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خَّصلملا  

هدفت هذه الدراسة إلى تسليط الضوء على موضوع في غاية الأهمية ألا وهو الأزمات المصرفية 

أسبابها ومؤشراتها، وتعزيز دور نظم الإنذار المبكر كأحد أهم الإجراءات والنظريات المفسرة لها وأهم 

فقد كرست هذه الدراسة أهم المتغيرات التي تصلح أن تكون مؤشرات  الوقائية التي تتخذ في الآونة الأخيرة.

للتنبؤ بحدوث الأزمات المصرفية، ضمن إطار مفاهيمي جديد سلط الضوء على دور الاختلالات 

ية الكلية والظروف البيئية المحيطة في تقديم تفسير كمي للأزمات واعتبارها مؤشرات رديفة الاقتصاد

لمؤشرات الإنذار المبكر المصرفية الجزئية، كما تم استعراض وتحليل أهم النماذج الإحصائية التي تستخدم 

تم صياغة   طويل.ضمن هذه النظم، للوصول إلى نموذج مقترح قادر على التنبؤ بالأزمات على المدى ال

مؤشرات الإنذار المبكر بالأزمات المصرفية في الدول العربية عينة الدراسة، وذلك ضمن نموذجين الأول 

رياضي متمثل بالتحليل التغليفي للبيانات، والثاني قياسي متمثل بنموذج الانحدار الذاتي لفترات الإبطاء 

  بيانات المقطعية للدول العربية عينة الدراسة.الموزعة، والذي أسفرت عنه الاختبارات الإحصائية لل

وبالاستناد إلى الدراسة النظرية والتحليلية تبين أن خطر وقوع الأزمات المصرفية بتنوع أسبابها وقنوات 

انتقالها، لا يزال يشكل عامل تهديد لمختلف البلدان مهما تنوعت أو اختلفت اقتصاداتها، ولن تكون بمنأى 

تكتمل لديها نظم الإنذار المبكر بعد، خصوصاً لدى الدول العربية التي تعتبر تجاربها  عن حدوثها طالما لم

بيقها على والتي تم تط وبناءً على نتائج الجانب العملي للدراسة، في مثل هذه النظم قاصرة ولم تكتمل بعد.

وشملت  ستة دول عربية تضمنت كل من الجزائر وتونس والمغرب والكويت والأردن وسلطنة عمان،

تبين أن نماذج التحليل التغليفي للبيانات لم تتمكن من ، 2018-2000الفترة الزمنية الممتدة بين العامين 

التنبؤ المبكر باحتمالية وقوع الأزمات المصرفية في دول العينة، فهي اقتصرت على إعطاء مؤشر ذو 

ق مع الواقع الفعلي الاقتصادي قيمة أحادية عن وجود أو عدم وجود أزمة مصرفية، وهو ينسجم بالمطل

والمالي المصرفي لهذه الدول، إلاَّ أنَّه خلال الفترات الزمنية السابقة تم تسجيل العديد من الانتكاسات 

الاقتصادية والمالية الحاصلة نتيجة عوامل عدة، كــ: الأزمة المالية العالمية، والربيع العربي، وأزمة النفط، 

ثرت بشكل حاد في القطاع المصرفي، إلاَّ أنَّها لم تحدث انهيارات في القطاعات وغيرها من الأسباب التي أ

المصرفية، ولم يتم تسجيل حالات لتصفية بنوك أو إفلاسها، وهو ما استوجب التوجه نحو بناء نموذج 

قياسي كمي يعطي مؤشراً عن احتمالية حدوث الأزمة ومدى قوة القطاع المصرفي، والتنبؤ بالأزمات ليس 

حدوثها فقط، بل عن مدى قوتها أيضاً، وهو ما تم إثباته باستخدام نموذج الانحدار الذاتي لفترات  دعن

  الإبطاء الموزعة، والذي استطاع التنبؤ المبكر بالأزمات المصرفية على المدى الطويل.

الفجوات : الأزمات المصرفية، قنوات انتقال الأزمات، مؤشرات الإنذار المبكر، الكلمات المفتاحية

المعيارية، الاختلالات الاقتصادية، التحليل التغليفي للبيانات، نموذج الانحدار الذاتي لفترات الإبطاء 

  الموزعة.
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Abstract 

This study aimed to focus on a very important topic, which is banking crises, the 

theories that explain them, their most important causes and indicators, and 

reinforcing the role of early warning systems as one of the most important 

preventive measures taken in recent times. 

 This study has devoted the most important variables that can be early warning 

indicators for banking crises, within a new conceptual framework that 

highlights the role of macroeconomic imbalances and surrounding 

environmental conditions in providing a quantitative interpretation of crises 

and considering them as parallel indicators of micro banking early warning 

indicators, and the most important statistical models have been reviewed and 

analyzed, to reach to a proposed model capable of predicting crises in the long 

term.  

 The early warning indicators of banking crises in the Arab countries of the study 

sample were formulated, within two models, the first is a mathematical model 

represented by data envelopment analysis (DEA), and the second model is 

represented by autoregressive distributed lag model (ARDL), which resulted in 

the statistical tests for cross-sectional data for the Arab countries sample. 

 Based on the theoretical and analytical study, it was found that the risk of 

banking crises with a different causes and channels of transmission, still 

constitutes a threat for various countries, no matter how diversified or different 

their economies, and they will be exposed to occurrence it as long as they have 

not yet completed their early warning systems, especially in the Arab countries 

whose experiences are considered In such systems are deficient and not 

completed yet. 

 Based on the practical side of the study, which was applied to six countries, 

including Morocco, Algeria, Jordan, Kuwait, Tunisia and Oman, during the time 

period between 2000-2018, it was found that the data envelopment analysis 

models were not able to predict early the possibility of banking crises in the 
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sample countries, as they were limited to giving a single-valued indicator of the 

presence or absence of a banking crisis, which is absolutely consistent with the 

actual economic and financial reality. However, during previous periods of time, 

many economic and financial setbacks were recorded as a result of several 

factors, such as: the global financial crisis, the Arab Spring, the oil crisis, and 

other reasons that influence the banking sector, but there were no collapses In 

the banking sectors, cases of bank liquidation or bankruptcy were not recorded, 

which required the adoption of a quantitative standard model that gives an 

indication of the probability of the crisis and strength of the banking sector, and 

the prediction of crises not only about their occurrence, but also about their 

strength, which has been proven by Using an autoregressive distributed lag 

model, which was able to predict early long-term banking crises. 

 

  

  

  

Key Words: Banking Crises, Transmission Channels of Banking Crises, Early 

Warning Indicators, Standard Gaps, Economic Imbalances, Data Envelopment 

Analysis, Autoregressive Distributed Lag Model. 
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  :لمُقدمةا
ً وينبع ذلك  المصѧѧѧرفي، الجهاز عبر للودائع كبير بالأزمة المصѧѧѧرفية إلى حدوث تسѧѧѧرُّ  تشѧѧѧيرُ   اضالانخف من أسѧѧѧاسѧѧѧا

شѧѧѧل وف الأصѧѧѧول، أسѧѧѧعار في والتقلب ،وارتفاع في حجم الديون المتعثرة ،المصѧѧѧارف موجودات نوعية في المُتواصѧѧѧل

وهو ما أوجد تحديات جديدة أمام السѧѧلطات الرقابية  ،المنشѧѧآت التجارية والصѧѧناعية في تسѧѧديد ديونها للقطاع المصѧѧرفي

  إلى جانب التحديات القائمة.

ابق من أكثر المصѧѧرفية الأزمات تسѧѧارعت وقد ّѧѧواق، عولمة ظل في السѧѧالأموال لرؤوس المفاجئ التدفقوحدوث  الأس 

 ،والتشѧѧѧوهات في القطاع المالي ،فضѧѧѧلاً عن: عوامل الاختلال على صѧѧѧعيد الاقتصѧѧѧاد الكلي الأزمة، بلدان من الأجنبية

  مما جعل البيئة المصرفية أكثر تعقيداً وأكثر تعرضاً للمخاطر. ،وعدم ملاءمة نظم الصرف الأجنبي ،وضعفه

عب من هفإنَّ  سѧѧبق، ما على وبناءً  َّѧѧالذي  الأمر الأزمات، لهذه التعرض عن منأىب العربية الدول بقاء بإمكانية القول الص

يسѧѧѧتدعي ضѧѧѧرورة وجود مؤشѧѧѧرات للإنذار المبكر لهذه الأزمات يمكن الاسѧѧѧترشѧѧѧاد بها في توقع مدى إمكانية التعرض 

  ومن ثم اتخاذ التدابير الملائمة لتحصين الاقتصاد ضدها. ،لها

  :الدّراسة مشكلة

 ظاهرة تفاقم مع بقوة نفسه ليطرح عاد أنَّه يضرب بجذوره في التاريخ، إلاَّ  مصرفيةموضѧѧوع الأزمات ال أنَّ  من بالرغم

ت التي فالأزمات المالية، العولمة َّѧѧѧѧѧѧѧاطؤ : التبحيث من مكلفة كانت الأخيرة العقود في والنامية المتقدمة البلدان مس

  فضلاً عن ارتفاع معدلات الفقر والبطالة. ،وانخفاض معدلات النمو الاقتصادي،

بحكمѧѧة ونجاح والتخفيف من آثارها السѧѧѧѧѧѧѧلبية أمر في غاية  –حين تحѧѧدث  –إدارة الأزمѧѧات وعلاجهѧѧا  أنَّ  من وبѧѧالرغم

تفادي و منها، الوقايةالأهم من ذلك والأقل تكلفة هو التوفيق بين اتباع سѧѧѧياسѧѧѧات وإجراءات تسѧѧѧاعد في  أنَّ  إلاَّ  ،الأهمية

، والوقوف على أهم تأثيراتها صѧѧѧѧѧѧرفيةلة تحديد أهم أسѧѧѧѧѧѧباب الأزمات المولعل هذا ما يدفعنا إلى محاو ،حدوثها أصѧѧѧѧѧѧلاً 

من مخѧѧاطر  وتقيهѧѧاوقنوات انتقѧѧالهѧѧا كخطوة أولى للبحѧѧث عن الآليѧѧات والإجراءات التي من شѧѧѧѧѧѧѧأنهѧѧا أن تجنѧѧب الѧѧدول 

  وعلى هذا الأساس تتمحور مشكلة الدرّاسة في الآتي: ،الأزمات

 ل الأزمات المصرفية الحاصلة في الدول العربية؟من الممكن تطوير مؤشر قادر على تمثي هل .1

الأزمات المصѧرفية وتوسيع  تفسѧيرفي  الكلية الاقتصѧادية والاختلالاتمسѧاهمة الأداء المصѧرفي  مدىوما   .2

  المصرفي؟ العملالمؤثرة في  البيئيةنطاقها في ظل وجود جملة من الظروف 

 التنبؤ على قادرضѧѧمن نموذج مقترح  المُبكر بالإنذار تسѧѧمح التي المؤشѧѧرات من مجموعة رصѧѧد يمكن هل .3

 الأزمات؟ بتلك الكمي
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  :الدّراسة أهداف

 فيذلك ومن أهم المواضيع التي تتصدر الأبحاث والدراسات  عليهاالمصѧѧرفية وخطورة الآثار المترتبة  الأزمات تعتبر

ت خاصѧѧةً فيما يتعلق بمواجهة الأزما القرارات، لمتخذي بالنسѧѧبة كبيرة تحديات عنهنتج  العولمة المالية الأمر الذي ظل

  وعلى هذا الأساس تهدف هذه الدرّاسة إلى الآتي: ،المصرفية والوقاية منها

المفسѧѧѧѧرة  لمصѧѧѧѧرفية والنظرياتألا وهو موضѧѧѧѧوع الأزمات ا الأهمية، غاية في موضѧѧѧѧوع على الضѧѧѧѧوء تسѧѧѧѧليط  .أ

 ، وأهم أسبابها والآثار المترتبة عنها.لحدوثها

 لبلدانا من عدد في المصѧѧرفية وذلك الأزمات بحدوث للتنبؤ مؤشѧѧرات تكونلمؤشѧѧرات التي تصѧѧلح أن أهم ا تحليل  .ب

  .المصرفية الأزمة على الدالة المؤشرات تحليل على التركيز مع المختارة،

ها  فيقدرة المتغيرات الاقتصѧѧѧѧѧادية الكلية بصѧѧѧѧѧورة اختلالات  إثبات  .ت تقديم تفسѧѧѧѧѧير كمي للأزمات المصѧѧѧѧѧرفية بعِدَِّ

 الاقتصادية منها والمصرفية.  المُبكر الإنذار لمؤشرات رديفة متغيرات

مؤشѧѧر قادر على تلخيص أهم أسباب الأزمات في القطاعات المصرفية العربية، واختبار متانته في التعبير  تطوير  .ث

 عن حالة الاختلالات الحاصلة في تلك القطاعات. 

ذلك و المصѧѧѧرفية، الأزمات بحدوث التنبؤ على قادر بنوعيها والجزئية الكلية المؤشѧѧѧرات على يعتمد نموذج بناء  .ج

 قبل فترة زمنية كافية.

  أهمية الدّراسة:

 الأهمية العلمية: .1

، نتيجة الانفتاح الاقتصѧѧادي والمالي العالمي؛ الاقتصѧѧاد يشѧѧهدها التي غيراتهذه الدرّاسѧѧة أهميتها من التّ  تسѧѧتمدُ 

وذلك  ،ومن الاهتمام المتزايد للمجتمع الدولي بموضوع الأزمات المصرفية التي أثارت قدراً كبيراً من النقاش

حول الأسѧѧѧѧѧѧѧبѧѧاب الكѧѧامنѧѧة وراء حѧѧدوثهѧѧا والمؤشѧѧѧѧѧѧѧرات الأوليѧѧة التي تسѧѧѧѧѧѧѧمح بالإنذار المبكر بحدوث الأزمات 

  كافية لاتخاذ الإجراءات التصحيحية المناسبة.وذلك قبل فترة زمنية  ،المصرفية

 الأهمية العملية: .2

ً : هااقتصѧѧѧѧاد حيث يشѧѧѧѧهدُ  ،خاصѧѧѧѧةً في الآونة الأخيرة العربية، الدول لدى أهمية الموضѧѧѧѧوع يزداد  في تراجعا

ً  النمو، معدلات  أخذت عام بشѧѧكل المصѧѧرفية الأزمات ظاهرة كانت والتضѧѧخم، وإذا البطالة لمعدلات وارتفاعا

ابقة، الدراسѧѧات من كبيراً  حيزاً  ّѧѧيعدموضوع الوقاية منها وآليات التصدي لها وعلاجها  أنَّ  إلاَّ  الس  ً  لا موضوعا

من كل الجهود المبذولة  بالرغمنظراً لاسѧѧѧتمرار حدوث الأزمات  والتدقيق؛ البحث من الكثير إلى يحتاج يزال

 للوقاية والتصدي لها.
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  :الدّراسة فرضيات

 من مجموعة من يتكون مؤشѧѧѧѧѧر خلال من العربية الدول في الحاصѧѧѧѧѧلة المصѧѧѧѧѧرفية الأزمات عن التَّعبير يمكن  .أ

 .الصلة ذات المالية المتغيرات

 .العربية الدول في المصرفية الأزمات مؤشر (بصورة اختلالات) في المتغيرات الاقتصادية الكلية تؤثر  .ب

 نمالقانون)  وقواعدالتنظيمية،  والجودة، الحكومة وفعالية: (الاسѧѧѧѧѧѧѧتقرار السѧѧѧѧѧѧѧياسѧѧѧѧѧѧѧي، الخѧѧارجيѧѧة المتغيرات تعѧѧد  .ت

 .المصرفية بالأزمات المبكر بالإنذار المهمةالمؤشرات 

 .الطويل الأجل في العربية الدول في المصرفية بالأزمات التنبؤ المقترح القياسي للنموذج يمكن  .ث

ذات المؤشѧѧѧѧѧѧر الثنائي قادرة على التنبؤ المبكر بالأزمات المصѧѧѧѧѧѧرفية في الدول  التحليل التغليفي للبيانات نماذج تعد  .ج

 العربية.

  منهجية الدّراسة:

  سيتم:  ،وبغية الوصول إلى الأهداف المسطرة للدراسة الموضوع؛ طبيعة إلى بالنظر

لإبراز الوقائع والحقائق التي تمثل مشѧѧѧѧѧѧѧكلة البحث من خلال تحديد مفهوم  ؛: اسѧѧѧѧѧѧѧتخدام المنهج الوصѧѧѧѧѧѧѧفي التحليليأولاً 

  وأهم أسبابها. صرفيةالأزمات الم

 ً مات المصرفية التنبؤ بالأز في تسهملاستنتاج أهم مؤشرات الإنذار المبكر التي  ؛: سѧѧيتم استخدام المنهج الاستقرائيثانيا

وتجارب الدول العربية في بناء نظم الإنذار  لنماذج المفسѧѧѧѧѧرة لهاأهم العرض  التاريخي المنهج اسѧѧѧѧѧتخدام سѧѧѧѧѧيتم كما ،

 المتخصѧѧѧѧѧصѧѧѧѧѧة، الدولية والمؤسѧѧѧѧѧسѧѧѧѧѧات الهيئات من نجزةوذلك من خلال الاعتماد على الأعمال والتقارير المُ  المبكر،

    :أسلوبين على الاعتماد سيتم كما المتوافرة،والمجلات  ،والكتب ،وبالاستناد على مجموعة متنوعة من: المراجع

ير، المتغيرات وطرق الاختبار والتقد لاختيار وذلك القياسي؛ التحليلوالثاني: هو أحد أسѧѧاليب  ،: أسѧѧلوب رياضѧѧيالأول

ومن ثم  ،لاحتساب كل من مؤشر الاستقرار الاقتصادي DEA نموذج مغلف البياناتاستخدام أسلوب  سѧѧيتم البداية ففي

  .صرفيةم أزمات وجود عدم أو وجود عن للتعبير ثنائي مؤشر إلى التوصل عليه بناءً  سيتم الذيالاستقرار المصرفي 

تحديده وفق طبيعة الخصѧѧائص الوصѧѧفية والإحصائية للمتغيرات الداخلة في بناء النموذج  فسѧѧيتم الثاني، النموذج في أما

  .Panel أسلوب وباتباع ،العاشرة النسخة الإيفيوزعلى برنامج بالاعتماد 

  :الدّراسة عينة

ذات الاقتصѧѧاديات المتنوعة منها ما هو نفطي ومنها ما  العربية الدولمجموعة متنوعة من  من الدرّاسѧѧة عينة سѧѧتتكون

هو غير نفطي ليكون النموذج المقترح شѧѧѧѧѧѧامل لكافة الدول باختلاف طبيعة الاقتصѧѧѧѧѧѧاد وبناءً عليه سѧѧѧѧѧѧتتكون العينة من 

  :تاليةالدول ال
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 .عمان سلطنة الكويت، تونس، الجزائر، ،المغرب ،الأردن

  :الدّراسة متغيرات

  أولاً: المؤشرات الاقتصادية الكلية:

  الحساب طريقة  الرمز  المتغير الكمي

 GDP 1-1/GDPt-GDPt-GDPt  معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي

  الرقم القياس لأسعار المستهلك IN  معدل التضخم

  المحلي الإجماليخدمة الدين العام/ الناتج  GSD  معدل خدمة الدين

  رصيد الحساب الجاري/ الناتج المحلي الإجمالي CA  معدل عجز الحساب الجاري

  عجز الموازنة العامة/ الناتج المحلي الإجمالي BUD  معدل عجز الموازنة العامة

  1معدل الفائدة على الودائع –معدل الإقراض  INT  هامش سعر الفائدة

  الاعتماد على مؤشر ضغط سوق الصرف EMPI  مخاطر تقلبات سعر الصرف

  

  النوعية، فهي: الخارجية أما المتغيرات

  مصدر البيانات  الرمز  المتغير النوعي

  الدولي البنك بيانات على الاعتماد POL  السياسي الاستقرار

  الدولي البنك بيانات على الاعتماد GOV الحكومة فعالية

  الدولي البنك بيانات على الاعتماد  ORG التنظيمية الجودة

  الدولي البنك بيانات على الاعتماد LAW القانون قواعد

(قوي) حيث  2.5(ضعيف) و+ 2.5-مؤشر تتراوح قيمته بين بإعطائها تم قياس هذه المتغيرات من قبل البنك الدولي 
يدل الاستقرار السياسي على مدى وجود أعمال عنف وإرهاب في الدولة بدوافع سياسية، في حين يدل مؤشر فعالية 
الحكومة على جودة صياغة وتطبيق السياسات ودرجة مصداقية الحكومة بالالتزام بها، أما عن مؤشر الجودة التنظيمية 

يدل على قدرة الحكومة على صياغة سياسات سليمة وخاصة تلك التي تتعلق بالقطاع الخاص، وأخيراً يدل مؤشر قواعد ف

                                                            
ى لتم الاعتماد على بيانات البنك الدولي للحصول على مؤشر هامش سعر الفائدة والذي عرفه على أنه معدل الفائدة المفروض من قبل المصارف ع 1 

متعلقة ال امالقروض الممنوحة للقطاع الخاص مطروحاً منها معدل الفائدة المدفوع على الودائع تحت الطلب أو لأجل أو التوفير، وتختلف الشروط والأحك
  بهذه المعدلات حسب الدولة.
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وخاصة المتعلقة بجودة العقود وحقوق الملكية وبراءة الاختراع  المعمول بها القانون على مدى ثقة المتعاملين بالقوانين
  وغيرها.

  ثانياً: المؤشرات الجزئية:

  الحساب طريقة  الرمز  المتغير

  الملكية حقوق على العائد ROE  الربحية

  القطاع أصول لوغاريتم  LOG-ASST  القطاع حجم

  ودائع السنة السّابقة / السّابقة) السنة ودائع-الحالية(الودائع   DE-GRTH  الودائع نمو معدل

  عدد الأسهم المصدرة /المتداولة الأسهم عدد TUR-SH  الأسهم دوران معدل

 
  وهو مؤشر الأزمة المصرفية: ثالثاً: المتغير التابع،

  قياس الأزمة المصرفية من خلال المعادلة التالية: يتم

  مؤشر الاستقرار المصرفي -1=  مؤشر الأزمة المصرفية

ويتم احتساب مؤشر الاستقرار المصرفي من خلال ثلاث متغيرات أساسية وهي متانة رأس المال وسيولة القطاع 

  وجودة المحفظة الائتمانية وذلك كالآتي:المصرفي 

  القياس طريقة    المتغير 

  تقارير صندوق النقد العربي على الاعتماد   متانة رأس المال

  إجمالي القروض /إجمالي الودائع  سيولة القطاع المصرفي

  إجمالي المحفظة الائتمانية /الديون المنتجة  جودة المحفظة الائتمانية
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  :السّابقة الدراسات

  أولاً: الدراسات باللغة الانكليزية:

 )1Information management in banking crisesدراسة بعنوان: ( )1

  إدارة المعلومات في الأزمات المصرفية

بالتطبيق على حالة أزمة الديون  ركزت الدرّاسѧѧѧѧѧة على أهمية إدارة المعلومات كوسѧѧѧѧѧيلة أسѧѧѧѧѧاسѧѧѧѧѧية لمعالجة الأزمات

، فقد افترضѧѧѧت الدرّاسѧѧѧة وجود عنصѧѧѧرين أسѧѧѧاسѧѧѧيين تعمل الجهات الرقابية على حمايتهما، وهما: الأوروبيةالسѧѧѧيادية 

المودعون من جهة الذين قد يتوجهون نحو سѧѧѧѧѧѧѧحب ودائعهم فيما لو توقعوا بأن الجهات الرقابية لن تعمل على ضѧѧѧѧѧѧѧخ 

ي ستعمل على قبول مخاطرة عالية فيما السѧѧيولة لمسѧѧاعدة المصارف الواقعة في أزمة، والمصارف من جهة أخرى الت

  لو كانت هناك مساعدات مالية مقدمة من قِبل هذه الجهات.

  وقد عملت هذه الدرّاسة على تقسيم الفترة الزمنية المعتمدة إلى ثلاث مراحل:

ما بعد فيالمرحلة الأولى: يتم من خلالها تحديد المصѧѧѧѧارف الواقعة في أزمة وغير الواقعة؛ لتقرر الجهات الرقابية  -

كيفية التعامل مع النوعين معاً، حيث تكون هناك ثلاثة سѧѧيناريوهات: التصѧѧفية، أو ضѧѧخ السѧѧيولة، أو الامتناع عن 

 تقديم المساعدة.

 المرحلة الثانية: وهي المرحلة التي يقرر فيها المودعون إما سحب ودائعهم وإما الإبقاء عليها لدى البنك. -

 لنهائية، حيث يتم إدراك الحالة المصرفية وتسوية المدفوعات المُستحقة.المرحلة الثالثة: وهي المرحلة ا -

وقد توصѧѧلت الدرّاسѧѧة إلى أنه عندما تعمل الدولة على ضѧѧخ السѧѧيولة للمصѧѧارف الفاشلة بشكل سري، فإن ذلك يمكن من 

  إدارة التوقعات من خلال نوعين من الإشارات:

ف الفاشѧѧѧѧلة، ويزيد من الثقة بالجهاز المصѧѧѧѧرفي، ويمنعها من كلفة ضѧѧѧѧخ السѧѧѧѧيولة مرتفعة، فإنَّ ذلك ينقذ المصѧѧѧѧار -

 الإفلاس.

 كلفة ضخ السيولة منخفضة، فإنَّ ذلك يدفع المصارف لزيادة ملاءتها، وتخفيض المخاطرة المقبولة لديها. -

ى المالي لدمما يؤكد على أهمية إدارة المعلومات خلال الأزمات المصѧѧرفية، فهي تلعب دوراً أسѧѧاسياً في معالجة الفشل 

 المصارف عن طريق التحكم بالتوقعات لدى الجهات المعنية من مودعين وبنوك.

  

                                                            
1 Shapiro, J., & Skeie, D. (2013). CEPR Discussion paper, No.DP9612. 
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):Satisfying  Evaluating early warning, indicators of banking crises      دراسة بعنوان: )2

)1policy requirements  

  السياسةتقييم مؤشرات الإنذار المبكر بالأزمات المصرفية: تلبية متطلبات 

ركزت الدرّاسѧѧѧѧة على تقييم مؤشѧѧѧѧرات الإنذار المبكر بالأزمات المصѧѧѧѧرفية بالاسѧѧѧѧتناد إلى أهم مشѧѧѧѧاكل القرارات التي 

ناع السѧѧѧياسѧѧѧات التحوطية (سѧѧѧياسѧѧѧات الحذر الكلي) الهادفة إلى تخفيض المخاطر المنتظمة، وذلك من خلال  ُѧѧѧيتخذها ص

مؤشرات الإنذار المبكر، وقد اقترحت الدرّاسة ثلاثة معايير دمج جودة هذه القرارات المتخذة ضمن عملية تقييم وتقدير 

  لابد من توافرها للحصول على مؤشرات فعالة للإنذار المبكر، وهي: 

المعيار الأول: التوقيت المناسѧѧب، أي: أن تكون لدى المؤشر قدرة على إعطاء دلالات ذات أهمية قبل فترة زمنية كافية 

  من وقوع الأزمة.

ي: وهو الاسѧѧتقرار، وهو المعيار الأكثر أهمية، حيث يميل صѧѧناع السѧѧياسѧѧات إلى بناء قراراتهم بالاعتماد والمعيار الثان

  على الاتجاه العام للمتغيرات ذات العلاقة بدلاً من الاستجابة الفورية للتغيرات التي تحصل بشكل فوري.

 تكون سѧѧهلة لتفسѧѧيرها، فأي توقعات من ضѧѧمنها والمعيار الثالث: القدرة التفسѧѧيرية، فمؤشѧѧرات الإنذار المبكر يجب أن

  دلالات هذه المؤشرات لا تكون مفهومة، فإنها ستهمل من قِبل صانعي القرار.

كما اعتمدت الدرّاسѧѧة على عشѧѧرة متغيرات تتمحور حول نسѧѧب الائتمان والنمو الاقتصѧѧادي كمؤشѧѧرات للإنذار المبكر، 

خال كل من تاريخ بلاد الأزمات المالية، ونسѧѧب خدمة الدين ضѧѧمن هذه ولكن الجديد الذي جاءت به هذه الدرّاسѧѧة هو إد

  المؤشرات.

م 1980) من البلدان المتنوعة باقتصѧѧاداتها، كما امتدت السلسلة الزمنية الربعية من العام 26وقد شѧѧملت عينة الدرّاسѧѧة (

  م.2012إلى الربع الثاني من العام 

الائتمان إلى الناتج المحلي الإجمالي ومعدل خدمة الدين هي الأفضل بين هذه  وقد أثبتت الدرّاسѧѧة أنَّ كلاً من نسѧѧبة فجوة

المؤشѧѧѧѧرات، إلا أنهما يختلفان من حيث التوقيت، فالمؤشѧѧѧѧر الأول قادر على إعطاء إنذار مبكر بوجود أزمة مصѧѧѧѧرفية 

ѧѧد أهميѧѧا يؤكѧѧنتين فقط، ممѧѧѧѧѧѧѧل سѧѧادر على التنبؤ قبѧѧاني قѧѧا الثѧѧا، بينمѧѧنوات من وقوعهѧѧѧѧѧѧѧل خمس سѧѧد الزمني لهذهقبѧѧة البع 

 المؤشرات وهو ما يفي بمتطلبات السياسات التحوطية.

 

                                                            
1 Drehmann, M., & Juselius, M. (2013). BIS working paper, No. 421. 
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  )1Predicting failure in the commercial banking industryدراسة بعنوان: ( )3

  التنبؤ بالفشل في القطاع المصرفي التجاري

هѧѧدفت هذه الدرّاسѧѧѧѧѧѧѧة إلى تكوين نموذج قادر على التنبؤ بتعثر المصѧѧѧѧѧѧѧارف التجارية في الولايات المتحدة الأمريكية، 

) من المصѧѧѧѧѧѧѧارف 1470م، وقد تألفت العينة من (2007وذلѧѧك خلال مرحلة أزمة الرهن العقاري التي بدأت في العام 

، والتي حصѧѧѧѧلت خلال الفترة S&Lخار والقروض ) من المصѧѧѧѧارف التي تعرضѧѧѧѧت لأزمة الاد963التجارية، منها (

) من المصѧѧѧارف التي عاصѧѧѧرت الأزمة الأخيرة، والتي حصѧѧѧلت خلال 507م) و(1993م، 1990الممتدة بين عامي (

  م).2009م، 2008الفترة الممتدة بين عامي (

قد اسѧѧѧتخدمت ، وCAMELSوقد تألف النموذج من مجموعة من المتغيرات الاقتصѧѧѧادية فضѧѧѧلاً عن متغيرات نموذج 

، وذلك لقياس نوعية الإدارة التي تعد أحد المتغيرات المهمة في نموذج DEAالدرّاسѧѧѧة أسѧѧѧلوب نموذج مغلف البيانات 

CAMELS كما تمَّ استخدام نموذج ،Probit and Logit .لتحليل البيانات الأولية  

 -%70ين (التجارية بقدرة تنبؤية تتراوح بوقد أثبتت النتائج قدرة النموذج المقترح على التنبؤ بالفشѧѧѧل في المصѧѧѧارف 

  كممثل لنوعية الإدارة في المصارف التجارية الأمريكية. DEA)، كما تبين فعالية أسلوب 80%

ومن النتائج المهمة التي جاءت بها الدرّاسѧѧة: إثبات عدم معنوية بعض المتغيرات التي طرحت في الأدبيات المصرفية 

ѧѧرات للإنذار المبكر، من ضѧѧعر كمؤشѧѧريعة، وهامش سѧѧيولة السѧѧبة السѧѧونس ،(رفѧѧحجم المص) ولѧѧمنها: إجمالي الأص

  الفائدة، وقد تمَّ استبعادها من النموذج المقدم من قِبل الباحث.

  ) 2primeéla grande d Américains:Ménages(دراسة بعنوان:  )4

  الإدارة الأمريكية: الكساد العظيم

ات المتحكمة في معدلات التخلف عن السѧѧѧѧداد ومعدلات الحجز على المنازل هدفت هذه الدرّاسѧѧѧѧة إلى تحديد أهم المتغير

" في الولايات المتحدة الأمريكية، ومن خلال المسѧѧѧѧѧѧѧح  Subprimeالمتعلقѧѧة بقروض الرهن العقاري عالية المخاطر "

الربع السѧѧѧنوي وبناءً على التغيرات الاقتصѧѧѧادية الرئيسѧѧѧة التي من المحتمل أن تؤثر فيها، وخاصѧѧѧةً التغير السѧѧѧنوي في 

معدل البطالة وفي معدلات الفائدة على القروض قصѧѧѧѧѧيرة الأجل (ليبور لثلاث أشѧѧѧѧѧهر)، والتغير السѧѧѧѧѧنوي في أسѧѧѧѧѧعار 

منازل، وقد تمَّ التوصѧѧѧѧل إلى معادلتين اثنتين من خلال المتغيرات المختارة، وهي تشѧѧѧѧرح بصѧѧѧѧورةٍ جيدة التغيرات في ال

" خلال الفترة Subprimeمعدلات التخلف عن السداد ومعدلات الحجز على المنازل بالنسبة للجزء الخاص بقروض "

  القصيرة التي تتوافر عنها البيانات.

                                                            
1 Tatom, J. (2011). Working paper NFI, MPRA, No. 34608. 
2 Lucas, J. (2009). Bulletin edité par les etudes economiques- BNP Paribas, p.12. 
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في عملية التنبؤ على مجموعة من الافتراضѧѧѧѧѧѧѧات، شѧѧѧѧѧѧѧملت: اسѧѧѧѧѧѧѧتمرار الارتفاع في معدل البطالة إلى وقد تمَّ الاعتماد 

 %1م إلى جѧѧانѧѧب الاسѧѧѧѧѧѧѧتقرار في أسѧѧѧѧѧѧѧعѧѧار الفѧѧائѧѧدة في حѧѧدود 2010في العѧѧام  %9.6م، وإلى 2009في العѧѧام  8.3%

  م.2010م قبل أن تستقر في العام 2009والانخفاض الطفيف في أسعار المنازل في العام 

" خلال الفترة الممتدة Subprimeوعلى هذا الأسѧѧѧѧѧѧاس، تمَّ توقع حدوث تغير في معدلات العجز عن تسѧѧѧѧѧѧديد قروض "

م 2009م)، وتم التوصѧѧل إلى أنَّ معدلات العجز عن السداد تستمر في الارتفاع خلال العام 2010م، 2009بين عامي (

)، أما معدل %23.2م (2010جع قليلاً في العام م) قبѧѧل أن تترا2008في العѧѧام  %19.9في المتوسѧѧѧѧѧѧѧط بعѧѧد  24.4%(

م قبѧѧل أن 2009في العѧѧام  %17.1م إلى 2008في العѧѧام  %12.2الحجز على المنѧѧازل، فقѧѧد عرف تطوراً ممѧѧاثلاً من

  م، وكانت النتائج المتحصل عليها قريبة من النتائج الفعلية.2010في العام  %16.7يستقر عند 

الأزمات  ):1methods ctiona review of predi financial crises and bank failures (:دراسة بعنوان )5

  الفشل المصرفي: أهم نماذج التنبؤالمالية و

هدفت هذه الدرّاسѧѧѧѧѧة إلى تلخيص أهم النتائج التي تمَّ الحصѧѧѧѧѧول عليها من الأبحاث الاقتصѧѧѧѧѧادية وبحوث العمليات التي 

المصارف التجارية، فضلاً عن تقديم مداخل مبتكرة للوقاية من سѧѧعت إلى تفسير أسباب حدوث الأزمات المالية، وفشل 

  الأزمات وإدارتها.

وقد ركزت الدرّاسѧѧѧѧة أيضѧѧѧѧاً على تحليل الظروف الاقتصѧѧѧѧادية والمالية المرتبطة بأزمة الرهن العقاري التي حدثت في 

ل الأزمة إلى العديد من الدول الولايات المتحدة الأمريكية، وما سѧѧѧѧببته من اضѧѧѧѧطرابات مالية عالمية، مما أسѧѧѧѧهم في نق

  الأخرى.

كمѧѧا هѧѧدفѧѧت الѧѧدرّاسѧѧѧѧѧѧѧة إلى إيجѧѧاز أهم المنѧѧاهج والتقنيѧѧات العلميѧѧة المتبعѧѧة في تحليѧѧل البيѧѧانѧѧات المتعلقѧѧة بѧѧالأزمات المالية 

 والطرق المستخدمة للتنبؤ بفشل المصارف التجارية التي حاولت الباحثة ذكر أهم ما تم الحديث عنه في الآتي: 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

                                                            
1 Hasan, I., & demyanyk, Y. (2009). Working paper, FRB of Cleveland,  No. 09-04R. 
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  التقنيات والنماذج المستخدمة  العام

  للتنبؤ بالفشل المالي Z,Scoreنموذج  Altmanطور   1968

1985  Logit Model 

 DAالتحليل التمييزي   1987

 ، وذلك للتنبؤ بفشل المصارف التجارية في ولاية تكساسBPNNشبكات التوليد العصبية الخلفية  Tamاستخدم   1991

  كأحد الطرق المُبتكرة في التنبؤ SVMب آلية الناقل الداعم التي تعرف  Vapnikاستخدم   1995

1997  
هي  BPNNل للتنبؤ بفشل المصارف، وتمَّ إثبات أن تقنية ا BPNNوتقنية  Logitبالمقارنة بين نموذج  Bellقام 

  الأفضل لمعالجة القرارات المعقدة

2005  
حيث  PCAوتقنية  Logitونموذج  DAالتي جمعت بين أسلوب  IEWSتمَّ استخدام نظم الإنذار المبكر الموحدة 

  تعرف الأخيرة بأنها أسلوب تحليل المكون الرئيسي

2009  
؛ وذلك لتحليل كفاءة الربح للبنوك Network – DEAمغلف البيانات الشبكي للبيانات  أسلوب Avkiranاستخدم 

  التجارية في الإمارات العربية المتحدة

أنَّ التقّنيات المُستخدمة في بحوث العمليات التي تمَّ إيجاز أهمها في الجدول السّابق هي الأكثر  وقد بينت الدرّاسة

  تطبيقاً في تحليل الأزمات المالية.

 Modèles des crises financière, indicateurs de vulnérabilité et)       دراسة بعنوان: )6

)11998-implication du secteur bancaire dans la crise Asiatique de 1997 

  نماذج الأزمات المالية، مؤشرات الهشاشة ودور القطاع المصرفي في الأزمة الأسيوية 

 أنَّ النماذجتمَّ من خلال هذه الدرّاسѧѧة إبراز دور النظام المصѧѧرفي في حدوث الأزمة المالية الآسѧѧيوية، وبينّت الدرّاسѧѧة 

التقليدية لأزمات الصѧѧرف لم تسѧѧمح بتفسѧѧير هذه الأزمة، وأنَّ الأزمة في آسѧѧيا هي أزمة متسѧѧلسѧѧلة، كما أنَّ بناء نموذج 

لتفسѧѧѧѧير الأزمة الآسѧѧѧѧيوية يسѧѧѧѧتوجب الأخذ بالحسѧѧѧѧبان العجز الهيكلي في النظام المصѧѧѧѧرفي والمالي، وإشѧѧѧѧراك الخطر 

أربع دول آسѧѧѧيوية، هي: تايلاند، وكوريا، وإندونيسѧѧѧيا، وماليزيا، وذلك خلال  المعنوي، وقد تناولت الدرّاسѧѧѧة عينة عن

م)، وتمَّ تكوين مؤشѧѧر لأزمة الصѧѧرف يمثل متوسѧѧط معدل الصѧѧرف ومعدل 2003م، 1970الفترة الممتدة بين عامي (

  احتياطيات الصرف.

                                                            
1 Zouari, S. (2005). Thèse de doctorat en sciences economiques, université panthéon- Assas Paris II.   
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يرات المصѧѧѧѧѧѧرفية، وقد تمثلت في: أما بالنسѧѧѧѧѧѧبة لمؤشѧѧѧѧѧѧرات الإنذار المبكر وفق هذه الدرّاسѧѧѧѧѧѧة، فقد ركزت على المتغ

قروض المصѧѧѧارف المحلية للقطاع الخاص، وسѧѧѧعر الصѧѧѧرف الحقيقي، ونسѧѧѧبة الائتمان المصѧѧѧرفي إلى الناتج المحلي 

إلى احتياطيات الصرف؛ وذلك  M2الإجمالي، وحجم الالتزامات الخارجية للبنوك التجارية الآسѧѧيوية فضلاً عن نسبة 

لخروج مفاجئ لرؤوس الأموال الأجنبية، ونسѧѧبة سѧѧيولة المصѧѧارف إلى أصѧѧولها للتعبير عن مدى تعرض المصѧѧارف 

  إلى جانب الانفتاح على التجارة الخارجية، وأثر الصدمات الداخلية.

 ?Can the equity market help predict bank failure)1( دراسة بعنوان: )7

  هل تستطيع مؤشرات الأسواق المالية التنبؤ بالفشل المصرفي؟

على التنبؤ بالفشѧѧѧل المصѧѧѧرفي من الأمريكية هدفت هذه الدرّاسѧѧѧة إلى اختبار مدى قدرة متغيرات أداء الأسѧѧѧواق المالية 

خلال اختبار سѧѧѧѧلوك عدد من المتغيرات المتعلقة بأسѧѧѧѧعار الأسѧѧѧѧهم والعوائد ومخاطر الاسѧѧѧѧتثمار في الأسѧѧѧѧواق المالية، 

 المصارفالفاشلة، وعدد مماثل من  المصارف) من 86مكونة من (فضلاً عن تلك المتعلقة بحجم التداول، وذلك لعينة 

ابقѧѧة لعام الأزمة والممتدة بين العامين  ّѧѧѧѧѧѧѧة السѧѧة الربعيѧѧار خلال الفترات الزمنيѧѧد تمَّ الاختبѧѧة، وقѧѧلѧѧѧѧѧѧѧاشѧѧم، 1989غير الف

  م.1995

وائد والتوزيعات النقدية، ) لوُحظ انخفاض لأسѧѧعار الأسѧѧهم، وتراجع للع4-8 -12وقد تبين أنَّه خلال الفترات الربعية (

  كما اتضح تزايد وتيرة تذبذب العوائد، مما يثبت قدرة هذه المتغيرات على الإنذار المُبكر بالفشل المصرفي.

كما هدفت الدرّاسѧѧة إلى اختبار القدرة التفسيرية لنموذج الانحدار الذي يجمع بين متغيرات الأداء المصرفي ومتغيرات 

شѧѧѧѧلة قبل الفاشѧѧѧѧلة وغير الفا المصѧѧѧѧارفبتت النتائج أن النموذج المقترح قادر على التمييز بين الأسѧѧѧѧواق المالية، وقد أث

  .%50فترة زمنية كافية سابقة لعام الأزمة، وقد بلغت دقة التنبؤ الخاصة بالنموذج حوالي 

  ثانياً: الدراسات باللغة العربية:

 )2المالية الحالية على المصارف السوريةدراسة بعنوان: (إدارة الأزمات المصرفية وتأثير الأزمة  )1

هدف البحث إلى تقديم منهج نظري لإدارة الأزمات تضѧѧمن التعريف بالأزمة والأسѧѧباب الكامنة ورائها، ومن ثم تطرق 

إلى إجراءات الوقاية والعلاج، وبعدها تمَّ الانتقال إلى مناقشѧѧة آثار الأزمة المالية العالمية على المصارف السورية، وقد 

أشѧѧѧѧارت نتائج الدرّاسѧѧѧѧة إلى أن الأزمة المالية العالمية قد أثرت بشѧѧѧѧكل مباشѧѧѧѧر على أرصѧѧѧѧدة الموجودات الأجنبية التي 

 تحتفظ بها المصارف السورية، كما أظهرت النتائج أنَّ الأزمة المالية العالمية أثرت في أرباح المصارف السورية.

 

                                                            
1 Curry, T., & Fissel, G., Elmer, P. (2004). FDIC working paper, No. 04-3, p.1-35.  

  ). رسالة ماجستير، كلية الاقتصاد، جامعة دمشق.2013حواط، يزن. ( 2 
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لمصѧѧѧѧѧرفية في سѧѧѧѧѧورية "دراسѧѧѧѧѧة تطبيقية على المصѧѧѧѧѧارف دراسѧѧѧѧѧة بعنوان: (نموذج مقترح للتنبؤ بالأزمات ا )2

  )1السورية المقيدة بسوق دمشق للأوراق المالية"

سѧѧѧعت الباحثة إلى تطوير نموذج يتمكن من التنبؤ بشѧѧѧكلٍ مبكر بوجود أزمة مصѧѧѧرفية، وذلك انطلاقاً من أهمية الرشѧѧѧد 

ضѧѧѧرورة وضѧѧѧع آلية ملائمة للإنذار، وقد الاقتصѧѧѧادي الذي يسѧѧѧتلزم الحيطة والحذر في مواجهة الأزمات المصѧѧѧرفية و

 :تمثلت مقومات وضع هذا التصور في الآتي

تحديد العوامل الحاكمة للأزمات المصѧѧرفية التي تمثلت بكل من: مؤشѧѧرات التقارير المالية، ومؤشѧѧرات الأسѧѧواق  -

ة تنبؤ هي تلك المتعلقالمالية، وقد تبين من خلال هذه الدرّاسѧѧة أن أهم المؤشѧѧرات التي يمكن أن يتضѧѧمنها نموذج ال

 .بمتانة رأس المال وجودة الأصول وكفاءة الإدارة، فضلاً عن القيمة السوقية للسهم منسوبة إلى قيمته الدفترية

بناء نموذج ثنائي مؤلف من: المتغيرات المسѧѧѧѧتخلصѧѧѧѧة، والتقارير المالية، والمتغيرات المتعلقة بأداء الأسѧѧѧѧهم قادر  -

المصѧѧѧѧѧѧرفية الواقعة في الأزمة وغير الواقعة قبل فترة زمنية كافية لاتخاذ الإجراءات على التمييز بين المنشѧѧѧѧѧѧآت 

 .اللازمة لتجنبها

وقد تمَّ الوصѧѧول إلى هذا النموذج، واختبار دقة التنبؤ المتعلقة به باسѧѧتخدام أسلوب التحليل التمييزي المتعدد المتغيرات، 

  وقدرته على التنبؤ قبل ثمان فترات زمنية ربعية من وقوع الأزمة.  حيث أثبت النموذج النهائي الذي تمَّ التوصل إليه

دراسة بعنوان: (مؤشرات الإنذار المبكر للأزمات المصرفية مع التطبيق على بعض الدول العربية ذات الاقتصاديات  )3

 )2المتنوعة

للأزمات المصѧѧرفية في كل من: هدفت هذه الدرّاسѧѧة إلى تحديد المؤشѧѧرات التي يمكن أن يتضѧѧمنها نظام الإنذار المبكر 

م)، وقد أوضѧѧѧѧѧحت نتائج القياس 2007م، 1999مصѧѧѧѧѧر، وتونس، والمغرب، والأردن خلال الفترة الممتدة بين عامي (

أنَّ كلاً من: نسѧѧѧبة الاحتياطيات السѧѧѧائلة للأصѧѧѧول، ونسѧѧѧبة رأس المال للأصѧѧѧول، ومعدل العائد على الأصѧѧѧول، ومعدل 

ة ذات دلالة إحصѧѧائية مع مؤشѧѧر الأزمات المصѧѧرفية، أما بالنسѧѧبة للمتغيرات التي دوران الأسѧѧهم يرتبط بعلاقة عكسѧѧي

تمارس تأثيراً طردياً ومعنوياً على هذا المؤشѧѧѧѧѧѧر، فقد تمثلت في نسѧѧѧѧѧѧبة كل من: التدفقات الرأسѧѧѧѧѧѧمالية قصѧѧѧѧѧѧيرة الأجل، 

قة ذات دلالة إحصѧѧѧѧائية بين والعجز في الحسѧѧѧѧاب التجاري إلى الناتج المحلي الإجمالي، كما تبين أيضѧѧѧѧاً عدم وجود علا

كل من: معدل النمو الاقتصѧѧѧѧادي، ومعدل التضѧѧѧѧخم، وسѧѧѧѧعر الفائدة الحقيقي، ونسѧѧѧѧبة عجز الموازنة، وبين مؤشѧѧѧѧر هذه 

الأزمات، وقد خلصѧѧѧѧت الدرّاسѧѧѧѧة إلى أهمية إدخال المؤشѧѧѧѧرات التي تعكس كلاً من: الأداء المالي، والأداء الاقتصѧѧѧѧادي 

 ذار المبكر بالأزمات المصرفية.الخارجي عند تصميم نظام الإن

                                                            
  .25-7)، ص2( 3). مجلة رؤى الاقتصادية، جامعة الوادي، الجزائر, 2013كوكش، ربا. ( 1 
  .30-7ص). مجلة التنمية والسياسات الاقتصادية، المجلد الثاني عشر، العدد الثاني، 2010بسيوني، علياء. ( 2 
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  )1دراسة بعنوان (الأزمة المالية العالمية وأثرها على الاقتصاديات العربية )4

م وآثارها في الاقتصѧѧѧѧاديات العربية، فقد تناولت 2007ركَّز الباحث على الأزمة المالية العالمية التي حدثت أوائل العام 

الرهن العقاري الأمريكية، والتي انتقلت آثارها إلى اقتصѧѧاد الدول العربية، الدرّاسѧѧة أسѧѧباب الأزمة التي وصѧѧفها بأزمة 

  حيث قسم الباحث الدول العربية إلى مجموعتين:

 .دول ذات درجة الانفتاح المالي والاقتصادي المرتفع 

 دول ذات درجة الانفتاح المالي والاقتصادي المنخفض والمتوسط. 

  لتجاوز الأزمة المالية العالمية. وقد قدَّم الباحث رؤية إسلامية كبديل

  ما يميز هذه الدّراسة عن الدراسات السّابقة:

  أولاً: من حيث المضمون:

ابقة جانباً من جوانب الأزمة المصѧѧѧѧѧرفية، إما البحث عن الأسѧѧѧѧѧباب المؤدية لها وطرق  ّѧѧѧѧѧات السѧѧѧѧѧتناولت كل من الدراس

ى المتغيرات الجزئيѧѧة أو الكليѧѧة. فقѧѧد اهتمѧѧت دراسѧѧѧѧѧѧѧة علاجهѧѧا، وإمѧѧا محѧѧاولѧѧة تكوين نموذج للتنبؤ بهѧѧا بѧѧاسѧѧѧѧѧѧѧتخѧѧدام إحѧѧد

Shapiro   اسية  2013عامѧѧيلة أسѧѧرفية، وقد ركَّزت على أهمية إدارة المعلومات كوسѧѧاليب معالجة الأزمات المصѧѧبأس

م، 2007على الأزمة المالية العالمية التي حدثت أوائل العام  2008عام  في المعالجة، بينما ركزت دراسѧѧة فريد كورتل

  وتناولت أسبابها وآثارها دون التطرق إلى محاولة التنبؤ بها أو تقييم الإجراءات المتبعة للوقاية منها.

بتقييم مؤشѧѧѧرات الإنذار المبكر  2013عام  Drehmannو  2010عام  في حين اكتفت دراسѧѧѧة كل من: علياء بسѧѧѧيوني

رتها على التنبؤ، وقد لوُحظ غياب متغيرات أداء الأسѧѧѧواق المالية من هذه المؤشѧѧѧرات بالرغم من أهميتها في تكوين وقد

نماذج قادرة على التنبؤ المبكر بالأزمات المصѧѧѧرفية، وهنا يأتي دور هذه الأطروحة في الإحاطة بكل الجوانب المتعلقة 

دراسѧѧѧѧѧѧة تحليلية لأهم النماذج بول الأزمات المصѧѧѧѧѧѧرفية، والقيام ح مدخل نظريبالأزمات المصѧѧѧѧѧѧرفية من خلال البدء ب

والنظريات المفسѧѧѧѧرة لحدوثها، ومن ثم التوجه نحو إجراءات الوقاية منها من خلال التركيز على أنظمة الإنذار المبكر، 

ي لممتدة بين عاموالاعتماد على مؤشѧѧѧѧѧѧѧرات هذه النظم لتكوين نماذج التنبؤ المعتمدة في الدرّاسѧѧѧѧѧѧѧة، وذلك خلال الفترة ا

م، وأخيراً، القيѧѧام بتقييم إجراءات الوقѧѧايѧѧة والعلاج المتبعѧѧة في الدول العربية؛ نسѧѧѧѧѧѧѧبةً إلى دول المقارنة 2018م، 2000

 بالاعتماد على قاعدة واسعة من البيانات.

 

 

                                                            
). مؤتمر دولي حول الأزمة المالية العالمية وكيفية علاجها من منظور النظام الاقتصادي الغربي والإسلامي، جامعة الجنان، 2009كورتل، فريد. ( 1 

  لبنان.
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  ثانياً: من حيث المتغيرات:

ابقة قد ركزت على أحد المتغيرات إما الجزئية وإما الكلية، فقد هدفت دراسѧѧѧѧѧة  ّѧѧѧѧѧات السѧѧѧѧѧنلاحظ أن الدراسCurry  عام

إلى اختبار قدرة متغيرات أداء الأسѧѧѧѧواق المالية على تفسѧѧѧѧير حدوث الأزمات المصѧѧѧѧرفية إلى جانب المتغيرات  2004

لى متغيرات البيئة الاقتصѧѧѧѧѧادية كعوامل مؤثرة في النشѧѧѧѧѧاط الجزئية الأخرى المتعلقة بالأداء المصѧѧѧѧѧرفي دون التطرق إ

إدخال  2011عام  John، في حين أهملت دراسѧѧѧѧѧة 2013عام  المصѧѧѧѧѧرفي، والأمر ذاته بالنسѧѧѧѧѧبة لدراسѧѧѧѧѧة ربا كوكش

 CAMELSمتغيرات أداء الأسѧѧѧѧѧѧواق المالية في نموذج التنبؤ التي عملت على تكوينه الذي تضѧѧѧѧѧѧمن متغيرات نموذج 

المتغيرات الاقتصѧѧѧѧѧادية، الأمر الذي تمَّ اسѧѧѧѧѧتدراكه في هذه الأطروحة من خلال شѧѧѧѧѧمولية المتغيرات فضѧѧѧѧѧلاً عن بعض 

 .المعتمدة في نماذج التنبؤ

  ثالثاً: من حيث النماذج المعتمدة:

ابقة نلاحظ وجود نوعين فقط من النماذج: إما نموذج كلي  ّѧѧѧѧѧات السѧѧѧѧѧتخدامها في الدراسѧѧѧѧѧبناءً على المتغيرات التي تمَّ اس

(Macro) ا نموذج جزئيѧѧوإم ،(Micro)  ب دوراً مهماً في بناءѧѧال التي تلعѧѧة أثر قنوات الانتقѧѧѧѧѧѧѧدراسѧѧة لѧѧاولѧѧدون المح

ابقة على تكوين نموذج ثنائي يتضمن المتغيرات الجزئية والكلية، فضلاً  ّѧѧات السѧѧنماذج أكثر تطوراً، كما لم تعمل الدراس

ير مباشѧѧرة في دقة النماذج المكونة في التنبؤ، لذا سѧѧيتم في هذه عن وجود مجموعة من المتغيرات التي تؤثر بصѧѧورة غ

  الدرّاسة اختبار نموذجين لمعرفة قدرتها على التنبؤ.

  رابعاً: من حيث التقنيات المستخدمة:

، كون الدرّاسѧѧة سѧѧيتم تطبيقها  Panelلفي تكوين النماذج باسѧѧتخدام أسѧѧلوب ا Eviewsسѧѧيتم الاعتماد على برنامج  -

 .2018-2000الدول العربية خلال الفترة الزمنية على مجموعة من 

  في بناء نموذج رياضي للتنبؤ بالأزمات المصرفية. نموذج مغلف البياناتسيتم استخدام أسلوب  -
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 الإطارُ النَّظريُّ للبحث:

 الأزمات المصرفية ونظم الإنذار المبكر بها
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 :لفصل الأولا
  والنماذج المفسرة لها حول الأزمات المصرفية مدخل نظري

 
 

Conceptual Approach to Banking Crises, and the 

Explanatory Models   
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  مقدمة:
عرف العالم العديد من الأزمات المصرفية التي كان لها آثار سلبية على مجمل الاقتصاد العالمي، وهددت الاستقرار 

ية مع تزايد وتشابك العلاقات المصرفالاقتصادي والسياسي والاجتماعي للبلدان المعنية، وقد تزايدت وتيرة الأزمات 

الاقتصاديات، وتعددت أسبابها وآثارها، مما جعلها من أكثر المواضيع  والمالية، كما وتغيرت طبيعتها تدريجياً مع تطور

تداولاً للدراسة. وباعتبار المفهوم النظري الركيزة الأساسية التي يبنى عليها أي موضوع، لذا سيتم التطرق إلى جملة 

 نتائج المترتبة عنها.وأهم اللها من المفاهيم المتعلقة بالأزمات المصرفية وأسباب حدوثها والنظريات المفسرة 

  وأسبابها وآثارهاالمبحث الأول: مفهوم الأزمات المصرفية     

The Concept of Banking Crises, the Causes and Effects   

  
يعتبر موضوع الأزمات من المواضيع الحساسة التي تثير اهتمام العديد من الباحثين والاقتصاديين، فالأزمات قد تكون 

فقط، أو تكون أزمة مصرفية شاملة أو كما تسمى بأزمة التوأم وذلك عندما  تصيب القطاع المصرفي أزمة مصرفية بحتة

تترافق مع انهيار في نظم أسعار الصرف، وأياً كان نمط حدوثها فإنه سيترتب عليها آثار سلبية مدمرة، ومن هذا المنطلق 

 وجب البحث في هذا المجال.

  بالأزمات الأخرىوارتباطها  المصرفيةالمطلب الأول: مفهوم الأزمات 
وتتضمن الأزمات  م1823العام  في" comte de las cases" الكاتب عند مرة ل" لأوَّ المالية الأزمةعبارة " ظهرت

ً توليفات مختلفة من: المشاكل النقدية ت فقد تعدد ،ومشاكل الديون، وعلى هذا الأساس ،والمصرفية ،المالية عموما

  أنواعها وأشكالها. مفاهيمها مع تعدد

" أحدها عندما تفقد المؤسسات أو الأصول المالية جزءاً كبيراً مالية أزمة" عليها تطُلقالعديد من الحالات التي  فهناك

 تقُاس التي" Paper wealth" للأصل الحقيقية القيمة في خسارة عنها تنتجفاجئ، أي: الحالة التي مُ  من قيمتها بشكلٍ 

  .1الأصل سعر تعكس التي النقدية بالقيمة

لاً عن حالة فض ،المصرفي ذعرمن ال بحالةٍ  تترافقالعشرين  القرن وبدايةالقرن التَّاسع عشر  فيالأزمات المالية  كانت

" عندما يحدث انهيار في مالية أزمةمن الانكماش والركود الاقتصادي، وفي الحالات الأخرى كان يطلق مصطلح "

  فضلاً عن مشاكل في الدين الحكومي. ،مما يمهد الطّريق لفقاعة أزمة مالية وأزمة سعر صرف ،سوق الأوراق المالية

                                                            
1 Leaven, L., & Valencia, F. (2008). Systemic banking crisis: A new database. Working paper, IMF WP /08/224, p.5-
6. 
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فها كما  خَّصل وقد، الاستثمار على القدرة فتعطل ،بأنها حالة إرباك تحصل في الأسواق المالية 1998عام  Protes عرَّ

Thangjam  1أهم مميزات الأزمة المالية بالآتي 2010عام:  

لذي يشكل الأمر ا ،كافة في آن واحد الأطراف تلبية تصعببحيث  ،بشكل كبير الودائع على الطَّلبارتفاع مستوى  .1

 في الوقت القريب "أزمة سيولة".

لى غير قادرين ع صعوبة بدون الاقتراض أخرى حالة في استطاعوا الذين المقترضون فيها يصبح التي الحالة .2

 لائتمان".الاقتراض بأي شرط "انهيار سوق ا

 ةأزم" إفلاسهإعلان وه انهيارمن ثم و ،له مما ينعكس على الملاءة المالية ،لمصرفا أصولقيم  في حاد انخفاض .3

 ".مصرفية

وقية للأصѧѧѧول، مما يتسѧѧѧبب في  اتهتركيبة التزام بسѧѧѧبب الأصѧѧѧول؛ لبيع الاضѧѧѧطرار .4 ّѧѧѧجم مع القيمة السѧѧѧالتي لا تنس

 انخفاض قيمة الأصول "انفجار فقاعة أزمة الأسعار".

  : Banking Crisisالمصرفية الأزمات أولاً:

ى أيضѧѧѧاً بـѧѧѧѧѧѧѧѧѧـѧѧѧѧѧѧѧѧѧ: "ال "، وهو مصѧѧѧطلح يسѧѧѧُتخدم غالباً في حالات فشѧѧѧل banking panicالمصѧѧѧرفي" " ذعروقد تسѧѧѧُمَّ

  المترافقة مع الانكماش، أو اضطراب الأسواق المالية. المصارف، أو الحالات

ابقة ّѧѧѧات السѧѧѧة  إنَّ معظم الدراسѧѧѧبيل المثال دراسѧѧѧعلى س)Shapiro  ة  2013عامѧѧѧودراسTatom  لم تقدم  )2011عام

المصѧѧѧѧرفي، بل اعتمدت بدلاً منه على المصѧѧѧѧادر الأخرى التي كانت بدورها تقُدم تفسѧѧѧѧيراً ذعر تعريفاً واضѧѧѧѧحاً لحالة ال

  وتعريفاً لهذه الحالة وفق حالات خاصة واستثنائية وفي فترة محددة من الزمن.

ل النتائج المترتبة من الاعتماد على المصادر الأخرى في تعريف ال جذبه المصرفي هو تقييد انتباه الباحثين و ذعرإنَّ أوَّ

الانكماش الاقتصѧѧѧѧادي، علاوةً على ذلك،  نحو التجربة الأمريكية (فترة الحرب الأهلية)، وعادةً ما تكون هناك حالة من

فقد ضѧѧѧمن على ، المصѧѧѧرفي ذعرفإنَّ هناك باحثين آخرين قد ضѧѧѧمّنوا دراسѧѧѧاتهم مجموعة من الأحداث الممثلة لحالة ال

) 12في ( 1968عام  Soble في دراسѧѧѧته، في حين بحث ذعر) حالة 15دراسѧѧѧته ( 1986عام  Mironسѧѧѧبيل المثال 

المصѧѧѧѧѧѧѧرفي بأنه الحالة  ذعرال 1989عام  Donaldsonة لم تتم تغطيتها، في حين عرف ) حال11حالة، ولكن هناك (

  التي تتزامن مع الحركات غير الاعتيادية لأسعار الفائدة.

تѧѧاريخيѧѧاً، كانت ديون البنك عبارة عن الالتزامات التي أغلبها هي ودائع تحت الطَّلب وأوراق بنكية، وقد كان حامل هذا 

  .يعطي الحق في التخلص منه (استدعائه)، أي: تحويله إلى نقد وذلك عند الطَّلب الالتزام

المصѧѧرفي بأنها الحالة التي تحدث عندما يطلب حملة ديون البنك ضمن القطاع المصرفي  لذعرهنا يمكن تعريف حالة ا

كما  من ديونها إلى نقد مضطرة لتحويل جزءٍ كبير المصارفإلى نقد، وبشѧѧكل عام تجد  ودائعهم وبشѧѧكل مفاجئ تحويل

                                                            
1 Singh, T. (2010). An ordered probit model of an early warning system for predicting financial crisis in India. IFC 
conference on “Initiative to address data gaps revealed by the financial crisis”, Basel, Vol. 34, p.185-201. 
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م، مما يدفعها إلى تجنب هذا التحّويل الاضѧѧѧѧѧѧѧطراري لإصѧѧѧѧѧѧѧدار 1853في حѧѧالѧѧة الولايѧѧات المتحѧѧدة الأمريكيѧѧة في العام 

  .1شهادات قروض غرفة المقاصة

  :2وهي إنَّ العديد من العناصر ضمن هذا التعريف يجب أن يتم تضمينها

قد خضعت لهذه الحالة، بما يعني لو أنَّ بنك بمفرده اضطر إلى  المصѧѧارفأن يكون هناك عدد مهم من  :العنصѧر الأول

الة ح هو الأول وهنا يجب التمييز بين مصѧѧѧѧطلحينذعر مصѧѧѧѧرفي، إلى نقدٍ، فهذا لا يعني أن هناك حالة  التزامه تحويل

  .  bank run يتمثل بالإفلاس ، والثانيBanking Panic المصرفي ذعرال

يتضѧѧمن العديد من المصѧѧارف، في حين ينطبق الثاني على مصѧѧرف بمفرده، ومن جهة أخرى، فإنَّ هذا لا يعني  فالأول

  في القطاع المصرفي يجب أن تخضع لهذه الحالة. المصارفأنَّ جميع 

ين الذين عوهو العنصѧѧѧѧѧر المهم الذي يجب الانتباه إليه هو التوّقيت غير المتوقع المُفاجئ من قِبل المود العنصѧѧѧѧر الثاني:

بتحويѧѧل ديونهم إلى نقѧѧد، لѧѧذا في بعض الأوقѧѧات، فإن نسѧѧѧѧѧѧѧبة النقد إلى الودائع ترتفع في الفترات  المصѧѧѧѧѧѧѧارفيطѧѧالبون 

ابقة لفترة ال ّѧѧѧѧرفي، وإنَّ ال ذعرالسѧѧѧѧرفي لا يحدث في جميع المناطق في آن واحد، وإنما في كل منطقة  ذعرالمصѧѧѧѧالمص

  على حدا وبشكل مفاجئ.

علق ت المصѧѧѧѧѧارفأن تكون قيمة الديون المطلوب تحويلها إلى نقد مهمة وكبيرة نسѧѧѧѧѧبياً، مما يجعل : هو العنصѧѧѧѧر الثالث

د أو واح مصѧѧѧѧѧѧѧرفقابلية التحّويل، أو تتصѧѧѧѧѧѧѧرف بشѧѧѧѧѧѧѧكلٍ جماعي لتتجنب التوقف عن العمل، والجدير بالذكر أنه ربَّما 

حب الك المصѧѧѧѧѧارفمجموعة من  َّѧѧѧѧѧتطيعون الإيفاء بطلبات السѧѧѧѧѧبيرة تلك التي تكون حتى أكبر من في موقع واحد قد يس

، إلاَّ أنَّه إذا لم يسѧѧѧѧѧتطع النظام المصѧѧѧѧѧرفي أن يفي بطلبات الاسѧѧѧѧѧترداد حسѧѧѧѧѧب سѧѧѧѧѧعر ذعرالكميات المطلوبة في حالة ال

  الصرف المتفق عليه فإنَّ عملية التعليق والتوقف عن العمل ستحدث.

ع، نسبة النقد إلى الودائبنسب السيولة ك المصѧѧرفي لا يمكن ربطه مباشرة ذعرمن المهم ملاحظة أنَّ المما سѧѧبق نجد أنه 

 عرذعمليات التحّويل، وبالتالي، فإنَّ نسبة النقد إلى الودائع قد لا ترتفع في تاريخ حدوث حالة ال المصѧѧارففرُبَّما توقف 

  المصرفي.

ى "حالة الفشѧѧل" على مسѧѧتوى كل مصرف من ومن جانب آخر، يرى البعض أنَّ الأزمات المصѧѧرفية تبدأ أولاً بما  يسѧѧُمَّ

حتى وذات آثار اقتصѧѧѧѧѧادية ومالية سѧѧѧѧѧلبية،  المصѧѧѧѧѧارف المكونة للقطاع؛ لتتفاقم حالة العجز الفردي، وتتحول إلى أزمة

تصѧѧل المصѧѧارف إلى مثل هذه الحالة، نجد هناك العديد من المحاولات التي باءت بالفشل من قِبل صُنَّاع السياسة النقدية 

لحمايتها، إلاَّ أنَّ حالة العجز كانت أشѧѧد وطأة، فتشير بعض الدراسات إلى أنَّ السلطات النقدية المختصة تتجه نحو اتباع 

 المصارفمن الإفلاس، مما يجعل هذه  المصارفلحماية Forbearance policy" ما يعرف بـѧѧـѧѧ: "سياسة التحمل" "

                                                            
1 Hoag, C. (2015). Clearing- house loan certificates as a lender of last resort. Working paper, p.3-15. 
2 Calomirs, C., & Gorton, G. (1991). The origins of banking panics models, facts, and bank regulation. The national 
bureau of economic research’s conference on financial crises, Florida, p.5-8. 
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الصѧѧفر، إلاَّ أنه بحكم القانون، فإنَّ هذه المصѧѧارف تعد معسѧѧرة، وهذا  تعمل، مع أنَّ صѧѧافي حقوق الملكية لديها أدنى من

 ما قد حصل في الأزمة الآسيوية.

ت مناقشѧѧتها، وقد قام الباحثون حسب مفهوم  المصارفبتقسيم  (Shen and Hsieh) هناك العديد من التعاريف التي تمَّ

  :1الفشل إلى ثلاثة فئات

ت تصѧѧѧѧѧѧѧفيتها وإغلاقها، وهنا تكون حالة الإعسѧѧѧѧѧѧѧار  المصѧѧѧѧѧѧѧارف: هي المجموعة التي تنتمي إليها الفئة الأولى التي تمَّ

" :ѧѧـѧѧالفاشلة المعلنة" " المصارفوالفشل معلنة من قِبل السلطات المختصة، ويمكن تسمية هذه الفئة بـ"Announced 

failed banks. 

رسѧѧѧѧѧѧѧملتها أو هيكلتها)، وهو ما يعني حالة شѧѧѧѧѧѧѧبه الإفلاس أو  المعلقة (أي: تمت إعادة المصѧѧѧѧѧѧѧارفهي  الفئѧة الثѧانية:

شبه المفلسة أو المعسرة"  المصارفالتي تنتمي إلى هذه المجموعة تسمى بـѧѧѧѧѧѧѧـѧѧѧѧѧѧѧ: " المصارفالاعسار، وبالتالي، فإنَّ 

""Quasi-failed banks.  

ف  ضѧѧѧѧѧѧѧمان الودائع الفيدراليةشѧѧѧѧѧѧѧركات التي تلقѧѧت مسѧѧѧѧѧѧѧاعѧѧدة من قِبل  المصѧѧѧѧѧѧѧارفوهي  على سѧѧѧѧѧѧѧبيل المثال، فقد عرَّ

Ganzalez-Hermosillo  ارف 1999عامѧѧلة ب المصѧѧارفالفاشѧѧاعدات من  المصѧѧفيتها أو التي تتلقى مسѧѧالتي تتم تص

  شركات تأمين الإيداع الفيدرالية.

نية االتي تسѧѧѧاوي رأس المال ومخصѧѧѧصѧѧѧات التسѧѧѧهيلات الائتملديها وتعتمد هذه الفئة على نسѧѧѧبة التغطية  الفئة الثالثة:

ارتفاع نسѧѧبة الديون غير العاملة تشѧѧيرُ إلى نسѧѧبة تغطية ، فمطروحاً منه الديون غير العاملة نسѧѧبةً إلى إجمالي الأصѧѧول

 Demirguc-Kunt andوضѧѧѧعفها، فقد أوصѧѧѧى كل من  مصѧѧѧارفمنخفضѧѧѧة، وبالتالي، تظهر بوضѧѧѧوح هشѧѧѧاشѧѧѧة ال

Detragiache  وكذلك  ,1998عامRojas-Suarez  باستخدام نسبة التغطية لتقييم أزمات المصارف، إلاَّ  1998عام

– Gonzalezالتي تمتلك مخصѧѧصѧѧات كافية لمواجهة المخاطر الائتمانية، ومنه فإن المصѧѧارفأنَّ هذه النسѧѧبة تتجاهل 

Hermosillo   أن يصنف ال 1999عام :ѧѧѧѧѧѧـѧѧѧѧѧѧالتغطية لديه أقل من  بأنه في حالة فشل إذا كانت نسبةمصرف أوصى بـ

 Economic failed"الفاشѧѧѧلة اقتصѧѧѧادياً  المصѧѧѧارفهذه الفئة بـѧѧѧѧѧѧѧѧ: " إلىالتي تنتمي  المصѧѧѧارفتسѧѧѧمى  نا)، وه15(

banks"  

مما سبق يمكن استنتاج تعريف شامل للأزمات المصرفية بأنها الحالة التي تبداً بالذعر المصرفي والمتمثلة بتدافع 

المصارف على إيقاف تحويلها إلى نقد سائل، وعند  المودعين على طلبات تسييل ودائعهم بصورة مفاجئة، مما يجبر

عاني التي تتزايد هذه الظاهرة تتحول لدى القطاع المصرفي إلى مشكلة إعسار وفشل مصرفي وخاصةً لدى المصارف 

من نقص السيولة وضعف في المتانة المالية، وعندما يترافق ذلك انخفاض في جودة الأصول متمثلاً بارتفاع نسبة الديون 

                                                            
1 Shen, C., & Hsieh, M.. (2011). Prediction of bank failures using combined micro and macro data. International 
review of accounting, banking and finance, 3(2), p.10-12.   
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 ,Demirguc-Kuntأهمها دراسة  ر العاملة لتتجاوز حدود معينة حددتها معظم الدراسات السابقةغي

Detragiache فإن الأزمة المصرفية ستقع. 1)%10أو  %15( 1998عام 

  ف:الأزمة المصرفية وأزمة سعر الصر الرابط بين ثانياً:
 رفالص أسعار أزمة تؤدي فقد القنوات، من العديد إلى الصرف أسѧѧعار وأزمات المصѧѧرفية الأزمات بين الرابط يعُزى

  .الأزمتينمن  لكلأسباب مشتركة  هناك تكونأو قد  ،أو العكس مصرفية، أزمة إلى

 :صرف سعر لأزمة مسببة مصرفية أزمة .1

عام  Obstfeld: دراسة أولها الصرف، سعر لأزمة كمسѧѧبب المصѧѧرفية الأزمة ناقشѧѧت التي الأدبيات من العديد توجد

لضعف القطاع المصرفي يُ  أنَّ  إلى توصѧѧل الذي 1994  نالمضاربو توقع إذا الصرف أسعار في أزمات نشوء من عجِّ

س لتجنب إفلا الصѧѧѧرف؛ أسѧѧѧعار اسѧѧѧتقرار حسѧѧѧاب على ضѧѧѧخمسѧѧѧيختارون التَّ  النقدية صѧѧѧناع السѧѧѧياسѧѧѧة أنَّ  العقلانيون

  .المحلية العملة عن الدفاع تكاليف لوزيادة الضغوط على القطاع المصرفي بدلاً من تحمُّ  ،المصارف

 هجمة تسѧѧѧѧѧѧبب التيفي قضѧѧѧѧѧѧية إفلاس المصѧѧѧѧѧѧارف  1987عام  Velascoو 1997عام Calvo : من كل بحث وقد

 سѧѧѧعر عم متناسѧѧѧقة غير المصѧѧѧرفي للنظام الحكومة بإنقاذ المُرتبطة المُتزايدة السѧѧѧيولة كانت إذا العملة على مضѧѧѧاربيه

  .2مستقر صرف

تخفيض قيمة العملة هو أحد خيارات السѧѧѧѧياسѧѧѧѧة المنطقية للحكومة التي  صѧѧѧѧريح أنَّ بشѧѧѧѧكل  1999عام  Millerعدَّ و

ً تواجه    .ثابت صرفمصرفياً يعاني من خطر الإفلاس ضمن نظام سعر  قطاعا

الأزمѧѧة المصѧѧѧѧѧѧѧرفية يمكن أن تقود إلى أزمة  أنَّ  1996عѧѧام Gonzalez and Hermosillo حين رأى كѧѧل من  في

  حيث يمكن للوكلاء استبدال الأصول المحلية بالأجنبية. ،ضعيفة التطور سعر صرف في الأنظمة المالية

فإن ما قد يسبب الأزمات المصرفية هو ما  صرف، سѧѧعر أزمة إلى يؤدي قد المصѧѧرفي القطاع اسѧѧتقرار عدم كان وإذا

وانهيار مؤشرات اقتصادية  ،وتأمين الودائع الحكومي المالي، التحرر: بـѧѧѧѧѧѧـѧѧѧѧѧѧ رتبطالمُ  المعنوي الخطر بمشاكليعرف 

  .الأساسية الأصول أسعار انهيار: ــك ،كلية

لبية من قد يحدث نتيجة توقعات س المصارفإفلاس  فإنَّ  الأساسيات، إلى المستند غير فسيربديلة وضѧѧمن التَّ  وبصѧѧورةٍ 

  .والدائنين المودعين بلقِ 

  

  

 

                                                            
1 Zhuang, J., Claessens, S., Goldestein, M.,  B.Rana, P., Koo, Y.,  Oh, C.,  Joo, H., Seungjae Lee, S.,  & Tan III, J. 
(2005).  Early warning systems for financial crises, applications to East Asia (1st ed). Asian development bank,  p.43. 
2 Hagen, J & Ho, T. (2003). Twin crises a reexamination of empirical links. Center for european integration studies, 
university of bonn, p.3-6. 
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 :مصرفية أزمة إلى تؤدي قد صرف سعر أزمة .2

لت فقد ،أي: من أزمة سѧѧعر صѧѧرف إلى أزمة مصѧѧرفية المعاكس، بالاتجاه الأزمتين بين السѧѧببية العلاقة تحدث قد َّѧѧوص 

Miller  اربة هجمات إلى أنَّ 1996عامѧѧѧѧѧѧѧرفية إذا كانت أموال الإيداع  المضѧѧѧѧѧѧѧتتمعلى العملة قد تقود إلى أزمة مص 

  .الأجنبي الصرف سوق في بها المضاربة

تحليلاً مختلفѧѧاً  1994عѧѧام  Obstfeld و1995عѧѧام  Rojas, Suarez and Weisbrod :من كѧѧل قѧѧدم حين في

أزمة سѧѧعر الصѧѧرف قد تقود إلى مشѧѧاكل في القطاع المصѧѧرفي إذا اسѧѧتجاب صѧѧناع السѧѧياسѧѧة للضѧѧغوطات  يتضѧѧمن: أنَّ 

  على العملة المحلية من خلال رفع أسعار الفائدة.

 علاوةً  ا،لهالمُحتاط  غير الأجنبية الالتزامات من مرتفعة نسѧѧبة تمتلك عندما اسѧѧتقرار عدم حالة من تعاني المصѧѧارفف

  .1الهاوية إلى بها ستؤديصدمة ارتفاع أسعار الفائدة  فإنَّ  لذا والمطاليب، الأصول استحقاق تطابق عدم على

مباشرة عن طريق تدهور قيم ميزانيات  بصѧورةٍ  المصѧرفي القطاع تضѧعف قد الصѧرف سѧعر أزمة نَّ وترى الباحثة أ

  .2غير مباشرة عندما يقوم البنك المركزي برفع أسعار الفائدة ، أو بصورةٍ المصارف

فإن أزمات سعر الصرف وبحسب تفسيرات نماذج الجيل الأول  مصرفية، أزمة تسبب الصرف سعر أزمة كانت وإذا

وعجز  ،مثل: التضخم ،وعوامل اقتصادية كلية تقييمها، في المُبالغ الصَّرف أسعار :ـѧѧѧـѧѧѧك ،قد تحدث نتيجة عدة عوامل

  والتوسع الائتماني. ،الموازنة العامة

وأولها: نماذج الجيل الثاني تسѧѧѧѧѧتند في تفسѧѧѧѧѧيرها إلى وجود توازن متعدد وتوقعات  البديلة، فسѧѧѧѧѧيراتالتَّ  أنَّ  حين في

ت إذا تجاوز خاصѧѧѧةً، العمُلات ربط نظام عن التَّخلي في الحكومة رغبة منتنشѧѧѧأ  قد التيالمضѧѧѧاربين المحققة ذاتياً 

تحدث عنه بشѧيء من التفصيل ضمن النظريات المفسرة لحدوث وهو ما سѧوف ن محددةتكاليف الإنتاج والبطالة عتبة 

  الأزمات المصرفية.

 :التوأم لأزمة المشتركة الأسباب .3

عام  Chang and Velascoركَّز فقد الشائعة، المتغيرات من للعديد الإجابة تعكس التوأم لأزمة شتركةالأسباب المُ  إنَّ 

 للبلد دالمُوحَّ  المالي النظِّام فيها عانيوهي الحالة التي يُ  ،على دور تدهور السѧѧيولة الدولية كمتغير أسѧѧاسѧѧي شѧѧائع 1999

 النتائج بوحسѧѧѧ القادمة، القصѧѧѧيرة الفترة في الأجل القصѧѧѧيرة الالتزامات لتغطية الكافية الأجنبية العملة توافر عدم من

ً  يعدفي السيولة  وليالعجز الدُّ  فإنَّ  إليها، توصلوا التي   وإن لم يكن ضرورياً لإثارة الأزمة. كافياً، شرطا

                                                            
1 Glick, R., & Hutchison, M. (1999). Banking and currency crises: how common are twins?. Working paper, center 
for pacific basin monetary and economic studies, economic research department, federal reserve bank of San 
Francisco, No. PB99-07, p.4-5. 

لى عدة إ عندما تستخدم السلطات النقدية سعر الفائدة كأداة لتحسين سعر الصرف فإن ذلك سيؤثر سلبياً على ربحية القطاع المصرفي، وذلك بالاستناد 2 
، والثانية فيةرتحليلات الأولى منها تتناول أثر ارتقاع سعر الفائدة على تكلفة رأس المال والتي ستزداد نتيجة لذلك وبالتالي ستتقلص حجم القروض المص

ى ارتفاع نسبة وقد تؤدي إلتناقش موضوع الأعباء الملقاة على المقترضين والتي ستزداد نتيجة ارتفاع أسعار الفائدة، مما سيؤثر على مقدرتهم على السداد 
ندوق ص الديون المتعثرة، مما يضطر إدارة المصرف إلى احتجاز المزيد من المخصصات مقابل هذه الديون. للمزيد انظر دراسات اقتصادية الصادرة عن

  بعنوان قنوات انتقال أثر السياسة النقدية إلى الاقتصاد الحقيقي. 2017عام  39النقد العربي، العدد 
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 تحُفِّز لتيا المعنوية بالأخطار المقترن المالية العولمة هو فيه البحث الأدبيات تناولت الذيالآخر الأكثر تأثيراً  والعامل

 لمُحتاطا ربما في ذلك الالتزامات بالعملة الأجنبية غي خاصة، مخاطر على تنطوي مالية محافظ تكوين على المصѧѧارف

  .لها

ً تتضѧѧمن  التيحالة الطفرة الائتمانية  من يزيدانوضѧѧمان الودائع الحكومي  فالعولمة ياً ينتهي ائتمانياً محلياً وأجنب توسѧѧعا

  .1أخيراً بأزمة مصرفية وأزمة سعر الصرف

 أسѧѧعار إلى المسѧѧتندة ضѧѧخمإلى دور خطط اسѧѧتهداف التَّ  1999عام Kaminsky and Reinhart أشѧѧار كل من  وقد

  .م1987 العام فيكما حصل في المكسيك  التوأم، أزمات إثارة في الصرف

  : أسباب الأزمات المصرفية المطلب الثاني
 ة،رئيسѧѧѧѧѧتنقسѧѧѧѧѧم إلى ثلاث فئات  التييوجد نشѧѧѧѧѧاط ريادي في الاقتصѧѧѧѧѧاد إلا ويحمل مجموعة من المخاطر المنتظمة  لا

وق، وعندما تكون هذه المخاطر  ،ومخاطر الائتمان ،مخاطر السѧѧѧѧѧѧيولة: وهي ّѧѧѧѧѧѧالجهات المالية  فإنَّ  ،كبيرةومخاطر الس

 ،اتحيث تنخفض قيم الضѧѧѧمان ،مما يعرض النظام المالي لعدم الاسѧѧѧتقرار ،سѧѧѧتفقد القدرة في نهاية المطاف على تحملها

ن المصѧѧѧرفي في العديد م ظامالنِّ  فإنَّ  ،من هذه المخاطر، لذلككون الاقتصѧѧѧاد بشѧѧѧكل عام يعاني  ؛ولا يعود التنويع مفيداً 

  .الحكومة قِبل من ضخها الواجب السيولة من كبير مقدار إلى يحتاجالبلدان المتقدمة 

 الحالية، الأزمات ضѧѧѧѧѧѧمن المخاطر من النوع هذا مع للتعامل الأدوات بعضالرقابية  السѧѧѧѧѧѧلطاتلدى  تكون وعادة،

 في مهمةالوتأمين الودائع هو أحد العناصѧѧر  الرأسѧѧمالي، التأمين برامج نلتكوّ  ؛وتحاول توسѧѧيع شѧѧبكة الأمان المصѧѧرفي

ً ذاتها التي تشѧѧѧѧهد نوعاً ما  المرحلةوتأتي ضѧѧѧѧرورة توسѧѧѧѧيع شѧѧѧѧبكة الأمان هذه في  الشѧѧѧѧبكة، هذه  الضѧѧѧѧوابط في تراخيا

  .التنظيمية والقواعد

  2أهمها: المسببة للأزمات المصرفية نتيجة عدة عوامل هذه المخاطرتزايدت وتيرة  وقد

 العمل نموذج وباسѧѧѧتخدام الموجودةتعمل بطريقة مشѧѧѧابهة لعمل المصѧѧѧارف الأخرى  التي المصѧѧѧارفعدد  ارتفاع .1

ً  ذاته، ض ذاتها، مما يعني انخفا التنظيمية والضوابط للقواعدلذا ستكون خاضعة  ؛ولديها محفظة أصѧѧول مشѧѧابهة أيضѧѧا

 يالمصѧѧѧرف القطاع على الحالة تعميم إلى المصѧѧѧارف أحد فشѧѧѧل حالة في المودعين سѧѧѧيدفع الذيودوره  التنويعأهمية 

 بأكمله.

 ،وهي أحد أنواع المنتجات المقدمة من القطاع المصرفي ،المصѧѧارف من المقدمة المشѧѧتركة القروض نسѧѧبة ارتفاع .2

مما يعني انخفاض المخاطر  مشѧѧѧترك، تمويلي قرض بتقديم محددة بالمسѧѧѧاهمة بنسѧѧѧبٍ  المصѧѧѧارفحيث تقوم مجموعة 

 .المخاطر منذاته  للنوعولكن يعرضها  ،المصارفالتي تواجهها 

                                                            
1Kasri, R. (2011). Explaining the twin crises in Indonesia. Working Paper, economics and business, I (2), p.3-5. 
2 Calomirs, C., & Gorton, G. (1991). The origins of banking panics models, facts, and bank regulation. The national 
bureau of economic research’s conference on financial crises, Florida, p.30. 
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حيث يتم تجميع عدد من القروض وتحويلها إلى أوراق مالية  المشѧѧѧѧتركة، القروض لأثر مشѧѧѧѧابه أثر وله: التوريق .3

 .المخاطر منذاته  للنوعقابلة للتداول الأمر الذي يؤدي إلى التعرض 

فشѧѧل  لذا فإنَّ  ؛للتمويل المصѧѧارفالمتبادلة من خلال سѧѧوق ما بين  والتعرضѧѧات المصѧѧارفحدة الترابط بين  تزايد .4

 الأخرى. المصارفكبير الخسائر التي تحدث لدى  أحدها قد يضخم بشكلٍ 

 ال إلى ماعلى سѧѧѧبيل المثفقد وصѧѧѧلت  الأزمة، تمويل في أهميتها ازدادت التمويل من الأجل القصѧѧѧيرة المصѧѧѧادر هذه

  .دوليالوذلك بحسب تقارير صندوق النقد  من أصول المملكة المتحدة %25 يقارب

ً  يعُرف ما إلى قاد الذيالتكنولوجي المتسارع  التطور .5  مصارفالمن  أكبر عدداً  فإنَّ  ،وبالتالي ،"النمذجة: "بـѧѧـ حاليا

 إلىيقود  مما ،المقاييس المعيارية ذاتها، وخاصѧѧѧѧة تلك المتعلقة بتصѧѧѧѧنيف الزبائن (الأفراد والشѧѧѧѧركات) على سѧѧѧѧيعتمد

ماد ليزيد ذلك من الاعت ؛وينخفض الاحتكاك العميل، مع الطويل المدى على تبُنى التي الشѧѧѧѧѧخصѧѧѧѧѧية العلاقة انخفاض

 لة أيضاً.مفيداً في هذه الحا يعُدُّ  لا نويعالتَّ  بأنَّ  ذاتها تيجةالأمر الذي يؤدي إلى النَّ  ،على النظم المؤتمتة لتقييم العملاء

وق، نحو المصѧѧѧѧѧرفي النظام توجه .6 ّѧѧѧѧѧارفحيث لم تعد  السѧѧѧѧѧفقط تقدم منتجات القروض التي تحتفظ بها حتى  المص

وكما  ،كما هو الحال في التوريق للتداول، القابلةبل أصѧѧѧبحت تسѧѧѧتخدم وبشѧѧѧكل متزايد منتجات المتاجرة  ،الاسѧѧѧتحقاق

 ،ليس فقط في عملية صنع القرار الائتماني ،أصѧѧبحت تعتمد على النماذج والنظم المؤتمتة المصѧѧارف فإنَّ  ،سѧѧبق الذكر

وبأي قطاع أو نشѧѧاط اقتصѧѧادي سѧѧيتم التوجه، كل ذلك جعل  اسѧѧتثمارها، المقرر الأموال رؤوس نسѧѧب تحديد في ماوإنَّ 

 أكثر حساسية للتذبذبات الحاصلة في السّوق. المصارف

 ارفالمصѧѧ حسѧѧاسѧѧية حدةارتفاع  إلىوهو أحد الأسѧѧباب التي تؤدي  والتجارية، الدولية والعمليات المبادلات ازدياد .7

وق، مخاطر تجاه ّѧѧѧارف أنَّ  كما السѧѧѧولها تمويل نحوتتجه  المصѧѧѧيرة بمطاليب الأجل الطَّويلة أصѧѧѧوهو ما  الأجل، قص

أكثر  ويجعلها الصدمات، أمام الصمود علىويزيد من رافعتها المالية التي تضعف قدرتها  ،اطر السѧѧيولةيعرضѧѧها لمخ

ً حتى لو كان  ،تأثراً بأي تراجع  .السّوقية الموجودات أسعار في ضعيفا

تدفقات السѧѧѧѧѧѧيولة المفاجئة والكبيرة والسѧѧѧѧѧѧحوبات من الودائع  هناك العديد من الدراسѧѧѧѧѧѧات التي أظهرت أنَّ  الحقيقة، في

والتوسѧѧѧѧѧѧع الائتماني المتزايد وارتفاع الالتزامات بالعملة الأجنبية في القطاع المصѧѧѧѧѧѧرفي تعد أهم المسѧѧѧѧѧѧببات للأزمات 

 :يلي فيما أكثر فصيلسيتم التَّ  هنا، ومن ،المصرفية

 :Liquidity Risk مخاطر السيولة أولاً:

دفقѧѧات النقѧѧديѧѧة الكبيرة في الودائع النѧѧاجمѧѧة عن سѧѧѧѧѧѧѧحوبات المدخرين والمودعين أن تؤدي في الواقع إلى زيادة يمكن  َّѧѧللت

هشѧѧاشѧѧة القطاع المصѧѧرفي، ومن ثمَّ الدُّخول في أزمة مصѧѧرفية، وتجب ملاحظة أنَّ وجود نظام لتأمين الودائع يمكن أن 

دفقات النقدية الخارجة وتراجع الملاءة المالية للمصѧѧرف، وفي جميع يحمي المودعين، وبالتالي، يضѧѧُعِف العلاقة بين الت

قد ناقشѧѧѧا المشѧѧѧاكل المصѧѧѧرفية، وبحثا في مسѧѧѧبباتها،  1999عام Kaminsky and Reinhart  الأحوال، فإن كل من

  وتوصلا إلى أنَّ الأزمات تنشأ من جانب الأصول (ديون غير عاملة)، وليس من جانب الالتزامات.
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طابق اسѧѧѧتحقاق الموجودات والمطلوبات يعد أيضѧѧѧاً أحد المشѧѧѧاكل التي تسѧѧѧُبب إرباكاً للبنوك، فعندما يصѧѧѧُاب فإنَّ عدم ت

التي تكون الأخيرة غير قѧѧادرة على تلبية  المصѧѧѧѧѧѧѧارفالمودعون بحѧѧالѧѧة الهلع، ويحѧѧاولون إخراج أموالهم وودائعهم من 

 ؛لك، فإن نسѧѧѧѧѧѧѧبة مهمة من توظيفاتها طويلة الأجلجميع الطَّلبات؛ لعدم توافر مصѧѧѧѧѧѧѧادر سѧѧѧѧѧѧѧيولة كفوءة، علاوة على ذ

على المحافظة على حواجز دفاعية من السيولة والاحتياطيات النقدية  المصارفوللتحصѧѧين ضѧѧد هذه المخاطر اعتادت 

 التي اختفت تدريجياً في العقود الأخيرة.

  :Credit Risk الائتمانيةالمخاطر ثانياً: 

  التقييم المُتفائل أو المتشائم للمستثمرين المقترضين، وذلك من قِبل البنك. قد تحدث الفقاعة الائتمانية نتيجة

وقد يسѧѧѧتمر التوسѧѧѧع الائتماني إلى أن يصѧѧѧل إلى قطاعات اقتصѧѧѧادية حيوية، مما يسѧѧѧهل حدوث الفقاعة الائتمانية، وهنا 

  Insider Lending".تسمى عملية الإقراض بـ: "الإقراض الداخلي" "

على قبول مخاطر إضѧѧѧѧѧѧافية وأعلى من خلال  المصѧѧѧѧѧѧارففضѧѧѧѧѧѧلاً عن أنَّ وجود برامج تأمين الودائع قد يشѧѧѧѧѧѧجع إدارة 

  التراخي في المعايير الائتمانية، وبشكل غير متوقع، مما يسُهل نشوء الأزمة المصرفية.

أثبتت مؤخراً أنَّ معظم الأزمات المصѧѧرفية تكون مسѧѧبوقة بحالة  2001عام Gourinchas  دراسѧѧة على أي حال، فإنَّ 

  .1ازدهار وتوسع ائتماني، إلاَّ أنَّ معظم الفقاعات الائتمانية لا تتبع بالأزمات المصرفية

  :Exchange Rate Risk مخاطر سعر الصرف ثالثاً:

المحتملة بين أزمة أسѧѧѧѧѧѧعار الصѧѧѧѧѧѧرف إطاراً عملياً لمناقشѧѧѧѧѧѧة العلاقة  1999عام  Kaminsky and Reinhartقدَّم 

والأزمة المصѧѧرفية، حيث تمت دراسة وتحليل القطاع المصرفي، فقد اتضح وجود مشاكل ضمنه سبقت حدوث أزمات 

  أسعار الصرف تعمق من الأزمات المصرفية.

ة عملوفي ظѧѧل غيѧѧاب التشѧѧѧѧѧѧѧريعѧѧات المحѧѧددة لمراكز القطع المفتوحѧѧة، وفي حѧѧال عѧѧدم وجود توقعѧѧات بѧѧانخفѧѧاض قيمѧѧة ال

  تتشجع لقبول مخاطر إضافية من خلال الحصول على التمويل من الأسواق المالية الدولية. المصارفالمحلية، فإن 

المحلية التي لديها مقدار كبير من الديون بالعملة الأجنبية غير المُغطاة، ومن ثم يحصѧѧѧل وبشѧѧѧكلٍ  المصѧѧѧارفوفي حال 

اداً في صافي حقوق الملكية، والذي يتسبب في ازدياد هشاشة القطاع مُفاجئ تخفيض قيمة العملة الذي سѧѧبب انخفاضاً ح

إلى تخفيض التزاماتهم الخارجية إذا توقعوا أنَّ العملة المحلية قد تنخفض قيمتها،  المصѧѧѧѧارفالمصѧѧѧѧرفي، فهذا قد يدفع 

لممنوح الائتمان المصرفي اكما يحاولون تخفيض أعباء الديون المرتفعة من خلال زيادة معدلات الفائدة، وبالتالي، فإنَّ 

  .2إلى القطاع الخاص قد ينخفض في الفترات اللاحقة لتخفيض قيمة العملة

                                                            
1Gourinchas, P. & Valdes, R. Lenderretche. O. (2001). Lending booms: Latin America and the world. Cambridge, 
MA: national bureau of economic research, working paper, p.5. 
2 Kibritcioglu, A. (2002). Excessive risk−taking, banking sector fragility, and banking crises. Working paper, 
university of Illinois at urbana−champaign, Office of research wp/02/0114/, p.6-13. 
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علاوة على ذلѧѧك، فѧѧإنَّ توقعѧѧات تخفيض القيمѧѧة وارتفѧѧاع (انخفѧѧاض) في معѧѧدلات الفѧѧائѧѧدة الأجنبية أو المحلية قد تؤثر في 

 .1995عام  Obstfeld and Rogoffو 1994عام  Calvoعن العمل، وذلك حسب  المصارفتوقف 

  :Mismatch Between Assets and Liabilitiesعدم المواءمة بين الأصول والالتزامات  رابعاً:

حيث لا تتناسѧѧب المخاطر التي تتحملها المؤسѧѧسѧѧات مع أصولها، خاصة مع ارتفاع الوزن النسبي لحجم الأصول طويلة 

 لمصѧѧارفا، وبالتالي، تتعرض لإمكانية التعثر والإفلاس، فعلى سѧѧبيل المثال: حين تتيح المصѧѧارفالأجل بميزانية تلك 

سحب الودائع في أي وقت، بينما تتوسع في الإقراض طويل الأجل، كـѧѧѧѧـѧѧѧѧ: القروض لتمويل شراء العقارات مثلاً، فهي 

  بذلك تتحمل مخاطر مالية مرتفعة.

  :Infection Effect أثر العدوى خامساً:

الأزمات النَّاشѧѧѧѧѧѧѧئة عن طريق العدوى هي من أكثر الأزمات صѧѧѧѧѧѧѧعوبة في التنبؤ، فمعدل حدوثها لا يعتمد فقط على إنَّ 

  الحساسية الجوهرية للاقتصاد الذي يعاني من أزمة، وإنَّما على اندلاعها في البلد الأصلي.

ѧѧѧѧѧائيات صѧѧѧѧѧب إحصѧѧѧѧѧيوية، فحسѧѧѧѧѧار في أعقاب الأزمة الآسѧѧѧѧѧندوق النقد الدولي في العام وقد بدأت هذه الظاهرة بالانتش

  من البلدان الآسيوية عانت آنذاك من ضغوطات أسعار الصرف. %30م، فإنَّ 1999

فѧѧإن أغلѧѧب نتѧѧائج الاختبѧѧارات التقليѧѧديѧѧة كѧѧانت سѧѧѧѧѧѧѧطحية، وبالرغم من أنها أثبتت وجود هذه الظاهرة، إلاَّ أنَّها تعاني من 

ي تنتج عن التوزيع الاحتمالي ذاته للبيانات المشѧѧѧاهدة، ففي الت Observation equivalenceمشѧѧكلة تكافؤ الملاحظة 

حقيقة أنَّ اندلاع أزمة في بلدٍ واحد  التي تدور حول إثبات 1997عام  Eichengreen, Rose and Wyplozدراسѧѧة 

زمة الدرّاسѧѧѧѧѧة أنَّ الأيزيد من احتمالية اندلاعها في البلدان المجاورة في الفترة ذاتها أو في الفترات اللاحقة، وقد وجدت 

، ومع ذلك ونظراً لصѧѧعوبة التنبؤ بالأزمات، %8في أي مكان بالعالم تثير مخاطر الأزمات في الأماكن الأخرى بنسѧѧبة 

فإنه من الصѧѧعب أن يكون مسѧѧتوى الثقة جيداً في أنَّ هذه الاختبارات نجحت في السѧѧيطرة على جميع محددات الأزمات 

تفق هذه الاختبارات بأن هذه الأزمات نشѧѧأت بالعدوى، ولكنها أغفلت الأسѧѧس المشѧѧتركة ذات الصѧѧلة ببلدان مجاورة، وت

  التي تزيد من مخاطر الأزمات في جميع البلدان المتضررة.

إنَّ المشѧѧكلة تحتاجُ إلى مزيد من التعمق، ليس فقط من حيث نماذج التنبؤ، وإنما القنوات التي تنتشѧѧر الأزمة من خلالها، 

التقلبات في بلدٍ ما نتيجة أزمة في بلدٍ مجاور الذي يحمل كثيراً من أوجه الشѧѧѧѧѧبه المالي والاقتصѧѧѧѧѧادي أو  حيث إنَّ زيادة

    يشترك معه في العمليات الائتمانية يعد دليلاً أكثر إقناعاً.

حت دراسѧѧة  ، نشوء الأزمات بالبلدان المجاورة بشدة الروابط التجارية 1999عام  Eichengreen and Roseفقد رجَّ

ومدى وجود أوجه شѧѧبه مالي واقتصѧѧادي، وقد توصѧѧلت الدرّاسѧѧة إلى أنَّ انتشار العدوى بسبب الشركاء التجاريين يكون 

  أكثر سرعة من نشوئها؛ نتيجة وجود تشابه اقتصادي أو مالي مع بلدان الأزمة.
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هت الأدبيات المعاصѧѧѧѧѧѧرة ضѧѧѧѧѧѧمن هذا الإطار معترفة بدور كل من القنوات التجارية وا لائتمانية المشѧѧѧѧѧѧتركة، فقد وتوجَّ

) سѧѧوقاً ناشѧѧئاً في أنَّ البلدان التي 30التي طبقّت على ( 1999عام  Van-Rijckeghen and Wederوجدت دراسѧѧة 

تتنافس على مصѧѧادر الأموال من الدائنين المصѧѧرفيين المشѧѧتركين هي معرضѧѧة باحتمال أكبر لتعاني من أزمة العدوى 

  (أزمة المكسيك وروسيا).

ل كل من  َّѧѧѧوقد توصKaminsky and Reinhart  ترك يزيد من احتمالية تداعيات  1998عامѧѧѧإلى أنَّ وجود دائن مُش

  الأزمة في آسيا.

وقد تمَّ تسѧѧѧѧѧليط الضѧѧѧѧѧوء في العديد من الدراسѧѧѧѧѧات على سѧѧѧѧѧبب العدوى في الأزمة الأرجنتينية بالرغم من أنَّ اقتصѧѧѧѧѧاد 

ً  الأرجنتين هو اقتصѧѧѧѧѧѧѧاد مغلق نَّ العمليѧѧات التجѧѧاريѧѧة قليلة جداً، فهذا يقلل من احتمال العدوى نتيجة هذه ، وبمѧѧا أنسѧѧѧѧѧѧѧبيѧѧا

 %2من الناتج المحلي الإجمالي للبرازيل وتشيلي، و %1العمليات والمبادلات التجارية، فالصѧѧادرات للأرجنتين تمثل: 

–ن بين البرازيل والأرجنتين ، إلاَّ أنَّ هنѧѧاك تѧѧدفقѧѧات تجѧѧاريѧѧة في الاتجاهي1من البѧѧارغواي %4من الأرغواي، وحوالي 

إشѧѧѧѧѧارة إلى أنَّ القنوات قد تعمل باتجاهين_ وهو ما قدم دليلاً على أنَّ تخفيض قيمة الريال البرازيلي كان عاملاً في نقل 

  العدوى إلى الأرجنتين.

تين للأرجنوإن العدوى محدودة بتبني نظم أسѧѧعار صѧѧرف مرنة في الأسѧѧواق الناشئة الأخرى متضمنة البلدان المجاورة 

ل إلى أن الأزمة يمكن أن تحدث تحت نظم 1998(البرازيل وتشѧѧѧѧѧيلي)، إلاَّ أنَّ صѧѧѧѧѧندوق النقد الدولي في العام  َّѧѧѧѧѧم توص

  أسعار صرف مرنة، كما في نظم أسعار الصرف الثابتة، كما يمكن أن تنشر حتى إلى البلدان التي لا تربط عملاتها.

  الأزمات المصرفية: الآثار المترتبة عن لثالثا طلبالم

صرفية العديد من الآثار المكلفة، والتي تؤثر بصورة سلبية على مختلف القطاعات الاقتصادية، زمات المينتج عن الأ

  من خلال التأثير على وتيرة النمو ومعدلات الإنتاجية وتعميق حالة البطالة والفقر.

  على الأنشطة والقطاعات الاقتصادية: صرفيةأولاً: انعكاسات الأزمة الم

تتسبب الأزمات المصرفية في معظم الحالات في تراجع النشاط الاقتصادي، كما أنها تحمل الدولة تكاليف باهظة، إما 

بصورة مباشرة نتيجة تدخل الدولة في حل مثل هذه الأزمات بأشكال متعددة أهمها ضخ السيولة إلى المصارف المتعثرة 

كزي باعتباره الملاذ الأخير، أو بصورة غير مباشرة من خلال التأثير السلبي على الاقتصاد والعمل من قبل المر

  الإنتاجي ككل.

 :قطاع النفط .1

أن ينخفض الطَّلب على معظم السѧѧѧѧѧلع، ومن بينها: البترول، وهذا ما حدث بالفعل  صѧѧѧѧѧرفيةمن الطبيعي إزاء الأزمة الم

م، ومن الطبيعي أن يترتب على انخفاض 2008ولاسѧѧѧѧѧѧѧيمѧѧا في الولايѧѧات المتحѧѧدة عقѧѧب الأزمة المالية العالمية في العام 

                                                            
  .2002-2000تقارير صندوق النقد الدولي  1 
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م 2009هور الأولى من العام م والش2008الطَّلب على البترول انخفاض سعره العالمي، فخلال الشهر الأخير من العام 

) دولار، ونظراً لأن الدول العربية الخليجية 40دولار إلى حوالي ( )150السѧѧѧعر العالمي للبترول من حوالي ( انخفض

أليسѧѧѧѧѧѧت هي أكثر الدول العربية إنتاجاً وتصѧѧѧѧѧѧديراً للبترول فيمكن القول: إنَّ هذا القطاع في هذه الدول الأكثر عرضѧѧѧѧѧѧة 

 .1ول العربيةللتأثر من بقية الد

 قطاع الصادرات: .2

، يكون من الطبيعي أن يقل الطَّلب بشѧѧѧكل عام، الأمر الذي صѧѧѧرفيةظل الركود الاقتصѧѧѧادي المُصѧѧѧاحب للأزمات الم في

يؤدي إلى تراجع قيمѧѧة الصѧѧѧѧѧѧѧادرات، فقد دلت البيانات الإحصѧѧѧѧѧѧѧائية عقب الأزمة المالية العالمية على أن الصѧѧѧѧѧѧѧادرات 

من إجمالي الصادرات  %6مليار دولار أي ما يمثل حوالي 800) م حوالي (2008في العام  العربية الإجمالية قد بلغت

 %76مليار دولار أي ما يمثل حوالي  (608) العالمية، وقد بلغت الصѧѧѧادرات العربية من البترول في العام ذاته حوالي

تقليل الإنتاج، الأمر الذي سѧѧѧيؤدي . ومن الطبيعي أن يترتب على انخفاض الصѧѧѧادرات 2من إجمالي الصѧѧѧادرات العربية

حتماً إلى تخفيض العمالة وتقليل حوافزهم ومن المتوقع زيادة انخفاض القدرة الشѧѧѧѧرائية لهم، فضѧѧѧѧلاً عن انخفاض حجم 

 .العوائد النفطية، مما يؤدي إلى الركود في الأسواق

 قطاع البورصات: .3

، التي تلقي بآثارها السѧѧلبية على أداء الأسѧѧواق صѧѧرفيةات المتعاني الأسѧѧواق المالية الدولية والعربية من تداعيات الأزم

وقية للبورصѧѧات، كما حدث عقب الأزمة المالية العالمية في العام  ّѧѧهم، وقيم التداول، والقيمة السѧѧعار الأسѧѧبما في ذلك أس

نسѧѧѧبة لأمريكي بم، حيث انخفض مؤشѧѧѧر صѧѧѧندوق النقد العربي المركب للأسѧѧѧواق المالية العربية مقيماً بالدولار ا2008

م، ويلاحظ من خلال مراجعة مؤشѧѧرات أسѧѧعار الأسهم مقيمة بالعملات المحلية أنَّ انخفاض 2008خلال العام  54.6%

، وجاء في %72.4مؤشѧѧر الأسѧѧعار في سѧѧوق دبي المالي كان الأكبر مقارنةً بباقي الدول العربية، حيث انخفض بنسѧѧبة 

، ثم جاءت البورصѧѧѧة المصѧѧѧرية في المرتبة الثالثة %57انخفض بنسѧѧѧبة  المرتبة الثانية سѧѧѧوق الأسѧѧѧهم السѧѧѧعودي الذي

  .3%56.4بانخفاض بنسبة 

كما انخفضѧѧѧѧت أسѧѧѧѧعار الأسѧѧѧѧهم في كل من: سѧѧѧѧوق الكويت، وإمارة أبو ظبي، والبحرين، والدوحة، وسѧѧѧѧوق فلسѧѧѧѧطين 

 %10.6ارتفاعاً بنسѧѧبة  للأوراق المالية، وبورصѧѧة الدار البيضѧѧاء، بينما شѧѧهد مؤشѧѧر أسѧѧعار الأسѧѧهم في بورصѧѧة تونس

  م وهي البورصة الوحيدة التي لم تحقق انخفاضاً في مؤشر الأسهم.2007مقارنةً مع العام 

                                                            
 .178أزمة نظام لا أزمة سياسات. مجلة سياسة الدولية، القاهرة، العدد  .). الأزمة المالية العالمية2009عبد الخالق، جودة. ( 1
  .16-15، ص الدولية الانترنيت شبكة .المالية والأزمة الدولية ). التجارة2008( أحمد. حيان، 2
  .73-72). الأزمة المالية وإصلاح النظام المالي العالمي. مصر, الدار الجامعية، ص2009النجار، إبراهيم. ( 3
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للبورصѧѧات كافة في  Morgan Stanley) الذي تحتسѧѧبه شѧѧركة MSCI AC World indexدولياً انخفض مؤشѧѧر (

م، كما تراجعت القيمة السّوقية للبورصات 2007م مقارنةً بالعام 2008لعام  %43.5العالم (المتطورة والناشѧѧئة) بنسبة 

  .1م2007تريليون دولار مقارنةً مع نهاية العام  28بأكثر من  WFEالأعضاء في الاتحاد الدولي للبورصات 

 :لأجنبية المباشر الوافدةالمعونات الاقتصادية والاستثمارات ا .4

وتشمل هذه  تحتاج البلدان النامية إلى تدفقات مالية من بقية العالم لتسهيل وتسريع النمو الاقتصادي والتجارة والتنمية.

، والائتمانيات  (FDI)، وتدفقات الاستثمار، والاستثمار الأجنبي المباشر (ODA) التدفقات المساعدة الإنمائية الرسمية

معونات ة، فقد قدرت الصرفيمن المتوقع أن تتأثر كل هذه الأمور سلباً خلال الأزمات الم ، وتدفقات التحّويلاتالتجارية

منها تأتي من  )%90م، ومعظم هذه المعونات حوالي (2007مليار دولار في العام  (115)الاقتصادية الدولية بحوالي 

صل الدول العربية تح فإنإلى الدول النامية،  المعونات تتقدمالتعاون الاقتصادية والتنمية، ونظراً لأن هذه  دول منظمة

من  %16حصلت الدول العربية على حوالي  م2006على نصيب منها، وهو يختلف من سنة إلى أخرى، ففي العام 

م ومن المتوقع في ظل استمرارية 2005عام في ال %27المعونات الاقتصادية الدولية، بينما كانت هذه النسبة حوالي 

الأزمة المالية العالمية أن تتجه المعونات الاقتصادية الدولية إلى الانخفاض، وهذا يعني تناقص الأموال التي تحصل 

  .2عليها الدول العربية، فيشكل معونات اقتصادية دولية

حركة  م بلغت2006فقد كانت تزداد عاماً بعد عام، ففي العام  أما عن الاسѧѧѧѧتثمارات الأجنبية الوافدة إلى الدول العربية،

مليار دولار فقط  (946)مليار دولار مقابل  (1306)تدفق الاسѧѧѧѧѧتثمارات الأجنبية المباشѧѧѧѧѧرة إلى الدول العربية حوالي 

ة المالية ، ومن الطبيعي إزاء الأزم%38مليار دولار في عام واحد وبنسѧѧѧѧѧѧѧبة  360م، أي بزيادة قدرها2005في العѧѧام 

العالمية أن يقل حجم الاسѧѧتثمارات الأجنبية المتجه إلى الدول العربية، والسبب في ذلك هو اتجاه الدول المتقدمة الكبرى 

المسѧѧѧѧѧѧتثمرة إلى تعويض خسѧѧѧѧѧѧائرها في الداخل، وحاجاتها إلى زيادة حجم الاسѧѧѧѧѧѧتثمارات الداخلية لتعويض النقص في 

مشѧѧѧѧѧѧѧكلة البطالة التي تفاقمت مع الأزمة المالية؛ نتيجة إفلاس العديد من الاسѧѧѧѧѧѧѧتثمѧѧارات الخѧѧاصѧѧѧѧѧѧѧة، ومحѧѧاولة مواجهة 

  . المشروعات، واستغناء البعض الآخر من المشروعات عن أعداد كبيرة من العمال

 :القطاع العقاري .5

ذلك منذ وقبل وقوع الأزمة المالية العالمية، شѧѧѧهدت الدول العربية ارتفاعات متتالية وغير عادية في أسѧѧѧعار العقارات، 

م، ومنذ ذلك الوقت بدأت أسعار العقارات في الدول العربية تتجه 2008م حتى بداية الربع الأخير من العام 2003العام 

رة العقارات في هذه الإما نحو الانخفاض وبمعدلات كبيرة وبصѧѧѧѧѧفة خاصѧѧѧѧѧة في دبي حيث إن النسѧѧѧѧѧبة الكبرى لمبيعات

 سѧѧبب نقص السѧѧيولة، لذلك لجأ الكثير منهم إلى بيع عقاراتهم وتوقف كثيركانت للأجانب، وهؤلاء توقفوا عن الشѧѧراء؛ ب

  منهم عن سداد الأقساط.

                                                            
1Podmajerska, K. (2016). The impact of the global financial crisis on the selected stock markets. Economic 
review, Vol. 45, p.23. 
2Horhotă, L., & Matei, C. Op.Cit, p.17-20. 
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وإذا تذكرنا أن صѧѧناعة البناء والتشѧѧييد هي أكثر الصѧѧناعات اسѧѧتعمالاً لمنتجات الصѧѧناعات الأخرى، نسѧѧتطيع أن نتفهم 

  .1لاقتصادي وإلى انتشار البطالةلماذا يؤدي انهيار قطاع العقارات إلى انخفاض كبير في معدل النمو ا

  :بعض مؤشرات الاقتصاد الكلي في صرفيةثانياً: أثر الأزمات الم

حول مسѧѧتوى أسعار الأسهم والسلع، فإن هناك حالة ضبابية  صѧѧرفيةفي ظل حالة عدم التأكد التي تصѧѧاحب الأزمات الم

  تسود سوق الصرف، الأمر الذي يترافق مع التذبذب المستمر في الأسعار.

، كما بلغ سѧѧعر صѧѧرف $1.25ليهبط بعدها نحو  $2م تجاوز سѧѧعر صѧѧرف الجنيه الإسѧѧترليني 2008ففي صѧѧيف العام 

  .$1.60بعد أن كان يقارب نحو  $1.25اليورو 

هѧѧذه التقلبѧѧات في أسѧѧѧѧѧѧѧعѧѧار الصѧѧѧѧѧѧѧرف أسѧѧѧѧѧѧѧهمѧѧت في توطيد حالة عدم التأكد العامة، وتباطؤ وتيرة مختلف النشѧѧѧѧѧѧѧاطات 

  .2الاقتصادية

ابقة بصѧѧرف النظر هناك عدد من  ّѧѧألةٍ ما إذا كانت فترات الركود الأمريكية السѧѧات التجريبية التي تركز على مسѧѧالدراس

  عن أسبابها المحددة لها تأثيرات دائمة أو مؤقتة في مسار نمو الناتج المحلي الإجمالي على المدى الطويل.

ابقة التي تشѧѧѧѧѧѧير إلى أنَّ فترات  نظرة عامة مفيدة عن الدراسѧѧѧѧѧѧات 2002عام  Kim and Murrayيقدم كل من  ّѧѧѧѧѧѧالس

الركود لم تكن لها سѧѧوى تأثيرات دائمة وصѧѧغيرة على مسѧѧتوى الناتج المحلي الإجمالي ومعدله، كما يقدمون دليلاً حول 

ل كل من ، إمكانية تسѧѧѧارع النمو بعد الركود الذي يعيد الإنتاج إلى مسѧѧѧار اتجاه ما قبل الركود َّѧѧѧكما توصPapell and 

Prodan بياً من انخفاض الإنتاج بعد  2012ام عѧѧѧѧѧيطة طويلة نسѧѧѧѧѧتنتاج مماثل بالرغم من أنهم وجدوا فترة وسѧѧѧѧѧإلى اس

  الركود الشديد.

والاعتماد على مجموعة  صѧѧѧѧرفيةومع ذلك، فإنَّ الدراسѧѧѧѧات الأخرى ركزت بشѧѧѧѧكلٍ أكثر تحديداً على آثار الأزمات الم

توثيقاً شѧѧѧѧاملاً  2009عام  Reinhart and Rogoffفقد قدم كلٌّ من بيانات أكثر أهمية دولياً وذات تأثيرات جوهرية، 

 Cerra andللأزمѧѧات المѧѧاليѧѧة التي لهѧѧا تѧѧأثيرات طويلѧѧة الأمѧѧد أكثر من فترات الركود المعتѧѧادة، كمѧѧا حلѧѧل كѧѧل من 

Saxena  امѧѧات الم 2008عѧѧةالأزمѧѧرفيѧѧѧѧѧѧѧة كبيرة من ( صѧѧدة بين عامي 190لعينѧѧداً خلال الفترة الممتѧѧلى م إ1960) بل

 10م، وقѧѧد توصѧѧѧѧѧѧѧلوا إلى أن الأزمѧѧات لهѧѧا تѧѧأثيرات مسѧѧѧѧѧѧѧتمرة وكبيرة على الناتج المحلي الإجمالي قد يمتد نحو 2000

  .3سنوات

العالية  OECD) بلداً من بلدان 30( عينة الدراسѧѧѧѧѧة بحوالي 2009عام  Furceri and Mourougane كل من حدد

في تخفيض  المصѧѧѧѧѧѧѧرفيةقد تمت مناقشѧѧѧѧѧѧѧة دور الأزمات و ،م2007م و1960الدخل وخلال الفترة الممتدة بين العامين 

                                                            
  18.). الأزمة المالية العالمية وتداعياتها على الدول النامية مع الإشارة الخاصة إلى مصر. مجلة المنار، بيروت، ص2009مقلد، رمضان. ( 1

2 Allen, F., & Carletti, E. (2009). An overview of the crisis: Causes, consequences and solutions. Conference on global 
market integration and financial crises at HKUST, p.12. 
3 Valerie, C. & Saxena, S. (2008). Growth dynamics: The myth of economic recovery. American economic review, 
98(1), p.1-19. 
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 %4، كما كانت تكلفة الأزمات حوالي %1.5الناتج المحلي الإجمالي، وقد تم التوصѧѧѧѧل إلى نسѧѧѧѧبة تخفيض قاربت نحو 

  من الناتج.

م على النتائج المتوسطة الأجل 2009المي" لصѧѧندوق النقد الدولي في العام في "آفاق الاقتصѧѧاد الع Chapterكما ركز 

، وقد تمَّ التمييز بين البلدان من جهة مسѧѧѧѧѧѧتوى الناتج المحلي الإجمالي، وقد تم توثيق خسѧѧѧѧѧѧارة في صѧѧѧѧѧѧرفيةللأزمات الم

أس المال التراكمي، انخفاض رإضافةً إلى ، وذلك لسنوات عدة عُقب نهاية كل أزمة، %10متوسѧѧط الناتج وصلت نحو 

  وتدهور مستوى الإنتاجية، وتعميق حدة البطالة، وانتشار الفقر.

على دالѧѧة الإنتѧѧاجيѧѧة في تحليѧѧل آثار  2013عѧѧام  Reifschneider,Wascher and Wilcoxأخيراً، اعتمѧѧد كѧѧل من 

م التي 2008للأزمة في العام  الركود في الولايѧѧات المتحѧѧدة الأمريكية على الطَّلب الكلي، وقد ناقشѧѧѧѧѧѧѧوا الآثار التراكمية

تجلت بشѧѧѧѧѧѧѧكل أكبر، ليس في تخفيضѧѧѧѧѧѧѧات رأس المال التراكمي فقط، وإنما على مسѧѧѧѧѧѧѧتوى الإنتاجية والعمالة، فتراجع 

دون الاتجاه العام السائد خلال الفترة الممتدة بين عامي  %7الأخيرين أسѧѧهم في تخفيض العرض الكلي بما يقارب نحو 

ير مطѧѧابق للمقѧѧدار الѧѧذي خفض بموجبѧѧه البنѧѧك المركزي العمѧѧاني تقѧѧديره للنѧѧاتج المحلي م، وهѧѧذا التقѧѧد2007م، 2000

  .1الإجمالي المحتمل

  

                                                            
1 Bosworth, B. (2015). Impact of the financial crisis on long-term growth.  Working papers, Center for Retirement 
Research at Boston College, p.19-20. 
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قنوات انتقال الأزمة ونماذج العدوى: بحث الثانيالم  

Crises Transmission Channels, Infection Models 

  
حيث سѧѧندرج في هذا السѧѧياق المسѧѧاهمات  تناولتها، التي النظرية الكتابات خلال من المنشѧѧأ حديثة العدوى ظاهرة تبقى

  :التي جاء بها كل من

Drazen  امѧѧو  1999عGoldfajn&Valdez  امѧѧو  1997عMullainathan  و  1998عامMasson  1999عام 

حسѧѧب طبيعة الروابط الاقتصѧѧادية الأساسية بين البلدان، وهو ما سيتم  التي يمكن أن نميز من خلالها محورين أسѧѧاسѧѧيين

  الخوض به ضمن هذا السياق.

  

  المطلب الأول: قنوات انتقال الأزمات المصرفية
يحاول دراسѧѧة هذه الظاهرة من خلال وجود العلاقات والروابط الاقتصѧѧادية الأسѧѧاسѧѧية بين بلدان العالم، المحور الأول: 

  :1ومن خلاله، يمكن أن نميز ثلاث قنوات للانتقال، وهيفي حين أنَّه 

  التجارة.أولاً: 

  تناسق السياسات الاقتصادية.ثانياً: 

 الصدمة المشتركة لمجموعة دول (الصدمات على الصعيد العالمي).ثالثاً: 

  أولاً: التجارة: 

تصѧѧѧبح المنافسѧѧѧة القوية إحدى المميزات في مجموعات مختلفة من الدول النامية والكبرى على حدّ سѧѧѧواء، تميل إلى أن 

الأسѧѧѧاسѧѧѧية للتجارة؛ ونظراً للترابط الوثيق بين مختلف هذه الدول تجاريا؛ً فإنَّ تخفيض قيمة العملة في أحد البلدان يؤدي 

ن م )؛ وذلك حفاظاً على الميزة التنافسѧѧѧѧية ذاتها؛ وللبقاء في المسѧѧѧѧتوى ذاتهالتخفيضبالبلدان الأخرى إلى العملية ذاتها (

المعاملات التجارية التي كانت قبل التخفيض وحتى لا تنفرد الدولة المخفضѧѧѧة من معاملات تجارية واسѧѧѧعة تهيمن على 

وق، فعلى سѧѧبيل المثال: التخفيض الذي قامت به تايلاند في العام  ّѧѧغط المنافسة 1997إثرها على السѧѧم أدَّى من خلال ض

تين تصدران ما تصدره دولة تايلاند ذاته، وهنا أصبح فعل العدوى جلياً، وهو الل وإندونيسياللتأثير في كل من: ماليزيا، 

  ما قاد كل من الدولتين لعملية التخفيض في العملة.

  ثانياً: تناسق السياسات الاقتصادية:

لدولة التي ا إنَّ الترابط بين مختلف الاقتصѧѧاديات يأخذ بالدول إلى اتباع سѧѧياسѧѧات مشѧѧابهة لتلك السѧѧياسѧѧة المُتبناّة من قِبل

)، SMEتعѧѧاني الأزمة، فجاء ذلك جلياً وواقعياً أكثر في الدول التي تشѧѧѧѧѧѧѧُكّل الاتحادات النقدية (الاتحاد النقدي الأوربي 

                                                            
في ظل منظمة التجارة العالمية (سѧѧѧبل المواجهة  التداعيات -الأزمات المالية العالمية، الأسѧѧѧباب -). الأسѧѧѧواق المالية 2008السѧѧѧيسѧѧѧي, صѧѧѧلاح الدين. ( 1

  دار الفكر العربي., وتحرير الخدمات المالية). مصر
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وكذلك داخل مناطق التبادل الحر، وبالتالي، فإنَّ أي صѧѧѧѧѧدمة في البلد تهُددّ اسѧѧѧѧѧتقرار الاتحاد وتوازنه، وتؤدي إلى خلق 

في جميع البلѧѧدان التي تنتمي إلى الاتحѧѧاد، على سѧѧѧѧѧѧѧبيѧѧل المثѧѧال: اختيѧѧار اتبّاع  -إلى فترة إبطѧѧاء لا يحتѧѧاج –تѧѧأثير فوري 

سѧѧياسѧѧة سѧѧعر فائدة عالٍ التي تهدف إلى دعم سѧѧعر الصѧѧرف، وسѧѧتزيد من تأزم وضѧѧعية المؤسسات ذات نسب المديونية 

ليات التَّصѧѧدير والاسѧѧتيراد، ومن الواضѧѧح العالمية، حيث تجد نفسѧѧها غير قادرة على إعادة تمويل عملياتها أو إدارة عم

أنّ اتبّاع مثل هذه السѧѧياسѧѧات دون أهداف محددّة يولدّ عدداً من المخاطر التي لا تخضѧѧع للرقابة (مثل: خطر عدم وجود 

  السيولة الناجم عن زيادة سعر الفائدة).

  ثالثاً: الصدمات على الصعيد العالمي والهزّات العشوائية:

تؤثر في وقت واحد في الكثير من العوامل الأسѧѧѧاسѧѧѧية للاقتصѧѧѧاد، وعلى هذا المسѧѧѧتوى قد يتباطأ وهي الصѧѧѧدمات التي 

  النمو الاقتصادي لبعض البلدان؛ نتيجة المساس بالأساسيات الناجم عن:

  الزيادة في سعر الفائدة الأجنبي والدولي. -

  انخفاض عرض رأس المال. -

  ).صدمات السيولة الخارجية (صدمات السياسة النقدية -

انخفѧѧاض الطَّلѧѧب العѧѧالمي على بعض المنتجѧѧات والمواد الأوليѧѧة الخѧѧامѧѧة، (مثѧѧل: الѧѧدول المنتجة للبترول، وانخفاض  -

 سعر البترول).

يحѧѧاول تحѧѧديѧѧد قنوات انتقѧѧال الصѧѧѧѧѧѧѧدمѧѧات الاقتصѧѧѧѧѧѧѧاديѧѧة والمѧѧالية في حالة عدم وجود (غياب) الروابط  الثѧاني:المحور 

 لال هذا المحور يمكن أن نميز ثلاث قنوات للانتقال، وهي:الاقتصادية الأساسية بين البلدان، ومن خ

 المرتكزة على نفسيات المستثمرين.والاختلالات المتعددّة أولاً: 

  صدمات السيولة التي تؤدي إلى إعادة بناء المحافظ المالية للمستثمرين وتشكيلها.ثانياً: 

  نظام سعر الصَّرف الثابت.الاقتصاد السياسي (العدوى السياسية) الذي يؤثر في ثالثاً: 

  الاختلالات المتعدّدة:أولاً: 

بقعة  Massonيمكن أن نقول: إنّ الأزمة التي تظهر في بلدٍ ما تكون ذات علامة أو سѧѧѧѧمة محددة سѧѧѧѧمّاها الاقتصѧѧѧѧادي 

التي تصѧѧبح من خلالها ظاهرة للبلد الآخر، وبالتالي، تكون عاملاً أسѧѧاسѧѧياً في انتقال العدوى من البلد  sunspotشѧѧمس 

الأول إلى البلد الثاني، وأوّل ما تظهر تأثيرات هذه البقعة الشѧѧѧمسѧѧѧية من خلال التأثير في توقعات المسѧѧѧتثمرين التي تعد 

في البلد الذي تنتقل إليه الأزمة يكون على أسѧѧѧѧѧѧѧاس تغيرات توقعات عاملاً فاعلاً بدليل أنَّ تغيير توقعات المسѧѧѧѧѧѧѧتثمرين 

المسѧѧѧѧѧѧѧتثمرين الѧѧذين يتعاملون معهم من البلد الذي ظهرت فيها الأزمة، (تغير التوقعات دلالة على حدوث انتقال عدوى 

وق، وتتحول من  ّѧѧوق الثانية، وبالتالي، حدوث الأزمة في هذه الس ّѧѧوق الأولى إلى الس ّѧѧحالة الاستقرار إلىالأزمة من الس 

  عدم الاستقرار).

  "، وليكن:الاندفاع نحو البنكيمكن الاعتماد على مثال " :Massonولفهم الاختلال المتعدد قال 
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  ) وبالمثل يصنف الوكلاء إلى نوعين: 2، 1، 0نفترض ثلاث فترات زمنية (

  ). 1النوع الأول: الذين يسحبون ويستهلكون أصولهم المالية في الفترة (

  ). 2والنوع الثاني: يسحبون ويستهلكون أصولهم في الفترة (

حب يفترض بهم اتباع  َّѧѧأي: أن الوكيل الأول الذي يطلب مستحقاتهقيد الخدمة المتتابعة، كما أن الوكلاء عند عملية الس 

  هو الأول الذي تتم خدمته، وهكذا.

الوصѧѧѧѧول إلى حالة سѧѧѧѧوء توازن، حيث إنه في  كما يمكن"توازن جيدّ"، ومن خلال هذا النموذج يمكن الوصѧѧѧѧول إلى 

)، والوكلاء من النوع الثاني ينتظرون أن تحين فترتهم 1الفترة التي فيها الوكلاء من النوع الأول يسѧѧѧѧѧحبون في الفترة (

حب؛ أي: بشكل منتظم التي من خلالها يمكننا القول بوجود توازن جيدّ، أو كما يسميه الاقتصاديون:  َّѧѧازن تو"للقيام بالس

Nash" وء التوازن"، وبالعكس فإنَّ التوازن الحقيقي" أوѧѧѧѧѧѧѧواء أكان النوع "سѧѧѧѧѧѧѧيحدث عندما يريد كل الوكلاء، س "

) دون تمييز؛ حينئذٍ تظهر أزمة عامة (ذعر مالي) في النظام البنكي، وفي 1أموالهم في الفترة ( سѧѧѧѧѧѧحبالأول أم الثاني 

لوكلاء ، في هذه الحالة إذا كان يتوقع أنَّ ا"تسلسل الخدمة"ة تبعاً للقيد هذا الوضѧѧع، فإنَّ الوكيل الثاني يتصرف بعقلاني

)، وبهذا يكون 2الآخرين سѧѧѧيسѧѧѧحبون بسѧѧѧرعة، فإنَّه يذهب مباشѧѧѧرة لاتباع الاسѧѧѧتراتيجية ذاتها، بحيث لا ينتظر الفترة (

إلى  ة للبنك) وبالتالي،هناك طلب هائل وضѧѧѧѧѧѧخم يتعدى قدرة البنك على الوفاء بالالتزامات (يتعدى الأصѧѧѧѧѧѧول الصѧѧѧѧѧѧافي

  .1"الذروة البنكية"

هذا الأخير الذي  "Monsoonal Effects"تأثير الرياح الموسѧѧمية" "كما جاء في سѧѧѧياق الاختلالات المتعددة مبدأ 

م، حيث يشѧѧѧѧѧѧѧير إلى الظروف السѧѧѧѧѧѧѧائدة في الفترة التي تكون فيها 1995سѧѧѧѧѧѧѧنة  Moussaو Massonجѧѧاء بѧѧه كل من 

مجموعة من الدول تتعرض إلى صѧѧدمة موحدة خلال فترة محددة، وبالنسѧѧبة للأسѧѧواق الناشѧѧئة (الاقتصѧѧاديات الناشѧѧئة) 

  تتمثل أساساً في أحداث نشأت في أسواق الاقتصادات المتقدمة، مثل:

يكيѧѧة التي تعѧѧد من بين العوامѧѧل القريبѧѧة المؤديѧѧة إلى انѧѧدلاع أزمѧѧة المѧѧديونيѧѧة في بداية ارتفѧѧاع معѧѧدلاّت الفѧѧائѧѧدة الأمر -

  م.1995الثمانينيات، كما يمكن عدها عاملاً من العوامل البعيدة التي أدتّ إلى الأزمة المكسيكية سنة 

-  ً  في تحدي تثبيت العملة عامل ارتفاع الدولار مقابل الين أو العكس (صѧѧѧراع الين/ الدولار) الذي لعب دوراً حاسѧѧѧما

في الاقتصѧѧѧادات (التحكم في سѧѧѧعر الصѧѧѧرف) التي كانت قد اسѧѧѧتفادت سѧѧѧابقاً من زيادة القدرة التنافسѧѧѧية بعد تثبيت 

  عملاتها إلى الدولار الأمريكي.

                                                            
1 Forbes, K., & Rigobon, R. (2000). Measuring contagion: conceptual and empirical issues. Conference international 
financial contagion: How it spreds and how it can be stopped, Kluwer academic publishers Boston, p.47. 
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ومع هѧѧذا كلѧّѧه، يمكن للعѧѧادة أو الحدث أن تكون صѧѧѧѧѧѧѧدمة حقيقية؛ مثل: تدهور أسѧѧѧѧѧѧѧعار الطاقة الذي كان سѧѧѧѧѧѧѧببه الأزمة 

سѧѧѧيوية التي أدتّ إلى حدوث صѧѧѧدمة عامّة بالنسѧѧѧبة لجميع الاقتصѧѧѧادات الناشѧѧѧئة التي تنتج الطاقة من: بترول، وغاز الآ

  .، والمكسيكوإندونيسيا: روسيا، طبيعي، مثل

ابقة 1998سѧѧѧѧѧѧنة  Mullainathanكما أنَّ الباحث  ّѧѧѧѧѧѧح أنَّ الأزمة في بلدٍ ما يمكنها أن توقد ذاكرة الأزمات السѧѧѧѧѧѧم أوض

بѧѧالنسѧѧѧѧѧѧѧبة للمسѧѧѧѧѧѧѧتثمرين، وهذا ما يحملهم على إعادة تقييم أولوياتهم وإدراجهم لاحتمالات حدوث حالات تأزم أكثر من 

لى التوازن السѧѧѧيئ (حالة وجود أزمة)، خلال هذين النموذجين، فإنَّ الانتقال من التوازن الجيد (حالة عدم وجود أزمة) إ

وانتقال آثار الصѧѧѧѧѧѧѧدمة المبدئية تكون على أسѧѧѧѧѧѧѧاس توقعات المسѧѧѧѧѧѧѧتثمرين من خلال تغير معتقداتهم، وليس عن طريق 

  الروابط الاقتصادية الحقيقية.

  صدمات السيولة:ثانياً: 

م قاما بتطوير نموذج يقوم على 1997 سѧѧѧѧѧѧѧنة Goldfajn and Valdezأنَّ كلاً من من خلال قنѧѧاة الانتقال هذه، نجد 

وق، وهذا قد يجبر  ّѧѧفي الس (اديينѧѧالوكلاء الاقتص) اهمينѧѧيولة لدى المسѧѧاس أنَّ الأزمة في بلدٍ ما بإمكانها تقليص السѧѧأس

المسѧѧتثمرين على إعادة تشѧѧكيل محافظهم المالية، وذلك ببيع الأصѧѧول في سوق بلدٍ آخر حتى يمكنهم مواصلة معاملاتهم 

  لسّوق (السّوق الذي تتعرض له الأزمة). داخل ا

ومن خلال هذا، فإنه إذا كانت صѧѧѧѧѧدمة السѧѧѧѧѧيولة مرتفعة، فإنَّ الأزمة في بلدٍ ما قد تؤدي إلى ارتفاع درجة العقلانية في 

  منح القروض، وإجبار المستثمرين على بيع جميع ممتلكاتهم من الأصول في البلدان التي لم تتأثر بالأزمة.

م ينص على وجود مشѧѧѧكلة عدم تناظر (عدم تناسѧѧѧق) 1999سѧѧѧنة  Calvoد نموذج آخر طوّره الاقتصѧѧѧادي كما أنه يوج

المعلومات بين المسѧѧتثمرين، حيث إنَّ هؤلاء المسѧѧتثمرين يتلقون معلومات وإشѧѧارات تتعلق بالأساسيات الاقتصادية لبلدٍ 

ي تجبرهم على بيع ممتلكاتهم، أمّا المسѧѧѧѧѧتثمرون ما أو يتم تزويدهم بها، ومفادها: هم يعانون من صѧѧѧѧѧدمات السѧѧѧѧѧيولة الت

الذين لا تتوافر لديهم المعلومات الكاملة (أو لم يتم إعلامهم)، فإنهم بطبيعة الحال يتعرضون للأزمة التي تصيب السّوق 

  .  1جراء صدمات السيولة

دم عرض الآخرون لعواقب مشكلة عأي: إنّ المسѧѧتثمرين الذين تتوافر لديهم المعلومة، يمكنهم مواصلة نشاطهم، بينما يت

 )*.AIتناظر المعلومة (

  العدوى السياسية:ثالثاً: 

م التي توضѧѧѧح إلى 1999سѧѧѧنة  Drazenفي هذا الجانب من العدوى، نجد الدرّاسѧѧѧة التي افترضѧѧѧها الباحث الاقتصѧѧѧادي 

شѧѧكل بعيد معنى العدوى السѧѧياسѧѧية، من خلال دراسѧѧاته التي أجراها على عملية تخفيض قيمة العملة الأوربية في الفترة 

م، حيѧѧث جѧѧاء في النموذج أنَّ البنѧѧك المركزي الأوربي يكون مجبراً تحѧѧت وطѧѧأة 1993م، 1992الممتѧѧدة بين عѧѧامي 

                                                            
 . 38-35، صدار الفكر الجامعي ر,مص .المالية (الطبعة الأولى) الأزمات التحكم، عدوى وإمكانات المالية ). العولمة2003الشرقاوي، عبد الحكيم. ( 1
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على نظام معدل سѧѧعر صѧѧرف ثابت، في حين تكون دول أخرى بعيدة عن التثبيت، ضѧѧغوطات سѧѧياسѧѧية على أن يحافظ 

مما يحمّلها أقل تكلفة في التعرض للأزمة، فإذا ما تعرضѧѧѧѧѧѧت العملة التي يكون مثبتاً لها أو سѧѧѧѧѧѧلةّ العملات إلى زعزعةٍ 

  يت.ن خلال عامل التثبما، فإنَّ الدولة التي قامت بالتثبيت تكون عرضة بصفة كبيرة إلى العدوى التي تنتقل م

 نماذج العدوى المالية:: نيالمطلب الثا
  :1في الآتيهناك أربعة نماذج للعدوى المالية، يمكن تلخيص مضامينها 

  نموذج الروابط الاقتصادية:أولاً: 

ً طبق ، فإنَّ الأزمة المالية التي تحدث في دولةٍ ما تعجل بوقوعها في اقتصѧѧѧѧѧاديات منكمشѧѧѧѧѧة تجارياً أو غير هذا النموذجل ا

متقدمة، وذلك بتغيير أسѧѧاسѧѧيات الاقتصѧѧاد بها، وهذا بالضرورة يمثل حالة خاصة في تفسير الصدمة أو الهزة المشتركة 

تمثل فيها الهزة أو الصѧѧѧѧѧѧѧدمة الخارجية حدثاً مالياً على  النѧѧاتجة عن أزمات تحدث في العديد من الأقطار أو البلدان التي

في العام  GERLACHو SMETS نِطاق دولي واسѧѧѧع، وتتضѧѧѧمن أشѧѧѧكال هذا النموذج الأشѧѧѧكال التي قدمها كل من 

  م.1997في العام  HUHو KASA و م1994

، وبمجرد أن تحدث الأزمة الأوليةومثال ذلك: تخفيض قيمة العملة الإجباري الذي يؤثر في شѧѧروط التجارة بين الدول، 

يصѧѧѧѧبح بالإمكان التنبؤ بسѧѧѧѧهولة الأزمات التي سѧѧѧѧوف تحدث في الدول ذات المسѧѧѧѧتوى الاقتصѧѧѧѧادي الأدنى؛ لأنَّ نماذج 

التجѧѧارة معروفѧѧة جيѧѧداً أو بطيئة التغيير إلى حدٍّ ما، ومع ذلك ليس هناك وضѧѧѧѧѧѧѧوح في موقف الدول المتأثرة بالأزمات، 

منع وقوع الأزمات إلى جانب قيامها بإجراء تعديلات لسѧѧياسѧѧتها بسѧѧرعةٍ بقدر الإمكان، حتى يتسѧѧنى وما يجب أن تفعله ل

  صادية متماشية مع الموقف الجديد.لها جعل سياستها الاقت

  نموذج زيـادة الوعـي:ثانياً: 

سѧѧѧواق الفردية وتحليل الأبربط الفجوات المعلوماتية بالأسѧѧѧس الاقتصѧѧѧادية الضѧѧѧعيفة الثابتة، وهنا يفترض بأن البيانات 

التي برزت حديثاً، إما هي بيانات وتحليلات ضѧѧعيفة المستوى وإما رفيعة المستوى، ويمكن استغلالها أو الاستفادة منها 

من جѧѧانѧѧب المسѧѧѧѧѧѧѧتثمرين، ولأنهѧѧا أسѧѧѧѧѧѧѧواق لا يمكنهѧѧا أن تجمع البيѧѧانѧѧات ذات الصѧѧѧѧѧѧѧلѧѧة أو الارتبѧѧاط بجميع الѧѧدول، فѧѧإنَّ 

  دراتهم يركزون على القليل من هذه الأسواق.المستثمرين على اختلاف ق

وعندما تقع هذه الدول في مشѧѧѧاكل، فإنَّ المسѧѧѧتثمرين يتحولون بأنظارهم إلى دول أخرى تتماشѧѧѧى أصѧѧѧولها مع سѧѧѧنداتهم 

وأوراقهم المالية الأخرى، ولذا يحاولون شѧѧѧѧѧѧѧراء الأصѧѧѧѧѧѧѧول من هذه الدول، وهذا النموذج يرتبط ارتباطاً وثيقاً بنموذج 

لقطيع (النموذج الرابع)، والتمييز الأسѧѧاسѧѧي هنا هو أنه في عالم يتزايد فيه الوعي، فإنَّ الدول التي تمرُّ بأزمات سѧѧلوك ا

مالية عادةً ما تكون البيئة الأسѧѧѧاسѧѧѧية فيها ضѧѧѧعيفة، ومن ثم تجد الدول التي تمرُّ بمشѧѧѧاكل تشѧѧѧبه مشѧѧѧاكل الدولة التي تمرُّ 

ومشѧѧѧѧاكل في تقاريرها، والإبلاغ عن الأزمات التي يمكن أن تصѧѧѧѧيبها هي دول  بالأزمة، أو تلك التي تعُاني من فجوات

                                                            
). الأزمة المالية العالمية تأثيرها على الدول النامية وسياسات مواجهتها مع دراسة لتداعيات الأزمة على الاقتصاد المصري. 2017العشѧماوي، خالد. ( 1

  .151-149رسالة دكتوراه، قسم الاقتصاد والمالية العامة، كلية الحقوق، جامعة المنصورة، ص
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معرضѧѧة للإصѧѧابة بالعدوى المالية، فالتحليل الجيد وكذا الإبلاغ عنها بشѧѧكل سѧѧليم يمكن أن يقلل من التعرض للإصѧѧابة 

  .بالعدوى، وذلك بخفض تكلفة المعلومات، وتحسين السياسات التي قد يكون لها تأثيرها الفاعل

  نموذج تسوية محفظة الأوراق الماليـة:ثالثاً: 

نجد أن مديري السѧѧѧѧيولة النقدية والأوراق المالية المقيدة في حاجة إلى سѧѧѧѧيولة نقدية لمواجهة الزيادة المتوقعة في تجديد 

لداخلة ا أصول الدولة التي حدثت فيها الأزمة الأصلية، وهنا نجد هؤلاء أنفسهم يتجاوبون مع بيع أصول الدول الأخرى

في سѧѧѧѧوق الأوراق المالية، وهذا بدوره يتسѧѧѧѧبب في خلق مجموعة ثانية من الأزمات في تلك الدول، وبقدر ما يسѧѧѧѧتطيع 

مديرو الأوراق المالية تجميع الدول وتصѧѧنيفها في شѧѧكل سѧѧندات وأوراق مالية طبق موقع هذه الدول الجغرافي بقدر ما 

على مسѧѧتوى جيد، وعلاوة على ذلك، فإنَّه من بين الدول الأكثر عرضة لهذا  تكون إمكانية التنبؤ بهذا النوع من العدوى

النوع من العدوى هي الدول التي تعاني من ديون خارجية كثيرة تمثل ديناً إقليمياً في شѧѧѧѧѧѧѧكل أوراق مالية؛ لأنَّ مثل هذه 

يد تركيب أو تكوين الأوراق المالية الأوراق يتم رفع قيمتهѧѧا من خلال أدوات مشѧѧѧѧѧѧѧتقѧѧة أو ثانوية، ومع ذلك، كلما تمَّ تحد

  قانوناً، فإنَّ الموقع الجغرافي لم يعد مؤشراً مقيداً في إمكانية التعرض لأزمات مالية.

  نموذج سلوك القطيـع:رابعاً: 

يقوم المسѧѧѧتثمرون في هذا النموذج بخلق عدوى مالية، وذلك بإهمالهم أو تغاضѧѧѧيهم عن أنواع محددة من الاسѧѧѧتثمارات 

  راق المالية استجابة لاقتناعهم بما يفعله المستثمرون الآخرون.في الأو

إنَّ الأزمة في أحد البلدان قد تدفع الدائنين إلى إعادة تقييم الأوضѧѧاع الاقتصѧѧادية الأساسية في البلدان الأخرى، حتى ولو 

 ً ما يكون هذا السѧѧѧѧѧѧѧلوك من  لم تكن هناك أي تغيرات في هذه البلدان، وذلك من أجل تقليل مخاطر اسѧѧѧѧѧѧѧتثماراتهم، وغالبا

جانب الدائنين ناتجاً عن تأثير عوامل نفسية، وعن نقص في المعلومات والشفافية يدفعهم إلى اتبّاع سلوك القطيع، حيث 

يميل الدائنون إلى محاكاة بعضѧѧهم البعض، فإنَّ عدوى الأزمة تنتقل في هذه الحالة عبر الآلية المعروفة بنداء الاسѧѧتيقاظ 

"wak up coll رورة إعادة تقييمѧѧѧѧѧѧتيقاظ الدائنين وتنبيههم إلى ضѧѧѧѧѧѧبمعنى أنَّ اندلاع الأزمة في بلدٍ ما يؤدي إلى اس ،"

الجѧѧدارة الائتمѧѧانيѧѧة للمتعرضѧѧѧѧѧѧѧين في البلѧѧدان الأخرى، ومن هنѧѧا يبѧѧدأ الѧѧدائنون في اتخѧѧاذ مѧѧا يلزم من إجراءات وتѧѧدابير 

من نموذج الوعي المتزايد، فإنَّ البنية الاقتصѧѧѧادية الأسѧѧѧاسѧѧѧية لحماية أموالهم تؤدي إلى انتشѧѧѧار الأزمة، وعلى النَّقيض 

يجب ألا تكون ضѧѧعيفة حتى يصѧѧُاب المسѧѧتثمرون بنوعٍ من الذعر، فإذا كان المستثمرون نمطيين ومن الذين يعملون في 

ي تجارة ار فمجال تجارة التجزئة، فإنَّ إمكانية التنبؤ في هذه الحالة تصѧѧѧѧѧبح نسѧѧѧѧѧبية، فاعتناق الدولة سѧѧѧѧѧياسѧѧѧѧѧة الاسѧѧѧѧѧتثم

ا إذا اتخذت الدولة خطوات تجاه الحد من الاسѧѧتثمارات  التجزئة يعدُّ مؤشѧѧراً قوياً على مدى إمكانية تعرضѧѧها للعدوى، أمَّ

في تجارة التجزئة إلى أن تنشѧѧѧط وتؤسѧѧѧس نظم المعلومات لديها وقواعدها، وكذا أسѧѧѧواقها المالية، كل هذا من شѧѧѧأنه أن 

دوى، ولكنها في الوقت ذاته تقلل من فرص بعض الاسѧѧѧتثمارات الجيدة، وأيضѧѧѧاً ليس من يقلل من احتمال الإصѧѧѧابة بالع
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الواضѧѧح أن مثل حالات الذعر هذه قاصرة على المستثمرين النمطيين؛ لأنَّ التفاعل مع الإشاعات غير السليمة قد يكون 

  .1مؤكداً عندما تكون المعلومات غير كاملة أو تكلفة الحصول عليها مرتفعة

  لأزمات المصرفيةلحدوث االنظريات المفسرة : لثالثحث االمب

Theories Explaining the Occurrence of Banking Crises  

تناول الفكر الاقتصѧѧѧادي موضѧѧѧوع الأزمات المصѧѧѧرفية من خلال نظريات الأجيال الثلاثة، حيث تتلخص نظرية الجيل 

الأول في أن هذه الأزمات تأتي انعكاسѧѧاً لتراخي الأداء الاقتصѧѧادي الكلي نتيجة لاتباع سѧѧياسѧѧات اقتصادية غير ملائمة، 

لتجارية أو الائتمانية أو الاستثمارية. وتعتقد نظرية الجيل الثاني في أن سѧѧواء تعلق الأمر بالسѧѧياسة المالية أو النقدية أو ا

بسѧѧѧѧѧلوك  يعرف فيماالأزمات تعزى إلى أثر التوقعات المحققة ذاتياً وما يقترن بها من ردود أفعال متشѧѧѧѧѧابهة للمتعاملين 

القطيع، وتبعاً لذلك، فإن المحرك الأسѧѧѧѧѧѧѧاسѧѧѧѧѧѧѧي للأزمات يتمثل في أثر العدوى الذي يجعل من حدوث أزمة في دولة ما 

مؤشѧѧѧراً لحدوث أزمة أخرى في الدولة التي ترتبط معها بعلاقات تجارية ومالية. أما نظرية الجيل الثالث، فترى أن هذه 

  ي.الأزمات ترجع إلى ضعف الأداء المصرف

  وبناءً عليه سيتم ضمن هذا السياق استعراض هذه النماذج بشيء من التفصيل. 

  المفسرة للأزمات المصرفية واستقراء أهم مؤشراتها النظريات: لأولالمطلب ا
م كانت المحور الأسѧѧѧاسѧѧѧي 1970تلعب أزمات أسѧѧѧعار الصѧѧѧرف دوراً كبيراً في الاضѧѧѧطرابات الاقتصѧѧѧادية ومنذ العام 

  الأكاديمية، وقد تمَّ تصنيف النماذج المفسرة للأزمات إلى أربعة أجيال.للدراسات 

  نماذج الجيل الأول:أولاً: 

اعتمدت نماذج الجيل الأول على أسѧѧѧѧاسѧѧѧѧيات الاقتصѧѧѧѧاد الكلي والمضѧѧѧѧاربة، كما ركزوا على: الفترات الطويلة الأجل، 

هذه النماذج استجابة وتفسيراً لأزمة الديون السيادية والتوازن الوحيد، والعجز المالي، والسѧѧياسѧѧات النقدية، وقد طورت 

م، وقد عملت على تفسѧѧѧير أزمة العملة بضѧѧѧعف الظروف الاقتصѧѧѧادية 1980التي حصѧѧѧلت في أمريكا اللاتينية في العام 

الكلية، كـѧѧѧѧѧѧѧѧѧـѧѧѧѧѧѧѧѧѧ: العجز في الموازنة العامة، وعجز الحسѧѧѧاب الجاري والتضѧѧѧخم، كما أكدوا على العلاقة بين الهجمات 

  اربة في سوق الصرف الأجنبي والمتغيرات الاقتصادية.المض

فبدأ هذ الجيل مع نظام سѧѧѧѧѧѧѧعر الصѧѧѧѧѧѧѧرف الثابت، إلاَّ أنَّ الظّروف الاقتصѧѧѧѧѧѧѧادية الكلية الخارجية يمكن أن تمهد الطّريق 

أنَّ  لأزمة، كما أظهرت هذه النماذج أن تضѧѧارب السѧѧياسѧѧات المحلية تقود الاقتصѧѧاد حتماً نحو أزمة سѧѧعر الصѧѧرف، إلاَّ 

  هذا النموذج لم يركز على التنبؤ فيما إذا كانت العملة سوف تهبط، بل على توقيت الهجمات المضاربة على العملة.

 Krugman م وقد عد1998في العام  Flood, Garperو م 1984في العام  Krugmanذه النماذج على يد ظهرت ه

جباً، وفي الحالة العكسѧѧѧية، فإنَّ معدل الصѧѧѧرف يعوم، في نموذجه ثبات معدل الصѧѧѧرف ما دام مسѧѧѧتوى الاحتياطيات مو

                                                            
المؤتمر العلمي السѧѧنوي الثالث عشѧѧر حول  .). دور السѧѧياسѧѧة المالية في ظل الأزمة الاقتصѧѧادية العالمية مع الإشѧѧارة لمصѧѧر2009صѧѧديق، رمضѧѧان. ( 1

 .9صجامعة المنصورة, مصر, القانونية والاقتصادية للأزمة المالية العالمية،  الجوانب
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ل عن طريق الإصѧѧѧدار النقدي، وأن احتياطيات الصѧѧѧرف  والفرضѧѧѧية التي انطلق منها هي وجود عجز في الموازنة يمُوَّ

هذه الحالة بأنها الحالة التي يفقد فيها  Krugmanمتنѧѧاقصѧѧѧѧѧѧѧة في مقѧѧابѧѧل زيѧѧادة الѧѧدين المحلي لتمويل العجز، وقد عرف 

  لبلد تدريجياً احتياطياته من النقد الأجنبي.ا

، فѧѧإنَّ الأزمѧѧة تعتمد على الحالة النفسѧѧѧѧѧѧѧية للمضѧѧѧѧѧѧѧاربين، فالحكومة تمول عجز الميزانية من خلال  Krugmanووفق 

احتياطيات الصѧѧرف الأجنبية، وبناءً عليه يعمل المضاربون على بيع العملة المحلية لتحقيق الأرباح مقابل الاحتياطيات 

نبية عند التكافؤ الثابت التي يعُاد بيعها عند سѧѧѧѧعر صѧѧѧѧرف معوم بسѧѧѧѧعر أعلى؛ بسѧѧѧѧبب اختلاف العائد، وهنا اقترب الأج

Krugman .من تحديد تاريخ انفجار الأزمة، فكلما كان مستوى الاحتياطيات مرتفعاً، تأخرت الهجمة المضاربية  

انخفاض العملة؛ بسѧѧѧبب تدهور المتغيرات الاقتصѧѧѧادية ، فإنَّ المسѧѧѧتثمرين يتوقعون  Flood, Garperوحسѧѧѧب نموذج 

الكلية الأسѧѧѧѧاسѧѧѧѧية مسѧѧѧѧارعين إلى احتياطيات الصѧѧѧѧرف قبل اسѧѧѧѧتنفادها وبعد الهجمة، فإنَّ سѧѧѧѧعر الصѧѧѧѧرف لا يبقى ثابتاً، 

  ويصبح مستوى الاحتياطيات معدوماً، وعلى هذا الأساس كان نموذجه كالآتي:

   

  

 01a i(t) 1 a-0= a t/PtM<  1د"نق) "التوازن في سوق ال1المعادلة رقم (

  حيث إن: 

tMكمية النقد المحلي :.  

tPالأسعار المحلية:.  

i.أسعار الفائدة :  

  في حين أن معادلة العرض النقدي تكون وفق المعادلة التالية:

 t+ D t= R tM   )2المعادلة رقم (

  :حيث إن

tRالاحتياطيات من الصرف الأجنبي :.  

tD.الدين المحلي :  

إنَّ احتياطيات سѧѧعر الصѧѧرف تنخفض بالمقدار الذي يزيد به حجم الدين المحلي، وعلى هذا الأساس لا يمكن الاستمرار 

بسѧѧبب التراجع في الاحتياطيات أو اسѧѧتنفادها، وهنا تصѧѧبح السѧѧياسѧѧة  M>0في الإبقاء على سѧѧعر الصѧѧرف الثابت مع 

ينهار نظام الصѧѧرف الثابت، وتعوم العملة الوطنية، وتصѧѧبح أزمة النقدية غير متلائمة مع الإبقاء على التكافؤ الثابت، و

  الصرف متوقعة، بل حتمية.

  وتكون معادلة الائتمان المحلي الذي ينمو بمعدل موجب كالآتي: 

                                                            
1 Tularam; Gurudeo, Subramanian; Bhuvaneswari. (2013).Modeling of financial crises: a critical analysis of models 
leading to the global financial crisis, Global journal of business research, vol.7, no.3.p106. 
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  µ  µ>0 tD=  )3المعادلة رقم (

  وتكون معادلة تكافؤ القوة الشرائية كالآتي: 

 e(t)* = Pt P (t)  )4المعادلة رقم (
*Pى الأسعار الأجنبية: مستو.  

e(t).سعر الصرف الفوري :  

  إن مستوى الأسعار المحلية يبقى ثابت إذا تمَّ الإبقاء على سعر الصرف الثابت.

  وتكون معادلة معدل الفائدة كالآتي: 

* e(t)*+ e /(t)  )5المعادلة رقم (
1i= i  

  حيث إن:

*
1iمعدل الفائدة الأجنبي :.  

(t)*e في قيمة العملة.: معدل الانخفاض المحتمل  

  .Mوبالتالي، فإنَّ توازن سوق النقد يتطلب إبقاء سعر الفائدة عند مستوى معدل الفائدة الأجنبي مع ثبات 

  وقد تمَّ اشتقاق توقيت انهيار النظام وفق المعادلة التالية:

 Z=R(0)/µ - a/b -AB/a                                                   )6المعادلة رقم (

م:   سعر الصرف المُعوَّ

  B/a) + aµ/B-e(t)=A exp((t(M(t)/B 2z +         )7المعادلة رقم (

 i*P1a-*P 0B=a*     P1a=a* )8المعادلة رقم (

أن نظام سعر الصرف الثابت يخضع لمشاكل عدم الاستقرار الديناميكي ذاتها التي يمكن أن  Flood, Garperأظهر 

 كافؤتوأن نموذج التوّقيت المنفصل هو ذاته المستمر باستثناء معادلة الائتمان المحلي ومعادلة تؤثر في النظام المعوم، 

  .الفائدة غير المغطاة

إنَّ الهجمة المضѧѧاربية هي التي تدفع إلى التخلي عن نظام الصѧѧرف الثابت، أي: كلما كان مسѧѧتوى احتياطيات الصѧѧرف 

مرتفعاً وكانت هذه الاحتياطيات كافية للتصѧѧدي للهجمة المضѧѧاربية، فإن الأزمة تتأخر، أو أنها  t=0الأولي عند التاريخ 

لن تحدث أصѧѧلاً، وفي الوقت ذاته، فإنَّ نمو معدل الدين المحلي يسѧѧُرّع من انفجار الأزمة، وعليه فإنَّ الأسѧѧاسيات الكلية 

  لدين المحلي.في احتياطيات الصرف وا تتمثل Flood, Garperمن خلال نموذج 
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تتطلѧѧب هѧѧذه النمѧѧاذج أن يزيد المتعاملون بشѧѧѧѧѧѧѧكلٍ مُفاجئ من تقديراتهم لاحتمالية تخفيض العملة، كما أنَّ هذه النماذج لم 

  تستطع تفسير سبب انتقال الأزمة إلى البلدان الأخرى.

  نماذج الجيل الثاني: ثانياً:

ظهرت نماذج الجيل الثاني في منتصѧѧف الثمانينيات، وقد سѧѧميت أيضѧѧاً بنماذج السѧѧياسѧѧات الداخلية، أي: إن الحكومة في 

، فأينما تحدث الأزمة، فإنَّ الحكومة تغير سѧѧياساتها وفق اتجاه 1986عام  Obstfeldمركز صѧѧيرورة الأزمة، فحسѧѧب 

  منطقي، ولكن بطريقة مختلفة تماماً. 

ع إلى الإفراط في الدين المحلي، ولا إلى تخوف فيما يخص احتياطيات سѧѧѧѧعر الصѧѧѧѧرف، ولا من العجز فالأزمة لا ترج

في الحسѧѧاب الجاري، بل إلى التفاعل بين الغايات المسѧѧتقبلية للحكومة من خلال تصѧѧريحاتها واسѧѧتجابات المضѧѧاربين، 

  :1حيث يعطى معدل الصرف العائم وفق المعادلة الآتية

-BE [ St-1] +(a+B) St = R+Dt                                                         (15) المعادلة رقم 

]1-t[ S الظروف المتوقعة في اللحظة :t.  

tD.الائتمان المحلي : 

R.الحد الأدنى من احتياطيات سعر الصرف :  

  وهو المسار الذي يقود من عدم التوازن إلى التوازن. Saddle pathوسعر الصرف يتطور وفق مسار وحيد 

  

St = a-1(R+D)+[a+B(1-P)]-1 Ut                                                     (16) المعادلة رقم  

tU :.توزيع عشوائي بمتوسط صفري  

أسѧѧѧѧѧѧѧعار الصѧѧѧѧѧѧѧرف، كما يفترض نموذجين، ويدور كل منهما حول التحقق الذاتي الذاتي لأزمة  Obstfeld وقѧѧد طور

وجود توازن متعѧѧدد، بمѧѧا أن توقعѧѧات المضѧѧѧѧѧѧѧاربين تعتمѧѧد على اسѧѧѧѧѧѧѧتجѧѧابة الحكومة التي بدورها تعتمد على كيفية تغير 

  الأسعار مدعومة بتوقعات تؤثر في الاقتصاد الحكومي والمواقف السياسية.

فعلي الفائدة قادر على دفع الحكومة إلى التخلي الفعندما يتوقع المسѧѧتثمرون انهيار الصѧѧرف الثابت، فإنَّ ارتفاع معدلات 

الأول، فإن  Obstfeld ج عن نظام الصѧѧѧѧرف الثابت دون أن يسѧѧѧѧبق ذلك انهيار فعلي للمتغيرات الكلية، وحسѧѧѧѧب نموذ

توقعات تخفيض العملة تنعكس على أسѧѧѧعار الفائدة، وبالتالي، تخفض قيمة النقد تحت ضѧѧѧغط ارتفاع تكلفة تسѧѧѧديد خدمة 

  فالحكومة تقوم بالبحث عن القيمة الدنيا لدالة لاغرانج كالآتي:الدين، 

                                                            
1 Obstfeld, M. (1986). Rational and self-fulfilling balance of payments crises.  American economic 
review, Vol. 76, p 72-81. 



43 
 

  = б≠+CZ (Z=1 if  2бx/2  +2π  2/1£(else z=0 0)                                 17المعادلة رقم (

πرسم على تسديد خدمة الدين :.  

бمعدل انخفاض النقد :.  

Cكلفة ثابتة :.  

X للحكومة: تكلفة إعادة التخطيط أو التنظيم.  

على الديون  Obstfeldوفق هذا النموذج، عندما ترتفع أسѧѧѧعار الفائدة، فإنه لا يقدم أي حل، ولا يوجد توازن، فقد ركز 

  الحكومية القصيرة الأجل في توليد الأزمات التي تتحقق ذاتياً دون إضفاء الطابع الذاتي على الاستحقاق.

  لا يمكن القول بذلك. Obstfeldفي نماذج الجيل الأول، فإن توقيت الأزمة تعسفي، وحسب نماذج 

مصѧѧѧѧѧفوفة التحول ماركوف لتحليل هجمات المسѧѧѧѧѧتثمرين، وقد  2002عام  Jeanne and Massonاسѧѧѧѧѧتخدم كل من

روا نماذج لأزمة سѧѧعر الصѧѧرف من خلال علاقة غير خطية بين توقعات تخفيض العملة والأ سѧѧاسѧѧيات الاقتصѧѧادية طوَّ

التي ينتج عنهѧѧا توازن متعѧѧدد، وقѧѧد درس كѧѧل منهما كيفية تأثير المتغيرات الكلية: (معدل البطالة، والحسѧѧѧѧѧѧѧاب الجاري، 

  .1وسعر الصرف الفعلي) في احتمالية تخفيض قيمة الفرنك الفرنسي مشروطاً بالتحول بين التوازنات المتعددة

  ية تخفيض قيمة العملة تعُطى كالآتي:وبموجب التوازن الأساسي، فإن احتمال

 e, øt/ø] = f(ø*e ø <t+1[ø = Prob1 π*(                                                    )18المعادلة رقم (

tø متغير يعكس الأساسيات الاقتصادية الخارجية في اللحظة :t. 

*eø صانعي السياسات سيخفضون قيمة العملة.: مستوى الأساسيات الذي بموجبه يتوقع المضاربون أن  

  تمَّ تحديد احتمالية تخفيض العملة تحت التوازن الخاضع لتأثير المتغيرات الخارجية العشوائية بالمعادلة التالية:

p(                                                       )19المعادلة رقم (
*,øt,p) f(ø t(pθ p=1

nƩ=  tπ  

  :حيث إن

θ(i,j) (1≤i, j≤n) .هي مصفوفة الانزياح  

tp : حالة الاقتصاد في اللحظةt. 

  وتحت مصفوفة ماركوف للتبديل، فإنَّ احتمالية تخفيض العملة تعرف كما يلي:

  ts ,tυ+ ′tx β+  stγ= π  ,2 ,1 =,…                                                    )20المعادلة رقم (

 γst: ثابت يعتمد على حالة الاقتصاد.

                                                            
1 Jeanne, O., & Masson, P. (2002). Currency crises, sunspots and markov-switching regimes. Journal 
of international economics, Vol. 50, p 327-350. 
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 υt : حالة الصدمة مستقلة وموزعة بشكل متطابق.

: المعامل.  β 

وقية، وذلك لدراسѧѧة هجمة  2002عام  Jean and Massonاسѧѧتخدم كل من ّѧѧعر الفائدة كممثل للتوقعات السѧѧهامش س

  المضاربة، وقد توصَّل كل منهما إلى الآتي:

الاقتصѧѧادية الكلية والوقت أقوى بكثير عندما يسѧѧمح للعلاقة أن تتضѧѧمن الدلالة الإحصѧѧائية لمعاملات الأسѧѧاسѧѧيات  -

ثابتاً مختلفاً في النظامين، مما لو كان في نظام واحد، حيث اسѧѧتطاع نموذج النظامين أن يحدد فترات عدة للاضطراب 

 والأزمة.

ية النماذج الخطإن نموذج مصѧѧفوفة ماركوف أفضѧѧل في توصѧѧيف الهجمات المضѧѧاربية على الفرنك الفرنسѧѧي من  -

 البسيطة.

دور توقعات التحقق الذاتي في سѧѧѧѧѧѧلسѧѧѧѧѧѧلة الأزمات التي حصѧѧѧѧѧѧلت في تركيا في العام  2011عام  Tamgac وقد حلل

 Jeanم، وقد اسѧѧѧѧتخدم منهجية مشѧѧѧѧابهة لتلك التي اسѧѧѧѧتخدمها كل من2001 -2000م والفترة الممتدة بين عامي 1994

and Masson   ماركوف لاختبار فيما إذا كانت هناك توقعات متحققة ذاتياً أم لا.، حيث استخدم مصفوفة 2002عام  

نموذجه بالاعتماد على طريقة المربعات الصѧѧѧѧѧѧѧغرى، كما قدر نموذج التوازن المتعدد باسѧѧѧѧѧѧѧتخدام  Tamgacوقѧѧد قѧѧدر 

  مصفوفة ماركوف.

دراسѧѧة استقصائية عن الأدبيات التجريبية التي تحدثت عن الأزمات، وأظهر أن مصفوفة  2003عام  Abiad وقد زود

  .1في بناء نماذج الإنذار المبكر بأزمات سعر الصرف probitماركوف أفضل من نماذج الإشارة ونموذج 

  التي تعُطى بالمعادلة: tاحتمالية تخفيض قيمة العملة في الوقت 

 t+…..+u 2,tx 2+b 1,tx1 + b st= a tπ                                          )21المعادلة رقم (

i,tx  المتغيرات الأساسية التي تؤثر في احتمالية الأزمة في الوقت :t.  

ibمعامل المتغير التفسيري :.  

tuخطأ التوزيع الطبيعي :.  

) وتمثل 0) أي: يوجد نظامين في الاقتصѧѧѧѧѧѧѧاد الأول (1) أو (0التي تسѧѧѧѧѧѧѧاوي ( tSتعتمد على الحالة  staإن قيمة الثابت 

)، وتمثل حالة الاضѧѧѧѧѧѧѧطراب والأزمة، 1حѧѧالѧѧة الاسѧѧѧѧѧѧѧتقرار، وهنѧѧا تكون احتمالية تخفيض قيمة العملة متدنية، والثاني (

  وتكون احتمالية تخفيض قيمة العملة مرتفعة.

لتمثيل احتمالية التخفيض، وهو بذلك يكون قد اعتمد على  Speculative Pressure Index (SPI)وقد تمَّ اسѧѧѧѧتخدام 

م، وذلك 1994في العام  Eichengreenالذي قدمه أولاً  1977عام  Girton and Roperما توصѧѧѧѧѧѧѧل إليه كل من 

  لتحديد الأزمة.

                                                            
1Abiad, A. (2003). Early warning systems: A survey and a regime-switching approach. IMF working 
paper, p.44-45. 
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والاحتياطي الدولي  (e∆)من خلال الوسѧѧطي المرجح للتغيرات الشѧѧهرية في سѧѧعر الصѧѧرف الفعال SPIويتم احتسѧѧاب 

R)∆(  والتغيرات الشهرية في فروقات أسعار الفائدةI∆) = *i-(i∆ :1وذلك كما في المعادلة الآتية  

  /iσ)+(1/1-tR/R∆)(Rσ(1/-)1-te/e∆)(eσSPI= (1(∆i                                    )22المعادلة رقم (

  وذلك خلال الفترة ذاتها. eσ Rσ iσإنَّ الأوزان ترتبط عكسياً مع الانحراف المعياري لكل من 

حين يتجاوز درجة العتبة التي تعادل المتوسѧѧѧط مضѧѧѧافاً إليه  SPIويتم الاسѧѧѧتدلال على توقيت الأزمة من دلالة المؤشѧѧѧر 

  ضعفي الانحراف المعياري.

مجموعة مؤشѧѧѧѧѧѧѧرات الأزمة لابد أن تتضѧѧѧѧѧѧѧمن مؤشѧѧѧѧѧѧѧرات اقتصѧѧѧѧѧѧѧادية كلية عامة مرتبطة بالقطاع:  Tamgacوقد عدَّ 

  الحقيقي، والمالي، والحكومي، والسياسي، والمؤسساتي التي كانت مؤثرة في الأزمة في تركيا.

صѧѧѧرف وقد توصѧѧل إلى مجموعة من المؤشѧѧѧرات ذات الدلالة الإحصѧѧائية المعنوية، وهي: الانحراف المعياري سѧѧѧعر ال

، ومعدل نمو نسبة الديون القصيرة 2Mنسبة إلى  المصارف، ومعدل نمو ودائع R2M/لالحقيقي، ومعدل النمو السѧѧنوي 

الأجل إلى الاحتياطيات، وقد اسѧѧѧѧѧتخدم طريقة المربعات الصѧѧѧѧѧغرى في تقدير احتمالية التخفيض التي كانت غير فعالة، 

  م.1990فقد أعطت إنذاراً خطأ بوجود أزمة في العام 

نماذج الجيل الثاني وخلصѧѧѧا  2001عام  Rangvidو  1998عام  Flood and Marionوأخيراً، اسѧѧѧتعرض كل من 

إلى أن هجمات المضѧѧاربة لا علاقة لها بالأسѧѧاسѧѧيات الاقتصѧѧادية، فهي تقترح كيف يجب على الحكومة أن تتصرف في 

  فترات تدهور العملة.

  نماذج الجيل الثالث: ثالثاً:

م التي فسرت كيفية تفاعل النظام المالي 1997النماذج عقب الأزمة المالية الآسѧѧيوية التي حصلت في العام ظهرت هذه 

  المصرفي مع أزمات سعر الصرف والآثار الحقيقية المترتبة على الاقتصاد.

، 1980ت في العام إنَّ الأزمة الآسيوية ـѧѧـѧѧ وكما سبق الحديث عنها ـѧѧـѧѧ تختلف عن الأزمة الأمريكية اللاتينية التي حصل

والكثير من الشѧѧركات ناهيك عن الركود  المصѧѧارفحيث شѧѧملت الأزمة: فشѧѧل العديد من المؤسѧѧسѧѧات المالية، وإفلاس 

  الاقتصادي الحاد.

وقد تم وفق هذه النماذج تفسѧѧير الأزمات بالاعتماد على متغيرات الاقتصاد الجزئي، فالأزمة المصرفية تكمن أساساً في 

خاصѧѧѧة من جانب الأصѧѧѧول، وقد عملت هذه النماذج على توضѧѧѧيح مفهوم الأزمات  المصѧѧѧارفانيات اختلال هيكل ميز

ل إلى أزمة مصѧѧѧرفية، ثمَّ إلى انهيار في  التوأم، فالأزمة المالية الآسѧѧѧيوية هي أزمة متسѧѧѧلسѧѧѧلة بدأت بذعرٍ مالي حاد تحوَّ

  البورصة، وأخيراً، أزمة سعر الصرف.

                                                            
1 Tularam; Gurudeo, Subramanian; Bhuvaneswari. (2013).Modeling of financial crises: a critical analysis of models 
leading to the global financial crisis, Global journal of business research, vol.7, no.3.p110. 
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زمة المالية تحدث من خلال الانتقال من التوازن الذي يسѧѧѧѧود في حالة الاسѧѧѧѧتقرار إلى وقد أوضѧѧѧѧحت هذه النماذج أنَّ الأ

توازن الأزمة بسѧѧبب تغير توقعات المسѧѧتثمرين، بشѧѧرط تراجع بعض الأساسيات، وقد كانت نقطة البداية هي في نماذج 

  الجيل الأول.

 ر ويدرك المستثمرون ذلك، تستنفد احتياطياتوحسب هذه النماذج، فإنه عندما تكون أساسيات الاقتصاد الكلي في تدهو

الذي يشѧѧѧѧѧكل نقطة تحول يكوّن على أسѧѧѧѧѧاسѧѧѧѧѧه  minrسѧѧѧѧѧعر الصѧѧѧѧѧرف؛ نتيجة سѧѧѧѧѧحب رؤوس الأموال، وتتجه نحو قيمة 

الذي من أجله يغير المسѧѧѧѧѧتثمرون توقعاتهم،  ,ǿ[ø[، هذه العتبة تنتمي إلى مجال القيم الحرجة øالمسѧѧѧѧѧتثمرون توقعاتهم 

يقابل مفهوم العتبة الحرجة بالنسѧѧѧبة للمسѧѧѧتثمرين، وعند هذه العتبة يدُرك المسѧѧѧتثمرون والمقرضѧѧѧون  minrوبالتالي، فإنَّ 

الأجانب أنَّ الديون الخاصѧѧѧة الوطنية لم تعد مضѧѧѧمونة بوسѧѧѧاطة احتياطيات سѧѧѧعر الصѧѧѧرف، ولذلك يغير المسѧѧѧتثمرون 

  ة المتعاملين.توقعاتهم عند هذه العتبة التي تكشف عدم قدرة البلد على ضمان مديوني

والإفراط في المجازفة؛ بسѧѧѧѧѧѧبب عدم توقع  1أن المخاطر المعنويةم 1999و 1997عام  Dooleyومن جهة أخرى عدَّ 

الدعم المالي مسѧѧؤولة عن سѧѧوء تخصѧѧيص المال وعدم كفاءة الوسѧѧطاء الماليين في بلدان جنوب شѧѧرق آسѧѧيا، كما عدَّ أن 

ضѧѧѧѧمانات الإنقاذ وسѧѧѧѧياسѧѧѧѧات التأمين كأسѧѧѧѧباب لدخول رؤوس الأموال الأجنبية التي تعكس ثقة المسѧѧѧѧѧتثمرين في قدرة 

الضѧѧѧمانات ومعدلات العائد المرتفعة في ظل نظام الصѧѧѧرف الثابت، وإن أي مشѧѧѧكلة في مصѧѧѧداقية  الحكومة على توفير

  هذه الضمانات ستتسبب في خروج رؤوس الأموال، وبالتالي، أزمة صرف.

وعليѧѧѧه يمكن النظر إلى دخول رؤوس الأموال الأجنبيѧѧѧة والخطر المعنوي على أنهѧѧѧا عوامѧѧѧل قѧѧѧد تؤدي إلى هجمѧѧѧة 

  .2لى احتياطيات النقد الأجنبيمضاربيه متوقعة ع

فعندما يكون مسѧѧѧѧѧتوى الاحتياطيات معادلاً قيمة الائتمان المصѧѧѧѧѧرفي للقطاع الخاص في اقتصѧѧѧѧѧادٍ ما، فإنَّ هذا يبين عدم 

قدرة الحكومة على ضѧѧѧѧمان ديونها وإنقاذ الدائنين، كما سѧѧѧѧبق القول، وهو ما يؤدي إلى تحويلات هائلة من رأس المال، 

ت إضѧѧѧѧѧѧѧافة متغير آخر يعبر عن حجم ديون المؤسѧѧѧѧѧѧѧسѧѧѧѧѧѧѧات وحѧѧدوث أزمѧѧة  عملѧѧة، ولغرض التحليѧѧل بمزيد من الدقة تمَّ

الوطنية الممنوحة من طرف المقرضѧѧѧين الأجانب، كما أنَّ القروض المصѧѧѧرفية للمؤسѧѧѧسѧѧѧات المحلية من  المصѧѧѧارفو

داد نها تتوقف عن السѧѧѧطرف بنوك وطنية تكشѧѧѧف عن تبعية النظام المصѧѧѧرفي، فإذا تعرضѧѧѧت مؤسѧѧѧسѧѧѧةٌ ما للإفلاس، فإ

رض المحلية تكشѧѧف للمق المصѧѧارفللبنك الذي بدوره لا يسѧѧدد ديونه للمقرضѧѧين الأجانب، كما أنَّ ارتفاع حجم مديونية 

  .3الأجنبي عن مدى هشاشة النظام المصرفي للبلد، وتمكنه من تعديل توقعاته، وسحب أمواله

ي جذب أو تحويل اتجاه رأس المال، وهو عنصѧѧر ضѧѧمني في انتشار وهكذا، فإنَّ المخاطر المعنوية تلعب دوراً رئيسѧѧاً ف

الأزمة، كما حدث في آسѧѧيا، فالمؤسѧѧسѧѧات كانت تقترض دون الكشѧѧف عن طبيعة نشѧѧاطها للبنوك تحت سѧѧتار يضمن لها 

                                                            
المخاطر المعنوية عندما يعتقد المستثمرون أو المودعون لدى البنوك أن الحكومة سوف تضمن استثماراتهم وودائعهم في حال فشل هذه تتحقق  1 

 ك، حيث تقوموالاستثمارات، أو في حال انهيار البنوك. ويترتب على هذا الاعتقاد تراخي المستثمرين والمودعين في مراقبة ومتابعة نشاط الشركات والبن
 البنوك بالإفراط بالإقراض عما يمكن أن يكون عليه الحال في غياب الاعتقاد بوجود ضمانات حكومية.

2 Dooley, M.P. (1997). A model of crises in emerging markets. NBER working paper, p.2-35.  
الدار  ر,مصѧѧѧѧѧѧ .الأمريكيةأزمة الرهن العقاري  ,ة المصѧѧѧѧѧѧرفية العالمية). الديون المصѧѧѧѧѧѧرفية المتعثرة والأزمة المالي2009عبد الحميد، عبد المطلب. ( 3

  .الجامعية للنشر
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تقرض أكثر مما تبررها حالة الاقتصѧѧѧѧѧѧاد، وهذا ما يترجم من خلال نمو  المصѧѧѧѧѧѧارفالدعم عند خسѧѧѧѧѧѧارتها، كما كانت 

  مان المصرفي بشكل مبالغ فيه.الائت

بنѧѧاءً على مѧѧا سѧѧѧѧѧѧѧبق، يتبين أن نمѧѧاذج الجيѧѧل الثѧѧالѧѧث جѧѧاءت لتحѧѧديد مفهوم الأزمة المالية التوأم، وحصѧѧѧѧѧѧѧر أهم العوامل 

المفسѧѧرة للأزمة المالية الآسѧѧѧيوية التي تمثلت أسѧѧاسѧѧѧاً في هشѧѧاشѧѧѧة النظام المصѧѧѧرفي والخطر المعنوي، الذي تزامن مع 

تصѧѧѧرفات المتعاملين، فإمكانية تحول جزء معتبر من الائتمان المصѧѧѧرفي إلى ديون معدومة مع  حالة الذعر التي ميزت

احتمال الأزمة المشѧѧكل من طرف المسѧѧتثمرين، وانطلاقاً من اللحظة التي تكون فيها الأسѧѧاسيات الكلية متدهورة بما فيه 

  من توازن الاستقرار إلى توازن الأزمة.الكفاية، تحدث الأزمة بانتقال المتعاملين، من خلال حركة من الذعر، و

  نماذج الجيل الرابع: رابعاً:

التأسيس لنماذج الجيل الرابع التي لم تكن نماذج لأزمة سعر الصرف، بل نماذج أكثر  2001عام  Krugman استطاع

  عمومية التي تلعب بها أسعار الأصول بخلاف سعر الصرف الدور الرئيس.

نماذج الجيل الرابع على أنها: تلك النماذج التي تحدد النتائج الاقتصѧѧѧѧѧѧѧادية الهامة،  2004عام  Breuerفي حين عرف 

وتأخذ بالحسѧѧѧبان كل من: أخلاقيات العمل، والسѧѧѧياسѧѧѧة، والنظام المدني، بما في ذلك: قواعد القانون، والثقة، والأعراف 

  الاجتماعية، وحقوق الملكية، وأنواع الحكم.

ذج التأكيد على كل من: القواعد المالية والاقتصѧѧادية، وحقوق المسѧѧاهمين، والشѧѧفافية، والإشѧѧراف، كما يتم في هذه النما

المزيد من الأسѧѧѧѧئلة المتعلقة بالمؤسѧѧѧѧسѧѧѧѧات والنظام  Breuerوالرقابة على النظام المالي، وتشѧѧѧѧوهات الحكومة، وقد قدَّم 

  ذج لا تزال قيد البحث والتطوير.المالي لإجراء المزيد من البحوث حولها، ويبدو أن مثل هذه النما

فيما يلي جدولاً حاولت الباحثة من خلاله تلخيص أهم أوجه الاختلاف بين هذه النماذج من حيث المتغيرات الأسѧѧѧѧاسѧѧѧѧية 

 المعتمدة، والخصائص الرئيسة التي ميزتها، كما حاولت إيجاد نقاط الضعف في كل منها وذلك كالآتي:

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



48 
 

  المصرفية للأزمات المفسرة الأربعة النماذج مقارنة :)1(الجدول

  مهمة قضايا  الرئيسة الخصائص  الأساسية المتغيرات  الرواد  الأجيال نماذج

 الأول الجيل نماذج
) م1978(

  "المضاربة"

Salant,S.Henderson 

D.,Kouri,P.J.K, 
Krugman,P. 

  GDP/المالي العجز

  الحقيقي النقدي الرصيد

  GDP/الحكومي الاستهلاك

  M2نمو  معدل

  الرأسمالي الحساب

 ،: التوازن المثالي الطويل الأجلعلى ركز .1
 والسياسات النقدية. ،والعجز المالي

 رطالمف العجز لتضارب كنتيجة الأزمة تنشأ .2
 الصرف أسعار أنظمة مع العام القطاع في

 .النقدية والسياسات
 عودي الثابت الصرف سعر نظام عن التخلي .3

 ياتوالأساس المستدام غير الائتماني للتوسع
 .السليمة غير الاقتصادية

 الأساسيات في ضعف من يعاني الذي البلد .4
 لهجمات عرضة أكثر سيكون الاقتصادية
  .المضاربة

 العملات أزمات لماذا يشرح لا .1
 .الأخرى البلدان إلى انتقلت

 الحكومة لماذا فهم الصعب من .2
 نظام على المحافظة تحاول
وتنفذ  ثابت، صرف سعر

 الحكومة تعلم التيالسياسة 
 .عملة أزمة إلى ستؤدي أنها

 آخرمن توازن إلى  التحول .3
  .مفسر غير

 الثاني الجيل نماذج
  )م1986(

Obstfeld.  

Ecichengreen. 

B.,Rose,A., Wyploze,C., 
Jeane,O., Masson,P. 

 وسعر والواردات، الصادرات،
 ومعدلالصرف الحقيقي، 

 ومعدلاتالفائدة الحقيقي، 
  .التجاري التبادل

 هجمات بين علاقة وجود على أكدت .1
 .الاقتصادية والمتغيرات المضاربة

 المتعدد الأجل القصير التوازن على ركز .2
 .المضاربين وتوقعات الحكومية والسياسات

 الاقتصادية الأساسيات بين العلاقة فسر .3
 .المضاربة هجمات وفترة

  .بالعملة المضاربة نتيجة تنشأ الأزمة .4

 السّوق دور فقط شرحت .1
 .الأزمة في المالي

تستطع أن تفسر الأزمة  لم   .2
 بالرغمالتي حصلت في آسيا 

  .مالي فائض وجود من

 الثالث الجيل نماذج
  )م1998(

Krugman,P., Mckinnon, 
R.I.,Pill, H.,Corsetti, G., 
Pesenti, P., Roubini, N., 

Bhattacharya, A., 
Claessens, S., Ghosh, S., 
Hermandez, L., Alba, P.  

  GDP/المحلي الائتمان

M2 /الدولية الاحتياطيات  

  النقدي المضاعف

 ودائع الأسهم، أسعار
  .المصارف

 الناجمة الذاتية هجمات المضاربةأن  يبدو .1
 المتعلقة المتسقة غير الحكومة أهداف عن

 في الرئيس السبب هي العامة بالسياسة
 .الأزمة

 وأزمة المالي الضعف بين العلاقة شرح .2
 .الصرف أسعار

على دور الديون المقيمة بالعملة  التركيز .3
 .الموازنةالأجنبية وتأثيرها السلبي في 

الأصول السّوقية  أسعارأن تكون  ممكن .4
 .للأزمة كمؤشر مفيدة

 يف والتغير الماليين الوسطاء على التركيز .5
 .الأصول أسعار

على نطاق التحليل الكلي للسياسة  التأكيد .6
 الصرفالنقدية المتعلقة بآلية سعر 

  .العامة والسياسة المالية والسياسة

  

 الرابع الجيل نماذج
  )م2001(

Krugman, P. 

 وسياساتالأصول،  أسعار
 والنظامالتوتر الأخلاقي، 

: سيادة ذلك في بما المدني
 والثقافة، والثقة،القانون، 
 وحقالاجتماعية،  والأعراف

  .الحكم وأنواعالملكية، 

: من المتضررة الاستثمارات تحليل .1
 والآثار والإفلاس،المخاطر الأخلاقية، 

 يمةق انخفاض على الميزانية في المترتبة
 .العملة

 ،: أهمية القوى الماليةعلى التأكيد .2
وحقوق  ،والتشريعات ،والاقتصادية

 ،والرقابة ،والشفافية ،المساهمين
وتشويه  ،والإشراف على النظام المالي

 الحكومة.
 المالية المؤسسات بين العلاقة تفسير .3

 .المالي والنظام
 تطلعيةهذا النموذج على معلومات  يبُنى .4

  .السّوق أسعار في واردة

  

  بالاعتماد على الدراسات السابقة من إعداد الباحثة :المصدر
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 2008 تحليل أزمة الرهن العقاري :ثانيال المطلب
والتي حدثت في الولايات المتحدة الأمريكية والتي كانت  2008-2009سѧѧѧѧѧѧѧنتنѧѧاول هنѧѧا تحليѧѧل الأزمѧѧة المѧѧاليѧѧة العѧѧالميѧѧة 

  الأشد منذ عقود؛ نظراً لآثارها الكارثية التي شملت العديد من الدول العالمية منها والعربية.

  تعريف الأزمة:أولاً: 

الأمريكي، الأمر الذي أدى إلى  المتحدة الولايات في المالية الأصول أسعار في حاد هي الحالة التي حدث فبها انهيار

  البطالة. معدلات الإنتاج وزيادة حجم وتراجع العقارات أسعار وانخفاض المالية والمؤسسات المصارف من العديد إفلاس

 أسباب الأزمة:ثانياً: 

 ً   لطبيعتها وهي: تنقسم أسباب الأزمة المالية العالمية إلى عدة فئات تبعا

  الأسباب السياسية والاقتصادية: .1

 للسيطرة السبيل مهد قد 2003عام  والعراق 2002 عام لأفغانستان الأمريكية المتحدة الولايات احتلال إن -

والدفاع لتبلغ نسبتها  الأمن نفقات ازدادت حيث جداً كبيرة نفقات رتب عليها قد الأمر هذا لكن النفط، على الأمريكية

 .2007من الناتج عام  5.15%

 وإيران سورية تم تصنيف وبالتالي ضدنا) فهو معنا ليس هو (من شعار تحت الوطنية الأنظمة على الضغط -

 الذي الأمر الدول هذه ومحاسبة لمعاقبة تصدر وبدأت القرارات الشر، محور دول انهبأ وغيرها الشمالية وكوريا

 .الأمريكية والشركات الأمريكية المصالح ومحاربة الولايات المتحدة أعداء من زاد

 على ضغط يشكل وسائل بات الذي الأمر من الناتج، %5.9ليصل إلى نسبة  الأمريكي التجاري العجز ازدياد -

 .الأمريكي الاقتصاد

مليار  13.58 إلى العجز دولار ليصل مليار 50 بلغ 2001 عام فائضًا هناك كان أن بعد الموازنة عجز ازدياد -

 على تخفيض الضرائب في لسياسة النقديين يعود الأمر وهذا الناتج من %9.1أي ما نسيته 2008 عامدولار 

 .والخارجية الداخلية المديونية لزيادة أدى الأمر الذي الاستثمار تشجيع بهدف الخاص القطاع

 والبورصة والتأمين قطاع المصارف وفي الخدمية الاتلمجا في الاستثمار تشجيع في المتحدة الولايات سياسة إن -

 المطالب فازدادت والتأمين والمصارف المال قطاع أموالهم في توظيف على الأجانب المستثمرين شجع قد

 .1الخارج لتفوق قيمة الناتج المحلي الإجمالي تجاه الاستثمارية

 

 

 

 

                                                            
  .453، صمنهل للنشر والطباعةدار , ). النقود والصيرفة والسياسة النقدية (الطبعة الأولى). لبنان2012كنعان، علي. ( 1 
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 لأسباب الفنية للأزمة:ا. 2

  وأسباب غير مباشرة بعيدة وهي:يمكن تقسيم الأسباب الفنية للأزمة إلى أسباب مباشرة قريبة 

 الأسباب غير المباشرة للأزمة: 1.2

 البيع عمليات يشجعوا لكي وإدارة البورصة الوسيطة، والمؤسسات المضاربون بها يقوم التي الممارسات جملة وهي

  :الإجراءات هذه البورصة) ومن (تنشيط مصطلح تحت وتأتي والشراء

 البيع النقدي الجزئي:  .أ

 من له الاقتراض يمكن بل ثمن الأسهم، كامل يمتلك أن بالمضارب يشترط لا البيع أو الشراء من النوع وهذا

  .أكبر كميات يشتري لكي المصارف

 تخفيض بهدف للبيع يدفع الجميع سوف بالسعر هبوط أي فإن والمضاربة، بالاقتراض المضاربين جميع قام فإذا

 وهذا الخسائر، تخفيض مقترضون ويريدون الجميع أن يشتري طالما من يوجد لا لأنه الأزمة تحصل وعندها الخسارة،

  .الأزمات وتتكرر الأساليب تتكرر ذلك ومع ،1987 عام وأزمة 1929عام  أزمة في حصل ما

 الشراء على المكشوف:  .ب

 من أكثر أو شهرًا أحيانًا أو أسبوع سعرها بعد وتثبيت السوق في مباشرة وبيعها ثمنها دفع دون الآن الأسهم شراء وهو

  المستقبلي. السعر عن الحالي السعر اختلاف مقداره المضارب ربحًا يحقق الأسعار انخفضت فإذا ذلك،

 خيار البيع والشراء:  .ت

 أتى فإذا الخيار، حق ويمتلك يدفع عربوناً، وإنما ثمنها يدفع ولا الأسهم المضارب بموجبها يشتري للبيع طريقة وهي

 هبطت إذا ثمنها، أما ويدفع الصفقة يثبت فإنه مرتفعة الأسعار كانت يرفضها، فإذا أو الأسهم يشتري أن إما التسليم زمن

 حق الخيار ويملك السلفة يدفع البائع البيع، في الحال وكذلك العربون أو السلفة فقط الشراء ويخسر يرفض فإنه الأسعار

  .البيع أو بالتثبيت

 الأسباب المباشرة للأزمة: 2.2

 العقاري الرهن أزمة وسميت الأمريكية للأفراد المتحدة الولايات في المصارف منحتها التي العقارية القروض وهي

  المالية؟ الأزمة وسببت على المصارف أثرت وكيف الأزمة؟ هذه ظهرت فكيف

 قروض الرهن العقاري:  .أ

 ما وغالبًا متقلبة، فوائد على هي نوع من أنواع القروض التي تمنح لأفراد لا تتوفر لديهن الضمانات اللازمة، وتمنح

 البعض يستفيد فقد بالعقارات، للمضاربة القروض هذه أغلب وتذهب في السوق، السائدة الفوائد من أعلى فائدتها تكون

  .يخسرون منها والغالبية

 وشجعت 2003 العراق احتلال كبيرة بعد ودائع على حصلت لأنها القروض هذه بمنح الأمريكية المصارف توسعت

 المنازل شراء على الفقراء ومساعدة والرفاهية الاستهلاك مستوى بهدف تحسين للمواطنين الإقراض الأمريكية الإدارة

  أكثر. أو دولار مليون يعادل ما أمريكي مواطن لكل القروض وصلت حيث وتشجيع المضاربة،
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وهذا ما  %500مضاعفة التكلفة بمقدار مما يعني  2006عام  %5.25لترتفع إلى  %1.5فقد كانت الفائدة عند المنح 

في حين كانت نسبتهم عام  2008عام  %25أدى إلى انعدام قدرة المقترضين على السداد حيث بلغت نسبتهم حوالي 

  فقط. %9حوالي  1997

 التوريق:  .ب

ل إلى أصويعرف التوريق العقاري على أنه عملية اشتقاق شيء من أصل آخر، أي إصدار أوراق مالية جديدة استناداً 

  مالية قائمة بالأصل.

بحدود  سندات إصدار وإمكانية في المصرف عقارية قروض محفظة بتكوين الأمريكية المالية التشريعات سمحت لقد

  المحفظة، مما سبب العديد من المشاكل التي انعكست بما يلي: قيمة من 80%- 40%

مما يعني مضاعفة تكلفة خدمة الدين وانخفاض  2007عام  %5.25إلى  2004عام  %1ارتفاع أسعار الفائدة من  -

 هام في القدرة على السداد.

 ولكن المضاربة نتيجة الأسعار المألوفة تجاوزت لدرجة 2007 إلى 2004 عامي بين العقارات أسعار ارتفاع -

 فتراجع والمصارف البورصات إلى للتحول العقارات في دفع المستثمرين قد %5.25 إلى الفائدة سعر ارتفاع

الشركات عن الإنتاج والتوزيع  بعض وتعرضت والتوزيع الإنتاج عن الشركات وتوقفت الاستثمار العقاري

 .2007و 2006وتعرضت بعض الشركات العقارية للإفلاس في عامي 

 صناديق الاستثمار والمصارف وقيام المحفظة قيمة من % ١٠٠ درجة إلى المصارف من القروض توريق -

 الإسكان لقروض الفيدرالية الشركة )ماك فريدي( قبل مؤسسة من المضمونة الأوراق هذه بشراء والأفراد الأجنبية

 بشراء فريدي ماك لمؤسسة القانون سمح وقد الفيدرالية، القومية الرهن مؤسسة )مي فيني(ومؤسسة  العقاري

  .المساكن وشراء الإسكان وتشجيع المصارف، تصدرها التي المالية الأوراق لهذه كضمانة السوق من السندات

 معظم وتوقف 2007 عام بداية تراجع منذ قد العقارات قطاع لأن خطرًا كان الجديدة السندات بهذه المضاربة إن

 700وقد عجزت شركة فريدي ماك عن شراء هذه القروض الكبيرة التي بلغت حوالي  .السداد عن المقترضين

  .2007مليار دولار نهاية العام 

 التأمين وشركات تعرضت المصارف لذلك القروض هذه لسداد ضامنة بدورها لأنها التأمين شركات تأثرت -

 .سوية للأزمة

 أتت التي الأزمة لإيقاف خطوة أي الأمريكية باتخاذ للحكومة تسمح لم متتابعة وكانت حصلت التي الخطوات هذه إن

 الأجنبية والمصارف العقارية للقروض الضامنة والشركات والمؤسسات العقارية التأمين وشركات المصارف على

 .حصل الانهيار لذلك
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  آلية حدوث الأزمة:ثالثاً: 

 الأسعار، معدلات إلى أعلى وصلت فالبورصات المالية للأزمة المباشرة وغير المباشرة الظروف تهيأت لقد

 العقارات، قطاع في للمضاربة أو البورصة في إما للمضاربين إيداعات من لديها ما كل بتسليف قامت والمصارف

 من الأسهم والسندات لديها المتوفرة بالاحتياطيات اشترت أو العقارية القروض على قامت بالتأمين التأمين وشركات

  .فترة الرواج خلال مديونيتها زادت والأوروبية الأمريكية والحكومات البورصة،

 دولار مليار 700 بحدود الرقم وكان عن السداد قاريةالع للقروض المقترضين من كبير عدد توقف 2007 شباط في

 فهبطت لها مشتٍر تجد فلم السوق في وبيعها المنازل بمصادرة فقامت المصارف الأمريكية، المتحدة الولايات في

  .تعقيداً المشكلة زاد مما قيمتها من % 50 أقل من إلى الأسعار

  العقارات وتقلص سيولة المصارف. بعدها بدأت المؤشرات بالهبوط نظراً لانخفاض أسعار

وذلك لوقف  %3.5إلى  %4.25قام المصرف المركزي الأمريكي بتخفيض سعر الفائدة لديه من  2008في بداية العام 

تدهور الأسعار، وفي شباط من العام نفسه أممت بريطانيا بنك نورذون روك، وفي الشهر الثالث قام بنك جي بي 

  الأعمال الأمريكي بير ستيرفز بسعر متدني وبمساعدة الحكومة الأمريكية.مورغان الأمريكي بشراء بنك 

 ماي) (فني و ماك) (فريدي العقاريتين العملاقتين المجموعتين بوضع الأمريكية الحكومة قامت 2008عام  أيلول 7في 

 لحمايتها المركزي المصرف تصرف تحت وضعتا الأزمة بعد ثم لاحقاً دولار مليار 200 بمبلغ ودعمها الوصاية تحت

  .الإفلاس من

وكان السبب المباشر للأزمة، لتتعرض لاحقاً أكبر مجموعة  برذارز) الأعمال (ليمان بنك إفلاس إعلان تم أيلول 15في 

من أسهمها لكيلا تفلس لأن إفلاسها سوف  %9.79تأمين في العالم وهي (أي إي جي) للإفلاس وتقوم الحكومة بشراء 

  المصارف والمؤسسات والمستثمرين في البورصة.يجر إفلاس عشرات 

 المالية وهبطت الأسواق في حصل الانهيار جي) إي أسهم (أي وشراء براذرز) (ليمان إفلاس الحدثين هذين بعد

 بريطانيا إلى الأمريكية أثر الأزمة امتد ثم الأزمة، بدء والحكومية الرسمية المالية الدوائر جميع وأعلنت المؤشرات

 العالم. جميع دول لتشمل وغيرهم والصين واليابان آسيا وشرق وأروبا

 في السيولة من كبيرة كميات بضخ الإنقاذ وذلك خطط إعداد في المتحدة والولايات أوربا في الحكومات قامت هذا بعد

  .1الكساد إلى الركود فيصل يتعمق لكيلا الوطني الاقتصاد

  
  

   

                                                            
  1 كنعان، علي. مرجع سبق ذكره، ص 460-456.



53 
 

  خلاصة الفصل الأول:
، لما لها من آثار سѧѧѧلبية هددت الاسѧѧѧتقرار الاقتصѧѧѧادي والسѧѧѧياسѧѧѧي ظاهرة مالية خطيرة جداً تعتبر الأزمات المصѧѧѧرفية 

والاجتماعي للبلدان المعنية، ورغم تشѧѧابه الأزمات المصѧѧرفية من حيث المبدأ، واتفاق الجميع حول تأثير عامل العدوى 

تباين في ، كما أنها تة، إلا أنه يبقى لكل أزمة مميزاتها وخصѧѧѧѧѧѧوصѧѧѧѧѧѧياتهافيما يتعلق بانتقال الأزمات بين البلدان المختلف

حدتها ومداها بحسѧѧب الظروف الهيكلية والمؤسѧѧسѧѧية التي تواجه البلدان الحاضѧѧنة لمثل هذه الأزمات. كما تختلف أغلب 

 القصѧѧيرة الأجلهذه الأزمات في أسѧѧبابها إلا أنه يمكن حصѧѧر أهمها في التوسѧѧع الائتماني المصѧѧرفي وخاصѧѧة القروض 

وارتفѧѧاع حجم القروض المتعثرة مع تنامي المخاطر المعنوية، إلى جانب مشѧѧѧѧѧѧѧاكل السѧѧѧѧѧѧѧيولة وعدم موائمة اسѧѧѧѧѧѧѧتحقاق 

الأصѧѧول والالتزامات مما يخلق فجوات تمويلية، كما أن لمخاطر أسعار الصرف والانكشاف لتقلباته أثر مهم في تأجيج 

  مثل هذه الأزمات.

الأزمѧѧات قѧѧام العѧѧديѧѧد من المفكرين بتقѧѧديم نمѧѧاذج مفسѧѧѧѧѧѧѧرة لحѧѧدوثهѧѧا من خلال نمѧѧاذج يتم بناءها لهذا ونظراً لشѧѧѧѧѧѧѧدة هѧѧذه 

النماذج النظرية لهجمات المضѧѧѧѧѧѧѧاربة لا تقدم لملاحظ هو أن الغرض، والهدف منها هو حصѧѧѧѧѧѧѧر أهم محدداتها، إلا أن ا

، وليس لها القدرة على التنبؤ بفعالية بالأزمات اللاحقة، كما تقتصѧѧѧѧر فائدتها على الدوائر سѧѧѧѧوى تفسѧѧѧѧير بعدي للأزمات

يعزز أهميѧѧة وأهѧѧداف هذه الأطروحة في البحث الأكѧѧاديميѧѧة وقيمتهѧѧا العمليѧѧة لا تتحقق إلا عنѧѧد الأزمѧѧة القѧѧادمѧѧة، وهو مѧѧا 

  .ويصلح للتطبيق أينما وجدبكفاءة بمثل هذه الأزمات  توصل إلى نموذج قادر على التنبؤطويلاً لل
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  :الثانيالفصل 

  قياسها وطرق المصرفية بالأزمة المبكر الإنذار مؤشرات

 

Early Warning Indicators of the Banking Crises and 

Methods of Measuring Them  
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 وأنواعها المبكر الإنذار نظم :الأول المبحث

Early Warning Systems and Their Types  

  

، فالمصارإن عملية بناء أنظمة الإنذار المبكر أمر بالغ الأهمية، كونه يساعد على إمكانية التنبؤ باحتمالات إخفاق 

بالتالي تقليل احتمال حدوث الأزمات المصرفية بشكل عام فضلاً عن تخفيض تكاليف معالجة آثارها. لذا فإن معظم 

ً بالغ الأهمية لموضوع بناء أنظمة الإنذار المبكر، وذلك بهدف تحليل إطار السلطات الرقابية أصبحت تولي  اهتماما

  وعملية تحديد التحديات التي قد يواجهها البنك بالإضافة إلى توقيت التدخل وكيفيته.

ي نموذج من الضروري تبن لذا فإنهوبالتالي فإن التعامل مع الأزمات المصرفية يجب أن يبدأ بتوقع الأزمة قبل حدوثها، 

 للتنبؤ ضمن إطار متكامل لنظم الإنذار المبكر.

  
  :اوأهميته المبكر الإنذار نظم تعريف: الأول المطلب

  :Early Warning Systems (EWS) المبكر الإنذار نظم تعريف أولاً:

ف  لمرتبطةا المتغيرات على الضѧѧوء تسѧѧليط على وتعمل البيانات، على تعتمد وظيفية مناهج أنها على الإنذار نظم تعُرَّ

  .المستقبل في أزمات حدوث احتمال إلى السياسات صناع تنبيه أجل من السابقة؛ بالأزمات

 أسس لىع بناءً  المخاطر عن مبكرة إشѧѧارات إنذار لتوفير وتصѧѧمم المالية، للأزمة الاقتصѧѧادية النظريات إلى تسѧѧتند كما

  .ومنهجية موضوعية

 ظامالن مخاطر في كما ،)الصѧѧغر في المتناهية( المالية المؤسѧѧسѧѧات مخاطر لاسѧѧتقراء تسѧѧُتخدم المالي، السѧѧياق ضѧѧمنو

  .ككل المالي

    :أساسيين افتراضين على المبكر الإنذار نظم تقوم

 .المسببة لها والعوامل الأزمات بين موجودةال) العلاقات استقرار( السببية  .أ

 .حدوثها من كافية زمنية فترة قبل الأزمات في المؤثرة العوامل تحديد إمكانية  .ب

 Office of the للعملة المالي المراقب مكتبتلك التي يتبعها  الأمريكية المتحدة الولايات في ظمالن هذه أمثلة ومن

Comptroller of the Currency (OCC)، عىحيث يѧѧارف تحديد إلى سѧѧوذلك مالية، ضائقة من تعاني التي المص 

ً  مبكرة مرحلة في  أنَّها إلاَّ  المصѧѧارف للمخاطر، انكشѧѧاف عن جوهرية برؤية المهتمين تزودها أنَّ  من وبالرغم، ما نوعا

 نتائجها نتكو قد ذلك ومع المصѧѧرفي، النظام في المُباشѧѧرة غير التأثيرات عن الناجمة الشѧѧاملة الآثار بالحسѧѧبان تأخذ لا

 ً   .1النظامية المخاطر لتقييم أساسا

                                                            
1 Borio, C., Drehmam, M., & Aldasoro, I. (2018).  Early warning crisis: expanding the family. Journal of financial 
transformation, Capco institute, Vol.48, p.1-17. 
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 الظروف على الضوء لتسليط مصѧممة التنظيم مسѧبقة مناهج هي EWS نظم الإنذار المبكر أنَّ  الباحثة ترى سѧبق، مما

 إنذاراً  ة؛اعتيادي غير بطريقة تحركت التي المؤشرات إلى للوصول الشѧاملة بالمخاطر مرتبطة الماضѧي في كانت التي

ننا الذي الأمر التحقق، قريبة مالية أزمة بوجود   .سبةالمنا والعلاجية الوقائية التدابير واتخاذ بها، التنبؤ من يمُكِّ

  :المبكر الإنذار نظم أهمية ثانياً:

 يهاعل الحصول يمكن التي أموالها ومصادر أصولها، وهيكل أعمالها، نتائج: بـѧѧѧѧѧѧ المتعلقة المعلومات المصارف تشارك

  .المالية القوائم من

 لهذه ليةالمسѧѧتقب بالآفاق للتنبؤ أدلة تقدم السѧѧوق معلومات عن فضѧѧلاً  القوائم من المسѧѧتخلصѧѧة المالية المعلومات هذه إنَّ 

 يسُهّل لذيا صرفيةالم والأزمات للتعثر المبكر التقدير يسهل مما المالية، الضائقة حول معلومات توفر كما ،المصѧѧارف

  .سواء حدٍّ  على والوقائية العلاجية الأنشطة استعادة

  :للإدارة الأهمية .1

 السѧѧѧندات وحملة وموظفين، مديرين،: من الجهات، من العديد فيه يشѧѧѧارك جماعي جهد هو الحديث الأعمال نموذج إنَّ 

 ومنذ أنَّه إلاَّ  العام، الصѧѧѧالح أجل من يعملون هؤلاء عدِّ  على ماضѧѧѧية طويلة فترة الاقتصѧѧѧاديون اعتاد ولقد والأسѧѧѧهم،

  .الجهات هذه بين المصالح في تضارب وجود يتضح بدأ الأخيرة العقود

 ام كل ببذل الإدارة تقوم أن في الأسѧѧѧѧهم حملة يرغب حيث والإدارة، الأسѧѧѧѧهم حملة بين العلاقة: المثال سѧѧѧѧبيل فعلى

 القيمةب الإدارة وتعويضѧѧѧات مكافآت ربط يتم الأمريكية المتحدة الولايات وفي هنا ومن الشѧѧѧركة، قيمة لتعظيم بوسѧѧѧعها

 لحةمصѧѧѧ باسѧѧѧتمرار يهملون الذين المديرين أنَّ  حين في والعمل، الأداء تحسѧѧѧين على لتشѧѧѧجيعهم الإدارة أضѧѧѧافتها التي

  .الطرد إلى التهديد يصل وقد عقابهم، عادة فيتم الأسهم، حملة

 المديرون يعمل السѧѧياق هذا وضѧѧمن المسѧѧاهمين، ثروة تعظيم هو للإدارة الرئيس الدور فإنَّ  الباحثة، رأي وحسѧѧب إذاً،

 ً  أدائها مع للشѧѧѧѧركة الفعلية الحالة ومقارنة القطاع، في بالمنافسѧѧѧѧين مقارنةً  ومراقبته الشѧѧѧѧركة موقع مراجعة على دائما

 مدتعت بالأفق يلوح طارئ خطر أي يوجد ولا الصѧѧѧحيح، والاتجاه الطريق ضѧѧѧمن تسѧѧѧيرُ  الشѧѧѧركة كانت فإذا الماضѧѧѧي،

 الةح هناك فإنَّ  السѧѧابق، من أسѧѧوأ الأخير الأداء كان إذا أما الاسѧѧتقرار، أو النمو اسѧѧتراتيجيات اتباع على الإدارة حينها

 روفظ أو التكنولوجي التطور نتيجة ذلك يحدث وقد الشركة، قِبل من الاسѧѧتحواذ أو الاسѧѧتيلاء،: كـѧѧѧѧѧѧѧ سѧѧتحدث، طارئة

  .الإدارة كفاءة عدم نتيجة الاستيلاء يحدث قد الحالات بعض وفي للأصول، هيكلة إعادة تتطلب التي السوق

 نافسѧѧيةت ميزة وتشѧѧكيل السѧѧوقية الحصѧѧة وتوسѧѧيع التحوط وعمليات للشѧѧركات المُربحة الأنشѧѧطة فإنَّ  ذلك، على علاوةً 

 حتماليةبا المبكر للتنبؤ أدوات إلى بحاجة تكون التي الإدارة قِبل من اتخاذها يتم مهمة قرارات تعد الأنشطة من وغيرها

  .سليمة أسس على المهمة القرارات بناء يتم لكي التعثر؛
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 وير،والتط للبحث وفرص جديدة علاقات وإقامة اللازمة، الأموال يجادلإ الكافي؛ بالوقت الإدارة تزود التنبؤ نماذج إنَّ 

 مخاطر لديها التي الشركات مع العمل علاقات في وحتى ومورديها، الشѧѧركة عملاء مع النماذج هذه اسѧѧتخدام يمكن كما

  .محتملة

  :الأسهم لحملة الأهمية .2

 أو ة،الشѧѧرك من الانسѧѧحاب أو أمامهم المُتاحة الفرص أفضѧѧل بين للاختيار الأسѧѧهم حملة قِبل من التنبؤ نماذج تسѧѧُتخدم

 قراراً  نسيتخذو الأسهم حملة فإنَّ  مرضية، غير التنبؤ نتائج كانت فإذا الشѧѧركات، إحدى قِبل من الاسѧѧتيلاء أو الاندماج،

 اتخذت إذا أما أعلى، بسعر للبيع المسѧѧاومة على القدرة خيار لديها يزال لا الشѧѧركة لأنَّ  الحقيقية؛ القيمة من بأعلى بالبيع

  .السوقية القيمة من أقل بسعر البيع احتمالية يواجهون فقد المعالجة، أمل على بالانتظار قراراً 

 حدىإ فشѧѧل فعند القابضѧѧة، الشѧѧركات قِبل من أرخص هو للاسѧѧتحواذ الضѧѧعيفة الشѧѧركات تحديد فإنَّ  ذلك، على علاوةً 

 فإنَّ  ذلكل الائتمانية، والقرارات الاستثمار قرارات في ويؤثر الأم، الشركة سمعة سѧѧيدمر ذلك فإنَّ  لها، التابعة الشѧѧركات

ً  أمراً  الشركات هذه استحواذ يكون متى التنبؤ أدوات خلال من ترُاقب القابضة الشركات   .ومفيداً  ضروريا

 لتوسيع يلاءالاست قرار اتخاذ يتم قد وإنما ستعمل، عليها الاستيلاء يتم التي الشركات جميع أن بالضѧѧرورة يعني لا وهذا

  .فقط السوقية الحصة

  :للمستثمرين بالنسبة الأهمية .3

 النماذج، هذه بمسѧѧاعدة الاسѧѧتثماري القرار اتخاذ في للمسѧѧاعدة التنبؤ نماذج المؤسѧѧسѧѧات أو الأفراد المسѧѧتثمرون يسѧѧتخدم

 بشѧѧكل يمتهاق تتدهور أن قبل لبيعها بالتصѧѧرف القرار اتخاذ ثم ومن الأداء، ضѧѧعيفة الأسѧѧهم تحديد المسѧѧتثمر ويسѧѧتطيع

 رائهالشѧѧѧѧ ربحية الأكثر الأسѧѧѧѧهم تحديد يمكن التنبؤ، أدوات إلى واسѧѧѧѧتناداً  المعاكس، وبالاتجاه ذلك، عن فضѧѧѧѧلاً  أكبر،

 ةفرص لهم يقدم كما أعلى، عوائد على للحصول يسعون الذين لهؤلاء عديدة مزايا يعطي ما وهو المحفظة، إلى وضمها

  .التنبؤ نتائج على بناءً  الاستثمارية محافظهم تشكيل إعادة

 التعافي ىعل قادرة أنها على التنبؤ نماذج توصѧѧѧلت والتي مالية، ضѧѧѧائقة من تعاني التي الشѧѧѧركات: المثال سѧѧѧبيل فعلى

 لتوقعاتا هذه تصبح عندما بعد فيما رأسمالية مكاسѧѧب سѧѧتحقق كونها للمسѧѧتثمرين؛ جذابة أسѧѧهمها تكون الأداء وتحسѧѧين

  .ومحققة فعلية

 نيفالتص وشركات ذاتها، الشركة ضمن حتى أخرى إلى شѧركة من الوقت عبر تختلف الفشѧل مخاطر أنَّ  الباحثة ترى

 ،التزاماتهم ميعج وتلبية بالتزاماتها الوفاء في قدرتها على بناءً  للشѧѧركات الائتمانية الدرجة وضѧѧع في تعتمد الائتماني

  .الشراء أو بالبيع قراراتهم المستثمرون يتخذ الشركات هذه عن الصادرة التصنيف نتائج على وبناءً 

ً  Chrysler شѧѧѧѧѧركة S&P وكالة صѧѧѧѧѧنفت: المثال سѧѧѧѧѧبيل فعلى  مجال في الرائدة الشѧѧѧѧѧركات إحدى أنها على ائتمانيا

 م1980 العام في الائتماني الشѧѧركة تصѧѧنيف، ولكن م1991و م1980 عامي بين الممتدة الفترة خلال وذلك السѧѧيارات،

 ؛BBB إلى ثم ومن ،B إلى الارتفاع إلى بعدها ليعودم 1982و م1981 العام في CCC إلى انخفض BB كان الذي

  .الشركة أرباح ارتفاع بسبب



58 
 

 ذهه خلال الائتماني تصѧѧنيفها ويتدهور ليعود جداً، منخفضѧѧة وأرباح مالية ضѧѧائقة من الشѧѧركة عانت م1990 العام في

 عنها لمعلنا التصѧѧѧنيفات هذه يتبعون المسѧѧѧتثمرون كان للشѧѧѧركة الائتماني التصѧѧѧنيف في التطور مع وبالتزامن الفترة،

  .صحيح بشكلٍ  الاستثمارية قراراتهم لاتخاذ

 عوائد تحمل خطراً  الأقل الاسѧѧѧѧѧتثمارات أنَّ  إلى تشѧѧѧѧѧير الاسѧѧѧѧѧتثمارية للمحافظ الحديثة الإدارة فإنَّ  أخرى، جهةٍ  من

ً  أنَّه إلاَّ  أعلى، عائداً  خطورة الأكثر الاسѧѧѧѧѧتثمارات تنتج بينما منخفضѧѧѧѧѧة،  من مهم جزء فقدان مخاطر يحمل أيضѧѧѧѧѧا

  .1الاستثمار

 فإنَّ  العكس، على بل العوائد، ارتفاع مع تترافق لم الشѧѧѧѧѧركات إفلاس مخاطر أنَّ  إلى 1998عام  Dichev يشѧѧѧѧѧير

  .2العوائد في مهم انخفاض من تعاني كانت الإفلاس احتمال لديها ارتفع التي الشركات

ً  المُتعثرة الأسѧѧѧѧѧهم أداء لتقييم دراسѧѧѧѧѧة بإجراء 1983عام  Clark and Weinstein من كل قام  في والمدرجة ماليا

 وصѧѧلوات وقد الصѧѧلة، ذات الشѧѧركات لأسѧѧهم والتراكمية الطبيعية غير العوائد باحتسѧѧاب قاموا وقد الأمريكية، البورصѧѧة

  .3للأزمة السابقة الثلاث السنوات خلال سلبية قيمتها كانت العوائد هذه أن إلى

 شѧѧѧركة) 110( و متعثرة شѧѧѧركة) 110( لحوالي الأسѧѧѧهم عوائد أداء لتحليل دراسѧѧѧة 1980عام  Aharony أجرى كما

 نواتسѧѧѧ أربع قبل وذلك بالانخفاض، الأسѧѧѧهم عوائد تبدأ الإفلاس خطر يزداد عندما أنهّ إلى توصѧѧѧلوّا وقد مالياً، ناجحة

  .4الإفلاس تاريخ حتى سلبية قيم بتسجيل العوائد استمرت وقد الخطر، حصول تاريخ من

 المسѧѧتثمرين أنَّ  إلى وأشѧѧاروا إليها، التوصѧѧل تمَّ  التي السѧѧابقة النتائج 2002عام  Iqbal and Shetty من كل أكَّد وقد

 ةالخسѧѧѧار تجنبوا وبالتالي، الأسѧѧѧهم، ببيع قاموا السѧѧѧوق إلى وصѧѧѧولها قبل الشѧѧѧركة عن معلومات على حصѧѧѧلوا الذين

  .5المحتملة

 من زيدي سѧѧوف النماذج هذه فاسѧѧتخدام للمسѧѧتثمرين، بالنسѧѧبة وأهميتها وأدواته التنبؤ نماذج ضѧѧرورة تتضѧѧح سѧѧبق، مما

 الاسѧѧѧتثمارية، المجالات وتنوع وتطورها المالية الأسѧѧѧواق تحسѧѧѧن في تسѧѧѧهم كما والشѧѧѧراء، البيع قرارات نجاح فرص

 يسѧѧتطيع لا كان إذا خاصѧѧةً  الاسѧѧتثمارية، الأدوات تقييم في العملية الخبرة لتكوين الكافي الوقت يمتلك لا قد فالمسѧѧتثمر

 ؤيةالر ضѧѧѧѧعف نتيجة خطأ؛ القرارات تكون الحالات هذه مثل ففي الخبرة، نقص نتيجة كفء؛ بشѧѧѧѧكل المحفظة إدارة

  .تتحقق لن المتوقعة العوائد فإنَّ  وبالتالي، المالية،

ً  تقدم بل للمسѧѧتثمرين، بالنسѧѧبة الوقت مشѧѧكلة تحل لا المالي بالفشѧѧل التنبؤ نماذج إن: أي  المتعلقة شѧѧاكلللم حلولاً  أيضѧѧا

 المجالات: يف الاسѧѧتثمار خلال من مرضѧѧية نتائج يحققون المسѧѧتثمرين فإنَّ  وبالتالي، والتجربة، الخبرة انعدام أو بنقص

ً  تمتلك التي والشركات والصحيحة، المناسبة   .للأموال العقلاني التوزيع خلال من للنمو فرصا

                                                            
1Aktan, S., (2011). Early warning system for bankruptcy: Bankruptcy prediction. PHD thesis, KIT, Wilhelmshaven, 
p.67. 
2 Dichev, I. (1998). Is the risk of bankruptcy a systematic risk?. Journal of finance, 53(3), p.1146-1147.    
3Clark,T., & Weinstein, M. (1983). The behavior of the common stock of bankrupt firms. Journal of Finance, 38(2),  
p.489-504. 
4 Aharony, J., Jones , C., & Swary, I. (1980). An analysis of risk and return characteristics of corporate bankruptcy 
using capital market data. The journal of Finance, 35 (4), p.1014. 
5 Iqbal, Z. & Shetty. S. (2002). An investigation of causality between insider transactions and stock returns. The 
quarterly review of economics and finance, 42(1), p.41-57. 
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  :للدائنين بالنسبة الأهمية .4

 والوفاء السѧѧѧѧѧѧداد على القدرة عدم مخاطر: وأهمها المخاطر، من العديد على الائتمانية والاتفاقيات العمليات تنطوي

 ،المصѧѧѧѧارفو والشѧѧѧѧركات، المنظمات،: في الائتمانية الإدارة أهمية على يؤكد ما وهو المدينين، قِبل من بالالتزامات

  .المالية والمؤسسات

  :رئيسة خطوات خمس الائتمانية الإدارة وتشمل

 .الدفع فترة -1

  .العقد شكل تحديد-2

  .للعميل الائتمانية الجدارة تقييم-3

  .المناسبة الائتمانية السقوف تحديد-4

  .بالتحصيل القيام -5

 سѧѧاعدت أن يمكن التي المعلومات مصѧѧادر من العديد توجد حيث الأهم، الخطوة هو للعميل الائتمانية الجدارة تقييم ويعد

 القوائم تحليلو الائتمان، وكالات وتقييم الآخرين، الدائنين وتجربة العميل مع الخاصѧѧѧة الدائن كتجربة التقييم عملية في

  .به يعمل الذي الاقتصادي للقطاع الأداء مؤشرات أهم واستقراء للعميل، المالية

 الائتمان منحهال المناسѧѧبة الشѧѧركة اختيار وغيره الائتمان مؤسѧѧسѧѧات تسѧѧتطيع المالي بالفشѧѧل التنبؤ بنماذج وبالاسѧѧتعانة

 قيي مما والسѧѧѧليمة، الآمنة التوظيفات نحو الأموال مصѧѧѧادر ويوجه الائتمانية، العملية فاعلية من يزيد وهو المرغوب،

  .ككل بالاقتصاد تعصف أزمات إلى تؤدي أن الممكن من وائتمانية مالية مخاطر من

 امالع في الدولي النقد صѧѧѧѧندوق قدر فقد المالية، الأزمات وتيرة واتسѧѧѧѧاع زيادة مع المبكر الإنذار نظم أهمية وتظهر

 الإجمالي المحلي الناتج من %20 يقارب ما: أي دولار، تريليون) 12( بنحو الأخيرة المالية الأزمة تكاليف م2009
  .تضرراً  البلدان أكثر في1

) 3( إلى) 2( من تسѧѧتمر النظامية الركود فترات أن إلى 2003عام  Hondnan and Klingebiel دراسѧѧة تشѧѧير كما

 وقد ،%50 إلى تصѧѧѧѧل وقد الأزمة، قبل ما الإجمالي المحلي الناتج من %10 إلى %5 نحو تصѧѧѧѧل وبتكلفة سѧѧѧѧنوات،

 خسѧѧѧارة -وءةكف غير مشѧѧѧاريع في للاسѧѧѧتثمار القابلة الأموال ضѧѧѧياع بالحسѧѧѧبان الأخذ تمَّ  إذا بكثير أعلى التكاليف تكون

  .2والإنتاج الاستهلاك في لاحقة

 لىع الأخيرة المالية الأزمة برهنت وقد المبكر، بالإنذار المتعلقة والنماذج الأدبيات تطورت الأزمات، حدة ازدياد ومع

 فإنَّه تالي،وبال العادية، السѧѧѧوقية العلاقات فشѧѧѧل في تسѧѧѧببت التي الظروف بالكامل تسѧѧѧتوعب لم المبكر الإنذار نظم أن

ً  تعكس أن النظم هذه على يجب  رةالخط العوامل في الحاصѧѧѧѧѧѧلة للتغييرات المالية الأسѧѧѧѧѧѧواق تأثر لكيفية أكثر فهما

  .الأخرى البلدان إلى الأزمات نقل في تسببت التي والعدوى والعلاقات

                                                            
  .2010تقرير صندوق النقد الدولي،  1 

2 Honohan. P., & Klingebiel, D. (2003). The fiscal cost implications of an accommodating approach to banking crises, 
Journal of Banking and Finance, 27 (8), p.1539-1560. 
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 طوطالخ أنَّ  إلاَّ  المنتظمة، المخاطر تعريف يحاولون والماليين السѧѧياسѧѧات، وصѧѧناع أكاديميين،: من المهتمون يزال ولا

 سѧѧѧلبية فعل ردود حلقات ظهور إلى ما حدثٌ  يؤدي أن الممكن فمن وواضѧѧѧحة، معروفة المخاطر هذه لمثل العريضѧѧѧة

 أثيراتت سѧѧتخلق بدورها التي الوسѧѧطاء وخدمة المال رأس تخصѧѧيص على المالية الأسѧѧواق قدرة في كبير بشѧѧكل تؤثر

  .الذاتي للشفاء واضحة آلية يمتلك لا الذي الحقيقي الاقتصاد على مباشرة غير

ً  أصѧѧѧبح وقد  المسѧѧѧتوى على المخاطر مؤشѧѧѧرات على فقط يقتصѧѧѧر لا للمخاطر المالية المؤسѧѧѧسѧѧѧات تعرض أن واضѧѧѧحا

  .ككل المالي النظام بهيكل: أي المؤسسات، بين فيما وانتشارها العلاقات تضخيم على وإنما الفردي،

ً  أمراً  أصѧѧѧѧبح المبكر الإنذار نظم إلى الحاجة إنَّ : القول يمكن سѧѧѧѧبق، مما  الإشѧѧѧѧراف عن المسѧѧѧѧؤولة للمؤسѧѧѧسѧѧѧѧات مُلِحا

 إلى فرديةال المصرفية المؤسسات سѧѧلامة على المراقبة عملية من النظم هذه تنتقل أن ويجب أيضѧѧاً، الرقابية وللسѧѧلطات

  .ككل المالية المؤسسات محافظ لها تتعرض التي المخاطر عن المُترتبة الآثار تقييم

  :المبكر الإنذار نظم عناصرثالثاً: 

 بالنماذج لقةالمتع القضايا وبعض له الرئيس المحور تعريف يستوجب المصѧѧرفية بالأزمات المبكر للإنذار نظام بناء إنَّ 

  .المستخدمة والمفاهيم

 وىمسѧѧت على المالية بالأزمة أو الفردي المصѧѧرفي بالفشѧѧل التنبؤ كان إذا فيما EWS من الهدف تحديد يسѧѧتوجب حيث

َ  لمهما ومن المصѧѧرفي، الفشѧѧل أو للأزمة دقيق تعريف إيجاد يتم النطاق تحديد على وبناءً  ككل، المصѧѧرفي القطاع  أيضѧѧا

ً  ذلك أكان سѧѧѧواء للنظام، والممكن المطلوب الناتج تحديد  إشѧѧѧارات إصѧѧѧدار أم المصѧѧѧرفي النظام سѧѧѧلامة لتقييم مطلوبا

  .1وشدتها الأزمة توقيت تحديد على قادراً  المبكر الإنذار نظام كان إذا أم الأزمة، باحتمالية

 مجموعة هناكو المتغيرات، باسѧѧتخدام النظام هذا لبناء المسѧѧتخدم المنهج أو التفسѧѧيرية، المتغيرات تحديد سѧѧيتم بعد فيما

  :وهي المصرفية، بالأزمات المبكر الإنذار نماذج بناء في الداخلة المتغيرات اختيار عند مراعاتها يجب الأمور من

 ،عرضѧѧѧة لأزمات السѧѧѧيولة المصѧѧѧارفوهذه الوظيفة تجعل  للسѧѧѧيولة،أحد المصѧѧѧادر الفعالة  المصѧѧѧارفنظراً لأن  .1

 يجب أن تتضمن مجموعة المتغيرات التوضيحية مقاييس مخاطر السيولة. ،وبالتالي

 المتغيرات تلك تدرج أن يجب لذا الاسѧѧѧѧتثمارية، المشѧѧѧѧاريع تواجهها التي المخاطر من لعدد المصѧѧѧѧارف تتعرض .2

 ضمن النموذج المقترح. الائتمانية للمخاطر الممثلة

 عهافجميرؤوس الأموال،  وتدفق الودائع، وتأمين ،(المسѧѧѧتثمرين): الإشѧѧѧراف والتنظيم غير الكامل الوكلاء مشѧѧѧاكل .3

، لذا من المهم صѧѧѧѧرفيوتزيد من المخاطر السѧѧѧѧوقية للنظام الم الجزئية، الاقتصѧѧѧѧادية الكفاءة عدم إلى تؤدي عوامل

 .المصارفتضمين متغيرات تهدف إلى قياس أصل المشكلة ونتائجها على ميزانيات 

                                                            
1 Johnson, C., & Gaytán, A. (2002). A review of the literature on early warning systems for banking crises. Working 
paper, Central bank of Chile N183, p.2-4. 
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 أكثر من يعدحيث  ،على دور التحرير المالي في زيادة تقلبات القطاع المصѧѧѧѧѧѧرفي 1997عام  Honohan شѧѧѧѧѧѧدد .4

 كما يمتلك قدرة تفسيرية قوية في التنبؤ بالأزمات المصرفية. أهمية، المتغيرات

 ،اختيار المتغيرات التفسѧѧيرية للتنبؤ بالأزمات المصرفية مقيد بمدى توافر البيانات عند الفترات الزمنية المطلوبة إنَّ  .5

 فضلاً عن مدى دقة هذه المعلومات المستخدمة في التنبؤ.

ويتم اختبار هذا النموذج من خلال إجراء  التنبؤ، دقة على بالاعتماد المبكر الإنذار نظام فاءةك تقييم يتم أن يجب .6

 .Out-Of-Sampleاختبارات خارج العينة 

  :المبكر الإنذار نظم لأهم أدبية مراجعة: الثاني المطلب

  أهم نظم الإنذار المبكر المتعلقة بالتنبؤ بالفشل المالي: أولاً:

اهتم الكثير من الباحثين بصѧѧياغة نماذج للتنبؤ بالفشѧѧل المالي والتي شѧѧكلت ركيزة أسѧѧاسية فيما بعد لبناء نظم إنذار مبكر 

ماذج للتنبؤ نعندما انطلقت العديد من الدراسѧѧات التي توصѧѧلت إلى أكثر تطوراً وشѧѧموليةً، وكانت البداية منذ الثلاثينات 

  بفشل الشركات بمختلف أنواعها.

اختلفت هذه النماذج من حيث المتغيرات المسѧѧѧѧتخدمة وطرق التقدير الإحصѧѧѧѧائي، والمعايير المسѧѧѧѧتخدمة فمنها من وقد 

تبنى معايير مالية ومنها معايير وصѧѧفية مثل فاعلية التنظيم وجودة الشركة ودوران الموظفين، وسيتم ضمن هذا السياق 

  مجال التنبؤ المالي وبناء نظم الإنذار المبكر. الحديث عن أهم هذه النماذج والتي شكلت علامة فارقة في

 :1972عام  Deakinنموذج  .1

وقѧѧد قدر  Altmanو Beaverإلى تطوير نموذج للتنبؤ بѧѧالفشѧѧѧѧѧѧѧل بѧѧديلاً عن النمѧѧاذج المطورة من قِبѧѧل  Deakinهѧѧدف 

Deakin تخѧѧѧѧѧѧѧت إليها نماذج ألتمان، والتي حققت قدرة تنبؤيه جيدة باسѧѧلѧѧѧѧѧѧѧة التي توصѧѧائج التجريبيѧѧنهج متعدد دام الالنت

  المتغيرات.

وقد اعتمد  ،1968عام  Altmanو 1966عام  Beaverوقد خطط لبناء نموذج أفضѧѧل يجمع الجانب الجيد من نموذج 

  لبناء نموذجه التي حققت أعلى نسبة دقة في التصنيف. Beaverعلى النسب المالية التي احتسبها 

) شѧѧѧركة 32م، كما اختار (1970م، 1964) شѧѧѧركة فاشѧѧѧلة خلال الفترة الممتدة ما بين عامي Deakin )32وقد اختار 

  غير فاشلة، وقد استخدم طريقة العينة المقترنة، وحدد حجم الأصول وعام الإفصاح المالي كمعايير للمطابقة.

لجهة اسѧѧتخدام اختبار  Beaverـѧѧѧѧѧѧѧѧ لفي احتسѧѧاب القدرة التصѧѧنيفية للنسѧѧب المالية مشѧѧابهة  Deakinوقد كان أسѧѧلوب 

  التصنيف ثنائي البعد.

كما قام بمقارنة متوسѧѧط قيم النسѧѧب المالية، وطبَّق معامل الارتباط الرتبي سѧѧبيرمان، وقد كان المعامل معنوياً في التنبؤ 

لمال لدى اقبل، وذلك عند العام الثالث ما قبل الفشѧѧѧل، وقد فسѧѧѧر سѧѧѧبب تراجع المعنوية في السѧѧѧنوات الثلاثة بهيكل رأس 

الشѧѧركات الفاشلة، فقد لوُحِظ أنَّه خلال تلك السنوات حاولت الشركات التوسع، وتمَّ الحصول على الأموال اللازمة لذلك 
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عن طريق الدخول في الديون، وإصѧѧѧѧѧدار الأسѧѧѧѧѧهم الممتازة، مما أدى إلى انخفاض قيمة التدفقات النقدية مع وجود دخل 

  سلبي، وذلك باقتراب عام الفشل.

) شركة غير 32) شركة فاشلة و(32) نسѧѧبة مالية و(14في نموذجه الثاني التحليل التمييزي مسѧѧتخدماً ( Deakinق طب

للتصѧѧѧѧنيف العالمي، وتمَّ تطبيق الاختبار على  Modey’sفاشѧѧѧѧلة التي تمَّ اختيارها عشѧѧѧѧوائياً من القائمة التي تصѧѧѧѧدرها 

من النموذج الأول،  %15قѧѧد كѧѧان معѧѧدل الخطѧѧأ أقѧѧل بحوالي م، و1962م،1966الفترة الزمنيѧѧة الممتѧѧدة مѧѧا بين عѧѧامي 

  وذلك خلال السنوات الثلاث الأولى السابقة لعام الفشل وعن العينة الأصلية المختارة.

) شѧѧѧѧركة غير فاشѧѧѧѧلة التي 23) شѧѧѧѧركة فاشѧѧѧѧلة و(11المكونة من ( (Hold out)أما عن معدل الخطأ للعينة الاحتياطية 

على التوالي، وذلك  %15 -%23 -%12-%6 -%22، فقد كانت Modey’sاختيرت أيضاً بشكل عشوائي من قائمة 

قد توصѧѧل بذلك إلى أن التحليل التمييزي قادر على التنبؤ  Deakinعن الخمس سѧѧنوات السѧѧابقة للفشѧѧل، وبالتالي، يكون 

    .1الشركات قبل ثلاث سنوات، وبدقة عالية إلى حدٍّ مابفشل 

 :1972عام  Edmister نموذج  .2

) نسѧѧѧѧبة مالية أثبتت معنويتها في 19هدف الباحث إلى تطوير نموذج للتنبؤ بفشѧѧѧѧل الشѧѧѧѧركات الصѧѧѧѧغيرة، وقد اسѧѧѧѧتخدم (

اختيار عينتين من الشѧѧѧركات،  م فضѧѧѧلاً عن1954م، 1969الأدبيات السѧѧѧابقة، وعن الفترة الزمنية الممتدة ما بين عامي 

) شѧѧѧѧѧѧѧركѧѧة فقط؛ نظراً 42واعتمѧѧد على نموذج التحليѧѧل التمييزي المتعѧѧدد المتغيرات، حيѧѧث تكونѧѧت العينѧѧة الأولى من (

لاشѧѧѧتراط وجود قوائم مالية عن ثلاث سѧѧѧنوات متتالية وما قبل الفشѧѧѧل لاختبار القدرة التنبؤية للنموذج، في حين تكونت 

  الفرضيات التالية: ) شركة مع بيان مالي لعام واحد فقط، وقد استند إطاره المنهجي إلى562العينة الثانية من (

 .مستوى النسب المالية المستخدمة للتنبؤ بالفشل 

 .اتجاه ميل هذه النسب خلال الثلاث سنوات السابقة لعام الفشل 

  التنبؤ.متوسط قيم النسب المالية خلال الثلاث سنوات، وذلك كمتغير تفسيري يسهم في 

 .الجمع بين مستوى الصناعة والاتجاه النسبي للصناعة لكل نسبة مالية مستخدمة في التنبؤ 

، والسѧѧبب وراء ذلك هو حل مشكلة الارتباط المتعدد في النموذج (الذي Z-Scoreعلى تقنية  Edmisterاعتمد نموذج 

التغير يكون متغير مسѧѧѧتقل قادراً على التنبؤ ب يحدث عندما يكون هناك ارتباط مرتفع بين متغيرين مسѧѧѧتقلين، أي: عندما

) نسѧѧѧѧب مالية فقط قدرتها 7المسѧѧѧѧتقل الآخر، مما يؤدي إلى نشѧѧѧѧوء معلومات متكررة وتشѧѧѧѧويه في النتائج)، وقد أثبتت (

  .RMA 2لالتنبؤية التي تمَّ استخلاص معظمها من جمعية ا

حيح بعدم  %95صѧѧѧحيح بفشѧѧѧل الشѧѧѧركات، وللتنبؤ ال %93قد تمَّ التوصѧѧѧل إلى نموذج اسѧѧѧتطاع التنبؤ بدقة  َّѧѧѧللتنبؤ الص

  فشلها.

                                                            
1Deakin, E. (1972). A discriminant analysis of predictors of business failure. Journal of accounting research, 10(1), 
p.167-179 . 

2 RMA ت في العامѧѧسѧѧتخدام مبادئ إدارة المخاطر في قطاع الخدمات المالية، تأسѧѧم للعمل 1914: هي جمعية مهنية غير ربحية، هدفها الوحيد تعزيز اس
  المخاطر بأنواعها كافة، وتعد المصدر لمعظم البيانات المالية الموثوقة المتعلقة بالشركات.على تعزيز نهج المؤسسة لإدارة 
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وبذلك يكون قد قدَّم دليلاً واضѧѧѧѧحاً على أنَّ درجة الدقة في التنبؤ تعتمد بصѧѧѧѧورة مهمة على: النسѧѧѧѧب المالية والمختارة، 

  .1وطريقة احتسابها، والنهج المطبق

 1977-1968عام  Altmanنموذج:  .3

م، وذلك مشѧѧѧابه لما فعله 1965م، 1946) شѧѧѧركة صѧѧѧناعية متعثرة خلال الفترة الممتدة ما بين عامي 33اختار ألتمان (

Beaver) ناعة، 33، كما اختارѧѧѧѧѧتخدم: طريقة العينة المقترنة، ومعيار الصѧѧѧѧѧناعية غير مُتعثرة، وقد اسѧѧѧѧѧركة صѧѧѧѧѧش (

  والحجم للمطابقة.

الأكثر اسѧѧتخداماً في الدراسѧѧات والأبحاث السابقة، وقد جمعها ضمن خمس ) نسѧѧبة مالية، وهي 22درس ألتمان سѧѧلوك (

  فئات رئيسة:

   .السيولة -1

   .الربحية -2

 .المالي الرفع -3

 .الملاءة -4

  التشغيلي. النشاط -5

  وقد نجحت خمس نسب مالية فقط في تصنيف الشركات المفلسة وغير المفلسة، وكان النموذج كالآتي:

 0.999X4+ 0.006X3+ 0.033X2+ 0.014X1Z= 0.012X +5)               23المعادلة رقم (

:   حيث إنَّ

1X = .رأس المال العامل/ إجمالي الأصول  

2X .الأرباح المحتجزة/ إجمالي الأصول = 

3X .الأرباح قبل الفوائد والضرائب/ إجمالي الأصول = 

4X .حقوق الملكية/ إجمالي المطاليب =  

5X .المبيعات/ إجمالي الأصول =  

وبالتالي، فإنَّ جميع الشѧѧركات التي حققت علامة تمييزية أقل من نقطة القطع المثالية تصѧѧنف على أنها شѧѧركات مفلسѧѧة، 

، %95حيث تشѧѧير إلى مخاطر تعثر مالي أعلى، ووفق هذا النموذج اسѧѧتطاع ألتمان تصѧѧنيف الشѧѧركات بنجاح وبنسѧѧبة 

                                                            
1 Edmister, R. (1972). An empirical test of financial ratio analysis for small business failure prediction. Journal of 
financial and quantitative analysis, 7(2), p.1477-1493. 
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، فقد كانت نسѧѧѧѧѧѧѧبة الخطأ من النوع Beaverأكثر دقة من  وذلك قبل عام واحد من الفشѧѧѧѧѧѧѧل، وبذلك يكون نموذج ألتمان

  .1للخطأ من النوع الثاني %3، في حين كانت %6الأول 

لѧѧدمج نموذج ألتمѧѧان السѧѧѧѧѧѧѧابق بѧѧالتطورات  Narayananو Haldemanو Altmanم هѧѧدف كѧѧل من 1977في العѧѧام 

الأخيرة فيما يتعلق بالتنبؤ بالفشѧѧѧѧل المالي، لذا قاموا بتطوير جيل ثاني من النموذج الأصѧѧѧѧلي مع العديد من التحسѧѧѧѧينات، 

ن هذا الجيل تقدماً ملحوظاً في تقنيات التحليل التمييزي الإحصائي في ذلك الوقت.   وقد تضمَّ

ي هѧѧذا النموذج الجدي مِّ ُѧѧѧѧѧѧѧد سZETA لي في قدرته على التنبؤ، وذلك قبل خمسѧѧѧѧѧѧѧوقد كان أكثر دقة من النموذج الأص ،

  سنوات من عام الفشل.

  ، وهي:ZETAم الأسباب الرئيسة لصياغة نموذج 1977وقد أوضح ألتمان في العام 

والي سѧѧѧط الحجم حالزيادة الملحوظة في حجم الأعمال التجارية والمحفظة المالية للمشѧѧѧاريع المتعثرة، فقد كان متو -

 ) مليون دولار.20) مليون دولار، في حين كان حجم أصول جميع الشركات في عينة الدراسة أكبر من (100(

 يجب أن يكون النموذج حديثاً قدر المستطاع؛ نظراً لصعوبة البيانات. -

يمكن أيضѧѧѧاً ركزت الدراسѧѧѧة السѧѧѧابقة على تصѧѧѧنيف الشѧѧѧركات الصѧѧѧناعية وضѧѧѧمن صѧѧѧناعات محددة، في حين أنَّه  -

 تحليل شركات البيع بالتجزئة مع التعديلات التحليلية المناسبة.

من السѧѧمات المهمة لهذا النموذج القدرة على فحص البيانات وإفصاحات القوائم المالية للنظر في أحدث التغييرات  -

 التي حصلت في المعايير المحاسبية للإفصاح المالي.

 المثيرة للجدل في التحليل التمييزي.تقييم وفحص أحدث التطورات والجوانب  -

) شѧѧركة غير مفلسѧѧة خلال الفترة الزمنية الممتدة بين عامي 58) شѧѧركة مفلسѧѧة و(53(شѧѧركة منها (111)اختار ألتمان 

م والفارق المهم ما بين النموذج الأصلي والمعدل هو قدرة الأخير على التنبؤ بالفشل قبل خمس سنوات 1975م، 1969

  ن استطاع النموذج الأول التنبؤ قبل عامين فقط.من وقوعه، في حي

مشابهة للنموذج الأصلي، ولكن كانت أعلى لدى  ZETAفقد كانت نسѧѧبة الدقة في التنبؤ قبل عام من الأزمة في نموذج 

ZETA  ل، وفي العام الخامسѧѧابقة لعام الفشѧѧة السѧѧنتين الثانية والخامسѧѧل–في السѧѧبة ا-ما قبل الفشѧѧلت نسѧѧلدقة في وص

، وبѧѧالتѧѧالي، يكون نموذج %36في حين هبطѧѧت بشѧѧѧѧѧѧѧكѧѧلٍ ملحوظ لѧѧدى النموذج الأول بنحو  %70بؤ لѧѧديѧѧه حوالي التن

ZETA  2م1968قد قدَّم نتائج أفضل من نموذج ألتمان في العام. 

  

                                                            
1 Altman, E. (1968). Financial ratios, Discriminant analysis and bankruptcy. Journal of finance, 23(4), p.589-609. 
2 Altman, E. (1977).  ZETATM analysis a A new model to identify bankruptcy risk of corporations. Journal of banking 
& finance, 1(1), p.29-54. 
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 :1980عام   Ohslon’s scoreنموذج .4

زي جادل كثيراً ضѧѧѧѧѧѧѧد نماذج التحليل التمييقدَّم الباحث نهج الانحدار اللوجسѧѧѧѧѧѧѧتي للتنبؤ بالتَّعثُّر المالي للشѧѧѧѧѧѧѧركات، وقد 

؛ نظراً لاشѧѧѧѧѧѧѧتراطه توافر مجموعة من القيود Multiple Discriminant Analysis (MDA)ت المتعدد المتغيرا

عند تطبيقه كتطابق مصѧѧفوفة التباين لكل من المجموعتين (فاشѧѧلة، وغير فاشلة) واشتراطه التوزيع الطبيعي للمتغيرات 

  التفسيرية.

لم تزود بѧѧاحتمѧѧالية حدوث التعثر، كما انتقد إجراءات المطابقة لهذه النماذج، كـMDA  :ѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧفقѧѧد وجѧѧد أنَّ نتѧѧائج نموذج 

  استخدام الحجم والصناعة كمعايير للمطابقة.

فقد ناقش اسѧѧѧѧѧѧتخدامها كمتغيرات تفسѧѧѧѧѧѧيرية بدلاً من ذلك، ومن أجل تخفيف هذه القضѧѧѧѧѧѧايا الحرجة قدَّم نموذج الانحدار 

  تي.اللوجس

غير المتعثرة، وخلال الفترة الزمنية  المصѧѧѧѧارف) من 2058المتعثرة و( المصѧѧѧѧارف) من 105تمَّ إجراء البحث على (

  م قد تمَّ استخدام المتغيرات التفسيرية الأكثر تكراراً في الدراسات السابقة.1976م، 1970الممتدة ما بين عامي 

ل إلى نموذج مكون من تسѧѧعة متغيرات، وقد َّѧѧكدقة في التنبؤ، ووفق ما  %96استطاع النموذج أن يحقق نسبة  وقد توص

  تمثلت في: حققه الباحث، فإنَّه يكون قد كشف عن أربعة عوامل ذات دلالة إحصائية لتقييم احتمال الإفلاس

 حجم الشركات. -

 الهيكل المالي من خلال قياس نسب الرفع المالي. -

 الأصول، ونسبة التدفقات النقدية التشغيلية/ إجمالي المطاليب.الأداء من خلال نسبة صافي الدخل/ إجمالي  -

قياس الالتزامات المتداولة من خلال قياس نسѧѧبة رأس المال العامل/ إجمالي الأصѧѧول، ونسبة المطاليب المتداولة/  -

 .1الأصول المتداولة

 :1996 عام  Beaverنموذج .5

) شѧѧركة فاشѧѧلة قد كانت مفلسة، أو تخلفت عن سداد الفائدة أو أرباح الأسهم الممتازة، أو كان لديها Beaver )79اختار 

حسѧѧاب مصѧѧرفي مكشوف، وذلك من بين مجموعة من الشركات التي تقدم قوائمها المالية إلى وكالة التصنيف الائتمانية 

Modeys  اميѧѧدة بين عѧѧنوات الممتѧѧѧѧѧѧѧد1964م إلى 1954خلال السѧѧام م، وقѧѧت أحجѧѧتراوح (ولѧѧѧѧѧѧѧمجموع الأص)  ذهѧѧه

  ) مليون دولار.45) مليون دولار إلى نحو (0.6الشركات من (

                                                            
1 Ohlson, J. (1980). Financial ratios and the probabilistic prediction of bankruptcy. Journal of accounting research, 
Vol. 18, p.109-131. 
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(العينة المقترنة) لاختيار الشѧѧركات غير الفاشѧѧلة وفق شѧѧروطه: "لكل شѧѧركة  Paired Sample طريقة Beaverاتبع 

  ه الذي تم اختياره".فاشلة في العينة، شركة غير فاشلة في الصناعة ذاتها، وضمن حجم الأصول ذات

  وقد كان الدافع وراء ذلك هو السيطرة على تأثير عوامل الحجم والصناعة على نتائج النسب المالية والفشل.

  ) نسبة مالية لعام الفشل، وهي:30تمَّ استخدام ثلاثة معايير لاختبار (

 أكثر النسب المالية المستخدمة في نماذج التنبؤ ضمن الأدبيات السابقة. -

 النسب المالية في الدراسات السابقة. أداء -

 تعريف النسب المالية من حيث نظرية التدفق النقدي. -

الاختبار  ، وقد تضѧѧمنثلاثة أنواع من التحليل التجريبي لإظهار القدرة التنبؤية للنسѧѧب المالية المختارة Beaverأجرى 

  الأول:

 مقارنة قيم المتوسطات. -

 اختبارات التصنيف ثنائية التفرع -

 تحليل نسب الاحتمال. -

ت مقارنة قيم متوسѧѧѧѧطات النسѧѧѧѧب المالية للشѧѧѧѧركات الفاشѧѧѧѧلة التي كانت نسѧѧѧѧبها المالية هي الأسѧѧѧѧوأ، كما أظهرت  وقد تمَّ

  تدهوراً عن الشركات غير الفاشلة مع اقتراب عام الفشل.

عة عشѧѧوائياً فقد كانت الشѧѧركات موز، فقد أجري لاختبار القدرة التنبؤية للنسѧѧب المالية، الثاني تجريبيالتحليل الأما عن 

إلى نوعين فرعيين، وذلك عند نقطة قطع مثالية التي تقلل من نسѧѧѧѧѧѧبة التصѧѧѧѧѧѧنيف غير الصѧѧѧѧѧѧحيح لكل عينة فرعية، وقد 

) نسب مالية فقط معنوية في التنبؤ بالفشل، وقد كان أفضلها 6) نسبة مالية هناك (30أنه من بين (إلى  Beaverتوصل 

لم يكن الباحث راضѧѧѧѧياً عن النتائج، فلم تكن نقطة القطع  .%10إلى إجمالي الديون مع نسѧѧѧѧبة خطأ  نسѧѧѧѧبة التدفق النقدي

، وهو تحليل نسѧѧѧѧѧب الاحتمال الذي يتضѧѧѧѧѧمن اختبار فيما إذا كانت النسѧѧѧѧѧب الثالث تجريبيالتحليل المثالية، لذا تمَّ إجراء 

  .1البيانية)المالية تتبع التوزيع الطبيعي أم لا (الالتواء، الرسوم 

هذا التحليل قدرة النسѧѧѧѧѧب المالية المختارة في أن تكون مؤشѧѧѧѧѧرات فشѧѧѧѧѧل الأعمال التجارية التي تكون الخطوة  دعموقد 

  الأول باتجاه الأزمات المالية والمصرفية، وذلك قبل خمس سنوات على الأقل من عام الفشل.

هو الأكثر إقناعاً، ويمتلك قدرة تمييزية  ZETAد، فإنَّ نموذج ترى الباحثة أنَّه من بين النماذج المتعددة الأبعامما سبق، 

عالية، كما يتضѧمن بيانات محاسѧبية وبيانات متعلقة بأسѧواق الأسѧهم، فضѧلاً عن نسب الربحية والمديونية، علاوةً على 

حتمل أن يكون نموذج ) مؤسѧѧسѧѧة مالية؛ ونتيجة لذلك، وبالرغم من أنَّه من غير الم30ذلك، فإنَّه يتم اسѧѧتخدامه من قِبل (

  تنبؤ مثاليا؛ً إلاَّ أنَّه يمكن أن يستخدم كمقياس للحكم على عقلانية النظريات التي نوُقشِت بعد.

  

                                                            
1 Beaver, G., & Jennings, P. (1996). The abuse of entrepreneurial power-an explanation of management 
failure?.Strategic change, 5(3), p.151-164. 
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 :2010 عام Campbell نموذج  .6

  :يلي فيما تتمثل نماذج 3 على بالاعتماد وذلك الصينية الشركات بفشل التنبؤ إلى الدراسة هذه تهدف

  معادلة (مالية نسب 5 من يتكون الذي 1968ألتمان نموذجz-score .( 

  الدراسة. مع يتناسب بما جديد من حسابها تم المتغيرات معاملات أن إلا )ألتمان نموذج نفس (تقديره المعاد النموذج 

   أخرى متغيرات أساس على يبنى والذيالنموذج المراجع. 

 .الشركة إفلاس باحتمالية مؤشر إعطاء على قدرة أكثر يعد النماذج تلك من أي معرفة إلى هدفت كما

 والبالغ 2008-2000 الفترة خلال تصفيتها تمت التي الصينية المساهمة الشركات من عينة علىالدراسة  تطبيق تم وقد

 :ثانويتين عينتين إلى تقسيمها تم بدورها والتي صناعية شركة 16 منها شركة 42 عددها

 شركة 42 اختيار يتم المقابل وفي النموذج صحة لاختبار شركة 12و النموذج لبناء أو للتنبؤ شركة 30 من تتكون عينة

  .المتعثرة الشركات عينة معاملة بنفس معها التعامل ويتم) صناعية شركة 16 منها (متعثرة غير

 الأولى السنة من لكل وذلك النموذج اختبار وعينة النموذج بناء عينة من كل على 1968 ألتمان نموذج بتطبيق

 التعثر قبل الأولى السنة في الشركات تصنيف في ألتمان نموذج دقة أن إلى الباحث توصل فقد التعثر، قبل والثانية

  .%85 الدقة بلغت فقد التعثر قبل الثانية السنة في أما % 76.67 بلغت

 التعثر قبل والثانية الأولى لسنةل %87.5و  % 83.33ٻ تقدر الدقة نسبة فكانت الاختبار عينة على النموذج بتطبيق

  .التوالي على والثانية الأولى للسنة % 16.67 % ،33.33 %بلغت فقد الخطأ نسبة أما التوالي، على

 التحليل باستخدام Z-score  معادلة معاملات تقدير بإعادة عليه الحصول يتم والذي تقديره المعاد النموذج بتطبيق

  :كالتالي الذي تم التوصل إليه هو والنموذج ،الدراسة عينة على المتغيرات متعدد التمييزي

  5X+6.33274X+0.19713X+0.04402X0.2898−1X=0.8059Z)           24( رقم المعادلة

  : حيث

 1X: الأصول إجمالي الى العامل المال سأر.  

 2X: الأصول إجمالي الى المحتجزة الأرباح. 

 3X: الأصول إجمالي الى والضرائب الفوائد قبل الربح. 

 4X: الديون لإجمالي الدفترية القيمة الى الملكية لحقوق السوقية القيمة. 

 5X: الأصول إجمالي الى المبيعات.  

 .فاشلة تعتبر الشركة فإن Z > 2.2373 كان إذا

  .ناجحة تعتبر الشركة فإن Z < 2.2373 كان إذا
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 فقد الخطأ نسب أما التعثر قبل والثانية الأولى للسنة % 86.67 ، %90 ككل النموذج دقة بلغت وقد

 عينة على النموذج باختبار الباحث قام ثم التوالي، على والثانية الأولى للسنة % 16.67 ، %10 بلغت

 .والثانية الأولى السنتين لكلا % 87.5 التنبؤ دقة فبلغت الاختبار

 في أخرى نسبة ادخال يتم الأولى الخمس النسب إلى بالإضافة يبنى والذي المراجع النموذج تطبيقب

  :حيث 6X التحليل

 2−AtT.-1−tT.A(= 6X( /T.At−2)                                                     25المعادلة رقم (

  :التالي النموذج إلى التوصل تم جديد من التمييزي التحليل وباستخدام

 4.9601x5+4.3465x4Z=0.2086x+6)                                            26المعادلة رقم (

  %6.67، 0 بلغت فقد الخطأ نسب أما التعثر، قبل والثانية الأولى للسنة % 91.67 ، %95 النموذج دقة بلغت وقد

 ، %95.83 دقتها بلغت نتائج أعطى فقد الاختبار عينة على النموذج هذا اختبار يخص فيما أما التوالي، على للفترتين

  .التعثر قبل والثانية الأولى للسنة % 87.5

 تقديره والمعاد الثاني النموذج أن إلا الصينية الشركات بفشل التنبؤ يمكنها الثلاث النماذج أن إلى الدراسة هذه وخلصت

 النموذج أما الناجحة، بالشركات عالية تنبؤ قدرة لديه ألتمان نموذج أما المفلسة الشركات تصنيف في عالية بقدرة يتمتع

 للسنة النتائج وهذه والثاني، الأول النموذج مع بالمقارنة التنبؤ في عالية بقدرة يتميز نسب ثلاث من والمكون الثالث

 عينة على تطبيقها عند التنبؤية القدرة نفس لها الثلاث فالنماذج التعثر قبل الثانية للسنة بالنسبة أما التعثر، قبل الأولى

  .1الاختبار

العديد من الدراسѧѧѧѧѧѧات العربية والأجنبية والتي حاولت إيجاد نماذج أكثر دقة أو أكثر شѧѧѧѧѧѧمولية من حيث بعد ذلك توالت 

المتغيرات أو الطرق الإحصѧѧائية المسѧѧتخدمة وسѧѧتلخص الباحثة فيما يلي العديد من الدراسѧѧات التي تم التعرض إليها في 

 لاف فيما بينها.متن الأطروحة مع إضافة بعض النماذج الأخرى لإظهار أوجه الاخت

 

 

 

 

 

  

                                                            
1 Campbell, M., & Wang, Y. (2010). Business failure prediction for publicly listed companies in China,  Journal of 
business and management, 16(1), p.75-88. 
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  ملخص أهم الدراسات والأدبيات السابقة: )2الجدول (
  النتائج  النسب  المنهجية  هدف الدراسة  العنوان  الدراسة

Beaver 1966  
Financial Ratios as 

Prediction of 
Failure  

التوصل إلى نموذج للتنبؤ 
  بالفشل المالي للشركات

استخدام نموذج الانحدار الخطي 
  البسيط

نسبة التدفق النقدي إلى إجمالي 
الأصول، نسبة صافي الدخل إلى 

إجمالي الأصول، نسبة إجمالي الدين 
  إلى إجمالي الأصول

التنبؤ بفشل الشركات قبل خمس سنوات 
  من الفشل.

Altman 1968 

Financial Ratios 
Discriminant 

Analysis and the of 
Corporate 

Bankruptcy  

 نموذج إلى التوصل
 من مجموعة من يتكون

 للتنبؤ المالية النسب
  بإفلاس

التحليل التمييزي المتعدد 
  المتغيرات

 إلى المال العامل رأس صافي نسبة
 الأرباح ونسبة مجموع الأصول،

 إجمالي الأصول، إلى المحتجزة
الفوائد والضرائب،  الأرباح قبل ونسبة
 الملكية لحقوق السوقية القيمة نسبة
الديون،  لإجمالي الدفتريةالقيمة  إلى

 .إجمالي الأصول إلى المبيعات نسبة

 نسب أن خمس إلى Altman توصل
النموذج  بناء في فقط تساهم مالية

 التي أن الشركات إلى كذلك وتوصل
  1.81 من  أقل تمييز لها درجة تكون
أعلى  كانت والتي شركات فاشلة، هي
 وما شركات ناجحة فهي  2.99  من

 إلى تحتاج شركات هي القيمتين بين
  .تفصيلية دراسة

Deakin 1972 

A Discriminant 
Analysis of 

Predictors of 
Business Failure 

 نموذج اختبار إعادة
Beaver  اختبار  وكذلك

 هدفب  Altman نموذج
 إلى نموذج الوصول

 من من مجموعة يتكون
 النسب
 .المالية

 شركة 32 من عينة حليلت
 شركة 32 و ناجحة أمريكية

 1970 - 1964 للفترة  فاشلة
  Beaverنموذج   أولاً  باستخدام

  باستعمال وذلك
  وثانياً إعادة مالية نسبة 14
 والذي Altman نموذج اختبار

 نسب 5 من يتكون
 .مالية

 إلى إجمالي النقدي التدفق نسبة
 إلى الدخل نسبة صافي الديون،

 إجمالي نسبة إجمالي الأصول،
 .إجمالي الأصول إلى الديون

  Beaver إليه  توصل ما

Blum  1972  
Failing Company 

Discriminant 
Analysis 

 نموذج إلى التوصل
 من مجموعة من يتكون

 للتنبؤ المالية النسب
 .بالفشل

 مكونة عينة على إجراء دراسة
 115 و فاشلة شركة 115 من

حجم  في لها مماثلة ناجحة شركة
 - 1954 1968للفترة  الصناعة

 .التمييزي باستخدام التحليل وذلك

 إلى الخصوم السريعة الأصول نسبة
إلى  السريعة نسبة الأصول المتداولة،

 المربحالاتجاه  تحليل المخزون،
 حقوق قيمة نسبة الفترة، خلال

  الالتزامات. مجموع إلى المساهمين

 الشركات بفشل التنبؤ النموذج يستطيع
  .الفشل من سنوات5 قبل

Moyer 
1977  

Forecasting 
Financial Failure :A 

Re-examination  

  نموذج اختبار إعادة
Altman 

 شركة 27 من عينة تحليل
 فاشلة شركة 27 و ناجحة

 القطاع نفس إلى تنتمي
 1975 - 1965 للفترة
 .التمييزي التحليل باستخدام

 إلى مجموع العامل المال رأس
 إلى الأرباح المحتجزة الأصول،
 قبل الأرباح الأصول،مجموع 

 إلى مجموع والضرائب الفوائد
 .الأصول

 أصل نسب من ثلاث أن إلى توصل
 بالفشل التنبؤ قادرة على نسب خمس

  .المالي

Mensah  
1984  

An examination of 
the Stationarity of 

Multivariate 
Bankruptcy 

Prediction Models 
:A Methodological 

Study  

المتغيرات  دراسة أثر
 نماذج على الاقتصادية
 .بالفشل التنبؤ

 متعدد التمييزي التحليل استخدم
  Mensah حلل المتغيرات، وقد

 ركةش  110 من مكونة عينة
 شركة 110 و ناجحة أمريكية

 - 1972للفترة  ناجحة غير
 تحليله في استعمل وقد  1980

 .مالية نسبة 40

السيولة،  التدفقات النقدية، ونسب نسب
 الالتزامات، مجموع إلى النقدية نسب

ومعدل  المبيعات، العائد على ونسبة
 الرفع الملكية، نسب حقوق دوران

 .الأصول معدل دوران المالي،

 تختلف النموذج دقة أن إلى توصل
 كذلك الاقتصادية، البيئات باختلاف

 تختلف باختلاف النموذج أن دقة وجد
 نتائج على الحصول وأنه يمكن القطاع،

 على نموذج مبني بناء خلال من مفيدة
الزمان  اختلاف المالية عند النسب

  .والمكان

Zavgran 
1985  

Assessing the 
Vulnerability to 

Failure of American 
Industrial Firms :A 
Logistic Analysis  

 نموذج إلى التوصل
 من مجموعة من مكون

 للتنبؤ المالية النسب
 .المالي بالفشل

 مكونة عينة على دراسةإجراء 
 و فاشلة أمريكية شركة 45 من
 للفترة ناجحة صناعية ركةش  45

  ذلكو   1978 - 1972
 .اللوغارتمي التحليل باستخدام

 إلى المدينون المبيعات، إلى المخزون
 الأصول، إلى النقدية المخزون،

 الموجودات إلى السريعة الأصول
رأس  إجمالي إلى الربح المتداولة،

 المال، سرأ إجمالي إلى الدين المال،
 .المال رأس إجمالي إلى المبيعات

 التنبؤ على قادر نموذج إلى توصل
 قادمة سنوات لخمس المالي بالفشل

 من أعلى التنبؤ على قدرة يمتلك والذي
 كذلك توصلو  Altman نموذج دقة
 الاعتماد يمكن لا لربحيةا نسب أن إلى

 أما الشركات بين للتمييز كأساس عليها
 فيمكن الدين ونسب السيولة نسب

 بين للتفرقة كأساس عليها الاعتماد
  .الفاشلة والشركات الناجحة الشركات

Charitou et al, 
2004 

Predicting 
Corporate Failure 

:Empirical Evidence 
for the UK 

المعلومات  قدرة اختبار
التدفقات  تحتويها التي

العمليات  من النقدية
على التنبؤ  التشغيلية

 وامكانية المالي بالتعثر
 ملائم للتنبؤ نموذج تطوير

في  المالي بالفشل
 .الصناعية المنشآت

 على مجموعة لدراسةا أجريت
 51 من الشركات مكونة من

شركة  51 و فاشلة شركة أمريكية
 - 1988 للفترة ناجحة

 باستخدام المنهج وذلك  1997
 وطريقة الشبكات اللوغارتمي

 .العصبية

 الرفع الربحية، متغير النقدي، التدفق
 .المالي

 .الشركات بفشل التنبؤ النموذج استطاع
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Nur Adiana et 
al, 2008 

Predicting 
Corporate Failure of 

Malaysia`s Listed 
Companies: 

Comparing Multiple 
Analysis, Logistic 
Regression and the 

Hazard Model  

 القدرة بين المقارنة
 التمييزي للتحليل التنبؤية

المتغيرات  متعدد
 اللوجستي والتحليل
 .المخاطر ونموذج

 على عينة الدراسة هذه طبقت
 و شركة متعثرة 26 من تتكون

 في تماثلها غير متعثرة شركة 26
بورصة  في مدرجة حجم الأصول

 - 1999 للفترة  ماليزيا وذلك
 10 خلال تحليل من  2000

 .مالية نسب

 اجمالي الموجودات، إلى الديون نسبة
 إلى صافي الدخل نسبة صافي الدخل،

 .إجمالي الموجودات

 أن نموذج إلى الدراسة خلصت
 التنبؤ في أعلى يتمتع بقدرة المخاطر

 بالمقارنة بنموذجي بفشل الشركات
 المتغيرات التمييزي متعدد التحليل

  .والتحليل اللوجستي

Nikolas 
Gerantonis et al, 

2009 

Can Altman Z-score 
Models Predict 

Business Failures in 
Greece  

  نموذج قدرة اختبار
Altman   للتنبؤ بفشل 

 قبل في اليونان الشركات
 .من الإفلاس سنوات 4

 عينة على الدراسة أقيمت
 شركة مدرجة 373 من تتكون

 - 1999  أثينا للفترة بورصة في
 مفلسة شركة   45منها   2006
 .ناجحة شركة328 و

  

 أن نموذج إلى الدراسة توصلت
Altman التنبؤ على أثبت قدرته قد 
 السنة في للتنبؤ جيدة نسبة حيث أعطى

 درجة الإفلاس وتنخفض قبل الأولى
 .التنبؤ فترة مع تزايد دقته

Campbell et al, 
2010 

Business Failure 
Prediction for 

Publicly Listed 
Companies in China  

الشركات  بفشل التنبؤ
نماذج  3 باستخدام وذلك

 ، Altman نموذج(
تقديره  المعاد النموذج

 عم  Altman نموذج"
 ،"لمعاملات تقدير إعادة

 الذي المراجع النموذج
 متغيرات أساس على يبنى

 .أخرى

 عينة على الدراسة طبقت
 المساهمة الشركات من

 42 عددها والبالغ الصينية
 - 2000  للفترة وذلك شركة

2008 

 إلى توصل والثاني الأول النموذج
 إليها توصل التي النسب نفس

Altman  الثالث النموذج ماأ 
 القيمة :التالية النسب على فاحتوى
 القيمة إلى الملكية لحقوق السوقية

 إلى المبيعات الديون، جمالي الدفترية
 إجمالي تغير الأصول، إجمالي

 .الأصول

 الثالث النموذج أن إلى الدراسة خلصت
 بالمقارنة التنبؤ في عالية بقدرة يتميز

 والثاني الأول النموذج مع
 التعثر قبل الأولى للسنة بالنسبة وذلك
 التعثر قبل الثانية للسنة بالنسبة أما

 التنبؤية القدرة نفس لها الثلاث فالنماذج
 .الاختبار عينة على تطبيقها عند

Thai et al, 
(2011) 

Corporate Failure 
Prediction: 
Malaysia`s 

Emerging Market 

 قدرة مدى على التعرف
 للتنبؤ اللوجستي النموذج
 السوق في المالي بالتعثر

 .الماليزي

 عينة من على الدراسة طبقت
 في بورصة المدرجة الشركات

 شركة 45 والبالغ عددها ماليزيا
تعامل  ناجحة شركة 45و متعثرة
 الفاشلة الشركات معاملة نفس

  2010 - 2006 للفترة  وذلك
 مالية نسبة 34 خلال تحليل من

 .التحليل اللوجستي وذلك باستخدام

إلى الالتزامات  المتداولة الموجودات
 الالتزامات النقد إلى المتداولة،

الموجودات،  على المتداولة، العائد
 إلى حقوق المتداولة الالتزامات

 قبل الربح هامش الربح، الملكية،
المبيعات،  إلى الفوائد والضرائب

 من العمليات النقدية التدفقات
الالتزامات،  إلى اجمالي التشغيلية
 إلى اجمالي الالتزامات اجمالي
المبيعات،  إلى حقوق الملكية الأصول،

 الربح اجمالي الموجودات، إلى النقد
  إلى الموجودات والضرائب قبل الفوائد

 تصنيف اعادة من النموذج تمكن
 في وذلك % 96.6 بلغت بدقة الشركات

 توفيق وبجودة التعثر قبل الأولى السنة
 يتعلق فيما %87.7بتقدر

 Nagelkerkeبمعامل

Amalendu 
Bhunia, Ruchira 

Sarkar (2011) 

A Study of 
Financial Distress 

based on MDA 

 مدى إمكانية على التعرف
 في بالفشل المالي التنبؤ

 باستخدامالهندي  السوق
 .التحليل التمييزي

 من عينة الدراسة على طبقت
 في تنشط التي الهندية الشركات

عددها  والبالغ المجال الصيدلاني
-1996للفترة  وذلك شركة  64

2005 

 إلى إجمالي النقدي التدفق نسبة
 إلى إجمالي الالتزامات الديون،

 المال رأس إجمالي الموجودات،
 الموجودات،إجمالي  إلى العامل

 إجمالي إلى الأرباح المحتجزة
 الربح قبل صافي الموجودات،

 صافي والرسوم، نسبة الضرائب
 الأموال المتدفقة إلى المبيعات، الربح

 .إجمالي الالتزامات إلى

 إعادة تصنيف من النموذج تمكن
بنسبة تراوحت ما  عينة التحليل شركات

 سنة للفترة من % 96 و % 86 بين
 الفشل تسبق سنوات التي خمس إلى

 .المالي

Lakshan Ishara 
and Wijekoon, 

Nisansala, 
(2013)  

The Use of 
Financial Ratios in 

Predicting 
Corporate Failure in 

Sri Lanka 

  قدرة مدى على التعرف
 للتنبؤ اللوجستي النموذج
 السوق في المالي بالفشل

  السيريلانكي

 من عينة على الدراسة طبقت
 بورصة في المدرجة الشركات

 70 عددها والبالغ سيريلانكا
 غير شركة 70 و فاشلة شركة

 معاملة نفس تعامل فاشلة
 للفترة  وذلك الشركات الفاشلة
 خلال تحليل من  2008 - 2002

 وذلك باستخدام مالية نسبة 15
 .اللوجستي التحليل

 إجمالي العامل إلى المال رأس نسبة
من  النقدية التدفقات الموجودات، نسبة

إلى إجمالي  التشغيلية الأنشطة
 إجمالي الموجودات، ونسبة

  إجمالي الموجودات الالتزامات إلى

 إعادة تصنيف من النموذج تمكن
 بلغت بنسبة عينة التحليل شركات

 الفشل، قبل السنة الأولى في 77.86%
 قبل الفشل والثالثة الثانية في السنة أما

 74.29 و %72.14التنبؤ  دقة فبلغت
  .التوالي على%

Zeytmoglu, 
Emin and Deniz 

Akarim, 
Yasemin, 

(2013)  

Financial Failure 
Prediction Using 
Financial Ratios: 

An Empirical 
Application On 
Istanbul Stock 

Exchange 

 مدى إمكانية على التعرف
 في بالفشل المالي التنبؤ

المالي  إسطنبول سوق
التحليل  باستخدام

 .لتمييزيا

 من عينة على الدراسة طبقت
 بورصة في المدرجة الشركات
 115 والبالغ عددها اسطنبول

 - 2009للفترة وذلك شركة
 20 تحليل خلال من   2011

 مالية نسبة
 .التحليل التمييزي باستخدام وذلك

  2009 في سنة بناؤه تم الذي النموذج
 نسبة وهي: مالية نسب5 من تكون

 إلى الالتزامات المتداولة الموجودات
إجمالي  إلى المبيعات نسبة المتداولة،

 العامل رأس المال نسبة الموجودات،
حقوق  نسبة إجمالي الموجودات، إلى

 نسبة الموجودات، إجمالي إلى الملكية
أما  .المبيعات إلى الذمم المدينة

 2010 في سنة بناؤه تم الذي النموذج

 تصنيف إعادة من الأول النموذج تمكن
 بلغت بنسبة التحليل عينة شركات
 تمكن فقد الثاني النموذج أما ،% 88.7

 عينة شركات تصنيف إعادة من
 أما ،% 90.4 بلغت بنسبة التحليل

 إعادة من تمكن فقد الثالث النموذج
 بنسبة التحليل عينة شركات تصنيف

 %92.2 بلغت
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 نسبة وهي: نسب  3من  تكون فقد
 إجمالي إلى العامل رأس المال

 إلى حقوق الملكية نسبة الموجودات،
 نسبة إجمالي الموجودات،

 إلى الالتزامات المتداولة الموجودات
 بناؤه تم الدي أما النموذج .المتداولة

 نسب  4من  تكون فقد 2011 في سنة
 العامل المال وهي: نسبة رأس مالية

 حقوق نسبة الموجودات، إلى إجمالي
نسبة  الموجودات، إجمالي إلى الملكية

 ونسبة حقوق الملكية، إلى المبيعات
  حقوق الملكية إلى الالتزامات اجمالي

Moghadas, 
Havva 

Baradaran and 
Salami Elham, 

(2014)  

Prediction financial 
Distress By Use Of 
Logistic In Firms 

Accepted In Tehran 
Stock Exchange 

 قدرة مدى على التعرف
 للتنبؤ اللوجستي النموذج
 السوق في المالي بالفشل

 .الإيراني

 من عينة على الدراسة طبقت
 بورصة في المدرجة الشركات

 شركة  50 والبالغ عددها طهران
 فاشلة غير شركة  50و  فاشلة

الشركات  معاملة تعامل نفس
 - 2002 للفترة وذلك الفاشلة
 نسبة 9 تحليل خلال من  2010
التحليل  باستخداموذلك  مالية

 .اللوجستي

 إلى اجمالي الالتزامات اجمالي
إلى  المتداولة الموجودات، الالتزامات

 الربح الموجودات، صافي اجمالي
 اجمالي الضرائب إلى قبل

 .الفوائد تغطية الموجودات، ومعدل

 إعادة تصنيف النموذج استطاع
 بلغت بنسبة عينة الدراسة شركات
 التي الأولىالسنة  في وذلك % 89.7

 .الفشل تسبق

Sharifabadi, Ali 
Morovati and 

Shahedi, 
Saeideh 

Hedayati and 
Moeinadin, 
Mahmoud, 

(2014)  

Analysis Of The 
Power Of Predicting 

Financial Distress 
Of Companies 

Listed In Tehran 
Stock Exchange 
Using Artificial 

Neural Networks 

 مدى إمكانية على التعرف
 بالفشل التنبؤ

 طهران سوق في المالي
 أسلوب باستخدام المالي

 .العصبية الشبكة

 على عينة الدراسة هذه طبقت
 و شركة فاشلة 47 من تتكون
 مدرجة غير فاشلة شركة 120

للفترة  وذلك بورصة طهران في
 خلال تحليل من  2011 - 2006

 وذلك باستخدام مالية نسب 16
 الشبكة أسلوب

 .العصبية

  

 اعادة تصنيف من النموذج تمكن
 بلغت بنسبة عينة الدراسة شركات
98.8% ،97.3% ،95.2% ،
 من كل في 93.2%، 94.2%

والرابعة  والثانية والثالثة الأولى السنة
 .التوالي على الفشل والخامسة قبل

Kanya, Nindita 
and Moeljadi 

and Nur 
Khusniyah, 

(2014) 

Predictions On 
Financial Distress 

Of Minning 
Companies Listed 

In BEI Using 
Financial Variables 
And Non-Financial 

Variables 

 نموذج بناء محاولة
 المؤشرات باستعمال

 غير والمؤشرات المالية
 بفشل للتنبؤ المالية

  في المدرجة الشركات
 إندونيسيا بورصة

 التحليل باستخدام
 .اللوجستي

  على الدراسة هذه طبقت
 شركة 13 من تتكون عينة
 إندونيسيا بورصة في مدرجة

 من 2010 - 2008  للفترة وذلك
 ماليةمؤشرات  5 تحليل خلال

 وذلك ماليين غير ومؤشرين
  التحليل أسلوب باستخدام

 .اللوجستي

 حقوق إلىالالتزامات  اجمالي نسبة
 إلى المتداولة الأصول نسبة الملكية،

 صافي ونسبة المتداولة، الالتزامات
 اجمالي إلىالضرائب  قبل الربح

 .الالتزامات

 تصنيف إعادة النموذج استطاع
 بلغت بنسبة الدراسة عينة شركات

 التي الأولى السنة في وذلك 94.9%
  .الفشل تسبق

  من إعداد الباحثة :المصدر
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  الإنذار المبكر:أهم الطرق الإحصائية المتبعة في بناء نظم ثانياً: 

تعѧѧددت الطرق والأسѧѧѧѧѧѧѧاليب الإحصѧѧѧѧѧѧѧائية المسѧѧѧѧѧѧѧتخدمة في بناء نماذج التنبؤ والإنذار المبكر، ويتم الاعتماد على نتائج 

الاختبار الإحصѧѧائي لتحديد الأسلوب والنموذج الأنسب حسب طبيعة البيانات ومدى توافرها وشكل التوزع الذي تتبعه، 

ѧѧѧѧѧياق اسѧѧѧѧѧابقة لبناء نظم وتحاول الباحثة في هذا السѧѧѧѧѧات السѧѧѧѧѧتعراض أم هذه الطرق والتي تم الاعتماد عليها في الدراس

  الإنذار المبكر.

  :Discriminate Analysis التحليل التمييزي .1

 لكل الفردية على الخصائص المشاهدات اعتماداً  بين بالتمييز يسمح إحصائي أسلوب بأنه التمييزي التحليليعرف 

  .نوعي التابع فيها المتغير يكون معينة بظاهرة التنبؤ اجل من التمييزي التحليل يستعمل كما منها،

 أكثر أو مجموعتين بين بمسألة التمييز يهتم حيث المتغيرات، متعددة البيانات لتحليل إحصائي كما يعرف بأنه أسلوب

 هي والتي المميزةالدالة  استخدام من خلال متغيرات عدة أساس على الصفات من كثير في متشابهة تكون والتي

  .1المستقلة للمتغيرات خطي تركيب عن عبارة

 التنبؤ أو أكثر أو مجموعتين بين التمييز إلى يهدف المتغيرات متعدد وبناءً عليه يمكن تعريفه بأنه أسلوب إحصائي

 والأكثر الأفضل هي تعتبر المستقلة المتغيرات من مجموعة على استناداً  وذلك في المستقبل، معينة ظاهرة بحدوث

  .نوعي التابع المتغير كون إلى إضافة التمييز على قدرة

يعد التحليل التمييزي من أهم الأسѧѧاليب الإحصѧѧائية المسѧѧتخدمة لتصنيف المشاهدات ضمن مجموعات عدة بالاعتماد لذا 

ة نوعية بصѧѧيغعلى خصѧѧائص المشѧѧاهدات عينة الدراسѧѧة، ويسѧѧتخدم أسѧѧاسѧѧاً في الحالات التي يكون فيها المتغير التابع 

  (حدوث أو عدم حدوث الأزمة)، ويكون الشكل الرئيس للمعادلة كالآتي:

  nxn+ …….+B2X2+ B1X1Z= B                                                         )27المعادلة رقم (

ليه يتم تحديد المثالية، وبناءً ع إنَّ مجموعة المتغيرات التفسѧѧيرية سѧѧتحقق علامة تمييزية نهائية تتم مقارنتها بنقطة القطع

  إلى أي مجموعة ستنتمي الشركة، أو القطاع، أو البنك.

  ومن أهم الشروط الواجب توافرها كي يؤدي هذا النموذج بشكل أفضل:

 أن تتبع المتغيرات التوزيع الطبيعي. -

                                                            
 العنقودي التحليل أسلوبي باستخدام الفردي الدخل مصادر بحسب ةاليمني المحافظات وتمييز ). تصنيف2019فؤاد. ( ،المخلافي 1 
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 تعادل مصفوفات التباين بين المجموعات المصنفة. -

تجريبية أنَّ العينة الواقعة في أزمة عادةً تفشѧѧل في تحقيق الشرط الأول، وعلاوةً على ذلك، إلاَّ أنَّه قد أثبتت الدراسѧѧات ال

في اختيار  Stepwiseتكون مشѧѧѧѧѧѧكلة الارتباط المتعدد بين المتغيرات المسѧѧѧѧѧѧتقلة جدية خاصѧѧѧѧѧѧةً عند اسѧѧѧѧѧѧتخدام طريقة 

  المتغيرات.

لتي برهنѧѧت أنَّ المشѧѧѧѧѧѧѧاكل المتعلقة بالتوزيع على كѧѧل حѧѧال، وبعѧѧد تراكم مجموعѧѧة من الѧѧدراسѧѧѧѧѧѧѧات والأبحѧѧاث اللاحقѧѧة ا

على التصѧѧѧѧѧѧѧنيف والتمييز، وإنمѧѧا على التنبؤ، كمѧѧا برهن ألتمѧѧان في العѧѧام  التحليѧѧل التمييزيالطبيعي لا تضѧѧѧѧѧѧѧعف قѧѧدرة 

م أنَّ مشѧѧѧѧѧѧѧكلѧѧة الارتبѧѧاط المتعѧѧدد ليسѧѧѧѧѧѧѧت مهمѧѧة في التحليѧѧل التمييزي، ويمكن تجنبهѧѧا بѧѧالانتقѧѧاء الدقيق للمتغيرات 2000

  ة.المستقل

  توجد طرق عدة لاشتقاق نماذج التحليل التمييزي، وهي:

 الطريقة المباشرة، حيث يتم تحديد المتغيرات الداخلة في النموذج بشكل مسبق. -

ووفق هذا الأسѧѧѧѧѧѧѧلوب يتم إدخال المتغيرات  Backwardو Forward، حيѧѧث يوُجѧѧد خيѧѧاران Stepwiseطريقѧѧة  -

اج المتغيرات التي لا تحسѧѧѧѧѧѧن النموذج وذلك وفق أسѧѧѧѧѧѧلوب ، أو بإخرForwardواحداً تلو الآخر حسѧѧѧѧѧѧب طريقة 

Backward. 

بѧѧالمجمѧѧل، يمكن اسѧѧѧѧѧѧѧتخѧѧدام التحليل التمييزي بنجاح لتصѧѧѧѧѧѧѧنيف العينة، ولكن بالرغم من أهمية هذه الخطوة، إلاَّ أنَّ هذا 

 Probit andبيق نماذجالنموذج لا يزود بمعلومات حول مخاطر الفشѧѧل والأزمات، لذا أوصѧѧت الدراسѧѧات السابقة بتط

logit  ومقارنتها بنموذج التحليل التمييزي، وذلك حسبCanbas  2005.1عام  

  :(Binary Models)لنماذج الثنائية ا .2

  ).1) أو(0بمتغير وهمي ثنائي يأخذ القيمة ( (الأزمة) فيها تمثيل المتغير التابعتعرف على أنها النماذج التي يتم 

على دراسѧѧѧѧѧѧة العلاقة بين المتغيرات التفسѧѧѧѧѧѧيرية واحتمالية الاسѧѧѧѧѧѧتجابة الثنائية أو الرتبية، ويتم تقدير  تعمل هذه النماذج

بصѧѧѧѧѧѧورة مشѧѧѧѧѧѧابهة لأسѧѧѧѧѧѧلوب التحليل  Maximum likelihoodمعاملات الانحدار بالاعتماد على تعظيم الاحتمالية 

  بها تطبيق التحليل التمييزي. التمييزي إلاَّ أنَّ ميزة هذا الأسلوب هي تخفيف الافتراضات التي يتطل

                                                            
1  Canbas;  Serpil,  Cabuk;  Altan,  Kiilic;  Suleyman.  (2005).  Prediction  of  commercial  bank  failure  via  multivariate 
statistical  analysis  of  financial  structures:  the  Turkish  case,  European  journal  of  operational  research,  Vol.166, 
Issue.2, p528‐546. 
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 :ويوضح الشكل الآتي أهم أنواع هذه النماذج

  أنواع النماذج الثنائية: )1الشكل (

 
  
 
 

 
 
 
 
  
  

  
 
 
 
 
 

 من إعداد الباحثة المصدر:

سѧѧѧѧѧѧتخدم الدالة الاحتمالية ت ي، فهمن أهم هذه النماذج وأكثرها اسѧѧѧѧѧتخداماً لدى الباحثين  Probitو Logit تعتبر نماذج

  ) وتصبح معادلة الاحتمالية كالآتي:1) و (0التراكمية المنطقية للتنبؤ بالأزمات، وتكون النتيجة بين (

  Z-Probability of crisis= 1/(1+e()                                                        28المعادلة رقم (

  تعبرّ عن المعادلة التمييزية. Zحيث إنَّ 

من الأوائل الذين طبّقوا هذا النموذج للتنبؤ بالأزمات المالية، حيث تمَّ  1996عام  Frankel and Roseيعѧѧد كѧѧل من 

ا عن الدراسѧѧات الأولى  Probit modelاسѧѧتخدام  لتقدير احتمالية أزمات أسѧѧعار الصѧѧرف باسѧѧتخدام بيانات سѧѧنوية، أمَّ

 Demirguc and Detagiache دراسة من:التي استخدمت هذا النموذج للتنبؤ بالأزمات المصرفية، فهي دراسة كل 

متعدد المتغيرات  Probit، فقد تم الاعتماد على نموذج 1998عام   Eichengreen and Rose، ودراسة 1998عام 

  .1لتقدير احتمالية حدوث الأزمات المصرفية في الأسواق الناشئة

                                                            
1 Frankel, J., & Rose, A. (1996). Currency crashes in emerging markets: Empirical indicators. Journal of international 
economics. Vol. 41, p.16-29. 

 النموذج اللوجيستي

Logistic Model 

 نموذج الاحتمال الخطي

Linear Probability 
Model 

 نموذج بروبيت

Probit Model 

النماذج الثنائية

 نموذنج توبيت

Tobit Model 
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متعدد الحدود والمتغيرات للتنبؤ  Logitنموذج  1999عام  Hardy and Pazarbasioglnفي حين استخدم كل من 

بالأزمات المصرفية، ووفق هذا النموذج يتم الترميز بثلاث قيم، اثنتان منها في حالة الأزمة، وواحدة في السنة السابقة، 

  .20191عام  and Sophia Anil  دراسةكما هو الحال أيضاً في  ) خلاف ذلك0و(

فهي نماذج تسѧѧتخدم عندما يكون المتغير التابع يحتوي على مشѧѧاهدات صѧѧفرية وأخرى  Tobitأما عن نماذج التوبيت 

كما يسѧѧتخدم في حالة وجود قيود دنيا أو عليا أو كليهما على المتغير التابع، حيث لا يشѧѧترط أن يقتصѧѧر القيد  ،مسѧѧتمرة

لتابع ددة، أو قيم يتراوح بينها المتغير اعلى عدم سѧѧلبية المتغير التابع، وإنما ممكن أن تأخذ تلك القيود أي قيم أخرى مح

  Two Limit Tobit. نويكون النموذج في هذه الحالة مزدوج الحدود ويسمى نموذج توبيت ذو الحدي

نماذج الاحتمال الخطي تحاول بيان أثر المتغير الكمي المسѧѧѧѧتقل في المتغير التابع النوعي، والمتغير التابع في حين أن 

طبيعة خاصѧة لأنه يتضѧمن قيمتي الصѧفر والواحد لذا فإن القيمة المتوقعة له سѧتكون بين الصفر  هنا متغير احتمالي ذو

  والواحد وفق الشكل الآتي:

 i/XiE (Y ≤0 (≥1)                                                                   29المعادلة رقم (

  :2ومن ثم فإن القيمة المتوقعة للمتغير التابع

∑)                                                             30المعادلة رقم ( ሺPi . Yሻ௡
௡ୀଵ=  )i(Y E 

لقѧد سѧѧѧѧѧѧѧاهمѧت النمѧاذج الثنѧائيѧة في حѧل مشѧѧѧѧѧѧѧكلѧة تقѧدير القيم الثنѧائية للمتغير التابع، حيث أن التقدير بطريقة المربعات 

، وكذلك تجاوز (1,0)في تفسѧѧѧير القيم المعبر عنها عادةً في لإحصѧѧѧائية الإعتيادية شѧѧѧكل قصѧѧѧوراً الصѧѧѧغرى للنماذج ا

  مشكلة عدم ظهور تجانس تباين الخطأ وارتباط قيم الخطأ بقيم المتغيرات المستقلة.

الجѧدير ذكره أنَّ إدراج المتغيرات التѧأخيريѧة يسѧѧѧѧѧѧѧهم بѧإجراء التحليѧل الديناميكي لتأثير المتغيرات في التقلبات المالية و

  خاطر، وخاصةً في فترات انتعاش دورة الأعمال وازدهارها.والتعرضات للم

  :Market-Based Modelنماذج السوق  .3

أجبرت الطبيعة السѧاكنة للنماذج المحاسѧبية الباحثين على النظر في معلومات السوق لبناء النماذج، والافتراض الأولي 

الشѧركات، ويعكسها في أسعار الأسهم، لذا فإنَّ نماذج لهذه النماذج أنَّ السѧوق يعرف جميع المعلومات الضѧرورية عن 

  السوق تتنبأ بمخاطر الفشل والتخلف عن السداد من خلال الجمع بين هيكل الرافعة المالية والقيمة السوقية للأصول.

                                                            
1 Ari, A., Chen, S., & Ratnovski, L. (2019). The dynamics of non-performing loans during banking crises: A new 
database. IMF working papers, p.99. 

مية الثنائية. مجلة التن). أهمية استخدام النماذج الإحصائية الخاصة بتفسير المتغيرات التابعة ذات الاستجابة 2017فخاري، فاروق وزبيري، نورة. ( 2 
  .119-109، جامعة المسيلة، الجزائر، ص 2والاقتصاد التطبيقي، العدد
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 Freguson and Shockleyو  20021عام  Griffin and Lemmonو 1998عام  Dicher فقد درس كل من: 

ونموذج  Altman z-scoreالعلاقة بين عوائد الأسѧѧѧѧѧهم ومخاطر الإفلاس للشѧѧѧѧѧركات باسѧѧѧѧѧتخدام نموذج  2003عام 

Logit اغهѧѧѧالذي صOlson   ل 1980عامѧѧѧكما توص ، Avramon نيف  2009عامѧѧѧإلى وجود علاقة قوية بين التص

  .2الائتماني وعوائد الأسهم

تكون عادةً ثابتة، والذي يتجاهل حقيقة أنَّ الشѧѧѧѧѧركات  تحليل النسѧѧѧѧѧب التقليدية التي Shumwayم انتقد 2001في العام 

سَ نموذجٌ ديناميكي بالاعتماد على النماذج المحاسѧѧبية  ِّѧѧُببة للأزمات، لذلك أسѧѧتتغير عبر الوقت، وتتجاهل العوامل المس

  ونماذج السوق للتنبؤ بالأزمات بشكلٍّ أدق.

تؤثر في قدرة النسѧѧب المالية في التنبؤ، أهمها: تطوير  وآخرون أنَّ هناك عوامل عدة قد 2005عام  Beaverكما ذكر 

القواعد والمعايير المحاسѧѧѧبية التي لها تأثير إيجابي في دقة التنبؤ، وعلى العكس، فإنَّ زيادة الأهمية النسѧѧѧبية للمشѧѧѧتقات 

عفان من نات المالية يضالمالية والأصѧول غير الملوسة المدرجة في القوائم المالية وارتفاع درجة التقييد في إدخال البيا

  جودتها.

 هذه الظواهر أسهمت في تعزيز أهمية البيانات المشتقة من السوق في أدبيات التنبؤ بالأزمات المالية.

  :Merton model-KMV3نموذج ماركوف   1.3

يحمل الخاصѧѧѧѧية الماركوفية (أي التكهن  عشѧѧѧѧوائيمؤشѧѧѧѧر في نظرية الاحتمالات يعرف نموذج ماركوف بأنه نموذج 

يمكن اسѧѧتخدامه في تصѧѧميم نموذج لنظام عشѧѧوائي  بالمسѧѧتقبل انطلاقاً من الحاضѧѧر دون الحاجة إلى معرفة الماضѧѧي)،

  الذي يتغير وفقاً لقاعدة التحول الذي يعتمد فقط على الحالة الراهنة.و

لأغراض التنبؤ المسѧѧѧѧѧѧѧتقبلي لهذا المتغير، وتنسѧѧѧѧѧѧѧب نماذج كما أنه طريقة لتحليل السѧѧѧѧѧѧѧلوك الحالي لمتغير معين وذلك 

ماركوف إلى اسم مكتشفها أندريا ماركوف العالم الروسي، ويعتبر أحد أدوات البرمجة الديناميكية التي تعد أحد أساليب 

  بحوث العمليات.

حѧѧدوث حѧѧدث معين في ويمكن القول بѧѧأنѧѧه نموذج يهتم بѧѧدراسѧѧѧѧѧѧѧة عمليѧѧة اتخѧѧاذ القرارات حيѧѧث يتعѧѧامѧѧل مع احتمѧѧالات 

، أي أنه أسѧѧѧلوب علمي لدراسѧѧѧة وتحليل ظاهرة الفترة الحالية من أجل المسѧѧѧتقبل اسѧѧѧتناداً إلى تحليل بعض الاحتمالات

  التنبؤ بسلوكها المستقبلي.

  يتميز نموذج ماركوف بمجموعة من الخصائص:

 في النماذج المحاسѧѧѧѧѧѧѧبية، فهو يزود بنية نظرية قوية، ولا يحتاج التحقق من ذلك مناقشѧѧѧѧѧѧѧة التوقيت أو العينة، كما -

 بمحددات مخاطر الفشل وكيفية استخلاص المعلومات المتعلقة بالأزمة من واقع السوق.

                                                            
1 Griffin, J., & Lemmon, M. (2002). Book-to-market equity, distress risk, and stock returns. The journal of Finance, 
57 (5), p.2317-2336. 
2 Avramon, D., Chordia, T., & Jostova, G. (2009). Credit ratings and the cross- section of stock returns. Journal of 
financial markets, 12(3), p.469-499. 

3 Gagniuc, P., (2017). Markov chains from theory to implementation and experimentation (1st ed). faculty of 
engineering in foreign languages, university politehnica of Bucharest , USA, p.12-20. 
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 يوجد عدد محدود من المؤشرات، وهي لا تتغير، كما في النماذج المحاسبية. -

ي لأسѧѧعار السѧѧوقية التعلى النقيض من النماذج المحاسѧѧبية، فهي تطلعية، ومعلومات الأزمة يتم اسѧѧتخلاصѧѧها من ا -

 تتضمن توقعات حول السوق.

يأخذ بالحسѧѧبان تذبذب الأصѧѧول في عملية التحليل، وتقييم المخاطر، فالتقلبات هي عامل حاسѧѧم ومهم في عمليات  -

 التنبؤ، فعندما تتآكل قيمة أصول الشركة عند هذه النقطة وحسب النموذج تكون غير قادرة على الوفاء بالتزاماتها.

يمكن الوصѧѧѧول إلى أنَّ هذا النموذج يعتمد بدرجةٍ عالية على افتراض كفاءة السѧѧѧوق، وهو أهم العيوب التي  مما سѧѧѧبق،

تتعلق به، ففي الواقع لا تعكس جميع المعلومات في السѧѧѧوق الوضѧѧѧع المالي الحقيقي للشѧѧѧركة، مما يتسѧѧѧبب في مشѧѧѧكلة 

م المآخذ على هذا النموذج أيضѧاً أنه لا يأخذ بالحسبان التحيز بتقدير القيمة السѧوقية للأصѧول وتذبذب عوائدها، ومن أه

  سوى أسهم الشركات المدرجة في السوق فقط.

ر كل من: 1973في العѧام  نموذج تسѧѧѧѧѧѧѧعير الخيارات الذي يسѧѧѧѧѧѧѧتخدم لاحتسѧѧѧѧѧѧѧاب  Schoolو  Blckو Mertonم طوَّ

  احتمالية التعثر، ومن ثم احتمالية وقوع الأزمات.

ق الملكية للشѧѧѧركة تعد خيار اسѧѧѧتدعاء على قيمة أصѧѧѧول الشѧѧѧركة، وسѧѧѧعر التنفيذ لخيار يفترض النموذج أنَّ قيمة حقو

  لحظة استحقاق الديون. Tالاستدعاء يعادل القيمة السوقية لديون الشركة، حيث إنَّ مدة الخيار تكون حتى اللحظة 

حيث يفترض النموذج أنَّ أصѧѧѧѧѧѧحاب مبدأ، فإنَّ قيمة التزامات الشѧѧѧѧѧѧركة تعادل قيمة الديون وحقوق الملكية، من حيث ال

حقوق الملكية قد يسѧددون في حال كانت القيمة السѧوقية لأصѧول الشѧركة أكبر من القيمة الاسمية للديون، وإلا فإنهم لن 

  يتخذوا قرار السداد طالما أنَّ قيمة أصول الشركة ليست كافية لسداد ديون الشركة.

  افتراضان أساسيان: Mertonولدى نموذج 

وعملية  σوتذبذب  Uمع انحراف آني  1Geometric brownainالقيمة السѧوقية لأصѧول الشركة تتبع حركة  الأول:

Wiener القياسية:  

 dwAVAσ+tdA µ vA= dv)                                                                     31المعادلة رقم (

، وبالتالي، فإنَّ قيمة حقوق الملكية للشѧѧركة هي خيار الشѧѧراء Tتصѧѧدر الشѧѧركة سѧѧند خصѧѧم يسѧѧتحق في الفترة الثاني: 
  . T(الاستدعاء) لقيمة أصولها الأساسية مع سعر تنفيذ يعادل القيمة الاسمية لديون الشركة التي تستحق في الفترة 

                                                            
نحراف لاتعرف الحركة البراونية بأنها الحركة العشوائية والمستمرة للمتغيرات ويوجد ثلاث أنماط منها وذلك بحسب قيمة الانحراف، فعندما يكون ا 1 

، وعندما يكون الانحراف ثابتاً يسمى حينها بالحركة البراونية Standard Brownain Motionأي  SBMيعادل الصفر فتكون حركة براونية معيارية 
  .Geometric Brownain Motionمع انحراف ثابت، وإذا كان الانحراف خطي عندها تسمى بالحركة البراونية الهندسية 
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فإنَّ العلاقة السѧѧѧѧѧѧابقة تصѧѧѧѧѧѧبح  Black-Scholes Merton Option Valuation modelوبالتالي، ووفق نموذج 
  كالآتي:

  2N(d rt-xe -)1N(d A= VEV(                                                       )        32المعادلة رقم (

معѧدل العѧائد الخالي من  rالتوزيع الطبيعي المعيѧاري التراكمي Nهي القيمѧة السѧѧѧѧѧѧѧوقيѧة لحقوق الملكيѧة و EVحيѧث إنَّ 

  المخاطرة.

𝑇Aσ)T/(2√(                                                      )33المعادلة رقم (
Aσ/x)+(r+0.5A=in (v1d 

  𝑇Aσ– 1= d2d√                   )                                                         34المعادلة رقم (

، فإنَّ الأزمة تحدث عندما تكون القيمة السѧѧوقية لأصѧѧول 2003عام   Crosbie and Bohnكل من وبالتالي، وحسѧѧب

الشѧركة أقل من القيمة الاسѧمية للديون لحظة الاسѧتحقاق، وبمعنى آخر تخص الأزمة عندما تصبح نسبة القيمة السوقية 

نَّ الأزمة تكون عندما تصѧѧѧبح احتمالية تدهور لأصѧѧѧول الشѧѧѧركة إلى القيمة الدفترية للديون أقل من الواحد، وبالتالي، فإ

  .T1القيمة السوقية كبيرة؛ لتصبح هذه القيمة أدنى من القيمة الاسمية للدين في اللحظة

هو افتراضѧѧѧѧية التوزيع  2003عام  Crosbie and Bohnمن أهم الانتقادات التي وجهت لهذا النموذج وذلك حسѧѧѧѧب 

  الطبيعي.

  :نماذج التعلم الآلي 2.3

تحتوي النماذج الإحصѧѧائية على افتراضѧѧات توزيعية محددة لا تنطبق عليها دائماً بيانات القوائم المالية؛ لذلك تمَّ تطوير 

النماذج غير البارامترية للتغلب على قيود النماذج الإحصائية التقليدية، كـѧѧѧѧѧѧـѧѧѧѧѧѧ: الذكاء الاصطناعي، وشجرة القرارات 

  وغيرها.

ѧѧѧѧѧѧائية، ومن أهم تلك وقد تناول الباحثون هذا الموضѧѧѧѧѧѧوع بإجراء مقارنة بين النماذج غير البارامترية والنماذج الإحص

  النماذج الآتي:

  :Bayesianنموذج  1.2.3

يسѧѧتند هذا النموذج إلى نظرية بايز الذي يصѧѧف احتمال حدوث أمر محدد اسѧѧتناداً إلى المعرفة المسѧѧبقة بالظروف التي 

  تقييم أكثر دقة للاحتمالية المشروطة.تكون مرتبطة به، مما يعني الحصول على 

                                                            
1 Crosbie, P., & Bohn, J. (2003).  Modeling default risk. Moody’s KMV Company, p.1-30.  
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ويتم تمثيل شبكة بايز بوساطة رسومات بيانية حلقية موجهة، فهي شبكة من العقد تمثل السمات متصلة بوساطة حواف 

  موجهة للتعبير عن التبعية.

  Bayesian model): 2الشكل (

 

  
  من إعداد الباحثة المصدر:

  ويتم تمثيل الاحتمالية المشروطة كالآتي:

P(A/B)= P(A∩B)/ P(B)= P(B/A)P(A)/ P(B) 

  .Bمتعلق بالحدث  A: الاحتمالية المشروطة، فاحتمال حدوث  P(A/B)حيث إنَّ 

لا تعتمѧد على طبيعѧة توزيع المتغيرات، كمѧا لا تعѧاني من مشѧѧѧѧѧѧѧكلة  BNأهم مѧا يميز هѧذه الطريقѧة أن ترى الباحثة أن 

البيانات المفقودة التي تتعلق بحالات الأزمة والإفلاس، إلاَّ أنَّه كما بدا واضѧحاً أنَّه مجرد أسلوب بديل لتمثيل الاحتمالية 

  المشروطة أكثر من القدرة على التنبؤ.

  :k-Nearest Neighborنموذج  2.2.3

من أكثر الخوارزميات المبسѧطة التي تعتمد على أمثلة التدريب الأقرب في مساحة السمة أو الميزة،  Kتعد خوارزمية 

وتعمѧل هѧذه الخوارزميѧة على تصѧѧѧѧѧѧѧنيف أي حѧدث بالاعتماد على الأحداث المشѧѧѧѧѧѧѧابهة له بافتراض أنَّ جميع الأحداث 

شѧѧابهة متباعدة، وبالتالي، يتم تصѧѧنيف أي حدث بالاعتماد المتشѧѧابهة تكون قريبة مع بعضѧѧها، وتكون الأحداث غير المت

على تصѧنيف جيرانه، ويتم تقييم التشѧابه باسѧتخدام مقياس مسافة مناسب، وعادة، يتم استخدام المسافة التقليدية كمقياس 

  للمسافة للمتغيرات المستمرة.

4السمة

3السمة

2السمة   

5السمة   

1السمة

 السمة الأساسية
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جار قريب إذا كان حجم مجموعة التدريب ولا يوجد مفهوم مشѧѧѧترك لعدد الجيران، إلا أنه من المنطقي وجود أكثر من 

  كبيراً.

  k-Nearest Neighborآلية عمل ): 3الشكل (

  
 Applied of K-Nearest Neighbor (KNN) Approach for المصدر:

1: theortical backgroundpredicting economic events  

   حيث أن:

A 1: يشير إلى آلية عمل-NN .  

B تشير إلى آلية عمل :K-NN  حيث أنK=3.  

؛ بغية تقييم مشاكل التصنيف الائتماني، وقد توصلوا K-NNطريقة  1996عام  Henly and Handاسѧتخدم كل من 

كان جيداً في تحقيق أدنى معدل مخاطرة سѧѧѧѧѧѧيئة متوقعة مقارنةً مع الانحدار الخطي اللوجيسѧѧѧѧѧѧتي  K-NNإلى أنَّ أداء 

  لمجال لتطبيق هذا الأسلوب في تقييم الدرجة الائتمانية.وشجرة القرارات، وقد كانت البداية التي فتحت ا

وغير  NOISYيؤخذ على هذا النموذج الأداء البطيء في حال كانت العينة كبيرة وسѧيئاً عندما تكون البيانات صاخبة 

إلاَّ أنَّه من جهة أخرى يتمتع هذا النموذج  BNمرتبطة؛ لأنَّ كل حدث يؤثر بالطريقة ذاتها في القرار، كما في شѧѧѧѧѧѧѧبكة 

  بالسماح لإضافة أي حدث جديد على مجموعة التدريب في أي وقت.

  :Artificial Neural Networksنموذج الشبكات العصبية الاصطناعية  3.2.3

الخلايا العصѧѧѧѧѧѧبية يعد هذا النموذج أداة من أدوات التعلم الآلي التي تعتمد على نماذج حسѧѧѧѧѧѧابية مسѧѧѧѧѧѧتوحاة من شѧѧѧѧѧѧبكة 

  الموجودة في الجهاز العصبي المركزي للإنسان.

                                                            
1 Imandoust, S., & Bolandraftar, M. (2013). Applied of K-Nearest Neighbor (KNN) approach for predicting economic 
events: theoretical background. Journal of engineering research and application, 3 (5), p.606. 
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هذا النوع من النماذج على أنها شѧѧѧѧبكات ذات ترابط تواصѧѧѧѧل كثيف فيما بينها،  Kohonen and Teuvo وقد عرف

وتضѧѧѧѧم عناصѧѧѧѧر بسѧѧѧѧيطة، وذات تنظيم هرمي، حيث تتفاعل مع كائنات العالم الحقيقي بالطريقة ذاتها التي يتفاعل بها 

  النظام العصبي الطبيعي البيولوجي مع العالم الحقيقي.

وترى الباحثة أنَّ الشѧѧبكات العصѧѧبية هي عبارة عن نموذج يحاكي الشѧѧبكات العصѧѧبية البيولوجية، وتتكون من عناصѧѧر 

م ابسيطة ومتوازية التركيب، تسمى بـѧѧѧـѧѧѧ: "العصبونات أو العقد"، وهذه الشبكات لديها المقدرة على محاكاة سلوك النظ

  العصبي الطبيعي، مثل: المقدرة على: التعلم، والاستنتاج، وحل المشاكل المعقدة، وكل أنماط السلوك الذكي الأخرى.

  :1النموذج الرياضي للخلية العصبية

المتصلة معاً في شكل طبقات، وكل واحدة ) العقد (تتكون الشѧبكات العصبية الاصطناعية من مجموعة من العصبونات

وتعمل بشكل مشابه للخلية العصبية الطبيعية، حيث تستقبل  PE) (تسمى أيضاً بـѧѧѧѧѧـѧѧѧѧѧ: "عناصر المعالجةد من هذه العق

ثم ) معالجتها( مجموعة من القيم من العقد المجاورة لها، وبعدها يتم تطبيق دور الرياضѧѧѧѧة لحسѧѧѧѧاب هذه القيم وتقييمها

  :2من الآتيإخراج الناتج وتمريره للعقد الأخرى، ويتكون النموذج الرياضي 

الحالية هي القيم ) الخلية العصѧѧѧѧبية (أن قيم مخارج العصѧѧѧѧبونات السѧѧѧѧابقة للعصѧѧѧѧبونبفرض  (Input): خلالمد -

(x0, x1, x2, …….,xn)  بي للمدخل من خلالѧѧѧبة من هذه القيم إلى الليف العصѧѧѧابك بنقل نسѧѧѧحيث تقوم المش

فجوات بحيث تختلف هذه النسب من فجوة إلى أخرى اعتماداً على طبيعة كل فجوة، وبتمثيل ذلك رياضياً بفرض 

  (WX). يكون الجزء المنقول إلى المدخل في كل فرع هو (w1, …..wn) أنها أوزان والتي تأخذ الشكل

 :قوم جسم الخلية بعمل الآتيي (Processing Element):عنصر المعالجة  (جسم الخلية -

 ة عملية جمع المداخل الموزون(weighted sum) لنأخذ الشكل: 

∑IX  I                               )35المعادلة رقم (   W୍ୀ୬
୍ୀଵ+……..=2X2+ W1X1Total input= W 

 كل عتبة مقارنة هذا المجموع بقيمة حديةѧѧѧѧلدالة في ش (Step function) ) والمعروف بدالة(Heaviside فإذا ،

  ، فإن الخرجحديَةكان مجموع المداخل الموزونة أكبر من أو تساوي الدالة ال

الخرج يصѧѧѧѧبح يسѧѧѧѧاوي  فإن مجموع، حديَةسѧѧѧѧوف يكون يسѧѧѧѧاوي الواحد وإذا كان المجموع أقل من قيمة الدالة ال

  الصفر.

في  (y) يكون الخرج للنموذج الرياضѧѧѧѧي إما الواحد أو الصѧѧѧѧفر، ويمكن كتابة قيمة الخرج :(Output) المخرج -

 :الشكل الآتي

                                                            
1Mantri, J., & Gahan, P. (2010). Artificial neural networks an application to stock market volatility. International 
journal of Engineering Science and Technology, 2 (5), p.1451-1460. 

  .273الحديث، ص مطابع المكتب المصري مصر, ). الذكاء الاصطناعي والشبكات العصبية. 1996الشرقاوي، محمد. ( 2
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∑  IXI()                                                                         36المعادلة رقم ( W୍ୀ୬
୍ୀଵ( Y=F  

    

 النموذج الرياضي لخلية عصبية :)4الشكل (  

  
  19961الشرقاوي،المصدر: 

 Multi –layer perceptron MLPب:ومن أبرز خوارزميات هذا النموذج في مجال التنبؤ بالأزمات تلك المعروفة 

  وهي تتألف من ثلاث طبقات:

  طبقة الإدخال: تحتوي على المتغيرات التفسيرية والأحداث.

  الطبقة المخفية: تحتوي على العقد المخفية.

ة، ومن الممكن أن توجد طبقات عدة مخفية في الحالات المعقدة، كما أنَّ الخوارزمية الأكثر الإخراج: تتضمن الاستجاب

  خوارزمية الانتشار الخلفي. BPA (Back Propagation Algorithm)هي  MLPتكراراً لتعلم 

بالصѧѧѧѧندوق الأسѧѧѧѧود؛ لافتقار القدرة على التفسѧѧѧѧير، وهو من أهم المآخذ على هذا  ANNوقد شѧѧѧѧبه الباحثون إجراءات 

  الأسلوب، كما أنه يحتاج إلى كثيرٍ من الوقت لبناء أفضل بنية للشبكة.

  

                                                            
  .274علي. مرجع سبق ذكره، ص الشرقاوي، محمد 1 
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 :Decision Tree شجرة القرارات 4.2.3

رادته ندعوها هي تمثيل مستوي عبر الزمن لمجموعة من خيارات متخذ القرار ومجموعة من الأحداث التي تقع دون إ

، فهي إذاً تناوب قرارات وحالات البيئة المحيطة مرتبة حسب التسلسل الزمني States of Natureحالات الطبيعة 

المنطقي لوقوع هذه الأفعال، تبدو كأنها لعبة فعل ورد فعل يتناوب متخذ القرار مع البيئة أو المنافسة على اتخاذ 

عملياً لاستراتيجية التقسيم والتجزئة، حيث يتم تقسيم الحدث الرئيس إلى مجموعة يعد هذا الأسلوب تطبيقاً  .1القرارات

:   من الحالات المستقلة لمعرفة المشكلة، وتتكون بنية هذه الشجرة من: الجذر، والعقد، والأوراق الفرعية، حيث إنَّ

 من مجموعة من البدائل المتاحة؛ ليتمѧѧѧѧية محددة أو أكثر ضѧѧѧѧكل دقيق  كل عقدة تمثل اختبار خاصѧѧѧѧنيف بشѧѧѧѧالتص

 وصحيح.

 .تتمثل نتائج الاختبار بالفروع، بحيث إنَّ كل فرع يمثل قيمة الاختبار الذي يمكن أن تأخذه العقدة 

  نيف البديل وفق الفئةѧѧѧѧول إلى عقدة الورقة، بعد ذلك يتم تصѧѧѧѧتبدأ العملية من الجذر، ويتم تكرارها حتى يتم الوص

 المخصصة للورقة.

 شجرة القراراتبنية ): 5الشكل (

  

  

  

  

  

  

  

 

 

 

  

 من إعداد الباحثة المصدر:

  

                                                            
  .138-135، ص 989X-ISSN: 2617). منشورات الجامعة الافتراضية السورية، سورية، 2018نظرية القرارات. ( 1 

القرار

 الخيار الثاني الخيار الأول

خيار فرعي

المواقف قيم 
 المحتملة

المواقف 
المواقف قيم المحتملة

المحتملة
المواقف قيم 

المحتملة

المواقف قيم 
المحتملة

احتمالية 
ث الخيار حدو
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  أن: حيث

  .الدائرة نقطة القرار التي سيتم عندها اختيار واحد من البدائل المتعددة والمتاحةتمُثِّل 

ل المربع نقطѧة المواقف المحتملѧة، والتي يعُبَّر بهѧا عن أحد المواقف المحتمل أن تواجهها الشѧѧѧѧѧѧѧركة بعد اختيارها  ِѧّويمُث

حل عدة، فهي تسѧѧاعد في اسѧѧتخدام الاحتمالات تسѧѧتخدم شѧѧجرة القرارات في الحالات التي تمرُّ بها المشѧѧكلة بمرا البديل.

  المشتركة واللاحقة للتوصل إلى أفضل حل للمشكلة.

من الأوائل الذين استخدموا هذا الأسلوب في التنبؤ بالأزمات وفشل  1992عام  Tam and Kiangيعد كل من 

ه مع اسي لتفسير الأزمة ومقارنت، فقد تمَّ الاعتماد على طريقة الشبكات العصبونية الاصطناعية كنموذج أسالمصارف

  النماذج  وشجرة القرارات من حيث الدقة، وقد تمَّ التوصل إلى أنَّ  K-NNالتحليل التمييزي والانحدار اللوجيستي و

  .1الإحصائية أفضل أداءً من بقية النماذج

أداء شجرة القرارات والانحدار اللوجيستي في مجال التصنيف الائتماني، ولهذا الغرض تمَّ  (Joose,1998)كما قارن 

مُتسѧѧѧقة في  Logitالبلجيكية، وكانت النتائج تؤكد أنَّ نماذج  المصѧѧѧارفاسѧѧѧتخدام قاعدة البيانات العائدة لواحد من أكبر 

  ت البيانية كان أداء شجرة القرار أفضل بكثير.عملية اتخاذ القرار الائتماني، ولكن من ناحية أخرى ولجهة المخططا

  المطلب الثالث: تجارب نظم الإنذار المبكر لدى بعض الدول العربية

سѧѧѧѧѧѧѧيتم اسѧѧѧѧѧѧѧتعراض تجارب المصѧѧѧѧѧѧѧارف المركزية للوقوف على تجاربها المتعلقة ببناء نظم الإنذار المبكر بالأزمات 

  المصرفية.

  الأردن: تجربة أولاً:

  هي:و لدى البنك المركزي العديد من النماذج والمؤشرات التي تعتبر كجزء من نظام الإنذار المبكريوجد لدى الأردن 

1. Z-Score  المصارفيستخدم للتنبؤ بفشل: 

قام البنك المركزي الأردني بإعداد دراسة التركز في القطاع المصرفي والاستقرار المالي، حيث اعتمدت هذه الدراسة 

 المصارفالذي يقيس احتمالية فشل  Z-Scoreعلى متغير تابع يعبر عن الاسѧتقرار المالي، تم قياسѧه باستخدام مؤشر 

  2ويتم احتسابه وفق المعادلة التالية:

  i(ROA σ))/i+ (E/TAi= (ROAi Score-Z(                 )                        37م (المعادلة رق

  حيث أن: 

ROAالعائد على إجمالي الأصول :.  

E/TAحقوق المساهمين/ إجمالي الأصول :.  

)i(ROA σ الانحراف المعياري للعائد على إجمالي الأصول :.  

iالبنك الواحد :.  

                                                            
1 Tam, K., & Kiang, M. (1992). Managerial applications of neural networks: The case of bank failure predictions. 
Management science, 38(7), p.926-947. 

  .2010تقرير بنك الأردن المركزي،  2 
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كما تم استخدام متغير يعبر عن التركز في القطاع المصرفي، هو مقياس هيرفندال هيرشمال والذي يحسب من خلال 

  وفق المعادلة التالية: المصارفمربع الحصة السوقية للبنك من إجمالي موجودات 

𝐻  2                                                           )38المعادلة رقم ( ൌ ෍ ሺ ୶୧

∑ሺ୶୧ሻ
ሻ

௡

௜ୀଵ

 

  حيث أن:

n:  المصارفعدد.  

x: إجمالي موجودات البنك الواحد.  

iتمثل البنك الواحد :.  

 TAموجودات البنك  وإجمالي NPLملة ونسبة الديون غير العا ROA المصارفوقد تم استخدام العائد على إجمالي 

  .المصارفكمحددات لأداء  RGDPوالناتج المحلي الإجمالي الحقيقي 

 panel dataثم تم تحليل العلاقة بين التركز المصرفي ومؤشر الاستقرار المصرفي بالاعتماد على البيانات المجمعة 

وباستخدام الانحدار الخطي المتعدد للبيانات  275وبعدد مشاهدات  2016-2000خلال الفترة  للبنوك الأردنية

  المجمعة ووفق المعادلة الآتية:

a+ B1(HHI)+B2(ROAit)+ B3(NPLit)+ B4 Log(TAit)+ i Score-Z =               )39المعادلة رقم (

B5 (RGDPt) +εit  

تسѧѧѧѧѧѧѧتخѧѧدم لتقييم أداء البنѧѧك ومخѧѧاطره عبر الزمن وللمقѧѧارنѧѧة بين أداء  Map Heatخريطѧѧة تقييم المخѧѧاطر .2

 .1المصارف

قام البنك المركزي الأردني بإعداد أداة لتحديد ومراقبة مواطن الضѧѧѧعف والقوة لدى النظام المالي والقطاع المصѧѧѧرفي 

في الأردن، وذلك من خلال عرضها على شكل خارطة مخاطر يستخدم فيها التدرج بالألوان  المصѧارفعلى مسѧتوى 

مكن هذه الأداة من تحليل ودراسѧѧѧة التطور التاريخي للدلالة على مدى جودة أو ضѧѧѧعف المؤشѧѧѧر المسѧѧѧتخدم لكل بنك، ت

بالإضѧѧافة إلى تحليل ومقارنة قيمة مؤشѧѧر  Time Series Analysis) (تحليل السѧѧلاسѧѧل الزمنية للمؤشѧѧرات المختلفة

 Cross (التحليѧѧل المقطعي لبنѧѧك معين في فترة من الزمن مع قيم هѧѧذا المؤشѧѧѧѧѧѧѧر للبنوك الأخرى خلال نفس الفترة

Sectional Analysis) ه منѧѧة مع نظرائѧѧارنѧѧا المقѧѧك يتم من خلالهѧѧل بنѧѧة لكѧѧاريѧѧة معيѧѧاب علامѧѧѧѧѧѧѧث يتم احتسѧѧحي ،

، وقد تم احتسѧѧاب هذه العلامة المعيارية بالاعتماد على خمسѧѧة من أهم مؤشѧѧرات المتانة بناءً على عناصѧѧر المصѧѧارف

 لقياس قيمة هذه المؤشرات تم استخدام متغير واحد لكل مؤشر.و (CAMEL)تصنيف 

 

 

                                                            
). تجارب أنظمة الإنذار المبكر لدى المصارف المركزية ومؤسسات النقد العربية. أمانة مجلس محافظي المصارف المركزية 2019عبيد، رامي. ( 1 

  .53ومؤسسات النقد العربية، صندوق النقد العربي، الإمارات، ص



86 
 

  المؤشرات التي تم استخدامها لدى البنك المركزي الأردني: )3الجدول(

  المتغير المستخدم  المؤشر

Capital Adequacy نسبة الكفاية  فاية رأس المالك  

 Assets Qualityنسبة الديون غير العاملة إلى إجمالي الأصول  جودة الأصول  

 Managementغير الفوائد والعمولات إلى إجمالي الدخلنسبة المصاريف من   الكفاءة التشغيلية  

 Earningنسبة العائد على إجمالي الأصول  الربحية  

 Liquidityنسبة السيولة القانونية  السيولة  

  2015-2009للأعوام  المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على تقارير البنك المركزي الأردني
 ، يتم إرسѧѧѧال كتب%12التنظيمي عن الحد الأدنى المطبق في الأردن وهو في حال انخفضѧѧѧت نسѧѧѧبة كفاية رأس المال 

لتصѧѧѧѧويب أوضѧѧѧѧاعها، علماً أنه يتم التركيز أكثر على  للبنوك المعنية بشѧѧѧѧكل إفراديو من قبل البنك الأردني المركزي

 3بازل  طلب إجراءات تصѧѧѧѧѧحيحية في حال انخفضѧѧѧѧѧت نسѧѧѧѧѧبة كفاية رأس المال عن الحد الأدنى المحدد من قبل لجنة

 .%10.5والبالغ 

أما عن باقي المؤشѧرات فيتم اسѧتخدامها من قبل البنك الأردني المركزي لمراقبة أداء المصѧارف والمقارنة مع وسطي 

  القطاع المصرفي لتحديد نقاط القوة والضعف في كل منها.

 مؤشر الاستقرار المالي:  .3

مدى الاسѧتقرار في النظام المالي، ويتكون هذا المؤشѧر من ثلاث مؤشѧرات فرعية وهي مؤشر القطاع  أداة كمية تقيس

)، ومؤشѧѧر الاقتصѧѧاد الكلي والذي 1المصѧѧرفي والذي يتكون من المتغيرات السѧѧابقة التي تم عرضѧѧها في الجدول رقم (

 الوطني وهي: يتكون من سبع مؤشرات فرعية تمثل أهم النسب التي تقيس استقرار الاقتصاد

 نمو الناتج المحلي الإجمالي. -

 فجوة نسبة الائتمان المحلي إلى الناتج المحلي الإجمالي. -

 عجز الحساب الجاري كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي. -

 مديونية الأفراد نسبة على دخلهم. -

 التذبذب في الرقم القياسي لأسعار العقارات. -

 معدل التضخم. -

 لدى المركزي.الاحتياطيات الأجنبية  -

اختبارات الأوضѧѧѧѧاع الضѧѧѧѧاغطة الكلية: تفترض حدوث تغيرات جوهرية على المتغيرات الاقتصѧѧѧѧادية الكلية  .4

 التي قد يكون لها أثار سلبية على أوضاع البنك، بحيث تقيس قدرة البنك على تحمل الصدمات.
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رات جوهرية على المتغيرات يشѧѧѧѧѧѧѧير البنѧك المركزي الأردني إلى أن الاختبѧارات الافتراضѧѧѧѧѧѧѧيѧة تشѧѧѧѧѧѧѧمѧل حѧدوث تغي

الاقتصѧѧѧѧѧادية الكلية التي قد يكون لها أثار سѧѧѧѧѧلبية على أوضѧѧѧѧѧاع البنك، مثل ارتفاع نسѧѧѧѧѧبة الديون غير العاملة وبالتالي 

انخفاض الربحية مما قد يؤثر على ملاءته، بالإضѧѧѧѧѧافة إلى ذلك فإن الاختبارات الافتراضѧѧѧѧѧية ممكن أن تشѧѧѧѧѧمل حدوث 

  بنك.تغيرات حادة على سيولة ال

  إن أهم المتغيرات الاقتصادية الكلية التي دخلت ضمن هذه الاختبارات الافتراضية هي:

 انخفاض الناتج المحلي الإجمالي.  .أ

 ارتفاع مستويات البطالة.  .ب

 ارتفاع/ انخفاض معدلات التضخم.  .ت

 ارتفاع/ انخفاض أسعار الفائدة.  .ث

 انخفاض أسعار الأسهم.  .ج

  ق العالمية.ارتفاع/ انخفاض أسعار النفط في الأسوا  .ح

  كما يوجد دليل لإدارة الأزمات المصرفية يتضمن الفصول التالية:

 الضعيفة. المصارفتحديد   .أ

 خطط الإنعاش والإجراءات التصحيحية.  .ب

 معايير تحديد عدم قابلية البنك على الاستمرار.  .ت

 اختيار تقنية الحل المناسبة بناء على تحليل الكلفة.  .ث

 الشراء والتحمل.  .ج

 الطارئة.تسهيلات السيولة   .ح

 الإفصاح العام عن مشاكل البنك الضعيف.  .خ

 :1المغربثانياً: تجربة 

نظام إنذار مبكر بالمعنى الصѧѧريح وإنما يوجد دليل واضѧѧح لإدارة الأزمات المصѧѧرفية من خلال  المغربلا يوجد لدى 

  مجموعة من الإجراءات الرقابية والوقائية.

 مجال في الدولي الصѧѧѧعيد على تم إقرارها التي الإصѧѧѧلاحات ومن الكارثيةالعالمية  المالية الأزمة نتائج من فانطلاقا

 سنة أجريت نظامية أزمة سيناريو محاكاة تجربة من المستخلصة من النتائج الاسѧتفادة ومن المالي والتنظيم الإشѧراف

2009.  

 قطاع على بالإشراف المكلفةوالهيئة  الرساميل سوق مراقبة وهيئة والمالية الاقتصاد ووزارة المغرب بنك من قام كل

 الكلية الاحترازية المراقبة لإطѧار متينѧة أسѧѧѧѧѧѧѧس إلى إحѧداث يهѧدف هѧام بعمѧل الاجتمѧاعي، والاحتيѧاط التѧأمينѧات

                                                            
  صندوق النقد العربي. .العربية ). تقرير الاستقرار المالي في الدول2018أمانة فريق الاستقرار المالي. ( 1 
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وتدبير  وضبطها النظامية المخاطر تحديد إلى ترمي وتشغيلية مؤسѧساتية منظومة ينبني على الذي المالي، والاسѧتقرار

  :التالي يشمل الكلية، الاحترازية الأدوات وتفعيل وتعريف المحتملة الأزمات

  :القانوني الإطار .1

 المخاطر هذه وتعريف الشمولية المخاطر على التنسيق والرقابة لجنة وإنشاء ،2014 أواخر في البنكي القانون تعديل تم

 2017 يوليو شهر في الحكومي المجلس طرف من المصادقة تمت الكلية، كما المراقبة الاحترازية مفهوم وتحديد 4

 تعزيز في مساهمته البنك لتشمل مهام توسيع إلى يهدف الذي المغرب، لبنك الأساسي القانون مراجعة على مشروع

 لأفضل مطابقة مرتبة إلى الأساسي القانون بهذا والرقي هذه المهمة، مع تدخله أدوات تكييف وكذا المالي، الاستقرار

 المنتظم من التشاور تمكن جديدة أحكام على النص تم كما .المغرب بنك استقلالية وتعزيز دوليا، المعمول بها المعايير

 النقدية السياسة وكذا الكلية الاحترازية السياسة ضمان انسجام أجل من المغرب بنك ووالي بالمالية المكلف الوزير بين

ً  الإشارة تجدر .الكلية الاقتصادية المتعلقة بالسياسات الأخرى الأدوات مع  القاضي بإحداث القانون إصدار تم أنه أيضا

 الاجتماعي والاحتياط التأمينات لمراقبة للهيئة المستقلة المحدث والقانون 2013 سنة المال رأس لأسواق المستقلة الهيئة

 .2014 سنة

  :المؤسسي الإطار .2

 الائتمان بمؤسسات المتعلق 103-12 رقم بموجب القانون الشمولية المخاطر على والرقابة التنسيق لجنة إحداث تم

القانون  بموجب إنشاؤها تم التي المالي القطاع مراقبة هيئات بين التنسيق لجنة لتحل محل حكمها في المعتبرة والهيئات

 الاجتماعي والاحتياط التأمينات هيئة مراقبة عن ممثلين وتضم المغرب، بنك والي ويترأسها 2006 سنة في المصرفي

  .والمالية الاقتصاد المال ووزارة رأس أسواق بمراقبة المكلفة والهيئة

 لمراقبتها، الخاضعة على المؤسسات الإشراف مجال في أعضائها أنشطة بين التنسيق في اللجنة، هذه مهام تتمثل

المؤسسات  وتحديد مالياً، تكتلا تكوّن التي الوحدات بمراقبة المكلفة بها المؤسسات تقوم التي الإشراف عمليات وتنسيق

 والسهر النظامية المخاطر وتقييم القطاع المالي وضعية وتحليل تنظيمها، آليات وتنسيق ومراقبة النظامية، الأهمية ذات

  لتفاديها. اللازمة التدابير اتخاذ على

 : المالي الاستقرار لجنة .3

 الاستقرار تهدد التي المخاطر تقييم وتتولى، 2012 أبريل في المغرب، ببنك داخلية كلجنة إنشاء لجنة استقرار مالي تم

اللجنة،  هذه وتقوم .المخاطر تلك من للتخفيف اتخاذها يجب التي الكلية والأدوات الاحترازية الإجراءات ودراسة المالي

 السياسات تأثير تقييم على تعمل المالي، كما النظام ضعف ونقط الشمولية المخاطر خريطة بتقييم اختصاصاتها، إطار في

 لاجتماعات تحضيرية تعتبر سنوية، نصف اجتماعات كذلك اللجنة تعقد هذه .المالي الاستقرار على اقتصادية الماكرو

  .الشمولية المخاطر على التنسيق والإشراف لجنة
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 المكلفة الاقتصاد المالية ووزارة السلطات بين 2012 سنة أبرمت اتفاقية بمقتضى الأزمات تدبير لجنة إحداث تم

 والاحتياط التأمينات مراقبة هيئة ومسؤولي المغرب واليَ بنك وتضم والمالية، الاقتصاد وزير ويترأسها بالمالية،

 المكونة لها الهيئات أنشطة تنسيق في اللجنة هذه مهمة وتتجلى .الرساميل أسواق المكلفة بمراقبة والهيئة الاجتماعي،

  .للدولة المالي التدخل تستدعي قد التي المالية الأزمات تدبير مجال في

 بغية التنظيمية المخاطر على التنسيق والإشراف لجنة تجتمع نظامي، طابع ذات أزمة حدوث حال وفي الصدد هذا في

   .الأزمات تدبير لجنة تفعيل بشأن القرار اتخاذ وعند الاقتضاء، أشغالها، وتنسيق الوضعية، تقييم

 :الأزمة محاكاة تمارين .4

 المالية والسلطات المالية وزارة مع وبتعاون الدولي من البنك بدعم الأزمة، لمحاكاة تمرينين بإنجاز المغرب بنك قام

 إلى اختبار، بالخصوص تهدف التمارين هذه وكانت2014 في والثاني 2009 سنة التمرين الأول إنجاز وتم .الأخرى

 مختلف بين والتنسيق المعلومات تبادل وكذا آليات القائمة، والقانونية التنفيذية الأنظمة سير الأزمة، سيناريو خلال من

  .التمارين هذه في المشاركة السلطات

 دام .الأزمة على النظامي البعد صدمات لإضفاء عدة المنجزة المحاكاة لتمارين بالنسبة المعتمدة السيناريوهات شملت

 المغرب، بنك ممثلي من مكون محلي تقني فريق به وقام انقطاع، دون يوم واحد طيلة 2014 في المنجز الثاني التمرين

 بها المشاركين إخبار متتالية تم أحداث شكل على وتم .الدولي البنك فريق مع المالية السلطات وباقي ووزارة المالية

 لتبادل إطاراً  اتفاقية تنشئ على 2014 عام مطلع في المغرب في المالية السلطات وقعّت آخر، جانب من .التمرين يوم

 العادية، الحالات في المذكورة السلطات بين تبادلها سيتم التي المعلومات الاتفاقية هذه وتحدد .بينها فيما المعلومات

  .ما وقوع أزمة عند تبادلها يتعين التي وتلك

 :المعلومات وتبادل التواصل إطار .5

 الإطار، هذا في .المالي وغير المالي القطاع مكونات جميع بين تحقيق التواصل المالي بالاستقرار النهوض تطلبي

 الاستقرار حول سنوي إصدار تقرير الدول، باقي غرار وعلى المالي، النظام على المشرفة التنظيمية قررت السلطات

 والتوجهات المالي النظام وضعية حول شاملة رؤية للعموم أن تقدم إلى التقرير، هذا خلال من السلطات تسعى .المالي

 المغرب بنك بين مشترك بشكل إعداده يتم الذي التقرير ويناقش .تطاله أن يمكن التي والمالية والمخاطر الاقتصادية

 :التوالي على تتناول فصول أربعة حول المالي، النظام المكلفة بتنظيم والهيئات

 والوطني العالمي الصعيدين على اقتصادية الماكرو التطورات أبرز  .أ

 المالي. النظام على وآثارها بها المرتبطة والمخاطر  .ب

 المالي. النظام المالية إزاء التزاماتها احترام على وقدرتها المالية غير للوحدات المالية الوضعية  .ت

 بقطاعات المتعلقة أهم المخاطر التحليلات وتتناول .الصمود على وقدرتها المالية المؤسسات متانة تقييم  .ث

 التقاعد. وأنظمة والتأمينات المصارف
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 التي المخاطر أبرز تقييم على تسليط الضوء مع للسوق، التحتية والبنيات الرساميل أسواق تعرفها التي التطورات  .ج

 النظامية. الأهمية ذات والبنيات التحتية الأسواق استقرار يواجهها

  تجربة تونس:ثالثاً: 

المصرفية في تونس مشابهة إلى حد ما لتجربة المغرب من حيث عدم وجود تعد تجربة نظم الإنذار المبكر بالأزمات 

نظام واضح وشامل للإنذار المبكر، وإنما تعد تجربة بسيطة بعض الشيء، وقد كان التركيز عوضاً عن ذلك من قبل 

ك اذ البنوالسلطات الرقابية المصرفية على إجراءات المعالجة والتصحيح من خلال منظومة متكاملة هدفت إلى إنق

والمؤسسات المالية المتعثرة من خلال استرجاع نشاط هذه المؤسسات بما يمكن من الحفاظ على الاستقرار المالي، 

  وتجنب استعمال موارد خزينة الدولة لتغطية تكلفة عملية الإنقاذ مع تأمين مواصلة تقديم الخدمات البنكية.

  تونس من الإجراءات التالية:يتكون دليل الرقابة والوقاية الاحترازية في 

 .عليها والتصديق ومراقبتها الاحترازية للقواعد طبقا المعدة التقارير بإنجاز التكفل .1

 والاحترازية. القانونية للمتطلبات المالية والمؤسسات البنوك امتثال من التثبت .2

 :1المكونة من الآتي المالية والمؤسسات للبنوك الرئيسية للمؤشرات الدوري والتحليل المتابعة .3

 أهم مؤشرات الرقابة المصرفية في تونس: )4(الجدول
  النسبة المعيارية  المؤشر

  %10  الملاءة المالية
  %25  2تركز المخاطر

  %15  3توزيع المخاطر الكبرى
  %5  توزيع المخاطر

  %70  نسبة السيولة التنظيمية 
  %10  نسبة القروض المتعثرة من إجمالي القروض

  %50  تغطية القروض المتعثرةنسبة 
  208-2016من إعداد الباحثة بالاستناد إلى منشورات مصرف تونس المركزي للأعوام  المصدر:

 

 .والسيولة الذاتية الأموال وملاءمة المالية والمؤسسات للبنوك الدوري التقييم مجالات .4

 .فئة لكل الملائم المراقبة ومسار بها الخاصة المخاطر وملامح حجمها حسب المالية والمؤسسات البنوك ترتيب .5

 .الميدانية والرقابة المستمرة الرقابة بين التنسيق عمليات .6

الاطلاع على التقارير السنوية المنشورة من قبل البنك المركزي التونسي يتبين مدى حرص السلطات ترى الباحثة أنه ب

الرقابية المصرفية على إلزام البنوك بالامتثال لجميع القواعد الرقابية الاحترازية، كما نلاحظ وجود عدد أكبر من 

                                                            
  ). التقرير السنوي للرقابة المصرفية.2018البنك المركزي التونسي. ( 1 

  من قيمة الأموال الذاتية الصافية للمؤسسة المالية المانحة. %25يجب ألا تتعدى قيمة الائتمان الممنوح إلى المقترض الواحد نسبة  2
  :المخاطر إجمالي يتعدى ألا يجب 3 

 أو أكثر من %5 منهم بكل واحد المرتبطة المخاطر تمثل الذين إلى المقترضين بالنسبة المالية، المؤسسة للبنك أو الصافية الذاتية الأموال مرات 3
 تمثل المقترضين الذين الي بالنسبة المالية، المؤسسة للبنك أو الصافية الذاتية الأموال ونصف ومرة المذكورة؛ المالية للمؤسسات الصافية الذاتية الأموال

 .المعنية المالية للمؤسسات الصافية الذاتية الأموال أو أكثر من %15منهم بكل واحد المرتبطة المخاطر
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تقارير الإشارة ضمن هذه الي التونسي، إضافة إلى المؤشرات المالية المصرفية التي يتم دراستها ضمن القطاع المصرف

إلى موضوع في غاية الأهمية وهو التركز المصرفي، فتجد العديد من النسب المنشورة ضمن هذا المجال، إلا أنها لم 

تصاغ ضمن نموذج أو نظام متكامل للإنذار المبكر، بل كان مجرد تحليل للوضع المصرفي دون وجود هوية واضحة 

  لها.

  الجزائر:تجربة عاً: راب

ي ، بعد خروجها بنظام مصرفباعتبار النظام المصرفي الجزائري، من ضمن الأنظمة المصرفية التي تعرضت للأزمات

هش بعد الاستقلال، والتي عملت على تبني العديد من الإصلاحات، من بينها تبني نظم وقواعد احترازية، تعمل على 

 ل نظام إنذار مبكر يتكون من الآتي:التحكم في الأزمات المصرفية، من خلا

  :الأدنى المال رأسقاعدة  .1

 خلالها ومن الجزائري، النظام المصرفي في المطبقة القواعد أوائل من المصارف مال لرأس أدنى حد تحديد إن قاعدة

 جزائري، دينار مليار10 التقيد بمبلغ بتحديد المصرفي النَّشاط تمارس التي المالية والمؤسسات المصارف المشرع يلزم

 حجم من 50 % عن المبلغ هذا يقل أن المالية، دون للمؤسسات بالنسبة دينار مليون وخمسمائة مليار ثلاث ومبلغ

  .1التأمين وإعادة التأمين شركات الجزائري المشرع أستثنى وقد هذا الخاصة، الأموال

 (SNB):الجزائري  المصرفي التقييم نموذج .2

 أشغال مقاربة بهدف المصرفية الرقابة وظيفة وتطوير تعزيز بهدف الأخيرة السنوات خلال المتخذة للإجراءات تبعا

 مواصلة على الجزائر بنك عمل بازل، لجنة تنص عليها التي الفعالة المصرفية للرقابة الأساسية بالمبادئ الإشراف

 التقِّنية بالمساعدة الرقابة أدوات تطوير أعمال فقد تمحورت المصرفي، القطاع بمراقبة الخاصة تحديث الأدوات جهود

 صندوق طورها منهجية باستخدام وذلك الضغوط على تحمل القدرة لاختبار متكامل نظام تطوير حول الدولي للبنك

 توقعات نظام على المنهجية هذه ترتكز والخزينة الأمريكية، الدولي البنك من لخبراء التقنية بالمساعدة الدولي، النقد

 إطار في SYNOBAالمسمى  المشروع الكلي، يندرج هذا المستوى على الضغوط تحمل على القدرة واختبار مالية

  2012.  سنة في فيه شُرع والذي الجزائري المصرفي التَّنقيط نظام إقامة مواصلة

   

                                                            
في تشخيص الصلابة المالية للمصارف الجزائرية. مجلة الامتياز لبحوث  SNB). تطبيق نظام التقييم والتنقيط المصرفي 2019بوهريرة، عباس. ( 1 

  .88-74)، ص 2(3الاقتصاد والإدارة، 
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  للإنذار المبكر SNBمكونات نظام التنقيط : )5(الجدول
  التفسير  المؤشر  الفئة

  الماليةالملاءة 
  تستخدم لقياس قدرة المصرف على استيعاب الخسائر  رأس المال القاعدي/ الأصول المرجحة بالمخاطر

    تغطية رأس المال الأساسي/ إجمالي الأصول

  جودة الأصول

  إجمالي القروض/ إجمالي الأصول

تعنى جودة الأصول بتحليل ومراقبة جودة القروض المصرفية 
مستوى تعرض محافظ الأصول لخطر بمختلف تصنيفاتها وكذلك 

  التركز

  الالتزامات والديون/ إجمالي الحقوق

  حقوق الملكية/ الالتزامات والودائع

  مخصصات التسوية/ إجمالي الأصول

  أصول أخرى/ إجمالي الأصول

  الإدارة
  هامش الربح المصرفي

  تعنى برصد مستوى ودور الإدارة في تحقيق استقرار المصارف
  %15= >تطور نسبة الدخل السنوي المحقق 

  الربحية

  إجمالي الدخل/ إجمالي المصاريف

رصد مستوى القدرة على استيعاب الخسائر المتوقعة دون 
  الاعتماد على رأس مال المصرف

  هامش الفائدة/ إجمالي المصاريف

  صافي الربح/ إجمالي القروض

  تكلفة الودائع (الفوائد الممنوحة)

  السيولة
  إجمالي الودائع/ إجمالي القروض

  رصد مستوى قدرة النظام المصرفي على تحمل صدمات نقدية
  الالتزامات بالعملة الأجنبية/ إجمالي الالتزامات

  الحساسية
لا يعتمد تحليل حساسية السوق إلا أنه تتوافر بعض النسب والتي تتمثل في وضعية الصرف ووضعية الأموال  SNBنظام 

  القاعدية، بالإضافة إلى صافي الالتزامات الخارجية إلى رأس المال الأساسي

جزائر ن مصرف الالمصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على تقرير التطور الاقتصادي والنقدي في الجزائر الصادر ع
 2015-2013المركزي الأعوام 

  :برامج اختبار الضغط .3

 ظل في لها تتعرض أن يمكن التي الطارئة الظروف على تحمل قدرتها مدى لتحديد البرامج بهذه المصارفتقوم 

 الكلي الاقتصاد ظروف مع متلائمة تكون أن المستقبل وينبغي في الاقتصادية الأوضاع حول محددة سيناريوهات

 النتائج من المصرف تحذير الاختبارات هذه ومن شأن مصرف، بكل الخاصة الحساسية نقاط مع وكذلك المتغيرة،

 المال رأس مقدار حول المؤشرات وتوفير يتعرض لها، قد التي والمتعددة المتنوعة المخاطر عن تنجم قد التي السلبية

  المخاطر. لهذه نتيجة تحدث قد التي والصدمات الخسائر لاستيعاب تخصيصه الواجب
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 الحساسية اختبارات واستخدمت المصرفي، القطاع حساسية لتقييم الضغط اختبارات من سلسلة الجزائر في أجريت

 20تحليل أكبر  على العملية واشتملت الكلي، الاقتصاد سيناريو في الملاءة اختبارات من بدلا الضعف، نقاط لدراسة

 طويلة لفترة التباطؤ وهو عالمية، نفط أزمة السيناريوهات أعدت على افتراض وجودبنوك عمومية،  6بنك خاص و

  الاقتصادية العالمية. للتوقعات المتاحة التوقعات أحدث واستخدام الاقتصاد من

  تتضمن اختبارات الضغط المتغيرات التالية:

 مخاطر الائتمان وأهمها نسبة القروض المتعثرة.  .أ

 مخاطر التركز الائتماني.  .ب

 مخاطر الصرف.  .ت

  .1مخاطر سعر الفائدة  .ث

مما سѧѧبق يمكن القول بأن تجربة الجزائر توافرت فيها أغلب الإجراءات الاحترازية التي تضѧѧمنتها نظم الإنذار المبكر 

، إلا أن التطبيق كان مبسѧѧط للغاية والذي جعل الجزائر ليسѧѧت موضѧѧوع تقييم وتصѧѧنيف من المطبقة في الدول الأخرى

قييم العالمية للدول، وهو ما جعلها في موقع غير تنافسѧي أمام باقي البنوك على الصعيد العالمي، مما طرف وكالات الت

يستدعي إعادة النظر في مثل هذه النظم والتعمق أكثر في مؤشرات لاقتصاد الكلي والتي من الممكن ان تغير من نتائج 

  أكثر دقة عن احتمالية وقوع أزمات مصرفية.نظام التنقيط الجزائري الحالي وبطريقة تسمح بإعطاء مؤشرات 

 الكويت:تجربة  خامساً:

يتم تطبيق العديد من الأساليب والمنهجيات المتطورة للتنبؤ بالأزمات المصرفية، واتخاذ القرارات التصحيحية اللازمة 

قابة أسѧѧѧѧѧلوب الرفور ملاحظة وجود مؤشѧѧѧѧѧرات تذبذب في الاسѧѧѧѧѧتقرار المالي، وذلك في إطار تطبيق منهجية التفتيش ب

متطورة  باسѧѧتخدام أسѧѧاليب وآليات المصѧѧارفبالتركيز على المخاطر، تسѧѧتند هذه المنهجية في تنفيذ مهام التفتيش على 

  .(CAMEL BCOM)وفق آلية  المصارفتعتمد على التقييم الكمي والنوعي لعناصر نشاط 

النظامية وحماية النظام المالي ككل، يقوم هذه وفي إطار سѧѧѧياسѧѧѧة تحوطية تسѧѧѧتهدف في ذات الوقت الحد من المخاطر 

  البنك المركزي الكويتي بمتابعة حثيثة لمؤشرات السلامة المالية وهي:

   

                                                            
  .2018-2000مصرف الجزائر المركزي للأعوام  تقارير 1 
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 مؤشرات الإنذار المبكر المالية لدى بنك الكويت المركزي: )6(الجدول

  الشرح  النسبة

  نسبة السيولة النقدية
يقيس مدى كفاية الموجودات النقدية في سداد المطلوبات من ودائع 

  المحلية والأجنبية. المصارفالمقيمين وغير المقيمين وودائع 

  نسبة السيولة
يقيس نسبة الموجودات السائلة في البنك (تتضمن الموجودات النقدية 

المحلية من أدوات الدين العام  المصارفبالإضافة إلى مقتنيات 
  ماراتها في الأسهم المحلية والأجنبية) إلى إجمالي الودائع.واستث

  التسهيلات الائتمانية إلى ودائع القطاع الخاص
تبين مدى توظيف ودائع القطاع الخاص في مجال تقديم التسهيلات 

  الائتمانية لأنشطة ذلك القطاع.

  المطالب على القطاع الخاص إلى ودائع القطاع الخاص
الودائع الخاصة المحلية في تمويل القطاع الخاص تبين مدى توظيف 

  المحلي.

  التوظيفات المحلية إلى ودائع المقيمين وحقوق المساهمين
تبين مدى مساهمة ودائع المقيمين وحقوق المساهمين في التوظيفات 

  المحلية.

  الكفاءة في استخدام الموارد.تقيس ربحية البنك ومدى   العائد على إجمالي الأصول والعائد على حقوق المساهمين

  معايير كفاية حقوق المساهمين
تقيس نسبة حقوق المساهمين إلى كل من إجمالي الموجودات 

  وإجمالي التوظيفات وإجمالي الموجودات غير النقدية.

  .%13حدد البنك المركزي الكويتي الحد الأدنى   معيار كفاية رأس المال

  ر الاقتصادي لبنك الكويت المركزيبالاعتماد على التقريالمصدر: من إعداد الباحثة 

  

ويقوم بنك الكويت المركزي بإجراء اختبارات ضاغطة بصورة ربع سنوية بالاستعانة بالبرامج الإحصائية. تركز هذه 

لاختبار االاختبارات على نسѧبة كفاية رأس المال كمتغير تابع أسѧاسѧي، بينما تتعدد المتغيرات المستقلة باختلاف نوعية 

  والهدف منه، فإما أن يكون اختبار ضاغط للأوضاع الاقتصادية الكلية ويستهدف المتغيرات التالية:

 الناتج المحلي الإجمالي.  .أ

 سعر الصرف.  .ب

 أسعار النفط.  .ت

 سعر الفائدة.  .ث

  أو يكون اختبار ضاغط للأوضاع الائتمانية والسيولة حيث يستهدف المتغيرات التالي:

 المتعثرة.نسبة القروض   .أ

 معدل تشغيل الودائع.  .ب
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 معدل نمو المحفظة الائتمانية.  .ت

 نسبة نمو الودائع.  .ث

 مباشرةً  المصارف التركز وانكشافويقوم البنك المركزي الكويتي برصد المخاطر بشكل استباقي ويخفف من مخاطر 

القيود على نسѧѧب القروض على قطاعي العقار والأسѧѧهم وغيرها من خلال اسѧѧتخدام أدوات التحوط الكلي، بما في ذلك 

  إلى القيمة، وفرض أوزان مخاطر على انكشافات معينة.

كمѧا يعمѧل بنѧك الكويѧت المركزي على تعزيز إطѧار إدارة الأزمѧات المѧاليѧة لتعزيز مرونѧة القطѧاع المالي الكويتي بناءً 

رض بإجراءات تصحيحية كفللقيام  المصارفعلى أفضل الممارسات الدولية، كما يقوم بنك الكويت المركزي بمطالبة 

المتجاوزة للمتطلبات الرقابية أو تلك التي تسير شؤونها بطريقة غير سليمة، أو تعاني من ضعف  المصارفقيود على 

  مالي.

  سلطنة عمان:تجربة اً: سادس

  يتركز نظام الإنذار المبكر لدى سلطنة عمان مما يلي:

 : خارطة مخاطر .1

 القطاع المصرفي من خلال استخدام المتغيرات التالية:تستخدم هذه الخارطة لتقييم مخاطر 

 نمو معدل الإقراض.  .أ

 .المصارفكفاية رأس مال   .ب

 نسبة القروض المتعثرة، ونسبة نموها.  .ت

 نسبة المخصصات إلى القروض المتعثرة.  .ث

 نسبة العائد على إجمالي الأصول، والتغير الحاصل عليها.  .ج

 ومعدل نموها.نسبة العائد على إجمالي حقوق المساهمين،   .ح

 نسبة الأصول السائلة إلى المتطلبات القصيرة الأمد.  .خ

 نسبة الإقراض إلى الودائع.  .د

 اختبارات الضغط: .2

العاملة بالسلطنة بصورة ربع سنوية، حيث يتم القيام باختبارات  المصѧارفيقوم البنك بإجراء اختبارات الضѧغط على 

 أوضاع ضاغطة تعتمد على صدمات افتراضية للقطاع البنكي بشكل فردي. وتعتمد الصدمات الافتراضية على:

 من القروض العاملة. %5زيادة القروض المتعثرة بنسبة   .أ

 ر الفائدة).نقطة أساس (مخاطر أسعا 200ارتفاع أسعار الفائدة بمقدار   .ب

 مقابل العملات الأخرى (مخاطر سعر الصرف). %15انخفاض سعر صرف الريال العماني بمقدار   .ت

كما يقوم البنك المركزي العماني بإجراء اختبارات الضѧѧغط على مسѧѧتوى الاقتصѧѧاد الكلي واحتسѧѧاب نسѧѧبة تأثر القطاع 

  البنكي بالصدمات المفترضة على المتغيرات الكلية للاقتصاد.
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  المتغيرات التي يتم اعتمادها في معادلة حساب نسبة التعثر في القطاع المصرفي:

 نمو الناتج المحلي الحقيقي.  .أ

 معدل التضخم.  .ب

 نسبة الفائدة المحلية.  .ت

 أداء سوق الأوراق المالية.  .ث

 وثيقة إطار الإنقاذ والحل للمؤسسات المصرفية:  .3

النظام الذي يتعين اتباعه لإنقاذ المؤسѧѧسѧѧات المصѧѧرفية وحلها  أصѧѧدر البنك المركزي العماني هذه الوثيقة والتي تحدد

وتصѧѧѧѧفيتها في القطاع المصѧѧѧѧرفي العماني، ويهدف هذا الإطار إلى إنقاذ المؤسѧѧѧѧسѧѧѧѧات المصѧѧѧѧرفية المتعثرة أو تمكين 

السѧѧلطات الرقابية من حلها أو تصѧѧفيتها، إذا ما اضѧѧطرت الظروف لذلك، مع ضѧѧمان أن تبقى الخسѧѧائر والأعباء على 

الخزانة العامة للدولة عند حدها الأدنى، وينطبق هذا الإطار على جميع المصѧѧѧѧارف التي يصѧѧѧѧنفها المركزي على أنها 

 ذات طبيعة نظامية.

دول     إصѧѧѧѧѧدار هذه الوثيقة متماشѧѧѧѧѧياً مع التطورات في مجال القواعد التنظيمية للعمل المالي، حيق قامت عدة  جاء 

لتي ا الدولية الرئيسѧѧةقاذ وحل المؤسѧѧسѧѧات المصѧѧرفية سѧѧعياً منها لتفعيل المعايير أخرى باسѧѧتحداث أطرها الخاصѧѧة بإن

بقاء المخاطر عند  التي تضѧѧمناقترحها مجلس الاسѧѧتقرار المالي. وقد حدد هذا الإطار مجموعة من الإجراءات الفعالة 

  أدنى حد ممكن مهما تفاقمت المشكلات التي تعاني منها بعض المصارف.

كما يحفز هذا الإطار المؤسѧسѧات المصѧرفية العاملة في السѧلطنة لتبني اسѧتراتيجيات تمكن السѧѧلطات الرقابية من إدارة 

باسѧѧѧتخدام الحد الأدنى من الأموال العامة مع الحفاظ في القوت ذاته على الاسѧѧѧتقرار المالي، -في حال حدوثها–أزماتها 

لإجراءات الفعѧالة اللازمة للتعامل مع الأزمات المصѧѧѧѧѧѧѧرفية، فإن دخول هذا نظراً لتوفيره البيئѧة التحفيزيѧة الملائمѧة وا

الإطار حيز التنفيذ من شѧأنه أن يزيد الثقة في سѧلامة أوضѧاع القطاع المصرفي وقوته ويعزز بالتالي الاستقرار المالي 

  في السلطنة.

 لتي تسѧتخدمها الدول العربية كمؤشراتوترى الباحثة أنه من الممكن تلخيص أهم المتغيرات المصѧرفية والاقتصѧادية ا

 للإنذار المبكر بالأزمات المصرفية كالآتي:
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  أهم مؤشرات الإنذار المبكر بالأزمات المالية والمصرفية لدى الدول العربية: )7(الجدول
  المتغيرات المالية والاقتصادية  الدولة

  الأردن

  نمو الائتمان نسبة إلى الناتج المحلي الإجمالي

  نسبة فجوة الائتمان إلى الناتج المحلي الإجمالي

  نسبة مديونية الأفراد إلى دخلهم ونسبة عبء الدين

  نسبة الدين إلى قيمة الضمانات العقارية

  مؤشر أسعار العقارات

  مؤشرات المتانة المالية للبنوك

  معدل النمو الاقتصادي

  نسبة البطالة

  الإمارات العربية المتحدة

  نسبة فجوة الائتمان الكلي إلى الناتج المحلي الإجمالي

  نسبة خدمة الدين الكلي

  نسبة الدين إلى الدخل الكلي

  مخاطر العملة

  أسعار النفط وتذبذبها

  مخاطر أسعار الفائدة

  البحرين

  أثر المتغيرات المالية والإقليمية على المالية العامة والنمو الاقتصادي

  أسعار النفطتغيرات 

  أسعار العقارات

  الدين العام والتوازن المالي

  مؤسسة النقد العربي السعودي

  النمو الاقتصادي

  التضخم

  الإقراض المباشر والاستثمار

  الالتزامات المتأخرة السداد في الاقتصاد

  الاحتياطيات الأجنبية

  العجز في ميزان المدفوعات



98 
 

  العجز في الحساب الجاري

  الدين الخارجي

  أسعار الفائدة والصرف، ومستوى أسعار الفائدة الحقيقية المحلية

  كفاية رأس المال

  نمو الائتمان ومؤشرات جودة الأصول

  تركز الائتمان المصرفي

  ربحية الشركات

  مؤسسة النقد العربي السعودي

  نسبة الدين إلى حقوق الملكية

  الماليةالنمو في عدد المؤسسات 

  الإقراض بالعملة الأجنبية

  نسبة القروض المتعثرة والمخصصات

  الرافعة المالية

  معدلات الدخل والإنفاق

  التسهيلات للبنوك التجارية

  الودائع بالنسبة إلى الإجمالي النقدي

  العائد على حقوق الملكية

  تغطية السيولةنسبة القروض إلى الودائع، ونسبة الأصول السائلة ونسبة 

  صافي نسبة التمويل المستقر

  مخاطر سعر الصرف الأجنبي

  الحساسية لمخاطر السوق ومؤشر سوق الأسهم

  العراق

  نمو الناتج المحلي الإجمالي

  نمو عرض النقد الواسع

  فجوة الائتمان إلى الناتج المحلي الإجمالي

  عجز/ فائض الموازنة العامة
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  معدل التضخم

  حجم القروض المتعثرة

  حجم ومعدل نمو الائتمان

  أسعار النفط

  حجم الدين الداخلي والخارجي

  أسعار الصرف

  أداء سوق العراق للأوراق المالية

  سلطنة عمان

  نسبة نمو الناتج المحلي الإسمي

  نسبة نمو الناتج المحلي الإسمي للقطاع غير النفطي

  لدى السلطة النقدية إلى قيمة الوارداتنسبة صافي الأصول الأجنبية 

  التغير في الميزان التجاري والحساب الجاري

  عجز/ فائض الميزانية العامة

  المصارفمؤشرات جودة أصول 

  مؤشرات السيولة للقطاع المصرفي

  المصارفمؤشرات ربحية 

  كفاية رأس المال

  الإقراضنسبة الفائدة على القروض والودائع ونسبة 
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  فلسطين

  نسبة النمو الاقتصادي

  عجز الموازنة العامة وحجم الدين كنسبة من الناتج المحلي

  حجم الدين الخاص كنسبة من الناتج المحلي

  المصارفحجم السيولة النقدية لدى 

  حجم الشيكات المعادة كنسبة من المقدمة للتقاص

  القروضحجم التعثر في القروض كنسبة من إجمالي 

  الكويت

  التوترات التجارية والسياسية

  التدفقات الرأسمالية

  تركزات السوق

  نسبة الائتمان إلى الناتج المحلي الإجمالي

  النمو في محفظة الائتمان وجودة المحفظة الائتمانية

  أسعار العقارات والأسهم

  المغرب

  مؤشرات القطاع العقاري والقطاع الخارجي والمحلي

  مؤشرات المخاطر الناجمة عن تقلبات الأسواق المالية

  مؤشرات استدامة الدين العام

  ومؤسسات التأمين المصارفالوضعية المالية للأسر وصلابة 

  2019ق النقد الدولي لعام المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على تقرير صندو
وجهود واضحة  هناك اهتمام أن الإنذار المبكر، أنظمة تطوير بخصوص العربية الدول تجارب استعراض من يتضح

المركزية ومؤسسات النقد العربية لتطوير أنظمة إنذار مبكر للقطاع المصرفي والمالي، حيث اهتمت  المصارفمن قبل 

كامل تالعديد من الدول العربية ببناء مؤشرات للاستقرار المالي أو المصرفي، إلا أنه لم نتمكن من الوصول إلى نظام م

للإنذار المبكر يأخذ بعين الاعتبار التغيرات الحاصلة في البيئة الاقتصادية والمالية على حد سواء، مع إسقاطات 

للتأثيرات الخارجية والعوامل السياسية والتنظيمية والقانونية على هذا النظام، فكما لاحظنا بنيت غالبية هذه الأنظمة 

ومن ثم إجراء اختبارات ضاغطة كلية تأخذ بالاعتبار الظروف الاقتصادية، بشكل بحت على تقييم القطاع المصرفي 
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ً ما، وهو ما ستعمل الدراسة على تغطيته  دون وجود ربط صحيح بينهما، كما كانت النماذج الإحصائية بسيطة نوعا

  للوصول إلى نموذج قياسي يرقى لأن يكون نموذج للإنذار المبكر بالأزمات المصرفية.
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 وقياسها المبكر الإنذار مؤشرات: الثاني المبحث

Early Warning Indicators and Measurement  

  
يتعلق موضѧوع تحديد المتغيرات المفسѧرة للأزمات المصرفية بالتمييز بين أنواع الأزمات حسب المنشأ والمسبب لها، 

  ثلاثة أنواع:الذي ميَّز بين  2014عام  Johnsonوأحدث هذه الدراسات ذات العلاقة دراسة 

 المشاكل الاقتصادية الكلية. -

 العجز في الاقتصاد الجزئي. -

وهي في الوقت ذاته تعد مصѧѧѧѧѧѧدراً للأزمات المصѧѧѧѧѧѧرفية، وهو أمر  (endemic crises)الأزمات المسѧѧѧѧѧѧتوطنة  -

 حاسم؛ لأنَّ استجابة الحكومة لإشارات الأزمات المصرفية يختلف بالاعتماد على المنشأ والمسبب لهذه الأزمة.

إنَّ نشѧأة الأزمات المصѧرفية نتيجة المشѧاكل الاقتصادية الكلية تتعلق بدورات الكساد والازدهار الداخلي، حيث يترافق 

  الازدهار والتوسع الائتماني مع سياسة توسعية، ولكي يتم إدراكها، فإنَّ ذلك يتطلب وجود عدم كفاءة اقتصادية جزئية.

وف الاقتصѧѧادية الجزئية ولَّدت دورات يمكن أن تنتج زيادة في الديون غير العاملة، كما أنَّ التَّغيرات المفاجئة في الظّر

ومن بين أوجه القصور في الاقتصاد الجزئي التي يمكن أن تولدّ أزمات هي: المُخاطرة المُفرطة، والمخاطر التشغيلية، 

  والإقراض الداخلي.

لذي تتخذه الحكومة من خلال الآليات شѧѧѧѧѧѧѧبه المالية، أمѧا عن الأزمѧات المسѧѧѧѧѧѧѧتوطنة، فهي تتعلق بالنظام المصѧѧѧѧѧѧѧرفي ا

  والائتمان المباشر، ومتطلبات الاحتياطي.

أخيراً: تغيرات النظام يمكن أن تزيد من تقلبات النظام المصѧѧѧѧѧرفي من خلال تغيير الحوافز، وزيادة المخاطرة المقبولة 

لا يملكون الخبرة الكѧѧافيѧѧة ووراثѧѧة القروض  من قِبѧѧل المنѧѧافسѧѧѧѧѧѧѧين أو في الفرص المѧѧاليѧѧة الجѧѧديѧѧدة، دخول لاعبين جѧѧدد

  المعدومة.

والتغيير الرئيس في النظام الذي يولدّ مشѧѧѧѧاكل مصѧѧѧѧرفية هو: القمع المالي، والتحرير المالي، والتغييرات الاقتصѧѧѧѧادية 

  .الكلية الجذرية، والتحول الاقتصادي الهيكلي، والخصخصة

 وقياسها (Macro-Economic Indicator) الكلية الاقتصادية المؤشرات: الأول المطلب
تشѧѧير هذه المتغيرات إلى الأوضѧѧاع الاقتصѧѧادية الكلية داخل الدولة، والتي تنعكس تطوراتها بصѧѧورة مباشѧѧرة أو غير 

مباشѧѧرة على أداء الجهاز المصѧѧرفي المالي، وسѧѧيتم ضѧѧمن هذا السѧѧياق إثبات صѧѧحة العلاقة بين حركة هذه المتغيرات 

 مصرفية بالاستناد إلى النظريات والأدبيات السابقة.ونشوء الأزمات ال

  العلاقة السببية بين المؤشرات الاقتصادية والأزمات المصرفية: أولاً:

إنَّ أول الدراسѧات التجريبية التي أكدت على العلاقة السѧببية بين المؤشѧرات الاقتصѧادية الرئيسѧѧة والأزمات المصرفية 

الذي طبق دراسѧѧѧة على القطاع المصѧѧѧرفي الوطني الأمريكي، وجاء بنظرية دورة  1988عام  Gortonكانت دراسѧѧѧة 
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: "الأزمѧѧات تتبع عѧѧادةً فترات الانتعѧѧاش الاقتصѧѧѧѧѧѧѧادي التي تتميز بنمو في النѧѧاتج المحلي  الأعمѧѧال التي تنص على أنَّ

ѧѧѧѧعار الأسѧѧѧѧاد، وأسѧѧѧѧواق بالتزامن مع وفرة في كل من: الاقتصѧѧѧѧيولة في الأسѧѧѧѧتثمارات الإجمالي، ووفرة السѧѧѧѧهم، واس

  المضاربة، وارتفاع حجم الأعمال؛ نتيجة انتشار حالة من التفاؤل بين المستثمرين.

لت عن طريق الازدهار الائتماني الذي  وفي ذلك الجزء من السѧѧياسѧѧة الاقتصѧѧادية التوسѧѧعية، فإنَّ فقاعة المضѧѧاربة موَّ

  عف في عملية الرقابة.سمح بدوره بمعايير ائتمانية متراخية وقرارات مالية متساهلة وض

حالما تصѧل فقاعة المضѧاربة إلى القمة وتنفجر، فإنَّ قيمة الأصѧول سѧتنخفض وتزداد نسѧبة الديون غير العاملة؛ بسبب 

ن ، حيث يجدون أنفسهم عالقيالمصارفعدم قدرة المدينيين على إعادة دفع مستحقاتهم الذي يعمق من انهيار ميزانيات 

  لة المطاليب.بين عدم سيولة الأصول وسيو

ه لتتج المصارفمرة ثانية، فإنَّ المودعين يلعبون دوراً أسѧاسѧياً من خلال سѧحب أموالهم، مما يسѧتنزف مصادر أموال 

نحو حالة من عدم توافر السيولة وتراجع الملاءة المالية، وهذه الحالة مشابهة جداً لحالة الرهن العقاري التي حدثت في 

كانت مطبقة على عينة محددة وفي فترة  (Gorton)اليابان، وبالرغم من أنَّ دراسѧѧѧѧѧѧة  أمريكا وأوائل التسѧѧѧѧѧѧعينيات في

صѧѧѧѧت معظم إشѧѧѧѧارات الأزمات المصѧѧѧѧرفية التي هي ليسѧѧѧѧت نتيجة الحركة العشѧѧѧѧوائية لبعض  زمنية محددة إلاَّ أنَّها لخَّ

  .1المتغيرات، وإنما جذورها في البيئة الاقتصادية

ت نحو اسѧѧتخدام المؤشѧѧرات الاقتصѧѧادية لتفسѧѧير الأزمات وتحليلها، فكانت دراسѧѧة بعد ذلك توجهت العديد من الدراسѧѧا

Dermirguc-Kunt and Detragiache  امѧرفية  1997عѧѧѧѧѧѧѧالتي أكَّدت على العلاقة الإيجابية بين الأزمات المص

صادي ة للنهج الاقتوالعديد من المؤشѧرات الاقتصѧادية، وقد كانت أنموذجاً رائعاً في تفسѧير الأزمات سѧواء أكان بالنسѧب

  المستخدم أم على صعيد النتائج المعنوية المتعلقة ببعض المتغيرات الاقتصادية الرئيسة.

وقد تمَّ تأكيد نتائج التي توصѧلت إليها هذه الدراسѧة من قِبل العديد من الأبحاث والدراسات التي تليها، ومن بينها دراسة 

Hardy and Pazarbasioglu  تخ 1999عامѧѧѧѧѧيرية لبعض الذي اسѧѧѧѧѧتياً برهن على القدرة التفسѧѧѧѧѧدم نموذجاً لوجيس

الإشارات، كـѧѧѧѧѧـѧѧѧѧѧ: الانخفاض الحاد في سعر الصرف، وهروب رؤوس الأموال، وانخفاض معدلات التبادل التجاري، 

إلى جانب معدل  2008عام  Davis and Karimحيث أثبتت نسѧبة الصѧادرات والواردات أيضاً معنويتها في دراسة 

  .2المحلي الإجمالي لتكون متغيرات ذات قيمة في تفسير نوبات الأزمات المالية كاملةً نمو الناتج 

وجدوا أنَّ المؤشѧѧѧѧرات الممكن اسѧѧѧѧتخدامها في تفسѧѧѧѧير  1999عام  Kaminsky and Reingartفي حين أنَّ كل من 

الأجل، وانهيار في الأزمات تتمثل في: حركة الهبوط في سѧѧѧعر الصѧѧѧرف، وانخفاض تدفقات رؤوس الأموال قصѧѧѧيرة 

  سوق الأسهم، كما أكدت الدراسة على دور كل من معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي ومعدل الفائدة.

                                                            
1 Gorton, G. (1988). Banking panics and business cycles. Oxford economic papers, Oxford university press, 40(4), 
p.751-781.  
2 Davis.E., & Karim, D. (2008). Comparing early warning systems for banking crises. Journal of finance stability, 
4(2), p.89-120. 
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إنَّ تأثير سѧѧѧѧѧوق الأسѧѧѧѧѧهم في القطاع المصѧѧѧѧѧرفي قد تمَّ التحقق منه تدريجياً في العديد من الأبحاث والدراسѧѧѧѧѧات اللاحقة 

  .2002عام Borio and Lowe ودراسة  1997عام  Caprio and Klingebielخاصةً دراسة 

وبالرغم من جميع الدراسات والأبحاث التي دارت حول السياسة الاقتصادية التوسعية ودورها في الأزمات المصرفية 

  إلاَّ أنَّ بعضاً فقط من متغيراتها حصل على إجماع من قِبل الباحثين.

عدم معنوية سعر الصرف  1997عام  Kaminsky and Demirguc-Kuntفعلى سبيل المثال أثبتت دراسة كل من 

إلى الاحتياطي لا علاقة لهما بالمسѧѧѧѧاهمة في  2Mأنَّ التبادل التجاري ونسѧѧѧѧبة  1999عام  Kaminskyفي حين وجد 

حدوث الأزمات، وهذا التعارض هو نتيجة الاختلاف الرئيس في العينة المدروسة واختلاف طبيعة الأزمات المصرفية 

التي حѧدثѧت عبر العѧالم، فѧالاضѧѧѧѧѧѧѧطرابات التي حدثت في بلدان أمريكا اللاتينية بداية الثمانينيات كانت بموجب عوامل 

وسياسات سعر الصرف، بينما كان انهيار الإقراض والتوفير في أمريكا مرتبطاً بـѧـ: عجز القطاع المصرفي، خارجية 

 Demirguc-Kunt and وضѧѧѧѧѧѧعف السѧѧѧѧѧѧلطات الرقابية، وانتشѧѧѧѧѧѧار العولمة وبرامج تأمين الودائع، وذلك حسѧѧѧѧѧѧب 

Detragiache 2005عام.  

  مؤشرات الإنذار المبكر الاقتصادية: ثانياً:

عام  Detragiacheودراسѧѧѧѧѧة  1999عام  Kaminsky and Reinhartاسѧѧѧѧѧات الأولى التي قدَّمها كل من بعد الدر

  استمرَّ العمل في وثائق طويلة ركَّزت على محددات الأزمات المصرفية وفق أمور عدة: 1998

  الصدمات الاقتصادية الخارجية والمحلية: .1

أنَّ الأزمات المصѧѧѧѧرفية تسѧѧѧѧبق غالباً معدلات نمو عالية للائتمان المصѧѧѧѧرفي، كما يكون  2000عام  Honohanوجد 

معدل التضخم والنمو شديد التقلب؛ ليصبح تقييم المخاطر الائتمانية أكثر صعوبة عندما تختلف معدلات النمو والتضخم 

فالأزمات المصرفية تحدث حسب  1996عام  Caprio and Klingebielبشكل كبير، وهذا ما تمَّ تأكيده في دراسات 

ما جاء في الدراسة في البلدان التي تعُاني من تقلبات كبيرة في نمو الإنتاج والتضخم، فضلاً عن ذلك وجد الباحثون أنَّ 

التدهور الحاد في التجارة يقود إلى الأزمات المصѧѧѧѧѧѧرفية، وبالفعل، فإنَّ تدهور هذا المتغير يجب أن يكون أحد الحقائق 

  في الأزمات المصرفية خاصةً في الأسواق الناشئة.المهمة 

كما اعتقدوا أنَّ الانحراف المعياري للتغير في معدلات التبادل التجاري في أمريكا اللاتينية يبلغ ضعفي ما هو عليه في 

لٍ في االبلدان الصѧѧناعية خلال العشѧѧرين سѧѧنة الماضѧѧية، وتبدو واضѧѧحة بشѧѧكلٍ أكبر لدى البلدان التي تعاني من تركز ع

  التصدير.

ومن العوامѧل الخѧارجيѧة المهمѧة أيضѧѧѧѧѧѧѧاً: ارتفѧاع معѧدل الفѧائѧدة الѧدولي والأثر الѧذي يولѧده في تѧدفقات رؤوس الأموال 

  .1996عام Gmorris الخاصة، وذلك حسب 

 ً ن م ومن الجدير ذكره أنَّ تغيرات سѧѧѧعر الفائدة لا تؤثر فقط في تكلفة الاقتراض في الأسѧѧѧواق الناشѧѧѧئة، بل تغير أيضѧѧѧا

  الجاذبية النسبية للاستثمار في هذه الأسواق.
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 وجد أنَّ سѧѧѧعر الصѧѧѧرف من المحددات المهمة للأزمات المصѧѧѧرفية، فقد برهنتم 2000عام  Goldsteinفي دراسѧѧѧة 

الدراسѧة على أنَّ التذبذب الفعلي في سѧعر الصѧرف يمكن أن يقود إلى صعوبات في العمل المصرفي بشكل مباشر عند 

عدم تطابق الاسѧتحقاق بين الأصول والمطاليب، وبشكلٍ غير مباشر عندما يخلق معدل التقلب خسائر كبيرة لمقترضي 

  البنك.

ي سѧѧѧعر الصѧѧѧرف تسѧѧѧبق عادةً حدوث الأزمات المصѧѧѧرفية، وإنَّ هذه كما توصѧѧѧلت الدراسѧѧѧة إلى أنَّ التقلبات الكبيرة ف

  1المشاكل التي تولدت في القطاع المصرفي قد تكون بسبب فقدان القدرة التنافسية للصناعات المحلية.

أنَّ معѧدل النمو المنخفض للناتج المحلي الإجمالي يعكس وجود  1997عѧام  Demirgucفي حين كشѧѧѧѧѧѧѧفѧت دراسѧѧѧѧѧѧѧة 

صѧѧѧدمات اقتصѧѧѧادية سѧѧѧلبية التي تؤذي البنك من خلال ارتفاع معدل الديون غير العاملة، كما أنَّ ارتفاع أسѧѧѧعار الفائدة 

ات المقدمة لمنتجإذا لم تكن قادرة على أن تعكس هذا الارتفاع في ا المصѧѧارفالحقيقية القصѧѧيرة الأجل يؤثر سѧѧلبياً في 

  إلى الزبائن.

أن سѧѧعر الفائدة الحقيقي يعد أفضѧѧل متغير يمثل التحرر المالي  1993عام  Galbisكما وجدت الدراسѧѧة وبالتوافق مع 

الѧذي يزيѧد بدوره من احتمالية حدوث الأزمات المصѧѧѧѧѧѧѧرفية، ومن المتغيرات التفسѧѧѧѧѧѧѧيرية التي أثبتت معنويتها في هذه 

يرات التي تقيس حقوق الѧدائنين، والتي تعكس الأثر الاقتصѧѧѧѧѧѧѧادي للنظѧام القانوني القوي، الѧدراسѧѧѧѧѧѧѧة أيضѧѧѧѧѧѧѧاً هي المتغ

  .1999عام  Llsuوبالتالي، احتمالية منخفضة للأزمات المصرفية، وهو ما أكدته لاحقاً دراسة 

  :المصارفهيكل ملكية  .2

 ، وقدالمصارف(خاص، أو عام، أو محلي، أو أجنبي) يعد متغيراً، ويمكن أن يؤثر في أداء  المصارفإنَّ هيكل ملكية 

  .ضمن القطاع المصرفي المصارفأثبتت العديد من الدراسات أنَّ احتمالية حدوث الأزمات المصرفية يتأثر بملكية 

أنَّ ملكية الدولة لحصة  2002عام  Shleiferودراسة  2001عام  Barth,Caprio and Levineفقد وجد كل من 

يمكن أن تنتج عنها آثار سلبية ناجمة عن: انخفاض المنافسة، وضعف الإنتاجية، وانخفاض النمو،  المصارفأكبر في 

  وهو ما يزيد من احتمالية حدوث الأزمات.

خلات أن المد 2001عام  Demirguc and Huizingaأمѧا من جهѧة الملكيѧة المحليѧة أو الأجنبيѧة، فقѧد وجѧد كل من 

  الأجنبية ترتبط بــ: كفاءة تشغيلية عالية، ووساطة مالية أفضل، ونمو طويل الأجل في السوق المصرفية.

 Detragiacheو 2000عام  Peek and Rosengrenو  1998عام  Demirguc and Levineكما برهن كل من: 

and Gupta  ات التي ربطت ارتفاع مخاطر العدوى  2004عامѧѧحة الدراسѧѧرفية عدم صѧѧوق المصѧѧوالتقلبات في الس

  .2بدخول بنوك أجنبية إلى القطاع

                                                            
1 Goldstein,  M., Kaminsky, G. L., & Reinhart, C. M. (2000). Assessing financial vulnerability: An early warning 
systems for emerging markets. Institute for international economics, Washington DC. 
2 Detragiache, E., & Gupta, P. (2004). Foreign banks in emerging market crises: Evidence from Malaysia. IMF 
working papers. 
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وعلى العكس من ذلك، فإنَّ الأنظمة المصѧѧѧѧرفية الأكثر تركزاً والقيود التشѧѧѧѧريعية القليلة المفروضѧѧѧѧة على: المنافسѧѧѧѧة، 

هو ما عاد والأنشѧѧطة، ودخول بنوك أجنبية تزيد من المنافسѧѧة، مما يخفض من احتمالية حدوث الأزمات المصѧѧرفية، و

  م.2004في العام  Levineوأكده 

  الأدبيات السابقة:. 3

  :1997عام  1Kunt and Detragiache-Demirgucدراسة  1.3

ن م المصѧѧѧѧارفانخفاض معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي يعكس وجود صѧѧѧѧدمات اقتصѧѧѧѧادية سѧѧѧѧلبية التي تؤذي  -

خلال معѧدلات مرتفعѧة من الديون غير العاملة، لذا فمن المتوقع أن ترتبط احتمالية حدوث الأزمات بمعدلات نمو 

 Eicher and.م من قِبل كل من 2012الناتج المحلي الإجمالي، وهو يتوافق مع دراسѧѧѧѧѧѧة التي أجريت في العام 

Sobanski 

عندما لا  المصѧѧارفلتضѧѧخم يؤثر ارتفاعه بشѧѧكل سѧѧلبي في سѧѧعر الفائدة الحقيقي القصѧѧير الأجل والمعدل حسѧѧب ا -

 تكون الأخيرة قادرة على عكسه في معدلات الفوائد المفروضة على الزبائن.

يمكن أن يزيد من فرص قبول  1993عام  Galbisارتفѧاع أسѧѧѧѧѧѧѧعѧار الفѧائѧدة الممثلѧة للتحرر المѧالي كمѧا اقترحѧه  -

 .2الماليةالمخاطر المفرطة الأمر الذي يزيد من الهشاشة 

كمقيѧѧاس للتعرض للتقلبѧѧات في تѧѧدفقѧѧات رؤوس الأموال، وهي أحѧѧد العوامѧѧل المحѧѧددة  M2نسѧѧѧѧѧѧѧبѧѧة الاحتيѧѧاطي/  -

الذي اقترحه كعامل محدد لأزمات  1996عام  Calvoللأزمات المصѧѧѧѧرفية، وهو ما يتوافق مع ما توصѧѧѧѧل إليه 

 ميزان المدفوعات.

الناتج المحلي الإجمالي بحسѧѧѧѧѧب الاحتياجات المالية للحكومة،  الفائض أو العجز في الموازنة العامة منسѧѧѧѧѧوباً إلى -

 وهذا المتغير مهم لسببين:

  ،عندما تعاني الحكومة من عجز، فإنَّ ذلك سيكون عاملاً أساسياً في تأجيل إجراءات تعزيز الوضع المالي للبنوك

هو ما يمنحها مبرراً نموذجياً مما يؤدي إلى تفاقم المشѧѧѧاكل المصѧѧѧرفية لتشѧѧѧكل نسѧѧѧبة مهمة من إجمالي القطاع، و

لعدم اتخاذ أي إجراءات لكون الوضع المالي ضعيف جداً، أو لا يوجد أي مجال للتحرك ضمن المعطيات المتاحة 

 في الميزانيات الحكومية التقديرية.

 .يشكل الفشل في السيطرة على عجز الموازنة عائقاً أمام التحرر المالي الناجح، مما يخلق مشاكل للبنوك 

 

  

                                                            
1 Demirguc-Kunt, A., & Detragiache, E. (1997). The determinants of banking crises: Evidence from developing and 
developing countries. IMF working papers, No.99147. 
2 Boissay, F., Collard, F., & Smets, F. (2016). Booms and banking crises. BIS working papers, No. 545. 
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 :1998عام  1Kunt-Demirgucدراسة  2.3

المتعدد المتغيرات، وتمَّ  Logitهدف تحليل الباحث إلى قياس احتمالية حدوث الأزمات المصѧѧѧѧѧرفية مسѧѧѧѧѧتخدماً نموذج 

احتسѧѧѧѧѧاب أثر الصѧѧѧѧѧدمات الاقتصѧѧѧѧѧادية الكلية باسѧѧѧѧѧتخدام مجموعة من المتغيرات كمعدل نمو الناتج المحلي الإجمالي، 

وشѧѧѧѧѧѧروط التبادل التجاري، وسѧѧѧѧѧѧعر الفائدة الحقيقي القصѧѧѧѧѧѧير الأجل، وقد تمَّ تقديم معدل الائتمان الممنوح إلى القطاع 

المحلي الإجمالي كممثل عن التحرر المالي، فضلاً عن معدل الفائدة الحقيقي، كما تمَّ اقتراح  الخاص منسѧوباً إلى الناتج

معدل التضѧѧخم كعامل حاسѧѧم في تحديد الأزمات المصѧѧرفية، فارتفاعه يدلُّ على سѧѧوء إدارة الاقتصѧѧاد الكلي؛ لذلك فإنه 

ات المصѧѧرفية ناتجة عن الانكشѧѧاف لمخاطر يتم اسѧѧتخدام معدل انخفاض أسѧѧعار الصѧѧرف لاختبار فيما إذا كانت الأزم

  العملات الأجنبية أم لا.

  :2002عام  2Detragiache-Demirgucدراسة  3.3

  الأموال. وء على أهمية اضطرابات تدفق رؤوسأعادت الدراسة تأكيد النتائج السابقة، وسلطت الض

الأجل التي تخضѧѧع لأسѧѧعار فائدة متغيرة معرضѧѧة ترى الباحثة أنَّ الدول ذات المسѧѧتويات العالية من الديون القصѧѧيرة 

م، وتركيا في العام 1981أكثر من غيرهѧا للصѧѧѧѧѧѧѧدمѧات الخѧارجيѧة والѧداخليѧة، فالأزمات المالية في: تشѧѧѧѧѧѧѧيلي في العام 

م تعود إلى الاعتماد المفرط على الديون القصѧѧѧѧѧѧѧيرة الأجل لتمويل 1995م، 1994م، وتѧايلانѧد والمكسѧѧѧѧѧѧѧيѧك في 1994

زين الحسѧѧѧѧѧѧѧابѧات الجѧاريѧة، والخطورة في هѧذا التمويѧل هو توقفه المُفاجئ نحو الداخل، مما يعرض العجوزات في موا

  البلدان المستقبلة له إلى نقص في التمويل.

عموماً يكون التوقف في تدفق رؤوس الأموال للداخل أو التراجع فيه مرتبطاً بأزمة نقدية، وفي الغالب بأزمة مصرفية، 

م التي كانت أكثر 1997م والبلدان الآسѧѧѧѧѧѧيوية في العام 1995دان أمريكا اللاتينية في العام وهذا واضѧѧѧѧѧѧح للعيان في بل

  المناطق عرضة لتراجع التدفقات الضخمة لرؤوس الأموال الأجنبية.

  :2015عام  3lMichaeدراسة  34.

م، وقد تمَّ 2011م، 1998مي ) من البلدان النامية والمتطورة خلال الفترة الممتدة بين عا75تمَّ تطبيق الدراسѧѧѧѧѧѧѧة على (

  وكانت أهم المتغيرات التي تمَّ إدراجها، هي: Logit model’s binary dependent variableاستخدام نموذج 

  فتѧѧѧѧمح للبنوك بإجراء عملياتها التجارية، فقد كشѧѧѧѧالقيود على تداول الأوراق المالية، وهو يقيس إلى أي مدى يس

التي امتلكت مراكز ضѧѧѧخمة من الأصѧѧѧول المدعومة  المصѧѧѧارفالدور الذي لعبته  2010عام  Connorدراسѧѧѧة 

                                                            
1 Demirguc-Kunt, A., & Detragiache, E. (1998). The determinants of banking crises in developing and developed 
countries. IMF working paper, 45(1), p.81-109. 
2 Demirguc-Kunt, A., & Detragiache, E. (2002). Dose deposit insurance increase banking system stability? An 
empirical investigation. Journal of monetary economics, Vol. 49, p 1373-406. 
3 Wosser, M. (2015). The determinants of systemic banking crises a regulatory perspective. Working paper, 
Economics department series n265-15, National university of Ierland-Maynooth, p.1-44. 
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بالأدوات المالية في تعجيل الوصول إلى الأزمة المالية العالمية، وبالتالي، يتوقع أن تؤثر بشكل سلبي في احتمالية 

 حدوث الأزمة.

 بط حتسب مستوى الصعوبة المُرتالقيود المفروضة لدخول بنوك جديدة (الترخيص) إلى القطاع المصرفي، وهو ي

 بالحصول على الترخيص، والقيمة المرتفعة لهذا المؤشر تدل على مصاعب مرتفعة للحصول على الترخيص.

  ة على العمليات التجارية ككل، وهو يقيس إلى أي مدى تكونѧѧѧѧѧѧѧارفالقيود المفروضѧѧѧѧѧѧѧمحرومة من تنويع  المص

 المصارفعملياتها عبر عدد من خطوط الخدمات المتنوعة، ولا يوجد تصور مسبق حول هذا المتغير، فقد تكون 

عت الخدمات المُقدَّمة من قِبلها.  أكثر استقراراً وأقل عرضةً إذا تنوَّ

 .متغيرات أخرى متعلقة بضوابط كفاية رأس المال 

مجموعة صѧѧغيرة من الضѧѧوابط التنظيمية ذات صѧѧلة بالاسѧѧتقرار القطاعي، وهي  وقد توصѧѧلت الدراسѧѧة إلى أنَّ هناك

تتضمن القيود على العمليات التجارية ككل ومتطلبات الترخيص والقيود المفروضة على تداول الأوراق المالية، ولكن 

  .تفقد فعاليتها عندما ينظر فيها جنباً إلى جنب مع ضوابط كفاية رأس مال في نموذج الانحدار

كما توصѧلت الدراسѧة إلى أنَّ التدابير التنظيمية التي تقيد أنشطة التداول وترفع من متطلبات الدخول والترخيص تجعل 

أكثر أمѧانѧاً، في حين أنَّ المعѧايير التنظيميѧة كدرجة متطلبات الكفاية المطبقة لم تقلل من مخاطر التعرض  المصѧѧѧѧѧѧѧارف

  للأزمات المصرفية.

بأن القطاعات المصѧѧѧѧرفية الأكثر تركيزاً أكثر  2006عام  Beckيدعم النتائج التي توصѧѧѧѧل إليها كما لم يتم إيجاد دليل 

 2012عام  Haldanesفضѧѧلاً عن ضѧѧعف التأييد لرؤية  2009عام  Schaeckاسѧѧتقراراً، وهي النتيجة التي تتفق مع 

  ) المعقدة.3تزودها معايير بازل (بأنَّ الإجراءات المبسطة القائمة على الاستدلال هي بالفعالية ذاتها التي 

  :2016عام   1Guillermoدراسة  35.

سѧѧѧѧѧѧلَّطت الضѧѧѧѧѧѧوء على دور الإطار المؤسѧѧѧѧѧѧسѧѧѧѧѧѧي والتنظيمي للقطاع المالي في الإنذار ببوادر أزمات مالية، فقد وجد 

كومي بصورة لتأثير حوبالتجربة أنَّ البلدان التي تعرضت للأزمة المصرفية يكون النظام المالي والنقدي فيها إما تابعاً 

مفرطة وإما نظاماً حراً، فمثلاً قبل حدوث الأزمة في سيرلانكا في بداية التسعينات كانت المصارف المملوكة للحكومة 

، وفي كوستاريكا وقبل حدوث الأزمة %35من النظام المصѧرفي، وحجم الديون غير المسѧددة وصѧل إلى  %70تمثل 

من القروض المقدمة من قِبل المصѧѧѧѧѧѧارف العامة غير مسѧѧѧѧѧѧددة،  %30كان  المصѧѧѧѧѧѧرفية فيها في منتصѧѧѧѧѧѧف الثمانينات

وبالمقابل، فإنَّ الأزمة المصѧѧرفية في كولومبيا في أواسѧѧط الثمانينيات، والأزمة الإسѧѧبانية في بداية الثمانينيات، فضѧѧلاً 

الحريѧѧة في النظѧѧام  م يمكن أن نعود إلى1988م، 1987م والأزمѧѧة المѧѧاليزيѧѧة 1987م، 1983عن الأزمѧѧة التѧѧايلانѧѧديѧѧة 

  المالي قبل اتخاذ الإصلاحات على الصعيد المالي.

                                                            
1 Guillermo, P. (2016). The determinants of banking crisis: further evidence. Working paper, MPRA  paper 70093, 
university library of  Munich, Germany , p.1-13.  
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وقد وجد الباحث أنَّ فرص التعرض للمخاطر أصѧبحت متزايدة بصورة جوهرية في الدول التي أخذت بالتحرر المالي 

  خلال السنوات الماضية.

تدلُّ على الأزمات في البلدان ليسѧѧѧѧت متسѧѧѧѧاوية تدلُّ المقارنة بين التجارب في العقدين الماضѧѧѧѧيين أنَّ المؤشѧѧѧѧرات التي 

الأهمية، ويختلف نمط هذه المؤشѧѧѧѧرات التي تعتمد بشѧѧѧѧدة على تصѧѧѧѧدير المنتجات الأولية من تلك البلدان المعتمدة على 

تصدير المنتوجات الصناعية، فبداية الأزمة المصرفية في المجموعة الأولى يسبقها تدهور في: معدل التبادل التجاري، 

وط عѧائدات الصѧѧѧѧѧѧѧادرات الوطنية، وانخفاض حجم الاحتياطات الأجنبية، وفي مثل هذه البلدان يكون معدل التبادل وهب

التجاري أكثر أهمية في تقدير احتمال حدوث أزمة في النظام المصѧѧѧرفي من مؤشѧѧѧرات التقلبات في التضѧѧѧѧخم والطلب 

  المحلي.

  ):(Micro Banking Indicators الجزئية المصرفية المؤشرات: الثاني المطلب
ن أهم المؤشرات المعتمدة في تحديد المخاطر المصرفية التي تشكل نقاط الضعف متعد المؤشѧرات المصرفية الجزئية 

في العمليات المالية والتشѧѧѧѧغيلية والإدارية للمصѧѧѧѧرف، والتي تتطلب عناية رقابية خاصѧѧѧѧة لتقييم السѧѧѧѧلامة الكلية لأداء 

كان ذلك محور اهتمام العديد من الدراسѧѧات والأبحاث خاصѧѧةً في الآونة الأخيرة، والتي القطاع المصѧѧرفي كاملاً، وقد 

  بالمجمل اتفقت على علاقة العديد من هذه المؤشرات بنشوء الأزمات المصرفية وذلك كالآتي:

  :المصرفي نمو الائتمانمعدل  .1

 Demirguc-Kunt andد كل من فقد أكَّ  يعد معدل نمو الائتمان المصѧѧѧѧѧѧرفي إشѧѧѧѧѧѧارة قوية لقدوم أزمة مصѧѧѧѧѧѧرفية، 

Detragiache  ةً الممنوح إلى القطاع الخاص، وهذا ما تمَّ تأكيده مؤخراً  1997عامѧѧѧѧѧعلى دور نمو الائتمان، وخاص

التي اختبرت القѧѧدرة التنبؤيѧѧة لمتغيرات المتѧѧانѧѧة المѧѧاليѧѧة، ومن بين  2013عѧѧام  1Navajas and Thegeyaمن قِبѧѧل

، والتي لم تؤكد فقط العلاقة 2013عام  Boissay, Collard and Smetsدراسѧѧѧѧѧة  الدراسѧѧѧѧѧات التي أجُريت مؤخراً 

الإيجابية بين التوسѧѧѧع الائتماني واحتمالية حدوث الأزمات، بل ركزت على مفهوم الانتعاش والازدهار الائتماني الذي 

ر المعرفة تجاه علاقة الائتمان بحدوث الأزمات.   طوَّ

إنَّ التهديد المتعلق بالازدهار الائتماني سѧѧѧѧѧѧѧيؤدي بنهاية المطاف إلى تضѧѧѧѧѧѧѧخيم الإقراض والمخاطر المرتبطة بالتركز 

  .2002عام  Borio and Loweالائتماني في قطاع محدد، وذلك حسب 

 التطبيقأثبتت إحصѧѧѧائياً دور الازدهار الائتماني في القطاع العقاري ب 2014عام  Nyholm and sarlinإن دراسѧѧѧة 

  على بعض البلدان الأوروبية.

وكذلك الأمر بالنسѧѧѧبة للاقتصѧѧѧاديات المتقدمة، حيث إنَّ نقص تنوع المخاطر يلعب دوراً أسѧѧѧاسѧѧѧياً في هشѧѧѧاشѧѧѧة النظام 

المصѧѧѧرفي حتى في البلدان التي تمتلك الأسѧѧѧواق المالية المندمجة التي اقتصѧѧѧادها والكثير من اسѧѧѧتثماراتها متركزة في 

  من الأعمال. مجموعة محددة

                                                            
1 Navajas. M., & Thegeya, A. (2013). Financial soundness indicators and banking crises. IMF working papers, No.263, 
p1-38. 
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 :المتانة المالية .2

يؤدي رأس المال المصѧѧرفي دوراً أسѧѧاسѧѧياً في دعم العمليات التشѧѧغيلية اليومية، وضѧѧمان ديمومة عمل المصѧѧرف في 

الأجل الطويل، لذا فإن قياس كفاية رأس المال له أهمية كبرى، كونه يتيح للسѧѧѧѧѧѧلطات الرقابية الفرصѧѧѧѧѧѧة للوقوف على 

لتي قد تتعرض لها المصѧѧѧѧѧѧѧارف، مما يسѧѧѧѧѧѧѧاعدها على اتخاذ الإجراءات الرقابية الاحترازية ماهية المخاطر المحتملة ا

  .1مبكراً، كالإجراءات المتعلقة بزيادة رأس المال الأساسي

على متطلبات رأس المال التي يمكن أن يؤدي  2007عام  Cihak and Schaeckتمَّ تسѧѧѧѧѧليط الضѧѧѧѧѧوء في دراسѧѧѧѧѧة 

نفاذ الودائع، فالانخفاض المعنوي في النسѧѧѧѧبة الإلزامية لرأس المال إلى الأصѧѧѧѧول انخفاضѧѧѧѧها إلى تعرض البنك لحالة 

 المفتوح: مركز العملةصافي  .المرجحة بالمخاطر مؤشر مهم عن احتمالية حدوث الأزمات

يقاس صѧѧѧافي مركز العملة المفتوح بنسѧѧѧبة صѧѧѧافي الأصѧѧѧول الأجنبية إلى الناتج المحلي الإجمالي، وقد جاء في دراسѧѧѧة 

Demirguc-Kunt  عر صرف  1997عامѧة للتقلبات في سѧاسѧارف التي لديها مركز عملة مفتوح تكون حسѧأن المص

العملة المحلية، وهو يؤكد ما جاء في النظريات التي برهنت على أن عدم تطابق العملة بين الأصѧѧول والمطاليب يمكن 

  مصرفي.أن يظهر عندما تقرض المصارف للخارج مما يؤثر في ربحية النظام ال

وبالتالي، فإنَّ المصارف التي تقُرض بالعملة الأجنبية يتوجب عليها إعادة توازن تعرضاتها تجاه تقلبات سعر الصرف 

الأجنبي، ولكن ذلك يعني أنَّها سѧتتحمل مخاطر عملات مرتبطة بالقروض المحلية، مما يسѧهم في زيادة نسѧѧبة الأصول 

وجود علاقة سѧѧلبية بين  2014عام  Caggiano et.alقد أثبتت دراسѧѧة و غير العاملة في حالة انهيار سѧѧعر الصѧѧرف.

  حدوث الأزمات وبين صافي المركز المفتوح للنظام المصرفي.

 هيكلية القطاع المصرفي: .3

يعتبر هذا المؤشѧѧر من العناصѧѧر التي لا تتعلق مباشѧѧرة بالنسѧѧب التقنية المحسѧѧوبة، ولكن أثبتت الدراسѧѧات والنظريات 

-Caprio and Martinezعلى إعطاء مؤشѧѧرات إنذار مبكر بالأزمات المصѧѧرفية، فقد جاءت دراسѧѧةالسѧѧابقة قدرتها 

Peria  تبه أنَّ ارتفاع  2000عامѧѧѧُة للأزمات المنتظمة، فكان يشѧѧѧارف المملوكة للدولة هي أكثر عرضѧѧѧلتؤكد أنَّ المص

ن فروع المصѧѧѧارف في الدول احتمالية حدوث الأزمة ممكن أن يرتبط بالعدوى عن طريق سѧѧѧحب مصѧѧѧادر الأموال م

المضيفة لمواجهة الظروف الإشكالية هناك، وذلك لا يصح إلاَّ بافتراض أنَّ الالتزامات هي قصيرة الأجل في الاقتصاد 

  .2المحلي المتطور

الذين وجدوا أنَّ هناك علاقة  1998عام  Demirguc-Kunt, Levine and Minهذه المخاوف رُفضѧѧѧѧѧت من قبل 

  المصارف الأجنبية ومخاطر الأزمات.سلبية بين وجود 

                                                            
   103.ص ،والطباعة النشر دار ,السودان المصرفية. السلامة ).2007عثمان. ( الشيخ، 1 

2 Nyholm, J., & Sarlin P. (2015). Leading indicators of systemic banking crises: Finland in a panel of EU countries. 
CEB working paper series 1758, European Central Bank, p.1-30. 
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م أعاد الباحثون الدراسѧѧѧѧѧة؛ ليجدوا أنَّ مؤشѧѧѧѧѧر التركز يلعب دوراً مهماً أيضѧѧѧѧѧاً، فقد أثبتت الدراسѧѧѧѧѧة أنَّ 2003في العام 

احتمالية الأزمات تكون أقل عندما يكون القطاع المصѧѧѧѧѧرفي أكثر تركزاً والتشѧѧѧѧѧريعات أكثر ملائمة للمنافسѧѧѧѧѧة، وتبقى 

  ة القطاع المصرفي مفتوحة للمناقشات، ولم تحظَ بموافقة واسعة حتى الآن.مسألة هيكلي

فهناك نظريات تفترض أنَّ المصѧارف الكبيرة تجلب للقطاع المصرفي فوائد متعددة، كـѧѧѧѧѧѧѧـѧѧѧѧѧѧѧ: تنويع المخاطر وتعزيز 

  الأرباح، وعازل أمان في مواجهة الصدمات العكسية فضلاً عن سهولة عملية الرقابة.

أن القطاع المصѧѧرفي الأكثر تركزاً سѧѧيقلل من شѧѧفافية المعلومات من خلال جمع القوة السѧѧوقية في يد عدد ترى الباحثة 

وهو ما يستدعي  2003عام  Boyd and De Nicoloقليل من المؤسѧسات، وهو ما تمَّ التحقق منه في دراسة كل من 

  أيضاً المزيد من الدراسات حول هذا الموضوع للتحقق من مدى مساهمة التركز في حدوث الأزمات.

 سيولة القطاع المصرفي: .4

 الأصول المؤشرات هذه تشمل إذ إدارة السيولة، سوء الحالات تحدث الأزمات المصرفية بسبب كثير من في

 القطاع في والخصوم الأصول بين الاستحقاق في عدم التطابق خذتأ أن مؤشرات السيولة على يجب كما والخصوم

  المصرفية ذات الحجم الكبير.المؤسسات  مستوى وعلى كاملاً، المصرفي

السѧѧيولة في حدوث الأزمات التي ترتبط إيجاباً معها،  مؤشѧѧراتدور  2014عام  Caggiano et. alأثبتت دراسѧѧة فقد 

ويتمثل هذا الخطر بارتفاع نسѧѧѧѧѧبة الائتمان إلى الودائع، حيث إنَّ انخفاض سѧѧѧѧѧيولة عناصѧѧѧѧѧر الميزانية متوقع أن يترك 

ع سيولة القطاهذه الدراسات التي ركزت على  ىالمصѧارف أكثر هشѧاشѧة تجاه السحب المُفاجئ والضخم للودائع، وأول

والتي أكدت على دور أرقام ميزانيات المصѧѧѧѧѧارف  1999عام  Gonzalez-Hermosilloدراسѧѧѧѧѧة  لمصѧѧѧѧѧرفي هيا

  في إعطاء مؤشرات للإنذار المبكر بالأزمات المصرفية.(أهمها الأصول السائلة) 

كما أن فجوة السѧѧѧيولة والتي تقيس الفرق بين حجم الأصѧѧѧول والالتزامات بحسѧѧѧب أجل اسѧѧѧتحقاقها، تعد من المؤشѧѧѧرات 

 مدى قدرة المصرف على الاستمرار في الأجل الطويل.  حيث تشير إلىالمهمة في التنبؤ المبكر بالأزمات المصرفية، 

سѧѧѧيولة القطاع المصѧѧѧرفي كنسѧѧѧبة السѧѧѧيولة القانونية  مدى تقيس أنه على الرغم من تعدد المؤشѧѧѧرات التي ويمكن القول

درة ق ، حيث تشѧѧѧير هذه النسѧѧѧبة إلىوالتي تمثل نسѧѧѧبة الأموال الجاهزة القابلة للتسѧѧѧييل إلى قيمة الودائع قصѧѧѧيرة الأجل

رف االمصرف على الوفاء بالتزاماته على المدى القصير، إضافة إلى نسبة التسهيلات المقدمة من المركزي إلى المص

التجارية والتي ينظر إليها على أنها دليل يظهر وجود اضطرابات ومشكلات حادة في مراكز السيولة لدى المصارف، 

والذي يقيس قيمة الاحتياطيات التي يتوجب على المصѧѧѧارف الاحتفاظ بها نسѧѧѧبة إلى قيمة ونسѧѧѧبة الاحتياطي الإلزامي 

رغبة المصѧѧѧѧѧرف المركزي في التوسѧѧѧѧѧع/ تقليص حجم  إلىنسѧѧѧѧѧبة إجمالي الودائع، حيث يشѧѧѧѧѧير مقدار التغير في هذه ال

الائتمان المصѧѧѧرفي، إلا أن نسѧѧѧبة القروض إلى الودائع تعتبر الأكثر قدرة على تمثيل وضѧѧѧع السѧѧѧيولة المصѧѧѧرفية فهي 

تعطي صورة واضحة عن جودة استخدام الأموال المصرفية وقدرة القطاع المصرفي على توظيف الودائع لديه لتتلاءم 

بحية أثر إيجابي على الر سѧѧѧيكون لهاحمل أثرين متعاكسѧѧѧين فعندما ترتفع هذه النسѧѧѧبة هي تالطلب على القروض، ومع 

  من الضغوط على سيولة القطاع المصرفي. استزيد ولكنه
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 جودة المحفظة الائتمانية: .5

عمق المخاطر المرتبطة تمثل مؤشرات جودة المحفظة الائتمانية سلامة عملية الإقراض في المؤسسة المالية ومدى 

بالقدرة على السداد لدى المقترضين، كما تبين مقدار التحوط تجاه هذه المخاطر من خلال الضمانات والمخصصات 

  المكونة لدى المصرف.

وتعتبر نسبة القروض غير العاملة إلى إجمالي قيمة القروض من أكثر النسب شيوعاً لدى الدراسات التطبيقية والعملية 

 ,Demirguc-Kuntهدف قياس كفاءة وأداء القطاعات المصرفية، ولعل أهم هذه الدراسات هي دراسة كل من التي تست

and Detragiache   والتي أثبتت قدرة هذا المؤشر على الإنذار المبكر بالأزمات المصرفية وذلك عندما   1998عام

  .%10تتجاوز قيمته 

الإقراض في المؤسسة المصرفية، وبالتالي قد تتأثر التدفقات إن زيادة قيمة هذا المؤشر يدل على ضعف محفظة 

النقدية وصافي الدخل لدرجة يصبح فيها المصرف معها حالة إعسار مالي، وعندما تتجاوز عتبة معينة سيكون ذلك 

 .1دليل على احتمالية نشوء أزمة مصرفية في القطاع ككل

 الربحية: .6

بينما  المصرفية، والمؤسسات الشركات ربحية في مشكلات وجود إلى إشارة يعطي أن يمكن هذا المؤشر انخفاض إن

 المصارف إدارات على يتوجب إذ بالمخاطر، محفوفة مالية محافظ في استثمارية سياسة النسب هذه في الارتفاع يظهر

 الوفاء عن المصرف فعجز أكبر، بشكل السيولة متطلبات ترجيح مع السيولة ومتطلبات الربحية متطلبات بين الموازنة

 النسب من عدد وهناك أزمة مصرفية، بحدوث منذراً  مصرفي ذعر وقوع إلى يؤدي قد وقت أي في السحوبات بطلبات

  .2المصرفية المؤسسات ربحية تقييم في إليها النظر يمكن التي

دارة كفاءة الإ فهي تعكسوتعتبر نسبة العائد على إجمالي الأصول والعائد على حقوق الملكية من أهم هذه المؤشرات، 

من ض قيمة هذا المؤشر دليل على فشل الإدارة في استخدام أصول المصرف انخفاضفي استخدام أصولها، لذا فإن 

تحقيق عوائد تتلاءم مع حجم المؤسسة المصرفية وتوقعات  على االمجالات الأكثر ربحية، كما يشير إلى عدم قدرته

  المساهمين.

عن جميع المصارف  3FSIالتي استخدمت مؤشرات  2014عام  m and SarlinNyholوهو ما أكدته أيضѧاً دراسة 

الداخلة في العينة، وتم التوصѧѧل إلى أنَّ انخفاض العائد على حقوق الملكية يعد المؤشѧѧر الذي يملك أكبر قدرة تنبؤيه من 

عام  Navajas and Thegeyaبين المتغيرات التي تمَّ أخذها بالحسѧѧѧبان، وهو ما تمَّ التوصѧѧѧل إليه أيضѧѧѧاً في دراسѧѧѧة 

2013.  

 عملاء قاعدة اتساع درجةكترى الباحثة أن هناك عوامل هيكلية لابد من النظر إليها عندما يتم تقييم ربحية المصارف، 

 فهذا متنوعة، وغير واحد اقتصادي بقطاع ومحصورة ضيقة المصرف عملاء وتركيبة أعداد كانت فإذا المصرف،

                                                            
  .16للتخطيط، الكويت، ص العربي المعهد المالي. القطاع سلامة مؤشرات الحيطة الكلية لتقييم ).2005( أحمد. طفلاح، 1 
   107.ص دمشق، جامعة الاقتصاد، كلية جامعي، كتاب المصارف. إدارة ).2011محمد. ( حمرة، 2 
  .CAMELوالتي تعتمد على نفس المؤشرات المستخدمة في نظام  Financial Soundness Indicatorsهي مؤشرات السلامة المالية  FSIمؤشرات  3 
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 لتشمل عملائه قاعدة توسيع على قدرته وعدم للمصرف، التنافسية القدرة وبالتالي ،السوقية الحصة ضعف على يدل

  ، الأمر الذي سيؤثر سلباً على ربحيته.الأخرى الاقتصادية والقطاعات العائلي القطاع

الوضѧѧѧѧѧع كما أن المنافسѧѧѧѧѧة المصѧѧѧѧѧرفية والتي تعتبر أحد أشѧѧѧѧѧكال العولمة المالية من الممكن أن تعطي مؤشѧѧѧѧѧرات عن 

  المستقبلي لربحية المصرف، حيث إنَّ ارتفاع درجة المنافسة يعكس تراجع دور السلطات الرقابية.

م أنَّ معظمها كان مسѧѧѧبوقاً بنوع من أنواع 1970فقد وجدت الدراسѧѧѧات التي أجريت على الأزمات الحاصѧѧѧلة منذ العام 

ر العولمة بـѧѧѧـѧѧѧ: إزالة السقوف عن معدلات الفائدة العولمة المالية بفترات زمنية تصل إلى خمس سنوات، وتتمثل مظاه

على الودائع، وسѧѧѧهولة الوصѧѧѧѧول إلى السѧѧѧوق الائتماني للشѧѧѧѧركات المالية غير المصѧѧѧѧرفية، بمعنى آخر قيود أقل على 

متطلبѧات رأس المѧال وأنشѧѧѧѧѧѧѧطѧة أكثر خطورة تسѧѧѧѧѧѧѧمح بمرونѧة أعلى في توزيع المصѧѧѧѧѧѧѧادر، وهѧذا مѧا أكَّدته دراسѧѧѧѧѧѧѧة 

Demirguc and Detragiache  ة  1997عامѧѧѧودراسArteta and Eichengreen  حيث وجدوا أنَّ  2000عام

العولمѧة المѧاليѧة مُمثلѧة بѧإزالѧة السѧѧѧѧѧѧѧقوف، والرقѧابѧة عن معدلات الفائدة تزيد من مخاطر حدوث الأزمات المصѧѧѧѧѧѧѧرفية 

  خصوصاً في الاقتصاديات الناشئة والمتقدمة.

لقطاع المصѧرفي، وهو يحثُّ المصѧارف على ضغط هامش القروض هذا النوع من الرقابة يعزز من المنافسѧة ضѧمن ا

إلى الودائع، ويغامر في الاسѧѧتثمارات الخطرة للمحافظة على الربحية، وهو ما يجعل المصѧѧارف أكثر عرضѧѧةً للعجز 

التي تدعم النظرية التي  1997عام  Caprio and Klingebielأو حتى ممارسѧѧѧات الاحتيال، وهو ما تؤكّده دراسѧѧѧة 

تقول: إنَّ الإدارة الضعيفة والرقابة الهشة وتزايد حالات الاحتيال تهدد بشكل أساسي متانة القطاع المصرفي خصوصاً 

  المرتبط بالعولمة الجارية التنفيذ.

طاع ة التنافسѧѧѧѧية في القترى الباحثة أيضѧѧѧѧاً أنَّ الفرق بين معدل الإقراض والإيداع يمثل مؤشѧѧѧѧراً هاماً للدلالة على الحال

المصѧѧѧرفي والتي بدورها سѧѧѧتؤثر على الحصѧѧѧص السѧѧѧوقية ومن ثم الربحية، وهذه النتائج تمَّ تأكيدها أيضѧѧѧاً في دراسѧѧѧة 

Honohan  امѧѧة الإقراض  1997عѧѧبѧѧѧѧѧѧѧاع نسѧѧدل الإقراض والودائع وارتفѧѧاع الفرق بين معѧѧذي برهن على أنَّ ارتفѧѧال

  ن عدم استقرارية القطاع المصرفي.الأجنبي إلى الودائع هي مؤشرات مهمة ع
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  خلاصة الفصل الثاني:

تعتبر نظم الإنذار المبكر بالأزمات المصرفية من أهم الإجراءات الوقائية التي تمكن متخذي القرار من القيام بالإجراءات 

الفشل المالي المبكر ب لتنبؤل بدأ العديد من الباحثين والمفكرين بتطوير نماذج وقد ،لتفادي وقوعها واللازمة الضرورية

رات ، وقد اختلفت النتائج التي توصلوا إليها من حيث المتغيفي ثلاثينات القرن العشرين والتي كانت أولى هذه المحاولات

  .ذات الأهمية أو دقة النموذج المقترح وقدرته على التنبؤ

ثر بشكل ؤد من الوقوف عنده مطولاً كونه يعنصراً مهماً لا بنموذج التنبؤ  عليهالأسلوب الاحصائي الذي يبنى  يعتبرو

ولقد تعددت هذه الأساليب وتنوعت، والملاحظ هو أن لكل منها نقاط ضعف  كبير على مدى نجاح هذه النماذج ودقتها،

  ساسية التي يبنى عليها.ومآخذ تتعلق بطبيعة معالجة البيانات والافتراضات الأ

العلاقات الاقتصادية فيما بينها وتأثير كل منها على حدوث  معرفة طبيعةو عملية اختيار متغيرات النموذج كما أن

، وقد حاولت الباحثة إجراء دراسة شاملة قدر المستطاع لمثل هذه أمراً يحتاج إلى الكثير من البحث والتطوير الأزمات

وقد  ابقة.يات الاقتصادية السالمتغيرات والتي تصلح لأن تكون مؤشرات للإنذار المبكر بالاعتماد على النظريات والأدب

سواء كانت اقتصادية مثل العجز التجاري والمالي تلك الدراسات كان هناك العديد من المتغيرات التي أجمعت عليها 

ومعدل نمو الناتج المحلي الإجمالي وتقلب أسعار الصرف وخدمة الدين العام، أو مصرفية جزئية مثل معدل نمو الودائع 

انية ومدى انكشاف القطاع المصرفي لمخاطر أسعار الصرف ومعدلات الربحية إضافة إلى مشاكل والتسهيلات الائتم

  .السيولة

ويمكن القول بأن الدراسات التي أجريت مُؤخراً لم تقتصر على هاتين المجموعتين من المتغيرات الكلية والجزئية، بل 

تي في البلد، ضمن هذا الإطار، فإنَّ وجود برامج اقترحت مجموعة جديدة من المؤشرات، كـѧѧـѧѧ: جودة الإطار المؤسسا

  تأمين الودائع سواء أكان بشكل ضمني أم صريح تمت دراسته بشكل واسع، ولكن إلى الآن لا تزال النتائج متعارضة.

استعراض تجارب نظم الإنذار المبكر بالأزمات المصرفية لدى دول العينة، وأهم المؤشرات التي تم فيما بعد تم  كما

تمادها ضمن نماذج التنبؤ، وقد كان لبعض هذه الدول مثل الأردن تجربة مهمة إلى حد ما تمثلت بتطوير نموذج اع

واضح للتنبؤ بالاستقرار المالي والمصرفي، على خلاف بقية الدول مثل الكويت والجزائر والتي حاولت الاعتماد على 

ليل دلتقييم المخاطر المصرفية، في حين لم يكن لدى كل من تونس والمغرب سوى  CAMELSمشابه لنموذج نموذج 

  رقابي لإدارة الأزمات المصرفية.
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  الثالث:الفصل 

  المصرفية بالأزمات للتنبؤ قترحم نموذج
 

A proposed Model for Forecasting Banking Crises 
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  تمهيد:

سѧيتم في هذا الفصل استنتاج وتحليل أهم مؤشرات الإنذار المبكر، ودراسة طبيعة العلاقات بينها وبين مؤشر الأزمات 

  المصرفية، ومدى انسجامها أو اختلافها عما جاءت به كل من الأدبيات الاقتصادية والمالية، وذلك وفق نموذجين: 

، فقد اسѧѧتخدمت العديد من Data Envelopment Analysis(DEA)الأول: رياضѧѧي يتعلق بنموذج مغلف البيانات 

الدراسѧѧѧѧѧѧات هذا الأسѧѧѧѧѧѧلوب للتوصѧѧѧѧѧѧل إلى نموذج أمثل قادر على تمييز الحالات السѧѧѧѧѧѧليمة والعقيمة، أهمها: دراسѧѧѧѧѧѧة 

Fernandez  تخدمت تقنية  1994عامѧѧالتي اسDEA  ركات منѧѧل إلى نموذج أمثل قادر على التنبؤ بتعثر الشѧѧللتوص

) شѧѧѧѧѧѧѧركة تتضѧѧѧѧѧѧѧمن عينات ذات أداء مالي جيد وأخرى متعثرة، وقد كانت مخرجات النموذج 27ى (خلال التطبيق عل

عبارة عن سѧت نسب مالية عكست الوضع النقدي لهذه الشركات، وبدون وجود مدخلات محددة، كما استخدمته دراسة 

Simak  ع الشركات المالية وتحديد المتعثر منها، ولعل أحدث تلك ا 1997عامѧلدراسات لتحليل وضAvkiran, Cai 

لتمييز المصѧѧارف العراقية  DEAالتي اسѧѧتخدمت نموذج  2019علي إبراهيم، السѧѧقا، صѧѧدام عام ودراسѧѧة  2012عام 

عام  Barr, Siemsم، ودراسѧѧѧѧة 2018م، 2013الواقعة في أزمة وغير الواقعة، وذلك خلال الفترة الممتدة بين عامي 

)، 0) و(1حيث يمكن هذا النموذج من تقديم مؤشѧѧѧѧر ثنائي تتراوح قيمته بين ( والعديد من الدراسѧѧѧѧات الأخرى، 1999

  ) على عدم وجودها.0) على وجود الظاهرة المدروسة، و(1وتدل القيمة (

 أما عن النموذج الثاني، فسيكون قياسياً يتم تحديده وفق الخصائص الوصفية والإحصائية للبيانات، وتتلخص الخطوات

  كالآتي: السابقة

 الذي سيتم على مرحلتين: DEAبناء نموذج تحليل مغلف البيانات  .1

المرحلة الأولى: احتسѧѧاب مؤشѧѧر الكفاءة الاقتصѧѧادية وفق نموذج التوجه الإدخالي (الحصѧѧول على القدر ذاته من  -

المخرجات من خلال تقليل حجم المدخلات)، وسѧѧѧѧѧѧتكون مدخلاته كل من: فجوة التضѧѧѧѧѧѧخم، وفجوة الناتج المحلي 

لي، ونسѧѧѧѧѧبة خدمة الدين إلى الناتج المحلي الإجمالي، ونسѧѧѧѧѧبة العجز التجاري، وعجز الموازنة العامة إلى الإجما

 الناتج المحلي الإجمالي.

المرحلة الثانية: احتساب مؤشر الاستقرار المصرفي وفق نموذج التوجه الإخراجي (تعظيم المخرجات من خلال  -

مخرجاته كل من مؤشѧѧر الكفاءة الاقتصѧѧادية الذي تم التوصѧѧل إليه اسѧѧتخدام القدر ذاته من المدخلات)، وسѧѧتكون 

وفق المرحلة الأولى، والمتغيرات المالية ذات الصѧلة المتضѧمنة نسبة الديون المنتجة إلى إجمالي القروض، نسبة 

 الودائع إلى القروض، والملاءة المالية.

 في.احتساب مؤشر الأزمة المصرفية، وهو متمم مؤشر الاستقرار المصر -
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 بناء النموذج القياسي: .2

بدايةً سѧيتم احتسѧاب مؤشѧر الأزمة المصѧرفية وفق مسѧبباتها الرئيسѧة التي جاءت بها أهم الأدبيات الاقتصادية للتوصل 

  إلى مؤشر مركب الذي سيتم ربطه بأهم مؤشرات الإنذار المبكر.

ات، ج الأمثل الذي يتناسب مع طبيعة البيانبعد ذلك سѧيتم إجراء الاختبارات الوصѧفية والإحصѧائية للتوصѧل إلى النموذ

 وذلك كالآتي:

 بناء النموذج الاقتصادي: -

يتم احتسѧѧاب الاختلالات الاقتصѧѧادية لأهم المؤشѧѧرات الكلية وفق أسѧѧلوب الفجوة المعيارية الذي سѧѧيتم توضѧѧيحه 

  تفصيلياً فيما بعد.

ل التضѧѧѧخم، ونسѧѧѧبة كل من خدمة الدين وسѧѧѧتكون أهم هذه المؤشѧѧѧرات: معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي، ومعد

العѧام، العجز التجѧاري، والعجز المѧالي إلى النѧاتج المحلي الإجمالي، ونسѧѧѧѧѧѧѧبة الائتمان المحلي إلى الناتج المحلي 

  الإجمالي، ومخاطر تقلبات سعر الصرف، وهامش سعر الفائدة.

  

 بناء النموذج المالي: -

  الودائع، ومعدل دوران الأسهم.حجم القطاع المصرفي، والربحية، ومعدل نمو 

 بناء النموذج الخارجي (البيئي): -

 الاستقرار السياسي، وفعالية الحكومة، والجودة التنظيمية، وقواعد القانون.
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  مخطط بياني للدراسة العملية

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

DEA Model لنموذج القياسيا  

استنتاج قيمة الاستقرار 
الاقتصادي باستخدام 

ذات  DEAنموذج 
 التوجه الإدخالي

استنتاج قيمة الاستقرار 
باستخدام  المصرفي

ذات  DEAنموذج 
 التوجه الإخراجي

الوصول إلى مؤشر 
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اختبار الخصائص 
الإحصائية والارتباط 

الذاتي واختبار استقرار 
 السلاسل الزمنية

 ARDLبناء نموذج 
واختبار الفرضيات 

والتوصل إلى النتائج 
 والتوصيات

احتساب قيم المتغيرات 
الاقتصادية والمتغيرات 
المالية الداخلة في بناء 
النموذج الرياضي
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 للتنبؤ بالأزمات المصرفية مغلف البياناتتحليل نموذج  : بناءالأول المبحث

Constructing Data Envelopment Analysis (DEA) Model for 

Forecasting Banking Crises  

  

ى يمكن قياس الظاهرة محل الاقتصѧѧѧادية محل البحث في صѧѧѧورة رياضѧѧѧية حت يقصѧѧѧد ببناء النموذج صѧѧѧياغة العلاقات

الدراسѧѧѧة، ويبدأ ذلك بإسѧѧѧقاط منطق القاعدة النظرية، والتوقع النظري المسѧѧѧبق لطبيعة هذه العلاقات، فضѧѧѧلاً عن شѧѧѧكل 

  النموذج وصيغته الرياضية المعتمدة.

  :نموذج مغلف البياناتالأول: نظرية  المطلب

  :مغلف البياناتمفهوم أولاً: 

بالمخرجات (دالة الإنتاج،  المدخلات تربط التي لإنتاجا دالة على حدود أي لا تضѧѧع لأنَّها غير حدودية؛ نظرية تسѧѧمى

وهي تعتمد على نظرية تحليل البيانات، كما أنها ترتكز على البرمجيات الرياضية لتقييم وحدات  دالة التكلفة أو الربح)،

من هѧѧذه النظريѧѧة حتميѧѧة؛ لأنَّهѧѧا لا تعتمѧѧد على هѧѧامش الخطѧѧأ، وقѧѧد تم تطويرهѧѧا من قِبѧѧل كѧѧل الإنتѧѧاج المتشѧѧѧѧѧѧѧابهѧѧة. تعѧѧد 

Charnes cooper and Rhode  اعتماداً على البحوث الأولية المنجزة من طرف  1979عامFarell  1957عام 

  لاحتساب الكفاءة لكل وحدة إنتاجية.

من خلال هذه الطريق يمكن لنا احتسѧѧѧѧѧاب مؤشѧѧѧѧѧر الكفاءة المصѧѧѧѧѧرفية والاقتصѧѧѧѧѧادية، والتوصѧѧѧѧѧل إلى مؤشѧѧѧѧѧر الأزمة 

  المصرفية، حيث يعتمد الباحثون على فقرتين: 

 .وخرجات كل وحدة من وحدات الدراسةالأولى: البحث عن مفردات كمية لقياس مدخلات 

ط وحدة افتراضѧѧѧѧية نموذجية تتألف من أقل ما يمكن من المدخلات مقارنة نشѧѧѧѧاط كل من هذه الوحدات مع نشѧѧѧѧا الثانية:

لتنتج أفضѧѧѧѧѧѧѧل ما يمكن من المخرجات، وتختلف في هذا عما تعتمد عليه المقارنات التقليدية المسѧѧѧѧѧѧѧتندة إلى الخط العام 

ل وحدة لمѧدخلات ومخرجѧات تلѧك الوحѧدات، كمѧا أنهѧا تسѧѧѧѧѧѧѧتخѧدم تقنية البرمجة الخطية المبنية على أوزان معيارية لك

  نحتسبها؛ نتيجة حل النموذج الرياضي الذي يبُنى لهذا الغرض.

بمعنى آخر، تدرس الوحدة المطلوب احتسابها كفاءتها النسبية، فإذا كان بالإمكان إنتاج المخرجات ذاتها بمدخلات أقل، 

حدة يمكنها إنتاج مخرجات يعني ذلك أنَّ لديها فائضѧѧѧѧاَ في المدخلات يمكن اسѧѧѧѧتثماره في مكان آخر، وإذا كانت تلك الو

  أكبر باستخدام المدخلات ذاتها، فإنَّ لديها طاقة إضافية غير مستغلة.
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  :مغلف البيانات تحليلنماذج ثانياً: 

  هناك طريقتان لاحتساب الكفاءة: Farellحسب 

 :Input Oriented مؤشر الكفاءة ذات التوجه الإدخالي .1

(المدخلات) للحصѧѧѧѧول على المسѧѧѧѧتوى ذاته من الإنتاج (المخرجات) تحت يعتمد على إمكانية خفض عناصѧѧѧѧر الإنتاج 

  ظروف تتميز بثبات عوائد الحجم.

  التحليل التغليفي للبيانات ذات التوجه الإدخالي $ الإخراجي :)6الشكل(

 
A guide to DEAP version 2.1: A data envelopment analysis (computer) program1 :المصدر 

) N)، وعليه، فإنَّ النقطة (yكمدخلات لإنتاج مسѧѧѧتوى واحد من المخرجات ( x1 x2) تمَّ اسѧѧѧتخدام 6الشѧѧѧكل رقم (في 

) تعُبِّر عن مدى الانخفاض في الكفاءة الفنية، وتشѧѧѧѧѧير إلى الكمية MN)، وإن المسѧѧѧѧѧافة (Mهي أقل كفاءة من النقطة (

تقليص في الإنتاج، وبالتالي، فإن كفاءة الوحدة محصѧѧѧѧورة التي يمكن بها خفض جميع المدخلات تناسѧѧѧѧبياً دون حدوث 

  ) حيث إنَّ الواحد يشير إلى الكفاءة الكاملة.0) و(1بين القيمتين (

 : Output Oriented مؤشر الكفاءة ذات التوجه الإخراجي .2

ظروف ثبات يعتمد على زيادة الإنتاج (المخرجات) باسѧѧѧتخدام المسѧѧѧتوى ذاته من عناصѧѧѧر الإنتاج (المخرجات) تحت 

) x) حيث اسѧѧѧتخدم المدخل بمسѧѧѧتوى واحد من (6اقتصѧѧѧاديات الحجم، ويمكن التعبير عن ذلك من خلال الشѧѧѧكل رقم (

  ).y1 y2المدخل لإنتاج المخرجين (

) الكمية التي تتم بموجبها زيادة الإنتاج دون MN) هي غير كفوءة، وتمثل المسѧѧѧافة (Nويظهر من الشѧѧѧكل أن النقطة (

  زيادة المدخلات.الحاجة إلى 

  

                                                            
1 Coelli, T. (2008). A guide to DEAP version 2.1: A data envelopment analysis (computer) program. CEAP Working 
paper, No.96, University of New England, Australia, p.7. 
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  :مغلف البيانات تحليلالصيغة الرياضية لنماذج ثالثاً: 

  :CCRذات العوائد الثابتة  مغلف البياناتنموذج  .1

) أو نموذج CCRنموذج رياضѧѧѧي أطلق عليه ( بوضѧѧѧع 1979عام  Charnes cooper and Rhodec قام كل من 

  التعبير عن هذا النموذج، كما يلي: ، ويمكنCRS (Constant Return Scaleعوائد الحجم الثابتة (

  
Input oriented  
 

Max (∂. yj*) 

      S.to: 

    (∂. yj ) - ( ∏ . xj ) ≤ 0  

( ∏ .xj*) =1 

j = 1,2,. . ..n 

∏ , ∂ ≥ 0 

  

  :إنَّ  حيث
N.عدد الوحدات المدروسة :  

jX متجه المدخلات للوحدة الاقتصادية :.(j)  

Yj متجه المخرجات للوحدة الاقتصادية :.(j)  

  : أوزان المخرجات (مجهولة).∂

  : أوزان المدخلات (مجهولة).∏

 بالشكل التالي:وإذا ما استخدم نظرية النموذج المقابل، فإنه يمكن وضع النموذجين المقابلين 

 

 

 

 

 

  

Output oriented 

Min ( ∏ . xj* )       

  S.to: 

( ∏ .xj ) – (∂ .yj ) ≥ 0  

(∂ . yj* ) =1 

j = 1,2,. . ..n 

∏ , ∂ ≥0 
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Input oriented 

Min θ 

S.to: 

     ∑j xjλj – xj* θ ≤0 

∑j yjλyj ≥ yj* 

 j = 1,. .n 

λ≥0 

  حيث إن:

λ .تمثل أوزان المفردات :  

θ.قيم مؤشر الكفاءة للنموذج الإدخالي :  

Ø.قيم مؤشر الكفاءة للنموذج الإخراجي :  

  :BCC متغيرةالذات العوائد  مغلف البياناتنموذج   .2

 VRSبتطوير النموذج السابق ليتضمن عوائد الحجم المتغير  Banker,Charnes and Cooper 1984قام كل من 

ليعرف من خلاله (عوائد  (ε)، وهѧذا يميز بين نوعي الكفѧاءة الفنية والحجمية، وتمت بموجبه إضѧѧѧѧѧѧѧافة المتغير الجديد 

الغلة) المتغيرة للوحدة الاقتصادية قيد الدرس، ويعبر عنه (غلة الحجم الثابت والمتزايدة والمتناقصة)، وهي الزيادة في 

  .1الإنتاج بنسبة الزيادة ذاتها في المدخلات

 يمكن تمثيل هذا النموذج كالتالي:

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                            
1Banket R.D., Charnes, A., & Cooper, W.W. (1984 ). Some model for estimating technical and scale efficiencies in 
data envelopment analysis. Management science , 30(9) , p.1078-1092. 

Output oriented 

Max Ø 

S.to: 

∑j xjλj ≤xj* 

∑j yjλj – yj* Ø ≥0 

j = 1,2,. ..n 

λ≥0 
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Input oriented 

Max ( ∂ . yj* ) + ε 

S.to: 

( ∂ . yj ) – ( ∏ . xj ) + ε ≤0 

j = 1,. . ..,n 

( ∏ . xj* ) =1 

∏ , ∂≥0 

 
 

  :يلي كما الكتابة إعادة يمكن المقابل الثنائي النموذج وباستخدام
 

Input oriented 

Min θ 

S.to: 

∑j xjλj – xj* ≤0 

j = 1,. . ..,n 

∑j yjλj ≥yj* 

∑j λj =1 

λ ≥0 

  

 

 

 

 

 

 

Output oriented 

Min (∏ , xj* ) + ε 

S.to: 

( ∏ . xj ) - ( ∂ . yj ) + ε ≥0 

j = 1,2,. . ..n 

( ∂ . yj* ) =1 

∏ , ∂ ≥0 

Output oriented 

Max Ø 

S.to 

∑j xj yj ≤xj 

j = 1,2,. ..n 

∑j yj yj - yj* Ø ≥ 0 

yj≥0 
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  : استنتاج مؤشرات الإنذار المبكر الداخلة في بناء النموذج:الثاني المطلب

يتطلبّ بناء النموذج أو النماذج المفسѧѧѧѧرة للقياس تحديداً واضѧѧѧѧحاً للظاهرة المُراد تفسѧѧѧѧيرها أو التنّبؤ بها، وكذلك تحديد 

تجريد للظاهرة محل الاهتمام عن غيرها العوامѧل التي لها دور في تفسѧѧѧѧѧѧѧيرها، وينطوي هذا التحديد على القيام بعملية 

من الظواهر التي قد تتشѧѧابه معها أو ترتبط بها، إلى جانب اسѧѧتيعاب بعض العوامل التي لا تؤثر إلا تأثيراً محدوداً فيها 

  .1وصولاً إلى جوهر الظاهرة، وتحديداً لأهم المتغيرات الحاكمة لسلوكها

  احتساب قيم المتغيرات الداخلة في بناء النموذج: أولاً:

تعد مشѧѧاكل السѧѧيولة والإعسѧѧار من الملامح العامة لوقوع الأزمة المصѧѧرفية، حيث إن الإعسѧѧار المصѧѧرفي يعد مؤشѧѧراً 

أولياً على أزمة النظام المصѧѧѧѧرفي، ويحدث الإعسѧѧѧѧار عادة قبل فترة قصѧѧѧѧيرة من إشѧѧѧѧهار الإفلاس، حيث إن القروض 

والتѧدهور السѧѧѧѧѧѧѧريع في نسѧѧѧѧѧѧѧب رأس المѧال وانخفѧاض معѧدل التغطية دلائل على دخول المصѧѧѧѧѧѧѧارف مرحلة المتعثرة 

الإعسار، إذ تتميز الأزمة المصرفية عن الأزمات المالية الأخرى بشدتها وتأثيرها في النظام المالي ككل؛ بسبب الدور 

 سѧѧѧѧѧѧلباً أو إيجاباً الذي يتحقق من خلال عملية الذي تلعبه المصѧѧѧѧѧѧارف في التأثير في فعالية النظام الاقتصѧѧѧѧѧѧادي والمالي

الوسѧѧاطة المالية والنقدية التي تقوم بها، وهذا يعني أنَّ تعرض القطاع المصѧѧرفي لاختلالات سѧѧيؤدي إلى عدم اسѧѧتقرار 

  .2النظام المصرفي ونظام المدفوعات، وهذا بدوره سيؤدي إلى حصول آثار مناوئة للنظام المالي ككل

  ل على تحديد مؤشر الأزمة المصرفية كما يلي:ومن هنا يتم العم

  إن مؤشر الأزمة المصرفية سيكون مؤشراً مركباً من الأنواع الثلاثة للأزمة، وهي:

  أزمة سيولة: .1

في العام  Diamond and Dybvigيعُد نموذج ، ونشѧѧѧوء الأزمات المصѧѧѧرفية أحد أهم أسѧѧѧبابمخاطر السѧѧѧيولة  عدت

م لأزمة السѧѧيولة والذعر المصѧѧرفي (السѧѧحب غير الاعتيادي للودائع) أحد أقدم النماذج وأكثرها تأثيراً. يوضѧѧح 1983

كيف أنّ الوسѧѧѧѧѧاطة المالية للبنوك عبر قبول الأصѧѧѧѧѧول التي لا يمكن تحويلها إلى  Diamond and Dybvigنموذج 

ثير (أي: تقديم نمط أكثر سѧѧѧلاسѧѧѧة لإرجاع الأصѧѧѧول)، ويمكن أن سѧѧѧيولة، وتؤدي إلى التزامات تتطلب سѧѧѧيولة أكثر بك

للذعر المصѧѧѧرفي، وبالتأكيد على الدور الذي تلعبه عقود ودائع الطلب في توفير السѧѧѧيولة وتقاسѧѧѧم  المصѧѧѧارفيعرّض 

المخاطر بين الناس بصѧѧѧѧورة أفضѧѧѧѧل، فيرى النموذج أنّ عقد إيداع طلب كهذا قد ينطوي على توازن غير مرغوب، إذ 

خѧاف جميع المودعين ويسѧѧѧѧѧѧѧحبون ودائعهم فوراً، ويؤدي هѧذا إلى إثѧارة حالات ذعر لدى المودعين، وتظهر عمليات ي

                                                            
  .15، صالدار الجامعية للنشر, مصروالتطبيق. ). الاقتصاد القياسي بين النظرية 2000عطية، عبد القادر. ( 1
  .20، صوالتوزيعدار الأيام للنشر , الأزمة المصرفية وتوجهات السياسة النقدية مع التركيز على الأزمة الأسيوية. العراق ).2009العكيلي، صباح. ( 2
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سѧѧحب للمودعين الذين كانوا يفضѧѧلون ترك ودائعهم لو لم يكونوا قلقين من فشѧѧل البنك، ويؤدي هذا إلى العجز حتى في 

 .1اً إلى أزمة مالية شاملة، وانكماش كبير للسيولة في النهاية مؤدي»الصحية« المصارف

عقود ودائع تحت الطلب،  المصارفأننا قد نحصل على توازن متعدد عندما تقدم  Diamond and Dybvigيوضح 

وعند الحفاظ على مستوى محدد من الثقة، قد تحسن هذه العقود نتائج السوق التنافسية، وتؤمن تقاسماً أفضل للمخاطر، 

المودع عندما يكون ذلك مناسѧѧباً له في ظل المشѧѧاركة المثلى للمخاطر، ولكن في  وبوجود مثل هذا التوازن سѧѧينسѧѧحب

حال خوف العملاء، سѧتختفي حوافزهم، وضѧمن هذا التوازن، سيسحب المودعون ودائعهم، وبما أنّ الأصول المصفاة 

  ستبُاع بخسارة، سيحول البنك أصوله إلى سيولة، حتى إن لم يسحب كل المودعين أموالهم.

هو تغير التوقعات، وبدلاً من ذلك، قد يحدث  Diamond and Dybvigالسѧѧبب الكامن لسѧѧحب المودعين أموالهم في 

)، الديون الثابتة اسمياً (الودائع تحت الطلب  الذعر المصѧرفي؛ لأنّ أصѧول البنك السائلة المعرضة للخطر لم تعد تغطّي

  .2حتملةولذلك ينسحب المودعون بسرعة للتقليل من الخسارة الم

   

                                                            
1  Krishnamurthy, A. (2010). Amplification mechanisms in liquidity crises. American economic journal: 
Macroeconomic, 2(3), p1-30. 
2 Diamond D.W., & Dybvig, P.H. Op.Cit, p.401-419. 
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  الدول العربية خلال فترة الدراسة بعضفي نسبة الودائع إلى القروض : )8(الجدول
   الجزائر  الكويت  الأردن  المغرب  عمان  تونس

2000  144%  151%  156%  117%  86%  77% 

2001  144%  144%  155%  128%  87%  77% 

2002  144%  149%  146%  132%  90%  77% 

2003  144%  160%  124%  134%  91%  77% 

2004  144%  156%  121%  135%  93%  78% 

2005  144%  142%  112%  136%  101%  79% 

2006  144%  128%  111%  129%  105%  80% 

2007  144%  125%  101%  118%  111%  83% 

2008  162%  100%  90%  93%  100%  83% 

2009  134%  100%  97%  102%  93%  84% 

2010  131%  103%  114%  87%  89%  77% 

2011  130%  97%  120%  88%  90%  74% 

2012  118%  89%  124%  86%  89%  76% 

2013  117%  88%  112%  80%  98%  71% 

2014  109%  93%  109%  81%  100%  76% 

2015  97%  95%  118%  105%  96%  70% 

2016  81%  94%  118%  83%  92%  64% 

2017  87%  89%  119%  84%  91%  59% 

2018  90%  85%  118%  83%  65%  65% 

من إعداد الباحثة بالاعتماد على تقارير المصارف المركزية للدول العربية خلال  :المصدر
  2018-2000الأعوام 

، %162م لدى دولة الجزائر، حيث بلغ معدل الودائع إلى القروض 2006سجلت نسبة السيولة أعلى قيمة لها في العام 

م تقريباً، وقد شدد ممثل صندوق 2014لغاية  م2000فقد عانت المصѧارف الجزائرية من فائض سѧيولة كبير من العام 
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لا يعني أنها سѧليمة، بل إنَّ هناك مشѧكلة في سѧياسة القروض، وهو  المصѧارفالنقد الدولي على أن الفائض في سѧيولة 

ما يدل على أنَّ القطاع المصѧѧѧѧرفي الجزائري لا يقدم الكثير إلى الاقتصѧѧѧѧاد، فقد كانت مصѧѧѧѧادر الأموال المتمثلة بحجم 

  ئع تعادل تقريباً ضعف الاستخدامات المتمثلة بالقروض، وهو ما يعبر عن الإفراط الكبير في السيولة.الودا

م في تونس؛ نتيجة نمو 2017، وذلك في العام %59في حين سجل معدل الودائع إلى القروض أدنى قيمة له، حيث بلغ 

عات الادخار والودائع؛ مما يدل على ضѧѧѧѧѧѧѧعف القروض بمعѧدلات أعلى من نمو الودائع التي كان أغلب نموها من إيدا

السѧѧيولة ضѧѧمن القطاع المصѧѧرفي التونسѧѧي خلال هذه الفترة، فضѧѧلاً عن ذلك، فإنَّ عوامل أخرى، مثل: تراجع النشѧѧاط 

الاقتصѧѧادي، وانخفاض قيمة الدينار، والحالة الأمنية، وتنمية الاقتصѧѧاد غير الرسѧѧمي، وضѧѧعت ضѧѧغوطاً نحو انخفاض 

المصѧѧѧرفي، مما دفع البنك المركزي التونسѧѧѧي إلى ضѧѧѧخ مزيد من السѧѧѧيولة، وبلغ حجم عمليات إعادة  السѧѧѧيولة بالنظام

من إجمال الناتج المحلي) نزولاً من  %5.3م (2016مليѧار دينѧار في ينѧاير  4.6التمويѧل التي قѧام بهѧا البنѧك المركزي 

  .1م2015مليار دينار في يونيو  5.7

 أزمة إعسار:  .2

، وذلك وفق النظريات %10نية، تتمثل بارتفاع قيمة الديون غير العاملة إلى إجمالي الديون عن وتتلخص بѧأزمѧة ائتمѧا

 .%8الاقتصادية، وانخفاض حاد في الملاءة المالية لما دون نسب بازل المعيارية 

  ي:صرفهناك العديد من الأسباب المذكورة في الأدبيات الاقتصادية حول دور رأس المال في تعزيز الاستقرار الم

توجد العديد من النظريات الاقتصѧادية التي تؤكد دور رأس المال كداعم أسѧاسѧي لامتصاص الصدمات التي تؤثر  1.2

، ففي ظل وجود محفظة بنكية سѧѧѧليمة وإجراءات رقابية واحترازية كاملة، فإن رأس المال المصѧѧѧارفسѧѧѧلباً في ربحية 

سѧѧѧѧيلعب دوراً رئيسѧѧѧѧاً ومباشѧѧѧѧراً في زيادة احتمالية بقاء البنك بعيداً عن أي أزمات مصѧѧѧѧرفية ممكنة الحدوث، وهو ما 

  .Mechanical Effectيعُرف بالتأثير الميكانيكي لرأس المال المرتفع 

نظريات أخرى تركز على الأثر التحفيزي لرأس المال التي تضѧѧѧمن المراقبة والفحص المسѧѧѧتمر، وخاصѧѧѧة هناك  2.2

نتيجة الأساسية التي توصلوا وال   Holmstorm and Tiroleالأخلاقية، ومن أهم رواد هذه النظرية كل منللمخاطر 

الرقابة على عميلة الإقراض المصѧѧѧѧرفي،  هي أنَّ رأس المال المرتفع يؤدي إلى مسѧѧѧѧتويات أعلى من م1997عام  إليها

  .2لذلك سيخفض من احتمالية التعثر الذي بدوره سيحسن من الاستقرار المصرفي ويعزز من ربحيته

فقد أوضحوا أنَّ وجود حد أدنى من رأس المال هو ضروري لاستمرارية  2005عام   Coval and Thakorأما عن 

البنك، وتناقش نظريات اسѧѧѧѧتبدال الأصѧѧѧѧول ومراقبة المخاطر الأخلاقية موضѧѧѧѧوع الضѧѧѧѧمانات الحكومية التي قد تدفع 

وأن  المسѧѧѧѧѧاهمين إلى تفضѧѧѧѧѧيل وجود حد أدنى من رأس المال، والذي يزيد عن المخاطر لزيادة قيمة ضѧѧѧѧѧمان الودائع،

، في حين تشير مجموعة مختلفة من الأدبيات 3مع ارتفاع رأس المال سѧتفضѧل محفظة ائتمانية أقل خطورة المصѧارف

                                                            
  .2015تقرير بنك تونس المركزي عام  1 

2 Holmstrom, B., & Tirole, J. (1997). Financial intermediation, loanable funds, and the real sector. Quarterly journal 
of economics, Oxford university press, 112(3), p.663-691.  
3 Coval, J., & Thakor, A. (2005). Financial intermediation as a beliefs-bridge between optimists and pessimists. 
Journal of financial economics, elsevier, 75(3), p.535-569.  



128 
 

عام  Calomiris and Kahnذات رأس المال الأعلى قد تواجه احتمالات بقاء أقل، فقد وضѧѧѧѧѧح  المصѧѧѧѧѧارفإلى أن 

رة مرتفعة، وبالتالي، انخفاض نسبة رأس المال أن هيكل رأس المال الذي يحتوي على ودائع تحت الطلب بصو 1991

من قِبل المودعين المطلعين، وبالتالي، تقلل احتمالية اتخاذ  المصارفسѧيؤدي إلى مراقبة أكثر فعالية على أداء مديري 

اجه وقرارات استثمارية سيئة، ويشير هذا إلى أنَّ البنك الذي يتمتع برأس مال أعلى، وبالتالي، حجم ودائع منخفض قد ي

  .1احتمالية أكبر لتعثر الديون، وبالتالي، التخلف عن السداد، مما يؤدي إلى انخفاض احتمالية الاستقرار المصرفي

وعليه نجد، أنَّ هناك نظريات تؤيد ارتفاع رأس المال، وأخرى تؤيد وجود حد أدنى منه فقط، الأمر الذي يرفع احتمالية 

ن أي أزمات مصѧرفية محتملة، إلا أنه مما لا شك فيه هناك علاقة واضحة الاسѧتقرار في القطاع المصѧرفي، ويجنبه م

 وقوية بين رأس المال والاستقرار المصرفي.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

                                                            
1 Calomiris, C., & Kahn, C. (1991). The role of demandable debt in structuring optimal banking arrangements. 
American economic review, American economic association, 82(3), p.497-513.  
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  2018-2000الممتدة بين عامي  الفترة خلال العربية الدول في المالية الملاءة نسبة :)9(الجدول

   الجزائر  الأردن  الكويت  المغرب  عمان  تونس

2000  12%  19.40% 22% 12% 10% 29% 

2001  13%  17.40% 22% 12% 11% 28% 

2002  13%  17.50% 18% 12% 12% 28% 

2003  13%  16% 20% 11% 13% 27% 

2004  12%  18% 17% 11% 12% 23% 

2005  12%  18% 22% 11% 18% 21% 

2006  12%  21%  22%  12%  13%  17% 

2007  23%  19%  20%  11%  16%  10% 

2008  20%  19%  15%  11%  16%  11% 

2009  35%  18%  15%  12%  16%  11% 

2010  29%  18%  18%  12%  16%  13% 

2011  24%  19%  18%  12%  16%  13% 

2012  24%  19%  18%  13%  16%  11% 

2013  22%  20%  18%  14%  16%  9% 

2014  16%  20%  16%  13%  15%  9% 

2015  19%  18%  18%  14%  16%  12% 

2016  19%  21%  19%  14%  17%  12% 

2017  20%  18%  18%  14%  17%  12% 

2018  21%  17% 19% 15% 17% 13% 

من إعداد الباحثة بالاعتماد على تقارير المصارف المركزية للدول العربية خلال  :المصدر
  2018-2000الأعوام 
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 مقررات، وهي تتجاوز الحد الأدنى المطلوب وفق دول العينةلدى بѧالمجمѧل نلاحظ أن نسѧѧѧѧѧѧѧبѧة الملاءة المѧالية مرتفعة 

نتيجة تحسѧѧѧѧѧѧѧن  %35حيث بلغت ما يقارب  م،2009 العام فيالجزائر أعلى معدل للملاءة المالية  سѧѧѧѧѧѧѧجل فقد ،بѧازل

فضلاً عن  م،2008 العام فييتضѧرر  لم كونه ؛الوضѧع المصѧرفي الجزائري بشѧكل عام خلال العشѧر سѧنوات الأخيرة

 كما ،المصѧѧرفية المخاطر إدارةعززت من  التيالأزمة المالية العالمية  عُقب إجراؤها تم التي العديد من الإصѧѧلاحات

وذلك  م2007 للعام اللاحقة سѧѧنوات الأربع في منها البعض تعزز بل ،معتبرة المصѧѧرفي النظام صѧѧلابة تعد مؤشѧѧرات

المالية، حيث  والمؤسسات للمصارف الأدنى المال م المتضѧمن رأس2008 العام في الجديد التنظيمي الإطار إقامة بعد

  م.2009 ديسمبر من ابتداء الخاصة أموالها بتعزيز الخاصة عملت غالبية المصارف

حيث يواجه القطاع المصѧѧѧرفي التونسѧѧѧي تحديات  م،2013 العام فيتونس أدنى معدل للملاءة المالية  سѧѧѧجلتحين  في

 م2010وبين عامي  ،النظام السѧѧѧѧابقوتركة  م2011 العامالاقتصѧѧѧѧاد بعد الثورة التونسѧѧѧѧية في  لهشѧѧѧѧاشѧѧѧѧة نظراً  ؛كبيرة

القروض نتيجة زيادة نسبة  ؛%9إلى  %11انخفض متوسѧط نسѧبة كفاية رأس المال بالنظام المصرفي من ف، م2014و

إلى  %44زيادة نسѧѧب المخصѧѧصѧѧات من نحو و ،من جهة 2014عام ال في %16قبل الثورة إلى  %12.5المتعثرة من 

   من جهة أخرى. 60%
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  2018-2000الممتدة بين عامي  الفترة خلال العربية الدول في المتعثرة الديون نسبة :)10(الجدول
   الجزائر  الأردن  الكويت  المغرب  تونس  عمان

2000  3%  18%  19%  16%  9%  20% 

2001  4%  19%  15%  17%  11%  18% 

2002  7%  20%  9%  18%  13%  21% 

2003  7%  16%  7%  19%  12%  22% 

2004  7%  11%  6%  19%  9%  20% 

2005  11%  7%  5%  16%  6%  18% 

2006  5%  4%  4%  11%  5%  15% 

2007  13%  4%  4%  8%  3%  18% 

2008  13%  5%  7%  6%  2%  15% 

2009  21%  6%  11%  6%  3%  13% 

2010  18%  7%  9%  5%  2%  15% 

2011  14%  8%  7%  5%  2%  15% 

2012  12%  9%  5%  5%  3%  15% 

2013  11%  8%  4%  6%  2%  15% 

2014  9%  6%  3%  7%  2%  16% 

2015  10%  4%  2%  7%  2%  16% 

2016  12%  4%  2%  8%  2%  15% 

2017  12%  4%  2%  8%  2%  14% 

2018  13%  5%  2%  7%  3%  15% 

المصدر من إعداد الباحثة بالاعتماد على تقارير المصارف المركزية للدول العربية خلال الأعوام 
2000-2018.  
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في تحليل الأداء المالي للمصارف التجارية من جهة المخاطر الائتمانية، وإذا ما تمَّ الاعتماد على القيمة المعيارية لهذه 

، وإلا فإنَّ الحالة المدروسѧѧة سѧѧتدل على أنها %10بما لا يتجاوز  1998عام  Demirgucالنسѧѧبة التي حددتها دراسѧѧة 

رفي الجزائري والقطاع المصѧرفي التونسѧي من أكثر القطاعات التي سجلت عندها سѧنجد أنَّ القطاع المصѧ حالة تعثر،

م، في حين أنَّ القطѧѧاع المصѧѧѧѧѧѧѧرفي الكويتي والقطѧѧاع 2018م، 2000حѧѧالات تعثر خلال الفترة الممتѧѧدة بين عѧѧامي 

سѧѧوى ثلاث  %10المصѧѧرفي العمُاني من أكثرها أماناً، حيث لم تتجاوز نسѧѧبة الديون المتعثرة المعدل المعياري البالغ 

م لѧѧدى سѧѧѧѧѧѧѧلطنѧѧة 2002م، 2001م، 2000م لѧѧدى دولѧѧة الكويѧѧت والأعوام 2009م، 2001م، 2000مرات في الأعوام 

عمان لتعود هذه النسѧѧѧѧѧѧبة إلى الانخفاض في الأعوام التالية، وتكون ضѧѧѧѧѧѧمن المعدل الطبيعي لها، الأمر الذي يدل على 

  ارتفاع جودة المحافظ الائتمانية لدى هذه الدول.

 ر مؤشرات الاقتصاد الكلي:تدهو .3

 تتلخص مؤشرات الإنذار المبكر بأربع حالات تتلخص في الآتي:

المركزية نمو الناتج المحلي الإجمالي كمؤشѧѧѧѧѧѧر من  المصѧѧѧѧѧѧارففجوة الناتج المحلي الإجمالي: حددت العديد من  1.3

مؤشѧѧѧرات السѧѧѧلامة المالية، وذلك دلالة على متانة الاقتصѧѧѧاد وقدرته على امتصѧѧѧاص الصѧѧѧدمات، فكلما كان هناك نمو 

  .1مُطّرد في الناتج المحلي الإجمالي، كانت احتمالية وقوع الأزمات ضعيفة جداً 

ت كبيرة في الناتج المحلي بيئة مناسѧѧѧѧبة لظهور الأزمات المصѧѧѧѧرفية، وتقاس وتقدم الاقتصѧѧѧѧاديات التي تعاني من فجوا

الفجوة بالفرق بين القيمة الفعلية للناتج والقيمة المتوقعة لهذا المؤشѧѧѧر اسѧѧѧتناداً إلى سѧѧѧلسѧѧѧلة البيانات التاريخية التي تمثل 

يتم الحصѧѧѧѧѧѧѧول على القيمة التاريخية القيمѧة التي كѧان من المفترض أن يكون عليها في حالة عدم وجود تقلبات حادة، و

المتوقعة لهذا المؤشѧѧѧѧѧѧر في حال عدم وجود تقلبات بالاسѧѧѧѧѧѧتناد إلى الأسѧѧѧѧѧѧاليب الإحصѧѧѧѧѧѧائية فلتر هودريك بريسѧѧѧѧѧѧكوت 

Hodrick Prescot 2الذي يتميز بكونه يعطي أوزاناً أكبر للمشاهدات الحديثة على النحو التالي:  

GAP GDP= GDP – Trend GDP 

  :حيث إن

GDP :.هي القيمة الفعلية للناتج المحلي الإجمالي  

 Trend GDP  تخدام فلتر هودريك المتوقعة للناتج المحلي الإجماليهي القيمة التاريخيةѧѧѧѧѧѧابها باسѧѧѧѧѧѧوالتي يتم احتس ،

  بريسكوت.

   

                                                            
  .8سلطة النقد الفلسطينية، فلسطين، ص .). سياسات السلامة الكلية: المطبقة والمتاحة أمام سلطة النقد الفلسطينية2014عابد، أحمد. ( 1
). متطلبات رأس المال الإضافي للحد من مخاطر التقلبات في دورات الأعمال ومنح الائتمان. أمانة مجلس محافظي 2015عبد المنعم، هبة. ( 2

  المصارف المركزية ومؤسسات النقد العربي، صندوق النقد العربي.
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  2018-2000العربية خلال الفترة  دولسلسلة فجوة الناتج المحلي الإجمالي في ال: )11(الجدول
    تونس  عمان  المغرب  الكويت  الأردن  الجزائر

2000 11.9  2.3  10.6  3.3  5.9  0.7 

2001  (1.0)  1.2  (3.6)  (2.1)  1.7  (1.3) 

2002  (12.0)  0.2  (11.9)  (5.5)  (1.8)  (2.8) 

2003  (14.0)  (0.9)  (13.9)  (1.8)  (4.6)  (1.1) 

2004  (10.0)  (1.5)  (14.2)  (0.3)  (6.0)  0.0 

2005  (5.6)  (2.2)  (4.6)  (3.7)  (4.4)  (1.4) 

2006  (5.0)  (1.7)  4.7  (3.4)  (3.2)  (1.6) 

2007  0.1  (1.8)  7.2  1.3  (3.2)  0.7 

2008  24.2  0.9  30.5  9.4  10.7  4.7 

2009  (20.3)  0.4  (19.1)  4.9  (6.4)  1.7 

2010  (5.7)  0.7  (16.5)  0.8  (0.6)  1.1 

2011  25.3  0.8  16.7  5.1  4.7  2.0 

2012  28.6  0.6  33.1  (1.5)  10.0  0.7 

2013  25.7  1.1  31.4  4.0  9.2  1.7 

2014  28.1  1.2  19.9  4.5  9.1  3.2 

2015  (19.8)  0.8  (26.9)  (6.9)  (5.0)  (0.9) 

2016  (25.0)  (0.1)  (30.4)  (7.2)  (9.7)  (1.8) 

2017  (16.5)  (0.7)  (17.3)  (3.3)  (6.7)  (3.2) 

2018  (9.0)  (1.2)  4.4  2.4  0.3  (2.5) 

بالاعتماد على التقرير  Eviews 10ج من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنام :المصدر
  ، صندوق النقد العربي2018-2000م الاقتصادي العربي الموحد للأعوا

م الذي كان نتيجة الانخفاض الحاد في 2016سѧѧѧجل الجزائر أعلى قيمة لفجوة الناتج المحلي الإجمالي السѧѧѧالبة في العام 

أسѧѧѧعار البترول، وتراجع معدل نمو الطلب الداخلي الإجمالي بشѧѧѧكلٍ حاد الناجم عن تباطؤ نمو الاسѧѧѧتثمار الذي انتقلت 
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م، وتباطؤ نمو الاسѧѧѧѧتهلاك النهائي الذي أدى 2016نهاية العام  %3.5م إلى 2015في العام  %5.7وتيرة توسѧѧѧѧعه من 

  إلى تراجع النمو الاقتصادي والناتج المحلي الإجمالي.

م، حيث حقق معدل نمو ملحوظ في 2012أما عن الكويت، فقد سѧѧجل أعلى قيمة لفجوة الناتج المحلي الموجبة في العام 

، وقد %15.7) مليون العام السѧѧѧابق، أي: بمعدل نمو قارب 44323() مليون دينار مقابل 51289,6قيمته بلغ حوالي (

جاء ذلك النمو ليعكس في الجانب الأكبر منه ارتفاع القيمة المضѧѧافة في قطاع إنتاج النفط الخام والغاز الطبيعي بمعدل 

19.3%.  

التطورات في أسواق  م وهو محصلة2012وتعكس هذه الفجوة تحسن الأداء الاقتصادي الملحوظ في الكويت في العام 

النفط العالمية، وما صѧاحبها من ارتفاع في أسѧعار النفط، ومنها السѧعر الفوري لسѧلة الخامات القياسية لمنظمة الأقطار 

في إطار  %12، كما ارتفع إنتاج دولة الكويت من النفط الخام ما نسѧѧѧبته %2المصѧѧѧدرة للنفط (أوبك) الذي سѧѧѧجل نمواً 

م 2011) مليون برميل يومياً في المتوسѧѧѧѧѧѧѧط في العام 2,659ارتفع الإنتاج الفعلي من ( قرارات منظمѧة الأوبѧك، حيث

  م.2012) مليوناً في المتوسط في العام 2,978إلى (

  .%10م بلغت حوالي 2012والأمر ذاته بالنسبة لسلطنة عمان التي سجلت فجوة موجبة مرتفعة في العام 

  فجوة التضخم: 2.3

الفرق بين معدل التضѧѧѧخم الفعلي وعتبة التضѧѧѧخم، حيث تمثل العتبة نقطة الانعطاف التي يكون يقُصѧѧѧد بفجوة التضѧѧѧخم 

بعѧدها الناتج ليس أمثلَ، فقد بينت الدراسѧѧѧѧѧѧѧات التجريبية أنَّ معدلات التضѧѧѧѧѧѧѧخم الأعلى من درجة العتبة تضѧѧѧѧѧѧѧر بالنمو 

  .1الاقتصادي، وتكون بوابة للدخول في أزمات اقتصادية ومصرفية جامحة

  عتبة التضخم: تقدير

الاعتماد على النموذج القياسѧѧي الذي توصѧѧѧل إليه كل من خان وصѧѧنهاجي لتقدير مسѧѧتوى الحد الأدنى للتضѧѧѧخم، أو  تمَّ 

عتبة التضѧѧѧخم في البلدان العربية عينة الدراسѧѧѧة من خلال العلاقة بين النمو الاقتصѧѧѧادي والتضѧѧѧخم، وقد تم التعبير عن 

  ية:العتبة بشكل شرطي بالمعادلة التال

  U-1D(INF2INF+ B1+B0GDP*= B+(tK                                              )40المعادلة رقم (

  حيث إن:

GDP*  لوغاريتمGDP .الحقيقي  

0:B الثابت.  

1B: معامل التضخم، يقيس تأثير النمو الاقتصادي على معدل التضخم.  

INF :معدل التضخم.  

2B : ، تأثير معدل التضخم في النمو الاقتصادي قيسيمعامل المتغير الوهمي.  

D: :متغير شرطي يعرف كما يلي 

  

                                                            
). مجلة الباحث، جامعة أدرار، الجزائر، 2009-1970والنمو الاقتصѧѧادي في الجزائر (دراسѧѧة قياسѧѧية للفترة  ). عتبة التضѧѧخم2012يوسѧѧفات، علي. ( 1

 .73-67، ص 11العدد
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D= 1 if INF> K 

D= 0 if INF≤ K 

K:  قيم عتبة مستوى التضخم(The threshold level of inflation).  

tU :الخطأ العشوائي الذي يمثل الخطأ في قياس المتغيرات التفسيرية.  

دون التشѧѧѧعب إلى متغيرات مفسѧѧѧرة أخرى للنمو الاقتصѧѧѧادي، وباسѧѧѧتخدام  INFو *GDPتم التركيز على العلاقة بين 

للفترة  K=12إلى  K=1تم التوصѧѧل إلى تقدير قيم العتبات من  Eviewsطريقة المربعات الصѧѧغرى العادية وبرنامج 

 Kم لدراسѧѧѧѧة العلاقة بين النمو والتضѧѧѧѧخم في البلدان العربية، ولقد تم الاعتماد على قيم 2018م، 2000الممتدة ما بين 

، أما %3-1اسѧѧѧتناداً لدراسѧѧѧة خان وصѧѧѧنهاجي، حيث بينت أنَّ عتبات التضѧѧѧخم في الدول الصѧѧѧناعية تكون عادة ما بين 

  .1%11-7الدول النامية، فتكون بين 

  :)12(الجدول
  2018-2000بالاعتماد على بيانات الفترة الزمنية  العربية عينة الدراسة لدولنتائج تقدير عتبة التضخم في ا 

Country R2 DW 
Mean 

dependent var
Akaike info 

criterion 
Schwarz 
criterion 

Hannan-
Quinn criter. 

Threshold

Morocco 0.97 1.96 1.91 (4.1126) (3.9147) (4.0853) 0.03 

Oman 0.96 2.08 1.68 (3.033) (2.835) (3.005) 0.05 

Algeria 0.92 1.78 2.12 (2.590) (2.393) (2.563) 0.06 

Tunisia 0.94 1.48 1.57 (4.180) (3.982) (4.152) 0.05 

Kuwait 0.89 1.35 2.00 (2.034) (1.836) (2.006) 0.04 

Jordan 1.00 1.26 1.32 (5.483) (5.284) (5.450) 0.07 

 واعتماد البيانات الأساسية من التقرير الاقتصادي العربي Eviews 10المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 
  ، صندوق النقد العربي2018-2000الموحد للأعوام 

معامل  أنَّ  نجد الدراسѧѧѧة عينة العربية البلدان في تحديدها تم التيمسѧѧѧتوى عتبات التضѧѧѧخم  عندو السѧѧѧابق، الجدول من

 إن)، أي: 0.05أقل من ( Fمما يدل على القدرة التفسѧѧѧѧѧѧѧيرية للنموذج، وإحصѧѧѧѧѧѧѧاء  ،التحديد يكون في أقصѧѧѧѧѧѧѧى قيمة له

 ,Akaike المقارنة معاييرمن  كل كانتوالقياسية، كما  الإحصѧائيةالجهة  مندلالة إحصѧائية تدل على قبوله  للنموذج

Schwarz, Hannan-Quinn ا،  فيѧة لهѧذي يؤكد  الأمرأدنى قيمѧرطي  معنويةالѧѧѧѧѧѧѧالعلاقة بين المتغير الوهمي الش

لدى  %3معدلات التضѧѧخم الأعلى من مسѧѧتوى العتبة ( فإنَّ  وبالتالي، .الاقتصѧѧادي والنمو D (INF-K)التضѧѧخملعتبة 

لدى الأردن)  %7و الكويت، لدى %4و تونس، لدى %5و الجزائر، لدى %6و عمان، سѧѧѧلطنة لدى %5و ،المغرب

  وقد تؤدي بالأوضاع الاقتصادية والمالية إلى مشاكل كبيرة. الاقتصادي، النموفي  كبيرتأثير سلبي  لها سيكون

                                                            
1Khan, M., & Senhadji, A. (2000). Threshold effects in the relationship between inflation and growth. IMF working 
paper, 48(1), p.1-21. 
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  وبناءً عليه تمَّ احتساب فجوات التضخم في البلدان العربية لتكون النتائج كالآتي:

  العربية عينة الدراسة دولسلسلة فجوة التضخم في ال: )13(الجدول
  تونس  عمان  المغرب  الكويت  الأردن  الجزائر 

2000 0.06  0.06  0.02  0.01  0.03  0.02 

2001  0.02  0.05  0.03  0.02  0.06  0.03 

2002  0.05  0.05  0.03  0.00  0.05  0.02 

2003  0.02  0.05  0.03  0.02  0.05  0.02 

2004  0.02  0.04  0.03  0.02  0.04  0.01 

2005  0.05  0.04  (0.00)  0.02  0.03  0.03 

2006  0.04  0.01  0.01  (0.00)  0.01  0.02 

2007  0.02  0.02  (0.01)  0.01  (0.01)  0.02 

2008  0.01  (0.07)  (0.07)  (0.01)  (0.07)  0.01 

2009  0.00  0.08  (0.01)  0.02  0.02  0.01 

2010  0.02  0.02  (0.00)  0.02  0.02  0.02 

2011  0.01  0.03  (0.01)  0.02  0.01  0.02 

2012  (0.03)  0.02  0.01  0.02  0.02  0.00 

2013  0.03  0.02  0.01  0.01  0.04  (0.00) 

2014  0.03  0.04  0.01  0.03  0.04  0.00 

2015  0.01  0.08  0.01  0.01  0.05  0.01 

2016  (0.00)  0.08  0.01  0.01  0.04  0.01 

2017  0.00  (0.01)  0.02  0.02  0.03  (0.00) 

2018  0.02  0.07  0.03  0.01  0.04  (0.02) 

، واعتماد البيانات الأساسية Eviews 10المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 
  ، صندوق النقد العربي2018-2000م من التقرير الاقتصادي العربي الموحد للأعوا
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ل كل من: الأردن، والكويت، وعمان، فجوة تضѧѧѧخم سѧѧѧالبة بلغت حوالي 2008في العام  في حين بلغت ما  ،%7م سѧѧѧجَّ

   تيجة عوامل عدة، أهمها:م ن2009فقط لدى دولة المغرب، لتعاود معدلات التضخم الارتفاع وذلك عام  (%1-)يقارب 

  :1سلطنة عمان

  عار الجاريةѧѧادي، فقد ارتفع الناتج المحلي الإجمالي بالأسѧѧارتفاع الإنفاق الحكومي مع ارتفاع معدل النمو الاقتص

سѧѧѧѧѧѧѧنويѧѧاً، وبѧѧالرغم من تѧѧدهور معѧѧدل النمو  %26.6م أي: بمتوسѧѧѧѧѧѧѧط 2008م، 2001من  %212بمعѧѧدل نمو 

م بسѧѧبب الأزمة المالية العالمية، إلا أن الإنفاق الحكومي الجاري ارتفع بنسѧѧبة 2009الاقتصѧѧادي في السѧѧنة التالية 

 ، الأمر الذي أدى إلى ارتفاع معدل التضخم.14.4%

 ة منѧѧدلات ملحوظѧѧادرات والواردات بمعѧѧѧѧѧѧѧة 2002 نمو الصѧѧايѧѧل 2010م ولغѧѧابѧѧات مقѧѧدفوعѧѧت المѧѧد ارتفعѧѧم، فق

م، وهو مѧѧا 2010) مليون دولار في العѧѧام 19775م إلى (2001) مليون دولار في العѧѧام 5798الواردات من (

 يؤشر إلى وجود تضخم منعكس يسهم بنسبة ملحوظة في ارتفاع معدلات التضخم في السلطنة.

  عرѧѧѧѧعر الدولار، الأمر الذي أدى إلى تراجع سѧѧѧѧة من  الريالتراجع سѧѧѧѧالعماني، وارتفاع تكلفة الواردات، وخاص

 من إجمالي الواردات. %17.3اليابان، حيث شكلت واردات السلطنة من اليابان نحو 

  بةѧѧعار العقارات بنسѧѧلطنة للأجانب بتملك العقا2008العام  منذ %80ارتفاع أسѧѧمحت السѧѧرات، مما زاد م، فقد س

 من المضاربة على الأسعار، وزيادة الطلب على العقارات، وبالتالي، ارتفاع أسعارها، وتكلفة إيجاراتها.

  2الكويت:

ارتفاع أسѧعار النفط، والزيادة الموازية في الإيرادات والإنفاق الحكومي، فلم يتجاوز متوسط الزيادة في الإنفاق  -

خلال فترة التسѧѧѧѧѧعينيات، أما خلال الفترة الممتدة بين عامي  %5الثمانينيات، وسѧѧѧѧѧنوياً خلال فترة  %3المحلي 

 .%13م، فقد وصل متوسط معدل نمو الإنفاق الحكومي نحو 2009م، 2001

الزيادة غير العادية في النمو السѧѧѧѧѧكاني؛ نتيجة ارتفاع أعداد الوافدين التي نجمت عن تزايد الطلب على العمالة،  -

 م.2008في العام  %96ين إلى إجمالي عدد السكان تمثل نحو وأصبحت نسبة الوافد

زيادة الإنفاق الحكومي نتيجة زيادة بند الرواتب، مما أدى إلى ارتفاع السѧѧѧѧѧѧѧيولة المحلية، ومن ثم الطلب، الأمر  -

 الذي انعكس على أسعار السلع والخدمات، فضلاً عن إقرار الحكومة الكويتية منحتين متتاليتين على شكل زيادة

 في الدخول للعاملين بالحكومة، وخفض الفوائد على قروض المتقاعدين، وإلغاء بعض الفواتير، وما نحوها.

ارتفاع الإيجارات وأسѧѧѧѧѧعار العقارات خاصѧѧѧѧѧة في المناطق التجارية، فضѧѧѧѧѧلاً عن ارتفاع أسѧѧѧѧѧعار الأراضѧѧѧѧѧي  -

يعاني فيه القطاع من زيادة  في الوقت الذي %76الاسѧѧѧѧѧتثمارية، وبوجه عام، زادت التداولات العقارية بنسѧѧѧѧѧبة 

 السيولة المالية، ومحدودية فرص الاستثمار.

 نمو المعروض النقدي، وزيادة الواردات خاصة المواد الغذائية. -

                                                            
  1 تقارير البنك المركزي العماني السنوية.

  2 تقارير الاستقرار المالي الصادرة عن بنك الكويت المركزي.
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) دولار لكل يورو خلال النصف الأول من 1.55تراجع الدولار، أما اليورو من دولار واحد مقابل اليورو إلى ( -

 م.2008العام 

 :1المغرب

مغرب، فنلاحظ انخفاض الفجوة التضѧѧѧخمية؛ نسѧѧѧبة إلى باقي دول المنطقة، ويعُزى السѧѧѧبب في ذلك إلى اتباع أما عن ال

ة العالمية التي المركزي المصارفالبنك المركزي إطاراً تحليلياً للسѧياسѧة النقدية يماثل الإطار الكلي للسياسة النقدية في 

ة، حيث شѧѧѧهد أداء السѧѧѧياسѧѧѧة النقدية تغييراً ملحوظاً في العام تتبنى سѧѧѧياسѧѧѧة اسѧѧѧتهداف التضѧѧѧخم كإطار للسѧѧѧياسѧѧѧة النقدي

م، 2006م، وهو يتمثل في التحول التدريجي باتجاه سѧياسة استهداف التضخم، أما خلال الفترة التي سبقت العام 2006

ي استناداً دفقد استهدفت السياسة النقدية ضمنياً تحقيق الاستقرار السعري من خلال استهداف معدل نمو المعروض النق

  إلى توقعات الأسعار السائدة في السوق.

في الأردن، هدفت السياسة النقدية للحفاظ على الاستقرار النقدي من خلال: استقرار المستوى العام للأسعار، واستقرار 

م، حيث تمكنت السѧѧلطة 2009سѧѧعر صѧѧرف الدينار، إلا أن ذلك لم يمنع من ارتفاع معدلات التضѧѧخم خاصѧѧة في العام 

النقدية من السѧѧيطرة على مسѧѧتوياته من خلال عمليات السѧѧوق المفتوحة كـѧѧѧѧѧѧѧـѧѧѧѧѧѧѧ: أدوات للسѧѧياسѧѧة النقدية للسѧѧيطرة على 

  العرض النقدي ومستويات التضخم، وليس كأدوات لتمويل عجز الموازنة.

الم علكن الظروف الاقتصѧѧѧادية والسѧѧѧياسѧѧѧة العامة تغيرت وبشѧѧѧكل ملحوظ، وأثرت بدورها في معدلات التضѧѧѧخم في ال

لتصѧѧѧѧѧѧѧبح أسѧѧѧѧѧѧѧعѧѧار الطѧѧاقѧѧة هي المتغير الوحيѧѧد الѧѧذي يؤثر في الإنتѧѧاج ومعѧѧدل الأربѧѧاح، كمѧѧا يؤثر في خلق عجوزات 

الموازنات، وخصѧѧوصѧѧاً في الدول التي تعتمد على الإنتاج الخدمي غير الحقيقي، ويعاني الأردن من مشѧѧكلة تسѧѧهم في 

لطاقة وما ينشѧѧѧأ عنها من: تضѧѧѧخم مسѧѧѧتورد، وتحدٍّ مسѧѧѧتمر تراكم عجز الموازنة، وتعد من أهم التحديات، وهي تكلفة ا

للاسѧѧѧѧѧتقرار النقدي، وارتفاع تكاليف خدمة الدين، وحتى تخفف الحكومة من ذلك لجأت إلى رفع الدعم عن المشѧѧѧѧѧتقات 

 يم، كما أنه اقتصѧѧاد يعتمد على المسѧѧاعدات الخارجية، كل ذلك كان سѧѧبباً واضѧѧحاً في التأثير ف2012النفطية في العام 

من احتياجاته  %80م، حيث كان يستورد الأردن 2011معدلات التضѧخم، خاصѧة بعد توقف الغاز المصري في العام 

من الغاز المصѧѧѧري لإنتاج الكهرباء، وأصѧѧѧبح بعدها يعتمد على السѧѧѧولار وزيت الوقود؛ لتأمين احتياجات المملكة من 

 ولار يومياً.) مليون د4الكهرباء، ما حمل الحكومة خسائر تقدر بحوالي (

 

 

 

 

 

 

  

                                                            
1هبة، عبد المنعم. وطلحة، الوليد. (2020). استهداف التضخم: تجارب عربية ودولية، صندوق النقد العربي، دراسات اقتصادية، العدد 62، ص54-

62 .  
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  نسبة خدمة الدين العام إلى الناتج المحلي الإجمالي: 3.3

  2018-2000نسبة خدمة الدين إلى الناتج المحلي الإجمالي في الدول العربية خلال الفترة : )14(الجدول

  
  

-2000للأعوام الاقتصادي العربي الموحد  ريرتقالمن إعداد الباحثة بالاعتماد على  :المصدر
  صندوق النقد العربي ،2018

وى عند مسѧѧت مسѧѧتقرةمعظم الدول العربية عينة الدراسѧѧة  عندنسѧѧبة خدمة الدين إلى الناتج المحلي الإجمالي  أنَّ  نلاحظ

وهو ملاحظ بشѧѧدة لدى كل  بالارتفاع، الدين خدمة تكلفة بدأت حيث م،2012وحتى بداية العام  م2000 العام من محدد

 الجزائر    تونس  عمان  المغرب  الكويت  الأردن

2000 3.93%  5.2%  2.2%  4.8%  1.79%  3.01% 

2001  3.49%  4.4%  2.2%  4.4%  2.12%  2.79% 

2002  3.03%  3.7%  1.3%  3.9%  1.79%  2.78% 

2003  2.17%  3.7%  0.7%  3.6%  0.89%  2.56% 

2004  1.39%  2.8%  0.4%  3.5%  0.78%  2.55% 

2005  0.97%  3.0%  0.4%  3.3%  0.56%  2.54% 

2006  0.82%  3.0%  0.4%  3.2%  0.40%  2.47% 

2007  0.91%  3.0%  0.4%  3.1%  0.48%  2.37% 

2008  0.55%  2.4%  0.3%  2.6%  0.22%  2.07% 

2009  0.4%  2.3%  0.2%  2.4%  0.2%  2.0% 

2010  0.3%  2.1%  0.1%  2.3%  0.2%  1.8% 

2011  0.3%  2.1%  0.1%  2.3%  0.1%  1.8% 

2012  0.994%  3.0%  0.0%  8.7%  1.9%  14.8% 

2013  0.639%  2.7%  0.0%  11.1%  2.3%  13.9% 

2014  0.357%  3.8%  0.0%  10.3%  2.2%  10.5% 

2015  1.474%  6.9%  0.0%  9.7%  3.3%  14.1% 

2016  0.829%  8.3%  0.0%  10.0%  5.8%  15.0% 

2017  0.518%  5.8%  0.0%  9.7%  8.2%  26.8% 

2018  0.48%  14.1%  0.0%  8.8%  7.0%  14.0% 
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ين وإنما لارتفاع قيمة الد ،والمغرب، ويعود السѧѧѧѧѧبب الرئيس في ذلك ليس لارتفاع سѧѧѧѧѧعر الفائدة ،وتونس الأردن،من: 

  وهو واضح في عجوزات الموازين العامة للدول محل الدراسة. ،نتيجة أزمة النفط ؛العام

  الدراسة عينةالدول العربية  فينسب العجز المالي وتكلفة الدين العام ): 7(الشكل

 
التقرير الاقتصادي العربي الموحد الصادر عن صندوق النقد العربي للأعوام من إعداد الباحثة بالاعتماد على  المصدر:

2000-2018. 

يوضѧѧح الشѧѧكل الارتفاع في عجز الموازنة العامة خلال أزمة النفط، فضѧѧلاً عن الأوضѧѧاع الداخلية التي شѧѧهدتها بعض 

الية بعض التباطؤ في هذه الفترة، في حين سѧѧѧجل الإنفاق العام نمواً متسѧѧѧارعاً حيث عرفت الإيرادات المدول المنطقة، 

من خلال: زيادة الأجور والرواتب، والتحويلات الاجتماعية، ودعم أسѧѧѧعار بعض المواد الأسѧѧѧاسѧѧѧية، وأشѧѧѧكال الإنفاق 

ت ومعدلات المديونية، الجاري الأخرى، فأدت هذه التطورات إلى الارتفاع الملموس في مسѧѧѧتويات العجز في الموازنا

ل فѧائض الموازنѧة المجمعѧة للѧدول العربيѧة البѧالغ  م، إلى 2013من النѧاتج المحلي الإجمالي في العام  %2.5حيѧث تحوَّ

  م. 2015من الناتج المحلي الإجمالي في العام  %10عجز بلغ حوالي 

  عجز الموازنة العامة (نسبة من الناتج المحلي الإجمالي): 4.3

النسѧѧب بالاعتماد على بيانات صѧѧندوق النقد العربي، وتعبر النسѧѧب الموجبة عن قيمة عجز موازين الدول  تمَّ احتسѧѧاب

إلى نواتجها المحلية، في حين لم يتم تمثيل الفائض، بل تمَّ اسѧѧѧѧتبداله بالقيمة (صѧѧѧѧفر)؛ دلالة على عدم وجود عجز مالي 

 لدى الدول ذات العلاقة.
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  2018-2000المالي إلى الناتج المحلي الإجمالي في الدول العربية خلال الفترة نسبة العجز : )15(الجدول
   الجزائر   تونس  عمان  المغرب  الكويت  الأردن

2000 0%  3%  0%  2%  5%  2% 

2001  0%  4%  0%  4%  4%  2% 

2002  0%  1%  0%  4%  0%  1% 

2003  0%  0%  0%  4%  0%  3% 

2004  0%  3%  0%  3%  0%  2% 

2005  0%  5%  0%  5%  0%  2% 

2006  0%  4%  0%  2%  0%  1% 

2007  0%  5%  0%  0%  0%  2% 

2008  0%  2%  0%  0%  0%  0% 

2009  7%  9%  0%  2%  3%  3% 

2010  1%  6%  0%  4%  0%  1% 

2011  1%  7%  0%  5%  0%  3% 

2012  4%  8%  0%  8%  0%  3% 

2013  1%  6%  0%  6%  0%  5% 

2014  18%  2%  0%  5%  3%  2% 

2015  18%  3%  0%  5%  18%  2% 

2016  13%  3%  13%  5%  21%  2% 

2017  5%  3%  14%  3%  11%  3% 

2018  8.60%  2.70%  9%  4.30%  4.90%  3.80% 

-2000للأعوام الاقتصادي العربي الموحد  تقريرالالمصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على 
  صندوق النقد العربي ،2018

ل ً  الجزائر سѧѧѧجَّ حيث  م،2008 م،2000 العامين بين الممتدة الزمنية الفترة طوالالعامة  الموازنة رصѧѧѧيد في فائضѧѧѧا

نتيجة ارتفاع الإنفاق العام والانخفاض الملحوظ في الإيرادات العامة  م2009 العام في %7 بنسѧѧѧبة عجزاً سѧѧѧجل بعدها 
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ارتفاع  بسبب م؛2010 العام فيليعود وينخفض  حينها، حصѧلت التي العالمية المالية الأزمة لتبعات محصѧلة كان الذي

نتيجة الارتفاعات  م2012 العام فيوهو ما زاد من حجم الإيرادات العامة ليعود ويرتفع العجز  ،حروقاتأسѧѧѧѧѧѧѧعار الم

  ).الجاريوخاصة منها: نفقات التسيير (الإنفاق  ،الحادة والمتتالية في النفقات العامة

الأمر  ،متأثراً بتداعيات الأزمة المالية والاقتصѧѧادية العالمية م2009فقد جاء أداء الموازنة العامة لعام  الأردن، عن أما

وهبوط حاد في حصѧѧѧѧيلة المقبوضѧѧѧѧات من  ،الذي أدى إلى حدوث تراجع في أداء الإيرادات المحلية للحكومة المركزية

 هذه فرضѧѧت وقد ،المسѧѧاعدات الخارجية من جهة، وتنامي الإنفاق الحكومي المحفز للنمو الاقتصѧѧادي من جهة أخرى

ً  المسѧѧتجدات ً  عبئا حيث ارتفع عجز الموازنة العامة بعد المسѧѧاعدات  الحكومية، والمديونية العامة الخزينة على إضѧѧافيا

وهو محصلة  ،من الناتج المحلي الإجمالي %9أو ما نسبته  ،) مليون دينار1,449.8إلى مستويات غير مسبوقة ليبلغ (

 بالمقارنة مع العام السابق. %10النفقات العامة بنسبة  ونمو ،%11.1تراجع الإيرادات العامة بنسبة 

ً  لفقد سѧѧѧѧѧجَّ  الكويت، دولة عن أما حيث تراجعت  م،2016وحتى العام  م2000 العام منذ العامة الموازنة في فائضѧѧѧѧѧا

، %46.3نتيجة انخفاض الإيرادات النفطية بنسѧѧѧѧѧѧبة  ؛مقارنة بالعام السѧѧѧѧѧѧابق %45.3الإيرادات العامة الفعلية بنسѧѧѧѧѧѧبة 

) مليون دينار مقابل 4611.9بعجز مالي بلغ حوالي ( م2016 العام فيلينعكس على الحسѧѧاب الختامي للموازنة العامة 

  .1م2015 العام في) مليون دينار 3510.5فائض فعلي قيمته نحو (

 %18اض الإيرادات النفطية، فقد شѧѧهدت عجزاً مالياً بلغ حوالي الأمر ذاته بالنسѧѧبة لسѧѧلطنة عمان والتي تأثرت بانخف 

  .2000وهو أعلى معدل حققته السلطنة منذ العام  2015عام 

فقد كان هناك اسѧتقرار نسبي بعجز الموازنة العامة دون وجود تحولات ملحوظة في  والمغرب، بتونس يتعلق فيما أما 

  رصيد الحساب الختامي للموازنة العامة.

  عجز الميزان التجاري: 5.3

اتباع الأسѧلوب ذاته الذي اعتمد لدى احتسѧاب نسبة عجز الموازنة العامة إلى الناتج المحلي الإجمالي، فكانت النتائج  تمَّ 

  كالتالي:

   

                                                            
  .2018-2000الاستقرار المالي للأعوام بنك الكويت المركزي، تقرير  1 
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  2018-2000الدول العربية خلال الفترة  فينسبة العجز التجاري إلى الناتج المحلي الإجمالي : )16(الجدول
   الجزائر   تونس  عمان  المغرب  الكويت  الأردن

2000 0%  31%  14%  11%  0%  13% 

2001  0%  28%  0%  10%  0%  13% 

2002  0%  24%  0%  9%  0%  11% 

2003  0%  26%  0%  11%  0%  10% 

2004  0%  37%  0%  13%  0%  10% 

2005  0%  49%  0%  15%  0%  8% 

2006  0%  42%  0%  16%  0%  10% 

2007  0%  46%  0%  21%  0%  10% 

2008  0%  41%  0%  24%  0%  12% 

2009  0%  33%  0%  20%  0%  11% 

2010  0%  32%  0%  19%  0%  13% 

2011  0%  37%  0%  22%  0%  13% 

2012  0%  41%  0%  24%  0%  17% 

2013  0%  40%  0%  22%  0%  16% 

2014  0%  40%  0%  20%  0%  17% 

2015  10%  33%  0%  16%  0%  14% 

2016  11%  30%  0%  18%  0%  14% 

2017  7%  31%  0%  18%  0%  16% 

2018  0%  30%  0%  13%  0%  18% 

-2000للأعوام الاقتصادي العربي الموحد  تقريرالالمصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على 
  صندوق النقد العربي ،2018

ل ) سѧѧѧنة عجزاً تجارياً شѧѧѧكل ما نسѧѧѧبته 18الميزان التجاري دام ( فيفعلية  فوائض تحقيقالجزائر لأول مرة بعد  سѧѧѧجَّ

 منذ بدأت التي الحادة النفط أسعار صدمة هو ذلك في الرئيس والسبب م،2015من الناتج المحلي الإجمالي لعام  10%
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 ذكره روالجدي م،2015واسѧѧѧتمرت بالاتجاه التنازلي لأسѧѧѧعار برميل النفط الواحد طوال العام  م،2014 العام منتصѧѧѧف

 نم للواردات المتزايدة والوتيرة الجزائر في المحروقات خارج السѧѧلع من الصѧѧادرات تنوع قلة هو السѧѧياق هذا ضѧѧمن

  .م2015 العام في المسجل التجاري العجز تعزيز في أسهمالأمر الذي  والخدمات، السلع

، ويمكن السѧѧѧѧѧѧبب 2018نهاية العام وحتى  2000وقد كان الأعلى منذ العام  2008سѧѧѧѧѧѧجل المغرب عجزاً تجارياً عام 

  الرئيس في ذلك هو تأثر دولة المغرب بتبعات الأزمة المالية العالمية التي حصلت في العام نفسه.

نتيجة ارتفاع تكلفة الواردات وخصوصاً  2004أما عن الأردن فقد بدأ يحقق معدلات مرتفعة للعجز التجاري منذ العام 

  .2003مد على العراق في استيراد النفط حتى الغزو الأمريكي للعراق في العام واردات الطاقة، فالأردن كان يعت

  .التجاري الميزان لرصيد العام الاتجاه في جوهرية تغييرات أي توجدفلا  العربية، الدول بقية عن أما

  حسب بيانات الدراسة: DEAالنموذج الرياضي  بناءثانياً: 

  العمل على بناء النموذج الرياضي وفق مرحلتين:  سيتم

  : هي احتساب مؤشر الاستقرار الاقتصادي من خلال الاعتماد على المتغيرات الاقتصادية الكلية. الأولى المرحلة

  : هي استنتاج مؤشر الاستقرار المصرفي للتوصل فيما بعد إلى مؤشر الأزمة المصرفية.الثانية والمرحلة

  :الاقتصادي جالنموذ بناء .1

  :إنَّ حيث  ،وذلك لدى استنتاج قيمة الكفاءة الاقتصادية الثابتة، العوائد ذي الإدخالينموذج التوجه  علىالباحثة  ستعتمد

Min θ 

S.to: 

∑j xjλj – xj* θ ≤0 

∑j yjλyj ≥ yj* 

 j = 1,. .nλ≥0 

  :هي النموذج مدخلات وتكون

 .الإجمالي المحلي الناتج فجوة -

 .التضخم فجوة -

 .الإجمالي المحلي الناتج إلى العام الدين خدمة نسبة -

 .الإجمالي المحلي الناتج إلى عجز الموازنة العامةنسبة  -

 .الإجمالي المحلي الناتج التجاري إلى الميزان عجز -

 وقد كانت النتائج كالآتي: ،Excelببرنامج  Solver دالة بوساطةحل النموذج  تمَّ 
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  2018-2000الاقتصادية لدى الدول العربية خلال الفترة الزمنية الكفاءة : )17(الجدول

  تونس  عمان  المغرب  الكويت  الأردن الجزائر 

2000 0.495 0.561 1.000 1.000 1.000 1.000 

2001 1.000 0.858 1.000 0.775 1.000 1.000 

2002 1.000 0.795 1.000 1.000 1.000 1.000 

2003 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 

2004 1.000 0.782 1.000 0.911 1.000 1.000 

2005 0.791 0.782 1.000 0.794 1.000 1.000 

2006 0.626 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 

2007 1.000 0.636 1.000 1.000 1.000 0.864 

2008 1.000 1.000 0.996 1.000 1.000 1.000 

2009 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 

2010 0.705 0.817 1.000 0.860 1.000 1.000 

2011 0.581 1.000 1.000 0.658 1.000 1.000 

2012 0.806 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 

2013 0.987 1.000 1.000 0.897 1.000 1.000 

2014 0.667 1.000 1.000 0.842 1.000 1.000 

2015 1.000 1.000 1.000 0.967 1.000 1.000 

2016 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 

2017 1.000 1.000 0.957 1.000 1.000 1.000 

2018 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 

  Excelمن إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج  :المصدر
 م،2000أعلى قيمة له لدى سѧѧѧѧلطنة عمان طوال الفترة الزمنية الممتدة ما بين عامي  الاقتصѧѧѧѧادية الكفاءة مؤشѧѧѧѧر حقق

 وهو ،وتحقيق فائض في الميزان التجاري ،عدة، أهمها: اسѧѧѧتقرار العملة الوطنية لأسѧѧѧبابوهو نتيجة طبيعية  م،2018
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: كـѧѧѧѧѧـѧѧѧѧѧ النفطية الدول لدى ثحد الذي م2014 العام فيانخفاض الناتج المحلي الإجمالي  تعويضالأمر الذي ساعد في 

 %40 عن يزيد ما بأن أوضح 2015عام  سѧعار النفط، فحسب دراسة هاملتوننتيجة انهيار أ ،والكويت عمان، سѧلطنة

 بسѧѧѧبب النفط؛ على العالمي الطَّلب في انخفاض إلى يعُزىم 2014العام  منتصѧѧѧف في النفط سѧѧѧعر في الانخفاض من

ً ( وآسѧѧѧيا أوروبا، :في الاقتصѧѧѧادي النمو بطء  في تخُمة من يعُاني السѧѧѧوق فإنَّ  ذلك، فضѧѧѧلاً عن ) الصѧѧѧين خصѧѧѧوصѧѧѧا

فإن الشѧѧكل  الإجمالي، المحلي الناتج في النفط لأهمية وبالنسѧѧبة يومياً، برميل مليون 1.5 من أكثر إلى تصѧѧل العرض

  :م2015 العام فيعينة الدراسة  دولالتالي يوضح حصة الصناعات الاستخراجية من الناتج لدى 

  

  2015دول العينة في العام  فيحصة الصناعات الاستخراجية من الناتج : )9(الشكل

  
  د على بيانات صندوق النقد العربيمن إعداد الباحثة بالاعتما المصدر:
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 بناء النموذج المالي الشامل: .2

الاستقرار الكفاءة المصرفية ( ستعتمد الباحثة على نموذج التوجه الإخراجي ذي العوائد الثابتة، وذلك لدى استنتاج قيمة

  المصرفي) حيث إن:

Output oriented 

Max Ø 

S.to: 

∑j xjλj ≤xj* 

∑j yjλj – yj* Ø ≥0 

j = 1,2,. ..n 

λ≥0 

  وتكون مخرجات النموذج هي:

 .الكفاءة الاقتصادية -

 السيولة. -

 جودة المحفظة الائتمانية. -

 الملاءة المالية. -

 .2018-2000العينة وتفسيرها خلال الفترة وهي مؤشرات تم قياسها سابقاً لدى دول 

  :كالآتيوقد كانت النتائج 
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  2018-2000دول العربية خلال الفترة في المؤشر الاستقرار المصرفي : )18(الجدول

  تونس  عمان  المغرب  الكويت  الأردن  الجزائر 

2000 0.87 1.00 0.82 1.00 0.94 0.78 

2001 0.89 1.00 0.88 1.00 1.00 0.79 

2002 0.87 1.00 0.94 1.00 1.00 0.66 

2003 0.84 1.00 0.94 1.00 1.00 0.73 

2004 0.85 0.89 0.95 1.00 1.00 0.77 

2005 0.94 0.94 0.89 1.00 1.00 1.00 

2006 0.77 0.91 0.98 1.00 1.00 1.00 

2007 0.83 0.97 0.96 0.99 0.99 1.00 

2008 0.80 0.96 1.00 1.00 0.97 1.00 

2009 0.53 1.00 1.00 1.00 0.97 1.00 

2010 0.63 1.00 0.97 0.99 0.95 1.00 

2011 0.80 0.96 0.94 1.00 0.95 1.00 

2012 0.81 0.97 0.91 1.00 0.97 1.00 

2013 1.00 0.82 0.93 1.00 0.98 1.00 

2014 0.99 0.82 0.91 1.00 0.99 1.00 

2015 0.97 0.99 0.93 1.00 0.99 1.00 

2016 1.00 0.91 0.86 1.00 1.00 1.00 

2017 0.94 1.00 0.79 1.00 0.98 1.00 

2018 0.91 1.00 0.77 1.00 1.00 1.00 

  Excelمن إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج  :المصدر
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الجزائر، وذلك لدى دولة  2009في العام سجل أدنى قيمة له  من الجدول السابق نجد أن مؤشر الاستقرار المصرفي قد

ويمكن تفسѧѧѧѧѧѧير ذلك بانخفاض جودة المحفظة الائتمانية لدى القطاع المصѧѧѧѧѧѧرفي الجزائري، حيث بلغت نسѧѧѧѧѧѧبة الديون 

  من إجمالي قيمة الائتمان المصرفي الممنوح. %21لتصل نحو  2009المتعثرة أعلى قيمة لها في العام نفسه 

  :المصرفية الأزمة يةاحتمال استنتاج يتم السابق النموذج نتائج على بالاعتماد

 BC = 1-BS                                                               ) 41المعادلة رقم (

  : إن حيث

BC هو الأزمة المصرفية.  

BS .هو مؤشر الاستقرار المصرفي  

الممتدة  رةالفت خلال مصѧѧرفية أزمات أيالنتائج السѧѧابقة نلاحظ أن جميع الدول العربية الداخلة في العينة لم تسѧѧجل  من

 نَّهأ إلاَّ  الدول، لهذه المصرفي والمالي الاقتصѧادي الفعلي الواقع مع بالمطلق ينسѧجم وهو م،2018 م،2000بين عامي 

 الأزمة: ـѧѧѧѧѧѧѧـѧѧѧѧѧѧѧعدة، ك عواملالحاصلة نتيجة  والماليةخلال هذه الفترة الزمنية هناك العديد من الانتكاسѧات الاقتصادية 

 إلاَّ  في،المصѧѧر القطاعوغيرها من الأسѧѧباب التي أثرت بشѧѧكل حاد في  النفط، وأزمة العربي، والربيع العالمية، المالية

لذي وهو الأمر ا ،أو إفلاسѧѧѧها بنوكلم تحدث انهيارات في القطاعات المصѧѧѧرفية، ولم يتم تسѧѧѧجيل حالات لتصѧѧѧفية  أنَّها

وجود أزمة مصѧѧѧѧѧѧѧرفية،  عدم أو وجود عن أحادية قيمة عطاءبإ تكتفي التييسѧѧѧѧѧѧѧتدعي إعادة النظر بالنماذج الثنائية 

 المصѧѧѧѧرفي، القطاع قوة ومدى الأزمة حدوث احتمالية عن مؤشѧѧѧѧراً والانطلاق نحو بناء نموذج قياسѧѧѧѧي كمي يعطي 

  بل عن مدى قوتها أيضاً. فقط، حدوثها عن ليس بالأزمات والتنبؤ
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  المصرفية بالأزمات للتنبؤ القياسي النموذج بناء: الثاني المبحث

Proposed Standard Model for Forecasting Banking Crises  

أو كما  ”Specification of the model“عيين النموذج أولها تإن عملية بناء أي نموذج قياسي تمر بعدة مراحل 

أو مرحلة اختبار الفروض،  ”Estimation of the model“تقدير المعلمات تسمى مرحلة إعداد الفروض، ومن ثم 

  .”Evaluation of the model“وانتهاءً بتقييم معلمات النموذج 

  :النموذج بناء في الداخلة المتغيرات قيمة استنتاجالأول:  المطلب

  :المستقلة المتغيراتأولاً: 

  المتغيرات الاقتصادية الكلية: .1

 في ،في المسѧѧتويات أو معدلات نموها للتنبؤ بالأزمات المصѧѧرفية الكلي الاقتصѧѧاد متغيرات الباحثون يسѧѧتخدم تقليدياً،

ً  عدهايمكن  التيعلى الاختلالات في الاقتصѧاد الكلي  سѧنركز البحث هذا ً  تعرضѧا  لمؤسساتل بالنسبة للمخاطر مشѧتركا

  .المستقبل فيوأزمات  ضغوطلديها القدرة على إحداث  التي المالية

عدم التوازن في  فإنَّ  ،من المنحى الفني Borio and Loweم كل من 2002في العام  طوره الذي الفجوة نهج نستخدم

لسلسلة الفعلية ا أنَّ  يعني(السلبي)  الإيجابي فالانحراف ،الاقتصاد الكلي هو الفجوة بين السلسلة الأصلية واتجاهها العام

  تقع فوق (أدنى) اتجاهها.

 ومن لفعلية،ا السلسلة حولها تتقلب التية الأسѧاسѧية طويلة الأجل للمتغير الاتجاه هو الممثل النظري للقيم أنَّ  سѧنفترض

عادة ما تتبع دورات  التي واسѧѧѧѧѧع نطاق على الاختلالات مراقبة على قادرين نكون أن يجب النهج هذا اتباع خلال

  عدة. لسنوات

 عدداً  وأكثر أكبر الكلي الاقتصѧѧاد في الاختلالات كانتاسѧѧتخدام الفجوات التركيز على العملية التراكمية، وكلما  يضѧѧع

 ليس أنه نلاحظ أن المهم فمن لاحقاً، المصѧѧرفي القطاع في الأزمات وقوع احتمال ارتفاع احتمال زاد ،ذاته الوقت في

 إلى يؤدي مما الاقتصѧѧѧѧاد، في اضѧѧѧطرابات يسѧѧѧѧبب أن يمكن الذي المفاجئ تفككها ولكن الاختلالات، تراكم من فقط

  .المصرفي القطاع فيالأزمات  احتمال ارتفاع
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 تقدير يتم (أي: الزمنية النقطة تلك في متاحة كانت التي المعلومات فقط نسѧѧتخدم ،t الوقت في والفجوة الاتجاه لحسѧѧاب

 صѧѧانعي موضѧѧع في أنفسѧѧنا نضѧѧع أننا يعني وهذا ،)السѧѧابقة والسѧѧنوات م2000 العام بيانات مع م2000 لعام الفجوة

 .الكاملة العينة في الواردة المعلومات من نستفيد ولا المحدد، الوقت في السياسات

 .العينة إلى جديدة معلومات إضافة مع عام كل الاتجاه تقدير مراجعة تتم

  طريقة حساب الفجوات:

سѧيتم احتسѧاب الفجوات للمتغيرات الاقتصادية، كما هو الحال لدى التطبيق على الناتج المحلي الإجمالي فيما سبق، أما 

 بالنسبة لمعامل التضخم، فسيتم احتسابه حسب المعادلة السابقة.

بعد حساب الفجوات لجميع المتغيرات نقوم بتوحيد وحدات جميع الفجوات، وذلك لقياس حجمها النسبي من خلال الفجوة 

، g (σt)مقسومة على الانحراف المعياري  t) في الوقت gtحيث تساوي الفجوة ( ،t ي الوقتف) s_gaptالمعيارية (

يحسب الانحراف المعياري   . t) لعينتنا حتى الوقت 2000من تاريخ البدء (

  احتساب مؤشر أزمة العملة:

 أو الهجوم من لنوع الوطنية العملة فيها تخضѧѧѧѧѧع التي الحالة بأنها العملة أزمة 1998عام     Kaminiskyعرف

ً  كليهما أو الأجنبية، الاحتياطيات في تدهور أو قيمتها في حاد انخفاض في يتسبب الذي المضاربة  .معا

  : 1يلي كما  EMPIاحتساب تم ذلك على وبناءً 

 t/ σR t(σe – te∆=  tEMPI (∆tR 1)()                                                42المعادلة رقم (

  :حيث إن

te∆ : الفترة خلال الصرف سعر تغير معدلt .   

tR∆: الفترة خلال الاحتياطيات تغير معدلt .   

teσ: الصرف لسعر المعياري الانحراف.  

tRσ: للاحتياطيات المعياري الانحراف.  

ً  مرتبط الصѧѧѧѧرف سѧѧѧѧعر أن نجد السѧѧѧѧابقة، المعادلة من  مع عكسѧѧѧѧية بعلاقة يرتبط بينما ،EMPIمؤشѧѧѧѧر مع إيجابا

  .الأجنبية الاحتياطيات

 استقرار كعدم وهنا شѧديداً، العملة تذبذب يكون عندما أنه إلى الموضѧوع هذا ضѧمن الدولية والتجارب الدراسѧات دلت

العملة المحلية،  قيمة في مهم انخفاض إلى تقود التي صѧѧرف سѧѧعر أزمة إلى يتطور أن من الممكن ذلك فإن القيمة، في

                                                            
1Megersa, K., & Cassimon, D. (2015). Assessing indicators of currency crisis in Ethiopia: Signal approach. African 
development review, 27(3), p10. 
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لاحتياطي الأجنبي لشѧѧѧѧراء العملة وعندها، فإن البنك المركزي سѧѧѧѧيضѧѧѧѧطر إلى زيادة أسѧѧѧѧعار الفائدة، كما سѧѧѧѧيسѧѧѧѧتخدم ا

  .المحلية، مما يعني أن هناك أثراً سلبياً طرأ على كل من سعر الصرف والاحتياطي الأجنبي

  :(مؤشر الأزمة المصرفية) التابعالمتغير ثانياً: 

يتألف مؤشѧѧѧر الأزمة المصѧѧѧرفية من المتغيرات المالية التي جاءت بها الأدبيات السѧѧѧابقة، وأثبتت قدرتها على تصѧѧѧوير 

  :لرياضيالنموذج احالة القطاع المصرفي ككل، وهي ذاتها الداخلة في بناء المتغير التابع في 

ديون، فكلما ازدادت هذه النسѧѧѧѧѧبة، دلَّ ذلك جودة المحفظة الائتمانية: وتتمثل بنسѧѧѧѧѧبة الديون المنتجة إلى إجمالي ال -

 على انخفاض المخاطر الائتمانية التي تعد المسبب الأهم في زعزعة الاستقرار في القطاعات المصرفية.

السѧѧيولة: وتتمثل بنسѧѧبة الودائع إلى القروض، وكلما ارتفعت هذه النسѧѧبة، انخفضѧѧت الفجوة التمويلية السѧѧالبة بين  -

 الودائع والقروض.

 .2لاءة المالية: وهي النسبة المصرح عنها في التقارير المالية السنوية وفق مقررات بازل الم -

  سيتم العمل على تنميط المتغيرات الداخلة في احتساب مؤشر الاستقرار المصرفي بالاعتماد على المعادلة التالية:

  δ/(X-µ)                                                                             )43المعادلة رقم (

  حيث إن:

 X.قيمة المتغير :  

µ المتوسط الحسابي.: قيمة  

δ.الانحراف المعياري :  

بعد  كب.روبعد ذلك يتم إعطاء أوزان نسبية متساوية لجميع المتغيرات المالية المصرفية للوصول إلى قيمة المؤشر الم
  ذلك سيكون مؤشر الأزمة المصرفية متمم المؤشر المركب الذي تم التوصل إليه.

 CRISIS= 1- COMPOSIT INDEX                                                    )44المعادلة رقم (
  :حيث إنَّ 

:COMPOSIT INDEX .هو المؤشر المركب من المتغيرات المالية  

 هو مؤشر الأزمة المصرفية. CRISIS:و
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  :النموذج بناء في الداخلة للمتغيرات الإحصائي التحليلالثاني:  المطلب

 :الوصفية الخصائصأولاً: 
  النموذج بناء في الداخلة الاقتصادية للمتغيرات الوصفية الخصائص أهم: )20( الجدول

 CR/GDP GAP EMPI FIS-GAP GDP-GAP INF-GAP INT-GAP DS-GAP TRAD-GAP 

Mean 0.023551 -0.000855 0.937290 -0.064486 1.681682 -0.119065 0.445794 0.881402 

Median 0.070000 0.000000 -0.100000 -0.400000 1.230000 0.020000 -0.070000 0.000000 

Maximum 3.160000 0.289140 78.80000 2.200000 9.910000 1.970000 28.51000 25.31000 

Minimum -3.730000 -0.161390 -3.000000 -1.600000 -2.080000 -7.030000 -2.680000 -2.860000 

Std. Dev. 1.328629 0.063604 7.821286 1.095381 2.098470 1.259327 3.431524 4.526435 

Skewness 0.045992 0.844356 9.348016 0.428683 1.541227 -2.466450 5.717128 4.033694 

Kurtosis 2.619039 6.830595 93.54845 1.940569 5.966194 14.02472 44.68739 19.28226 

 

Jarque-Bera 0.684766 78.13319 38112.35 8.281218 81.58675 650.3721 8330.756 1472.119 

Probability 0.710076 0.000000 0.000000 0.015913 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

         

Sum 2.520000 -0.091480 100.2900 -6.900000 179.9400 -12.74000 47.70000 94.31000 

Sum Sq. Dev. 187.1171 0.428815 6484.286 127.1850 466.7793 168.1059 1248.188 2171.793 

 

Observations 107 107 107 107 107 107 107 107 

  Eviews 10من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج  :المصدر                  

 
من الجدول السѧѧѧѧѧѧѧابق، نسѧѧѧѧѧѧѧتنتج أنَّ الائتمان المحلي منسѧѧѧѧѧѧѧوب إلى الناتج المحلي الإجمالي يتبع التوزيع الطبيعي؛ لأن 

Jarque-Bera ) ادية لا تتبع 0.05) والاحتمالية أكبر من (5.99أقل منѧѧѧيع التوز) في حين أنَّ بقية المتغيرات الاقتص
 الطبيعي.
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  أهم الخصائص الوصفية للمتغيرات المصرفية الداخلة في بناء النموذج: )21الجدول(
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
  

  Eviews 10من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج  :المصدر

  

لموجودات كل من لوغاريتم ا متغير الأزمة المصرفية لا يتبع التوزيع الطبيعي، في حين أنَّ  أنَّ  نلاحظ السابق الجدول من

يكون التوزيع  أن ) واحتمالية5.99أقل من ( Jarque-Beraوالعائد على حقوق الملكية يتبع التوزيع الطبيعي كون 

  ).0.05طبيعي أكبر من (

  أهم الخصائص الوصفية لمتغيرات أسواق المال والمتغيرات الخارجية: )22الجدول (
 

 TUR-SH GOV LAW ORG POL 
Mean 0.138116 -0.025484 -0.000323 -0.109194 -0.364194 

Median 0.040500 0.005000 0.080000 0.015000 -0.425000 
Maximum 1.010000 0.470000 0.590000 0.700000 0.940000 
Minimum 0.000000 -0.630000 -0.860000 -1.280000 -1.360000 
Std. Dev. 0.226614 0.293775 0.445108 0.547211 0.622400 
Skewness 2.369669 -0.573444 -0.677210 -0.828589 0.481515 
Kurtosis 8.184537 2.456338 2.276263 2.826845 2.487308 

 
Jarque-Bera 127.4636 4.161546 6.092141 7.171912 3.074889 
Probability 0.000000 0.124834 0.047545 0.027710 0.214930 
Distribution NO YES NO NO YES 

Sum 8.563200 -1.580000 -0.020000 -6.770000 -22.58000 
Sum Sq. Dev. 3.132597 5.264535 12.08539 18.26586 23.63031 

 
Observations 62 62 62 62 62 

  Eviews 10من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج  :المصدر

  

 B-Crisis DE-GRTH LOG-ASST ROE 
Mean 0.281443 0.090841 4.776355 0.141748 

Median 0.271500 0.080000 4.760000 0.130000 
Maximum 0.371200 0.380000 5.340000 0.290000 
Minimum 0.268900 -0.250000 4.040000 0.000000 
Std. Dev. 0.019319 0.102746 0.315736 0.054441 
Skewness 2.050994 -0.145816 -0.328305 0.489894 
Kurtosis 7.647650 4.448919 2.534090 3.164429 

 
Jarque-Bera 171.3202 9.738848 2.889930 4.400477 
Probability 0.000000 0.007678 0.235754 0.110777 
Distribution NO N0 YES YES 

Sum 30.11440 9.720000 511.0700 15.16700 
Sum Sq. Dev. 0.039561 1.119024 10.56708 0.314168 

 
Observations 107 107 107 107 
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إنَّ مضѧѧѧѧѧѧѧاعفѧة السѧѧѧѧѧѧѧعر إلى القيمѧة الѧدفترية هو المتغير المالي الوحيد الذي يتبع التوزيع الطبيعي، بالمقابل، هناك فقط 

  تتبع التوزيع الطبيعي، وهما: الاستقرار السياسي، وفعالية الحكومة.متغيران من المتغيرات الخارجية 

مما سѧѧѧبق، نسѧѧѧتنتج أن هناك عدداً مهماً من المتغيرات المسѧѧѧتقلة لا تتبع التوزيع الطبيعي، وبالتالي، لا يمكن اسѧѧѧتخدام 

  نماذج الانحدار الخطي.

  : PACFوالارتباط الذاتي الجزئي ACFاختبار الارتباط الذاتي ثانياً: 

لمتغيرات الدراسѧѧѧѧة لتحدد درجات الإبطاء أو الفروق (في حال عدم اسѧѧѧѧتقرار السѧѧѧѧلاسѧѧѧѧل  PACFو ACFيتم فحص 

تقطع بعد الإزاحة الأولى دل ذلك على وجود  PACFتنحدر ببطء شѧѧѧѧѧѧѧديد و ACFالزمنيѧة المѧدروسѧѧѧѧѧѧѧة)، فѧإذا كѧانت 

للارتباط الذاتي، حيث تشير  propو  Q-stat الارتباط الذاتي من الدرجة الأولى، وسѧوف نسѧتخدم بشكل منهجي أكثر

  . قبلنا الفرضية الصفرية p(H0)>0.05الفرضية الصفرية في هذا الاختبار إلى عدم وجود الارتباط الذاتي، فإذا كان 
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 المتغيرات المرتبطة ذاتياً من الدرجة الأولى وغير مرتبطة عند الفرق الأول: )23(لجدولا

  المتغير
  اختبار الارتباط عند الفرق من الدرجة الأولى  اختبار الارتباط عند المستوى

  النتيجة
Prob  Q-Stat Lag Prob Q-Stat Lag 

B-Crisis 
00  61.861  1  0.176  1.8299  1  

 ةالمتغيرات مرتبط
 المستوى عندذاتياً 

عند  ةوغير مرتبط
  الفرق الأول.

00  94.925  2  0.360  2.0418  2  

TR-GAP  
00 66.824 1 0.519 0.4157 1 

00 104.67 2 0.809 0.4237 2 

DS-GAP  

00 17.439 1 0.007 7.2471 1 

00 17.55 2 0.025 7.3490 2 

00 17.567 3 0.061 7.3853 3 

INT-GAP  
00 21.016 1 0.255 1.2943 1 

00 22.382 2 0.197 3.2465 2 

CR/GDP-GAP 
00 10.607 1 0.048 3.9224 1 

00 10.618 2 0.097 4.6567 2 

GDP-GAP 
00 20.885 1 0.244 1.3553 1 

00 20.899 2 0.017 8.1801 2 

GOV  
00 94.122  1  0.416  0.6625  1  

00 170.83  2  0.115  4.3195  2  

LOW  
00 99.966 1 0.196 1.6751 1 

00 178.81 2 0.431 1.6815 2 

ORG  
00 101.76 1 0.628 0.2347 1 

00 190.00 2 0.272 2.6068 2 

POL  
00 97.172 1 0.323  0.9771 1 

00 179.18 2 0.453 1.5822 2 

ROE  
00 49.683 1 0.096 2.7752 1 

00 76.540 2 0.237 2.8827 2 

  Eviews 10من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج  :المصدر

  



157 
 

، في حين %5احتمالية أن تكون المتغيرات غير مرتبطة ذاتياً عند المستوى هي أقل من  أنَّ  نلاُحظ السѧابق الجدول من

، مما يعني أنها مرتبطة ذاتياً بشѧѧѧѧѧѧѧكل %5كѧانѧت احتمѧالية أن تكون المتغيرات غير مرتبطة عند الفرق الأول أكبر من 

  مؤكد من الدرجة الأولى.

  والثانيالمتغيرات المرتبطة ذاتياً عند المستوى ومرتبطة عند الفرق الأول   :)24(الجدول

  المتغير
  اختبار الارتباط عند الفرق من الدرجة الأولى  اختبار الارتباط عند المستوى

  النتيجة
Prob  Q-Stat Lag Prob  Q-Stat Lag 

TUR-SH 

00 26.196 1  0.038 4.3233  1  

00 33.210 2  00 14.211  2  

00 43.113 3  00 16.972  3  

 المستوى عند مرتبطة المتغيرات
  الأول الفرق وعند

00  18.462  3  00  18.355  3  

DE-GRTH  

00  17.633 1 0.006 7.6349 1 

00  20.568 2 00 13.440 2 

00  24.132 3 00 14.006 3 

LOG-ASST 

00 94.974 1 00 13.715 1 

00 169.15 2 00 13.720 2 

00 226.23 3 00 13.763 3 

EMPI  

00 25.566  1  0.001 11.513  1  

00 37.729  2  00 16.620  2  

00 54.091  3  00 31.725  3  

INF-GAP 
00 43.7 1 00 11.280 1 

00 66.068 2 00 12.688 2 

  Eviews 10من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج  :المصدر          

  
، كما كانت احتمالية %5تكون المتغيرات في الجدول السѧѧѧابق غير مرتبطة ذاتياً عند المسѧѧѧتوى أقل من إنَّ احتمالية أن 

، وقد تمَّ اختبار فيما إذا كانت هذه المتغيرات مرتبطة عند الفرق الثاني أم لا، %0ارتبѧاطهѧا ذاتياً عند الفرق الأول هي 
الأمر الذي يعني أنها مرتبطة عند المسѧѧѧѧѧѧѧتوى والفرق الأول  .%5وقد تبين أن احتمالية عدم ارتباطها أيضѧѧѧѧѧѧѧاً أقل من 

  والثاني.
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  المتغيرات المرتبطة ذاتياً عند المستوى ومرتبطة عند الفرق الأول وغير مرتبطة عند الفرق الثاني: )25الجدول (

  المتغير
  لثانيةالارتباط عند الفرق من الدرجة ا اختبار  اختبار الارتباط عند الفرق من الدرجة الأولى  اختبار الارتباط عند المستوى

Prob Q-Stat Lag Prob  Q-Stat Lag Prob Q-Stat Lag 

INT-M 

00  82.275 1  00  13.420  1  0.187  1.7398  1  

00  132.58  2  0.001  14.178  2  0.162  3.6409  2  

00  163.45  3  00  21.739  3  0.004  13.498  3  

  Eviews 10المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج           

، في حين كانت %5إنَّ احتمالية أن يكون هامش سعر الفائدة غير مرتبط ذاتياً عند المستوى وعند الفرق الأول أقل من 

الأول ومن الدرجة  ، الأمر الذي يعني أنه مرتبط عند الفرق%5احتمѧالية عدم ارتباطه ذاتياً عند الفرق الثاني أكبر من 

  الأولى.

  .%5أكبر من  Probأما عن متغير فجوة العجز المالي، فقد تبين أنه غير مرتبط ذاتيا؛ً لأنّ 

مما سѧѧѧѧѧѧѧبق نسѧѧѧѧѧѧѧتنتج أن جميع المتغيرات مرتبطة ذاتياً، ولتحديد درجة الإبطاء المثلى لا بد من الاعتماد على المعايير 

  التالية:

1. Akaike info criterion  

2. Schwarz criterion  

3. Hannan-Quinn criter.   

  حيث إن النموذج الأمثل هو الذي يخفض قيم هذه المعايير إلى الحد الأدنى، وبناءً عليه كانت النتائج كما يلي:
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  درجات الإبطاء المثلى لمتغيرات الدراسة: )26(الجدول

  درجة الإبطاء المثلى  المتغير

CR/GDP-GAP  4 

DE-GRTH 1  

TR-GAP  1 

FIS-GAP 1 

INF-GAP 1 

GDP-GAP 2 

DS-GAP 1 

ROE 1  

LOG-ASST 2 

EMP  3  

INT-M  3  

LOW  1  

ORG 1 

GOV 3 

POL 1 

TUR-SH 1 

B-CRISI 1 

  Eviews 10من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج  :المصدر
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  ): unit root testاختبارات جذر الوحدة (  ثالثاً:

 الانحدار الإحصائية لتحليل الخواص كون القياسي الاقتصادي التحليل في مشكلة المستقرة غير البيانات المقطعية تشكل

ً  ويعطي ، ساكنة غير بيانات استخدام عند تفقد   .تحت التقدير للعلاقات انحداراً وهميا

 معرفة الخصائص الإحصائية،  ،البيانات المقطعية استقراريه مدى تحديد في طريقة أهم الوحدة جذور اختبارات وتعد

 .تكاملها درجة حيث من الدراسة محل البيانات المقطعية خصائص ومعرفة

ً  وقد  الوحدة جذر اختبارات وفحصها، وتمتاز البانل لبيانات الوحدة جذر لتحليل المطورة الاختبارات من عدد ظهر حديثا

معلوماتياً مقطعياً  محتوى تتضمن لأنها الفردية الزمنية الوحدة للسلاسل جذر اختبارات على تتفوق بأنها البانل لبيانات

 ً   .الفردية الزمنية السلاسل اختبارات من دقة أكثر نتائج على في الحصول ينعكس بدوره والذي ، وزمنياً معا

ة المدروسة، حيث تشير الفرضي يشير الاختبار إلى احتمالية وجود جذر الوحدة، أي عدم استقرار البيانات المقطعية

نقبل  %5الصفرية إلى احتمال عدم وجود جذر الوحدة، وفي حال كان احتمال تحقق الفرضية الصفرية أكبر من 

  .1الفرضية الصفرية، وتعد البيانات المقطعية مستقرة

 

 

  

  

  

  

  

 

 

 

 

 

 

  

  

                                                            
بالنمو الاقتصادي في  الخارجية التجارة متغيرات تقلبات علاقة نمذجة في البانل بيانات تحليل ). استخدام2019معطي, صفاء وبلحويصل, محمد. ( 1 

  .270-269ص  )،1(2والتطبيقية الإنسانية للعلوم الريان . مجلة(2013-2006)اليمن للفترة 
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  نتائج اختبار جذر الوحدة: )27(الجدول

  لمتغيراتا
  الأولالفرق   المستوى الأصلي

  بدون  ثابت فقط  ثابت واتجاه  بدون  ثابت فقط  ثابت واتجاه

B-CRISIS 

Prob 0.8118 0.2246  0.9160  0.0002 - - 

FIS-GAP  

Prob 0.0001 -  - - - - 

CR/GDP-GAP  

Prob 0.0002 -  -  -  - - 

INF-GAP  

Prob 0.000 -  - -  - - 

INT-GAP  

Prob 0.0005 -  - - - - 

DS-GAP  

Prob 0.0002 -  - - - - 

TR-GAP  

Prob 0.0054 -  - - - - 

GDP-GAP  

Prob 0.3274 0.0168 - - - - 

DE-GRTH  

Prob 0.0013  -  -  - - - 

ROE  

Prob 0.4077  0.1089  0.5882  0.0000 - - 

EMP  

Prob 0.0000  -  -  -  -  -  

LOW  
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Prob 0.0211 -  - - - - 

ORG  

Prob 0.4160 0.5273 0.5996 0.0126 - - 

GOV  

Prob 0.0431 -  - - - - 

POL  

Prob 0.2778 0.1910 0.3872 0.0001 - - 

TUR-SH  

Prob 0.1065 0.0004 - - - - 

LOG-ASST  

Prob 0.7316 0.0047 - - - - 

  Eviews 10من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج  :المصدر         

  
  المصرفية:اختبار متانة مؤشر الأزمة رابعاً: 

للتحقق من مدى حسѧѧѧاسѧѧѧية نتائجنا تجاه اختيار المتغيرات قمنا بحسѧѧѧاب المؤشѧѧѧر باسѧѧѧتخدام جميع تركيبات المتغيرات 

الممكنѧة، وهѧذا يوضѧѧѧѧѧѧѧح مѧا إذا كانت نتائج المجموعات المختلفة تتجمع حول القيمة ذاتها أم أنها منتشѧѧѧѧѧѧѧرة على نطاق 

المؤشѧѧѧѧر باسѧѧѧѧتخدام التركيبات المختلفة كافة من  انطاقات المقطوعة لهذال (10)قم واسѧѧѧѧع، فيوضѧѧѧѧح الشѧѧѧѧكل البياني ر

  .1)سنةالمتغيرات المدروسة (لكل 

  

  

  

  

                                                            
كلية الاقتصاد، مجلة ). قياس الإجهاد في القطاع المصرفي دراسة تطبيقية على القطاع المصرفي السوري. 2020ياسر وزرير، رانيا. (المشعل،  1

  .72-71)، ص 13(3جامعة حماة، 
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 نتائج اختبار متانة المؤشر المركب: )10الشكل(
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  Eviews 10من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج  :المصدر

ن قيمة المؤشѧѧر حيث إتبينّ من الشѧѧكل البياني السѧѧابق أن قيمة المؤشѧѧر تعتمد بشѧѧكل كبير نسѧѧبياً على مزيج المتغيرات، 

ا بتمثيل مما يدل على متانة مؤشرن تنحصر بين أعلى قيمة للمؤشر باستخدام تركيبات مختلفة من المتغيرات وأقل قيمة،

ي، تمثيل الأزمة المصѧѧѧѧرفية في القطاعات المصѧѧѧѧرفية لدول العينة، مما جميع المتغيرات الداخلة في الدراسѧѧѧѧة، وبالتال

بالقدرة على بناء مؤشѧѧѧر يبين حالة القطاع المصѧѧѧرفي بشѧѧѧكل مسѧѧѧتمر واحتمالية الأزمات  صѧѧѧحة فرضѧѧѧية البحثيثبت 

 المصرفية الممكنة. 

الأزمة بمجموعة مؤشѧѧѧѧѧѧرات الإنذار وعليه يتم الانتقال إلى المرحلة الثانية في بناء النموذج القياسѧѧѧѧѧѧي، وربط مؤشѧѧѧѧѧѧر 

  المبكر.
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الانحدار الذاتي لفترات الإبطاء الموزعة  ARDLالمطلب الثالث: بناء نموذج 

Autoregressive Distributed Lag Model  

قد توجد فترة محددة طويلة نسѧѧѧѧبياً في متغيرات صѧѧѧѧنع القرار الاقتصѧѧѧѧادي والتأثير النهائي في متغير  البانلفي نماذج 

بسѧѧѧبب  Yالسѧѧѧياسѧѧѧة، وبصѧѧѧيغة أخرى، وبسѧѧѧبب طبيعة العلاقة الاقتصѧѧѧادية، فإن التعديل في المتغير التابع الاسѧѧѧتجابة 

ذا كانت المدة الفاصѧѧѧѧلة بين الاسѧѧѧѧتجابة تتوزع على نطاق واسѧѧѧѧع عبر الزمن، فإ X التغيرات في المتغير التوضѧѧѧѧيحي

  .والتأثير كافية طويلة نسبيانً فإن المتغيرات التوضيحية المتباطئة يجب تضمينها في الأنموذج

كمتغيرات توضيحية،  Xإنَّ إحدى طرائق بناء نماذج الاستجابة الديناميكية تكون بتضمين المتغيرات المتباطئة للمتغير 

في ذلك، حيث إن الأسѧѧѧѧѧاس في بناء نماذج الإبطاء  Distributed Lag Modelالإبطاء أي: يكون اسѧѧѧѧѧتخدام نماذج 

  :1يكون بتضمين سلسلة من متغيرات الإبطاء التوضيحية لضمان عملية التعديل وفق الأنموذج البسيط التالي

  t+up -tXP ϕ+ ……….+2 -tX2 ϕ+ 1 -tX1 ϕ+ t X0 ϕ= t Y                    )   45المعادلة رقم (

يعتمد على القيم  tYويمكن أن يعبر السѧلوك الديناميكي من خلال الاعتماد على القيمة السابقة للمتغير الداخلي، أي: أن 

  ، ويتمثل بأنموذج الانحدار الذاتي، ويعبر عنه بالصيغة التالية:Yالسابقة للمتغير 

بمعنى t+ Ep -tYP + ……….+A2 -tY2 + A1 -tY1 = At Y                                  )46المعادلة رقم (

آخر، إن الطريقة الإضѧѧѧѧافية أو البديلة لاحتواء المركبة الديناميكية في السѧѧѧѧلوك الاقتصѧѧѧѧادي تكون من خلال تضѧѧѧѧمين 

  متغيرات داخلية متباطئة إلى جانب المتغيرات الخارجية كمتغيرات توضيحية.

الانحدار الديناميكية متضمنة كلاً من المتغيرات الداخلية والخارجية في حين في دراسات السلاسل الزمنية تكون نماذج 

  كمتغيرات توضيحية.

  من المتغيرات التوضيحية بالأنموذج التالي: Kويمكن التعبير عنها في حالة وجود 

 

Yt = µ + β t + iYt-i+ 1i X1t-i+ 2j X2t-j+………+                (47) المعادلة رقم  

                                                                 t ε+ s -tXkks                       

  حيث إن:

µ.الحد الثابت :  

β.معلمة الاتجاه الزمني :  

Pرتبة المتغير التابع :Y  عدد فترات الإبطاء للمتغير)tY.(  

                                                            
1 Narayan, P. (2005). The saving and investment nexus for China: Evidence from cointegration tests. Applied 
Economic, Vol.37, p.1979-1990. 
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q.عدد فترات الإبطاء :  

 Autoregressive"وهذا النوع من النماذج يسѧѧѧѧѧѧمى بـѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧـѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧ: "نموذج الانحدار الذاتي لفترات الإبطاء الموزعة 

Distributed Lag Model (ARDL) :ويمتاز هذا الأسلوب بالآتي  

 قادر على التمييز بين المتغيرات التوضيحية والمعتمدة.  .أ

 اته. إمكان تقدير المركبات القصيرة الأجل والطويلة في الوقت ذ  .ب

 يساعد في التخلص من المشكلات المتعلقة بحذف المتغيرات ومشكلات الارتباط الذاتي.  .ت

 المقدرات الناتجة عن هذه الطريقة تكون غير متحيزة وكفوءة؛ لأنها تسهم في منع حدوث الارتباط الذاتي.  .ث

تكاملة من الدرجة الأولى، يطبق فيما إذا كانت المتغيرات مسѧѧتقرة في قيمها، أي: متكاملة من الدرجة صѧѧفر، أو م  .ج

 ) أو أعلى.2أو من الرتبة ذاتها، ويجب ألا يكون أحد المتغيرات متكاملاً من الرتبة (

 .1يمكن تطبيقه في حالة إذا كان حجم العينة صغيراً   .ح

 بناء النموذج الاقتصادي: أولاً:

لاقة والاختلالات الاقتصادية واختبار العبدايةً، سѧيتم بناء النموذج الاقتصادي الذي يربط بين مؤشر الأزمة المصرفية 

 على المدى الطويل والقصير الأجل.

  فكانت النتائج كما يلي: 

  المعادلة الطويلة الأجل:

  المتعلقة بالنموذج الاقتصادي على الأجل الطويل ARDLنتائج : )28(الجدول

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*  

 Long Run Equation    

CR-GAP -0.281509 0.052330 -5.379518 0.0000  

EMPI 4.176869 0.216694 19.27544 0.0000  

FIS-GAP 0.019927 0.022917 0.869536 0.3891  

GDP-GAP -0.392067 0.044468 -8.816847 0.0000  

INF-GAP -0.155160 0.022235 -6.978037 0.0000  

INT-GAP 0.175042 0.025710 6.808259 0.0000  

DS-GAP -0.044435 0.010721 -4.144746 0.0001  

  Eviews 10من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج  :المصدر

                                                            
1Nkoro, E., & Uko, A. (2016). Autoregressive distribution lag (ARDL) cointegration technique: application and 
interpretation. Journal of Statistical and Econometric Methods, 5(4), p.63-91. 
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المتغيرات الاقتصѧѧѧѧѧѧѧادية عدا فجوة العجز المالي، فقد كانت العلاقة بين أثبتѧت المعѧادلѧة الطويلѧة الأجѧل معنويѧة غѧالبيѧة 

  مؤشر الأزمة المصرفية والاختلالات الاقتصادية الكلية كالآتي:

 علاقة عكسية مع فجوة الائتمان المحلي: .1

 المحلي إنَّ غѧالبيѧة الفجوات الائتمѧانيѧة في الدول العربية موضѧѧѧѧѧѧѧوع الدراسѧѧѧѧѧѧѧة هي فجوات موجبة، بمعنى أن الائتمان

الممنوح هو أكبر من الوسѧѧѧطي، وبالتالي، فإن العلاقة العكسѧѧѧية يمكن ترجمتها بأنه عند أي زيادة حاصѧѧѧلة في الائتمان 

المحلي بما يتجاوز فيه الوسѧѧѧѧѧطي سѧѧѧѧѧيؤدي إلى انخفاض احتمالية وقوع الأزمات المصѧѧѧѧѧرفية، وهذا يتوافق مع بعض 

، فإن الأزمات المصѧѧرفية 1997عام  Demirguc-Kuntفحسѧѧب الأدبيات الاقتصѧѧادية، ويتناقض مع بعضѧѧها الآخر، 

في أغلبها هي نتيجة التوسѧѧѧѧѧع الائتماني، إلاَّ أنَّه عادت الدراسѧѧѧѧѧات التجريبية لتثبت أنَّ نوع الائتمان المحلي يلعب دوراً 

مهماً في تحديد طبيعة العلاقة مع الأزمات المصѧѧѧرفية، فعندما تكون غالبية الائتمان الممنوح نحو الشѧѧѧركات، فإن ذلك 

، وبالعودة إلى بيانات الدول موضѧѧѧѧوع  2009عام  Zinmanنمو والنشѧѧѧѧاط الاقتصѧѧѧѧادي، وذلك حسѧѧѧѧب سѧѧѧѧيحفز من ال

الدراسѧѧѧة، نجد أنَّ ائتمان الشѧѧѧركات يشѧѧѧكل النسѧѧѧبة الأكبر من المحافظ الائتمانية، وهو حال غالبية الدول النامية كونها 

ة ة ائتمانية موجبة، دل ذلك على انخفاض احتماليبحاجة إلى هكذا ائتمان لتحفيز اقتصѧѧѧѧاداتها، وبالتالي، كلما كانت فجو

 .الأزمات المصرفية

 علاقة طردية مع مؤشر ضغط سوق الصرف: .2

يعبر مؤشѧر ضѧغط سѧوق الصرف كما تم ذكره سابقاً عن مخاطر العملة من خلال التذبذب إما في قيمتها وإما في قيمة 

بين مخاطر الصѧѧѧѧرف والأزمات المصѧѧѧѧرفية على النحو الاحتياطيات الأجنبية، وتفسѧѧѧѧر الأدبيات الاقتصѧѧѧѧادية التفاعل 

  الآتي:

عند توقع أزمة سѧѧѧѧѧѧعر صѧѧѧѧѧѧرف يسѧѧѧѧѧѧعى المتعاملون تحسѧѧѧѧѧѧباً لانخفاض قيمة العملة المحلية إلى التخلص من هذه   .أ

ياطياً ، وتقهقراً احتالمصѧѧѧارفالأخيرة، واقتناء العملات الأجنبية، مما يمكن أن ينتج سѧѧѧحباً هيسѧѧѧتيرياً للودائع من 

  من الأصول الأجنبية، مما يضعف وضعها الحالي.للبنوك 

التي تحمل خصѧѧѧѧوماً بالعملة الأجنبية، أو  المصѧѧѧѧارفإنَّ تخفيض قيمة العملة المحلية سѧѧѧѧيضѧѧѧѧعف حتماً وضѧѧѧѧعية   .ب

إلى مخاطر عدم القدرة على  المصارفتضѧعف عملاء مهمين لديهم خصѧوم كبيرة بالعملة الأجنبية، مما يعرض 

  السداد (تفاقم القروض المعدومة).

مما سѧبق، تتبين صѧحة العلاقة التي تم التوصѧل إليها بين مؤشѧر ضѧغط سѧوق الصرف واحتمالية وقوع الأزمات 

  المصرفية.

 علاقة عكسية مع فجوة الناتج المحلي الإجمالي: .3

 %63موضѧوع الدراسѧة هي فجوات سѧلبية، حيث تشѧѧكل ما نسبته إنَّ غالبية فجوات الناتج المحلي الإجمالي في الدول 

من إجمالي فجوات الناتج، الأمر الذي يعني أنَّ اقتصѧاد هذه الدول يعمل بأقل من طاقته، ولم نصل إلى مرحلة التشغيل 
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تحقيق ، والكاملة، ووجود فجوة سѧѧѧالبة يعني تباطؤاً محتملاً في الاقتصѧѧѧاد؛ نتيجة تراجع الطلب على السѧѧѧلع والخدمات

نسѧب تشѧغيل أقل من المسѧتويات القصѧوى، وكلما زادت هذه الفجوات السالبة (أي: انخفاض الناتج المحلي الإجمالي)، 

زاد من احتمالية حدوث الأزمات المصѧرفية، وخصѧوصاً في الدول النامية، كونه سينذر بركود محتمل، وانخفاض في 

مر الذي ينتهي بارتفاع معدلات البطالة، وتزايد مخاطر الانكماش أسѧѧѧѧعار السѧѧѧѧلع والخدمات؛ نظراً لتراجع الطلب، الأ

الاقتصѧѧادي، وهو ما يعني مخاطر عدم سѧѧداد مرتفعة ومشѧѧاكل في السѧѧيولة المصѧѧرفية، أي: إنذار بحالة عدم اسѧѧتقرار 

عل أبرزها لمقلق في القطاع المصرفي قد تنتهي بأزمة مصرفية مؤكدة، وهو ما يتفق مع معظم الأدبيات الاقتصادية، و

  .20091عام  Arnoldما جاء به 

 علاقة عكسية مع فجوة التضخم: .4

لا توجد نتائج موحدة حول طبيعة العلاقة بين معدل التضѧѧѧѧخم واسѧѧѧѧتقرار القطاع المالي والمصѧѧѧѧرفي، فبعض الأدبيات 

ل أم الطويتشѧѧѧѧير إلى وجود أثر سѧѧѧѧلبي لمعدل التضѧѧѧѧخم في اسѧѧѧѧتقرار القطاع المالي سѧѧѧѧواء أكان على الأجل القصѧѧѧѧير 

Khaled  ير إلى أن ارتفاع معدل التضخم يؤثراً إيجاباً في حجم القطاع المالي، حيث 20152عامѧها الآخر يشѧوبعض ،

، أما 1999عام  Englishينشѧѧѧط ويزيد من حجم المعاملات المالية المنفذة التي تحل مكان الاحتفاظ بالأرصѧѧѧدة النقدية 

العكسѧية بين فجوة التضخم وحدوث الأزمات المصرفية، فالأمر يتوقف على  عن نتائج الدراسѧة وتفسѧير طبيعة العلاقة

حالة التشѧغيل لدى الدول موضѧوع الدراسة، فقد توصلنا إلى أنها وفي غالبية الفترات الزمنية المشاهدة تعاني من فجوة 

ب صѧѧѧوى، وبالتالي، وبحسѧѧѧناتج سѧѧѧلبية، أي: أنها لم تصѧѧѧل إلى حالة التشѧѧѧغيل الكاملة والاقتصѧѧѧاد لا يعمل بالدرجة الق

، فѧإنَّ الاقتصѧѧѧѧѧѧѧاد قѧادر على تحمѧل معدلات تضѧѧѧѧѧѧѧخم مرتفعة، والدليل على ذلك هو فجوات التضѧѧѧѧѧѧѧخم الإيجابية 3كينز

المتكررة خلال معظم سѧѧѧنوات الدراسѧѧѧة، الأمر الذي يحفز الاقتصѧѧѧاد، ويدفع عجلة الإنتاج إلى الأمام، وتشѧѧѧغيل الأيدي 

التضѧخم أطلق عليه كينز التضخم الجزئي الذي تتولد عنه أرباح مرتفعة، مما يعني العاطلة عن العمل، وهذا النوع من 

  ازدهار القطاع المالي المصرفي، وانخفاض احتمالية حدوث الأزمات المصرفية.

 علاقة طردية مع فجوة هامش سعر الفائدة: .5

لدراسѧѧة، الأمر الذي يعني انخفاض إنَّ فجوة هامش سѧѧعر الفائدة هي سѧѧلبية لدى جميع دول العينة وفي غالبية سѧѧنوات ا

الهامش عن الوسطي في الأجل الطويل، وكلما كانت الفجوة السلبية كبيرة (اقتراب معدل الإقراض من معدل الإيداع)، 

عام  Hsiehزادت احتمѧاليѧة حدوث الأزمات المصѧѧѧѧѧѧѧرفية، ويعزى ذلك إلى ما جاءت به معظم الأدبيات الاقتصѧѧѧѧѧѧѧادية

معظم  في المصѧѧارفة الضѧѧيق الذي يعني ارتفاع حدة المنافسѧѧة المصѧѧرفية التي تضѧѧطر عن هامش سѧѧعر الفائد 20114

                                                            
1Arnold, R. (July/august, 2009). The challenges of estimating potential output in real time. The thirty-third annual 
economic policy conference, St. Louis: The federal reserve bank of St. Louis, p. 271. 
2Batayneh. K., & Almalki. A. (2015). The relationship between the inflation and development in Saudi Arabia. the 
journal of developing areas special issue on Sydney conference, 49 (6), p.322-332. 
3Khan, M., &  Senhadji, A. Op.Cit, p.6. 
4Shen, C., & Hsieh, M. (2011). Prediction of bank failures using combined micro and macro data. IRABF, 3(2),  p.1-
40. 
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الأحيان إلى القيام بعمليات منح ائتماني لعملاء ما كانت لتمنحهم لو كانت ظروف المنافسة إيجابية، وهو ما سيؤثر سلباً 

  ، ومن ثم على استقرار القطاع المصرفي.المصارففي ربحية 

 فجوة خدمة الدين العام:علاقة عكسية مع  .6

تنقسѧѧم طبيعة الفجوة المتعلقة بنسѧѧبة خدمة الدين العام إلى الناتج المحلي الإجمالي في دول العينة إلى فجوات موجبة في 

بعض الفترات الزمنية وفجوات سѧالبة، الأمر الذي يعني عدم وجود تحديد واضѧح فيما إذا كانت تتحرك هذه النسبة بما 

عام  Ramonand  Croce على المدى الطويل أم لا، إلاَّ أنَّه وبحسѧѧب معظم الأدبيات الاقتصѧѧاديةيتسѧѧق مع الوسѧѧطي 

، فإن تحليل العلاقة بين فجوة خدمة الدين ومؤشѧѧѧѧر الأزمة المصѧѧѧѧرفية لا يتعلق بطبيعة الفجوة، وإنما بالتذبذب 20031

 الدين، وبالتالي، ارتفاع الأعباء المُلقاة على الحѧاصѧѧѧѧѧѧѧل بهѧا، فعنѧدمѧا تكون الفجوة موجبѧة، فهو دليѧل على ارتفاع تكلفة

عاتق الدولة التي تؤثر سѧلباً في الناتج والنمو الاقتصادي، ومن ثم في القطاع المصرفي، وعندما تكون الفجوة سالبة قد 

عني أنه ي يكون لها أثر سѧلبي أيضѧاً في الاسѧتقرار المالي، فقد يعكس ذلك عدم قدرة الدولة على سداد الدين، الأمر الذي

بكل الأحوال، كلما ابتعدت هذه النسѧѧѧѧѧبة عن الوضѧѧѧѧѧع المسѧѧѧѧѧتدام، أثر سѧѧѧѧѧلباً في القطاع المصѧѧѧѧѧرفي من خلال زعزعة 

  الاستقرار المالي.

اقتصѧѧѧѧاد أي بلد تحكمه معطيات ومتغيرات خاصѧѧѧѧة به، وتتركز أكثر الاهتمامات عند النظر إلى مسѧѧѧѧتوى الدين ولكن 

رى ذات علاقة قوية بالمتغيرات الاقتصѧѧѧѧѧادية الكلية، فقد يكون المؤشѧѧѧѧѧر الأكثر العام على مسѧѧѧѧѧتوى الأداء وعوامل أخ

أهمية ليس نسѧѧѧѧѧبة خدمة الدين العام إلى الناتج المحلي، بل هو مؤشѧѧѧѧѧر إدارة الدين، بحيث يكون له مردود إنتاجي قوي 

  على هيكلية الاقتصاد الوطني وبنيته.

  تقسيم سلسة الفجوة إلى مرحلتين: ولتفسير هذه العلاقة العكسية عملت الباحثة على 

م في الفترة الأولى 2018م، 2012م وهي الفترة السѧѧѧѧѧѧѧابقѧѧة لأزمѧѧة النفط، ومن ثم 2011م، 2000المرحلѧѧة الأولى من 

كانت الفجوات سѧѧѧلبية، أي: أن نسѧѧѧبة خدمة الدين أقل من المسѧѧѧتهدف؛ نتيجة انخفاض قيمة الدين، وهو واضѧѧѧح بنسѧѧѧبة 

المحلي الإجمѧѧالي، وهنѧѧا تكون طبيعѧѧة العلاقѧѧة العكسѧѧѧѧѧѧѧيѧѧة متفقѧѧة مع الأدبيѧѧات والنظريѧѧات العجز المѧѧالي إلى النѧѧاتج 

الاقتصѧѧѧѧѧѧادية، وعند ظهور أزمة النفط ارتفعت العجوزات في غالبية الدول العربية محل الدراسѧѧѧѧѧѧة، وهنا بدأت تتكون 

أشѧѧارت إلى أن هذا الدين كان موجهاً الفجوات الموجبة وترتفع نسѧѧبة خدمة الدين، إلاَّ أنَّ تقارير صѧѧندوق النقد العربي 

  2نحو دعم الاقتصاد، وهنا سيتم عرض أهم الإصلاحات التي قامت بها الدول الأكثر تأثراً بانخفاض أسعار النفط:

التي  والهيكلية أحرز الأردن نتائج إيجابية على صѧѧعيد الاقتصѧѧاد الكلي كمحصѧѧلة للإصѧѧلاحات الاقتصѧѧادية الأردن:أ. 

اسѧѧѧتهدفت تحسѧѧѧيناً لمناخ الأعمال من خلال: تطوير القطاع المالي والمصѧѧѧرفي، وتحديث النظام الضѧѧѧريبي، وإصѧѧѧلاح 

نظام الدعم مع تعزيز النفقات الاجتماعية وشѧѧѧѧѧبكات الأمان الاجتماعي، في هذا الصѧѧѧѧѧدد، نفذت إصѧѧѧѧѧلاحات في جانب 

                                                            
1 Croce, E., & Ramon, V. (2003). Assessing fiscal sustainability: Across-Country comparison. IMF working paper 
03/145, USA, p.1-33. 

  .13). منهجية احتساب مؤشر الاستدامة المالية حالة تطبيقية على بعض الدول العربية. صندوق النقد العربي، ص2020موعش، امحمد. ( 2



169 
 

العام، حيث فرضت ضريبة خاصة على مجموعة من السلع والخدمات  تعزيز الإيرادات العامة، وكذلك ترشѧيد الإنفاق

، وإقرار نظام عائدات تعدين الفوسفات لتعزيز إيرادات الخزينة العامة بفرض %25-%5بنسѧب مختلفة تراوحت بين 

العمل  ) دينار للطن، أيهما أعلى، فقد تم كذلك1.42من إجمالي المبيعات أو ( %5عائدات تعدين على الفوسفات بنسبة 

على ترشѧيد الإعفاءات الضѧريبية وضبطها، وتقليصها، ومعالجة المتأخرات لتعزيز الإيرادات العامة، لتحسين الإدارة 

ئت مديريات منفصѧѧѧلة لتقدير وتدقيق ضѧѧѧرائب كبار المكلفين ومتوسѧѧѧطيهم، وإطلاق برنامج الحكومة  ِѧѧѧريبية، فأنُشѧѧѧالض

يبي عبر شѧѧѧبكة الانترنت والوسѧѧѧائل الإلكترونية الأخرى، هذا إلى الإلكترونية؛ بهدف إتمام عمليات التحصѧѧѧيل الضѧѧѧر

جانب إصѧѧѧدار التشѧѧѧريعات الضѧѧѧريبية، منها إقرار قانون ضѧѧѧريبة الدخل الجديد لأحداث تعديلات في نسѧѧѧب الضѧѧѧريبة 

ي ف لتقارب تلك المفروضѧة في دول المنطقة الأخرى، في جانب الإنفاق العام، تضѧمنت السياسات التي نفذتها الحكومة

إصѧѧѧلاح نظام الدعم وتعزيز آليات الرقابة لإيصѧѧѧال الدعم إلى مسѧѧѧتحقيه، كما نفذت سѧѧѧياسѧѧѧة ضѧѧѧبط التعيينات مع الأخذ 

  بالحسبان مواءمة الموارد البشرية والأدوار والمهام المؤسسية لدى الوزارات والدوائر الحكومية.

نفاق العام، الإ لإصلاحات استهدفت ضبط مستوياتتونس: فيما يتعلق بإصѧلاح مالية الحكومة، تم تنفيذ حزمة من ا ب.

ودعم الإيرادات، في هذا الإطار، تمَّ نهج الإصلاح الضريبي لضمان عدالة وكفاءة منظومة الضرائب، والحرص على 

توجيه النظام الضريبي لدعم المشروعات الصغيرة والمتوسطة من خلال فرض أسعار نسبية للضرائب على الشركات 

ѧدير أو قيمة المعاملات الخاضعة لأحجامها ومسѧاع قيمة المعاملات المتأتية من التصѧتويات الأرباح المحققة، فتم إخض

على الإيرادات من  %5، وإصѧدار قانون يفرض ضѧريبة بنسبة %10للنظام الضѧريبي ذاته للتصѧدير للضѧريبة بنسѧبة 

ي لم تثبت جدواها والممنوحة لعدد من حصѧѧѧѧص الأسѧѧѧѧهم الموزعة، وترشѧѧѧѧيد الإعفاءات من خلال إلغاء الامتيازات الت

المؤسѧѧسѧѧات والأفراد، كذلك تشѧѧكيل لجنة تضѧѧم ممثلين من وزارات عدة لمراجعة الحوافز والامتيازات الضѧѧريبية التي 

تمنحها الدولة للمسѧѧѧѧتثمرين، هذا فضѧѧѧѧلاً عن تحسѧѧѧѧين الإدارة الضѧѧѧѧريبية، حيث تمَّ إجراء مراجعة شѧѧѧѧاملة للإجراءات 

ك تم إنشѧѧѧاء موقع على شѧѧѧبكة الإنترنت يمكن من خلاله للمكلف بالضѧѧѧريبة تقديم طلبات الحصѧѧѧول الضѧѧريبية كافة، كذل

على التصѧѧاريح واحتسѧѧاب المسѧѧتحقات الضѧѧريبية وتسѧѧديدها بالوسѧѧائل الإلكترونية، من جانب النفقات العامة، تم تنفيذ 

والإعانات الاجتماعية، وضѧѧѧبط  تدابير لضѧѧѧبط النفقات الحكومية وترشѧѧѧيدها، خاصѧѧѧة في مجال ضѧѧѧبط منظومتي الدعم

نفقات الأجور والمرتبات، فضѧلاً عن رفع كفاءة الانفاق الاسѧتثماري، ووضѧع أولويات لتنفيذ المشروعات الاستثمارية 

بما يتماشѧѧѧى مع المسѧѧѧتهدفات التنموية، والتركيز على دعم قطاعات: التعليم، والصѧѧѧحة، والبنية الأسѧѧѧاسѧѧѧية، والرفع من 

 مستوى المعيشة.

تطوير النظام  المغرب: واصѧل المغرب تنفيذ عدد من الإصѧلاحات في مالية الحكومة، شملت من جانب الإيراداتت. 

الضѧريبي، حيث تمَّ اعتماد أسѧعار نسѧبية للضريبة على أرباح الشركات وفق مستويات الأرباح التي تحققها الشركات، 

ذلك تتضѧѧѧمن الإصѧѧѧلاحات العمل على توسѧѧѧيع الوعاء بحيث ترتفع الضѧѧѧريبة مع ارتفاع مسѧѧѧتويات الأرباح المحققة، ك

الضѧѧѧѧѧريبي، والتقليص من بعض الإعفاءات، كما تبنت الإجراءات كذلك منح تحفيزات ضѧѧѧѧѧريبية لفائدة المشѧѧѧѧѧروعات 

الصѧغيرة والمتوسѧطة، ومواصѧلة إصѧلاح منظومة الضѧرائب على القيمة المضѧافة، وتحديث خدمات إدارة الضرائب، 
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، تتضѧѧѧѧѧѧمن الإصѧѧѧѧѧѧلاحات التحكم في كتلة الأجور من خلال العمل على ضѧѧѧѧѧѧبط توقعات نفقات في جانب الإنفاق العام

الموظفين، وذلك في أفق مقتضيات القانون التنظيمي الجديد للمالية الذي ينص على إلغاء الطابع التقديري لهذه النفقات، 

  ووضع سقف لها مع تقييد التعيين في الجهاز الحكومي.

على: الاسѧѧتمرار في إصѧلاح نظام دعم السѧѧلع الأسѧاسѧѧية، ورفع كفاءة الإنفاق الاسѧѧتثماري  تركزت الإصѧلاحات كذلك

من خلال تسѧѧريع وتيرة إنجاز المشѧѧاريع مع إعطاء الأولوية للمشѧѧاريع موضѧѧوع اتفاقيات مع الدول المانحة التي هي 

لإصلاحات المالية في المغرب في طور الإنجاز والمشѧاريع ذات الأثر الاجتماعي والاقتصادي الواضح، كما شملت ا

إجراءات وسѧѧياسѧѧات على صѧѧعيد إدارة الدين العام، اسѧѧتهدفت تعزيز الاسѧѧتدامة المالية، وزيادة أمد متوسѧѧط إصѧѧدارات 

  الدين الحكومية، مما يقلل من المخاطر المرتبطة بعمليات إعادة التمويل المتكررة للدين.

  المعادلة القصيرة الأجل:
  المتعلقة بالنموذج الاقتصادي على الأجل القصير ARDLنتائج : )29(الجدول

 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* 

 Short Run Equation   

COINTEQ01 -0.466948 0.271453 -1.720181 0.0921 

D(CR-GAP) 0.123042 0.150907 0.815353 0.4191 

D(EMPI) -1388.185 1322.896 -1.049353 0.2995 

D(FIS-GAP) 0.010901 0.020294 0.537152 0.5938 

D(GDP-GAP) 0.320071 0.174493 1.834287 0.0731 

D(INF-GAP) 0.182203 0.039485 4.614528 0.0000 

D(INT-GAP) -0.021181 0.050982 -0.415468 0.6797 

D(DS-GAP) 0.023577 0.048730 0.483836 0.6308 

c 0.540455 0.312932 1.727072 0.0909 

  Eviews 10من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج  :المصدر
، وبالتالي، إنَّ المعادلة القصيرة الأجل غير معنوية، وهو أمر %5أكبر من COINTEQ01 بالمتعلقة  Probإنَّ قيمة 

الاقتصادية الكلية لا تظهر تأثيراتها خلال الفترة القصيرة، وإنما على المدى الطويل طبيعي، فإن المتغيرات والاختلالات 

  الأجل.

  اختبار جودة النموذج:

التوصل إلى النموذج المقترح والذي يربط احتمالية وقوع الأزمات المصرفية بالاختلالات الاقتصادية الكلية على  بعد

من خلال التأكد من أن البواقي متجانسة وهي مستقرة، وقد كانت نتائج  المدى الطويل، لابد من اختبار جودة النموذج

  الاختبار كما يلي:
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  نتائج اختبارات بواقي المعادلة :)11(الشكل
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Standardized Residuals  

  Eviews 10المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 
البواقي تقع ضمن حدود الثقة المعيارية فهي متجانسة، كما لا يوجد ميل من الشكل البياني السابق يتبين أن أغلب نقاط 

للبواقي فمتوسطها صفر وانحرافاتها المعيارية ضمن المجال لذا فهي مستقرة كما أنها غير مرتبطة ذاتياً، مما يدل 

  على جودة النموذج وقدرته على التنبؤ بالأزمات المصرفية على المدى الطويل.

  بناء النموذج المالي: ثانياً:

  تم ربط مؤشر الأزمة المصرفية بمجموعة المتغيرات الجزئية المتعلقة بأداء القطاع المصرفي، وكانت النتائج كالآتي:

  المتعلقة بالنموذج المالي على الأجل الطويل  ARDLنتائج : )30(الجدول
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* 

 Long Run Equation   

DE-GRTH -7.572631 1.314607 -5.760379 0.0000 

LOG-ASST 1.370941 0.693975 1.975491 0.0542 

ROE -12.10199 3.132195 -3.863742 0.0003 

TUR-SH 0.663456 0.385592 1.720616 0.0920 

  Eviews 10من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج  :المصدر
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 المتعلقة بالنموذج المالي على الأجل القصير ARDLنتائج  :)31الجدول(

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* 

 Short Run Equation   

COINTEQ01 -0.358412 0.122921 -2.915798 0.0055 

D(DE-GRTH) 0.159650 1.069570 0.149266 0.8820 

D(LOG-ASST) 4.147460 2.269535 1.827449 0.0741 

D(ROE) -1.227078 5.702989 -0.215164 0.8306 

D(TUR-SH) 5.877301 6.467733 0.908711 0.3682 

C -1.486837 0.503256 -2.954432 0.0049 

  Eviews 10من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج  :المصدر
  

  كانت علاقة الأزمة المصرفية بالمتغيرات الجزئية على الأجل الطويل كالآتي:

 علاقة عكسية مع معدل نمو الودائع:  .1

لى دليل ع المصѧѧѧѧارفوهو ما يتفق مع معظم الأدبيات الاقتصѧѧѧادية ذات الصѧѧѧѧلة التي تشѧѧѧѧير إلى أن ارتفاع قيمة ودائع 

زيادة مسѧѧѧتوى الثقة بالقطاع المصѧѧѧرفي ككل، ودليل على صѧѧѧحة القطاع وسѧѧѧلامته على المدى الطويل، وهو ما يعني 

انخفاض احتمالية حدوث عمليات سѧѧحب تندرج تحت مسѧѧمى: "سѧѧلوك القطيع" التي كانت المسѧѧبب للعديد من الأزمات 

يرة، بحيث يكون غير قادر على تلبية طلبات السѧѧحب، المصѧѧرفية من خلال تعريض القطاع إلى اضѧѧطرابات مالية خط

  .وحدوث أزمة إعسار مالي

 علاقة طردية مع حجم المصارف: .2

التي تفيد بأنَّ  1976عام  Jensen and Mecklingتتفق طبيعة هذه العلاقة مع نظرية الوكالة التي جاء بها كل من 

حيث إنَّ قرارات المديرين وأفعالهم تميل بشѧѧكلٍ مفرط نحو  مالكي الشѧѧركة والإدارة تمتلك أهدافاً غير متوافقة،كل من 

المكاسѧѧب الشѧѧخصѧѧية، وبالتالي، فإنَّ حجم الشѧѧركة المتزايد هو نتيجة لبناء إمبراطورية إدارية، وأن الشѧѧركات الكبيرة 

  تتأثر بالحوكمة السيئة.

للتمتع بمزايا خاصة من هيئة إدارة الشركة، الحجة هي أنَّ المديرين قد يزيدون من حجم الشركة لتلقي تعويض أكبر أو 

  وبالتالي، تفيد بأن هناك علاقة إيجابية بين حجم الشركة واحتمالية حدوث الأزمات المصرفية.
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 علاقة عكسية مع الربحية:  .3

كلما زاد معدل العائد على حقوق الملكية، انخفضѧѧѧت احتمالية وقوع الأزمات المصѧѧѧرفية، وهو أمر طبيعي، ويتفق مع 

 معظم الأدبيات الاقتصادية والمالية السابقة.

لم تثبت مؤشرات الأسواق المالية معنويتها في تفسير الأزمات المصرفية أو التنبؤ بها، وذلك عند مستوى ثقة  .4

5%. 

  اختبار جودة النموذج:

ة على الاقتصادية الكليالتوصل إلى النموذج المقترح والذي يربط احتمالية وقوع الأزمات المصرفية بالاختلالات  بعد

المدى الطويل، لابد من اختبار جودة النموذج من خلال التأكد من أن البواقي متجانسة وهي مستقرة، وقد كانت نتائج 

  الاختبار كما يلي:

  ): نتائج اختبارات بواقي المعادلة12الشكل(
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Standardized Residuals  

  Eviews 10المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 
من الشكل البياني السابق يتبين أن أغلب نقاط البواقي تقع ضمن حدود الثقة المعيارية فهي متجانسة، كما لا يوجد ميل 

دل ذاتياً، مما يللبواقي فمتوسطها صفر وانحرافاتها المعيارية ضمن المجال لذا فهي مستقرة كما أنها غير مرتبطة 

  على جودة النموذج وقدرته على التنبؤ بالأزمات المصرفية على المدى الطويل.
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  بناء النموذج البيئي: ثالثاً:

توجد هناك العديد من المؤشѧѧѧرات والظروف التي تلعب دوراً مهماً، إما كمسѧѧѧبب للأزمات المصѧѧѧرفية، وهنا يكون لها 

د من حدتها، وهنا تكون ذات أثر غير مباشر، ومن أهمها: الاستقرار السياسي، أثر مباشر، أو تعد من العوامل التي تزي

وفعالية الحكومة، والجودة التنظيمية، والبيئة القانونية التي تم ربطها بمؤشѧѧѧر الأزمة المصѧѧѧرفية لمعرفة أثرها وطبيعة 

 العلاقة بينهما، فكانت النتائج كالآتي:

  المعادلة الطويلة الأجل:

  المتعلقة بالنموذج البيئي على الأجل الطويل  ARDLنتائج : )32الجدول رقم (
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* 

 Long Run Equation   

GOV 2.169959 0.176865 12.26903 0.0000 
LOW -0.082046 0.481090 -0.170542 0.8650 
ORG -0.894740 0.597827 -1.496653 0.1384 
POL -1.383105 0.255213 -5.419423 0.0000 

  Eviews 10من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج  :المصدر

  
أظهرت النتائج معنوية العلاقة فيما بين مؤشѧѧر الأزمة المصѧѧرفية وكل من فعالية الحكومة والاسѧѧتقرار السѧѧياسѧѧي، في 

  لم يكن لكل من البيئة القانونية والجودة التنظيمية أثر معنوي على احتمالية حدوث الأزمات المصرفية.حين 

 هناك علاقة طردية بين فعالية الحكومة واحتمالية حدوث الأزمات المصرفية. .1

ية تقول وهي نظرية اقتصѧѧاد Crowding out effectيمكن تفسѧѧير طبيعة هذه العلاقة من خلال نظرية أثر المزاحمة 

بѧѧأن زيѧѧادة فعѧѧاليѧѧة الحكومѧѧة التي تترجم بزيѧѧادة تѧѧدخلهѧѧا وإنفѧѧاقهѧѧا العѧѧام يؤدي إلى انخفѧѧاض في الإنفѧѧاق الخѧѧاص أو حتى 

إلغائه، ويكمن السѧѧѧѧѧبب الرئيس في ذلك في تقليل العجز الحكومي، إذ تقترض الحكومة من السѧѧѧѧѧѧوق لسѧѧѧѧѧѧد هذا العجز، 

  لقائياً قيمة الأموال في السوق ويزيد معدل الفائدة.فيزداد الطلب على الاستثمار في السوق وتزداد ت

والعلاقة بين القروض وأسѧعار الفائدة عكسية، فبمجرد زيادة سعر الفائدة سيقل الطلب على القروض وتقل قدرة رجال 

الأعمѧال على الاقتراض مѧا يؤدي إلى التوقف عن خطط التوسѧѧѧѧѧѧѧع والنمو، فتمتص الحكومѧة الأموال المتѧداولѧة تѧاركة 

  اءها أثراً كبيراً.ور

تقترض الحكومة من السѧѧѧѧوق من خلال إصѧѧѧѧدار سѧѧѧѧندات وضѧѧѧѧمانات، ويميل الناس إلى الاسѧѧѧѧتثمار فيها إذ أنها تتمتع 

بتصѧѧѧѧنيف ائتماني عالي ويقل الاسѧѧѧѧتثمار في القطاع الخاص، ومن الممكن أن تأخذ المزاحمة شѧѧѧѧكلاً أخراً عندما تمول 

  ما يسبب تثبيط عمل الشركات الخاصة في المنطقة نفسها.الحكومة مشاريع تطوير البنية التحتية، 
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تعمل الحكومة أيضѧѧاً على زيادة الضѧѧرائب وهنا تقل مدخرات الأفراد في السѧѧوق، مما يخفض من الأموال المسѧѧتثمرة 

 في السѧوق وتتحول الضرائب إلى أموال تستخدمها الحكومة على الانفاق العام، بمعنى أخر كلما زادت فعالية الحكومة

وتѧدخلهѧا كلما أثر ذلك على انتاجية القطاع الخاص وقدرته على السѧѧѧѧѧѧѧداد بالالتزامات وبالتالي زيادة احتمالية الأزمات 

  المصرفية.

ترى الباحثة أيضاً أنه من الممكن أن تأخذ هذه العلاقة منحى آخر وذلك عندما تعمل الحكومة على تمويل عجز 

ب برفع المستوى العام للأسعار، ومن ثم التأثير على سير العمل المصرفي الموازنة عبر الإصدار النقدي والذي يتسب

من خلال ارتفاع حجم المخاطر كمخاطر سعر الصرف والمخاطر الائتمانية المتمثلة بانخفاض القدرة على السداد 

على القطاع  وارتفاع معدلات التعثر. وهو ما يعني ارتفاع احتمالية وقوع الأزمات المصرفية عندما تعمم الحالة

 المصرفي ككل.

 ترتبط الأزمات المصرفية بعلاقة عكسية بالاستقرار السياسي، فالدول التي تعاني من اضطرابات .2

ونزاعات سѧѧѧياسѧѧѧية تكون بيئة حاضѧѧѧنة لحدوث مثل هذه الأزمات؛ نتيجة أثرها في الاقتصѧѧѧاد الكلي ودرجة اسѧѧѧتقراره 

ا يقلل من مقدرتهم على السداد، فقد أشارت الدراسات السابقة إلى الذي ينعكس سѧلباً على نتائج أعمال المقترضين، مم

أنَّ الدول التي تشѧѧهد حروب واضѧѧطرابات سѧѧياسѧѧية تكون أكثر عرضѧѧة للأزمات المالية والمصѧѧرفية، خصѧѧوصѧѧاً في 

  الدول النامية التي تعد اقتصاداتها هشة وضعيفة.

  المعادلة القصيرة الأجل:

  المتعلقة بالنموذج البيئي على الأجل القصير  ARDLنتائج : )33(الجدول

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* 

 Short Run Equation   

COINTEQ01 -0.240304 0.132062 -1.819633 0.0726 
D(GOV) -0.370916 0.588638 -0.630126 0.5304 
D(LOW) -0.068491 0.375527 -0.182386 0.8557 
D(ORG) -0.230152 0.305325 -0.753792 0.4532 
D(POL) 0.170722 0.320291 0.533020 0.5955 

  Eviews 10من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج  :المصدر

  
المعادلة القصيرة الأجل غير معنوية، وهو أمر  إنَّ  ،وبالتالي ،%5 من أكبرCOINTEQ01 بالمتعلقة  Probقيمة  إنَّ 

  ل الأجل.وإنما على المدى الطوي ،فإن المتغيرات والاختلالات البيئية لا تظهر تأثيراتها خلال الفترة القصيرة ،طبيعي

لى ع التوصل إلى النموذج المقترح والذي يربط احتمالية وقوع الأزمات المصرفية بالاختلالات الاقتصادية الكلية بعد

المدى الطويل، لابد من اختبار جودة النموذج من خلال التأكد من أن البواقي متجانسة وهي مستقرة، وقد كانت نتائج 

  الاختبار كما يلي:
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  نتائج اختبارات بواقي المعادلة :)13(الشكل
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Standardized Residuals  

  Eviews 10المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 
من الشكل البياني السابق يتبين أن أغلب نقاط البواقي تقع ضمن حدود الثقة المعيارية فهي متجانسة، كما لا يوجد ميل 

للبواقي فمتوسطها صفر وانحرافاتها المعيارية ضمن المجال لذا فهي مستقرة كما أنها غير مرتبطة ذاتياً، مما يدل 

 ت المصرفية على المدى الطويل.على جودة النموذج وقدرته على التنبؤ بالأزما

  نتائج اختبار الفرضيات:

  مما سبق وبناءً على نتائج الاختبارات الرياضية والإحصائية تبين ما يلي:

 من مجموعة من يتكون مؤشر خلال من العربية الدول في الحاصلة المصرفية الأزمات تمثيلالقدرة على  .1

الملاءة المالية والسيولة وجودة المحفظة الائتمانية، بواسطة الصلة، والمكونة من  ذات المالية المتغيرات

 اختبارات المتانة التي أكدت صحة الفرضية الأولى.

تؤثر الاختلالات الاقتصادية على احتمالية حدوث الأزمات المصرفية على المدى الطويل الأجل، فقد أثبتت  .2

 حة الفرضية الثانية.الاختبارات الإحصائية معنوية هذه العلاقة، مما يؤكد على ص

تؤثر المتغيرات الخارجية على احتمالية حدوث الأزمات المصرفية على المدى الطويل الأجل، فقد أثبتت  .3

 .لثةالاختبارات الإحصائية معنوية هذه العلاقة، مما يؤكد على صحة الفرضية الثا

بعد التأكد من معنوية العلاقات بين مؤشرات الإنذار المبكر (الاقتصادية الكلية، المتغيرات المالية، المتغيرات  .4

الخارجية) ومؤشر الأزمات المصرفية، وإجراء الاختبارات اللازمة للتأكد من صحة ومصداقية النموذج، جاءت 
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مقترح للتنبؤ بالأزمات المصرفية على المدى الطويل النتائج لتؤكد صحة الفرضية الرابعة، حول قدرة النموذج ال

 الأجل.

إن النماذج الثنائية المتمثلة بالتحليل التغليفي للبيانات غير قادرة على أن تكون ضمن نظم الإنذار المبكر  .5

  بالأزمات المصرفية في الدول العربية، لذا سنرفض الفرضية الخامسة.
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  :والتوصيات النتائج
  :النتائج: أولاً 
ً  يأتيان والرقابة التنظيم أن المالية للأزمات التاريخي التتبع خلال من تبين .1 لملاحظ وا الأزمة، حدوث بعد دائما

 ،ممѧѧا أدى إلى تكرار الأزمѧѧات ،أيضѧѧѧѧѧѧѧاً التراجع عن تلѧѧك الإجراءات التنظيميѧѧة والوقѧѧائيѧѧة بمجرد زوال الأزمѧѧة

الجانب  وتجاهل ،وبالتالي عدم وجود وقاية حقيقية، وفي معظم الأحوال تتم معالجة الجوانب الفنية المسببة للأزمة

 الهيكلي والتنظيمي.

 أصحاب نتمكّ  لا أنها الدراسة بينت فقد المصرفية، بالأزمات المبكر الإنذار في أهمية ذات الثنائية النماذج تعد لا .2

 لا الذي الأمر وجودها، عدم أو أزمة وجود بتحديد الاكتفاء إنماو المصѧѧѧѧѧرفي، الخطر درجة تحديد من القرار

فقد تعاني هذه القطاعات من خلل مصѧѧѧرفي واضѧѧѧح  بالمطلق، العربية المصѧѧѧرفية القطاعات طبيعة مع يتناسѧѧѧب

 مؤشѧѧѧرات خلال من وإنما ،دونما وجود حالات إفلاس أو تصѧѧѧفية كأحد الأشѧѧѧكال الواضѧѧѧحة للأزمات المصѧѧѧرفية

 .وقوعها باحتمالية المبكر التنبؤ على قادرة ومالية اقتصادية

الدراسѧѧة من الوصѧѧول إلى مؤشѧѧر مركب من مجموعة من المتغيرات المالية الجزئية ذات العلاقة بحدوث  تمكنت .3

رفية صالأزمات المصرفية، وقد أثبت اختبار المتانة قدرته على تمثيل الأزمة من خلال تجزئة أنواع الأزمات الم

 كافة. باحتمالاتهاوالإحاطة 

 دعوي الذيالدراسة منهجاً مختلفاً في صياغة مؤشرات الإنذار المبكر من خلال أسلوب الفجوات المعيارية  قدمت .4

 لأزماتا تتبع في الأهم العنصѧѧѧر هو السѧѧѧلبي انحرافه ليكون العام، اتجاهه إلى نسѧѧѧبة المتغير سѧѧѧلوك مراقبة إلى

ً  ؛ختلالات وعدم توازنوذلك بصورة ا المصرفية،  ذاته.  المتغير حركة عن التركيز عن عوضا

 المصѧѧرفية في الأجل الطويل، الأزمات وقوع احتماليةالاختلالات الحاصѧѧلة في المؤشѧѧرات الاقتصѧѧادية في  تؤثر .5

ة حتى الذي يتطلب فترة زمني الأمر المصرفي، القطاع أداءومن ثم في  الكلي، الاقتصاد بنيةمن خلال التأثير في 

 .المبكر للإنذار كمؤشرات أهميتهاالأثر، مما يؤكد  ذلكملاحظة  تتم

 اتالعلاق طبيعةبصѧѧѧورة واضѧѧѧحة في  أثَّرت الإنتاجية، القطاعات وخصѧѧѧوصѧѧѧية العربية الاقتصѧѧѧاديات بنية إن .6

 القطاع شكلي التي تلك وبالأخص المصرفية، الأزمات وقوع واحتمالية الكلية الاقتصادية المؤشرات بين القياسية

 .الإجمالي المحلي ناتجها من مهمة نسبة النفطي

وهو ما تم لحظه بارتفاع الإنفاق الحكومي  النامية، الدول في والنقدية المالية السѧѧياسѧѧات بين واضѧѧح تداخل وجود .7

 زناتها العامة.حتى في تلك الدول التي لم تعاني من عجوزات مستدامة في موا التضخم، مستوياتوأثره في 

 الصرف عرسѧ فتخفيض اسѧتهدافه، وأطر التضѧخم مسѧتوياتالتغييرات في أسѧعار الصѧرف بشѧكل كبير في  تؤثر .8

ً  يولد  ؛وارتفاع أسѧѧعار السѧѧلع المحلية ،نتيجة ارتفاع أسѧѧعار الواردات الاقتصѧѧاد؛ على متزايدة تضѧѧخمية ضѧѧغوطا

 وهي الحالة المشابهة لسلطنة عمان. ،نتيجة زيادة الطلب على الصادرات
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 طبيعةالحكومѧات العربيѧة وطريقѧة معѧالجѧة الدين العام في  اتخѧذتهѧاالإجراءات المѧاليѧة الإصѧѧѧѧѧѧѧلاحيѧة التي  أثرت .9

 .العام الدين ومؤشرات المصرفي القطاع أداء بين تربط التي الهيكلية العلاقات

 ،القطاع المصѧѧѧѧرفي تمكنت من التنبؤ بالأزمات المصѧѧѧѧرفيةجميع المتغيرات المالية الجزئية المتعلقة بأداء  إنَّ  .10

حيث تأثرت احتمالية وقوع الأزمات المصرفية بشكل سلبي بنمو ودائع القطاع  ،بما ينسجم مع الأدبيات الاقتصادية

ً المصѧѧѧѧѧرفي والعائد على حقوق الملكية، وكان تأثرها   جماليإ بلوغاريتم المتمثل المصѧѧѧѧѧرفي القطاع بحجم إيجابيا

 .صولالأ

ً  دوراً السѧѧياسѧѧي من أهم العوامل الخارجية التي تلعب  الاسѧѧتقرار يعد .11  يف المصѧѧرفية الأزمات تأجيج في مهما

 كل،ك المنطقة مستوى على أمعلى مسѧتوى الدولة ذاتها  ذلك أكانسѧواء  ،ولكن بصѧورة غير مباشѧرة العربية، الدول

 .الأردن يف الحال هوكما  ،دول الجوار على التحتية البِنى مستلزمات تأمينوخصوصاً في تلك الدول التي تعتمد في 
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  :التوصياتثانياً: 
ً  المالي الاسѧѧتقرار هدف تحقيق على التركيز المركزية المصѧѧارف على يجب .1  رارالاسѧѧتق هدف مع جنب إلى جنبا

وهي سياسة يتم بمقتضاها التنسيق والتكامل ما بين  المتكامل، التضѧخم اسѧتهداف سѧياسѧة تبني خلال من السѧعري

بهدف إدارة الطلب الكلي بشѧѧѧكل يضѧѧѧمن  الكلية؛وأدوات السѧѧѧياسѧѧѧة الاحترازية  ،كل من: أدوات السѧѧѧياسѧѧѧة النقدية

 وتجنب الأزمات المصرفية. ،تحقيق الهدفين معاً: الاستقرار السعري والمالي

مخاطر لمواجهة تراكم ال اسѧѧتباقي؛ بشѧѧكل النقدية السѧѧياسѧѧة اسѧѧتخدام من العربية الدول في السѧѧياسѧѧات لصѧѧناع بد لا .2

خاصѧѧѧѧة تلك المتضѧѧѧѧمنة في إطار  ،من أدوات السѧѧѧѧياسѧѧѧѧة الاحترازية الكلية النظامية عبر الزمن مصѧѧѧѧحوبة بعددٍ 

بهدف إدارة الطلب الكلي بشѧѧѧѧѧѧѧكل أكثر  ؛مثѧل: متطلѧب رأس المѧال المعѧاكس للتقلبѧات الѧدوريѧة 3متطلبѧات بѧازل 

السѧѧياسѧѧة النقدية في ظل سѧѧياسѧѧة اسѧѧتهداف التضѧѧخم  فإنَّ  ،وبما يدعم الاسѧѧتقرار السѧѧعري والمالي، وبالتالي ،كفاءة

 ن.وإنما أيضاً فجوات الائتما ،المتكامل يجب أن تتبع قاعدة محددة لا تستند فقط إلى فجوات الناتج أو التضخم

ات المصѧѧرفية، والاسѧѧتناد إلى النموذج القياسѧѧي على المؤشѧѧر الكمي الذي تم التوصѧѧل إليه في تتبع الأزم الاعتماد .3

 تلكب المبكر للإنذار المطورة القياسѧѧية النماذجللتنبؤ بها، كما من الممكن إدخال أسѧѧعار الطاقة كمؤثر خارجي في 

 نظراً لأهميته في الاقتصاديات العربية. الأزمات؛

 المعاملات، أغلب على وسѧѧѧيطرته الدولار قيود من المعاملات وتحرير العملات صѧѧѧرف سѧѧѧعر تقلبات من الحد .4

 لحالة الصѧѧѧѧرف سѧѧѧѧعر نظام ملاءمةواسѧѧѧѧتخدام سѧѧѧѧلة عملات مختلفة مسѧѧѧѧتقرة، مع إعادة الاختبار الدوري لمدى 

 .الدولية واتجاهاته المحلي الكلي الاقتصاد

اص لقطاع الخكافة، وأن تعمل جنباً إلى جنب مع ا الاقتصѧѧادية الجوانبوتدخلها في  الدولة، دور تفعيل ضѧѧرورة .5

م وألا تدع ،كما يجب أن تتدخل لعلاج واحتواء الأزمات في مراحلها الأولى ،لتحقيق أهداف التنمية الاقتصѧѧѧѧѧѧѧادية

 والشركات ذات الهياكل السليمة. المصارفسوى 

 ة،المصѧѧѧѧرفي الأزمات محاربة في النامية الدول إليها تلجأ التي الإسѧѧѧѧعافيةالابتعاد عن الحلول المؤقتة  ضѧѧѧѧرورة .6

والتركيز على إصѧѧѧѧلاح الاختلالات الاقتصѧѧѧѧادية من خلال خلق بيئة اسѧѧѧѧتثمارية قادرة على تعزيز النمو الطبيعي 

 .المستوردة التضخمية للضغوطوجعل الاقتصاد بمنأى عن التعرض  ،للناتج المحلي الإجمالي

 م2008 امالعوذلك  العالمية، ةالمالي الأزمة عُقب صدرت التي الدولية للمعايير السليم بالتطبيق الاهتمام ضѧرورة .7

سѧѧѧت المصѧѧѧرفي، القطاع في التحوطية العملية سѧѧѧير نظمت التي مفاهيم نظم الإنذار المبكر كأحد الأسѧѧѧاليب  وكرَّ

 ،هوذلك قبل وقوع كمي، بشѧѧѧمل وقياسѧѧѧه المصѧѧѧرفيةتوقع الخطر الائتماني المسѧѧѧبب الرئيس للأزمات  في المهمة

  .9وأهم هذه المعايير على الإطلاق المعيار الدولي للتقارير المالية رقم 
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 الملاحق

  



B 
 

  ): بيانات معدل نمو الودائع (سنوية)1الملحق(

   الجزائر  الأردن  الكويت  المغرب  عمان  تونس

2000  4%  10% 10% 5% 6% 4% 

2001  19%  7% 14% 5% 8% 5% 

2002  18%  6% 8% 21% 4% 15% 

2003  25%  11% 9% 28% 3% 18% 

2004  11%  15% 14% 15% 8% 12% 

2005  9%  18% 14% 2% 22%  ‐3% 

2006  24%  13% 25% 21% 25%  15% 

2007  32%  11% 21% 29% 38%  21% 

2008  10%  15% 28% 6% 33%  7% 

2009  ‐4%  13% 9% 22% 7% 12% 

2010  7%  11% 4% ‐1% 12%  5% 

2011  14%  8% 9% 13% 21%  ‐1% 

2012  0%  3% 7% 6% 14%  8% 

2013  11%  9% 8% ‐2% 9% 1% 

2014  11%  10% 2% 4% 14%  3% 

2015  ‐20%  8% ‐1% 12% 8% ‐10% 

2016  ‐11%  3% 3% ‐17% 5% ‐1% 

2017  11%  ‐1% 5% 7% 6% ‐9% 

2018  8%  1% 3% 4% ‐25%  3% 

  

  



C 
 

  (سنوية) بيانات الودائع بالدولار): 2الملحق(

   الأردن  الجزائر  الكويت  تونس  عمان  المغرب

1999  18,889 8,296  24,427 20,847 5,938  8,429

2000  19,582 9,152  26,760 21,925 6,270  8,771

2001  23,346 9,765  30,405 22,958 6,792  9,176

2002  27,562 10,385  32,927 27,807 7,087  10,544

2003  34,347 11,510  35,770 35,458 7,283  12,452

2004  38,173 13,260  40,605 40,772 7,868  13,957

2005  41,697 15,689  46,244 41,418 9,605  13,469

2006  51,508 17,684  57,752 50,132 12,014  15,493

2007  67,934 19,604  70,161 64,871 16,639  18,681

2008  74,985 22,541  89,808 69,055 22,122  20,066

2009  72,150 25,400  98,010 83,907 23,665  22,566

2010  76,974 28,306  101,868 82,854 26,520  23,644

2011  88,128 30,630  110,608 93,758 32,211  23,412

2012  87,703 31,535  118,710 99,512 36,856  25,209

2013  97,399 34,528  128,498 97,694 40,239  25,496

2014  108,567  37,812  131,132 101,724 46,065  26,170

2015  87,102 40,846  129,639 114,304 49,753  23,612

2016  77,615 42,066  133,309 95,335 52,461  23,353

2017  86,083 41,731  139,578 101,861 55,367  21,322

2018  92,845 42,320  143,252 105,523 41,581  22,027

  



D 
 

  (سنوية) القروض بالدولار): بيانات 3الملحق(

   عمان  المغرب  الكويت  الأردن  الجزائر  تونس

1999  13,018  5,774  16,488 18,199 7,238  10,098

2000  11,803  6,077  17,207 18,790 7,305  11,341

2001  13,190  6,777  19,672 17,999 7,804  11,865

2002  15,572  6,948  22,555 21,133 7,838  13,718

2003  19,482  7,194  28,795 26,523 7,960  16,138

2004  22,941  8,500  33,499 30,212 8,474  17,893

2005  22,588  11,061 41,157 30,401 9,528  17,052

2006  35,861  13,794 52,208 38,802 11,437  19,304

2007  47,060  15,722 69,319 54,946 14,942  22,529

2008  46,253  22,541 99,460 74,156 22,076  24,203

2009  53,984  25,414 100,897 82,289 25,461  26,789

2010  58,936  27,361 89,731 94,755 29,776  30,788

2011  67,647  31,645 92,161 105,965 35,770  31,688

2012  74,550  35,374 95,374 115,124 41,208  33,128

2013  82,978  39,141 114,956 121,443 40,858  36,059

2014  99,935  40,814 120,501 125,445 46,113  34,564

2015  90,134  43,174 109,909 109,151 51,735  33,951

2016  96,282  44,903 113,061 114,590 56,854  36,340

2017  98,854  46,691 117,252 121,190 60,526  36,343

2018  103,024  49,697 121,433 127,903 64,318  33,721

  



E 
 

(سنوية) إجمالي الموجودات): بيانات 4الملحق(  

   الأردن  الجزائر عمان  المغرب  الكويت  تونس

2000  32,407  18,214 45,204 30,224 10,308  13,480

2001  35,892  19,963 48,930 30,372 10,936  13,939

2002  41,665  21,325 56,962 36,232 11,346  20,250

2003  48,675  22,146 63,841 45,423 11,747  23,326

2004  53,612  25,136 64,962 51,613 12,723  25,962

2005  57,370  29,741 74,012 51,105 14,463  24,904

2006  73,481  32,775 93,345 62,454 18,861  28,117

2007  97,394  35,272 130,238 83,754 26,809  33,896

2008  103,000  42,038 142,126 94,451 35,835  35,500

2009  102,908  45,150 140,441 104,779 36,929  39,200

2010  109,623  49,446 147,102 102,903 40,749  39,900

2011  124,000  53,207 158,168 113,024 47,936  43,300

2012  125,436  55,341 167,479 122,946 54,312  43,300

2013  132,143  60,473 182,376 134,315 58,076  44,400

2014  149,667  63,257 189,322 121,545 64,473  44,700

2015  124,983  66,478 193,055 116,127 74,600  44,400

2016  119,137  68,329 197,660 118,375 78,263  42,118

2017  125,502  69,295 210,298 139,712 82,406  44,697

2018  133587  71,810 219,223 146,752 88290.5  45982.5

 



F 
 

(سنوية) الجودة التنظيمية): بيانات 5الملحق(  

   الجزائر  الأردن  الكويت  المغرب  عمان  تونس

2000  0.71 0.26  0.03 0.03 0.08 0.02 

2001  0.64 0.15  0.17 0.09 0.40 0.07 

2002  0.58 0.04  0.36 0.14 0.72 0.12 

2003  0.52 0.21  0.41 0.27 0.71 0.03 

2004  0.54 0.29  0.57 0.25 0.66 0.09 

2005  0.38‐  0.10  0.47 0.41‐ 0.55 0.08‐ 

2006  0.57‐  0.33  0.30 0.18‐ 0.60 0.11 

2007  0.62‐  0.31  0.26 0.22‐ 0.61 0.03 

2008  0.79‐  0.32  0.17 0.19‐ 0.70 0.06 

2009  1.07‐  0.27  0.15 0.06‐ 0.53 ‐ 

2010  1.17‐  0.23  0.16 0.08‐ 0.44 0.03‐ 

2011  1.19‐  0.30  0.08 0.12‐ 0.32 0.19‐ 

2012  1.28‐  0.19  0.04‐ 0.08‐ 0.47 0.19‐ 

2013  1.17‐  0.14  0.07‐ 0.12‐ 0.48 0.33‐ 

2014  1.28‐  0.08  0.15‐ 0.13‐ 0.69 0.38‐ 

2015  1.17‐  0.08  0.17‐ 0.17‐ 0.57 0.41‐ 

2016  1.17‐  0.05  0.07‐ 0.23‐ 0.61 0.47‐ 

2017  1.20‐  0.10  0.06‐ 0.23‐ 0.42 0.41‐ 

2018  1.26‐  0.08  0.04‐ 0.24‐ 0.31 0.41‐ 

 

   



G 
 

  (سنوية) الاستقرار السياسي): بيانات 6الملحق(

   الجزائر  الأردن  المغرب  الكويت  عمان  تونس

2000  1.43‐  ‐ 0.75 0.07‐ 1.12 0.32 

2001  1.53‐  0.23‐ 0.30 0.16‐ 1.02 0.24 

2002  1.63‐  0.46‐ 0.15‐ 0.26‐ 0.93 0.15 

2003  1.75‐  0.07‐ 0.29 0.41‐ 1.06 0.32 

2004  1.36‐  0.23‐ 0.34 0.31‐ 1.12 0.15 

2005  0.92‐  0.13‐ 0.25 0.56‐ 0.95 0.02 

2006  1.13‐  0.76‐ 0.41 0.46‐ 0.84 0.21 

2007  1.15‐  0.30‐ 0.62 0.50‐ 0.94 0.16 

2008  1.09‐  0.37‐ 0.50 0.57‐ 0.92 0.10 

2009  1.20‐  0.35‐ 0.35 0.40‐ 0.83 0.06 

2010  1.26‐  0.31‐ 0.45 0.38‐ 0.59 0.06‐ 

2011  1.36‐  0.51‐ 0.31 0.39‐ 0.43 0.35‐ 

2012  1.33‐  0.52‐ 0.20 0.47‐ 0.46 0.72‐ 

2013  1.20‐  0.61‐ 0.17 0.49‐ 0.46 0.90‐ 

2014  1.19‐  0.54‐ 0.15 0.45‐ 0.73 0.85‐ 

2015  1.09‐  0.61‐ 0.21‐ 0.34‐ 0.78 0.96‐ 

2016  1.10‐  0.49‐ 0.05‐ 0.31‐ 0.76 1.14‐ 

2017  0.92‐  0.50‐ 0.05‐ 0.37‐ 0.75 1.02‐ 

2018  0.79‐  0.38‐ 0.11 0.33‐ 0.65 0.90‐ 

  

  



H 
 

  (سنوية) فعالية الحكومة): بيانات 7الملحق(

   الجزائر  الأردن  المغرب  الكويت  تونس  عمان

2000  0.96‐  0.02‐ 0.08‐ 0.07‐ 0.32 0.50 

2001  0.78‐  0.05 0.01 0.11‐ 0.35 0.54 

2002  0.60‐  0.11 0.11 0.15‐ 0.39 0.58 

2003  0.61‐  0.21 0.12 0.14‐ 0.50 0.51 

2004  0.57‐  0.06 0.10 0.13‐ 0.48 0.44 

2005  0.47‐  0.03 0.17 0.28‐ 0.33 0.38 

2006  0.47‐  0.20 0.29 0.16‐ 0.31 0.64 

2007  0.57‐  0.23 0.10 0.17‐ 0.34 0.47 

2008  0.63‐  0.23 0.01‐ 0.18‐ 0.42 0.31 

2009  0.58‐  0.24 0.20 0.14‐ 0.38 0.38 

2010  0.48‐  0.10 0.17 0.10‐ 0.38 0.22 

2011  0.56‐  0.09 0.02 0.15‐ 0.25 0.02 

2012  0.53‐  0.01‐ 0.07‐ 0.06‐ 0.26 0.03‐ 

2013  0.53‐  0.05‐ 0.07‐ 0.04‐ 0.21 0.07‐ 

2014  0.48‐  0.12 0.15‐ 0.07‐ 0.27 0.12‐ 

2015  0.50‐  0.12 0.03‐ 0.06‐ 0.08 0.12‐ 

2016  0.53‐  0.13 0.16‐ 0.11‐ 0.19 0.23‐ 

2017  0.59‐  0.11 0.18‐ 0.19‐ 0.19 0.08‐ 

2018  0.44‐  0.11 0.09‐ 0.21‐ 0.19 0.11‐ 

 

 



I 
 

  ): بيانات قواعد القانون (سنوية)8الملحق(

   الأردن  الجزائر  الكويت  المغرب  تونس  عمان

2000  1.21‐  0.37  0.57 0.13 0.56 0.22‐ 

2001  0.92‐  0.24  0.59 0.05 0.51 0.17‐ 

2002  0.63‐  0.11  0.61 0.02‐ 0.47 0.12‐ 

2003  0.59‐  0.36  0.57 0.08‐ 0.49 0.14‐ 

2004  0.62‐  0.32  0.52 0.03‐ 0.52 0.05 

2005  0.75‐  0.33  0.54 0.16‐ 0.31 0.01‐ 

2006  0.71‐  0.33  0.54 0.29‐ 0.29 0.11 

2007  0.77‐  0.39  0.60 0.30‐ 0.41 0.09 

2008  0.74‐  0.41  0.59 0.30‐ 0.59 0.07 

2009  0.79‐  0.25  0.59 0.21‐ 0.56 0.13 

2010  0.78‐  0.19  0.59 0.17‐ 0.54 0.06 

2011  0.81‐  0.24  0.55 0.23‐ 0.47 0.13‐ 

2012  0.77‐  0.37  0.37 0.21‐ 0.52 0.13‐ 

2013  0.69‐  0.39  0.37 0.25‐ 0.49 0.19‐ 

2014  0.77‐  0.46  0.02 0.07‐ 0.49 0.11‐ 

2015  0.86‐  0.44  ‐ 0.09‐ 0.38 0.07‐ 

2016  0.86‐  0.30  0.03 0.16‐ 0.41 ‐ 

2017  0.86‐  0.26  0.10 0.16‐ 0.43 0.06 

2018  0.78‐  0.23  0.21 0.14‐ 0.46 0.04 
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