبعدر الار  الويحي . 

 أولًا: مفاهيم الأزمات المالية 
 ل  تتتتتقق كحمتتتتتر متتتتتل الحتتتتتدحثمل فتتتتتي مةضتتتتتةعظهتتتتترم  تتتتتق  مفتتتتتدام  ل  متتتتتدم المدلمتتتتت  متتتتت

ال مت  المدلمت  حتت  Kamnskey ال مدم المدلم  ةفممد مأتي تةضمح لعقق مل اذه المفدام . معر 
" أيهتد التةبتع فتي الائتمتدل المحمتي الماتحة  ح متدق  الطمت   متى الينتةق فتي ظتم أبتعدر اتر  

ممتتتد متتتسقي إلتتتى حتتتقةد مضتتتدرحدم حتتتدق  فتتتي العممتتت  المحممتتت  ةاي فتتتدض كحمتتتر فتتتي حوتتت   وثدحتتتت 
تتت  لعممتهتتد ثدحالاتتر  الالاحتمدطتتدم القةلمتت  ة يتتقاد تضتتطر الحكةمتتدم إلتتى الت متتي  تتل أبتتعدر 

و إل الحفتتدظ  متى مبتتةى بتعر اتتر   متى التتقفدع  يهتد  يتق مبتتةى ثدحتم المحممت  لعتق  تتقرتهد
ثدحم أمر اع  ةمكم  ممد مضطر البمطدم الينقم  إلى رفتع بتعر الفدئتق  المحممت  حهتق  ق ت  
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العتد   العمم  المحمم   يق مبتةى معملو ةمعةق رفع أبعدر الفدئق  المحمم  إلى ارتفتدع  قمت  التقمل
 (Cracieka, Kaminsky, 1998, 4-5)الذي تتحممه الحكةمدم. 

بتتمي ر حتتت" أيهتتد إشتتدرام إلتتى احتتةط فتتي معتتقم الاتتر  ال (Frankela & Ros)ة رفهتتد 
% 10% ة متدق  معتقلام التضت   حمتد لا منتم  تل 25لمعمم  الةطيمت  االمحممت ب حمتد لا منتم  تل 

حتت"  (Lian). ة رفهتد بFrankela, Jaffrey & Andrew, K, Ros, 1996, 351بتيةمدً " ا
 ئتتتتتتتتع متتتتتتتتل الماتتتتتتتتدر  التودرمتتتتتتتت  ممتتتتتتتتد ميتتتتتتتتتجأيهتتتتتتتتد ارتفتتتتتتتتدع مفتتتتتتتتدور ةكحمتتتتتتتتر فتتتتتتتتي بتتتتتتتتح  الةقا

 الماتتتتترفم  ة يتتتتتق ذاد تكتتتتتةل الةقائتتتتتع  يتتتتته اي فتتتتتدض كحمتتتتتر ةمتةااتتتتتم فتتتتتي ية متتتتت  المةوتتتتتةقام
 Taimur)غمر مضمةي  ممتد معيتي اي فتدض ية مت  محفظت  النترةض ةت امتق النترةض الرقمئت  " 

Baigan Lian, 1999, 171) أمد .Kunt   فنق تيدةم تعرم  ال م  المدلم  مل حمد " أيهد مق
 ,Demerguc Kunt)تكتتةل فمهتتد معظتت  الماتتدر  فتتي حدلتت   تتق  بتتمةل  أة إ بتتدر متتدلي" 

فنق  رفهد حت" أيهد  حدر   ل اضطرا  في البةال المدلم   Fredric Mishkan. أمد (5 ,2000
ر ةالم دطر المعيةم  بتمئ  إلتى قروت  أل البتةال المدلمت  تكتةل غمتر تتدقر  مكةل فمه بةء الا تمد

 ,Fredric Mishkan) مى تةومه المةام حكفدء  يحة التذمل لتقمه  أفضتم الفترس الابتتثمدرم  

2000, 7). 
 ة رفهتتتتتتتتتتد آ تتتتتتتتتترةل حتتتتتتتتتتت " أيهتتتتتتتتتتد أ متتتتتتتتتت  البتتتتتتتتتتمةل   متتتتتتتتتتى ا تحتتتتتتتتتتدر أل الماتتتتتتتتتتر  غمتتتتتتتتتتر 

 توتتتتتتتتتده قائيمتتتتتتتتته حتتتتتتتتتتى لتتتتتتتتتة كديتتتتتتتتتم النممتتتتتتتتت  الحدلمتتتتتتتتت   تتتتتتتتتتدقر  متتتتتتتتتى الةفتتتتتتتتتدء حدلت امدتتتتتتتتتته العدومتتتتتتتتت 
 مةوحتتتتتت  ممتتتتتتد معيتتتتتتي أيتتتتتته لا مممتتتتتتد المتتتتتتةام الكدفمتتتتتت  لمةاوهتتتتتت  طمحتتتتتتدم بتتتتتتح  المتتتتتتةق مل لتمتتتتتتد 

  (Manmohan S. Kumar, 2001)المق  " 
 ة رفتتتتتتتم ال متتتتتتت  المدلمتتتتتتتت   متتتتتتتى " أيهتتتتتتتتد بمبتتتتتتتم  متتتتتتتل التعتتتتتتتتقم م ةالت متتتتتتترام النبتتتتتتتترم  

ي ةالتتتي تظهتتر أبدبتتدً حبتتح  التتتقفندم الرأبتتمدلم  القا متت  الشتتقمق  التتتي تحتتقد فتتي الاتتاتتدق الكمتت
الكحمر  لرأا المدم ال تدس ةذلتد فتي مندحتم  وت  محدبتحي وتدر  ممتتد  حبتمدق  النترةض الناتمر  
الوتتم ثتت  تعنحتته حدلتت  اينتت   مفدوئتت  ةكحمتتر  و أمتتد متتل يدحمتت  ممتت ال المتتقفة دم فمكتتةل فتتي حدلتت  

دم ال تدس حتتى أل تمةممته مبتتق ي تتق م الابتتثمدرام تأروح بمحي كمد اة الحتدم فتي رأا المت
ل أي ت ممتتر فتتي الاحتمتتدطي الويحتتي بتتمسثر فتتي الاتتاتتدق ةمحتتقد أ متت "  الويحمتت  ال درومتت  و ةاا

(Flood, Rebert & Mancy Marion, 1998). 
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 ثتتتتتتم " أيهتتتتتتد مبتتتتتتتحندم لتتتتتترأا المتتتتتتدم لتتتتتت ةوتتتتتتدءم تعرمفتتتتتتدم أ تتتتتترى ل  متتتتتتدم المدلمتتتتتت  م
 فةائتتتتتتتتق  متتتتتتتتى المطمةحتتتتتتتتدم ال درومتتتتتتتت  لتتتتتتتت  تتتتتتتتتقفع ةاتتتتتتتتي مبتتتتتتتتتحن  توتتتتتتتتده تتُتتتتتتتقفع و أة أل ايتتتتتتتتدد 

% مل النرض الندئ  التودري 5المنرضمل التودرممل امادر  أة حدممي بيقامب ةحمد م مق  مى 
 اتتتتتتتتتتتتتذه التتتتتتتتتتتتتي تتتتتتتتتتتتتترتحط حتتتتتتتتتتتتتدلنرةض ال درومتتتتتتتتتتتتت . ةممكتتتتتتتتتتتتتل  تتتتتتتتتتتتتق  أ متتتتتتتتتتتتدم النتتتتتتتتتتتتترةض الكمتتتتتتتتتتتتي

. ةاتتتذا التعرمتتت   (Defaults)ترةضتتتدً غمتتتر تدحمتتت  لمبتتتقاق  (Sovereign debt)غمتتتر المنمتتتق  
 ميدبتتت  وتتتقاً لبحدطتتت  حمشتتتك م  تتتق  بتتتقاق النتتترةض فتتتي حنحتتت  الثمديميمتتتدم التتتتي  ديتتتم ميهتتتد 

 .(Enrica Defragiach & Antonio Spilmbergo, 2001, 6)معظ  المادر  
إلا  أل  نق التبعميمدم امتد  حأامم   قم  النرةض الويحم  ةاعةحدتهد ةلكل في مندحم 

متتت  حتتتدلام  تتتق  البتتتقاق غمتتتر المنمتتتق  و ةيتموتتت  التطتتتةر التتتذي حاتتتم فتتتي أبتتتةال اي فتتتدض أام
النرةض فنتق ةضتح مفهتة  ال متدم المدلمت  ةلابتممد أ متدم النترةض كةيته محنتل أقاء أفضتم متل 
المفهة  المبتيق  مى فشم البقاق فتي اححدطت  حاتعةحدم  قمت  النترةض ةحتدلتةافل متع حنحت  متد 

  متتتتى " أيهتتتتد الحتتتتقاد التتتتتي تظهتتتتر ف إمتتتتد  يتتتتق فشتتتتم الحمتتتتق فتتتتي  حعتتتتق ال متتتتدم و لتتتتذا فنتتتتق  رفتتتتم
 بتتتتتتتتقاق ترةضتتتتتتتته و أة  يتتتتتتتتقمد تكتتتتتتتتةل أبتتتتتتتتةال البتتتتتتتتيقام الثديةمتتتتتتتت  أ متتتتتتتتى متتتتتتتتل الحتتتتتتتتق الحتتتتتتتتر ف 

  تتتتتتتتتتتق  البتتتتتتتتتتتقاق أة أبتتتتتتتتتتتةال البتتتتتتتتتتتيقام الثديةمتتتتتتتتتتت   Spreadأي التتتتتتتتتتتتي تكتتتتتتتتتتتةل فمهتتتتتتتتتتتد فوتتتتتتتتتتتةام 
  (Bond Spread over a critical threshold)أ متتتتى متتتتل حتتتتق حتتتتر  معتتتتمل " 

(Andrea Pescatori & Amodou. N. Sy, 2004, 22). 
ةحعق اذا العرض الشتدمم لتعرمت  ال متدم المدلمت  ةمفداممهتد ةمتل ةوهتدم يظتر م تمفت  
ممكل إ طدء مفهة  ل  مدم المدلمت  متمثتم فتي " أيهتد اضتطرا  فتي المت مترام الاتتاتدقم  الكممت  

در اتتتتتتر  ثدحتتتتتتت  ةاي فتتتتتتدض فتتتتتتي ماتتتتتتحة  حدي فتتتتتتدض تممتتتتتت  العممتتتتتت  المحممتتتتتت  ةابتتتتتتت قا  أبتتتتتتع
الاحتمدطمدم الويحم  ةتةبع مفرط في النرةض ال درومت  ةمكتةل  يتقاد اليظتد  المتدلي فتي حدلت  
إ بدر مدلي ةاشدش  ة ق  تقر   مى أقاء مهدمه الرئمب  " . حمعيى " أيهد حقد غمر مبتحل متل 

مدلم  تحقأ حينط  ات مر  ثت  الاع  التكهل حه و محكمه  ممط مل المت مرام الاتتادقم  الكمم  ةال
وتراءام  تأ ذ حدلتةبع تقرمومدً ةحبر   ةماحح مل الاع  البمطر   ممهد ةحعق ات دذ بمدبدم ةاا

 حدبم  تأ ذ اذه الفوة  حدلتنمس تقرمومدً ةاةلًا إلى إيهدء ال م  المدلم  ".
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 أجيال الأزمات الماليةتطور ثانياً: 
 مةل التتتتتقةلمةل ةالمحممتتتتتةل المتتتتتدلمةل إلتتتتتى لنتتتتتق تةاتتتتتمم  تتتتتق  قرابتتتتتدم أورااتتتتتد الاتتاتتتتتدق

تفبمر شق  ال مدم المدلم  و ةمد تمثمه مل تحقمدم  طمتر  لاتتاتدقمدم التقةم التتي تتعترض لهتد 
فنق تةامةا إلى يمدذ  لومدم ميظر إلى ال مدم ميهد و  متى أيهتد يتموت  حتممت  لمبمدبتدم غمتر 

 ذا البتتتتتتتتتدا ممكتتتتتتتتتل تةضتتتتتتتتتمحة متتتتتتتتتى اتتتتتتتتت.  متتتتتتتتتى الةتتتتتتتتتتة  حةوتتتتتتتتته ال متتتتتتتتتدم المدلمتتتتتتتتت النتتتتتتتتتدقر  
 .ث ث  أومدم مل ال مدم المدلم 

 :ةأطمل  ممه تبمم  Krugman, Paulاحتكر اذا الومم : والجيل الأول
 " عدم التوازن الهيكلي وعدم استقرار السياسة الاقتصادية الكلية "

 رك  اتذا الومتم  متى يظتد  بتعر الاتر  التذي ممثتم أحتق المكةيتدم البدبتم  ل تتاتدق
و كمتتتد ركتتت   متتتى ابتتتتيفدق الاحتمتتتدطي الويحتتتي فتتتي محدةلتتت  لميتتتع اي فتتتدض تممتتت  العممتتت و يالكمتتت

ةفي اذه  Fixed Parityةحميذاد تاحح الحكةم  غمر تدقر   مى القفدع  ل ثحدم بعر العمم  
الحدل  تحدةم الحكةمدم تثحمم بعر العمم   يق حاةم ت مرام في بمدبدم البةل فتعمتم  متى 

 بح  الت مرام التي حامم في الهمكمم  الاتتادقم .تعةم  بعر الار  ح
ةمشتتمر اتتذا الومتتم إلتتى  تتق  ابتتتنرار أبتتعدر الاتتر  و ةيمتتدذ  البمدبتت   درومتت  الميشتتأو 
 ةمتتتتترى اتتتتتذا اليمتتتتتةذ  أل متتتتتل الاتتتتتع  تويتتتتت  ال متتتتت  المدلمتتتتت  فتتتتتي حدلتتتتت  البمدبتتتتت  الاتتاتتتتتدقم  

 تتل ذلتتد مركتت  اتتذا الومتتم  متتى  الكممتت  الضتتعمف  ةالمهتت ة   ةغمتتر النتتدقر   متتى الاتتمةق و ةفضتت ً 
 أرحتتتتتد  متتتتتل تتتتتتقر  الحكةمتتتتت   متتتتتى ت طمتتتتت  العوتتتتت  فتتتتتي حبتتتتتدحدتهد الودرمتتتتت  متتتتتل  تتتتت م الفتتتتتدئض 

 .(Paolo Pesenti & Cedric Tille, 2000, 5-7)  المبتنحممالادقرام 
 :ةمبمى ومم: الجيل الثاني

 التوازن "عدم توقعات الإنجاز الذاتي و صعوبة " 
اليتدئج المتةتع  و ةالفعمم  ةاة الوةار البدا الذي منة   ممه  ةمرك   مى التفد م حمل

اتتذا الومتتم متتل ال متت  المدلمتت و إذ تتتسثر تةتعتتدم البتتةل  متتى يحتتة محدشتتر فتتي النتترارام ال داتت  
و يشتأ ةتمثتم إوتراءام اتديعي البمدبت حبمدب  الاتتادق الكمي ةتعق اذه مل العةامتم القا ممت  الم

 ةمبتيق إلى فرضمدم رئمب :
 تتمكل الحكةم  مل اتتراض الاحتمدطي الويحي حهق  ميع الابتيفدق. .1
 ت ممر يظد  بعر الار  الثدحم إلى المعة . .2
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ب متتتل احوتتتراءام Phillipsالع تتتت  المتحدقلتتت  حتتتمل التضتتت   ةالحطدلتتت  اميحيتتتى فممتتتحا أ تتتذم  .3
 الرئمب  ةالمهم  التي تت ذاد الحكةمدم.

 ه أل ال متتتتتتتت  المدلمتتتتتتتت  لتتتتتتتت  تتبتتتتتتتتح  م حتتتتتتتتظ متتتتتتتتل معطمتتتتتتتتدم الومتتتتتتتتم الثتتتتتتتتديي ةفرضتتتتتتتتمدت
  تتتتتتتل الهمكممتتتتتتت  الاتتاتتتتتتتدقم  و ةال لهتتتتتتتذا اليمتتتتتتتةذ  رقةق أفعتتتتتتتدم مثمتتتتتتتى لماتتتتتتتقمدم الاتتاتتتتتتتدقم  
 الكحمتتتتتتتتتتتتر  ةأيتتتتتتتتتتتته مركتتتتتتتتتتتت   متتتتتتتتتتتتى التفد تتتتتتتتتتتتم حتتتتتتتتتتتتمل تةتعتتتتتتتتتتتتدم المبتتتتتتتتتتتتتثمرمل ةيتتتتتتتتتتتتتدئج البمدبتتتتتتتتتتتت  

 .(Stephen Grenville, 1998)الفعمم  
 الجيل الثالث:

مً  وقمتتقاً متل يظرمتت  ال متتدم المدلمتت و ةذلتتد متتل ةمعتتق وتت Pyo, Hakاحتكتر اتتذا الومتتم 
 تتت م التتتتقفل الكحمتتتر لمربتتتدممم الويحمتتتت   متتتى الحكةمتتت و ة داتتت  فتتتتي التتتقةم التتتتي تتمتتتتع حنتتتتة  
 اتتادقاد ةاي فدض الم دطر  فمهدو فضً   ل  ق  تعرضهد لم  أ م  اتتادقم  ةمدلم  بدحندً. 

رمع لمربتتتدممم إلتتى القةلتتت  ميشتتتر اتتاتتتدق ةاتتتتر  أل تفبتتتمر الومتتتم الثدلتتد ذي التتتتقفل البتتت
مثتتم متتد حاتتم فتتي قةم ويتتة  شتترل آبتتمدو إذ ايفوتترم الفند تت   Bubble Economyالفند تت  

ق تتتدم يظتتتد  بتتتعر الاتتتر  الثدحتتتمو  ةا قاقم النتتترةض الرقمئتتت  لتنتتتة  القةلتتت  ح متتتدق  الائتمديتتتدم ةاا
بتتتدم المدلمتتت  فمحاتتتم اي فتتتدض فتتتي تممتتت  بتتتعر الاتتتر  ضتتتميمدً ةمتتتع غمتتتد  تتتتة  إشتتترا  المسب

. ةماتحح تتق م الحكةمت  وت ءاً متل Moral Hazardالمحمم  مظهر  يار الم دطر  ال  تمت  
النرارام الابتثمدرم   يق المبتثمرمل ةممكل التنممم مل الم دطر إذا متد تت  بتمح لمنطتدع ال تدس 

 ,Pyo)حتحمتتم مبتتسةلمدته اتحمتتم الظتترة  الابتتتثمدرم ب ة تتق  احتكتتدر الحكةمتتدم تمدمتتدً لتتذلد 

Hak, K. 2002). 
 

 ثالثاً: أسباب الأزمات المالية 
ظهتتترم أومتتتدم تنمتتتم  ال متتتدم المدلمتتت  ةتمدبتتتهدو ةأطمتتتل  ممهتتتد الومتتتدم الث ثتتت  ال داتتت  
حتحممم ال مدم المدلم  ةتشمر إلى مبدةئ البا التي منة   ممهد الاتتادق الكمتي و ةابتتطد م 

ة تتقةااد و إلا  إيهتتد فشتتمم فتتي تفبتتمر آلمتت  اتتتذه إ طتتدء تفبتتمر و ئتتي لعتتقق متتل البتتحد  المدلمتتت  
د   تتتتق  أامهتتتتد ال متتتتدم ة داتتتت   منهتتتتد ةحندءاتتتتد ةقةامهتتتتد . ةتنتتتت  ةراء ال متتتتدم المدلمتتتت  أبتتتتح

 .و ةالمدلم  ةالثن البحد  الاتتادقم 
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 . الأسباب الاقتصادية:1
ي شترةط إل  ق  الابتنرار في المت مرام الاتتادقم  ةالتنمحدم ةالت مرام التي حاتمم فت

التحدقم التودري حمل م تم  قةم العدل  و ةالتنمحدم في أبعدر الفدئتق  العدلممت  ةلابتممد الاي فتدض 
فتتي أبتتعدر الفدئتتق  فتتي التتقةم الاتتيد م  ةالتحتتدمل حتتمل أبتتعدر الفدئتتق  المحممتت  ةال درومتت  أقى إلتتى 

 ب.IMF, Survey, 1998, 2تتتتتتقفل رسةا المتتتتتةام الضتتتتت م  إلتتتتتى التتتتتقةم اليدممتتتتت  ا
 عتتتتتم ارتفتتتتتدع أبتتتتتعدر الفدئتتتتتق  أة طمتتتتت  أبتتتتتعدر فدئتتتتتق   دلمتتتتت  متتتتتل المبتتتتتتثمرمل تتتتتتق ممنتتتتتي أ حتتتتتدء ةل

 ثنممتتتتت   متتتتتى الماتتتتتدر  ممتتتتتد متتتتتسقي حهتتتتتد إلتتتتتى أل تاتتتتتحح ماتتتتتدر  مي فضتتتتت  البتتتتتمةل  ةتيتنتتتتتم 
 ممتتتتتتتتد متتتتتتتتسقي إلتتتتتتتى بتتتتتتتتع  ايتشتتتتتتتتدر ال متتتتتتتتدم المدلمتتتتتتتت  ةلابتتتتتتتتممد  وإلتتتتتتتى حدلتتتتتتتت  اح بتتتتتتتتدر المتتتتتتتتدلي

 بMariassunta, Gionnetti, 2004, 52ال مدم المارفم . ا
لنتتق كتتدل التتتقفل الكحمتتر لتترأا المتتدم  متتى التتقةم اليدممتت  فتتي البتتيةام ال متتر  متتل النتترل 
المدضي ضعمفدً أة  يق مبتةمدم مي فض  ةابتمر اذا التحدطس في ايبمدحم  رأا المدم ميتذ  تد  

مدم  متى  تق  حمةو  قراب  تد  حهد ايقةل الينق التقةلي ةلنتق قلتم التنتقمرام ةاححاتدئ 1997
 ابتتتتتتتتتتتتتنرارم  التتتتتتتتتتتتتقفندم الرأبتتتتتتتتتتتتمدلم  ةتأروحهتتتتتتتتتتتتد حتتتتتتتتتتتتمل الحتتتتتتتتتتتتدلام البتتتتتتتتتتتتمحم  ةاحمودحمتتتتتتتتتتتت  فتتتتتتتتتتتتي 
 م تمتتتتت  التتتتتقةم اليدممتتتتت  و فعمتتتتتى بتتتتتحمم المثتتتتتدم حظمتتتتتم قةم أمرمكتتتتتد ال تميمتتتتت  حتتتتتأكحر تتتتتتقر متتتتتل 

و ةتتتق أ نتت  الهحتتةط فتتي أبتتعدر 1997التتتقفندم الينقمتت  حتتمل قةم العتتدل  فتتي الحنحتت  متتد تحتتم  تتد  
فتي حقامت   نتق التبتعميمدم متل ارتفتدع أبتعدر الفدئتق  ممتد أقى حدلعقمتق متل المبتتثمرمل إلتى  الفدئق 

تحةمتتم ابتتتثمدراته  إلتتى البتتةل الويحمتت  الوقمتتق  متتل اوتتم الحفتتدظ  متتى مبتتتةمدم فةائتتق  دلمتت . 
 بTrade & Development, 2002, 24-26ا

و فضتً   تل ذ  الابتتثمدراموتالمعقلام العدلم  ةالبرمع  لميمة الاتتادقي أقى إلتى إل 
قةر التوتتتدر  ال درومتتت  فتتتي اتتاتتتدقمدم التتتقةم ة متتتدق   وتكدمتتتم الاتتاتتتدقي العتتتدلمي تتتق ه يتموتتت  لم

الاتتاتدق فتي  اليدمم  الذي تدحمه شيء مل التحدطس في القةم المتنقم  ظهر تأثمره البمحي فتي يمتة
 ب.Dick K., Nanto, 1998, 11-13التاقمري ااذه القةم ةأقائهد 

ةمتتتد أل أاتتتحح اليمتتتة الاتتاتتتدقي فتتتي  نتتتق التبتتتعميمدم أكثتتتر ارتحدطتتتدً حدلتتتقةم المتنقمتتت  و 
ةضدل مقى التنمحدم في أبعدر الار  الحنمنم و ةالم دلا  في أبعدر الار  أة الا تمدق  مى 
بتتعر اتتر  ثدحتتم اتتدرم القةلتت  أكثتتر  رضتت  لماتتقمدم ال درومتت  ةاتتذا معيتتي فنتتقال البتتمطدم 

هد مل الينق الويحي فتحام أ م  مدلم  ةتحقمتقاً أ مت   ممت  و ممتد معيتي ظهتةر الينقم  لاحتمدطدت



 
  الفصل الأول

 

 14 

العو  في مم ال المقفة دم ةالينس في  رض الينةق ةارتفدع أبعدر الفدئق  المحمم  ممد م مق مل 
 الض ةط ةتفدت  ال م .

 لذا فتإل ايتهتد  بتعر اتر  مترلو ةت اميته متع ال مت  المدلمت  بتمسقي إلتى ت فتمض تممت 
الماتتدر  مةوتتةقام العممتت  ةمنتتةق إلتتى  متتدق  فتتي البتتعدر المحممتت  ممتتد متتسقي إلتتى ت فتتمض تممتت  

 ة اةمهد ةماحح أكثر ت سمدً مع متطمحدم المدل المارفي.
  ممتتتتتتدً أل الحكةمتتتتتتدم فشتتتتتتمم فتتتتتتي تنممتتتتتتم الضتتتتتت ةط التضتتتتتت مم  الودمحتتتتتت  ةال التنمحتتتتتتدم 

 ئتتتتتت  لحتتتتتتقةد ال متتتتتتدم المدلمتتتتتت  ي لهتتتتتتد المتتتتتترقةق الةاضتتتتتتح فتتتتتتي التهمتتتتتتتفتتتتتتي معتتتتتتقلام التضتتتتتت   ال
 مبتتتتتةمدم البتتتتعدر بتتتتححدً محدشتتتتراً اي فتتتتدض الاتتاتتتتدقي اتتتتة التتتتذي تبتتتتح  فتتتتي الكبتتتتدق حةاتتتت  

 فتتتتتي حتتتتتدلام ال متتتتتدم ة داتتتتت  فتتتتتي التتتتتقةم اليدممتتتتت  حةاتتتتت  التضتتتتت   بتتتتتححدً فتتتتتي تحقمتتتتتق منتتتتتقر  
 النطتتتتتتدع الماتتتتتتترفي  متتتتتتتى النمتتتتتتتد  حتتتتتتتقةر الةبتتتتتتتدط  المدلمتتتتتتت  ة داتتتتتتت  الائتمتتتتتتتدل ةمتتتتتتتيح البتتتتتتتمةل 

 ب.Masaru Yoshitomi & Kenichi, 1999, 7-9ا
اتمر  الوتم التتي تتقمتهد الماتدر  و ةلابتممد ارتفتدع النترةض النالنترةضمل يدحم  أمد 

و إذ أظهترم إحاتدءام حيتد التبتةمدم التقةلي ليدمم  ة دا  في حنحت  التبتعميمدمالقةلم  لمقةم ا
حممتةل قةلار  تتد   454لي إلتى حتةا 1990حممتتةل قةلار  تد   176أل التقمةل ارتفعتم متل حتةالي 

ةأ متتت  قةم  1995-1994نتتتق تبتتتححم فتتتي حتتتقةد ال متتت  المدلمتتت  فتتتي المكبتتتمد  تتتدمي ف 1997
. 1999-1998ةأ متتتتتي رةبتتتتمد ةالحرا متتتتم  تتتتدمي  1998و  1997ويتتتتة  شتتتترل آبتتتتمد  تتتتدمي 

 بCalvo, Guillermo & Morris, 2004ا
نطدع ال دس مل إومدلي النرةض النامر  الوم  مدق  مطرق  في يام  ال مدق  ةرافل 

النتتتترةض ة داتتتت  المسببتتتتدم المدلمتتتت  و فضتتتتً   تتتتل ارتفتتتتدع ياتتتتم  الفتتتترق متتتتل اليتتتتدتج المحمتتتتي 
احومدلي و ةتحبتل الةضتدع الاتتاتدقم  ةارتفتدع معتقلام اليمتة الاتتاتدقي ةابتتنرار مبتتةمدم 

م  وعمتتم كمتتد ت اميتتم معهتتد إاتت حدم مدلمتت  ةماتترف والبتتعدر ة متتدق  الايفتتتد  ةتحرمتتر التوتتدر 
المادر  تيهمد في التةبع في ميح الائتمدل ةالرةا  فتي الابتتثمدرو لكتل اتذا حتقد ةلت  تبتحنه 
تهمئتتت  لموةايتتت  المسببتتتم  ةالتيظمممتتت  ةالرتدحمتتت  ةاحشتتترافم  لمنطتتتدع المتتتدلي فتتتي التتتقةم اليدممتتت  ممتتتد 

 وعمهد  رض  ل  مدم المدلم  ةلابممد أ مدم البمةل .
 إل ال متتتتتتتتدرام ةالتيةمتتتتتتتتع الابتتتتتتتتتثمدري ة داتتتتتتتت  لممبتتتتتتتتتثمرمل التتتتتتتتذمل لتتتتتتتتقمه  الابتتتتتتتتتعقاق 

 ةالحاتتتتتتتتتةم  متتتتتتتتتى  ةائتتتتتتتتق كحمتتتتتتتتتر  تتتتتتتتتتق قفتتتتتتتتتع التتتتتتتتقةم اليدممتتتتتتتتت  إلتتتتتتتتتى متتتتتتتتتيح  ولتحمتتتتتتتتم الم تتتتتتتتتدطر
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 اتتاتتتتتدقمدتهد ل بتتتتتتثمدرام الويحمتتتتت  المحدشتتتتتر  فضتتتتتً   تتتتتل ابتتتتتتنحدم البتتتتتمع ةال تتتتتقمدم الويحمتتتتت  
ة كحمتر  متى أبتةال التقةلار ة اةاتدً أبتةال الينتق المرمكمت  ةتقفل الربدممم ةالا تمدق  مى يحت

ةمل ثم   وةوذ  الابتثمدرام الويحم  ةتبهمم تقفندم رأا المدم ومل أوم امتادس ادقراتهد
فتتإل بتتعر الاتتر  ارتتتحط  متتى يحتتة ةثمتتل حأبتتةال التتقةلار المرمكتتي أة حبتتم  العمتت م المعتمتتق  

 بCalvo, Guillermo & Morris, 2004 مى القةلار. ا
 . الأسباب المالية:2

 إل تتتتتتأثمر ال متتتتتدم المدلمتتتتت  فتتتتتي البتتتتتمةل  التتتتتتي تمتمكهتتتتتد الماتتتتتدر  ةالتةبتتتتتع فتتتتتي متتتتتيح 
 الائتمتتتتتدل ةالتتتتتتقفندم الكحمتتتتتر  لتتتتترأا المتتتتتدم ةايهمتتتتتدر البتتتتتةال المدلمتتتتت  تعتتتتتق  كمهتتتتتد تةابتتتتت  مشتتتتتترك  

ل أبحدحهد مدلم  ةتشمم:  لحقةد ال مدم و ةاا
 دئي . أ. التحرر المدلي غمر الةت

  .  ق  مندحم  مةوةقام المادر  حمطمةحدتهد.
  . ضع  اليظم  المحدبحم  ةالرتدحم  ةالتيظممم  ةاحورائم .

 ق. النمل المدلي ةالمعمةمدم اليدتا .
 أ. التحرر المالي غير الوقائي:

أل التحترر المتدلي ممتر حدلعقمتق متل المراحتم  Mc Kinnon & Shawةضتح كتم متل 
موتتتتت   داتتتتت  حدل متتتتت  المدلمتتتتت  المتتتتتر التتتتتذي أقى إلتتتتتى  متتتتتدق  متتتتتقى ضتتتتترةر  ةكتتتتتم مرحمتتتتت  تعتتتتتق يت

احاتت حدم ةتطةمراتتد حهتتق  النمتتد  حيظتتد  متتدلي تحتترري ةاتتة أمتتر متتل الممكتتل أل ميشتتأ لموتترق 
النمد  حإ ال  التق م الحكةمي في البتةال المدلمت  ةتاتحح ايتدد شترةط مبتحن  ضترةرم  ل بتةال 

 الحفتتتتتدظ  Mc Kinnon & Shawبتتتتتتنر  لتتتتتذا حتتتتتقق المدلمتتتتت  لوعمهتتتتتد أبتتتتتةاتدً كفتتتتتةء  ةم
هدو ن مى يب  فدئق  مي فض  ةتحقمق الائتمدل ال دس مرحم  أةلى لمقةم اليدمم  تهق  إلى تحنم

أمتتد المرحمتت  الثديمتت  فهتتي حدلتت  الابتتتنرار الاتتاتتدقي ةابتتتنرار البتتةال المدلمتت  ةاكتتذا فتتإل فكتتتر  
يمد ممكل أل تيف  Mcذ في حمئ  ميدبتح  لكتي متحنتل يودحهتد ةمعتق التحرر المدلي لمبم  دطئ  ةاا

Kinnon & Shaw  أةم مل أشدرا إلى الابتتنرار الكمتي حةاتفه الشترط البتدا لبيتتد  اليتدوح
 ب.Cho, Yoon Je & Khatkhate Deena, 1998لمتحرر المدلي ا
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 متتى ضتترةر  ةوتتةق بمدبتت  اتتاتتدقم  كممتت  ثدحتتت  تحتتقأ حةضتتع إطتتدر تيظممتتتي  Fryةأكتتق 
افه أحق الشرةط الضرةرم  ال دا  حدلتحرر المتدلي اليتدوح  متى ةفتل ترتمت  تتتدحعي احمح حة 

  ميي.
بمدب  الاتتادق الكمي ف ةتشمم البمطر  المدلمت  ةمةا يت  القةلت  ة ا ات  المشتدرمع ةيظتد   .1

 الضرائ  لضمدل احمراقام .
و ة ا ات  ريت مف  تل طرمتل ا تمتدق البتةل ليبت  الفدئتق  التحرمر البةال المدلمت  المحممت  .2

 دري ميظ   مممدً تحرمر التودر .المادر  ةتأبما تديةل تو
اتتد متتل تحرمتتر التحتتدقم الويحتتي ف ةتحرمتتر حتتدلام التعرفتت  الكمركمتت  ةالحاتتس اليبتتحم  ةغمر  .3

 النمةق التودرم  القةلم .
و لتتت  معتتتق ححبتتتدط  فتتتي مبتتتأل  الاتتتقا  لاحتتتق متتتل ةوتتتةق يظتتتد  متتتدلي ةحهتتتق  تحنمتتتل اتتتذه

ع الميدبتتت  ةحدلتتت  الابتتتتنرار الاتتاتتتدقي الكمتتتي التتتذي معتتتق متتتل الشتتترةط البدبتتتم  الترتمتتت  ةالتتتتتدح
 بDick, K., Nanto, 1998, 15ب اLoe, Jangsoo, 1991لتحنمل الاقا  العدم  . ا

يمتتد  ةمتتل المعتترة  أل البتتةال المدلمتت  لا تعمتتم ضتتمل يمتتط العتترض ةالطمتت  فحبتت  ةاا
الم تدطر ال  تمت  و فضتً   تل أل حبتد  ضمل حدلت  ايتنتدء مضتدق  ةمعدكبت  فمهتد شتيء متل 

الائتمديتتدم ةالبتته  ممكتتل أل تحاتتم فتتي البتتةال المدلمتت  التيدفبتتم  حعمتتقاً  تتل التتتق م الحكتتةمي 
ةذلتد البدئق  ةالمةا ي  الائتمديم  لممادر  ةتحقمق الائتمدل  يق يب  فدئق  أتم مل يب  الفدئق  

 دطر.حبح   ق  تيدبل المعمةمدم ةتوي  المار  لمم 
ةممكل تةضمح اذا حتعحمر آ ر مفدقه ف أل المادر  تفضم ميح تترةض لمشتدرمع آميت  
حيبتت  فدئتتق  بتتدئق  فتتي البتتةل ةالاحتعتتدق  تتل المشتتدرمع ذام ال طتتةر  العدلمتت  ةذام الفةائتتق الكحمتتر  
التتتي تنتتة  حتمةممهتتد متتع ةوتتةق أبتتةال البتته  التتتي لهتتد قةر كحمتتر فتتي ذلتتد و ةتفتنتتر التتقةم اليدممتت  

تحقمتق غمتر  و فتدلتحرر المتدلي فتي اتذه الحدلت  معمتم  متىثم اذه البتةال ذام القاء الومتقلى مإ
ذا مد كتدل ايتدد بتةل ومتق ل بته  فماتحح المتر مبتمراً ةذكفةء لممةارق المدلم  لتد حومتع رأا و ةاا

  و ةيظتراً لةوتةق معمةمتدم غمتر كدفمت  فتإل بتةل البته  معمتم  متى التفرتتالمدم في بةل البه 
و أي أل البتتتةل معمتتتم  متتتى  اتتت  أبتتتعدر البتتته  الومتتتق  لمشتتتركدم حتتتمل البتتته  الومتتتق  ةالرقمئتتت 

و ةاتتتي التتتتي تعتمتتتق  متتتى التمةمتتتم التتتذاتي فتتتي فتكتتتةل متتتترقق  فتتتي إاتتتقار حاتتتس وقمتتتق الومتتتق  
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التةبع في إتدمت  مشتدرمع وقمتق  ةحةوتةق معمةمتدم كدممت  فدلشترك  بتة  تتوته إلتى بتةل البته  
 بChung, H., Lee, 2004, 7حضدفي. الومع رأا المدم ا

 لكتتتتتتل تعحئتتتتتت  رأا المتتتتتتدم متتتتتتل بتتتتتتةل البتتتتتته  فتتتتتتي التتتتتتقةم اليدممتتتتتت  تعتتتتتتق أاتتتتتتع  ميهتتتتتتد 
 فتتتتتتي التتتتتتقةم المتنقمتتتتتتت  حبتتتتتتح  تمتتتتتتت  المعمةمتتتتتتدم المتدحتتتتتت  ةاتتتتتتتي أبتتتتتتةال أتتتتتتتتم تطتتتتتتةراً فدليظمتتتتتتت  
 البمدبتتتتتتتتتم  غمتتتتتتتتتر المبتتتتتتتتتتنر  فتتتتتتتتتي تمتتتتتتتتتد التتتتتتتتتقةم و ةاتاتتتتتتتتتدلاتهد غمتتتتتتتتتر المتطتتتتتتتتتةر  و ةالاتتتتتتتتتعةح  

 المعمةمتتتتتدم ةتنةممهتتتتتد ةيشتتتتتراد تتتتتتسقي وممعهتتتتتد إلتتتتتى  متتتتتل مشتتتتتك م فتتتتتي الةبتتتتتدطدم فتتتتتي ومتتتتتع 
ب. كمتد أل تشت مم البتةال المدلمت  ةتفعممهتد محتتد  إلتى Lim, Linda, 1999, 80-81المدلمت  ا

يندشتتدم معمنتت  فتتي التحتترر المتتدلي و ةلا تمتمتتد التتقةم اليدممتت  فتتي الةتتتم يفبتته المسببتتدم التتتي 
ةل الحتتتر  ف فضتتً   تتتل أل الحيتتتدء المسببتتتدتي متطمتتت  حدلتتت  متتتل تعمتتم  متتتى ةضتتتع بمدبتتتدم البتتت

إلتى أاممت   1990 تد   Venalevea & Merakoolالتحفمت  ةالتطتةمر الحكتةمي و ةتتق أشتدر 
احا   المسببدتي تحم النمد  حعممم  التحرر المدلي مل   م الق ة  إلى تطتةمر الحيمت  التحتمت  

  المحدبتحم  ةاليظمت  النديةيمت  الميدبتح  ةتنمتم  الائتمتدل المدلم  كمد اة الحدم في إاقار اليظمت
 بChung, H., Lee, 2004, 8ةةضع اليب  ال دا  حه . ا

 متتى أل الحكةمتت  موتت  أل تاتت  ااتمدمدتهتتد  1994ب  تتد  Gertler & Rosةأكتتق ا
 مى  مل يظد  كفةء ةتق أكقا  مى أل التحرر المدلي الذي متت  متل  ت م ابتت قا  بمدبت  تعمتم 
 مى تع م  اليمة ةالابتنرار ةالتأكمق  مى أامم  المسببدم ةحيدئهتد شترط أبتدا ححتقاد التحترر 

 بChung, H., Lee, 2004, 9-11المدلي . ا
ةتتتق تتتد  الحيتتد التتقةلي حقرابتت   داتت  حموتتدق الع تتت  حتتمل الكفتتدء  ةالنمتتد  حتحقمتتق المتتةارق 

 الحقء حعممم  التحرر المدلي . ةتةام إلى أل احا   المدلي اة ال مدر الةحمق تحم 
 ةليود  احا   المدلي لاحق مل ةوةق  ق  شرةط:

اً لكةيهتتتد تمتمتتتد تتتتقر  متعمتتتل حتتتدلمةوةقام التتتتي تمتمكهتتتد الماتتتدر  تحتتتم احاتتت   يظتتتر  :الأول .1
و ممتتد موعمهتتد تتعتترض لم تتدطر لتتذلد فتتإل متتل المهتت  لمماتتر  أل متحتترر متتل ضتتعمف  ميهتتد

   البيقام  مى يحة مبد ق  مى تفضمم المةوةقام.النمةق فمعمم  مى تحةمم محفظ
معتمتتتتق يوتتتتد  احاتتتت   المتتتتدلي  متتتتى متتتتد اتتتتة متتتتتةفر متتتتل رأا المتتتتدم الحشتتتتري لل  الثاااااني: .2

الماتترفممل ممتمكتتةل مهتتدرام  دلمتتت  فتتي تنمتتم  ال طتتةر  ةالنتتتقر   متتى ومتتع المعمةمتتدم مشتتتأل 
 تعمل حدلنرةض.الائتمديدم الكدمم  الوقمق  ةمت ذةل النرارام الاحمح  فممد م
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ةمتتع ةوتتةق مةثةتمتتت  متتد اتتة متتتةفر متتتل رأا المتتدم ة الا تمتتدق  متتى ال تتت مل الةلتتي  الثالااث: .3
 أبةال أبه  متطةر .حدلمعمةمدم ة 

ةوتتتةق يظتتتد  متتتدلي  تتتدس حدلنةا تتتق ةالطرائتتتل المبتتتت قم  فتتتي تيفمتتتذ النتتترارام ضتتتمل  الرابااا : .4
مدربتتتته ال داتتت   متتتى أل احاتتت   المتتتدلي فتتتي م 1997 تتتد   Caprioالماتتتدر  ةمسكتتتق 

التطحمنم  معيي تحةمم اليظد  المدلي ةينمه حتى مكةل محدكمدً ل يظم  المدلم  ال دا  حدلقةم 
اليدممتت  ةمتطمتت  مثتتم اتتذا اليظتتد  أيظمتت  إشتترا   متتى قروتت   دلمتت  متتل الوتتةق  ةاتتذا متتد تفتنتتر 

 إلمه القةم اليدشئ .
 ب. عدم مقابلة موجودات المصارف بالمطلوبات في المصارف:

مُظهر التةبع الكحمر في ميح النرةض مشكم   ق  المطدحن  حمل المةوتةقام ةالمطمةحتدم 
في المادر  ة ق  تقر  المادر   مى الاحتفدظ حدلبتمةل  الميدبتح  لمةاوهت  الت امدتهتد الحدضتر  
ةالعدومتت  فتتي الةتتتم التتذي مكتتةل ارتفتتدع بتتعر الفدئتتق  العدلممتت  فمتته أكثتتر متتل المحممتت  أة أل تكتتةل 

 ر الفدئتتتتتتتتتتتتق  المحممتتتتتتتتتتتت   دلمتتتتتتتتتتتت  ةبتتتتتتتتتتتتعر الاتتتتتتتتتتتتر  ثدحتتتتتتتتتتتتتدً ممتتتتتتتتتتتتد متتتتتتتتتتتتسقي حدلماتتتتتتتتتتتتدر  أبتتتتتتتتتتتتعد
لتسكتق أل يتموت   1996ب Horohanإلى أل ت مق مل اتتراضهد مل ال تدر  . ةتتق وتدءم قرابت  ا

لمتنتتق  التكيةلتتةوي ةمعدلوتت  المعمةمتتدم ةالتحبتتل الكحمتتر فتتي النطتتدع الماتترفي فتتدل يبتتح   تترض 
تتتتق ترتفتتتع متتتل قةل أل تحتتتقد أمتتت   متتتدق  فتتتي رسةا أمتتتةام  الينتتتق إلتتتى اليتتتدتج المحمتتتي احومتتتدلي

الماتتدر  ةاتتذا متتد حاتتم  تت م ال متت  المدلمتت  فتتي المكبتتمد إذ حاتتم ارتفتتدع فتتي يبتتح   تترض 
تدحمتته ينتس كحمتتر فتي الاحتمتتدطي  1994-1984الينتق إلتتى اليتدتج المحمتتي احومتدلي  تت م المتق  

نق الويحي لا تندحم المطمةحدم البدئم  ممتد مل العم م الويحم  ممد معيي أل المةوةقام مل الي
 بHonohan, Patrick, 1996أقى حدلحكةم  إلى ت فمض تمم   ممتهد المحمم . ا

 ج. ضعف النظم المحاسبية الرقابية التنظيمية )الإجرائية(:
تعرضتتم معظتتت  التتتقةم اليدممتتت  إلتتى أ متتتدم مدلمتتت  حبتتتح  الضتتع  فتتتي اليظتتتد  المحدبتتتحي 

  ة دا  مد متعمل حدلقمةل ةيبحتهد فتي محفظت  الماتدر  الائتمديمت  و كمتد ةاحوراءام المحدبحم
أل ضتتع  اليظتتد  النتتديةيي المبتتديق لمعمممتتدم الماتترفم  ة تتق  الالتتت ا  حدلحتتقةق الناتتةى لمنتترةض 

و فضتً  د  رئمبت  فتي ةتتةع ال مت  المدلمت المنقم  مل الماتدر  و ةينتس الرتدحت  الماترفم  أبتح
لتتقتمل ةغمتتر الكتتدفي لمم تتدطر الائتمديمتت  ةالتركمتت   متتى الم تتدطر فتتي متتيح  تتل أل التنمتتم  غمتتر ا

النتتترةض العندرمتتت  ةالابتتتته كم  ةضتتتع  الرتدحتتت  متتتسقي إلتتتى ضتتتع  التيحتتتس ححتتتقةد ال متتتدم أة 
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الةتدم  مل حقةثهد . ةتق تدقم ال مدم المدلم  إلى ةضع تتةايمل لمعدلوتهتد ةت فمهتد ةالةتدمت  متل 
قةم ةلابتتممد التقةم اليدممت  ميهتد معدلوتت  الوةايت  الفيمت  المبتحح  ل  متت  حتقةثهد ةحدةلتم معظت  الت

إلا  إيهتتتد تودامتتتم الوةايتتت  الهمكممتتت  ةالتيظمممتتت  ممتتتد أقى إلتتتى حنتتتدء ضتتتع  اليظتتتدممل المحدبتتتحي 
 ب.IMF, 1995ا ةالرتدحي ةابتمراره

 د. القلق المالي والمعلومات الناقصة وعدم الشفافية:
أل المعمةمدم اليدتا  تكةل أكثر ام  حدلم دطر ال  تم    مى Giannettiلنق حرال 

  يتتتتتتتتتتق تفبتتتتتتتتتتمر ال متتتتتتتتتتدم المدلمتتتتتتتتتت  ةلا ممتمتتتتتتتتتتد المبتتتتتتتتتتتثمرةل التتتتتتتتتتقةلمةل المعمةمتتتتتتتتتتدم الكدممتتتتتتتتتت 
حتم إل لتقمه  معمةمتدم يدتات   تل ية مت  الفترس الابتتثمدرم  المتدحت  فتي قةلت  متد و فضتً   تل 

 ةذلتتتد حبتتتح  التتتتقفندم الرأبتتتمدلم  القا ممتتت  و  ةوتتتةق تمتتتةق  متتتى المةا يتتت  تعمتتتم بتتتمحدً فتتتي تأثمراتتتد
حدل  الابتتثمدرام القةلمت  المتةا يت  ليهتد لا تتطمت  أمت   متدق  فتي مبتتةى  Giannettiةتق ةضع 

الم دطر  ل دم  تراك  مبتةى ميدب  مل ال بدئر حتى لة ل  مكل ايدد ضتمدل لمةقائتع أة إيشتدء 
أ تتقاق المنرضتتمل ةاتتذا مم تتي متتل تمتتةق المةا يتت  بتتةل لمبتتيقام أة تطتتةمره ةذلتتد متتل  تت م  متتدق  

 بGiannetti, M., 2002ةمنمس مل حقةد ال مدم المدلم . ا
ةتحام معظ  ال متدم المدلمت  حبتح  مشتك م البتمةل  التتي تعتةق أاتً  إلتى مشتك م 
التيبتتمل حتتمل المتتةق مل أة متتل الم تتدطر ال  تمتت  ةمحاتتم أل مبتتح  العمتت ء ةقائعهتت  فتفشتتم 

  فتتي تتتةفمر البتتمةل  ال  متت  ة يقئتتذ مفشتتم الماتتر  فتتي البتتقاق . ةالفرضتتم  الندئمتت  إل الماتتدر 
المبتثمرمل ممتمكةل معمةمدم يدتا   ل تةتعتدم اليمتة ة تل اليظتد  الماترفي ل بتةال اليدشتئ  
التتتتي مبتتتتثمرةل فمهتتتد لا تتتت ام محتتتط وتتتقم ةينتتتد  و فدلمبتتتتثمرةل لمبتتتةا  متتتى قرامتتت  كدفمتتت  حمتتتد 

ةتيناته  المعمةمتتدم ال دات  حمحتتققام اليمتة فتتي القةلت  التتتي مبتتثمرةل فمهتتد ةلا مبتتثمرةل فمتته 
ممتمكتتةل معمةمتتدم كدممتت   تتل إيتدومتت  المشتتدرمع التتتي ممةلهتتد اليظتتد  الماتترفيو أمتتد  متتى مبتتتةى 
الاتتادق الو ئي فإل الينس في شفدفم  التيظ  الماترفم  المبتتيق  إلتى الع تتدم الم منت  ةالبترم  

ةالماتتتدر  متتتيعكا بتتتمحدً  متتتى المبتتتتثمرمل التتتقةلممل ةالمتتتةق مل المحممتتتمل التتتذمل  حتتتمل الشتتتركدم
مضعةل ةقائعه  في مادر  محمم  ةلا ممتمكةل المعمةمدم الكدمم   ل بمةل  المادر  العدمم  
في القةل  ةاذه الع تتدم الم منت  لمبتم بتمئ  فتي الحتةام وممعتدًو ذلتد أل العقمتق متل الماتدر  

لا تقر ينقاً مهمد لكيهد مرحح  اممكي  الرححب و كذلد تعمم  مى حم المشتك م تق تمةم مشدرمع 
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المستتت  لعتتق  تتتةفر البتتمةل  التتتي تتق محمهتتد ممةلتتةل آ تترةل ةذلتتد كمته حبتتح  تمتت  المعمةمتتدم التتتي 
 ب.Giannetti, M., 2002ممتمكةيهد  يهد ا

ةالماتتتتدر  فتتتتدل ةحبتتتتح  الطحمعتتتت  ال داتتتت  وتتتتقاً لهتتتتذه الع تتتتتدم الندئمتتتت  حتتتتمل الشتتتتركدم 
المبتثمرمل لا منقرةل  مى تممم  المادر  التي تمتةم مشتدرمع غمتر مرححت  متل تمتد الماتدر  
التتتتي تبتتتد ق الشتتتركدم  متتتى حتتتم مشتتتكم  البتتتمةل  لتتتقمهد و ة ممتتته فعيتتتق تتتتراك  التةتعتتتدم المتعمنتتت  

ةل حدل بتتتدئر ةال داتتت  حدلحدلتتت  البتتتمئ  التتتتي ممتتتر حهتتتد اليظتتتد  الماتتترفي  يتتتقاد مطمتتت  المبتتتتثمر 
القةلمةل أبعدر فدئق  أ مى  مى ةقائعه  في المادر  كمهد التي تعمم في القةل  ةتق تكةل اذه 
ال مدق  في أبعدر الفدئق  ةأ حدئهد بححدً في حقةد أ م  مدلم  اأ م  ماترفم  تحقمتقاًبو فضتً   تل 
 أل ال متتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتدق  ةالت متتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتترام ةالتحدميتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتدم ال درومتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت  فتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتي كمفتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت  المتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتةام 

 ل لتتتتت  ميتحهتتتتتةا لمت متتتتترام التتتتتتي تحاتتتتتم فتتتتتي  متتتتتدق  كمفتتتتت  المتتتتتةام ال درومتتتتت  تعيتتتتتي أل المبتتتتتتثمرم
ةكتتتتتتتذلد الماتتتتتتتدر  ةشتتتتتتتركدم التمةمتتتتتتتم إذ تمتتتتتتتدرا قةراً بتتتتتتتمحمدً كحمتتتتتتتراً فتتتتتتتي ية متتتتتتت  المةوتتتتتتتةقام 

ب. إلا  أل البح  الرئما لمتعرض ل  مت  اتة ارتفتدع الفد ممت  Giannetti, M., 2003, 54-55ا
  المطمةحتتدم المعرةضتت  لمنطتتدع ال تتدس إلتتى اليتتدتج  المحمتتي المدلمتت  ل تتاتتدق : حمعيتتى أل يبتتح

احومتتدلي تتت قاق ةالبتتمطدم تبتتتوم  لتتذلد حضتت  البتتمةل  فتتي اليظتتد  الماتترفي متتل اوتتم الحفتتدظ 
 مى أبعدر فدئق  مي فض   مى الرغ  مل التأثمر البمحي  متى العممت  و فدليظتد  الماترفي النممتم 

مكةل تيد  مهم  لمنمل المدلي حتى لة ل  مكل اليظد  الماترفي البمةل  ةالعدلي الفد مم  المدلم  تق 
 ب.Edwards S., 1997, 239في حدل   بر مدلي ا

ةمع ابتنرارم  الاتتادق الكمي فإل أ مدم الايد   المارفم  تبتوم تحاتميدم ةاضتح  
متسقي في احيتدوم  ةفي الائتمديدم المنقم  إلى النطدع ال دس ةلكل الاي فدض في تمم  العمم  

إلى  مدق  كحمر  في الم دطر  المتحنن  في المطمةحدم المارفم  ةيتمو  لتذلد ترتفتع أبتعدر الفدئتق  
 مى الةقائع في المادر  التودرم  مندحتم احتةط الةقائتع و ةممكتل التةاتم إلتى اللمت  التتي تنتةق 

المتتةام  الماتتدر   قممتت  البتتمةل  إلتتى حدلتت  فنتتقال البتتمةل  ةذلتتد  يتتق حاتتةم ارتفتتدع فتتي كمفتت 
حبتتتح   تتتق  امتتتت د المبتتتتثمرمل التتتقةلممل لممعمةمتتتدم الكدممتتت   تتتل ية متتت  المةوتتتةقام الماتتترفم  

 ب.Edwards, S., 1997, 240-241المةوةق  ا
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 . أسباب ثقة )نفسية(:3
إل حتترة  أ متت  الثنتت  التتتي بتتححهد التتتقفل الكحمتتر لتترأا المتتدم إلتتى التتقا م متتع تةبتتع مفتترط 

التأكق مل كفدم  رأا المدم لممنترضمل مسقي إلتى ال متدق  فتي حوت   ةبرمع في الاتتراض مل قةل
النتتترةض المشتتتكةد فتتتي تحاتتتممهد لتتتقى الماتتتدر  المحممتتت  ةمتبتتتح  فتتتي اي فتتتدض تممتتت  العممتتت  
المحمم  إ اء العمم  الاعح  حتى ماحح بعر الار  الحنمني أتر  إلى بتعر العممت  المتي فض 

 ل در .اأبمدلم  إلى ممد مسقي إلى حقةد مةو  مل التقفندم الر 
إل حرة  أ م  الثن  اذه حشأل تةتعدم مبتنحم البةال المدلم  تقفع البمدبر  إلى إط ل 
احشتتد دم فتتي أبتتةال البتته  المدلمتت  فضتتً   تتل ابتتتمرار الثنتت   يتتق الفتتراق حتحبتتل حدلتت  ممتت ال 

  و ة تتدقً  متتد المتتقفة دم ةحدلتت  العوتت  حدلمةا يتت  تضتتطر البتتمطدم الينقمتت  إلتتى رفتتع بتتعر ال اتت
تتعدتتت  حعتتق حتتقةد ال متت  أحتتقاد تهتت  الثنتت  حدلاتتاتتدق و ةحنتتقر  الشتتركدم  متتى الحاتتةم  متتى 
الينق المطمتة  ل ترض تبتقمق النترةض المترتحت   ممهتد ةحتذلد تهتت  ثنت  المنرضتمل حتمتد الشتركدم 

 ب.Susan, K. Schroeder, 2002, 7-8مر  أ رى ا
 ب.1لم  ةتأثمراتهد مل   م الشكم اةحدحمكدل تةضمح أبحد  ال مدم المد
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 مسبباتها وتأثيراتها -الأزمات المالية 

 من إعداد الباحثة.: المصدر

الأزمة وتأثيرها في 
 السوق المحلية

الأزمة وتأثيرها في 
 الأسواق المالية

الأزمة وتأثيراتها في 
 الأسواق العالمية

الأزمة وتأثيراتها في 
 غيرات الاقتصادية الكليةالمت

 الأسواق النفطية

التغيرات في أسعار 
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 المبحث الثاني 

 الأزمات المالية / بيئاتها ونظرياتها وإجراءاتها

 أولًا: بيئات الأزمات المالية
 البيئة الاقتصادية الكلية:  .1

وتتشكك م  ككل اككيم  الاق ككم  التاكك في  ادككك  ف لاككع  افواككال لامككي   ككل تكك  ق   ااكككف    
 مكك  ما كك     اقككا  التاكك فقا  ا رقكك ال ا اككا ويل  الاق ككم  التاكك في ا الكك   اككفوم  اتككع تا

 رقكك ال ق ككول مككاقي   وبقكك  ل رككم ا و تلاككا  ااككف     اف ا قككا و اا  تقككال وق  ككم  ا كك ر   اا   ككع 
 اق ك    اا اكع   كق  لتاك ف تلا  ن  يل  الك  اك ف  تلا  ا   قكا و كل  ا كو ف  مواقكا  ااك   وقشكك م 

ااككككاع   ككككق  اق كككك    اا   ككككع فدككككرا   تياككككا  ككككل  افكككك تل  ا ا ككككع   ت كككك اعل   كككك  تاككككم  ككككل  
  ا ؤددكككككك    ا  اقككككككا  اققكككككك   ر اتاككككككفقم يو  ات قككككككا  كككككك   ااككككككف     التاكككككك فقا وفت  تلاكككككك  و  ككككككق 

 (. Roland Daumont, Francoise Le Gall & Others, 2004, 17-18فاكو دك ق   
ف  تلاككك  و اتا  كككم  الاككك ل  اككك   لاكككيل  ارق كككا  التاككك فقا  ا  قكككا ت ككك  ش فو     لا ككك   لاكككع فشكككوم  ما كككا و  

    رقاا  التا ف  ا  ع و ا تاق    و ادق د    اتع تا  ه.وققاف رلا
 البيئة القانونية: .2

تككؤفي  ارق ككا  اق فوفقككا  اقوقككا ناككق ومكك  فلكك    اكك لاع لككوي قككفا ش   ككق تااقككا  ااقككوف 
 اق فوفقككا ل لامككي   ككل  اقككف ا   ككق دككف ف  اقكك وت ورققككا  ادككفف    ا  اقككا ل و ل  ككف  وتككوف فلكك   

ل  ا قل ا  قت  فو   ل دف ف  اق وت دوا قدرع يا      اقا وتافقكف   ل فوفع قا دع  ا قت مق
يا     ا لاقا ؛     يل  ف  وتوف نت  م   ل فوفقا   لاقا   يل   لايش وتفيق ه لاقافع ن  لا 
فلاكك   اقكك وت يو   تكك  م    ا  اقككا   ا ت ترككا   ككق  اشكك       كك  قافككع ندككلا      ككل  اشكك     لاككع 

 قا . ناف ث  ما     ا  ا
 وا كككككككع ق كككككككول  الاق كككككككم  اقككككككك فوفع ف تاككككككك   اركككككككف  كككككككل وتكككككككوف  ق كككككككم نف  ي لككككككك ف    كككككككق 
 ت رقكككككككك   افلكككككككك    اقكككككككك فوفع ر كككككككك  قاككككككككف  لككككككككوا  افلكككككككك    ا اكككككككك لاع ل وقتككككككككع يل ق ككككككككول  افلكككككككك   
  اقككككك فوفع فل  ككككك   فاقلاككككك   بقككككك   تاقكككككا وق كككككول    اككككك     كككككق  اقمككككك ق   ا  اقكككككا ت قاككككك  ل وقتوتكككككع 

   تككككككككك  م    اق فوفقكككككككككا واقكككككككككو   ا   قكككككككككا ل و  ككككككككك  ت  كككككككككل   كككككككككق  الاق ككككككككك    ادق دكككككككككقا  اتككككككككك    
 يالتككككه لاككككع   قكككك   ككككل  اككككفوم ن  كككك ل لاشككككم  افلكككك    اقكككك فوفع لاككككع ت رقككككا  ا ت  ركككك    مد دككككقا 
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 ا  اككككك  ا وا اكككككا  فكككككف  كككككف  لكككككف ا  ا ق مكككككقل   كككككق  اااكككككوم   كككككق اقكككككوللا  ل فوفككككك   ردكككككرع 
ياكف  اك ف   ما ك    ا  اقكا   ف  لف ا  ا قت مقل   ق  ادف ف لاقارح  افل    اقك فوفع  امكاقا

 Roland Daumont, Francoise Le Gall & Others, 2004, 20-21.) 
 . البيئة المؤسسية:3

و ككع  ككل ي كك   ا اكك ف   ا دككررا ااككفوث  ما كك    ا  اقككا و اكك   ككل اككيم  ت و ككا  ككل 
 (Roland Daumont, Francoise Le Gall & Others, 2004, 23-27 م و :  

 يير المحاسبية ومعايير الكشف عن البيانات المالية:آ. ضعف المعا
تت  كع    قكا  اتقككوق   ا و كو  ا لك وا  ا  اقككا وتكوف  رك فج  ا دككرقا تقكفا ل و ا اكك قق  

 ا ا و     ع  و  م     ورا اقت  ل  ف  م  ا ا  ا  ل  تا    اق       اتع و افلا ر او ماا 
اقل  كل  ق و كا  امكاو   اتكع تاك فلالا  و اتكع تفلا  فاكو نل  كا فلك    اك لاع لكوي ق  كل  ا دكؤو 

 تاق   ل  تا     ت  م    اتااقاقا.
 ب. التنظيم المصرفي والإشراف:

 الاككفا  ككل  اتفلككق  و  شكك  ا  ا اكك لاع مكك  ل رقكك م  افلكك    ا اكك لاع لوقكك     ككق فاككو 
 ككك  ل اككك   تراكككث  ا اككك  ا فو ككك    كككل  اقكككو فقل  ا اككك لاقا  اتكككع تشكككت   ادق دككك    اتكككع تدككك ح 

ا اا تا م لاع نل تققف   ا ع  ا ا  ا و ف   لا   ل  ا  ا  اقوقا ر اا م لاع  ادو   ا ا لاقاا
ل  ككا لو  ككف وفلكك   ا دككرقا وفلكك  تققككق  و   ككف ف تقكك  ق   ي  ككا  ل ا اكك     اا اقككا وفلكك      لرككا و  

ل ل فلق  ا ا م  ا ا لاع شك  ا  اك لاع تكؤفي ناكق  ا دك  فا   كق اكفوث و    ف  وتوف تفلق  و  
  ا لاقا. يا   

 ج. عدم مرونة السياسات النقدية:
 وقش م  ا :

 . الرقابات المفروضة على سعر الفائدة:1
د قا لاع  ال   افوم  اتع تا م  ما      اقا و  ق فاو    دتاف   يدا    اي  فا  ا

   كا ل و فكك   فتاككا تدكاقفق    اقكك ل  ا  مككع وراكف  دككتيا م  ما كك   لاكع ت كك   اككفوم ااككم 
 كو تاكم  اقك وت دكلا ا  له  لا  ت    ا ل ر   ولف  ك ل  ادكرع  ا ف قكع ادكتاف  لا  دترف م  ي ف

ل وا ككل  دككت     وتككوف  ا ل رككا شككتق   ادككت       وف كك   ا قت مككقلو قدكك ا وقككفا ش  كك     ككق ت
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  ق يدا    اي  فا قدرع ا ي  لاع    ق     ل  ت و الت  ت     قفلا  ر افل    ا اك لاع فاكو 
 يتم تايقا افتلا  وت  ق  تلا   دترف الا  ر  وفا  ا ل را   ق يدا    اي  فا. ل و يا      اقا 

 . الاعتماد على الرقابات الائتمانية:2
تا   اافقف  ل  اا و      ق  ات  ق  لاكع تواقك   ا ت  فك   و اقك وت ل لا دكتاف   كفف 

  وفكا لاكع   فلا  دق دا ا   ا لاع توتقه  ا ت  ف   و اق وت ل لاع اقل يارح  فف آاك  ي  ك 
      اتوتقه.

و  كككك   اككككوال يل  ا اكككك  ا  اقوقككككا  اتككككع اككككفقلا  لاكككك  ت لاككككع  ا وتككككوف    ادكككك   ا  افقفقككككا 
ل   ك  فلاك  ر ا قت مكقل  ا ت ك فع  كل اكيم  ادكو   افقفقكا  اوف    افى  ااق ( لف لقكف  ر ادكقا 

 فع ناكككق  اتوتككككه فاكككو  ا اكككك  ا  امكككاقيا ااكككك ت  التكككك  ت و اككك  ردككككرع لقكككوف  ادككككقا  ا ت كككك
 ا يكك وت   ككق  ا اكك  ا  اقوقككال ولككف ا ف  اكك   ككل  اقكك وت  اتككع ولييكك  لاككع  دككت       لاككق ا 

  متم ي    د ر     ق   م  ا ا  ا  اقوقا وتا تلا   ا ما الأا     ا  اقا.
 

 ثانياً: نظريات الأزمات المالية
فلاكك  للاكك    ككفا فل قكك   الأا كك    ا  اقككا ولاق كك  قكك تع تومككقح اكك يث فل قكك     قدككا  

 ي     اتيدق   افل ي الأا     ا  اقا و ع:
 .Hyman Minsky Analysisتا قم  قو  ل  قفش  ي  .1
 .Dymski Analysisتا قم فق د ع  .2
 .Jan Kregal Analysisتا قم ت ل   ق م  .3
 :Hyman Minsky Analysisتحليل هيومان مينشكاي  .1

تاقكع  افتك    (* ل  اد ول دتفف  لا مقته ناق  ف   ادتق   قا  ا  اقا ن  تاام لات ا  
  كككك   دككككتاف ف   اتا ككككم  ا اكككك   ا وترككككفي رتاققكككك  يلاككككع  ادككككت       وتككككاف ف  قككككا  اشكككك     وتاككككرح 

 ل ا لاللا   ادت    قا ر  ققا  اتا لكع  اا فكع ا تكفلاق    افقفقكا  ا دكتقر قا  تواكفا  كل  ا وتكوف  
ل  ا تواكككفا  كككل  ا   ورككك  ل و  كككق فاكككو  تا قكككف  فتككك ا  اتا لكككع  اا فكككع ا كككفلاو    تدكككفقف  اكككفقو 

وتتاقككك   ا اككك لال  ادكككت    قا  ككك   ككك و   اكككا ل   ا ككك  يفلاككك    تر كككا رككك اق       ادكككت    قا  اتكككع 
                                           

(  لات ا  اد ول:  ع  ايت ا  اتع قتود  لاقلا   التا ف    وتوف لات ا ت  ت  ردكق ا تاكرح لاقلاك   ا شك و    يلكم * 
 تاو    ا  ا   .
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و  كككك   دككككوا تككككاف ف  ااكككك ا   لقتاكككك     ا دككككت   ول رلاككككفا  اف ككككو و ارقكككك م لاككككع  ارق ككككا  اتف لادككككقا
  فتكك ذ  و  رقاككا   الت  مكقا وقتتككه  ال لاكك  فاكو  اقكك وت  اقاككق ا  متكم   ككق يدكك ش  كل يل

لاككق ا  متككم لاقاتكك ذ ناككق ت وقككم لاككق   متككم ل وت ككول يدككا    اي  ككفا   ككق  اقكك وت  اقاككق ا 
ل ن  ق ت كككك   ا ككككفق ول  ا ي ومككككا   ككككق  اقكككك وت  وق ككككا  متككككم متككككم يلككككم  ككككل يدككككا    اي  ككككفا 

      ا و كك   يلامككم  ككل  ااكك ا   اقاككق ا  متككم  ق  فككا ر ا وق ككا  متككمل وادككق   يل  ادككت  
تكككم تودكككق  ل  كككفا ي كككل  اقككك وت  اتفقكككفا وتركككفي  ادكككت       ريفاككك م  لتف كككوي   كككق  كككف   ات  كككف

 دككت     تلا  وقتاككم ت رقكك   ات وقككم  ا ككفو  يو ن كك فا  ات وقككم  اقكك وت تف ككو   ككق فاككو يدكك    ككل 
  ككق  ن     فكك  يدككا    اي  ككفا   تياككا يو   رتككا يوا ل وقككاف ف  ا  ككع لف ككو  م ركك   لاككع  ادككت      

  ات وقم وقارح  فق   ا  وفا لاع تقرم  اتاق    لاع يدا    اي  فا   فق  . 
 و ع: (*   ه  اا ا  ناق  ي ا ياف ا ولاق   ا ا ف  ت وق لا  Minskyولف افا 

 .ا تاو ا  
 .ا م  را  
 . ا قت ما  

 ويمكن توضيحها بالشكل الآتي:

لا  و كككفلاو  تلا  اف كككا  اكككفقل ت كككول ي رككك    اا اكككا  ا تاو كككا ي رككك   كككل  ت كككو   دكككت     ت
  الاكككك  ي ركككك   ككككل  ككككفلاو    اف ككككا  اككككفقل  اقكككك وت ولاو  ككككف  (. ي كككك  ا اككككا  ا مكككك  را لات ككككول ي ر

ناي يفلا  اقد  اكفقلا   اقكف ا  ا  لاقكا   كق تا قكا  كم اف كا  اكفقل ورققكا  ادكت        ماك ىل ا كل 
    تككاف ف  ا فقوفقككا   كك  رققككا  ادككت       تتاكك ى  ككل  اقكك وت  اتفقككفا   ات وقككم  ا ككفو ( و فككف 

 ككع  ااكك م لاككع  اككفوم  اف  قككا. ولاككع  اا اككا  ا  ا ككا ت ككول ي ركك    ادككت       بقكك    لاقككا اتا قككا 
 ككفلاو  تلا   ا   ورككا اتدككفقف  اقكك وت لات تكك   كك ه  اشكك     يو  ا شكك و    ناككق  ل تقتكك ت  ا اقككف 

 ات رقا  ت  ر   اف ا  اق وت لاتاف ف  ا فقوفقا.
ناكق  ا شك و    كق يفكه ق تكف   كق  كوم اك   اكقل ت كول  اقكوى  Minskyوقفل  تا قم 

 ا  اقكككا لاكككع ناكككفى فلا قتكككه و امكككاا  ا ككك اع لاكككع  افلا قكككا  ماككك ى ل وقات كككف  ولككك   ا شككك و    كككق 
 اايلكككا ركككقل اف كككا  اقككك وت وتكككفلاقلا   افقكككفي ؛ لاافكككف  اا اكككا  ا تاو كككا ت كككول  اقكككوا  ا  اقكككا و فكككف 

  اا اا  ا قت ما ق ول  اماا  ا  اع.
                                           

 (   ا ف   ات وقم  اف ا قا  ل  م ر   و اا  تقا  ل  الت  ت وق  ل تومقالا  لاق   ق تع:* 
 اح المستعملة + الاقتراض = الاستثمارات + خدمة الدين.الأرب 
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 لاككككككع  ارككككككفم ولاككككككع  اا اككككككا  ا تاو ككككككا قدفلكككككك  ناككككككق  التاكككككك ف   ككككككق يفككككككه  لتاكككككك ف لككككككوي
 وتااككككككم لاقككككككه ا اككككككا  اف كككككك   لاتدككككككت    ا شكككككك و    ركككككك الت  ت  ككككككل يتككككككم  دككككككت       تفقككككككفا 
 يو  اتودكككك  لاككككع ل  ككككفا  ادككككت        اق   ككككا  ككككل يتككككم  ادككككتي فا  ككككل  فايكككك ت يدككككا    اي  ككككفا 

ي  ق  قكككا  ا شكككك و    ت ق  قككك   ر اتتكككك ه فاكككو اكككك ا    كككق  اقكككك وت  اقاكككق ا  متككككمل و  ككك   ترككككف
 ا م  را     الت  ت لاقتاوم ا   ا ش و   ل  ولاه   ق  وم  اا  راقف    ل لكوا  التاك ف 

  الاشكا( وتركفي فق كا  اتاكوم لاكع  لتاك ف  ار كف و فكف     قتاك ت  (**  تتلا   فاو  افلا قا  اماقيا
 ,Minsky) (Minsky, Hyman, 1995, 200-208) التاكك ف ناككق  ما كك    ا  اقككا. 

Hyman, 1995, 85-96) 
 :Dymski Analysisتحليل ديمسكي  .2

ي  ق  افيت    ا  اع لاع  التا ف  ا يد  اع  ا تقف  و اف  ع لا اا اتفلا   ؤوش ي و م 
 رقكك ا لاا ككا اكك ا   ككل  ككف   اتككو ال   كك  قافككع  تككا   لاككع  تاقكك    ا ؤددككقا لاككع  لتاكك ف  اككقل 

تقلاككك   ا تكككفلاق    افقفقكككا فاكككو  ا شككك  ق   ادكككت    قا  ا فتتكككا ركككفا   كككل توتقلالاككك  فاكككو  شككك  ق  وتو 
و كك ه  اتككفلاق    افقفقككا  اف ا ككا تاككفث لاق  ككا لاككع  ا وتككوف     كك  قافككع دككرر    ل دككت    قا  مكك  را

 تفقككف   الأا ككا قككؤفي ناككق  ككف   ادككتق    وتفشكك   ما ككا    كك  مككاي   قككا  ا دككت   قل واككوا  ناككق
 افق ا  اتع تتر  ك  لاقلاك   اتكفلاق    ا يدك  اقا  اف ا كا و  كق فاكو  يك تل تيكو   اتكفلاق    ا يدك  اقا 
 اا  تا و ي  اا اتقل تقوف ناق لاق  ا  ا وتوف   لاتاام ا اا  ل  فاي ت لق ا  اا  ا وتدوم 

 ي       تا قف  فاي ت دا   اا ا. 
 ل م ركك   و ايو  كف و اتك      ا يدكك  اعولكف  ك   تا قككم فق دك ع نقتك ف  يلككا ركقل  اكفا  

ا  رككككو   اككككفم و  ككككا تا قككككم فق دكككك ع  ككككل اقككككث تاككككوم  التاكككك ف فاككككو ا اككككا  ا مكككك  را فتقتكككك
ل ن  تااككم تاككوا   ادككت        ا فتتككا ناككق  ادككت        ا مكك  را و اكك   ادككت        ا فتتككا

 امكككككككككككككككككك  ل  اااككككككككككككككككككوم   ككككككككككككككككككق  م ككككككككككككككككككو م  ايا ككككككككككككككككككا ايدككككككككككككككككككت       وفلاكككككككككككككككككك   اقكككككككككككككككككك وت 
 دتاقا ا ل   ه  ادت  تقتقا تاف  ل  ادت  تقتق    اقاكق ا  متكم ل و      دكت    اتكف و  لاكع  ا

  ل التاككككك ف  ا يتكككككو   اككككك ي دكككككرره تيككككك ل   اتكككككف و  وللاكككككو  اككككك ا   التككككك  ت لاكككككع  ادكككككت      
 ل  كككككككك ه  ا  ا ككككككككا ت ككككككككول لككككككككف رككككككككفي  لاقلاكككككككك   ما ككككككككا  ا  اقككككككككا لاتااككككككككم لاككككككككع رككككككككف قتلا  ا اككككككككا يلاكككككككك

  كككككككك  قاككككككككفث  التكككككككك  ت لا ما ككككككككا  ا  اقككككككككا  اتككككككككع تتدكككككككك   ل ككككككككا  مدككككككككلا  ا مكككككككك  را لاتككككككككفايت لق

                                           

في (  اماا  ا  اع: اق فا لاع  اتا      ا فلاو    فدرا ناق نت  اع  م ر    اتع تاوف ناق  ااق فا  اتف قتقا ** 

 تمويل القروض وخاصةً تمويل القروض القصيرة الأجل .
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ر ا افا   اد رقا ا او  ف   ق  ادت        ا مك  را و ا فتتكا لامكي   كل  فايك ت لق كا  اا  كا 
  .Susan K., Schroeder, 2002, 5-9) 
 :Jan Kregal Analysis. تحليل جان كريكل 3

اكفوم  ا تقف كا و اف  قكا ل و يك فه يل قتاك ت ولف للا  لاع  اتا قم  التا في ااكفف  كل  
 التاكك ف الأا كك    ا  اقككا لاككع ولكك   ر كك   ككل فو ا  م  كك م وا ككول  التاكك ف  اكك     لاككيل  فكك   
اككفوف  ادككي ا   ايكك   رككقل  اتككفلاق    ا تواككفا  ككل  ا وتككوف   و اتككفلاق    ا تواككفا  ككل  ا   وركك  ( 

 اتاقكك    بقكك   ا   قككا  لاككع  اتككفلا   افقككفي لامككي   ككل وتككوف  كك  ق يككع  ككل  اقككف ا   ككق   تاكك   
لا  ي  ن   ا ف  يدا    اي  فا  افواقا لاكيل  اتا  ك    اكفلا  دكتاف ف لاق ك  قاك   ادكت        ا ا قكا 

ل يف   ادق دا  ا ا قا ناق  لا  يدا    اي  فا رلاكفا ا  قكا  اا  كا  ل اتع دتقت ت  ل  اا  ذ و  
ن  ت كول   اقكا لاق ك   لدوم لاع  اتفلاق    افقفقا  ايا كا  ا ا قا  اماقيا   الاشا( لادوا تقوف ناق

قتا ككك  ر ادكككت        اتكككع تا كككم لاكككع   كككم  ككك ه  التاككك ف   و اتكككع ت  كككم ا اكككا   تاككك    رقككك ا 
اتككك  ق     اتاقككك     اا  تقكككا  ا فشككك    كككم يدكككا    اي  كككفا  متفرقكككا ودكككا   ااككك ا لاكككع  اتكككفلاق   

  افقفقا.
ت الأا ك    ا  اقكا قات كف يد دك     كق  ا  ا كا  اتكع   ق يل  اتاك   Kergalوي ف تا قم 

ق كك  رلاكك   التاكك ف لاككع يي  ومكك  ق ككول لاقككه  ككل فو ا  م  كك م ل وقللاكك   كك     ا ومكك   فككف   
ت ككول اككفوف  ادككي ا مككاقيا وومككح  ككل اككيم تا ق ككه  كك ا  يل لاككع  ككفى  اولكك   اكك ي ق كك  رككه 

ااكوم  ما كك    ا  اقككا ولكف   ككا لاككع   التاك ف راككف   ا كا  ااف كك    التاكك في ت تيك   ات  اقككا
تا ق ه   ق يل  ما ك    ا  اقكا تااكم ردكرع  و  كم ا  تقكا  ا فشك  تقك  اك  ذ اكفوف  التاك ف 

 (Kregal, Jan, 1998 ا ا ع.  
 

 ثالثاً: الإجراءات الخاصة في تخفيف حدة الأزمات المالية 
ه  ما ك    ا  اقكا اركف  ل يتم تلاف ا  ادكو  وت دكقا  ا قكا لاكع  ا فك ي  اك ي تدكق     قك

 (IMF, 1995 ل  تا    ت و ا  ل   ت  م   :  
 ل كل  امك و ي تكف   تكولا   كو  ف   اقكا  رقك ا :Emergency Financingتمويل الطووار   .1

ا تكا  رقك ا ناكق ت وقكم دك ق  و ك فا  ك  رتقف  لاع  اول   ا ف دع  اك ي ت كول لاقكه  اا و ك   
لأغررراض يو  تي لكك    ف  قككا رككقل  اككفوم و اكك   ت ككول   ككق شكك م  دكك  ف     اقككا يو لكك وت

 ميزان المدفوعات وإعادة جدولة ضمانات القروض.
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-Compulsory Rollover of Shortsالقصيرة الأجل الخارجية القروض إعادة تدوير  .2

Trem Foreign Private Debt:  وق تك  ناقلاك   ا دكت   ول  اك قل اكفقلا   دكت       لاكع
    اقا رلافا تق قم آ     افدا ع  ا يك تل اك ؤوش  م كو م  كل  ار ف ل  اتع تتا ت ما  

وتاككككف  كككك ه  تاقككككا  اتاوق قكككككا  لا ككككا  ققكككك ا  اتككككف و   ا كككك اع وتافقككككف ومككككك   لفواككككا  ما ككككا
  ا دت   قل  ل  اتا ا  ا تا  .

 :Correcting Excessive Undervalutionلإفراط في التقييم الأدنى للقيموةمعالجة ا .3
و ل ااك    ما كا لاكيل  افواكا تتاك   ل   تلا   ل ايم  لا  دكا   اي  كفا تف لا   م فواا  ل

 ككل   تكك  م   ور اتاكك ول  كك   ؤددكك     اقككا ا  تقككا و كك  فوم  تقف ككا  كك  قدكك  ف     ككق 
 ادق  ا   ق دا   اا ا ومر   تي لق    اق وت وا اا   لا    لاع ايت  اقق ا   اقق ا 

 (Masaru, Yoshitomi & Kenichi Ohno, 1999, 22-25) مففق ادا   اا ا( 
ن    ك    فك  فواكا  :Coordinated Demand Expansionالتوسو  المنسول للطلوب  .4

 ل ايت  اا  ا لايل ت    افواكا لكف تاقكف  كل اك ف  تلا   ك  ققكوف ناكق تادكقل  اقكف ا  اتف لادكقا 
تفك لاش . وا كل وتكوف  ما كا  ا  اقكا   ل ق قكا قتاكم  كل  ااكاع  افتك   لاكع  ك    ا لالأدا  

  اكك  يل  ا ف لادكككقل   ل ق قكككقل  تاككك قل دكككقا واول  دكككع  اتفككك لاش لاكككع  اولككك   اككك ي قكككفايت 
 لامكككككككي   كككككككل يل ايكككككككت  اا  كككككككا اكككككككل قكككككككؤفي ناكككككككق  ف  ككككككك   لاكككككككع  للاقكككككككه  ا  كككككككع   ل ق كككككككع

نت كك اع  اتتكك  ال و ككل   ككا لاككيل  ارككفقم  ملامككم ا ر ككف قت  ككم لاككع تودككق   ا  ككع  ا ا ككع لاككع 
 ك  فشك   اتك  ق      قت رقكا   كق  ار كف ل  ا تك و ا ل لامكي   كل  ل ا   ام  ا ر  ا  كل  ما كا

  الاق      ل ق قا و افواقا  اتع تقف   اتفدق   ايا  ا دق د    ا  اقا و افقفقا لاع      اتت ه.
اركف  :Compalsory Bank Recapitalizationإعوادة الرسوملة الإلزاميوة للمصوارف  .5

تافقف  ا ا  ا  اماقيا   اق    اتع تات ذ ناكق  اوفكا  ل تافقا  ا ا  ا ايم  ما ا ا
ا و قكككا  دككك قا اتدكككتاقف  كككل اقوقتلاككك  و اتكككع تاكككف  ي دكككا ت   ككك    كككل فوفلاككك  و  ككك   لاكككيل ن ككك فا 
 ا دككك  ا ت كككول ا  اككك  ا  امكككاقيا و ككك فا  ككك  ت كككول ناا  قكككا وتككك تر  را  قكككا ن ككك فا  الاق  قكككا 

  ا  اقا.
-Providing Credit Through Nonة توفير الائتموان مون خوقل قنووات سيور سووقي .6

Market Channels:  يل  اتاككك    ا ككك اع تاكككوا   كككل  اا و كككا ناكككق  ادكككو  لاكككع  متكككم
اككا ل و اكك   ككل يتككم تدكك ق  ا    ا اكك قق  بقكك   ادككولقا وري   قككا ا وقككمل  كك  وتككوع  دككتاف 
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ل وقتع تشتق  نل  ت  ا ا  ا  اا و قكا و ا ؤددك    اتادل  فف افوث ا م لاع  ادو 
  اقكككا ا شككك      ااكككاق ا و ا تودككك ا  ااتككك  ل   ككك  قتكككع نفشككك م فلككك  و ؤددككك   نل  مكككقا  ا

 ,.Werner, Richard Aتفقككفا تدككلا  لاككع رفكك م دق دكك   تشككتق    لكك  ت  ا اكك لاع.  

1998) 
 Temporary Suspension of Capitalالإيقاف المؤقوت لمعوايير كفايوة رأل الموال  .7

Adequacy Standards: ي قكا  يش  ا ك م شك     يد دكق   ا  اك  ا قاف ت رق   ا قق   
  ق فاو  ات ا ت      لاق ك  ن    ك ل  ايشكم لكف ولك  ا اك ا و اكف ق ول ولاع ا اا  ما    

 يو يفه لاشم     ا  ا  ا   م.
 ككف   اا تككا ناككق  تركك   دق دكك   فقفقككا اكك   ا يو دق دككا  اتااقككا  ا كك اع وقاككوف  ادككرع لاككع  .8

 ا   ع  ا ا ع تا  ل وا  ما ا  ا  اقا. ا  ناق  اماا و ااتا  ا و وث 
 اشكك و  بقكك   ا ققككفا ا دككقواا  ا ا قككا و كك    كك  ققككو  رككه  ارفكك   ا   ككاي وتاككف  كك ه ولقيككا  ككل  .9

 ول  يه  ا  قدا  ل يتم تفلق   ا ؤدد    ا  اقا  ا ا قا. 
ي  اتق قم  ل ا ا   ف   اتيؤ  و ا   رقا لاع  ادقواا     اتا      ا ا ال و كل  امك و   .10

وتوف آاقا اتفلق   اا  ق    ا ا لاقا وا اا لاع  مدو    اف ش ا  ل   ق  لا ت  اتق  ع 
 ا تق فقككا وتق قككم  ااتقكك  ع لاككع اكك ا   اتقكك ذ  ا اكك ا ناككق  مولكك   لكك فوفع  كك مل اككيم 

  ادقواا لاع يول    ما    يو  ادتاف ف ا و تلاا  ما   .
 قكا  اتاك    ا ك اع  كل اكيم  دكتاف    مفو   بقك   ادتاف ف  اتقكف و اتلاق كا  ا    كا لركم    .11

   اك قق  فواقكا ترك     ا ر ش ا ا دق دا  افقفقال وتا قك   ادكو   ا ك اعل واقك فا  ا ل ركا  ا  اقكال و 
ل لامكي   كل تاكفقم وت كوق   م ك   اق فوفقكا و ا ؤددكقا و اتفلق قكا ا ق ك   ا ي قكا  يش  ا ك م

  ا ا لاع.

 (.2ا     ا  اقا و     ا اتتلا   ل ايم  اش م  ور     ل تومقح مدر ع  م
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 الأزمة

إدارة الأزمة 
ومعالجتها 
باستخدام 
إجراءات 
حكومية 
ومنظمات 

 دولية

هزات 
 داخلية

ضععععععععععععععع    -
القطععععععععععععع   
المحلعععععععععععع  
 وهش شته

ععععال القعععا    -
علععععععععععععععععععع  
امتصعععععع   

 ؤوس 
الأمعععععععععععوا  

 الأجنبية
إفععععععععععععععععع س  -

البنععععععععععععععو  
 الم كزية

التذبعععذي فععع   -
النعععععععععععععععع ت  
المحلعععععععععععع  

 م ل الإج

 

 انخفاض قيمة العملة المحلية

التغيرات في أسعار الصرف )المغالاة 
 في أسعار الصرف(

 

 تدهور شروط التبادل التجاري

التدفق الكبير لرؤوس الأموال 
 الانسحاب المفاجئ لرؤوس الأموالو 

 القروض المتراكمة
 وعدم القدرة على السداد

 انخفاض في كمية 
 الناتج المحلي الحقيقي

 مسببات

 ات هيكليةصلاحإ
 مالية واقتصادية

 استخدام سياسة 
 أسعار الصرف المرنة

 مكافحة الفساد الإداري
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 المبحث الثالث 

 المتغيرات الاقتصادية الكلية وأثرها في النظام المالي 

يعتمد النظام الماال  يا  لم ال ل ان النااات اديتلاادل ل دتلار تتتاسسا المماااا  الماليار 
الحديساار اا الترياااا  تالتتااتاا  ياا  الميدانياار بماااتتا النماات اديتلااادل أ تيااد دظاااا  الداااااا  

الك ير تابق حلتل الأزما  المالير أ تهذا يعنا  دا تواتيم اااتوااا النظاام المترياا  اديتلادير 
المااال  يحتاااى الاان الأرااذ بنظااا ادلتباااا تل اان نحاات داااالا لااتاة المترياااا  اديتلااادير الك ياار 

ي  ت ترالر المترياا  الت  تمسا ي  حاااير اديتلاد لتديوا  امتلا الأمتال تالأزما  المالير 
د ما المترياا  اديتلادير الك ير تاللدما  الرااجير الت  تامسا يا  النظاام الإمكاا تتضيح لد

 المال .
 دتدً: الممااا  اديتلادير.

 سانياً: العدتا المالير.
 سالساً: لولانير اداتجابر لتايعير الدتلاة.

 اابعاً: نظام الإنذاا المبكا للأزما  المالير )التنبم المبكا بالأزما  المالير(
 

ً:ًالمؤشراتًالقتصاديةأولاً
ًالنموًالقتصادي: .1

ًآ.ًمعدلتًالنموًالقتصادي:
ياامدل تاادهتا معاادد  النماات اديتلااادل الاان اضااعال يااداة راادما  الااديتا ل موتاضاايا  

 الاكتد اديتلادل.تيابب حالر تياام ذلك ي  زيادة رتتاة ادئتماا 
ًب.ًالكسادًالقطاعي:

ياااا ااااتسمااا  تياااتق متعايااد ل ياااا لاااا تااسسيا اا الكااااد ياا  يتاااد دت لاادة يتالااا  ي 
  ل ممااا  المالير تهتامش أ يمدل الن تدهتا ي  يتائم الحااباالنظام المال تضع مبااا ي  

أ ممااا يعماال ذلااك ل اان راااق تااديواا النواادل تاحتياتياااا أ تتظاااا مساال هااذ  الماااكلا  ياا  الااابح
ياار الممااااا  التاا  تمت كاااا ن الااادة هيك اديتلااادا  ادنتوالياار بااابب الضااعل تلاادم الوااداة ل اا

 (Winfrid Blaschke & Russell Krueger, 2000, 10. )الدتلر
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ًميزانًالمدفوعات: .2

 تيااااااااااااامل الماااااااااااااكلا  التاااااااااااا  يتعاااااااااااااق لاااااااااااااا مياااااااااااازاا المااااااااااااديتلا  تتتمساااااااااااال يااااااااااااا  
 (Winfrid Blaschke & Russell Krueger, 2000, 11-12)الآت : 

ًآ.ًعجزًالحسابًالجاري:
ااد نابر لجز الحااب الجاال الن الناات  المح ا  الإجماال  بتاديق االا الماال ياتبت اات 

الرااج  الذل يااضل النظام المال  الدار   تيمكاا دا يااال ااعا المتجاتدا  تازديااد ادئتمااا 
كما يمكا دا يمدل لجز الحااب الجاال الان زياادة الحااااير تجاا  حادتم الأزماا  الماليار ماع 

ل العجاازمضاااميا ااا بير لااايت  مااا تااديق ادلا المااال الولاايا  لر النظااام المااال  ترالاار اذا مااا ماات 
. اا للأزماااا  المالياااار اااااتجابر يتاياااار تنتاااائ  تاضااااحر ل نظاااام المااااال أ ييحلااال دا ي جااااس الأجااال

الماتسماتا الأجانب ي  حالر تجتد لجز ي  الحاااب الجااال بداجار كبيااة الان ااحب امتااام 
 .رااى الب د الذل تم  ييل ااتسماااتامدمتالام الماتسماة باالر الن 

ًالدينًالأجنبي:زيادةًالحتياطيًوًانخفاضًب.ً
مااا الممااااا  الائيااار المح ياار ل حاااااير باايا النظااام المااال  تالأزمااا  المالياارأ ملاحظاار  

الناااب المنراضاار للاحتياتااا  الدتلياار )ياا  الملااال الماكاازل أ تالنظااام المااال (أ تسماار مماااا 
ادحتيات  تادحتيات  الاام  أ تيعد اجمال  الديا الأجنبا  تهيكال نضاتجل  آرا ل ن ملاءمر

 ما الممااا  المامر لداجر الحاااير.
ًشروطًالتجارة:تدهورًج.ً

يعااد التاادهتا الكبيااا ياا  ااااتت التجااااة لاااملًا ماماااً تمماااااً ل اان اللااعتبا  الملااايير  
تكاتا معاضار ادااتيااد تاكياز لاالع ل ان ل عديد ماا الادتل أ يالادتل اللارياة الضاعيار التا  لااا 

للأزمااا  المالياار اذ مااا المحتماال جااداً دا تعااان  مااا تاادهتا مااااج، ياا  ااااتت التجااااة أ تتاامدل 
غالباً اضاير التحاينا  الكبياة تالتعديلا  التاضحر الن ااتت التجااة التابب يا  مااكلا  يا  

اد المااك ر تتتااايم آسااهاا لنادما تكاتا النظام المال  ماا رالال التضارم تدااعاا المتجاتدا  تتازد
 ااتت التجااة انتوالير.
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ًد.ًتدفقًرأسًالمالًونضجه:
تااديق ادلا المااال تتكتيناال تنضااجل مماااا جيااد ل اان حاااااير دت تااسسيا محتماالأ تالاادتل  

ييااا ناابر التا  الأكسا تسسااً باذ  الماسلر ه  الدتل الت  تتعاق الن لجاز يا  الحاااب الجااال 
 تاتئر دت غيا جيدة )ااتسمااا  ذا  انتاجير منراضر(.ااتسمااا  

ًالتضخمًوتقلباته: .3
اا التو ب ي  التضرم مماا دييق ل ن مراتا الاتق تادئتماا ال ذاا يلبحاا بااببل  

دكسااا لااعتبر أ تياااتبت التضاارم ل اان نحاات ايجاااب  بالأاااعاا العالياار نااابياً تهااذا لاماال يايااع مااا 
مع تماا  المماااا  الماليار تادااتسمااا  تترمايا ادئتمااا أ  مراتا الاندا  تيامسا يا  يالادة

تياامدل ادنرااااق الاااايع تالمااااج، ياا  معاادد  التضاارم الاان انرااااق ياا  التااديق النواادل ممااا 
يمسا بدتا  ا باً ي  ايتلر الممااا  المالير تالوداة ل ن تاديد الاديتا تهاذا يعنا  دا الملااال 

أ يا  حايا يامدل ادنراااق تاتتيع دحياناً اداتاادة ما تا  تيب المتجتدا  ي  بيئر تضارم لاالع
 & Winfrid Blaschkeالمااج، ل تضرم الن ضعل المماااا  الملايير الأكسا تو يدير . )

Russell Krueger, 2000, 14) 

ًسعرًالصرفًوسعرًالفائدة: .4
ًآ.ًالتقلباتًفيًسعرًالصرفًوسعرًالفائدة:

لاال زاد  المرااتا التا  يتعااق لااا التمتيال ك ما حل   تو با  ااايعر يا  ااعا ال 
الرااج  تاعا الاائدة ي  الممااا  المالير أ كما دا تسسا النظام الماال  ااتل يكاتا لاليااً يا  
حالاار لااابء الاااديتا الرااجيااار أ تتااامدل التو باااا  ياا  دااااعاا اللاااال الااان ظااااتا لاااعتبا  يااا  

 جتدا  الملايير .الممااا  المالير تذلك بابب ادرتلال بيا الأاام تالمت 
 دما ااتااد داعاا الاائدة الدتلير ييمدل الن ظاتا سلام داتاق تبسلام تاائق:  

 ما رلال يناة تبادل تديوا  ادلا المال.  -
 ما رلال التسسيا ي  ااتحوايا  ادئتماا لمواض  الاتق.  -
 ما رلال تاايم ماكلا  المع تما  ي  ادئتماا. -

العالمير تانرااضااا ل ان زياادة التاديق يا  امتلا الأماتال تيد يعمد تدهتا داعاا الاائدة 
 مما يمدل الن المااهمر ي  ادزدهاا.
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ًب.ًثباتًأسعارًالصرف:
 تااااااامدل المراااااااادة يااااااا  تويااااااايم دااااااااعاا اللاااااااال الااااااان اضاااااااعال ياااااااداة التلاااااااديا أ يااااااا   

 حاااااايا ياااااامدل التو ياااااال مااااااا توياااااايم داااااااعاا اللااااااال الاااااان تحااااااايا يتاااااااد التلااااااديا تلكناااااال ياااااا  
 يمكاااااااا دا يااااااامدل الااااااان اضاااااااعال الواااااااداة ل ااااااان تااااااااديد الاااااااديتا تيتائااااااادها ييماااااااا التيااااااا  نااااااااال 

 يرااااااااي المواضاااااااايا الاااااااادار ييا غيااااااااا الملاااااااادايا أ يضاااااااالًا لااااااااا دا الترياااااااااا  ياااااااا  داااااااااعاا 
 اللااااال تعماااال ل اااان الضاااارت ل اااان النظااااام المااااال  ل اااان نحاااات مبااااااا مااااا راااالال الترييااااا ياااا  

المحتم اار ياا  اديتلاااد الحويواا . ييماار المتجااتدا  تل اان نحاات غيااا مبااااا مااا راالال التااسسياا  
(Winfrid Blaschke & Russell Krueger, 2000, 15) 
ًالقـتراض: .5

تيحلال ايتاااق المماااا  المالياار يحادم ادزدهااا لاادةً يبال حادتم الأزماا  الماليارأ 
. يضاالًا لااا دا البيئاار الضااعيار جياال غيااا الاادييق تالضااعيل للايتااااقباااك ل التااااع بااابب التت 

الضاامنير تاللااايحر تاااجع ل اان حلااتل المراااتا الكبياااة التاا  تترااذها الممااااا  تالضاامانا  
 المالير الاادير تتاام ي  تتايع ادئتماا الرتيا.

ًالرتفاعًفيًسعرًالموجودات: .6
 اا الايااااااااار النوديااااااار التتااااااااعير تااااااااام يااااااا  اياااااااع دااااااااعاا )الأااااااااام( تكاااااااذلك الأااااااااتاق 

 ديااااااار ادنكماااااااااير يااااااامدل الااااااان ادنراااااااااق الحويويااااااار ل عواااااااااا  تلكاااااااا اااااااااتردام الايااااااااار النو
 ادلا الماااااال بانراااااااق يااااا  ييمااااار الأااااااام تالعواااااااا  مماااااا يااااامدل الااااان اكاااااتد ماااااال  أ تيعجااااال 

يااا  الااااتق تيرااااق ماااا درااال المماااااا  الماليااار تييمااار ادااااتسمااا  )الحويبااار ادااااتسمااير(. 
(Winfrid Blaschke & Russell Krueger, 2000, 16) 
 

ًليةًثانياا:ًالعدوىًالما
ارت ااا  الآااء باااسا يكاااة العاادتا المالياار أ تمااا حلاال مااا دزمااا  مالياار ياا  لاادة دتل  

تكياير انتوالاا بيا الأياليم دت الن دتل الجتاا بابب العلايا  التجااير أ يود حلا   العدياد ماا 
أ تحلا    1997أ  1994أ  1984الأزما  المالير ي  لدد ما الدتل النامير رلال الانتا  

  مالير لديدة ي  دتل دراا مناا دتل متودمر تدراا نامير أ تيد تباين  تسسيااتاا ي  الدتل دزما
تايتلاااااداتاا تياااا  الأراااااا تياااا  الاااادتل المجاااااتاة لدتلاااار الأزماااار أ يكاناااا  تسسيااتاااااا ياااا  لملاتاااااا 
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. تترت اال العاادتا كااذلك نظااااً لتبيعاار الأزماارأ يمااسلًا لاات حلاا   دزماار الواااتق تانتاااا  داااتاياا
ن دتل دراااا يهناااا اااتل تاامسا ياا  الملاااال التتنياار التاا  تواااا ايوااال اجااااءا  الإيااااق الاا

أ تيمكاااا دا الواااتق تالتاااايلا  الولااياة الأجاالالجدياادة تدااايما التتي اار الأجاال مناااا تتااادتيا 
تتراااذ كسياااا ماااا الااادتل التحتتاااا  اللازمااار ماااا حالااار لااادتا الأزماااا  الماليااارأ تذلاااك ماااا رااالال 

جااااءا  تلااحيحير تترااذها الحكتمااا  تلااندتق اجااااءا  اااايعر تت رااذها الملاااال التجااياار تات
 .(Mistry, 1990, 101-104)النود الدتل  تالبنك الدتل  

اا اااالر تاااا  العاادتا المالياار تانتوااال تااسسيا الأزمااا  المالياار تواال تااءهااا لاادة داااباب  
 دهماا:

اجااءا  يعالر تحاامر تدايما لدم يداة الحكتما  ل ن احتتاء الأزما  المالير باالر لبا  .1
 .ي  المااحل الأتلن الت  تتت ب اد يعل اايعاً لمعالجر الأزمر المالير الت  انتو   الياا

لااادم ادااااتوااا الايااااا  تالحااااد  الاااا بير الماتبتااار بضاااعل الإدااة دت يااااادهاأ مماااا يعنااا   .2
د  الحكتمااا  النجااا  ياا  كسيااااً مااا الإلاالاحا  الايااااير تالإدااياار تاديتلااادير اذا مااا داا

 (Gregorio & Valdes,2001,289-301)متاجارالأزما  المالير الت  يد تحلل ماتوبلًا 
ديع  العتلمر الن زيادة يضير العدتا لبا الدتل تجع   الأزماا  تنتوال تتتحااك ل ان نحات  .3

  أ تكاناا  الاااتابت التجااياار هاارالاارً مااع تجااتد لاادمر ماااتاكر كبياااةمتاازاما باايا الب ااداا ت 
بااايا التجاااااة العلايااار الوتياار الونااتا  الائياااار للأزمااا  بااايا الب ااداا التااا  تعااان  منااااا تبااابب 

 تالمال لاا ما اللعب التمييز بيا ك تا الوناتيا.
 أ أ ل ااان اااابيل المسااااال Bالاااان الدتلااار  Aتياااد تحلااال العااادتا لاااادة مااااا  ماااا الدتلااار  

أ Aت الأزماار التاا  حاادس  ياا  الدتلاار لايلا هاا Cاد  دا الأماا الااذل يحاادم الماااكلا  ياا  الدتلاار  
يمااسلًا دسااا  الأزماار المكااايكير ل اان اااي   مااا راالال  B باال الماااكلا  التاا  حلاا   ياا  الدتلاار

تسسياها ل ن الأاجنتيا تالباازيل دكسا ما تسسياها ل ن المكايك نااااأ لاذا دباد ماا التاكياز ل ان 
اااا الحالاار التبادلياار تالتااسسيا المتبااادل الأاضااير الأاااااير دل الب ااد الااذل ناااس  يياال الأزماار. اذ تظ

بيا الب داا تكذلك الحاكر المتزامنر للأزمر تتحلل هاذ  الحاكار نتيجار اللادما  المااتاكر التا  
تضاااب لاادداً مااا الاادتل تالتاا  مااا رلالاااا يمكااا تضااع ممااااا  لاماار يمكااا ااااترداماا ياا  دل 

هميار العلاياا  التجاايار السنائيار مكاا تما رالال معايار مرت ال آلياا  العادتا . تهكاذا ظااا  د
أ يضالًا لاا مماااا  التماسال أ تالأهام اجيرأ تكذلك العلايا  الإي يميارتالتنايلا ي  الأاتاق الرا
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تواااال م كيااار الألاااتل ماااا ذلاااك الوااااب الجراايااا  دت التاااسسياا  الإي يميااار تتجاااتد الااااتابت الماليااار تان
 تاتق الأاام.

 نماااااا تعتماااااد ل ااااان هاااااذ  المماااااااا  ك اااااااأ يبعااااادا ينااااااة انتاااااااا الأزماااااا  دت انتوالااااااا اا
 مااااااا تحلاااااال تااااااسسياا  يتياااااار ياااااا  الب ااااااد ماااااادة تجياااااازة جااااااداً مااااااا حلااااااتل دزماااااار مالياااااار ياااااا  ب اااااادع 

 .(Bordo & Eichengreen, 1999, 19-22)المجاتا 
ود تم التتلل تيمكا اتراذ امير لم ير باسا الايااا  الت  تابب العدتا دت تعيواا أ ي

 مااااااااا راااااااالال التح اااااااايلا  الاااااااان دا الاياباااااااار الادااااااااامالير د تاااااااامسا ياااااااا  العاااااااادتا أ لكااااااااا ماتناااااااار 
 اااااااعا اللااااااال تهيكاااااال الواااااااتق الرااجياااااار دت التاكيباااااار ادئتمانياااااار لاااااااا تااااااسسياا  يتياااااار ل اااااان 

 .(Dasgupta, 2004, 5)العدتا 
اا أ ماااا رااالال لواااد يااااد  العتلمااار الااان ابااات النظاااام الماااال  ل دتلااار بسنظمااار الااادتل الأرااا

العلايا  التجاايار تتاديق امتلا الأماتال أ يلااا حادتم الأزماا  الماليار يامدل الان تاجاا هاذ  
الأزمااار تحلاااتل الكاااااد ل ااان المااااتتا المح ااا  دارااال ت اااك الدتلااار التااا  حلااا   ييااااا الأزمااارأ 

ناب ييحلل انرااق ي  ييمر العم ر المح ير تهذا ما يتاك دسا  ا باً ل ن الادتل الأرااا يا  جا
 التجااة تذلك بابب تناياير الأاعاا ل دتلر الت  تعان  ما الأزمر المالير.

 تتاااااازداد رتااااااتاة ذلااااااك لناااااادما تكااااااتا هناااااااك اااااااما  ايتلااااااادير ك ياااااار ماااااااتاكر تاتاباااااات 
 ل الملااااااال ماليااااار بااااايا الدتلااااار التااااا  حلااااا   ييااااااا الأزمااااار الماليااااار تدتل درااااااا )ماااااا رااااالا

 ابت باااااااااايا داااااااااااعاا الأاااااااااااام تاااااااااااعا أ تكااااااااااذلك مااااااااااا راااااااااالال التااااااااااا تتااااااااااديوا  امتلا الأمااااااااااتال
 اللاااااااااال تدااااااااااعاا الاائااااااااادة يااااااااا  دتل مرت اااااااااار يتظااااااااااا رتاااااااااتاة العااااااااادتا تتنتوااااااااال الأزمااااااااار 
المالياااار مااااا الدتلاااار الملااااابر الاااان الدتلاااار الأراااااا التاااا  تاااااتبت معاااااا بعلايااااا  تجااياااار تمالياااار 

(Michael Gavn & Ricardo Hausemann, 1999, 4-5). 
ً

ًعيةًالدولرةثالثاا:ًعقلانيةًالستجابةًلواق
الدتلاة ه  لار ترالير لامر ل عديد ماا الادتل الناميار تالادتل النااائرأ تلااا مضااميا 

ر لااادلم التاااااتر الماليااار أ بتلاااااا محاتلااا (Financial Stability)مامااار للاااااتوااا الماااال  
 نمت الدتلاة المالير تتكيا  معاا.ل ن أ لذا يها العديد ما الدتل اجع  تتعميواا
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للاااااتواااير الماليااار د يمكاااا التراضااا  لنااااا ياااا  مايااادة عاااد  ظااااهاة مااتضااار تماااا سااام ت
 IMF, Multimedia)لملاتااااا لااادتل ذا  المتستييااار المحااادتدة يااا  تالتتاااتا الماااال  يااا  ا

Services Division, 2004, 1-2). 
 تل اااااااان الاااااااااغم مااااااااا الويااااااااتد التاااااااا  تااضاااااااااا الاااااااادتلاة المالياااااااار ل اااااااان الاياااااااااار النودياااااااار  

 تااااا  تااضااااااا ل ااااان النظاااااام الماااااال  تل ااااان لاااااانع  الاياااااااا  يهنااااااا جااااااء  يااااا  تالمرااااااتا ال
مودمااار الأتلتياااا  يااا  الاااانتا  الأريااااة ترالااارً ماااع تلاااالد ظااااتا لااادد ماااا الأزماااا  الماليااار 
ترالاار ياا  جنااتب ااااق آااايا تدمايكااا اللاتينياار أ يااا  مااا الايااااا  الجياادة اا لااح  التعاماال 

 .(Jacome, 2004, 33)معاا 

ًدولرةًالواقعيةأنواعًال
 .Macroeconomic Heding Dollarizationالدتلاة التحتتير اديتلادير  .1
 .Market Imperfections Dollarizationالنايلر بابب الاتق الدتلاة  .2
 . Default Dollarizationدتلاة لدم الاداد  .3
 .Moral Hazard Dollarizationدتلاة المراتا الأرلايير  .4

 مياا لكل نتد ما هذ  الأنتاد : تييما يست  لاق تتتضيح
ً.ًالدولرةًالتحوطيةًالقتصادية:1

تمااااا دتا ناااااتا مااااا المراااااتا أ تتاااامدل يياااااا  Defaultلاااادم الوااااداة ل اااان الاااااداد اا 
الحوائب اداتسمااير تتسسيااتاا دتااً ماماً أ تما رالال الاابح ادااتسماال المتحواق ماا الاااق بايا 

لماتسماتا ل ن دا يو  تا ماا تعاضاام ل تضارمأ تتريااا  ااعا الدتدا تالعملا  المح ير يعمل ا
 اللال.

ًالناقصة:السوقً.ًدولرة2ً
 اااار دل ااان ماااا التاااااتا  يااا  لنااادما تااازداد التاااااتا  الماليااار يااا  العمااالا  المح يااار بك

أ يضاااالًا لاااا تضااااع الإجااااااءا  ق العم اااار المح ياااار دت ي ااار كااءتااااااأ بااااابب ضااااعل دااااتاالااادتدا
حر )المضاااة( التاا  تزيااد مااا تكاااليل التااااتا  الرالاار بالعم اار المح ياارأ التنظيمياار غيااا اللااحي

 يها هذا يت ق ل يل بالدتلاة النايلر ل اتق.
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ً.ًدولرةًعدمًالسداد:3
أ ياها احتماليار لادم الااداد باددً ماا لدم الوداة ل ان الااداد اديتااضا لندما يتم ادرال  

تزايدأ تاياتد الادتدا بادل العم ار المح يار أ تجنب المراتاة هت الذل ايحلل ل ن ادهتمام الم
تذلاك اذا مااا توااباا  ييمتاال يا  مرت اال دتل العااالم بمااا ياادنت جاداً مااا تااديوا  الابحياار ل موتاضاايا 

(Debtors Earning Flow)  تبذلك اايويد دت يحادد ماا مرااتاة لادم الااداد. اا مادا الادتلاة
واضا  العم ار المح يار ناابر الان مواضاا  اايزداد ماع تعادد المواضايا أ تذلاك بانراااق دلااداد م

 Devaluation-inducedالدتدا ي  حالار الاايتلر المااتحسر برااق العم ار أ دل ماا ياامن باا

Liquidation  . تهذا ما يت ق ل يل بدتلاة لدم الاداد 
ً.ًدولرةًالمخاطرًالأخلاقية:4

ل الان لادم الااداد لندما تايع ماسلر لدم الوداة ل ن الاداد لند الموتاق التا  ياد تامد
ذا مااا تماا  حماياار المااتدليا  Bank Defaultالملاااي  تالتعسااا الملاااي    Depositorsأ تات

ما رلال مجمتلار ماا اجاااءا  التاسمياأ اايعت   Counterparty Riskما المراتا المالير 
 Fundingالتعامل بالدتدا الملاال تالموتاضيا مناا يالار الحلاتل ل ان معادد  تمتي يار 

Rate  تزيد ل ن الحد الأدنن تذلك ي  حالر لدم تجاتد رااق لويمار العم ار يا  التيا  الاذل ياتم
ييل التحتل دت تحتيل مراتا راق العم ر تنو اا الن البنك الماكزل دت الن ممااا  التسميا أ 

 تهذا ما يت ق ل يل بملت ح دتلاة المراتا الأرلايير.
مدياال الاياااار الدار ياار أ يضاالًا لااا لاادم تيمكااا الوااتل اا الاادتا المااام تالااائيلا الااذل ت

يااااداة الااااا تا  ل اااان التااااسسيا الإيجاااااب  ياااا  اااااعا اللااااال تلاااادم الوااااداة ل اااان تجنااااب الأزمااااا  
 Fear of Floatingالملااييرأ تدزماا  الاااكا  ااتل تامدل جميعااً الان الراتل ماا التعاتيم 

   تتاايق مع زيادة الدتلاة.ته  ي  مجم اا العتامل الت  توع ي  جتها التتازنا  غيا الكاتءة الت
اا الرتل ما التعتيم تتسميا التدائع اياجع الوتاد الراي ل ن ال جتء الان اااتعمال 
الدتداأ مما اتل يمدل الن التلتل الن نظام مال  يحدم ييال رااق النمات يا  تاااتر الادتدا 

Dollar Intermediation  بالأزما  المالير(Ize & Powell,2004,3-5). 
ً
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ً The Roots of Financial Dollarizationرًالدولرةًالماليةًجذوً
 The Basic Setting of The Modelلنموذجًلالحالةًالأساسيةً

ديااااداً تااااكا   Borrowersتموتاضاايا  Depositorsيتكااتا اديتلاااد مااا مااتدليا  
جااياار أ تهاامدء يرضااعتا لحاااد  لاااتائير مااا ادضااتاابا  تالتو بااا  التيضاالًا لااا الملاااال

 الذل يتساجح محتاياً حتل اللاا تييمتل تتي ر الأجل. δLمسل متازنر اعا اللال الحويو  
ذا ايتاضااااااااااااااااااااااااااانا دا معااااااااااااااااااااااااااادل ااااااااااااااااااااااااااااعا اللاااااااااااااااااااااااااااال الحويوااااااااااااااااااااااااااا  الاااااااااااااااااااااااااااتايع     تات

 Actual Real Exchange Rate   يااد ياااتق هااذا الماااتتا التااتازن  . تبااابب الترياااا
أ ياها ااعا اللاال الحويوا  الاذل  Asymmetric Price Rigiditiesالاعاير غيا المتناظاة 
ايتسسا تذلك بابب الزياادا  الااعاير الحالا ر. تلكاا  Under Valuationهت ددنن ما ييمتل 

تذلاك ماا  Over Valuationيا  الموابال يجاب دا يحال ااعا اللاال الحويوا  الماتااع الويمار 
تاتل يمدل التدرل الاذل يواتم بال البناك أ  Nominal Depreciationام  ا رلال الراق ال

ااعا اللاال الان معادد  ااعا لاال دل ان ييمارأ  Devaluatingالماكزل يا  رااق ييمار 
 سم الن انحاال لا اعا اللال الحويو أ تهذا ما يعبا لنل:

m

0    or               0     

mاذ دا 

 مح بعاااد  الاااا تا  النوديااار هااات الحاااد الحااااى لااااعا اللاااال الحويوااا  الاااذل تاااا
 > 0. تبااددً مااا ذلااك لناادما δ = باهجااء تعااتيم اااعا اللااال أ دل   <

m

 يااها اااعا   
اللال الحويوا  الاتايع  )يضالًا لاا ااعا اللاال الااام ( اايبون سابتااً أ تلكنال اايعمل ل ان 

 .دل  Real Overvaluationم الماات الحويو  زيادة التويي
تاااناتاق دا اديتلاااد ااايتاجل تلنااد دياار لحظاار حالاار تبااايا تلاادم تجااانلا ياا  داااعاا  

اللاااال الحويوااا  أ يضااالًا لاااا احتماااال متاجاااار حالااار تتزياااع متجاااانلا لتاااتازا دااااعاا اللاااال 
* -]  الحويوير تذلك ضما المدا

 ت 
*

 .] 
تااتناداً الن هذ  الأحدام التايعيار التا  يااادها اديتلااد تضاع الأنماتذى الاذل اياااا  

 هااااااااااااذا التايااااااااااااع تياااااااااااااتند الياااااااااااالأ تدا التاكيااااااااااااز ل اااااااااااان ماااااااااااااسلر التاكيباااااااااااار الرالاااااااااااار بالعم اااااااااااار 
Currency Composition   تذلاااااااااااااك ل مااااااااااااااتتا الواااااااااااااائم ماااااااااااااا التتاااااااااااااات الماااااااااااااال 

Financial Intermediation  أ لوااد لبااا لااا هااذا الأنمااتذى بملاات حا  تحاادا  ااااائحير
Unit Slice  ماااا التتاااات الماااال  . كماااا دا هاااذا الأنماااتذى اهاااتم ل ااان نحااات ائااايلا بمرااااتاة 
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تيااااد دهماااال الملاااادا المااااام ل ضااااعل تالاااااااار المالياااار  Solvency Riskالوااااداة الإياائياااار 
Financial Fragility همااااال حويوااااار دا الااااادتلاة ياااااد تااااانعكلا جزئيااااااً يااااا  تابتعاااااد لناااال كماااااا د 

 Izeمااتم يوتل اا الدتداا  ه  دكسا ايتلر مواانرً بالعملا  المح ير تحا  الأزماا  الماليار. )

& Powell, 2004, 10-14) 
 

ًرابعاا:ًنظامًالإنذارًالمبكرًللأزماتًالماليةً)التنبؤًالمبكرًبالأزماتًالمالية(
لمبكااااا بتلااااااا دداة ماااااتماة ل تحااااذيا تراااادم مترااااذل الوااااااا تنبااااع دهمياااار نظاااام الإنااااذاا ا 

أ تيعااال نظااام الإنااذاا ال تعاااق اديتلاااد الاان دزماار مالياارتلااانع  الايااااا  ياا  حالاار احتماا
جااءا  تيائير يبل تيتد الحدم ما رلال توديا احتمااد  الحادتم  المبكا بسنل اتراذ ايااا  تات

أ اد  دا هنااك لادداً ي ايلًا لأزمر دما يا  غايار اللاعتبريتد اي  تي ع مبكا مع الع م دا التنبم بت 
حااااار دهماااا ادضااتاابا  ياا  نظاام الممااااا  الملااايير تايااد التوااتيم تالاحااي المااا ممااااا  

بيا مادة تدرااا لمعايار ماا يا  دارال المماااا  ماا ر ال تمااكلا  يحتمال تيتلااا يضالًا لماا 
اجح ماا المااايبيا )الماااييا( ل ان الملاااالأ تااالد ل يال ماا ادهتماام بالتتييا  المنااااب تالنا

أ تيااااالد اكتااااال هاااذ  ال كاااذلك مرااااتا ادئتمااااا تالاااايتلرتماااا المرااااتا يااا  دنااااتر الملاااا
المراااتا مااا راالال نظااام الإنااذاا المبكااا ياااالد لااانع  الايااااا  ل اان دا يترااذتا الإجااااءا  

الراااائا الناجماار لنااااأ تيعااد بنااك  اللازماار ل تياياار مناااا تمنااع حاادتساا دت التو ياال مااا آسااهااا تمااا
تدتل جااار اهتماا   1992التاااتيا  الدتلياار دتل مماااار تضااع  معاااييا كااياار ادلا المااال ااانر 

بمساال هااذا النااتد مااا الأنظماار مااا راالال الداااااا  الماااتماة تتضااع ممااااا  ل حااد مااا المراااتا 
 أتيياااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااالا لاااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااحر الجاااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااز الملااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااي 

الااان مماااااا  ايتلاااادير ك يااار تمماااااا  ماليااار. تتااام  التتلااال ماااا رااالال العدياااد ماااا الدااااااا  
(Economic Outlook, 2000, 17) 
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 الفصل الثاني

 البيئات الاقتصادية في الدول التي حصلت فيها الأزمات المالية

 المبحث الأول

 ، مراجعة الوقائع وتقويمهاالأزمات المالية العالمية

نتجتتا زماتتتلا زيتليلتتل زي ليتلتتل ةتتن تجتدةتتل تتتن زمثتتازج تنوتتل  ثتتازج  ل جلتتل دتنوتتل 
تصتتلالل دتليلتتل ت لنتتل   دةلتتم زيتت    تتتن از للتتل دز تت تتا ةلتتم نثتتد تتلاتت  تل تلتتل   لل تتلا ز 

صتت دتل را زو دتثالتتا    تتتن زيندتتل  تثتتااه تتثتتدة الوتتل زيثليتتل زة تصتتلالل دزيتليلتتل يلاديتتل ريتتم 
 اتتتتل تليلتتتل   دصتتت دتل زيد تتتدد ةنتتتا د تتتا تثتتتاا يوتتتل   اتتتنن تتتتن زيتت تتتن تد تتتل  تجتدةتتتل تتتتن 

زيتتتتادة زيتتتتتد ت   تتتتا اتتتد ةتتتتاا تتتتتن  2002-1990زيد تتتلوا دزيت تتتتد زا زيثلصتتتتلل  تتتت ة زيتتتتتاه 
 يلأاتلا زيتليلل.

 الحدث )الواقعة( السنة
تاتتتت لا ت نتتتتلتم يلتنكتتتتل  زيول لتتتتد دتنتتتتص زةصتتتت   زي تتتت لتد دزي ص صتتتتل  1989نوللل 

دزيتثتتتت   زيتجتتتتل   اتتتتد ةتتتتاا تتتتتن ادة  ت ل تتتتل زي تلنلتتتتل دةتتتتاا تتتتتن زيتتتتادة 
 زلآ لدلل.

 د ريتتتما تلتتتنتتتا  تتتلندن ت تتت   زي تلتتتل ت تتتتلن زيدتتتا ه ةلتتتم تثدلتتتة ةتللتتتل زي 1991
د ت تلتتتتل  د تدتتتتاز  ا   دتثالتتتتا  تتتتتا زيتلتتتتادة  تن تتتتتل ةلتتتتتتل ادزثتتتتا تدزثتتتتا 

  د   يا زء زيتادة زا اتد  تدل زيتتتلاة زيتجتل     اا لتمل زي تللتل ريتم 
د دتثتتتااا زي لل تتتل زيندالتتتل تدتتتده ا اةتتت  ادة  زيدةلتتتلا زيتتثتتتاه ي تلتتتل زيتلتتت

 ياة  ميو زيتن ل.
1991-
1994 

 ز تصلا  ةلةٍ جازً داة   تل  ي تلتول زيتثللل. تتت ا زم جنتلن تنتد

  د  تتتم      1994د اتتتد زيت  تتتلو اتتتد نوللتتتل ا ثتتتاج  لتتتة ي تلتتتل زيتلتتت 1995
  تتتا  ن زينتتلتم زيتثلتتد لتتم نثتتد  تلتت  ريتتم زم تتدزل زينلاتتولزيتتتلة لتتتاال ة

زةجتتتتتتتليد اتتتتتتد زم جنتتتتتتتلن دةتتتتتتاا تتتتتتتن ادة  ت ل تتتتتتل زيجندتلتتتتتتل  تتتتتتلن   تتتتتتمزً 
 % .2.8-2  تلن اتلةن للة تت اة لت زد 
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 الحدث )الواقعة( السنة
1995-
1999 

  تؤالتتتلً ريتتتم زيل لتتتدزةن لتتتلة اتتتوا زيتتتادة  زمت ل تتتد ثدتتتتل  دللتتتل تتتتن 
د زم جنتلنلتتتتتتل ن تتتتتتتل ريتتتتتتم زيتاتتتتتتتل  لن ا زنتتتتتتاةل  تاتتتتتتلتولً اتتتتتتد ةتلتتتتتتل زيتلتتتتتتت

 ازيت للتلن  اد تجل تول.
1996-
1997 

تتن ادة  ت ل تل زي تلنلتل تجالا ثدتل زةاالل  دزينتد زة تصتلا  اتد ةتاا 
دي ن لنلو ةجازً اد زيث لب زيجل   دتالدنلل ةليلل يتا  ةتااٍ تتن زيتادة 

 زينلتلل دادة  ت ل ل زي تلنلل.
اد او  تتدا تثالازً تا ا زماتل زيتليلل اد ا ل   تلل دكوت ا تيةل زتوتل  1997

زيثليتل  زة للتلل ت تب زي اد  ثتم تثديتا ريتم  اتتل ةليتلتل تد لتتلً  تتا ا
 تتتتتلل د  تتتت ل  زيللوتتتتاه زيدصتتتتل ه زمجتتتتة د لنتتتتا   تث  تتتتل   تتتت ل  زيصتتتت د زي

 لةتاه  1997   ل  زيص د زيلدتلل تليادة  اد زمدة تن تتدا تن  نل 
لدتتل  ةللوتتل   ي تتن زيتتم  ثصتتة دلتتد زيتوتت  زةن لتتلة زي تلتت  تلي تلتتل اتتد 

ل   رنادنل تتتتلل تا جتتتتل   تتتتة ا جتتتتل اتتتتد  تتتتة تتتتتن تلل نتتتتا   د د لتتتتل   دتليلالتتتت
دزيللتتتتتلن   تتتتتا تث  تتتتلا   تتتتة لتتتتادءزً اتتتتد زي تلتتتتل اتتتتد  تتتتة تتتتتن  تتتتن لاد ه   

 دتللدزن   دزيصلن.
زنتدلا زماتتل زيتليلتل زلآ تلدلل ريتم  د تلل ةت  زيت زالتة   دا لتا زم جنتتلن  1998

اتتتد ثدتتتتل   تتتلا  دللتتتل د  تتتما ت تتتاةا زيت ليتتتل اتتتد زة تلتتتل  ةلتتتم نثتتتد 
زمجنتلتتتل اتتتد  تتتلندن زيةتتتلند تلثتتتدك   دثصتتتلا   تتتد  ثليتتتل صتتت د يل تلتتتل 

اتتتد ادة اتتت ل   تتتلل زيتتتتد ت   تتتا مةتتتتل  اتتتتل تليلتتتل اتتتد تلتتتو  1998
زيثدتتتل  رم تتتية ا زي تتت ا  لوتتل اتتد ادة اتت ل   تتلل جتل تتلً. داتتد تتتلل  

    ادء تن زيتث ن  ةدتص   دا اد ثال زن داتد زينصتد زيةتلند  1998
تول تاازا الولً اتد تن زي ل  نل ص ز تد ا ت ك  زي ت ا تد لتلً د  ما  لت

 ةاا تن زيادة زلآ لدلل زيتد ت   ا يلأاتل زيتليلل.
اتتتد اتتتو  تاتتت لن زيةتتتلند   دزجوتتتا زيت زالتتتة  اتتوتتتل زيتليلتتتل زي لصتتتل  ادتتتا  1999

زن ل تتتا  لتتتتل ةتلتوتتتل  تتتتل تتتتاز زي تتت   دز تتتثلً اتتتد صتتتلا زا زم جنتتتتلن 
ن يل    ريلول    تل ثصة زن للة  تل  اد زةنللل زيث دتد اد زم جنتل
 المالية.ز تد ز   لتة ةلم زي ت ا زلآ لدلل  لول زيتد ت   ا يلأاتل 

 

 الحدث )الواقعة( السنة
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  تتنكتل  تتتليد يلدت دة زيتات د ل يلتتادة IMFتتا  صتنادل زيندتتا زيتاديد ا 2000
  اتتتتةً  ل د لصتتتل اتتتد ادة  ت ل تتتل زي تلنلتتتلزيتتتتد ت   تتتا ماتتتتلا زيتليلتتت
 تتتندزا تاتتت د ل  3  تللتتتل  ادة  تتتتاه 7.2  تتت ة زيصتتتنادل زم جنتتتتلن ا

تتنكتتل  تتتليد ا لتتل دصتتل   تتتا زاتتت زة ثصتتدة نتتتد اتتد نلتجوتتل زةجتتتليد 
 .2000% اد ةل  3.5تت اة نتد 

ز تت  صنادل زيندا زياديد تتن  زيد دة زيتا د ل   دي ن زي  د اتد  2001
زمازء زة تصتتتتلا  ز تتتتتت  اتتتتد ةتتتتاا تتتتتن زيتتتتادة زيتتتتتد ت   تتتتا يلأاتتتتتلا 

 ل.زيتليل
Source: - J. F. Hornbeck, 2002. 

- Kenichi Ohon, Kazuko Shirono &  Elif Sisli, 1999, XIII. 
 

لت تتتت  تتتتتتل  تتتتتل ثتتتتادج ز تتتت  زتلا ز تصتتتتلالل دتليلتتتتل صتتتت تل د  لتتتت ه اتتتتد زي دتتتتالن  
زيتل للن تن زيد ن زيتل د   ت تتا اد ثصدة  ت   اتلا  تلت ه   زةنتتلن تنوتل ثصتلتل اتد 

ا تتتن زيدتت ن زيتل تتد اتتد زيتتادة زينلتلتتل دتت  ز لتتل دلتتد  اتتتل زيدتت دة اتتد زيتتادة ةدتتا زيةتلنلنلتتل
  دثصتتلا ت تتتب زنولتتل    تت ل  زيللوتتاه دتلازيتتا  ةل لتتل  لوتتتل اتتد  ا لدلتتل 1982زينلتلتتل اتتد  تتنل 

د ت ل تتل زي تلنلتتل تتتن  تت ة رةل توتتل يلتاتتل لا زيتنتدلتتل. دزماتتتل زم تت   لتتد  اتتتل  تتدل زم تتو  
زيتتد  اا ريتم لتتد  ثتلا اتد  تل  زيتدجتدازا دت  تا  ةل لتل ةلتم  1987نل زيتد ثصتلا اتد  ت

 زة تصلا زمت ل د دزمد تد دزيللتلند. 
 تتتل زماتتتلا زيتتتد ثصتتلا اتتد ةدتتا زيت تت لنللا تتتن زيدتت ن زيتل تتد اوتتد ةتت ج  اتتتلا  

لتتا تتتن    اتتتل زي تلتتل زيت  تتل لل ازيتلتاد  د اا ريتتم تتتيةل زا  تلتت ه اتتد زي ا 1994 تلت ه اتتد  تتنل 
 زم دزل زينلاول دت  ا  ةل لل ةلم زيدةللا زيتتثاه زمت ل لل. 

د ا تا ا  اتل ندالل يتتصلةا ثاتول ثتم  صتثا  1997دزماتل زيتليلل زلآ لدلل  نل  
 اتتل ةلتتتل اتية ا ةلتتم ت كت  زم تتدزل ةنتا زيت تتتدللا زيتثللتل دزة للتلتتل دزي ليتلتل  لوتتل. د اتتتل 

زيتتتد  تتتلن يوتتل  تتميو زمةتت  زي تلتت  اتتد  ةلتت  تتتتن  1999-1998   د تتلل زيتتتد ثصتتلا اتتد ةتتل
 زم دزل زيتثللل دزي ليتلل.

ي تتن   لدتتل زيت لتتتة تتتا لتتمل زماتتتلا د تتتة ت ليجتوتتل ت تتتتا ةلتتم زمنكتتتل زة تصتتلالل   
دةلم  للءتول اد تدزجول زماتلا زيتليلل دت ليجتول  ادا ز تت لةا تجتدةتل تتن زيث دتتلا  ن 

زماتتتلا اتتد ثتتلن  لتتتا   تت   ت تتلناه صتتنادل زيندتتا زيتتاديد دثصتتة لتتمز اتتد  تت لتتتة تتتا لتتمل
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زيتادة زينلتلتل  لصتتل    تتل زيتتادة زيتتداتتل الةتتتتاا ةلتم  نل تول اتتد ت ليجتل  اتتوتتل زيتليلتل تتتن 
ادن زيلجتتدء ريتتم صتتنادل زيندتتا زيتتاديد دزيتنتتو زيتتاديد  ميتتو  ن زيتتادة زينلتلتتل تلتدتتا ريتتم  ةلتت  تتتن 

اد زةتتتلا زم تلدب زما تة يت ليجتل زماتتلا زيتليلتل  د ريتم   لدتل زيتثتد   زي ت ه دزيتتل  لا
زيتتتتليد  د زة تصتتتلا  يتةتتتة لتتتمل زماتتتتلا  تتتتة رن تتتتن زيتتتادة زيتتداتتتتل تتتتن تصتتت  ةلتتتم زيتتتتا ة 

 يت ليجل  اتلا ةاا تن زيادة زينلتلل تازاا ثتللل تصليثول زة تصلالل دزي لل لل.
ثصتتلا  اتتتلا صتت ل ه  تتلن يوتتل تتتيةل   1998-1982د تت ة زيثدتتتل زيتتتد زتتتتاا تتتلن  

دز ا تةة زيتا  ا زيتثدلللل اد  د تل زيا  لل زيتد  ثاةا  اتلا ةالاه اد تلازن      تتؤة ه 
  دتةة زماتل زم ل ه زيتتد ثصتلا اتد  د تلل دت  تا  1999-1990الول دميو تل تلن زيثدتل 

ة زيتتد يت  تثصتة الوتل ثليتل زة تتد ز  دزينتتد  ةل لل ةلم ادة  د تل زيات  لل دزيد ت م  لتمل زيتاد 
زيت تتتال    ا تتً  ةتتن زي جتتا اتتد تلازنوتتل زيتجتتل   تتتا ادة  د تتتل زي  تلتتل  د تتميو ثصتتلا  اتتتل 

د لنتا  اتتل اتد تلتازن زيتتاادةلا د يدتا تك يوتل ةلتم زي تت ا  1991تليلل اد زيونا اد  تنل 
 1994ل زماتل زيتليلتل اتد جنتدب  ا لدلتل  تنل زة للتلل اد زيتن دل دةلم زم دزل زيتليلل  دتةلو

 د لن  تتول زيت ل تلا اد زمد زل زيتليلل د ا ت  ا  ةل لل  ميو ةلم  دل زي ت ا زة للتلل.
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 المبحث الثاني

 الأزمـة الآسيويـة

اواا زي ندزا زمديتم تتن ةدتا زيت ت لنللا تتن زيدت ن زيتل تد زاالتل زً ز تصتلاللً يتلتازن  
 تتتل %  تتتندللً دلتتتد اتتتد  لل8تتتتن ت تتتاةا نتتتتد ا لوتتتل زيثدلدتتتد ثتتتتم دصتتتة ريتتتم    تتتلل تتتتتل  اتتتا

   د لن د زء لمز زةاالل  زة تصلا    تلب  ةل ه  لتول:زيتؤا زا زة تصلالل زي ليتلل
زيتثتدة نثتتد ز تت زتلجلل تدجوتتل يلتصتال  . دلتتمل زة تت زتلجلل تتنتوتتل لدنتو  دنتتو د تتن لاد ه  -

 ة زيتث   زيتليد زيدز ا  د رةتلاه زيتنكتل  زيتتد  ج لتا ةلتم دنلما لمل زة ت زتلجلل تن  
زينكل  زيتليد اد تلو زيادة ا تً  ةتن رازيتل  د ت لتلة زي دزوتل ةلتم زة تتةتل زا زمجنتلتل 

 زيتتلا ه د ل  زيتتلا ه اد تلو زيادة.
ثتتد تث لتت  زم تتدزل دزيالتتلاه زة تتتةنلولل اتتد تتتاال  ؤد  زمتتتدزة زي لصتتل تتتن ادة زي تتلي  ن -

 زيتلازن زلآ لدلل.
زيدتت دة زيتتتد  ة لتتا ريتتم زيتصتتل د دزيتؤ  تتلا زيتليلتتل  د تتا صتتلثب لتتمز زة تلتتل  التتلاه  -

% د ا دصة زة تةتل  زيل لتد اتد 25نتد  ل  زةتللا  اد زيصلا زا زلآ لدلل دصة ريم 
 % تن زينلتم زيتثلد زةجتليد تد لتلً.40لمل زيتلازن ريم ثدزيد 

ز تتا اتتد زينتتتد زة تصتتلا    دز تلتتل  اتتد زيت تتتد  زيت لاتتد اتتد تتتتل  ا  ريتتم زاالتتل  د 
 (John C. Dawson, 2004, P. 244-P248)زيتلازن زلآ لدلل. 

د زاتل لتمز زينتتد اتد زيصتتلا زا   نتتد  ت لا اتد زيتتدز ازا دتتميو اتوا تلتازن زيتتتاادةلا 
د صتتت   % اتتد تنتصتتد زيت تت لنللا تتتن زيدتت ن زيتل تتد8-6تصتتلةازً اتتد زي جتتا تتت زد  تتتل تتتلن 

ةجازً ت تالتلً دكو ا تجتدةل تن تؤا زا زي  د زم ل لل اد زيتؤ  لا دزينك  زيتليلل تا 
اتتتد زيتلتتتازن  1996زيت تتتلةه اتتتد   تتت ل  زيصتتت د زيثدلدلتتتل دلت تتتا ت تتتاةا زيتصتتتال  اتتتد  تتتنل 

زلآ لدلل   ا ً  ةن تؤا زا  لتلل   ل لل اد ت تدللا زة تةتل زا دا تة زياتو اتد رنتلجلتل 
 ة تةتل زا د تثلتول دتلتا تد ا جاة دت لؤةا.لمل ز
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دت ت  تجتدةتل تتن  1997ة  د  ا  اتل  تل ه ددز  ل اتد جنتدب ات ل   تلل اتد  تنل 
نادنل تتتلل   دتليلالتتتل   دزيللتتتتلن   د د لتتتل   دالتنتتتل       دت تتت  ةتتت ج …زيتتتادة لتتتد: اتلل نتتتا   دز 

 . *اتجتدةلا ةلندلل
 لش اتتتتتد ثليتتتتتل تتل تتتتتو تتتتتتا ت  تتتتتول اليصتتتتتلن ةلتتتتتتلً  ن لتتتتتمل زيتجتدةتتتتتلا زيةلندلتتتتتل ت تتتتت

-1997ت  ب تةً  اد اة  زي تلل زيد نلل يودنو  دنو تواد تدزجول زيت تل تلا  ت ة  تنل 
رن لمل زيتجتدةلا ت تتة  تتن زيت تلدن زة للتتد زيتتليد دتتل ل تت  ةنتص اتي تلدب تتيةل   1998

 زيادتلند .
 لدلل لتتتتتتتتتد  اتتتتتتتتتتلا رن   لتتتتتتتتتب زماتتتتتتتتتتلا زيتليلتتتتتتتتتل زيتتتتتتتتتتد ةلنتتتتتتتتتا تنوتتتتتتتتتل زيتتتتتتتتتادة زلآ تتتتتتتتت

 تت لتتتتتتتل تتتتتتتتليد دة دةتتتتتتتا  زيدتتتتتتتا ه ةلتتتتتتتم زي تتتتتتتازا د لصتتتتتتتل يلتصتتتتتتتل د زمت ل لتتتتتتتل   يتتتتتتتمز اتتتتتتت ة 
  ل تلتتتتتتة زات ز تتتتتتد  تتتتتتد ل تتتتتتدن  تتتتتتده تللد تتتتتتلل رم لتتتتتتت  تتنتتتتتتد زي  لدتتتتتتل زة للتلتتتتتتل يلت لتتتتتتتة تتتتتتتا 
از ه زي لل تتتتتتتل   زماتتتتتتتتلا زيتليلتتتتتتتل د لصتتتتتتتل زماتتتتتتتتلا زيتتتتتتتتد تت لتتتتتتتل تليتتتتتتتالدن د لللتتتتتتتل راز توتتتتتتتل دز 

 زيصتتت د دي تتتن ةتتتتا  ن تتدزاتتتل تتتتا تلتتتللل  زي ديتتتتل زيتتتتد تتتتا ا تكوتتت  تد تتتد   زيندالتتتل د تتت  
 اتتتتتتد زيتلتتتتتتازن زلآ تتتتتتلدلل تتتتتتتا رة تتتتتتلء اد   تتتتتتلا يصتتتتتتنادل زيندتتتتتتا زيتتتتتتاديد اتتتتتتد زماتتتتتتتل زيتليلتتتتتتل 

 (Yiping Huang and Yongzheng Yang, 1999, 3-4)زلآ لدلل. 
يتلتازن زلآ تلدلل ةلنتا ز 1998-1997الد ثدتل زماتتل زلآ تلدلل زيتتد ثتاةا اتد  تنل 

نادنل تلل  زيتد   تتول زماتل زيتليلل تن تاال    تليد  تل  نثد زي ل ج دميو تن ادة تلل نا دز 
تللدن  80دتليلالل دزيللتلن د د لل   ديدا ازا ثج  صلاد     زيتلة زي ل ج تن لمل زيادة ةلم ا

ةً  زن لتتة زينتتلتم زيدتتدتد ادة   اتتلا  ريتتم زن لتتلة زينتتلتم زيدتتدتد زةجتتتليد اتتد لتتمل زيتتادة اتتت
 %  داتتتتتتتتتتتتتتتتتتتد  د لتتتتتتتتتتتتتتتتتتتل ريتتتتتتتتتتتتتتتتتتتم 7.5-ريتتتتتتتتتتتتتتتتتتتم ا 1998زةجتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتليد اتتتتتتتتتتتتتتتتتتتد تليلالتتتتتتتتتتتتتتتتتتتل  تتتتتتتتتتتتتتتتتتتنل 

ًً %  دازا  تتدء5.8-ا %  دتدجوتتا ت كتت   ؤد  10-اتتد زناند تتلل دتلل نتتا   رم دصتتة ريتتم ا زً
زمتتتتدزة زيتتتتد   جتتتا تتتتن زيتلتتتازن زلآ تتتلدلل ريتتتم زيتصتتتل د زيت  التتتل زي ل جلتتتل دزيتتتم زيتصتتتل د 

 لل دثاج اد زيتدلتة نتد اد زينلتم زيددتد زةجتليد اتد تلتو زيتادة ادتا ازا اتد زمد تلل دزمت ل
  د تلن للتت ة  ن ل تدن تتيةل  زيتتالد   1998-1997% اد  نل 4.3زيدةللا زيتتثاه تن تل 

زيتتتتتليد زيتتتتم  ثصتتتتة اتتتتد زيتلتتتتازن زلآ تتتتلدلل  تتتتلتللً ةلتتتتم زة تصتتتتلا زمت ل تتتتد من اتتتتاه زيتتتتتالد  

                                           
 ASEAN( دول آسيا ، *)

 تجتدةل زيصلن زي ت   اتاتة زيصلن   دلدنو  دنو   دتللدزن  -
 شمال شرق آسيا )تشمل جمهورية كوريا واليابان(. -
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تل  زادص تن  لة  تل  اد  لتل ةت ا تلو زيادة  لؤا  ريم تدللا دزةنث ل  زة تصلا  د 
زي لتتب ةلتتم زيصتتلا زا زمت ل لتتل   ا تتً  ةتتن رن  لتتتل زي تتت ا زيتن ل تتل  تتتؤا  ريتتم التتلاه 

  تل ه اد زة تل زازا زمت ل لل تن لمل زيتلازن دتن   ة لمل زيدندزا زيتجل لل زياديلل .
 اتتتتل زلآ تتتتلدلل  تتتتلن لت تتتتن  ن ت تتتو  ةلتتتتم نثتتتتد  تتتتلتد ا  ن زمزيتتد تتتتدةلتتتم زيتتتت    تتتتتن 

 اتتتتتتتد نتتتتتتتتد زة تصتتتتتتتلا زمت ل تتتتتتتد ي تتتتتتتن زيدز تتتتتتتا  اتتتتتتتل  ريتتتتتتتم  ن  لتتتتتتتتل زيصتتتتتتتلا زا ازاا يت تتتتتتتو  
  دتتن زيدز ت   ن زيتنلةتل زيتةلت ه 1998-1997% تن زينلتم زيددتد زةجتليد اد  نل 1.2تت 

لدتل توتتل تللالتل  ن لتمل زماتتل ي لتتل  يا  زة تصلا زمت ل د تتن زماتتل زلآ تلدلل ة ت  ثد
 لنتتا از للتتل زيتناتتي   د تتتتول زيتت ول  زن لتتلة  لتتتل زي تتت ا زلآ تتلدلل تدلتتتة زيتتادة  دثصتتدة 
زةنث تتل  زة تصتتلا    ةتت  زة تتتجلتل زي تلتت ه دزيثتتلاه يتتتاال  ؤد  زمتتتدزة تتتن زيتلتتازن زلآ تتلدلل 

 د ثدلوتب ز تتةتل لل ج لتا تتن رةتلاه ريم زيدةللا زيتتثاه ةلم ات ة ز تتةتل زا  جنتلتل تتلات ه 
زيتدالا زي   تليد لتجص نثد زيدةللا زيتتثاه ا لدا تيةل زً رلجلتللً تلتجلل التلاه زةنلتلل زمت ل تد  
دزاازا زيتثدلة زيندا  يلا  لا ايا  لمز زيتاال زي   تليد ريم ز تلل   لتل زيادة  زمت ل د تتتل 
 ج تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتة زيتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتا  ا زيت تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتد اه ز  تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتا 

لً دتتتتتل  لتتتتل تتتتتيةل زً رلجلتلتتتتلً ةلتتتتم زينتتتلتم زيدتتتتدتد زةجتتتتتليد تتتتتتلةً  يتتتتتيةل  زيصتتتتاتل زةلجلتلتتتتل ةتنتتت
  دميو  لص تن   ة ة ج  نتدزا تتية  تد تل تول زينتتد Prem Notes, 1998, 1-6زةنتلجلل ا

 زة تصلا  زمت ل د.
 تتتت ا رن زةنث تتتل  زة تصتتتلا  زيتتتم  ثصتتتة اتتتد زيتلتتتازن زلآ تتتلدلل    لتتتة تتتتن  لتتتتل زي .1

 زلآ لدلل د لا تن زة تل زازا زمت ل لل دازا تن زيدز ازا زمت ل لل. 
رن زن لتتلة   تت ل  زيللوتتاه زمت ل لتتل زيتتم  ناتتي ت تتتب زيتتتاادلا زي   تتتليلل زياز لتتل  ا  ريتتم  .2

 اللاه زي لب زيتثلد.
رن ز تلتتتتل   تتتت   زيتتتتادة   ا  ريتتتتم زن لتتتتلة   تتتت ل  زيت تتتتلوا زيد تتتتل ل زيت تتتتتد اه دزي تتتتلا  .3

    تليلل زيت تد اه تتل  ا  تاد ل ريم زةن للة اد ت ليلد زةنتلج.زي
د تا تد  تتا تجتدةتل تتتن زيا ز تلا  ن ل تتت لا زة تصتلا زلآ تتلد   ن ل تت ا ةلالتتتص تتتن 
  ة ز تازا زيتاادلا زيندالل ريم زيتلازن زلآ لدلل ةلنلل ال لل تيةل زا  تلت ه ةلتم زي لتب زيتثلتد 

 .(Eric van Wincoop and Kei-Mu, Yi, 2000,.51-68)دةلم صلاد زيصلا زا 
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د تتا تتنتتا زينتتتلمج زيتدللالتتل ازمجلتتلة  نك لتتل  ن زي لل تتلا زي تت للل د لتت  زيدتتلا ه ةلتتم 
ياتتتل ت ا لتتمل زينتتتلمج زيتدللالتتل جاولتتلً ثصتتزيتدتتلء لتتد زي تتتب اتتد ةتتا  ز تتتد ز  زيصتت د   د تتا 
زيدز تثل دزياتلتلل ي  ت  زب زيتتليد دةتا     لل رةّ رنول يت  تثتاا اتاتول دتددلتوتل  ي تن زي ؤلتل

ز تد ز لل زم تدزل زي   تتليلل دزي لل تلا زي ت للل تج تة تتن زيتلتازن زلآ تلدلل ة  تل يلل تلا  د 
زيدصدة ريم زيثا  د زي   زيد لب تن زماتل دت تة ةلم   د زيةدل ةنا زيت تةت لن دز تلتل  

 تتة ةنتتال  تلة تتتجلتل ريتتم  ؤد   تتتدزيو  زيتد  تتلا يتتالو  تثصتتدة زماتتتل دتتتتل تثاةتتص تتتن  ا ا
زيت تتتتتةت ه   ا تتتتً  ةتتتتن دجتتتتدا ت تتتتليل توتتتتتل جتتتتازً تتةلتتتتا ت تتتتا   لللتتتتل زةاتتتت زد ةلتتتتم زيد تتتتل  
زيتصتت اد دزيد لةتتلا زيتليلتتل اتتد زيتلتتازن زلآ تتلدلل زيتتتد ت   تتا يلأاتتتل زيتليلتتل تتتتل  ا  ريتتم 

ةنتاتتتل  دزيتد تتتا نثتتتد زيتلتتتازن زيتثتتتدة زي تتت لا يلأاتتتتل دزنتدليوتتتل تتتتن  تتت ة زيصتتت ا زيول للتتتل دز
 .(Paolo Pesenti and Crdric Tille, 2000, 5-7)زيتجلد ه 

 

 أولًا: التفسيرات الجزئية للأزمة المالية في جنوب شرق آسيا
رن زي  لدل زيتد لت ن تد ل تول تدلل   تده زماتتل زيتليلتل د لتلتوتل اتد زيثتلةا زلآ تلدلل  

 ثاا ند  زي  ج زي ا  يول تن   ة زلآتد:دتتل لدا  تل ل زً جاوللً يول دل

 السياسات الاقتصادية الكلية التي تتسبب في حدوث الأزمة المالية: .1
ت نتد  اتتتل تلتتازن زيتتتاادةلا  ن لنتتلو ةتتا  ز تتتتل   د  تتدء ز تتتتل  تتتلن زيتد تتا زةوتتتتلند 

 Peggedتا زيم  لتل  ص زيتنو زيت  ا  ازة تةتل زا   ت  تن زةا ل زا  د    زيص د زيةل

Exchange rate. 
دلؤا  زيوتد  زيثلا اد زةثتلل د زمجنتد ريم زيت  ة ماتل تليلل ثلاه   د لصل اد 
ادة جندب ا ل   لل ميو  ن زيتتدلة زةتتا اد زيت  لنللا تن زيد ن زيتل د ةلم نثد تتازلتا 

تلتتازن زيتتتاادةلا  تتتاةً تتتن زةثتلتتل د زيتثلتتد ازةا تتل زا   دت نتتد لنتتل لة زمجنتلتتد ةلتتم زيدتت  
زيتتتم  لاتتتتة تلتتتازن زيث تتتلب زيجتتتل   د  صتتتاه  Official Settlement Balanceزي  تتتتد 

   دلتتتتتتتتتتمز ل نتتتتتتتتتتد رت تتتتتتتتتتلن ثصتتتتتتتتتتدة  اتتتتتتتتتتتل تلتتتتتتتتتتازن  تتتتتتتتتتلتلا زي   تتتتتتتتتتتليلل  لتتتتتتتتتت  زةثتلل لتتتتتتتتتتلزيث
زيتتتاادةلا ثتتتم اتتد  لتتلب زي جتتا اتتد زيث تتلب زيجتتل   دلتتمز ل تتا تدلل تتلً جلتتازً يلأاتتتلا زيتليلتتل. 

(Franklin Allen and Douglas gale, 2000, 238) (Morris Goldstein,1999,151-154) 
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 ظاهرة انكماش الفقاعة: .2
دلتتتد كتتتلل ه  لصتتتل تلم تتتو  ت تتتت  ةتتتن زيتتتتتللن تتتتلن  لتتتتل زي تتتدل ازيتد  تتتلا  دزيدلتتتتل 
زياات لل ازيدلتل زم ل لل  دتثصة زيلدلةل اد ثليل دجدا تتللن  تل  تلن    زيدلتتلن  د رمز تتل 

  دلت تتن  ن تتلجتت  زيلدلةتتل ةنتتاتل تتثدتتل زمتتتد  ل  د زيتنتتتؤ تليت تتتدتة  لتت  دز  تتدزيلدلةتت  لنتتا
 لتت  زيتتد تتا تثددوتتل اتتد جتتاء دز تتا دتوتت  اتتد زي تتدل  د تتتن  ثتتا زي ةتتتلن زيتوتتتلن مد  زينلتتدم 
زي تلتت  اتتتن لتتؤة  اتتد زي تتدل تتتن  تت ة تثتت و ت تتلن لدتتد  تتتص  اتتتةً   لنتتا ن تتتل زة تتت زة اتتد 

ل داد زيد ا نل ص زن ل ا زي تثلل  تتل  ة م زيت تةت لن زمجلنب زيل صل يتت دلم  د لل ةليل
زم تتتو  تتتتن  تتت ة زيثدلوتتتب زة تتتتةتل لل   تتتتل لت تتتن  ن ل تتتدن زة تصتتتلا تي تلتتتص ادلةتتتل تؤ تتتتتل 

Temporary Bubble  دميو ةناتل ت تدن ةتلتتص   تد  تتن زة تصتلا زم تل  دتتن زيتت تن  ن
 ,Asian-Pacific Economic)و زي دل دز  للً  ن زي تلل  دلل جازً. تتلج  زيلدلةل ةناتل لا  

2004) 
 Moral Hazard Crisisأزمة المخاطر الأخلاقية  .3

ريتتم  ن زماتتتل زلآ تتلدلل  تتلن  1999اتتد  تتنل  Radelet and Sachs اتتل  زيتلثةتتلن 
زيتج تتتتل   تتتتول زيتتت ول  زيت تتل   زم   لتتتل زيتتتتد صتتنلا ريتتتم اوتتتلن: زيلوتتتل زمديتتتم :   تتما تتتتن

زيتتتد  تتلن تتتتن زيتتد تتا  ن تت تت   اتتد   تتلل نتلجتتل يتتلةتتتة  1995زيت  تتل لل زيتتتد ثصتتلا  تتنل 
   تلتول.

 تل زيلول زيةلنلل تن زيت ل   زم   لل اود زيتتد ت لدتا تتتل ل ت د تلي   تتليلل زيتتازتنتل 
Crony Capitalism  ادتتا اتت   زيتد  تتدن  Creditors لتتل يث دتتليةدتتل نتلجتتل زي تتتلنلا ز

  دزيتد  ت ا ةلم نثتد دةلتل ت تتة زيات  لا   دةلتم زيت    تتتل  تلن اتد تلتو زيتد  ة لا يو 
ت تتالا   ادتتا ز تتتت ا زيتلثةتتلن  ن ل تتدن زيل تتلا دزي اتتده زي تتتب زيزيدتت دة تتتن ت تتل  ه تتتن ثلتتج 

زيتت ول  اتتد ثتتادج زماتتتلا اتتد ت كتت  ادة زي تتلي  دي تتن لنتتلو ةدزتتتة   تت   ت تت تتل تليت تتل   
ةلم   ل  تن  ن زيا  لا  دد ت تت  اد زي تثلل ي د تتتت ن تتن ت تالا   د تول زم   لل 

 ,Sahoko Kaji, 2002الثصة ة   زيتتد ا دتنول  تلو زيا  لا دتلدا زيدا ه ةلم زي تازا ا

ن تتتل زة تتت زة  . داتتد ادة جنتتدب اتت ل   تتلل ثلتتج زيتصتتل د زيتتتد ل تتل   ةللوتتل 576-580
زيد دة زيت تدنل انن زيتا ة زيث دتد لثصة ةنا ثادج  لد زيتولتنل ةلم زة تصلا دتتن 

لدتتلد زيثتتلةا زيتتتد  ااتتة زيتاتت د  دلتتمز لتتااا زيت تتل   زم   لتتل. ديتنتتا زيت تتل   زم   لتتل دز 
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ةتتتتا تتتتن رلجتتتلا زي  زوتتتل زيتنكلتلتتتل زيتنل تتتتل دز  لتتتتل  Interventionت تتتتاةد زيتتتتا ة زيث تتتدتد 
 تلو زيت ل   . زينك  زةا زالل  زيتد لت ن يول  ن تد د

دتثصة زيت ل    ميو ةناتل ل اة زيتد  دن  تدة  لل ت ل   ا للل تيتد تن   ة 
زيتتدلتتة زة  ز تتد دي تتن زيتصتتل د تدزاتتل ةلتتم ر تت زة زيث دتتتلا  د  لتتل جوتتلا   تت   تدتتتة  د 
 تتثتتتتتتتتتتة  لتتتتتتتتتل   تتتتتتتتتلو  تثتتلتتتتتتتتتل  داتتتتتتتتتد لتتتتتتتتتمل زيثليتتتتتتتتتل ت تتتتتتتتتدن زيت تتتتتتتتتل   ةليلتتتتتتتتتل جتتتتتتتتتازً التتتتتتتتتتل 

 دتثصتتتتتة  Asymunetricدت تتتتتدن زيت تتتتتل   لنتتتتتل  لتتتتت  تنتكتتتتتتل  Returnsل تتتتتا زي لوتتتتتازا 
 ةنتتتتاتل لتتتتت  زيثصتتتتدة ةلتتتتم زيت ل تتتتب زي لصتتتتل ةلتتتتم ث تتتتلب زة تصتتتتلا ازيت ل تتتتب زيا صتتتتلل 

 Nicholas)ةلم ث لب زة تصلا  ال دن   ز  زيلت ا  د زيات  ل  د زيتصت د تتثتتة زيت تل  . 

Crafts, 1998, 15-17) (Sayantan Ghosal & Marcus Miller, 2003, 12) 
 . نظرية الذعر المالي:4

دت تتتدنول  ن لدتتد  زيتتازوندن زيتتملن لد  تتدن زيدتت دة زيدصتتل ه زمجتتة ت تتثب   د تتو  
تتتتتن زيتدت  تتتتلن زيدتتتتلا لن ةلتتتتم زيداتتتتلء تليتتتتالن   دةنتتتتاتل تالتتتتا زيدتتتت دة زيدصتتتتل ه زمجتتتتة ةلتتتتم 

ةة تتتتلء  Creditorsزيتدجتتتدازا زيدصتتتتل ه زمجتتتة ة ل تتتتدن اتتتد زي تتتتدل تتتتل ل لتتتتد تتتتن زيتتتتازونلن 
  دةتتلاهً تتتل  Lender Last Resortزيدتت دة زيت لدتتتل دتتتل ل تت د التتص زيتتازون زيتلجتتي زم لتت  

 د تؤ  تلا اديلتل  IMFل دن ازون زيل صل زم ل ه تتةً  رتتل زيث دتتل  د صتنادل زيندتا زيتاديد 
رمز  تلن      . دلت ن ةَاّ زيمة  زيتليد  ةد ند اد ثليتل  دنتص زنل زالتلً د تا ل تدن  لت  ةد نلتلً 

جتلةللً رنول ت ؤديلل زيتدت  لن اد زيتص د ت  لدل لتن دن تول  لدو زيتازونلن  لت  زي د نتد  
دتتميو ل دنتدن ت تتدلتلن اتللالن اتتد ت تلتلو  تتا زيتازونلن داتتد رل تل   لتازاو  تي   لتل ةليلتتل. 

(Diamond, Douglos W. & Dybvg, Philioh, 1993) 
 :Disorderly Work outمنتظمة  . التخلص من الدين بطريقة غير5

زةاتت   دةتت  لدتتد  زيتدت  تتدن زي تتلجادن ةتتن زي تتازا تثّتتج زيتتازونلن ةلتتم زيتتااا تلتجتتلل 
نوت  اتد  دلمز زمت  لثصة ثتم رمز  لنا ة ده زيتدت  تلن تتاة ةلتم  Liquidartionزيتصللل 

ةندتتلم  ا تتة تتتن ثليتتل لت تتنو  زة تتتت ز  ت وتتل اتتد زيتاتتل لا  دلتتتاد تتتن  تت ة لتتمز زي لتتل   ن ز
زي  تتل ه   دميتتو تتتليلجدء ريتتم  تتدزنلن زةاتت    د ريتتم تد  تتد زيل صتتل زم لتت ه   ال دنتتل زي تت ج 
زيتدتدة يثليل زيت لا تن زيالن ت  لدل لت ن تن   يول يصنادل زيندا زياديد  ن لتتا ة دلندتم 

 (Radelet, Steven, & Sachs, Jeffrey, 2000, 108)زيتد د. 



 
  الفصل الثاني

 

 52 

 اءات الحكومية التي وضعتها الحكومات لأزمة جنوب شرق آسياثانياً: الإجر 
ز تتجلتل يلأاتتتلا نلتتما زيث دتتتلا رجتت زءزا تتلتتل تتتا زيتدصتتللا زيتتتد د تت ول صتتنادل 
زيندا زياديد دت للل ل ت صدا  لللل تدزجوتل زيث دتتلا يلأاتتلا   دتاتتة التلاه   ت ل  زيللوتاه 

زة تصلالل زيصل تل  ا  ريم رثتازج تات  ا د لة زينلدلا زيث دتلل دي ن ز ت از  زي لل ل 
  لتت ه تت لتتل تلي تتلديل زي لصتتل اتتد زياتت  لا زيت تتللتل تتتتل تتت و  ةتتل ل زي تتلتلل ةلتتم زة تصتتلا 

  د ا  ريم اللاه تالد  زة تصلا   دثليل ةا  زة تد ز  اد زينكل   Real Economyزيثدلدد 
 ن ت لتت  تتتن تنوجوتتل دتت تتم رجتت زءزا زيتتتليد   يتتمز  تت  ا زيث دتتتلا اتتد ادة جنتتدب اتت ل   تتلل 

  لصل تول د  تول دميو تن   ة:

 :The National Economic Recovery Planخطة التحسين الاقتصادي الوطنية  .1

 ز تتتتتتتتتتت لنا ادة جنتتتتتتتتتتدب اتتتتتتتتتت ل   تتتتتتتتتتلل تلي التتتتتتتتتتا تتتتتتتتتتتن زيتنكتتتتتتتتتتتلا د  جتتتتتتتتتتا تلي التتتتتتتتتتا 
 تتتتتتتتتن زيتدصتتتتتتتتللا زيتتتتتتتتتد لتتتتتتتتااا ريتتتتتتتتم تددلتتتتتتتتل   تتتتتتتت  زة تصتتتتتتتتلا  زيتتتتتتتتد ند دتجتتتتتتتتلدا ثتتتتتتتتلةا 
ةتتتتلاه تنتتتتلء   زي تتت د زيتتيصتتتتلل اتتتد زينكتتتتل  زيتتتتتليد   ةتتت  را تتتتلة زي  لتتتتل ةلتتتتم   تتتت ل  زيصتتت د دز 
 لل للتتتتتتل اتتتتتتلتلل يلد تتتتتتل  زيتتتتتتتليد . د تتتتتتا  اا لتتتتتتمل زةجتتتتتت زءزا تجتت تتتتتتل ريتتتتتتم رةتتتتتتلاه زة تتتتتتتد ز  
 ريتتتتتتتم زيد تتتتتتت لن زيتتتتتتتتليللن زيتثلتتتتتتتد دزي تتتتتتتل جد دتناتتتتتتتل  رجتتتتتتت زءزا  لصتتتتتتتل يتاتتتتتتتجلا زيناتتتتتتتل  

نا تلتو زةجت زءزا  لتة   ت ل  زيللوتاه دتث تلن ثليتل زي تلديل اتد زة تصلا  زي لتة د ا ت تت
زينكل  زيتص اد دتدللا زةنللل زيث دتد دتث لن زي اتلا زي لتل تن زيصثل دزيت لتل  دزة ت لن 

  Ming-ya cheng & Sayed Hossain, 2000, 225-228. ا

 :Restructuring Financial Sectorإعادة هيكلة القطاع المالي  .2
 ا  زةةتتتتلا زيتلتت   ةلتتم زينكتتل  زيتصتت اد ريتتم نتتتد  تت لا اتتد ت تتاةا زيدتت دة يدتتا 

%  ت ة زيتتاه زيتتد  تتدا زماتتل   دي تن ثصتدة  اتتل جنتدب ات ل 25زيتص الل دصلا ريتم 
 زيدتتتتتتتت دة ةلتتتتتتتتم نثتتتتتتتتد ثتتتتتتتتلا  تتتتتتتتلا ريتتتتتتتتم اتتتتتتتتلة زيجوتتتتتتتتلا زيتصتتتتتتتت اد. التتتتتتتتلاه   تتتتتتتتلل  ا  ريتتتتتتتتم 

زيد تتتل  زيتتتتليد توتتتاد تدلتتتلا زيت تتتل   اي تتت ةا زيث دتتتتلا ريتتتم رةتتتازا   تتتل ةةتتتلاه لل للتتتل 
د تتتتتلن الةللتتتتل زينكتتتتل  زيتصتتتت اد دتددلتتتتتص   ديتثدلتتتتل ميتتتتو ثصتتتتة تدتتتتا   تلتتتت  اتتتتد تاتتتت لا 
ةتتتتلاه   تتتتتلل زيتؤ  تتتتلا زيتصتتتت الل   ا تتتتً  ةتتتتن رةتتتتلاه لل للتتتتل  تتتت دة  تاتتتت  ا زيدتتتت دة دز 

 Bank زيا  لا زيت للتل زي تل ه   ديجتيا زيث دتتل ريتم د تا تت زتم يت  لتا زينكتل  زيتصت اد
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Consolidation Program  . تتلن زيتؤ  تلا زيتصت الل زيتثللتل دزيتنتو زيت  تا(Yiping 

Huang & Yangzheny Yong, 2004, 7) 
 :Control of External Influences السيطرة على العوامل المؤثرة الخارجية .3

ي تتت ة  تتتتلن صتتت ثلل رجتتت زءزا زيتث تتتتلن دزةصتتت ثلا د تتتل لل تلياتتت ة زيصتتتتثل   
   دتتتتتن  جتتتتة 1998رجتتتت زءزا   لتلتتتتل    تتتتتليلل زنتدلولتتتتل اتتتتد زيتتتتادة زلآ تتتتلدلل اتتتتد  تتتتنل  ا لتتتتا 

 رة تتتتلء ا صتتتتتل ةجتتتتت زء زةصتتتت ثلا  د تتتتت ا رجتتتتت زءزا   لتلتتتتتل ةلتتتتم تثدلتتتتتة زي تلتتتتتل زيتثللتتتتتل 
 ريتتتتم  تتتتتل ج زيتتتتت ا دةلتتتتتم  تتتتت دج  ؤد  زمتتتتتدزة د لنتتتتتا ز تتتتتتجلتل ز تصتتتتلازا زيتتتتتادة زلآ تتتتتلدلل 

 زا زي تتتتتتل  ه ةلتتتتتتم زيتتتتتتتؤة زا زي ل جلتتتتتتل  تتتتتتا تثدتتتتتتل نتتتتتتتد جلتتتتتتاه ن تتتتتتتللً ميتتتتتتو  ن تل لتتتتتتة رجتتتتتت زء
  اتث تتن  ازء زيد تتلةلن زيصتتنلةد  1999ز تصتتلا  دز تت  دتلةتجتتلل زةلجتتلتد اتتد نوللتتل ةتتل  

تتا لتتد  ت تاةا زيت ت   دتث تن ات ا زيتدكلتد  2000دزيا زةد دز تل ا تؤا زتص اد ةل  
  Ming-Yu Cheng & Sayed Hossain, 2000, 27. ا

 :Preventing another Crisis أزمات أخرىمنع حدوث  .4
تلنتتا  تت ةل تتتيةل زا ةتتاد  زماتتتل زيتليلتتل زلآ تتلدلل داتتاتول ريتتم تتتا  زة تتتتل  دزيتتتتلاة 
تتلن تتيةل   تة تتن   تدزل زي تلتل دزم تتو  اتد زيتن دتل   دتتا  تيةل لتل اتد زمد تل  زة تصتتلالل 

يتتتمز ادتتتا   تتتا تلتتتل   زماتتتتل دزنتاتتتل لل دزي لل تتتلل اتتتد  لتتتل اديتتتل تتتتن زيتتتادة زيتجتتتلد ه اتتتد زيتن دتتتل   
زيثلجل ريم زةص ثلا زيتد تت  اد زينكل  زي ليتد   ادا  ة ا زي ديتل ةلم زيث دتلا زيتثللتل 
ثتم  صتثا  ل   لا ه دثالل ةلم تدزجول زماتلا زيتليلل   دزت ثا  ا ه زيتؤ  لا زيتليلل 

لت تل الةللتل زم تدزل زيتليلتل دتنكلتوتل ةلتم تت Multilateral Institutionsزيتت تااه زيجن تلل 
ادا  لن زمازء زيتليلا  تةً  جلازً ن تللً تدل نل تليتلتازن زلآ تلدلل زيتجتلد ه   رة  نوتل  لنتا لنتلو 
ت تتة زيتؤاتت زا زيتتتد  اتتل ا ريتتم ثتتادج زماتتتل  تتتة د دةوتتل  ادتتا  تتلن زينتتتد زة تصتتلا  اتتدل 

  تتتل  ا  ريتم 1996-1994جتلا تتلن  تنتد زيت    تميو ازاا اجتده   1991 ا اد  نل زيتتد 
ثصدة   د     لل د لصل اللاه زمجد  ةلم زةنتلجلل زيتتثددل ا ً  تا تؤا زا تاة ةلم 
 تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتالد  زي لتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتلءه اتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتد ز تصتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتلاللا زيتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتادة 

   د تتتتتا ثصتتتتتة لتتتتتتد  اتتتتتد ت تتتتتاة تازلتتتتتا ن تتتتتتل زيت  جتتتتتلا       زيتتتتتتلةزلآ تتتتتلدلل  ا تتتتتً  ةتتتتتن 
 م ميتتتتتتتتتتتتتتتتتو تتتتتتتتتتتتتتتتتت ز    تتتتتتتتتتتتتتتتتالن     زيتتتتتتتتتتتتتتتتتتلة زينتتتتتتتتتتتتتتتتتتد زة تصتتتتتتتتتتتتتتتتتلا  د تتتتتتتتتتتتتتتتتلن تؤاتتتتتتتتتتتتتتتتت زً ةلتتتتتتتتتتتتتتتتت

Capital Stock Accumulation د تتا ات لا ت تاةا زة تتةتل   تت ة دتت تاةا ت تل تل  
% تتتن زينتتلتم زيدتتدتد زةجتتتليد. دز تل تتا 46ثتتدزيد  1997-1995زيثدتتتل زيتتتتتاه تتتلن  تتنتد 
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د لصتتلً  1997%  تتنل 6ريتتم تتتل لالتتا ةلتتم  1988%  تتنل 3ن تتتل     زيتلة زيت  جتتلا تتتن 
اتتتد زي تتتندزا زيتتتة ج زيتتتتد  تتتتدا زماتتتتل دلتتتمز ل نتتتد ثصتتتدة ز تتتت از   لتتت   لتتتدء يتتت    زيتتتتلة. 
 دزي تتتتتتتب اتتتتتتد لتتتتتتمز لتتتتتتد زيتازلتتتتتتا تلة تتتتتتتةتل زا اتتتتتتد زيتاتتتتتتل لا زيتتتتتتتد تت لتتتتتتب ز تتتتتتتةتل زا  تلتتتتتت ه 
 تتتتتتتتتا دجتتتتتتتتدا ةجتتتتتتتتا اتتتتتتتتد تدكلتتتتتتتتد تلتتتتتتتتو زة تتتتتتتتتةتل زا . رن التتتتتتتتلاه ةجتتتتتتتتا زيث تتتتتتتتلب زيجتتتتتتتتل   

Current Account Deficits  ا زً تثمل للً ة تصلازا زيتلازن زلآ لدلل.  ة ا تؤ 
دتتتتتتا زةاتتتتتل ه ريتتتتتم زيلجتتتتتده زيدلوتتتتتتل تتتتتتلن زيتتتتتتا  زا ازةثتلتتتتتل د  دزة تتتتتتةتل زا رة  ن 
زة تتت از   لتت  زي لتتدء اتتد  ؤد  زمتتتدزة   تتو  اتتد رثتتازج زماتتتل دج تتة زيتد تتا زي ةلتتد اتتد 

 تتتتل يلأاتتتتتلا من ت كتتتت  اتتتتد زيد لةتتتتلا  لتتتت  زيتجل لتتتتل زة تصتتتتلا   ةتتتت  ة   Creditزةوتتتتتتلن 
ز تتتت ازتلا زمتتتتدزة زيتتيتلتتتل تتتتن زيدتتت دة اتتتد  تتتتلة اتتت زء زي دتتتل زا دزم تتتو  دزيثصتتتا اتتتد 
زياتتتت  لا  تتتتا دكلتّتتتا اتتتتد زيد تتتتللل زة تتتتتو  لل تتتتتاةً تتتتتن ز تتتتت ازتول اتتتتد زة تتتتتةتل زا زيتللتتتتاه. 

(Eswar Prasad, Kenneth Rogoff & Others, 2003, 9-10) 
 :Healing from  Within العلاج من الداخل .5

 زياديتتتتل ادتتتتا تتتتتا ا زيتتتتادة زلآ تتتتلدلل دل نتتتتد زةصتتتت   زيتتتتاز لد زيتتتتم  لنت تتتتج تتتتتن از تتتتة
 تازلتتتتتتتل جلتتتتتتتاه تتنل تتتتتتتب تتتتتتتتا تازلتتتتتتتل زيدتتتتتتت ن زيثتتتتتتتلا  دزي اتتتتتتت لن دكوتتتتتتت ا الوتتتتتتتل ت تتتتتتتاةا نتتتتتتتتد 

 تتتتتل  لنتتتتا ةللتتتتص  تتتتتة تز تصتتتتلا  صتتتتثلثل تتتتتا زن لتتتتلة ت تتتتاةا زيت ليتتتتل ريتتتتم ت تتتتتد   انتتتتم 
كلا تت ام تت ء. رن زي تب اد لمز زياللء زي  لا لتد زةجت زءزا زماتل ي ن تا لل زيت    

 زيصتتتتتتتتتتثلثل زيتتتتتتتتتتتد زت تتتتتتتتتتمتول زيث دتتتتتتتتتتتلا اتتتتتتتتتتد زيتتتتتتتتتتادة زلآ تتتتتتتتتتلدلل زيتتتتتتتتتتتد ت   تتتتتتتتتتا يلأاتتتتتتتتتتتل 
 (Ming-Ya Cheny & Sayed Hossain, 2000, 229). 1998-1997زيتليلل اد  نتد 

 

جترا -الملتقتى الأوربتي ءاتثالثاً: الاستتراتيجيات التتي اعتمتدتها البلتدان ايستيوية وا 
 ASEM (Asia-Europe Meeting) ايسيوي

ثتتتاةا تجتدةتتتل تتتتتن زيتصتتت الا زي ل وتتتتل اتتتد زيتتتادة زيتتتتتد ثتتتاةا الوتتتتل زماتتتتل زيتليلتتتتل 
زيتتتتتد  لنتتتتا د زء  ةلتتتت  تتتتتن زم تتتتتلب رة  ن  لتتتت   تتتتتتلن  1998-1997زلآ تتتتلدلل اتتتتد  تتتتنتد 

زي   تليلل زياديلل زي  تل د ا ت زادا تا تاادجلن يلأاتل  لنل زةاادزجلل زيددلل يلتاادلا زيندالل 
  لةتتلا تليلتتل لاتتل د تت للل   ايصتتت  تتتن زيصتت ب زتتصتتلا لتتمل زيتتتاادلا زي   تتتليلل زي تلتت ه 
زياز لتتتل ريتتتم  تتتة تتتتن زيتتتادة زلآ تتتلدلل رنادنل تتتلل   دتليلالتتتل   دزيللتتتتلن  دتلل نتتتا  تتت ة زي تتتندزا 

1990-1994. 
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 اتتتتتد تلتتتتتازن زم تتتتتدزل زيتليلتتتتتل دزةن تتتتتتازة  تتتتت ا لتتتتتمل زيتتتتتادة ريتتتتتم زيت لتتتتتتة التتتتتتتل تلنوتتتتتل 
 ةتتتتتتتن زم تتتتتتتدزل زيتليلتتتتتتتل زياديلتتتتتتتل   دلتتتتتتتمز تتتتتتتتل تصتتتتتتتلثتص تتتتتتتتاا  دللتتتتتتتل تتتتتتتتن زيت زثتتتتتتتة زةنتدليلتتتتتتتل 

Period of transition  ج تتة زة تصتتلا  تت لللً  تتلتً  يلت تت ة يلأاتتتلا تدلتتد ةتللتتل ت للتتل د
 ة تؤ  تتتتتتتتتد  لل تتتتتتتتتديت لتتتتتتتتت زا زيةدتتتتتتتتتل اتتتتتتتتتد زة تتتتتتتتتتد ز  زة تصتتتتتتتتتلا    يتتتتتتتتتمز ةتتتتتتتتتتاّ تتتتتتتتتتن تدتتتتتتتتتال

 دلا زي   تتتتتتتتتليلل دل تتتتتتتتدن  تتتتتتتتلا زً ةلتتتتتتتتمزة تتتتتتتتتللاه تتتتتتتتتن زيت ل تتتتتتتتب زيتتتتتتتتتد تدا لتتتتتتتتل زيتتتتتتتتتاالت نتتتتتتتتص 
 زيتثتلتتتتل  لتتتت  زيدتتتتلا ه ةلتتتتم زيت لتتتتتةرازيتتتتل زيت تتتتل   دزماتتتتتلا زيتتتتتد توتتتتاا تلتتتتو زيتلتتتتازن تتنلتوتتتتل 

 دالتتتتل لتتتيتد تجتدةتتتل تتتتن زيتؤاتتت زا (Stephen Genville, 1998, 11)تتتتا زماتتتتلا 
ج زءزا ةلم زة ت زتلجلل   ASEMزلآ لد   –زيتلتدم زمد تد زيتد زةتتاتول زيتلازن زلآ لدلل دز 

(Asain-Europe Meeting)  اتتتد ةتتتاا تتتتن زيتتتادة زلآ تتتلدلل زيتتتتد ت   تتتا يلأاتتتتل زيتليلتتتل
 زلآ لدلل ةلم نثد تتلا : دلد تلل نا   د د لل   دتليلالل.

 . تايلانـد:1

  د تتا ا لتتا 1998-1997تتتتية ه تياتتتل  تتنل ت تتا تلل نتتا زياديتتل زياتت ل   تتلدلل زمديتتم زي
زي الا تن زيت زتم زيت داه دزيتت تد ه توتاد زةصت   ت تا ثتادج زماتتل د تا   تا لتمز زةصت   
  ل تتلً ةلتتم زيد تتل  زيتتتليد رةّ  ن زيتتتيةل  زمد تتا يلأاتتتل  تتلن  تت ل لً ددز تتثلً  زت تتثا تتتتميو 

اتل ت لت ا زي   تل تتلن تلل نتا دزيتنتو زيتاديد . دتا تازلل زماد زيد لةلا  لولتيةل زتص زيتتا تل 
دصنادل زيندا زياديد ت ل زً جم للً رم زنتدلا تن زيا ز ل زيت تل ل ريتم زيتت زتم زيدز ت ل زيتتد تتاة  
زةص ثلا دت نالل دتال  زماتل   ا ً  ةن اللاه ت زتم زة ت زة د اتا ت تتدللتول ةلتم نثتد 

يد  تلن زيد تل  زيتم  ثكتد تللتتتل   تلت   تتن زةجت زءزا  تل    دتن زيتؤ ا  ن  زيد تل  زيتتل
 ,ASEM, World Bank, 2000)الأساسيية. دزةص ثلا زيتد د  تول زيت زتم زةص ثلل 

6-16) 

 . إندونيسيا:2

  دة ت تلتتتد  اتتوتتتل ةتتتن تدلتتتل ية زً تلماتتتتل اتتتد تن دتتتل اتتت ل   تتتللد لنتتتا زياديتتتل زم ةتتت  تتتت
ثلتتج ةتدوتتل دزنتاتتل  تيةل لتتل دزتتتتازالل ريتتم زيجدزنتتب زي لل تتلل زماتتتلا اتتد زيتلتتازن زلآ تتلدلل تتتن 

اد زً ت  اللً د ول لً اتد تلتلتل  ASEMزلآ لد   –زيتلتدم زمد تد دزةجتتلةلل د ا  ا  صنادل 
 ت زتم زيت اّه يلأاتل دتدزجوتول.  داد ت الا دتصتل  زيجلا زي ل ول دزيتا لللل زي  د للزةثتلل

تنتتلء زم تت  زي اتتتل يد تتا ز تتت زتلجلل تنتدلتتل  دللتتل زمجتتة  ا تتً  ةتتن زيت تتلةاه اتتد
تليتتتاد  زيتتتم  تل  تتتص زيتنتتتو زيتتتاديد دصتتتنادل زيندتتتا زيتتتاديد  ASEMةنادنل تتتلل د تتتت  رجتتت زءزا 

يتدزجول زماتل دتج ا ميو تليتثدةا زي ول ل زيتد ثصلا اتد زيتت زتم دزيت  لتا ةلتم زمديدلتلا 
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  د لنتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتا لتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتمل  ديدلتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتلا 2000-1998 تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت ة زيثدتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتل زيتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتاه تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتن 

ASEM: 
لل زة تصتتتلا دزيثلتتتلك ةلتتتم دميتتتو تتتتليت  لا ةلتتتم ز تتتتد ز   تقتتتديل المستتتاعدة للقطتتتاع المتتتالي: .  

زي تت تل زيتليلتتل يلتصتتل د دزياتت  لا دتدتتدل  زةاتت زد دثتتة زيتاتت  ا زةوتتلنلتتل يلاتت  لا 
زيت للتل   داة      زيتلة زي لتة دزةثتلل لا زيتليلل زيتجل لل   داةت  زياتللالل دزي تل  ه 

 ةلم زي دل. 
جتتتتتلةد من زماتتتتل زيتليلتتتل زيتتتاة  يلد تتتل  زة ASEM تتتا  ت نتتتلتم  القطتتتاع الاجتمتتتاعي:ب. 

تجتتلداا ثتتادالل ريتتم  اتتتل زجتتلةلتتل ادتتا  تتاتا تتتدز ا  ل وتتل يللدتت زء د تتا  زيتتاة  يل تتاتلا 
زم ل تتلل دةتللتتلا زيت ز تتتل دزيتتلت تتل زي اتتتل يد تتا زم تتتدللا داتتتلا زملتتازد زيتتد تت ل 

تد تاة  زي تدلا زمجة يت الا ندةلل تؤ  لا زيد ل  زي ل  دنال لتول دتدال  زيت لةازا زي
 زيلدل ه. 

رم   تاا ز تت زتلجلل  :Corporate Sectorتقتديل المستاعدة لقطتاع الشتركات المستاهمة ج. 
ASEM  ةلتتتتم تددلتتتتل  تتتتا زا زياتتتت  لا دت صتتتتلن للل لوتتتتل زيتؤ  تتتتلتلل دميتتتتو يتتتتاة  زيتنتلتتتتل

جتت زءزا ت لاثتتل زيل تتلا يتث تتلن راز ه  زيت تتتازتل   داتتتلا  تتميو رصتت ثلا زيد تتل  زي تتل  دز 
 (Stephen Genville, 1998, 12-16)لمل زيا  لا. 

 :. كوريـا3

زلتتتا  د لتل تد تا ت نتلتم دز تتا يلصت   زيول لتد ت تا زماتتتل زيتتد ثصتلا اتد  تتنل 
داتتتة رجتت زء رصتت ثلا اتتد زي لل تتلا داتتد تؤ  تتلا ةلتتتل   ديدتتد زيت نتتلتم اةتتتلً تتتن  1997

 ASEMل تتتتل ز  ز تتتتلل  د تتتتا  تتتتا  زيتنتتتتو زيتتتتاديد دصتتتتنادل زيندتتتتا زيتتتتاديد تتتتتن  تتتت ة زتتتتتتل   ل
زيت تتتتتلةازا زيتليلتتتتتل زيتتتتتتد   تتتتتوتا اتتتتتد اةتتتتت  لتتتتتمز زيت نتتتتتلتم زةصتتتتت ثد د لصتتتتتل اتتتتتد زيتجتتتتتلة 

تللتتتدن ادة   ت ل تتتد  تتت ة زيتتتتاه  4.8زةجتتتتتلةد   ادتتتا  تتتا  ةتتتتلند ت تتتلةازا تلتتت  تجتدةوتتتل 
   داةتتتتا لتتتمل زيتاتتتل لا زي التتتا تتتتن زيناتتتل لا زيتدلنلتتتل دثصتتت  زيتتتاة  تة ةتتتل 1997-1998

 (Jill Solomon, Aris Solomon & Chang Young, 2002)تللالن ز ت زتلجلل لد: 
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 رص     ل  زيا  لا زيت للتل.  -
 رةلاه لل للل زيد ل  زيتليد.  -
 ت دل  زةص ثلا زةجتتلةلل .  -

 . ماليزيا:4
اتتتتد تليلالتتتتل اتتتتد ت نتتتتلتم  ASEMتَجََ تتتتاَ زيول تتتتة زة تتتتت زتلجد ي  تتتتتللاه تتتتتن صتتتتنادل 

ة تصتتتلا  زيث تتتدتد زيتتم  تتنتتتتص زيث دتتتتل زيتليلالتتتل دزيتتم  ز تتتتواد تث تتتلن زيولل تتتة زةصتت   ز
زيتؤ  تتلتلل ةلتتم نثتتد اتتتديد   دت تلتتل  لل تتل زياتتللالل زة تصتتلالل ي تت ة ت  تتل  زة تتتد ز لل 
زيتليلتتل   د تتميو تث تتلن زي لتتلءه دزيللةللتتل ي تتد تتتتت ن تليلالتتل تتتن زي جتتد  ريتتم ت تتل لل زيتنتتتد  

 زيتليد.
زيتنو زياديد دصنادل زيندا زياديد ريم رلدلد زة  زة اد تليلالل  تة زماتتل  رة  دةتا 

 نتتص تثتت و ت تت ةل دتللةللتتل دداتت  اةتتتلً  تلتت زً د ل وتتلً اتتد ةتللتتلا زة تت زة   داتتد تجتتلة زي تتت ه 
تتتا لتتمز زيتدجتتص زيتتم   اتتتص زيتنتتتو  ASEMدزة تاتتل ه  تت ة ت ثلتتل زماتتتل د تتا تدزادتتا تتتت زتم 

ادل زيندتا زيتاديد دتتميو تتتا تنجتل  ت  لتل زةاز ه زيلد لتل يلأاتتل   ا تً  تجتدةتل زياديد دصن
 تن زي نلص  زيتصتتل يت الا زيتت ل زا دزيد للل زيول للل د     تت لدل تليجدزنب زةجتتلةلل.

 د تتتتتا ت تتتتتتنا تلتتتتتلالن زةلتتتتتتتل  زيتتتتتتد ثكلتتتتتا تي تتتتتتدلل  لصتتتتتل   تدتتتتتال  اةتتتتت  يلد تتتتتل   
جتتتتتتتت زءزا زي تتتتتتتت تل زيتليلتتتتتتتتل   زيتتتتتتتتتليد دتددلتتتتتتتتتص تتتتتتتتتن  تتتتتتتت   ة تث تتتتتتتتلن زةاتتتتتتتت زد زيتصتتتتتتتت اد دز 

 د تتتتتتميو زيتالتتتتتتا تتتتتتتن زيت تتتتتتدل  دزيتتتتتتاة  يلتؤ  تتتتتتلا زيتليلتتتتتتل زم تتتتتت    لتتتتتت  زيتصتتتتتت الل   ا تتتتتتً  
 ةتتتتن ت التتتتا زيللةللتتتتل دتدتتتتال  زي تتتتاتلا زةجتتلةلتتتتل  تتتتتل   تتتتاا ةلتتتتم تتتتتدال  زيت تتتتلةازا زيلنلتتتتل 

 زيدصتتتتتل ه زمجتتتتتة ي تتتتت ة زيتدللتتتتتة تتتتتتن  يتتتتتاة  زي لل تتتتتل زيتتد تتتتت ل زمجتتتتتة   دتدتتتتتال  زيت تتتتتلةازا
 (Jill Solomon, Aris Solomon & Chang Young, 2002)تيةل  زماتل. 

 . فيتنال :5
يدا تج اا ثليل زيتدجص زيتتصلةاه زيتد تةلتول ز ت زتلجلل زيتنتلل زيللتنلتلل زيتد تتتنللتل  
ASEM نتتد دزيتنتلتل  دت التا تت لةاه صنادل زيندا زياديد زيم  ز تواد زيثلتلك ةلتم ا ت  زي

ت تتتتتتد  زيت تتتتتد  دتث تتتتتلنص دت تلتتتتتل تيةل زتتتتتتص   د تتتتتاتا ت تتتتتلةازا يللتنتتتتتل  ت  تتتتتاا ةلتتتتتم تلتلتتتتتل 
لجتتتب  ن لتتتت  زيت لتتتتة ت وتتتل  زةثتللجتتتلا زي ل وتتتل ميتتتو من زماتتتتل تكوتتت    تتتللل جالتتتاه د تلتتتل

   يمز ز توااا   ت ل تللالن اد زيد لةلن زيتليد دزيا  لا زيت للتل دلد:دت  ةل
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 تث لن ت تد  زياللالل دتاال زيت لدتلا زيتليلل.  .
ب. تدلتلا زي  تلو  دتددلتل زيد تتلةلن زيتصت اد دزيات  لا زيت تللتل دة تتلتل تلتو زيتتلد تل تتتن 

 د لصل تل لت لل تنةلاه لل للل زيد دة. SOE (State Owned Enter price)زياديل 
 ء    لل تتتل  ل ةثازج زيت لل . دتنل Institutional Capacityج. تددلل زيدا ه زيتؤ  لل 

 ا. زيت ليجتتتتتتتتتتل دزةلتتتتتتتتتتتتل  تتتتتتتتتتتليندزثد زةجتتلةلتتتتتتتتتتل تتتتتتتتتتتن ثلتتتتتتتتتتج زيلدتتتتتتتتتت  دزيتاتتتتتتتتتت لة دزينلدتتتتتتتتتتلا 
 (Tony Nauhto, 2004, 31)زي لتل. 

دالتتتتل لتتتيتد تد تتتل  يلت لتتت زا زيتتتتد ثصتتتلا اتتتد زيتت لتتت زا زة تصتتتلالل زي للتتتل اتتتد ادة 
  دميتو تتن  ت ة زمات لة زيتللنلتل 2003-1990جندب ا ل   لل اةلنل زيا ز ل   ت ة زيتتاه 

 زلآتلل:
 ثلج  ن:

 Exchange Rate    زيص د: 
 AHزةثتلل د زيندا : 

 Dop / Lipزيدازوا   ت لدتلا زيتص د: 
 DANزيالن زمجنتد: 

 DONزةوتتلن زيتثلد: 
 Mة ة زيندا: 

 Currزيث لب زيجل  : 
 Balanزيتدزانل: 
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 المبحث الثالث

 أزمـة روسيــا

   د تتتتتتتتتا اا تتتتتتتتتا  1998صتتتتتتتتت   اتتتتتتتتتد  د تتتتتتتتتلل اتتتتتتتتتد نوللتتتتتتتتتل  تتتتتتتتتنل تتتتتتتتتتا ا تتتتتتتتتتتلا زا زة 
داتد زيد تا زيتتد  لنتا التص   ت ل  زي تلا  1998زيث دتلا تلةص ثلا زيجالاه اد نوللل  تنل 

زي ليتلتتل تن ل تتل ت تتتب زي  تتلا زي تلتتل اتتد اتت ل   تتلل   د تتا  صتتتثا اتت د  زيتتتتلاة زيتجتتل   
تن زن للة ثلا اد  لتتص لصلثب  زي د د   للل ةلم نثد تلثدك   دزي دتة زي د د ل لند

 Gonzalo Pastor)دزمجلنب د  ة ا ةلم زيت تةت لن زيتثلللن ةا  زيتي ا زيتتن ميو ثلةا 

& Talinana, Damjanovic, 2001, 5) رم  لاا ك دد ز تصلالل تتياتل اد   ليل  ا ل .
دصتتديول ريتتم  د تتلل    تتلل زيد تت م دزنتدلتتا زماتتتل زيتليلتتل تد تتل ل  نتتدزا زةنتدتتلة زيتتتد  تتولا

ا تتتتتً  ةتتتتتن  لل تتتتتل زة تتتتتتجلتل دتلدتتتتتد زماتتتتتتلا اتتتتتد   تتتتتليل    تتتتتلل زيد تتتتت م د تتتتتا اتتتتتتلا لتتتتتمل 
 (Gonzalo Pastor & Talinana, Damjanovic, 2001, 6)زيدندزا:

 زيتيةل  زيتتلا  د ل  زيتتلا  يلأاتل زي د لل اد صلا زا تلازن د     لل ددز ازتول.  .1
د لل يلتصتتتتا لن زلآ تتتتلدللن ريتتتتم زياتتتت  لا زي د تتتتلل زيتتتتتد زي  تتتتل ه زيتثتتلتتتتل يلثصتتتتا زي تتتت .2

 ز تللاا تن زةن للة زيثلا اد  لتل زي دتة زي د د. 
 زن للة زيتاادلا زي   تليلل زي ل جلل ريم   لل زيد  م.  .3
 رت لن تيةل  زماتل اد تا لا زةص ثلا زيول للل اد   لل زيد  م. .4
 

 أولًا: الظروف الأساسية للأزمة
اتتتل زيتليلتتل زي د تتلل اتتد تتتازلتول دةتتت  ةتتاا تتتن زيتؤاتت زا زة تصتتلالل زي للتتل  كوتت ا زم 

  ي تتتتن  1994-1992اتتتتد ادة   تتتتلل زيد تتتت م  تتتتا زً  تلتتتت زً تتتتتن زيتث تتتتن د لصتتتتل  تتتت ة  تتتتنتد 
زة تةتل زا زيتثللل  لنا تتديّل تن زة تةتل زا زمجنتلل زيتد ز توااا   ل لً تنللتم ز تتةتل زا 

دثدتدة زي ل تل. د تا ثصتة نتتد  ت لا اتد زة تتو  لن زي تل  دزي تلا تت تص  اد زيتدز ا زيت انلتل
د ميو التلاه ن تتل زي ت زوب ريتم زينتلتم زيتثلتد  1996تث ن اد ت تد  زمجد  تنم تازلل  نل 

  تتل  ا  ريم تتدلة جلا يلث دتلا زيتثللتل دزيت  التل ثتتم  Tax-to-GDP ratiosزةجتليد 
زينلدلا زيجل لل  دتث نا زيتجتل ه تتا ادة زيجتدز   لل تلً ةلتم تتل  رنول  صتثا  لا ه ةلم ت  لل
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 تتتلن ت تتتجً  ت تتتا زنولتتتل  زةتثتتتلا زي تتتدالتد اتدلتتتا  د تتتلل زياتتت لو زيتجتتتل   زيتتت ول  يتتتادة   تتتلل 
 زيد  م.
 د تتتتتتا ثلديتتتتتتا ت كتتتتتت  زم تتتتتتليل  ت لتتتتتتلة ت تتتتتتاةا زيت تتتتتت   دزتتصلصتتتتتتص د لنتتتتتتا لتتتتتتمل  

 تتتتن تتتتتل يتتتتدثك ةتدتتتتتلً  ن زةثتلتتتتل د زيتثلتتتتد   ي  1997زيت ليجتتتتلا دز تتتتثل تنتتتتم تازلتتتتل  تتتتنل 
Domestic Savings  يتت  لتث تتن ةلتتم نثتتد تتتدزاٍ دتتتتازتن تتتا زة تتتد ز لل زة تصتتلالل زي للتتل

 دتتتتتتتتا زينتتتتتتتتتد زة تصتتتتتتتتلا    ادتتتتتتتا  لنتتتتتتتتا ت كتتتتتتتت  زم تتتتتتتليل  ت تتتتتتتتلند تتتتتتتتتن ةجتتتتتتتا اتتتتتتتتد زيث تتتتتتتتلب 
 د تتتتا  اا  1997-1992د لصتتتل  تتتت ة زيتتتتتاه  Sizeable Current Accountزيجتتتل   

 لتتتتتتمل زيت لتتتتتت زا زيتتتتتتتيةل زا زيتت ز تتتتتتتل يثتتتتتتلةا زي جتتتتتتا زيتتتتتتتليد ريتتتتتتم ثتتتتتتادج التتتتتتلاه  تتتتتت ل ل اتتتتتتد 
   رم ز تل تتتا ن تتتتل زيدتتت دة  1997زيدتتت دة زي ل جلتتتل يلد تتتل  زي تتتل  د لصتتتل تتتتا تازلتتتل  تتتنل 

 ريتتتتتتتتم زينتتتتتتتتلتم زيتثلتتتتتتتتد زةجتتتتتتتتتليد ةلتتتتتتتتم نثتتتتتتتتد تلثتتتتتتتتدك دت تلتتتتتتتتا اتتتتتتتتد ت تلتتتتتتتتد   تتتتتتتتليل    تتتتتتتتلل 
 (Gonzalo Pastor & Talinana Damjanavic, 2001, 7-12)زيد  م . 

 

 ثانياً: السياسة المستخدمة بوصفها رد فعل للأزمة
Policy Response to The Crisis 

د تتت  زنتاتتتل  اتتتد ه زماتتتتل زيتليلتتتل زي د تتتلل تتتتا  تتتتيةل  زيتاتتت  ا زياز للتتتل دزي ل جلتتتل  
ا زن لتلة ثتلا اد كود  زماتتل تت Internal & Externalزيتدزانل زياز للل دزي ل جلل دةجا 

دتتتتن زي لتتتب  Outputاتتتد صتتتلا زا تلتتتازن   تتتلل زيد تتت م    تتتتل  ا  ريتتتم زن لتتتلة اتتتد زينتتتلتم 
زيتت ز  . اد زيد ا زيم   لنا الص تلو زيادة اد ثليل زيتثدة اد ز تصتلالل تتن زةاتت ز لل ريتم 

  دل تمز زة تصلا زيث  ت ا زنولل  زةتثلا زي دالتد ا ً  ةن تت ز   زي جتا اتد زيث تلب زيجتل  
يجتتيا ادة   تتلل زيد تت م ريتتم ز تتت از  زي لل تتل زيتليلتتل دزيندالتتل زيتد تت لل توتتاد ت للتت  ت تتتد  
زي لتتب زي لتتد ةلتتم زي تتلا دزي تتاتلا دزيتدجتتص نثتتد ت ةلتتد زي  لتتتلا زيتجل لتتل دزي  لتتتلا زيتل د تتل 

  دميتتتتتو اتتتتتد تثلديتتتتتل يتدجلتتتتتص زي لتتتتتب زيت ز تتتتتتد  Exchange Rateةلتتتتتم  تتتتت   زيصتتتتت د 
Aggregate Demand. 

ديدتتا  لنتتا لتتمل لتتد زيل  تتلل زيتتتد  لتتتا ةللوتتل لتتمل رج زءزتوتتل ةلتتتلً  ن لتتمل زي لل تتلا  
 لنا  لالل ي ثتللك تا جل زيتدزانلن زياز لد دزي ل جد دتن ادن زيلجدء ريم رج زء ت ال ا اد 

 .Nominal Exchange Rates تلل      ل  زيص د زي
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  د كوت ا زيتللنتلا زيتليلتل 1998نوللتل  تنل  ديدا ازا زي جتا زيتتليد ةلتم نثتد  تلت  اتد 
ثصتتدة ت لتت زا  تلتت ه اتتد ت تتاةا رةتتلاه تتدلتتة زيتصتتل د زيت  التتل دزيتتتا ة زيث تتدتد زيت ةتتد 
تواد ز تد ز    ت ل  زيصت د   د لنتا لتمل زي لل تل زيت تت اتل تتن زينلثلتل زي تللتل ت للتل جتازً 

   1995زيتتم  تتتا  ا تتً  اتتد  تتنل يلث دتتتلا   د اا ريتتم تتتالد  ثتتلةا زةصتت   زة تصتتلا  
ا تتتتً  ةتتتتن  ن ز تلتتتتل    تتتت ل  زيللوتتتتاه  تتتتلن يوتتتتل تيةل زتوتتتتل زي تتتتلتلل ةلتتتتم  تتتتدزو  زيلدزوتتتتا زيث دتلتتتتل 

Government’s Interest Bill  دةلم زيتدزانل زي لصل تليتصتل د زيتثللتل دلتد زيتتد ت تلند
 ادا زماتل زي د لل. صً  تن تا لتد ةا  زيتي ا دص دتلا زيااا دلد زيتا  ا زيتد  ز

ي تتت ة ت تتتالة  Expenditure Switchingد تتتا د تتت ا  لل تتتلا تثدلتتتة زينلدتتتلا  
زيتلازن زي ل جد تد ا زيتنللم دميو تن   ة ت ةلد زي  لتلا زي   تليلل دزي  لتتلا ةلتم   ت ل  
زيص د زيتد تتنا ثصتدة زي دز تب زيت ت تلل ةن لتلة   ت ل  زيصت د   دميتو تتليت  لا ةلتم 

تتتتتاّا زي  لتتتتتتلا زيث تتتتتلتلل زيتتتتتدز ا زا  لتتتتت  زم ل تتتتتلل دزيتتتتتتتلاةا زيث تتتتتلتلل زيجل لتتتتتل زم تتتتت     دة 
زي   تتتليلل  تت د لل دت تتد ل اتتد تدللتتا  تتا ه تتتدز ند تلتتو زيتتادة دزيتتتدز نلن  لتت  زيتدلتتتلن ةلتتم 

 زيت ل تل رازء زي ت ا زيتثللل.
تتتاّا ادة   تتتلل زيد تتت م تتتتن   ةتتت  زيتتتادة زيتتتتد تلتتت ة  لتتتدازً ةلتتتم ز  يتجتتتل ه دنكتتت  يدتتتا ة 

يتادة   تلل زيد ت م  1999زيص د   د ا تازلا تتد   زيتؤا زا زة تصلالل زي للل تثلتدة  تنل 
دل تتتدا ميتتتو   ل تتتلً ريتتتم  ةلاتتتل زي  لتتتتلا زيتل د تتتل ةلتتتم زيصتتتلا زا دةلتتتم  1998تدل نتتتل ت تتتنل 

 زيتاادةلا زيت صصل يلنلدلا  ل  زيتنكد ه .
زا زيتت تمه ةلتم تتتلاةا زيث تلتلا زيجل لتل د ا تةة لمز زيتاتالا دزيصت زتل اتد زةجت زء 

Current Account Transaction  ثليتتتل ز تتتازا ةتتتن رجتتت زءزا  1999-1998اتتتد  تتنتد
  IMF, 1999, 31-35. ا1997تث ل  زيتجل ه زيتد نلمتول لمل زيادة تنم  نل 

 

 ثالثاً: توصيات من الأزمة
 ة يلأاتل زي د لل اد نوللل  نل تا ا زي ل لا تلت لم زةج زءزا زي اتل زيتد ت ا  ا ا 
% ن تتتتل ريتتتم زيتتتادة  50-%37 تتتتلل تثتتتدزيد   . ادتتتا  ل تتتا  لتتتتل   تتت ل  زيصتتت د زي1999

 اد ت ك  ادة   لل زيد  م. 1998زمت ل د تدل نل ت نل 
 Consolidationدد تت ا رجتت زءزا زي لل تتل زيتليلتتل دزيندالتتل زيتتتد دجوتتا نثتتد تتتتتلن  

زة تصتتتلالل زيتاةدتتتتل تتتتن صتتتنادل زيندتتتا زيتتتاديد التتتتل تدلتتتا  زيد تتتا زيتتتتليد اتتتد ر تتتل  زيتتتت زتم
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زي لل ل   للل ةلم زي    تن زت لم رج زءزا زي لل تل زةصت ثلل   دميتو نتلجتل زي جتا زي تلت  
 .Extrabudetany Fundsاد زيتثدل ا زي ل جلل اد ر ل  زيتلازنلل 

ادة   تلل زيد ت م تتتازتن  رن تيةل  زماتل زيتليلل زي د لل ةلم زيد لةلا زي ل جلل اتد 
تتتا  لل تتل  ا زيل تتة زيتتتد تل  تتتول زي تتل لا زيت تصتتل اتتد تلتتو زيتتادة تتتتل  ا  ريتتم رةتتل ه ةتتاّه 

   ولل تنول:
 ريم    تا  ز تللا نك     ل  زيص د زيجل   ةلم نثد دز   ؟ -
 تل تا   ا ه لمل زيادة ةلم راز ه  ةتلء زيد دة زيتد  صتثا  ل   لا ه ةلم راز تول؟  -

 تلل   تتتتتتت  زيصتتتتتتت د زيزت تتتتتتتما زيتنتتتتتتتدو زيت  التتتتتتتل يوتتتتتتتمل زم تتتتتتتليل   لل تتتتتتتل تتتتتتتت و   تتتتتتت لد 
Nominal Exchange Rates  الوتتل توتتت  ةلتتم نثتتد ت زج تتد دميتتو ت تتا  ن   تت ا  تلتتلا

 تل ه تن زةثتلل د زمجنتد   ديدتا نجثتا  لل تل  لتة   ت ل  زيصت د زة تتد تت زادتل تتا 
  اتتد  ن تتتت ج  Demand Management لتتب زت تلم رجتت زءزا صتتل تل تاتتين  لل تل راز ه زي

  اتتتد زيد تتتا زيتتتم  تتتتا ا التتتص  Real Depreciationsريتتتم ثليتتتل  لتتتة  لتتتتل ثدلدلتتتل ا للتتتل 
 .1999ت اةا زيت    زيتثلد اد لمل زيادة تليت زجا   ة زينصد زيةلند تن  نل 

 تد تتلن زي دتتة زي د  Bilateral real exchangeرن   ت ل  زيصت د زيثدلدلتل زيةنلولتل 
د   ل  ص د ةت ا زيادة زم ت   اتد   تلل زيد ت م  كوت ا اتلولً تتن زيتث تن دةتلاا ريتم 

  دلتتمز لاتتل  ريتتم 1998ت تتتدللتول زيتتتد  لنتتا ةللوتتل  تتتة زماتتتل ااتتد زينصتتد زيةتتلند تتتن  تتنل 
 تث ن كلل   اد زيدا ه زيتنلا لل زيتصال لل تلن لمل زيادة د د لل. 

 ة تتتتتتتتتت  لتتتتتتتتتتمز ادتتتتتتتتتتا كوتتتتتتتتتت ا زيدتتتتتتتتتتا ه  يدتتتتتتتتتتا  اتتتتتتتتتتل ا تؤاتتتتتتتتتت زا  تتتتتتتتتت  لل   تتتتتتتتتت   ريتتتتتتتتتتم
زيتنلا تتلل زيتصتتال لل   تتد  تتتتل  لنتتا تتتتاد تتتن  تت ة تدتتال زا   تت ل  زيصتت د زيةنلولتتل د لصتتل 

 اتتتتد ادة   تتتتلل زيد تتتت م   Unit Labar Costsدثتتتتازا  لتتتتد زملتتتتا  زي لتلتتتتل ازمجتتتتد   
 ةتتتتتت  تتتتتتتا ا  1998-1997اتتتتتتد ثتتتتتتلن  نوتتتتتتل ازاا اتتتتتتد  د تتتتتتلل ةلتتتتتتم نثتتتتتتد  تلتتتتتت  تتتتتتتلن  تتتتتتنتد 

اد تدلتة نتد   لا اد رنتلجلتل زي تليتل   داتد زينتلتم زيتثلتد زيثدلدتد  2000 نل  تلةن للة
Real Domostic Product  دت زادا لمل زياللاه زين تلل اد  للل زملا  زي لتلل تا زن للة

اتتد زة تتتةتل زا زمجنتلتتل زيتتلاتت ه اتتد  ةلتت  تتتن زمناتت ل زة تصتتلالل   رةّ  ن تاتتجلا زيول تتة 
 تند  داةتص لت لب زتتل   لل ل تاجلا نتد زةنتلجلل ةنا زي لتللن.زيتصال   زيت
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دزيت ييل زم    زيتد دزجوا زيتن دل تتةلا اد زةن للة اد     زيص د اد  تنتد 
تالتتا تتتن زمنكتتتل زيت نتتل اتتد   تت ل  زيصتت د اتتد تلتتو كوتتد  د نتتص يتت  لتتؤا  ريتتم  1998-1999

تدللا ةليلتل اتد لتمل زيتادة دةلتم نثتد  ةلتم زيتن دل ادا ز تد ا ةتلتلل     زيصت د ةنتا ت ت
 Independentت ةل  تتل لتد  ص  ةل دن التل ل ا زيادة زيتد تتتا  لل ل زيت تدل  زيت تتدة 

Float  .(Gonzalo Pastor & Tatinana Damjanovic, 2001, 13-22) 
اتد زةت تتلن تد تتل  زيت لتت زا زيتتد ثصتتلا اتتد زيتت لتت زا زة تصتلالل اتتد  د تتلل  تت ة 

 اد زيا ة زيتللند زلآتد: 2003-1990زيتاه 

FOR1

DOM1

CURR1

BAI1

M1

AH1

D_I1

EXCHRAT1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 
 

 (8الشكل )
(2003-1990المتغيرات الاقتصادية في روسيا للفترة )مستويات 
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 المبحث الرابع

 أزمـة تركـيـا

 د ت  لتتتتتتتل  تتتتتتت ة  تتتتتتتتنتد د تتتتتتتثا زماتتتتتتتتتلن زيتليلتتتتتتتتلن زيتتتليلتتتتتتتتلن زيلتتتتتتتتتلن ثتتتتتتتاةتل اتتتتتتت 
تتلايلل تلن زينكل  زيتص اد زيم    ا ةةلاه زيتنكل  د  د  للءه زي   ل زي 2001  2000

 يلنكل  زيتص اد تن جول دتلن ثادج زماتلا زيتليلل تن جول     .
د ةتتا تج تل ت  لل  ن زيتصل د زي لتل دزي لصل  لنا  تتلً اد رثازج اد زا زماتتلا  

ول تلً اتد رثتازج زماتتتلن زيتتتتليلتلن زيتليلل د لصل زيتصل د زيتجل لل زي لصتل رم  لنتا  تتتلً   
 اتتتتتتتد ت  لتتتتتتتتل. رن زيد تتتتتتتتلل زم ل تتتتتتتلل ت تتتتتتتتتن اتتتتتتتتد زيتنكتتتتتتتل  زيللةتتتتتتتتة دزيتوتتتتتتتت  اتتتتتتتد تلوتتتتتتتتل زيتتتتتتتتنك  

دثليتتل زينكتتل  زيتتتليد زيت تتل   ةللتتص  Transitional Financial Systemزيتليلتتل زةنتدليلتتل 
 اتتتتد زة تصتتتتلازا  د تتتتميو زة تتتتت د تلنتتتتص دتتتتتلن زينكتتتتل  زيتتتتتليد زي تتتتليد زيت تتتتد  زيتتتتم  ن ثكتتتتص

زيتتداتتتل . رن زيصتتلل زيتوتتتل اتتد لتتمز زينكتتل  لتتد تثتت  ل زيتتم  ثصتتة التتص تدتتا   تت لا ثتتتم اتتد 
  للب زيتنلل زيتثتلل زيتؤ  لتلل دزيدلندنلل زيللةلل. 

اتتد  Fundamental Asymmetryلتتتتلا ز تصتتلا ت  لتتل تثليتتل ةتتا  زيتنتتلك  زم تتل   
صتتلً تتتتل لكوتت  تتتيةل زً تثتتادازً اتتد ت تتدل  زة تصتتلا زينكتتل  زيتتتليد ةلتتتلً دزيد تتل  زيتصتت اد  ل

زيثدلدد   يتمز تت اا  ل تلل تتن زماتتلا زيتتد ثصتلا ت تتب ااتة زينكتل  زيتصت اد زيتم  كوت  
تتتيةل ل زي تتلتد ةلتتم زمازء زة تصتتلا  زيل لتتد ي تتن زماتتتل زيتليلتتل زي تتت   ت تتتتا الوتتل  ل تتلل تتتن 

 لل ةلم زمازء زة تصلا  .ثلةا زيلاة زيتص الل ثتم ت  ا  ةل لل زي لت
تلو دجدا لل ة تنكلتد  لدء ا تد   يلد تل   Asymmetryدز تاةا ثليل زي  تنلك  

 زيتص اد تواد تجنب زماتل دتثدلل نتد ز تصلا   دلة زمجة.
 ةلتتتتتتلً  ن تث لتتتتتت      زيتتتتتتتلة دزيد تتتتتتل  زيتتتتتتتليد اتتتتتتد ت  لتتتتتتل يتتتتتتل  كتتتتتتلل ه ا لتتتتتتاه   الدتتتتتتا 

رةتتلاه تنكتتتل  دلل للتتل   تت ل  زيللوتتاه زيتتتد ت تتا  لتت  ت دنتتتلا  ت تتتن زةصتت   زيتتتليد اتتد ت  لتتل
دزيتتتد  تتتتول ت لتت   لتتتة  1980زيتج تتتل زيت  لتتل اتتد ةتللتتل زيتثتت   زيتتتليد زيتتتد تتتا ا تنتتم ةتتل  

Full Convertibility  1989اد زيلل ه زيت  لل زيتد  لنا     ت زثلول تليت لل  اد  ب . 
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 ركياأولًا: مواصفات القطاع المصرفي في ت
 زت   زيد ل  زيتص اد اد ت  لل اد ةدا زيت  لنللا تن زيد ن زيتل د تتل ليتد: 

اد  ازء زينكل  زيتص اد دلد زيتم   تلن للتت ة  ن لصتت   ا تة ت تا زماتتل زيتتد زيتالد   .1
 .Stabilization Programيول تيةل  ةلم ت نلتم زة تد ز  زيتليد 

لجلا تصل د جالاه يول ا د  .2    دتدزصللا ت لنل. تلن رثازج دز 
 زيدجدا زيتثاا يلتصل د زمجنتلل  تن زيد ل  زيتص اد زيت  د. .3
 تا ة زيتؤ  ل زي لل لل تتلا ه اد ةتللل تنكل  زيتصل د. .4
 ندا زيثدزاا زي اتل يلا زد دزي  لتل دميو يتث لن  د ل  زيتصل د زي لصل. .5

زيتدزانتل   دتتل ل زادتص  يدا  ة  تد د  زيتات  ا زيت تتازتل تتن  ت ة زي جتا زي تلت  اتد
تتتن التتلاه اتتد زيتدجتتص نثتتد زيثلجتتل ريتتم تتدلتتة لتتمز زي جتتا دزن  تت  لتتمز اتتد دجتتدا  تت د  تتتؤة ه 

 تصتلا زيت  تد اتد زي دتدا زةاد تدصلول زي نص  زم ل   Rent Distributionيتدالا زمجد  
تتل زي تلديل  لصتلتلن   دزن يل جد  ريم زيت  لنللا اد تنكد  زماتتلا زيتليلتل دتثالتازً  ا زيثليلل

 توتتلن لتل:
تت لتتل تلينكتتل  زيتصتت اد زيت  تتد دتتتةتتة تتتا دة تصتتل د جالتتاه ريتتم زيد تتل  زيتصتت اد الأولتتى: 

 تثاا   ل لً تا د   لل لل تتل لج ة لمل زيتصل د ة  ل يثليل زةنولل . 
د ت تتتا زيد تتل  زيتصتت اد زيت  تتد اتتد زة تتتللاه تتتن دجتتدا زيتصتتل د زمجنتلتتل زيتتت ااتتةالثانيتتة: 

 صثل .تنثد ت للتتول توتل رم ي  ل تةت دز دجدالل 
 

 ثانياً: السياسات المستخدمة بوصفها رد فعل للأزمة التركية
 يدتتا زيتج تتتل زيت  لتتل زي تتدء ةلتتم  ن يللاتتة زيتنكلتتتد اد زً  ول تتلً اتتد رثتتازج زماتتتلا  

تلتتل د لتتلب زيثتتدزاا اتتد زي تللتتل زيتنكل Politicizationزيتليلتتل دميتتو نتلجتتل يلتتتا ة زي لل تتد 
زي لالتتتل يلتصتتتل د زيتتتتد تد تتتا تثتتتا زةاتتت زد دزي  لتتتتل ي تتتد ت لتتتا لل للتتتل  نل تتتول   دتنتتتل ة 
زملتتازد زيتتتد تتلتتا زي تللتتلا زيتاتت لللل يل النتتل تدصتتلول زيولوتتل زيتنكلتلتتل زي ول تتل دزيتتتد ت تتتتول 

 االا ةتللل تنكل  زيتصل د اد زيثصدة ةلم تل ت تثل تن زلتتل . 
مل زيتج تتتل  تتميو زيت دلتتازا زيتتتد تصتتلثب ةتللتتل تنتتلء للوتتل تنكلتلتتل تليلتتل د د تتثا لتت 

الةلتتل تدجتتدا  تت د  تدال لتتل ثتتلاه د دلتتل دتتتيةل زا دز تتثل  دزنتدتتا صتتنادل زيندتتا زيتتاديد ت  لتتل 
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منول   اّا زلتتلتلتول ةلم زياد  زيتنكلتد زيث تدتد ديت  تدتا  ةلتم نثتد دز  تد ةدز تب تدالتا 
 لصتتل  ن زيتجتتتتا زيت  تتد ل تتلند تتتن زن لتتلة زيتتا ة زيلتت ا      زيتتا ة ةلتتم ةتللتتل زةصتت

Per Capita  دز تلتتل  ثليتتل زي ةازيتتتلInequality    رن تنتتلء للوتتل تنكلتلتتل ا ليتتل  تتت  يتتتل
  يتتمز لتتت  زيت  لتتا ةلتتم ناتتل لا زيتنكتتتلا دجتتدا   تت زد تنكلتلتتل  ل جلتتل تتتؤة هتلي تتوة ثتتتم ت

  رلجلتد ديوتل زيتاد  زيت  تا  اتد رلجتلا للوتلا تنكلتلتل زيتثللل دزي  د  زيتثللل زيتد يول تيةل
 (C. Emre Alper & Ziya oni, 2003)تتثتة زيت ؤديلل دت  ا يلت لءيل. 

داتد زةت تلن تد تتل  زيت لت زا زيتتتد ثصتلا اتد زيتت لتت زا زة تصتلالل اتتد ت  لتل  تت ة 
 اد زيا ة زيتللند زلآتد: 2003-1990زيتاه 
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 المبحث الخامس

 الأزمة المالية في أمريكا اللاتينية

ثصتتلا ةتتاه  اتتتلا اتتد تنتصتتد زيت تت لنللا دنولللتوتتل تتتن زيدتت ن زيتل تتد اتتد ت تلتتد  
زاد   تتتت ة زي تتتتتندزا ادة  ت ل تتتتل زي تلنلتتتتل   دي تتتتن   تتتتتت  زماتتتتتلا زيتليلتتتتل ثصتتتتلا اتتتتتد زة تتتتد 

داتتتد  تتتنل  1994  داتتتد زم جنتتتتلن اتتتد  تتتنل 1994  داتتتد زيت  تتتلو اتتتد  تتتنل 1999-1997ا
  دزنتدلتتا زي تتتاد  زيتليلتتتل ريتتتم زيتتتادة زيتجتتتلد ه يوتتتل دلتتتد اتتتللد دزيت زالتتتة تتتتة رن 2000-1999ا

تد زماتل اد زم جنتتلن  لنتا تتن تتيةل  ةتاد  تليلتل زنتدلتا تتن زة تدزاد  دزيت  تلو . دالتتل لتي
 تد ل  يلأاتل زيتليلل زة دزاد لل دزماتل زيتليلل زيت  ل لل.

 الإكوادوريةأولًا: الأزمة المالية 
اتد  لب زي ول ل تزم ادتتةل 1999-1997ثصلا اد  دز   زيت  لنللا اد زي ندزا 

 ثادةول: 
تتل زي  د زيتؤ  لتد يلاديل زيم  ج ة تن زينكل  زيتص اد نكلتلً   لللً لاتلً دج تة زما  -

   ة  تصلةازً .
زيتصتتلب زيتتتليد زيتتم   ا  ريتتم رثتتتل  ثتتلةا زيت تتالة يتث لتتو زي  تتدا زيتتتليد دزيتتتالد  اتتد  -

 زيتدجص زيتص اد دزيندا  .
 لتتتلب زيت دنتتتل اتتتد زيد تتتل  زي تتتل  زيتتتم   ا  ريتتتم ةتتتا   تتتا ه زيث دتتتتل ةلتتتم تصتتتثل  ثليتتتل  -

 زي تدزان زيدلوتل دز   زب زة تد ز  زيتليد . 
ه زيتليلتل زيتم   ا  ريتم تاتجلا زي لتب ةلتم زي تلتل زمجنتلتل   ادتا ت  تا ةتللتل ز تلل  زيادي   -

زيتتتادي ه تتتتيةل زً  تتتلتللً ةلتتتم الةللتتتل رجتتت زءزا زي تتت تل زيتليلتتتل د دجتتتاا تاتتت  ا زي تتتلديل اتتتد 
 زيتصل د دازاا تنول. 

 ي ة لمل زم تلب تجتت ل  ا  اا ريم  اا ةدة زماتل ا لنا تتةلتل ة ج  اتلا تتازتنتل
 ,Luis I)دتت زادل  ةدلا  للتة زة تصتلا زة تدزاد   ندالتل دتصت الل دتليلتل اتد زيد تا نل تص . 

Jacom, H, 2004, 6-20) 
د زادا لمل زماتلا اللاه  تل ه اد ت اةا زيت      يتنتود تلنولل  زينكل  زيتص اد   

زيتؤة زا زي ل جلتل تتن  يدا ال تا لمل زي دزتة زياز للل تجتت ل تن ثاه زماتل نلللو ةن دجدا
صتتتاتلا دتاتتت  ا  لل تتتلل دتاتتت لل زيتالدنلتتتل دزيت لدتتتتلا زيث دتلتتتل زي تلتتت ه   د تتت د زيةدتتتل 
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زنتال  زيل لا تا تلينكل  زيتليد   دتالد   لتل زي تلل زيتثللل ت تب ز تلل  ت اةا زيت      د 
 زةاز   دزي اده دز   ل زيتؤ  لا زيتليلل .

زيث دتتل زة دزاد لتتل تتنتد زيتادة  زمت ل تد دةتاّل زي تلتتل  ثلديتا 2000دتتا ثلتدة  تنل 
زي تلتتل زيتثللتتل ي  تتدزاد    دز تتتت ا تثلديتتل زةصتت   زيتتتليد  (Sucre)زيدلندنلتتل تتتاة زي تتد   

 . 2002ثتم ز م نكلتول زيتليد تلة تد ز  تا لجللً تا نوللل  نل 
لتل زم ت   تتن ثلتج اتاتول دةتدوتل  لنا زماتل زيتليلل زة دزاد لل اتلول تلماتتلا زيتلي

دزتتتازا تيةل زتوتل زيتثللتتل دزة للتلتل ريتتم  تة تتتن زم جنتتلن دزيت  تتلو زيتتد ثصتتلا الوتل زماتتتلا 
 ,Marina Halac & Sergio L. Schmukler)زيتليلتل اتد تنتصتد زيت ت لنللا دنولللتوتل. 

2003, 33-34) 
 

 ثانياً: الأزمة المالية المكسيكية
د تتلن  تتتتول زيتت ول  زيثجتت  زي تلتت  يتتتاال  ؤد  زمتتتدزة ا تتً   1994ثصتتلا اتتد  تتنل 

دتنوتتل زيت  تتلو زيتتتد  تتلن ز تصتتلالل تتتن زة تصتتلازا   *اةتتن  تت ةل تتتاادول ريتتم زم تتدزل زينلاتتول
زيتتتتتل اه دة ل تتتتلند تتتتتن  لتتتتل تاتتتت لل ز تصتتتتلالل  تتتتتة ثصتتتتدة زماتتتتتل زيتليلتتتتل . تتتتتة  ن زة تصتتتتلا 

ليلتتل مزا ناتتل  ةتتلةٍ دميتتو يدجتتدا ا صتتل تنل تتتل دتنتتل  زيت  تتل د  تتلن لتتتتتا تدجتتدا   تتدزل ت
ز تتتةتل   ةتتلةٍ  ا  ريتتم تتتاال  تلتت  يتت ؤد  زمتتتدزة زياز لتتل   د تتلن لتتمز زيتتتاال زي تلتت  يتت ؤد  
زمتتتدزة ريتتم زيت  تتلو   تتتل تتتن زيت تتتةت لن اتتد زيثصتتدة ةلتتم ةدزوتتا ز تتت  تتتن زم تتدزل زيتليلتتل 

يتادة زيصتتنلةلل دزن لتتلة   تت ل  زيللوتتاه دتتتتل ؤ زيت  تل لل   ت تتتب زن لتتلة زيتت ت  اتتد   تتدزل ز
ت تتاةا زينتتتد الوتتل تتجتتللللن ت تتييل توتتتل دلتتد ت تتل   زة تتتةتل  اتتد تلتتو زم تتدزل زينلاتتول. 

(Michel Camdessus, 1999, 2-4) 
يدتتا ثصتتة لتتمز زةنجتتمزب يتت ؤد  زمتتتدزة نثتتد زيت  تتلو ت تتا  ةتتدز  تتتن  لل تتل زيتةتلتتا 

ة تصتتلا زيت  تتلو دت تتاتل زنتوتتا زيت  تتلو تتتن زت تتلم رجتت زءزا زة تصتتلا  دزةصتت   زيول لتتد 
ت نتتلتم زيتثتت   زيتتتليد دتنللتتمل دت للتتد زي تتدزت  زيتنكلتلتتل دزي ص صتتل دزةصتت ثلا زيتليلتتل  

                                           

: لد زيتادة  د زة تصتلازا زيتتد يتالول   تدزل تليلتل د جوتاه  Emerging Financial Market   زم دزل زينلاول *ا
تللً ةن تل د زيد لةلا زم    اد ز تصلازتول تن زيدلتدا زيدلندنلتل دزةاز لتل دميتو نتلجتل تص الل تتث  ه ن 

زةجتت زءزا دزي لل تتلا زيتتتد زت تتمتول لتتمل زيتتادة اتتد ت تتييل تث تتلن دنتتتد زيتنتتل  زة تتتةتل   دتث لتت  زيتجتتل ه 
 دث لل ث  ل     زيتلة .
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ةتتتلاه جاديتتتل الدنوتتتل   دزةنلتتتتل  زيتجتتتل     تتتتتل  ا  ريتتتم  اتتتا اتتتد ت تتتاةا زينتتتتد دزنت تتتلش  دز 
 ز تصلا  دزن للة اد ت اةا زيت    . 

تت ا زيت  لو تنتد ز تصلا  ت تال    داجيه  لّت  زيت تتةت لن زتجللتلتو  زة تتةتل لل ت
د ثتدز  ؤد   تدزيو  ريم زي ل ج ةلم نثد دز ا د  لا تات  لن اتد  تا ه ز تصتلا زيت  تلو   
تتتتل ازا تتتن ةتتتل زي تت   اتتد لتتمز زة تصتتلا دميتتو ت تتتب ز تلتتل  زي جتتا اتتد زيث تتلب زيجتتل   

ةوتتلن زيتص اد زيتدا  يلد ل  زي لا   دةتلا     زيص د   د لتة ميو دزينتد زي  لا اد ز
ز تلل  اد    ل  زيللواه زي ليتلل   اازا تن ثليل ةا  زيتي ا دزيتا لو اد ز تصتلا زيت  تلو تتتل 
 ا  ريتتتم زن لتتتلة تتتتاال  ؤد  زمتتتتدزة د تتتثب  ؤد  زمتتتتدزة زياز للتتتل ريتتتم  تتتل ج زيت  تتتلو 

يتنوتتتتتتتل  زيتتتتتتتنك  زيتصتتتتتتت الل د تتتتتتت   زيصتتتتتتت د.  (Peso)يت  تتتتتتتل لل دتتتتتتتتالد  زي تلتتتتتتتل زيتثللتتتتتتتل ز
(Guillermo Ortiz Artinez, 1998, 6-7) 

 

 أسباب ظهور الأزمة المالية المكسيكية ومعالجتها 
تتتن  تت ة تثللتتة زماتتتل زيتليلتتل زيت  تتل لل لت تتن زيتدصتتة ريتتم ةتتاه ةدزتتتة  تتلاا ريتتم  

 (Rudiger Dornbush, 1995, 25-26)كوتتتد  زماتتتتل دتلل توتتتل اتتتد زيت  تتتلو دتنوتتتل : 
(Guillermo Ortiz Martiez, 8-11) 

 . المغالاة في أسعار الصرف الحقيقية:1
 اا زةص ثلا زة تصلالل زيتتد ثصتلا اتد زيت  تلو ريتم جتمب زيت تتةت لن تت ؤد  
 تتتتدزيو  تتتتتل  ا  ريتتتم  اتتتا  تتت   زيصتتت د زيثدلدتتتد اتتتت و  ةتتتل زً  تتتلتلل ةلتتتم زيتنلا تتتل زي ل جلتتتل   

ميتو ز تلتل  اتتد زيتالدن زيدصتل ه زمجتة دز تلتتل  اتد زي جتا اتد زيث تتلب زيجتل    دلتمز  لتتص د زاتل 
اتتد نكتتل  تتتليد لتتش د تت لد   النث تت ا ةدتتل زيت تتتةت لن دت تتّ ة ز تصتتلا زيت  تتلو يت تتل   
زيتنلا تتل زي ل جلتتل   ديوتتمز يجتتيا زياديتتل زيت  تتل لل اتتد ةتت ج لتتمل زيتاتت لل ريتتم زت تتلم رجتت زءزا 

 لم  لل ل زيت لد ةن    ل  زيص د زيةلتتل دزتتل      زيص د زيت دّ .تت ااه تنول زت 
 . الانخفاض في معدل نمو الصادرات المكسيكية:2

  ما زيصلا زا زيت  ل لل تلةن للة ت تب زيت لةه اد   ت ل  زيصت د زيثدلدلتل تتتل 
لتتم ت تتالا لتتمل  لتتة تتتن  للتتل زيت تتتةت لن اتتد ز تصتتلالل تتتا ز تلتتل  زيتتالدن دةتتا   تتا ه زيت  تتلو ة

 زيالدن زي ل جلل دادزوالل.
 . الاعتماد على القروض القصيرة الأجل لتمويل المشروعات الطويلة الأجل :3
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تنل تتتب زيدتتت دة زيدصتتتل ه زمجتتتة زيتاتتتل لا زيدصتتتل ه زمجتتتة ةتتتت  زةةتتتتتلا ةلتتتم  ؤد  
زمتتتدزة  زمتتتدزة زيدصتتل ه زمجتتة   ي تتن ز تصتتلا زيت  تتلو تتتدّة تاتتل ل ص زي دللتتل زمجتتة تتت ؤد 

زيدصتتتتل ه زمجتتتتة   دميتتتتو ت تتتتتب لتتتت دب  ؤد   تتتتتدزة زيت تتتتتةت لن زي دللتتتتل زمجتتتتة ريتتتتم  تتتتل ج 
 زة تصلا زيت  ل د.

 ل المالي:ا. ضعف النظ4
 د  تة ثادج زماتل زيتليلتل زكو  زينكلتلن زيتليد دزيتص اد اد زيت  لو رال زا  

زي تلت  يت ؤد  زمتتدزة ريتم ز تصتلا   الدتا تتازتن زيتثت   زيتتليد دةتللتل زي ص صتل دزيتتاال الول
زيت  لو تتل  اا تن ت تاةا زةوتتتلن يلد تل  زي تلا تتا  ت د زةات زالن زيتتليد دزيتنكلتتد 
ات زالل ةلتم زيجوتلا زيتصت اد  دةا   ا ه زي ل لا زيندالل ةلم د ا  تدزت  تنكلتلتل د  لتلتل دز 

صت ثلا   دةنتا ثصتدة زماتتل زيت  تتل لل يجتيا زي تل لا زيت نلتل ريتتم زت تل يتتل  م رجت زءزا دز 
ةلتتم ت تتتد  ةتت ج زي جتتا اتتد زيث تتلب زيجتتل   اث تتب تتتة ةلتتم ت تتتد  زت تتلم رجتت زءزا يتنتتا 

 لل تل  ت    رتتتل زنولل  زينكلتلن زيتليد دزيتص اد داةت  زيتصتثل  زيتتليد دزيندتا  تتن  ت ة 
 زيص د زيت دّ .

  ة زيتنو زيت  ا   يجيا زيت  لو تت لةاه صنادل زيندا زياديد دزيتنو زياديد   دتن
ريتتم تتتدال  زي تتلديل اتتد زيندتتا زمجنتتتد يلتصتتل د ي تتد ت تتلةالل ةلتتم ت تتالا الدنوتتل زي ل جلتتل   
صتت ثلا  لندنلتتل تةتتة تاتتل  ل   تتو   ؤد   تتتدزة  جنتلتتل اتتد زيتصتتل د  ا تتً  ةتتن رجتت زءزا دز 

تليلتتل د للتتا زيت  تتل لل  رن لتتمل زةجتت زءزا زيتتتد زت تتمتول زيث دتتتل زيت  تتل لل ةليجتتا زماتتتل زي
تتتن ةتدوتتل دثتتاتول دتن تتا تتتن زنتدتتلة ةتتادزلل ريتتم زيتتادة زيتجتتلد ه    تتتل  ل تتا تتتن ت تتاةا 

زيتنتو اتد لا زيندالل  زيث لب زيجل   د ا ا تن زةثتلل زيت ليل دزيت    د للا تن زي جا اد
 زيت  ا  د ل ا تن ثاّه زيتالدنلل اد زيت  لو.

اتتتتد زيتت لتتتت زا زة تصتتتتلالل يتتتتادة  ت ل تتتتل دالتتتتتل لتتتتيتد تد تتتتل  زيت لتتتت زا زيتتتتتد ثصتتتتلا 
 دميو ةت  زما لة زلآتلل: 2003-1990زي تلنلل   ة زيتاه 
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 (2003-1990المتغيرات الاقتصادية في الأرجنتين للفترة )مستويات 
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 (2003-1990قتصادية في الإكوادور للفترة )المتغيرات الامستويات 
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 (2003-1990المتغيرات الاقتصادية في البرازيل للفترة )مستويات 
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 (2003-1990المتغيرات الاقتصادية في المكسيك للفترة )مستويات 
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 (2003-1990المتغيرات الاقتصادية في شيلي للفترة )مستويات 

 
 لتتص لتتد ز تتت  زة ماتتتلا تليلتتل ثصتتلا لنتتل دلنتتلو   داتتد زةت تتلن  تتلتدلً رن تتتل م تت  

تد ل   ل  زيندل  زيتتد زت تتا توتل زماتتلا زيتليلتل اتد ادة زي لنتل زيت تتل ه لتمل د دجتص زيتاتلتص 
د تلنوتل زيتد تكو  زيددز   زي لتل زيتات  ل تلن  اتلا ادة زي لنل   تتل ل ند  ن لمل دزة ت 

زيتت لتتت زا جتل تتتلً ة لت تتتن اصتتتلول ةتتتن   ل تتتللا زيتد تتتد    داتتتد زيد تتتا نل تتتص تؤ تتتا زيثتتتادا 
زي ول ل دت لتن زي لة اد ثادج زماتلا زيتد  لت  ةلم   ل ول زيتنلء زيتنوجد يلا ز ل  دميتو 

 زيجادة زلآتد: تن   ة
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 × × × × × × × × × × × × × × × جنوب شرق آسيا

 × × × × × × × × × × × × × × × ا اللاتينيةأمريك

 × × × ×  × × × ×  × × × ×  تركيا

  × × × × × ×  ×  × × × × × روسيا

 من إعداد الباحثة. المصدر :
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 الفصل الثالث

 إدارة الأزمات المالية

أفادت من الظروف التي مرت بها معظم  المدو   هوضع صندوق النقد الدولي سياسة لعمل 
 ون وودز،تمممممم، وقممممممد دصمممممملت يممممممد  تليممممممرات فممممممي سياسممممممته  مممممم   العقممممممود السممممممتة بممممممد ا  مممممممن بري
ييمف الناماتات إذ واجه صندوق النقد تدمديات ببيمر  وصمعبة منهما ارسمتقرار الممالي العمالمي، وتب

لظروف جديد  وأفبار جديد  ، والأزمات المالية العالمية . وباتت مواجهة هذا التددي أممرا  صمعبا  
، التممي يّممدلت البممدايات ت والثمانينيممات مممن القممرن العاممرينوتيممر  متزايممد  منممذ دقبممة السممبعينيا ىويلمم

ملدممما  ، و اصممة مممع الأزممممات  الأولممى لتيسمميع العولممممة الماليممة ، وباتممت الداجمممة إلممى ا دار  أمممرا  
المالية التي تعرضت لها معظ  الدو  في يقد التسعينيات من القمرن العامرين، وممن ذلما مداولمة 
صمندوق النقمد الممدولي تعزيمز التعمماون ممع البنمما المدولي فممي وضمع ا جممرا ات والسياسمات الم تل ممة 

همممذا ال صممم  إدار  الأزممممات لمعالجمممة الأزممممات الماليمممة والمامممب ت ارقتصمممادية الأ مممر  ، ينممماق  
دارتهمما مممن  مم   ارسممتراتيجيات وا صمم دات التممي ايتمممدها  الماليممة يلممى المسممتو  ا قليمممي، وام
صندوق النقد الدولي، وقد قس  ال ص  يلمى مبدثمين، تنماو  المبدمو الأو  اسمتراتيجيات صمندوق 

ي بمعممايير ا اممراف والدبمم  النقممد الممدولي وسياسممته فممي إدار  الأزمممات الماليممة، وينممي المبدممو الثممان
الصممالل لصممندوق النقممد الممدولي فممي إدار  الأزمممة الماليممة وسياسممة ا قممرال التممي ات ممذها فممي دمم  

 الأزمات المالية.
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 المبحث الأول

 استراتيجيات صندوق النقد الدولي وسياسته في إدارة الأزمات

 ليميأولًا: الأبعاد الإقليمية للأزمات المالية وكيفية التصرف الإق
إن تعاقمما الأزمممات الماليمممة باممب  مسمممتمر دفممع الأبممماديميين والبممادثين إلمممى ال ممول فمممي  

دراسة هذه الأزمات وأسبابها وبي ية إدارتها وبات السؤا  ما إذا بمان التمد   ال مارجي فيهما سميزيد 
من تعميقها أو يلى العبع سيسايد في دلها والت  يف ممن ثثارهما ، وبم  ستسمتمر همذه الأزممات 

  ؟
و يضمماا ال صممالت التممي أظهرتهمما هممذه الأزمممات وتيثيراتهمما ا قليميممة مممن  مم   توظيممف 
اردتياتي في تدقيق التد   ال اي  ؛ ناير إلى أن الأزممات الماليمة أظهمرت وبوضموا مددوديمة 
قمممدر  توظيمممف اردتيممماتي المدلمممي ومددوديمممة قمممدر  التمممد   بوصممم ها رد فعممم  فممموري ل زممممة، وممممن 

الأزمات في دالة دصو  العجز مع أن لد  الدولة ما يب ي ممن اردتياتمات  الممبن أن تدص 
 النقديممممممممممممة لمواجهممممممممممممة الأزمممممممممممممات الماليممممممممممممة ، وممممممممممممما دصمممممممممممم  فممممممممممممي معظمممممممممممم  الممممممممممممدو  ا سمممممممممممميوية 
ودو  أمريبمما ال تينيممة التممي تعرضممت ل زمممات الماليممة  مم   يقممد التسممعينيات مممن القممرن الماضممي 

لقصير  الأج  ، مما استديى التد   ال ارجي ورسيما في هو يد  استقرارية التدفقات الرأسمالية ا
أسممعار الصممرف فممي أوقممات دصممو  الأزمممات وبممان هممذا التممد   مممن صممندوق النقممد الممدولي تدديممدا  
 بوصمممممممممممممممم ه مصممممممممممممممممدر ا قممممممممممممممممرال الممممممممممممممممدولي ، إذ يمنممممممممممممممممع تدممممممممممممممممو  بثيممممممممممممممممر مممممممممممممممممن أزمممممممممممممممممات 

 ا دصمممم  مثلممممم Solvency Crisisإلممممى أزمممممات قممممدر  اي اليممممة  Liquidity Crisisالسمممميولة 
 في الأرجنتين. 1994في يا  

وفمممي ظممم  التمممدفقات الرأسممممالية والنقديمممة الواسمممعة فمممي يمممال  اليمممو  هنممماا داجمممة ماسمممة إلمممى 
توظيمممممف بميمممممات ببيمممممر  ممممممن اردتياجمممممات ال ايلمممممة ل سمممممت دا  ، وذلممممما لمممممدي  العمممممم ت وموازنمممممة 

و التلييمر فمي المضاربات المالية و اصة بعد دصو  دالمة الموازنمة فمي أسمعار الصمرف ، ودمدو 
ا قليميممة  (Reserves)السياسممات ارقتصممادية وارت اقيممات النقديممة الامماملة وتوظيممف اردتياتممات 

  ونماجل لمواجهمة بهدف الدفاع ين العملة المدلية للدو  الأيضا  في ارت اقيمات وهمذا إجمرا  مهم
 .الأزمات المالية

مي هممو الأفضمم  فممي مواجهممة لبممن يممددا  مممن ارقتصمماديين يممر  أن التممد   ال ممارجي العممال
الأزمات لأن لد  ال ارج قدرات اقتصمادية ونقديمة ياليمة و اصمة أن المدو  الناميمة التمي تعرضمت 
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الندممو  ىلأزمممات ماليممة قويممة تعمماني مممن يممد  ارسممتقرار السياسممي ويممد  اسممت دا  ادتياتاتهمما ويلمم
ن له الدق التبيعي المتلوا ، لذا ير  هؤر  ارقتصاديون ضرور  تد   صندوق النقد الدول ي وام

 (IMF, 1999, 98-101) في معالجات الأزمات المالية. 
 

 ثانياً: التدخل الإقليمي في إدارة الأزمات المالية
زاد ارهتممما  فممي يقممد التسممعينيات مممن القممرن العاممرين بتمميثير التممدفقات الرأسمممالية ورسمميما  

يمممة التممي تعتمممد يلمممى مضمماربات المالالقممرول قصممير  الأجممم  والدقالمما ارسممتثمارية فضممم   يممن ال
، إن مثمم  هممذه الممارسممات أوصمملت الممدو  إلممى التعممرل ل زمممات الماليممة و اصممة أسممعار العممم ت

يلى المستو  ا قليمي ، ث  انتقالها إلى المستو  العالمي ، وقمد تضماي ت تيثيراتهما بسمبا تسمارع 
لدان التي تاب  مجمويمات إقليميمة،  اصمة الع قات اريتمادية المتبادلة التجارية والمالية بين الب

 ان هذه المجمويات تعاني من يد  استقرار واضترابات مالية.
إن تمممميثير هممممذه الأزمممممات ينتقمممم  إلممممى دو  الجمممموار لدولممممة الأزمممممة مثلممممما دصمممم  فممممي أزمممممة  

المبسيا ، إذ انتقلت الأزمة المالية إلى الدو  المجاور  وأصبدت أزمة إقليمية يلمى المر   ممن أن 
تيثيرهمما لمم  يصمم  مممداه إلممى الوريممات المتدممد  الأمريبيممة بمم  يلممى العبممع داولممت الوريممات المتدممد  
مسممايد  المبسمميا يلممى تجمماوز الأزمممة لأنهمما تقممع ضمممن إتارهمما ا قليمممي. وقممد أدت اليابممان الممدور 
ة ن سممه فممي الأزمممة الماليممة ا سمميوية ، فقممدمت مسممايدات للممدو  ا سمميوية فممي أثنمما  تعرضممها ل زممم

الماليمممة إذ تقمممع اليابمممان ضممممن دمممدودها ا قليميمممة ولبمممن ممممداها لممم  يصممم  إلمممى اليابمممان. وقمممد سمممعت 
الوريات المتدد  الأمريبية مع صندوق النقد الدولي إلى التد   في د  يدد ممن الأزممات د اظما  
يلممى مصممالدها ارقتصممادية والسياسممية فممي يمممدد مممن المنمماتق التممي تعرضممت ل زمممات الماليمممة . 

سؤا  الذي يترا ن سه هو ما مد  التد   ا قليمي فمي الأزممات الماليمة التمي يمبمن ان تظهمر وال
فممي أيممة منتقممة مممن الممدو  الناميممة ؟ وهمم  سممتعبر هممذه الأزمممة دممدودها ا قليميممة لتصمم  إلممى العممال  

 فيتدقق التد   العالمي ويند ذاا يصبل الع ج ا قليمي  ير بافٍ و ير مرلٍ ؟
لمعالجممة ا قليميممة تعتممي الثقممة والأمممان يلممى مسممتو  الأقممالي  و اصممة إذا فضمم   يممن أن ا 

تعاملممت المؤسسممات الماليممة ا قليميممة يلممى ندممو متمموازن ودافظممت يلممى سمم مة ارسممتثمارات التممي 
تعبممع بممدورها التمموازن بممين دو  العممال  ، فأنهمما بممذلا أفضمم  الأسمماليا الصممديدة التممي يمبممن أن 

إدار  الأزممممات ، لقممد اسمممت ادت بثيممر ممممن الممدو  ممممن تجربممة الودمممد  تممؤدي إلمممى نتممال  مرضمممية فممي 
الأوربية والتجربة اليابانية ، فقد است ادت الدو  ا سيوية من التجربة اليابانية يند تعرضها ل زمة 
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ومجمويممة الصممين الببممر   الصممين ، وهونمما بونمما،  ASEANوهممي تضمم  مجمويممة دو  ثسمميان 
  جمهورية بوريا ، واليابان(.وتايوان( وبذلا اما  ارق ثسيا 

وهنمما يتضممل التماسمما بممين المجمويممات ا قليميممة، فالصممين مممث   ر بممت فممي ديمم  العملممة  
. ويعبمر يمن نظما   1998-1997الوتنية لهونا بونا لمواجهمة هجمو  المضماربات  م   سمنة 

يمممة التعممماون ا قليممممي بيسممملوا المممدومينو أي أن سمممقوت دجمممر دومينمممو سممموف يمممؤدي إلمممى سمممقوت بق
الأدجممار. ولقممد بللممت الأزمممة ا سمميوية بسممبا يممد  قممدر  الممدو  يلممى السممداد و اصممة المصممارف 
الأمريبيمممة مبللممما  ببيمممرا  ، و دار  همممذه الأزممممة إقليميممما  امممب  بارتيممم  اقتراضمممي بتبنمممي تريقمممة إقليميمممة 

ف ، للتعاممممم  مممممع الأزمممممات ارقتصممممادية والماليممممة ، وبممممذلا إدار  السياسممممة النقديممممة وأسممممعار الصممممر 
بأجرا ات تتوافق مع م اهي  العولمة . ويتمث  التد   ا قليمي لدم  الأزممات الماليمة فمي أن تت مذ 
ا جمرا ات ا صم دية قبم  إيتمما  فرصمة لتمد   الجهمات العالميممة بصمندوق النقمد المدولي والبنمما 

 (IMF, 1999, 112-115)الدولي . 
وهممي  Exchange Rate إن أبثممر الماممب ت صممعوبة هممي إدار  سممعر صممرف العممم ت 

ماممممبلة دمممماد  و اصممممة للممممدو  المتدممممرر  اقتصمممماديا  ، إذ ربممممد أن تلجممممي إلممممى تعمممموي  سممممعر الصممممرف 
Floating  ولبممن هممذا مممن الصممعا تن يممذه لهاااممة أسممواقها وضممع ها وسممرية التليممر فممي أسممعار

دمو إناما  صرف يم تها ويد  استقرارية تجارتها ومعدرت إنتاجها . وقد بدأ العال  يامة يتجمه ن
تجمعممات نقديممة إقليميممة وهممذا توجممه تويمم  الأجمم ، سممتبون الممدو  مممن   لممه أقمم  تعرضمما  ل زمممات 
المالية ولجيت الدو  إلى زياد  مد راتها من العم ت الأجنبيمة الأساسمية ممن  م   زيماد  ال مزين 

ممات وذلما فمي معالجمة سمريعة منهما ل ز  Regional Pooling reservesاردتيماتي ا قليممي 
 المالية إذا ما وقعت.

 إن التد   ا قليمي في معالجة الأزمات المالية يبون م يدا  في ارتجاهات ا تية:  
زياد  قدر  التد   الوتني يلى د  الأزمات المالية من     ا جرا ات والترتيبمات الموثوقمة  .1

 مات.التي تنق  إاارات واضدة إلى الأسواق بين هناا التزاما  بد  هذه الأز 
 الدد من انتاار الأزمات المالية المتيتية من دو  الجوار. .2
 منع تدهور التجار  ا قليمية وتدفق ارستثمارات وذلا يندما تبدأ الأزمة وتت اق  .  .3
منع انهيار الأسواق المالية ا قليميمة نتيجمة دمارت المذير وارضمتراا الممالي والبيمع بيسمعار  .4

 من  ضة . 
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 افسية . تجنا   ل القيمة التن .5
 است دا  ا اراف والا افية والدي  يلى المستو  العالمي ويلى المديين القصير والتوي .  .6
 وضع ات اقيات تباد  السندات المالية الأجنبية وصرفها.  .7

إن هذه ا جرا ات بلها تعم  يلى تقلي  دالة يد  التموازن المسمتديمة فمي سمعر الصمرف 
لمضممماربات النقديمممة التمممي تجمممري فمممي المنتقمممة ا قليميمممة. وفمممي الأسمممواق الماليمممة، بمممما تقلمممت ممممن ا

(IMF, 1999, 116-120) 
 

 ثالثاً: استجابة صندوق النقد الدولي للأزمات المالية
يتممولى صممندوق النقممد يممد  مهمما  منهمما اسممتجابته ل زمممات الماليممة ، وذلمما مممن  مم   أربعممة  

 مجارت مهمة :
مة وذلا من     أيما  الرقابة التي يقو  بها معرفة مؤارات ا نذار المببر يلى وقوع الأز  .1

وقممد بممذ  الصممندوق جهممودا  للد مماظ يلممى نظمما  رقابممة دوليممة منظمممة ، مممع التيبيممد يلممى تمموفير 
البيانممات والمعلومممات يلممى ندممو مسممتمر مممن أجمم  وضممع القممرارات ال اصممة بسمم مة القتممايين 

لمالية في الدو  التي يبتاف المالي والمصرفي ، وبنا  سياسة صديدة تدتاج إلى الأنظمة ا
 .فيها وجود مؤارات يلى وقوع الأزمة

مساند  الأسواق يلى القيا  بميدا  وظال هما يلمى ندمو سملي  دتمى تدقمق يمليمة التدمرر الممالي  .2
في ظ  يولمة الأسواق المالية، وتنظي  يملية التدرر المالي وارنتقارت برؤوع الأموا  مع 

يبمممات السمممليمة لعمليمممة ارنتقممما  لضممممان إتمممما  العمليمممة بنجممماا، وجممموا الدمايمممة الم لممممة والترت
 الأدا  ارقتصمممادي ممممن  ممم   نامممر البيانمممماتفمممي فضممم   يمممن التيبيمممد يلمممى مسممميلة الاممم افية 

، لبون الا افية أدد الأربمان الرليسمة التمي تقموي نظما  السموق والمعلومات ارقتصادية والمالية
مسمميلة النمممو و لممق بيلممة ماممجعة للقتمماع ال ممات  وتبعممده يممن ار ممت رت، مممع التيبيممد يلممى

ونامماتاته . وقممد تعمماون صممندوق النقممد مممع البنمما الممدولي ومؤسسممات الأممم  المتدممد  فممي تن يممذ 
يمليممة ا صمم دات وتتمموير الأتممر المؤسسمماتية والدممد مممن ال سمماد ا داري لممد  الدبومممات ، 

ضممم   يمممن وضمممع سياسمممات ووضمممع معمممايير تنظيميمممة واستامممارية واضمممدة ل سمممواق الماليمممة ، ف
للإن اق العا  دتى توضل الت صيصات البافية ل مدمات الصمدة والتعلمي  والضممان والدمايمة 

 ارجتمايية.
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لصندوق مما الرأسمالي لالرصيد دتى أصبل رصيد الصندوق وضع الصندوق إجرا ات تعزيز  .3
رتيبمات جديمد  ، وات ذ  توات لزياد  هذه القايد  وتوسميعها ووضمع تبليون دورر 290يعاد  

يمن السمماا الأيضما  جميعما  بالماماربة يلمى ندمو متسماوٍ فمي نظما  دقموق  للإقرال، فض   
، وقد أناي صندوق النقد تموي   للتوارئ من     ا يانمات الماليمة  SDRالسدا ال اصة 

 للدو  التي تواجه الأزمات المالية يبر ات اذ إجرا ات تعاونيمة فايلمة ممن أجم  تسمريع برنمام 
ندونيسيا .   معالجة الأزمات المالية مث  ما دص  في ال لبين وتاي ند وام

 ارت مممممممممممممممممممماق بممممممممممممممممممممين صممممممممممممممممممممندوق النقممممممممممممممممممممد الممممممممممممممممممممدولي ومؤسسممممممممممممممممممممة التعممممممممممممممممممممدي  الهيبلممممممممممممممممممممي  .4
Enhanced Structural Adjustment Facility  ESAF يلمى معالجمة أيبما  المديون )

يانتهممممممممممممما يلمممممممممممممى ت    يممممممممممممممف الواقعمممممممممممممة يلمممممممممممممى المممممممممممممدو  الناميمممممممممممممة ال قيمممممممممممممر   المقترضمممممممممممممة( وام
 (Michael Camdessue, 1998, 55-58)ديونها . 

 

جراءات الدعم  IMFرابعاً: استراتيجية صندوق النقد الدولي   وا 
يعممدل صممندوق النقممد الممدولي ال يمما الممرليع فممي تنسمميق إجممرا ات الممدي  للممدو  التممي تعمماني 

سمتجابة من اضترابات ماليمة ، وقمد وضمعت إجمرا ات تموارئ تمبمن صمندوق النقمد المدولي ممن ار
لأيممة أزمممة تدممدو فممي أيممة دولممة فممي مممد  قياسممية بهممدف تعزيممز ارسممتقرار والتوسممع المتمموازن للتجممار  
والتنمية وذلما ممن  م   زيماد  مسمتو  ا امراف والسميتر  ممن صمندوق النقمد المدولي ، والمسمايد  

ي  المامممور  فمممي تعزيمممز العمليمممات التامممليلية ل سمممواق الماليمممة  المسمممايدات ال نيمممة( وتقويتهممما، وتقمممد
المتلوبة في السياسة المالية و اصمة ينمد بمد  بظهمور الأزممة ، أمما فيمما يتعلمق بممديات الأزممات 
المالية فقد بات واضدا  أن التدمرر الممالي لأسمواق رأع المما  والتقمد  الببيمر فمي ارتصمارت أديما 

 إلى زياد  مديات الأزمات المالية . 
 التمممممممممي تعممممممممماني ممممممممممن اضمممممممممترابات ماليمممممممممة ويمممممممممر  صمممممممممندوق النقمممممممممد المممممممممدولي أن المممممممممدو  

 تعممممماني فمممممي الوقمممممت ن سمممممه ممممممن صمممممعوبة تلممممما المسمممممايد  وذلممممما بسمممممبا الامممممروت التمممممي يضمممممعها 
 (C. Emre Alper & Ziya Oni, 2003)صمندوق النقمد المدولي يلمى تلما المسمايدات . 

(Dick, K. Nanto, 1998) 
ممما زالمممت يرضمممة إن الاممروت التمممي يضمممعها صممندوق النقمممد وبي يمممة تقممدي  إجمممرا ات المممدي  

أن السياسممات الماليممة والنقديممة تتتلمما إجممرا ات واضممدة ، ومممع أن هممذا فممي هبممذا لنقمما  تويمم . 
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المقابمم  يعيممق يمليممة التقممد  والنمممو ارقتصممادي فممي البلممد الممذي يمممر بالأزمممة أو يعمماني مممن دالممة 
 زيد من دج  الأزمة بسبا تراجع معدرت النمو ارقتصادي . ياضتراا مما سوف 

فيمممما ي مممت اممم افية المعلوممممات فمممن دظ أن صمممندوق النقمممد ر يتلمممق مممما يب مممي ممممن أمممما 
البيانممات الواضممدة للمسممتثمرين الممذين لممديه  اسممتثمارات باممين نجمماا أو فامم  إجممرا ات الممدي  التممي 
يقمدمها الصممندوق لهم  فممي الدقيقممة داجمة ببيممر  إلممى مزيمد مممن المعلومممات بهمدف وضممع اسممتراتيجية 

التعاممم  مممع هممذه الأزمممة لبي يممة التوصمم  إلممى دمم  لهمما ، لبممن صممندوق النقممد  ناجدممة وفعلالممة لبي يممة
يتممرا توضمميل البيانممات وامم افية المعلومممات للبلممد المقتممرل يلممى أسمماع مممن إنممه يوضممل مثمم  هممذه 

 (Frederic S. Miskin, 2004, 22-29)المعلومات بالت صي ت . 
تممد  مؤاممراتها الماليممة يلممى  ويقممد  صممندوق النقممد الممدي  ارقتصممادي والمممالي للممدو  التممي

بليون  3.9ددوو أو ادتما  ددوو الأزمة المالية ، فمث   قد  صندوق النقد قرضا  التمانيا  بقيمة 
بليمون دورر أمريبمي ممن  1.5، بمذلا قمد  قرضما  بقيممة 1997دورر أمريبي إلى تاي ند في سمنة 

بليمون دورر أمريبمي، والتمانمات بقيممة  1.2البنا الدولي، وقرضا  من بنا التنمية ا سميوية بقيممة 
بليون دورر أمريبي من بنا ارستيراد والتصدير الياباني والتمانمات بقيممة بليمون دورر ممن بم   4

إلمى بليمون دورر  0.5من استراليا، وهونا بونا، وماليزيا، وسنلافور ، والصمين. والتمانمات بقيممة 
ت معينة يلى تاي ند، إذ ألزمت بوضع ادتياتي من إندونيسيا، وبروناي، وبوريا، مع وضع ارو 

.  1998بليممممممون دورر سممممممنة  25و 1997بليممممممون دورر فممممممي سممممممنة  23العملممممممة الصممممممعبة بقيمممممممة 
(Laporta, Rafuel & Andrei Shleifer, 2000, 15-21) 

 إن صندوق النقد الدولي يضع اروتا  لتقدي  إجرا ات الدي  وذلا يبر:
 .ت  يل العجز في العملة .1
 توفير  تا  لمعد  التض   السنوي.  .2
 إقامة أو وضع ادتياتي دولي. .3
متابعممة وم دظممة النمممو ارقتصممادي الأمممر الممذي يتتلمما إجممرا  إيمماد  هيبليممة امماملة للنظمما   .4

 المالي للدولة.
 تعزيز النظا  المالي وتقويته من أج  جعله أبثر متانة وا افية وب ا  . .5

 : ن ث ثة يناصر أساسيةدوق النقد ملذا تتيلف استراتيجية صن
 وضع سياسة واضدة وراس ة .  .1



 
  الفصل الثالث

 

 85 

 إقامة سوق مالي قوي .  .2
اراف وزياد  التنافع.  .3  إقامة نظا  مراقبة وام

 : بـإن هذه العناصر ت رل يلى الدولة القيا  
جمرا ات انمدماج ممع المؤسسمات الماليمة الأجنبيمة أن تامتريها همذه  .1 إياد  هيبلية ماليمة اماملة وام

 ة أو تساه  فيها.المؤسسات المالي
 استبدا  الضمانات الدبومية للودالع المصرفية بنظا  تيمين ودالعي منتظ . .2
 وضع باف دسابات للقرول  ير المربدة. .3
 تاريع قانون  يتا  ارستق لية لمصارف وذلا لتدقيق ارستقرارية السعرية .  .4
يات ماليمممة مدليمممة. إيتممما  الدريمممة للمصمممارف الأجنبيمممة وسممموق الأوراق الماليمممة  قاممممة مامممرو  .5

(Laporta, Rafael & Andrei, 2000, 18-21) 
 

 ( للأزمات المالية IMFخامساً: استراتيجية إصلاحات صندوق النقد الدولي )
لقممممد ايتمممماد صممممندوق النقممممد الممممدولي معالجممممة الأزمممممات الماليممممة مممممن  مممم     ممممل الن قممممات  

Expenditure Switching  ممات الماليمة ا سميوية ولميع دت إلمى ت ماق  الأز ألبمن همذه التريقمة
 معالجتها.
 وقمممممد أدت الأزممممممات الماليمممممة إلمممممى إدمممممداو ارت ممممماع م ممممماج  فمممممي أسمممممعار ال المممممد  ممممممما أد   

 إلممممى إدممممداو تمممميثير ببيممممر يلممممى الناممممات التصممممديري وتمممميثير سمممملبي يلممممى ارلتمممممان فيوجممممد ماممممبلة 
 ، لبممممممممن الماممممممممبلة الأبثممممممممر Securing Working Capitalرأع الممممممممما  العاممممممممم  

 الممممممذي أد  إلممممممى ارت مممممماع قيمممممممة Devaluationدممممممدثت فممممممي ال  ممممممل الواسممممممع للعملممممممة    تممممممور 
الأمر الذي ، (Foreign Liability)من المتلوبات الأجنبية  Stocksالمدلية العملة الأصو  ب

( مممما يعنممي Insolvencyالمممالي  سممر تسممبا فممي إدممداو  مموف فممي السمموق مممن سمميتر  دالممة الع
.  (Capital Inflows)الرأسممممالية الدا ليمممة ي التمممدفقات اع أو ارتمممداد م ممماج  فمممدمممدوو انعبممم

(Neil Karunaratne, 2002, 16) 
لمممممممذا أبمممممممد صمممممممندوق النقمممممممد المممممممدولي يلمممممممى ضمممممممرور  إصممممممم ا العممممممممار  الماليمممممممة الدوليمممممممة  

(International Financial Architecture)  وذلمما مممن  مم   تمموفير مزيممد مممن المعلومممات
جرا ات الرقابة وا اراف وقد يدص  يمد  توافمق المعلوممات  الموثوق بها وبتوقيتاتها المناسبة ، وام
Information Asymmetry  بسبا الم اتر الأ  قيمةMoral Hazard  وبمذلا السملوبيات
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الماتربة التي تعد من المزايا الأساسية للص قات التجاريمة التمي ممن الصمعا إللاؤهما أو ت اديهما . 
تعتمد أساسا  يلى دقيقمة ثابتمة تقمو  إن المعلوممات الببيمر   IFAوهبذا فأن العمار  المالية الدولية 

والواضدة ستعم  يلى د  الماب ت المتعلقة بالتدربات المضاربية التي تقود يلى ندو أسماع 
إلممى دممدوو الأزمممات الماليممة ، ثمم  تممؤدي إلممى العممدو  بتلمما الأزمممات وانتاممارها إلممى  ممارج دمممدود 

 الدولة أو ا قلي .
 فممممي ظمممم  العولمممممة وسممممهولة ارتصمممما   يد إلممممى دالممممة مممممن التضمممملي  ويدتمممممإن هممممذا يسممممتن 

 العمممممممممممممالمي أن يواجمممممممممممممه التمويمممممممممممممم  العمممممممممممممالمي الأزمممممممممممممممات فضممممممممممممم   يممممممممممممممن تيثيراتمممممممممممممه ا قليميممممممممممممممة 
 (Neil Karunaratne, 17)الواضدة . 
 لقد أبد صندوق النقد الدولي يلى ضرور  العمار  المالية الدولية من     الداجة إلى: 

السياسممة ارقتصممادية الموسممعة وذلمما مممن اجمم  تن يممذ يمليممة ا صمم ا بتريقممة إيمماد  تصمممي   .1
بثمممر فايليمممة وسمممرية ، وفمممي دالمممة إصممم ا العممممار  الماليمممة الدوليمممة تقضمممي الضمممرور  بوضمممع أ

سياسممة لتدقيممق مرونممة سممعر الصممرف والت لممي يممن سممعر الصممرف الثابممت يرافممق ذلمما دممدوو 
لسياسممة التممي يعتمممدها البنمما المربممزي لتلبيممة دالممة التضمم   التممي تتسممبا يممن زيمماد  موثوقيممة ا

تدديات اردتياجات المتلوبة مواجهتهما . وتتتلما يممار  النظما  الممالي المدولي القيما  بمهممة 
إدار  الم مماتر فيمممما ي مممت للمقرضمممين المممذين يبونمممون منامممللين بالسممملوا ال مممات بالم ممماتر 

 وذلا بسبا إقراضه  لمااريع  تر . Moral Hazardالأ  قية 
 دمم ا النزايممات التممي مممن الممبممن أن تناممي هممي إن إدممد  أهمم  وظممالف صممندوق النقممد الممدولي  .2

 بسمممممبا التمممممدا   بمممممين الصممممم ديات القانونيمممممة أو القضمممممالية لصمممممندوق النقمممممد المممممدولي والبنممممما 
الممممدولي مممممع ضممممرور  العممممم  يلممممى تدسممممين قممممدرات صممممندوق النقممممد ا اممممرافية وارهتممممما  ببنمممما  

  التنسيق بين ب  من صندوق النقد الدولي والبنا المدولي الأممر المؤسسة التي تبنى من   
الممذي يجعمم  تن يممذ هممذه الوظي ممة ا اممرافية يممت  ببمم  فايليممة وب مما   ياليممة مممن  مم   نامماتات 
يضممماا النظممما  التامممريعي. فضممم   يمممن أن هنممماا داجمممة ماسمممة إلمممى وضمممع إجمممرا ات  التنظمممي  وام

ن  مم   تيسمميع هيبمم  مؤسسممي قممانوني واضممدة باممين مسمميلة إيمم ن ا فمم ع ويممت  ذلمما ممم
مناسمما. ومممن هممذا يمبممن التوصمم  إلممى مسمميلة مهمممة هممي أن يمليممة إصمم ا العمممار  الماليممة 
الدوليممة تواجممه تدممديات  تيممر  وصممعبة لصممانعي السياسممة وهممي مهمممة يجمما أن تقتممع امموتا  
ببيمممرا  لبمممي يسمممتتيع الصمممندوق ممممن  ممم     مممل دمممد  م ممماتر الهجمممو  المضممماربي الم ممماج  
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 ,Francisco)دوو يدو  الأزمات المالية وانتاارها التمي تهمدد النظما  الممالي العمالمي . ود

H. G. Ferreira, Phillippe, G. Leite & Others, 2004, 5-6) 
 معايير صندوق النقد الدولي في الرقابة وا اراف والدب  الصالل: .3

نتهممما بتلممما المعمممايير التمممي ث. متابعمممة التليمممرات الرليسمممة فمممي م تلمممف المممدو  وم دظتهممما ومقار 
وضمممعها الصمممندوق لمعرفمممة درجمممة التلييمممر المممذي يدصممم  فمممي تلممما المممدو  نتيجمممة بالمعمممايير 

 الموضويية.
ا. ربد من تجهيز السوق باسمتمرار ويلمى ندمو دوري بالمعلوممات الماليمة الواضمدة والدقيقمة 

سمملبية  يممر ويلممى ندممو باممم  ولبمم  القتممايين العمما  وال ممات وذلمما لمواجهممة أيممة م اجممي  
 مدروسة يتعرل لها السوق.

 ج.إياد  مراجعة التعليمات والقوانين وتقويتها.
د. التتمممموير المسممممتمر لتصممممرفات الدولممممة بمسممممايد  صممممندوق النقممممد الممممدولي فممممي سممممبي    ممممل 
الم اتر الدورية المرتبتة بالأزمات المالية التي يمبن أن تدص  والتمي قمد تبمون مرتبتمة 

، وذلا لبي تسايد المستثمرين يلى معرفة جتمايية، واقتصادية، سياسية، وابيزمات أ ر 
 السوق يلى ندو واضل.

. وضع برام  رليسة فمي ارقتصماد البلمي تي مذ بالدسمبان ويلمى ندمو بامم  ا ثمار المدليمة هـ
المرتبتة بدصو  الأزمات وثثار العدو  المالية و اصة في الدو  التي لها ي قمة مباامر  

 عرل لأزمات مالية.وقوية بدو  أ ر  تت
و. تاممممجيع الممممدو  يلممممى ات مممماذ إجممممرا ات داسمممممة لل ممممروج بممممما يبممممين ب مممما   القتممممايين العمممما  

 وال ات.
ز. ايتماد تدلي ت إضافية إلى م رجات مددد  للدو  المدينة من العنف الببير في القتماع 
المممممالي التمممممي لهمممما ي قمممممة بالأزمممممات الماليمممممة ومممممن ضممممممنها  لممممق المصمممممارف، والم ممممماتر 

 لأ  قية، والضمانات الدبومية.ا
ت. ارتصممارت وتتبيممع السمموق والأفممراد بيقصممى تعمماون ممبممن مممع السمملتة لتتبيممق مدتويممات 
الامروت التممي يضممعها البرنممام  بالبامم  وباممبلها الصممديل، فضمم   يمن العممم  يلممى تجنمما 

 أية توقعات  ير واقعية أو دقيقية.
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روف ومداولمة ارسمت اد  ممن المرونمة فمي تبنمي ي. تتبيق المرونة في تبني برام  لتليير الظم
 برام  التليير ودسا الظروف. 

ا. ضمممممان ات اقيممممة مببممممر  مممممع السمممملتات والممممدو  ومممممع المؤسسممممات الماليممممة الدوليممممة لوضممممع 
يماد  هيبليمة  استراتيجيات اماملة  صم دات هيبليمة ورسميما مما يتعلمق بالجوانما الماليمة وام

ناا  تعاونيات ج  ديد .القتاع المالي وام
  . دفع للقتاع ال ات إلى مااربة أببر في مواجهة الأزمات المالية ودلها.

 . فدت مستويات التموي  الرسمي بعمق واسمت راج ممن ذلما ممد  مصمداقية دزممة التمويم  
 (Annual report, 1999, IMF, 38-39)ارسمي من ذلا. 

 

 ة الأزمات سادساً: السياسات التي اعتمدها صندوق النقد الدولي لمواجه
ايتممممد الصمممندوق يمممد  سياسمممات لمواجهمممة الأزممممات الماليمممة وبمممان ممممن أهمهممما سياسمممة الماليمممة 

ن أهم  سمماتها:  Fiscal Policyالعامة  التي تربز يلى تقمدي  النصمل والمامور  والمسمايد  ال نيمة، وام
المتيتي من  Quasi-Fiscal deficitت عي  ا افية المالية العامة وتتوير م هو  ابه العجز المالي 

 ال سالر المصرفية العاملة. وفرز وتدلي  العوام  الهيبلية والدورية في مالية الدولة.
وقد ربزت المناقاات يلى وضع مجمويمة ممن التعليقمات منهما، يمد  وجمود فريمق مؤهم  ي هم  

ثمار أو جيدا  تميثيرات إيماد  توزيمع إجمرا ات السياسمة الماليمة المقدممة أو الداجمة إلمى أ مذ مثم  همذه ا 
التممميثيرات بالدسمممبان، والمهممممات التمممي تميممم  إلمممى التوصمممية بالتصمممنيف الممممالي بوصممم ه مبمممدأ ممممن دون 
التمييز بدرجمة بافيمة بمين الأوضماع أو الدمارت التمي يبمون فيهما التصمنيف ملدما  وأساسميا  وتلما التمي 

دليمم  ذلمما أن ت Exchange Rate Policyيبممون فيهمما يممام   مسممايدا ، وسياسممة سممعر الصممرف 
تمؤدي دورا  مدوريما   Appropriate exchange rateسياسمات سمعر الصمرف ومسمتوياته الم لممة 

في الرقابة وقد ت  التيبيد يلى أسعار الصرف المرنة بدر  من أسعار الصرف الثابتمة يلمى المر   ممن 
 يد  وجود  ت واضل لد  البادثين في صندوق النقد الدولي باين هذا الموضوع.

التمي  Pragmatismمراقبون في صندوق النقد انه  يؤيمدون المن عمة  البرا ماتيبيمة( ويعتقد ال
تممممنل فرصمممة ل نتقممماد فمممي دالمممة وجمممود نظممما  يعتقمممدون أنمممه  يمممر م لممم  لعملهممم  ويؤبمممد صمممندوق النقمممد 
و اصة ضمن إتار الدو   ير المبرمجة أو ليع لها برنام  يلى التوافمق وارنسمجا  ممع الأولويمات 

لمما ضمممن أنظمممة سممعر الصممرف المتبنمما   و اصممة بعممد الأزمممات أن تسممت د  سممعر صممرف المدليممة وذ
 مرنا  نظرا  ل والده الببير  ولأنه يقل  من الدور الرقابي لصندوق النقد(.
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فقمد أبممد صممندوق النقممد يممد  وجمود مممن يهممت  ويربممز يلممى ندمو م لمم  وواضممل، يلممى أن تبممون 
لنقديمة والضمريبية وسياسمات الأجمور مت لممة ومنسمجمة الداجة إلى السياسات الأ ر  مث  السياسمة ا

 مع نظا  سعر الصرف المرن.
 وتعاممممممممممممم  صممممممممممممندوق النقممممممممممممد مممممممممممممع يممممممممممممدد مممممممممممممن الممممممممممممدو  بمممممممممممميبثر مممممممممممممن تريقممممممممممممة باممممممممممممين 
 سياسمممة سمممعر الصمممرف ، فعنمممدما دصممملت الأزممممة فمممي دو  جنممموا امممرق ثسممميا امممجع صمممندوق النقمممد 

 هممممممممممما ، فمممممممممممي دمممممممممممين أن تتبنمممممممممممى سياسمممممممممممة سمممممممممممعر الصمممممممممممرف الممممممممممممرن لمعالجمممممممممممة الأزممممممممممممة فمممممممممممي دين
 لقيمممممممت روسمممممممميا تاممممممممجيعا  لتثبيممممممممت سممممممممعر الصممممممممرف وهبممممممممذا الأمممممممممر ... بمممممممم  دولممممممممة تقممممممممرر بدسمممممممما 
تبيعمممة الأزممممة التمممي تعرضمممت لهممما وبدسممما داجتهممما إلمممى تبيعمممة سمممعر الصمممرف مرنممما  أو بمممان ثابتممما . 

(IMF, Report of Group of Undepentent Experts, 1999, 37-39) 
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 المبحث الثاني

الحكم الصالح لصندوق النقد الدولي في إدارة معايير الإشراف و

 الأزمة

أولًا: النظريااات الاقتصااادية التااي اعتماادها صااندوق النقااد الاادولي فااي و اا  سياسااة 
 لمعالجة الأزمات المالية

أسممتند صممندوق النقممد الممدولي إلممى نظريممات ارقتصمماد البلممي وقممد بانممت هنمماا ث ثممة م مماهي   
تمثلممت فممي : ارقتصمماد البلممي البينممزي ، والمممد    المممنه ( اقتصممادية ، اممبلت الأسمماع الأو  لممه 

النقدي لميزان المدفويات ، والنموذج البلي ل قتصاد الم توا ، وبان من الصعا تجاهم  فبمرتين 
مهمتممين : فبممر  ميلتممون فريممدمان فممي النقديممة  مم   دقبممة ال مسممينيات وفبممر  تعمموي  سممعر الصممرف 

الممدولي. ولقممد دصمملت تتممورات دديثممة ويديممد   يممرلت مممن  وثثارهممما المبااممر  يلممى صممندوق النقممد
وظي مممة صمممندوق النقمممد المممدولي مثلمممما ظهمممرت نظريمممات دديثمممة ايتممممدها صمممندوق النقمممد المممدولي فمممي 
مداولممة منممه لدمم  الماممب ت وتقممدي  المعالجممات وفيممما يمميتي توضمميل لنظريممات اقتصممادية ايتمممدها 

 ييتي:صندوق النقد في مداولة منه لد  الأزمات وهي بما 
 

 الاقتصاد الكلي الكينزي: .1
يمبممن القممو  إن صممندوق النقممد الممدولي هممو أقممرا ممما يبممون إلممى مؤسسممة بينزيممة وهممذا لمميع 

( وبمممان الهمممدف منهممما 1932 ريبممما  تالمممما أن أدمممد مؤسسممميه اسمممت د  السياسمممة الماليمممة منمممذ يممما   
 است دا  سياسات ارقتصاد البلي وتنسيقها لمنع الربود والبتالة.

التنسميق والتعماون المدولي يمبمن تتبيمق ا جمرا ات بنجماا للتوصم  إلمى أيلمى  ومن    
مستو  للعمالة والد   الدقيقي وهمو الهمدف الأسماع لهمذه السياسمة ارقتصمادية التمي تمدفع بعمليمة 

 النمو ارقتصادي ونمو الموارد ارقتصادية وتجنا الوقوع في السياسات ارنبمااية.
ويعلممن الصممندوق هنمما أنممه ابتعممد يممن المبممادئ البينزيممة لأنممه يربلممز يلممى توظيممف النظممامين 

 المالي والنقدي في النمو ارقتصادي.
أن صندوق النقد الدولي ايتمد يلمى موقمف بينمزي سمابق فمي  (Joseph Stiglitz)وأبد 

ات  تبنماه صمندوق التقاف المالي مقاب  الربود ، وقد استندت هذه المنماظر  إلمى م همو  أسماع  م
النقمممد بايتمممماد ارقتصممماد البلمممي البينمممزي، فالمممدو  التمممي ليسمممت لهممما القمممدر  يلمممى تمويممم  ممممدفوياتها 
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ال ارجية ضمن اروت معينة نتيجة الصعوبة في ال الل المالي ربد لها من الرجوع إلى الموازنة 
 المتوازنة إذا ما أرادت الد اظ يلى معدرت العم  والنمو.

  صممندوق النقممد الممدولي يلممى إيجمماد دمم  ل زمممات الماليممة ضمممن الممممد  وهبممذا فممأن يممم
 المتلوا قد يؤدي إلى أ تا  في التتبيق في معالجة الأزمة المالية.

 نظرية المدخل النقدي لميزان المدفوعات: .2
وتعد إدد  أه  سياسات صندوق النقد الدولي التي ايتمدت يلى الممد   النقمدي لميمزان 

(* هممما المممدفويات التمممي تور 
(Jacques Polak)  فمممي ال مسمممينيات مؤبممد  يلمممى ثثمممار السياسمممات

المالية و لق ارلتمان في ميزان المدفويات وهذا يقاب  نس ة " ايبا و " للمد   النقدي الذي ت  
فمممي الدقبمممة الزمنيمممة ن سمممها وقمممد أبمممدا يلمممى أهميتمممه الرليسمممة والمممدور  (Harry Johnson)تممموره 

 الأساع للسياسة النقدية.
تمد الدولة في إتار الوضع التقليدي يلى سعر الصرف المدار أو الثابمت ويلمى يجمز تع

ميمممزان ممممدفوياتها ، ويمبمممن أن تدممم  يمممد  التممموازن بت  ممميل ارلتممممان  المدلمممي لنظممما  الصممميرفة ، 
بوسممال  ماليممة أو وسممال  نقديممة واصممبل هممذا النممموذج البسمميت أساسمما  لت صممت توصمميات سياسممة 

 استااراتها ويعد دجر الزاوية في تصمي  برام  يالمية واسعة.صندوق النقد الدولي و 

 النموذج الكلي للاقتصاد المفتوح: .3
 Marcus)قا  اثنان من بمادره ، وهمما  Polakبعد دقبة زمنية قصير  من تقدي  نموذج 

fleming)   و(Rebert Mundell)  ويلممى ندممو مسممتق  بتتمموير  يمموت ممما نسممجه(Rudi 

Dornbusch)  مع نموذج باراترااFleming   الذي بان أساسه توسيع إتار يم(IS/LM) 
ليصممبل نموذجمما  رقتصمماد م تمموا قممادر يلممى توضمميل ثثممار السياسممة الماليممة والنقديممة تدممت أسممعار 

النممموذج مممع التربيممز يلممى تصممنيف ا ثممار ال ايلممة أو  Mundellصممرف ثابتممة أو مرنممة ثمم  تممولر 
 م تل ة. الدربية للسياسات البلية تدت وتي  ظروف

يلى دربة رأع الما  ويال  ب   ممن رأع المما   Mundell-Flemingفقد أبد نموذج 
 والدسمممممممممممماا الجمممممممممممماري بوصمممممممممممم هما ظمممممممممممماهرتين مسممممممممممممتقلتين. وأصممممممممممممبدت المضممممممممممممامين العمليممممممممممممة 
 للنمممممموذج واضمممممدة يلمممممى ندمممممو متزايمممممد بعمممممد نممممممو دربمممممة رأع المممممما  بعمممممد يقمممممد ممممممن المممممزمن ولممممم  

 متبممممافلتين رسممممتقرار الممممد   بممممما فممممي التدلممممي ت البينزيممممة  تعممممد السياسممممات الماليممممة  يممممارا  ووسمممميلة
                                           

 بداو في صندوق النقد الدولي . ( جاا بورا: مدير م ول بقس  الأ* 
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في يقد ال مسينيات ، وقد أصبدت ثثار هذه السياسات معروفة وتعتمد يلى نظا  سعر الصرف 
راماداته نظممرا  لتبنيهمما  ودرجمة دربممة رأع المما  ، فعنممدما توسمعت سياسممات صممندوق النقمد الممدولي وام

 التمممممممممممي وضمممممممممممعها الصمممممممممممندوق إنهممممممممممما يوامممممممممممم  همممممممممممذه السياسمممممممممممة ، أبمممممممممممدت النمممممممممممماذج المتتمممممممممممور  
ومنممممه يناصممممر التوقعممممات العق نيممممة التممممي قمممما  بهمممما  Mundell-Flemingمتقدمممممة جممممدا  لنممممموذج 

(Dornbusch, 1976). 

 :Monetarismالنقوديون  .4
( بمان لممه أثممر أقمم  فممي Friedman, 1956  )Brunner, 1968إن ظهمور النقمموديين  

ولي من ديمو صميلتها وامبلها الأولمي فمي البدايمة ولبمن السياسة التي است دمها صندوق النقد الد
( تم  التيبيمد يلمى أن التليمرات فمي يمرل النقمد Gordon, 1974وبعد مناقاات أجراها من قب   

يمممؤثر فمممي التليمممرات فمممي مسمممتويات الأسمممعار والأسمممعار ا جماليمممة ، وتبمممين دراسمممات صمممندوق النقمممد 
دمممو معقمممو  المعادلمممة المتجانسمممة ممممع البنممما  المممدولي أن فمممي إمبمممان معظممم  المممدو  أن تقمممدر ويلمممى ن

 النظري لدالة التلا.
وتعمممد همممذه المعمممادرت دوار  لأسمممعار الصمممرف ويوامممم  أ مممر  ت ضمممع لتممميثيرات السياسمممة 
النقدية ، ور يمبن افترال أن يرل النقد مسيتر يليه من النادية النقدية و اصة يندما يبمون 

 فعا . سعر الصرف ثابتا  أو يبون مدارا  يلى ندو
وأصمممبدت النظريمممة النقديمممة مهممممة جمممدا  فمممي وقمممت ظهمممور الظممماهر  العالميمممة وهمممي التضممم   
العالي في نهاية سبعينيات القرن الماضي، وقد اتّ ذت السياسة النقدية والمالية المناسبة ممن أجم  

 السيتر  يليه.

 أسعار الصرف المتغيرة )العائمة(: .5
ارقتصمماديون بممت دت ممما إذا بممان ينبلممي  بممدأ 1973قبمم  انهيممار نظمما  سممعر القيمممة يمما  

تثبيمت سمعر الصمرف بوصم ه مسماهمة فمي ارسمتقرار ارقتصمادي والنممو فمي التجمار  الدوليمة، وفمي 
بدايمممة ال مسمممينيات ممممن القمممرن الماضمممي فسمممرت قابليمممة تدويممم  العملمممة إلمممى بمممدي  لهممما  المممذها فمممي 

وجميمع ميمد  1954ت همابرلر ، و وثلريم 1953اللالا( بسعر ثابت ، فقد قا  ب  ممن فريمدمان 
 بتددي هذه ال بر  وات ذوا موق ا  فبريا  ينت يلى التليير وقابلية التدوي . 1955

ن التعمموي  بدسمما  ورأ  فريممدمان أن نظمما  سممعر القيمممة  يممر مناسمما للظممروف الداليممة وام
 رأيه أمر أساسي إت قا  وتجار  متعدد  الأتراف و ير مقيد .
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الدولي بهذه ال بر  أيتى الأولويمة لهمذا النظما  ويمم  بموجبمه  ويندما اقتنع صندوق النقد
قممدر ا مبممان، مممما أد  إلممى تيبيممد رقابتممه يلممى سياسممات سممعر الصممرف للممدو  ومّممور ع  ذلمما مممن 

 الرقابة ارقتصادية الدولية. (WEO)    استاارات منتظمة مع تقارير 

 :Supply-Side Economicsجانب العرض للاقتصاد الكلي  .6
لهذا الجانا معانٍ متعدد  في الربع الأ ير من القرن الماضي ف ي السمبعينيات بمذلت  بان

الجهممود  ضممافته إلممى التدليمم  البينممزي جانمما التلمما، وقممد بسممت هممذا ال ممت مممن ارسممتدر  ومّث مم   
 Jeffreyو (Michael Bruno)بتضم   مصمدوا بانبمما  وقمد تمولر همذا النمموذج بم  ممن 

Sachs  1981-1985 لهمممممذا النمممممموذج أثمممممرا  ببيمممممرا  فمممممي النقمممممد وقمممممد انعبمممممع يلمممممى الرقابمممممة ( إن
ارقتصادية العالمية، لبن هذا الجانا ومنذ نهاية الثمانينيات ممن القمرن الماضمي أ مذ مسمارا  ث مر 
تناو  الضرالا فمن  م   ت  ميل نسما الضمرالا ترت مع العوالمد ويتد مز النامات ارقتصمادي أو 

العجممز. أممما فممي تسممعينيات القممرن الماضممي فقممد توسممع المصممتلل تتليممر الضممرالا مممن أجمم  تمويمم  
ليتضمن ت  يل سعر ال الد  وتوسعا  نقديا  يلى أساع أن التض   سموف يّعمرف ممن  م   نممو 
ا نتاجية، وبان لهذه الأفبار الأرضية الأساسية في النقمد وات مذها صمندوق النقمد المدولي بوصم ها 

 ت بثير من الدو .إدد  جوانا سياسته ومعالجاته لماب 

 :New Classical Economicsالاقتصاديات النيوكلاسيكية  .7
إن التتور النظري الذي بان له الأثر الأببر في صندوق النقد الدولي بعد بينز هو إياد  
صمميا ة رليسممة ودقيقممة ل قتصمماد البلممي فممي السممبعينيات وبدايممة الثمانينيممات مممن القممرن الماضممي، 

العق نيمة أسماع سياسمة إدار  التلما وتميتي فمي مدلهما دالمة السياسمات وتضمعف نظريمة التوقعمات 
المستقر  لدي  التوقعات المستقر  ويمبن أن يمؤدي العمم  إلمى توليمف يتدقمق بوسماتته فهم  أفضم  
 ثار السياسة المالية والنقدية فمي الوقمت ن سمه المذي بمدأت فيمه م ماهي  النيوب سميبية تجمد أرضمية 

  اصة بها.
ق النقمممد بمممذرا  همممذه المدرسمممة وتبناهممما فمممي ناممماتاته الدوليمممة فمممي مجممما  الرقابمممة وأ مممذ صمممندو 

وارستاارات، وذلا من     وضع إتار يمم  لسياسمة متوسمتة الأجم  لمسمايد  معظم  المدو . 
(James M. Boughton, 2004, 13-17) 

 

 :The Silent Revolutionالثورة الصامتة  .8
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يلمممى النامممات  اتالدبوممممالعديمممد ممممن سممميترت  فمممي نهايمممة الثمانينيمممات ممممن القمممرن الماضمممي
ارقتصادي وبان لها الدور فمي الهيمنمة يلمى قيماد  النممو ارقتصمادي فمي أجمزا  يديمد  ممن المدو  

 المتقدمة وفي اقتصاديات م تل ة منها يلى سبي  المثا  الهند، والمبسيا، وتنزانيا.
سياسمممتها التجاريممممة ممممن القمممرن الماضممممي بمممدأت المممدو  بتدريمممر التسمممعينيات وفمممي منتصمممف 

العالميممة وهممذا التدممرا أد  إلممى العممم  با صمم دات ارقتصممادية الامماملة وأصممبل التدممرر المممالي 
 وارقتصادي قو  يالمية من الصعا إيقافها.

إن التمميثير الأببممر للثممور  الصممامتة فممي صممندوق النقممد الممدولي بانممت المسممايد  يلممى تقلمميت 
، فضم   يمن إصم ا البمرام  التمي فمي إمبمان صمندوق النقمد  التوترات الداد  التي تممر بهما الدولمة

 الدولي ديمها.
وفي بداية التسعينيات من القرن الماضي ددو إجماع بافٍ يلمى م ممل أوسمع لسياسمات 
اقتصمادية مر مموا فيهمما، واسممتتايت اللجنممة المؤقتممة أن تتبنممى سلسمملة مممن القممرارات مجسممد  مبممادئ 

المثا  ردظت " لجنة مدريد " النجاا الببير لدو  متقدمة يديد   الليبرالية ارقتصادية فعلى سبي 
التي تقو  يلى أساع التن يذ المناسا لبرام  قوية للم  مة ارقتصادية  ا ستراتيجيةيوضل تن يذ 

 البلية وا ص دات الهيبلية.
 ودثمممممممممممممت اللجنمممممممممممممة دور  أ مممممممممممممر  يلمممممممممممممى اتبممممممممممممماع اسمممممممممممممتراتيجية جريلمممممممممممممة قويمممممممممممممة مماثلمممممممممممممة 

عممد يممد  أاممهر مممن الأزمممة المبسمميبية  أزمممة البيسممو( التممي أدت إلممى أزمممات ماليممة وقممد ناممر ذلمما ب
فرضت مسيلة إيماد  تقيمي  مثم  همذه السياسمة  اصمة مما يتعلمق بتدمرر تمدفق رأع المما  العمالمي. 

(IMF, 1995, 207-208) 
 :The Washington Consensusإجماع واشنطن  .9

اسممة وضممعها صممندوق النقممد الممدولي نويمما  مممن السي (John Williamson, 1990)ميلممز 
مممماث   للتتممور والثممور  فممي الت بيممر لممد   Williamsonوالبنمما الممدولي ، وبممان معظمم  ممما أد لممه 

الممدو  المتتممور  والممدو  الناميممة السممالر  فممي ربمماا التتممور، ويلممى الممر   مممن أن تدممرر تممدفق رأع 
ندممو  ىة ا صمم ا ويلممفقممد تمم  التيبيممد يلممى سياسمم Williamsonالممما   يممر أسمماع فممي نممموذج 

ع المما  بعمد أزممة المديونيمة يانمت ممن فقمدان أ  أن سها التي است ادت من تمدفق ر جدلي وان الدو 
ثقممة ، لبممن " إجممماع وااممنتن " سممريان ممما أصممبل مرادفمما  للدممماع الم ممرت ، فقممد ادتضممن صممندوق 

 تدت مظلة " إجماع واانتن ". Williamsonالنقد الدولي السياسات التي جمعها 
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ان " إجماع واانتن " وصف م يد لتوجيه سياسة أساسية  (Stanley Fischer)بما أبد 
ن أسمماع فممي السياسممة ارقتصممادية يلممى أن يبممون مممديوما  مممن  وان تدممرر تممدفق رأع الممما  مبممول

 أنظمة مالية قوية.
، زاد من درية دربة رؤوع الأمموا  فمي  1995بما أن إي ن اللجنة المؤقتة في أبتوبر 

واق العالمية بما دقق فوالد ببير  لب  الدو  وأد  هذا التدرر إلى تن يذ سياسات اقتصمادية . الأس
وافقممت اللجنممة المؤقتممة يلممى تتمموير تدممرر دربممة رأع الممما  وأيتتممه سمملتة  1997وفممي نيسممان 

يملمممت  1999بمممدأت ال بمممر  ت قمممد المممدي . وفمممي نيسمممان  1998-1997قضمممالية وبعمممد أزممممة ثسممميا 
يلممممى ارسممممتمرار بتاممممجيع أيممممما  الصممممندوق وابتامممماف مجممممارت إضممممافية تتعلممممق اللجنممممة المؤقتممممة 

 بصندوق النقد الدولي ودوره في مد   مديو .

 :Inflation Targeting. الت خم )أو استهداف الت خم( 10
أصممبل اسممت دا  السياسممة النقديممة لممد  اتبمماع اسممتقرار الأسممعار  ت  مميل نسممبة التضمم  ( 

تيجية لموازنممة التضمم   والتامملي  وأهممدافهما ، ويعتمممد توجيممه اسممتهداف هممدفا  وادممد بممدر  مممن اسممترا
 التض   يلى مؤارات مث  أسعار ال الد  والسياسة النقدية البلية  الااملة(.

إن انتاممار " اسممتهداف التضمم   " بوصمم ه اسممتراتيجية سياسممة نقديممة قممد  فرصمما  وتدممديات 
اد  ممن همذه ارسمتراتيجية يممد إلمى تامجيع لصندوق النقمد المدولي وفمي مداولمة ممن الصمندوق للإفم

الممدو  يلممى تبنممي سياسممة نقديممة ثابتممة تممؤدي إلممى تتمموير الأسممواق الماليممة والسياسممات الماليممة والممى 
 إيجاد بيلة اقتصادية بلية ومستقر .

قا   برا  صندوق النقد الدولي بارهتما  بم" استهداف التضم   " وأ مذوا  1995ف ي يا   
يلمى وضمع امروت مسمبقة لتن يممذ نماجل لمه أمما يلمى ندمو يما  للمدو  بلهمما أو  يربمزون إلمى دمد مما
 (James M. Boughton, 2004, 18-20)لب  دولة يلى دد . 

 



 
  الفصل الثالث

 

 96 

 ثانياً: معايير )مقاييس( الإشراف لصندوق النقد الدولي
المعممايير  المقمماييع(  1998ناقاممت الهيلممة التن يذيممة فممي صممندوق النقممد الممدولي فممي يمما   
همما، يلممما  إن المجممارت الرليسممة ل ت اقممات الناامملة با جممماع دا مم  الهيلممة التن يذيممة بممما ال اصممة ب

 قد تضمنت: 1999هي في نهاية تموز يا  
المعايير التي لها ي قة بعم  الأنظمة المالية العالمية والمدلية والتي تلتمي مجمارت واسمعة  .1

، والنظما  المصمرفي وا امراف، وقمانون منها نار البيانمات، وتوضميل السياسمة الماليمة والنقديمة
 الضمان وا يانات، والمداسبة والتدقيق وا ف ع.

القتمماع الدبممومي  الرسمممي( ودوره الببيممر فممي ديمم  الدمموافز ال اصممة بتبنممي المقمماييع ومنهمما  .2
 أابا  ا اراف والجهود ال اصة بتدسين الوضوا والا افية.

مان أن ر يدمدد المدور التقليمدي لصمندوق النقمد الدذر يند الد و  فمي ا امراف  الرقابمة( لضم .3
 الدولي بوص ه مرادا  موثوقا  به.

أصبل لصمندوق النقمد المدولي دور مهم  فمي ا امراف يلمى نظما  المعمايير الدوليمة وقمد صمن ت  .4
 يلى أساع:

ث. ارهتمامات العملية الأساسية بوصمف صمندوق النقمد المدولي ذا  بمر  وتجربمة تسممل بتقمدير 
يير العالميممة وذلمما مممن  مم   ث ثممة مجممارت أساسممية: ناممر البيانممات، وامم افية نظمما  المعمما

 السياسة المالية والنقدية، وا اراف والرقابة المصرفية.
 ا. اهتمامممممممممممات صممممممممممندوق النقممممممممممد الممممممممممدولي العمليممممممممممة الثانويممممممممممة   يممممممممممر الأساسممممممممممية( وذلمممممممممما 
 مممممممممممممن  مممممممممممم   مجممممممممممممارت: المداسممممممممممممبة، والتممممممممممممدقيق، وا فمممممممممممم ع، ونظمممممممممممما  الضمممممممممممممان. 

(IMF, Annual report, 1999, 45-46) 
السياسممة الماممروتة هممي السمم ا الأسمماع لصممندوق النقممد الممدولي فممي السمميتر  يلممى الم مماتر  .5

الأ  قية التي من الصعا ت اديها وذلا يمن تريمق تقمدي  القمرول فمي الأزممات الماليمة لأن 
لممه مممن ايتممماد  صممندوق النقممد الممدولي يواجممه تلبممات قويممة جممدا  لتقممدي  القممرول لممذا بممان ربممد

 الماروتية يلى المعايير الأساسية لنجاا البرام .
وضع فروق مهمة بين القرول ال اصة والأزمات المالية والقرول الهيبلية التي تتمتع يلى  .6

ندو نموذجي بيهداف تويلة الأج  ولبن تربيز قرول الأزممات ينصما يلمى البيانمات التمي 
 ارقتصادي البلي.تؤثر يلى ندو مباار في نجاا ارستقرار 
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يممموفر صمممندوق النقمممد المممدولي ضممممانا  للمممديون المتمممي ر  ، فالمممدو  ذات المؤسسمممات والسياسمممات  .7
الم  مممة قممد تؤهلهمما تلمما المؤسسممات والسياسممات لممدفع الممديون المتممي ر  بيقمم  مممن قيمتهمما البليممة 

سياسممات بممين فمي أوقممات الأزممات الماليممة، بممما تامير إلممى ارلتمزا  بارت اقيممات المدممدد  بامين ال
 (IMF, 2001, 20)صندوق النقد الدولي والدو  المقترضة. 

 

 ثالثاً: مشاركة القطاع الخاص في حل الأزمات المالية 
ينظر إلى الجهود المبذولة لتدسين مااربة القتاع ال ات في منع الأزمات ودلها يلمى  

الأ  قيمة ، والمسمايد   أنها داسمة في إدداو يملية التنظي  يلى ندو منظ  ، وتدديد الم اتر
 يلمممممممممى نامممممممممو  المقترضمممممممممين فمممممممممي السممممممممموق لدمايمممممممممة أن سمممممممممه  ممممممممممن التقلبمممممممممات والبسممممممممماد ، ف مممممممممي 

تدديممممدا  أ ممممذت الهيلممممة التن يذيممممة لصممممندوق النقممممد الممممدولي بالدسممممبان م تلممممف  1999-1998يمممما  
 ارقترادات لمااربة القتاع ال ات في د  الأزمات المالية.

 اممممماربة إلمممممى تدقيمممممق درجمممممة ممممممن النجممممماا فسمممممرت وممممممن  ممممم   التجربمممممة أامممممارت همممممذه الم
 الأنظممممممممة ممممممممن   لهممممممما ل سمممممممواق الماليمممممممة ال اصمممممممة ودصممممممملت همممممممذه الماممممممماربة فمممممممي البرازيممممممم  
ندونيسممممممممممميا وبوريممممممممممما وتاي نمممممممممممد وايتممممممممممممدت يلمممممممممممى مجمويمممممممممممة ممممممممممممن السياسمممممممممممات ارقتصمممممممممممادية   وام
 المديوممممممة والتمويممممم  الرسممممممي  الدبمممممومي( والت ممممماوت فمممممي الترالمممممق لمممممد  القتممممماع ال مممممات ف مممممي 
ندونيسمميا مممث   سممايدت قنايممة المجتمممع العممالمي الأ  قيممة سممايدت يلممى ضمممان تمويمم   بوريمما وام
القتمماع ال ممات المسممتمر دايممما  بممرام  تنظممي  الممدو ، وقممد توصمملت البرازيمم  نتيجممة لهممذه الجهممود 
 والتعاونيمممة إلمممى ات اقيمممة توييمممة ممممع دالنمممي البنممما التجممماري بتدمممم  امممي  ممممن الأيبممما  للمدافظمممة 

 (IMF, Annual report, 1999, 47-48)وفاته . يلى با
 

 رابعاً: تكثيف الجهود لمن  الأزمات المالية
يعد منع الأزمات المالية أممرا  أساسميا  وهمو المسمؤولية الأولمى لصمندوق النقمد المدولي ودو   

الأيضممما  والمجتممممع العمممالمي ، فضممم   يمممن تن يمممذ السياسمممات الهيبليمممة وسياسمممة ارقتصممماد البلمممي 
لمة، وربد أن تتدقق الجهمود التمي تبمذلها المدو  لتدسمين بيلمة تقمدير م ماتر  القتماع ال مات الم 

وات اذ قرار بدي  تدفق المعلومات والبيلة التنظيمية، وتدديد الضممانات العلنيمة والضممنية للقتماع 
 ال ات ويلى هذا الأساع ت  ارت اق يلى وضع العناصر الأساسية ا تية:
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ن تدافظ يلى تجنا التراب  المتزايد للديون و اصة الديون القصير  الأج  يجا يلى الدو  أ .1
والدمممد ممممن ا فمممرات بالمممديون، وضممممان مسمممتويات بافيمممة ل دتياتمممات الرسممممية وسممميولة النظممما  
المصممرفي. ويجمما يلممى الممدو  أن تممدي  الأنظمممة للإاممراف يلممى المتالمما ال ارجيممة ال اصممة 

يلممى تممدفقات رأع الممما  القصممير  الأجمم  مممع ارهتممما  المتبممرر دممدوثها، أو تدسممين ا اممراف 
 يلى ندو ببير بأي ن النظا  المببر لوقوع الأزمات المالية  التنبؤ بوقوع الأزمات المالية(.

يجممما أن تممممارع المممدو  التقيمممدات الم لممممة ال اصمممة بمعمممام ت القتممماع الرسممممي  الدبمممومي(  .2
وقممد ربممز صممندوق النقممد الممدولي اهتماماتممه يلممى واسممت دا  الممدوا  الماليممة  الماممتقات الماليممة(، 

 التيثر الأساع المرتبت بهيب  الديون وسياق ا اراف.
 ارتصممممممممممما  ال علممممممممممما  بممممممممممممين المقترضمممممممممممين فممممممممممممي الأسمممممممممممواق الناامممممممممممملة والأسمممممممممممواق ال اصممممممممممممة  .3

ورأع المممممما ، ويعمممممد همممممذا ارتصممممما  مهمممممما  ويرايمممممي صمممممندوق النقمممممد المممممدولي السمممممب  الب يلمممممة 
ى أن تبممممممممون ارتصممممممممارت منظمممممممممة ومنهمممممممما ارتصممممممممارت بمسممممممممايد  الممممممممدو  الأيضمممممممما  يلمممممممم

الممممممممدالن وتربيممممممممز ارهتممممممممما  يلممممممممى  –بمنظمممممممممات يالميممممممممة أ ممممممممر  و لممممممممق مجممممممممالع للمممممممممدين 
 (Stephen Grenville, 2004, 20)الماممممب ت الأساسمممممية والمعلوممممممات الواضمممممدة. 

(Paul Collier & Jan Willern Gunning, 2000, 5-6) 
 

 في صندوق النقد الدوليخامساً: التطورات في التسهيلات 
فمي تبييمف تسمهي ت صمندوق النقمد  1999-1998دفع التتور المذي دصم  فمي يمامي  

الممممدولي مممممع البيلممممة العالميممممة الجديممممد  الهيلممممة التن يذيممممة فممممي صممممندوق النقممممد إلممممى إيمممماد  النظممممر فممممي 
، ومن أج  ضمان استعداد صندوق النقد  1999في يا  بالتموي  المضاف التسهي ت ال اصة 

 ستجابة يلى ندو فعال  لداجة الدو  الأيضا  تدديدا  إلى تموي  ميزان المدفويات لمديها، وقمد ل
وجه الصمندوق اهتماممه ندمو ارقتصمادات التمي دصملت فيهما ارنتقمارت السمريعة فمي تريقهما إلمى 

 أسواق رأع الما .
لأزمممممات المضممممافة أدت دورا  مهممممما  فممممي منممممع االتمويمممم  إن هممممذه ا ضممممافة إلممممى تسممممهي ت  

ومعالجتهمما فضمم   يممن تبنممي سياسممات قويممة وارنممدماج مممع معممايير منظمممة يالميمما  والتاممجيع يلممى 
البنمما  الهيبلممي فممي القتمماع ال ممات وبممذلا فهممي ت  ممل مممن م مماتر ارنتقمما  السممريع إلممى السمموق 

 (IMF, 2004, 10-14)المالي. 

 سادساً: م امين سياسة الإقراض لدى صندوق النقد الدولي
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  Moral Hazardقمما  مممن المنظممور الممذي يممنت يلممى تجنمما الم مماتر الأ  قيممة انت  
 التمممممي تبتنمممممف إقمممممرال صمممممندوق النقمممممد المممممدولي فمممممأن الصمممممندوق أ مممممذ بمضمممممامين سياسمممممة نظريمممممة 

Mike Mussa  وهممي مممن النظريممات الصممديدة والمنتقيممة التممي تهممدف إلممى تجنمما ا قممرال فممي
ذلما  Mike Mussaراضمات، وقمد نماق  دقما وفمي ظمروف ممن امينها أن تمؤدي إلمى  مرق ارفت

ممممن  ممم   مسمممار إمبانيمممة أن يمممت  ا قمممرال ضممممن إتمممار بلمممف ال والمممد الجاريمممة امممريتة أن يبمممون 
ا قرال " وقتيا  " وأن يت  تدت وتي  " ظروف مناسبة " وهنا تعنمي قوايمد صمندوق النقمد الجاريمة 

اصممة أن صممندوق النقممد إلممى أن ا قممرال مممن مصممادره الأصمميلة ر يتضمممن ينصممر التدويمم  ،  
الممدولي مسممموا لممه بممأقرال الممدو  التممي يبممون فممي وضممع يمبنهمما مممن أن تسممدد القممرل فممي الأجمم  

صممدرت  تمموت يامممة جديممد  تسمممل لممه بممأقرال  2003المتوسممت أو أبثممر مممن ذلمما، وفممي يمما  
% مممن المبممالك المقممرر  فممي أيممة سممنة مممن 100مبممالك ببيممر  تتجمماوز الدممد اريتيممادي والبممالك نسممبة 

% دصة إجماليمة، فمي دالمة بمون الدولمة تعماني ممن ضملوت فمي ميمزان الممدفويات 300السنين و
ن هناا تدلي   دقيقا  ياير إلى  ارستثنالي يلى دساا رأع الما  النات  ين الداجة إلى النقد، وام
وجمود ادتماليمة ياليمة بمين يبقمى المدين مسمتديما ، وينمدما يبمون للدولمة تصمورات جيمد  بامين إيمماد  

 الدصو  والوصو  إلى الأسواق ال اصة وضمن مد  زمنية تبون موارد النقد بارز    لها.
إن هممذه المؤاممرات تممد   ضمممن نتمماق واسممع مممن قممرول الأزمممة وأن هممذه الأزمممة وقتيممة  

 وهناا ضمان مناسا لعد  التعرل لأ تار و اصة في الأسواق الناالة للدو .
النقممد الواسممعة النتمماق  مم   دقمما الأزمممات  إن معظمم  الاممواهد لقممرول الأزمممة لصممندوق 

تؤيد العبع والسبا في ذلا إن هذه المعايير يممت يلى ندو ضيق فيما ي ت الأزمات     
 التسعينيات التي يجا أن تبون قروضا  في ددها الأقصى.

ضمممن نظريممة " ارهتمامممات الجلرافيممة والسياسممية " وبلممل النظممر  Mussaبممما أوضممل  
ه التجربة تبين أن المعايير التي تّعنمي بتدديمد الظمروف التمي بموجبهما يمبمن أن ين السبا أن هذ

تت  يملية ا قرال في وقت الأزمات يمبن أن ت ترق وهذا يمبن أن ياب  بمدوره  تمرا  أ  قيما ، 
إلمى رفمل المسمايد  الماليمة  تهفي نظري Mussaولتجنا الم اتر الأ  قية  ير المباار  أاار 

بثممر ب مما   واسممتقامة. ومممن منظمممور تجنمما الم مماتر الأ  قيممة يتضممل أن المسممميلة للدبومممات الأ
نممما ممما إذا بانممت المضممامين التوزيعيممة لهممذه  الرليسممة هممي ليسممت أ تمما  ممما قبمم  سياسممة الأزمممة وام
الأ تمما  وميمم  الدبومممات التممي تمثمم  مصممالل وفوالممد اجتماييممة إلممى ارتبمماا مثمم  هممذه الأ تمما  
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لة صمندوق النقمد المدولي ف مي همذه الدالمة سموف لمن يقمد  صمندوق النقمد يمبن أن تتعاظ  دي  سميو 
 أي دي .
وهنمما يمبممن اللجممو  إلممى نظممر  واسممعة وتممموا للممربت المر مموا فيممه بممين سياسممات ممما قبمم   

الأزمة والوصمو  إلمى قمرل صمندوق النقمد المدولي، وقمد يمد   ضممن ذلما المسمتو  وهيبم  المدين 
لمؤسسمممات التمممي تمممنظ  القتممماع الممممالي واسمممتجابة ذلممما لرقابمممة القمممال  واممم افية المعلوممممات وجمممود  ا

 صندوق النقد الدولي.
إي نمما  لاممروت ر ينممت  بموجبهمما أيممة ثثممار  Mussaويلممى هممذا الأسمماع يمبممن يممدل نظريممة  

معابسة لعملية قرول الأزمات، فض   ين ذبره لأهمية فهم  مضمامين ارزدهمار لقمرول الأزممة 
 يدية للضمان التي تتتلا تدوي ت ماروتة.وتمييز ذلا ين الصيك التقل

 همممممممي تعريمممممممف معنمممممممى  Mussaف مممممممي ميمممممممدان السياسمممممممة تصمممممممبل أهممممممم  مسممممممماهمة لنظريمممممممة  
الم مممماتر الأ  قيمممممة الممممذي يمممممؤدي إلممممى ا يانمممممات الماليممممة فمممممي قممممرول صمممممندوق النقممممد المممممدولي. 

(Oiliver Jeanne & Jeromin Zettelmeyer, 2004, 18-19) 
 

 ندوق النقد الدولي في الأزمات الماليةسابعاً: نموذج الإقراض لص
لصندوق النقد الدولي ودو  الأيضا  والذي من   له نماذج ا قرال با مبان توضيل  

 :من قب  دولة الأزمة تت ذ قراراتها باين مسيلة ارقترال
 ويرمممممممممز لممممممممه أن صممممممممندوق النقممممممممد الممممممممدولي يعممممممممرل دالممممممممة مممممممممن يقممممممممد ارقتممممممممرال المدتممممممممم  .1
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 في الأزمة.

I2
H
, I2

L  يمثممم  المممدفع الثانيمممة :Second Tranche  للقمممرل المامممروت فيمممما إذا بانمممت
 . Hأو مرت عة لدالة  Lالم رجات التي تسبق الأزمة من  ضة دالة 

Z
H
, Z

L  :. تمث  إياد  المدفويات المعتمد  يلى الدالة إلى صندوق النقد في نهاية المد 
لممدي  النمممو وارسممتقرار ارقتصممادي البلممي  e1ت تممار الدولممة أيممما  السياسممة  سياسممة  اصممة(  .2

 ومنع الأزمات.
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 e1التممي تعتمممد يلممى إنجممازات السياسممة فممي البلممد  e1 تممد   الدولممة فممي الأزمممات بادتماليممة  .3
Y1(، ومسمتو  المد   همو  e1 ردتمالية همي  ودالة ا

H ينمدما ر تبمون هنماا أزممة ولبنمه )
Y1يممن  ل إلممى 

L  ن بانممت هنمماا أزمممة وينممد ذاا ر تسممعى الدولممة إلممى ديمم  مممن صممندوق وام
النقد المدولي بم  ي تمرل بهما أن تعتممد أساسما  يلمى سياسمتها ال اصمة التمي وضمعتها ممن دون 

 دي  صندوق النقد.
دولة أزمة مالية وسعى صندوق النقد الدولي إلى دي  تلا الدولة لمواجهة الأزمة إذا واجهت ال .4

مثلمما تلجمي الدولمة إلمى سياسمتها  First Trancheفأنه سوف يلجي إلمى إيتما  الدفعمة الأولمى 
e1 .لع ج الدالة ارقتصادية فيها 

 لدولمممممممممة فأمممممممممما أن يبمممممممممون لمممممممممديها إنتممممممممماجبنظمممممممممر إلمممممممممى الأممممممممممر ممممممممممر  أ مممممممممر  ممممممممممن ناديمممممممممة ا .5
Y2  ل مممن

L   وبادتماليممةe2 )   ٍأو إنتمماج يمماY2
H    وبادتماليممةe2)-1  وبعممد أن تممت ]
Second Tranche I2متابعة ا نتاج يدرر صندوق النقمد الدفعمة الثانيمة 

L   إذا بمان ا نتماج
I2من  ضا ، و

H
 إذا بان ا نتاج ياليا . 

Zفي النهاية تلتز  الدولة بتسديد القرول إلى صندوق النقد  .6
L ذا بان ا نتاج واتلا  وإZ

H  إذا
 بان ا نتاج ياليا .

وفي الأدوا  بلها فأن الدولمة همي التمي تت مذ القمرارات التمي تدقمق منهما تعظمي  من عمة فأمما 
إذا بانمت الدولمة تعماني  e2ينمدما تسمت د  السياسمة التمي تضمعها الدولمة ، أو ت تمار  e1أن ت تار 

 من صدمة في الد  .
عمم  الممدفع فممي النهايممة ويمبممن تبسمميت العقممد بممالتربيز يلممى صممافي ويتوجمما يلممى الدولممة ج

 المدفويات ، إذ أن:
Z

L
    Z

L
 – I2

L
 

and  

Z
H  

  Z
H
 – I2

H
 

يبون صافي مدفويات الدولة للصندوق في نهاية المد  الثانية  الدفعة الثانية( وهذا يعني  
I1, Z)أن دالممة العقممد تعممرف بموجمما المتليممرات الث ثممة 

L
, Z

H
ن توضمميدها بارفتراضممات ويمبمم (

 ا تية:
 يدمل  صندوق النقد يلى قروضه نسبة ال الد  الص رية. .1



 
  الفصل الثالث

 

 102 

2. y2
L
     Z

L  :Y2
H
    Z

H   فمي الممد  الثانيمة وينمد ذاا تبمون الدولمة قمادر  يلمى يمم
 صافي المدفويات إذا بان لديها د   بافٍ.

وان  nqبــدد إلى الأيلمى وتتد q بـتتددد إلى الأدنى  First tranche L1إن الدفعة الأولى  .3
q ن الموارد المتادة لصندوق النقد هي دصة الدولة  .x، وام

4. y1
L
     Y2

L إن هممذا الظممرف دالممة بافيممة لجعمم  الدولممة تمممر بيزمممة ماليممة وتبدممو يممن :
Cمسايد  ودي  من صندوق النقد 

Bللتدو  إلى  *
التي ت ض  قب  أن تت  مواجهة الأزممة،  *

Cبنممة التدقيممق منهمما يلممى من عممة ياليممة مممن فممأذا بانممت سياسممة الدولممة مم
فممأن الت مماول بممين  *

 الدولة وصندوق النقد قد يدسلن الدالة.
إن ارلتممزا  ببنمممود العقمممد بمممين صممندوق النقمممد والدولمممة يمممؤدي إلممى نامممو  قوايمممد يالميمممة يمممدي  
ت بموجبها صندوق النقد للمدو  بمالعقود المعياريمة ويسممل بأيماد  الت ماول بمين بم  الجهتمين وتدم

الظممروف ارسممتثنالية، وذلمما ينممدما تممدرا الدولممة أنهمما فممي دالممة أزمممة ماليممة دتممى أن هممذه الأزمممة 
 سوف تنق  يدواها إلى ارقتصاد العالمي وتعم  يلى تهديد نظامه.

 نسممممميابي لعمليمممممة إقمممممرال صمممممندوق النقمممممدويمبمممممن توضممممميل ذلممممما ممممممن  ممممم   الم تمممممت ار
داجمممة إلمممى ديممم  ومسمممايد  ممممن صمممندوق النقمممد. المممدولي للمممدو  التمممي تعممماني ممممن أزممممة ماليمممة وبهممما 

(Ralph Chami, Sunil Sharma & Ilhyock Shim, 2004, 10-14) 
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 (15الشكل )

 نموذج لقروض صندوق النقد الدولي
Source: Ralph Chami, Sunil Sharma & Ilhyock Shim, 2004, 15. 

IMF commits to a state-

contingent contract 

(I1, I2
H
, I2

L
, Z

H
, Z

L
) 

Country chooses policy 

effort e1 

Crisis with probability 

 (e1) 

IMF loans first tranch 

I1 to the country 

Country chooses policy 

effort e2 

Low output with probability  

 (e2) 

IMF loans second tranch 

I2
L
 to the country 

IMF loans second tranch 

I2
H
 to the country 

High output with 

probability  

[ 1-  (e2)] 

Repayment 

Z
L Y2

L Y2
H 

Repayment 

Z
H Y1

H 

No crisis with probability  

[ 1-  (e1)] 
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 الفصل الرابع

 البياناتوتوصيف الدراسة أدوات 

 المبحث الأول

 الدراســةأدوات 

 الدراسةمجتمع أولًا. 
اختيرت الدول التي تعرضت لأزماتت متلياف  اي  ااد التياعيميتت مان الاارن العنارين دون  

 اد الثمتميميتت وذلك لياببين رييياين لولامات خ دخاول العاتلع  اي  وار العولماف  ااد بتتات  ات ر  
ناتيعف التببياع   اخ مخت ااو الادول المتادماف مماات والمتمياافل واليابأ الثاتمي خ لن الأزماتت المتليااف 
التي حادثت  اي  ااد التياعيميتت مان الاارن المتضاي متمات لزماتت متلياف لاات وثاتر مح ياف وا   يمياف 

جترياف و تلميف تفنت من خلال العدوى بفعال العولماف وافمفتاتل العاتلمي اف تواتدع والعلا اتت الت
والمتليااف ل لااذا اختياارت دول الأزمااتت مماات ياالتيخ الأزمااف المتليااف  ااي جمااوأ ناارع وياايت   الأزمااتت 
المتليف  ي  دد من دول لمريمت اللاتيميف والأزمف المتليف الروييف والأزمف المتليف الترميف   ولغرض 

 البحرين   والإمتراتلمحتمت  لزمف  ربيف اختيرت مل من المم مف العربيف اليعوديف   والمويت   و 
 

 ثانياً. بيانات الدراسة 
 International Financial (IFS)ا تمدت   خ البيتماتت التاي وادرت مان م يياف 

Statistical  الإحوتييتت المتليف الدوليف   و ي بيتمتت يمويف   خ ميتوى اف توتد الم ي لمال
تواااتديف ومتلياااف بووااافات  واياااع دولاااف مااان دول العيماااف وو فااات ت اااك البيتماااتت لتماااون متغيااارات ا 

 منترمف المتغيرات اف توتديف م ات الميببف للأزمتت المتليف لدول العيمفل
)الاادين الأجمبااي  وافيتمااتن المح ااي  والحيااتأ الجااترع  والموازمااف  و اارض الماااد  ويااعر 

 الورو  وافحتيتبي المادع  والودايع / مب وبتت المورو(ل
مان العم اف المح ياف لمال دولاف للاخ الادوفر  بال الباد  بعم ياف  وحوّلت  ذه المتغيرات الم يف

توواايو البيتمااتت والجتمااأ العم ااي بوواافات تح اايلاأ لحوااتييتأ ولياا وبتأ ل تمباا   ضاالاأ  اان المحتماات  
 وافمحدار الخبي المتعددل
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 ثالثاً. مدة الدراسة
تياعيميتت مان الاارن م راأ ف تمتد الأزمتت المتليف العتلميف التي حو ت ممذ بداياف  ااد ال 

 المتضاااااااااي بفعااااااااال مااااااااات تتياااااااااع بااااااااا  المرح اااااااااف مااااااااان ماااااااااون الأزماااااااااتت التاااااااااي حااااااااادثت  ياااااااااات  اااااااااي 
-1990ل مع الأزمتت ولمثر ت تلثيراأ مح يتأ وا   يميتأ و تلميتأ    اد انتم ت الدرايف   خ الياموات 

 منت د  بووفات ي ي ف زمميفل 14لمل دول العيمف   و د ب غ  دد المنت دات  2003
 

 . أدوات الدراسة رابعاً 
بادو اختبتر الفرضيتت البحثيف ا تمد   خ مجمو ف من الأدوات الإحوتييف التي يممن  

   ولدوات تح يل البيتمتت واختبتر ت وممت يلتيخاييمات   خ لدوات توويو البيتمتتت

 أدوات توصيف البيانات: .1
 خThe Arithmetic Meanآ. الوسط الحسابي المتوسط 

الماتييس ايتخدامتأ لتوويو البيتمتت وذلك من خلال معر ف متويب ت اك ويعد من لويع  
 البيتمتت ويحيأ بتلنمل الآتيخ

 

X =  

 :Standard Deviationب. الانحراف المعياري 
الايع  ن الايماف المتو عاف )المتوياب( وتاترأ ويادو  ذا المايتس للخ معر ف مدى تبت د  

 وتحيأ بتلمعتدلف الآتيفخ

 
1 -n 

n / X - Xi
  S

22 
  

 .Min, Maxج. أعلى/ أدنى قيمة 
 .Skewnessد. معامل الالتواء  

وتحياأ مان التوا  التوزيع يميمتأ لو يياتراأ ماترماف باتلتوزيع الببيعاي  ييتخدع لمعر ف مدى  
 خلالخ

 

  xi  

 n 

(xi- x)
3 

(n-1) (n-2) 
n 

s 
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 :Kurtosis. معامل التفلطح هـ
 ي ويحتيأ متلآتيخويايس درجف ارتفتع التوزيع بتلميبف ل مدى المارر ل توزيع الببيع 

3)-(n 2)-(n

1)-(n 3
 - 

s

)X-(Xi
 

3)-(n 2)-(n 1)-(n

1) (n 24











  
 

 . أداة التحليل والاختبارات:2
 Artificial Neural Networksالشبكات العصبية الاصطناعية 

  ااااااي تاتمااااااتت حيااااااتبيف موااااااممف لمحتماااااات  البرياااااااف التااااااي ياااااا دع بااااااات الاااااادمت  البناااااارع 
 ن ماماااااااف معيماااااااف   وذلاااااااك  ااااااان برياااااااع معتلجاااااااف ضاااااااخمف موز اااااااف   اااااااخ التاااااااوازع ومموماااااااف مااااااا

وحاادات معتلجااف بياايبف   و ااذه الوحاادات ماات  ااي لف  متواار حيااتبيف تياامخ  اااد ) واابومتت( 
Nodes, Neurons   ولاااات ختوااايف  وااابيف   لذ تااااوع بتخااازين المعر اااف الع مياااف والمع وماااتت

 التجريبيف لتجع ات متتحف ل ميتخدع وذلك  ن بريع ضبب الأوزان ل 
 مكونات الشبكة العصبية الاصطناعية 

لن للإميااتن وحاادات توواا   بتلعااتلع الخااترجي  ااي حواياا  الخميااف    اا ن الناابمتت مماات  
العوااابيف تحتاااتو للاااخ وحااادات لدخاااتل   ومعااادات معتلجاااف تاااتع  ياااات  م ياااتت حياااتبيف تضااابب باااات 
الأوزان ومحواال ماان خلالااات   ااخ رد الفعاال الممتيااأ لماال ماادخل ماان ماادخلات الناابمف    االولخ 

  وتمااون وحاادات المعتلجااف بباااف (Input)بباااف الماادخلات وحاادات الإدخااتل تمااوّن بباااف تياامخ 
( وتوجد بين مال ببااف مان  اذه الببااتت ببااف Outputالمعتلجف و ي التي تخرو مواتج النبمف )

ماان الوحاادات البيميااف التااي تااربب ماال بباااف بتلبباااف التااي ت يااات والتااي تضاابب  يااات الأوزان الختوااف 
بااف واحاد  مان المادخلات و  اخ لمثار مان ببااف مان بمل وو ف بيميف   وتحتوع النابمتت   اخ ب

 بباتت المعتلجفل
 والنمل يوضح ميفيف الإدختل وضربات بتلأوزان وثع للخ المخرجتتل 
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 (16الشكل )
 مكونات الشبكة العصبية

 لذ لنخ
a  خ لنترات المدخلاتInput 

W  خ  وى الأوزانWeight  
 ر الذع  ب   والذع بعده لويعبر  ن ند  الترابب بين العمو

J  خ  مواااار المعتلجاااافProcessing element  و ااااو الجااااتمعAdder  لجمااااع الإنااااترات  ااااي
  Activation Functionالمدخلات الموزومف ومذلك دالف التحويل 

Source: www.ems.pnl.gov.2080/docs/cie/2001. 
 خوتمت ك خواص معيمف و ي

 لن تمون تتبعتأ ميتمراأل ل1
  ف للانتاتع ومنتاف يا ف الحيتأللن تمون  تب ل2
 لن تمون امييتبيف غير متمت ضفل ل3

وتوجد ثلاثف لمواع من دوال التحويل ايتخدممت  ي  ذا الجتمأ العم ي )التببيااي( ماو ين 
 خBack Propagationممات  ي النبمف ذات افمتنتر العميي 

 ل Purelineدالف التبتبع  ل1
 ل Sigmoidالدالف الأييف  ل2

 المرنحتت التلا ميف الخبيفل Pureline Functionالتبتبع تيتخدع دالف 
 

1 

2 

3 

4 

n 

a1 

a2 

a3 

a4 

an 

J xj 

Wj1 
Wj2 
Wj3 
Wj4 

Wjn 
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a = Pureline (n) = Pureline (wp + b) = wp + b 
 (ل1  + 1-وتمون  ذه الدالف خبيف محوور  بين )

   تعااد لمثاار الاادوال امتنااتراأ وايااتخدامتأ بياابأ  Sigmoid Functionلماات الدالااف الأياايف 
 Backpropagationا ااااات وتعاااادد ايااااتخدامتتات وختوااااف  ااااي ناااابمف ياااااولف انااااتات ات ومثاااار  لمو 

 )النبمف ذات افمتنتر العميي(ل
 (لα   +α-  وفر( وتمون مدخلاتات ) 1وتمون  ذه الدالف غير خبيف ومحوور  بين )+

 
 
 
 
 
 
 

a = Logsig (n) 

Log –Sigmoid transfer Function 
 الف الأييفخ وتلخذ الويغف الريتضيف الآتيف ل توول للخ الد

Yi =  

 

Source: Detailed Description of Neural Network Components and How They 

Work, www.dacs.cttic.mil/techs/neural/neural5.

1 
1+e

-xi 

-1 

0 

+1 

a 

-1 

0 

+1 

a 
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 رؤية تحليلية وتاريخية للشبكات العصبية
 بماااااااا، الإميااااااااتن  ومااااااااتن لول  اااااااااور لااااااااات ت العواااااااابيف ليتيااااااااتأ تاااااااارتبب  ماااااااار  الناااااااابمت 
والبتحث  Warren Mc. Cullochمن  بل البتحث  ي  تلع الو تيو العوبيف  1943 ي  تع 

امتنااو العااتلع المفيااي دومتلااد  ياات مباادل  1949ل و ااي  ااتع  Watter Pitts ااي   ااع الممبااع 
 واااااااابيف و ااااااااي متواااااااا ف الااااااااتع ع ماااااااان خاااااااالال توواااااااايلات لدخااااااااتل المع ومااااااااتت للااااااااخ الخ يااااااااف الع

 بتوواااااايلات لخااااااراو المع ومااااااتت ماااااان الخلاياااااات العواااااابيف الأخاااااارى  ااااااي الناااااابمف العواااااابيف  باااااار 
 (Philip D. Wasserman, 1989, 43-44)لريااااتل لنااااترات ترياااا ات الخ يااااف العواااابيفل

(www.dacs.mil/techs/neural 14.html)   
يااف و ااي  بااتر   اان و  ااخ  ااذا الأيااتس متماات الناابمتت العواابيف  ااي البدايااف بياايبف ل غت 

بف اوابمت يف يب اع   ياات الخ ياف يبباف واحاد  مان الخلايات العوابيف تعمال مان خالال خ ياف  وا
 ل(Preceptrons)المدرمف 

وبعد حابف من الزمن ويعت البباتت لتنمل  د  بباتت حتخ تمون لمثر وضوحتأ وبيتمتأ 
يتع ماع بادايتت الثمتميمياتت لماي لميفيف التعتمل معات وجع ات تتع ع لع ني    و مذا  اار ال وغاتر 

  خ التع ع و اي  باتر   ان تببياع براياع  (Multi Layers)ييت د النبمتت المتعدد  البباتت 
 لStandard Optimization Methodsف الايتييف يالأمث 

  وتتمثاال  اااي لن الخ ياااف العوااابيف لااااذه الخوارزميااف  اااي غتياااف البياااتبفلن الفماار  الرييياااف 
ثاع يجماع  (Weight)المتغيرات ومل لنتر  تضرأ  اي الاوزن  (Input)داخ ف  بتر   ن لنترات 

حتوااال ضاااربات جميعاااتأل والاااوزن  اااو الاااذع يحااادد حيتيااايف الخ ياااف العوااابيف للإناااتر  الداخ اااف  لمااات 
 الإناااااااتر  الخترجيااااااااف مااااااان الخ يااااااااف  اااااااااي  باااااااتر   اااااااان الإجمااااااااتلي الماااااااوزون للإنااااااااترات الداخ ااااااااف

يمتج لنتر  خترجف  ي حتلف زياتد  لجماتلي الإناترات الداخ اف ويعد  ذا الإجمتلي الحد الأدمخ الذع 
 ل(www.alamalcopmuter2001, 4-5)وووولات للخ الحد الأدمخل 
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 والنمل يوضح ميو تتع  ذه الآليف خ 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 (17الشكل )

 أساسيات الشبكات العصبية
Source: Artifical Neural Networks Technology 22 Oct, 2005, 

www.mil/techs/neural 12, 3. 
 

 البنية المعمارية للشبكات العصبية ذات الانتشار العكسي
Back Propagation Network 

تت بعضاات بابعض ومومعمي بمعمتريف النبمتت العوبيف افوبمت يف التارابب باين العواب 
دريأ والاااتع ع مااان خااالال النااابمف ذات الببااااف الواحاااد  باااادو تناااميل نااابمف تااارتبب بخوارزمياااف التااا

 الأمتميفل
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 (18الشكل )

 البنية المعمارية للشبكة العصبية
Where: 

R = Number of element in input vector. 

S = Number of neurons in Layer. 

Source: www.ems.pnl.gov.2080/docs/cie/2001. 
 

بون يحتوع   خ وو ف دالف جتمعف تاوع بجماع المادخلات الموزوماف ماع ذلك لن مل  و 
الإزاحااف لتنااميل مخرجااتت ل عواابون لتناامل مرمبااتت مخرجااتت بباااف العواابومتت بتلمتيجااف اتجااته 

 والعلا ف تعبي مخرجتتل aالمخرجتت موفو ف  ي  مود 
 وتدخل المدخلات للخ النبمف من خلال موفو ف الأوزان و  خ النمل الآتيخ 
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 Back Propagation Neural Networksالشبكات العصبية ذات الانتشار العكسي 
تمت ااك الناابمتت ذات افمتنااتر العميااي  اادر   ويااف جااداأ   ااخ التح ياال والتوااميو والتمباا   

  ضالاأ  اان موماات معاااد  جااداأ و اي ناابمتت حرميااف تتغيار ايااتاراريتات بتيااتمرار مان لجاال الووااول
يجااتد  للااخ مابااف التااوازن وتيااتمد للااخ مفاااوع تاادريأ الناابمف المعتمااد   ااخ متويااب مربااع الخباال وا 
الايمااف الوااغرى لمربااع الخباال الم ااي لايمااف المخرجااتت الميااحوبف ماان الناابمف ماان خاالال ا تمتد اات 

   خ لوزان مخت فف بين البباتت ل ووول للخ ل ضل تو يع ل مموذول
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 (19الشكل )

 ات الشبكات العصبيةطبق
Source: Merlo, G., Britos, P., Rossi B. & Garcia Martinez, R. (2004). 

 
لن  مااار  النااابمف  اااي تا يااال الخبااال للاااخ لن تاااتع ع النااابمف  ااان برياااع التااادريأ وبااالوزان  

   ومن اجل حل منملات معيمفلالووول للخ ل ل خبل مممن  نواييف بادو
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 ت بتيتخداع النبمتت العوبيف و يخنملاوتوجد لربع متب بتت لحل الم 
تجمياااع البيتماااتت الماااراد لدختلاااات للاااخ النااابمف و اااي بيتماااتت حاياياااف وياااتع لدختلاااات   اااخ نااامل  ل1

 موفو تت ل
وتعااد ماان ل ااع الخبااوات  لذ ترتااأ المواافو ف  (Target)تحديااد الااادو  ااي الناابمف العواابيف  ل2

 لمي تتوا ع مع الادو المب وأل
   خ مدخلات النبمف ل Trainingتدريأ النبمف العوبيف  ل3
 محتمت  ايتجتبف النبمف ل مدخلات الجديد  بادو الووول للخ المخرجتت ل ل4

ماااان خاااالال البباااااتت  Widro-Hoffوياااااوع ليااااتس  ااااذا المتب ااااأ   ااااخ  ت ااااد  الااااتع ع 
 (Software, Matlab v. 6.5, 2000)المتعدد  والنبمتت غير الخبيفل 

 

 خوارزمية تعليم الشبكة 
 ن المع ومااااااتت الأوليااااااف التاااااي تااااااتع ع بااااااات النااااابمف   لااااااذا ت غياااااار الأوزان خاااااالال تعاااااد الأوزا 

 مرح ااااااااااف التاااااااااادريأ  ااااااااااي حتلااااااااااف وااااااااااعوبف تاااااااااادريبات   وماااااااااان اجاااااااااال التحااااااااااديث تيااااااااااتخدع  ااااااااااد  
 خوارزميتت مخت فف بحيأ موع النبمف   ومن ل ع  ذه الخوارزميتت خوارزميف افمتنتر العميي 

Back Propagation Algorithm ع  اي تادريأ النابمف العوابيف متم اف افرتباتب التاي تياتخد
وذات التغذياااف الأمتمياااف ومتعااادد  الببااااتت غيااار الخبياااف   وتعاااد  اااذه الخوارزمياااف تعميماااتأ لبريااااف 
التاادريأ باااممب تواااحيح الخباال   لذ تعمااال  اااذه الخوارزميااف   اااخ احتياااتأ الأخباات  المتتجاااف مااان 

جتت الاتد ف )الممنود ( ثع تعمل   خ منر الفروع بين المخرجتت الفع يف ل نبمف العوبيف والمخر 
 الايع المتتجف  ن  ذه الأخبت   ي روابب النبمف جميعتأ من لجل تعديل  يع الأوزانل

 وتمفذ  ذه الخوارزميف من خلال مرح تين ريييتين  متخ 
 ل  Feed Forward Back Propagationمرح ف افمتنتر الأمتمي  ل1
 ل Back Propagationمرح ف افمتنتر العميي  ل2

لن افمتناااتر العمياااي  اااي مرح اااف ضااابب الأوزان و اااي  اااي الحايااااف خوارزمياااف افمحااادار 
 ويتع من خلال متج  الإدختل و وخ Gradient descent algorithmالتدريجي 

xi = xi1, xi2 ….. xim 

Dt = dt1, dt2….. dtm 
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 المخرجتتخ ي بباف المدخلات وتمون  xiو ي مرح ف المنر الأمتمي ي غذى الإدختل 
yi = yi1 , yi2 ….. yin 

وذلااك  Dtتاااترن بتلمخرجااتت الفع يااف  Yi  ااخ ليااتس لن الخ يااف الاتيمااف وبااذلك  اا ن  يمااف  
 من خلال حيتأ مربع الخبل الذع ياتس من خلال المعتدلفخ

 
2

dij - Yij
    E

2

1 j1 i

 


 

 بااوب  للااخ الحااد الأدمااخ خاالال المرح ااف الثتميااف  ااو لجاارا  Eلن الااادو ماان خفااض  يمااف  
تاادريجي  ااي الااوزن وذلااك ماان لجاال وضااع ل ضاال الح ااول ويمماان حيااتأ اتجااته التغياار ومميتاا   ااي 

Wij  لملWij خ و ع المعتدلف الآتيفخ   

E  
 Wij

E 
  Wij 



  

( و او الم نار الاذع يضابب معادل التااترأ ل خوارزمياف و  يا   اتن E < 1 > 0ذلاك لن )
الذع حيأ  ي المرح ف الأولخ ييمتنر  مييتأ بباف بعد بباف وذلك باد اأ مان مربع الخبل الم ي 

وحاادات المخرجااتت بتتجاااته وحاادات الماادخلات  و اااي المرح ااف الثتميااف تحااادد تعااديلات الااوزن   اااخ 
 ااي جميعااتأ متغياارات  (Ii, Oi, E) مااد ماال ميااتوى   وبماات لن  Propagationميااتر المناار 

ميتمر  ومتمتيز    ن  يمف 
 Wij

E 



  ماد مال مياتوى ياوو تحياأ بتببياع معتدلاف  ت اد  الي يا ف 

 و يخ

 Wij

Ii 
 . 

Ii 

Oi 
 . 

Oi 

E 
  

 Wij

E 
















  

والثتمياف لن تارامع  (Xi, Di) اي الإمماتن تحاديثات ببارياتين الأولاخ تحاديث مال زوو مان  
Wij  ثع يتع التحديث  اأ ذلاك بعاد لجارا   م ياف تناغيلRun مال الأمث اف   ويمفاذ مالا متمال ل

 الباااااااااااااااااااااااااورين  اااااااااااااااااااااااااي مااااااااااااااااااااااااال تمااااااااااااااااااااااااارار لخوارزمياااااااااااااااااااااااااف المنااااااااااااااااااااااااار العمياااااااااااااااااااااااااي لغتياااااااااااااااااااااااااف 
 وباذه الخبو  يمتاي  مل الخوارزميفل E Converagesتاريأ 

و بفتأ   خ مت يبع يممن توضيح ذلك من خالال المخباب افميايتبي والمعاتدفت و يمات  
 يلتيخ 
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 Starting Learning 

Select the next training 

pair ( I  & desird output) 

Calculate the actual 

output of the network 

Calculate the error when 

error = (desired – actual 

output) 
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 (20الشكل )
 Back Propagationخطوات تدريب شبكة الانتشار العكسي 

Source: Tam & Kiang, 1992, P: 929. 
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و  خ المحو  ات التفوي يفمعتدفتو لعميي من توضيح خبوات تدريأ نبمف افمتنتر اويم 
 خالآتي

Given = (Xi , Di) S  i  1   

Xi = ( Xi1, Xi2…. Xin) 

Di = (Yi1, Yi2…..Yin) 
 المدخلات والادو

I = 1, ΔY    W = 00 

  نواييتأ  Wيتمون 

 المنر الأمتمي

E = 
 

2

d - Y
2

mm
m

 

 Wi

I 
 . 

i 

O 
 . 

Oi 

E 
  

 Wy

E 

















 

 
 Wy

E 
 -Wy  Wy 



  

i = S 
 عدد التكرارات

 المطلوبة

 Yعدد الدورات < 
 المخرج النهائي 

 Wأطبع 

 نعم

i = i + 1 

 لا

Wy = Wyi + ΔWy 

ΔWy = 00i = i = 1 

 لا

 خ المخرجتت المحيوبف Yiخ المخرجتت الفع يف    Diخ مربع الخبل    Eلذ لن خ  
Source: Tam & Kiang, 1992, P: 930. 
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Sources: 1. Peter Bartus Leonard Meijer, (2003), P: 25-37. 

2. Faramarz Valafar, Okan K. Ersoy, (2004), P: 4-5. 

 

 ةاستخدام الشبكات العصبية ذات الانتشار العكسي في العلوم المالي
  والتياايلات المتلياف يواع المتليف  ي الأيااع واليامداتتيتخدع النبمتت العوبيف  ي الأ 

و ي ممح الااروض وببت اتت اف تماتد و اي مثيار مان المجاتفت الأخارى التاي تخاص   اع المتلياف 
وختوف لجرا ات الموا اف   خ ممح الاروض ل  من المعروو ان مامح الاارض يتضامن  ااداأ  يا  

 يف يم   اااات الماترضااااون ماااان اجاااال الحوااااول   ااااخ الااااارض ويحمااااع الااااارض المممااااول ايااااتمتر  ناااام
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بتف تماااتد   اااخ  ااارار اف تاااراض و اااي  اااذه الحتلاااف تياااتخدع النااابمتت العوااابيف وذلاااك  اااي تح يااال 
افيتمترات التي ملأ ت الماترضون بتلمع ومتت  يممحون لو تر ض ب بتتاع ا تمتداأ   خ الارارات 

 حتل يوو تيتخدع  ي مواجاف المتب بتت الحموميفلاليتباف و ي مثل  ذه ال
وتيااتخدع  ااي المياات د    ااخ الإجتبااف  اان متب بااتت الحمومااف  ااي حتلااف ر ااض الحمومااف  

ب اااأ ا تاااراض الأ اااراد   ومااان خااالال النااابمتت العوااابيف وفيااايمت النااابمف العوااابيف ذات افمتناااتر 
يب المدخلات الذع لا  لثار تتو ر المع ومتت الختوف بمت يف خ   Back Propagationالعميي 

 ي اتختذ الارار   وماذلك تياتخدع النابمتت  اي ببت اتت افيتماتن وتعمال ضامن الآلياف مفياات مان 
 لجل معر ف المختبر وحدود افيتمتنل

للاخ لن ميابف  م ياف نارا   Daiichi Kangyo Bankو  اخ يابيل المثاتل لناتر تاريار  
اياااتخداع النااابمتت العوااابيف  اااي  اااذا  %بيااابأ75% للاااخ 60اليااامدات الحمومياااف ارتفعااات مااان 
لنااابمتت العواااابيف  اااادمت تارياااراأ بنااالن ايااااتخداع م اااتع ا Daiwaالمجاااتل   ولن م يياااف البحاااث 
 )ميماااااااااااااااتع(ل Nikkei% مااااااااااااااان معااااااااااااااادفت 20 بــــــــــــــــ ضااااااااااااااال لول باااااااااااااات ميااااااااااااااابف مجاااااااااااااااتل 

(www.dacs.dtic.mil/techs/Neural/neural 11.Html p1) مااااتأ لن تببيااااااتت ل  
  و ااد و ااو البحااث  ااذه الأدا  )الناابمتت العواابيف( باا  تعااد مبياار  جااداأ لعواابيف  ااي التمالناابمتت ا

 للتنبؤ بالأزمات المالية.
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 المبحث الثاني

 البياناتتوصيف 

بادو الو وو   خ ببيعف البيتمتت المعتماد   اي الجتماأ العم اي مان البحاث وواوفأ للاخ  
مف البحث والتاي تعماس وثتر ات لخ البيتمتت التي ا تمدت  ي  يل م يف التح يل   فبد من التعرو 

بووفات متغيرات ا توتديف ومتليف م يف  ي حوول الأزماتت المتلياف لادول العيماف   و اد  ا تمادت 
بووااافات  وايااااع مناااترمف للأزمااااتت التااااي حوااا ت  ااااي دول العيمااااف وبعم اااف الاااادوفر   وايااااتخدمت 

ماتت وختواف ماياتس مجمو ف من المااتييس الإحواتييف التاي مان خلالاات يياتدل   اخ ببيعاف البيت
 افلتوا  والتف بح خ 

  ي الإممتن توضيح مت تع التوول للي  من خلال مت يلتيخ  
 . الدين الأجنبي:1

 (2الجدول )
 لدول العينة 2003-1990متوسط الدين الأجنبي للمدة 

 )مليون دولار(
 Mean S.D Min Max Skewness Kurtosis الدولة
 1.28369E+10 0.677446 -1.44918 42951972 5315928122 4276550575 تتيلامد

 1.705735E+10 1.14544 0.945670 46930492 5255163327 4461859058 موريت

 1.75768- 0.231356- 7976653696 289083306 1833991672 5502196351 الف يبين

 0.946185- 0.662544 14444444 526316 4867378 5017119 متليزيت

 1.38346E+10 0.215471 -2.01265 19545455 5858889835 6030587612 لمدوميييت

1.58891E+10 1.11296E+10 700572017 ترميت
1 

4.31285E+10 1.75159 2.17014 

 1.94456E+10 0.0306286 0.176549 359255319 4999972688 9672584607 روييت

 1.59247E+10 0.604952 -0.150706 152669039 4939787554 5835125747 الممييك

 1.83149 1.49530 22815619 2843000 5733850 8389869 الأرجمتين

 0.818069- 0.449284 415000000 86000000 102233115 239928571 الإموادور

 0.389077 1.26928 1208217063 2456218 403351095 316442707 ني ي

 1.46202E+10 2.75233E+10 2000000 8.18900E+10 2.08958 3.19774 البرازيل

 .بالاعتماد على مخرجات الحاسبة من إعداد الباحثة المصدر:
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( لن المتويابتت الحياتبيف وافمحاراو المعياترع لادول العيماف متمات 2ي ار من الجدول )
   اااد ب غاات  اايع معتماال افلتااوا  ضاامن التوزيااع الببيعااي لماال دول العيمااف ماات  اادا البرازياال  فاافمخت

با يل من التوزيع الببيعي   ولخذت دول العيمف ممحمخ التوا  موجبتأ  و ي  يمف لمبر 2.08958
 محو اليمين  دا دولف الف يبين التي لخذت بممحمخ التوا  يتلبتأ محو الييترل

 ي حين لوضحت  يع معتمل الاتف بح التاي ت نار مياتوى التذباذأ  اي  ايع المتغيار   لن 
البرازياااال  لذ ب غاااات  يمااااف معتماااال الااااتف بح الاااادول جميعااااتأ تاااااع ضاااامن التوزيااااع الببيعااااي ماااات  اااادا 

 (   و ذا يدل   خ ميتوى تذبذأ   يل  ي  يع متغير الدين الأجمبي لدولف البرازيلل3.19774)

 . عـرض النقد:2
 (3الجدول )

 لدول العينة 2003-1990متوسط عـرض النقد للمدة 
 Mean S.D Min Max Skewness Kurtosis الدولة
 1.12108E+11 2.68161E+10 6.04587E+10 1.45529E+11 -0.634464 -0.661022 تتيلامد
 2.32443E+11 1.22860E+11 9.59073E+10 4.64182E+11 0.759637 -0.646913 موريت
 3.47824E+10 1.18376E+10 1.31786E+10 4.73828E+10 -0.831851 -0.870871 الف يبين
 7.11390E+10 2.49252E+10 2.83930E+10 1.05865E+11 -0.444603 -1.00353 متليزيت
 1.08723E+11 9.87016E+10 4.99046E+10 4.45187E+11 3.50163 12.7192 لمدوميييت
 5.73005E+10 2.40303E+10 3.18907E+10 1.04091E+11 0.549956 -0.970075 ترميت
 6.19044E+10 3.31723E+10 3871382979 1.34536E+11 0.402215 -0.554025 روييت
 1.23334E+11 4.38601E+10 5.60776E+10 1.844051E+11 0.0110835 -1.55787 يكالممي

 1.15308- 0.16442- 90515000 14130357 25639556 55592169 الأرجمتين
 0.888085- 0.546647- 6095000000 2034000000 131503162 4193357143 الإموادور
 2.43759E+10 7436102630 1.11857E+10 3.2024E+10 -0.663679 -1.07756 ني ي
 2.1088E+11 1.59548E+11 3000000 4.52085E+11 -0.138447 -1.20457 البرازيل

 .بالاعتماد على مخرجات الحاسبة من إعداد الباحثة المصدر:
( لن مايتس معتمل افلتاوا  لادول العيماف يااع ضامن المادى الماارر 3يتضح من الجدول )
وترميت   وروييت   والممييك ماتن ممحماخ افلتاوا  لاات موجباتأ متجااتأ  ل توزيع الببيعي ولن موريت  

محاااو اليماااين   ولن مااالاأ مااان تتيلاماااد   والف يباااين   ومتليزيااات   والأرجمتاااين  والإماااوادور  وناااي ي   
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و و لمبار  3.50163والبرازيل متن ممحمخ افلتوا  لات متجاتأ محو الييتر  مت دا دولف لمدوميييت 
 توزيع الببيعيلبا يل من ال

لماااات مايااااتس معتماااال الااااتف بح لاااادول العيمااااف جميعااااات  ياااااع ضاااامن الماااادى المااااارر ل توزيااااع 
و اااذا يااادل   اااخ وجاااود تذباااذأ  اااتل  جاااداأ باااين  ااايع  12.7192الببيعاااي   مت ااادا دولاااف لمدومييااايت 

 المتغير لدولف لمدوميييتل 

 . سعر الصرف:3
 (4الجدول )

 ل العينةلدو 2003-1990متوسط سعـر الصرف للمدة 
 Mean S.D Min Max Skewness Kurtosis الدولة
 1.86777- 0.280036 47.25 25.09 8.85625 33.5114 تتيلامد
 0.102266 0.790935 1695 716.4 291.745 1033.94 موريت
 1.53595- 0.473569 55.57 24.42 11.7958 36.6993 الف يبين
 2.30704- 0.0225565- 3.89 2.53 0.620436 3.21786 متليزيت
 1.83336- 0.372715 10400 1901 3381.80 1515.4 لمدوميييت
 0.132218- 1.19214 1643700 2930.07 599794 461609 ترميت
 1.92482- 0.323418 31.78 0.3 12.7618 14.1614 روييت
 1.48803- 0.443739- 11.24 2.95 3.05363 7.19929 الممييك
 6.81617 2.55339 3000 560 603 1183 الأرجمتين
 1.71845- 0.648550 25000 878.2 10679.8 10454.3 الإموادور
 0.408709- 0.813869 217.38 336.86 114.217 481.83 ني ي
 0.204383- 0.724066 3.53 0.12 1.07605 1.30071 البرازيل
 .بالاعتماد على مخرجات الحاسبة من إعداد الباحثة المصدر:

 

( لن متغير يعر الورو لدول العيمف جميعتأ ومن خلال تح يال  ايع 4ول )يتبين من الجد 
معتمل افلتوا  ياع ضمن المدى المارر ل توزيع الببيعي وان جميعات متمت بممحمخ التوا  موجأ 
محو اليمين  دا متليزيت والممييك متمتت بممحمخ التوا  يتلأ محو الييتر وتبين لن معتمل افلتوا  

 ل  2.55339نتب  ني  من افرتفتع لذ ب غ للأرجمتين  د 
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لماات  اايع معتماال الااتف بح و ااو الم ناار الااذع يااايس ميااتوى التذبااذأ لااايع المتغياار    ياااع  
ضااامن المااادى الماااارر ل توزياااع الببيعاااي ل ااادول جميعاااتأ مت ااادا متليزيااات التاااي لنااارّت ارتفت اااتأ بيااايبتأ 

و ذا يعماي لن  6.81617مبيراأ ماداره ومذلك الأرجمتين لممات لنرت ارتفت تأ  -2.30704ماداره 
  متك ميتوى  تل  من التذبذأ بين  يع المتغير يعر الورو  ي الأرجمتينل

 . الائتمان المحلي:4
 (5الجدول )
 لدول العينة 2003-1990متوسط الائتمان المحلي للمدة 

 Mean S.D Min Max Skewness Kurtosis الدولة
 1.25728E+11 3.68445E+10 6.05378E+10 1.81335E+11 -0.394794 -0.685151 تتيلامد
 3.51786E+11 1.56909E+11 1.74587E+10 6.74558E+11 0.751733 -0.245215 موريت

 3.53780E+10 1.56499E+10 8928571429 5.61050E+10 -0.838121 -0.640024 الف يبين
 8.24332E+10 2.99202E+10 3.33715E+10 1.24803E+11 -0.419910 -1.24706 متليزيت

 8.66878E+10 2.18128E+10 5.04461E+10 1.22999E+11 0.0168546 -0.739475 لمدوميييت
 5.78696E+10 3.15725E+10 2.49141E+10 1.22206E+11 0.719490 -0.631606 ترميت
 7.47623E+10 3.28925E+10 2710319149 1.24356E+11 -0.504084 0.385260 روييت

 1.44883E+11 3.64594E+10 8.46098E+10 1.88794E+11 -0.465213 -1.27760 الممييك
 1.24280- 0.36547- 2.8427000 39771429 21226643 74377632 الأرجمتين
 0.176637- 1.03834- 7020000000 1399000000 1816063978 4746714286 الإموادور

 4.55965E+10 1.28812E+10 2.00469E+10 5.8648E+10 -0.431092 -1.32014 ني ي
 3.58493E+11 2.94950E+11 10000000 8.62578E+11 0.242313 -1.01991 البرازيل
 .بالاعتماد على مخرجات الحاسبة من إعداد الباحثة المصدر:
 

( تح يل لمايتس معتمل افلتوا  لدول العيمف جميعات ضمن التوزياع 5يتضح من الجدول ) 
مدوميييت  وترميت بممحمخ التوا  موجأ محو الببيعي  ومتمت  يع معتمل اف لتوا  لمل من موريت  وا 

اليمااااين  لماااان ماااالاأ ماااان تتيلامااااد  والف يبااااين  ومتليزياااات  وروياااايت  والممياااايك  والأرجمتااااين  ونااااي ي  
والبرازيل متمت  يع معتمل افلتوا  لات بممحماخ التاوا  ياتلأ محاو اليياترل لمات  ايع معتمال الاتف بح 

 ات  ياع ضمن المدى المحدد ل توزيع الببيعيللدول العيمف جميع
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 :. الحساب الجاري5
 (6الجدول )

 لدول العينة 2003-1990متوسط الحساب الجاري للمدة 
 Mean S.D Min Max Skewness Kurtosis الدولة
 2.33816E+10 -1.46920E+10 7.85600E+10 2.72890 8.68735 4395857143 تتيلامد
 1.56384E+10 -2.30060E+10 4.03650E+10 0.958201 1.66483 2948142857 موريت

 1.02915- 0.600329 2719000000 4351000000- 3881786419 274428571 الف يبين
 1.26040E+10 0.227141 -1.66823 8644000000- 7058487229 1389428571 متليزيت

 1.80286- 0.178001 7985000000 7663000000- 5797412020 385857143 لمدوميييت
 1.50441 0.847377- 3390000000 9819000000- 3438886623 1675142857- ترميت
 1.55904E+10 1.54209E+10 -80000000 4.68400E+10 0.881716 -0.648992 روييت

 1.47434E+10 8053083980 -2.96620E+10 -1577000000 -0.0204321 -0.294679- الممييك
 1.45300E+10 9559000000 0.813913 -0.355284- 7799587733 4741785714- الأرجمتين
 0.610282 0.420355 921000000 2099000000- 811609674 566571429- الإموادور

 0.609270- 0.838117- 40000000 3919000000- 1313544228 1473142857- ني ي
 3.41848E+10 787854E+10 -3.04910E+11 6089000000 -3.59968 13.2448- البرازيل
 .بالاعتماد على مخرجات الحاسبة من إعداد الباحثة المصدر:

 

  ومتليزياااات نوالفي يبااااي  يااااتس معتماااال افلتااااوا  لماااال ماااان مورياااات( لن ما6يوضااااح الجاااادول )
مدوميييت  وروييت  والأرجمتين   والإماوادور يااع ضامن المادى الماارر ل توزياع الببيعاي وبممحماخ وا 

 حدث ارتفتع بيايب  اي ممحماخ افلتاوا   2.72890و اليمين   لمت تتيلامد التوا  موجأ متج  مح
  ومتمت ترميت   والممييك   وني ي ضمن المدى الماارر ل توزياع الببيعاي وبمحماخ التاوا  ياتلأ 

 متج  محو الييتر ل 
 و ي  ارتفتع ل -3.59968وي ار  يمت يخص البرازيل لن معتمل افلتوا  يب غ  
عتماال الااتف بح لن دول العيمااف جميعااتأ تاااع ضاامن الماادى المااارر ل توزيااع وتبااين ماان  اايع م 

  ااخ التااوالي و ااذا يعمااي لن  13.2448و 8.68735الببيعااي   مت اادا تتيلامااد والبرازياال  اااد ب ااغ 
  متك ارتفت تأ  ي ميتوى التذبذأ بين  يع متغير الحيتأ الجترع  ي الدولتينل
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 . الموازنة العامة:6
 (7الجدول )

 لدول العينة 2003-1990الموازنة العامة للمدة  متوسط
 Mean S.D Min Max Skewness Kurtosis الدولة
 0.559222- 0.496079- 71590000000 2696000000- 3076610277 2703785714 تتيلامد
 1.38626E+10 -2.29800E+10 3.32600E+10 -0.246852 1.18945 8218071429 موريت

 1.31870 0.203964- 4338000000 3095000000- 1821336813 987642857 الف يبين
 1.13500E+10 0.496630 -0.222257 3875000000- 4531132049 2651571429 متليزيت

 3.70079 1.75018- 4958000000 8138000000- 3379645993 1040500000 لمدوميييت
 1.28880E+10 5355000000 -1.94105 5.09158- 4607011169 398714286 ترميت
 1.23710E+10 -2.13790E+10 1.32220E+10 0.483311 -1.21665 4884071429- روييت

 1.71990E+10 2.04610E+10 -0.842822 1.34886- 9810151518 2734785714 الممييك
 1.27924E+10 -2.14050E+10 3.25800E+10 0.869779 2.81185 84214286- الأرجمتين
 10.5651 3.09717- 346000000 5697000000- 1489874316 797357143- الإموادور

 0.638362- 0.21419- 3319000000 2191000000- 1632908483 994500000 ني ي
 1.75175E+10 -5.42400E+10 1.29690E+10 -1.66716 3.94844 5460357143- البرازيل
 .بالاعتماد على مخرجات الحاسبة من إعداد الباحثة المصدر:

 

( لن مايتس معتمل افلتوا  لدول العيمف م ات ياع ضمن المدى الماارر 7ح الجدول )يوض 
وممت يمثال ارتفت اتأ بيايبتأ  اي معتمال  -3.09717ل توزيع الببيعي مت دا دولف الإموادور لذ ب غ 

ن دول العيماااف م اااات 2003-1990افلتااوا   اااي الموازماااف العتمااف ل دولاااف الماااذمور  خاالال الماااد   ل وا 
 التوا  يتلأ محو الييتر مت دا متليزيت والأرجمتين بممحمخ التوا  موجأ محو اليمينلبممحمخ 
لماات  اايع مايااتس الااتف بح  اا ن ماالاأ ماان تتيلامااد   ومورياات   والف يبااين   ومتليزياات   وروياايت   

وافرجمتااااين  ونااااي ي  تاااااع ضاااامن الماااادى المااااارر ل توزيااااع الببيعااااي ومااااتن ميااااتوى التذبااااذأ بااااين 
 زمف لت ك الدول ببيعيتألمتغيرات الموا

وتبااااين  ااااي ماااال ماااان لمدوميياااايت   وترمياااات   والأرجمتااااين   والإمااااوادور   والبرازياااال حاااادوث 
 ميتويتت  تليف مخت فف من التذبذأ بين  يع متغير الموازمف العتمف خلال المد  المذمور  ل 
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 . الودائع / مطلوبات المصرف:7
 (8الجدول )

 لدول العينة 2003-1990ف للمدة متوسط الودائع / مطلوبات المصر 
 Mean S.D Min Max Skewness Kurtosis الدولة
 2.04144E+10 1.56983E+10 4340000000 4.87820E+10 0.801393 -0.866886 تتيلامد
 2.57618E+10 1.06328E+10 1.01810E+10 4.36890E+10 0.315621 -0.769112 موريت

 1.54060E+10 0.231640 -1.25479 2059000000 4567599266 7894857143 الف يبين
 1.39560E+10 0.379944 0.0934663 3500000000 2821147196 8350500000 متليزيت

 1.51470E+10 0.0111930 -1.07690 3716000000 3462233371 9505928571 لمدوميييت
 1.29680E+10 1.06384 0.963387 3245000000 5680565636 9746357143 ترميت
 2.31590E+10 0.893771 0.613007 2154000000 6156584223 9160285712 روييت

 7.06510E+10 9.68908E+10 2.22660E+10 400010E+11 3.48429 12.5258 الممييك
 1.44327E+10 5904441333 7011000000 2.41700E+10 0.451729 -1.29413 الأرجمتين
 0.605211 1.00978 1485000000 207000000 38203251 653928571 الإموادور

 1.13142- 0.115994- 4841000000 1214000000 1107875087 3021857143 ني ي
 5.97707E+10 8.94857E+10 1.56960E+10 3.67710E+11 3.61719 13.3429 البرازيل
 .بالاعتماد على مخرجات الحاسبة من إعداد الباحثة المصدر:
 

تماااال افلتااااوا  لماااال دول العيمااااف ياااااع ضاااامن التوزيااااع ( لن مايااااتس مع8يوضااااح الجاااادول ) 
  3.48429الببيعي مت دا الممييك والبرازيل لذ يمثل ارتفت اتأ بيايبتأ لمالا الادولتين ب غات  يمتا  

ن دول العيماااااااااااااف جميعاااااااااااااتأ بممحماااااااااااااخ التاااااااااااااوا  موجاااااااااااااأ متجااااااااااااا  3.61719    اااااااااااااخ التاااااااااااااوالي وا 
 باااين مااان  ااايع معتمااال الاااتف بح محاااو اليماااين مااات  ااادا دولاااف ناااي ي  متمااات بممحماااخ التاااوا  ياااتلأل وت

لن دول العيمف جميعاتأ تااع ضامن المادى الماارر ل توزياع الببيعاي مت ادا المميايك والبرازيال  متمتات 
  اخ التاوالي   و اذا يعماي لن  ماتك مياتوى تذباذأ  13.3499  12.5258بمعتمل تف بح يب اغ 

-1990ين خالال ماد  الدراياف  تليتأ جداأ بين  يع متغير الودايع / مب وبتت المورو لملا الدولت
 ل 2003
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 . الاحتياطي النقدي:8
 (9الجدول )
 لدول العينة 2003-1990متوسط الاحتياطي النقدي للمدة 

 Mean S.D Min Max Skewness Kurtosis الدولة
 2.93759E+10 821881278 1.33050E+10 4.10770E+10 -0.554256 -0.473283 تتيلامد
 5.57171E+10 4.62089E+10 1.37010E+10 1.55284E+11 1.00699 -0.160668 موريت

 1.34580E+10 -0.173491 -1.36586 924000000 4340157790 8461571429 الف يبين
 2.54997E+10 9050818496 9754000000 4.45150E+10 0.0208817 0.724654 متليزيت

 1.92818E+10 905970148 7459000000 3.49620E+10 0.328852 -1.35940 لمدوميييت
 1.59710E+10 9067844599 5144000000 3.39910E+10 0.379830 -0.703144 ترميت
 1.77794E+10 2.00728E+10 2348000000 7.31750E+10 1.95349 3.81056 روييت

 2.83128E+10 1.52618E+10 6278000000 5.89560E+10 0.593255 -0.232833 الممييك
 1.56259E+10 6908341129 4592000000 2.62520E+10 0.15639 -0.88216 الأرجمتين
 1.65414- 0.300739 2093000000 715000000 482319191 1286571429 الإموادور

 1.30552E+10 3573692169 6069000000 1.75730E+10 -0.957289 -0.343895 ني ي
 3.54948E+10 1.50488E+10 7441000000 5.83230E+10 -0.628046 0.0286341 البرازيل
 .بالاعتماد على مخرجات الحاسبة من إعداد الباحثة المصدر:
 

يااع ضامن  2003-1990( لن معتمل افلتوا  لمل دول العيمف ل ماد  9يوضح الجدول ) 
مدومييايت   وترميات   ورويايت   والمميايك  المدى المارر ل توزيع الببيعاي ولن موريات   ومتليزيات   وا 

موادور بممحمخ التوا  موجأ متجا  محاو اليماين   لمات تتيلاماد والف يباين وناي ي   والأرجمتين   والإ
 والبرازيل  بممحمخ التوا  يتلأ متج  محو الييتر ل 

 وتباااين مااان معتمااال الاااتف بح لن دول العيماااف جميعاااتأ يااااع ضااامن التوزياااع الببيعاااي خااالال  
ع المتغياار افحتيااتبي المااادع المااد  المااذمور  مت اادا دولااف روياايت  ثمااف ميااتوى تذبااذأ بياايب  ااي  ااي

 ل3.81056وب غ 
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 الفصل الخامس

 استخدام الشبكات العصبية للتنبؤ بالأزمات المالية ومحاكاتها

ينااااهذا ااااا ن نئج ااااق نلأااااهال لأيةيااااا نلشبنا نئلعيااااو بعنلااااه نئ ااااةلها نئ  ااااةيو بلأ  يااااق  
نلان شنر عن أجق نخلأةهر فرضيها نئشرنسو بلأ قياا أااشنفلهو بة اش عاه جاها فال نئج اق نئرنةا  عان 

لأاال عرضااا ةهئلأج اايق ئااكشبنا نئلعيااو نئع لأعااشت بااال نئ ااةلها عاارم عبساا  ئعنلجيااو نئشرنسااو نئ
 نئ  ةيو أعقةله لأ  يق نلان شنر نئخيل نئعلأ شش فإن آئيو نئة ث لأضعنا:

 نعلأعاااااااااهش نئ اااااااااةلها نئ  اااااااااةيو فااااااااال نئلأنةااااااااا  عااااااااان خااااااااا ق نسااااااااالأخشن  ع اااااااااهاشنا لأهريخياااااااااو  .1
  ااابق شبئاااو و اااا  نئ 12ئاااشبق نلتعاااها نئعهئياااو نئع لأعاااشت نئلأااال ة  اااا  2003-1990ئ عاااشت 

 ئ بذبف ع ى أتعو عهئيو علأنةأ ةله . 2022-2009ع ى ع هاشنا ئ عشت نئ  قو نئعلأنةأ ةله 
ع هلاااهت عاااشش عااان نئاااشبق نئ رةياااو ئكتعاااها نئعهئياااو نئلأااال  اااشاا فااال شبق نلتعاااو نئعهئياااو أاناااها  .2

 .و بن لأعهق  شبث أتعو عهئيو عرةيونئشرنس
و تعاااو نئعهئيااو فااال شبق عينااو نئشرنساااولأ  يااق أااار نئعلأ يااارنا نلاذلأ ااهشيو نئل ياااو فاال  ااشبث نل .3

ة ااااش أن  2022-2009و بعااااشت نئع هلااااهت  2003-1990و نئعااااشت نئلأهريخيااااو بخاااا ق عااااشلأين
ئ عاااااشت  2003-1990عع اااااا ع هلاااااهت نئعلأ يااااارنا نلاذلأ اااااهشيو نئل ياااااو عااااان نئعاااااشت نئلأهريخياااااو 

 . 2022-2009نئعسلأقة يو 
 ااةلها نئ  ااةيو فاال نئلأنةاا  بذااش ذساا  نئج ااق ع ااى ا اااو عةه ااث لأنااهبق نلبق نساالأخشن  نئ

ةأتعاو عهئياو فال شبق نلتعاها نئعهئياو . بعارم نئعة ااث نئااهنل ئع هلاهت أتعاو عرةياو ع لأع او عاان 
خااا ق نئلأيةياااا ع ااااى شبق نلتعاااها نئعهئيااااو و بناااهذا نئعة ااااث نئاهئاااث لأ  يااااق نلان اااشنر نئخياااال 

 نئعلأ شش بأار نئعلأ يرنا نلاذلأ هشيو نئل يو فل نلتعها نئعهئيو.
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 حث الأولالمب

استخدام الشبكات العصبية في التنبؤ بأزمة مالية في دول الأزمات 

 المالية

يرلت ا ن نئعة ث ع ى عنهذ و نلأهال لأيةيا نئ ةلها نئ  ةيو ا  عنهذ و نلأهال نئلأيةيا  
 ع ى لق شبئو بع ى ن ب عسلأقق بلعه يألأل:

 أولًا: المكسيك 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 (21الشكل )
 صبية لدولة المكسيكمنحنى تدريب الشبكة الع

 عن إعشنش نئةه او ةهلاعلأعهش ع ى عخرجها نئ هسبب. المصدر:

 ( علأ يرنا نذلأ هشيو ل يو 8)
 2003-1990( ع هاشت 14)

( أن ذيعو  اش نئخياأ نئعي اا ئعن ناى لأاشريب نئ اةلو عناش عسالأب  21يلأضح عن نئ لق ) 
ةياو ئ علأ يارنا نلاذلأ اهشيو ( شبرت لأشري600( بعنش عسلأب  لألارنر )1.46948E-014نئلأ    ة  ا )
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نئل يو ةب جله عشخ ا عنش نئلشف نئع شش بفقهً ئ شبث نلتعو أب عشعهو ب ئك ئ لأب ق إئى ذاي  
 (.10بلعه عبض و فل نئجشبق ) 2022-2009لأنة  ئ سنبنا نئعسلأقة يو فل نئعلسيك 

 (10الجدول )
 مخرجات الشبكات العصبية لدولة المكسيك

 Year Target Output Errors Year التنبؤ
0.8942 2009 1 1 -7.1993E-011 1990 
1.2345 2010 1 1 3.6219E-011 1991 
0.8942 2011 1 1 -2.263E-010 1992 
2.0337 2012 1 1 1.3078E-008 1993 
0.8942 2013 2 2 1.7372E-011 1994 
0.8942 2014 2 2 5.4367E-011 1995 
0.3318 2015 1 1 2.2431E-009 1996 
0.8942 2016 1 1 1.3805E-006 1997 
0.8942 2017 1 1 -2.7246E-007 1998 
0.4087 2018 1 1 -2.8059E-007 1999 
0.3270 2019 1 1 -2.7913E-007 2000 
0.8942 2020 1 1 -2.8059E-007 2001 
0.4845 2021 1 1 -2.8059E-007 2002 
0.8942 2022 1 1 -1.2754E-012 2003 
 عن إعشنش نئةه او ةهلاعلأعهش ع ى عخرجها نئ هسبب. المصدر :

 

(و 10لعاه فال نئجاشبق ) 1995-1994لأ رضا نئعلسايك إئاى أتعاو عهئياو فال نئسانبنا  
 ئ سنبنا نلخر  نئلأل ئ  لأ  ق فيله أتعو عهئيو.  1اشفهً ئلأشريب نئ ةلو بةهئرذ   2 شش ةهئرذ  
خيااأ ععلاان ئلااق ساانو عاان نئساانبنا نئع ااششت بعاان نلأااهال نئلأااشريب ب اابلًا إئااى أذااق ذيعااو  
ةلشف نئب بق إئى أشا نئنلأهال فل عع يو نئلأنة  ةلأ رم نئعلسيك لتعو  2003-1990ئ شرنسو 

 2022-2009عهئيو عسلأقةً  عن عش  لأ رضله و بخ ق نئعشت نئع ششت ئ سنبنا نئعلأنةأ ةله بال 
علسايك ة ياشت عان نلتعاها نئعهئياو ( أن نئ11و لأةين عن خ ق نئلأ  يق بلعه يلأضح فل نئجاشبق )
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فاإن اناهك ن لأعهئياو عهئياو ةبذابة أتعاو عهئياو  2012خ ق نئعاشت نئعا لبرت فال أعا ع عهعاشن نئسانو 
 فيله. 
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 (11الجدول )
 سنوات الأزمات المالية المتنبأ بها في المكسيك

 احتمالية ضعيفة جداً  احتمالية ضعيفة احتمالية متوسطة احتمالية عالية
2012  2010 2009 
   2011 
   2013-2022 

 عن إعشنش نئةه او. المصدر :
 

 ثانياً: البرازيل
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 (22الشكل )
 منحنى تدريب الشبكة العصبية لدولة البرازيل

 عن إعشنش نئةه او ةهلاعلأعهش ع ى عخرجها نئ هسبب. المصدر :
 

شريب نئ اةلو عناش عسالأب  ( أن ذيعو  اش نئخياأ نئعي اا ئعن ناى لأا22يلأضح عن نئ لق ) 
( شبرت لأشريةياااااااو ئ علأ يااااااارنا 2351( بعناااااااش لألااااااارنر نئلأاااااااشريب )1.30399E-019نئلأ  ااااااي  ة  اااااااا )
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نلاذلأ هشيو نئل يو ئ ةرنتيق ع  لأ شيش نئلشف باب نئب بق إئى نئقي  نئلأنة يو ة شبث نلتعو نئعهئيو 
 .2022-2009ق أب عش   شباله ئ عشت فل نئةرنتي

 (12الجدول )
 شبكات العصبية في دولة البرازيلمخرجات ال

 Year Target Output Errors Year التنبؤ
0.5735 2009 1 1 -5.107E-015 1990 
0.9526 2010 1 1 -6.4393E-015 1991 
0.8082 2011 1 1 -4.4409E-016 1992 
0.6756 2012 1 1 -4.885E-015 1993 
2.2360 2013 1 1 3.7748E-015 1994 
1.4276 2014 1 1 -8.8818E-016 1995 
0.6246 2015 1 1 8.8818E-016 1996 
0.2265 2016 1 1 -1.4655E-014 1997 
0.9526 2017 2 2 1.3323E-015 1998 
0.9526 2018 2 2 2.2204E-015 1999 
1.3869 2019 1 1 -1.1102E-015 2000 
0.4116 2020 1 1 4.4409E-.016 2001 
0.8036 2021 1 1 -7.1054E-015 2002 
1.2168 2022 1 1 -5.5511E-015 2003 
 عن إعشنش نئةه او ةهلاعلأعهش ع ى عخرجها نئ هسبب. المصدر :

 

 1998( إئااااى أن نئةرنتيااااق لأ رضااااا لتعااااو عهئيااااو فاااال نئساااانلأين 12ئقااااش أ ااااهر نئجااااشبق ) 
نئلأال ئا  لألأ ارم  2003-1990أعه نئسنبنا نلخر  ئ س س و نئتعنيو  2ب ششا ةهئرذ   1999-

 .1فيله لتعو عهئيو فقش  ششا ةهئرذ  
لو نئ  اااةيو ةاااهئعلأ يرنا نلاذلأ اااهشيو نئل ياااو ةب اااجله عاااشخ ا بة اااش لأ شياااش بشرةاااا نئ اااة 

نئلشف نئع هر إئيه فل نئجشبق و أظلرا نئنلأهال اب عن خ ق نئب بق إئى أذق  اش خياأ ععلان 
ئلااق ساانو عاان ساانبنا نئشرنسااو بنخلأةااهر عااش  نئلأيااهةا ةااين نئعخرجااها بنئلااشف بة ااش لأ قيااا اااشف 

ئ ةرنتيق و فهلأضاح أن  2022-2009ئى نئقي  نئلأنة يو ئ سنبنا نئلأيهةا أن عن نئععلن نئلأب ق إ
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و أعااه نئساانبنا نلخاار  فساالألبن ة يااشت عاان  2013نئةرنتيااق ساابف لألأ اارم لتعااو عهئيااو فاال ساانو 
  شبث أتعو عهئيو فيله.
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 (13الجدول )
 سنوات الأزمات المالية المتنبأ بها في البرازيل

 احتمالية ضعيفة جداً  ضعيفة احتمالية احتمالية متوسطة احتمالية عالية
 2012 – 2009 2019و  2014  2013
  2022 2015 – 2018 
   2020 - 2021 

 عن إعشنش نئةه او. المصدر :
 

 ثالثاً: الإكوادور
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 (23الشكل )
 منحنى تدريب الشبكة العصبية لدولة الإكوادور

 نئ هسبب. عن إعشنش نئةه او ةهلاعلأعهش ع ى عخرجها المصدر:
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( أن ذيعاااااو  اااااش نئخياااااأ نئعي اااااا عناااااش عسااااالأب  نئااااالأ    ة  اااااا 23يلأضاااااح عااااان نئ ااااالق ) 
(2.40408E-016) ( شبرت لأشريةياااااو ئ  اااااةلو نئ  اااااةيو ئ علأ يااااارنا 2601عناااااش لألااااارنر نئلأاااااشريب )

نلاذلأ هشيو نئل يو ئلإلبنشبر عا  لأ شياش نئلاشف و بااب نئب ابق إئاى ذاي  لأنة ياو عسالأقة يو ئ سانبنا 
2009-2022. 

 (14جدول )ال
 مخرجات الشبكات العصبية في دولة الإكوادور

 Year Target Output Errors Year التنبؤ
1.2098 2009 1 1 -9.6142E-010 1990 
1.0015 2010 1 1 1.4101E-09 1991 
2.0000 2011 1 1 -2.0753E-09 1992 
1.8359 2012 1 1 -1.6432E-010 1993 
1.8176 2013 1 1 -2.1043E-010 1994 
1.0035 2014 1 1 3.701E-009 1995 
1.0000 2015 1 1 -8.3229E-009 1996 
1.0350 2016 1 1 -5.4536E-010 1997 
1.0000 2017 2 2 4.9981E-007 1998 
1.0018 2018 2 2 4.1893E-007 1999 
0.0928 2019 2 2 -9.1873E-007 2000 
0.9904 2020 1 1 1.60877E-007 2001 
2.0000 2021 1 1 3.0377E-007 2002 
1.5674 2022 1 1 3.05E-007 2003 
 عن إعشنش نئةه او ةهلاعلأعهش ع ى عخرجها نئ هسبب. المصدر :

 

و  1998( أن نلإلاااابنشبر ذااااش لأ رضااااا لتعااااو عهئيااااو فاااال نئساااانبنا 14أظلاااار نئجااااشبق ) 
لعاااه عبضااا و فااال لأ شياااش نئلاااشف و بأعيياااا ةب اااجله ع  بعاااو ئلأاااشريب نئ اااةلو  2000و  1999

رم فيلاه نلإلابنشبر لتعاو عهئياو فال  اين أ ارا نئسانبنا نلخار  نئلأال ئا  لألأ ا 2نئ  ةيو ةهئرذ  
 . 1ةهئرذ  
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هس بأ ااارا نئنلأاااهال نئلأياااهةا نئلةيااار بنئاااشذيا ةاااين نئعخرجاااها بنئلاااشف نئع اااشش ع اااى أسااا 
 و عنش عسلأب  أذق  ش خيأ ععلن ئلق سنو.  بق نلتعو نئعهئيو عن عشعله

بألأضااح عاان نئلأ  ياااق أن  2020-2009لأاا  نئلأب ااق إئااى لأ شيااش نئقاااي  نئلأنة يااو ئ ساانبنا  
و 2013 - 2011لااابنشبر لألأ ااارم ةه لأعهئياااو عهئياااو ئبذااابة نلتعاااو نئعهئياااو فيلاااه فااال نئسااانبنا نلإ

بةه لأعهئياااو ضااا يجو فااال نئسااانبنا نلخااار  بلعاااه  2022بةه لأعهئياااو علأبسااايو فااال نئسااانو  2021
 (.15يلأضح فل نئجشبق )

 (15الجدول )
 سنوات الأزمات المالية المتنبأ بها في الإكوادور

 احتمالية ضعيفة جداً  احتمالية ضعيفة الية متوسطةاحتم احتمالية عالية
2011-2013 2022 2009-2010 2019-2022 

2021  2014-2018  
 عن إعشنش نئةه او. :المصدر

 

 رابعاً: شيلي
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 (24الشكل )
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 منحنى تدريب الشبكة العصبية لدولة شيلي
 هسبب.عن إعشنش نئةه او ةهلاعلأعهش ع ى عخرجها نئ  المصدر :

 

( أن أذااااااق ذيعااااااو ئ ااااااش نئخيااااااأ نئعي ااااااا عنااااااش عساااااالأب  نئاااااالأ    ة  ااااااا 24يةااااااين نئ اااااالق ) 
(9.53502E-015) ( شبرت لأشريةياااااااو ئلأااااااشريب نئ ااااااةلو نئ  اااااااةيو 4800عنااااااش لألاااااارنر نئلأااااااشريب )

ئ علأ ياارنا نلاذلأ ااهشيو نئل يااو نئلأاال نساالأخشعا ةب ااجله عااشخ ا ةلااشف لأااشريةله ئ لأب ااق إئااى ذااي  
بلعاه عبضا و فال  2022-2009هئياو فال  اي ل أب عاش   اشباله ئ عاشت نئلأنة  ة شبث نلتعو نئع

 (.16نئجشبق )
 (16الجدول )

 مخرجات الشبكات العصبية في دولة شيلي
 Year Target Output Errors Year التنبؤ

1.8551 2009 1 1 1.3323E-015 1990 
2.0051 2010 1 1 -4.2188E-015 1991 
0.7200 2011 1 1 -1.1102E-015 1992 
2.2464 2012 1 1 2.2204E-016 1993 
1.0664 2013 1 1 -4.4409E-016 1994 
1.3934 2014 1 1 2.6645E-015 1995 
2.3956 2015 1 1 -1.1102E-015 1996 
0.4163 2016 1 1 -1.0214E-014 1997 
1.3321 2017 2 2 -2.6645E-015 1998 
0.3542 2018 2 2 2.2204E-016 1999 
1.3260 2019 1 1 -6.8843E-016 2000 
1.7544 2020 1 1 7.1045E-015 2001 
2.1706 2021 1 1 3.3307E-015 2002 
2.0926 2022 1 1 6.6613E-016 2003 

 عن إعشنش نئةه او ةهلاعلأعهش ع ى عخرجها نئ هسبب. المصدر:
 

 1999و  1998( أن نلتعو نئعهئيو فل  ي ل  اشاا فال سانلأل 16يلأضح عن نئجشبق ) 
و أعاه نئسانبنا نلخار  نئلأال ئا  لأ  اق  2بع ى ا ن نلسهس  شش نئلشف ب ششا نئسانلأين ةاهئرذ  
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عشت نئع اششت ئ يناو نئشرنساو بنئعلأعا او ةهئسانبنا فل  ي ل خ ئله أيو أتعو عهئيو بنئلأل ال ضعن نئ
. بشُرةاااااا نئ اااااةلو ع اااااى نئعلأ يااااارنا نلاذلأ اااااهشيو نئل ياااااو  1فقاااااش  اااااششا ةاااااهئرذ   1990-2003

بنئعساالأخشعو ةب ااجله عااشخ ا ةلااشف نئ  اابق ع ااى عخرجااها عاان لأااشريب نئ ااةلو نئاا   يلأعاااق 
بة ااش نئلأيااهةا ةااين  2022-2009ةلأ شيااش نئقااي  نئلأنة يااو ة ااشبث نلتعااو نئعهئيااو فاال  ااي ل ئ عااشت 

نلأااهال نئعخرجااها بنئلااشف ةعااه يلاابن ع ااه عجعاابة نلإخاارنص بنئخيااأ لأاا  نئلأب ااق إئااى ذيعااو نئلااشف 
ب بلًا إئى نئقي  نئلأنة يو بلأةين ةأن انهك ن لأعهئيو  2003-1990نئ   ُ شِش ئسنبنا نئ ينو ل له 

-2021و 2015و 2012و  2010-2009عهئيو ئ شبث نلتعو نئعهئيو فل  ي ل فل نئسنبنا 
بن لأعهئياااو ضااا يجو ئ اااشباله فااال نئسااانبنا  2020بن لأعهئياااو علأبسااايو ئ اااشباله فااال نئسااانو  2022

 (.17نلخر  نئعلأةقيو و بلعه اب ع نف فل نئجشبق )
 (17الجدول )

 سنوات الأزمات المالية المتنبأ بها في شيلي
 داً احتمالية ضعيفة ج احتمالية ضعيفة احتمالية متوسطة احتمالية عالية

 2016و  2011 2013-2014 2020 2009-2010
 2018 2019و  2017  2015و  2012
2021-2022    
 عن إعشنش نئةه او. المصدر:

 

 خامساً: الأرجنتين
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 (25الشكل )
 منحنى تدريب الشبكة العصبية لدولة الأرجنتين

 .عن إعشنش نئةه او ةهلاعلأعهش ع ى عخرجها نئ هسبب المصدر :
 

( أن ذيعاااااااو أذاااااااق  اااااااش خياااااااأ عي اااااااا عناااااااش عسااااااالأب  نئااااااالأ    ة  اااااااا 25أظلااااااار نئ ااااااالق ) 
(1.29238E-017) ( شبرت لأشريةياااااااو ئلأااااااشريب نئ ااااااةلو نئ  اااااااةيو 4401عنااااااش لألاااااارنر نئلأااااااشريب )

ئ عشخ ا بعنش اشف ع شش ااب نئب ابق إئاى عسالأب  عان نئلأاشريب ةأذاق  اش خياأ ةلاشف نئالأعلن 
-2009نئعهئياو فال نلرجنلأاين أب عاش   اشباله ئ عاشت  عن نئب بق إئى ذي  نئلأنةا  ة اشبث نلتعاو

2022 . 
 (18الجدول )

 مخرجات الشبكات العصبية في دولة الأرجنتين
 Year Target Output Errors Year التنبؤ

1.2382 2009 1 1 0 1990 
1.1567 2010 1 1 -4.4409E-016 1991 
0.9867 2011 1 1 1.8088E-011 1992 
1.2382 2012 1 1 -8.8810E-016 1993 
1.2382 2013 2 2 -1.3323E-015 1994 
0.7843 2014 1 1 -6.3804E-010 1995 
1.0347 2015 1 1 5.3541E-011 1996 
1.0000 2016 1 1 1.8703E-010 1997 
1.4238 2017 1 1 -2.9456E-011 1998 
0.8456 2018 1 1 2.0654E-010 1999 
1.4530 2019 1 1 2.0206E-010 2000 
1.2651 2020 2 2 4.885E-015 2001 
0.9453 2021 2 2 5.7732E-015 2002 
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0.7451 2022 1 1 0 2003 
 عن إعشنش نئةه او ةهلاعلأعهش ع ى عخرجها نئ هسبب. المصدر :

 

( نئلشف نئ   ُ شِش ع ى أساهس  اشبث نلتعاو نئعهئياو فال نلرجنلأاين 18يبضح نئجشبق ) 
بأعااه نئساانبنا نئلأاال ئاا   2و بذااش  ااشش ةااهئرذ   2002و  2001بفاال نئساانلأين  1994خاا ق نئساانو 

شت نئع ااششت ئ ينااو نئشرنسااو بنئعلأعا ااو ةهئساانبنا ضااعن نئعاا 1لأ  ااق فيلااه نلتعااو فقااش  ااششا ةااهئرذ  
1990-2003 . 
بنسلأخشعا نئعشخ ا ع  لأ شيش نئلشف ئلأشريب نئ ةلو ع ى نئعلأ يرنا نلاذلأ هشيو نئل يو  

نئع لأعشت ةلشف نئب ابق إئاى نئعخرجاها نئعيهةقاو لأقريةاهً ئ لاشف بة اش عيهةقاو نئعخرجاها عا  ذاي  
-2009رنساااو و لأاا  نئلأب ااق إئاااى ذااي  نئلأنةاا  ئ سااانبنا نئخيااأ ئلااق ساانو ضاااعن نئعااشت نئع ااششت ئ ش

بلأةين أن انهك ن لأعهئيو ض يجو ئبذبة نلتعو نئعهئياو فال نلرجنلأاين خا ق نئعاشت نئعا لبرت  2022
 (.19بلعه عبضح فل نئجشبق )

 (19الجدول )
 سنوات الأزمات المالية المتنبأ بها في الأرجنتين

 احتمالية ضعيفة جداً  ة ضعيفةاحتمالي احتمالية متوسطة احتمالية عالية
 2014و  2011 2009-2010  
  2012-2013 2018 
  2015-2017  
  2019-2020 2021-2022 

 عن إعشنش نئةه او. المصدر:
 

 سادساً: تايلاند
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 (26الشكل )
 منحنى تدريب الشبكة العصبية لدولة تايلاند

  ى عخرجها نئ هسبب.عن إعشنش نئةه او ةهلاعلأعهش ع المصدر :
( أن ذيعو  اش نئخياأ ئ عي اا ئعن ناى لأاشريب نئ اةلو عناش عسالأب  26يلأضح عن نئ لق ) 

( 4201بلأ اش ااا ع نئقيعااو عنخجضاو جااشنً بعناش لألاارنر نئلأااشريب ) (1.54879E-018)نئالأ    ة  ااا 
لتعااو شبرت لأشريةيااو ئ عااشخ ا بةلأ شيااش نئلااشف باااب نئب اابق إئااى نئقااي  نئلأنة يااو ئلأهي نااش ة ااشبث ن

 نئعهئيو فيله أب عش   شباله عسلأقةً .
 (20الجدول )

 مخرجات الشبكات العصبية في دولة تايلاند
 Year Target Output Errors Year التنبؤ

2.0033 2009 1 1 -1.6653E-014 1990 
0.0110 2010 1 1 -7.185E-010 1991 
0.7176 2011 1 1 4.3111E-009 1992 
2.0033 2012 1 1 -7.1852E-010 1993 
1.0000 2013 1 1 7.1852E-010 1994 
2.0033 2014 1 1 -7.1852E-010 1995 
1.0000 2015 1 1 -7.1852E-010 1996 
1.7066 2016 2 2 2.6423E-014 1997 
1.2967 2017 2 2 2.2204E-016 1998 
1.7176 2018 1 1 3.7748E-015 1999 



الفصل  
 الخامس

 
 

 143 

1.7066 2019 1 1 9.992E-015 2000 
1.7176 2020 1 1 -7.1852E-010 2001 
1.0000 2021 1 1 2.2871E-014 2002 
1.7066 2022 1 1 1.5321E-014 2003 
 عن إعشنش نئةه او ةهلاعلأعهش ع ى عخرجها نئ هسبب. المصدر :

 

بضاااعن نلتعاااو  1998و  1997(  اااشبث أتعاااو عهئياااو فااال نئسااانلأين 20أظلااار نئجاااشبق ) 
و أعه نئسنبنا نئلأل ئ  لأ  ق فيله أتعو عهئيو فقش  ششا ةهئرذ   2نئعهئيو نلآسيبيو ب ششا ةهئرذ  

نئلأ  يق بنئى لأ قيا نئلأيهةا نئلةير ةاين نئعخرجاها  و بشرةا نئ ةلو ب بلًا إئى أع ى شذو عن 1
بنئلشف بةأذق  ش خيأ ععلن و ئلق سنو عن نئسنبنا نئع ششت ئ شرنساو . أ  ل عاه نرلأجا  نئلأياهةا 
ةااين نئعخرجااها بنئلااشف فااإن انااهك شذااو عهئيااو جااشنً فاال ععااق لأااشريب نئ ااةلو نئ  ااةيو بذااش ةينااا 

انااهك ن لأعااهلاا عهئيااو ئلأ اارم لأهي نااش لتعااو . أن 2202-2009نلأااهال عع يااو نئلأنةاا  ئ ساانبنا 
بن لأعاااهلاا علأبسااايو ئلأ رضاااله ئلاااه فااال نئسااانبنا  2014و  2012و  2009عهئياااو فااال نئسااانبنا 

و أعه فل نئسنبنا نلخر  فلألبن لأهي نش ة ياشت عان  اشبث أتعاو عهئياو  2020-2018و  2016
 فيله.
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 (21الجدول )
 ندسنوات الأزمات المالية المتنبأ بها في تايلا 

 احتمالية ضعيفة جداً  احتمالية ضعيفة احتمالية متوسطة احتمالية عالية
 2011-2010 2015و  2013 2016 2012و  2009

  2021و  2017 2018-2020 2014
 2022   

 عن إعشنش نئةه او. المصدر:
 

 سابعاً: كوريا 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 (27الشكل )
 منحنى تدريب الشبكة العصبية لدولة كوريا

 عن إعشنش نئةه او ةهلاعلأعهش ع ى عخرجها نئ هسبب. المصدر :
 

 ( أن ذيعااااااااو  ااااااااش نئخيااااااااأ نئعي ااااااااا عنااااااااش عساااااااالأب  نئلأ  ااااااااي  ة  ااااااااا 27أ اااااااار نئ اااااااالق ) 
(3.42502E-015) ( شبرت لأشريةياااااو ئ  اااااةلو نئ  اااااةيو ئ علأ يااااارنا 3626عناااااش لألااااارنر نئلأاااااشريب )
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نئب ابق إئاى ذاي  لأنة ياو ئ عاشت  نلاذلأ هشيو نئل يو ةب جله عشخ ا ئلبرياه عا  لأ شياش نئلاشف بااب
 ة أن  شبث أتعو عهئيو فل لبريه أب عش   شباله. 2020-2009نئعسلأقة يو 

 (22الجدول )
 مخرجات الشبكات العصبية في دولة كوريا

 Year Target Output Errors Year التنبؤ
1.0000 2009 1 1 2.4614E-013 1990 
1.0000 2010 1 1 1.5581E-012 1991 
2.5314 2011 1 1 -3.9507E-010 1992 
2.5656 2012 1 1 -2.9292E-011 1993 
1.0000 2013 1 1 4.8417E-010 1994 
1.0000 2014 1 1 -8.313E-011 1995 
1.9493 2015 1 1 2.9292E-011 1996 
2.5314 2016 2 2 -9.3259E-014 1997 
2.5314 2017 2 2 -1.8652E-014 1998 
2.5314 2018 1 1 -1.82208E-014 1999 
1.0000 2019 1 1 -8.4377E-015 2000 
2.7245 2020 1 1 5.3399E-011 2001 
1.0000 2021 1 1 3.7099E-011 2002 
0.9999 2022 1 1 -9.8277E-011 2003 

 عن إعشنش نئةه او ةهلاعلأعهش ع ى عخرجها نئ هسبب. المصدر:
 

( أن لبريه لأ رضا لتعو عهئيو لهنا ضعن نلتعو نئعهئيو نلآسيبيو 22يبضح نئجشبق ) 
. أعاه نئسانبنا نلخار  نئلأال ئا  لأ  اق  2بذش ُ اشش نئلاشف ةاهئرذ   1998-1997خ ق نئسنلأين 

 . 1فيله أتعو عهئيو ف ششا ةهئرذ  
ق لأااشريب نئ ااةلو ع ااى نئعلأ ياارنا نلاذلأ ااهشيو نئل يااو ةب ااجله عااشخ ا بلأ شيااش بعاان خاا  

نئلشف باب  شبث أتعو أب عشعله أظلارا نئنلأاهال لأياهةا نئعخرجاها عا  نئلاشف بلأقهرةاه عا   اش 
نئخيأ ع ى عسلأب  لق سنو عن نئسنبنا ضعن نئعشت نئتعنيو نئع ششت ئ شرنسو و بلأ  نئلأب ق إئاى 

فاأظلرا نئنلأاهال أن اناهك ن لأعهئياو عهئياو ئبذابة  2022-2009لبرياه ئ عاشت نلأهال نئقي  نئلأنة ياو ئ
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بن لأعهئيااااو  2020و  2018-2015و  2012-2011نلتعااااو نئعهئيااااو فاااال لبريااااه فاااال نئساااانبنا 
 (.23ض يجو ئبذبعله فل نئسنبنا نلخر  نئعلأةقيو و بلعه عبضح فل نئجشبق )
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 (23الجدول )
 في كورياسنوات الأزمات المالية المتنبأ بها 

 احتمالية ضعيفة جداً  احتمالية ضعيفة احتمالية متوسطة احتمالية عالية
2011-2012  2009-2010 2022 
2015-2018  2013-2014  

  2021و  2019  2020
 عن إعشنش نئةه او. المصدر:

 

 ثامناً: إندونيسيا 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 (28الشكل )
 نيسيامنحنى تدريب الشبكة العصبية لدولة إندو 

 عن إعشنش نئةه او ةهلاعلأعهش ع ى عخرجها نئ هسبب. المصدر:
 

( أن أذااااااق ذيعااااااو  ااااااش ئ خيااااااأ نئعي ااااااا عنااااااش عساااااالأب  نئاااااالأ    ة  ااااااا 28أظلاااااار نئ اااااالق ) 
(1.73121E-015) ( شبرت لأشريةيااو ب ئااك عاان خاا ق لأااشريب نئ ااةلو 3700عنااش لألاارنر نئلأااشريب )

ساالأخشعا ةب ااجله عااشخ ا ئلأااشريب نئ ااةلو ااا  نئ  ااةيو بفقااهً ئ علأ ياارنا نلاذلأ ااهشيو نئل يااو نئلأاال ن
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نئلأب اااق إئاااى ع  ااارنا ئ لأنةااا  ة اااشبث نلتعاااو نئعهئياااو أب عاااش   اااشباله فااال شبئاااو إنشبنيسااايه بفقاااهً 
 .2022-2009ئ ع ييها نئلأل شُرةا ع يله بععق ع هلهت ئ عشت عسلأقة يو 

 (24الجدول )
 مخرجات الشبكات العصبية في دولة إندونيسيا

 Year Target Output Errors Year التنبؤ
0.4902 2009 1 1 2.6867E-014 1990 
1.6933 2010 1 1 -1.8874E-014 1991 
2.3709 2011 1 1 -4.4409E-015 1992 
2.8060 2012 1 1 -2.2204E-015 1993 
2.0931 2013 1 1 1.8652E-014 1994 
2.6655 2014 1 1 1.5543E-015 1995 
0.2768 2015 1 1 -1.7764E-015 1996 
1.5423 2016 2 2 -6.1272E-015 1997 
2.8875 2017 2 2 3.5527E-014 1998 
0.5742 2018 1 1 -2.2871E-014 1999 
0.2305 2019 1 1 -1.5543E-014 2000 
0.3395 2020 1 1 -1.7764E-014 2001 
1.6699 2021 1 1 9.4369E-015 2002 
0.9820 2022 1 1 1.4433E-014 2003 

 عن إعشنش نئةه او ةهلاعلأعهش ع ى عخرجها نئ هسبب. :المصدر
 

( نئلااشف نئاا   ُ ااش ش ع ااى أسااهس  ااشبث نلتعااو نئعهئيااو فاال إنشبنيساايه 24أظلاار نئجااشبق ) 
فل  اين  2فل إنشبنيسيه بذش  ششا ةهئرذ   1998-1997عن عشعله بذش ألش بذبعله فل سنلأل 

و بة اش لأاشريب  1و فل نئشبئاو نجساله ةاهئرذ   ششا نئسنبنا نئعلأةقيو نئلأل ئ  لأ  ق فيله أتعو عهئي
نئ ااةلو ب اابلًا إئااى أذااق  ااش خيااأ ععلاان عي ااا لأعااا نئعيهةقااو ةااين نئعخرجااها بنئلااشف لعااه فاال 

 ( بة ااااااش نئلأيااااااهةا ةااااااين نئعخرجااااااها بنسااااااةو نئخيااااااأ ئلااااااق ساااااانو لأاااااا  نئلأب ااااااق إئااااااى 24نئجااااااشبق )
ئيو ئبذبة نلتعو نئعهئيو فل بلأةين انهك ن لأعهئيو عه 2022-2009نئقي  نئلأنة يو نئعسلأقة يو ئ عشت 

 بن لأعهئياااااااو علأبسااااااايو ئبذبعلاااااااه فاااااااال  2017و 2014-2011نئشبئاااااااو نئعااااااا لبرت فااااااال نئسااااااانبنا 
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و  2015و  2009بن لأعهئيو ض يجو جشنً ئبذبعله فل نئسنبنا  2021و  2016و  2010نئسنو 
 (.25بلعه عبضح فل نئجشبق ) 2022و  2018-2020
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 (25الجدول )
 المتنبأ بها في إندونيسيا سنوات الأزمات المالية

 احتمالية ضعيفة جداً  احتمالية ضعيفة احتمالية متوسطة احتمالية عالية
 2015و  2009  2016و  2010 2011-2014

2017 2021  2018-2020 
   2022 

 عن إعشنش نئةه او. المصدر:
 

 تاسعاً: الفليبين
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 (29الشكل )
 لدولة الفليبين منحنى تدريب الشبكة العصبية

 عن إعشنش نئةه او ةهلاعلأعهش ع ى عخرجها نئ هسبب. المصدر:
 

 ( أن ذيعاااااااااو  اااااااااش نئخياااااااااأ نئعي اااااااااا عناااااااااش عسااااااااالأب  نئااااااااالأ    ة  اااااااااا29أ ااااااااار نئ ااااااااالق ) 
(3.14283E-017) ( شبرت لأشريةياااو ئ  اااةلو نئ  اااةيو ئ ج يةاااين بفقاااهً 5500عناااش لألااارنر نئلأاااشريب )

 ةب ااااااجله عااااااشخ ا ئلأااااااشريب نئ ااااااةلو عاااااا  لأ شيااااااش ئ علأ ياااااارنا نلاذلأ ااااااهشيو نئل يااااااو بنئعساااااالأخشعو 
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 نئلااااشف باااااب نئب اااابق إئااااى ذااااي  نئلأنةاااا  ة ااااشبث نلتعااااو فاااال نئج يةااااين عاااان عااااش   ااااشباله خاااا ق 
 .2022-2009نئعشت 

 (26الجدول )
 مخرجات الشبكات العصبية في دولة الفليبين

 Year Target Output Errors Year التنبؤ
2.1443 2009 1 1 -2.2204E-014 1990 
2.7485 2010 1 1 -1.9207E-014 1991 
2.0935 2011 1 1 3.6304E-014 1992 
2.1371 2012 1 1 -2.0872E-014 1993 
0.9379 2013 1 1 1.9873E-014 1994 
2.2496 2014 1 1 2.7423E-014 1995 
1.9945 2015 1 1 -2.82E-014 1996 
2.1588 2016 2 2 0 1997 
2.2775 2017 2 2 -1.6058E-014 1998 
2.5711 2018 1 1 2.6756E-014 1999 
0.3214 2019 1 1 -5.1514E-014 2000 
1.2766 2020 1 1 -1.7097E-014 2001 
1.4324 2021 1 1 -2.3537E-014 2002 
1.0938 2022 1 1 -2.3093E-014 2003 

 عن إعشنش نئةه او ةهلاعلأعهش ع ى عخرجها نئ هسبب. المصدر:
 

 1998-1997(  اااشبث نلتعاااو نئعهئياااو فااال نئج يةاااين فااال نئسااانبنا 26يبضاااح نئجاااشبق ) 
بنئسانبنا نلخار  نئلأال  2بال نلتعو نئعهئيو نلآسيبيو و ب شش نئلشف ئ سانلأين نئعا لبرلأين ةاهئرذ  

 .2003و 1990خ ق نئعشت نئع ششت ئ شرنسو  1ئ  لأ  ق فيله أتعو عهئيو فل نئج يةين ةهئرذ  
ةلها نئ  اااةيو إئااااى أن اناااهك لأيهةقااااهً لاااهعً  ةااااين نئلااااشف بأ اااهر نئلأ  يااااق ةهسااالأخشن  نئ اااا 

و بااا ن ي ناال أن لأااشريب  2003-1990بنئعخرجااها ب اابلًا إئااى أذااق  ااش خيااأ ععلاان ئلااق ساانو 
نئ ةلو ذش لأ قا ع ى ن ب شذيا جشنً ئ لأب ق إئاى ذاي  نئلأنةا  ة  ابق نلتعاو نئعهئياو فال نئج يةاين 

اناهك ن لأعهئياو عهئياو ئ اشبث نلتعاو نئعهئياو فال  أب عش    بئله عسلأقةً  و فلأ  نئلأب ق إئاى أن
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و  2013بن لأعهئيااااو ضاااا يجو ئ ااااشباله فاااال نئساااانبنا  2018-2014و  2012-2009نئساااانبنا 
 (.27بلعه عبضح فل نئجشبق ) 2019-2022



الفصل  
 الخامس

 
 

 153 

 (27الجدول )
 سنوات الأزمات المالية المتنبأ بها في الفليبين

 احتمالية ضعيفة جداً  ةاحتمالية ضعيف احتمالية متوسطة احتمالية عالية
 2019و  2013 2020-2022  2009-2012
2014-2018    
 عن إعشنش نئةه او. المصدر:

 

 عاشراً: ماليزيا
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 (30الشكل )

 منحنى تدريب الشبكة العصبية لدولة ماليزيا
 عن إعشنش نئةه او ةهلاعلأعهش ع ى عخرجها نئ هسبب. المصدر:

 

أن ذيعاااااو  اااااش نئخياااااأ نئعي اااااا عناااااش عسااااالأب  نئلأ  اااااي  ة  اااااا ( 30يلأضاااااح عااااان نئ ااااالق ) 
(1.37211E-016) ( شبرت لأشريةيااو فاال نئ ااةلو نئ  ااةيو ئ علأ ياارنا 7900عنااش لألاارنر نئلأااشريب )

نلاذلأ ااهشيو نئل يااو ةب ااجله عااشخ ا ب ااش ش نئلااشف ع ااى أسااهس  ااشبث نلتعااو نئعهئيااو أب عااشعله 
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 – 2009ي  نئلأنة ياااو ئ سااانبنا نئعسااالأقة يو بة اااش لأاااشريب نئ اااةلو نئ  اااةيو ب ااابلًا إئاااى لأ شياااش نئقااا
2022. 

 (28الجدول )
 مخرجات الشبكات العصبية في دولة ماليزيا

 Year Target Output Errors Year التنبؤ
2.1869 2009 1 1.0004 -0.00014981 1990 
2.3477 2010 1 0.99977 0.00023023 1991 
2.0753 2011 1 1.0001 -0.00010785 1992 
0.2807 2012 1 0.99945 4.5266E-005 1993 
2.0684 2013 1 0.99977 0.00022811 1994 
0.8256 2014 1 1.0000 -1.3933E-005 1995 
0.0177 2015 1 0.99549 0.0045145 1996 
0.1969 2016 2 2.0001 -0.00012112 1997 
2.0322 2017 2 1.9966 0.0033903 1998 
0.2050 2018 1 0.99531 0.0046901 1999 
2.7125 2019 1 1.0026 -0.0025626 2000 
2.1357 2020 1 0.98344 0.016556 2001 
1.0814 2021 1 1.0242 -0.02416 2002 
1.9863 2022 1 0.99194 0.008064 2003 

 عن إعشنش نئةه او ةهلاعلأعهش ع ى عخرجها نئ هسبب. المصدر:
 

ضااعن نلتعااو نئعهئيااو  1998و  1997ن ئقااش لأ رضااا عهئيتيااه لتعااو عهئيااو خاا ق نئساانلأي 
أعااااه نئساااانبنا  1998و  1997ئ سااانلأين  2نلآسااايبيو و ب ااااش ش نئلاااشف ع ااااى ااااا ن نلساااهس ةااااهئرذ  

 ئ ش    بق أتعو عهئيو فيله ئ شبئو نئع لبرت. 1نلخر  ف ششا ةهئرذ  
بعنش ب بق نئ ةلو نئ  ةيو ة ش لأشريةله إئى أذق  ش خيأ ععلن ئلق سنو عان نئسانبنا  

ظلاار نئلأقااهرب ةااين نئعخرجااها بنئلااشف نئع ااشش بعنااش أذااق  2003– 1990ع ااششت فاال نئشرنسااو نئ
 (.28عسلأب  خيأ ععلن لعه عبضح فل نئجشبق )
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فهلأضاااح أن اناااهك  2022-2009اااا  لأااا  نئلأب اااق إئاااى ذاااي  لأنة ياااو ئ سااانبنا نئعسااالأقة يو  
و 2017و 2013و 2011-2009ن لأعهئياااو عهئياااو ئ اااشبث نلتعاااو نئعهئياااو فيلاااه خااا ق نئسااانبنا 

بن لأعهئياااو ضااا يجو ئ اااشباله فااال نئسااانبنا نلخااار  و بلعاااه فااال نئجاااشبق  2022و 2019-2020
(29.) 
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 (29الجدول )
 سنوات الأزمات المالية المتنبأ بها في ماليزيا

 احتمالية ضعيفة جداً  احتمالية ضعيفة احتمالية متوسطة احتمالية عالية
2009-2011  2021 2012  
 2016-2014   2017و  2013
2019 –2020   2018 

2022    
 عن إعشنش نئةه او. المصدر:

 

 أحد عشر: تركيا 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 (31الشكل )
 منحنى تدريب الشبكة العصبية لدولة تركيا

 عن إعشنش نئةه او ةهلاعلأعهش ع ى عخرجها نئ هسبب. المصدر:
 

    ة  اااااا ( أن ذيعاااااو  اااااش نئخياااااأ نئعي اااااا عناااااش عسااااالأب  نئااااالأ31يلأضاااااح عااااان نئ ااااالق ) 
(9.12142E-016) ( شبرت لأشريةيااو فاال نئ ااةلو نئ  ااةيو ئعااشخ ا 6800عنااش لألاارنر نئلأااشريب )
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 نئعلأ ياارنا نلاذلأ ااهشيو نئل يااو ئلأرليااه عاا  لأ شيااش نئلااشف باااب نئب اابق إئااى نئقااي  نئلأنة يااو ئ ااشبث 
 (.30بلعه عبضح فل نئجشبق ) 2022-2009نلتعو نئعهئيو فل لأرليه أب عش   شباله ئ عشت 

 (30لجدول )ا
 مخرجات الشبكات العصبية في دولة تركيا

 Year Target Output Errors Year التنبؤ
2.0000 2009 1 1 7.06E-012 1990 
2.0000 2010 1 1 6.0552E-013 1991 
1.0000 2011 1 1 8.2934E-014 1992 
2.4529 2012 1 1 3.6748E-014 1993 
1.0039 2013 1 1 2.5747E-011 1994 
1.0000 2014 1 1 4.0068E-011 1995 
1.0000 2015 1 1 -1.2179E-010 1996 
1.0000 2016 1 1 5.7709E-013 1997 
1.0000 2017 1 1 3.0864E-014 1998 
1.8743 2018 1 1 -7.9901E-008 1999 
2.1540 2019 2 2 3.908E-014 2000 
2.0632 2020 2 2 -1.612E-013 2001 
2.1193 2021 1 1 -1.0583E-011 2002 
0.7581 2022 1 1 7.9911E-008 2003 

 عن إعشنش نئةه او ةهلاعلأعهش ع ى عخرجها نئ هسبب. المصدر:
 

( أن لأ شيش نئعشخ ا فل نئ ةلو أ هر إئى أن لأرليه لأ رضا لتعاو 30يبضح نئجشبق ) 
نا نلخاار  أعااه نئساانب  2ب ااشش نئلااشف ئلأ ااك نئساانلأين ةااهئرذ   2001و  2000عهئيااو خاا ق نئساانلأين 

 . 1ف ششا ةهئرذ  
بة ااش لأااشريب نئ ااةلو ع ااى نئب اابق إئااى أذااق  ااش خيااأ عي ااا عنااش عساالأب  نئاالأ    نئاا    

ب  ا إئيه نئ ةلو ظلر عش  نئلأيهةا نئلةير بنئبنضح ئ عخرجاها عا  نئلاشف نئع اشش بنن نئجارا 
وو ااا  لأاا  نئعبجاابش ةااين نئعخرجااها بنئلااشف ي ااشش ااا ن نئخيااأ ئلااق ساانو عاان ساانبنا نئع ااششت ئ شرنساا

ةلشف ع رفو عه إ ن لهناا لأرلياه  2022-2009نئلأب ق إئى نلأهال نئقي  نئلأنة يو نئعسلأقة يو ئ عشت 



الفصل  
 الخامس

 
 

 158 

سلألأ رم لتعو عهئيو خ ق لأ ك نئسنبنا أ  لا و فأظلرا نئنلأهال أن انهك ن لأعهئيو عهئياو ئبذابة 
هئياااو بن لأع 2021-2018و  2012و  2010-2009نلتعاااو نئعهئياااو فااال لأرلياااه خااا ق نئسااانبنا 

 (.31ض يجو ئبذبعله فل نئسنبنا نلخر  نئعلأةقيو بلعه عبضح فل نئجشبق )
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 (31الجدول )
 سنوات الأزمات المالية المتنبأ بها في تركيا

 احتمالية ضعيفة جداً  احتمالية ضعيفة احتمالية متوسطة احتمالية عالية
 2022 2013و  2011  2009-2010

2012  2014-2017  
2018-2021    
 عن إعشنش نئةه او. المصدر:

 

 اثنا عشر: روسيا 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 (32الشكل )

 منحنى تدريب الشبكة العصبية لدولة روسيا
 عن إعشنش نئةه او ةهلاعلأعهش ع ى عخرجها نئ هسبب. المصدر:

 

 ( أن أذااااااااق ذيعااااااااو ئ ااااااااش نئخيااااااااأ نئعي ااااااااا عنااااااااش عساااااااالأب  نئاااااااالأ    32عاااااااارم نئ اااااااالق ) 
( شبرت لأشريةيااو عاان خاا ق لأااشريب نئ ااةلو 2526ر نئلأااشريب )عنااش لألاارن (2.06064E-017)ة  ااا 

نئ  ااااةيو  نا نلانلأ ااااهر نئ لساااال ع ااااى نئعلأ ياااارنا نلاذلأ ااااهشيو نئل يااااو نئلأاااال نساااالأخشعا ةب ااااجله 
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عااشخ ا ئلأااشريةلهو فاالأ  نئلأب ااق إئااى ع  اارنا ئ لأنةاا  ة ااشبث نلتعااو نئعهئيااو أب عااش   ااشباله فاال 
 (.32) بلعه عبضح فل نئجشبق 2022-2009ربسيه ئ عشت 

 (32الجدول )
 مخرجات الشبكات العصبية في دولة روسيا

 Year Target Output Errors Year التنبؤ
1.7143 2009 1 1 4.4711E-010 1990 
1.6916 2010 1 1 -1.4643E-011 1991 
0.9997 2011 1 1 5.0211E-011 1992 
1.0000 2012 1 1 5.0537E-012 1993 
0.9999 2013 1 1 -3.9706E-012 1994 
0.9999 2014 1 1 -6.3964E-011 1995 
1.6400 2015 1 1 3.4645E-012 1996 
1.5351 2016 1 1 4.1958E-011 1997 
1.0000 2017 2 2 -1.4566E-013 1998 
1.0298 2018 2 2 2.7538E-010 1999 
1.0000 2019 1 1 -1.5913E-007 2000 
1.0000 2020 1 1 5.4858E-008 2001 
0.4036 2021 1 1 5.2019E-008 2002 
1.0460 2022 1 1 5.1883E-008 2003 

 عن إعشنش نئةه او ةهلاعلأعهش ع ى عخرجها نئ هسبب. المصدر:
 

(  شش نئلشف ع ى أسهس  شبث نلتعاو نئعهئياو فال ربسايه خا ق 32عن خ ق نئجشبق ) 
شريب نئ اااةلو ع ااااى و ة اااش لأاااا 1بعاااش   ااااشبث نلتعاااو ةااااهئرذ   2ةااااهئرذ   1999و  1998نئسااانلأين 

نئب بق إئى أذق  ش خيأ ععلن ع ى ن اب عاه  بئ س ساو نئتعنياو ةألع لاه بأظلارا نئعيهةقاو ةاين 
نئعخرجها بنئلشف نئع شش ئكتعو ب ش نئخيأ ئلق سنو ي ش نئلأب ق إئاى نئقاي  نئلأنة ياو فال ربسايه 

-2009ا أن اناااهك ن لأعهئياااو علأبسااايو ئبذااابة نلتعاااو نئعهئياااو فااال نئسااانبن 2022-2009ئ عاااشت 
بن لأعهئيااو ضاا يجو ئبذبعلااه فاال نئساانبنا نلخاار  نئعلأةقيااو بلعااه عبضااح  2016-2015و 2010

 (.33فل نئجشبق )
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 (33الجدول )
 سنوات الأزمات المالية المتنبأ بها في روسيا

 احتمالية ضعيفة جداً  احتمالية ضعيفة احتمالية متوسطة احتمالية عالية
 2009-2010 2012 2011 
 2015-2016 2017-2020 2013-2014 
  2022 2021 

 عن إعشنش نئةه او. المصدر:
بة ااش و فقااش لأب ااق نئعة ااث إئااى ذااي  لأنة يااو ةأتعااو عهئيااو فاال شبق نلتعااها نئعهئيااو عينااو  

 (34و بخ  او  ئاك يبضا له نئجاشبق )نئشرنسو نلاانه ع ر عن خ ق نسلأخشن  نئ اةلها نئ  اةي
 نئ هئيو بنئعلأبسيو بنئض يجو.نئ   ي شش عشش سنبنا نلتعها نئعهئيو 

 (34الجدول )
 مؤشرات احتمالية وقوع الأزمة المالية أو عدمها في دول الأزمة المالية

دول الأزمة 
 المالية

عدد سنوات الاحتمالية العالية 
 لحدوث الأزمة المالية

عدد سنوات الاحتمالية المتوسطة 
 والاحتمالية الضعيفة لحدوث الأزمة المالية

 13 1 نئعلسيك
 13 1 نئةرنتيق

 10 4 نلإلبنشبر
 8 6  ي ل

 14 -- نلرجنلأين
 11 3 لأهي نش
 7 7 لبريه

 9 5 إنشبنيسيه
 5 9 نئج ةين
 6 8 عهئيتيه
 7 7 لأرليه
 14 -- ربسيه

 من إعداد الباحثة. المصدر:
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 2022-2009يلأضح عن نئجشبق إن ألاار نئاشبق لأ رضاهً ئكتعاها نئعهئياو فال نئسانبنا 
نشبنيسااايهو أعاااه نلرجنلأاااين و  باااال نئج يةاااين و بعهئيتياااهو بلأرلياااهو بلبرياااه و ب اااي ل و بنلإلااابنشبرو بنج

بنئعلسااايك و بنئةرنتياااق و بربسااايه فلااال أذاااق لأ رضاااهً ئكتعاااها نئعهئياااو خااا ق نئسااانبنا نجساااله بلعاااه 
 (.34ع  ر فل نئجشبق )

ر فااال لعاااه لأب اااق نئعة اااث إئاااى لأ شياااش سااانبنا لأ اااك نلتعاااها ة ساااب نئاااشبق نئلأااال لأظلااا
 (.35نئجشبق )

 (35الجدول )
 مؤشرات الاحتمالية العالية لوقوع الأزمة المالية في دول الأزمة المالية

 الدولة

2009
 2010
 2011
 2012
 2013
 2014
 2015
 2016
 2017
 2018
 2019
 2020
 2021
 2022
 

           ×    نئعلسيك
          ×     نئةرنتيق

  ×        × × ×   نلإلبنشبر
 × ×      ×   ×  × × ي ل 

               نلرجنلأين
         ×  ×   × لأهي نش
   ×  × × × ×   × ×   لبريه

      ×   × × × ×   أنشبنيسيه
     × × × × ×  × × × × نئجي يةين
 ×  × ×  ×    ×  × × × عهئيتيه
  × × × ×      ×  × × لأرليه
               ربسيه

 من إعداد الباحثة. المصدر:
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 المبحث الثاني

محاكاة لأزمة مالية عربية من خلال تدريب الشبكة العصبية لدول 

 الأزمة المالية

بعد الاستفادة من التحليل  الل ت تلل الت إل   ليلخ ملن رلب  تلدكي  الصلبة  العإلبي   ا   
الانتصاك العةسي لمجم ع  من الد   )عين  الدكاس ( التي حإل  فيهلا ازمملا  الماليل  فلي ع لد 

سلعينيا  ملن ال لكن المافللي فلي سلن ا  مرتلفلل   بلت ك متايلكا  اةتإللادي  ةليل   ماليل  مرتلفلل  الت
 بيئا  اةتإادي   اجتماعي  مرتلف  ة لك. تلل الت إل   للح محاةلاة مسلت د التلدكي  للد   عكبيل  
بهلللدل الت إللل   للللح مؤصلللك للتنبلللؤ باحتملللا  حإللل   جممللل  ماليللل  لد لللل  ج  مجم عللل   ملللن اللللد   

)السلللع دي  ا  الة يللل  ا  ا ملللاكا  ا  البحلللكين( ا  تمللل  المحاةلللاة ل مملللا  الماليللل  العكبيللل   لللي 
ا علملللان جن جسلللبا  ارتيلللاك ةللل  ملللن )السلللع دي  ا  الة يللل  ا  ا ملللاكا  ا  2022-2009للملللدة 

  البحكين( في عينا  عكبي  للتنبؤ بحإ   جمم  مالي  فيها  ي :
 . است كاك ال فع الاةتإادت في الد   الم ة كة .1
 الد لاك . بإماء با  سعك إكل العمل  المحلي  لة  منها  .2
 استمكاك نم  ا الاةتإادت عبك مدة من الممن . .3
 عدل تعكفها زمما  مالي  حادة ج  ة اكث طبيعي . .4
 

 أولًا. المملكة العربية السعودية 
بهللدل التنبللؤ بتمملل  ماليلل  ح ةيلل  حاللل  السللع دي  مللع الصللبةا  العإللبي  لللد   ازممللا   

 (.36المالي   ةما م فح في الجد   )



 (36الجدول )
 مؤشرات التنبؤ بحدوث الأزمة المالية في السعودية محاكاة لدول الأزمة المالية

السعودية/  السنة
 المكسيك

السعودية / 
 البرازيل

السعودية/ 
 الإكوادور

السعودية/ 
 شيلي

السعودية/ 
 الأرجنتين

السعودية/ 
 تايلاند

السعودية / 
 كوريا

السعودية / 
 إندونيسيا

السعودية/ 
 بينالفلي

السعودية/ 
 ماليزيا

السعودية / 
 تركيا

السعودية/ 
 روسيا

9002  0.0933 1.3098 1.8341 1.6423 2.1790 1.0000 1.0236 2.6192 1.9238 0.7469 0.7192 0.9595 
9000  0.3265 0.5639 1.8341 0.4204 2.1725 1.0000 1.0236 0.9155 1.3694 0.7469 0.1782 0.2649 
9000  0.4502 0.5719 1.8341 2.0684 2.0600 1.0000 1.0236 2.0131 1.3698 0.7469 2.1717 0.8535 
9009  0.3298 1.4049 1.8341 1.5417 2.0000 1.0000 1.0236 1.0663 1.3709 0.7469 2.1670 0.6737 
9002  0.0951 1.6066 1.8341 1.8992 1.9910 1.0000 1.0235 1.0524 1.3768 0.7469 2.0727 0.9897 
9002  0.3900 1.7158 1.8341 1.9098 1.0051 1.0000 0.8098 1.0626 1.4743 0.7469 2.0037 0.9962 
9002  0.0551 2.2412 1.8341 1.9010 0.3588 1.0000 0.8098 0.9719 2.1333 0.7469 1.7911 0.9876 
9002  0.6641 2.2334 1.8341 1.8503 0.5380 1.0000 1.0219 0.6563 2.1071 0.7469 1.7771 0.9997 
9002  0.1506 1.8732 1.8341 1.6557 1.0000 1.0000 1.0236 0.4787 1.3718 0.7469 1.0853 0.9994 
9002  0.8624 2.0332 1.4907 1.8856 0.3850 1.0000 0.8069 0.1424 2.0246 0.7469 0.9536 1.0000 
9002  0.9904 2.1760 0.9821 1.8087 0.6610 1.4360 1.0000 0.9429 2.4661 0.7469 1.4360 1.0000 
9090  0.9997 2.2367 0.9721 1.9107 0.3580 1.3017 1.0000 0.5132 2.2012 0.7469 1.3017 1.0000 
9090  1.0000 1.4165 0.9722 1.9137 0.8518 0.9327 1.3324 0.3821 2.2398 0.7469 0.9327 1.0000 
9099  1.0000 1.1890 0.9722 1.8043 0.3584 0.7431 2.1192 0.0991 2.4824 0.7469 0.7431 1.0000 

 من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسوب. المصدر:   
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 ( ما يأتي: 36ويلاحظ من الجدول )
 الم سرررررررريع مررررررررس السرررررررر ودي  أن السرررررررراوام أشرررررررر م اتررررررررالت محا ررررررررا  شرررررررر    التررررررررد ي  لدولرررررررر  .1

ت ون ذام احتمالي  ض يف  وض يف  جداً لوقوع الأزمر  المالير   ري السر ودي   2009-2022
 مقا ا   الظ وف الاقتصادي  والمالي  التي م م  ها الم سيع.

ازيررل تشرري  القررين المتا ررأ  هررا  حرردول الأزمرر  الماليرر  ل سرر ودي  أن  ارراع ومحا ررا  مررس دولرر  ال    .2
احتماليررر  ياليررر  لوقررروع الأزمررر  الماليررر   ررري السررر ودي  مقا اررر   رررالظ وف الاقتصرررادي  والماليررر  

 واحتماليرررررررر  متوسررررررررل  لوقويهررررررررا  ررررررررلال السرررررررراتين  2020-2015ل   ازيررررررررل  رررررررري السرررررررراوام 
واحتماليرر  ضرر يف   2012،  2009لسرراوام واحتماليرر  ضرر يف  لوقويهررا  رري ا 2013-2014

 .2011، 2010جداً لوقويها  ي الساتين 
 (37الجدول )

 سنوات التنبؤ بأزمة مالية في السعودية / البرازيل
 احتمالية ضعيفة جدا   احتمالية ضعيفة احتمالية متوسطة احتمالية عالية

2015-2020 2013 2009 2010 
 2014 2012 2011 

 د ال احث .من إيدا المصدر:
 

أشرر م قررين التا ررة للزمرر  الماليرر   رري السرر ودي  محا ررا  مررس دولرر  اا رروادو  أن  ارراع احتماليرر   .3
واحتمالير  ضر يف  لوقويهرا  ري السرا   2017-2009يالي  لوقوع الأزم  المالي   ي الساوام 

 .2022-2019واحتمالي  ض يف  جداً لوقويها  ي الساوام  2018
 (38الجدول )

 بؤ بأزمة مالية في السعودية / الإكوادورسنوات التن
 احتمالية ضعيفة جدا   احتمالية ضعيفة احتمالية متوسطة احتمالية عالية

2009-2017  2018 2019-2022 
 من إيداد ال احث . المصدر:

 

 ري حرين أوضرحم محا ررا  السر ودي  لدولر  شرري ي مرن حيرل احتماليرر  وقروع الأزمر  الماليرر  أن  .4
، 2016-2013،  2011يررر  لوقررروع الأزمررر   ررري السررر ودي   ررري السررراوام  اررراع احتماليررر  يال
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، واحتماليررررر   2012،  2009، واحتماليررررر  متوسرررررل  لوقويهرررررا  ررررري السررررراوام 2018-2022
 .2010ض يف  جداً لوقويها  ي السا  

 (39الجدول )
 سنوات التنبؤ بأزمة مالية في السعودية / شيلي

 احتمالية ضعيفة جدا   ة ضعيفةاحتمالي احتمالية متوسطة احتمالية عالية
2011 2009  2010 

2013-2016 2012   
2018-2022    
 من إيداد ال احث . المصدر:

 

أشا م اتالت محا ا  الترد ي  ل شر    ال صر ي  لدولر  الأ جاترين مرس السر ودي  إلرز وقروع أزمر   .5
  يرد    ت رون السر ودي  2022-2014وأمرا  ري السراوام  2013-2009مالي   ري السراوام 

 ين الأزمام المالي .
 (40الجدول )

 سنوات التنبؤ بأزمة مالية في السعودية / الأرجنتين
 احتمالية ضعيفة جدا   احتمالية ضعيفة احتمالية متوسطة احتمالية عالية

2009-2013  2014 2015  ،2016 
  2017 2018-2022 

 من إيداد ال احث . المصدر:
 

  تايلااررد مررس السرر ودي  إلررز أن  ارراع احتماليرر  ضرر يف  لوقرروع أشررا م اتررالت محا ررا  حالرر  دولرر .6
، واحتماليرر  ضر يف  جررداً لوقويهرا  رري السرراتين  2020-2009الأزمر  الماليرر   رلال السرراوام 

2021-2022. 
 (41الجدول )

 سنوات التنبؤ بأزمة مالية في السعودية / تايلاند
 لية ضعيفة جدا  احتما احتمالية ضعيفة احتمالية متوسطة احتمالية عالية

  2009-2020 2021-2022 
 من إيداد ال احث . المصدر:
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أشررا م الاتررالت إلررز أن  ارراع احتماليرر  ياليرر  لوقرروع الأزمرر  الماليرر   رري السرر ودي  محا ررا  مررس  .7
، واحتماليرررر  ضررر يف  لوقويهررررا  رررري  2020ترررد ي  الشرررر    ال صررر ي  لدولرررر   و يرررا  رررري السرررا  

، واحتمالي  ضر يف  جرداً لوقويهرا 2021-2019، 2017-2016، 2013-2009الساوام 
 .2018،  2015،  2014 ي الساوام 

 (42الجدول )
 سنوات التنبؤ بأزمة مالية في السعودية / كوريا

 احتمالية ضعيفة جدا   احتمالية ضعيفة احتمالية متوسطة احتمالية عالية
2022  2009-2013 2014-2015 
  2016-2017 2018 
  2019-2021  

 من إيداد ال احث . المصدر:
 

 ي حين أشرا م يم ير  المحا را  لاترالت الشر    ال صر ي  لقرين التا رة اادوايسريا مرس السر ودي   .8
،  2011،  2009إلز أن  ااع احتمالي  يالير  لحردول أزمر  مالير   ري السر ودي   ري السرا  

ف  جررداً لحرردوثها  رري واحتماليرر  ضرر ي 2014-2012واحتماليرر  ضرر يف  لحرردوثها  رري السرراوام 
 .2022-2015، 2010الساوام 

 (43الجدول )
 سنوات التنبؤ بأزمة مالية في السعودية / إندونيسيا

 احتمالية ضعيفة جدا   احتمالية ضعيفة احتمالية متوسطة احتمالية عالية
2009  2012-2014 2010 
2011   2015-2022 

 من إيداد ال احث . المصدر:
 

ظرر وف الف ي ررين مررس السرر ودي  أن  ارراع احتماليرر  وقرروع أزمرر  ماليرر   رري   ااررم اتيجرر  محا ررا  .9
، واحتماليرررررر  ضرررررر يف  2022-2018،  2016،  2015، 2009السرررررر ودي   رررررري السرررررراوام 

 .2017،  2014-2010لوقويها  ي الساوام 
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 ( 44الجدول )
 سنوات التنبؤ بأزمة مالية في السعودية / الفليبين

 احتمالية ضعيفة جدا   احتمالية ضعيفة سطةاحتمالية متو  احتمالية عالية
2009  2010-2014  

2015-2016  2017  
2018-2022    
 من إيداد ال احث . المصدر:

 

أشا م قين التا ة للزم  المالي   ي الس ودي  محا را  مرس الظر وف الاقتصرادي  والمالير  لدولر   .10
المالير   ري السر ودي   رلال السراوام  ماليزيا إلز أن  ااع احتمالي  ض يف  جرداً لوقروع الأزمر 

2009-2002. 
أشا م اتالت محا ا  الس ودي  مرس الأزمر  المالير  لدولر  ت  يرا أن  اراع احتمالير  يالير  لوقروع  .11

، واحتماليرررر  متوسررررل  لوقويهررررا  رررري 2014-2011أزمرررر  ماليرررر   رررري السرررر ودي   رررري السرررراوام 
 2020-2019،  2017وام ، واحتمالي  ض يف  لوقويها  ي السا 2016-2015الساوام 

 .2022-2021، 2018، 2010واحتمالي  ض يف  جداً لوقويها  ي الساوام 
 (45الجدول )

 سنوات التنبؤ بأزمة مالية في السعودية / تركيا
 احتمالية ضعيفة جدا   احتمالية ضعيفة احتمالية متوسطة احتمالية عالية

2011-2014 2015-2016 2017 2010 
  2019-2020 2018 
   2021-2022 

 من إيداد ال احث . المصدر:
 

أشا م اتالت محا ا  ش    التد ي  لدول   وسيا مس الس ودي  إلز أن  اراع احتمالير  ضر يف   .12
واحتمالي  ض يف  جرداً لوقويهرا  2017-2009لحدول أزم  مالي   ي الس ودي   ي الساوام 

 .2022-2018 ي الساوام 
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 (46الجدول )
 ة مالية في السعودية / روسياسنوات التنبؤ بأزم

 احتمالية ضعيفة جدا   احتمالية ضعيفة احتمالية متوسطة احتمالية عالية
  2009-2017 2018-2022 

 من إيداد ال احث . المصدر:
 

 ثانيا . مؤشرات التنبؤ لدولة الإمارات
 هررردف التا رررة  أزمررر  ماليررر  حو يرررم حالررر  دولررر  اامرررا ام مرررس الشررر  ام ال صررر ي  لرررردول  

 (.47الأزمام المالي  و ما موضح  ي الجدول )



 (47الجدول )
 مؤشرات التنبؤ بحدوث الأزمة المالية في الإمارات محاكاة لدول الأزمة المالية

الإمارات/  السنة
 المكسيك

الإمارات/ 
 البرازيل

الإمارات/ 
 الإكوادور

الإمارات/ 
 شيلي

الإمارات/ 
 الأرجنتين

الإمارات/ 
 تايلاند

الإمارات/ 
 كوريا

الإمارات/ 
 إندونيسيا

الإمارات/ 
 الفليبين

الإمارات/ 
 ماليزيا

الإمارات/ 
 تركيا

الإمارات/ 
 روسيا

9002  0.8451 0.6167 0.9722 1.7473 1.9402 0.0561 1.2157 1.7348 1.2129 1.7906 0.2897 0.1904 
9000  0.7091 0.6543 0.9722 2.0122 2.0124 0.4395 1.2161 1.9333 1.4254 1.4222 0.0844 0.0303 
9000  0.6571 0.6546 0.9722 2.0427 0.8811 0.2858 1.2163 1.6460 1.4432 2.0456 0.0925 0.2780 
9009  0.7285 0.6625 0.9722 2.0389 0.8657 1.0561 1.2163 1.6558 1.4980 2.1884 0.0824 0.5508 
9002  0.6344 0.6332 0.9722 2.0360 1.8528 0.4395 1.2166 1.6938 1.5821 2.0630 0.1515 0.8059 
9002  0.7563 0.7307 0.9722 2.0215 0.8479 0.3495 1.2167 1.7116 1.7628 1.8223 0.2569 0.8979 
9002  1.0092 0.7838 0.9722 2.0379 0.8428 0.4208 1.2497 1.8485 2.1292 1.6120 0.6715 0.3108 
9002  1.0015 0.9128 0.9722 2.0640 0.8428 0.4208 1.3009 1.8743 2.2242 0.5797 0.6436 0.3664 
9002  1.0598 0.1314 0.6585 1.9875 1.0000 0.3495 1.2167 1.8321 1.1203 0.4043 0.6153 0.2805 
9002  0.9230 0.3038 0.6585 1.8852 1.0000 0.3496 1.2167 1.6582 1.4601 1.2726 0.6985 0.3496 
9002  0.1515 0.5202 0.5510 0.7396 2.0350 1.0561 0.3942 2.3142 2.3901 1.9917 0.9269 2.2342 
9090  0.1614 0.4708 0.5510 0.7720 2.0193 1.0567 0.3923 2.3140 2.3692 1.9870 0.9279 2.3342 
9090  0.6137 0.5762 0.5508 0.8432 2.0141 0.3495 0.1901 2.3154 2.0961 1.4924 0.9341 2.0210 
9099  0.1534 0.5705 0.5510 0.2793 2.0197 0.3498 0.3539 2.3141 2.0961 1.6973 0.9261 2.0210 

 من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسوب. المصدر:     

02
9
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 ( ما يأتي :47ويلاحظ من الجدول ) 
أن محاكاة الأزمة المالية لدولة المكسيك مع دولة الإمارات أشرت احتمالًا ضعيفاً لوقوو  أزموة  .1

 .2022-2009مالية في سنوات التنبؤ 
نلاحظ من محاكاة الأزمة المالية لدولة البرازيل مع دولوة الإموارات أن المويل المتنبوأ بموا جميعواً  .2

رات كانوووت باحتماليوووة ضوووعيفة جوووداً لوقوووو  الأزموووة الماليوووة فيموووا ممارنوووة بوووالظرو  لدولوووة الإموووا
 . 2022-2009الاقتصادية والمالية لدولة البرازيل خلال السنوات 

أتضح من خلال محاكاة الأزمة المالية في دولة الإكوادور موع دولوة الإموارات أن المويل المتنبوأ  .3
وقو  الأزمة المالية فوي الدولوة الموركورة ولكول سونوات بما جميعاً كانت باحتمالية ضعيفة جداً ل

 التنبؤ.
أظمرت الميل المتنبأ بما لدولة شيلي محاكاة مع دولة الإمارات أن هناك احتمالية عالية لوقوو   .4

، واحتمالية متوسوةة لوقوعموا خولال  2018-2010الأزمة المالية في الإمارات في السنوات 
 .2022-2019داً لوقوعما في السنوات ، واحتمالية ضعيفة ج 2009السنة 

 (48الجدول )
 سنوات التنبؤ بأزمة مالية في الإمارات / شيلي

 احتمالية ضعيفة جدا   احتمالية ضعيفة احتمالية متوسطة احتمالية عالية
2010-2018 2009  2019-2022 
 من إعداد الباحثة. المصدر:

 

تل التوصل إليما فوي دولوة الأرجنتوين موع  تبين من خلال محاكاة تدريب الشبكة العصبية التي .5
،  2009دولوووة الإموووارات أن هنووواك احتماليوووة عاليوووة لوقوووو  الأزموووة الماليوووة فيموووا فوووي السووونوات 

 2018-2017، واحتماليووة ضووعيفة لوقوعمووا فووي السوونوات 2019-2022، 2013، 2010
 .2016-2014، 2012-2011واحتمالية ضعيفة جداً لوقوعما في السنوات 
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 (49) الجدول
 سنوات التنبؤ بأزمة مالية في الإمارات / الأرجنتين

 احتمالية ضعيفة جدا   احتمالية ضعيفة احتمالية متوسطة احتمالية عالية
2009-2010  2017-2018 2011-2012 

2013   2014-2016 
2019-2022    
 من إعداد الباحثة. المصدر:

 

كووواة موووع الأزموووة الماليوووة فوووي تايلانووود أن هنووواك أظمووورت المووويل المتنبوووأ بموووا لدولوووة الإموووارات ومحا .6
 احتمالية ضعيفة وضعيفة جداً لوقو  الأزمة المالية في الإمارات خلال السنوات المتنبأ بما.

 (50الجدول )
 سنوات التنبؤ بأزمة مالية في الإمارات / تايلاند

 احتمالية ضعيفة جدا   احتمالية ضعيفة احتمالية متوسطة احتمالية عالية
  2012 2009-2011 
  2019-2020 2013-2018 
   2021-2022 

 من إعداد الباحثة. المصدر:
 

أظموورت الموويل المتنبووأ بمووا لدولووة الإمووارات محاكوواة مووع الأزمووة الماليووة فووي كوريووا هنوواك احتمووالًا  .7
 ضعيفاً وضعيفاً جداً لوقو  الأزمة المالية في الإمارات في السنوات المتنبأ بما .

 (51الجدول )
 سنوات التنبؤ بأزمة مالية في الإمارات / كوريا

 احتمالية ضعيفة جدا   احتمالية ضعيفة احتمالية متوسطة احتمالية عالية
  2009-2018 2019-2022 

 من إعداد الباحثة. المصدر:
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وأشووارت الموويل المتنبووأ بمووا لدولووة الإمووارات محاكوواة مووع الأزمووة الماليووة فووي إندونيسوويا أن هنوواك  .8
،  2016-2015، 2010احتموووالًا عاليووواً لوقوووو  الأزموووة الماليوووة فوووي الإموووارات فوووي السووونوات 

 .2018، 2014-2011، 2009واحتمالية متوسةة لوقوعما في السنوات  2019-2022
 (52الجدول )

 ؤ بأزمة مالية في الإمارات / إندونيسياسنوات التنب
 احتمالية ضعيفة جدا   احتمالية ضعيفة احتمالية متوسطة احتمالية عالية

2010 2009   
2015-2016 2011-2014   
2019-2022 2018   
 من إعداد الباحثة. المصدر:

 

الفليبووين أن هنوواك أشووارت الموويل المتنبووأ بمووا لدولووة الإمووارات محاكوواة مووع الأزمووة الماليووة لدولووة  .9
-2019، 2016-2015احتماليوة عاليووة لوقووو  الأزمووة الماليوة فووي الإمووارات خوولال السوونوات 

، واحتماليوووة ضوووعيفة  2014-2013، واحتماليوووة متوسوووةة لوقوعموووا خووولال السووونوات  2022
 (.52وكما موضح في الجدول ) 2018-2017، 2012-2010لوقوعما في السنوات 

 (53الجدول )
 ؤ بأزمة مالية في الإمارات / الفليبينسنوات التنب

 احتمالية ضعيفة جدا   احتمالية ضعيفة احتمالية متوسطة احتمالية عالية
2015-2016 2013-2014 2010-2012  
2019-2022  2017-2018  
 من إعداد الباحثة. المصدر:

 

ليووة لماليزيووا ف نمووا أمووا الموويل المتنبووأ بمووا لدولووة الإمووارات محاكوواة مووع الظوورو  الاقتصووادية والما .10
-2011بينوووت إن هنووواك احتماليوووة عاليوووة لوقوووو  الأزموووة الماليوووة فوووي الإموووارات فوووي السووونوات 

، 2015،  2009، واحتماليوووووووة متوسوووووووةة لوقوعموووووووا فوووووووي السووووووونوات 2019-2020، 2014
، واحتماليووة ضووعيفة لوقوعمووا فووي السوونوات الأخوورك المتبميووة وكمووا موضووح فووي الجوودول 2022

(53.) 
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 (54الجدول )
 سنوات التنبؤ بأزمة مالية في الإمارات / ماليزيا

 احتمالية ضعيفة جدا   احتمالية ضعيفة احتمالية متوسطة احتمالية عالية
2011-2014 2009  ،2015 2010  ،2018 2016-2017 
2019-2020 2022 2021  
 من إعداد الباحثة. المصدر:

 

تووودريب الشووبكة العصوووبية لتركيووا أن السووونوات تشووير المووويل المتنبووأ بموووا لدولووة الإموووارات محاكوواة ل .11
إلو  عودل حصوول أزموة ماليوة بول إن الإموارات تكوون بعيودة  2022-2009المتنبأ بما جميعواً 

 جداً عن حدوث الأزمات المالية في تلك المدة ممارنة بظرو  تركيا الاقتصادية والمالية.
قو  الأزمة المالية فوي الإموارات أما محاكاة مع دولة روسيا فتبين أن هناك احتمالات عالية لو  .12

، أما بمية السنوات فمناك احتمالية ضعيفة لوقوو  الأزموة الماليوة  2022-2019في السنوات 
 فيما. 

 (55الجدول )
 سنوات التنبؤ بأزمة مالية في الإمارات / روسيا

 احتمالية ضعيفة جدا   احتمالية ضعيفة احتمالية متوسطة احتمالية عالية
2019-2022   2009-2018 
 من إعداد الباحثة. المصدر:

 

 ثالثا . مؤشرات التنبؤ لدولة الكويت
بمد  التنبؤ بأزمة مالية حوكيت حالة دولة الكويت مع الشبكات العصبية لودول الأزموات  

 (.56المالية وكما موضح في الجدول )



 (56الجدول )
 مؤشرات التنبؤ بحدوث الأزمة المالية في الكويت محاكاة لدول الأزمة المالية

الكويت/  السنة
 المكسيك

الكويت/ 
 البرازيل

الكويت/ 
 الإكوادور

الكويت/ 
 شيلي

الكويت/ 
 الأرجنتين

الكويت/ 
 تايلاند

الكويت/ 
 كوريا

الكويت/ 
 إندونيسيا

الكويت/ 
 الفليبين

الكويت/ 
 ماليزيا

ويت/ الك
 تركيا

الكويت/ 
 روسيا

9002  0.1504 0.4670 0.7922 1.4637 2.0194 0.7176 0.9979 0.7409 1.2103 2.0404 0.0435 0.3611 
9000  0.8945 0.9009 0.8185 0.3345 0.1765 1.6353 1.0299 0.4173 0.3387 0.9668 0.0117 0.4377 
9000  0.4627 0.6133 0.9722 1.6335 1.0000 1.2967 0.8065 0.5310 0.1562 1.9432 0.2211 0.1929 
9009  0.0619 0.5053 0.9722 1.9847 2.0194 0.7176 1.0180 1.1551 1.2519 2.0322 0.1718 0.5045 
9002  0.6400 0.6129 0.9722 2.1231 0.6732 0.7176 0.9990 1.1802 1.2642 2.0109 0.1790 0.3333 
9002  0.0587 0.5293 0.9722 2.0986 0.6610 0.7176 0.9993 1.3660 1.3012 2.0407 0.2823 0.4584 
9002  0.0269 0.5792 0.9722 2.0542 0.6610 0.7176 0.9992 1.5364 1.3300 2.0397 0.2989 0.4790 
9002  0.0174 1.2978 0.9722 2.2088 0.6610 0.7176 0.9997 1.5925 1.5469 1.8947 0.4756 0.6770 
9002  0.2194 1.2170 0.9722 2.3299 2.0194 0.7176 0.9998 1.2528 1.3936 1.9474 0.3941 0.3715 
9002  0.0991 1.2699 0.9722 2.2354 0.6610 2.0033 0.9998 1.4052 1.4529 1.9376 0.4333 0.3876 
9002  0.0265 0.7464 0.9722 2.2959 0.6610 2.0033 1.0000 1.5736 1.8470 2.0285 0.5694 0.5883 
9090  0.1121 1.0054 0.9722 1.6629 0.6610 1.7066 1.0000 1.3335 1.7798 1.5918 0.6599 0.6420 
9090  0.4105 1.4934 0.9722 1.4720 1.9964 1.6962 1.2119 1.0944 2.2582 1.1582 0.6105 0.8356 
9099  0.2474 1.5036 0.9722 1.9112 2.0194 1.4322 1.0008 1.1094 2.2246 1.7071 0.6350 0.7880 

 من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسوب. المصدر:       
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 ( ما يأتي: 56أشر الجدول ) 
أوضحت نتائج التنبؤ لدولة الكويت محاكاة مع البيئةة اقتتاةادية والماليةة لسمك ةي  أا  نةا   .1

 احتماقً ضعيفاً جداً لوتوع الأزمة المالية لسدولة المذكورة خلال  نوات التنبؤ.
تماليةةة ضةةعيفة أوضةةحت نتةةائج التحسيةةل لدولةةة الكويةةت محاكةةاة مةةع دولةةة البرازيةةل  ا  نةةا  اح .2

 وباحتمالية متو طة. 2022لوتوع أزمة مالية لسكويت بال نوات المتنبأ بها كسها ماعدا  نة 
وكذل  أظهرت المحاكاة مةع اككةوادور احتمةاقً ضةعيفاً جةداً لحاةول أزمةة يةي الكويةت خةلال  .3

 .2022-2009ال نوات المتنبأ بها 
حتماليةةة عاليةةة لوتةةوع أزمةةة ماليةةة يةةي أمةةا مؤشةةرات محاكةةاة حالةةة الكويةةت مةةع شةةيسي أا  نةةا  ا .4

، واحتماليةةةة متو ةةةطة لوتوعهةةةا يةةةي ال ةةةنوات  2022،  2019-2012الكويةةةت يةةةي ال ةةةنوات 
واحتماليةة ضةعيفة  2021، 2009، واحتمالية ضعيفة لوتوعها يي ال نوات  2020، 2011

 (.57وكما موضح يي الجدول ) 2010جداً لوتوعها يي  نة 
 (57الجدول )

 ؤ بأزمة مالية في الكويت / شيليسنوات التنب
 احتمالية ضعيفة جدا   احتمالية ضعيفة احتمالية متوسطة احتمالية عالية

2012-2019 2011  ،2020 2009 2010 
2022  2021  

 ما  عداد الباحثة. المصدر:
 

أظهرت نتةائج المحاكةاة لحالةة الكويةت مةع نتةائج تةدرية الشةبكة العاةبية لنرجنتةيا أا  نةا   .5
-2021، 2017، 2012، 2009مةةةاقً عاليةةةاً لوتةةةوع الأزمةةةة يةةةي الكويةةةت يةةةي ال ةةةنوات احت

وكمةةةةةةا  2020-2013، 2011-2010، واحتمةةةةةةاقً ضةةةةةةعيفاً لوتوعهةةةةةةا يةةةةةةي ال ةةةةةةنوات 2022
 (.58موضح يي الجدول )
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 (58الجدول )
 سنوات التنبؤ بأزمة مالية في الكويت / الأرجنتين

 احتمالية ضعيفة جدا   ية ضعيفةاحتمال احتمالية متوسطة احتمالية عالية
2009 ،2012  2011 2010 

2017   2013-2020 
2021-2022    
 ما  عداد الباحثة. المصدر:

 

أشارت نتائج حالة الكويت محاكاة مع تايلاند  لى أا  نا  احتماقً عالياً لوتوع الأزمة المالية  .6
، 2010وتوعهةا يةي ال ةنوات ، واحتماقً متو ةطاً ل2019-2018يي الكويت خلال ال نوات 

 2022، 2017-2012، 2009، واحتمةةةةاقً ضةةةةعيفاً لوتوعهةةةةا يةةةةي ال ةةةةنوات 2020-2021
 (.59وكما موضح يي الجدول )

 (59الجدول )
 سنوات التنبؤ بأزمة مالية في الكويت / تايلاند

 احتمالية ضعيفة جدا   احتمالية ضعيفة احتمالية متوسطة احتمالية عالية
2018-2019 2010  ،2020 2011  ،2022 2012-2017 

 2021   
 ما  عداد الباحثة. المصدر:

 

ويوضح تحسيل المحاكاة لدولة الكويت مع دولة كوريا أا  نا  احتمالية ضعيفة لوتوع الأزمةة  .7
 .2018-2010المالية يي الكويت خلال ال نوات المتنبأ بها 

أوضحت نتائج المحاكاة لدولةة الكويةت مةع دولةة  ندوني ةيا أا  نةا  احتماليةة متو ةطة لوتةوع  .8
، واحتماليةة ضةعيفة 2019، 2016، 2015، 2012الأزمة المالية يي الكويت يةي ال ةنوات 

 (.60لوتوع الأزمة يي ال نوات المتبقية وكما  و موضح يي الجدول )
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 (60الجدول )
 ة في الكويت / إندونيسياسنوات التنبؤ بأزمة مالي

 احتمالية ضعيفة جدا   احتمالية ضعيفة احتمالية متوسطة احتمالية عالية
 2012  ،2015 2012-2014 2009-2011 
 2016  ،2019 2017-2018  
  2020-2022  

 ما  عداد الباحثة. المصدر:
 

أا  نةةا  احتمةةاقً  أوضةةحت نتةةائج التنبةةؤ بوتةةوع الأزمةةة يةةي الكويةةت محاكةةاة مةةع دولةةة الفسيبةةيا .9
، واحتمةةةاقً  2022-2021،  2019عاليةةةاً لوتةةةوع الأزمةةةة الماليةةةة يةةةي الكويةةةت يةةةي ال ةةةنوات 

 .2018-2009، واحتماقً ضعيفاً لوتوعها يي ال نوات 2020متو طاً لوتوعها يي ال نة 
 (61الجدول ) 

 سنوات التنبؤ بأزمة مالية في الكويت / الفليبين
 احتمالية ضعيفة جدا   احتمالية ضعيفة متوسطة احتمالية احتمالية عالية

2019 2020 2009 2010-2011 
2021-2022  2012-2018  
 ما  عداد الباحثة. المصدر:

 

نلاحةةظ مةةا مؤشةةرات محاكةةاة حالةةة دولةةة ماليزيةةا مةةع دولةةة الكويةةت أا  نةةا  احتماليةةة عاليةةة  .10
، واحتماليةةةةةة  2018-2011، 2009لوتةةةةةوع الأزمةةةةةة الماليةةةةةة يةةةةةي الكويةةةةةت خةةةةةلال ال ةةةةةنوات 

، واحتماليةةةة ضةةةعيفة لوتوعهةةةا يةةةي ال ةةةنوات  2022، 2020متو ةةةطة لوتوعهةةةا يةةةي ال ةةةنوات 
 (.62وكما  و موضح يي الجدول ) 2021، 2010

 (62الجدول )
 سنوات التنبؤ بأزمة مالية في الكويت / ماليزيا

 احتمالية ضعيفة جدا   احتمالية ضعيفة احتمالية متوسطة احتمالية عالية
2009 2020 2010  

2011-2018 2022 2021  
 من إعداد الباحثة. المصدر:
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أوضحت القيم المتنبأ بها لدولة الكويت محاكاة مع مؤشةرات تركيةا أا  نةا  احتماليةة ضةعيفة  .11
 . 2022-2009جداً لوتوع الأزمة يي الكويت خلال ال نوات المتنبأ بها 

كةةاة مةةةع دولةةة الكويةةةت أظهةةرت أا  نةةةا  أا نتةةائج تحسيةةةل الشةةبكة العاةةةبية لدولةةة رو ةةةيا محا .12
 . 2022-2009احتمالية ضعيفة جداً لوتوع الأزمة يي الدولة المذكورة خلال  نوات التنبؤ 

 

 رابعا . مؤشر التنبؤ لدولة البحرين
بهدف التنبؤ بأزمة مالية حوكيت حالة دولة البحريا مع الشبكات العابية لدول الأزمات  

 (.63ول )المالية وكما موضح يي الجد
 



 (63الجدول )
 مؤشرات التنبؤ بحدوث الأزمة المالية في البحرين محاكاة لدول الأزمة المالية

البحرين/  السنة
 المكسيك

البحرين/ 
 البرازيل

البحرين/ 
 الإكوادور

البحرين/ 
 شيلي

البحرين/ 
 الأرجنتين

البحرين/ 
 تايلاند

البحرين/ 
 كوريا

البحرين/ 
 إندونيسيا

البحرين/ 
 الفليبين

البحرين/ 
 ماليزيا

البحرين/ 
 تركيا

البحرين/ 
 روسيا

9002  0.3622 0.5277 1.5416 1.1909 0.9552 0.4104 0.2922 0.3212 0.7165 1.9175 0.2405 0.2705 
9000  0.1286 0.4086 0.4167 1.0613 0.7490 0.3233 0.4661 0.3642 0.6530 2.0013 0.1953 0.2401 
9000  0.6441 0.4480 0.3109 1.0806 0.9056 0.3007 0.5295 0.3655 0.6178 2.0008 0.2201 0.2853 
9009  0.8016 0.5698 0.6256 1.1732 0.4016 0.2949 0.5121 0.4800 0.6462 1.9794 0.2269 0.2918 
9002  0.8172 0.8081 1.3355 1.3370 0.3823 0.2926 0.4816 0.6025 0.6660 1.8721 0.2618 0.3013 
9002  0.7759 0.6309 1.7623 1.3037 0.3729 0.2909 0.4280 0.6650 0.6222 1.9932 0.2456 0.3374 
9002  0.7569 0.5501 1.7215 1.2622 0.3688 0.2922 0.4116 0.7417 0.5709 2.0197 0.2533 0.3619 
9002  0.7276 0.7902 1.8788 1.5001 0.3630 0.2883 0.4187 0.8478 0.5815 1.9531 0.2865 0.3598 
9002  0.6911 0.7076 0.9143 1.5846 0.3603 0.2865 0.4321 0.8147 0.5398 1.9770 0.2882 0.3826 
9002  0.7472 1.0347 2.2504 1.8929 0.3588 0.2860 0.4910 1.0813 0.6145 1.7914 0.2898 0.3616 
9002  0.5986 0.7790 1.8476 2.0713 0.4866 0.4207 0.4553 1.1455 0.5589 2.0090 0.2354 0.3866 
9090  0.5602 0.6022 1.8259 2.0598 0.3585 0.2858 0.3535 1.1198 0.4984 2.0319 0.2335 0.4059 
9090  0.5308 0.5619 1.7532 2.1559 0.3584 0.2858 0.3984 1.1024 0.4741 2.0338 0.2312 0.4159 
9099  0.5327 0.7326 1.8130 2.1226 0.3584 0.2858 0.4016 1.1768 0.4918 2.0119 0.2310 0.4066 

 من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسوب. المصدر:       
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 ( ما يأتي: 63أشر الجدول ) 
أوضحححنت ئتحححانب التئلحححل لدولحححا اللنحححريي منالاحححاد محححل اللينحححا اك تنحححاديا والماليحححا ل ملا حححي  أي  .1

 اللنريي لعيدد عي و وع الأزما فيها خلال  ئوات التئلل.
 فححححححي نححححححيي أوضححححححنت المنالاححححححاد مححححححل اللرازيححححححل وفححححححي ال ححححححي  المتئلححححححأ لهححححححا جميعححححححا  ول  ححححححئوات  .2

 عيدد جدا  عي ننول الأزما الماليا .أي اللنريي ل 2009-2022
تليي مي منالااد لينحا اكلاحوادور محل اللنحريي أي  ئحا  انتماليحا عاليحا لنحدوا الأزمحا الماليحا  .3

 ،  2016فححححححي اللنححححححريي لامححححححا ملشححححححر مححححححي ئتححححححانب تن يححححححل ال ححححححي  المتئلححححححأ لهححححححا فححححححي ال ححححححئوات 
 ،  2009، وانتماليححححححححححححححا متو حححححححححححححح ا لنححححححححححححححدو ها فححححححححححححححي ال ححححححححححححححئوات  2022، 2018-2020
، وانتماليحححححا  2013، وانتماليحححححا ضحححححعي ا لنحححححدو ها فحححححي ال حححححئوات  2021، 2014-2015

 (.64ولاما موضح في الجدول ) 2017، 2012-2010ضعي ا جدا  لندو ها في ال ئوات 
 (64الجدول )

 سنوات التنبؤ بأزمة مالية في البحرين / الإكوادور
 عيفة جدا  احتمالية ض احتمالية ضعيفة احتمالية متوسطة احتمالية عالية

2016 2009 2013 2010-2012 
2018-2020 2014-2015  2017 

2022 2021   
 مي إعداد اللان ا. المصدر:

 

أوضحححنت ئتحححانب منالاحححاد تحححدريص الشحححللاا العنحححليا ونحححوك  إلحححي ئتحححانب التئلحححل لدولحححا شحححي ي محححل  .4
  اللنححححححريي أي  ئححححححا  انتمححححححاك  عاليححححححا  لنححححححدوا الأزمححححححا الماليححححححا فححححححي اللنححححححريي فححححححي ال ححححححئوات

وانتمححاك  ضححعي ا   2017-2016، وانتمححاك  متو حح ا  لنححدو ها فححي ال ححئوات  2018-2022
 (.65ولاما موضح في الجدول ) 2015-2009لندو ها في ال ئوات 

 (65الجدول )
 سنوات التنبؤ بأزمة مالية في البحرين / شيلي

 احتمالية ضعيفة جدا   احتمالية ضعيفة احتمالية متوسطة احتمالية عالية
2018-2022 2016-2017 2009-2015  
 مي إعداد اللان ا. المصدر:
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أمحححا ئتحححانب تن يحححل المنالاحححاد لدولحححا الأرجئتحححيي محححل دولحححا اللنحححريي فأوضحححنت أي  ئحححا  انتمحححاك   .5
 ضعي ا  جدا  لو وع الأزما الماليا في الدولا المذلاورد خلال مدد التئلل.

انتمححاك  ضححعي ا  جححدا  لو ححوع الأزمححا  أشححارت منالاححاد نالححا تايلائححد مححل دولححا اللنححريي أي  ئححا  .6
 الماليا في اللنريي خلال  ئوات التئلل.

أشارت ئتانب منالااد نالا لاوريا مل اللنريي إلي أي  ئحا  انتمحاك  ضحعي ا  جحدا  لو حوع الأزمحا  .7
 الماليا في اللنريي خلال ال ئوات المتئلأ لها. 

ديا لدولحا إئدوئي حيا محل دولحا اللنحريي أظهرت منالااد ئتانب التئلحل والظحروا الماليحا واك تنحا .8
 أي  ئا  انتماليا ضعي ا جدا  لو وع الأزما الماليا في الدولا المذلاورد .

أظهحرت نالحا دولحا ال  يلحيي منالاحاد محل دولححا اللنحريي أي  ئحا  انتمحاك  ضحعي ا  لو حوع الأزمححا  .9
 الماليا في اللنريي خلال ال ئوات المتئلأ لها .

يزيحا منالاحاد محل دولحا اللنحريي أي  ئحا  انتمحاك  عاليحا  لنحدوا الأزمحا أوضنت نالا دولا مال .10
، وانتمححححاك  متو ححححح ا   2022-2019،  2017-2009الماليححححا فححححي اللنححححريي فححححي ال ححححئوات 

 (.66ولاما موضح في الجدول ) 2018لندو ها في ال ئا 
 (66الجدول )

 سنوات التنبؤ بأزمة مالية في البحرين / ماليزيا
 احتمالية ضعيفة جدا   احتمالية ضعيفة احتمالية متوسطة ةاحتمالية عالي

2009-2017 2018   
2019-2022    
 مي إعداد اللان ا. المصدر:

 

أوضحنت ئتحانب التن يحل ل متايحرات اك تنحاديا والماليحا لدولحا ترلايحا منالاحاد محل دولحا اللنحريي  .11
 أي  ئا  انتماك  ضعي ا  جدا  لو وع الأزما الماليا في الدولا المذلاورد خلال  ئوات التئلل.

 أظهحححححححرت نالحححححححا اللنحححححححريي ومنالاحححححححاد محححححححل رو حححححححيا أي ال حححححححي  المتئلحححححححأ لهحححححححا جميعحححححححا  ل  حححححححئوات  .12
تشححير إلححي أي  ئححا  انتمححاك  ضححعي ا  جححدا  لنححدوا أزمححا ماليححا فيهححا لححل أئهححا  2009-2022

 لعيدد جدا  عي ندوا الأزما الماليا فيها.
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ولعححد ئهايححا  ححذا الملنححا ال ححائي مححي ال نححل الخححام  المتضححمي منالاححاد لأزمححا ماليححا فححي  
التحي تمحت درا حتها مجموعا دولا مي الدول العرليحا الأرلعحا عيئحا الدرا حا محل دول الأزمحا الماليحا 

 فماذا يملاي أي ئ تئتب مي  ذا التن يل ؟
أظهرت المنالااد أي دول الأزما الماليا اك ئتي عشحرد تخت حا لالتألايحد عحي الحدول العرليحا  

عيئححا الدرا ححا اختلافححا  جو ريححا  فححي  ححماتها وملشححراتها ، والأمححر المشححتر  الونيححد لححيي الجميححل  ححو 
دول العال  والذي تزامئت معه الأزمات الماليا وائتشحار عحدوا ا ، نالا التنرر المالي الذي تعيشه 

ومي  ئا كلد مي الت لاير جديا  في أي و وع أزما ماليا لي  شر ا  أي يندد لهحذ  ال حئا أو لعحد ا 
أو لهذا الع د ، لل كلد مي التن ص لو وع أزما ماليا ؛ فهي إي و عت ك تل ي وك تذر ، خانحا 

 الدرا ا ، لذل  لااي كلد مي التن ص والتنو  لها م ل ا . ضمي  مات دول عيئا
واك تئتاج الذي يملاي أي ئ ا عئد  ،  حو أي منالاحاد لاحل دولحا عرليحا محي الحدول الأرلحل  

عيئا الدرا ا  د تمحت محل ا ئتحي عشحرد دولحا أزمحا موزعحا لحيي ر حيا وأورلحا وأمريلاحا الجئوليحا ، ممحا 
ي لححيي الملشححرات ، أي عم يحات التئلححل والمنالاححاد  ححد أشححرت يضحل أمامئححا ع ححي الححرل  محي لاححل التلححاي

 نتميا و وع الأزما الماليا ، لذل  كلد مي ننر مضاميي التن يل وم اد  .
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 (67الجدول )
 مؤشرات احتمالية حدوث الأزمة المالية أو عدمها في الدول العربية

 محاكاة لدول الأزمة المالية

دول الأزمة 
 المالية

 البحرين الكويت الإمارات ة السعوديةالمملكة العربي
عدد سنوات 
الاحتمالية 

 العالية

عدد سنوات 
الاحتمالية 
 الضعيفة

عدد سنوات 
الاحتمالية 

 العالية

عدد سنوات 
الاحتمالية 
 الضعيفة

عدد سنوات 
الاحتمالية 

 العالية

عدد سنوات 
الاحتمالية 
 الضعيفة

عدد سنوات 
الاحتمالية 

 العالية

عدد سنوات 
الية الاحتم

 الضعيفة

 14 -- 14 -- 14 -- 14 -- الملا ي 
 14 -- 13 1 14 -- 8 6 اللرازيل

 5 9 14 -- 14 -- 5 9 اكلاوادور
 7 7 3 11 4 10 1 13 شي ي

 14 -- 9 5 7 7 9 5 الأرجئتيي
 14 -- 9 5 14 -- 14 -- تايلائد
 14 -- 14 -- 14 -- 13 1 لاوريا

 14 -- 11 3 -- 14 12 2 إئدوئي يا
 14 -- 9 5 6 8 6 8 ال  ليي
 -- 14 2 12 5 9 14 -- ماليزيا
 14 -- 14 -- 14 -- 8 6 ترلايا
 14 -- 14 -- 10 4 14 -- رو يا

 من إعداد الباحثة. المصدر:
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 المبحث الثالث

 تحليل الانحدار الخطي المتعدد

بهدف معرفة أي من المتغيرات الاقتصادية الكلية هي الأكثر تأثيراً في الأزمة المالية فيي  
 2أنموذج الانحدار الخطي المتعدد ، اعتميد المتغيير الأصيو بوصيتغ متغييراً معتميداً وأعطيي اليرقو 

 ليييييييييية عييييييييييدو ورودهييييييييييا خيييييييييي   المييييييييييد  فييييييييييي حا 1فييييييييييي حاليييييييييية ورييييييييييود أزميييييييييية مالييييييييييية ، والييييييييييرقو 
ولك  دو  العينة التي شهدت حدوث أزمات مالية فيها وفيي نينوات مختلتية وفيي  1990-2003

 ظروف متباينة.
أمييا المتغيييرات الاقتصييادية التييي انييتخدمت بوصيييتها قوانييو مشييتركة ل زمييات كلهييا التيييي  

 حصلت في دو  العينة فهي:
 .X1نعر الصرف  -
 .X2الاحتياطي النقدي  -
 .X3الودائع / مطلوبات المصرف  -
 .X4الدين الأرنبي  -
 .X5الائتمان المحلي  -
 .X6عرض النقد  -
 .X7الحناب الراري  -
 .X8الموازنة العامة  -

وتييو توحيييد المتغيييرات الاقتصييادية الكلييية كلهييا وللييدو  رميعيياً بعمليية واحييد   الييدولار  بييدلًا  
رقياو الراريية ىليلأ الأرقياو الثابتية ، ثيو حوكييت المتغييرات من العملة المحليية بعيد أن حوليت مين الأ

 2022-2009الاقتصادية التاريخية لدو  العينية كلهيا، بمتغييرات اقتصيادية كليية منيتقبلية للميد  
 وقد عدّت متغيرات منتقلة بوصتها مدخ ت في أنموذج تحلي  الانحدار الخطي المتعدد.
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 دار الخطي المتعدد لدو  العينة كلها:وهذا يعني ورود مرحلتين لتحلي  الانح 
 .2003-1990الأوللأ : الانحدار الخطي المتعدد للمد  التاريخية  -
 .2022-2009الثانية : الانحدار الخطي المتعدد لمد  المحاكا   -

وقيييد اتأيييت أن نتيييائلا تحليييي  الانحيييدار الخطيييي المتعيييدد لليييدو  المشيييار ىليهيييا  نتييياً كانيييت  
 كالآتي:

 . الأرجنتين:1
 : 2003-1990أ. المدة التاريخية 

تحييدث الأزميية المالييية بتعيي  مرموعيية ميين المتغيييرات التييي تيي ثر فيهييا ، وميين أريي  معرفيية  
ميد  تييأثير هييذت المتغيييرات فييي حيدوث الأزميية أو عدمييغ فييي متغييير معتميد تيي ثر فيييغ مرموعيية ميين 

  الانحييدار الخطييي المتغيييرات المنييتقلة التييي نييب، ذكرهييا ، تييو التوصيي  ىلييلأ ذليي  ميين خيي   تحلييي
 ، فقييد كانييت نتييائلا التحلييي  2و 1وكمييا موأييحة فييي الملحقييين   Step-Wiseالمتعييدد وبطريقيية 
 ل ررنتين كالآتي:

Y = 0.775+ 0.001X1 – 0.0001X2 + 0.38X6 – 5.93E-05X7 

t = (2.772)*    (3.603)*        (-3.585)*      (3.121)*       (-2.561)* 

R
2
 = 0.67   F = 4.648 

Rتشير القو  التتنيرية ل نموذج المقدر  
% فيي ىمكيان حيدوث الأزمية 67ىللأ أن وريود  2

،  X1المالييية أو عييدمها فييي الأررنتييين تتنيير بونيياطة التغيييرات الحاصييلة فييي قيييو نييعر الصييرف 
% مين الحيالات التيي 33ويعيز   X7والحناب الرياري  X6وعرض النقد  X2والاحتياطي النقدي 
ة مالييية أو عييدمها ىلييلأ عواميي  أخيير  كمييية لا يتأييمنها الأنمييوذج المقييدر أو قييد تحصيي  فيهييا أزميي

تكييون نوعييية تقييع أييمن متهييوو المتغييير العشييوائي ، وعنييد اختبييار مييد  قابلييية المتغيييرات المنييتقلة 
 * tالمقيييدر  عليييلأ الأنميييوذج فيييي تتنيييير التغييييرات الحاصيييلة فيييي المتغيييير المعتميييد تبيييين أن قيمييية 

، مما يد  عللأ  0.05ر أكبر من قيمة نظيرتها الردولية عند منتو  معنوية المحنوبة لك  متغي
ن المعلمات المقدر  ذوات معنوية  ورود ع قة نببية بين المتغيرات المنتقلة والمتغير المعتمد ، وا 
ىحصييائية تختلييف قيمتهييا عيين الصييتر وتنيياوي القيميية المقييدر  ، ولييو تظهيير معنوييية بقييية متغيييرات 

 F. وقييد اتأييت أن قيميية  * تقلة لعييدو مقييدرتها علييلأ ارتييياز الاختبييارات ا حصييائيةالأنمييوذج المنيي

                                           

   اتأحت نتائلا تحلي  الانحدار الخطي المتعدد ل نموذج كك  بالشك  الآتي :* 
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هي أكبر من قيمة نظيرتها الردولية عند المنتو  الناب، للمعنويية  4.648المحنوبة التي بلغت 
ة، وقييد بلغييت قيميية دوربيين رمالييينتنييغ ، ممييا يييد  علييلأ معنوييية الأنمييوذج المقييدر ميين الناحييية ا 

فييي حييين أوأييت الاختبييار المييذكور  نتيياً عييدو ورييود مشييكلة ارتبيياط ذاتييي بييين  d* 2.25واطنيين 
متغييييرات الأنميييوذج العشيييوائية وليييو تظهييير مشيييكلة تعيييدد خطيييي بيييين متغييييرات الأنميييوذج المنيييتقلة 

 بحنب اختبار ك ين.
ن الزييياد  فييي قيميية نييعر الصييرف ىوحييد  وتعبيير هييذت القيميية  X1 0.97  ** بلغييت مرونيية 

X1  وحيد  وتعنيي ا شيار   0.97حدث زيياد  فيي ىمكيان حصيو  أزمية ماليية وبننيبة % ت1وبننبة
الموربيية لمعلميية هييذا المتغييير أن الزييياد  الحاصييلة فييي قيميية نييعر الصييرف قييد أنييهمت فييي زييياد  

وحييد  وتشييير هييذت القيميية ىلييلأ أن الزييياد   X2 1.28حصييو  أزميية فييي الأررنتييين . وبلغييت مرونيية 
% تحيييدث انختاأييياً فيييي ىمكيييان حصيييو  أزمييية ماليييية 1ي وبننيييبة الحاصيييلة فيييي الاحتيييياطي النقيييد

وحد  وتشير ا شار  النالبة لمعلمة هيذا المتغيير ىليلأ أن الزيياد  الحاصيلة فيي قيمية  1.28وبننبة 
 X6الاحتيييياطي النقيييدي ليييد  الأررنتيييين قيييد تبعيييد ىمكيييان حصيييو  أزمييية ماليييية فيهيييا. بلغيييت مرونييية 

لميية هيييذا المتغييير أن الزييياد  الحاصيييلة فييي عييرض النقيييد وحييد  وتعنييي ا شيييار  الموربيية لمع 1.74
 X7تنيييهو فيييي زيييياد  التأيييخو مميييا يييي دي ىليييلأ ىمكيييان وقيييوت الأزمييية الماليييية فيهيييا . وبلغيييت مرونييية 

وحيييد  وا شيييار  النيييالبة لهيييذا المتغيييير تعنيييي أن زيييياد  الحنييياب الرييياري تعيييد أحيييد العوامييي   0.23
 ية فيها.الأنانية  بعاد الأررنتين عن وقوت أزمة مال

 : 2022-2009ب. مدة المحاكاة 
وكميييا موأيييحة فيييي  2022-2009مييين خييي   تحليييي  الانحيييدار الخطيييي المتعيييدد للميييد   

نقاط عدد من المتغيرات  Step-Wiseالملح، ا حصائي وبعد ىرراء تحلي  الانحدار وبطريقة  وا 
 المعادلة الآتية: التي خررت من الأنموذج لأعف تأثيرها في المتغير المعتمد تو التوص  ىللأ

                                                                                                                         
Y = 1.266 + 0.001 X1 – 0.0001X2 + 2.950E-05X3 – 1.72E-08X4 – 0.020X5 + 0.067X6 

t= (1.055)* (2.525)*   (-2.402)*         (0.509)*         (-0.252)*    (-0.361)*   (1.016)* 

- 3.64E-05X7 – 1.50E-06X8 

    (-0.678)*       (-0.122)* 

R
2
 = 0.745   F = 1.82   D.W = 2.25 

   تحنب المرونات في الدوا  الخطية بالطريقة الآتية :** 

Y

X
 . i B  ep   
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Y = 1.849 – 0.0001 X1 – 1.56E-05X3 – 0.004 X6 – 5.95E-06X8 

t =(10.146)*(-3.495)*       (-2.082)*     (-2.762)*     (-2.138)* 

R
2
 = 0.728   F = 6.033 

Rتشير القو  التتنيرية ل نموذج المقدر  
% من ىمكان حدوث أزمة مالية أو 72ىللأ أن  2

، والودائيع /  X1ررنتين يتنر بوناطة التغيرات الحاصلة في ك  من نعر الصيرف عدمغ في الأ
% ميين الحييالات 28ويعييز   X8، والموازنيية العاميية  X6، وعييرض النقييد  X3مطلوبييات المصييرف 

التي تحص  فيها أزمة مالية أو عدمها ىللأ عوام  أخر  لا يتأمنها الأنموذج المقدر تقع أمن 
وعنيد اختبيار ميد  قابليية المتغييرات المنيتقلة المقيدر  فيي الأنميوذج عليلأ  متهوو المتغيير العشيوائي

المحنيوبة لكي  متغيير أكبير مين  * tتتنير التغيرات الحاصيلة فيي المتغيير المعتميد تبيين أن قيمية 
مميييا ييييد  عليييلأ وريييود ع قييية نيييببية ، بيييين  0.05قيمييية نظيرتهيييا الردوليييية وعنيييد منيييتو  معنويييية 

تغير المعتمد ، ولو تظهر معنوية متغيرات الأنموذج المنتقلة لعدو مقدرتها المتغيرات المنتقلة والم
هيي  6.033المحنيوبة التيي بلغيت  F، وقد اتأت أن قيمة  * عللأ ارتياز الاختبارات ا حصائية

أكبيير ميين قيميية نظيرتهييا الردولييية عنييد المنييتو  النيياب، للمعنوييية نتنييغ ، ممييا يييد  علييلأ معنوييية 
في  d* 2.06مرملغ من الناحية ا حصائية، وقد بلغت قيمة دوربن واطنن الأنموذج المقدر في 

حيييين أوأيييت الاختبيييار الآنيييف اليييذكر عيييدو وريييود مشيييكلة ارتبييياط ذاتيييي بيييين متغييييرات الأنميييوذج 
وحييييد  وهييييذت القيميييية تشييييير ىلييييلأ أن الزييييياد   X1 0.12العشييييوائية ، بلغييييت مرونيييية نييييعر الصييييرف 
% تحييدث انختاأيياً فييي ىمكييان حصييو  الأزميية المالييية 1الحاصييلة فييي قيميية هييذا المتغييير وبننييبة 

وحيييد  وتعنيييي ا شيييار  النيييالبة لمعلمييية هيييذا المتغيييير أن الارتتيييات فيييي قيمييية العملييية  0.12وبننيييبة 
المحلية هذا ينوغ عدو ىمكان حدوث أزمة مالية في الأررنتين. وبلغت مرونة الودائع / مطلوبات 

% 1د  الحاصيييلة فييي قيمييية هييذا المتغيييير وبننيييبة وحيييد  مشييير  ىليييلأ أن الزيييا X3 0.15المصييرف 
وتعنييي ا شييار  النييالبة لمعلميية  0.15تحييدث انختاأيياً فييي ىمكييان حصييو  الأزميية المالييية وبننييبة 

. وبلغييت و فييي تقلييي  حييدوث أزميية مالييية فيهيياهييذا المتغييير أن الودائييع / مطلوبييات المصييرف تنييه

                                           

 حلي  الانحدار الخطي المتعدد ل نموذج كك  بالشك  الآتي :  اتأحت نتائلا ت* 
Y = 1.705 – 0.0001X1+2.293E-06X2 - 1.43E-05X3+1.403E-08X4 – 0.001X5 – 0.005X6 

t=(7.948)*   (-2.872)*     (0.264)*         (-1.756)*       (1.109)*     (-0.300)*    (-2.283)* 

     – 5.65E-06X7 - 6.62E-06X8 

          (-0.980)*      (-2.261)* 

R
2
 = 0.84   F = 3.319   D.W = 2.06 
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اصييلة فييي قيميية هييذا المتغييير وبننييبة وحييد  لت شيير أن الزييياد  الح X6 0.20مرونيية عييرض النقييد 
%وا شيار  النيالبة لمعلمية هيذا 0.20% تحدث انختاأاً في ىمكان حصو  أزمية ماليية وبننيبة 1

المتغير اتتقت ومتاهيو النظرية الاقتصادية عللأ أناس مين أن الزيياد  فيي عيرض النقيد تنيهو فيي 
وحييد  لتشيير ىلييلأ أن  X8 0.006تقليي  ىمكيان حييدوث أزمية مالييية. وبلغيت مرونية الموازنيية العامية 

% 0.006الزييياد  الحاصييلة فييي المتغييير تحييدث انختاأيياً فييي ىمكييان حصييو  أزميية مالييية وبننييبة 
وا شار  النالبة لمعلمة هذا المتغير اتتقت ومتاهيو النظرية الاقتصادية التيي نصيت أدبياتهيا عليلأ 

صييو  أزميية مالييية ، وهييو الييذي أن الزييياد  الحاصييلة فييي الموازنيية العاميية تنييهو فييي عييدو احتمييا  ح
 ينوغ الع قة بين هذين المتغيرين.

 

 . المكسيك:2
 : 2003-1990أ. المدة التاريخية 

فيييي المكنييييي   2003-1990أوأيييحت نتيييائلا تحلييييي  الانحيييدار الخطييييي المتعيييدد للمييييد   
 الآتي:

Y = 1.228 – 3.12e-05 X8 

t =(21.629)*   (-5.400)* 

R
2
 = 0.70   F = 29.161 

% من ىمكان حدوث أزمة ماليية أو عدميغ تتنير 70نتائلا الأنموذج المقدر ىللأ أن  تشير 
، وليييو تظهييير معنويييية بقيييية المتغييييرات  X8بونييياطة التغييييرات الحاصيييلة فيييي قييييو الموازنييية العامييية 

 . * المنتقلة لعدو مقدرتها عللأ ارتياز الاختبارات ا حصائية
علمة هذا المتغير اتتقت ومتاهيو النظرية وحد  وا شار  النالبة لم X8 0.07بلغت مرونة 

الاقتصييادية علييلأ أنيياس ميين أن فييائض الميزانييية العاميية للدوليية ينييهو فييي التقلييي  ميين ىمكييان وقييوت 
 أزمة مالية في المكني .

 : 2022-2009ب. مدة المحاكاة 

                                           

   اتأحت نتائلا تحلي  الانحدار الخطي المتعدد ل نموذج كك  بالشك  الآتي :* 
Y = 0.764 + 0.024 X1 - 1.30E-05X2 – 3.39E-07X3 – 7.70E-06X4 + 1.246E-05X5 

t =(1.304)*   (0.324)*     (-0.865)*      (-0.366)*       (-0.268)*         (1.606)* 

- 6.22E-06X6 + 2.027E-05X7 – 3.45E-05X8 

     (-0.607)*         (0.932)*           (-2.443)* 

R
2
 = 0.82   F = 2.927   D.W = 2.60 
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 الآتي : 2022-2009أوأحت نتائلا تحلي  الانحدار الخطي المتعدد للمد  المنتقبلية  
Y = 0.385 + 0.066 X1 

t = (1.704)*  (2.326)* 

R
2
 = 0.31   F = 5.41 

% من ىمكان حدوث أزمة ماليية أو عدميغ تتنير 31تشير نتائلا الأنموذج المقدر ىللأ أن  
، ولييييو تظهيييير معنوييييية بقييييية المتغيييييرات  X1بونيييياطة التغيييييرات الحاصييييلة فييييي قيييييو نييييعر الصييييرف 

 . * ات ا حصائيةالمنتقلة لعدو مقدرتها عللأ ارتياز الاختبار 
وحييد  وا شييار  الموربيية لمعلميية هييذا المتغييير تعنييي أن الع قيية  X1 0.547بلغييت مرونيية 

 الطردية بالمتغير أي أن الزياد  في نعر الصرف تنهو في زياد  احتما  وقوت الأزمة المالية.
 

 . الإكوادور :3
 : 2003-1990أ. المدة التاريخية 

فيييي ا كيييوادور  2003-1990لخطيييي المتعيييدد للميييد  أوأيييحت نتيييائلا تحليييي  الانحيييدار ا 
 الآتي:

Y=1.367+1.463E-05 X1+0.001X3+9.514E-05X5 – 0.0001X6 – 0.0001X8 

t =(9.793)*    (3.182)*      (7.333)*     (2.671)*       (-6.511)*      (-3.609)* 

R
2
 = 0.93   F = 21.131 

من ىمكان حصو  أزمة مالية أو عدمغ تتنر % 93تشير نتائلا الأنموذج المقدر ىللأ أن  
، X3، والودائيييع / مطلوبيييات المصيييرف  X1بونييياطة التغييييرات الحاصيييلة فيييي قييييو نيييعر الصيييرف 

، ولييييو تظهيييير معنوييييية بقييييية  X8، والموازنيييية العاميييية  X6، وعييييرض النقييييد  X5والائتمييييان المحلييييي 
 . * يةالمتغيرات المنتقلة لعدو مقدرتها عللأ ارتياز الاختبارات ا حصائ

                                           

   اتأحت نتائلا تحلي  الانحدار الخطي المتعدد ل نموذج كك  بالشك  الآتي:* 
Y = 1.075 + 0.126 X1 - 1.10E-05X2 + 1.323E-05X3 – 5.055E-05X4 - 5.796E-06X5 

t =(1.093)*  (1.302)*     (-0.505)*         (0.056)*         (-0.733)*        (-0.869)* 

+ 5.620E-06X6 + 1.142E-05X7 – 1.68E-05X8 

      (0.829)*            (0.770)*          (0.681)* 

R
2
 = 0.54   F = 0.734   D.W = 1.91 

   اتأحت نتائلا تحلي  الانحدار الخطي المتعدد ل نموذج كك  بالشك  الآتي :* 
Y = 1.496+2.020E-05X1+4.018E-05X2+0.001X3 – 0.001X4+9.156E-05X5 – 0.0001X6  

t =(4.069)*   (0.838)*           (0.069)*   (2.389)*   (-0.736)*   (0.907)*       (-3.821)* 
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وحييد  وا شييار  النييالبة  0.12فييي الأنمييوذج فييي أعيي ت  X1بلغييت مرونيية المتغييير المقييدر 
لمعلمييية هيييذا المتغيييير تتتييي، ميييع متييياهيو النظريييية الاقتصيييادية ومنطقهيييا فيييي أن الزيييياد  فيييي نيييعر 

وا شييار   X3 0.538الصييرف تيي دي ىلييلأ زييياد  تعييرض ا كييوادور ىلييلأ أزميية مالييية. بلغييت مرونيية 
معلميية هييذا المتغييير تشييير ىلييلأ أن زييياد  المطلوبييات / ودائييع المصييرف تعنييي أن هنييا  الموربيية ل

وحييد  وا شييار  الموربيية لمعلميية هييذا  X5 0.37ىمكييان وقييوت أزميية مالييية. فييي حييين بلغييت مرونيية 
المتغييير تعنيييي أن زيييياد  قيمييية الائتميييان المحليييي ليييو تنيييهو فيييي الحيييد مييين وقيييوت الأزمييية الماليييية فيييي 

وحد  وا شار  النالبة لمعلمة هذا المتغير تعني أن زياد  في  X6 0.34ت مرونة ا كوادور. وبلغ
وحيد   X8 0.06عرض النقد قد تنهو في التقليي  مين ىمكيان وقيوت الأزمية الماليية. وبلغيت مرونية 

وا شار  النالبة لمعلمة هذا المتغير تعني أن فائض الموازنة العامة للدولة ينهو في رفع معيدلات 
 لاقتصادي ، وهذا يبعد ىمكان وقوت أزمة مالية فيها.النمو ا

 : 2022-2009ب. مدة المحاكاة 
 أوأيييييحت نتييييييائلا تحلييييييي  الانحييييييدار الخطييييييي المتعييييييدد فييييييي ا كييييييوادور للمييييييد  المنييييييتقبلية  
أن المتغيييرات المنيييتقلة التييي اعتميييدت بوصييتها محيييددات لحييدوث أزمييية ماليييية أو  2009-2022

 ي:عدمغ في ا كوادور كانت كالآت
Y = 0.628 + 0.001X3 

t =(2.258)*   (2.490)* 

R
2
 = 0.34   F = 6.201 

% من ىمكان حصو  أزمة مالية أو عدمغ تتنر 34تشير نتائلا الأنموذج المقدر ىللأ أن  
، وليييو تظهييير معنويييية بقيييية  X3 ة فيييي قييييو الودائع/مطلوبيييات المصيييرفبونييياطة التغييييرات الحاصيييل

 . * عللأ ارتياز الاختبارات ا حصائيةالمتغيرات المنتقلة لعدو مقدرتغ 

                                                                                                                         
+ 5.200E-06X7 – 8.84 E-05X8 

       (0.027)*         (-1.751)* 

R
2
 = 0.94   F = 9.818   D.W = 3.043 

   اتأحت نتائلا تحلي  الانحدار الخطي المتعدد ل نموذج كك  بالشك  الآتي :* 
Y = 0.94 + 2.304E-05X1 + 9.522E-05X2 + 0.001X3 – 0.001X4 + 8.230E-05X5 –  

t=(0.073)*     (0.526)*          (0.131)*      (0.571)*    (-0.440)*      (0.781)* 

2.74E-05X6 – 0.0001X7 - 9.46e-05 X8 

   (0.135)*     (-0.452)*     (-0.634)* 

R
2
 = 0.54   F = 0.733   D.W = 2 
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وحد  وا شيار  الموربية لمعلمية هيذا المتغيير تعنيي أن الزيياد  فيي  X3 0.52بلغت مرونة 
 المطلوبات / قيو الودائع تنهو في زياد  ىمكان وقوت الأزمة المالية ا كوادور.

 

 . البرازيـل:4
 :2003-1990أ. المدة التاريخية 

فييي البرازييي  أن  2003-1990نحييدار الخطييي المتعييدد للمييد  أوأييحت نتييائلا تحلييي  الا 
المتغيييييرات المنييييتقلة رميعيييياً قييييد خررييييت ميييين الأنمييييوذج لعييييدو مقييييدرتها علييييلأ ارتييييياز الاختبييييارات 

ن معادلة الانحدار الخطي المتعدد ل نموذج كك  كانت بالشك  الآتي:  ا حصائية ، وا 
Y=1.170 - 0.802X1 - 8.01E-06X2 - 1.32E-07X3 - 2.19E-06X4 

t=(2.146)* (-1.060)*   (-0.392)*        (-0.096)*       (-0.161)* 

+3.797E-07X5 + 5.845E-06X6 + 1.707E-06X7 – 5.51E-06X8 

       (0.072)*            (0.490)*           (0.907)*           (-0.578)* 

R
2
 = 0.48   F = 0.582   D.W = 1.98 

 :2022-2009ة ب. مدة المحاكا
 دد فيييييييي البرازييييييي  للمييييييد  المنيييييييتقبليةأوأييييييحت نتييييييائلا تحلييييييي  الانحيييييييدار الخطييييييي المتعيييييي 
عليلأ ارتيياز أن المتغيرات المنتقلة رميعاً قد خررت من الأنموذج لعدو مقيدرتها  2009-2022

، ويمكين توأييت معادلية الانحيدار الخطيي المتعيدد ل نميوذج ككي  بالشيك  الاختبارات ا حصيائية
 :يلآتكا

Y= - 1.186 – 0.062X1 + 1.857E-05X2 + 7.701E-06X3 – 1.23E-05X4 

t=(-0.886)*  (-0.185)*       (-0.864)*          (1.394)*           (-0.850)* 

+ 1.530E-06X5 + 4.216E-06X6 + 1.842E-06X7 – 1.29E-07X8 

        (1.089)*            (2.293)*           (0.433)*           (-0.006)* 

R
2
 = 0.58   F = 0.882   D.W = 2.50 

 . شيلي :5
 : 2003-1990أ. المدة التاريخية 

 في شيلي الآتي: 2003-1990أوأحت نتائلا تحلي  الانحدار الخطي المتعدد للمد   
Y = -4.191 + 2426.532X1 + 0.0001X2+ 9.988E-05X3 +0.003X4 - 0.0001X5  

t=(-4.675)*    (2.562)*        (5.444)*         (2.804)*       (7.171)*  (-5.339)* 

+ 0.0001 X6 – 0.0001 X8 

           (4.773)*         (-9.051)* 
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R
2
 = 0.96   F = 26.010 

% من ىمكان حدوث أزمة ماليية أو عدميغ تتنير 96تشير نتائلا الأنموذج المقدر ىللأ أن  
،  X2، والاحتييييييييياطي النقييييييييدي  X1عر الصييييييييرف بونيييييييياطة التغيييييييييرات الحاصييييييييلة فييييييييي قيييييييييو نيييييييي

، وعييرض النقييد  X5، والائتمييان المحلييي  X4، والييدين الأرنبييي  X3والودائع/مطلوبييات المصييرف 
X6 والموازنيية العاميية ،X8  ولييو تظهيير معنوييية بقييية المتغيييرات المنييتقلة لعييدو مقييدرتها علييلأ ارتييياز

 . * الاختبارات ا حصائية
وا شار  الموربة لمعلمة هذا المتغير تعني أن الارتتات في وحد   X1 8.18بلغت مرونة 

أنعار الصرف ي دي ىللأ الانختاض في قيمة العملة المحلية لشييلي مميا يي دي ىليلأ زيياد  حيدوث 
وا شيار  الموربية لمعلمية هيذا المتغيير تعنيي أن الزيياد   X2 3.10أزمة مالية فيها. وبلغت مرونية 
 X3 5.21فييي الحييد ميين حييدوث أزميية مالييية فيهييا. وبلغييت مرونيية فييي الاحتييياطي النقييدي لييو تنييهو 

وا شييار  الموربيية لمعلميية هييذا المتغييير تعنييي أن الزييياد  فييي المطلوبييات / الودائييع المصييرفية تنييهو 
وا شار  الموربة لمعلمة هذا المتغيير  X4 3.83في ىمكان حدوث أزمة مالية فيها. وبلغت مرونة 

 X5رنبيي تنيهو فيي ىمكيان حيدوث أزمية ماليية فيهيا. وبلغيت مرونية تعني أن الزياد  فيي اليدين الأ
وا شار  النالبة لمعلمة هذا المتغير تعني أن الزياد  الحاصلة في الائتمان المحلي الموريغ  3.13

نحييو الانييتثمارات المحلييية تنييهو فييي التقلييي  والحييد ميين وقييوت اقتصيياد شيييلي فييي الأزمييات المالييية. 
 شار  النالبة لمعلمة هذا المتغيير خالتيت متياهيو النظريية الاقتصيادية وا X6 1.84وبلغت مرونة 

، ويعييز  النييبب فييي ذليي  فييي أن الزييياد  الحاصييلة فييي عييرض النقييد ورهييت نحييو المشيياريع  ييير 
ا نتارييية الأميير الييذي رعيي  هييذا المتغييير ينييهو فييي ىمكييان وقييوت أزميية مالييية فييي شيييلي. وبلغييت 

لهيذا المتغيير تعنيي أن فيائض الموازنية العامية للدولية ينيهو فيي  وا شار  النيالبة X8 0.36مرونة 
 رفع معدلات النمو الاقتصادي وهذا يبعد من ىمكان حصو  أزمة مالية فيها.

 : 2022-2009ب. مدة المحاكاة 

                                           

 لشك  الآتي:  اتأحت نتائلا تحلي  الانحدار الخطي المتعدد ل نموذج كك  با* 
Y = -3.965 +1998.930X1+0.0001X2 +9.509E-05X3+0.003X4 –0.0001X5 +0.0001X6  

t=(-4.330)*     (1.948)*     (5.535)*     (2.666)*      (6.964)*   (-5.283)*    (4.475)* 

+ 3.182E-05X7 – 0.0001X8 

     (1.042)*        (-9.033)* 

R
2
 = 0.97   F = 23.223   D.W = 2.58 
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 لمتعيييييييدد فيييييييي شييييييييلي للميييييييد  المنيييييييتقبليةأوأيييييييحت نتيييييييائلا تحليييييييي  الانحيييييييدار الخطيييييييي ا 
ي اعتميييدت بوصييتها محيييددات لحييدوث أزمييية ماليييية أو أن المتغيييرات المنيييتقلة التيي 2009-2022

 عدمغ في شيلي كانت كالآتي :
Y = 3.159 - 0.0001 X3 – 0.0001 X4 – 6.25E-05 X5 + 6.375E-05X6 

t= (8.283)*  (-4.732)*    (-2.879)*      (-14.096)*        (10.010)* 

R
2
 = 0.97   F = 81.867 

% مييين ىمكيييان حصيييو  أزمييية ماليييية أو 97ر ىليييلأ أن تشيييير نتيييائلا تحليييي  الأنميييوذج المقيييد 
، واليييدين  X3عدميييغ تتنييير بونييياطة التغييييرات الحاصيييلة فيييي قييييو الودائيييع / مطلوبيييات المصيييرف 

وليييو تظهييير معنوييييية بقيييية المتغيييييرات  X6، وعيييرض النقييييد  X5، والائتميييان المحلييييي  X4الأرنبيييي 
 . * المنتقلة لعدو مقدرتها عللأ ارتياز الاختبارات ا حصائية

وحييد  وا شييار  النييالبة لمعلميية هييذا المتغييير تعنييي أن الزييياد  فييي  X3 0.21بلغييت مرونيية 
الودائع / مطلوبات المصرف تبعد ىمكان حدوث الأزمة المالية فيها ، عللأ أناس مين أن الودائيع 

 X4 0.02ىحد  الونائ  التي تناعد في تونيع حرو الانتثمارات المحلية فيها . وبلغيت مرونية 
ر  النالبة لمعلمة هذا المتغير اتتقت ومنط، النظرية الاقتصادية التيي تشيير ىليلأ أن اليديون وا شا

وحيييد   X5 1.50المتراكمييية تييي دي ىليييلأ زيييياد  ىمكيييان وقيييوت الأزمييية الماليييية فيهيييا . وبلغيييت مرونييية 
  وا شار  النالبة لمعلمة هذا المتغير تعني أن الانختاض في قيو الائتمان المحليي ينيهو فيي زيياد

وحد  وا شار  الموربة لمعلمة هذا  X6 1.00ىمكان وقوت الأزمة المالية في شيلي. وبلغت مرونة 
المتغيير تعنييي أن الزييياد  فيي عييرض النقييد تنييهو فيي زييياد  التأييخو ممييا يي دي ىلييلأ ىمكييان حييدوث 

 الأزمة المالية في شيلي.
 

 . الفليبين:6
 : 2003-1990أ. المدة التاريخية 

 في التليبين الآتي: 2003-1990لي  الانحدار الخطي المتعدد للمد  أوأحت نتائلا تح 

                                           

   اتأحت نتائلا تحلي  الانحدار الخطي المتعدد ل نموذج كك  بالشك  الآتي :* 
Y = 3.105 – 211.413 X1 – 6.07E-06 X2 – 0.0001X3 – 0.0001 X4 – 5.92E-05 X5  

t=(4.661)*    (-0.422)*       (-0.424)*       (-2.374)*    (-1.634)*      (-8.395)* 

+ 6.391E-05X6 + 2.725E-05X7 – 1.69E-05X8 

       (7.020)*         (0.847)*         (-0.358)* 

R
2
 = 0.97   F = 29.352   D.W = 2.13 
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Y = 0.534 + 0.024 X1 – 0.0001X2 + 8.696E-05 X3 

t=(2.423)*   (2.549)*    (-3.801)*        (5.088)* 

R
2
 = 0.73   F = 9.216 

نير % من ىمكان حدوث أزمة ماليية أو عدميغ تت73تشير نتائلا الأنموذج المقدر ىللأ أن  
،  X2، والاحتييييييييياطي النقييييييييدي  X1بونيييييييياطة التغيييييييييرات الحاصييييييييلة فييييييييي قيييييييييو نييييييييعر الصييييييييرف 

ولييو تظهيير معنوييية بقييية المتغيييرات المنييتقلة لعييدو مقييدرتها علييلأ  X3والودائع/مطلوبييات المصييرف 
 . * ارتياز الاختبارات ا حصائية

نييييعر وحييييد  وا شييييار  الموربيييية لمعلميييية هييييذا المتغييييير تعنييييي أن  X1 0.77بلغييييت مرونيييية 
 X2 0.74الصرف قيد أنيهو فيي زيياد  ىمكيان وقيوت أزمية ماليية خي   تلي  الميد  . وبلغيت مرونية 

وحد  وا شار  النالبة لمعلمة هذا المتغير اتتقت ومتاهيو النظرية الاقتصيادية عليلأ أنياس مين ىن 
 انختاض حريو الاحتيياطي النقيدي فيي التليبيين ينيهو فيي ىمكيان حصيو  أزمية ماليية فيهيا. وبلغيت

وحد  وا شار  الموربة لمعلمة هذا المتغير تعنيي أن الزيياد  فيي قييو المطلوبيات  X3 0.60مرونة 
 / قيو الودائع المصرفية تد  عللأ زياد  احتما  وقوت اقتصادها في الأزمة المالية.

 : 2022-2009ب. مدة المحاكاة 
-2009لمنييتقبلية للمييد  ا نالتيليبيييأوأييحت نتييائلا تحلييي  الانحييدار الخطييي المتعييدد فييي  
أن المتغييرات المنييتقلة التيي اعتمييدت بوصيتها محييددات لحيدوث أزميية ماليية أو عدمييغ فييي  2022

التليبين كانت رميعاً قد خررت مين الأنميوذج لعيدو مقيدرتها عليلأ ارتيياز الاختبيارات ا حصيائية، 
ن معادلة الانحدار الخطي المتعدد ل نموذج كك  كانت بالشك  الآتي:  وا 

Y = 3.514–0.023 X1 + 0.0001 X2 – 0.0001X3 – 0.0001X4 + 9.104E-06X5 

t=(1.449)* (-1.125)*    (1.363)*    (-1.190)*    (-0.472)*        (0.496)* 

+ 7.292E-06X6 – 8.61E-05X7 – 3.00E-05X8 

            (0.297)*           (-0.869)*        (-0.152)* 

R
2
 = 0.56   F = 0.79   D.W = 2.01 

                                           

   اتأحت نتائلا تحلي  الانحدار الخطي المتعدد ل نموذج كك  وبالشك  الآتي :* 
Y = 0.532+0.075X1 – 0.0001X2 + 0.0001X3 – 0.0001X4 – 2.87E-05X5 + 2.183E-05X6 

t=(0.578)* (1.470)*   (-1.794)*     (2.158)*    (-1.178)*     (-0.547)*         (0.327)* 

+ 1.489E-05X7 + 0.0001X8 

      (0.343)*        (0.788)* 

R
2
 = 0.80   F = 2.6463   D.W = 2.07 
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 :. إندونيسيا7
 : 2003-1990أ. المدة التاريخية 

فيييي ىندونينييييا  2003-1990أوأيييحت نتيييائلا تحليييي  الانحيييدار الخطيييي المتعيييدد للميييد   
 الآتي:

Y = 0.568 + 0.0001 X3 + 6.402E-05 X4 - 8.82E-06 X5 + 5.748E-05X8 

t=(2.462)*    (5.740)*          (7.299)*           (-3.384)*          (3.075)* 

R
2
 = 0.88   F = 17.187 

% من ىمكان حدوث أزمة ماليية أو عدميغ تتنير 88تشير نتائلا الأنموذج المقدر ىللأ أن  
،  X4، والييدين الأرنبييي  X3بونيياطة التغيييرات الحاصييلة فييي قيييو الودائييع / مطلوبييات المصييرف 

لمتغييييرات المنيييتقلة لعيييدو وليييو تظهيير معنويييية بقيييية ا X8، والموازنييية العامييية  X5والائتمييان المحليييي 
 . * مقدرتها عللأ ارتياز الاختبارات ا حصائية

وحييييد  وا شييييار  الموربيييية لمعلميييية هييييذا المتغييييير تشييييير ىلييييلأ أن  X3 0.78بلغييييت مرونيييية 
 X4الارتتييات فييي نييعر الصييرف نييوف ينييهو فييي ىمكييان حييدوث أزميية مالييية فيهييا . وبلغييت مرونيية 

لمتغير تعني أن الارتتات في حرو الديون الأرنبيية فيي وحد  وا شار  الموربة لمعلمة هذا ا 0.31
وحيد  وا شيار  النيالبة  X5 0.62ىندونينيا ينهو في ىمكان وقوت أزمة مالية فيهيا. وبلغيت مرونية 

لمعلميية هييذا المتغييير تعنييي أن الانختيياض فييي قيييو الائتمييان المحلييي ييي دي ىلييلأ زييياد  ىمكييان وقييوت 
وحيد  وا شيار  الموربية لهيذا المتغيير تعنيي  X8 0.04ت مرونية الأزمة المالية في ىندونينيا. وبلغ

أن فائض الموازنة العامة في الدولة قد أنهو في حدوث أزمة مالية فيها، وهو الأمر اليذي خالتيت 
فيغ متاهيو النظرية الاقتصادية ، ويعز  النبب فيي ذلي  ىليلأ أن ىندونينييا توريغ فوائأيها الماليية 

لعية أو انته كية ، الأمر اليذي رعي  هيذا المتغيير ينيهو فيي ىمكيان نحو مشاريع وأنشطة  ير ن
 حصو  أزمة مالية فيها.

                                           

 الآتي :   اتأحت نتائلا تحلي  الانحدار الخطي المتعدد ل نموذج كك  بالشك * 
Y = 0.792 – 4.29E-05X1 + 2.083E-05 X2 + 0.0001 X3 + 6.613E-05 X4 – 1.30E-05 X5  

t=(2.164)*   (-0.523)*           (0.318)*         (3.224)*        (1.310)*          (-0.930)* 

- 6.13E-07 X6 – 4.75E-06X7 + 6.220E-05 X8 

    (-0.870)*        (-0.108)*         (1.849)* 

R
2
 = 0.90   F = 5.968   D.W = 1.92 
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 : 2022-2009ب. مدة المحاكاة 
 فييييييي ىندونينيييييييا للمييييييد  المنييييييتقبلية أوأييييييحت نتييييييائلا تحلييييييي  الانحييييييدار الخطييييييي المتعييييييدد 
ة أو أن المتغيييرات المنيييتقلة التييي اعتميييدت بوصييتها محيييددات لحييدوث أزمييية ماليييي 2009-2022

 عدمغ في ىندونينيا كانت كالآتي:
Y = 0.663 + 5.478E-06X6 

t=(1.898)*      (2.910)* 

R
2
 = 0.41   F = 8.466 

% مييين ىمكيييان حصيييو  أزمييية ماليييية أو 41تشيييير نتيييائلا تحليييي  الأنميييوذج المقيييدر ىليييلأ أن  
 ، وليييو تظهييير معنويييية بقيييية X6عدميييغ تتنييير بونييياطة التغييييرات الحاصيييلة فيييي قييييو عيييرض النقيييد 

 . * المتغيرات المنتقلة لعدو مقدرتها عللأ ارتياز الاختبارات ا حصائية
وحد  وا شار  المورة لمعلمة هذا المتغير خالتت متاهيو النظرية  X6 0.53بلغت مرونة  

الاقتصيييادية ، ويعيييز  النيييبب فيييي ذلييي  ىليييلأ أن الزيييياد  الحاصيييلة فيييي عيييرض النقيييد ورهيييت نحيييو 
تكيون الزيياد  فيي عيرض النقيد قيد أدت ىليلأ رفيع معيدلات التأيخو، المشاريع  ير ا نتارية أو قيد 

 الأمر الذي رع  هذا المتغير ينهو في ىمكان وقوت أزمة مالية في ىندونينيا.
 

                                           

   اتأحت نتائلا تحلي  الانحدار الخطي المتعدد ل نموذج كك  بالشك  الآتي :* 
Y = -3.606 – 0.0001 X1 + 9.382E-05 X2 + 6.244E-05X3 + 4.350E-06X4+1.786E-05X5  

t=(-0.813)*   (-0.785)*       (1.588)*           (0.386)*           (0.064)*         (0.627)* 

+ 7.598E-06X6 – 0.0001 X7 + 0.0001X8 

     (2.929)*       (-1.308)*      (0.773)* 

R
2
 = 0.69   F = 1.339   D.W = 1.86 
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 . تايلاند :8
 : 2003-1990أ. المدة التاريخية 

 في تاي ند الآتي: 2003-1990أوأحت نتائلا تحلي  الانحدار الخطي المتعدد للمد   
Y = -0.052 + 0.050X1 – 8.23E-05 X2 – 4.40E-05 X4 + 1.678E-05 X5  

t=(-0.220)*  (6.166)*       (-8.100)*          (-3.401)*          (7.757)* 

R
2
 = 0.90   F = 21.176 

% من ىمكان حدوث أزمة ماليية أو عدميغ تتنير 90تشير نتائلا الأنموذج المقدر ىللأ أن  
، والدين الأرنبي  X2، والاحتياطي النقدي  X1في قيو نعر الصرف  بوناطة التغيرات الحاصلة

X4  والائتميييان المحليييي ،X5  وليييو تظهييير معنويييية بقيييية المتغييييرات المنيييتقلة لعيييدو مقيييدرتها عليييلأ ،
 . * ارتياز الاختبارات ا حصائية

وحييد  وا شييار  الموربيية لمعلميية هييذا المتغييير تشييير ىلييلأ أن الزييياد  فييي  X1 1.46بلغييت  
عر الصرف للعملة المحلية تعني انختاأاً في القدر  الشرائية وهو الأمر اليذي ينيذر بوقيوت أزمية ن

وحييييد  وا شييييار  النييييالبة لمعلميييية هييييذا المتغييييير تعنييييي أن  X2 2.11مالييييية فيهييييا. وبلغييييت مرونيييية 
الانختيياض فييي حرييو الاحتييياطي النقييدي ييي دي ىلييلأ زييياد  احتمييا  وقييوت الأزميية المالييية فييي الدوليية 

وحييد  وا شييار  النييالبة لمعلميية هييذا المتغييير تعنييي أن ديييون  X4 0.164معنييية. وبلغييت مرونيية ال
تاي نييد تنييهو فييي انختيياض ىمكييان حييدوث أزمييية مالييية فيهييا، وذليي  يعنييي أن تاي نييد تعميي  عليييلأ 
توظيف ديونها في المشاريع المنترة أو المشاريع التي تعطي عوائدها في الأر  القصيير. وبلغيت 

وحد  وا شار  الموربة لمعلمة هذا المتغير تعني أن الزياد  الحاصلة في قيمة  X5 1.837مرونة 
الائتمان المحلي تنهو بدور كبير في زياد  قيو الانتثمارات المحلية والأرنبية التي ت دي ىللأ رفع 

التيي  معدلات التنمية الاقتصادية من خ   تزويد الدولة بيالعم ت الصيعبة والخبيرات التكنولوريية
 لها دور مباشر في التقلي  من ىمكان حدوث أزمة مالية.

                                           

 اتأحت نتائلا تحلي  الانحدار الخطي المتعدد ل نموذج كك  بالشك  الآتي :  * 
Y = -1.001 + 0.073 X1 –0.0001 X2 –1.02E-05 X3 – 7.11E-05 X4 + 2.364E-05 X5  

t=(-1.070)*   (3.157)*   (-2.596)*     (-0.790)*        (-2.347)*         (2.411)* 

+ 1.089E-05 X6 – 3.12E-06 X7 + 2.755E-05 X8 

     (0.597)*          (-0.678)*          (0.735)* 

R
2
 = 0.93   F = 8.995   D.W = 2.71 



الفصل  
 الخامس

 
 

 191 

 :2022-2009ب. مدة المحاكاة 
 عيييييييدد فيييييييي تاي نيييييييد للميييييييد  المنيييييييتقبليةأوأيييييييحت نتيييييييائلا تحليييييييي  الانحيييييييدار الخطيييييييي المت 
أن المتغيييرات المنيييتقلة التييي اعتميييدت بوصييتها محيييددات لحييدوث أزمييية ماليييية أو  2009-2022

 عدمغ في تاي ند كانت كالآتي:
Y = 1.185 + 1.467E-05 X7 

t= (9.179)*   (3.536)* 

R
2
 = 0.51   F = 12.500 

% مييين ىمكيييان حصيييو  أزمييية ماليييية أو 51تشيييير نتيييائلا تحليييي  الأنميييوذج المقيييدر ىليييلأ أن  
، ولييو تظهيير معنوييية بقييية  X7تتنيير بونيياطة التغيييرات الحاصييلة فييي قيييو الحنيياب الريياري  عدمييغ

 . * المتغيرات المنتقلة لعدو مقدرتها عللأ ارتياز الاختبارات ا حصائية
وحيييد  وا شييييار  الموربييية لمعلمييية هييييذا المتغيييير خالتيييت متيييياهيو  X7 0.15بلغيييت مرونييية  

ي ذل  ىليلأ تورييغ قييو الحنياب الرياري فيي تاي نيد نحيو النظرية الاقتصادية ، وقد يعز  النبب ف
 أنشطة  ير ىنتارية ، الأمر الذي يرع  هذا المتغير ينهو في حدوث أزمة مالية فيها.

 

 . كوريـا :9
 :2003-1990أ. المدة التاريخية 

 في كوريا الآتي: 2003-1990أوأحت نتائلا تحلي  الانحدار الخطي المتعدد للمد   
Y = 1.104 + 7.203E-05X4 + 1.843E-06X5 – 3.79E-06X6 – 6.09E-06X8 

t= (20.173)*   (21.615)*         (2.476)*          (-3.913)*        (-4.297)* 

R
2
 = 0.98   F = 125.445 

% من ىمكان حدوث أزمة ماليية أو عدميغ تتنير 98تشير نتائلا الأنموذج المقدر ىللأ أن  
، وعييرض النقييد  X5، والائتمييان المحلييي  X4ي قيييو الييدين الأرنبييي بونيياطة التغيييرات الحاصييلة فيي

                                           

   اتأحت نتائلا تحلي  الانحدار الخطي المتعدد ل نموذج كك  بالشك  الآتي :* 
Y = -1.062 + 0.020X1 + 7.153E-06X2 + 1.227E-05X3 + 3.554E-05X4 + 2.470E-07X5  

t=(-0.715)*  (0.462)*      (0.346)*           (0.894)*          (0.554)*         (0.066)* 

+ 7.579E-06X6 + 1.269E-05X7 + 2.575E-06X8 

       (0.719)*          (1.559)*          (0.037)* 

R
2
 = 0.72   F = 1.661   D.W = 2.79 
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X6  والموازنة العامة ،X8  ولو تظهر معنوية بقية المتغيرات المنتقلة لعدو مقدرتها عللأ ارتياز ،
 . * الاختبارات ا حصائية

وحيييد  وا شيييار  الموربييية لمعلمييية هيييذا المتغيييير تعنيييي أن الزيييياد   X4 0.21بلغيييت مرونييية  
لة فييي الييدين الأرنبييي لكوريييا فييي تليي  المييد  أنييهمت فييي ىمكييان حصييو  أزميية مالييية فيهييا . الحاصيي

وحييد  وا شييار  الموربيية لمعلميية هييذا المتغييير تعنييي أن الزييياد  فييي قيييو  X5 0.42وبلغييت مرونيية 
الائتميان المحلييي تنيهو فييي ىمكيان حييدوث أزمية مالييية فيهيا ، وهييو الأمير الييذي خالتيت فيييغ متيياهيو 

لاقتصادية ، ويعز  النبب في ذل  ىللأ تورييغ قييو مبياللا الائتميان المحليي نحيو مشياريع النظرية ا
وحد   X6 0.57 ير ىنتارية ، الأمر الذي رعلها ع قتها ىيرابية بالأزمة المالية. وبلغت مرونة 

 وا شار  النالبة لمعلمة هذا المتغير تعني أن الزياد  في عرض النقد تنهو في رفع معدلات النمو
الاقتصادي ، وهو الأمر الذي ينوغ عدو حصو  أزمية ماليية فيي كورييا ميع كي  زيياد  فيي عيرض 

وحييد  وا شييار  النيالبة لمعلميية هييذا المتغييير تعنييي أن العرييز  X8 0.03النقيد فيهييا. وبلغييت مرونيية 
 في الموازنة العامة للدولة ينهو في ىمكان حدوث أزمة مالية فيها.

 :2022-2009ب. مدة المحاكاة 
 أوأيييييييحت نتيييييييائلا تحليييييييي  الانحيييييييدار الخطيييييييي المتعيييييييدد فيييييييي كورييييييييا للميييييييد  المنيييييييتقبلية  
أن المتغيييرات المنيييتقلة التييي اعتميييدت بوصييتها محيييددات لحييدوث أزمييية ماليييية أو  2009-2022

 عدمغ في كوريا كانت كالآتي:
Y = 1.594 + 0.0001 X1 + 3.988E-05X4 – 3.74E-06X5 + 3.724E-06X6 

t=(7.642)*   (4.391)*         (2.277)*          (-10.103)*         (7.657)* 

R
2
 = 0.94   F = 40.973 

% مييين ىمكيييان حصيييو  أزمييية ماليييية أو 94تشيييير نتيييائلا تحليييي  الأنميييوذج المقيييدر ىليييلأ أن  
،  X4، واليييدين الأرنبيييي  X1عدميييغ تتنييير بونييياطة التغييييرات الحاصيييلة فيييي قييييو نيييعر الصيييرف 

                                           

   اتأحت نتائلا تحلي  الانحدار الخطي المتعدد ل نموذج كك  بالشك  الآتي :* 
Y = 0.904 + 189.969X1 – 1.28E-06X2 + 3.508E-08X3 + 6.258E-05X4 + 2.388E-06X5  

t=(4.403)*     (1.184)*       (-0.392)*        (0.003)*          (2.557)*          (0.895)* 

- 4.15E-06X6 + 1.107-06X7 – 5.31E-06X8 

    (-1.386)*       (0.110)*        (-0.770)* 

R
2
 = 0.98   F = 45.901   D.W = 2.65 
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، وليييو تظهييير معنويييية بقيييية المتغييييرات المنيييتقلة لعيييدو  X6النقيييد  ، وعيييرض X5والائتميييان المحليييي 
 . * مقدرتها عللأ ارتياز الاختبارات ا حصائية

وحد  وا شار  الموربة لمعلمة هذا المتغير تعني ىن الزياد  فيي  X1 0.053بلغت مرونة  
 X4 0.115نييعر الصييرف تيي دي ىلييلأ ىمكييان حييدوث الأزميية المالييية فييي كوريييا . وبلغييت مرونيية 

وحييد  وا شييار  الموربيية لمعلميية هييذا المتغييير تعنييي أن ديييون كوريييا لييو توظييف فييي المرييالات التييي 
وحييد  وا شييار   X5 0.755تنييهو فييي التقلييي  ميين ىمكييان حييدوث أزميية مالييية فيهييا. وبلغييت مرونيية 

ليية النالبة لمعلمة هذا المتغير تعني أن قيو الائتمان المحلي لو تنيهو فيي الحيد مين وقيوت أزمية ما
وحيييد  وا شيييار  الموربييية لمعلمييية هيييذا المتغيييير تعنيييي أن الزيييياد   X6 0.54فيهيييا . وبلغيييت مرونييية 

الحاصلة فيي عيرض النقيد ورهيت نحيو المشياريع  يير ا نتاريية ، الأمير اليذي رعي  هيذا المتغيير 
 ينهو في ىمكان وقوت أزمة مالية في كوريا.

 . ماليزيا :10

 :2003-1990أ. المدة التاريخية 

 في ماليزيا الآتي: 2003-1990وأحت نتائلا تحلي  الانحدار الخطي المتعدد للمد  أ 
Y = -1.766+0.818 X1 – 2.28E-05X2+0.100 X4+5.528E-05X5– 5.91E-05X6 

t=(-2.862)* (4.927)*     (-1.966)*      (4.397)*     (7.150)*       (-5.936)* 

R
2
 = 0.91   F = 18.270 

% من ىمكان حدوث أزمة ماليية أو عدميغ تتنير 91نموذج المقدر ىللأ أن تشير نتائلا الأ 
، والدين الأرنبي  X2، والاحتياطي النقدي  X1بوناطة التغيرات الحاصلة في قيو نعر الصرف 

                                           

 حدار الخطي المتعدد ل نموذج كك  بالشك  الآتي :  اتأحت نتائلا تحلي  الان* 
Y = 1.605 + 0.0001X1 - 1.75E-06X2 + 2.850E-06X3 – 4.872E-05X4 – 3.81E-06X5  

t=(3.648)*   (3.108)*      (-0.457)*        (0.335)*         (-2.375)*         (-7.596)* 

+ 3.468E-06X6 – 2.88E-07X7 + 7.053E-06X8 

      (5.387)*         (-0.039)*          (1.305)* 

R
2
 = 0.96   F = 16.919   D.W = 2.81 
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X4  والائتمييان المحلييي ،X5  وعييرض النقيييد ،X6  ولييو تظهيير معنويييية بقييية المتغيييرات المنيييتقلة ،
 . * ختبارات ا حصائيةلعدو مقدرتها عللأ ارتياز الا

وحييد  وا شييار  الموربيية لمعلميية هييذا المتغييير تعنييي أن رفييع نييعر  X1 2.30بلغيت مرونيية  
وحيييد  وا شيييار   X2 0.50الصيييرف يييي دي ىليييلأ حيييدوث أزمييية ماليييية فيييي ماليزييييا . وبلغيييت مرونييية 

ي النييييالبة لمعلمييييية هيييييذا المتغيييييير اتتقييييت ومتييييياهيو النظريييييية الاقتصيييييادية ميييين حييييييث أن الزيييييياد  فييييي
 X4 0.43الاحتييياطي النقييدي تنييهو فييي التقلييي  ميين ىمكييان حييدوث الأزميية المالييية. وبلغييت مرونيية 

وا شار  الموربة لمعلمية هيذا المتغيير تعنيي أن دييون ماليزييا ليو توظيف فيي المريالات التيي تنيهو 
ربية وحيد  وا شيار  المو  X5 3.98في التقلي  من ىمكان وقوت الأزمية الماليية فيهيا. وبلغيت مرونية 

 X6 3.67تعني أن قيو الائتمان المحليي ليو تنيهو فيي الحيد مين وقيوت أزمية ماليية. وبلغيت مرونية 
وحد  وا شار  النالبة لمعلمة هذا المتغير تعني أن الزيياد  فيي عيرض النقيد تنيهو فيي تتعيي  عيدد 

زميية ميين المشيياريع الاقتصييادية التييي تيي دي ىلييلأ رفييع معييدلات النمييو الاقتصييادي وذليي  يمنييع وقييوت أ
 مالية في الاقتصاد المعني.

 :2022-2009ب. مدة المحاكاة 
-2009أوأيييحت نتيييائلا تحليييي  الانحيييدار الخطيييي المتعيييدد فيييي ماليزييييا للميييد  المنيييتقبلية  
أن المتغييييرات المنيييتقلة رميعييياً خرريييت مييين الأنميييوذج المقيييدر لعيييدو مقيييدرتها عليييلأ ارتيييياز  2022

ث الأزمة المالية أو عدمغ ، وكانت نتيائلا تحليي  الاختبارات ا حصائية من حيث تأثيرها في حدو 
 الانحدار الخطي المتعدد ل نموذج كك  بالشك  الآتي:

Y = -2.154+0.463X1 –2.27E-05X2 –5.53E-05X3+0.108X4 + 1.678E-05X5 

t=(-0.358)* (0.336)*    (-0.232)*       (0.214)*     (0.809)*       (0.829)* 

+ 1.703E-05X6 + 3.746E-05X7 – 7.47E-05X8 

           (0.709)*           (0.862)*            (-0.440)* 

R
2
 = 0.43   F = 0.473   D.W = 2.39 

 

                                           

   اتأحت نتائلا تحلي  الانحدار الخطي المتعدد ل نموذج كك  بالشك  الآتي :* 
Y = -1.778 + 0.777 X1 – 2.46E-05X2 + 3.129E-06X3 + 0.132 X4 + 6.886E-05X5  

t= (-1.785)*  (2.787)*     (-1.513)*         (0.075)*        (2.810)*       (4.149)* 

- 7.45E-05X6 + 2.470E-05X7 – 1.88E-05X8 

    (-3.951)*         (0.991)*        (-0.883)* 

R
2
 = 0.93   F = 9.286   D.W = 2.09 
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 . تركـيا:11
 :2003-1990أ. المدة التاريخية 

 في تركيا الآتي: 2003-1990أوأحت نتائلا تحلي  الانحدار الخطي المتعدد للمد   
Y = 1.078 + 2.204E-05X2 – 2.00E-05X4 – 3.79E-05X7 – 8.19E-05X8 

t=(17.163)*    (3.493)*         (-3.716)*        (-3.994)*       (-11.044)* 

R
2
 = 0.93   F = 33.290 

% من ىمكان حدوث أزمة ماليية أو عدميغ تتنير 93تشير نتائلا الأنموذج المقدر ىللأ أن  
، والحنييياب  X4، واليييدين الأرنبيييي  X2ي النقيييدي بونييياطة التغييييرات الحاصيييلة فيييي قييييو الاحتيييياط

، ولييو تظهيير معنوييية بقييية المتغيييرات المنييتقلة لعييدو مقيييدرتها  X8، والموازنيية العاميية  X7الريياري 
 . * عللأ ارتياز الاختبارات ا حصائية

وحييييد  وا شييييار  الموربيييية لمعلميييية هييييذا المتغييييير تعنييييي أن قيييييو  X2 0.307بلغييييت مرونيييية  
في تركيا لو تنهو في الحد من ىمكان حصيو  أزمية ماليية فيهيا. وبلغيت مرونية الاحتياطي النقدي 

X4 0.278  وحد  وا شار  النيالبة لمعلمية هيذا المتغيير تعنيي أن دييون تركييا تنيهو فيي انختياض
ىمكان حدوث أزمة مالية ، وذل  يعني أن تركيا تعم  عللأ توظييف ديونهيا فيي المشياريع المنترية 

وحيد  وا شييار   X7 0.054طييي عوائيدها فيي الأريي  القصيير. وبلغيت مرونيية أو المشياريع التيي تع
النالبة لمعلمة هذا المتغير تعني أن الزياد  في قيو الحناب الراري في تركيا تنيهو فيي الحيد مين 

وحيييد  وا شيييار  النيييالبة لمعلمييية هيييذا  X8 0.028ىمكيييان حيييدوث الأزمييية الماليييية. وبلغيييت مرونييية 
 في ميزانية تركيا ينهو في التقلي  من ىمكان حدوث الأزمة المالية فيها.المتغير تعني أن التائض 

                                           

   اتأحت نتائلا تحلي  الانحدار الخطي المتعدد ل نموذج كك  بالشك  الآتي :* 
Y =1.062 + 1.401E-07X1 + 3.67E-07X2 – 1.16E-05X3 – 2.39E-05X4 – 1.31E-05X5  

t= (2.722)*    (0.461)*        (1.303)*        (-0.186)*       (-0.410)*        (-0.419)* 

+ 1.097E-05X6 – 5.28E-05X7 – 9.26E-05X8 

       (0.498)*       (-2.895)*        (-3.739)* 

R
2
 = 0.95   F = 11.938   D.W = 1.78 
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 : 2022-2009ب. مدة المحاكاة 
 متعييييييييدد فييييييييي تركيييييييييا للمييييييييد  المنييييييييتقبليةأوأيييييييحت نتييييييييائلا تحلييييييييي  الانحييييييييدار الخطييييييييي ال 
أن المتغيييرات المنيييتقلة التييي اعتميييدت بوصييتها محيييددات لحييدوث أزمييية ماليييية أو  2009-2022

 كانت كالآتي: عدمغ في تركيا
Y = 1.688 + 8.361E-06X5 – 1.25E-05X6 

t= (4.026)*   (2.196)*           (-1.974)* 

R
2
 = 0.42   F = 3.978 

% مييين ىمكيييان حصيييو  أزمييية ماليييية أو 42تشيييير نتيييائلا تحليييي  الأنميييوذج المقيييدر ىليييلأ أن  
، ولييو X6النقييد ، وعييرض  X5عدمييغ تتنيير بونيياطة التغيييرات الحاصييلة فييي قيييو الائتمييان المحلييي 

 . * تظهر معنوية بقية المتغيرات المنتقلة لعدو مقدرتها عللأ ارتياز الاختبارات ا حصائية
وحييد  وا شييار  الموربيية لمعلميية هييذا المتغييير تعنييي ىن الزييياد   X5 0.336بلغييت مرونيية  

ة والأرنبية الحاصلة في قيمة الائتمان المحلي تنهو وبدور كبير في زياد  قيو الانتثمارات المحلي
التيييي تييي دي ىليييلأ رفيييع معيييدلات التنميييية الاقتصيييادية مييين خييي   تزوييييد الدولييية بيييالعم ت الصيييعبة 
والخبييرات التكنولورييية التييي لهييا دور مباشيير فييي التقلييي  ميين ىمكييان حصييو  أزميية مالييية. وبلغييت 

وحييييد  وا شييييار  النييييالبة لمعلميييية هيييييذا المتغييييير اتتقييييت مييييع متيييياهيو النظريييييية  X6 0.441مرونيييية 
الاقتصادية عللأ أناس من أن الزياد  في عرض النقد تنهو في التقلي  من ىمكان حيدوث الأزمية 

 .2022-2009المالية في تركيا خ   المد  المنتقبلية 
 

                                           

   اتأحت نتائلا تحلي  الانحدار الخطي المتعدد ل نموذج كك  بالشك  الآتي:* 
Y = 1.469 +4.457E-057X1 –1.04E-05X2+2.505E-05X3 + 5.231E-05X4 + 5.943E-06X5  

t= (1.018)*    (0.689)*          (-0.393)*       (0.538)*         (1.319)*           (1.112)* 

– 2.52E-05X6 + 3.431E-05X7 + 4.143E-05X8 

    (-2.645)*        (0.695)*          (1.685)* 

R
2
 = 0.73   F = 1.762   D.W = 1.79 
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 . روسيا:12
 : 2003-1990أ. المدة التاريخية 

 في رونيا الآتي: 2003-1990أوأحت نتائلا تحلي  الانحدار الخطي المتعدد للمد   
Y = 0.659 + 0.020 X1 + 4.248E-05X4 – 3.90E-06X5 – 1.80E-05X8 

t= (3.249)*   (2.276)*       (2.783)*          (-1.864)*         (-1.972)* 

R
2
 = 0.82   F = 4.367 

% من ىمكان حدوث أزمة ماليية أو عدميغ تتنير 82تشير نتائلا الأنموذج المقدر ىللأ أن  
، والائتميان المحليي  X4، واليدين الأرنبيي  X1ي قييو نيعر الصيرف بوناطة التغيرات الحاصلة في

X5  والموازنة العامة ،X8  ولو تظهر معنوية بقية المتغيرات المنتقلة لعدو مقدرتها عللأ ارتياز ،
 . * الاختبارات ا حصائية

وحد  وا شار  الموربة لمعلمة هذا المتغير تعني أن زياد  نعر  X1 0.240بلغت مرونة  
وحيييد  وا شيييار   X4 0.35صيييرف تنيييهو فيييي وقيييوت الأزمييية الماليييية فيييي رونييييا. وبلغيييت مرونييية ال

الموربيية لمعلميية هييذا المتغييير تعنييي أن الزييياد  فييي الييدين الأرنبييي تيي دي ىلييلأ رفييع ىمكييان حييدوث 
وحيييد  وا شيييار  النيييالبة لمعلمييية هيييذا المتغيييير تعنيييي أن  X5 0.22الأزمييية الماليييية. وبلغيييت مرونييية 

حرييو الائتميييان المحلييي يعيييد أحيييد العواميي  الأنانيييية فييي تتيييادي وقييوت الأزمييية الماليييية. الزييياد  فيييي 
وحيييد  وا شيييار  النيييالبة لمعلمييية هيييذا المتغيييير تعنيييي أن التيييائض فيييي  X8 0.078وبلغيييت مرونييية 

 الموازنة العامة للدولة ينهو في التقلي  من ىمكان وقوت الأزمة المالية في الدولة.
 : 2022-2009ب. مدة المحاكاة 

 متعيييييييدد فيييييييي رونييييييييا للميييييييد  المنيييييييتقبليةأوأيييييييحت نتيييييييائلا تحليييييييي  الانحيييييييدار الخطيييييييي ال 
أن المتغيييرات المنيييتقلة التييي اعتميييدت بوصييتها محيييددات لحييدوث أزمييية ماليييية أو  2009-2022

 عدمغ في رونيا كانت كالآتي:
                                           

   اتأحت نتائلا تحلي  الانحدار الخطي المتعدد ل نموذج كك  بالشك  الآتي :* 
Y = 0.581 + 0.027X1 – 1.04E-05X2 + 1.984E-05X3 + 4.201E-05X4 – 1.29E-05X5  

t=(1.661)*  (1.466)*      (-0.632)*        (0.603)*          (1.347)*          (-1.456)* 

+ 1.118E-05X6 – 3.16E-06X7 – 2.08E-05X8 

      (1.136)*        (-0.294)*        (-1.336)* 

R
2
 = 0.87   F = 10.740   D.W = 2.09 
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Y = 1.072 + 5.974E-05X3 – 2.29E-05X7 

t=(5.146)*    (2.112)*           (-1.901)* 

R
2
 = 0.29  F = 2.315 

% مييين ىمكيييان حصيييو  أزمييية ماليييية أو 29تشيييير نتيييائلا تحليييي  الأنميييوذج المقيييدر ىليييلأ أن  
، والحنيياب  X3عدمييغ تتنيير بونيياطة التغيييرات الحاصييلة فييي قيييو الودائييع / مطلوبييات المصييرف 

تبييارات ، ولييو تظهيير معنوييية بقييية المتغيييرات المنييتقلة لعييدو مقييدرتها علييلأ ارتييياز الاخ X7الريياري 
 . * ا حصائية
وحيييد  وا شيييار  الموربيية لمعلمييية هييذا المتغيييير تعنيييي ىن  X3 0.52بلغييت مرونييية المتغييير  

الزياد  الحاصلة في قيو المطلوبات / قيو الودائيع تنيهو فيي ىمكيان حيدوث أزمية ماليية فيي رونييا. 
زياد  الحاصيلة فيي وحد  وا شار  النالبة لمعلمة هذا المتغير تعني أن ال X7 0.46وبلغت مرونة 

قيو الحناب الراري في الاقتصاد الروني قد أنهمت بنتائلا ىيرابية في التقلي  من احتميا  وقيوت 
 أزمة مالية فيها.

وبعييييد نهاييييية المبحييييث الثالييييث ميييين التصيييي  الخييييامس والمتأييييمن معرفيييية أثيييير المتغيييييرات  
حاكا  ولك  دو  عينة الدرانة ، الاقتصادية الكلية عللأ الأزمة المالية في المرحلتين التاريخية والم

فبا مكيييان التوصييي  ىليييلأ نتيرييية تتأيييت مييين خ لهيييا القوانيييو المشيييتركة التيييي ظهيييرت مييين تحليييي  
 الانحدار الخطي المتعدد للدو  عينة الدرانة كلها وبالشك  الآتي:

                                           

 اتأحت نتائلا تحلي  الانحدار الخطي المتعدد ل نموذج كك  بالشك  الآتي :  * 
Y = 1.160 + 0.003X1 – 9.74E-06X2 + 5.340E-05X3 – 6.52E-06X4 + 1.799E-06X5  

t= (1.548)*  (0.221)*    (-1.050)*         (0.831)*         (-0.182)*         (0.296)* 

+ 4.367E-07X6 – 2.16E-05X7 + 4.355E-07X8 

     (0.094)*         (-0.921)*         (0.042)* 

R
2
 = 0.43   F = 0.482   D.W = 2.04 



الفصل  
 الخامس

 
 

 199 

 (68الجدول )
 القواسم المشتركة للمتغيرات الاقتصادية الكلية لدول الأزمة المالية

 2003-1990تاريخية للمدة ال
دول الأزمة 

 المالية
سعر 
 الصرف

عرض 
 النقد

الائتمان 
 المحلي

الدين 
 الأجنبي

الحساب 
 الجاري

الموازنة 
 العامة

الودائع/ مطلوبات 
 المصرف

الاحتياطي 
 النقدي

 ×   ×   × × الأررنتين
         البرازي 

  × ×   × × × ا كوادور
 × × ×  × × × × شيلي

   ×      المكني 
 ×    × ×  × تاي ند
 ×    × × × × ماليزيا
 × ×      × التليبين

  × ×  × ×   ىندونينيا
   ×  × × ×  كوريا
 ×  × × ×    تركيا
   ×  × ×  × رونيا

 .من ىعداد الباحثة المصدر:

يتأييت ميين الرييدو  أن متغيييرات نييعر الصييرف ، والائتمييان المحلييي ، والييدين الأرنبييي ،  
وازنيية العاميية عييدّت أكثيير المتغيييرات أثييراً فييي حييدوث الأزميية المالييية للييدو  عينيية الدرانيية خيي   والم

ن عيييرض النقيييد ، والودائيييع / مطلوبيييات المصيييرف ، والاحتيييياطي النقيييدي  الميييد  الميييذكور   نتييياً ، وا 
أخييذت المرتبيية الثانييية ميين حيييث أثرهييا فييي حييدوث الأزميية المالييية ، فييي حييين أن الحنيياب الريياري 

 ن أق  تأثيراً في حدوث الأزمة المالية في الدو  عينة الدرانة .كا
أمييا نتييائلا تحلييي  الانحييدار الخطييي المتعييدد لمييد  المحاكييا  لييدو  العينيية فظهييرت بالشييك   
 الآتي :
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 (69الجدول )
 القواسم المشتركة للمتغيرات الاقتصادية الكلية لدول الأزمة المالية

 2022-2009لمدة المحاكاة 
زمة دول الأ 

 المالية
سعر 
 الصرف

عرض 
 النقد

الائتمان 
 المحلي

الدين 
 الأجنبي

الحساب 
 الجاري

الموازنة 
 العامة

الودائع/ مطلوبات 
 المصرف

الاحتياطي 
 النقدي

  × × ×   × × الأررنتين
         البرازي 

  ×       ا كوادور
  ×   × × ×  شيلي

        × المكني 
    ×     تاي ند
         ياماليز 

         التليبين
       ×  ىندونينيا

     × × × × كوريا
      × ×  تركيا
  ×  ×     رونيا

 من ىعداد الباحثة . المصدر:
 يتأيييييييت مييييييين الريييييييدو  أن المتغيييييييير عيييييييرض النقيييييييد ، والودائيييييييع / مطلوبيييييييات المصيييييييرف  

لدرانييية خيي   المييد  المنيييتقبلية عييدّ أكثيير المتغيييرات أثيييراً فييي حييدوث الأزمييية المالييية للييدو  عينيية ا
ن نعر الصرف ، والائتمان المحلي ، والحناب الراري أخيذت المرتبية ثانيية  2009-2022 ، وا 

، والموازنة العامة كان لهميا أثير فيي لمالية. في حين أن الدين الأرنبيمن حيث أثرها في الأزمة ا
حييين أن الاحتيياطي النقييدي لييو . فيي عيدد قلييي  مين الييدو  عينية الدرانيية حيدوث الأزميية ولكين لييد 

 يكن لغ أثر في حدوث الأزمة المالية للدو  عينة الدرانة.
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 الفصل السادس 

 الاستنتاجات والتوصيات 

 الاستنتاجات
 خلصت الدراسة إلى عدد من الاستنتاجات كان أهمها: 

إن ضعف القطاع المالي وهشاشته سبب  ريب ف  بي ثبدوز ات مبات المال بة كمبا أيبتبت كي بر  .1
مببن تجببار  الببدو  التببي ثببديت   هببا ات مببات المال ببة وخاصببة  ببي عقببد التسببع ن ات  لبب  أن 

الببدو  النام ببة التببي تعرضببت لم مببات المال ببة كانببت تعبباني مببن مشببكلة ضببعف القطبباع معظبب  
 المالي، و قدان الوضوح والشفا  ة والمعلومات الواضثة والكاملة عن النظا  المالي . 

من المشكلات الري سة التي تعرضت لهبا البدو  ها إن الد ون المتراكمة وعد  القدرة على سداد .2
 ات مات المال ة   ها. وكانت سبباً  ي ثدوز 

المبكبر لثبدوز ات مبات وعبد  الإنب ار ومن أسبا  ثبدوز ات مبات المال بة ضبعف  بي نظبا   .3
قبببدرة الدولبببة علبببى التنببببة بثبببدوز ات مبببة أو عدمبببه ،  ضبببلًا عبببن عبببد  قبببدرة البلبببد علبببى اتخبببا  

ولبببة إجببراتات اثترا  بببة لمنببب  العبببدوج ومثاولبببة تجنببب  انتقالهبببا إل هبببا  بببي ثالبببة ثصبببولها  بببي د
 مجاورة أو  ي دولة  ي داخ  الإقل   . 

كان صندوق النقد الدولي وبالتعاون م  البن  البدولي اللاعب  البري ف  بي معالجبة العد بد مبن  .4
ات مات المال ة وخاصة  ي الدو  النام ة التي أصبثت ضع فة وتفتقد إلى إجبراتات واضبثة 

دوق النقبد بوصبفه جهبة تبدع  تلب  ودق قة للتخلص من ات مات المال ة لب ل  التجب ت إلبى صبن
الدو  لتخلصها من أ ماتها ولاس ما جان  قروض ات مبات ، أمبا البدو  المتقدمبة  ثاولبت أن 

 تعالج أ ماتها المال ة بإدارتها واللجوت إلى أ ة جهة عالم ة لمساندتها ودعمها. 
المثل بة، والبد ون  أيبتت معظ  ات مات المال ة أن السب  الري ف   ها هو تدهور ق مة العملبة .5

المتراكمببة والانسببثا  المفبباجس لببرةوف اتمببوا  المسببتيمرة ،  ضببلًا عببن أن ات مببة أث انبباً لبب  
تكن بسب  من الإدارة الاقتصاد ة الس ية والضع فة ولا من الخلب   بي تطب بق الس اسبة المال بة 

لمال بببة مبببن جهبببة والنقد بببة بببب  مبببن البببربط البببدولي س بببر االبببي بببب ن اتسبببواق المال بببة والتقلببببات ا
وتد قات رأف الما  وعواقبها الناجمة عن انتشار المخاطر وتسع رها  ي اتسواق الناشية مبن 

 جهة أخرج. 
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الاسببتخدا  س ببر المببدروف للس اسببات المال ببة التثرر ببة وخاصببة  ببي الببدو  الناشببية ، ولبب   كببن  .6
هبببا إلبببى تثد بببد لبببدج معظببب  هببب لا البببدو  الاسبببتعداد الكامببب  لمواجهبببة ميببب  هببب ا التثبببرر وا تقار 

 التسلس  الملاي .
لبب ف  ببي نظبب  الضببراي   ببي الاقتصببادات الناشببية القببدر الكببا ي مببن المرونببة للسببماح والتبب قل   .7

 والتجاو  السر   ث نما تكون هنا  ثاجة إلى التغ  ر  ي الموقف المالي العا .
ع الس اسببات إن المشببكلات الراهنببة  ببي اتسببواق الناشببية تعطببى و نبباً إضببا  اً علببى أهم ببة اتبببا .8

السل مة وخاصة باعتماد نظا  مالي قوي وسبل   وتثق بق مسبتوج عجب  مبنخفض  بي الثسبا  
 الجاري والثد من التشوهات التي تشج  دخو  رةوف اتموا  القص رة اتج .

أدج عجبب  المال ببة العامببة لسببنوات طو لببة إلببى تكببو ن د ببون مثل ببة ضببخمة ب جببا  اسبببتثقاق  .9
 من الصع  تسد دها . قص رة اتج  ، ود ون خارج ة

أن  2022-2009اتضح من خلا  عم  الشبكة العصب ة للوصو  إلى ق   تنبة ة مسبتقبل ة  .10
أكيبببر دو  الع نبببة تعرضببباً لم مبببات المال بببة لسبببنوات التنببببة المببب كورة هبببي الفل بببب ن ، ومال   بببا، 

ندون س ا، والإكوادور.  وترك ا، وكور ا وتل ها ش لي ، وا 
رب ببة لببدو  ات مببة المال بة مببن خببلا  تبدر   الشبببكة العصببب ة علببى اتضبح مببن مثاكبباة أ مبة ع .11

الوصو  إلى ق   تنبة بة مسبتقبل ة لثصبو  أ مبة مال بة  بي البدو  العرب بة دع نبة الدراسبة ، إن 
مثاكباة التغ ببرات الاقتصباد ة والمال ببة  ببي المملكبة العرب ببة السببعود ة مب  الظببروف الاقتصبباد ة 

ن ، والإكبببوادور، وشببب لي، والبرا  ببب  أظهبببرت أن السبببعود ة أكيبببر والمال بببة لمرجنتببب ن ، والفل بببب 
تعرضبباً لثببدوز ات مببة المال ببة ، وأن مثاكبباة المتغ ببرات الاقتصبباد ة والمال ببة  ببي الكو ببت مبب  
الظروف الاقتصاد ة والمال ة لش لي، ومال   ا أظهرت أن الكو ت أكير تعرضاً لثدوز ات مبة 

تايج المثاكاة للظروف الاقتصاد ة والمال ة   ها م  مال   با، المال ة ، أما البثر ن  قد أشرت ن
والإكوادور ، وش لي إن البثر ن ستتعرض لم مة المال ة مسبتقبلًا خبلا  المبدة المب كورة ، أمبا 
مثاكببببباة المتغ بببببرات الاقتصببببباد ة والمال بببببة  بببببي الإمبببببارات مببببب  الظبببببروف الاقتصببببباد ة والمال بببببة 

، وش لي، واترجنت ن أن الإمارات أكير تعرضاً لثبدوز ات مبة لإندون س ا ، والفل ب ن، ومال   ا
 المال ة.
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إن المتغ رات الاقتصاد ة الكل ة سعر الصرف ، والايتمان المثلي ، والموا نة العامة ، والد ن  .12
اتجنببببي كانبببت اتكيبببر تببب ي راً  بببي ثصبببو  ات مبببة المال بببة  بببي دو  ات مبببة المال بببة  بببي المبببدة 

 .2003-1990التار خ ة 
إن المتغ رات الاقتصاد ة الكل ة الودايب    مطلوببات المصبرف كبان اتكيبر تب ي راً  بي ثصبو   .13

 .2022-2009ات مة المال ة  ي دو  ات مة المال ة  ي مدة المثاكاة 
لقبد اشببتركت دو  الع نببة بقواسبب  مشببتركة كانببت مسبببة لم مببات المال ببة  ببي دو  الع نببة خببلا   .14

هور ق مة العملة المثل ة ، وتدهور شبروط التبباد  التجباري، ، ومنها تد 2003-1990المدة 
والانخفباض الثباد  ببي الاثت باطي النقببدي، والمشبكلات  ببي أسبعار الصببرف، وارتفباع معببدلات 
التضببخ ، والعجبب   ببي الثسببا  الجبباري، والعجبب   ببي الموا نببة العامببة والضببعف  ببي الإشببراف 

 دراسة.والرقابة، وضعف اتنظمة المال ة  ي دو  ع نة ال
 

 التوصيات 
 توصلت الدراسة إلى عدد من التوص ات أهمها: 

من المهب    بادة كفباتة البنظ  المال بة المثل بة وقبد أشبارت التجرببة ااسب و ة إلبى أن القطاعبات  .1
ن  المصببر  ة الج ببدة التنظبب   والمرسببملة ج ببداً  ات أهم ببة كب ببرة  ببي تجنبب  ات مببات المال ببة وا 

 ابة إشارة مبكرة إلى أهم ة وجود نظ  مال ة قو ة.كي راً من ات مات كانت بمي
تكو ن سلطات تنظ م ة مستقلة تصبن  لبوايح اثترا  بة وتصبممها وتنفب ها وتشبرف عل هبا لمنب   .2

ثصبببو  ات مبببات المال بببة مبببن خبببلا  التبببرو ح للاسبببتقرار المبببالي والنقبببدي ، وان تتخببب  معبببا  ر 
 لة.ومقا  ف بما  دع  القدرة التنا س ة العالم ة لك  دو 

تطبببو ر اتسبببواق المثل بببة للسبببندات التبببي تبببةدي إلبببى وسببباطة مال بببة اكيبببر كفببباتة بببب ن الادخبببار  .3
 المثلي والاستيمار.

إعطببات أهم ببة كب ببرة لتطببو ر أسببواق اتسببه  ثتببى تجبب   تببد قات اسببتيمار ة وتقلبب  المخبباطر  .4
لمثلببي الناجمببة عببن التببد قات المال ببة القايمببة علببى النظببا  المصببر ي المثلببي وعببن الايتمببان ا

 القص ر اتج .
استخدا  أسعار صبرف مرنبة والابتعباد عبن سبعر الصبرف الياببت وأن  كبون هنبا  توا بق بب ن  .5

س اسببات سببعر الصببرف اليابببت  ضببلًا عببن التوا ببق ببب ن س اسببات سببعر الصببرف والس اسببات 
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المال ببة والاقتصبباد ة الكل ببة بمببا لا  كببون معببه تق بب   سببعر الصببرف الثق قببي ببب كير مببن ق مببة 
لاة  ببي أسببعار الصببرف  أو أن  كبون بق مببة اقبب  مببن ق متبه و عنببي هبب ا اسببتخدا  أسببعار دالمغبا

 صرف مستدانة.
مبن وصبو  الدولبة إلبى المد ون بة تخفبف أن تكون هنا  إدارة ج دة للد ون المثل بة والخارج بة  .6

 الخارج ة.
ة تشببج   الاسبببتيمار اتجنبببي المباشبببر تنببه  تضبببمن تقانبببة ومعلومببات ج بببدة بمببا  ضبببمن   ببباد .7

القدرة العالم ة على التنا ف وتثس ن معدلات النمو وأن تكون هنا  قوان ن خاصة بالمستيمر 
 اتجنبي.

الاستفادة من التجار  والدروف التي خرجت بها الدو  نت جة تعرضها لم مات المال ة ،  إن  .8
ة مبن ثصلت أ مة مال بة وأرادت الدولبة أن تضب  إجبراتات كف لبة بمعالجتهبا لاببد مبن الاسبتفاد

الببدروف التببي خرجببت بهببا تلبب  الدولببة ،  ضببلًا عببن الاسببتفادة مببن  ببرص التثببوط التببي لجبب ت 
إل هببا كي ببر مببن الببدو  لمنبب  انتقببا  العببدوج المال ببة دات مببات المال ببة  إل هببا مببن دولببة مجبباورة 
ثصلت   ها أ مات مال ة أو من دو   ي ثبدود الإقلب   أو مبن دولبة لهبا علاقبة تجار بة وي قبة 

 بها.
لاهتمبببا  الكب بببر بالمببببادرات واقتراثبببات إصبببلاح صبببندوق النقبببد البببدولي والبنببب  البببدولي بهبببدف ا .9

إ جاد قدر أكبر من الشفا  ة الفعالة والمساتلة والرقابة ،  ضلًا عن اقتراثات تثس ن التبداب ر 
 الاثترا  ة وأسلو  إدارة القطاعات والشركات.

 مشاركة القطاع الخاص  ي من  ات مات المال ة. .10
تخصب ص أمببوا  كب برة للتمو بب   بي المةسسببات المال بة العالم ببة وبنبو  التنم ببة الإقل م بة لتلجبب   .11

 إل ها الدولة عندما تكون  ي أمف الثاجة إل ها نت جة عواق  ثدوز ات مات المال ة.
الالت ا  بجان  الثرص والث ر من تد قات كب رة لرةوف اتمبوا  وجعلهبا ضبمن ضبوابط تثبد  .12

الببدو  بمببا تتعببرض لببه مببن انعكبباف مفبباجس  ببي اتجببالا التببد قات الرأسبببمال ة،  مببن قابل ببة تبب ير
والسببب طرة علبببى هببب ا التبببد ق مبببن خبببلا  ضبببوابط تبببد قات رةوف اتمبببوا  الوا بببدة ، مببب  اتخببب  
بالثسبان أن لا تكبون هب لا الضبوابط لمبدة أطبو  ممبا  نبغبي، تنهبا سبوف تتسبب   بي ثبدوز 

ن طر بق التهبر  مبن هب لا الضبوابط مبن ناث بة، تشوهات و بي خلبق  برص اسبتيمار المبوارد عب
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كما أن الضوابط الصارمة مما  نبغي تولد ثوا   من شب نها تيبب ط التبد قات الرأسبمال ة الوا بدة 
 من ناث ة أخرج. 

تنف   اعمق لبرامج الإصلاثات الاقتصاد ة والمال ة وتخف ض معدلات التضخ  والتخلص من  .13
صبببلاح الس اسبببة الضبببر  ب ة والإصبببلاح التجببباري الببب ي  شبببم  توث بببد نظببب  التضبببخ  المفبببرط وا 

ثبببلا  التعر فببببات الكمرك بببة والثبببواج  س ببببر الكمرك بببة وتخفبببب ض  أسبببعار الصبببرف المتعببببددة وا 
 تجارة وتثق ق انفتاح تجاري كب ر.معدلات الثما ة الوس طة ومةشر التقد   ي تثر ر ال

ى الاسببتيمار الكلببي. التقببد   ببي مسبب رة الخصخصببة والارتفبباع  ببي نسبببة الاسببتيمار الخبباص إلبب .14
والتثرر المالي عبر الدو  ال ي  شبم  خصخصبة المصبارف ور ب  الق بود عبن أسبعار الفايبدة 
قل م ببباً وقبببد ثصبب  هببب ا التثببرر علبببى نثبببو واضببح  بببي البببنظ   وتخصبب ص الايتمبببان قطاع بباً وا 

، ه ا  ضلًا عن الإصلاثات  ي سوق  1995القايمة  ي ش لي والمكس   والبرا     ي عا  
 وأخ  التداب ر اللا مة لموا نة ثركة العملة. العم 

أهم ة توج ه البثوز والدراسات المستقبل ة به ا المجا  نثو الدو  العرب ة التي ل   ت  تناولها  .15
  ي ه لا الدراسة، و ل  لتع    الاستفادة من ه ا الموضوع على الصع د العربي.
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 (1)الملحق 

 نتائج الانحدار الخطي المتعدد لدول الأزمة المالية

 (2003-1990) للمدة التاريخية
 

 أولًا: الأرجنتين
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Model Summary

.694a .482 -.346 .42136 .482 .582 8 5 .764

.694b .482 -.123 .38484 -.001 .005 1 5 .945

.693c .481 .035 .35666 -.001 .012 1 6 .915

.692d .478 .153 .33430 -.002 .028 1 7 .871

.667e .444 .197 .32536 -.034 .525 1 8 .489

.608f .369 .180 .32881 -.075 1.213 1 9 .299

.454g .206 .062 .35167 -.163 2.583 1 10 .139

.212h .045 -.035 .36936 -.161 2.238 1 11 .163

.000i .000 .000 .36314 -.045 .566 1 12 .466

Model

1

2

3

4

5

6

7

8

9

R R Square

Adjusted

R Square

Std.  Error of

the Estimate

R Square

Change F Change df 1 df 2 Sig. F Change

Change Statistics

Predictors:  (Constant), BALAN, EXCHRAT, CURR, DOPLIP, AH, DAN, DOM, Ma. 

Predictors:  (Constant), BALAN, EXCHRAT, CURR, DOPLIP, AH, DAN, Mb. 

Predictors:  (Constant), BALAN, EXCHRAT, CURR, AH, DAN, Mc. 

Predictors:  (Constant), BALAN, EXCHRAT, CURR, AH, Md. 

Predictors:  (Constant), EXCHRAT, CURR, AH, Me. 

Predictors:  (Constant), EXCHRAT, AH, Mf . 

Predictors:  (Constant), EXCHRAT, Mg. 

Predictors:  (Constant), Mh. 

Predictor:  (constant)i. 

 ثانياً: البرازيل
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Squares df Mean Square F Sig.

Predictors:  (Constant), BALAN, EXCHRAT, CURR, DOPLIP, AH, DAN, DOM, Ma. 

Predictors:  (Constant), BALAN, EXCHRAT, CURR, DOPLIP, AH, DAN, Mb. 

Predictors:  (Constant), BALAN, EXCHRAT, CURR, AH, DAN, Mc. 

Predictors:  (Constant), BALAN, EXCHRAT, CURR, AH, Md. 

Predictors:  (Constant), EXCHRAT, CURR, AH, Me. 

Predictors:  (Constant), EXCHRAT, AH, Mf . 

Predictors:  (Constant), EXCHRAT, Mg. 

Predictors:  (Constant), Mh. 

Predictor:  (constant)i. 

Dependent  Variable: TARGETj. 
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 Coefficientsa

1.170 .545 2.146 .085

-.802 .757 -2.377 -1.060 .338

-8.01E-06 .000 -.332 -.392 .711

-1.32E-07 .000 -.033 -.096 .927

-2.19E-06 .000 -.166 -.161 .878

3.797E-07 .000 .308 .072 .945

5.845E-06 .000 2.568 .490 .645

1.707E-06 .000 .370 .907 .406

-5.51E-06 .000 -.266 -.578 .588

1.185 .463 2.558 .043

-.824 .636 -2.440 -1.295 .243

-8.74E-06 .000 -.362 -.538 .610

-1.39E-07 .000 -.034 -.111 .915

-1.51E-06 .000 -.115 -.169 .871

6.638E-06 .000 2.917 1.596 .162

1.744E-06 .000 .378 1.057 .331

-5.45E-06 .000 -.263 -.628 .553

1.181 .428 2.759 .028

-.828 .588 -2.453 -1.407 .202

-8.96E-06 .000 -.371 -.599 .568

-1.39E-06 .000 -.105 -.168 .871

6.666E-06 .000 2.929 1.732 .127

1.730E-06 .000 .375 1.135 .294

-5.52E-06 .000 -.266 -.688 .514

1.217 .347 3.511 .008

-.896 .401 -2.655 -2.233 .056

-9.88E-06 .000 -.410 -.758 .470

6.979E-06 .000 3.066 2.210 .058

1.680E-06 .000 .365 1.199 .265

-4.95E-06 .000 -.239 -.725 .489

1.374 .263 5.219 .001

-.961 .381 -2.848 -2.526 .032

-1.57E-05 .000 -.649 -1.562 .153

7.705E-06 .000 3.385 2.643 .027

1.470E-06 .000 .319 1.101 .299

1.371 .266 5.152 .000

-.805 .357 -2.385 -2.256 .048

-1.63E-05 .000 -.674 -1.607 .139

6.619E-06 .000 2.908 2.387 .038

1.018 .160 6.349 .000

-.441 .295 -1.308 -1.496 .163

3.315E-06 .000 1.457 1.666 .124

1.041 .168 6.212 .000

4.829E-07 .000 .212 .752 .466

1.143 .097 11.776 .000

(Constant)

EXCHRAT

AH

DOPLIP

DAN

DOM

M

CURR

BALAN

(Constant)

EXCHRAT

AH

DOPLIP

DAN

M

CURR

BALAN

(Constant)

EXCHRAT

AH

DAN

M

CURR

BALAN

(Constant)

EXCHRAT

AH

M

CURR

BALAN

(Constant)

EXCHRAT

AH

M

CURR

(Constant)

EXCHRAT

AH

M

(Constant)

EXCHRAT

M

(Constant)

M

(Constant)

Model

1

2

3

4

5

6

7

8

9

B Std.  Error

Unstandardized

Coef f icients

Beta

Standardized

Coef f icients

t Sig.

Dependent  Variable: TARGETa. 



 
  المــلاحــق

 

 220 

 ثالثاً: الإكوادور
 

Model Summarye

.970a .940 .844 .16797 .940 9.818 8 5 .011

.970b .940 .870 .15334 .000 .001 1 5 .980

.969c .940 .888 .14269 -.001 .061 1 6 .813

.964d .930 .886 .14401 -.010 1.149 1 7 .319 3.043

Model

1

2

3

4

R R Square

Adjusted

R Square

Std.  Error of

the Estimate

R Square

Change F Change df 1 df 2 Sig. F Change

Change Statistics

Durbin-W

atson

Predictors:  (Constant), BALAN, AH, CURR, CHANRATE, DAN, M, DOPLIP, DOMa. 

Predictors:  (Constant), BALAN, AH, CHANRATE, DAN, M, DOPLIP,  DOMb. 

Predictors:  (Constant), BALAN, CHANRATE, DAN, M, DOPLIP, DOMc. 

Predictors:  (Constant), BALAN, CHANRATE, M, DOPLIP, DOMd. 

Dependent  Variable: TARGETe. 

ANOVAe

2.216 8 .277 9.818 .011a

.141 5 .028

2.357 13

2.216 7 .317 13.463 .003b

.141 6 .024

2.357 13

2.215 6 .369 18.129 .001c

.143 7 .020

2.357 13

2.191 5 .438 21.131 .000d

.166 8 .021

2.357 13

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Model

1

2

3

4

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors:  (Constant), BALAN, AH, CURR, CHANRATE, DAN, M, DOPLIP, DOMa. 

Predictors:  (Constant), BALAN, AH, CHANRATE, DAN, M, DOPLIP,  DOMb. 

Predictors:  (Constant), BALAN, CHANRATE, DAN, M, DOPLIP, DOMc. 

Predictors:  (Constant), BALAN, CHANRATE, M, DOPLIP, DOMd. 

Dependent  Variable: TARGETe. 
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Coefficientsa

1.496 .368 4.069 .010

2.020E-05 .000 .507 .838 .440

4.018E-05 .001 .046 .069 .948

.001 .000 .885 2.389 .063

-.001 .001 -.194 -.736 .495

9.156E-05 .000 .391 .907 .406

.000 .000 -1.104 -3.821 .012

5.200E-06 .000 .010 .027 .980

-8.84E-05 .000 -.309 -1.751 .140

1.491 .288 5.180 .002

2.078E-05 .000 .521 2.355 .057

5.437E-05 .000 .062 .247 .813

.001 .000 .878 3.680 .010

-.001 .001 -.196 -.853 .427

8.923E-05 .000 .381 1.961 .097

.000 .000 -1.108 -4.712 .003

-8.92E-05 .000 -.312 -2.412 .052

1.536 .209 7.339 .000

1.941E-05 .000 .487 3.045 .019

.001 .000 .883 3.988 .005

-.001 .001 -.215 -1.072 .319

9.542E-05 .000 .407 2.703 .030

.000 .000 -1.088 -5.283 .001

-8.93E-05 .000 -.312 -2.593 .036

1.367 .140 9.797 .000

1.463E-05 .000 .367 3.182 .013

.001 .000 1.064 7.333 .000

9.514E-05 .000 .406 2.671 .028

.000 .000 -1.193 -6.511 .000

.000 .000 -.378 -3.609 .007

(Constant)

CHANRATE

AH

DOPLIP

DAN

DOM

M

CURR

BALAN

(Constant)

CHANRATE

AH

DOPLIP

DAN

DOM

M

BALAN

(Constant)

CHANRATE

DOPLIP

DAN

DOM

M

BALAN

(Constant)

CHANRATE

DOPLIP

DOM

M

BALAN

Model

1

2

3

4

B Std.  Error

Unstandardized

Coef f icients

Beta

Standardized

Coef f icients

t Sig.

Dependent Variable:  TARGETa. 
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 رابعاً: شيلي
Model Summaryc

.987a .974 .932 .09479 .974 23.223 8 5 .002

.984b .968 .931 .09547 -.006 1.087 1 5 .345 1.763

Model

1

2

R R Square

Adjusted

R Square

Std.  Error of

the Estimate

R Square

Change F Change df 1 df 2 Sig. F Change

Change Statistics

Durbin-W

atson

Predictors:  (Constant), BALAN, CURR, DOPLIP, AH, EXCHRAT, DAN, DOM, Ma. 

Predictors:  (Constant), BALAN, DOPLIP, AH, EXCHRAT, DAN, DOM, Mb. 

Dependent  Variable: TARGETc. 

ANOVAc

1.669 8 .209 23.223 .002a

.045 5 .009

1.714 13

1.660 7 .237 26.010 .000b

.055 6 .009

1.714 13

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Model

1

2

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors:  (Constant), BALAN, CURR, DOPLIP, AH, EXCHRAT, DAN, DOM, Ma. 

Predictors:  (Constant), BALAN, DOPLIP, AH, EXCHRAT, DAN, DOM, Mb. 

Dependent Variable: TARGETc. 

Coefficientsa

-3.965 .916 -4.330 .008

1998.930 1026.017 .629 1.948 .109

.000 .000 2.754 5.535 .003

9.509E-05 .000 .290 2.666 .045

.003 .000 2.882 6.964 .001

.000 .000 -4.092 -5.283 .003

.000 .000 3.622 4.475 .007

3.182E-05 .000 .115 1.042 .345

.000 .000 -1.163 -9.033 .000

-4.191 .896 -4.675 .003

2426.532 947.196 .763 2.562 .043

.000 .000 2.592 5.444 .002

9.988E-05 .000 .305 2.804 .031

.003 .000 2.951 7.171 .000

.000 .000 -4.153 -5.339 .002

.000 .000 3.802 4.773 .003

.000 .000 -1.125 -9.051 .000

(Constant)

EXCHRAT

AH

DOPLIP

DAN

DOM

M

CURR

BALAN

(Constant)

EXCHRAT

AH

DOPLIP

DAN

DOM

M

BALAN

Model

1

2

B Std.  Error

Unstandardized

Coeff icients

Beta

Standardized

Coeff icients

t Sig.

Dependent  Variable: TARGETa. 
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 خامساً: المكسيك
 Model Summaryi

.908a .824 .543 .24561 .824 2.927 8 5 .126

.906b .822 .613 .22582 -.003 .072 1 5 .799

.905c .818 .663 .21084 -.003 .102 1 6 .760

.901d .812 .694 .20077 -.007 .254 1 7 .630

.890e .792 .700 .19892 -.020 .835 1 8 .388

.858f .736 .656 .21285 -.057 2.450 1 9 .152

.843g .711 .658 .21226 -.025 .939 1 10 .355

.842h .708 .684 .20408 -.002 .092 1 11 .767 2.600

Model

1

2

3

4

5

6

7

8

R R Square

Adjusted

R Square

Std.  Error of

the Estimate

R Square

Change F Change df 1 df 2 Sig. F Change

Change Statistics

Durbin-W

atson

Predictors:  (Constant), BALAN, DOPLIP, CURR, EXCHRAT, DAN, AH, DOM, Ma. 

Predictors:  (Constant), BALAN, DOPLIP, CURR, EXCHRAT, AH, DOM, Mb. 

Predictors:  (Constant), BALAN, DOPLIP, CURR, AH, DOM, Mc. 

Predictors:  (Constant), BALAN, CURR, AH, DOM, Md. 

Predictors:  (Constant), BALAN, CURR, DOM, Me. 

Predictors:  (Constant), BALAN, DOM, Mf . 

Predictors:  (Constant), BALAN, DOMg. 

Predictors:  (Constant), BALANh. 

Dependent  Variable: TARGETi. 

ANOVAi

1.413 8 .177 2.927 .126a

.302 5 .060

1.714 13

1.408 7 .201 3.945 .057b

.306 6 .051

1.714 13

1.403 6 .234 5.260 .023c

.311 7 .044

1.714 13

1.392 5 .278 6.906 .009d

.322 8 .040

1.714 13

1.358 4 .340 8.581 .004e

.356 9 .040

1.714 13

1.261 3 .420 9.279 .003f

.453 10 .045

1.714 13

1.219 2 .609 13.524 .001g

.496 11 .045

1.714 13

1.215 1 1.215 29.161 .000h

.500 12 .042

1.714 13

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Model

1

2

3

4

5

6

7

8

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors:  (Constant), BALAN, DOPLIP, CURR, EXCHRAT, DAN, AH, DOM, Ma. 

Predictors:  (Constant), BALAN, DOPLIP, CURR, EXCHRAT, AH, DOM, Mb. 

Predictors:  (Constant), BALAN, DOPLIP, CURR, AH, DOM, Mc. 

Predictors:  (Constant), BALAN, CURR, AH, DOM, Md. 

Predictors:  (Constant), BALAN, CURR, DOM, Me. 

Predictors:  (Constant), BALAN, DOM, Mf . 

Predictors:  (Constant), BALAN, DOMg. 

Predictors:  (Constant), BALANh. 

Dependent  Variable: TARGETi. 
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Coefficientsa

.764 .586 1.304 .249

.024 .074 .202 .324 .759

-1.30E-05 .000 -.548 -.865 .427

-3.39E-07 .000 -.090 -.366 .729

-7.70E-06 .000 -.105 -.268 .799

1.246E-05 .000 1.251 1.606 .169

-6.22E-06 .000 -.752 -.607 .570

2.027E-05 .000 .450 .932 .394

-3.45E-05 .000 -.933 -2.443 .058

.655 .388 1.687 .143

.022 .068 .183 .320 .760

-1.14E-05 .000 -.480 -.899 .403

-3.20E-07 .000 -.085 -.378 .719

1.215E-05 .000 1.220 1.723 .136

-5.97E-06 .000 -.722 -.637 .548

1.717E-05 .000 .381 1.013 .350

-3.41E-05 .000 -.920 -2.641 .038

.682 .354 1.928 .095

-1.18E-05 .000 -.497 -1.003 .349

-3.86E-07 .000 -.103 -.504 .630

1.179E-05 .000 1.183 1.814 .113

-3.87E-06 .000 -.467 -.619 .555

2.075E-05 .000 .460 1.740 .125

-3.72E-05 .000 -1.005 -4.784 .002

.706 .334 2.112 .068

-9.18E-06 .000 -.386 -.914 .388

1.217E-05 .000 1.222 1.981 .083

-5.45E-06 .000 -.658 -1.060 .320

1.994E-05 .000 .442 1.773 .114

-3.66E-05 .000 -.989 -5.003 .001

.814 .310 2.627 .027

1.130E-05 .000 1.135 1.879 .093

-7.85E-06 .000 -.948 -1.793 .107

1.634E-05 .000 .362 1.565 .152

-3.63E-05 .000 -.981 -5.012 .001

1.025 .298 3.439 .006

4.402E-06 .000 .442 1.005 .339

-3.52E-06 .000 -.425 -.969 .355

-3.15E-05 .000 -.852 -4.484 .001

1.148 .269 4.271 .001

5.710E-07 .000 .057 .304 .767

-3.22E-05 .000 -.871 -4.620 .001

1.228 .057 21.629 .000

-3.12E-05 .000 -.842 -5.400 .000

(Constant)

EXCHRAT

AH

DOPLIP

DAN

DOM

M

CURR

BALAN

(Constant)

EXCHRAT

AH

DOPLIP

DOM

M

CURR

BALAN

(Constant)

AH

DOPLIP

DOM

M

CURR

BALAN

(Constant)

AH

DOM

M

CURR

BALAN

(Constant)

DOM

M

CURR

BALAN

(Constant)

DOM

M

BALAN

(Constant)

DOM

BALAN

(Constant)

BALAN

Model

1

2

3

4

5

6

7

8

B Std.  Error

Unstandardized

Coeff icients

Beta

Standardized

Coeff icients

t Sig.

Dependent  Variable: TARGETa. 
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 سادساً: تايلاند
 

Model Summaryf

.967a .935 .831 .14925 .935 8.995 8 5 .013

.965b .930 .849 .14102 -.005 .357 1 5 .576

.963c .927 .865 .13353 -.003 .277 1 6 .618

.961d .924 .877 .12731 -.003 .272 1 7 .618

.951e .904 .861 .13526 -.020 2.159 1 8 .180 2.171

Model

1

2

3

4

5

R R Square

Adjusted

R Square

Std.  Error of

the Estimate

R Square

Change F Change df 1 df 2 Sig. F Change

Change Statistics

Durbin-W

atson

Predictors:  (Constant), BALAN, M, CURR, EXCHRAT, DOPLIP, DAN, DOM, AHa. 

Predictors:  (Constant), BALAN, CURR, EXCHRAT, DOPLIP, DAN, DOM, AHb. 

Predictors:  (Constant), BALAN, EXCHRAT, DOPLIP, DAN, DOM, AHc. 

Predictors:  (Constant), EXCHRAT, DOPLIP, DAN, DOM, AHd. 

Predictors:  (Constant), EXCHRAT, DAN, DOM, AHe. 

Dependent Variable: TARGETf . 

ANOVAf

1.603 8 .200 8.995 .013a

.111 5 .022

1.714 13

1.595 7 .228 11.458 .004b

.119 6 .020

1.714 13

1.589 6 .265 14.857 .001c

.125 7 .018

1.714 13

1.585 5 .317 19.554 .000d

.130 8 .016

1.714 13

1.550 4 .387 21.176 .000e

.165 9 .018

1.714 13

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Model
1

2

3

4

5

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors:  (Constant), BALAN, M, CURR, EXCHRAT, DOPLIP, DAN, DOM, AHa. 

Predictors:  (Constant), BALAN, CURR, EXCHRAT, DOPLIP, DAN, DOM, AHb. 

Predictors:  (Constant), BALAN, EXCHRAT, DOPLIP, DAN, DOM, AHc. 

Predictors:  (Constant), EXCHRAT, DOPLIP, DAN, DOM, AHd. 

Predictors:  (Constant), EXCHRAT, DAN, DOM, AHe. 

Dependent  Variable: TARGETf . 



 
  المــلاحــق

 

 226 

 
Coefficientsa

-1.001 .935 -1.070 .333

.073 .023 1.774 3.157 .025

.000 .000 -3.109 -2.596 .048

-1.02E-05 .000 -.439 -.790 .465

-7.11E-05 .000 -1.041 -2.347 .066

2.364E-05 .000 2.398 2.411 .061

1.089E-05 .000 .804 .597 .576

-3.12E-06 .000 -.201 -.678 .528

2.755E-05 .000 .233 .735 .495

-.581 .583 -.997 .357

.063 .015 1.526 4.253 .005

.000 .000 -2.479 -4.630 .004

-1.30E-05 .000 -.560 -1.148 .295

-6.40E-05 .000 -.937 -2.430 .051

2.661E-05 .000 2.700 3.335 .016

-2.14E-06 .000 -.138 -.526 .618

1.712E-05 .000 .145 .546 .605

-.328 .311 -1.053 .327

.057 .010 1.391 5.889 .001

.000 .000 -2.342 -5.281 .001

-7.93E-06 .000 -.343 -1.396 .205

-5.40E-05 .000 -.791 -3.131 .017

2.347E-05 .000 2.382 4.672 .002

1.539E-05 .000 .130 .521 .618

-.250 .260 -.960 .365

.055 .008 1.335 6.648 .000

-9.65E-05 .000 -2.184 -7.103 .000

-7.95E-06 .000 -.344 -1.469 .180

-5.74E-05 .000 -.841 -3.773 .005

2.227E-05 .000 2.260 5.232 .001

-.052 .237 -.220 .830

.050 .008 1.231 6.166 .000

-8.23E-05 .000 -1.863 -8.100 .000

-4.40E-05 .000 -.644 -3.401 .008

1.678E-05 .000 1.703 7.757 .000

(Constant)

EXCHRAT

AH

DOPLIP

DAN

DOM

M

CURR

BALAN

(Constant)

EXCHRAT

AH

DOPLIP

DAN

DOM

CURR

BALAN

(Constant)

EXCHRAT

AH

DOPLIP

DAN

DOM

BALAN

(Constant)

EXCHRAT

AH

DOPLIP

DAN

DOM

(Constant)

EXCHRAT

AH

DAN

DOM

Model

1

2

3

4

5

B Std.  Error

Unstandardized

Coef f icients

Beta

Standardized

Coef f icients

t Sig.

Dependent  Variable: TARGETa. 
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 اليزياسابعاً: م
 

Model Summarye

.968a .937 .836 .14704 .937 9.286 8 5 .013

.968b .937 .863 .13431 .000 .006 1 5 .943

.961c .924 .858 .13662 -.013 1.243 1 6 .307

.959d .919 .869 .13136 -.004 .395 1 7 .549 2.147

Model

1

2

3

4

R R Square

Adjusted

R Square

Std.  Error of

the Estimate

R Square

Change F Change df 1 df 2 Sig. F Change

Change Statistics

Durbin-W

atson

Predictors:  (Constant), BALAN, EXCHRAT, DOPLIP, AH, DOM, CURR, DAN, Ma. 

Predictors:  (Constant), BALAN, EXCHRAT, AH, DOM, CURR, DAN, Mb. 

Predictors:  (Constant), EXCHRAT, AH, DOM, CURR, DAN, Mc. 

Predictors:  (Constant), EXCHRAT, AH, DOM, DAN, Md. 

Dependent  Variable: TARGETe. 

ANOVAe

1.606 8 .201 9.286 .013a

.108 5 .022

1.714 13

1.606 7 .229 12.719 .003b

.108 6 .018

1.714 13

1.584 6 .264 14.140 .001c

.131 7 .019

1.714 13

1.576 5 .315 18.270 .000d

.138 8 .017

1.714 13

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Model

1

2

3

4

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors:  (Constant), BALAN, EXCHRAT, DOPLIP, AH, DOM, CURR, DAN, Ma. 

Predictors:  (Constant), BALAN, EXCHRAT, AH, DOM, CURR, DAN, Mb. 

Predictors:  (Constant), EXCHRAT, AH, DOM, CURR, DAN, Mc. 

Predictors:  (Constant), EXCHRAT, AH, DOM, DAN, Md. 

Dependent  Variable: TARGETe. 
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Coefficientsa

-1.778 .996 -1.785 .134

.777 .279 1.327 2.787 .039

-2.46E-05 .000 -.613 -1.513 .191

3.129E-06 .000 .024 .075 .943

.132 .047 1.765 2.810 .038

6.886E-05 .000 5.673 4.149 .009

-7.45E-05 .000 -5.112 -3.951 .011

2.470E-05 .000 .480 .991 .367

-1.88E-05 .000 -.234 -.883 .418

-1.831 .640 -2.861 .029

.792 .171 1.354 4.627 .004

-2.44E-05 .000 -.608 -1.664 .147

.134 .036 1.791 3.763 .009

6.942E-05 .000 5.720 5.126 .002

-7.49E-05 .000 -5.144 -4.597 .004

2.364E-05 .000 .459 1.262 .254

-1.78E-05 .000 -.223 -1.115 .307

-1.834 .651 -2.818 .026

.817 .173 1.396 4.734 .002

-2.79E-05 .000 -.697 -1.919 .097

.113 .031 1.509 3.678 .008

5.874E-05 .000 4.840 6.031 .001

-6.13E-05 .000 -4.205 -5.608 .001

7.845E-06 .000 .152 .629 .549

-1.766 .617 -2.862 .021

.818 .166 1.397 4.927 .001

-2.28E-05 .000 -.569 -1.966 .085

.100 .023 1.347 4.397 .002

5.528E-05 .000 4.555 7.150 .000

-5.91E-05 .000 -4.054 -5.936 .000

(Constant)

EXCHRAT

AH

DOPLIP

DAN

DOM

M

CURR

BALAN

(Constant)

EXCHRAT

AH

DAN

DOM

M

CURR

BALAN

(Constant)

EXCHRAT

AH

DAN

DOM

M

CURR

(Constant)

EXCHRAT

AH

DAN

DOM

M

Model

1

2

3

4

B Std.  Error

Unstandardized

Coef f icients

Beta

Standardized

Coef f icients

t Sig.

Dependent  Variable: TARGETa. 
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 ثامناً: الفليبين
 Model Summaryg

.899a .809 .503 .25594 .809 2.646 8 5 .149

.897b .805 .577 .23613 -.004 .107 1 5 .757

.892c .795 .619 .22409 -.010 .304 1 6 .601

.883d .779 .641 .21744 -.016 .533 1 7 .489

.871e .758 .651 .21456 -.021 .763 1 8 .408

.857f .734 .655 .21339 -.024 .891 1 9 .370 1.786

Model

1

2

3

4

5

6

R R Square

Adjusted

R Square

Std.  Error of

the Estimate

R Square

Change F Change df 1 df 2 Sig. F Change

Change Statistics

Durbin-W

atson

Predictors:  (Constant), BALAN, DOPLIP, CURR, DAN, AH, DOM, EXCHRAT, Ma. 

Predictors:  (Constant), BALAN, DOPLIP, CURR, DAN, AH, DOM, EXCHRATb. 

Predictors:  (Constant), BALAN, DOPLIP, CURR, DAN, AH, EXCHRATc. 

Predictors:  (Constant), DOPLIP, CURR, DAN, AH, EXCHRATd. 

Predictors:  (Constant), DOPLIP, DAN, AH, EXCHRATe. 

Predictors:  (Constant), DOPLIP, AH, EXCHRATf . 

Dependent Variable: TARGETg. 

ANOVAg

1.387 8 .173 2.646 .149a

.328 5 .066

1.714 13

1.380 7 .197 3.535 .073b

.335 6 .056

1.714 13

1.363 6 .227 4.523 .034c

.352 7 .050

1.714 13

1.336 5 .267 5.651 .016d

.378 8 .047

1.714 13

1.300 4 .325 7.059 .007e

.414 9 .046

1.714 13

1.259 3 .420 9.216 .003f

.455 10 .046

1.714 13

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Model

1

2

3

4

5

6

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors:  (Constant), BALAN, DOPLIP, CURR, DAN, AH, DOM, EXCHRAT, Ma. 

Predictors:  (Constant), BALAN, DOPLIP, CURR, DAN, AH, DOM, EXCHRATb. 

Predictors:  (Constant), BALAN, DOPLIP, CURR, DAN, AH, EXCHRATc. 

Predictors:  (Constant), DOPLIP,  CURR, DAN, AH, EXCHRATd. 

Predictors:  (Constant), DOPLIP,  DAN, AH, EXCHRATe. 

Predictors:  (Constant), DOPLIP,  AH, EXCHRATf . 

Dependent  Variable: TARGETg. 
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 Coefficientsa

.532 .921 .578 .588

.075 .051 2.450 1.470 .202

.000 .000 -2.368 -1.794 .133

.000 .000 1.284 2.158 .083

.000 .000 -1.048 -1.178 .292

-2.87E-05 .000 -1.238 -.547 .608

2.183E-05 .000 .712 .327 .757

1.489E-05 .000 .159 .343 .745

.000 .000 .542 .788 .466

.715 .676 1.056 .331

.073 .047 2.385 1.562 .169

.000 .000 -2.170 -2.004 .092

9.548E-05 .000 1.201 2.417 .052

.000 .000 -1.007 -1.240 .261

-1.42E-05 .000 -.610 -.552 .601

2.106E-05 .000 .225 .584 .580

.000 .000 .554 .874 .416

.574 .594 .965 .367

.060 .038 1.943 1.575 .159

.000 .000 -2.282 -2.260 .058

7.817E-05 .000 .983 3.437 .011

.000 .000 -.652 -1.386 .208

2.625E-05 .000 .281 .795 .453

7.636E-05 .000 .383 .730 .489

.900 .379 2.374 .045

.034 .013 1.100 2.611 .031

.000 .000 -1.632 -3.524 .008

7.688E-05 .000 .967 3.495 .008

-8.36E-05 .000 -.422 -1.246 .248

2.792E-05 .000 .298 .874 .408

.662 .260 2.548 .031

.032 .013 1.032 2.525 .032

.000 .000 -1.381 -3.854 .004

7.466E-05 .000 .939 3.462 .007

-5.39E-05 .000 -.272 -.944 .370

.534 .220 2.423 .036

.024 .009 .777 2.549 .029

.000 .000 -1.349 -3.801 .003

8.696E-05 .000 1.094 5.088 .000

(Constant)

EXCHRAT

AH

DOPLIP

DAN

DOM

M

CURR

BALAN

(Constant)

EXCHRAT

AH

DOPLIP

DAN

DOM

CURR

BALAN

(Constant)

EXCHRAT

AH

DOPLIP

DAN

CURR

BALAN

(Constant)

EXCHRAT

AH

DOPLIP

DAN

CURR

(Constant)

EXCHRAT

AH

DOPLIP

DAN

(Constant)

EXCHRAT

AH

DOPLIP

Model

1

2

3

4

5

6

B Std.  Error

Unstandardized

Coef f icients

Beta

Standardized

Coef f icients

t Sig.

Dependent  Variable: TARGETa. 
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 تاسعاً: إندونيسيا
 

Model Summaryf

.951a .905 .754 .21140 .905 5.968 8 5 .032

.951b .905 .794 .19321 .000 .012 1 5 .918

.950c .903 .820 .18046 -.002 .107 1 6 .754

.948d .898 .835 .17296 -.005 .348 1 7 .574

.940e .884 .833 .17412 -.014 1.121 1 8 .321 2.678

Model

1

2

3

4

5

R R Square

Adjusted

R Square

Std.  Error of

the Estimate

R Square

Change F Change df 1 df 2 Sig. F Change

Change Statistics

Durbin-W

atson

Predictors:  (Constant), BALAN, EXCHRAT, M, DOPLIP, DOM, DAN, CURR, AHa. 

Predictors:  (Constant), BALAN, EXCHRAT, M, DOPLIP, DOM, DAN, AHb. 

Predictors:  (Constant), BALAN, EXCHRAT, M, DOPLIP, DOM, DANc. 

Predictors:  (Constant), BALAN, M, DOPLIP, DOM, DANd. 

Predictors:  (Constant), BALAN, DOPLIP, DOM, DANe. 

Dependent  Variable: TARGETf . 

ANOVAf

2.134 8 .267 5.968 .032a

.223 5 .045

2.357 13

2.133 7 .305 8.164 .010b

.224 6 .037

2.357 13

2.129 6 .355 10.896 .003c

.228 7 .033

2.357 13

2.118 5 .424 14.159 .001d

.239 8 .030

2.357 13

2.084 4 .521 17.187 .000e

.273 9 .030

2.357 13

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Model
1

2

3

4

5

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors:  (Constant), BALAN, EXCHRAT, M, DOPLIP, DOM, DAN, CURR, AHa. 

Predictors:  (Constant), BALAN, EXCHRAT, M, DOPLIP, DOM, DAN, AHb. 

Predictors:  (Constant), BALAN, EXCHRAT, M, DOPLIP, DOM, DANc. 

Predictors:  (Constant), BALAN, M, DOPLIP, DOM, DANd. 

Predictors:  (Constant), BALAN, DOPLIP, DOM, DANe. 

Dependent  Variable: TARGETf . 
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Coefficientsa

.792 .366 2.164 .083

-4.29E-05 .000 -.341 -.523 .623

2.083E-05 .000 .443 .318 .764

.000 .000 .835 3.224 .023

6.613E-05 .000 .910 1.310 .247

-1.30E-05 .000 -.668 -.930 .395

-6.13E-07 .000 -.142 -.870 .424

-4.75E-06 .000 -.065 -.108 .918

6.220E-05 .000 .494 1.849 .124

.797 .331 2.407 .053

-4.53E-05 .000 -.360 -.629 .553

1.800E-05 .000 .383 .327 .754

.000 .000 .831 3.547 .012

6.627E-05 .000 .912 1.437 .201

-1.23E-05 .000 -.630 -1.102 .313

-6.03E-07 .000 -.140 -.944 .382

6.008E-05 .000 .477 2.403 .053

.760 .290 2.619 .034

-2.95E-05 .000 -.235 -.590 .574

9.595E-05 .000 .780 4.789 .002

7.824E-05 .000 1.077 2.980 .021

-8.83E-06 .000 -.452 -2.671 .032

-6.54E-07 .000 -.152 -1.132 .295

5.703E-05 .000 .453 2.631 .034

.719 .270 2.663 .029

.000 .000 .819 5.727 .000

6.371E-05 .000 .877 7.308 .000

-9.80E-06 .000 -.502 -3.564 .007

-5.67E-07 .000 -.132 -1.059 .321

6.210E-05 .000 .493 3.256 .012

.568 .231 2.462 .036

.000 .000 .825 5.740 .000

6.402E-05 .000 .881 7.299 .000

-8.82E-06 .000 -.452 -3.384 .008

5.748E-05 .000 .456 3.075 .013

(Constant)

EXCHRAT

AH

DOPLIP

DAN

DOM

M

CURR

BALAN

(Constant)

EXCHRAT

AH

DOPLIP

DAN

DOM

M

BALAN

(Constant)

EXCHRAT

DOPLIP

DAN

DOM

M

BALAN

(Constant)

DOPLIP

DAN

DOM

M

BALAN

(Constant)

DOPLIP

DAN

DOM

BALAN

Model

1

2

3

4

5

B Std.  Error

Unstandardized

Coef f icients

Beta

Standardized

Coef f icients

t Sig.

Dependent  Variable: TARGETa. 
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 عاشراً: كوريا
Model Summaryf

.993a .987 .965 .06787 .987 45.901 8 5 .000

.993b .987 .971 .06195 .000 .000 1 5 .998

.993c .986 .975 .05759 .000 .050 1 6 .831

.993d .986 .977 .05454 .000 .173 1 7 .690

.991e .982 .975 .05793 -.004 2.156 1 8 .180 1.658

Model

1

2

3

4

5

R R Square

Adjusted

R Square

Std.  Error of

the Estimate

R Square

Change F Change df 1 df 2 Sig. F Change

Change Statistics

Durbin-W

atson

Predictors:  (Constant), BALAN, EXCHRAT, DOPLIP, AH, DAN, CURR, M, DOMa. 

Predictors:  (Constant), BALAN, EXCHRAT, AH, DAN, CURR, M, DOMb. 

Predictors:  (Constant), BALAN, EXCHRAT, AH, DAN, M, DOMc. 

Predictors:  (Constant), BALAN, EXCHRAT, DAN, M, DOMd. 

Predictors:  (Constant), BALAN, DAN, M, DOMe. 

Dependent Variable: TARGETf . 

ANOVAf

1.691 8 .211 45.901 .000a

.023 5 .005

1.714 13

1.691 7 .242 62.950 .000b

.023 6 .004

1.714 13

1.691 6 .282 84.966 .000c

.023 7 .003

1.714 13

1.690 5 .338 113.680 .000d

.024 8 .003

1.714 13

1.684 4 .421 125.445 .000e

.030 9 .003

1.714 13

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Model
1

2

3

4

5

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors:  (Constant), BALAN, EXCHRAT, DOPLIP, AH, DAN, CURR, M, DOMa. 

Predictors:  (Constant), BALAN, EXCHRAT, AH, DAN, CURR, M, DOMb. 

Predictors:  (Constant), BALAN, EXCHRAT, AH, DAN, M, DOMc. 

Predictors:  (Constant), BALAN, EXCHRAT, DAN, M, DOMd. 

Predictors:  (Constant), BALAN, DAN, M, DOMe. 

Dependent  Variable: TARGETf . 
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Coefficientsa

.904 .205 4.403 .007

189.969 160.458 .153 1.184 .290

-1.28E-06 .000 -.163 -.392 .711

3.508E-08 .000 .001 .003 .998

6.258E-05 .000 .906 2.557 .051

2.388E-06 .000 1.032 .895 .412

-4.15E-06 .000 -1.405 -1.387 .224

1.107E-06 .000 .048 .110 .916

-5.31E-06 .000 -.203 -.770 .476

.903 .177 5.092 .002

189.966 146.475 .153 1.297 .242

-1.28E-06 .000 -.163 -.444 .673

6.264E-05 .000 .906 5.138 .002

2.395E-06 .000 1.035 2.283 .063

-4.16E-06 .000 -1.408 -2.465 .049

1.081E-06 .000 .047 .223 .831

-5.29E-06 .000 -.202 -1.300 .241

.925 .137 6.750 .000

178.140 126.954 .143 1.403 .203

-9.07E-07 .000 -.115 -.416 .690

6.489E-05 .000 .939 10.163 .000

2.285E-06 .000 .987 2.655 .033

-4.18E-06 .000 -1.415 -2.672 .032

-4.50E-06 .000 -.172 -2.419 .046

.950 .117 8.101 .000

176.427 120.147 .142 1.468 .180

6.453E-05 .000 .934 10.772 .000

2.375E-06 .000 1.026 3.011 .017

-4.63E-06 .000 -1.567 -4.301 .003

-4.42E-06 .000 -.169 -2.522 .036

1.104 .055 20.173 .000

7.203E-05 .000 1.042 21.615 .000

1.843E-06 .000 .796 2.476 .035

-3.79E-06 .000 -1.282 -3.913 .004

-6.09E-06 .000 -.232 -4.297 .002

(Constant)

EXCHRAT

AH

DOPLIP

DAN

DOM

M

CURR

BALAN

(Constant)

EXCHRAT

AH

DAN

DOM

M

CURR

BALAN

(Constant)

EXCHRAT

AH

DAN

DOM

M

BALAN

(Constant)

EXCHRAT

DAN

DOM

M

BALAN

(Constant)

DAN

DOM

M

BALAN

Model

1

2

3

4

5

B Std.  Error

Unstandardized

Coef f icients

Beta

Standardized

Coef f icients

t Sig.

Dependent  Variable: TARGETa. 
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 أحد عشر: تركيا
 

Model Summaryf

.975a .950 .871 .13060 .950 11.938 8 5 .007

.975b .950 .891 .11964 .000 .035 1 5 .860

.974c .948 .903 .11288 -.002 .232 1 6 .647

.971d .944 .908 .10985 -.004 .576 1 7 .472

.968e .937 .909 .10981 -.007 .994 1 8 .348 1.308

Model

1

2

3

4

5

R R Square

Adjusted

R Square

Std.  Error of

the Estimate

R Square

Change F Change df 1 df 2 Sig. F Change

Change Statistics

Durbin-W

atson

Predictors:  (Constant), BALAN, DOPLIP, DAN, CURR, EXCHRAT, AH, M, DOMa. 

Predictors:  (Constant), BALAN, DAN, CURR, EXCHRAT, AH, M, DOMb. 

Predictors:  (Constant), BALAN, DAN, CURR, AH, M, DOMc. 

Predictors:  (Constant), BALAN, DAN, CURR, AH, DOMd. 

Predictors:  (Constant), BALAN, DAN, CURR, AHe. 

Dependent  Variable: TARGETf . 

ANOVAf

1.629 8 .204 11.938 .007a

.085 5 .017

1.714 13

1.628 7 .233 16.253 .002b

.086 6 .014

1.714 13

1.625 6 .271 21.257 .000c

.089 7 .013

1.714 13

1.618 5 .324 26.812 .000d

.097 8 .012

1.714 13

1.606 4 .401 33.290 .000e

.109 9 .012

1.714 13

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Model
1

2

3

4

5

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors:  (Constant), BALAN, DOPLIP, DAN, CURR, EXCHRAT, AH, M, DOMa. 

Predictors:  (Constant), BALAN, DAN, CURR, EXCHRAT, AH, M, DOMb. 

Predictors:  (Constant), BALAN, DAN, CURR, AH, M, DOMc. 

Predictors:  (Constant), BALAN, DAN, CURR, AH, DOMd. 

Predictors:  (Constant), BALAN, DAN, CURR, AHe. 

Dependent  Variable: TARGETf . 
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Coefficientsa

1.062 .390 2.722 .042

1.401E-07 .000 .231 .461 .664

3.671E-05 .000 .917 1.303 .249

-1.16E-05 .000 -.182 -.186 .860

-2.39E-05 .000 -.732 -.410 .699

-1.31E-05 .000 -1.138 -.419 .692

1.097E-05 .000 .726 .498 .640

-5.28E-05 .000 -.500 -2.895 .034

-9.26E-05 .000 -1.175 -3.739 .013

1.012 .258 3.928 .008

1.049E-07 .000 .173 .481 .647

3.478E-05 .000 .868 1.450 .197

-1.33E-05 .000 -.409 -1.083 .320

-1.79E-05 .000 -1.555 -1.109 .310

1.267E-05 .000 .839 .690 .516

-5.14E-05 .000 -.486 -3.373 .015

-9.54E-05 .000 -1.210 -5.245 .002

.967 .226 4.270 .004

3.421E-05 .000 .854 1.514 .174

-1.05E-05 .000 -.321 -1.029 .338

-1.73E-05 .000 -1.505 -1.141 .291

1.313E-05 .000 .869 .759 .472

-5.04E-05 .000 -.477 -3.538 .009

-9.83E-05 .000 -1.247 -6.065 .001

1.127 .080 14.089 .000

4.110E-05 .000 1.026 2.041 .076

-1.62E-05 .000 -.498 -2.476 .038

-7.31E-06 .000 -.636 -.997 .348

-4.71E-05 .000 -.446 -3.569 .007

-9.52E-05 .000 -1.208 -6.234 .000

1.078 .063 17.163 .000

2.204E-05 .000 .550 3.493 .007

-2.00E-05 .000 -.613 -3.716 .005

-3.79E-05 .000 -.359 -3.994 .003

-8.19E-05 .000 -1.039 -11.044 .000

(Constant)

EXCHRAT

AH

DOPLIP

DAN

DOM

M

CURR

BALAN

(Constant)

EXCHRAT

AH

DAN

DOM

M

CURR

BALAN

(Constant)

AH

DAN

DOM

M

CURR

BALAN

(Constant)

AH

DAN

DOM

CURR

BALAN

(Constant)

AH

DAN

CURR

BALAN

Model

1

2

3

4

5

B Std.  Error

Unstandardized

Coef f icients

Beta

Standardized

Coef f icients

t Sig.

Dependent  Variable: TARGETa. 
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 اثنا عشر: روسيا
 

Model Summaryf

.967a .935 .831 .14925 .935 8.995 8 5 .013

.965b .930 .849 .14102 -.005 .357 1 5 .576

.963c .927 .865 .13353 -.003 .277 1 6 .618

.961d .924 .877 .12731 -.003 .272 1 7 .618

.951e .904 .861 .13526 -.020 2.159 1 8 .180 2.171

Model

1

2

3

4

5

R R Square

Adjusted

R Square

Std.  Error of

the Estimate

R Square

Change F Change df 1 df 2 Sig. F Change

Change Statistics

Durbin-W

atson

Predictors:  (Constant), BALAN, M, CURR, EXCHRAT, DOPLIP, DAN, DOM, AHa. 

Predictors:  (Constant), BALAN, CURR, EXCHRAT, DOPLIP, DAN, DOM, AHb. 

Predictors:  (Constant), BALAN, EXCHRAT, DOPLIP, DAN, DOM, AHc. 

Predictors:  (Constant), EXCHRAT, DOPLIP, DAN, DOM, AHd. 

Predictors:  (Constant), EXCHRAT, DAN, DOM, AHe. 

Dependent Variable: TARGETf . 

ANOVAf

1.500 8 .187 4.367 .061a

.215 5 .043

1.714 13

1.496 7 .214 5.872 .023b

.218 6 .036

1.714 13

1.468 6 .245 6.951 .011c

.246 7 .035

1.714 13

1.462 5 .292 9.280 .003d

.252 8 .032

1.714 13

1.417 4 .354 10.740 .002e

.297 9 .033

1.714 13

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Model
1

2

3

4

5

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors:  (Constant), BALAN, DAN, DOM, DOPLIP, CURR, EXCHRAT, M, AHa. 

Predictors:  (Constant), BALAN, DAN, DOM, DOPLIP, EXCHRAT, M, AHb. 

Predictors:  (Constant), BALAN, DAN, DOM, DOPLIP, EXCHRAT, Mc. 

Predictors:  (Constant), BALAN, DAN, DOM, EXCHRAT, Md. 

Predictors:  (Constant), BALAN, DAN, DOM, EXCHRATe. 

Dependent  Variable: TARGETf . 
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Coefficientsa

.581 .350 1.661 .158

.027 .018 .937 1.466 .202

-1.04E-05 .000 -.574 -.632 .555

1.984E-05 .000 .336 .603 .573

4.201E-05 .000 .578 1.347 .236

-1.29E-05 .000 -1.167 -1.456 .205

1.118E-05 .000 1.021 1.136 .308

-3.16E-06 .000 -.134 -.294 .780

-2.08E-05 .000 -.709 -1.336 .239

.522 .265 1.970 .096

.026 .017 .923 1.572 .167

-1.23E-05 .000 -.677 -.877 .414

2.447E-05 .000 .415 .920 .393

4.046E-05 .000 .557 1.430 .203

-1.37E-05 .000 -1.241 -1.771 .127

1.226E-05 .000 1.120 1.459 .195

-2.38E-05 .000 -.810 -2.184 .072

.640 .225 2.838 .025

.016 .011 .552 1.378 .211

6.991E-06 .000 .119 .404 .699

5.736E-05 .000 .790 2.814 .026

-1.18E-05 .000 -1.069 -1.616 .150

7.210E-06 .000 .659 1.198 .270

-2.01E-05 .000 -.686 -2.034 .081

.611 .202 3.021 .017

.019 .008 .652 2.198 .059

5.432E-05 .000 .748 3.031 .016

-1.00E-05 .000 -.910 -1.812 .108

6.354E-06 .000 .580 1.193 .267

-2.08E-05 .000 -.709 -2.254 .054

.659 .203 3.249 .010

.020 .009 .687 2.276 .049

4.248E-05 .000 .585 2.783 .021

-3.90E-06 .000 -.353 -1.864 .095

-1.80E-05 .000 -.614 -1.972 .080

(Constant)

EXCHRAT

AH

DOPLIP

DAN

DOM

M

CURR

BALAN

(Constant)

EXCHRAT

AH

DOPLIP

DAN

DOM

M

BALAN

(Constant)

EXCHRAT

DOPLIP

DAN

DOM

M

BALAN

(Constant)

EXCHRAT

DAN

DOM

M

BALAN

(Constant)

EXCHRAT

DAN

DOM

BALAN

Model

1

2

3

4

5

B Std.  Error

Unstandardized

Coef f icients

Beta

Standardized

Coef f icients

t Sig.

Dependent  Variable: TARGETa. 
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 (2) الملحق
 نتائج الانحدار الخطي المتعدد لدول الأزمة المالية

 (2022-2009) لمدة المحاكاة
 

 أولًا: الأرجنتين
 Model Summaryf

.917a .842 .588 .14451 .842 3.319 8 5 .101

.916b .839 .652 .13284 -.002 .070 1 5 .802

.916c .838 .700 .12339 -.001 .039 1 6 .849

.899d .808 .688 .12572 -.030 1.306 1 7 .291

.853e .728 .608 .14104 -.080 3.326 1 8 .106 2.059

Model

1

2

3

4

5

R R Square

Adjusted

R Square

Std.  Error of

the Estimate

R Square

Change F Change df 1 df 2 Sig. F Change

Change Statistics

Durbin-W

atson

Predictors:  (Constant), BALAN, CURR, DOM, EXCHRAT, DAN, DOPLIP, AH, Ma. 

Predictors:  (Constant), BALAN, CURR, DOM, EXCHRAT, DAN, DOPLIP, Mb. 

Predictors:  (Constant), BALAN, CURR, EXCHRAT, DAN, DOPLIP, Mc. 

Predictors:  (Constant), BALAN, EXCHRAT, DAN, DOPLIP, Md. 

Predictors:  (Constant), BALAN, EXCHRAT, DOPLIP, Me. 

Dependent  Variable: DEEPENDEf . 

ANOVAf

.555 8 .069 3.319 .101a

.104 5 .021

.659 13

.553 7 .079 4.478 .044b

.106 6 .018

.659 13

.552 6 .092 6.048 .016c

.107 7 .015

.659 13

.533 5 .107 6.739 .010d

.126 8 .016

.659 13

.480 4 .120 6.033 .012e

.179 9 .020

.659 13

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Model
1

2

3

4

5

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors:  (Constant), BALAN, CURR, DOM, EXCHRAT, DAN, DOPLIP, AH, Ma. 

Predictors:  (Constant), BALAN, CURR, DOM, EXCHRAT, DAN, DOPLIP, Mb. 

Predictors:  (Constant), BALAN, CURR, EXCHRAT, DAN, DOPLIP, Mc. 

Predictors:  (Constant), BALAN, EXCHRAT, DAN, DOPLIP, Md. 

Predictors:  (Constant), BALAN, EXCHRAT, DOPLIP, Me. 

Dependent  Variable: DEEPENDEf . 



 
  المــلاحــق

 

 240 

 
Coefficientsa

1.705 .215 7.948 .001

.000 .000 -.593 -2.874 .035

2.293E-06 .000 .060 .264 .802

-1.43E-05 .000 -.375 -1.756 .139

1.403E-08 .000 .291 1.109 .318

-.001 .002 -.074 -.300 .777

-.005 .002 -.613 -2.283 .071

-5.65E-06 .000 -.193 -.980 .372

-6.62E-06 .000 -.453 -2.261 .073

1.727 .182 9.495 .000

.000 .000 -.598 -3.164 .019

-1.42E-05 .000 -.372 -1.897 .107

1.410E-08 .000 .292 1.213 .271

.000 .001 -.037 -.198 .849

-.005 .002 -.624 -2.559 .043

-5.66E-06 .000 -.193 -1.068 .327

-6.71E-06 .000 -.459 -2.510 .046

1.728 .169 10.225 .000

.000 .000 -.612 -3.753 .007

-1.47E-05 .000 -.384 -2.217 .062

1.406E-08 .000 .291 1.302 .234

-.005 .002 -.637 -2.921 .022

-5.62E-06 .000 -.192 -1.143 .291

-6.69E-06 .000 -.458 -2.696 .031

1.755 .170 10.292 .000

.000 .000 -.634 -3.842 .005

-1.44E-05 .000 -.376 -2.131 .066

1.863E-08 .000 .386 1.824 .106

-.006 .002 -.732 -3.559 .007

-6.81E-06 .000 -.466 -2.696 .027

1.849 .182 10.146 .000

.000 .000 -.646 -3.495 .007

-1.56E-05 .000 -.410 -2.082 .067

-.004 .001 -.498 -2.762 .022

-5.95E-06 .000 -.408 -2.138 .061

(Constant)

EXCHRAT

AH

DOPLIP

DAN

DOM

M

CURR

BALAN

(Constant)

EXCHRAT

DOPLIP

DAN

DOM

M

CURR

BALAN

(Constant)

EXCHRAT

DOPLIP

DAN

M

CURR

BALAN

(Constant)

EXCHRAT

DOPLIP

DAN

M

BALAN

(Constant)

EXCHRAT

DOPLIP

M

BALAN

Model

1

2

3

4

5

B Std.  Error

Unstandardized

Coef f icients

Beta

Standardized

Coef f icients

t Sig.

Dependent  Variable: DEEPENDEa. 
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 ثانياً: البرازيل
 Model Summary

.765a .585 -.078 .52490 .585 .882 8 5 .585

.765b .585 .101 .47916 .000 .000 1 5 .995

.763c .582 .224 .44518 -.003 .042 1 6 .844

.736d .542 .256 .43600 -.040 .673 1 7 .439

.652e .426 .170 .46039 -.116 2.035 1 8 .192

.611f .374 .186 .45609 -.052 .814 1 9 .390

.433g .187 .040 .49539 -.186 2.977 1 10 .115

.369h .136 .064 .48908 -.051 .696 1 11 .422

.000i .000 .000 .50548 -.136 1.886 1 12 .195

Model

1

2

3

4

5

6

7

8

9

R R Square

Adjusted

R Square

Std.  Error of

the Estimate

R Square

Change F Change df 1 df 2 Sig. F Change

Change Statistics

Predictors:  (Constant), BALAN, DOM, DAN, M, AH, DOPLIP, EXCHRAT, CURRa. 

Predictors:  (Constant), DOM, DAN, M, AH, DOPLIP, EXCHRAT, CURRb. 

Predictors:  (Constant), DOM, DAN, M, AH, DOPLIP, CURRc. 

Predictors:  (Constant), DOM, DAN, M, AH, DOPLIPd. 

Predictors:  (Constant), DOM, M, AH, DOPLIPe. 

Predictors:  (Constant), DOM, M, DOPLIPf . 

Predictors:  (Constant), M, DOPLIPg. 

Predictors:  (Constant), Mh. 

Predictor:  (constant)i. 

ANOVAj

1.944 8 .243 .882 .585a

1.378 5 .276

3.322 13

1.944 7 .278 1.210 .416b

1.378 6 .230

3.322 13

1.934 6 .322 1.627 .269c

1.387 7 .198

3.322 13

1.801 5 .360 1.895 .201d

1.521 8 .190

3.322 13

1.414 4 .353 1.668 .240e

1.908 9 .212

3.322 13

1.241 3 .414 1.989 .180f

2.080 10 .208

3.322 13

.622 2 .311 1.267 .320g

2.700 11 .245

3.322 13

.451 1 .451 1.886 .195h

2.870 12 .239

3.322 13

.000 0 .000 . .i

3.322 13 .256

3.322 13

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Model

1

2

3

4

5

6

7

8

9

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors:  (Constant), BALAN, DOM, DAN, M, AH, DOPLIP, EXCHRAT, CURRa. 

Predictors:  (Constant), DOM, DAN, M, AH, DOPLIP, EXCHRAT, CURRb. 

Predictors:  (Constant), DOM, DAN, M, AH, DOPLIP, CURRc. 

Predictors:  (Constant), DOM, DAN, M, AH, DOPLIPd. 

Predictors:  (Constant), DOM, M, AH, DOPLIPe. 

Predictors:  (Constant), DOM, M, DOPLIPf . 

Predictors:  (Constant), M, DOPLIPg. 

Predictors:  (Constant), Mh. 

Predictor:  (constant)i. 

Dependent  Variable: DEEPENDEj. 
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Coefficientsa

-1.186 1.338 -.886 .416

-.062 .334 -.093 -.185 .861

1.857E-05 .000 .411 .864 .427

7.701E-06 .000 .801 1.394 .222

-1.23E-05 .000 -.435 -.850 .434

1.530E-06 .000 .825 1.089 .326

4.216E-06 .000 .998 2.293 .070

1.842E-06 .000 .297 .433 .683

-1.29E-07 .000 -.003 -.006 .995

-1.181 1.010 -1.170 .286

-.061 .298 -.093 -.206 .844

1.854E-05 .000 .411 .972 .369

7.681E-06 .000 .799 1.890 .108

-1.22E-05 .000 -.435 -.937 .385

1.525E-06 .000 .822 1.521 .179

4.216E-06 .000 .998 2.515 .046

1.862E-06 .000 .300 .789 .460

-1.213 .927 -1.308 .232

1.657E-05 .000 .367 1.081 .315

7.696E-06 .000 .800 2.038 .081

-1.03E-05 .000 -.365 -1.248 .252

1.462E-06 .000 .788 1.649 .143

4.120E-06 .000 .976 2.755 .028

1.714E-06 .000 .276 .821 .439

-1.412 .876 -1.612 .146

2.084E-05 .000 .462 1.476 .178

8.497E-06 .000 .884 2.378 .045

-1.13E-05 .000 -.403 -1.427 .192

1.697E-06 .000 .915 2.066 .073

3.831E-06 .000 .907 2.691 .027

-1.132 .902 -1.255 .241

1.213E-05 .000 .269 .902 .390

7.467E-06 .000 .777 2.021 .074

1.364E-06 .000 .735 1.640 .135

3.292E-06 .000 .780 2.271 .049

-.695 .754 -.922 .378

6.696E-06 .000 .696 1.880 .089

1.418E-06 .000 .764 1.725 .115

2.974E-06 .000 .704 2.135 .058

.513 .303 1.694 .118

2.200E-06 .000 .229 .834 .422

1.428E-06 .000 .338 1.233 .243

.641 .258 2.489 .029

1.556E-06 .000 .369 1.373 .195

.946 .135 7.005 .000

(Constant)

EXCHRAT

AH

DOPLIP

DAN

DOM

M

CURR

BALAN

(Constant)

EXCHRAT

AH

DOPLIP

DAN

DOM

M

CURR

(Constant)

AH

DOPLIP

DAN

DOM

M

CURR

(Constant)

AH

DOPLIP

DAN

DOM

M

(Constant)

AH

DOPLIP

DOM

M

(Constant)

DOPLIP

DOM

M

(Constant)

DOPLIP

M

(Constant)

M

(Constant)

Model

1

2

3

4

5

6

7

8

9

B Std.  Error

Unstandardized

Coef f icients

Beta

Standardized

Coef f icients

t Sig.

Dependent  Variable: DEEPENDEa. 
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 ثالثاً: الإكوادور
 Model Summaryi

.735a .540 -.197 .58001 .540 .733 8 5 .669

.734b .538 -.001 .53038 -.002 .017 1 5 .901

.733c .538 .142 .49121 .000 .004 1 6 .950

.720d .518 .217 .46915 -.020 .298 1 7 .602

.701e .491 .265 .45457 -.027 .449 1 8 .522

.657f .432 .262 .45556 -.059 1.043 1 9 .334

.632g .399 .290 .44682 -.033 .582 1 10 .463

.584h .341 .286 .44808 -.058 1.068 1 11 .324 1.175

Model

1

2

3

4

5

6

7

8

R R Square

Adjusted

R Square

Std.  Error of

the Estimate

R Square

Change F Change df 1 df 2 Sig. F Change

Change Statistics

Durbin-W

atson

Predictors:  (Constant), BALAN, DAN, AH, DOPLIP, EXCHRAT, DOM, CURR, Ma. 

Predictors:  (Constant), BALAN, DAN, DOPLIP, EXCHRAT, DOM, CURR, Mb. 

Predictors:  (Constant), BALAN, DAN, DOPLIP, EXCHRAT, DOM, CURRc. 

Predictors:  (Constant), BALAN, DOPLIP, EXCHRAT, DOM, CURRd. 

Predictors:  (Constant), BALAN, DOPLIP, EXCHRAT, DOMe. 

Predictors:  (Constant), BALAN, DOPLIP, EXCHRATf . 

Predictors:  (Constant), DOPLIP, EXCHRATg. 

Predictors:  (Constant), DOPLIPh. 

Dependent  Variable: DEEPENDEi. 

ANOVAi

1.972 8 .247 .733 .669a

1.682 5 .336

3.654 13

1.967 7 .281 .999 .509b

1.688 6 .281

3.654 13

1.965 6 .328 1.358 .346c

1.689 7 .241

3.654 13

1.894 5 .379 1.721 .236d

1.761 8 .220

3.654 13

1.795 4 .449 2.171 .154e

1.860 9 .207

3.654 13

1.579 3 .526 2.536 .116f

2.075 10 .208

3.654 13

1.458 2 .729 3.652 .061g

2.196 11 .200

3.654 13

1.245 1 1.245 6.201 .028h

2.409 12 .201

3.654 13

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Model

1

2

3

4

5

6

7

8

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors:  (Constant), BALAN, DAN, AH, DOPLIP, EXCHRAT, DOM, CURR, Ma. 

Predictors:  (Constant), BALAN, DAN, DOPLIP, EXCHRAT, DOM, CURR, Mb. 

Predictors:  (Constant), BALAN, DAN, DOPLIP, EXCHRAT, DOM, CURRc. 

Predictors:  (Constant), BALAN, DOPLIP, EXCHRAT, DOM, CURRd. 

Predictors:  (Constant), BALAN, DOPLIP, EXCHRAT, DOMe. 

Predictors:  (Constant), BALAN, DOPLIP, EXCHRATf . 

Predictors:  (Constant), DOPLIP,  EXCHRATg. 

Predictors:  (Constant), DOPLIPh. 

Dependent  Variable: DEEPENDEi. 
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Coefficientsa

.094 1.291 .073 .945

2.304E-05 .000 .240 .526 .621

9.522E-05 .001 .079 .131 .901

.001 .001 .457 .571 .592

-.001 .002 -.169 -.440 .679

8.230E-05 .000 .363 .781 .470

-2.74E-05 .000 -.090 -.135 .898

.000 .000 -.274 -.452 .670

-9.46E-05 .000 -.323 -.634 .554

.036 1.109 .032 .975

2.405E-05 .000 .251 .610 .564

.001 .001 .539 1.173 .285

-.001 .002 -.167 -.476 .651

7.592E-05 .000 .335 .888 .409

-8.68E-06 .000 -.029 -.066 .950

.000 .000 -.320 -.708 .506

-8.28E-05 .000 -.283 -.761 .476

-.016 .722 -.022 .983

2.550E-05 .000 .266 .842 .428

.001 .001 .538 1.266 .246

-.001 .001 -.156 -.546 .602

7.484E-05 .000 .330 .963 .368

.000 .000 -.309 -.796 .452

-8.39E-05 .000 -.286 -.842 .428

-.127 .661 -.191 .853

2.978E-05 .000 .310 1.065 .318

.001 .001 .470 1.211 .261

7.668E-05 .000 .338 1.034 .331

.000 .000 -.231 -.670 .522

-8.40E-05 .000 -.287 -.883 .403

.167 .480 .349 .735

3.025E-05 .000 .315 1.117 .293

.001 .000 .309 1.045 .323

7.319E-05 .000 .323 1.021 .334

.000 .000 -.354 -1.184 .267

.521 .333 1.564 .149

1.999E-05 .000 .208 .793 .446

.001 .000 .456 1.761 .109

-5.73E-05 .000 -.195 -.763 .463

.466 .319 1.461 .172

2.474E-05 .000 .258 1.033 .324

.001 .000 .493 1.977 .074

.628 .278 2.256 .044

.001 .000 .584 2.490 .028

(Constant)

EXCHRAT

AH

DOPLIP

DAN

DOM

M

CURR

BALAN

(Constant)

EXCHRAT

DOPLIP

DAN

DOM

M

CURR

BALAN

(Constant)

EXCHRAT

DOPLIP

DAN

DOM

CURR

BALAN

(Constant)

EXCHRAT

DOPLIP

DOM

CURR

BALAN

(Constant)

EXCHRAT

DOPLIP

DOM

BALAN

(Constant)

EXCHRAT

DOPLIP

BALAN

(Constant)

EXCHRAT

DOPLIP

(Constant)

DOPLIP

Model

1

2

3

4

5

6

7

8

B Std.  Error

Unstandardized

Coeff icients

Beta

Standardized

Coeff icients

t Sig.

Dependent  Variable: DEEPENDEa. 
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 رابعاً: شيلي
 

Model Summaryf

.990a .979 .946 .15762 .979 29.352 8 5 .001

.989b .979 .954 .14572 -.001 .128 1 5 .735

.989c .978 .959 .13665 -.001 .156 1 6 .707

.989d .978 .964 .12900 .000 .129 1 7 .731

.987e .973 .961 .13307 -.004 1.578 1 8 .245 1.908

Model

1

2

3

4

5

R R Square

Adjusted

R Square

Std.  Error of

the Estimate

R Square

Change F Change df 1 df 2 Sig. F Change

Change Statistics

Durbin-W

atson

Predictors:  (Constant), BALAN, DOM, EXCHRAT, DAN, CURR, AH, M, DOPLIPa. 

Predictors:  (Constant), DOM, EXCHRAT, DAN, CURR, AH, M, DOPLIPb. 

Predictors:  (Constant), DOM, EXCHRAT, DAN, CURR, M, DOPLIPc. 

Predictors:  (Constant), DOM, DAN, CURR, M, DOPLIPd. 

Predictors:  (Constant), DOM, DAN, M, DOPLIPe. 

Dependent  Variable: DEEPENDEf . 

ANOVAf

5.834 8 .729 29.352 .001a

.124 5 .025

5.958 13

5.831 7 .833 39.226 .000b

.127 6 .021

5.958 13

5.827 6 .971 52.010 .000c

.131 7 .019

5.958 13

5.825 5 1.165 70.013 .000d

.133 8 .017

5.958 13

5.799 4 1.450 81.867 .000e

.159 9 .018

5.958 13

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Model
1

2

3

4

5

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors:  (Constant), BALAN, DOM, EXCHRAT, DAN, CURR, AH, M, DOPLIPa. 

Predictors:  (Constant), DOM, EXCHRAT, DAN, CURR, AH, M, DOPLIPb. 

Predictors:  (Constant), DOM, EXCHRAT, DAN, CURR, M, DOPLIPc. 

Predictors:  (Constant), DOM, DAN, CURR, M, DOPLIPd. 

Predictors:  (Constant), DOM, DAN, M, DOPLIPe. 

Dependent  Variable: DEEPENDEf . 
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Coefficientsa

3.105 .666 4.661 .006

-212.413 503.922 -.034 -.422 .691

-6.07E-06 .000 -.034 -.424 .690

.000 .000 -.329 -2.374 .064

.000 .000 -.156 -1.634 .163

-5.92E-05 .000 -1.090 -8.395 .000

6.391E-05 .000 .627 7.020 .001

2.725E-05 .000 .065 .847 .436

-1.69E-05 .000 -.039 -.358 .735

3.151 .605 5.212 .002

-227.219 464.314 -.037 -.489 .642

-5.15E-06 .000 -.029 -.395 .707

.000 .000 -.354 -3.209 .018

.000 .000 -.173 -2.261 .064

-6.04E-05 .000 -1.112 -10.456 .000

6.557E-05 .000 .643 9.062 .000

2.955E-05 .000 .071 1.014 .350

2.998 .435 6.899 .000

-134.814 376.002 -.022 -.359 .731

.000 .000 -.345 -3.413 .011

.000 .000 -.169 -2.375 .049

-5.97E-05 .000 -1.098 -11.606 .000

6.556E-05 .000 .643 9.662 .000

3.132E-05 .000 .075 1.160 .284

2.965 .401 7.396 .000

.000 .000 -.353 -3.802 .005

.000 .000 -.166 -2.491 .037

-5.97E-05 .000 -1.099 -12.302 .000

6.504E-05 .000 .638 10.392 .000

3.195E-05 .000 .076 1.256 .245

3.159 .381 8.283 .000

.000 .000 -.405 -4.732 .001

.000 .000 -.190 -2.879 .018

-6.25E-05 .000 -1.151 -14.096 .000

6.375E-05 .000 .625 10.010 .000

(Constant)

EXCHRAT

AH

DOPLIP

DAN

DOM

M

CURR

BALAN

(Constant)

EXCHRAT

AH

DOPLIP

DAN

DOM

M

CURR

(Constant)

EXCHRAT

DOPLIP

DAN

DOM

M

CURR

(Constant)

DOPLIP

DAN

DOM

M

CURR

(Constant)

DOPLIP

DAN

DOM

M

Model

1

2

3

4

5

B Std.  Error

Unstandardized

Coef f icients

Beta

Standardized

Coef f icients

t Sig.

Dependent  Variable: DEEPENDEa. 
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 خامساً: المكسيك
 Model Summaryi

.735a .540 -.196 .47326 .540 .734 8 5 .669

.735b .540 .003 .43216 .000 .003 1 5 .958

.718c .516 .101 .41035 -.024 .311 1 6 .597

.695d .483 .161 .39650 -.032 .469 1 7 .515

.662e .438 .188 .39004 -.046 .709 1 8 .424

.643f .414 .238 .37771 -.024 .378 1 9 .554

.587g .345 .226 .38085 -.069 1.184 1 10 .302

.557h .311 .253 .37394 -.034 .569 1 11 .467 1.534

Model

1

2

3

4

5

6

7

8

R R Square

Adjusted

R Square

Std.  Error of

the Estimate

R Square

Change F Change df 1 df 2 Sig. F Change

Change Statistics

Durbin-W

atson

Predictors:  (Constant), BALAN, DOM, EXCHRAT, AH, CURR, DOPLIP, M, DANa. 

Predictors:  (Constant), BALAN, DOM, EXCHRAT, AH, CURR, M, DANb. 

Predictors:  (Constant), BALAN, DOM, EXCHRAT, CURR, M, DANc. 

Predictors:  (Constant), BALAN, DOM, EXCHRAT, CURR, Md. 

Predictors:  (Constant), BALAN, DOM, EXCHRAT, CURRe. 

Predictors:  (Constant), BALAN, EXCHRAT, CURRf . 

Predictors:  (Constant), BALAN, EXCHRATg. 

Predictors:  (Constant), EXCHRATh. 

Dependent  Variable: DEPENDEDi. 

ANOVAi

1.315 8 .164 .734 .669a

1.120 5 .224

2.435 13

1.314 7 .188 1.005 .506b

1.121 6 .187

2.435 13

1.256 6 .209 1.243 .387c

1.179 7 .168

2.435 13

1.177 5 .235 1.497 .291d

1.258 8 .157

2.435 13

1.065 4 .266 1.751 .223e

1.369 9 .152

2.435 13

1.008 3 .336 2.355 .133f

1.427 10 .143

2.435 13

.839 2 .420 2.893 .098g

1.596 11 .145

2.435 13

.757 1 .757 5.411 .038h

1.678 12 .140

2.435 13

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Model

1

2

3

4

5

6

7

8

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors:  (Constant), BALAN, DOM, EXCHRAT, AH, CURR, DOPLIP, M, DANa. 

Predictors:  (Constant), BALAN, DOM, EXCHRAT, AH, CURR, M, DANb. 

Predictors:  (Constant), BALAN, DOM, EXCHRAT, CURR, M, DANc. 

Predictors:  (Constant), BALAN, DOM, EXCHRAT, CURR, Md. 

Predictors:  (Constant), BALAN, DOM, EXCHRAT, CURRe. 

Predictors:  (Constant), BALAN, EXCHRAT, CURRf . 

Predictors:  (Constant), BALAN, EXCHRATg. 

Predictors:  (Constant), EXCHRATh. 

Dependent  Variable: DEPENDEDi. 
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Coefficientsa

1.075 .984 1.093 .324

.126 .093 1.059 1.362 .231

-1.10E-05 .000 -.368 -.505 .635

1.323E-07 .000 .023 .056 .958

-5.55E-05 .000 -.504 -.733 .497

-5.79E-06 .000 -.431 -.869 .425

5.620E-06 .000 .507 .829 .445

1.142E-05 .000 .259 .770 .476

-1.68E-05 .000 -.261 -.681 .526

1.078 .897 1.202 .275

.125 .084 1.054 1.496 .185

-1.11E-05 .000 -.370 -.558 .597

-5.42E-05 .000 -.491 -.829 .439

-5.72E-06 .000 -.426 -.956 .376

5.647E-06 .000 .509 .915 .396

1.145E-05 .000 .259 .846 .430

-1.74E-05 .000 -.269 -.835 .436

.763 .663 1.152 .287

.085 .039 .712 2.152 .068

-2.41E-05 .000 -.219 -.685 .515

-3.46E-06 .000 -.257 -.827 .435

2.911E-06 .000 .263 .817 .441

1.194E-05 .000 .270 .931 .383

-1.99E-05 .000 -.308 -1.031 .337

.783 .640 1.223 .256

.071 .033 .596 2.171 .062

-3.81E-06 .000 -.283 -.949 .370

2.897E-06 .000 .261 .842 .424

1.259E-05 .000 .285 1.018 .338

-2.24E-05 .000 -.347 -1.221 .257

.925 .607 1.524 .162

.062 .031 .525 2.042 .071

-2.09E-06 .000 -.155 -.614 .554

1.287E-05 .000 .291 1.059 .317

-1.89E-05 .000 -.293 -1.077 .310

.614 .324 1.897 .087

.060 .029 .502 2.040 .069

1.281E-05 .000 .290 1.088 .302

-1.92E-05 .000 -.297 -1.127 .286

.365 .231 1.580 .142

.066 .029 .551 2.255 .045

-1.19E-05 .000 -.184 -.754 .467

.385 .226 1.704 .114

.066 .029 .557 2.326 .038

(Constant)

EXCHRAT

AH

DOPLIP

DAN

DOM

M

CURR

BALAN

(Constant)

EXCHRAT

AH

DAN

DOM

M

CURR

BALAN

(Constant)

EXCHRAT

DAN

DOM

M

CURR

BALAN

(Constant)

EXCHRAT

DOM

M

CURR

BALAN

(Constant)

EXCHRAT

DOM

CURR

BALAN

(Constant)

EXCHRAT

CURR

BALAN

(Constant)

EXCHRAT

BALAN

(Constant)

EXCHRAT

Model

1

2

3

4

5

6

7

8

B Std.  Error

Unstandardized

Coeff icients

Beta

Standardized

Coeff icients

t Sig.

Dependent  Variable: DEPENDEDa. 
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 سادساً: تايلاند
 Model Summaryi

.852a .727 .289 .49387 .727 1.661 8 5 .299

.852b .727 .408 .45091 .000 .001 1 5 .972

.852c .726 .492 .41762 .000 .005 1 6 .948

.848d .719 .544 .39553 -.007 .176 1 7 .687

.844e .713 .586 .37715 -.006 .183 1 8 .680

.811f .658 .556 .39041 -.055 1.715 1 9 .223

.755g .570 .491 .41780 -.089 2.598 1 10 .138

.714h .510 .469 .42672 -.059 1.518 1 11 .244 1.963

Model

1

2

3

4

5

6

7

8

R R Square

Adjusted

R Square

Std.  Error of

the Estimate

R Square

Change F Change df 1 df 2 Sig. F Change

Change Statistics

Durbin-W

atson

Predictors:  (Constant), BALAN, DOM, DOPLIP, M, CURR, AH, DAN, EXCHRATa. 

Predictors:  (Constant), DOM, DOPLIP, M, CURR, AH, DAN, EXCHRATb. 

Predictors:  (Constant), DOPLIP, M, CURR, AH, DAN, EXCHRATc. 

Predictors:  (Constant), DOPLIP, M, CURR, DAN, EXCHRATd. 

Predictors:  (Constant), DOPLIP, M, CURR, DANe. 

Predictors:  (Constant), DOPLIP, M, CURRf . 

Predictors:  (Constant), M, CURRg. 

Predictors:  (Constant), CURRh. 

Dependent  Variable: DEPENDEDi. 

ANOVAi

3.242 8 .405 1.661 .299a

1.220 5 .244

4.461 13

3.241 7 .463 2.278 .168b

1.220 6 .203

4.461 13

3.240 6 .540 3.097 .083c

1.221 7 .174

4.461 13

3.210 5 .642 4.103 .038d

1.252 8 .156

4.461 13

3.181 4 .795 5.591 .015e

1.280 9 .142

4.461 13

2.937 3 .979 6.424 .011f

1.524 10 .152

4.461 13

2.541 2 1.271 7.279 .010g

1.920 11 .175

4.461 13

2.276 1 2.276 12.500 .004h

2.185 12 .182

4.461 13

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Model

1

2

3

4

5

6

7

8

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors:  (Constant), BALAN, DOM, DOPLIP, M, CURR, AH, DAN, EXCHRATa. 

Predictors:  (Constant), DOM, DOPLIP, M, CURR, AH, DAN, EXCHRATb. 

Predictors:  (Constant), DOPLIP,  M, CURR, AH, DAN, EXCHRATc. 

Predictors:  (Constant), DOPLIP,  M, CURR, DAN, EXCHRATd. 

Predictors:  (Constant), DOPLIP,  M, CURR, DANe. 

Predictors:  (Constant), DOPLIP,  M, CURRf . 

Predictors:  (Constant), M, CURRg. 

Predictors:  (Constant), CURRh. 

Dependent  Variable: DEPENDEDi. 
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Coefficientsa

-1.062 1.486 -.715 .507

.020 .044 .204 .462 .663

7.153E-06 .000 .118 .346 .744

1.227E-05 .000 .271 .894 .412

3.554E-05 .000 .214 .554 .603

2.470E-07 .000 .018 .066 .950

7.579E-06 .000 .315 .719 .505

1.269E-05 .000 .618 1.559 .180

2.575E-06 .000 .012 .037 .972

-1.063 1.357 -.783 .463

.020 .040 .201 .507 .630

7.303E-06 .000 .120 .394 .707

1.222E-05 .000 .269 .980 .365

3.688E-05 .000 .222 .763 .474

2.303E-07 .000 .016 .067 .948

7.651E-06 .000 .318 .808 .450

1.256E-05 .000 .612 1.869 .111

-1.017 1.089 -.934 .381

.019 .033 .189 .578 .581

7.034E-06 .000 .116 .420 .687

1.241E-05 .000 .274 1.104 .306

3.774E-05 .000 .227 .874 .411

7.846E-06 .000 .326 .940 .379

1.245E-05 .000 .606 2.064 .078

-.757 .847 -.893 .398

.010 .024 .104 .428 .680

1.478E-05 .000 .326 1.604 .147

4.046E-05 .000 .243 1.001 .346

9.426E-06 .000 .391 1.335 .218

1.111E-05 .000 .541 2.290 .051

-.673 .786 -.856 .414

1.574E-05 .000 .347 1.846 .098

4.689E-05 .000 .282 1.310 .223

1.132E-05 .000 .470 2.157 .059

1.023E-05 .000 .498 2.444 .037

.021 .601 .035 .972

1.406E-05 .000 .310 1.612 .138

7.836E-06 .000 .325 1.673 .125

1.250E-05 .000 .609 3.173 .010

.528 .548 .963 .356

5.986E-06 .000 .249 1.232 .244

1.366E-05 .000 .665 3.296 .007

1.185 .129 9.179 .000

1.467E-05 .000 .714 3.536 .004

(Constant)

EXCHRAT

AH

DOPLIP

DAN

DOM

M

CURR

BALAN

(Constant)

EXCHRAT

AH

DOPLIP

DAN

DOM

M

CURR

(Constant)

EXCHRAT

AH

DOPLIP

DAN

M

CURR

(Constant)

EXCHRAT

DOPLIP

DAN

M

CURR

(Constant)

DOPLIP

DAN

M

CURR

(Constant)

DOPLIP

M

CURR

(Constant)

M

CURR

(Constant)

CURR

Model

1

2

3

4

5

6

7

8

B Std.  Error

Unstandardized

Coeff icients

Beta

Standardized

Coeff icients

t Sig.

Dependent  Variable: DEPENDEDa. 
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Model Summary

.656a .431 -.480 1.16267 .431 .473 8 5 .834

.652b .426 -.244 1.06622 -.005 .046 1 5 .839

.650c .422 -.073 .99019 -.004 .037 1 6 .853

.644d .415 .049 .93216 -.007 .090 1 7 .773

.636e .404 .139 .88666 -.010 .143 1 8 .715

.556f .309 .101 .90606 -.095 1.442 1 9 .260

.480g .230 .090 .91158 -.078 1.134 1 10 .312

.389h .152 .081 .91636 -.079 1.126 1 11 .311

.000i .000 .000 .95580 -.152 2.143 1 12 .169

Model

1

2

3

4

5

6

7

8

9

R R Square

Adjusted

R Square

Std.  Error of

the Estimate

R Square

Change F Change df 1 df 2 Sig. F Change

Change Statistics

Predictors:  (Constant), BALAN, M, DAN, EXCHRAT, CURR, DOPLIP, AH, DOMa. 

Predictors:  (Constant), BALAN, M, DAN, EXCHRAT, CURR, AH, DOMb. 

Predictors:  (Constant), BALAN, M, DAN, EXCHRAT, CURR, DOMc. 

Predictors:  (Constant), BALAN, M, DAN, CURR, DOMd. 

Predictors:  (Constant), M, DAN, CURR, DOMe. 

Predictors:  (Constant), M, CURR, DOMf . 

Predictors:  (Constant), M, CURRg. 

Predictors:  (Constant), CURRh. 

Predictor:  (constant)i. 

 سابعاً: ماليزيا
 

ANOVAj

5.117 8 .640 .473 .834a

6.759 5 1.352

11.876 13

5.055 7 .722 .635 .718b

6.821 6 1.137

11.876 13

5.013 6 .835 .852 .569c

6.863 7 .980

11.876 13

4.925 5 .985 1.134 .416d

6.951 8 .869

11.876 13

4.801 4 1.200 1.527 .274e

7.076 9 .786

11.876 13

3.667 3 1.222 1.489 .277f

8.209 10 .821

11.876 13

2.736 2 1.368 1.646 .237g

9.141 11 .831

11.876 13

1.800 1 1.800 2.143 .169h

10.077 12 .840

11.876 13

.000 0 .000 . .i

11.876 13 .914

11.876 13

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Model

1

2

3

4

5

6

7

8

9

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors:  (Constant), BALAN, M, DAN, EXCHRAT, CURR, DOPLIP, AH, DOMa. 

Predictors:  (Constant), BALAN, M, DAN, EXCHRAT, CURR, AH, DOMb. 

Predictors:  (Constant), BALAN, M, DAN, EXCHRAT, CURR, DOMc. 

Predictors:  (Constant), BALAN, M, DAN, CURR, DOMd. 

Predictors:  (Constant), M, DAN, CURR, DOMe. 

Predictors:  (Constant), M, CURR, DOMf . 

Predictors:  (Constant), M, CURRg. 

Predictors:  (Constant), CURRh. 

Predictor:  (constant)i. 

Dependent  Variable: DEPENDEDj. 
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Coefficientsa

-2.154 6.024 -.358 .735

.463 1.376 .234 .336 .750

-2.27E-05 .000 -.142 -.232 .826

-5.53E-05 .000 -.128 -.214 .839

.108 .134 .358 .809 .455

1.678E-05 .000 .572 .829 .445

1.703E-05 .000 .352 .709 .510

3.746E-05 .000 .366 .862 .428

-7.47E-05 .000 -.335 -.440 .678

-1.851 5.369 -.345 .742

.241 .832 .122 .290 .781

-1.66E-05 .000 -.104 -.193 .853

.100 .118 .331 .851 .428

1.380E-05 .000 .470 1.026 .344

1.821E-05 .000 .376 .849 .429

3.884E-05 .000 .379 .985 .363

-4.71E-05 .000 -.212 -.466 .658

-2.490 3.927 -.634 .546

.231 .771 .117 .300 .773

.112 .096 .368 1.169 .281

1.325E-05 .000 .451 1.086 .314

2.069E-05 .000 .428 1.298 .235

3.611E-05 .000 .352 1.057 .326

-3.81E-05 .000 -.171 -.457 .661

-1.437 1.649 -.872 .409

.105 .087 .346 1.200 .264

1.101E-05 .000 .375 1.213 .260

1.908E-05 .000 .394 1.351 .214

3.760E-05 .000 .367 1.181 .271

-2.58E-05 .000 -.116 -.378 .715

-1.416 1.567 -.903 .390

.097 .081 .319 1.201 .260

1.046E-05 .000 .356 1.227 .251

1.941E-05 .000 .401 1.447 .182

4.216E-05 .000 .411 1.506 .166

-.670 1.470 -.456 .658

9.207E-06 .000 .314 1.065 .312

1.900E-05 .000 .393 1.387 .196

4.824E-05 .000 .471 1.714 .117

.503 .980 .513 .618

1.358E-05 .000 .281 1.061 .311

3.958E-05 .000 .386 1.460 .172

1.509 .250 6.049 .000

3.990E-05 .000 .389 1.464 .169

1.439 .255 5.635 .000

(Constant)

EXCHRAT

AH

DOPLIP

DAN

DOM

M

CURR

BALAN

(Constant)

EXCHRAT

AH

DAN

DOM

M

CURR

BALAN

(Constant)

EXCHRAT

DAN

DOM

M

CURR

BALAN

(Constant)

DAN

DOM

M

CURR

BALAN

(Constant)

DAN

DOM

M

CURR

(Constant)

DOM

M

CURR

(Constant)

M

CURR

(Constant)

CURR

(Constant)

Model

1

2

3

4

5

6

7

8

9

B Std.  Error

Unstandardized

Coef f icients

Beta

Standardized

Coef f icients

t Sig.

Dependent  Variable: DEPENDEDa. 
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 الفليبين ثامناً:
 Model Summary

.748a .560 -.145 .74145 .560 .794 8 5 .633

.747b .558 .041 .67842 -.002 .023 1 5 .885

.735c .540 .145 .64068 -.018 .243 1 6 .640

.715d .511 .206 .61744 -.028 .430 1 7 .533

.706e .498 .275 .59001 -.013 .218 1 8 .653

.642f .412 .235 .60606 -.087 1.552 1 9 .244

.559g .312 .187 .62474 -.099 1.689 1 10 .223

.405h .164 .094 .65952 -.148 2.373 1 11 .152

.000i .000 .000 .69295 -.164 2.351 1 12 .151

Model

1

2

3

4

5

6

7

8

9

R R Square

Adjusted

R Square

Std.  Error of

the Estimate

R Square

Change F Change df 1 df 2 Sig. F Change

Change Statistics

Predictors:  (Constant), BALAN, EXCHRAT, AH, CURR, DOM, DAN, M, DOPLIPa. 

Predictors:  (Constant), EXCHRAT, AH, CURR, DOM, DAN, M, DOPLIPb. 

Predictors:  (Constant), EXCHRAT, AH, CURR, DOM, DAN, DOPLIPc. 

Predictors:  (Constant), EXCHRAT, AH, CURR, DOM, DOPLIPd. 

Predictors:  (Constant), EXCHRAT, AH, CURR, DOPLIPe. 

Predictors:  (Constant), EXCHRAT, AH, DOPLIPf . 

Predictors:  (Constant), AH, DOPLIPg. 

Predictors:  (Constant), AHh. 

Predictor:  (constant)i. 

ANOVAj

3.494 8 .437 .794 .633a

2.749 5 .550

6.242 13

3.481 7 .497 1.080 .471b

2.761 6 .460

6.242 13

3.369 6 .561 1.368 .343c

2.873 7 .410

6.242 13

3.192 5 .638 1.675 .246d

3.050 8 .381

6.242 13

3.109 4 .777 2.233 .146e

3.133 9 .348

6.242 13

2.569 3 .856 2.332 .136f

3.673 10 .367

6.242 13

1.949 2 .974 2.497 .128g

4.293 11 .390

6.242 13

1.023 1 1.023 2.351 .151h

5.220 12 .435

6.242 13

.000 0 .000 . .i

6.242 13 .480

6.242 13

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Model

1

2

3

4

5

6

7

8

9

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors:  (Constant), BALAN, EXCHRAT, AH, CURR, DOM, DAN, M, DOPLIPa. 

Predictors:  (Constant), EXCHRAT, AH, CURR, DOM, DAN, M, DOPLIPb. 

Predictors:  (Constant), EXCHRAT, AH, CURR, DOM, DAN, DOPLIPc. 

Predictors:  (Constant), EXCHRAT, AH, CURR, DOM, DOPLIPd. 

Predictors:  (Constant), EXCHRAT, AH, CURR, DOPLIPe. 

Predictors:  (Constant), EXCHRAT, AH, DOPLIPf . 

Predictors:  (Constant), AH, DOPLIPg. 

Predictors:  (Constant), AHh. 

Predictor:  (constant)i. 

Dependent  Variable: DEPENDEDj. 
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Coefficientsa

3.514 2.425 1.449 .207

-.023 .020 -.428 -1.125 .312

.000 .000 .478 1.363 .231

.000 .000 -.698 -1.190 .287

.000 .000 -.272 -.472 .657

9.104E-06 .000 .210 .496 .641

7.292E-06 .000 .123 .297 .778

-8.61E-05 .000 -.402 -.869 .425

-3.00E-05 .000 -.071 -.152 .885

3.530 2.217 1.592 .162

-.024 .017 -.451 -1.404 .210

.000 .000 .488 1.546 .173

.000 .000 -.739 -1.549 .172

.000 .000 -.282 -.535 .612

1.008E-05 .000 .232 .640 .546

9.307E-06 .000 .157 .493 .640

-9.38E-05 .000 -.438 -1.209 .272

3.802 2.028 1.875 .103

-.020 .014 -.376 -1.407 .202

.000 .000 .521 1.789 .117

.000 .000 -.773 -1.734 .126

.000 .000 -.322 -.656 .533

1.114E-05 .000 .256 .757 .474

-9.93E-05 .000 -.463 -1.369 .213

2.749 1.195 2.300 .050

-.020 .014 -.368 -1.432 .190

.000 .000 .435 1.735 .121

.000 .000 -.546 -2.013 .079

5.250E-06 .000 .121 .467 .653

-7.23E-05 .000 -.337 -1.256 .245

2.967 1.051 2.823 .020

-.019 .013 -.355 -1.454 .180

.000 .000 .438 1.827 .101

.000 .000 -.563 -2.189 .056

-6.73E-05 .000 -.314 -1.246 .244

2.662 1.050 2.535 .030

-.017 .013 -.325 -1.299 .223

9.971E-05 .000 .400 1.640 .132

-8.66E-05 .000 -.456 -1.831 .097

1.772 .821 2.160 .054

.000 .000 .430 1.717 .114

-7.33E-05 .000 -.386 -1.541 .152

.897 .625 1.435 .177

.000 .000 .405 1.533 .151

1.817 .185 9.811 .000

(Constant)

EXCHRAT

AH

DOPLIP

DAN

DOM

M

CURR

BALAN

(Constant)

EXCHRAT

AH

DOPLIP

DAN

DOM

M

CURR

(Constant)

EXCHRAT

AH

DOPLIP

DAN

DOM

CURR

(Constant)

EXCHRAT

AH

DOPLIP

DOM

CURR

(Constant)

EXCHRAT

AH

DOPLIP

CURR

(Constant)

EXCHRAT

AH

DOPLIP

(Constant)

AH

DOPLIP

(Constant)

AH

(Constant)

Model

1

2

3

4

5

6

7

8

9

B Std.  Error

Unstandardized

Coef f icients

Beta

Standardized

Coef f icients

t Sig.

Dependent  Variable: DEPENDEDa. 
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 تاسعاً: إندونيسيا
 Model Summaryi

.831a .691 .197 .88765 .691 1.399 8 5 .370

.831b .691 .330 .81064 .000 .004 1 5 .952

.824c .680 .405 .76406 -.011 .219 1 6 .656

.803d .645 .424 .75203 -.034 .750 1 7 .415

.795e .633 .469 .72157 -.013 .286 1 8 .608

.790f .625 .512 .69201 -.008 .198 1 9 .667

.717g .514 .426 .75037 -.110 2.934 1 10 .118

.643h .414 .365 .78950 -.101 2.284 1 11 .159 2.019

Model

1

2

3

4

5

6

7

8

R R Square

Adjusted

R Square

Std.  Error of

the Estimate

R Square

Change F Change df 1 df 2 Sig. F Change

Change Statistics

Durbin-W

atson

Predictors:  (Constant), BALAN, CURR, M, DAN, EXCHRAT, DOM, DOPLIP, AHa. 

Predictors:  (Constant), BALAN, CURR, M, EXCHRAT, DOM, DOPLIP, AHb. 

Predictors:  (Constant), BALAN, CURR, M, EXCHRAT, DOM, AHc. 

Predictors:  (Constant), BALAN, CURR, M, EXCHRAT, AHd. 

Predictors:  (Constant), CURR, M, EXCHRAT, AHe. 

Predictors:  (Constant), CURR, M, AHf . 

Predictors:  (Constant), M, AHg. 

Predictors:  (Constant), Mh. 

Dependent  Variable: DEPENDEDi. 

ANOVAi

8.817 8 1.102 1.399 .370a

3.940 5 .788

12.757 13

8.814 7 1.259 1.916 .223b

3.943 6 .657

12.757 13

8.670 6 1.445 2.475 .131c

4.087 7 .584

12.757 13

8.233 5 1.647 2.911 .087d

4.524 8 .566

12.757 13

8.071 4 2.018 3.875 .042e

4.686 9 .521

12.757 13

7.968 3 2.656 5.546 .017f

4.789 10 .479

12.757 13

6.563 2 3.282 5.828 .019g

6.194 11 .563

12.757 13

5.277 1 5.277 8.466 .013h

7.480 12 .623

12.757 13

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Model

1

2

3

4

5

6

7

8

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors:  (Constant), BALAN, CURR, M, DAN, EXCHRAT, DOM, DOPLIP, AHa. 

Predictors:  (Constant), BALAN, CURR, M, EXCHRAT, DOM, DOPLIP,  AHb. 

Predictors:  (Constant), BALAN, CURR, M, EXCHRAT, DOM, AHc. 

Predictors:  (Constant), BALAN, CURR, M, EXCHRAT, AHd. 

Predictors:  (Constant), CURR, M, EXCHRAT, AHe. 

Predictors:  (Constant), CURR, M, AHf . 

Predictors:  (Constant), M, AHg. 

Predictors:  (Constant), Mh. 

Dependent  Variable: DEPENDEDi. 
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Coefficientsa

-3.606 4.434 -.813 .453

.000 .000 -.338 -.785 .468

9.382E-05 .000 .883 1.588 .173

6.244E-05 .000 .173 .386 .715

4.350E-06 .000 .023 .064 .952

1.786E-05 .000 .342 .627 .558

7.598E-06 .000 .892 2.929 .033

.000 .000 -.651 -1.308 .248

.000 .000 .461 .773 .475

-3.717 3.721 -.999 .356

.000 .000 -.347 -.924 .391

9.481E-05 .000 .892 1.821 .118

6.563E-05 .000 .182 .468 .656

1.900E-05 .000 .364 .940 .384

7.570E-06 .000 .889 3.242 .018

.000 .000 -.659 -1.500 .184

.000 .000 .480 1.014 .350

-2.367 2.214 -1.069 .321

.000 .000 -.365 -1.037 .334

8.517E-05 .000 .801 1.890 .101

1.469E-05 .000 .281 .866 .415

7.145E-06 .000 .839 3.524 .010

-8.24E-05 .000 -.503 -1.859 .105

.000 .000 .413 .972 .363

-.595 .833 -.715 .495

-6.15E-05 .000 -.190 -.671 .521

5.791E-05 .000 .545 1.825 .105

7.114E-06 .000 .835 3.565 .007

-6.14E-05 .000 -.375 -1.682 .131

6.166E-05 .000 .165 .534 .608

-.575 .798 -.721 .489

-2.99E-05 .000 -.092 -.445 .667

4.773E-05 .000 .449 1.961 .082

7.138E-06 .000 .838 3.729 .005

-5.76E-05 .000 -.352 -1.677 .128

-.699 .717 -.975 .352

4.608E-05 .000 .434 1.997 .074

7.217E-06 .000 .847 3.948 .003

-5.62E-05 .000 -.343 -1.713 .118

-.344 .744 -.462 .653

3.674E-05 .000 .346 1.511 .159

6.643E-06 .000 .780 3.410 .006

.663 .349 1.898 .082

5.478E-06 .000 .643 2.910 .013

(Constant)

EXCHRAT

AH

DOPLIP

DAN

DOM

M

CURR

BALAN

(Constant)

EXCHRAT

AH

DOPLIP

DOM

M

CURR

BALAN

(Constant)

EXCHRAT

AH

DOM

M

CURR

BALAN

(Constant)

EXCHRAT

AH

M

CURR

BALAN

(Constant)

EXCHRAT

AH

M

CURR

(Constant)

AH

M

CURR

(Constant)

AH

M

(Constant)

M

Model

1

2

3

4

5

6

7

8

B Std.  Error

Unstandardized

Coeff icients

Beta

Standardized

Coeff icients

t Sig.

Dependent  Variable: DEPENDEDa. 
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 عاشراً: كوريا
 

Model Summaryf

.982a .964 .907 .23924 .964 16.919 8 5 .003

.982b .964 .923 .21843 .000 .002 1 5 .970

.981c .963 .932 .20554 -.001 .199 1 6 .672

.981d .962 .939 .19493 -.001 .195 1 7 .672

.974e .948 .925 .21556 -.014 3.005 1 8 .121 2.368

Model

1

2

3

4

5

R R Square

Adjusted

R Square

Std.  Error of

the Estimate

R Square

Change F Change df 1 df 2 Sig. F Change

Change Statistics

Durbin-W

atson

Predictors:  (Constant), BALAN, CURR, M, DOM, AH, DAN, EXCHRAT, DOPLIPa. 

Predictors:  (Constant), BALAN, M, DOM, AH, DAN, EXCHRAT, DOPLIPb. 

Predictors:  (Constant), BALAN, M, DOM, AH, DAN, EXCHRATc. 

Predictors:  (Constant), BALAN, M, DOM, DAN, EXCHRATd. 

Predictors:  (Constant), M, DOM, DAN, EXCHRATe. 

Dependent Variable: DEPENDEDf . 

ANOVAf

7.747 8 .968 16.919 .003a

.286 5 .057

8.033 13

7.747 7 1.107 23.196 .001b

.286 6 .048

8.033 13

7.738 6 1.290 30.524 .000c

.296 7 .042

8.033 13

7.729 5 1.546 40.683 .000d

.304 8 .038

8.033 13

7.615 4 1.904 40.973 .000e

.418 9 .046

8.033 13

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Model
1

2

3

4

5

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors:  (Constant), BALAN, CURR, M, DOM, AH, DAN, EXCHRAT, DOPLIPa. 

Predictors:  (Constant), BALAN, M, DOM, AH, DAN, EXCHRAT, DOPLIPb. 

Predictors:  (Constant), BALAN, M, DOM, AH, DAN, EXCHRATc. 

Predictors:  (Constant), BALAN, M, DOM, DAN, EXCHRATd. 

Predictors:  (Constant), M, DOM, DAN, EXCHRATe. 

Dependent  Variable: DEPENDEDf . 
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Coefficientsa

1.605 .440 3.648 .015

.000 .000 .364 3.108 .027

-1.75E-06 .000 -.049 -.457 .667

2.850E-06 .000 .044 .335 .751

4.872E-05 .000 .225 2.375 .064

-3.81E-06 .000 -.805 -7.596 .001

3.468E-06 .000 .554 5.387 .003

-2.88E-07 .000 -.004 -.039 .970

7.053E-06 .000 .142 1.305 .249

1.598 .362 4.410 .005

.000 .000 .364 3.450 .014

-1.71E-06 .000 -.048 -.509 .629

3.014E-06 .000 .046 .446 .672

4.881E-05 .000 .226 2.625 .039

-3.82E-06 .000 -.806 -8.408 .000

3.466E-06 .000 .554 5.919 .001

7.122E-06 .000 .143 1.527 .178

1.659 .315 5.259 .001

.000 .000 .384 4.254 .004

-1.36E-06 .000 -.038 -.442 .672

4.850E-05 .000 .224 2.774 .028

-3.91E-06 .000 -.827 -10.455 .000

3.576E-06 .000 .572 7.164 .000

6.773E-06 .000 .136 1.566 .161

1.551 .190 8.152 .000

.000 .000 .401 5.141 .001

4.743E-05 .000 .219 2.888 .020

-3.93E-06 .000 -.831 -11.155 .000

3.656E-06 .000 .584 8.280 .000

7.041E-06 .000 .141 1.734 .121

1.594 .209 7.642 .000

.000 .000 .346 4.391 .002

3.988E-05 .000 .184 2.277 .049

-3.74E-06 .000 -.790 -10.103 .000

3.724E-06 .000 .595 7.657 .000

(Constant)

EXCHRAT

AH

DOPLIP

DAN

DOM

M

CURR

BALAN

(Constant)

EXCHRAT

AH

DOPLIP

DAN

DOM

M

BALAN

(Constant)

EXCHRAT

AH

DAN

DOM

M

BALAN

(Constant)

EXCHRAT

DAN

DOM

M

BALAN

(Constant)

EXCHRAT

DAN

DOM

M

Model

1

2

3

4

5

B Std.  Error

Unstandardized

Coef f icients

Beta

Standardized

Coef f icients

t Sig.

Dependent  Variable: DEPENDEDa. 
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 أحد عشر: تركيا
 Model Summaryh

.859a .738 .319 .49743 .738 1.762 8 5 .276

.854b .730 .415 .46104 -.008 .154 1 5 .711

.840c .705 .452 .44623 -.025 .558 1 6 .483

.827d .684 .487 .43194 -.021 .496 1 7 .504

.761e .579 .392 .47001 -.105 2.656 1 8 .142

.703f .494 .342 .48896 -.085 1.822 1 9 .210

.648g .420 .314 .49929 -.074 1.470 1 10 .253 1.317

Model

1

2

3

4

5

6

7

R R Square

Adjusted

R Square

Std.  Error of

the Estimate

R Square

Change F Change df 1 df 2 Sig. F Change

Change Statistics

Durbin-W

atson

Predictors:  (Constant), BALAN, EXCHRAT, DOM, CURR, M, DOPLIP, AH, DANa. 

Predictors:  (Constant), BALAN, EXCHRAT, DOM, CURR, M, DOPLIP, DANb. 

Predictors:  (Constant), BALAN, EXCHRAT, DOM, M, DOPLIP,  DANc. 

Predictors:  (Constant), BALAN, EXCHRAT, DOM, M, DANd. 

Predictors:  (Constant), BALAN, DOM, M, DANe. 

Predictors:  (Constant), BALAN, DOM, Mf . 

Predictors:  (Constant), DOM, Mg. 

Dependent  Variable: DEPENDEDh. 

ANOVAh

3.488 8 .436 1.762 .276a

1.237 5 .247

4.726 13

3.450 7 .493 2.319 .163b

1.275 6 .213

4.726 13

3.332 6 .555 2.789 .103c

1.394 7 .199

4.726 13

3.233 5 .647 3.466 .058d

1.493 8 .187

4.726 13

2.737 4 .684 3.098 .073e

1.988 9 .221

4.726 13

2.335 3 .778 3.255 .068f

2.391 10 .239

4.726 13

1.983 2 .992 3.978 .050g

2.742 11 .249

4.726 13

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Model

1

2

3

4

5

6

7

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors:  (Constant), BALAN, EXCHRAT, DOM, CURR, M, DOPLIP,  AH, DANa. 

Predictors:  (Constant), BALAN, EXCHRAT, DOM, CURR, M, DOPLIP,  DANb. 

Predictors:  (Constant), BALAN, EXCHRAT, DOM, M, DOPLIP, DANc. 

Predictors:  (Constant), BALAN, EXCHRAT, DOM, M, DANd. 

Predictors:  (Constant), BALAN, DOM, M, DANe. 

Predictors:  (Constant), BALAN, DOM, Mf . 

Predictors:  (Constant), DOM, Mg. 

Dependent  Variable: DEPENDEDh. 
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Coefficientsa

1.469 1.443 1.018 .355

4.457E-07 .000 .339 .689 .522

-1.04E-05 .000 -.158 -.393 .711

2.505E-05 .000 .182 .538 .613

5.231E-05 .000 .770 1.319 .244

5.943E-06 .000 .360 1.112 .317

-2.52E-05 .000 -.916 -2.645 .046

3.431E-05 .000 .194 .695 .518

4.143E-05 .000 .405 1.685 .153

.964 .604 1.594 .162

6.438E-07 .000 .490 1.713 .138

3.292E-05 .000 .240 .846 .430

6.226E-05 .000 .917 2.200 .070

5.126E-06 .000 .311 1.123 .304

-2.59E-05 .000 -.939 -2.966 .025

3.416E-05 .000 .193 .747 .483

4.175E-05 .000 .408 1.833 .116

.967 .585 1.653 .142

5.555E-07 .000 .423 1.609 .152

2.570E-05 .000 .187 .704 .504

5.094E-05 .000 .750 2.203 .063

5.747E-06 .000 .348 1.323 .227

-2.27E-05 .000 -.824 -3.078 .018

4.079E-05 .000 .399 1.854 .106

1.208 .459 2.634 .030

5.441E-07 .000 .414 1.630 .142

4.651E-05 .000 .685 2.159 .063

7.604E-06 .000 .461 2.276 .052

-2.26E-05 .000 -.820 -3.165 .013

3.832E-05 .000 .375 1.822 .106

1.665 .395 4.216 .002

2.502E-05 .000 .368 1.350 .210

7.957E-06 .000 .482 2.193 .056

-1.91E-05 .000 -.693 -2.578 .030

3.447E-05 .000 .337 1.516 .164

1.667 .411 4.057 .002

8.650E-06 .000 .524 2.315 .043

-1.32E-05 .000 -.481 -2.119 .060

2.804E-05 .000 .274 1.212 .253

1.688 .419 4.026 .002

8.361E-06 .000 .507 2.196 .050

-1.25E-05 .000 -.455 -1.974 .074

(Constant)

EXCHRAT

AH

DOPLIP

DAN

DOM

M

CURR

BALAN

(Constant)

EXCHRAT

DOPLIP

DAN

DOM

M

CURR

BALAN

(Constant)

EXCHRAT

DOPLIP

DAN

DOM

M

BALAN

(Constant)

EXCHRAT

DAN

DOM

M

BALAN

(Constant)

DAN

DOM

M

BALAN

(Constant)

DOM

M

BALAN

(Constant)

DOM

M

Model

1

2

3

4

5

6

7

B Std.  Error

Unstandardized

Coef f icients

Beta

Standardized

Coef f icients

t Sig.

Dependent  Variable: DEPENDEDa. 
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 اثنا عشر: روسيا
 

Model Summaryi

.852a .727 .289 .49387 .727 1.661 8 5 .299

.852b .727 .408 .45091 .000 .001 1 5 .972

.852c .726 .492 .41762 .000 .005 1 6 .948

.848d .719 .544 .39553 -.007 .176 1 7 .687

.844e .713 .586 .37715 -.006 .183 1 8 .680

.811f .658 .556 .39041 -.055 1.715 1 9 .223

.755g .570 .491 .41780 -.089 2.598 1 10 .138

.714h .510 .469 .42672 -.059 1.518 1 11 .244 1.963

Model

1

2

3

4

5

6

7

8

R R Square

Adjusted

R Square

Std.  Error of

the Estimate

R Square

Change F Change df 1 df 2 Sig. F Change

Change Statistics

Durbin-W

atson

Predictors:  (Constant), BALAN, DOM, DOPLIP, M, CURR, AH, DAN, EXCHRATa. 

Predictors:  (Constant), DOM, DOPLIP, M, CURR, AH, DAN, EXCHRATb. 

Predictors:  (Constant), DOPLIP, M, CURR, AH, DAN, EXCHRATc. 

Predictors:  (Constant), DOPLIP, M, CURR, DAN, EXCHRATd. 

Predictors:  (Constant), DOPLIP, M, CURR, DANe. 

Predictors:  (Constant), DOPLIP, M, CURRf . 

Predictors:  (Constant), M, CURRg. 

Predictors:  (Constant), CURRh. 

Dependent  Variable: DEPENDEDi. 

ANOVAh

.757 8 .095 .482 .828a

.981 5 .196

1.739 13

.757 7 .108 .661 .701b

.982 6 .164

1.739 13

.755 6 .126 .896 .545c

.984 7 .141

1.739 13

.750 5 .150 1.213 .384d

.989 8 .124

1.739 13

.734 4 .183 1.642 .246e

1.005 9 .112

1.739 13

.709 3 .236 2.293 .140f

1.030 10 .103

1.739 13

.515 2 .258 2.315 .145g

1.224 11 .111

1.739 13

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Model

1

2

3

4

5

6

7

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors:  (Constant), BALAN, M, DAN, CURR, AH, EXCHRAT, DOM, DOPLIPa. 

Predictors:  (Constant), M, DAN, CURR, AH, EXCHRAT, DOM, DOPLIPb. 

Predictors:  (Constant), DAN, CURR, AH, EXCHRAT, DOM, DOPLIPc. 

Predictors:  (Constant), CURR, AH, EXCHRAT, DOM, DOPLIPd. 

Predictors:  (Constant), CURR, AH, DOM, DOPLIPe. 

Predictors:  (Constant), CURR, AH, DOPLIPf . 

Predictors:  (Constant), CURR, DOPLIPg. 

Dependent  Variable: DEPENDEDh. 
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Coefficientsa

1.160 .749 1.548 .182

.003 .015 .090 .221 .834

-9.74E-06 .000 -.381 -1.050 .342

5.340E-05 .000 .758 .831 .444

-6.52E-06 .000 -.086 -.182 .863

1.799E-06 .000 .142 .296 .779

4.367E-07 .000 .041 .094 .929

-2.16E-05 .000 -.721 -.921 .399

4.355E-07 .000 .019 .042 .968

1.152 .661 1.741 .132

.003 .013 .084 .240 .818

-9.74E-06 .000 -.381 -1.151 .294

5.356E-05 .000 .760 .914 .396

-6.75E-06 .000 -.089 -.209 .841

1.922E-06 .000 .151 .395 .706

4.604E-07 .000 .043 .109 .917

-2.17E-05 .000 -.723 -1.014 .350

1.158 .610 1.898 .099

.003 .012 .090 .281 .787

-9.52E-06 .000 -.372 -1.251 .251

4.999E-05 .000 .710 1.111 .303

-5.62E-06 .000 -.074 -.198 .848

1.976E-06 .000 .156 .441 .673

-2.03E-05 .000 -.678 -1.264 .247

1.092 .478 2.284 .052

.004 .011 .106 .361 .727

-9.22E-06 .000 -.361 -1.318 .224

4.470E-05 .000 .635 1.315 .225

2.209E-06 .000 .174 .544 .601

-1.89E-05 .000 -.631 -1.399 .199

1.203 .347 3.463 .007

-9.11E-06 .000 -.356 -1.371 .204
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ABSTRACT 

 Financial Crises are considered as the outstanding danger met by 

underdeveloping countries politically, economically and socially.  

 This topic becomes one of the highly debatable one for those 

concerned directly by these crises. This is due to the fact that this will 

remove all the development results. It is probable that such a situation 

will cause many political problems and social differences. For this reason, 

the present study concentrates on the nature of this subject taking into 

consideration its definition, causes, theories and concepts. This will be 

achieved by two ways: theoretical and practical. This will be done by 

scientific methods based on hypotheses for intended sample of nearly  

a decade and a half between 1990-2003.  

 In spite of the fact that the concept of crises is very deep in the 

literature of economics there are some dimensions characterizing 

financial, administrative and accounting sciences. For this reasons, the 

theories of crises concentrate on the financial trait because the last 

economic crises was in 1929. All the following crises are purely financial 

in their mature, effects and results. In fact, the crises is no longer a result 

of dis-balance in production or demand but it is a result of financial or 

administrative or accounting dis-balance. These crises take place in  

bourses, loans and investments. Their effects are very obvious in the 

balance of payment including the commercial one and the current capital 

and exchange rate and interest ….. etc.  

 Th present study concentrates on the theoretical bases of financial 

crises. It reflects samples of generation of financial crises, their 

environment and theories. It shows with more details all the economic 

variables and their influence on the financial system based on the 

analyses of economic policies. What is more important is their linkage 
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with globalization. This is achieved by full explanation of financial crises 

occurred in the underdeveloping countries since 1989 until the beginning 

of globalization age.  

 A methodological exposition of financial crises is essential for 

scientific research in these fields during the crises from the point of view 

of causes, phenomena, results and effects what is more is to find the 

common denominator among these crises to plan future fields for this or 

that country and to have prediction for a long range horizon and to know 

all the results of these predictions and their importance in the possibility 

of the occurrence of the crises.  

 The underdevloping countries which have previous experiences are 

always afraid of having this crises again because this crises will remove 

all the financial and economic performance. This will oblige that country 

to restart the operation will all social and political complications. For this 

reason a sample of study has been analyzed and accordingly.  

 The results are initiated wit the data for Arab countries selected 

intentionally because they suffer from financial crises. Then these results 

are analyzed with the essential variables reached at by the researcher 

throughout the analysis of multiplied linear regression in order to point 

out their relations and their effects.  

 It is possible that the first weeks of 2006 might prove our work and 

our hypotheses taking into consideration what happened in some Arab 

countries especially in Saudi Arabia, the (UAE) United Arab Emirates, 

Bahrain and Kuwait. In fact, the financial literature and the integration in 

world economy have their own traits which must be understood by all the 

leaders of economics and politics in these countries and then they have to 

take all the necessary precautions in order not to have any more crises. 

What might be resolved today might be very difficult tomorrow, and in 

this case it will be the responsibility of international Monetary Fund.  
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 The present study goes through all the variables which must be 

concentrated on informing the monetary, economic and financial policies 

and trying the administration of these variables.  

 This study ends with certain results and reaches some conclusions. 

He presents some recommendations. The most important thing is that the 

countries have the choice of financial liberation and integration in world 

economy either individually or through certain groups or communities, 

some committees must be formed in order to observe the activities and to 

read the future and put green, red and yellow colours for precaution 

through the administration depending on precise criteria, models and 

standards. 


