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  المستخلص
لقد ركزت الدراسة على الأسس النظرية للأزمة المالية وطرحت أمراً مهماً تمثـل فـي               

 ـ  بالأزمة المالية   ، ومحاولة التنبؤ    زمات المالية وبيئاتها ونظرياتها   نماذج أجيال الأ   ات عبـر تقان
، ومحاولة الوقـوف علـى      وفاعليتها لأفق زمني ليس بالقصير    حديثة أثبتت الدراسات كفاءتها     

وعرضت الدراسـة   ،  نتائج تلك التنبؤات لعظم أهميتها ضمن احتمالات حدوث الأزمة من عدمها          
وعبر الاختبارات الكمية المتغيرات التي لابد من التركيز عليها في صياغة السياسة الاقتصادية             

، وقد أعلنت الدراسة نـذرها مكانيـاً      فاعلةالية والنقدية ومحاولة إدارة تلك المتغيرات إدارة        الم
  .وزمانياً

لقد خلصت الدراسة إلى نتائج معينة واعتمدت صياغة عدد من الاسـتنتاجات وأوصـت              
اد ، وأهم ما في الأمر أن الدول أمامها خيار التحرر المالي والاندماج بالاقتص           من التوصيات بعدد  

العالمي منفردة أو عبر تكتل معين مع ضرورة أن تضع الـدول هيئـات تراقـب وتستـشرف                  
المستقبل وتضع الضوء الأخضر والأحمر والبرتقالي للحذر عبر إدارة تعتمد المعايير والنمـاذج          

  .والقياسات الدقيقة
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Abstract 
 

The present study concentrates on the theoretical bases of financial crises. It reflects 
samples of generation of financial crises, their environment and theories. The present study 
goes through all variables that must be concentrated on informing the monetary, economic 
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and financial policies and trying the administration of these variables. This study ended 
with certain results, reached some conclusions and presented some recommendations. The 
most important thing is that the countries have the choice of financial liberation and 
integration in world economy either individually or through certain groups or communities, 
some committees must be formed in order to observe the activities and to read the future 
and put green, red and yellow colors for precaution through the administration depending 
on precise criteria, models and standards. 

  
 مقدمةال

توصف الأزمة المالية بالكرة المتدحرجة على سطح مستو لمنضدة أو سـطح         
 العديد من المؤثرات فتتدحرج وتسقط من على ذلك السطح من           فيهاصقيل قد تؤثر    

؛ إنها الأزمة المالية، إنها حادث ليس مرتبطـاً         قريب أو بعيد بقوة أو بهدوء ويسر      
ولقد تركزت الأزمات المالية في العقدين      . فاجأة والمباغتة بزمن أو مكان وسماته الم    

المهـم  و ،الأخيرين وباتت إحدى أهم الظواهر التي تشغل بال المختصين والمهنيين         
 الكبير  لانخفاضا: في توصيف الظاهرة البحثية يتمثل في مظاهرها وهي كما يأتي         

تعطل عمل آليات   ، و يانهيار النظامين المصرفي والمال   ، و والمفاجئ في قيمة العملة   
عزوف جماعي للمـستثمرين    و ،سوق الأوراق المالية بوصفها أداة للتسعير والتقييم      

تغيرات سريعة غير متوقعة في العناصر المكونـة لـرأس المـال        وعن الاستثمار   
سـلوك   و ،تعطل آليات التنبؤ المعمول بها في السوق       ،المحلي ورأس المال الأجنبي   

سلوك مالي مـضطرب للفـرد      . ة والإشرافية الحكومية  ات الرقابي عشوائي للمؤسس 
عدم القـدرة علـى      إحجام عن الإنفاق إلاّ للضرورة القصوى      .والمنظمة والمجتمع 

  .الفرد، المؤسسة، الدولة: سداد الالتزامات وعلى المستويات كلها
  

  مشكلة الدراسة
  :تبرز مشكلة البحث واضحة وجلية عبر عدة تساؤلات وأبعاد

التنبؤ بالأزمة المالية باعتماد التقانات التنبؤية الحديثة بهدف الوقايـة          هل يمكن     -
  منها؟

  ؟واسم مشتركة بين الأزمات الماليةهل يمكن رسم أنماط معينة عبر ق  -
، ثم التحـوط   بية في دولة معينة أو مجموعة دول      هل يمكن توقع أزمة مالية عر       -

  ؟لها
 ـ التي تـسبب  صادية   معرفة أي من المتغيرات الاقت     يمكنهل    - وع الأزمـات    وق

  ؟المالية
  

  أهمية الدراسة
قد بدأ هاجس الأزمة المالية يؤرق حكومات العديد من الـدول والمنظمـات             ل

الدولية والمؤسسات المالية على الرغم مما برز من تحالفات وشراكات واتفاقيـات            
لية وتوزيـع   ت الما ، وعلى الرغم من التداخلا    إثر نشوء منظمة التجارة العالمية    في  

سـعة انتـشاره     ن هذا الموضوع على الرغم من     أهم من ذلك    والأ. المنافع والكلف 
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بوصفه عنواناً رئيساً في المحافل البحثية منذ سنوات، لا يزال غائباً أو شبه غائب              
لأهمية  في المحافل والمؤسسات العلمية والبحثية للدول العربية، مما يكون بعداً مهماً

  .ى أبعادهاعللمالية وقياس ظاهرتها والتعرف دراسة الأزمات ا
  

  أهداف الدراسة
  :تهدف الدراسة إلى

  .تأطير الأسس النظرية لمفاهيم الأزمات المالية .١
 . والوقوف على مؤشرات مشتركة بين تلك الحالات ومحاكاتها،ةزمالأ ةنمذج. ٢
  . التجريبيةصياغة سيناريو محاكاة أزمة عربية مفترضة وفقاً لمعطيات النتائج .٣
  . ية الكلية المؤثر في حصول الأزمةمعرفة أي المتغيرات الاقتصاد. ٤
  

  مجتمع الدراسة
 خـلال   عليهـا يضم مجتمع الدراسة أربع مجموعات تعاقبت الأزمات المالية      

 حتى صارت ما يمكن توصيفه بمجتمع الأزمات الماليـة       ١٩٩٠السنوات التي تلت    
 فقد اعتمدنا على عينة تمثل ذلـك        ،افية العالم في دول كان عددها كبيراً ضمن جغر      

المجتمع وكانت عينة قصدية فاختيرت الأزمات على أساس مـا أكدتـه الأدبيـات              
  :الدولية من أنها أزمات مالية وكانت العينة كما يأتي

، كوريـا، ماليزيـا، الفلبـين     : (جنوب شرق آسيا وتشمل الدول    : المجموعة الأولى 
  ).، إندونيسيايلاندتا

الأرجنتين، البرازيل، المكـسيك،    (للاتينية وتشمل الدول    أمريكا ا : جموعة الثانية الم
  ).، الإكوادورشيلي

  .وتتمثل بشكل رئيس بروسيا: المجموعة الثالثة
  .وتتمثل بشكل رئيس بتركيا: المجموعة الرابعة

وقد أخذت دول عربية لم تحصل فيها أزمات مالية في تلك الحقبة المـذكورة              
 طبقت عليها محاكـاة الأزمـات       ،)٢٠٠٣ينيات من القرن الماضي إلى      عقد التسع (

المالية التي حصلت في دول العينة بهدف التنبؤ بحصول أزمات مالية فيها مستقبلاً             
  ).السعودية، الكويت، البحرين، الإمارات(
  

  فرضيات الدراسة
  :عتمد عدد من الفرضيات للوصول إلى هدف الدراسة وهي كما يأتيا

  .آثارها تبعاً لبيئة دولة الأزمةالأزمات المالية في أسبابها ونتائجها وتتباين  .١
  .ن آثارهاللتخفيف ميمكن التنبؤ بالأزمة المالية باعتماد تقانات حديثة ومناسبة  .٢
يمكن التحوط من أزمة مالية عربية من خلال محاكاة أزمات ماليـة متعـددة               .٣

 .والتنبؤ بها
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 فـي إحـداث     ةمباشـر التي تؤثر    الكلية   يوجد عدد من المتغيرات الاقتصادية     .٤

 .الأزمات المالية
 

  مفاهيم الأزمات المالية وأسبابها -أولاً
   المالية ةزمالأهوم مف

أنها التوسـع فـي الائتمـان المحلـي      " بـ الأزمة المالية Kamnskeyيعرف  
المصحوب بزيادة الطلب على النقود في ظل أسعار صرف ثابتة، مما يؤدي إلـى              

ات حادة في العملة المحلية وانخفاض كبير في حجـم الاحتياطـات            حدوث مضارب 
الدولية وعندها تضطر الحكومات إلى التخلي عن أسعار الصرف الثابتـة لعملتهـا    

الحفاظ على مستوى سعر والمحلية لعدم قدرتها على الدفاع عنها عند مستوى ثابت، 
فع سعر الفائدة    مما يضطر السلطات النقدية إلى ر      ،صرف ثابت أمر صعب ومكلف    

المحلية بهدف دعم العملة المحلية عند مستوى معين، ويعود رفع أسـعار الفائـدة              
 ,Cracieka)المحلية إلى ارتفاع خدمة الـدين العـام الـذي تتحملـه الحكومـات      

Kaminsky, 1998, 4-5) ،  وعرفها(Frankela & Ros) أنها إشارات إلى هبـوط  " ب  ـ
وزيـادة  % ٢٥بما لا يقل عن     ) المحلية(لوطنية  في معدل الصرف الرسمي للعملة ا     

 ,Frankela, Jaffrey & Andrew, K)" سنوياً% ١٠معدلات التضخم بما لا يقل عن 
Ros, 1996, 351) . وعرفها(Lian) أنها ارتفاع مفاجئ وكبير في سحب الودائع " ب  ـ

عنه انخفاض كبيـر ومتواصـل فـي نوعيـة            مما ينتج  ،من المصارف التجارية  
غير مضمونة مما يعني انخفـاض        وعند ذاك تكون الودائع    ،ودات المصرفية الموج

 ,Taimur Baigan Lian, 1999)" نوعية محفظة القروض وتزايد القروض الرديئـة 
أنها مدة تكـون فيهـا   "  فقد تناول تعريف الأزمة المالية من حيث      Kuntأما  . (171

 ,Demerguc Kunt, 2000)" معظم المصارف في حالة عدم سيولة أو إعسار مـالي 
أنها عبارة عن اضطراب فـي الأسـواق   " ب  ـ فقد عرفها Fredric Mishkanأما . (5

المالية يكون فيه سوء الاختيار والمخاطر المعنوية سيئة إلى درجـة أن الأسـواق              
المالية تكون غير قادرة على توجيه الأموال بكفاءة نحو الذين لديهم أفضل الفرص             

  .(Fredric Mishkan, 2000, 7) "الاستثمارية
قـادر  لسيولة على اعتبار أن المصرف غير       أنها أزمة ا   " ب  ـوعرفها آخرون   

 ممـا   ،على الوفاء بالتزاماته العاجلة تجاه دائنيه حتى لو كانت القيمة الحالية موجبة           
" يعني أنه لا يملك الأموال الكافية لمواجهة طلبات سحب المودعين لتلـك المـدة               

(Manmohan S. Kumar, 2001).  
  

  تطور أجيال الأزمات المالية
لقد توصلت عدة دراسات أجراها الاقتصاديون الدوليون والمحللون المـاليون          

، وما تمثله من تحديات خطيرة لاقتصاديات الـدول          تفسير شدة الأزمات المالية    إلى
 نظر إلى الأزمات على أنها نتيجة     تالتي تتعرض لها فقد توصلوا إلى نماذج لأجيال         
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وعلـى هـذا    . حتمية للسياسات غير القادرة على الوقوف بوجه الأزمات الماليـة         
  .ثلاثة أجيال من الأزمات المالية الأساس يمكن توضيح

عدم التـوازن  "  وأطلق عليه تسميةKrugman, Paul وابتكر هذا الجيل :الجيل الأول
 ركز هذا الجيـل    و "تقرار السياسة الاقتصادية الكلية   الهيكلي وعدم اس  

على نظام سعر الصرف الذي يمثل أحد المكونات الأساسية للاقتصاد          
  .(Paolo Pesenti and Cedric Tille, 2000, 5-7)الكلي، 

ويركـز   "صعوبة توقعات الإنجاز الذاتي وعدم التوازن  :" ويسمى جيل  :الجيل الثاني 
على التفاعل بين النتائج المتوقعة، والفعلية وهو الجوهر الأساس الذي 

 عليه هذا الجيل من الأزمة المالية، إذ تؤثر توقعات السوق على            يقوم
نحو مباشر في القرارات الخاصة بسياسة الاقتصاد الكلي وتعد هـذه           
من العوامل الداخلية المنشأ وتمثـل إجـراءات صـانعي الـسياسة،            

(Stephen Grenville, 1998).  
داً من نظريـة الأزمـات    ويعد جيلاً جديPyo, Hakابتكر هذا الجيل  :لجيل الثالثا

المالية، وذلك من خلال التدفق الكبيـر للرسـاميل الأجنبيـة علـى             
الحكومة، وخاصة في الدول التي تتمتع بقوة اقتـصادها وانخفـاض           
المخاطرة فيها، فضلاً عن عدم تعرضها لأية أزمة اقتصادية وماليـة        

  .(Pyo, Hak, K. 2002)سابقاً 
  

  أسباب الأزمات المالية 
اء الأزمات المالية أسباب عدة أهمها الأسباب الاقتصادية، والماليـة     وتقف ور 

  .والثقة
إن عدم الاستقرار في المتغيرات الاقتـصادية والتقلبـات          :الأسباب الاقتصادية . ١

والتغيرات التي حصلت في شروط التبادل التجاري بين مختلـف دول العـالم،             
تدفق رؤوس الأموال الضخمة إلى      إلى   دىأ والتقلبات في أسعار الفائدة العالمية    

 ,Mariassunta, Gionnetti, 2004)و (IMF, Survey, 1998, 2)الـدول الناميـة   
 إلـى جـذب     تإن المعدلات العالية والـسريعة للنمـو الاقتـصادي أد         و ،(52

الاستثمارات، فضلاً عن عده نتيجة للتكامل الاقتصادي العالمي، وزيـادة دور           
اديات الدول النامية الذي قابله شيء من التباطؤ في         التجارة الخارجية في اقتص   

الدول المتقدمة ظهر تأثيره السلبي في نمو الاقتصاد في هـذه الـدول وأدائهـا        
  ).Dick K., Nanto, 1998, 11-13(التصديري 

الائتمـان   مـنح ب السيولة التي تمتلكها المصارف والتوسع    ان   :لأسباب المالية ا. ٢
 المال وانهيار الأسواق المالية تعد كلها قواسم مشتركة       والتدفقات الكبيرة لرأس    

 ,Cho, Yoon Je and Khatkhate Deena, 1998.((Loe(، لحـدوث الأزمـات  
Jangsoo, 1991)،) Dick, K., Nanto, 1998, 15( ،(Chung, H., Lee, 2004, 

7)،) Chung, H., Lee, 2004, 8-11(  وقد قام البنك الدولي بدراسة خاصة لإيجاد
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العلاقة بين الكفاءة والقيام بتحديد الموارد وتوصل إلى أن الإصلاح المالي هو            
  .الخيار الوحيد قبل البدء بعملية التحرر المالي

إن بروز أزمة الثقة التي سببها التدفق الكبير لرأس المال           :)نفسية(أسباب ثقة    .٣
كفايـة  إلى الداخل مع توسع مفرط وسريع في الاقتراض من دون التأكد مـن              

رأس المال تسبب في انخفاض قيمة العملة المحلية إزاء العملة الـصعبة حتـى           
 مما يؤدي إلى    ،يصبح سعر الصرف الحقيقي أقرب إلى سعر العملة المنخفض        

بروز أزمة الثقة هذه بشأن      و حدوث موجة من التدفقات الرأسمالية إلى الخارج      
  .(Susan, K. Schroeder, 2002, 7-8)توقعات مستقبل الأسواق المالية 

المتغيرات الاقتصادية الكلية وأثرها في النظام المالي يعتمد النظام المالي في           
عمله على النشاط الاقتصادي للدولة وفي الإمكان توضيح عـدد مـن المتغيـرات              

 ومـن هـذه     ،الاقتصادية الكلية والصدمات الخارجية التي تؤثر في النظام المـالي         
 Winfrid Blaschke and Russell) مـو الاقتـصادي  الن ؛المؤشـرات الاقتـصادية  

Krueger, 2000, 10) ويشمل المشكلات التي يتعـرض لهـا   ، ميزان المدفوعاتو
 ,Winfrid Blaschke and Russell Krueger): ميزان المدفوعات وتتمثل في الآتـي 

، انخفاض الاحتياطي وزيادة الدين الأجنبي، وعجز الحساب الجاري (11-12 ,2000
 Winfrid ( التضخم وتقلباته، وتدفق رأس المال ونضجه، وهور شروط التجارةتد

Blaschke and Russell Krueger, 2000, 14(سـعر الـصرف وسـعر الفائـدة     و 
 ,Winfrid Blaschke and Russell Krueger) ثبات سعر الصرفوتقلباتهما أو ربما 

 Winfrid Blaschke and) الارتفاع في سعر الموجودات والاقـتراضو (15 ,2000
Russell Krueger, 2000, 16).  

  
  العدوى المالية 
، وما حصل من أزمات مالية في       الآراء بشأن فكرة العدوى المالية    اختلفت  

، الجوار بسبب العلاقات التجاريـة    عدة دول وكيفية انتقالها بين الأقاليم أو إلى دول          
دول النامية خـلال الـسنوات      الفقد حصلت العديد من الأزمات المالية في عدد من          

١٩٩٧، ١٩٩٤، ١٩٨٤ ،(Mistry, 1990, 101-104).    تقف وراءها عـدة أسـباب
عدم الاسـتقرار   وعدم قدرة الحكومات على احتواء الأزمات المالية بسرعة         ،  أهمها

 Gregorio and) السياسي والحالات السلبية المرتبطة بـضعف الإدارة أو فـسادها  
Valdes, 2001, 289-301) (Bordo and Eichengreen, 1999, 19-22) ، 

(Dasgupta, 2004, 5).  وتنتقل الأزمة المالية من الدولة المصابة إلى الدولة الأخرى
 Michael Gavn and Ricardo)التي تـرتبط معهـا بعلاقـات تجاريـة وماليـة      

Hausemann, 1999, 4-5).  
  

  عقلانية الاستجابة لواقعية الدولرة
خاصية عامة للعديد من الدول النامية والدول الناشئة، ولها لدولرة هي صفة و   ا

مضامين مهمة للاستقرار المالي فهي مفيدة للاستقرارية المالية والتطور المالي في           
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 IMF, Multimedia Services)الدول ذات الموثوقيـة المحـدودة فـي عملاتهـا     
Division, 2004, 1-2)، (Jacome, 2004, 33).  

  
  بياناتهونهجية البحث م

 International (IFS) على البيانات التي صدرت من مؤسـسة   البحثاعتمد
Financial Statisticalوهي بيانات سنوية على مستوى  الإحصائيات المالية الدولية ،

 ووظفت تلك البيانات لتكـون متغيـرات        ،الاقتصاد الكلي لكل دولة من دول العينة      
 لمتغيرات اقتصادية مسببة للأزمات المالية      اقتصادية ومالية بوصفها قواسم مشتركة    

الدين الأجنبي، والائتمان المحلـي، والحـساب الجـاري،         (: وهي،  دول العينة في  
/ والموازنة، وعرض النقد، وسعر الـصرف، والاحتيـاطي النقـدي، والودائـع             

وحولت هذه المتغيرات الكلية من العملة المحلية لكل دولـة           ،)مطلوبات المصرف 
لار قبل البدء بعملية توصيف البيانات والجانب العملي بوصـفها تحلـيلاً            إلى الدو 

  . فضلاً عن المحاكاة والانحدار الخطي المتعدد،إحصائياً وأسلوباً للتنبؤ
  

  البحثمدة 
 الأزمات المالية العالمية التي حصلت منذ بداية عقد التسعينيات مـن            عتمدتا

كون الأزمات التي حدثت فيهـا هـي        ن  القرن الماضي بفعل ما تتسم به المرحلة م       
أعمق الأزمات وأكثرها تأثيراً محلياً وإقليمياً وعالمياً، فقد اشتملت الدراسـة علـى             

 مـشاهدة   ١٤، وقد بلغ عدد المـشاهدات        لكل دول العينة   ٢٠٠٣-١٩٩٠لسنوات  ا
  .بوصفها سلسلة زمنية

  
  بحثأدوات ال

 الأدوات الإحصائية   بهدف اختبار الفرضيات البحثية اعتمد على مجموعة من       
 وكما  ،تحليل واختبارها الالتي يمكن تقسيمها على أدوات توصيف البيانات، وأدوات         

  :يأتي
  

  أدوات توصيف البيانات
معامـل  وأدنى قيمة    و أعلىو الانحراف المعياري والوسط الحسابي المتوسط    

  .والتفلطحالالتواء 
  

  أداة التحليل
في  حليل الانحدار المتعدد الخطي      وت الشبكات العصبية الاصطناعية  عتمدت  ا

 بهدف الوقوف على طبيعة البيانات المعتمدة في الجانب العملي من توصيف البيانات
، لابد من التعرف إلى البيانات التي اعتمدت فـي          البحث وصولاً إلى عملية التحليل    

 البحث والتي تعكس آثارها بوصفها متغيرات اقتصادية وماليـة كليـة فـي              عينة
وتبين من معامل التفلطح أن دول العينة جميعاً  ،لأزمات المالية لدول العينةصول اح
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قع ضمن التوزيع الطبيعي خلال المدة المذكورة ماعدا دولة روسيا فثمة مـستوى             ت

  .اتتذبذب بسيط في قيم المتغير
  

  استخدام الشبكات العصبية للتنبؤ بالأزمات المالية ومحاكاتهامناقشة نتائج تطبيق 
  :أتيما ينتائج تطبيق الشبكات العصبية  أظهرت

للمـدة  من خلال استخدام مشاهدات تاريخية      اعتماد الشبكات العصبية في التنبؤ       .١
 ـ     ٢٠٠٣-١٩٩٠ ، ثـم    دولـة  ١٢ي بلغـت     لدول الأزمات المالية المعتمدة الت

 للوقوف على   ٢٠٢٢-٢٠٠٩الحصول على مشاهدات للمدة اللاحقة المتنبأ بها        
   .اأزمة مالية متنبأ به

محاكاة عدد من الدول العربية للأزمات المالية التي حدثت فـي دول الأزمـة               .٢
  .المالية أثناء الدراسة واحتمال حدوث أزمة مالية عربية

تحليل أثر المتغيرات الاقتصادية الكلية في حدوث الأزمة المالية في دول عينة             .٣
اكـاة  ، ومـدة المح   ٢٠٠٣-١٩٩٠دتين، المـدة التاريخيـة      الدراسة، وخلال م  

 بعد أن عملت محاكاة المتغيرات الاقتصادية الكلية مـن المـدة         ٢٠٢٢-٢٠٠٩
  .٢٠٢٢-٢٠٠٩ للمدة المستقبلية ٢٠٠٣-١٩٩٠التاريخية 

  
  استخدام الشبكات العصبية في التنبؤ بأزمة مالية في دول الأزمات المالية

 ـ          توصلت الدراسة  ة  إلى قيم تنبؤية بأزمة مالية في دول الأزمات المالية عين
 من خلال استخدام الشبكات العصبية وخلاصة ذلك يوضحها         ة عشر تيالدراسة الاثن 

  . الذي يحدد عدد سنوات الأزمات المالية العالية والمتوسطة والضعيفة١الجدول 
  

  ١الجدول 
  مؤشرات احتمالية وقوع الأزمة المالية أو عدمها في دول الأزمة المالية

حتمالية العالية عدد سنوات الا دول الأزمة المالية
 لحدوث الأزمة المالية

عدد سنوات الاحتمالية المتوسطة والاحتمالية 
 الضعيفة لحدوث الأزمة المالية

 ١٣ ١ المكسيك
 ١٣ ١ البرازيل
 ١٠ ٤ الإكوادور

 ٨ ٦ شيلي

 ١٤ -- الأرجنتين

 ١١ ٣ تايلاند

 ٧ ٧ كوريا

 ٩ ٥ إندونيسيا

 ٥ ٩ الفلبين

 ٦ ٨ ماليزيا
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حتمالية العالية عدد سنوات الا دول الأزمة المالية
 لحدوث الأزمة المالية

عدد سنوات الاحتمالية المتوسطة والاحتمالية 
 الضعيفة لحدوث الأزمة المالية

 ٧ ٧ تركيا

 ١٤ -- روسيا
  .ين من إعداد الباحث:المصدر
  

 الـسنوات   ن أكثر الدول تعرضاً للأزمات الماليـة فـي        أيتضح من الجدول    
ادور، ، والإكـو  وتركيا، وكوريا، وشـيلي   ، وماليزيا،   الفلبين وهي   ٢٠٢٢-٢٠٠٩

، وروسيا فهـي أقـل تعرضـاً        وإندونيسيا، أما الأرجنتين، والمكسيك، والبرازيل    
 تحديـد   تـم كما   .٢الية خلال السنوات نفسها وكما مؤشر في الجدول         للأزمات الم 

  .الجدولسنوات تلك الأزمات بحسب الدول التي تظهر في 
  

  ٢لجدول ا
  مؤشرات الاحتمالية العالية لوقوع الأزمة المالية في دول الأزمة المالية

 الدولة

٢٠٠٩
 ٢٠١٠
 ٢٠١١
 ٢٠١٢
 ٢٠١٣
 ٢٠١٤
 ٢٠١٥
 ٢٠١٦
 ٢٠١٧
 ٢٠١٨
 ٢٠١٩
 ٢٠٢٠
 ٢٠٢١
 ٢٠٢٢
 

           ×    المكسيك
          ×     البرازيل
  ×        × × ×   الإكوادور

 × ×      ×   ×  × × شيلي
               الأرجنتين

         ×  ×   × تايلاند
   ×  × × × ×   × ×   كوريا

      ×   × × × ×   إندونيسيا
     × × × × ×  × × × × الفيليبين
 ×  × ×  ×    ×  × × × ماليزيا
  × × × ×      ×  × × تركيا
               روسيا

  .ين من إعداد الباحث:المصدر
  

أظهرت المحاكاة أن دول الأزمة المالية الاثنتي عشرة تختلف بالتأكيـد عـن          
، والأمـر   فاً جوهرياً فـي سـماتها ومؤشـراتها       الدول العربية عينة الدراسة اختلا    

ترك الوحيد بين الجميع هو حالة التحرر المالي الذي تعيشه دول العالم والـذي   المش
، ومن هنا لابد من التفكير جدياً في أن  الأزمات المالية وانتشار عدواهاتزامنت معه

لابـد  ، بل   ذه السنة أو بعدها أو بهذا العقد      وقوع أزمة مالية ليس شرطاً أن يحدد به       
 خاصـة ضـمن     ،فهي إن وقعت لا تبقي ولا تذر      من التحسب لوقوع أزمة مالية؛      

 .، لذلك كان لابد من التحـسب والتحـوط لهـا مـسبقاً            سمات دول عينة الدراسة   
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، هو أن محاكاة كل دولة عربية مـن الـدول           أن نقف عنده  والاستنتاج الذي يمكن    
ين آسيا وأوربـا    الأربع عينة الدراسة قد تمت مع اثنتي عشرة دولة أزمة موزعة ب           

، أن  لرغم من كل التباين بين المؤشـرات      ، مما يضع أمامنا على ا     الجنوبيةوأمريكا  
، لـذلك لابـد مـن      ةوقوع الأزمة المالي  احتمال  عمليات التنبؤ والمحاكاة قد أشرت      

  .حصر مضامين التحليل ومفاده
  

  ٣الجدول 
   مؤشرات احتمالية حدوث الأزمة المالية أو عدمها في الدول العربية

  مة الماليةمحاكاة لدول الأز
 البحرين الكويت الإمارات المملكة العربية السعودية

دول الأزمة 
 المالية

عدد سنوات 
الاحتمالية 

 العالية

عدد 
سنوات 

الاحتمالية 
 الضعيفة

عدد 
سنوات 

الاحتمالية 
 العالية

عدد 
سنوات 

الاحتمالية 
 الضعيفة

عدد 
سنوات 

الاحتمالية 
 العالية

عدد 
سنوات 

الاحتمالية 
 الضعيفة

دد ع
سنوات 

الاحتمالية 
 العالية

عدد 
سنوات 

الاحتمالية 
 الضعيفة

 ١٤ -- ١٤ -- ١٤ -- ١٤ -- المكسيك
 ١٤ -- ١٣ ١ ١٤ -- ٨ ٦ البرازيل
 ٥ ٩ ١٤ -- ١٤ -- ٥ ٩ الإكوادور

 ٧ ٧ ٣ ١١ ٤ ١٠ ١ ١٣ شيلي
 ١٤ -- ٩ ٥ ٧ ٧ ٩ ٥ الأرجنتين

 ١٤ -- ٩ ٥ ١٤ -- ١٤ -- تايلاند
 ١٤ -- ١٤ -- ١٤ -- ١٣ ١ كوريا

 ١٤ -- ١١ ٣ -- ١٤ ١٢ ٢ إندونيسيا
 ١٤ -- ٩ ٥ ٦ ٨ ٦ ٨ الفلبين
 -- ١٤ ٢ ١٢ ٥ ٩ ١٤ -- ماليزيا
 ١٤ -- ١٤ -- ١٤ -- ٨ ٦ تركيا
 ١٤ -- ١٤ -- ١٠ ٤ ١٤ -- روسيا

  .نا من إعداد الباحث:المصدر
  

  تحليل الانحدار الخطي المتعدد
 الكلية هي الأكثر تأثيراً في الأزمة بهدف معرفة أي من المتغيرات الاقتصادية

، اعتمد المتغير الأصم بوصفه متغيـراً       ي أنموذج الانحدار الخطي المتعدد    المالية ف 
 في حالة عدم وجودها ١ في حالة وجود أزمة مالية، والرقم ٢معتمداً وأعطي الرقم 

 ولكل دول العينة التي شهدت حدوث أزمات مالية فيها          ٢٠٠٣-١٩٩٠خلال المدة   
  .وفي سنوات مختلفة وفي ظروف متباينة

أما المتغيرات الاقتصادية التي استخدمت بوصفها قواسم مشتركة للأزمـات          
، X2الاحتياطي النقـدي    ،  X1سعر الصرف    :كلها التي حصلت في دول العينة فهي      

عرض ،  X5الائتمان المحلي   ،  X4 الدين الأجنبي    ،X3مطلوبات المصرف   / الودائع  
  .X8 الموازنة العامة ،X7ب الجاري  الحسا،X6النقد 
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بدلاً من  ) الدولار(بعملة واحدة   المتغيرات الاقتصادية الكلية    بيانات  وتم توحيد   
، ثم حوكيـت    قام الجارية إلى الأرقام الثابتة     بعد أن حولت من الأر     ،العملة المحلية 

ة مستقبلية  المتغيرات الاقتصادية التاريخية لدول العينة كلها، بمتغيرات اقتصادية كلي        
 وقد عدت متغيرات مستقلة بوصفها مدخلات فـي أنمـوذج           ٢٠٢٢-٢٠٠٩للمدة  

  .تحليل الانحدار الخطي المتعدد
  :وهذا يعني وجود مرحلتين لتحليل الانحدار الخطي المتعدد لدول العينة كلها

  .٢٠٠٣-١٩٩٠الانحدار الخطي المتعدد للمدة التاريخية :  الأولى-
  .٢٠٢٢-٢٠٠٩الخطي المتعدد لمدة المحاكاة الانحدار :  الثانية-

وقد اتضح أن نتائج تحليل الانحدار الخطي المتعدد للدول المشار إليها آنفاً            
  :كانت كالآتي

  

  ٤الجدول 
  ٢٠٠٣-١٩٩٠تحليل الانحدار الخطي المتعدد لدول العينة للمدة 

 F R2  المعادلة  الدولة

 Y = 0.775+ 0.001X1 – 0.0001X2 + 0.38X6 – 5.93E-05X7  الأرجنتين
t = (2.772)* (3.603)*  (-3.585)*    (3.121)*  (-2.561)* 4.648 0.67 

 Y = 1.228 – 3.12e-05 X8  المكسيك
t =(21.629)*   (-5.400)* 29.161 0.70 

 Y=1.367+1.463E-05X1+0.001X3+9.514E-05X5–0.0001X6– 0.0001X8  الإكوادور
t =(9.793)*(3.182)*     (7.333)*     (2.671)*       (-6.511)*      (-3.609)* 21.131 0.93 

  البرازيـل

Y=1.170 - 0.802X1 - 8.01E-06X2 - 1.32E-07X3 - 2.19E-06X4 
t=(2.146)* (-1.060)*   (-0.392)*        (-0.096)*       (-0.161)* 

+3.797E-07X5 + 5.845E-06X6 + 1.707E-06X7 – 5.51E-06X8 
       (0.072)*            (0.490)*           (0.907)*           (-0.578)* 

0.582 0.48 

  شيلي

Y = -4.191+2426.532X1+0.0001X2+9.988E-05X3+0.003X4-0.0001X5  
t=(-4.675)*  (2.562)*     (5.444)*      (2.804)*        (7.171)*  (-5.339)* 

+ 0.0001 X6 – 0.0001 X8 
      (4.773)*         (-9.051)* 

26.010 0.96 

 Y = 0.534 + 0.024 X1 – 0.0001X2 + 8.696E-05 X3  الفلبين
t=(2.423)*   (2.549)*    (-3.801)*        (5.088)* 9.216 0.73 

 Y = 0.568 + 0.0001 X3 + 6.402E-05 X4 - 8.82E-06 X5 + 5.748E-05X8  إندونيسيا
t=(2.462)*    (5.740)*          (7.299)*           (-3.384)*          (3.075)* 17.187 0.88 

  Y = -0.052 + 0.050X1 – 8.23E-05 X2 – 4.40E-05 X4 + 1.678E-05 X5  تايلاند
t=(-0.220)*  (6.166)*       (-8.100)*          (-3.401)*          (7.757)* 21.176 0.90 

 Y = 1.104 + 7.203E-05X4 + 1.843E-06X5 – 3.79E-06X6 – 6.09E-06X8  كوريـا
t= (20.173)*   (21.615)*         (2.476)*          (-3.913)*        (-4.297)* 125.445 0.98 

 Y =-1.766+0.818X1–2.28E-05X2+0.100X4+5.528E-05X5–5.91E-05X6  ماليزيا
t=(-2.862)* (4.927)* (-1.966)*      (4.397)*    (7.150)*       (-5.936)* 18.270 0.91 

 Y = 1.078 + 2.204E-05X2 – 2.00E-05X4 – 3.79E-05X7 – 8.19E-05X8  تركـيا
t=(17.163)*    (3.493)*         (-3.716)*        (-3.994)*       (-11.044)* 33.290 0.93 

 Y = 0.659 + 0.020 X1 + 4.248E-05X4 – 3.90E-06X5 – 1.80E-05X8  روسيا
t= (3.249)*   (2.276)*       (2.783)*          (-1.864)*         (-1.972)* 4.367 0.82 
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  ٥الجدول 

  ٢٠٢٢-٢٠٠٩تحليل الانحدار الخطي المتعدد لدول العينة للمدة 
 F R2  المعادلة  الدولة

  الأرجنتين
Y = 1.849 – 0.0001 X1 – 1.56E-05X3 – 0.004 X6 – 5.95E-
06X8 
t =(10.146)*(-3.495)*       (-2.082)*     (-2.762)*     (-2.138)* 

6.033 0.728 

 Y = 0.385 + 0.066 X1  المكسيك
t = (1.704)*  (2.326)* 5.41 0.31 

 Y = 0.628 + 0.001X3  الإكوادور
t =(2.258)*   (2.490)* 6.201 0.34 

  البرازيـل

Y= - 1.186 – 0.062X1 + 1.857E-05X2 + 7.701E-06X3 – 
1.23E-05X4 
t=(-0.886)*  (-0.185)* (-0.864)*    (1.394)*           (-0.850)* 
+ 1.530E-06X5 + 4.216E-06X6 + 1.842E-06X7 – 1.29E-07X8 
        (1.089)*            (2.293)*           (0.433)*           (-0.006)* 

0.882 0.58 

  شيلي

Y = 3.159 - 0.0001 X3 – 0.0001 X4 – 6.25E-05 X5 + 6.375E-
05X6 
t= (8.283)*  (-4.732)*    (-2.879)*      (-14.096)*        
(10.010)* 

81.867 0.97 

  الفلبين

Y = 3.514–0.023X1+0.0001X2–0.0001X3–0.0001X4+9.104E-
06X5 
t=(1.449)* (-1.125)* (1.363)* (-1.190)* (-0.472)*     (0.496)* 

+ 7.292E-06X6 – 8.61E-05X7 – 3.00E-05X8 
           (0.297)*           (-0.869)*        (-0.152)* 

0.79 0.56 

 Y = 0.663 + 5.478E-06X6  إندونيسيا
t=(1.898)*      (2.910)* 8.466 0.41 

 Y = 1.185 + 1.467E-05 X7  تايلاند
t= (9.179)*   (3.536)* 12.500 0.51 

  كوريـا
Y = 1.594+ 0.0001 X1 + 3.988E-05X4 – 3.74E-06X5 + 
3.724E-06X6 
t= (7.642)*   (4.391)* (2.277)*         (-10.103)*      (7.657)* 

40.973 0.94 

  ماليزيا

Y=-2.154+0.463X1–2.27E-05X2–5.53E-
05X3+0.108X4+1.678E-05X5 
t=(-0.358)* (0.336)*  (-0.232)* (0.214)* (0.809)*     (0.829)* 

+ 1.703E-05X6 + 3.746E-05X7 – 7.47E-05X8 
           (0.709)*           (0.862)*            (-0.440)* 

0.473 0.43 

 Y = 1.688 + 8.361E-06X5 – 1.25E-05X6  تركـيا
t= (4.026)*   (2.196)*           (-1.974)* 3.978 0.42 

 Y = 1.072 + 5.974E-05X3 – 2.29E-05X7  روسيا
t=(5.146)*    (2.112)*           (-1.901)* 2.315 0.29 
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  ٦الجدول 
  القواسم المشتركة للمتغيرات الاقتصادية الكلية لدول الأزمة المالية

  ٢٠٠٣-١٩٩٠للمدة التاريخية 

دول الأزمة 
 المالية

سعر 
 الصرف

عرض 
 النقد

الائتمان 
 المحلي

الدين 
 الأجنبي

الحساب 
 الجاري

الموازنة 
 العامة

مطلوبات / الودائع
 المصرف

الاحتياطي 
 النقدي

 ×   ×   × × الأرجنتين
         البرازيل
  × ×   × × × الإكوادور

 × × ×  × × × × شيلي
   ×      المكسيك
 ×    × ×  ×  تايلاند
 ×    × × × ×  ماليزيا
 × ×      × الفلبين

  × ×  × ×   إندونيسيا
   ×  × × ×  كوريا
 ×  × × ×    تركيا
   ×  × ×  × روسيا

  .نا من إعداد الباحث:المصدر
  

 من الجدول أن متغيرات سعر الصرف، والائتمان المحلـي، والـدين            يتضح
، والموازنة العامة عدت أكثر المتغيرات أثراً في حدوث الأزمـة الماليـة             الأجنبي

/ ، والودائـع    عـرض النقـد   دراسة خلال المدة المذكورة آنفاً، وإن       للدول عينة ال  
يث أثرها فـي    ، والاحتياطي النقدي أخذت المرتبة الثانية من ح       المصرفمطلوبات  

، في حين أن الحساب الجاري كان أقل تـأثيراً فـي حـدوث     حدوث الأزمة المالية  
  .الأزمة المالية في الدول عينة الدراسة

ل العينة فظهـرت    أما نتائج تحليل الانحدار الخطي المتعدد لمدة المحاكاة لدو        
  :بالشكل الآتي

  
  ٧الجدول 

  القواسم المشتركة للمتغيرات الاقتصادية الكلية لدول الأزمة المالية
  ٢٠٢٢-٢٠٠٩لمدة المحاكاة 

دول الأزمة 
  المالية

سعر 
  الصرف

عرض 
  النقد

الائتمان 
  المحلي

الدين 
  الأجنبي

الحساب 
  الجاري

الموازنة 
  العامة

/ الودائع
مطلوبات 
  المصرف

تياطي الاح
  النقدي

    ×  ×  ×      ×  ×  الأرجنتين
                  البرازيل
    ×              الإكوادور

    ×      ×  ×  ×    شيلي
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دول الأزمة 
  المالية

سعر 
  الصرف

عرض 
  النقد

الائتمان 
  المحلي

الدين 
  الأجنبي

الحساب 
  الجاري

الموازنة 
  العامة

/ الودائع
مطلوبات 
  المصرف

تياطي الاح
  النقدي

                ×  المكسيك
        ×          تايلاند
                  ماليزيا
                  الفلبين

              ×    إندونيسيا
          ×  ×  ×  ×  كوريا
            ×  ×    تركيا
    ×    ×          روسيا

  .انباحث من إعداد ال:المصدر
  

 أكثر المتغيرات   تمطلوبات المصرف عد  / يتضح أن عرض النقد، والودائع      
-٢٠٠٩خلال المدة المـستقبلية     أثراً في حدوث الأزمة المالية للدول عينة الدراسة         

، والحساب الجاري أخذت المرتبـة      ، وإن سعر الصرف، والائتمان المحلي     ٢٠٢٢
 في حين أن الدين الأجنبـي، والموازنـة         .ثانية من حيث أثرها في الأزمة المالية      ال

العامة كان لهما أثر في حدوث الأزمة ولكن لدى عدد قليـل مـن الـدول عينـة                  
في حين أن الاحتياطي النقدي لم يكن له أثر في حدوث الأزمـة الماليـة               . الدراسة

  .للدول عينة الدراسة
  الاستنتاجات

  :خلصت الدراسة إلى عدد من الاستنتاجات كان أهمها
ن ضعف القطاع المالي وهشاشته سبب رئيس في حدوث الأزمات المالية كما            إ .١

أثبتت كثير من تجارب الدول التي حدثت فيها الأزمات المالية وخاصة في عقد             
 ذلك أن معظم الدول النامية التي تعرضت للأزمات المالية كانـت            ،التسعينيات

شفافية والمعلومات  تعاني من مشكلة ضعف القطاع المالي، وفقدان الوضوح وال        
 .الواضحة والكاملة عن النظام المالي

إن الديون المتراكمة وعدم القدرة على سدادها من المشكلات الرئيـسة التـي              .٢
 . في حدوث الأزمات المالية فيهاتعرضت لها الدول وكانت سبباً

ومن أسباب حدوث الأزمات المالية ضعف نظـام الإنـذار المبكـر لحـدوث               .٣
، فضلاً عن عدم    على التنبؤ بحدوث الأزمة أو عدمه     ة الدولة   الأزمات وعدم قدر  

قدرة البلد على اتخاذ إجراءات احترازية لمنع العدوى ومحاولة تجنب انتقالهـا            
 .إليها في حالة حصولها في دولة مجاورة أو في دولة في داخل الإقليم

 كان صندوق النقد الدولي وبالتعاون مع البنك الدولي اللاعـب الـرئيس فـي              .٤
 .المالية وخاصة في الدول الناميةمعالجة العديد من الأزمات 

أثبتت معظم الأزمات المالية أن السبب الرئيس فيها هو تدهور قيمـة العملـة               .٥
 ، والانسحاب المفاجئ لرؤوس الأموال المـستثمرة      ،المحلية، والديون المتراكمة  
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الـدول  وخاصـة فـي     الاستخدام غير المدروس للسياسات المالية التحررية       و
، ولم يكن لدى معظم هذه الدول الاستعداد الكامل لمواجهـة مثـل هـذا        الناشئة

 .التحرر وافتقارها إلى تحديد التسلسل الملائم
اتضح من خلال عمل الشبكة العصبية للوصول إلـى قـيم تنبؤيـة مـستقبلية                .٦

 ـ          ٢٠٢٢-٢٠٠٩ ؤ  أن أكثر دول العينة تعرضاً للأزمات المالية لـسنوات التنب
، وإندونيـسيا،  زيا، وتركيا، وكوريا وتليهـا شـيلي  ، ومالي  هي الفلبين  المذكورة

 .والإكوادور
اتضح من محاكاة أزمة عربية لدول الأزمة المالية من خلال تـدريب الـشبكة               .٧

العصبية على الوصول إلى قيم تنبؤية مستقبلية لحصول أزمة مالية في الـدول             
قتصادية والمالية في المملكـة     ن محاكاة التغيرات الا   أ،  )عينة الدراسة (العربية  

، ف الاقتـصادية والماليـة للأرجنتـين، والفلبـين        العربية السعودية مع الظرو   
كثر تعرضـاً لحـدوث     والإكوادور، وشيلي، والبرازيل أظهرت أن السعودية أ      

، وأن محاكاة المتغيرات الاقتصادية والمالية فـي الكويـت مـع            الأزمة المالية 
ية لشيلي، وماليزيا أظهرت أن الكويت أكثر تعرضاً        الظروف الاقتصادية والمال  

لحدوث الأزمة المالية، أما البحرين فقد أشـرت نتـائج المحاكـاة للظـروف              
، وشيلي إن البحرين ستتعرض     لية فيها مع ماليزيا، والإكوادور    الاقتصادية والما 

صادية للأزمة المالية مستقبلاً خلال المدة المذكورة، أما محاكاة المتغيرات الاقت         
، الفلبـين ، و الاقتصادية والمالية لإندونيـسيا    والمالية في الإمارات مع الظروف    

 .وماليزيا، وشيلي، والأرجنتين أن الإمارات أكثر تعرضاً لحدوث الأزمة المالية
رات الاقتصادية الكلية سعر الصرف، والائتمان المحلي، والموازنـة         إن المتغي  .٨

ر تأثيراً في حصول الأزمة المالية فـي دول         ، والدين الأجنبي كانت الأكث    العامة
 .٢٠٠٣-١٩٩٠الأزمة المالية في المدة التاريخية 

مطلوبات المصرف كان الأكثر تأثيراً     / إن المتغيرات الاقتصادية الكلية الودائع       .٩
-٢٠٠٩في حصول الأزمة المالية في دول الأزمة المالية في مـدة المحاكـاة              

٢٠٢٢. 
واسم مشتركة كانت مسببة للأزمات المالية فـي دول  لقد اشتركت دول العينة بق     .١٠

، ومنها تدهور قيمة العملة المحلية، وتـدهور        ٢٠٠٣-١٩٩٠العينة خلال المدة    
شروط التبادل التجاري، والانخفاض الحاد في الاحتياطي النقدي، والمـشكلات          
في أسعار الصرف، وارتفاع معدلات التضخم، والعجز في الحساب الجـاري،           

ي الموازنة العامة والضعف في الإشراف والرقابة، وضعف الأنظمة         والعجز ف 
  .المالية في دول عينة الدراسة
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  التوصيات 
  :توصلت الدراسة إلى عدد من التوصيات أهمها

من المهم زيادة كفاءة النظم المالية المحلية وقد أشارت التجربة الآسيوية إلى أن           .١
ملة جيداً ذات أهمية كبيرة في تجنب       القطاعات المصرفية الجيدة التنظيم والمرس    

الأزمات المالية وإن كثيراً من الأزمات كانت بمثابة إشارة مبكرة إلى أهميـة             
  .وجود نظم مالية قوية

تكوين سلطات تنظيمية مستقلة تصنع لوائح احترازيـة وتـصممها وتنفـذها              .٢
وتشرف عليها لمنع حصول الأزمات المالية من خـلال التـرويح للاسـتقرار            

ن تتخذ معايير ومقاييس بما يدعم القدرة التنافسية العالميـة          أمالي والنقدي، و  ال
  .لكل دولة

كثر كفاءة بـين    أتطوير الأسواق المحلية للسندات التي تؤدي إلى وساطة مالية           .٣
  .الادخار المحلي والاستثمار

إعطاء أهمية كبيرة لتطوير أسواق الأسهم حتى تجذب تدفقات استثمارية وتقلل            .٤
طر الناجمة عن التدفقات المالية القائمة على النظام المـصرفي المحلـي            المخا

  .وعن الائتمان المحلي القصير الأجل
أن تكون هناك إدارة جيدة للديون المحلية والخارجية تخفف من وصول الدولة             .٥

  .إلى المديونية الخارجية
بمـا   لأنه يتضمن تقانة ومعلومـات جيـدة   ،تشجيع الاستثمار الأجنبي المباشر  .٦

يضمن زيادة القدرة العالمية على التنافس وتحسين معدلات النمـو وأن تكـون             
 .هناك قوانين خاصة بالمستثمر الأجنبي

الاستفادة من التجارب والدروس التي خرجت بهـا الـدول نتيجـة تعرضـها               .٧
لاهتمام الكبير بالمبادرات واقتراحات إصلاح صندوق النقد       واللأزمات المالية،   

 الدولي بهدف إيجاد قدر أكبر من الـشفافية الفعالـة والمـساءلة             الدولي والبنك 
والرقابة، فضلاً عن اقتراحات تحسين التـدابير الاحترازيـة وأسـلوب إدارة            

 .القطاعات والشركات
تخصيص أموال كبيرة للتمويل في المؤسسات المالية العالمية وبنـوك التنميـة             .٨

أمس الحاجة إليها نتيجـة عواقـب       الإقليمية لتلجأ إليها الدولة عندما تكون في        
 .حدوث الأزمات المالية

 وجعلهـا  ،الالتزام بجانب الحرص والحذر من تدفقات كبيرة لرؤوس الأمـوال         .٩
ضمن ضوابط تحد من قابلية تأثر الدول بما تتعرض له من انعكاس مفاجئ في              

يـة  عمق لبرامج الإصلاحات الاقتصادية والمالأاتجاه التدفقات الرأسمالية، تنفيذ  
 .وتخفيض معدلات التضخم

أهمية توجيه البحوث والدراسات المستقبلية بهذا المجال نحو الدول العربية التي            .١٠
لم يتم تناولها في هذه الدراسة، وذلك لتعزيز الاستفادة من هذا الموضوع على             

 .الصعيد العربي
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