
 المالية لعدوىاو -النماذج -المؤشرات -الأشكال :الأزمة المالية
 تحليلية للأزمة الآسيوية -نظرية دراسة

Financial Crisis: Forms- Indicators- Models- and Financial 

Contagion 
Theoretical - Analytical Study of Asian Crisis 

د. حنان غانم فخور البدوي                 براهٌم العامريامحمد علً  د. أ.  

 كلٌة الادارة والاقتصاد -جامعة بغداد      
 قسم ادارة الاعمال             

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

 فٌموا لكنهوا تحولوت ،وازموة سوٌولة مؤقتوة ،ازمة فً سووق العمولات ،7991بدأت الازمة الاسٌوٌة عام 
بسوبب السٌاسوات غٌور المرنوة  –الوى حود كبٌور -بعد ذلك الى ازمة مالٌة واقتصوادٌة ذات ابعواد سٌاسوٌة خطٌورة

وقوروض كبٌورة وقصوٌرة الاجول  ،وقطوا  مصورفً ضوعٌف ،وشوركات مدٌنوة اكثور مون الولازم ،لاسعار الصورف
ولوائح مصرفٌة واشرافٌة غٌر كوافٌتٌن بصوفة عاموة وضووابط مصورفٌة داخلٌوة  ،بالعملات الرئٌسة للحكومات

ان الحكوموات لون تسومح  ،وكان ٌعتقود بصوفة عاموة ،وتقٌٌم غٌر صارم للمخاطر الائتمانٌة والسوقٌة ،متراخٌة
كما ان قطوا  التصودٌر الوذي اعتمودت علٌوه هوذل الودول لتحقٌوق  ،ع مضمونة تماما  وان الودائ ،بفشل المصارف

وذلوك عنودما قاموت الصوٌن  ،معدلات عالٌة لنموها الاقتصادي قد تعورض لهوزة كبٌورة اضوعفت قدرتوه التنافسوٌة
 بتخفٌض سعر صرف عملتها.  7994عام 
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فهووً معروفووة قبوول سوونوات موون  ،امووا موون حٌووث الاسووباب التووً ادت الووى الازمووة فووً كوول دولووة علووى حوودة 
الوى ان  ،وضعف القطا  الموالً فوً كورٌوا الجنوبٌوة ،والمحسوبٌة فً اندونٌسٌا ،كالفساد فً تاٌلاند ،ظهورها

كمووا  ،التورابط بوٌن اقتصوادٌات هوذل الوودول ادى الوى سلسولة مون ردود الفعول جعلووت مون الصوعب احتوواء الازموة
وانخفواض سوعر  ،وازموة انعودام الثقوة ،وضوعف الادارة ،العولموة او ما ٌطلق علٌهوا ،اسهمت سٌاسات الانفتاح

موع قٌوام القطوا  الخواص بزٌوادة اقتراضوٌة مون  ،وضعف القطوا  الموالً فٌهوا ،الصرف لعملات الدول الاسٌوٌة
موً نفسوه مون مخواطر اسوعار الصورف بوٌن اٌراداتوه بالعملوة حالسوق الدولٌة بالعملات الاجنبٌوة مون غٌور ان ٌ

وعوودم وضوووح العلاقووات المالٌووة بووٌن حكومووات كوول موون هووذل الوودول  ،زاماتووه بووالعملات الاجنبٌووةالمحلٌووة والت
وقٌووام المؤسسووات المالٌووة فووً بعووض البلوودان  ،لاسووٌما فووً المجووال الصوورفً ،زمؤسسووات القطووا  الخوواص فٌهووا

ى مشوروعات الو ،من غٌور أي غطواء مون النقود الاجنبوً ،الاسٌوٌة بتوجٌه نسبة كبٌرة من التدفقات الراسمالٌة
 فوووً جعووول اقتصوووادٌات الووودول  ،والافتقوووار الوووى الشوووفافٌة ،تتسوووم بالمخووواطرة ولا سوووٌما فوووً قطوووا  العقوووارات

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Multiequilbria )تتسم بتعدد التوازن 

الخ(، وبالتالً فأن … الفائدة الأسهم كأسعارالٌة )ـلمتغٌراتها الم (

، (Miller,2002:1)حالة عدم الاستقرار للسوق المالٌة تكون نتٌجة انعكاسٌة لحالات التوازن المتعددة 
المالً  اعندما تستطٌع المؤسسات المالٌة الاستمرار فً نشاطه (stable)وتكون السوق المالٌة مستقرة 

معوقات  ةوساطة وإدارة ما تملكهُ من موجودات بدون أٌوأداء التزاماتها التعاقدٌة، بما فً ذلك نشاطات ال
 أمام ذلك.

                                                 
( وهً الحالة التً تصل الٌها مستوى اسعار الاسهم بعود حودوث تعاقوب كبٌور Multiequilbria* حالة تعدد التوازن )

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Flood and Garber (1981) 

Fisher (1933) 

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

Wolfsan (1986) 

Miron (1986) 

Schwartz (1985) 

 . عدم الاستجابة الآنٌة للطلب الشدٌد على الأموال المدخرة

Manikow (1986) 

Herring and Louttentag 

(1984) 

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

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

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

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

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

 

 

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

  Currency Crisisأزمة العملة  -1
أنهووا تحصوول نتٌجووة هجوووم زمووات المالٌووة شووٌوعا ، والأكثوور أ( أن ازمووة العملووة موون Hill,2003ٌعتقوود )

المضاربٌن على قٌمة التداول لعملة معٌنة. والذي ٌنتج عنه انخفاض حاد فً قٌمة العملة، مما ٌرغم السولطات 
على صرف كمٌات كبٌرة مون احتٌاطهوا مون العمولات الدولٌوة او زٌوادة سوعر الفائودة للودفا  عون سوعر الصورف 

( ان ازموة العملوة انموا تحودث Hill,2003( موع )Calvo,1999وٌتفوق ) (.Hill,2003;354السائد لعملتهوا )
الأمر الوذي ٌوؤدي الوى انخفواض قٌموة تلوك العملوة  ،بسبب هجوم المضاربة على العملة المحلٌة لسوق مالٌة ما

وقٌام السلطات بالتدخل للحفاظ على قٌمة عملتها المحلٌة من خلال صرف احتٌاطها من العمولات الدولٌوة، مموا 
فً قٌمة ذلك الاحتٌاطً وقد لا تتحقق أحٌانا المحافظوة علوى مسوتوى مسوتقر لسوعر صورف  ٌؤدي الى انخفاض
 (.Calvo,1999;26العملة المحلٌة )

أحودى الأسوباب الرئٌسوة لحودوث أزموات العملوة فالمضواربة تعنوً اسوتغلال حركوات غٌور  وتعد المضواربة
ً السوووق لأنهووا كلمووا زادت زاد حجووم متوقعووة فووً السوووق تجووذب المضوواربٌن بمتابعووة حركووة تقلبووات الأسووعار فوو

هووامر ربووح المضووارب، وٌعتقوود الووبعض أن المضووارب لا ٌخلووق موقفووا  قائمووا  بحركتووه الذاتٌووة، ولا ٌغٌوور موون ثووم 
بحركته وسلوكه من حركة الاقتصاد ولكنه قادر علوى اسوتغلال موقوف قوائم لصوالحه وتنظوٌم قووة أصوبح مؤكودا  

عجز موزمن فوً مٌوزان المودفوعات، ولكون فوً الوقوت ذاتوه أن  حصولها مثل تخفٌض سعر الصرف عند وجود
حجم الاستثمار الذي ٌتعامل به بعض المضواربٌن بلوم مون الكبور حودا  أصوبح نشواط المضواربٌن فٌوه قوادرا  علوى 
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( والمعووروف باسووم Sorosالتووأثٌر فووً الأحووداث، ومثووال ذلووك صووندوق اسووتثمار العموولات الووذي ٌوودٌرل سووورس ) 

( بلٌوون دولار أمرٌكوً والوذي ٌسوتطٌع  فٌوه 11( الذي بلغت حصوٌلته )Quantum Fundالصندوق الكمً )
( 10) ل( قوام سوورس ببٌوع موا مقودار1992( بلٌون دولار أمرٌكً، وفً شهر أٌلول مون عوام )110أن ٌحرك )

( وخوورو  41%ملٌووون دولار موون الجنٌهووات الإسووترلٌنٌة، الأموور الووذي أدى إلووى خفووض الإسووترلٌنً بمقوودار )

فوً  ()( وانبثقوت أزموة العملوة1998،97 بمبلوم بلٌوون دولار لصوالح صوندوقه الاسوتثماري )الودجانً،سوورس 
( التاٌلنوودي. فقوود كانوت هووذل العملووة شووأنها شووأن Bahtأسوواق جنوووب شوورق آسووٌا عوون تخفوٌض سووعر الباهووت )

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

ض سعر صرف العملة فً تاٌلند لغرض زٌادة قدرتها التنافسٌة، لتاٌلند تنخفض ومع وجود إشاعات حول تخفٌ
موون قبوول المسووتثمرٌن الأجانووب وقٌووام المصووارف  (Bahtالأموور الووذي نووتج عنووه ارتفووا  فووً معوودلات سووعر الووـ )

( بأسوعار فائودة مرتفعوة، الأمور الوذي أدى Baht) التاٌلندٌة بالاقتراض بالدولار الأمرٌكوً وإعوادة إقراضوه بالوـ
( وان 1997( بلٌوون دولار عوام )90( إلوى حووالً )1990( بلٌوون دولار عوام )28دٌون تاٌلنود مون ) إلى تضخم

 ( بلٌون دولار ٌعود للقطا  الخاص.70)
( بالودولار الأمرٌكوً لتفوادي Bahtلذلك فقد لجأ العدٌد من المقترضوٌن الوى البٌوع المقودم لأسوهمهم بالوـ )

الوى مشوكلة الانخفواض فوً قٌمتهوا وأدى الأمور بالسولطات النقدٌوة الإفلاس المالً مما عرض قٌمة عملة تاٌلند 
الى البحث عن حل لتلك المشكلة من خلال التدخل فً سوق الصرف الأجنبً والتغٌٌر فً أسعار الفائدة لغرض 

( وقود لجوأت الحكوموة التاٌلندٌوة الوى تخفوٌض عملتهوا، لغورض 308؛ 1998 المحافظة على العملة )الشوربٌنً،
ها التنافسٌة فً المنطقة ولكن الأمر لم ٌونجح ذلوك بسوبب قٌوام الودول المجواورة الأخورى مثول كورٌوا زٌادة قدرت

وهونووك كونووك بتخفووٌض عملتهووا والأكثوور منووه قٌووام الصووٌن بتخفووٌض عملتهووا ممووا سوواعد علووى زٌووادة قوودرتها 
 التنافسٌة.

  Bank Crisisالأزمة المصرفٌة   - 2
المودعٌن بالمصارف وقٌام الشوركات والمتعواملٌن موع المصوارف  تشٌر الأزمة المصرفٌة الى فقدان ثقة

 ( Kaminsky and  Rrinhart,1996( ، وٌصووونف كووول مووون )Hill,2003;354بسوووحب اٌوووداعاتهم )
( ازمووة المصووارف بانهووا Tronell and Velasco,1996( و )Gold fajan and Valdes,1997و )

صارف هً أزمة سوٌولة، حٌوث ان هوذل الازموة تنشوأ بسوبب متلازمة مع ازمة السٌولة بمعنى اخر ان ازمة الم
( بأن الازمة المصرفٌة هً ذاتها John,2005( وٌتفق )Brown,2002,110اختلالات فً النظام المصرفً )

 –لوٌس غالبوا   –ازمة السٌولة وٌعرفها بأنها )الازمة التً تفقد فٌها المصارف الاحتٌاطً من موجوداتها بسوبب
بسبب العجز فً قٌموة موجوداتوه وتونعكس هوذل الخسوائر علوى مجمول الاقتصواد الكلوً تصفٌة حساب المصرف 

(Macroeconomic( وٌطلووووق علٌهووووا حٌنئووووذ الازمووووة المالٌووووة المكلفووووة )Costly Baning Crisis )
(John,2005,1( وٌؤٌد ،)Brown,2002 فً تحلٌلٌة بمسببات الازمة التً تصٌب مجمل اقتصواد دولوة موا )

فووً الأصوول ازمووات مصووارف حٌووث ان الانسووحاب المفوواجو للأموووال )السووٌولة( موون دولووة مووا بووأن اسووبابها هووً 
 (.Brown,2002,110سٌؤدي بها الى ازمة مالٌة شاملة )

 Debt Crisis أزمة المدٌونٌة  - 3
وهً ألازمة التً تواجه دولة ما فً حالة عودم قودرة تلوك الدولوة علوى الوفواء بفوائود دٌونهوا الخارجٌوة  

(Calvo,1999;26( ًوتحودث هوذل الازموة لاسووباب متعلقوة بالاقتصواد الكلو ،)Macroeconomic  كارتفووا )
( وٌسومى القورض Hill,2003,354مستوى التضخم وعجز الحساب الجاري والتوسع المفرط فوً الاقتوراض )

( والوووذي ٌعووورف بأنوووه القووورض المقووودم للقطوووا  الرسووومً Soverign Debtالخوووارجً بوووالقرض السوووٌادي )
 ً( لدولوووووة موووووا. او قووووورض قطوووووا  خووووواص مضووووومون )مكفوووووول( مووووون قبووووول الدولوووووة المقترضوووووة )الحكووووووم

(Pugel an Lindert, 2000;614 ومن اشهر ازمات المدٌونٌة الخارجٌة هً ازموة المكسوٌك التوً حودثت )
( 80( حٌنما اعلنت دولة المكسٌك فً الثانً عشر من آب بأنها عاجزة عن تسدٌد دٌونها البالغوة )1982عام )
ون دولار الى المصارف الدولٌة بسبب عدم قدرتها علوى التسودٌد وتعرضوت بوذلك الوى ازموة مدٌونٌوة دولٌوة بلٌ
(Pilbeam,1998;397 ). 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

 (2جدول )
 مؤشرات الازمة المالٌة 

 التغٌر % % 1996 % 1995 الدولة المؤشر

نسبة الاحتٌاطٌات الى الناتج المحلً 
 الاجمالً )انخفاض(

 83.3 0.7 4.2 كورٌا الجنوبٌة

 33.9 11.3 17.1 سنغافورة

 78 1.3 5.9 تاٌلند

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

 14.5 4.98 2 كورٌا الجنوبٌة

 11.2 15 16.9 سنغافورة

 6.8 4.7 4.4 الفلبٌن

 0 3.3 3.3 اندنوسٌا

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

 24.3 67.5 54.3 ورٌا الجنوبٌةك

 41.8 11.2 7.9 مالٌزٌا

 4.84 45.7 43.6 تاٌلند

 423.9 34.2 27.6 اندنوسٌا

 87.8 7.7 4.1 الفلبٌن

           Source : International Financial Static Yearbook, 1997, P.120. 
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 الووووة تغٌوووور سوووولوكها، فقوووود قوووودم وموووون المؤشوووورات القٌادٌووووة لاحتمالٌووووة حوووودوث ازمووووة مالٌووووة فووووً ح 

( مجموعووة منهووا تتمثوول بووـ )تحركووات أسووعار الصوورف الحقٌقٌووة، أسووعار الفائوودة المحلٌووة، 1998 ;)ابوون الخوجووه
عوورض النقوود الووى إجمووالً التضووخم، الاحتٌوواطً موون العموولات، حجووم المدٌونٌووة، معوودلات عوورض النقوود، نسووبة 

ة والعوامل التنظٌمٌة كالتً تشمل البنى الأساسٌة للمؤسسات المالٌة الاحتٌاطٌات من العملات الأجنبٌة، العوامل السٌاسٌ
( ومن المؤشرات الدالة علوى ازموة العملوة انخفواض الاحتٌواطً 71؛  1998 والنقدٌة والأنظمة واللوائح. )ابن الخوجه،

ممووا ٌوودفع  (، ذلووك ان الهجوووم علووى العموولات المحلٌووة سووٌولد ضووغطا  علٌهوواIMF,2001;1-8موون العموولات الأجنبٌووة )
 بالسلطات الى سحب احتٌاطها من العملات الأجنبٌة لغرض الحفاظ على قٌمة عملتها المحلٌة.

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

( ارتفوا  معودل الاحتٌواطً بعود حودوث الازموة 2(، بٌنما ٌبدو واضحا  فوً الشوكل )2وكما تم عرضه فً الجدول )
(، ٌتضوح مون 1991-1995(. وعنود مقارنوة معودل الاحتٌواطً للسونوات )IMF,2001;30( )1998-2000وللسنوات )

( التووً اظهوور فٌهووا 1998-2000وكووذلك فٌمووا ٌتعلووق بالسوونوات ) تموواثلا( أن المعوودل حووافظ علووى سوولوك م7الشووكل )
 المعوودل سوولوكا  متماثوول فووً تلووك الفتوورة، وبووذلك فهووو ٌعوود مؤشوورا  لازمووة العملووة بسووبب تغٌوور سوولوكه للفتوورة 

(1996-1995.) 
 ( 7شكل )

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

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                  Source : IMF، 2001 ; P.30 

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

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 اندنوسٌا   تاٌلند          كورٌا            الفلبٌن                    مالٌزٌا                  

                                              Source : IMF, 2001 ; P.29                    
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مالٌووة موضووحة بالجوودول  ة( مؤشوورات أوسووع للتنبووؤ باحتمالٌووة حوودوث ازمووPazarbasioglu,2002واعتموود ) 

(3.) 
 ( 3جدول )

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

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

 ًالتوزٌع القطاع  ًالتوزٌع القطاع 

 درجة اعتماد الضمانات المالٌة  هٌكل الاستحقاق 

 الهدف من الاقتراض  هٌكل الحجم 

 ًالتوزٌع الجغراف  مؤشرات الرافعة المالٌة 

 أداء الموجودات  

 رباح غٌر المتحققة / الخسائر من الموجوداتالأ  

 مؤشرات الأسواق المالٌة

 توقعات المشتركٌن فً السوق معلومات السوق

 أسعار الأسهم  ًالبحوث المسحٌة عند انفتاح القطا  المال 

 معدلات الائتمان  توجهات إقراض المؤسسات الائتمانٌة 

  بٌانات البنك المركزي 

 
                       Source : Pazarbasioglu,,2001,P.415 

 
وعلى الرغم من اعتماد مؤشرات معٌنة قد تسهم فً تقدٌر حجم المخاطر المترتبة لفترة ما  قبل الازموة 
المالٌووووووة، فضوووووولا  عوووووون محاولووووووة تقوووووودٌر الأبعوووووواد الزمنٌووووووة لتقوووووودم الازمووووووة المالٌووووووة باتجووووووال حوووووودوثها 

(Nakaso,et.al,2002;411إلا أن الصووعوبة تك ) موون فووً تحدٌوود أي المؤشوورات دون غٌرهووا ٌمكوون اعتمادهووا
 (.Sharma,1999;41كمقٌاس عام لاحتمال حدوث شكل او مجموعة أشكال من ألازمات المالٌة )

وتعوود أسووعار الأسووهم وعوائوودها موون اكثوور المؤشوورات اسووتجابة للتغٌوورات المالٌووة فووً انعكاسووها للتوقٌووت 
بها ٌعد انعكاسا  لنشواط السووق الموالً والمعلوموات المتاحوة عنوه وبموا القرٌب لحدوث الازمة المالٌة، اذ ان تقل

( الانخفواض الواضوح فوً 3(. وٌوضوح الشوكل )Daniel,1998;12ٌتناسب مع إشكال كفاءة السووق المالٌوة )
( الوذي ٌبودو فٌوه واضوحا  1996-1998أسعار أسهم أسواق )مالٌزٌا، الفلبٌن، اندنوسٌا، تاٌلند، كورٌا( للفترة )

( )العووام الووذي سووبق حوودوث الازمووة 1996جوال أسووعار الأسووهم للأسووواق المووذكورة نحووو الانخفوواض منوذ عووام )ات
(، وٌعود هوذا العوام عوام الازموة المالٌوة لان بوداٌات ألازموات 1998المالٌة(، وأشر الانخفاض الأكبور عنود عوام )

ول مون العوام ذاتوه لتمتود ( وامتودت مخاطرهوا وتفاقموت خولال شوهر تشورٌن الأ1997كانت فوً شوهر حزٌوران )
  .(1997-1998(، وبذلك فأن عام الازمة ٌؤشر )1998لغاٌة النصف الأول من عام )
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 تحليلية للأزمة الآسيوية -دراسة نظرية
 ( 3الشكل ) 

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

 
 اندنوسٌا        تاٌلند             كورٌا              الفلبٌن             مالٌزٌا           

         
                            Source : Gorsetti and Roubini,1999;55 

 

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

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

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

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

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

 -بعض نماذ  الازمة المالٌة: وهذل

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

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

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

Periods)  آلاتٌةعلى وفق المعادلة الرٌاضٌة:- 
    

            (7... ) 
 

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

 
 

Time 

1996                                1997                              1998 

Stock 

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

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

 
 
 

  -: أن حٌث

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

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

سٌاسوات  ىاحود إن إذ، أخورىمون جهوة  الأجولالفائودة قصوٌرة  أسوعارمن جهة والتغٌٌر فً  الأجنبًالاحتٌاطً 
ة فً محاولة رفوع قٌمتهوا مون خولال ٌالنقدٌة الدول تالاحتٌاطٌاصرف  صرف المحلً هًلهور سعر امعالجة تد

 لمحلٌوووووووة للحووووووود مووووووون الائتموووووووان المحلوووووووًالفائووووووودة ا أسوووووووعارشوووووووراء العمووووووولات المحلٌوووووووة وانخفووووووواض 
(Santiago Herrera and Conrado Garcia،1999; 2-6). 

 Nakaso and Hattori(  2002) نموذ  2-
( Expected Default  Probability EDP  احتمالٌوة العجوز عون تسودٌد الودٌون )نمووذالٌفسور 

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

 تمثوول القٌمووة  الاسووم لإجمووالًسووهم السوووق ٌعكووس بالضووبط قٌمووة التعوواملات فٌووه ، وان القٌمووة السوووقٌة  نا
 الموجودات. لإجمالً

  للأسوهمالقٌمة السوقٌة ان ( تتقلوبVolatiles( ًمسوتقبلا  باتجوال خوط السوٌر العشووائ )T ًالموضوح فو )
 عكسه نسبة نمو الموجودات )اتجال نمو الموجودات(.( والذي ت3-1الشكل )

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

 المالٌووة فووً تقلبهووا عوون الاقٌووام  السوووق لأسووهمعنوودما توونخفض الاقٌووام السوووقٌة المالٌووة تحوودث  ألازمووة أن
( وان احتمالٌووة العجووز عوون التسوودٌد سووٌكون بمقوودار L( عوون )Tالسوووقٌة لمطلوباتهووا، أي عنوود انخفوواض )

(BC.) 

 

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

    ISP > μ+ 1.5б    
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التوزٌع الطبٌعً لتقلبات                                                                  
اتجال نمو القٌمة السوقٌة         

 للموجودات

اتجاه نمو القيمة السوقية 
 للموجودات

 بعد سنة ت الحاليالوق الزمن

A 

B 

C 

T 

 

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

                                                                                                                                              
 
   

                                   
 

                    
 
 

                            
                                                                                  

                                
   
 
 
 
 
 
 
 
 

                                        Source : Nakaso and Hattori, 2002;413 
 
 
 

 Kaminsky and Reinhart( 1998نموذج ) -3
الموضووحة  ألازموواتنموووذ  فووً تفسووٌرل لاحتمالٌووة حوودوث ازمووة مالٌووة علووى مصووفوفة مؤشوورات ٌعتموود 

 :تٌةالآ( والتً تعكس الحالات 4) جدولبال

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

 ( الحالةB المؤشر غٌر جٌد :)مبكرة لحدوث ازمة مالٌوة ولكون الازموة المالٌوة لا  إنذار إشاراتٌصدر  لأنه
 ن المؤشر كاذب.ا  لا( شهر24تقع بعد )

 ( الحالةC المؤشر جٌد :)مالٌوة ولكون الازموة تقوع بالفعول بعود  أزموةلحدوث  إنذار إشارات ةلا ٌقدم أٌ لأنه
 .ا  ( شهر24)

 الحالة (D المؤشر جٌد :)مبكور بحودوث ازموة مالٌوة وانوه بالفعول لا تقوع ازموة  إنوذار إشوارةلا ٌصودر  لأنوه
 ( شهر.24مالٌة بعد مرور )

 
مالٌووة  أزمووةحوودوث  باحتمالٌووة( ولغوورض التنبووؤ B,C( وتهموول المؤشوورات )A,Dتعتموود المؤشوورات ) إذا

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

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

 

 
 

مة درجة التوسع وتساوي تقلب القٌ
 السوقٌة للموجودات

 

القٌمة السوقٌة 
 للموجودات

 والمطلوبات

القيمة السوقية 
 للموجودات

 احتمالٌة العجز عن التسدٌد

L 
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 -: إذ أن 
NSR                ( Noise-to-Signal Ratio  ) احتمالٌوة تقودٌم  بأنهواوتعورف  الإشوارة: نسوبة اضوطراب

الووى احتمالٌوة تقوودٌم  -عودم حوودوث ازموات مالٌوة –الً مالٌوة خوولال فتورات الاضوطراب الموو أزمووةلحودوث  إشوارة
تشوٌر  ( NSRمون ) الأدنى( وان النسبة Bery and Pattilo,1998;10خلال فترات الازمة المالٌة )  إشارة
 العكس. إلىتشٌر  الأعلىاحتمالٌة حدوث ازمات مالٌة فً المستقبل والنسبة   الى

 ( 4) جدول
 المالٌة ألازمةمصفوفة مؤشرات 

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

 C D الإشارة مؤشر إصدارعدم 

 

Source : Zhuang and Dowling,2002;23                    

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

لستة متغٌرات مالٌة مشتركة لمجموعوة مون الودول، واسوتخدام ذلوك المؤشور المركوب لغورض التنبوؤ باحتمالٌوة 
 -:الأتًحدوث ازمة مالٌة، كما موضح فً النموذ  الرٌاضً 

 





i

S
It it

          ……………  (4) 

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

i  باسوتخداماحتمال وقو  ازمة مالٌة مقاسوة  إشارة لإعطاء الأدنى: الحد ( النسوبةNSR ) ًلكول متغٌور موال
(i.) 
 

الرٌاضوً  مووذ اسوتخدام الن( ٌكوون علوى وفوق Itالمركوب ) المؤشر باعتمادازمة مالٌة أما تقدٌر احتمالٌة حدوث 
 -:الأتً

 
 
(5   .....) 
 
 
 
 
 :نأ إذ

u

t

L III

C
P

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

L ) 

Iو ) 
u.) 
 حٌث أن:     

It                        قٌمة المؤشر المركب للفترة :t. 
I

L                                  لمدى  الأدنى: الحدIt. 
I

u                                  لمدى  الأعلى: الحدIt. 
  

  with  months of no.

months 24in  following    acrisi with months of no. 4

u

t

L

t

L

u

t

L III

andIII

III

C
P







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نمووذ  لبوٌن، تاٌلنود وسونغافورة( اثبوت النموذ  على دول )اندنوسوٌا، كورٌوا، مالٌزٌوا، الفوعند تطبٌق ال 

( بالمقارنة مع حودوثها 1970-1995)قدرته على التنبؤ بحدوث ازمات مالٌة )ازمات عملة لتلك الدول( للفترة 
بالعمووول خووولال الفتووورة الموووذكورة.حٌث تعرضوووت تلوووك الووودول الوووى عووودد مووون الازموووات المالٌوووة ٌبلوووم عوووددها 

( نتووووائج تطبٌووووق المؤشوووور 10(، )9(، )8( ، )7(، )6(، )5( علووووى التوووووالً. وتبووووٌن الاشووووكال )7,3,6,8,4,6)
حوودوث الازمووات الفعلٌووة ، حٌووث ٌظهوور التطووابق بٌنهمووا بأحتمالٌووة حوودوث ازمووات العملووة لتلووك الوودول وتوووارٌخ 

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

 مؤشر التنبؤ بالازمات )اندنوسٌا(

 
 فعلٌة أزمة         احتمالٌة حدوث ازمة                            

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

 )كورٌا( بالأزماتمؤشر التنبؤ 

 

 

 

 

 
  
 
 
 
 

 

 
 
 
 
 
 أزمة فعلٌة احتمالٌة حدوث أزمة                                    

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

 مؤشر التنبؤ بالازمات )مالٌزٌا(

 
 أزمة فعلٌة                           أزمةاحتمالٌة حدوث    

                                                      Source : Zhuany and Dowling,2002;P.10 

 
 ( مؤشر التنبؤ بالازمات )الفلبٌن(8الشكل )

 
 أزمة فعلٌة                            أزمةاحتمالٌة حدوث     

                     Source : Zhuany and Dowling,2002;P.10 
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 والعدوى المالية -النماذج -المؤشرات -الأزمة المالية: الأشكال

 تحليلية للأزمة الآسيوية -دراسة نظرية
 ( 9الشكل ) 

 مؤشر التنبؤ بالازمات )تاٌلند(

 
 أزمة فعلٌة                                                  أزمةاحتمالٌة حدوث     

                              Source : Zhuany and Dowling,2002;P.11  

 
 ( 10الشكل )

 مؤشر التنبؤ بالازمات )سنغافورة(

 
 احتمالٌة حدوث أزمة                           أزمة فعلٌة         

 
              Source : Zhuany and Dowling,2002;P.11 
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 Krugman(  1985نموذج ) -5 

نموذ  فً تحلٌلٌه لازمة العملة، بأنها تنبثق من الزٌادة المفرطة فً التموٌل لمواجهة العجز ٌستند ال
معدل فزٌادة الائتمان المحلً ب فً مٌزان المدفوعات لدولة ما مع افتراض وجود نظام لسعر صرف ثابت.

قد الاجنبً، الامر الذي ٌسهل هجوم ٌؤدي الى نقصان تدرٌجً فً احتٌاطً النٌفوق نمو الطلب على العملة 
 المضاربٌن على العملة المحلٌة، الامر الذي ٌجبر السلطات على تغٌٌر السعر التوازنً لاسعار صرف عملاتها.
وٌقدم النموذ  مؤشرات على حدوث الازمة المالٌة لدولة ما، فأنخفاض الاحتٌاطً من النقد الاجنبً 

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

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

1997;23). 

  Financial Contagion العدوى المالية  -6
  Financial Contagion Conceptمفهوم العدوى المالٌة   - 6-7

لا ٌتوافر تعرٌف واحد لانتقال عدوى ألازمات المالٌة، إلا أن البنك المركوزي قودم مفهوموا  لهوا مون خولال 
وٌقضوً  والثانً بمحدودٌته، والأخر اقل محدودٌة. بشمولٌته، ثلاثة أبعاد من حٌث تأثٌرها، حٌث اتصف الأول

التعرٌووف الأول للعوودوى المالٌووة )بأنهووا حالووة انتقووال للصوودمات التووً تحوودث فووً دولووة مووا، ٌكووون تأثٌرهووا طاغٌووا  
فٌعوورف العودوى المالٌوة بأنهوا )عودوى انتقوال ألازموات المالٌووة  -الأقول محدودٌوة –أموا التعرٌوف الثوانً وعاموا (.

 جموعة دول تشترك فٌما بٌنها من خلال روابط مشتركة فً أداء أسواقها المالٌة(.لم
 وٌقووودم التعرٌووووف الأخٌووور مفهومووووا  محوووودودا  للعووودوى المالٌووووة خووولال موووودة معٌنووووة فهوووو ٌعرفهووووا بأنهووووا 
)هووً الظوواهرة التووً تنشووأ حٌنمووا تووزداد قوووة الووروابط المشووتركة بووٌن مجموعووة دول أثنوواء فتوورة حوودوث ألازمووة 

(، وٌشوٌر Yang,2002;2-3اسب قوة العدوى المالٌة مع مقدار اشتراك الروابط أثنواء فتورة الاسوتقرار( )وتتن
(، إلى العدوى المالٌة بأنها ظاهرة انتقوال الاضوطراب الموالً مون Sander and Kleimeier,2002كل من )

ى، بسوبب مجموعوة ( لدولوة أخورGround – Zero - Countryالدولة الأساس التً حودثت فٌهوا ألازموة  )
 (.Sander and Kleimeier,2002;5-8روابط مشتركة بٌن الأسواق الناشئة لتلك الدولة.)

وتحوودث العوودوى المالٌووة نتٌجووة تووأثٌرا  عاموول أو مجموعووة عواموول فووً قطووا  معووٌن وانتشووار ذلووك التووأثٌر 
أزموة مالٌوة دولٌوة عنود لقطاعات أخرى فً دولة ما، محدثة بذلك أزمة شاملة للنظام ككل، وتتسبب فً حودوث 

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

 (.Baig and Gold fajan,1999;169المالً الآخر )
( تكوون العودوى Mon-Sesonal Effectوعندما ٌكون تأثٌر العوامل المحدثوة للازموة توأثٌر موسومٌا  )

 ( Simple Contagionالمالٌوووووووووووة حٌنئوووووووووووذ مؤقتوووووووووووة وتوصوووووووووووف بالعووووووووووودوى البسوووووووووووٌطة )
(Sander and Harald,2002;6وٌقصد بالعوامل الموسمٌة مجموعة العوامل التً تتوقف بعد أن تؤثر ،) 

 فً مجموعة دول بالطرٌقة نفسها.
والووذٌن لا ٌمتلكووون  وتحوودث العوودوى المالٌووة أٌضووا عنوود قٌووام بعووض المسووتثمرٌن )محلٌووون أو أجانووب(

( بتقلٌود السولوك Hallwod and MacDonald,2000;314) معلومات مالٌة واقتصادٌة كافٌوة عنود بلود موا
م أو تحسوبا  مون مخواطر مالٌوة فوً دولوة موا ذات الاستثماري لمستثمرٌن آخرٌن ٌمتلكوون معلوموات أفضول مونه
( وٌعتبووور Pugel and Lindet,2000;613طبٌعووة مشوواكل مالٌووة مووا حوودثت فٌهووا أزموووة مالٌووة بالفعوول )

(Sundarajan, et.al,2002العدوى المالٌة احدى السما )الملازمة للنظام المالً بخصوص أي حدث فوً  ت
 دة تخمٌنووووووووووواتهم حوووووووووووول السووووووووووووق السووووووووووووق والوووووووووووذي ٌجعووووووووووول المسوووووووووووتثمرٌن ٌقوموووووووووووون ب عوووووووووووا

(Sundarajan, et.al,2002;445 ًوالجانوووب الاكبووور فوووً هوووذا المجوووال ٌتعلوووق بقووورارات التموٌووول الووودول )
(Sander and Harald,2002;7 ) 
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( فٌحدد العدوى بأنها احدى العوامل المؤدٌة إلى حدوث ألازموات المصورفٌة، Hermosillo,1999إما ) 

فً النظام المالً تأثٌرا  سلبٌا  فوً مصوارف أخورى مراكزهوا المالٌوة تكوون  حٌث تؤثر مشكلات بعض المصارف
محدثوة بوذلك أزموة  متٌنة وتكون احدى نتائج العودوى سوحب الودائوع مون النظوام المصورفً علوى نطواق واسوع،

( وتعد العدوى المالٌوة أحودى الظوواهر المفسورة لانتقوال ألازموات المالٌوة Hermosillo,1999;37-39مالٌة )
ن تحلٌوول نموواذ  الجٌوول الثووانً مون ألازمووات المالٌووة، وجوورى التركٌووز علوى تفسووٌر هووذل الظوواهرة فووً تحلٌوول ضوم

ألازمات المالٌة الأخٌرة التً حصلت فً العقدٌن الأخٌرٌن من القرن الماضً، مثل أزموة الودٌون فوً المكسوٌك 
 (.1997ا )وأزمة روسٌا فً نهاٌة التسعٌنٌات، بالإضافة إلى أزمة دول جنوب شرق أسٌ

وتحدث العدوى المالٌة أٌضا خلال فتورات الهودوء والاسوتقرار والانتعوار الموالً، وذلوك بسوبب الوروابط 
والاتفاقٌووات المشووتركة بووٌن الوودول فضوولا  عوون التسووهٌلات التكنولوجٌووة وانفتوواح الأسووواق المالٌووة علووى بعضووها 

ة، وسبل الاتصال السورٌع ووسوائل تودفق البعض الذي نتج عنه انتقال روؤس الأموال بٌن الدول بسرعة وحرٌ
المعلومات واتجال اغلب الدول نحو عولمة أسواقها المالٌة لمواكبة التطورات المالٌة التً تحودث فوً الأسوواق 

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

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

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

 كورٌا اندنوسٌا الفلبٌن مالٌزٌا تاٌلند الدولة

 1.8 2.0 1.2 4.6 - تاٌلند

 3.2 1.5 1.3 - 3.7 مالٌزٌا

 1.8 0.4 - 3.0 2.4 الفلبٌن

 7.1 - 1.4 2.4 1.7 اندنوسٌا

 - 2.9 1.6 3.1 2.0 كورٌا

 

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

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

: ٌشوٌر (Conditional Probability of Currency crisisالاحتمالٌوة المشوروطة لازموات العملوة ) 2.
هذا الأسلوب إلى قٌاس انتقال عدوى أزمات العملة عندما تكون هنالك روابط مشوتركة بوٌن أسوعار عمولات 

)مثول ارتبواط العمولات المالٌوة لجمٌوع دول جنووب شورق أسوٌا بالودولار  الدول التً تحدث فٌها عدوى مالٌة
 الأمرٌكً(.

(: وتعنوً قٌواس The Transmission Volatility changesالانتقال السورٌع فوً المؤشورات المالٌوة ) 3.
 التغٌر فً مؤشر مالً معٌن فً سوق مالٌة ما ومقارنة ذلك مع التغٌر فً نفس المؤشر لدولة أخرى.

 التغٌوووووووووووورات المشووووووووووووتركة فووووووووووووً حركووووووووووووة وتوووووووووووودفق روؤس الأموووووووووووووال ومعوووووووووووودلات العوائوووووووووووود  4.
(Co – movement of Capital Flows and Rates of Return.) 
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  Conclusions   جاتالأستنتا -7

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

بعض  والمؤسسٌة لسوق المال وتجاهل حدث الأزمات بسبب عدم توفر المتطلبات القانونٌة والتشرٌعٌة -1    
  ًمثل عجز مٌزان المدفوعات، ارتفا  المدٌونٌة، انخفاض الاحتٌاط المؤشرات السلبٌة

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

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

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

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

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

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

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