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   Introductionالمقدمة -1
اسهم تطور ادوات الاسواق المالٌة والتغٌرات العالمٌة كالعولمة المالٌة وتحرٌر الاسواق المالٌة 

من اكثر الظواهر ملازمة نها الازمة المالٌة الدولٌة التً تعد العالمٌة فً احداث العدٌد من الازمات وم
للاسواق المالٌة على الرغم من التطورات التً تشهدها تلك الاسواق نتٌجة تطور ادواتها المالٌة وانفتاحها 

منها بشكل  (Emerging Market)  وتتعرض الاسواق المالٌة الدولٌة والناشئة على بعضها البعض.
الاسواق خلال القرن الماضً للعدٌد من الأزمات  ٌد من الازمات المالٌة حٌث تعرضت تلكخاص الى العد

المالٌة التً أثر بعضها فً مختلف قطاعات الدولة  التً امتد تأثٌرها لأسواق مالٌة عالمٌة أخرى الامر الذي 
 شكل تحدٌا للادارة المالٌة فً مواجهة تلك الازمات المالٌة.

زمات المالٌة فً ضوء الظواهر الحدٌثة المرتبطة الأالمالً إلى التركٌز على تحلٌل  اتجهت أدبٌات الفكر
 ( ودور المؤسسات المالٌة مثل صندوق النقد الدولً ،(Financial Contagionبها كالعدوى المالٌة )

IMF، International Monetary Fundsلتلافً المخاطر الكبٌرة للازمات المالٌة من خلال التدخل ) 
 الاٌجابً على وفق طبٌعة كل أزمة مالٌة.
( التً تعرضت لها أسواق 1997أزمة أسواق جنوب شرق أسٌا ) ،من ابرز الأزمات الدولٌة المعاصرة

بعد أن اندلعت تلك الأزمة فً سوق تاٌلند المالً لتنتقل بسرعة وبقوة إلى  ،مجموعة دول جنوب شرق أسٌا
تلك الأزمة عن غٌرها هو النمو المتمٌز للأسواق المالٌة أسواق مالٌة مجاورة أخرى، والذي مٌز 
( الأمر الذي Asian Tigersأذ أطلق علٌها النمور الأسٌوٌة ) ،والاقتصادٌة لتلك الدول قبل حدوث الأزمة

وعندما ضربت تلك الأزمة أسواق المال فً جنوب  ،جعل إمكانٌة تعرضها لازمة مالٌة أمرا بعٌد الاحتمال
سألة توقع حدوث أزمات مالٌة مفاجئة امرأ لٌس بعٌد الاحتمال بالرغم مما تمتلكه الأسواق أصبحت م ،اسٌا

 المالٌة من مقومات أداء متمٌز. 
مع التركٌز على  ،تتناول الدراسة الحالٌة بعض النواحً الأساسٌة المتعلقة بالأزمات المالٌة الدولٌة

لدراسة فً الجدل المعرفً حول الأطار المفاهٌمً تمثلت مشكلة ا وقد .بشكل خاص أزمة أسواق جنوب أسٌا
 فضلا عن إمكانٌة ،والمفاهٌم الأخرى ذات العلاقة، (Financial Crisis Conceptللأزمة المالٌة )

 ،الفلبٌن ،مالٌزٌا ،)اندنوسٌا جنوب شرق آسٌا لدولالأسواق المالٌة  فً حلٌل لبعض نواحٌهاتال أستجلاء
 م.(1997-1998) (  للفترة نوبٌةالج وكورٌا ،تاٌوان ،تاٌلند

بعد  فٌما لكنها تحولت ،وازمة سٌولة مؤقتة ،ازمة فً سوق العملات ،7997بدأت الازمة الاسٌوٌة عام 
بسبب السٌاسات غٌر المرنةة لاسةعار  –الى حد كبٌر -ذلك الى ازمة مالٌة واقتصادٌة ذات ابعاد سٌاسٌة خطٌرة

وقةروض كبٌةرة وقصةٌرة الاجةل بةالعملات  ،وقطةا  مصةرفً ضةعٌف ،وشركات مدٌنة اكثر من اللازم ،الصرف
 ،ولوائح مصرفٌة واشرافٌة غٌر كافٌتٌن بصفة عامةة وضةوابط مصةرفٌة داخلٌةة متراخٌةة ،الرئٌسة للحكومات

ان الحكومةةات لةةن تسةةمح بفشةةل  ،وكةةان ٌعتقةةد بصةةفة عامةةة ،وتقٌةةٌم غٌةةر صةةارم للمخةةاطر الائتمانٌةةة والسةةوقٌة
كما ان قطا  التصدٌر الذي اعتمدت علٌه هذه الةدول لتحقٌةق معةدلات  ،ع مضمونة تماما  وان الودائ ،المصارف

 7994وذلك عندما قامت الصٌن عةام  ،عالٌة لنموها الاقتصادي قد تعرض لهزة كبٌرة اضعفت قدرته التنافسٌة
 بتخفٌض سعر صرف عملتها. 
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فهةةً معروفةةة قبةةل سةةنوات مةةن  ،امةةا مةةن حٌةةث الاسةةباب التةةً ادت الةةى الازمةةة فةةً كةةل دولةةة علةةى حةةدة 
الةى ان  ،وضعف القطا  المةالً فةً كورٌةا الجنوبٌةة ،والمحسوبٌة فً اندونٌسٌا ،كالفساد فً تاٌلاند ،ظهورها

كمةةا  ،التةرابط بةٌن اقتصةادٌات هةذه الةةدول ادى الةى سلسةلة مةن ردود الفعةل جعلةةت مةن الصةعب احتةواء الازمةة
وانخفةاض سةعر  ،وازمةة انعةدام الثقةة ،وضةعف الادارة ،العولمةة او ما ٌطلق علٌهةا ،اسهمت سٌاسات الانفتاح

مةع قٌةام القطةا  الخةاص بزٌةادة اقتراضةٌة مةن  ،وضعف القطةا  المةالً فٌهةا ،الصرف لعملات الدول الاسٌوٌة
مةً نفسةه مةن مخةاطر اسةعار الصةرف بةٌن اٌراداتةه بالعملةة حالسوق الدولٌة بالعملات الاجنبٌةة مةن غٌةر ان ٌ

وعةةدم وضةةوح العلاقةةات المالٌةةة بةةٌن حكومةةات كةةل مةةن هةةذه الةةدول  ،زاماتةةه بةةالعملات الاجنبٌةةةالمحلٌةةة والت
وقٌةةام المؤسسةةات المالٌةةة فةةً بعةةض البلةةدان  ،لاسةةٌما فةةً المجةةال الصةةرفً ،زمؤسسةةات القطةةا  الخةةاص فٌهةةا

ى مشةروعات الة ،من غٌةر أي غطةاء مةن النقةد الاجنبةً ،الاسٌوٌة بتوجٌه نسبة كبٌرة من التدفقات الراسمالٌة
 فةةةً جعةةةل اقتصةةةادٌات الةةةدول  ،والافتقةةةار الةةةى الشةةةفافٌة ،تتسةةةم بالمخةةةاطرة ولا سةةةٌما فةةةً قطةةةا  العقةةةارات

ومن ثم تعمٌق الازمة وصعوبة التغلب علةى  ،عرضة للازمة ومالٌزٌا( ،وتاٌلاند ،وكورٌا الجنوبٌة ،)اندونٌسٌا
 العقبات التً افرزتها.

   Review of Literatures  مراجعة الأدبيات -2
العدٌد من الابعاد المعرفٌة القائمة على الجدل  (Financial Crisis)ٌتضمن مفهوم الازمة المالٌة 

الفلسفً حول تفسٌر وتعرٌف مضمون الازمة المالٌة، نظرا لاختلاف حالات الاسواق المالٌة التً تعرضت 
، فضلا عن تداخل المفاهٌم المعرفٌة لازمات مالٌة واختلاف درجة مخاطر وتداعٌات واسباب كل ازمة مالٌة 
 كمضمون مفاهٌمً فأن مصطلح  المتعلقة بتفسٌر حالة الاسواق المالٌة عند تدهور نشاطها المالً.

التبادل التجاري ما  ،القروض ،)الازمة المالٌة( ٌشٌر الى العدٌد من اشكال الازمات المالٌة كأزمة المصارف
او  (The Big One)كون عند الاشارة الى الاكبر او الاوسع منها ولكن تفضٌله ٌ ،بٌن الاسواق المالٌة

 .(Portes, 1998;20) (International Financial Crisis)الازمة الشاملة أي الازمة المالٌة الدولٌة 
 والذعر المالً  Financial Crisisبٌن مفهوم الازمة المالٌة (Delhaise, 1998)ٌمٌز 

(Financial Panic)،  ٌستخدم عند الاشارة لتدهور حالة الاسواق المالٌة بعد ازدهارها ونموها كما فالاول
بٌنما ٌشٌر مفهوم الذعر المالً الى انتقال الازمة  ،(1997)حدث فً ازمة اسواق جنوب شرق اسٌا عام 
 مع (Hamada, 2002)ٌتفق  .(Delhaise, 1998;6-7)المالٌة من دولة لاخرى بسبب العدوى المالٌة 

) (Delhaise, 1998  ًتمٌٌز مفهوم الازمة المالٌة عن مفاهٌم اخرى مثل عدم الاستقرار المال
(Financial Instability)  والازمة المالٌة النظامٌة(Systematic Financial Crisis)  فالازمة المالٌة

واسعار صرف  مثل أسعار الأسهم (Financial Variables)هً الحالة التً تتحرك فٌها المتغٌرات المالٌة 
بٌنما ٌشٌر عدم  ،العملات باتجاه واحد صعودا ونزولا وغالبا ما تكون بشكل معاكس للتوقعات السابقة لها

الاستقرار المالً الى الحالة التً تتقلب فٌها تلك المتغٌرات صعودا ونزولا وان جزء من هذه التقلبات ٌمكن 
ٌمكن التأمٌن إزاء التقلبات المتوقعة والتغلب على غٌر التنبوء بها ولا ٌكون ذلك للجزء الاكبر منها وحٌث 

 (Hamada, 2002; 206)المتوقع منها 
غٌر مستقرة و/ أو كونها مٌالة للازمة المالٌة عندما  بأنهاالأسواق المالٌة ( Miller,2002 )ٌصف 

الخ(، وبالتالً فأن … الفائدة الأسهم كأسعارالٌة )ـلمتغٌراتها الم (Multiequilbria )تتسم بتعدد التوازن 
، (Miller,2002:1)حالة عدم الاستقرار للسوق المالٌة تكون نتٌجة انعكاسٌة لحالات التوازن المتعددة 

المالً  اعندما تستطٌع المؤسسات المالٌة الاستمرار فً نشاطه (stable)وتكون السوق المالٌة مستقرة 
معوقات  ةوساطة وإدارة ما تملكهُ من موجودات بدون أٌوأداء التزاماتها التعاقدٌة، بما فً ذلك نشاطات ال

 أمام ذلك.

                                                 
( وهً الحالة التً تصل الٌها مستوى اسعار الاسهم بعةد حةدوث تعاقةب كبٌةر Multiequilbria* حالة تعدد التوازن )

لمستوٌات مختلفة من الاسعار مؤدٌة الى سعر توازنً غٌر مرغوب فٌه وتصبح عنده اسعار الاسهم بمستوى غٌر جٌد 
 .بمستوى افضل بعد ان كانت 
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وقد تدوم لفترة طوٌلة  ولكن ما ٌمٌز الأزمة المالٌة النظامٌة بأن الخسائر الناجمة عنها تكون شاملة، 

 وتؤثر فٌه بشكل فعلً الاقتصاد العالمً، إلىمن الزمن وتؤثر فً مجمل الاقتصاد القومً وقد تمتد 
(Hamada,2002:195).  وبذلك فقد اتفق كل من( Delhais,1998 and Hamada, 2002 )  أنعلى 

الأزمة المالٌة هً حالة السوق المالٌة عندما تكون متغٌراتها المالٌة متحركة باتجاه هابط، واتفق 
(Sundarajan,et.al,2002)   مع(Hamada,2002)  ٌمستقرة .الغٌر ة على تحدٌد حالة السوق المال 

على تعرٌف  (Minsky,1982)و  (Flood and Garber 1981)و  (Fisher,1933)كل واتفق 
الأزمة المالٌة بأنها "هً البٌع الجبري للموجودات المالٌة لان هٌاكل المطلوبات لا تتساوى مع قٌم 

وطرح كل من  (Singh,1998;7)الموجودات المحددة بسعر السوق، مما ٌحدث نقصا  فً قٌم الموجودات. 
(Wolfsan,1986) و (Miron,1986) و (Schwartz,1985)  أنهامفهوم الأزمة المالٌة على  

الحد الذي لا ٌمكن الاستجابة لهُ بشكل آنً وللأجل القرٌب"  إلى"هً الطلب الشدٌد على الأموال المدخرة، 
(Darajan andTomas, 1991:8-10.) 

   (Manikow,1986) و  (Herring and Louttentag,1984)وهً أٌضا كما تناولها كل من 
الظروف التً تجعل المقترضٌن فً المؤسسات الأخرى القادرٌن على الاقتراض فً جمٌع الظروف عاجزٌن 

 .(Singh,1998;7) انهٌار الأسواق الائتمانٌة  أو -عنهُ بسبب حدوث كوارث ائتمان:
من خلال مقدار وحجم تأثٌرها.  وضمن إطار الإدارة المالٌة الدولٌة فان الأزمة المالٌة الدولٌة تُعرف

ٌُحدد  الأزمة المالٌة من خلال آثارها الكبٌرة المنعكسة على الاقتصاد بسبب الاختلالات  (Stanly,1990)و
أشكالا الدولٌة تتضمن  المالٌة إعاقة العمل بشكل فعال وان الأزمات إلىالكبٌرة فً راس المال التً تؤدي 

تؤدي كل أزمة مالٌة  أنولكن لٌس بالضرورة  وأزمة المدٌونٌة مة العملةمثل أز مختلفة من ألازمات المالٌة
، وبذلك فان الأزمة المالٌة الدولٌة تحدث أضرارا شاملة وغٌر (Stanley,1990:31)أزمة مالٌة دولٌة   إلى

ئج ترتب علٌها كلف اقتصادٌة مرتفعة، ذات نتاتر القطا  المالً، وٌمتوقعة فً القطاعات الأخرى للدولة غ
 .( Porter,1990;5 )سلبٌة تكون فً الغالب لٌست قصٌرة الأمد 

وتتصف اغلب الأزمات الأخٌرة بكونها دولٌة وذلك بسبب انفتاح الأسواق المالٌة على بعضها والتكامل 
(، والتً امتد تأثٌرها لٌس فقط لدول الأزمة بل لدول 1997) فً ازمة جنوب شرق اسٌا كما والعولمة المالٌة،

الدولٌة وتحلٌلها ٌختلف وفقا   المالٌة وعلى هذا فان وصف الأزمات تكون صناعٌة ومتقدمة أحٌانا.أخرى 
وكذا الحال للمسببات والظروف المحٌطة بكل أزمة وكذلك الحال فٌما ٌترتب علٌها من مخاطر وتداعٌات 

 .(1991وأمرٌكا اللاتٌنٌة ) (1982) أزمة المكسٌك مثل لازمات مالٌة اخرى
فلا أحد ٌعرف ما هو الوضع  ا ٌمٌز جمٌع الأزمات فً بداٌتها هو عدم القدرة على تحدٌد الحالة،ولكن م

فقدان السٌطرة، غٌاب الحل  تصاعد الأحداث، نقص المعلومات، بالضبط، ولكنها )الأزمة( تتصف بالمفاجأة،
أبعاد مفهوم الأزمة ( وفً ضوء ما ورد ٌمكن استعراض التداخل المعرفً حول 1:1998الجذري )البرٌخت، 

 .((1 مالٌة والمفاهٌم الأخرى بهذا الصدد، ضمن الجدولـال
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 (1)جدول  

 ةالأبعاد المعرفٌة للازمة المالٌ
 المضمون                       الكاتب و السنة المفهوم
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Delhaise (1998)  

Hamada (2002) 
باتجاه  ة كأسعار الأسهم وأسعار صرف العملاتحركة المتغٌرات المالٌ

 .واحد نحو الهبوط )التدهور( مشٌرة الى حدوث أزمة مالٌة
Minsky (1982) 

Flood and Garber (1981) 

Fisher (1933) 

بسبب  انخفاض )نقص( قٌم الموجودات بسبب البٌع الإجباري لبعضها
 .عدم تطابق هٌاكل المطلوبات مع قٌم الموجودات

Wolfsan (1986) 

Miron (1986) 

Schwartz (1985) 

 . عدم الاستجابة الآنٌة للطلب الشدٌد على الأموال المدخرة

Manikow (1986) 

Herring and Louttentag 

(1984) 

 .العجز )عدم القدرة( فً الحصول على قروض بسبب مشاكل ائتمانٌة
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Portes (1998) 

Stanly (1990) 
 هً الأزمة التً تتصف بشمولٌة تأثٌرها على مجمل قطاعات الاقتصاد

الاقتصاد  الىوتمتد آثارها لفترة زمنٌة لٌست قصٌرة وقد تمتد تلك الآثار 
 . العالمً
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Miller (2002) 

Hamada (2002) 
 لمتغٌرات المالٌة صعوداُ و نزولا  و لٌس باتجاه واحد  نتٌجةحركة ا

 الأسعار مؤدٌة الى سعر مستوٌات مختلفة من حالات توازن بتعاق
 .توازنً غٌر مرغوب فٌه  
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Delhaise (1998) ٌستخدم هذا المفهوم عند الإشارة الى حالة السوق المالٌة التً انتقلت 
 . الأزمة المالٌة بسبب العدوى المالٌة إلٌها

 

 

   Financial Crisis Formsأشكال الأزمة المالية  -3
 (Hill،2003 ; 345زمة المالٌة إلى ثلاثة أشكال:) الأ(  Hill،2003ٌصنف )

  Currency Crisisأزمة العملة  -1
أنهةةا تحصةةل نتٌجةةة هجةةوم زمةةات المالٌةةة شةةٌوعا ، والأكثةةر أ( أن ازمةةة العملةةة مةةن Hill,2003ٌعتقةةد )

المضاربٌن على قٌمة التداول لعملة معٌنة. والذي ٌنتج عنه انخفاض حاد فً قٌمة العملة، مما ٌرغم السةلطات 
على صرف كمٌات كبٌرة مةن احتٌاطهةا مةن العمةلات الدولٌةة او زٌةادة سةعر الفائةدة للةدفا  عةن سةعر الصةرف 

( ان ازمةة العملةة انمةا تحةدث Hill,2003( مةع )Calvo,1999وٌتفةق ) (.Hill,2003;354السائد لعملتهةا )
الأمر الةذي ٌةؤدي الةى انخفةاض قٌمةة تلةك العملةة  ،بسبب هجوم المضاربة على العملة المحلٌة لسوق مالٌة ما

وقٌام السلطات بالتدخل للحفاظ على قٌمة عملتها المحلٌة من خلال صرف احتٌاطها من العمةلات الدولٌةة، ممةا 
فً قٌمة ذلك الاحتٌاطً وقد لا تتحقق أحٌانا المحافظةة علةى مسةتوى مسةتقر لسةعر صةرف  ٌؤدي الى انخفاض
 (.Calvo,1999;26العملة المحلٌة )

أحةدى الأسةباب الرئٌسةة لحةدوث أزمةات العملةة فالمضةاربة تعنةً اسةتغلال حركةات غٌةر  وتعد المضةاربة
ً السةةوق لأنهةةا كلمةةا زادت زاد حجةةم متوقعةةة فةةً السةةوق تجةةذب المضةةاربٌن بمتابعةةة حركةةة تقلبةةات الأسةةعار فةة

هةةامر ربةةح المضةةارب، وٌعتقةةد الةةبعض أن المضةةارب لا ٌخلةةق موقفةةا  قائمةةا  بحركتةةه الذاتٌةةة، ولا ٌغٌةةر مةةن ثةةم 
بحركته وسلوكه من حركة الاقتصاد ولكنه قادر علةى اسةتغلال موقةف قةائم لصةالحه وتنظةٌم قةوة أصةبح مؤكةدا  

عجز مةزمن فةً مٌةزان المةدفوعات، ولكةن فةً الوقةت ذاتةه أن  حصولها مثل تخفٌض سعر الصرف عند وجود
حجم الاستثمار الذي ٌتعامل به بعض المضةاربٌن بلةم مةن الكبةر حةدا  أصةبح نشةاط المضةاربٌن فٌةه قةادرا  علةى 
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( والمعةةروف باسةةم Sorosالتةةأثٌر فةةً الأحةةداث، ومثةةال ذلةةك صةةندوق اسةةتثمار العمةةلات الةةذي ٌةةدٌره سةةورس ) 

( بلٌةون دولار أمرٌكةً والةذي ٌسةتطٌع  فٌةه 11( الذي بلغت حصةٌلته )Quantum Fundالصندوق الكمً )
( 10) ه( قةام سةورس ببٌةع مةا مقةدار1992( بلٌون دولار أمرٌكً، وفً شهر أٌلول مةن عةام )110أن ٌحرك )

( وخةةرو  41%ملٌةةون دولار مةةن الجنٌهةةات الإسةةترلٌنٌة، الأمةةر الةةذي أدى إلةةى خفةةض الإسةةترلٌنً بمقةةدار )

فةً  ()( وانبثقةت أزمةة العملةة1998،97 بمبلةم بلٌةون دولار لصةالح صةندوقه الاسةتثماري )الةدجانً،سةورس 
( التاٌلنةةدي. فقةةد كانةت هةةذه العملةةة شةةأنها شةةأن Bahtأسةواق جنةةوب شةةرق آسةةٌا عةةن تخفةٌض سةةعر الباهةةت )

( لذا فقد سبب 308؛ 1998 العدٌد من العملات الآسٌوٌة ترتبط معدلاتها بمعدلات الدولار الأمرٌكً )الشربٌنً،
( 1995( لغاٌةة عةام )1990الانخفاض فً سعر صرف الدولار الأمرٌكً فً القدرة التنافسٌة لتاٌلند منةذ عةام )
( بدأت القةدرة التنافسةٌة 1996ولم تكن تاٌلند تعانً من مشاكل فً عملتها ولكن مع ارتفا  قٌمة الدولار عام )

ض سعر صرف العملة فً تاٌلند لغرض زٌادة قدرتها التنافسٌة، لتاٌلند تنخفض ومع وجود إشاعات حول تخفٌ
مةةن قبةةل المسةةتثمرٌن الأجانةةب وقٌةةام المصةةارف  (Bahtالأمةةر الةةذي نةةتج عنةةه ارتفةةا  فةةً معةةدلات سةةعر الةةـ )

( بأسةعار فائةدة مرتفعةة، الأمةر الةذي أدى Baht) التاٌلندٌة بالاقتراض بالدولار الأمرٌكةً وإعةادة إقراضةه بالةـ
( وان 1997( بلٌةون دولار عةام )90( إلةى حةوالً )1990( بلٌةون دولار عةام )28دٌةن تاٌلنةد مةن ) إلى تضخم

 ( بلٌون دولار ٌعود للقطا  الخاص.70)
( بالةدولار الأمرٌكةً لتفةادي Bahtلذلك فقد لجأ العدٌد من المقترضةٌن الةى البٌةع المقةدم لأسةهمهم بالةـ )

الةى مشةكلة الانخفةاض فةً قٌمتهةا وأدى الأمةر بالسةلطات النقدٌةة الإفلاس المالً مما عرض قٌمة عملة تاٌلند 
الى البحث عن حل لتلك المشكلة من خلال التدخل فً سوق الصرف الأجنبً والتغٌٌر فً أسعار الفائدة لغرض 

( وقةد لجةأت الحكومةة التاٌلندٌةة الةى تخفةٌض عملتهةا، لغةرض 308؛ 1998 المحافظة على العملة )الشةربٌنً،
ها التنافسٌة فً المنطقة ولكن الأمر لم ٌةنجح ذلةك بسةبب قٌةام الةدول المجةاورة الأخةرى مثةل كورٌةا زٌادة قدرت

وهونةةك كونةةك بتخفةةٌض عملتهةةا والأكثةةر منةةه قٌةةام الصةةٌن بتخفةةٌض عملتهةةا ممةةا سةةاعد علةةى زٌةةادة قةةدرتها 
 التنافسٌة.

  Bank Crisisالأزمة المصرفٌة   - 2
المودعٌن بالمصارف وقٌام الشةركات والمتعةاملٌن مةع المصةارف  تشٌر الأزمة المصرفٌة الى فقدان ثقة

 ( Kaminsky and  Rrinhart,1996( ، وٌصةةةنف كةةةل مةةةن )Hill,2003;354بسةةةحب اٌةةةداعاتهم )
( ازمةةة المصةةارف بانهةةا Tronell and Velasco,1996( و )Gold fajan and Valdes,1997و )

صارف هً أزمة سةٌولة، حٌةث ان هةذه الازمةة تنشةأ بسةبب متلازمة مع ازمة السٌولة بمعنى اخر ان ازمة الم
( بأن الازمة المصرفٌة هً ذاتها John,2005( وٌتفق )Brown,2002,110اختلالات فً النظام المصرفً )

 –لةٌس غالبةا   –ازمة السٌولة وٌعرفها بأنها )الازمة التً تفقد فٌها المصارف الاحتٌاطً من موجوداتها بسةبب
بسبب العجز فً قٌمةة موجوداتةه وتةنعكس هةذه الخسةائر علةى مجمةل الاقتصةاد الكلةً تصفٌة حساب المصرف 

(Macroeconomic( وٌطلةةةةق علٌهةةةةا حٌنئةةةةذ الازمةةةةة المالٌةةةةة المكلفةةةةة )Costly Baning Crisis )
(John,2005,1( وٌؤٌد ،)Brown,2002 فً تحلٌلٌة بمسببات الازمة التً تصٌب مجمل اقتصةاد دولةة مةا )

فةةً الأصةةل ازمةةات مصةةارف حٌةةث ان الانسةةحاب المفةةاجو للأمةةوال )السةةٌولة( مةةن دولةةة مةةا بةةأن اسةةبابها هةةً 
 (.Brown,2002,110سٌؤدي بها الى ازمة مالٌة شاملة )

 Debt Crisis أزمة المدٌونٌة  - 3
وهً ألازمة التً تواجه دولة ما فً حالة عةدم قةدرة تلةك الدولةة علةى الوفةاء بفوائةد دٌونهةا الخارجٌةة  

(Calvo,1999;26( ًوتحةدث هةذه الازمةة لاسةةباب متعلقةة بالاقتصةاد الكلة ،)Macroeconomic  كارتفةةا )
( وٌسةمى القةرض Hill,2003,354مستوى التضخم وعجز الحساب الجاري والتوسع المفرط فةً الاقتةراض )

( والةةةذي ٌعةةةرف بأنةةةه القةةةرض المقةةةدم للقطةةةا  الرسةةةمً Soverign Debtالخةةةارجً بةةةالقرض السةةةٌادي )
 ً( لدولةةةةةة مةةةةةا. او قةةةةةرض قطةةةةةا  خةةةةةاص مضةةةةةمون )مكفةةةةةول( مةةةةةن قبةةةةةل الدولةةةةةة المقترضةةةةةة )الحكةةةةةوم

(Pugel an Lindert, 2000;614 ومن اشهر ازمات المدٌونٌة الخارجٌة هً ازمةة المكسةٌك التةً حةدثت )
( 80( حٌنما اعلنت دولة المكسٌك فً الثانً عشر من آب بأنها عاجزة عن تسدٌد دٌونها البالغةة )1982عام )
ون دولار الى المصارف الدولٌة بسبب عدم قدرتها علةى التسةدٌد وتعرضةت بةذلك الةى ازمةة مدٌونٌةة دولٌةة بلٌ
(Pilbeam,1998;397 ). 

  Financial Crisis Indicatorsمؤشرات الأزمة المالٌة   -4
ث ازمة بعد وصف حالات عدٌدة بـ )ازمات مالٌة(، والنتائج المترتبة علٌها، حاول الباحثون التنبؤ بحدو

مالٌة وتقدٌر توقٌتها الزمنً بالاعتماد على تحلٌل سلوك مؤشرات مالٌة معٌنة لفترة ما قبل حدوث الازمة 
المالٌة. وتتفاوت الأهمٌة النسبٌة للمؤشرات المالٌة التً ٌمكن اعتمادها فً تنبؤ حدوث ازمة ما، بسبب 

                                                 
( .متفق علٌها فً اغلب الدراسات التً تناولت تحلٌل ازمة دول جنوب شرق اسٌا ) 
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 رها. فقد عرف اختلاف ما ٌقتضٌه تحلٌل طبٌعة ومسببات كل ازمة مالٌة عن غٌ 

(Hunmphrey, 1998( المؤشرات القائدة )Leading Indicators ًبأنها " تلك المؤشرات الت )
ٌعتمدها صنا  سٌاسة السوق للتنبؤ بالأزمات المالٌة فً أسواق العملات والأنظمة المصرفٌة"، وقد اعتمد 

 (:Hunmphrey, 1998;21مدخلٌن لتحلٌل تلك المتغٌرات )
مقارنة سلوك متغٌر مالً إثناء فترة ما قبل الازمة المالٌة مع سلوكه إثناء حدوث ألازمة : المدخل الأول

المالٌة، وٌعتمد هذا المتغٌر المالً مؤشرا  لاحتمالٌة حدوث ازمة مالٌة إذا ظهر سلوكا  غٌر معتاد خلال 
 الفترة التً تسبق الازمة المالٌة مقارنة بالفترات السابقة لهذه الفترة.

لتقدٌر احتمالٌة  –فً ذات الوقت –: اعتماد أسالٌب إحصائٌة معٌنة لعدد مــن المتغٌرات المالٌةالثانً المدخل
 حدوث ازمة مالٌة.

( نسب تغٌر بعض المؤشرات المالٌة لأسواق جنوب شرق آسٌا 2وباعتماد المدخل الأول ٌبٌن جدول )
من الجدول انخفاض فً نسبة  (، حٌث ٌتضح1997( التً سبقت الازمة عام )1995-1996للفترة )

الاحتٌاطات الى الناتج الإجمالً للأسواق المالٌة الثلاث المذكورة فً الجدول وارتفا  نسبة عجز الجاري الى 
الناتج المحلً الإجمالً للدول الأربع فً الجدول وكذلك ارتفا  حجم الدٌون قصٌرة الأجل للمصارف الأجنبٌة 

كس أمكانٌة اعتماد هذه المؤشرات للازمة المالٌة التً حدثت فً دول للأسواق الخمس المذكورة، مما ٌع
 (.1997جنوب شرق اسٌا عام )

 (2جدول )
 مؤشرات الازمة المالٌة 

 التغٌر % % 1996 % 1995 الدولة المؤشر

نسبة الاحتٌاطٌات الى الناتج المحلً 
 الاجمالً )انخفاض(

 83.3 0.7 4.2 كورٌا الجنوبٌة

 33.9 11.3 17.1 سنغافورة

 78 1.3 5.9 تاٌلند

ز الحساب الجاري كنسبة من الناتج عج
 )ارتفا ( الاجمالً ًالمحل

 14.5 4.98 2 كورٌا الجنوبٌة

 11.2 15 16.9 سنغافورة

 6.8 4.7 4.4 الفلبٌن

 0 3.3 3.3 اندنوسٌا

الدٌون القصٌرة الاجل المستحقة للبنوك 
 )ارتفا ( -بلٌون دولار –الاجنبٌة 

 24.3 67.5 54.3 ورٌا الجنوبٌةك

 41.8 11.2 7.9 مالٌزٌا

 4.84 45.7 43.6 تاٌلند

 423.9 34.2 27.6 اندنوسٌا

 87.8 7.7 4.1 الفلبٌن

           Source : International Financial Static Yearbook, 1997, P.120. 
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 الةةةةة تغٌةةةةر سةةةةلوكها، فقةةةةد قةةةةدم ومةةةةن المؤشةةةةرات القٌادٌةةةةة لاحتمالٌةةةةة حةةةةدوث ازمةةةةة مالٌةةةةة فةةةةً ح 

( مجموعةةة منهةةا تتمثةةل بةةـ )تحركةةات أسةةعار الصةةرف الحقٌقٌةةة، أسةةعار الفائةةدة المحلٌةةة، 1998 ;)ابةةن الخوجةةه
عةةرض النقةةد الةةى إجمةةالً التضةةخم، الاحتٌةةاطً مةةن العمةةلات، حجةةم المدٌونٌةةة، معةةدلات عةةرض النقةةد، نسةةبة 

ة والعوامل التنظٌمٌة كالتً تشمل البنى الأساسٌة للمؤسسات المالٌة الاحتٌاطٌات من العملات الأجنبٌة، العوامل السٌاسٌ
( ومن المؤشرات الدالة علةى ازمةة العملةة انخفةاض الاحتٌةاطً 71؛  1998 والنقدٌة والأنظمة واللوائح. )ابن الخوجه،

ممةةا ٌةةدفع  (، ذلةةك ان الهجةةوم علةةى العمةةلات المحلٌةةة سةةٌولد ضةةغطا  علٌهةةاIMF,2001;1-8مةةن العمةةلات الأجنبٌةةة )
 بالسلطات الى سحب احتٌاطها من العملات الأجنبٌة لغرض الحفاظ على قٌمة عملتها المحلٌة.

فقد تم تأشٌر انخفاض واضح لدول )مالٌزٌا، الفلبٌن، كورٌا، تاٌلند، اندنوسٌا( التً تعرضت لازمة أسواق جنوب 
 ( .7زمة كما هو مبٌن فً الشكل )شرق آسٌا المالٌة، وكان الانخفاض واضحا  فً الفترة التً سبقت الا

( ارتفةا  معةدل الاحتٌةاطً بعةد حةدوث الازمةة 2(، بٌنما ٌبدو واضحا  فةً الشةكل )2وكما تم عرضه فً الجدول )
(، ٌتضةح مةن 1991-1995(. وعنةد مقارنةة معةدل الاحتٌةاطً للسةنوات )IMF,2001;30( )1998-2000وللسنوات )

( التةةً اظهةةر فٌهةةا 1998-2000وكةةذلك فٌمةةا ٌتعلةةق بالسةةنوات ) تمةةاثلا( أن المعةةدل حةةافظ علةةى سةةلوك م7الشةةكل )
 المعةةدل سةةلوكا  متماثةةل فةةً تلةةك الفتةةرة، وبةةذلك فهةةو ٌعةةد مؤشةةرا  لازمةةة العملةةة بسةةبب تغٌةةر سةةلوكه للفتةةرة 

(1996-1995.) 
 ( 7شكل )

 (1991-1997معدل الاحتٌاطً لأسواق جنوب شرق آسٌا للفترة )

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                  Source : IMF، 2001 ; P.30 

 (2شكل )
 (1998-2000معدل الاحتٌاطً لدول جنوب شرق اسٌا للفترة ) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 اندنوسٌا   تاٌلند          كورٌا            الفلبٌن                    مالٌزٌا                  

                                              Source : IMF, 2001 ; P.29                    
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مالٌةةة موضةةحة بالجةةدول  ة( مؤشةةرات أوسةةع للتنبةةؤ باحتمالٌةةة حةةدوث ازمةةPazarbasioglu,2002واعتمةةد ) 

(3.) 
 ( 3جدول )

 ( للازمة المالٌةPazarbasioglu,2002مؤشرات )
 بطة بالقطا  المالً(مؤشرات القطا  المالً )مؤسسات مالٌة وأخرى مرت

 نظام تصنٌف المطلوبات نظام تصنٌف الموجودات )مؤسسات خاصة وقطا  عام(

 ًالتوزٌع القطاع  ًالتوزٌع القطاع 

 درجة اعتماد الضمانات المالٌة  هٌكل الاستحقاق 

 الهدف من الاقتراض  هٌكل الحجم 

 ًالتوزٌع الجغراف  مؤشرات الرافعة المالٌة 

 أداء الموجودات  

 رباح غٌر المتحققة / الخسائر من الموجوداتالأ  

 مؤشرات الأسواق المالٌة

 توقعات المشتركٌن فً السوق معلومات السوق

 أسعار الأسهم  ًالبحوث المسحٌة عند انفتاح القطا  المال 

 معدلات الائتمان  توجهات إقراض المؤسسات الائتمانٌة 

  بٌانات البنك المركزي 

 
                       Source : Pazarbasioglu,,2001,P.415 

 
وعلى الرغم من اعتماد مؤشرات معٌنة قد تسهم فً تقدٌر حجم المخاطر المترتبة لفترة ما  قبل الازمةة 
المالٌةةةةةةة، فضةةةةةةلا  عةةةةةةن محاولةةةةةةة تقةةةةةةدٌر الأبعةةةةةةاد الزمنٌةةةةةةة لتقةةةةةةدم الازمةةةةةةة المالٌةةةةةةة باتجةةةةةةاه حةةةةةةدوثها 

(Nakaso,et.al,2002;411إلا أن الصةةعوبة تك ) مةةن فةةً تحدٌةةد أي المؤشةةرات دون غٌرهةةا ٌمكةةن اعتمادهةةا
 (.Sharma,1999;41كمقٌاس عام لاحتمال حدوث شكل او مجموعة أشكال من ألازمات المالٌة )

وتعةةد أسةةعار الأسةةهم وعوائةةدها مةةن اكثةةر المؤشةةرات اسةةتجابة للتغٌةةرات المالٌةةة فةةً انعكاسةةها للتوقٌةةت 
بها ٌعد انعكاسا  لنشةاط السةوق المةالً والمعلومةات المتاحةة عنةه وبمةا القرٌب لحدوث الازمة المالٌة، اذ ان تقل

( الانخفةاض الواضةح فةً 3(. وٌوضةح الشةكل )Daniel,1998;12ٌتناسب مع إشكال كفةاءة السةوق المالٌةة )
( الةذي ٌبةدو فٌةه واضةحا  1996-1998أسعار أسهم أسواق )مالٌزٌا، الفلبٌن، اندنوسٌا، تاٌلند، كورٌا( للفترة )

( )العةةام الةةذي سةةبق حةةدوث الازمةةة 1996جةاه أسةةعار الأسةةهم للأسةةواق المةةذكورة نحةةو الانخفةةاض منةذ عةةام )ات
(، وٌعةد هةذا العةام عةام الازمةة المالٌةة لان بةداٌات ألازمةات 1998المالٌة(، وأشر الانخفاض الأكبةر عنةد عةام )

ول مةن العةام ذاتةه لتمتةد ( وامتةدت مخاطرهةا وتفاقمةت خةلال شةهر تشةرٌن الأ1997كانت فةً شةهر حزٌةران )
  .(1997-1998(، وبذلك فأن عام الازمة ٌؤشر )1998لغاٌة النصف الأول من عام )



                                                                                             

                              

 
 

02 
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 ( 3الشكل ) 

 (1996-1998اتجاه أسعار أسهم أسواق دول شرق آسٌا للفترة )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 اندنوسٌا        تاٌلند             كورٌا              الفلبٌن             مالٌزٌا           

         
                            Source : Gorsetti and Roubini,1999;55 

 

 Financial Crisis Modelsالمالية   زمةالأنماذج  -5
لقد تطورت النماذ  المفسرة للازمات المالٌة عبر الوقت، بسبب اختلاف متغٌرات البٌئة المالٌة بشكل 

المؤثرة فً تحدٌد  الأخرىالمالٌة والعوامل  الأسواق أداءة بشكل عام وتأثٌر تلك المتغٌرات فً خاص والعام
المالٌة تتفق بشكل عام فً تفسٌرها  ألازماتمن  الأولفنماذ  الجٌل  طبٌعة وحجم النشاط المالً او الدولً.

ٌزانٌة، والحفاظ على سٌاسة نقدٌة للازمات المالٌة بعدم القدرة على توفٌر التموٌل اللازم لمواجهة عجز الم
الصرف من المضاربة، أما نماذ  الجٌل الثانً  وأسعار الأسعار مناسبة لمواجهة الهجوم على العملة، وحماٌة

 فً تحلٌلها للازمات المالٌة ما ٌسمى بسلوك القطٌع  أنتجتالمالٌة قد  ألازماتمن 
(Herd Behaviorوبعد ازمة دول جنوب شرق رٌنأختثمرٌن بتقلٌد سلوك مس (، )أي قٌام مستثمرٌن ،)

( الذي ٌفسر مفهوم انتقال Financial Contagion(، أنبثق مفهوم العدوى المالٌة )1997عام ) أسٌا
المالٌة الدولٌة.  ألازماتكتفسٌر لحدوث  (Yang, 2002;2-3واشمل ) أوسعمخاطر الازمة المالٌة الى نطاق 

 -بعض نماذ  الازمة المالٌة: وهذه

  ISP-  Index of Speculative Pressures-ضغوط المضاربة مؤشر نموذ 1- 
 تأثٌراتبسبب  عض المتغٌرات المالٌة لسوق المالنموذ  تحلٌلا  للتغٌرات الحاصلة فً بلٌقدم ا 

الفائدة قصٌرة  أسعارصرف العملات المحلٌة و أسعارالعملات المحلٌة لها من خلال العلاقة بٌن  المضاربة فً
عتٌادٌة الا سم بها السوق المالٌة بالهشاشة غٌروٌشخص النموذ  الفترات التً تت .الأجنبًوالاحتٌاطً  لالأج

(Unusual Market Volatility periods)  ألازمةلتحدٌد فترات (Determine the Crisis 

Periods)  آلاتٌةعلى وفق المعادلة الرٌاضٌة:- 
    

            (7... ) 
 

ISP = Δ % Exchange    Δ % Interest      Δ % International     
                   Rate        +             Rate   -              Reserves          

 
 

Time 

1996                                1997                              1998 

Stock 

prices 
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 والعدوى المالية -النماذج -المؤشرات -الأزمة المالية: الأشكال

 تحليلية للأزمة الآسيوية -دراسة نظرية
 -مالٌة عندما ٌؤشر : كأزمةحالة السوق المالٌة  (ISP)وتعكس قٌمة  

 
                 (2........................)   

 
 
 

  -: أن حٌث

ISP                     : مؤشر ضغوط المضاربة  (Index of Speculative Pressures) 
          μ    المتوسط الحسابً للعٌنة :(Sample Mean) 

                    б الانحراف المعٌاري لـ :  (ISP) Standard Deviation 
العلاقة بٌن سعر صرف العملة المحلٌة ومعدل  أساسنموذ  فً تحلٌل حالة السوق المالٌة على العتمد ٌ

سٌاسةات  ىاحةد إن إذ، أخةرىمةن جهةة  الأجةلالفائةدة قصةٌرة  أسةعارمن جهة والتغٌٌر فً  الأجنبًالاحتٌاطً 
ة فً محاولة رفةع قٌمتهةا مةن خةلال ٌالنقدٌة الدول تالاحتٌاطٌاصرف  صرف المحلً هًلهور سعر امعالجة تد

 لمحلٌةةةةةةةة للحةةةةةةةد مةةةةةةةن الائتمةةةةةةةان المحلةةةةةةةًالفائةةةةةةةدة ا أسةةةةةةةعارشةةةةةةةراء العمةةةةةةةلات المحلٌةةةةةةةة وانخفةةةةةةةاض 
(Santiago Herrera and Conrado Garcia،1999; 2-6). 

 Nakaso and Hattori(  2002) نموذ  2-
( Expected Default  Probability EDP  احتمالٌةة العجةز عةن تسةدٌد الةدٌون )نمةوذالٌفسةر 

 (Nakaso and Hattori,2002;413) -: ساساعلى 

 تمثةةل القٌمةةة  الاسةةم لإجمةةالًسةةهم السةةوق ٌعكةةس بالضةةبط قٌمةةة التعةةاملات فٌةةه ، وان القٌمةةة السةةوقٌة  نا
 الموجودات. لإجمالً

  للأسةهمالقٌمة السوقٌة ان ( تتقلةبVolatiles( ًمسةتقبلا  باتجةاه خةط السةٌر العشةوائ )T ًالموضةح فة )
 عكسه نسبة نمو الموجودات )اتجاه نمو الموجودات(.( والذي ت3-1الشكل )

 للأسهمتقلب الاقٌام السوقٌة  أن ( سٌكون ضمن التوزٌع الطبٌعً بٌنA( و )B.) 

 المالٌةةة فةةً تقلبهةةا عةةن الاقٌةةام  السةةوق لأسةةهمعنةةدما تةةنخفض الاقٌةةام السةةوقٌة المالٌةةة تحةةدث  ألازمةةة أن
( وان احتمالٌةةة العجةةز عةةن التسةةدٌد سةةٌكون بمقةةدار L( عةةن )Tالسةةوقٌة لمطلوباتهةةا، أي عنةةد انخفةةاض )

(BC.) 

 

 السوق تفوق قٌمة المطلوبات. لأسهمالمالٌة لا تحدث طالما ان القٌمة السوقٌة  الأزمة أنأي 
 زمة مالٌة. ألتفسٌر احتمالٌة حدوث ( Nakaso and Hattori,2002( نموذ  )4وٌوضح الشكل )

    ISP > μ+ 1.5б    
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 والعدوى المالية -النماذج -المؤشرات -الأزمة المالية: الأشكال
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التوزٌع الطبٌعً لتقلبات                                                                  
اتجاه نمو القٌمة السوقٌة         

 للموجودات

اتجاه نمو القيمة السوقية 
 للموجودات

 بعد سنة ت الحاليالوق الزمن

A 

B 

C 

T 

 

 (4الشكل )
 (Nakaso and Hattori,2002)نموذ  

                                                                                                                                              
 
   

                                   
 

                    
 
 

                            
                                                                                  

                                
   
 
 
 
 
 
 
 
 

                                        Source : Nakaso and Hattori, 2002;413 
 
 
 

 Kaminsky and Reinhart( 1998نموذج ) -2
الموضةةحة  ألازمةةاتنمةةوذ  فةةً تفسةةٌره لاحتمالٌةةة حةةدوث ازمةةة مالٌةةة علةةى مصةةفوفة مؤشةةرات ٌعتمةةد 

 :تٌةالآ( والتً تعكس الحالات 4) جدولبال

 ( الحالةA المؤشر جٌد :)ا  ( شهر24مبكرة لحدوث ازمة مالٌة بعد ) إنذار أشاراتٌصدر  لأنه. 

 ( الحالةB المؤشر غٌر جٌد :)مبكرة لحدوث ازمة مالٌةة ولكةن الازمةة المالٌةة لا  إنذار إشاراتٌصدر  لأنه
 ن المؤشر كاذب.ا  لا( شهر24تقع بعد )

 ( الحالةC المؤشر جٌد :)مالٌةة ولكةن الازمةة تقةع بالفعةل بعةد  أزمةةلحدوث  إنذار إشارات ةلا ٌقدم أٌ لأنه
 .ا  ( شهر24)

 الحالة (D المؤشر جٌد :)مبكةر بحةدوث ازمةة مالٌةة وانةه بالفعةل لا تقةع ازمةة  إنةذار إشةارةلا ٌصةدر  لأنةه
 ( شهر.24مالٌة بعد مرور )

 
مالٌةةة  أزمةةةحةةدوث  باحتمالٌةةة( ولغةةرض التنبةةؤ B,C( وتهمةةل المؤشةةرات )A,Dتعتمةةد المؤشةةرات ) إذا

 -:الأتًلنموذ  الرٌاضً ( ٌعتمد ا4) جدولبالاعتماد على مصفوفة المؤشرات الموضحة فً 
     (3 ....... )      

                                
     CAADBBNSR 

 

 
 

مة درجة التوسع وتساوي تقلب القٌ
 السوقٌة للموجودات

 

القٌمة السوقٌة 
 للموجودات

 والمطلوبات

القيمة السوقية 
 للموجودات

 احتمالٌة العجز عن التسدٌد

L 
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 -: إذ أن 
NSR                ( Noise-to-Signal Ratio  ) احتمالٌةة تقةدٌم  بأنهةاوتعةرف  الإشةارة: نسةبة اضةطراب

الةةى احتمالٌةة تقةةدٌم  -عةدم حةةدوث ازمةات مالٌةة –الً مالٌةة خةةلال فتةرات الاضةطراب المةة أزمةةةلحةدوث  إشةارة
تشةٌر  ( NSRمةن ) الأدنى( وان النسبة Bery and Pattilo,1998;10خلال فترات الازمة المالٌة )  إشارة
 العكس. إلىتشٌر  الأعلىاحتمالٌة حدوث ازمات مالٌة فً المستقبل والنسبة   الى

 ( 4) جدول
 المالٌة ألازمةمصفوفة مؤشرات 

 ا  شهر 24عدم وقو  ازمة بعد  ا  شهر 24بعد  أزمةوقو   ٌانالب
 A B الإشارةمؤشر  إصدار

 C D الإشارة مؤشر إصدارعدم 

 

Source : Zhuang and Dowling,2002;23                    

 Zhuang and Dowling( 2002نموذج ) - 4
(، حٌث تم بناء مؤشر مركةب Kaminsky and Reinhart,1998نموذ  )لتطوٌرا   النموذ  ٌعد هذا

لستة متغٌرات مالٌة مشتركة لمجموعةة مةن الةدول، واسةتخدام ذلةك المؤشةر المركةب لغةرض التنبةؤ باحتمالٌةة 
 -:الأتًحدوث ازمة مالٌة، كما موضح فً النموذ  الرٌاضً 

 





i

S
It it

          ……………  (4) 

 -:  نأ حٌث
It  (الأساسٌةالمتغٌرات  لإشاراتالموزون : المؤشر المركب )المعدل 
Sit  :الفردٌة لكل متغٌر الإشارة 

i  باسةتخداماحتمال وقو  ازمة مالٌة مقاسةة  إشارة لإعطاء الأدنى: الحد ( النسةبةNSR ) ًلكةل متغٌةر مةال
(i.) 
 

الرٌاضةً  مةوذ اسةتخدام الن( ٌكةون علةى وفةق Itالمركةب ) المؤشر باعتمادازمة مالٌة أما تقدٌر احتمالٌة حدوث 
 -:الأتً

 
 
(5   .....) 
 
 
 
 
 :نأ إذ

u

t

L III

C
P


I( لمدى معٌن ٌتراوح بةٌن )Itمشروطة بـ ) ا  ( شهر24مالٌة خلال ) أزمة: احتمالٌة حدوث 

L ) 

Iو ) 
u.) 
 حٌث أن:     

It                        قٌمة المؤشر المركب للفترة :t. 
I

L                                  لمدى  الأدنى: الحدIt. 
I

u                                  لمدى  الأعلى: الحدIt. 
  

  with  months of no.

months 24in  following    acrisi with months of no. 4

u

t

L

t

L

u

t

L III

andIII

III

C
P







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 والعدوى المالية -النماذج -المؤشرات -الأزمة المالية: الأشكال

 تحليلية للأزمة الآسيوية -دراسة نظرية
نمةوذ  لبةٌن، تاٌلنةد وسةنغافورة( اثبةت النموذ  على دول )اندنوسةٌا، كورٌةا، مالٌزٌةا، الفوعند تطبٌق ال 

( بالمقارنة مع حةدوثها 1970-1995)قدرته على التنبؤ بحدوث ازمات مالٌة )ازمات عملة لتلك الدول( للفترة 
بالعمةةةل خةةةلال الفتةةةرة المةةةذكورة.حٌث تعرضةةةت تلةةةك الةةةدول الةةةى عةةةدد مةةةن الازمةةةات المالٌةةةة ٌبلةةةم عةةةددها 

( نتةةةةائج تطبٌةةةةق المؤشةةةةر 10(، )9(، )8( ، )7(، )6(، )5( علةةةةى التةةةةوالً. وتبةةةةٌن الاشةةةةكال )7,3,6,8,4,6)
حةةدوث الازمةةات الفعلٌةةة ، حٌةةث ٌظهةةر التطةةابق بٌنهمةةا بأحتمالٌةةة حةةدوث ازمةةات العملةةة لتلةةك الةةدول وتةةوارٌخ 

 بصورة تقرٌبٌة لٌؤشر بذلك اهمٌة المؤشر للتنبؤ بأحتمالٌة حدوث الازمة المالٌة.
 (5الشكل )

 مؤشر التنبؤ بالازمات )اندنوسٌا(

 
 فعلٌة أزمة         احتمالٌة حدوث ازمة                            

                          Source : Zhuany and Dowling,2002;P.9 
 ( 6الشكل )

 )كورٌا( بالأزماتمؤشر التنبؤ 

 

 

 

 

 
  
 
 
 

 

 

 
 
 
 
 
 أزمة فعلٌة احتمالٌة حدوث أزمة                                    

                                                               Source : Zhuany and Dowling,2002;P.9 
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 ( 7الشكل ) 

 مؤشر التنبؤ بالازمات )مالٌزٌا(

 
 أزمة فعلٌة                           أزمةاحتمالٌة حدوث    

                                                      Source : Zhuany and Dowling,2002;P.10 

 
 ( مؤشر التنبؤ بالازمات )الفلبٌن(8الشكل )

 
 أزمة فعلٌة                            أزمةاحتمالٌة حدوث     

                     Source : Zhuany and Dowling,2002;P.10 
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 ( 9الشكل ) 

 مؤشر التنبؤ بالازمات )تاٌلند(

 
 أزمة فعلٌة                                                  أزمةاحتمالٌة حدوث     

                              Source : Zhuany and Dowling,2002;P.11  

 
 ( 10الشكل )

 مؤشر التنبؤ بالازمات )سنغافورة(

 
 احتمالٌة حدوث أزمة                           أزمة فعلٌة         

 
              Source : Zhuany and Dowling,2002;P.11 
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 Krugman(  1985نموذج ) -5
نموذ  فً تحلٌلٌه لازمة العملة، بأنها تنبثق من الزٌادة المفرطة فً التموٌل لمواجهة العجز ٌستند ال

معدل فزٌادة الائتمان المحلً ب فً مٌزان المدفوعات لدولة ما مع افتراض وجود نظام لسعر صرف ثابت.
قد الاجنبً، الامر الذي ٌسهل هجوم ٌؤدي الى نقصان تدرٌجً فً احتٌاطً النٌفوق نمو الطلب على العملة 

 المضاربٌن على العملة المحلٌة، الامر الذي ٌجبر السلطات على تغٌٌر السعر التوازنً لاسعار صرف عملاتها.
وٌقدم النموذ  مؤشرات على حدوث الازمة المالٌة لدولة ما، فأنخفاض الاحتٌاطً من النقد الاجنبً 

وعلى هذا الاساس  فترة الزمنٌة التً سبق الازمة اشارة لاحتمال حدوثها.وارتفا  معدل الائتمان المحلً فً ال
فأن المؤسسات المالٌة ٌمكن ان تسهم فً حدوث ازمة مالٌة، من خلال الائتمانات التً تقدمها تلك المؤسسات 

 ,Jeffery, et.alت مالٌة فً الجهات التً تمنح لها تلك الائتمانات المالٌة )لاالمالٌة مع افتراض وجود اختلا

1997;23). 
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لا ٌتوافر تعرٌف واحد لانتقال عدوى ألازمات المالٌة، إلا أن البنك المركةزي قةدم مفهومةا  لهةا مةن خةلال 
وٌقضةً  والثانً بمحدودٌته، والأخر اقل محدودٌة. بشمولٌته، ثلاثة أبعاد من حٌث تأثٌرها، حٌث اتصف الأول

التعرٌةةف الأول للعةةدوى المالٌةةة )بأنهةةا حالةةة انتقةةال للصةةدمات التةةً تحةةدث فةةً دولةةة مةةا، ٌكةةون تأثٌرهةةا طاغٌةةا  
فٌعةةرف العةدوى المالٌةة بأنهةا )عةدوى انتقةال ألازمةات المالٌةةة  -الأقةل محدودٌةة –أمةا التعرٌةف الثةانً وعامةا (.

 جموعة دول تشترك فٌما بٌنها من خلال روابط مشتركة فً أداء أسواقها المالٌة(.لم
 وٌقةةةدم التعرٌةةةةف الأخٌةةةر مفهومةةةةا  محةةةةدودا  للعةةةدوى المالٌةةةةة خةةةلال مةةةةدة معٌنةةةةة فهةةةو ٌعرفهةةةةا بأنهةةةةا 
)هةةً الظةةاهرة التةةً تنشةةأ حٌنمةةا تةةزداد قةةوة الةةروابط المشةةتركة بةةٌن مجموعةةة دول أثنةةاء فتةةرة حةةدوث ألازمةةة 

(، وٌشةٌر Yang,2002;2-3اسب قوة العدوى المالٌة مع مقدار اشتراك الروابط أثنةاء فتةرة الاسةتقرار( )وتتن
(، إلى العدوى المالٌة بأنها ظاهرة انتقةال الاضةطراب المةالً مةن Sander and Kleimeier,2002كل من )

ى، بسةبب مجموعةة ( لدولةة أخةرGround – Zero - Countryالدولة الأساس التً حةدثت فٌهةا ألازمةة  )
 (.Sander and Kleimeier,2002;5-8روابط مشتركة بٌن الأسواق الناشئة لتلك الدولة.)

وتحةةدث العةةدوى المالٌةةة نتٌجةةة تةةأثٌرا  عامةةل أو مجموعةةة عوامةةل فةةً قطةةا  معةةٌن وانتشةةار ذلةةك التةةأثٌر 
أزمةة مالٌةة دولٌةة عنةد لقطاعات أخرى فً دولة ما، محدثة بذلك أزمة شاملة للنظام ككل، وتتسبب فً حةدوث 

انتقال هذا التأثٌر لدول أخرى، وكلما كانت الأسواق المالٌة لتلك الدولة مرتبطة تارٌخٌا  مع بعضها فً نشةاطها 
المالً، فأنه ٌمكن توقع التغٌر فً احد الأسواق بالاستناد على التغٌرات الحادة فً النشاطات المتعلقةة بالسةوق 

 (.Baig and Gold fajan,1999;169المالً الآخر )
( تكةون العةدوى Mon-Sesonal Effectوعندما ٌكون تأثٌر العوامل المحدثةة للازمةة تةأثٌر موسةمٌا  )

 ( Simple Contagionالمالٌةةةةةةةةةةةة حٌنئةةةةةةةةةةةذ مؤقتةةةةةةةةةةةة وتوصةةةةةةةةةةةف بالعةةةةةةةةةةةدوى البسةةةةةةةةةةةٌطة )
(Sander and Harald,2002;6وٌقصد بالعوامل الموسمٌة مجموعة العوامل التً تتوقف بعد أن تؤثر ،) 

 فً مجموعة دول بالطرٌقة نفسها.
والةةذٌن لا ٌمتلكةةون  وتحةةدث العةةدوى المالٌةةة أٌضةةا عنةةد قٌةةام بعةةض المسةةتثمرٌن )محلٌةةون أو أجانةةب(

( بتقلٌةد السةلوك Hallwod and MacDonald,2000;314) معلومات مالٌة واقتصادٌة كافٌةة عنةد بلةد مةا
م أو تحسةبا  مةن مخةاطر مالٌةة فةً دولةة مةا ذات الاستثماري لمستثمرٌن آخرٌن ٌمتلكةون معلومةات أفضةل مةنه
( وٌعتبةةةر Pugel and Lindet,2000;613طبٌعةةة مشةةاكل مالٌةةة مةةا حةةدثت فٌهةةا أزمةةةة مالٌةةة بالفعةةل )

(Sundarajan, et.al,2002العدوى المالٌة احدى السما )الملازمة للنظام المالً بخصوص أي حدث فةً  ت
 دة تخمٌنةةةةةةةةةةةاتهم حةةةةةةةةةةةول السةةةةةةةةةةةوق السةةةةةةةةةةةوق والةةةةةةةةةةةذي ٌجعةةةةةةةةةةةل المسةةةةةةةةةةةتثمرٌن ٌقومةةةةةةةةةةةون ب عةةةةةةةةةةةا

(Sundarajan, et.al,2002;445 ًوالجانةةةب الاكبةةةر فةةةً هةةةذا المجةةةال ٌتعلةةةق بقةةةرارات التموٌةةةل الةةةدول )
(Sander and Harald,2002;7 ) 
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( فٌحدد العدوى بأنها احدى العوامل المؤدٌة إلى حدوث ألازمةات المصةرفٌة، Hermosillo,1999إما ) 

فً النظام المالً تأثٌرا  سلبٌا  فةً مصةارف أخةرى مراكزهةا المالٌةة تكةون  حٌث تؤثر مشكلات بعض المصارف
محدثةة بةذلك أزمةة  متٌنة وتكون احدى نتائج العةدوى سةحب الودائةع مةن النظةام المصةرفً علةى نطةاق واسةع،

( وتعد العدوى المالٌةة أحةدى الظةواهر المفسةرة لانتقةال ألازمةات المالٌةة Hermosillo,1999;37-39مالٌة )
ن تحلٌةةل نمةةاذ  الجٌةةل الثةةانً مةن ألازمةةات المالٌةةة، وجةةرى التركٌةةز علةى تفسةةٌر هةةذه الظةةاهرة فةةً تحلٌةةل ضةم

ألازمات المالٌة الأخٌرة التً حصلت فً العقدٌن الأخٌرٌن من القرن الماضً، مثل أزمةة الةدٌون فةً المكسةٌك 
 (.1997ا )وأزمة روسٌا فً نهاٌة التسعٌنٌات، بالإضافة إلى أزمة دول جنوب شرق أسٌ

وتحدث العدوى المالٌة أٌضا خلال فتةرات الهةدوء والاسةتقرار والانتعةار المةالً، وذلةك بسةبب الةروابط 
والاتفاقٌةةات المشةةتركة بةةٌن الةةدول فضةةلا  عةةن التسةةهٌلات التكنولوجٌةةة وانفتةةاح الأسةةواق المالٌةةة علةةى بعضةةها 

ة، وسبل الاتصال السةرٌع ووسةائل تةدفق البعض الذي نتج عنه انتقال روؤس الأموال بٌن الدول بسرعة وحرٌ
المعلومات واتجاه اغلب الدول نحو عولمة أسواقها المالٌة لمواكبة التطورات المالٌة التً تحةدث فةً الأسةواق 

 (.Gorsetti and Roubini, 1999;45العالمٌة )
هةر فٌةه ( الذي ٌظ1995( مقدار اشتراك أسواق جنوب شرق آسٌا مع بعضها للعام )5وٌوضح الجدول )

مشاركة الدول مع بعضها وارتباطها فً نشاطها التصدٌري لفترة ما قبل الأزمة الذي كان احد الأسباب المهمة 
 لاعتبارها سوقا  واحدة وانتقال العدوى المالٌة عند حدوثها فً دولة تاٌلند إلى الدول المجاورة الأخرى.

 (5جدول )
 ( نسبة مئوٌة من أجمال الصادرات1995آسٌا للعام )المشاركة فً التصدٌر بٌن أسواق دول جنوب شرق 

 كورٌا اندنوسٌا الفلبٌن مالٌزٌا تاٌلند الدولة

 1.8 2.0 1.2 4.6 - تاٌلند

 3.2 1.5 1.3 - 3.7 مالٌزٌا

 1.8 0.4 - 3.0 2.4 الفلبٌن

 7.1 - 1.4 2.4 1.7 اندنوسٌا

 - 2.9 1.6 3.1 2.0 كورٌا

 

                                           Source : Baig and Goldfajn, 1999;170                  
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 (.Yang,2002;4( أربعة أسالٌب لقٌاس انتقال عدوى ألازمات المالٌة تتمثل بـ  )Yang,2002قدم )
: بٌن أسعار أسهم أسواق مجموعة دول )أكثر مةن دولتةٌن( وتعكةس Correlationقٌاس درجة الارتباط   1.

درجة الارتباط العالٌة فٌما بٌنها وجود عدوى مالٌة، وتفسر تلك الدرجة العالٌة ظاهرة انتقال ألازمات بةٌن 
 الأسواق المالٌة.

: ٌشةٌر (Conditional Probability of Currency crisisالاحتمالٌةة المشةروطة لازمةات العملةة ) 2.
هذا الأسلوب إلى قٌاس انتقال عدوى أزمات العملة عندما تكون هنالك روابط مشةتركة بةٌن أسةعار عمةلات 

)مثةل ارتبةاط العمةلات المالٌةة لجمٌةع دول جنةوب شةرق أسةٌا بالةدولار  الدول التً تحدث فٌها عدوى مالٌة
 الأمرٌكً(.

(: وتعنةً قٌةاس The Transmission Volatility changesالانتقال السةرٌع فةً المؤشةرات المالٌةة ) 3.
 التغٌر فً مؤشر مالً معٌن فً سوق مالٌة ما ومقارنة ذلك مع التغٌر فً نفس المؤشر لدولة أخرى.

 التغٌةةةةةةةةةةةةرات المشةةةةةةةةةةةةتركة فةةةةةةةةةةةةً حركةةةةةةةةةةةةة وتةةةةةةةةةةةةدفق روؤس الأمةةةةةةةةةةةةوال ومعةةةةةةةةةةةةدلات العوائةةةةةةةةةةةةد  4.
(Co – movement of Capital Flows and Rates of Return.) 
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  Conclusions   جاتالأستنتا -7

على وفق ما تقتضٌه مسببات وبواعث اسهم تطور الفكر المالً فً تحلٌل مفاهٌم عدٌدة للازمة المالٌة،  -7
 فما زال مفهوم الازمة المالٌة ،لكنه لم ٌقدم بعدا  معرفٌا ٌتوائم مع حالة السوق المالٌة ،التحلٌل

(Financial Crisis Concept) م الوصفً لنتائج تحلٌل التغٌر فً السوق ٌتسم بنسبٌة الاستخدا
 المالٌة.

ووسائل الاتصال  السوق المالٌة أن الأزمات المالٌة حالة ملازمة للسوق المالٌة، بالرغم من تطور أدوات -2
وتدفق المعلومات، حٌث ساهمت تلك التطورات فً زٌادة كفاءة الأسواق المالٌة، لكنها فً ذات الوقت لم 

العكس فقد ساهم انفتاح الأسواق  المالٌة أو تقلل من حجم المخاطر المترتبة عنها، على حدوث الأزمة تمنع
 فً كون الأزمة المالٌة اكثر (Emerging Market) المالٌة وتكاملها النسبً )بوصفها أسواق ناشئة(

أزمة وجه العموم، فقد اتسمت  تأثٌرا ،بسبب اختلالات أنظمتها المالٌة بشكل خاص والاقتصادٌة على
 تأثٌرا  خلال القرن الماضً، بسبب ما خلفتهُ تلك الأزمة المالٌة من أسواق جنوب شرق آسٌا بأنها الأكثر

 الخ .……أثار اقتصاد واجتماعٌة 
 وسلوك القطٌع Financial contagion)ارتباط بعض المفاهٌم )كالعدوى المالٌة  -3 

 (Herding Behavior) زمات الأسواق المالٌة المتكاملة مع بعضها لأ بتفسٌر مفهوم الأزمة المالٌة
العدوى  وصعوبة تفسٌر كون بعض الأزمات المالٌة دولٌة بالاستناد الى سبب -على وجه عموم -إقلٌمٌا

كذلك بالرغم من تماثل أسبابها، فتحدٌد  المالٌة،  فلماذا تبدو بعض الأزمات المالٌة معدٌة وأخرى لا تبدو
بعض  بالأساس الى تماثل الاختلاف فً النظام المالً لمجموعة الدول الذي ٌجعل كون الأزمة المالٌة ٌستند

 .الدول عرضة للإصابة بالأزمة المالٌة فً حال تعرض أحدها لها
منافع تدفق رؤوس الأموال  هناك العدٌد من العوامل الداخلٌة والخارجٌة التً أسهمت بعدم استغلال -4

المتدفقة وعملٌات التداول الإلكترونً، تتمثل العوامل الداخلٌة   بسرعة وحرٌة من خلال سٌل المعلومات
الأسواق المالٌة فً جنوب شرق آسٌا بالنظر لتنو  مجالات الاستثمار فٌها وتتمثل بعض العوامل  بجاذبٌة

ن للبحث عن أسواق مالٌة جدٌدة لخلق فرص الاستثمار فٌها، فضلا  ٌن الدولٌٌالخارجٌة بسعً المستثمر
بعض الأسواق العالمٌة الناشئة خلال الثمانٌنات التسعٌنات من القرن الماضً لأزمات مالٌة،  عن تعرض

 ن بتلك الأسواق والبحث عن أسواق ناشئة جدٌدة .ٌالأمر الذي افقد ثقة المستثمر
إشارات عن احتمالٌة  (Early Warning Indicators) تقدم مؤاشرت الإنذار المبكر للازمة المالٌة -5

   -ق فً تقدٌم :خفالأزمة المالٌة لكنها تحدوث 
التوقٌت الزمنً لحدوث الأزمة المالٌة فً حال صحة الإشارة، بسبب التغٌرات المستمرة فً مجال  -أ 

 الأسواق المالٌة، الأمر الذي ٌنجم عنه احتمالٌة التحقق الزمنً الأكٌد لحدوث الأزمة المالٌة .
الخ( ... الجاري الصرف، الاحتٌاطً الدولً، الحسابالفائدة، أسعار تأثر المتغٌرات المالٌة )كأسعار  -ب 

لغرض  (Leading Indicators) بالتغٌر فً أحدها، ٌعقد مسألة تحدٌد أي من تلك المتغٌرات قٌادٌة
اعتماد نتائج تحلٌلها للتنبؤ بحدوث أزمات مالٌة مستقبلٌة، فضلأ عن ان تحلٌل وتحدٌد الإشارات المنذرة 

 هاالمالٌة لا ٌحصل فً الغالب إلا بعد حدوث الأزمة المالٌة، حٌث ٌتغٌر سلوكبالأزمات 
ذلك فٌما بعد  هالفترة ما قبل الأزمة المالٌة واثناء حدوثها وتأشٌر (Behave  and Trend)هاواتجاه

من كمؤشر قٌادي لتلك الأزمة عن غٌرها، و بسبب اختلاف الأزمات المالٌة فً أسبابها )متغٌراتها( ٌكون 
 الصعب اعتماد مؤشر قٌادي لازمة مالٌة سابقة لغرض التنبؤ بأزمة لاحقة قد تختلف فً الغالب ببواعثها .

 IMF (International Monetary Funds)الدولٌة مثل صندوق النقد الدولً  لم ٌسهم تدخل المؤسسات المالٌة -6
 الأزمة المالٌة الى نظامها الإقلٌمً،  ، فً منع تفاقم(International Bank)المركزي الدولً  والبنك

عن  بسبب عدم شفافٌة تعامل تلك المؤسسات مع الأسواق المالٌة استنادا  لممٌزات كل سوق واختلافه  
بعضه، فقد اتسمت سٌاسات صندوق النقد الدولً بأنها موحدة الأمر الذي افقد أهمٌة )وان كان مناسبا فً 

المالٌة والسمات   الملائمة بٌن تلك السٌاسات المالٌة والقراراتالتدخل بسبب عدم  اغلب الأحٌان( هذا
 الممٌزة للسوق المالً . 

بعض  والمؤسسٌة لسوق المال وتجاهل حدث الأزمات بسبب عدم توفر المتطلبات القانونٌة والتشرٌعٌة -7    
  ًمثل عجز مٌزان المدفوعات، ارتفا  المدٌونٌة، انخفاض الاحتٌاط المؤشرات السلبٌة

مشاكل تلك المؤشرات لتكون ضعٌفة(، حٌث ٌسهم انفتاح الأسواق المالٌة على تفاقم  )وان كانت تبدو
 .عوامل مساعدة على حدوث ازمة مالٌة 
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دولة لا ٌمكن ان ٌستمر لفترة طوٌلة فهو بالتالً سٌؤدي الى حدوث  لأٌةان عجز مٌزان المدفوعات  -8 

الدولة تستورد اكثر مما تصدر، وبالتالً فأنها ستكون مضطرة  أنأزمة مالٌة، لان هذا العجز ٌشٌر الى 
للاقتراض من الخار  وبشكل متواصل سٌؤدي ذلك الى تراكم مدٌونٌتها بسٌاسات تحرٌر أسعار الصرف 
والمساعدات المقدمة من المؤسسات المالٌة الدولٌة ولكن توقٌت قرارات تلك التدخلات قد لا ٌسهم فً 

 دوث الأزمة المالٌة او مخاطرها .تحجٌم احتمالٌة  ح
الإنتا  مع عدم وجود ضوابط  ان النمو المتسار  فً أسواق المال والذي ٌفوق النمو فً قطاعات -9

 بٌن مجموعة دول وتحدٌدا الأموال الساخنة منها وسٌاسات محددة لحركة رؤوس الأموال
 (Hot Money) رون المحلٌون والأجانب .ٌرفع من تأثٌر المضاربات التً ٌقوم بها المستثم 

الأسواق بمستوٌات منخفضة  تحدث أزمة العملات فً الغالب فً الأسواق الناشئة ذلك لتمٌز تلك -71 
ومتوسطة من النمو، والتً تتسم فٌها بدء عملٌات التغٌر والنمو فً الحجم والتعقد وتتمتع بقدرات متعددة 

واق الناشئة بالتحرر المالً الكامل والذي ٌتضمن رفع النمو والتقدم، فضلا عن قٌام اغلب الأس لمواصلة
القٌود المفروضة على كل من معدلات الفائدة ونوعٌه الإقراض المسموح به ، وفً الغالب ٌكون الاتجاه نحو 
خصخصة القطا  المصرفً، مما ٌؤدي إلى زٌادة الاقتراض الممول من قبل تدفقات رأس المال الدولً. 

لمالً فٌما بعد، الأمر الذي ٌستلزم الاستفادة من تجارب الأسواق المالٌة الأخرى مشكلات السوق السوق ا
 بهذا الصدد لتعزٌز السوق المالٌة بمقومات الاستثمار الدولً وجذب التدفقات الرأسمالٌة إلٌها .
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