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  مقدمة الفصل الثالث
 كزرتت. بناء نموذج للإنذار المبكر للأزمات المالیة فيالفصل الثالث والأخیر  یتمثل موضوع ھذا

: ھي متقدمة ستة دولعینة تتكون من قاعدة بیانات سنویة تخص مؤشرات الاقتصاد الكلي لالدراسة على 

، )3رقم ( )UK(، المملكة المتحدة )2رقم ( )JAP(، الیابان )1رقم ( )USA(الولایات المتحدة الأمریكیة 

 1980من دراسة فترة التمتد  ؛)6رقم ( )ITA(وإیطالیا  )5رقم ( )FRA(، فرنسا )4رقم ( )GER(ألمانیا 

ات من قاعدة الإحصاءلتكوین المتغیرات التابعة والمتغیرات المستقلة  لازمةالبیانات الأخذت . 2009إلى 

الدولي ، التي یوفرھا صندوق النقد )International Financial Statistics, IFS( المالیة الدولیة

)International Monetary Fund, IMF.(1  

الأزمات (تتمثل المرحلة الأولى في تحدید وقیاس المؤشرات المعرفة للأزمات المالیة بأنواعھا 

تتمثل المرحلة الثانیة في تحدید المتغیرات المفسرة ). مصرفیةالمزدوجة، أزمات الصرف والأزمات ال

 .تحدید المؤشرات المتسببة في نشوب الأزمات المالیة بأنواعھالحركیة وتطور المؤشرات التابعة، أي 

مؤشرات الاقتصاد الكلي،  :ھي تنقسم إلى ثلاث مجموعات امفسر امتغیر 11 الدراسة اعتمدنا في ھذه

تقدیر مختلف  فيالمرحلة الثالثة  تمثلت .مؤشرات تدفق رأس المال ومؤشرات الھشاشة المصرفیة

بالإضافة إلى  سرة،حصائیة التي تربط بین المتغیرات التابعة والمتغیرات المفالإ )النماذج( الانحدارات

 یعتمد ھذا التقدیر على إعادة تقدیر المؤشرات الثنائیة للأزمات بأنواعھا، واستخلاص فترات الأزمة؛

 ، و على التحالیل التي یوفرھا البرنامج الإحصائي)Panel Data Models(نماذج البیانات المدمجة 

Stata11.  

إلى كونھا الفترة التي شھدت أكبر قدر من الأزمات  )2009- 1980(یرجع اختیار فترة الدراسة الحالیة 

المالیة التي مست الرأسمالیة الحدیثة، خاصة بعد التخلي عن نظام الصرف الثابت في سبعینیات القرن 

، وما أنتجھ من حریة لیةظھور مفھوم العولمة الما إلى ن جھة أخرى،یرجع، مو. الماضي، من جھة

من عدید المفرطة في انتقال رؤوس الأموال والاستثمارات على المستوى الدولي، بالإضافة إلى ظھور 

ما ساھم في تزاید الاضطرابات المالیة على المستوى  وھو ،الابتكار الماليالمشتقات المالیة تبعا لموجة 

  .الدولي

یتمثل البعد . نماذج الإنذار المبكر على ثلاثة أبعاد أساسیةتعتمد الدراسة في اختبار حساسیة وصلابة 

في اعتماد ترجیحات مختلفة في تعریف مؤشر الأزمة، سواء بإعطاء أوزان معیاریة لمكونات  الأول

على حساب باقي المكونات كونھا تمثل، من الناحیة النظریة،  مؤشر الأزمة، أو بتغلیب وزن مكونات

ند نشوب الأزمة مقارنة بباقي المكونات، أو باعتماد صیغة خطیة لمجموع المتغیر الأكثر بروزا ع
                                         

 .1في الدراسة ھي موجودة في الملحق رقم  جمیع البیانات المتعلقة بالمتغیرات المستعملة 1
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 التغیرات في قیم المكونات، أو باستبعاد بعض المكونات من التعریف، والتي یفترض أنھا أقل أھمیة من

یتمثل البعد الثاني في تأخیر المتغیر التابع والمتغیرات المفسرة لفترة واحدة، أي . الجانب النظريحیث 

إلى التحلیل  )Satatic Panel Data Modelesالنماذج المدمجة الساكنة (الانتقال من التحلیل الساكن 

صلابة النتائج الإحصائیة  ختبار، لا)Dynamic Panel Data Modelsالنماذج المدمجة الحركیة (الحركي 

یتمثل البعد الثالث في إحداث صدمات على المتغیرات المفسرة الأكثر دلالة في تفسیر . المحصل علیھا

، وملاحظة النتائج التي )بالاعتماد على النتائج الإحصائیة للنماذج المقدرة السابقة(نشوب الأزمات 

  .نموذج الإنذار المبكر في رصد الأزمات والتنبؤ بھا یفرزھا نظام الإنذار المبكر، بھدف اختبار فعالیة

المراحل الأساسیة الخاصة ببناء نموذج الإنذار المبكر لاستعراض التالیة  تخصص المباحث الثلاثة

  . و التعلیق علیھا النتائج استخلاصو للأزمات المالیة في دول العینة،

  لأزمات المالیةتعریف نموذج لمؤشرات الإنذار المبكر با: المبحث الأول
ى جانب تحدید نموذج، إلالفي تعریف  بناء أي نموذج إنذار مبكر للأزمات المالیةلتتمثل المرحلة الأولى 

، )المؤشر التابع(علیھ، یخصص ھذا المبحث لتعریف مؤشر الأزمة و. ھكوینالمنھجیة المتبعة في ت

إلى توضیح المنھجیة المتبعة في تكوین  وتحدید المتغیرات المفسرة للأزمات باختلاف أنواعھا، بالإضافة

 ).Panel Data Models(النموذج، والتي تعتمد أساسا على نماذج البیانات المدمجة 

  تكوین مؤشر الأزمة الثنائي: تعریف الأزمات المالیة: المطلب الأول

بمكونات ھذا المؤشر، تمثل عملیة تكوین مؤشر الأزمة أمرا غایة في الصعوبة والتعقید سواء فیما یتعلق 

في ھذا الإطار، قدمت الدراسات المیدانیة السابقة تعریفات مختلفة لكل . ھأو ما یتعلق بالبیانات الخاصة ب

 Kibritcioglu طور، ى ھذا الأساسعل. والأزمات المزدوجة مصرفیةمن أزمات الصرف، الأزمات ال

، التغیرات في مصرفیةالتغیرات في الودائع ال، یتكون من مصرفیةلتعریف الھشاشة ال امؤشر )2003(

مقومة  المحلي مصرفيلنظام الاحجم القروض الممنوحة للقطاع الخاص والتغیرات في حجم خصوم 

الفكرة عتمد الدراسة الحالیة على ت. بمقلوب انحرافھ المعیاريحیث یرجح كل مكون ب، بالعملة الصعبة

والتي مفادھا أن أزمات الصرف والأزمات  )Kaminsky & Reinhart )1999جاءت بھا دراسة كما  ھانفس

 علیھ،. لأزمات المزدوجةللھا مسببات نشوب مشتركة تشكل في مجموعھا مسببات نشوب  مصرفیةال

 Kibritciogluللأزمات المزدوجة استنادا إلى المؤشر المعتمد في كل من دراسة ا مؤشر تعرف الدراسة

مكونات المؤشر المعرف للأزمات  ،بعد ذلك تقسم،س. )2007 ،2008( Ari & Dagtikenو دراسة  )2003(

یعرف القسم الأول من ھذه المكونات مؤشر أزمات الصرف، ویعرف القسم  ؛المزدوجة إلى قسمین

 .مصرفیةالثاني منھا الأزمات ال
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1௜,௧ܰܫܹܶ = ቈ
1

ோாோߪ
ቆ
௜,௧ܴܧܴ݃݋݈
௜,௧ିଵܴܧܴ݃݋݈

ቇ −
1

ோாௌߪ
ቆ

logܴܧ ௜ܵ,௧

ܧܴ݃݋݈ ௜ܵ,௧ିଵ
ቇ+

௜,௧ܴܫܴ
௜,௧ିଵܴܫܴ

቉

+ ቈ
1

஽ைெ஼ோாߪ
ቆ
௜,௧ܧܴܥܯܱܦ݃݋݈
௜,௧ିଵܧܴܥܯܱܦ݃݋݈

ቇ+
1

ிை௅ூ஺஻ߪ
ቆ
௜,௧ܤܣܫܮܱܨ݃݋݈
௜,௧ିଵܤܣܫܮܱܨ݃݋݈

ቇ

−
1

஽ா௉஻஺ேߪ
ቆ
ܣܤܲܧܦ݃݋݈ ௜ܰ,௧

ܣܤܲܧܦ݃݋݈ ௜ܰ,௧ିଵ
ቇ቉                     (78) 

௜,௧ܴܧܴ = ൫ܴܰܧ௜,௧ × ܲ∗൯/ܲ  

௜,௧ܴܫܴ = ௜,௧ܴܫܰ −  ௜,௧ܨܰܫ

مؤشر أسعار الاستھلاك  *Pسعر الصرف الاسمي؛  NER سعر الصرف الحقیقي؛ یمثل RER :حیث

 RIRالاحتیاطات الرسمیة الدولیة؛  RESمؤشر أسعار الاستھلاك المحلیة؛  Pللولایات المتحدة الأمریكیة؛ 

معدلات التضخم؛  INF معدلات الفائدة المحلیة الاسمیة؛ NIR معدلات الفائدة المحلیة الحقیقیة؛

DOMCRE  حجم القروض الممنوحة من قبل النظام المصرفي المحلي؛FOLIAB  حجم خصوم النظام

، ோாோߪ إجمالي ودائع النظام المصرفي المحلي؛ܰܣܤܲܧܦ مة بالعملة الصعبة؛ والمصرفي المحلي المق

  .الانحرافات المعیاریة لمكونات المؤشر ஽ா௉஻஺ேߪ، ிை௅ூ஺஻ߪ، ஽ைெ஼ோாߪ، ோாௌߪ

في نشوب أزمات الصرف، وتتمثل  یمثل الجزء الأول لمؤشر الأزمات المزدوجة العناصر المتسببة

الاحتیاطات الدولیة  حجم أساسا في التغیرات الحاصلة في سعر الصرف الحقیقي، التغیرات في

 یعبر الجزء الثاني لمؤشر الأزمات المزدوجة عن العناصر المتسببة. والتغیرات في سعر الفائدة الحقیقي

، وتتكون أساسا من التغیرات في حجم القروض المحلیة الممنوحة من قبل مصرفیةفي نشوب الأزمات ال

لمصرفي المقومة بالعملة الصعبة، النظام المصرفي المحلي، التغیرات في قیمة خصوم النظام ا

  2.والتغیرات في حجم ودائع النظام المصرفي المحلي

قدر ن. عرفھا تباعا أدناه، المتغیر التابع للدراسة القیاسیةن، التي سالثلاثةتمثل مؤشرات الأزمات بأنواعھا 

 11من  أساسا اعتمادا على مجموعة من المؤشرات المفسرة تتكون ، في مرحلة ثانیة،ھذه المؤشرات

أنھا عبارة عن ضغوط ب في ھذه الدراسة،تعرف أزمة الصرف، . مؤشرا مفسرا للأزمات بأنواعھا

إفلاس جزء أو كل النظام  ، فتنشب نتیجةالمصرفیةأما الأزمة . مضاربیة تنشب على العملة المحلیة

 ھلعال بسببلمودعین المصرفي المحلي نتیجة مشاكل في السیولة أو عدم القدرة على الوفاء بأموال ا

                                         
جمیع البیانات الخاصة بالمتغیرات التي تدخل في تعریف مؤشر الأزمة أو بمكونات المؤشر في شكلھا اللوغاریتمي ھي ملخصة في الملحقین  2

 .على التوالي 3و رقم  2رقم 
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فیما یخص الأزمات المزدوجة، فتنشب نتیجة اجتماع العوامل المسببة لكل من أزمات . معممالمصرفي ال

  3.في آن واحد مصرفیةالصرف والأزمات ال

یزید احتمال نشوب أزمة صرف كلما ارتفع سعر الصرف الحقیقي للعملة المحلیة، كلما تدھورت 

یرتفع احتمال . كلما ارتفعت معدلات الفائدة الحقیقیة وأالمركزي،  مصرفاحتیاطات الصرف لدى ال

حجم القروض الممنوحة من قبل النظام المصرفي المحلي، كلما  ارتفعكلما مصرفیة الأزمات النشوب 

وكلما انخفضت قیمة الودائع لدى أزادت قیمة خصوم النظام المصرفي المحلي المقومة بالعملة الصعبة، 

  .المصرفي المحلي نظامال

تجدر الإشارة إلى أن اعتماد الدراسة الحالیة على أسعار الصرف الحقیقیة یھدف إلى تفادي الفترات 

التضخم، وھذا ما یؤدي إلى اكتشاف أزمات  معدلات التضخمیة حیث ترتفع أسعار الصرف نتیجة ارتفاع

  .وھمیة أو خاطئة، الأمر الذي یؤثر سلبا على نتائج الدراسة

  .TWIN1المؤشر الأول المعرف للأزمات المزدوجة   .6شكل رقم ال

  

، وذلك بتحدید عتبة )binaire(مؤشر ثنائي  بواسطةفي مرحلة ثانیة، یعرف نشوب الأزمة المزدوجة، 

تساوي العتبة الترجیحیة ). TWIN1(ترجیحیة معینة للمؤشر الحسابي الأول المعرف للأزمات المزدوجة 

مرة ونصف قیمة الانحراف المعیاري لمؤشر الأزمة  في الدراسة الحالیة،لمؤشر الأزمة الثنائي، 

)TWIN1(،  یأخذ المؤشر الثنائي للأزمة الصیغة التالیةھكذا. ھمتوسط ھیلإمضافا ،:  

                                         
) BANC، والأزمات المصرفیة CURR، أزمات الصرف TWINزدوجة الأزمات الم(البیانات الخاصة بالمؤشرات المعرفة للأزمات بأنواعھا  3

 .4ھي موجودة بالتفصیل في الملحق رقم 
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1௜,௧ܰܫܹܶܫ = ൜1: 1௜,௧ܰܫܹܶ ݅ݏ > ௐூேଵ೔்ߪ 1,5 + ௐூேଵ೔்ߤ
0:                                                          ݊݋݊ ݅ݏ

                    (79) 

حیث رصد  ،الشكل أدناه فيیمكن توضیح مختلف الأزمات المزدوجة لدول العینة، وكذا تواریخ نشوبھا 

 ؛2005و  2001 ینمالعاي ف ن في الیاباناأزمت(المؤشر الثنائي للأزمة ستة أزمات مزدوجة في المجمل 

  ).2006و  1992 ینالعام ان في إیطالیا في، وأزمت2005و  1986 ینالعامفي ن في فرنسا اأزمت

 .ITWIN1المؤشر الثنائي الأول للأزمات المزدوجة  .7الشكل رقم 

  

قللنا من القیمة الترجیحیة للعتبة، حیث كلما  تجدر الإشارة إلى أن عدد الأزمات المكتشفة یتغیر بتغیر

مما یرفع من احتمال اكتشاف أزمات (قیمة العتبة، كلما أدى ذلك إلى اكتشاف عدد أكبر من الأزمات 

على العكس من ذلك، كلما رفعنا القیمة الترجیحیة للعتبة، كلما أدى ذلك ). وھمیة لم تحدث في الحقیقة

  ).في الواقع لاحدثت فعمع تزاید احتمال عدم اكتشاف أزمات تكون قد (إلى اكتشاف أزمات أقل 

نغیر ، في اكتشاف الأزمات )ITWIN1(لاختبار حساسیة المؤشر الثنائي الأول للأزمات المزدوجة 

سواء بإعطاء أوزان ترجیحیة معیاریة لمكونات المؤشر : مختلفة أبعادإدخال بالتعریف المعتمد سابقا 

أنھا تمثل العناصر الأكثر تسببا في نشوب تغلیب وزن وتأثیر المكونات التي یفترض بالمعرف للأزمة، 

الأزمة مقارنة بباقي المكونات، أو بإلغاء الترجیح واعتماد صیغة خطیة لمجموع تغیرات ھذه المكونات، 

لھا أھمیة بالغة في نشوب  لیست أنب ،من الناحیة النظریة ،فترضأو باستبعاد بعض المكونات التي ی
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لأزمات المزدوجة، حیث تأخذ ھذه لمؤشرات إضافیة أخرى  ستةكون لدینا ت، تبعا لذلك. الأزمة

  :المؤشرات الصیغ التالیة

2௜,௧ܰܫܹܶ = ቈቆ0,3 ×
௜,௧ܴܧܴ݃݋݈
௜,௧ିଵܴܧܴ݃݋݈

ቇ − ቆ0,1 ×
logܴܧ ௜ܵ,௧

ܧܴ݃݋݈ ௜ܵ,௧ିଵ
ቇ + ቆ0,1 ×

௜,௧ܴܫܴ
௜,௧ିଵܴܫܴ

ቇ቉

+ ቈቆ0,3 ×
௜,௧ܧܴܥܯܱܦ݃݋݈
௜,௧ିଵܧܴܥܯܱܦ݃݋݈

ቇ + ቆ0,1 ×
௜,௧ܤܣܫܮܱܨ݃݋݈
௜,௧ିଵܤܣܫܮܱܨ݃݋݈

ቇ

− ቆ0,1 ×
ܣܤܲܧܦ݃݋݈ ௜ܰ,௧

ܣܤܲܧܦ݃݋݈ ௜ܰ,௧ିଵ
ቇ቉                          (80)  

 

3௜,௧ܰܫܹܶ = ቈ
௜,௧ܴܧܴ݃݋݈
௜,௧ିଵܴܧܴ݃݋݈

−
logܴܧ ௜ܵ,௧

ܧܴ݃݋݈ ௜ܵ,௧ିଵ
+

௜,௧ܴܫܴ
௜,௧ିଵܴܫܴ

቉

+ ቈ
௜,௧ܧܴܥܯܱܦ݃݋݈
௜,௧ିଵܧܴܥܯܱܦ݃݋݈

+
௜,௧ܤܣܫܮܱܨ݃݋݈
௜,௧ିଵܤܣܫܮܱܨ݃݋݈

−
ܣܤܲܧܦ݃݋݈ ௜ܰ,௧

ܣܤܲܧܦ݃݋݈ ௜ܰ,௧ିଵ
቉                   (81)   

4௜,௧ܰܫܹܶ = ቈ
1

ோாோߪ
ቆ
௜,௧ܴܧܴ݃݋݈
௜,௧ିଵܴܧܴ݃݋݈

ቇ −
1

ோாௌߪ
ቆ

logܴܧ ௜ܵ,௧

ܧܴ݃݋݈ ௜ܵ,௧ିଵ
ቇ቉

+ ቈ
1

஽ைெ஼ோாߪ
ቆ
௜,௧ܧܴܥܯܱܦ݃݋݈
௜,௧ିଵܧܴܥܯܱܦ݃݋݈

ቇ

+
1

ிை௅ூ஺஻ߪ
ቆ
௜,௧ܤܣܫܮܱܨ݃݋݈
௜,௧ିଵܤܣܫܮܱܨ݃݋݈

ቇ቉           (82)                     

5௜,௧ܰܫܹܶ = ቈ
௜,௧ܴܧܴ݃݋݈
௜,௧ିଵܴܧܴ݃݋݈

−
logܴܧ ௜ܵ,௧

ܧܴ݃݋݈ ௜ܵ,௧ିଵ
቉ + ቈ

௜,௧ܧܴܥܯܱܦ݃݋݈
௜,௧ିଵܧܴܥܯܱܦ݃݋݈

+
௜,௧ܤܣܫܮܱܨ݃݋݈
௜,௧ିଵܤܣܫܮܱܨ݃݋݈

቉    (83) 

6௜,௧ܰܫܹܶ = ቈ
1

ோாோߪ
ቆ
௜,௧ܴܧܴ݃݋݈
௜,௧ିଵܴܧܴ݃݋݈

ቇ቉+ ቈ
1

஽ைெ஼ோாߪ
ቆ
௜,௧ܧܴܥܯܱܦ݃݋݈
௜,௧ିଵܧܴܥܯܱܦ݃݋݈

ቇ቉               (84) 

7௜,௧ܰܫܹܶ = ቈ
௜,௧ܴܧܴ݃݋݈
௜,௧ିଵܴܧܴ݃݋݈

቉ + ቈ
௜,௧ܧܴܥܯܱܦ݃݋݈
௜,௧ିଵܧܴܥܯܱܦ݃݋݈

቉                          (85) 

أوزان ترجیحیة معیاریة لمكونات  یتعطأ قد، )TWIN2(فیما یخص المؤشر الثاني للأزمات المزدوجة 

یقیة والتغیرات في حجم القروض الممنوحة من للتغیرات في أسعار الصرف الحق یكونالمؤشر، بحیث 

 .، مقارنة بباقي المكوناتوزن أكبر قبل النظام المصرفي المحلي

لتغیرات في مكونات المؤشر الأول على مجموع ا )TWIN3(اعتمد المؤشر الثالث للأزمات المزدوجة 

  .المعیاري للمكون إلغاء الترجیح المرتكز على مقلوب الانحراف، أي )TWIN1(للأزمات المزدوجة 
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تأثیر كل من التغیرات  تتبعداس فقد ،)TWIN5(والمؤشر الخامس ) TWIN4(فیما یخص المؤشر الرابع 

مع اعتماد المتوسط المرجح  ،والتغیرات في حجم الودائع المصرفیة المحلیةعار الفائدة الحقیقیة في أس

المجموع المباشر للتغیرات في المكونات بمقلوب الانحراف المعیاري للمكون في المؤشر الرابع، و

  .بالنسبة للمؤشر الخامس

العناصر الأكثر تسببا في اعتمدنا ، قد )TWIN7( و السابع) TWIN6( السادس ینبالنسبة للمؤشرأخیرا، 

كمتغیر (، وذلك بالتركیز على التغیرات في أسعار الصرف الحقیقیة فحسب نشوب الأزمات المزدوجة

، والتغیرات في حجم القروض الممنوحة من قبل النظام المصرفي )الصرف رئیسي مسبب لأزمات

المكونات بقسمتھا  ترجحفي المؤشر السادس، ). المصرفیةكمتغیر أساسي مسبب للأزمات (المحلي 

التغیرات الحاصلة في المكونین  تعلى مقلوب انحرافھا المعیاري، أما في المؤشر السابع، فقد جمع

  .بصفة مباشرة

 خصائص الإحصائیة الوصفیة المتعلقة بالمؤشرات المعرفة للأزمات المزدوجةال .14 ل رقمالجدو
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  المؤشرات الإضافیة المعرفة للأزمات المزدوجة .8الشكل رقم 
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 نفس القیمة الترجیحیة المستعملة في تعریف المؤشر الثنائي الأول للأزمات المزدوجة اعتمدت الدراسة

)ITWIN1(، ،بمعنى مرة ونصف قیمة الانحراف  لأجل تعریف المؤشرات الثنائیة للمؤشرات السابقة

  :ھمتوسط یھالمعیاري للمؤشر مضافا إل

ܰܫܹܶܫ ௜݆,௧ = ൜1: ܰܫܹܶ ݅ݏ ௜݆,௧ > ௐூே௝೔்ߪ 1,5 + ௐூே௝೔்ߤ
0:                                                          ݊݋݊ ݅ݏ

;               ݆ = 2,3,4,5,6,7      (86) 

المؤشر  رصدینة إلى حد ما، حیث الثنائیة السابقة متبا النتائج المستخلصة انطلاقا من المؤشراتجاءت 

أزمة واحدة في الولایات المتحدة الأمریكیة (ستة أزمات ) ITWIN2( الثنائي الثاني للأزمات المزدوجة

، وأزمتین 1991العام  ، أزمة واحدة في ألمانیا2005و 1980 العامین، أزمتین في الیابان 2007العام 

  ).2006و 1992 العامینفي إیطالیا 

أزمتین في الولایات المتحدة الأمریكیة ( ثمانیة أزمات مزدوجة ) ITWIN3(لمؤشر الثنائي الثالث ا رصد

، 1991، أزمة واحدة في ألمانیا العام 2005و 1980 العامینفي الیابان  ، أزمتین2007و 1994 العامین

  ).2006و 1992 العامینوأزمتین في إیطالیا  1987أزمة واحدة في فرنسا العام 

أزمتین في الولایات المتحدة الأمریكیة ( أزمات  7بدوره ) ITWIN4(رصد المؤشر الثنائي الرابع 

 العامین، أزمتین في المملكة المتحدة 2001و 1989 العامین، أزمتین في الیابان 2007و 2001 العامین

  .)1991 العاموأزمة واحدة في ألمانیا  1986و 1981

أزمة واحدة في الولایات المتحدة الأمریكیة العام (أزمات  4 )ITWIN5(المؤشر الثنائي الخامس رصد 

  ). 1991وأزمة واحدة في ألمانیا العام  2001و 1989 العامین، أزمتین في الیابان 2007

 العامینأزمتین في الولایات المتحدة الأمریكیة ( أزمات 5) ITWIN6(المؤشر الثنائي السادس رصد 

وأزمة  1986، أزمة واحدة في المملكة المتحدة العام 2001بان العام الیا في، أزمة واحدة 2007و 2001

  ).1991واحدة في ألمانیا العام 

في الولایات المتحدة الأمریكیة   أزمة(ثلاثة أزمات فقط ) ITWIN7(لمؤشر الثنائي السابع أخیرا، رصد ا

  ).1991وأزمة في ألمانیا العام  2001، أزمة في الیابان العام 2007العام 

استطاعت أن أن ھذه المؤشرات  لاحظیكحوصلة أولیة لما تم رصده بالنسبة لمعظم مؤشرات الأزمة، 

، 2007تكرر كل من أزمة الرھن العقاري في الولایات المتحدة الأمریكیة ترصد بشكل صحیح وم

  .1992وأزمة النظام النقدي الأوروبي  2001الأزمة في الیابان 
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  المؤشرات الثنائیة المعرفة للأزمات المزدوجة .9الشكل رقم 
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أغلب الأزمات التي حصلت في  ،على العموم ،نلاحظ أن المؤشرات المعرفة للأزمات المزدوجة رصدت

النتائج التي توصلت إلیھا دراسة و ما یتفق  و ھو بشكل متقارب، لعینةادول في  الواقع خلال ھذه الفترة

Lestano & Jacobs )2007(  بالنسبة لستة دول آسیویة، حیث أظھرت أن تواریخ الأزمة تبقى ثابتة عند

  .عناصر المكونة لمؤشر الأزمةالتغییر تركیبة وترجیح 

 أزمات الصرف مؤشرات تعریف:  

 ،أزمات الصرف لأجل تعریف المزدوجة،نفس المنھجیة السابقة، المستعملة في تعریف الأزمات  نااتبع

حیث یعتبر الجزء الأول من العناصر المكونة للمؤشر المعرف للأزمات المزدوجة ھو الجزء المعرف 

التغیرات في أسعار الصرف الحقیقیة، بف مؤشر أزمات الصرف علیھ، یعرو. لأزمات الصرف

لفائدة الحقیقیة، حیث یرجح كل عنصر ا معدلاتالتغیرات في حجم الاحتیاطات الرسمیة والتغیرات في 

  .مقلوب انحرافھ المعیاريبمن ھذه العناصر 

1௜,௧ܴܴܷܥ =
1

ோாோߪ
ቆ
௜,௧ܴܧܴ݃݋݈
௜,௧ିଵܴܧܴ݃݋݈

ቇ −
1

ோாௌߪ
ቆ

logܴܧ ௜ܵ,௧

ܧܴ݃݋݈ ௜ܵ,௧ିଵ
ቇ+

௜,௧ܴܫܴ
௜,௧ିଵܴܫܴ

                   (87) 

 قیقیة للعملة المحلیة، كلما تقلصلما ارتفعت أسعار الصرف الحیزید احتمال نشوب أزمات الصرف ك

للدفاع عن استقرار سعر صرف العملة  ةستعملالم(حجم الاحتیاطات الرسمیة لدى البنوك المركزیة 

  .وكلما ارتفعت معدلات الفائدة الحقیقیةأ، )المحلیة في حالة وجود ضغوط مضاربیة

 و ذلك تحدید التواریخ الدقیقة لأزمات الصرفجل لأمؤشرا ثنائیا لأزمات الصرف،  ،فیما یأتي ،عرفن

رصد عندما ت أزمة صرف بمعنى أن. المؤشر الثنائي للأزمات المزدوجة بھا ناعرفبنفس الطریقة التي 

یساوي مرة ونصف قیمة ) القیمة الترجیحیة للعتبة( امعین مستوى) CURR1(تتجاوز قیمة مؤشر الأزمة 

  .ھ القیمة المتوسطة للمؤشریلإمضافا  ،نحراف المعیاري لمؤشر الأزمةالا

1௜,௧ܴܴܷܥܫ = ൜1: 1௜,௧ܴܴܷܥ ݅ݏ > ஼௎ோோଵ೔ߪ 1,5 + ஼௎ோோଵ೔ߤ
0:                                                          ݊݋݊ ݅ݏ

             (88) 

خمسة مؤشرات إضافیة، في خطوة لاختبار حساسیة المؤشر الأول المعرف لأزمات الصرف، نعرف 

. نفس الأبعاد المستعملة في تعریف المؤشرات الإضافیة المعرفة للأزمات المزدوجة استنادا إلى ثانیة،

للمكونات جیحیة معیاریة ، أوزان تر)CUUR2(في المؤشر الثاني المعرف لأزمات الصرف ، أعطیت

على اعتبار أنھا، من الناحیة وزن أكبر للتغیرات في أسعار الصرف الحقیقیة،  تالسابقة، و أعطی

في تعریف  نااعتمد. أھمیة والنتیجة الأكثر بروزا عند حدوث أزمة صرف ثرالنظریة، تمثل العامل الأك
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أي (نة للمؤشر الأول على المجموع المباشر للتغیرات في العناصر المكو )CURR3(المؤشر الثالث 

أثر التغیرات نا استبعد، )CUUR5(والخامس ) CURR4(المؤشرین الرابع  فیما یخص ).بإلغاء الترجیح

باعتبارھا، من الناحیة النظریة، العامل الأقل أھمیة مقارنة بالعاملین (الفائدة الحقیقیة  معدلاتفي 

 ثم ،مقلوب الانحراف المعیاري لكل منھمابن في المؤشر الرابع ان الباقیاحیث رجح المكون ،)الآخرین

ار الصرف سعمع تغلیب أثر التغیرات في أ في المؤشر الخامس، لكل منھمامعیاریة  اأوزانینا عطأ

، مع فحسب على التغیرات في أسعار الصرف الحقیقیة، )CURR6(في المؤشر السادس نا، ركز. الحقیقیة

 .ا المعیاريترجیحھا بمقلوب انحرافھ

2௜,௧ܴܴܷܥ = ቆ0,6 ×
௜,௧ܴܧܴ݃݋݈
௜,௧ିଵܴܧܴ݃݋݈

ቇ − ቆ0,2 ×
logܴܧ ௜ܵ,௧

ܧܴ݃݋݈ ௜ܵ,௧ିଵ
ቇ + ቆ0,2 ×

௜,௧ܴܫܴ
௜,௧ିଵܴܫܴ

ቇ    (89) 

3௜,௧ܴܴܷܥ =
௜,௧ܴܧܴ݃݋݈
௜,௧ିଵܴܧܴ݃݋݈

−
logܴܧ ௜ܵ,௧

ܧܴ݃݋݈ ௜ܵ,௧ିଵ
+

௜,௧ܴܫܴ
௜,௧ିଵܴܫܴ

         (90) 

4௜,௧ܴܴܷܥ =
1

ோாோߪ
ቆ
௜,௧ܴܧܴ݃݋݈
௜,௧ିଵܴܧܴ݃݋݈

ቇ −
1

ோாௌߪ
ቆ

logܴܧ ௜ܵ,௧

ܧܴ݃݋݈ ௜ܵ,௧ିଵ
ቇ    (91) 

5௜,௧ܴܴܷܥ = ቆ0,75 ×
௜,௧ܴܧܴ݃݋݈
௜,௧ିଵܴܧܴ݃݋݈

ቇ − ቆ0,25 ×
logܴܧ ௜ܵ,௧

ܧܴ݃݋݈ ௜ܵ,௧ିଵ
ቇ     (92) 

6௜,௧ܴܴܷܥ =
1

ோாோߪ
ቆ
௜,௧ܴܧܴ݃݋݈
௜,௧ିଵܴܧܴ݃݋݈

ቇ       (93) 

 بھا ، في مرحلة ثانیة، بتعریف المؤشرات الثنائیة لأزمات الصرف، بنفس المنھجیة التي عرفناقم

الخصائص  ،15لخصنا، في الجدول كما  ).ICURR1(المؤشر الثنائي الأول لأزمات الصرف 

  .الإحصائیة الوصفیة

ܴܴܷܥܫ ௜݆,௧ = ൜ 1: ܴܴܷܥ ݅ݏ ௜݆,௧ > ஼௎ோோ௝೔ߪ 1,5 + ஼௎ோோ௝೔ߤ
0:                                                          ݊݋݊ ݅ݏ

;               ݆ = 2,3,4,5,6     (94) 
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  زمات الصرفالمؤشرات المعرفة لأ .10 الشكل رقم
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  الإحصائیة الوصفیة الخاصة بالمؤشرات المعرفة لأزمات الصرف الخصائص .15 الجدول رقم

  

متوافقة إلى حد كبیر مع أزمات الصرف التي  جاءت نتائج المؤشرات الثنائیة المعرفة لأزمات الصرف

أزمة الرھن العقاریة الأمریكیة  ، حیث استطاعت أن ترصد بشكل صحیححدثت فعلا في دول العینة

 ھا، فإنالنتائج الأخرى التي أفرزتھا ھذه المؤشرات ماأ .1992النظام النقدي الأوربي  ، وأزمة2007

  .ةفي دول العینة، بشكل متفرق وفي تواریخ متابین ىمتباینة، حیث تم رصد أزمات صرف أخر

  تواریخ الأزمات التي أفرزتھا المؤشرات الثنائیة المعرفة لأزمات الصرف .16 الجدول رقم

  ICURR1 ICURR2  ICURR3  ICURR4  ICURR5  ICUUR6  

  الولایات المتحدة الأمریكیة
1994 

2007  
2007  

1994 

2007  
2007  2007  2007  

  2005  الیابان
1980 

2005  

1980 

2005  

1982 

1986  
    

  1991  1991  1991  1991  1991    ألمانیا

        1986    1986  فرنسا

  إیطالیا
1992 

2006  

1992 

2006  

1992 

2006  

1992 

2006  
    

  02  02  06  08  06  06  المجموع
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 زمات الصرفالمؤشرات الثنائیة المعرفة لأ .11 الشكل رقم
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 المصرفیةلأزمات تعریف مؤشرات ا:  

لأجل تعریف الأزمات  الجزء الثاني من العناصر المكونة للمؤشر المعرف للأزمات المزدوجة ناوظف

من التغیرات في حجم القروض المصرفیة  المصرفیة، یتكون المؤشر المعرف للأزمات ھكذا. المصرفیة

عملة بال النظام المصرفي المحلي الممنوحة من قبل الجھاز المصرفي المحلي، التغیرات في حجم خصوم

  .المعیاري ھابمقلوب انحراف، على التوالي، ، مرجحةالمصرفیةالصعبة والتغیرات في حجم الودائع 

1௜,௧ܰܫܹܶ =
1

஽ைெ஼ோாߪ
ቆ
௜,௧ܧܴܥܯܱܦ݃݋݈
௜,௧ିଵܧܴܥܯܱܦ݃݋݈

ቇ+
1

ிை௅ூ஺஻ߪ
ቆ
௜,௧ܤܣܫܮܱܨ݃݋݈
௜,௧ିଵܤܣܫܮܱܨ݃݋݈

ቇ

−
1

஽ா௉஻஺ேߪ
ቆ
ܣܤܲܧܦ݃݋݈ ௜ܰ,௧

ܣܤܲܧܦ݃݋݈ ௜ܰ,௧ିଵ
ቇ       (95) 

كلما ارتفع حجم القروض المحلیة، خاصة تلك الممنوحة للقطاع  المصرفیةزمة الأتمال نشوب یزید اح

صرف تلك  نظرا لارتباطھا بأسعار(كلما زادت قیمة الخصوم المصرفیة بالعملة الصعبة  الخاص،

الذي قد ( المصرفیةكلما تقلص حجم الودائع أو ، )ي أسواق الصرف الدولیةالعملات ومدى استقرارھا ف

  ).یتسبب في أزمة سیولة لدى النظام المصرفي المحلي

للأزمات  اثنائی امؤشر ناف المؤشرات الثنائیة، عرفیاعتمادا على نفس المنھجیة المتبعة سابقا في تعر

  .، باستعمال نفس القیمة الترجیحیة للعتبةالمصرفیةت ھدف إلى تحدید التواریخ الدقیقة للأزماب المصرفیة

1௜,௧ܥܰܣܤܫ = ൜1: 1௜,௧ܥܰܣܤ ݅ݏ > ஻஺ே஼ଵ೔ߪ 1,5 + ஻஺ே஼ଵ೔ߤ
0:                                                          ݊݋݊ ݅ݏ

     (96) 

، لاختبار مدى المصرفیةول المعرف للأزمات صیاغة مكونات المؤشر الأ ناعدأ في مرحلة ثانیة،

. المصرفیةخمسة مؤشرات إضافیة للأزمات  تعرفى ھذا الأساس، علو. حساسیتھ في اكتشاف الأزمات

على إعطاء أوزان ترجیحیة معیاریة لمكونات المؤشر السابق، مع ) BANC2(یعتمد المؤشر الثاني 

الترجیح واعتمد على  )BANC3(ي المؤشر الثالث ف، ألغي. إعطاء وزن أكبر لحجم القروض المحلیة

والخامس ) BANC4(في المؤشرین الرابع  ،بعدستا .المجموع المباشر للتغیرات في ھذه المكونات

)BANC5( ترجیح المكونات في المؤشر الرابع بمقلوب ، مع المصرفیة، أثر التغیرات في حجم الودائع

معیاریة، مع تغلیب أثر التغیرات  اأوزان ھاإعطاءب، وترجیحھا في المؤشر الخامس انحرافھا المعیاري

على التغیرات في حجم القروض ) BANC6(المؤشر السادس تعریف یركز  .في حجم القروض الممنوحة

 .، مرجحة بمقلوب انحرافھا المعیاريحسبالمحلیة الممنوحة ف
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2௜,௧ܥܰܣܤ = ቆ0,6 ×
௜,௧ܧܴܥܯܱܦ݃݋݈
௜,௧ିଵܧܴܥܯܱܦ݃݋݈

ቇ+ ቆ0,2 ×
௜,௧ܤܣܫܮܱܨ݃݋݈
௜,௧ିଵܤܣܫܮܱܨ݃݋݈

ቇ

− ቆ0,2 ×
ܣܤܲܧܦ݃݋݈ ௜ܰ,௧

ܣܤܲܧܦ݃݋݈ ௜ܰ,௧ିଵ
ቇ        (97) 

3௜,௧ܥܰܣܤ =
௜,௧ܧܴܥܯܱܦ݃݋݈
௜,௧ିଵܧܴܥܯܱܦ݃݋݈

+
௜,௧ܤܣܫܮܱܨ݃݋݈
௜,௧ିଵܤܣܫܮܱܨ݃݋݈

−
ܣܤܲܧܦ݃݋݈ ௜ܰ,௧

ܣܤܲܧܦ݃݋݈ ௜ܰ,௧ିଵ
    (98) 

4௜,௧ܥܰܣܤ =
1

஽ைெ஼ோாߪ
ቆ
௜,௧ܧܴܥܯܱܦ݃݋݈
௜,௧ିଵܧܴܥܯܱܦ݃݋݈

ቇ+
1

ிை௅ூ஺஻ߪ
ቆ
௜,௧ܤܣܫܮܱܨ݃݋݈
௜,௧ିଵܤܣܫܮܱܨ݃݋݈

ቇ      (99) 

5௜,௧ܥܰܣܤ = ቆ0,75 ×
௜,௧ܧܴܥܯܱܦ݃݋݈
௜,௧ିଵܧܴܥܯܱܦ݃݋݈

ቇ + ቆ0,25 ×
௜,௧ܤܣܫܮܱܨ݃݋݈
௜,௧ିଵܤܣܫܮܱܨ݃݋݈

ቇ      (100) 

5௜,௧ܥܰܣܤ =
1

஽ைெ஼ோாߪ
ቆ
௜,௧ܧܴܥܯܱܦ݃݋݈
௜,௧ିଵܧܴܥܯܱܦ݃݋݈

ቇ             (101) 

مصرفیة بالاعتماد على نفس المنھجیة المتبعة سابقا في المؤشرات الثنائیة المعرفة للأزمات ال حددت

. تعریف المؤشرات الثنائیة للأزمات المزدوجة وأزمات الصرف، واستنادا إلى نفس القیمة الترجیحیة

  .الخصائص الإحصائیة الوصفیة أدناه 17الجدول  خصلی

ܥܰܣܤܫ ௜݆,௧ = ൜ 1: ܥܰܣܤ ݅ݏ ௜݆,௧ > ஻஺ே஼௝೔ߪ 1,5 + ஻஺ே஼௝೔ߤ
0:                                                          ݊݋݊ ݅ݏ

;               ݆ = 2,3,4,5,6    (102) 

  الإحصائیة الوصفیة الخاصة بالمؤشرات المعرفة للأزمات المصرفیة الخصائص .17الجدول رقم 
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  المصرفیةالمؤشرات المعرفة للأزمات  .12 الشكل رقم
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  المصرفیةلأزمات المؤشرات الثنائیة المعرفة ل .13 الشكل رقم
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استطاعت ھذه جاءت نتائج الأزمات متوافقة إلى حد كبیر بالنسبة إلى المؤشرات الثنائیة الستة، حیث 

، الأزمة في 2001في الولایات المتحدة الأمریكیة  متكرر، كل من الأزمة المؤشرات أن ترصد، وبشكل

، بالإضافة إلى رصد أزمات أخرى بشكل متفرق في 1986، والأزمة في المملكة المتحدة 2001الیابان 

  .التالي 18كل من الیابان والمملكة المتحدة، كما یلاحظ ذلك في الجدول 

  ات الثنائیة المعرفة للأزمات المصرفیةتواریخ الأزمات التي أفرزتھا المؤشر .18 الجدول رقم
  IBANC1 IBANC2  IBANC3  IBANC4  IBANC5  IBANC6  

  2001  2001  2001  2001  2001  2001  الولایات المتحدة الأمریكیة

  2001  2001  الیابان
1980 

2001  

1980 

2001  

1980 

2001  
2001  

  المتحدةالمملكة 
1981 

1986 

1992  

1986  
1986 

1992  

1981 

1986  

1981 

1986  
1986  

  03  05  05  05  03  05  المجموع
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  تحدید المتغیرات المفسرة للأزمات المالیة: المطلب الثاني
متغیرا مفسرا تمثل مؤشرات الإنذار  11على  )Panel Data( البیانات المدمجةفي تقدیر نماذج  اعتمدنا

 على وذلك ،)وأزمات مزدوجة مصرفیةأزمات صرف، أزمات (المبكر للأزمات المالیة بأنواعھا الثلاث 

مشاھدة لكل  180مشاھدات الیبلغ إجمالي  .2009إلى  1980من  بیانات سنویة للفترة الممتدة أساس

الولایات المتحدة الأمریكیة، الیابان، : وھي(من ستة دول متقدمة  الدراسةعینة  تتكون .4متغیر مفسر

  .)المملكة المتحدة، ألمانیا، فرنسا وإیطالیا

ة، إضافة إلى النتائج المتغیرات المفسرة بناء على الجوانب النظریة للأزمات المالیة بأجیالھا الثلاث تحدد

وھذا في حدود  ،لأزماتھذه امة الإنذار المبكر لالمتوصل إلیھا في الدراسات المیدانیة السابقة حول أنظ

أھم المتغیرات الاقتصادیة، المالیة  اتمثل ھذه المؤشرات أساس .البیانات المتوفرة حول ھذه المؤشرات

بحساب رأس المال والحساب الجاري التي لھا دور في تفسیر واكتشاف نشوب  ةالنقدیة، وتلك المتعلقو

  .الأزمات المالیة

قیاس ، ھو المقدرة النماذج المدمجة و من خلال ،الدراسة التطبیقیة نا، في ھذهھدفا سبق، بناء على م

الفترة محل  فيواختبار القدرة التفسیریة لھذه المؤشرات في التنبؤ بالأزمات التي حدثت في بلدان العینة 

  :تنقسم المؤشرات المفسرة إلى ثلاث مجموعات رئیسیة ھي. الدراسة

 الإنتاج الصناعي  مؤشر الكلي، التي تحتوي على كل من مؤشرات الاقتصاد)PROD ( ومعدل

 ).INF(التضخم 

 ضمن مؤشر الاختلالات النقدیة مؤشرات تدفق رأس المال، التي تت)DM( ) الكتلة النقدیة نسبة)M2 (

الحساب نسبة ( )DCE(الاختلالات الخارجیة الجاریة  ، مؤشر))RES( إلى الاحتیاطات الرسمیة

 )CFC(تركیبة تدفقات رؤوس الأموال  ؤشر، م))GDP(إلى الناتج الداخلي الخام ) CA(الجاري 

لى حجم الاستثمارات في الحافظة المالیة إ )FDI(حجم الاستثمار الأجنبي المباشر نسبة (

)PORTF((آجال التبادل  ؤشر، م)TDE) ( القیمة الوحدویة للصادرات نسبة)EXUV ( إلى القیمة

معدلات الفائدة الاسمیة للولایات المتحدة الأمریكیة  ؤشروم)) IMUV(للواردات الوحدویة 

)NIRUSA.( 

  تمثل المجموعة الثالثة مؤشرات الھشاشة المصرفیة، وتتضمن مؤشر السیولة المصرفیة)CBSDB (

، مؤشر ))DEPBAN(إلى إجمالي الودائع المصرفیة ) DOMCRE(القروض المصرفیة المحلیة نسبة (

إلى إجمالي أصول النظام  احتیاطات النظام المصرفينسبة ) (RBSAB(ة المصرفیة الملاء

                                         
 .5توجد البیانات المفصلة المتعلقة بالمتغیرات المفسرة في الملحق رقم  4
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وأخیرا، مؤشر  ،)M2( )DBSMM(إلى الكتلة النقدیة  المصرفیة، مؤشر نسبة الودائع )المصرفي

الأصول بالعملة الصعبة إلى الخصوم نسبة ) (PCSB( القصیرة الأجل لنظام المصرفياوضعیة 

  ). بالعملة الصعبة

  متغیرات المتعلقة بالدراسةتعریف ومصدر ال .19 الجدول رقم

  وحدة القیاس IFSالترمیز حسب   تعریف المتغیرات  المتغیرات
GDP الناتج الداخلي الخام  C99B.  الدولار الأمریكي  
M2  الكتلة النقدیة بالمفھوم الواسع)M2(  C35L.  الدولار الأمریكي  
CA  رصید الحساب الجاري  C78ALD.  الدولار الأمریكي  

RES  مطروحا منھا  الرسمیة الدولیة إجمالي الاحتیاطات
  الدولار الأمریكي  .C.1L.D  مخزون الذھب النقدي

FDI  الاستثمار الأجنبي المباشر  C78BED.  الدولار الأمریكي  
PORTF  الاستثمار في الحافظة  C78BGD.  الدولار الأمریكي  
EXUV  القیمة الوحدویة للصادرات  C74.D.  مؤشر عددي  
IMUV  القیمة الوحدویة للواردات  C75.D.  مؤشر عددي  

DOMCRE  إجمالي القروض المحلیة  
C22A.+C22B.+
C22C.+C22D.+
C22G.+C22S.  

  الدولار الأمریكي

DEMDEP  الودائع تحت الطلب  C24.  الدولار الأمریكي  
ODIBM   الادخاریةالودائع لأجل والودائع(الودائع الأخرى(  C25.  الدولار الأمریكي  

DEPBAN إجمالي الودائع المصرفیة  C24. + C25. الدولار الأمریكي  
CBR   دى البنك المركزيلاحتیاطات النظام المصرفي  C20.  الدولار الأمریكي  

FOASSE  مة بالعملة الصعبةوأصول النظام المصرفي المق  C21.  الدولار الأمریكي  
FOLIAB  بالعملة الصعبةمة وخصوم النظام المصرفي المق  C26C.  الدولار الأمریكي  

P  مؤشر أسعار الاستھلاك المحلیة  C64.  مؤشر عددي  
P*  مؤشر عددي  .11164  مؤشر أسعار الاستھلاك الأجنبیة  

NER   سعر الصرف الاسمي للعملة المحلیة مقابل الدولار
  بالعملة المحلیة  .C.AE  الأمریكي

NIR  أسعار الفائدة الاسمیة  C60LC.  مئویة نسبة  
PROD  مؤشر الإنتاج الصناعي  C66.  مؤشر عددي  

INF  معدل التضخم  C64.X.  نسبة مئویة  
NIRUSA  11160  أسعار الفائدة الاسمیة في الولایات المتحدة الأمریكیةLC.  نسبة مئویة 

C=111  :جل الولایات المتحدة الأمریكیة،لأC=158 : جل الیابان،لأC=112  :جل المملكة المتحدة،لأC=134 : جل لأ
  .جل إیطالیالأ: C=136جل فرنسا،لأ: C=132ألمانیا،

 International(من إعداد الطالب، وبالاعتماد على قاعدة الإحصاءات المالیة الدولیة : المصدر

Financial Statistics, IFS.(  
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  الأزمات المالیةفي نشوب  المؤشرات المفسرة طبیعة تأثیر .20 الجدول رقم
  طبیعة تأثیر المؤشر في نشوب الأزمات المالیة  رمز ومقیاس المؤشر  المؤشرات المفسرة

مؤشرات الاقتصاد  -
  :الكلي

 التضخم .1

  

  

  

  

  

مؤشر الإنتاج  .2

  الصناعي

 

  
INF 

 

  

  

  

  
PROD 

یؤدي ارتفاع معدلات التضخم، في اقتصاد ما، إلى حدوث  -

الأساسیات (اختلالات في جمیع مكونات الاقتصاد الكلي 

وتقلص  الاسمیةبسبب ارتفاع أسعار الفائدة ) الاقتصادیة

الطلب المحلي، مما یولد آثارا سلبیة على القطاع 

وھذا، استنادا إلى النظریات من ( الاقتصادي والمالي ككل

على ). ین الأول والثاني، المفسرة للأزمات المالیةالجیل

ھذا الأساس، فإن ارتفاع معدلات التضخم یزید من احتمال 

  .نشوب الأزمة

تحدث الأزمات المالیة بصفة عامة في فترات الركود  -

على ھذا الأساس، فإن نمو مؤشر الإنتاج . الاقتصادي

  .الصناعي سوف یخفض من احتمال نشوب الأزمة

تدفق رأس مؤشرات  -
  :المال

مؤشر الاختلالات  .1

 النقدیة

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

اختلالات الحساب  .2

 الجاري

  

  

  

  

  

  

DM=Log(M2/RES) 

DM=Log((M2/NER)/ 

RES) 

 

 

  

  

  

  

  
 

 

DCE=(CA/GDP)exp 

(1/3) 

DCE=CA/(GDP/NER) 

E(1/3) 

 

 

یمثل مؤشر الاختلالات النقدیة قدرة النظام المالي على  -

تغطیة التزاماتھ الداخلیة، خاصة في حالة حدوث أزمة 

حیث یؤدي ھروب رأس المال الأجنبي وزیادة . صرف

العملة الوطنیة إلى عملة أجنبیة إلى  الطلب على تحویل

تدھور قیمة الاحتیاطات مقارنة بحجم الكتلة النقدیة 

یؤدي انخفاض الاحتیاطات . المتداولة بمفھومھا الواسع

إلى ارتفاع ھذه النسبة، مما یزید من احتمال وقوع أزمة 

ثقة لدى المستثمرین المحلیین، فیظھر ذلك من خلال ھلع 

فیما بعد إلى أزمة سیولة حقیقیة مصرفي معمم، یتحول 

ن في النظام المصرفي، مما قد یتسبب في إفلاس جزء م

على .  أزمة مصرفیة المؤسسات المصرفیة، وتتولد عنھ

یزید من احتمال نشوب  ھذا الأساس، فإن نمو ھذه النسبة

 ).نظریات الجیل الأول والجیل الثالث(الأزمة 

مؤشرا عن  عجز الحساب الجاري قد یعطيإن ارتفاع  -

إمكانیة نشوب أزمة صرف، مع ما لھذا من تأثیر سلبي 

تم تمویل ھذا  على النظام المالي ككل على الخصوص، إذا

تنشب الأزمات المالیة . العجز بتدفقات مالیة قصیرة الأجل

بشكل عام عندما یشعر المستثمرون الأجانب بضخامة 

ودیمومة العجز في الحساب الجاري واعتباره حالة 
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تركیبة تدفقات رؤوس  .3

 الأموال

  

  

  

  

  

  

  

التبادل  شروط .4

 التجاري

 

 

 

 

 

  

  

معدلات الفائدة  .5

الاسمیة للولایات 

  المتحدة الأمریكیة

  

  

  

 

  

  
 

CFC=FDI/PORTF 

 

 

 

  

  

  

  
 

TDE=EXUV/IMUV 

 

 

 

 

 

 

  
 

NIRUSA  

منة، بحیث لا یمكن تحملھ، مما یدفعھم إلى نقل مز

استثماراتھم إلى خارج البلاد، وھذا حسب نظریات الجیل 

على ھذا الأساس، . الأول والجیل الثاني للأزمات المالیة

  .فإن انخفاض ھذه النسبة یزید من احتمال نشوب الأزمة

ارتفاع نسبة الاستثمار الأجنبي المباشر إلى الاستثمار  یبین -

في حافظة الأوراق المالیة، مدى قدرة الاقتصاد على 

جذب استثمارات طویلة الأجل، الأمر الذي یفسر على أنھ 

ارتفاع ثقة المستثمرین الأجانب في السیاسات الاقتصادیة 

كما أن ارتفاع حجم الاستثمار الأجنبي . الكلیة للبلد

تمویلات قلیلة بلمباشر یقلل من عجز الحساب الجاري ا

حسب نظریات الجیل الأول والجیل الثالث (التذبذب 

فإن ارتفاع قیمة ھذه  ،على ھذا الأساس). للأزمات المالیة

  .النسبة یقلل من احتمال نشوب الأزمة

تشیر نظریات الجیلین الأول والثاني للأزمات المالیة  -

ابقة، إلى أن التدھور الكبیر في والدراسات المیدانیة الس

انخفاض نسبة القیمة الوحدویة (شروط التبادل التجاري 

، كان سببا )للصادرات إلى القیمة الوحدویة للواردات

رئیسیا في حدوث الأزمات المالیة في كثیر من البلدان، 

صادراتھا  وخصوصا البلدان النامیة، التي تتصف

تدھور المفاجئ حیث أن ال بالتركیز على سلع محددة

والكبیر في شروط التبادل التجاري یؤدي إلى أزمات 

  . مالیة حادة

إن ارتفاع أسعار الفائدة في الولایات المتحدة الأمریكیة  -

المحلیین والأجانب إلى تغییر خطوط  نیدفع المستثمری

استثماراتھم وتركیبة محافظھم المالیة في الاقتصادیات 

المحلیة الأخرى، مما یزید من ھروب رؤوس الأموال من 

 Capital(ھذه الدول إلى الولایات المتحدة الأمریكیة 

Fight (یتسبب في أزمة سیولة على المستوى المحلي،  و

على ھذا الأساس، . یزید من عجز الحساب الجاريكما 

لولایات المتحدة في افإن ارتفاع معدلات الفائدة الاسمیة 

حسب نظریات (الأمریكیة یزید من احتمال نشوب الأزمة 

 ). الجیل الثاني للأزمات المالیة
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مؤشرات الھشاشة  -
  :المصرفیة

نسبة إجمالي القروض  .1

المصرفیة إلى 

إجمالي الودائع 

 رفیةالمص

  

  
 

نسبة احتیاطات النظام  .2

المصرفي إلى 

إجمالي أصول النظام 

 المصرفي

 

نسبة إجمالي الودائع  .3

المصرفیة إلى الكتلة 

النقدیة بمفھومھا 

 الواسع

  

الوضعیة القصیرة  .4

 للنظام المصرفي

نسبة الأصول الأجنبیة (

للنظام المصرفي إلى 

الخصوم الأجنبیة للنظام 

  )المصرفي

  

  

  

  

  
CBSDB=DOMCRE/ 

(DEMDEP+ODIIBM) 

  

  

  

  
 

RBSAB=CBR/ 

(FOASSE+DOMCRE) 

 

  
 

DBSMM=(DEMDEP 

+ODIIBM)/M2 

  
 

 

PCSB=FOASSE/ 

FOLIAB 

 

 

 

 

 

، المصارفتحسب ھذه النسبة باستثناء الاقتراض فیما بین  -

النظام المصرفي وھي تعطي صورة واضحة عن قدرة 

تلبیة حاجیات ( مع الطلب لتتواءمعلى تحویل الودائع لدیھ 

إن ارتفاع ھذه النسبة یعطي إشارة على ). المقترضین

وجود ضغوط على الجھاز المصرفي، كما یظھر أن 

الجھاز المصرفي یعاني من نقص في السیولة لمواجھة 

الھزات الطارئة خاصة نشوب ھلع مصرفي معمم 

  ).نظریات الجیلین الأول والثالث للأزمات المالیة(

المستثمرین طرف  نسبة ینظر إلیھ منإن انخفاض ھذه ال -

على أنھ مؤشر على عدم الاستقرار في النظام المالي 

ما یرفع من  وھو وضعفھ في مواجھة المخاطر بأنواعھا، 

احتمال نشوب أزمة حسب نظریات الجیل الثالث للأزمات 

  .المالیة

إن انخفاض نسبة الودائع إلى عرض النقد بمفھومھ الواسع،  -

قد یعكس ضعفا في الثقة بین المتعاملین والنظام 

المصرفي، أو قد یعكس مشاكل في السیولة لدى 

المصارف، حسب نظریات الجیل الثالث للأزمات المالیة، 

  .الأزمةمما یرفع من احتمال نشوب 

بالعملة الصعبة  مةوتعكس ھذه النسبة قدرة الأصول المق -

على تغطیة الالتزامات  لدى الجھاز المصرفي المحلي

إن انخفاض ھذه النسبة یزید . الخارجیة بالعملة الصعبة

كما أن كثیرا من الأزمات . من احتمال نشوب الأزمة

 المصارفالمصرفیة حدثت في الفترات التي تتوسع فیھا 

ادر بالإقراض بالعملة الأجنبیة لمؤسسات تفتقر إلى مص

ثابتة من الإیرادات بالعملة الأجنبیة، مما یجعل ھذه 

المؤسسات عرضة لمخاطر أسعار الصرف، وانتقال ھذه 

المخاطر على شكل ائتمان إلى المؤسسات المصرفیة 

  .المقرضة

  .من إعداد الطالب، وبالاعتماد على الأبحاث الواردة في الجانب النظري: المصدر

 21في الجدول رقم  فھي ملخصة للمتغیرات المفسرة المتعلقة بالدراسة، فیما یخص الخصائص الوصفیة

  .أدناه



 بناء نموذج قیاسي لنظام الإنذار المبكر بالأزمات المالیة: ثالثالفصل ال
   

122 
 

  الخصائص الوصفیة للمؤشرات المفسرة للأزمات المالیة .21الجدول رقم 
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 Panel Data Models المدمجةبیانات المنھجیة تقدیر نماذج : المطلب الثالث

  المدمجةنماذج المفھوم وأھمیة  .1

في السنوات الأخیرة اھتماما كبیرا، خصوصا في الدراسات الاقتصادیة، البیانات المدمجة اكتسبت نماذج 

الكامن في بیانات عینة  بین الوحدات المقطعیة أثر تغیر الزمن وأثر الاختلاف كونھا تأخذ في الاعتبار

لتي تدمج البعد ، ھي البیانات اأو البیانات المدمجة Panel المقصود ببیانات. على حد السواء الدراسة،

،  بمعنى المشاھدات المقطعیة، )Time series and section data(المقطعي والبعد الزمني في نفس الوقت 

تسمى كذلك في بعض الأحیان . فترة زمنیة معینة فيمثل الدول، الأسر أو المؤسسات، المرصودة 

؛ Hsiao ،2003؛ Gujarati & Porter ،2009؛ Longitudinal data( )Greene ،2008(بالبیانات الطولیة 

Frees & Kin ،2007( .في رصد البیانات الخاصة بالمؤشرات لدراسة الحالیة، تتمثل البیانات المدمجة، ل

المفسرة لنشوب الأزمات المالیة، وذلك ) الحقیقیة منھا، المالیة، النقدیة وتدفقات رأس المال(الاقتصادیة 

  .)2009- 1980(ن سنة وثلاثمدتھا  فترة زمنیة  في، ولستالعینة ا لعینة مقطعیة مكونة من دول

مقارنة بتحلیل البیانات الزمنیة بمفردھا أو البیانات المقطعیة بمفردھا،  ،یتمیز تحلیل البیانات المدمجة

 التي )2000 ،2005( Baltagiوأعمال  )Hsiao )2003 ،2007الإیجابیات انطلاقا من أعمال  بالعدید من

  .التالیةالنقاط  فيیمكن تلخیصھا 

  تتضمن البیانات المدمجة محتوى معلوماتي أكثر من المحتوى الذي تعطیھ البیانات المقطعیة

إمكانیة الحصول على تقدیرات ذات ثقة  ،بالتاليلھا،  لوحدھا أو السلاسل الزمنیة لوحدھا، و

كما أن مشكلة الارتباط المتعدد بین المتغیرات المستقلة تكون أقل حدة، مقارنة ببیانات  ؛أعلى

ما یجعلھا  و ھو من جھة أخرى، تتمیز البیانات المدمجة بدرجات حریة أكبر،. السلاسل الزمنیة

  .ذات كفاءة إحصائیة أفضل

 ة أو الزمنیة و یفضي إلى التحكم في التباین الفردي، الذي قد یظھر في حالة البیانات المقطعی

  .نتائج متحیزة

  ،تخفیھا التي قد وتوفر النماذج المدمجة إمكانیة أفضل لدراسة دینامیكیة التغیر في المشاھدات

 مة لدراسة بعض المتغیرات الاقتصادیة الكلیة؛ كما أنھا تعتبر أكثر ملاءالبیانات المقطعیة

مكن البیانات المدمجة من الربط بین من جھة أخرى، ت من جھة، و ....كالتضخم، البطالة

  .سلوكات مفردات العینة من نقطة زمنیة لأخرى
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  تساھم البیانات المدمجة في الحد من إمكانیة ظھور مشكلة المتغیرات المھملة)Omitted 

Variables (والتي ترجع عادة إلى تقدیرات الناتجة عن خصائص المفردات غیر المشاھدة ،

  ).Dimitrios & Steplen ،2007(في الانحدارات المقطعیة  )Biasedestimates(متحیزة 

 تبرز أھمیة استخدام البیانات المدمجة كذلك في أنھا تأخذ في الاعتبار ما یوصف بعدم التجانس 

الخاص بمفردات العینة سواء ) Unobserved heterogeneity(أو الاختلاف غیر الملحوظ 

منھجیة البیانات المدمجة بعین الاعتبار تلك  ستأخذ ،الحالیةفي الدراسة  .المقطعیة أو الزمنیة

من الدول الستة المكونة الخاصة بكل دولة ) Individual effects(الاختلافات أو الآثار الفردیة 

  .)المتغیرات المعرفة للأزمات بأنواعھا(في سلوك متغیرات الأزمة  للعینة، والتي تؤثر بدورھا

  التجانس مفي منع ظھور مشكلة عدتساعد ھذه النماذج كذلك )Heteroscedasticity(،  الشائعة

لسلاسل الزمنیة و خلافا ل. الظھور عند استخدام البیانات المقطعیة في تقدیر النماذج القیاسیة

النماذج المدمجة إمكانیة تحلیل سلوك ھذه المؤشرات على  تتیحلمؤشرات الاقتصاد الكلي، 

حذف معلومات ثابتة نسبیا یعتبر . یة، مع ضبط انعدام التجانس فیما بینھادمستوى الوحدات الفر

، Paracchi(جانس للبیانات المقطعیة من الوحدات الفردیة مصدرا جوھریا لانعدام ثبات الت

2001.(  

 النماذج الأساسیة لتحلیل البیانات المدمجة .2

وأسالیب الإختیار فیما  أھم طرق تقدیرھا نتناول في ھذا الجزء أھم أنواع النماذج المدمجة بالإضافة إلى

والنماذج ) Satatic Panel Data Modeles(تنقسم ھذه النماذج أساسا إلى النماذج المدمجة الساكنة . بینھا

  ).Dynamic Panel Data Models(المدمجة الحركیة 

  Satatic Panel Data Modeles (SPDM) النماذج المدمجة الساكنة  .1.2

 Pooled Regression"نموذج الانحدار التجمیعي : المدمجة الساكنة ثلاثة أشكال رئیسیة ھيتأخذ النماذج 

Model (PRM)" نموذج التأثیرات الثابتة ، "Fixed Effects Model (FEM) " ونموذج التأثیرات العشوائیة

 "Random Effects Model (REM) " . ،لما جاء  وفقاتأخذ الصیغة الأساسیة لانحدار البیانات المدمجة

  :، الصیغة التالیة)2008(  Gujaratiوأبحاث )2002(Green ، أبحاث )Bourbonnais)2015 في أبحاث 

௜,௧ݕ = ௜ߙ + ௜,௧ᇱݔ ߚ + ݅    ௜,௧ߝ = 1,2, … …ܰ; ݐ = 1,2, … …ܶ      (103) 

௜,௧ݕ = ௜ߙ + ෍ߚ௞ݔ௞(௜,௧)

௄

௞ୀଵ

+ ௜,௧ߝ     ݇ = 1,2, …  (104)     ܭ…
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الفترات الزمنیة أو السنوات في الدراسة الحالیة؛  ݐ  الأفراد أو الدول في الدراسة الحالیة؛ ݅ یمثلحیث 

ܶܰ(شعاع عمودي  ௜,௧ݕ × ܶܰ(مصفوفة  ௜,௧ݔیمثل المتغیر التابع؛  ،)1 ، تمثل المتغیرات المستقلة )ܭ×

ܭ(شعاع عمودي  ߚ عدد المتغیرات المفسرة؛  ܭأو المفسرة؛  × لمعلمات المراد تقدیرھا، ، یمثل ا)1

 ݅حد الخطأ العشوائي للفرد  ௜,௧ߝحیث یفترض أن عدد ھذه المعلمات یتوافق وعدد المتغیرات المفسرة؛ 

ویخص كل  ݐ، والذي یكون ثابتا عبر الزمن )Effet individuel(الأثر الفردي  ௜ߙ ؛ یمثلݐفي الفترة 

௜ߙ(لجمیع الوحدات المقطعیة نفسھا ھي  ௜ߙ فإذا كانت. ݅ )دولة(وحدة مقطعیة  = ، فإن النموذج )ߙ

 Pooled Regression"نموذج الانحدار التجمیعي (السابق أعلاه یعامل كنموذج انحدار متعدد مدمج 

Model, PRM "( . ویقدر ھذا النموذج من خلال طریقة المربعات الصغرى العادیة)Ordinary Least 

Squares ،OLS(أما في حال اختلاف . ߚو  ߙتعطي ھذه الطریقة مقدرات متسقة وكفئة للمعلمات  ، حیث

نموذج التأثیرات : الأثر الفردي للوحدات المقطعیة، فإن النموذج یتفرع إلى نموذجین أساسیین آخرین

مجموعة من الحدود الثابتة الخاصة بكل وحدة، ونموذج التأثیرات  ௜ߙالذي یعتبر ) FEM(الثابتة 

  .صر الخطأ العشوائي المركبنجزء یندرج ضمن ع ௜ߙ الذي یعتبر أن) REM(شوائیة الع

  )PRM(نموذج الانحدار التجمیعي  .1.1.2

  :الصیغة التالیة) PRM(یأخذ نموذج الانحدار التجمیعي 

௜,௧ݕ = ߙ + ௜,௧ᇱݔ ߚ + ௜,௧ߝ     ݅ = 1,2, … …ܰ; ݐ = 1,2, … …ܶ         (105) 

௜ଶߪ(تباینات حدود الخطأ العشوائي بین الدول محل الدراسة یفترض في ھذا النموذج تجانس  = ، مع )ఌଶߪ

௜௧ߝ൫ݒ݋ܿ(وحدات المقطعیة وجود تغایر قدره صفر بین ال , ௝௦൯ߝ = ݅، حیث 0 ≠ ݆) (Alexiou ،2001.( 

كما  .ثبات معاملات الحد الثابت ومعاملات المیل لكل الوحدات المقطعیة، وعبر الزمنكذلك یفترض 

لنموذج یقدر اأنھ یفي بكل الافتراضات الكلاسیكیة لنماذج الانحدار الخطي المتعدد، وبالتالي، یفترض 

  ).OLS(طریقة المربعات الصغرى العادیة بواسطة 

  )FEM(نموذج التأثیرات الثابتة  .2.1.2

أنھ، إذا كانت ھنالك فروق واختلافات واضحة بین ) PRM(الملاحظ في نماذج الانحدار التجمیعي 

ه القیم المقدرة لمعاملات انحدار ھذ تكون، المكونة للعینة محل الدراسة) الدول(المقطعیة الوحدات 

  .الناتجة عن استخدام طریقة المربعات الصغرى، متحیزة ،ذجالنما
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 استخدام المتغیراتب الوحدات المقطعیة في الحسبان الاختلافات بینتؤخذ لمعالجة ھذه المشكلة، 

ھذه  فيالآثار الثابتة للوحدات المقطعیة توضح فترة زمنیة معینة، ل في الصوریة لكل وحدة مقطعیة،

  ).Baltagi ،1995؛ FEM) (Hsiao ،1986(نموذج التأثیرات الثابتة  بواسطةالفترة الزمنیة، وذلك 

نموذج التأثیرات الثابتة ھو معرفة سلوك كل مجموعة بیانات مقطعیة على حدى  نا من استعمالھدف

ثابتة لكل  )௞ߚ( تتفاوت من مجموعة إلى أخرى، مع بقاء معاملات المیل) ߙ(القاطع جعل معلمة ب

، علیھو . مع حالة عدم التجانس في التباین بین الوحدات المقطعیة أي سوف نتعامل ،الوحدات المقطعیة

  :یأخذ نموذج التأثیرات الثابتة الصیغة التالیة

௜,௧ݕ = ௜ߙ + ௜,௧ᇱݔ ߚ + ௜,௧ߝ     ݅ = 1,2, … …ܰ; ݐ = 1,2, … …ܶ     (106) 

(௜௧ߝ)ܧ: حیث أن = (௜௧ߝ) ݎܸܽو 0 =   ).ఌଶ )Greene ،2012ߪ

 في، لا تتغیر الخاصة بكل مجموعة بیانات مقطعیة ،)ߙ(یقصد بمصطلح التأثیرات الثابتة أن المعلمة 

لتقدیر معلمات . فحسب )Gujarati ،2003(الزمن، وإنما یكون التغیر في مجامیع البیانات المقطعیة 

، عادة ما )الدول(بالتغیر في المجامیع المقطعیة ) ߙ(النموذج في المعادلة السابقة والسماح لمعلمة القاطع 

ܰ(قدرھا  )صوریة(ستخدم متغیرات وھمیة ت − ، من أجل تفادي مشكلة التعددیة الخطیة التامة )1

)Greene ،2012.(  ،صغرى العادیة ستخدم طریقة المربعات التفي مرحلة ثانیة)OLS( من أجل تقدیر ،

طلق على طریقة تقدیر نموذج التأثیرات الثابتة اسم طریقة المربعات الصغرى ی ولھذا .النموذج

بعد إضافة المتغیرات ). Least Squares Dummy Variable Model ،LSDV(للمتغیرات الوھمیة 

 :في المعادلة السابقة، یأخذ النموذج السابق الصیاغة التالیة ܦ الوھمیة

௜,௧ݕ = ଵߙ + ෍ߙௗܦௗ

ே

ௗୀଶ

+ ௜,௧ᇱݔ ߚ + ௜,௧ߝ     ݅ = 1,2, … …ܰ; ݐ = 1,2, … …ܶ   (107) 

ଵߙحیث یمثل المقدار  + ∑ ௗேܦௗߙ
ௗୀଶ  ܦ ، ویمثل)ߙ(التغیر في المجامیع المقطعیة لمعلمة القاطع 

 0والقیمة ) الدولة(بالنسبة لھذا الفرد  1، حیث یأخذ القیمة ݀) الدولة(لفرد المتغیر الوھمي الخاص با

  ).الدول(بالنسبة لباقي الأفراد 

  )REM(نموذج التأثیرات العشوائیة .   3.1.2

النماذج السابقة بناء على الفرضیة الكلاسیكیة لمعامل الخطأ الذي یتبع التوزیع الطبیعي المعیاري  تطبق

بالنسبة لجمیع ) امتجانس( اكون تباین الخطأ ثابت، كما یفترض ఌଶߪ بمتوسط قدره صفر وتباین ثابت قدره

كل مجموعة من مجامیع  الزمن بین فيأن لا یكون ھناك أي ارتباط ذاتي على المشاھدات المقطعیة، 
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قد لا یتبع معامل الخطأ  فعلا،. لكن الحقیقة غیر ذلك أحیانا. المشاھدات المقطعیة في فترة زمنیة محددة

المتغیرات الصوریة  أن نضیف بدلوعلیھ، . التوزیع الطبیعي، وبالتالي تصبح المعلمات المقدرة متحیزة

إلى المعلومات الحقیقیة عن النموذج الحقیقي، فلماذا لا في نموذج التأثیرات الثابتة لتعبر عن الافتقاد 

  نجعل الافتقار إلى المعلومات جزءا من معامل الخطأ؟
، یعتبر نموذج التأثیرات العشوائیة ھكذا. )REM( ھذا ھو ببساطة جوھر نموذج التأثیرات العشوائیة

المذكورة أعلاه في نموذج التأثیرات الثابتة  یاتالفرض ىحدإنموذجا ملائما في حالة وجود خلل في 

)Gujarati ،2003.(  فبدلا من محاولة جعل المعلمة)ߙ௜ ( ثابتة، فإننا نفترض أنھا متغیر عشوائي متوسطھ

  :الصیغة التالیة) دولة(قیمة القاطع لكل فرد  تأخذ وبالتالي، ،ߙ
௜ߙ = ߙ + ௜ߤ      (108) 

لكل  یكون في نموذج التأثیرات الثابتة، .السابقة الاختلاف بین الأثر العشوائي والثابت علاقةالتظھر 

في نموذج التأثیرات العشوائیة  یكون في حین. قاطع خاص بھا) دولة مثلا(وحدة من الوحدات المقطعیة 

طأ، فتمثل أما مكونات الخ ؛، یمثل القیمة المتوسطة لكل قواطع البیانات المقطعیةߙقاطع واحد ھو 

بتعویض المعادلة السابقة في المعادلة  .الانحراف العشوائي لكل قاطع من قواطع الوحدات أو الأفراد

  :الذي یأخذ الشكل التالي نحصل على نموذج التأثیرات العشوائیة ،الأساسیة

௜,௧ݕ = ߙ + ௜,௧ᇱݔ ߚ + ௜ߤ + ݅    ௜,௧ߝ = 1,2, … …ܰ; ݐ = 1,2, … …ܶ   (109) 

  :ذج على الافتراضات الأساسیة التالیةھذا النمو رتكزی

 ܧ: متوسط الأخطاء العشوائیة معدوم أو صفري(ߝ௜௧) = (௜ߤ)ܧ =   ؛0

  ݎܸܽ: ݐوالفترة  ݅ثبات تباین حد الخطأ للمشاھدة في الوحدة (ߝ௜௧) =   ؛ఌଶߪ

  ܧ :݅ثبات تباین حد الخطأ لكل وحدة(ߤ௜ଶ)=   ؛ఓଶߪ

  لمشاھدة ما مع الخطأ العشوائي الخاص بالوحدةانعدام الارتباط بین الخطأ العشوائي: 

௜௧ߝ൫ܧ ௝൯ߤ, = 0; ∀ ݅, ,ݐ   ؛݆

 انعدام الارتباط بین حدود خطأ مشاھدة مع مشاھدة أخرى لفترة زمنیة مختلفة ولوحدات مختلفة :

௜௧ߝ൫ܧ , ௝௦൯ߝ = 0; ∀ ݅ ≠ ݐ ݑ݋ ݆ ≠   ؛ݏ

  دولة أخرى(مع خطأ آخر لوحدة أخرى ) دولة(انعدام الارتباط بین الخطأ الخاص بفرد :(

௜ߤ൫ܧ ௝൯ߤ, = 0; ∀ ݅ ≠ ݆.  
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وحد الخطأ الناتج عن ، ௜௧ߝحد الخطأ في البیانات المقطعیة : حد الخطأ في ھذا النموذج من جزأینیتكون 

مكون  في ௜ߤو ௜௧ߝمكونات الخطأ یمكن جمع  ،وبالتالي. ௜ߤ دمج البیانات المقطعیة مع السلاسل الزمنیة

 :واحد وفقا للصیاغة التالیة

߱௜௧ = ௜ߤ +  ௜,௧       (110)ߝ

 Generalized(طریقة المربعات الصغرى المعممة  باستعمال قدر نموذج الآثار العشوائیةیفي الأخیر، 

Least Squares ،GLS) (Greene ،2012.(  

  النموذج المناسب للبیانات المدمجة الساكنةأسالیب اختیار  .2.2
في مرحلة ثانیة، أسالیب الاختیار وضح، بعد عرض النماذج الأساسیة لتحلیل البیانات المدمجة الساكنة، ن

على ھذا الأساس، . بین ھذه النماذج، من أجل تحدید النموذج الأكثر ملائمة لتحلیل بیانات الدراسة

الاختبار الأول ھو اختبار . أساسیة للمفاضلة بین النماذج السابقةطبق ثلاثة اختبارات نونستعرض 

Fisher )F-Test( للمفاضلة بین نموذج الانحدار التجمیعي ،)PRM ( ونموذج التأثیرات الثابتة)FEM .(

 Breusch & Pagan المقترح في أبحاث) Lagrange )LM-Testاختبار مضاعف  الاختبار الثاني ھو

). REM(ونموذج التأثیرات العشوائیة ) PRM(بین نموذج الانحدار التجمیعي  للمفاضلة، وذلك )1980(

الذي یستخدم للاختیار بین نموذج التأثیرات  )Hausman )1978( )H-Test الاختبار الثالث ھو اختبار

  ).REM(ونموذج التأثیرات العشوائیة ) FEM(الثابتة 

  )FEM(ونموذج التأثیرات الثابتة ) PRM(یعي الاختیار بین نموذج الانحدار التجم. 1.2.2
نموذج الانحدار التجمیعي ونموذج التأثیرات الثابتة، وفقا  للاختیار بین) Fisher )F-Testیستخدم اختبار 

  :للصیاغة التالیة

∗ܨ =
(ܴிாெଶ − ܴ௉ோெଶ )/(ܰ − 1)

(1− ܴிாெଶ )/(ܰܶ − ܰ − (ܭ ܰ)ܨ~ − 1,ܰܶ −ܰ  (111)   (ܭ−

مثلا السنوات (عدد الفترات الزمنیة : ܶ ؛)الدول في الدراسة الحالیةمثلا (العینة عدد أفراد  ܰ یمثلحیث 

معامل التحدید لنموذج التأثیرات  ிாெଶܴحجم العینة، أي عدد المشاھدات؛  ܶܰ؛ )في الدراسة الحالیة

  .ةعدد المعلمات المقدر ܭمعامل التحدید لنموذج الانحدار التجمیعي؛  ௉ோெଶܴالثابتة؛ 

متساویة فیما بینھا، بمعنى ) الدول(لھذا الاختبار بأن قیمة القواطع لكل الأفراد ) ଴ܪ(تنص فرضیة العدم 

௜ߙ = ھو النموذج الأكثر ملائمة  )PRM(نموذج الانحدار التجمیعي  یكونعند تحقق ھذا الشرط،  .ߙ

الأفضل، ونسلم بوجود اختلافات  ھو) FEM(في الحالة العكسیة، یكون نموذج التأثیرات الثابتة . للدراسة

  .فیما یخص قیمة القاطع) الدول(بین المقاطع 
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المستخرجة  ܨأعلاه بقیمة  )111(المعادلة رقم المحسوبة من  ܨیقوم الاختبار على أساس مقارنة قیمة 

ߙ(عند مستوى معنویة  ،Fisherمن جدول توزیع  = ;ߙ)ܨ، بمعنى )5%  ܰ − 1,ܰܶ −ܰ إذا . (ܭ−

أو إذا ( ݎℎ݁ݏ݅ܨ المستخرجة من جدول توزیعكانت القیمة المحسوبة لإحصائیة الاختبار أكبر من القیمة 

قبل الفرضیة البدیلة، بمعنى أن ت، و)଴ܪ(رفض فرضیة العدم ت، )0.05أقل أو تساوي  P-value كانت قیمة

في الحالة العكسیة، تقبل فرضیة . لدراسةھو النموذج الملائم لبیانات ا) FEM(نموذج التأثیرات الثابتة 

ھو النموذج الأكثر ملائمة لبیانات الدراسة ) PRM(العدم، ونسلم بأن نموذج الانحدار التجمیعي 

)Greene ،2012.(  

  )REM(ونموذج التأثیرات العشوائیة ) PRM(الاختیار بین نموذج الانحدار التجمیعي  .2.2.2

، للمفاضلة )1980( Breuch & Pagan في أعمال، المقترح )Lagrange )LMیستخدم اختبار مضاعف 

 :بین نموذج الانحدار التجمیعي ونموذج التأثیرات العشوائیة، وفقا للصیاغة التالیة

ܯܮ =
ܰܶ

2(ܶ − 1)
ቈ
∑ (∑ ௜௧்ߝ

௧ୀଵ )ଶே
௜ୀଵ
∑ ∑ ௜௧்ߝ

௧ୀଵ
ே
௜ୀଵ

− 1቉
ଶ

~߯(ଵ)
ଶ      (112) 

  .ݐفي الزمن  ݅العشوائي للفرد  الخطأ ௜௧ߝحیث یمثل 

عند  .௜௧ߝالعشوائیة لھذا الاختبار عدم وجود أي ارتباط ذاتي بین الأخطاء  )଴ܪ(فرضیة العدم شترط ت

في الحالة . ھو الأكثر ملائمة لبیانات الدراسة )PRM(تحقق ھذا الشرط، یكون نموذج الانحدار التجمیعي 

بمعنى أن الاختلافات الموجودة بین (العكسیة، أي في حالة وجود ارتباط ذاتي بین الأخطاء العشوائیة 

، یصبح نموذج التأثیرات العشوائیة ھو الأكثر )سلوكات الأفراد أو الدول اختلافات عشوائیة بالكامل

  .ملائمة لبیانات الدراسة

والقیمة المستخرجة من جدول توزیع  LMتند الاختبار على المقارنة بین القیمة المحسوبة لإحصائیة یس

Khi-deux  وعند مستوى دلالة معنویة  1بدرجة حریة)α =  إذا كانت القیمة المحسوبة لإحصائیة. )5%

LM  أكبر من القیمة المستخرجة من الجدول، أيχ(଴.଴ହ; ଵ)
ଶ ) أو أن قیمةP-value  أصغر أو تساوي

في الحالة . التأثیرات العشوائیة ھو المناسب ، بمعنى أن نموذج)H଴(رفض فرضیة العدم ت، )0.05

  .العكسیة، نقبل الفرضیة الصفریة، ونسلم أن نموذج الانحدار التدریجي ھو الأكثر ملائمة للدراسة

  )REM(ونموذج التأثیرات العشوائیة  )FEM(الاختیار بین نموذج التأثیرات الثابتة .   3.2.2
وذج التأثیرات المفاضلة بین نموذج التأثیرات الثابتة ونمب یسمح ااختبار )Hausman)1978  اقترح

 النموذج الأكثر ملائمة لتحلیل البیانات في حالة وجود تباین في الأثر الفردي؟اختیار أي  العشوائیة،

للنموذج ) المفسرة(و ارتباط بین المتغیرات المستقلة یوضح ھذا الاختبار مدى وجود استقلالیة أ
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التي تمثل الخصائص الدولیة في حالة اعتبار الأفراد دولا مثلا، والتي یعبر عنھا (أثیرات الفردیة والت

 Khi-deuxتوزیع تتبع  H إحصائیةنستخدم ، Hausmanلتطبیق اختبار ). بالمتغیرات الصوریة لكل دولة

 :وفقا للصیاغة التالیة )K(حریة  بدرجة

ܪ = ൫ߚመிாெ − መோாெ൯ߚ
ᇱൣݎܽݒ൫ߚመிாெ൯ − መோாெ൯൧ߚ൫ݎܽݒ

ିଵ൫ߚመிாெ − መோாெ൯~߯(௄)ߚ
ଶ    (113) 

መிாெߚیمثل  حیث −   شعاع الفرق بین مقدرات التأثیرات الثابتة ومقدرات التأثیرات العشوائیة؛ መோாெߚ

መிாெ൯ߚ൫ݎܽݒ − التباین والتغایر المشترك لكل من مقدرات التأثیرات الفرق بین مصفوفة : መோாெ൯ߚ൫ݎܽݒ

  .درجات الحریة لھذا الاختبارܭ  الثابتة ومقدرات التأثیرات العشوائیة؛

التأثیرات الفردیة مستقلة عن المتغیرات المفسرة، بمعنى عدم  كونتوضح فرضیة العدم لھذا الاختبار 

أي (المستقلة في النموذج محل التقدیر  وجود ارتباط خطي بین الآثار العشوائیة والمتغیرات

௜ߙ) ݒ݋ܥ (௜௧ݔ, = القیم المقدرة لمعاملات المیل، في نموذج التأثیرات  تكون ،في ظل ھذه الفرضیة). 0

بینما تكون  ، متسقة وذات كفاءة؛)GLS( المعممة وباستخدام طریقة المربعات الصغرى )REM(العشوائیة 

الناتجة عن استخدام طریقة المربعات الصغرى للمتغیرات  )FEM(في نموذج التأثیرات الثابتة  ھذه القیم

یكون نموذج التأثیرات العشوائیة ھو علیھ، و. ، متسقة، ولكنھا لا تتمتع بالكفاءة)LSDV(الصوریة 

  .الأفضل للدراسة

أي ( ات المستقلةالفرضیة البدیلة على وجود ارتباط بین الآثار العشوائیة والمتغیر تنص

௜ߙ) ݒ݋ܥ (௜௧ݔ, ≠ القیم المقدرة لمعاملات المیل في نموذج التأثیرات العشوائیة  تكونفي ھذه الحالة، ). 0

)REM( غیر متسقة، بینما تكون متسقة وذات كفاءة في نموذج التأثیرات الثابتة ،)FEM( . علیھ، یكون

  .نموذج التأثیرات الثابتة ھو الأنسب للدراسة

بدرجة  ،Khi-deux أكبر من القیمة المستخرجة من جدول توزیع Hإذا كانت القیمة المحسوبة لإحصائیة 

ߙ(وعند مستوى معنویة  ،)K(حریة  = (଴.଴ହ; ௄)߯أي ، )5%
ଶ ) أو أن قیمةP-value  أصغر أو تساوي

الثابتة ھو النموذج  أن نموذج التأثیرات مفادھاقبل الفرضیة البدیلة التي تفرضیة العدم، و رفضت، )0.05

ھو یكون أما إذا قبلنا فرضیة العدم، فإن نموذج التأثیرات العشوائیة . لأكثر ملائمة لبیانات الدراسةا

  .)Greene ،2012؛ Hausman ،1978(لتحلیل بیانات الدراسة النموذج الأحسن 

  )Dynamic Panel Data Models )DPDMالنماذج المدمجة الحركیة .   3.2

لى نماذج الانحدار الذاتي، أي الأخذ بعین الاعتبار عتستند النماذج المدمجة الحركیة، بشكل أساسي، 

حسب خصائص إلا أنھ و. موذج كمتغیر مفسر إضافيإبطاء أو تأخیر المتغیر التابع وإدراجھ في الن
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، المبطئ خاصة المتغیر لانحدار،لاخلیة الارتباط بین بعض المتغیرات الد یؤديالأبعاد الفردیة والزمنیة، 

إلى إحداث تغییر كبیر في الخصائص الإحصائیة للمقدرات المستخدمة من حیث  ،حد الخطأ العشوائيو

نتیجة لھذه العیوب، برزت طرق بدیلة تأخذ بعین الاعتبار ھذه الخصوصیات، . التحیز وعدم التقارب

ومن أجل تقدیر ھذا النوع من  ارفي ھذا الإط. وتھدف إلى الحصول على مقدرات متقاربة للمعلمات

، حیث )Generalized Method of Moments،GMM(نستعمل ما یعرف بطریقة العزوم المعممة  ،النماذج

 الفعالة طریقة المتغیراتو )GLS(تجمع ھذه الطریقة بین طریقة المربعات الصغرى المعممة 
)instrumental variables(.  

لمدمجة، وتقترح مقدرات غیر الاعتبار البعد الحركي في النماذج اھنالك عدة طرق تسمح بالأخذ بعین 

 )التي تكون فیھا المتغیرات المستقلة مرتبطة مع حد الخطأ العشوائي(تتمثل التقنیة الكلاسیكیة . متحیزة

في ھذا السیاق، . )GMM(طریقة العزوم المعممة  ، باستخدامالفعالة في استعمال مقدرات المتغیرات

 Balestra & Nerlove )1996( ،Anderson & Hsiaoأھمھا في أبحاث  نجد عدة طرق متقاربة وردت

)1981( ،Arellano & Bond )1991( ،Arellano & Bover )1995( ،Blundell & Bond )1998(.  

، والذي یأخذ الشكل )Arellano & Bond )1991ترتكز الدراسة الحالیة على النموذج المقترح من قبل 

 :التالي
௜,௧ݕ = ௜ݕߛ ,௧ିଵ + ௜,௧ᇱݔ ߚ + ௜ߙ + ௜,௧ߝ     ݅ = 1,2, … …ܰ; ݐ = 1,2, … …ܶ   (114) 

بالمتغیرات  ،أساسا ھذه الأخیرة، تتعلق. یمكن توسیع النموذج السابق بإضافة متغیرات مبطئة أخرى إلیھ

یأخذ النموذج السابق أعلاه علیھ، و. إبطائھا جمیعاأو المفسرة، بمعنى إبطاء جزء من المتغیرات المفسرة 

  :الشكل التالي

௜,௧ݕ = ௜,௧ିଵݕߛ + ௜,௧ିଵᇱݔ ߮ + ௜,௧ᇱݔ ߚ + ௜ߙ + ݅    ௜,௧ߝ = 1,2, … …ܰ; ݐ = 1,2, … …ܶ   (115) 

تقدیر ل) النموذج الموسع للنماذج المدمجة الحركیة(الدراسة النموذج المبین أعلاه مد في ھذه نعت

، ستضم النماذج الحركیة للأزمة كل من المؤشرات ھكذا. الثلاثالمؤشرات الحركیة للأزمات بأنواعھا 

  .المفسرة للفترة الحالیة، المؤشرات المفسرة للفترة الماضیة ومؤشر الأزمة للفترة الماضیة

تتمتع ھذه الطریقة . )GMM(تعتمد النماذج المدمجة الحركیة، في تقدیرھا، على طریقة العزوم المعممة 

 & Nkurunziza(مزایا أھمھا معالجة مشاكل التحیز الناتجة عن إھمال بعض المتغیرات المستقلة  ةبعد

Bates ،2003(،  على مقدرات فعالة وأقل تحیزامما یمكن من الحصول.  
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  لبیانات الدراسة واختیار النموذج الأمثل القیاسيالتحلیل : المبحث الثاني
من  على اختیار النموذج الأكثر ملائمة لتحلیل بیانات الدراسة الإحصائیة لدراسةل المرحلة الأولى تركز

نموذج الانحدار التجمیعي، ( )Panel Data(بین النماذج الثلاثة الأساسیة المتعلقة بالبیانات المدمجة 

 )PRM ،FEM ،REM(بعد تقدیر النماذج الثلاثة  .)نموذج التأثیرات الثابتة ونموذج التأثیرات العشوائیة

الأزمات المزدوجة، أزمات الصرف ( ةبأنواعھا الثلاث ،مؤشر من المؤشرات المعرفة للأزمات لكل

نموذج التأثیرات الثابتة  ،)PRM(بین كل من نموذج الانحدار التجمیعي نفاضل  5،)المصرفیةوالأزمات 

)FEM(  ونموذج التأثیرات العشوائیة)REM(، اختبار : ستعانة بثلاثة اختبارات أساسیة ھيبالا وذلك

Fisher )F-Test( اختبار مضاعف ،Lagrange )LM-Test ( و اختبارHausman )H-Test(.6  

  لدراسةبیانات ااختیار نموذج الانحدار الملائم ل: المطلب الأول

 بالنسبة للأزمات المزدوجة  
  )Fisher )F-Testاختبار  -

. )FEM( ونموذج التأثیرات الثابتة )PRM(یستعمل ھذا الاختبار للمفاضلة بین نموذج الانحدار التجمیعي 

، أن القیمة المحسوبة لإحصائیة أدناه 22، انطلاقا من نتائج الاختبار الموضحة في الجدول رقم نلاحظ

Fisher )ھي أصغر من القیمة المستخرجة من جدول توزیع  )∗ܨFisher ߙ، عند مستوى معنویة = 5% ،

;ߙ)ܨأي   ܰ − 1,ܰܶ −ܰ على . لمؤشرات السبعة المعرفة للأزمات المزدوجةل، وذلك بالنسبة (ܭ−

 الأكثر ملائمةھو  )PRM(نموذج الانحدار التجمیعي أي أن  ،)଴ܪ(ھذا الأساس، نقبل فرضیة العدم 

  .)FEM(لتحلیل بیانات الدراسة الحالیة، مقارنة بنموذج التأثیرات الثابتة 

 بالنسبة للأزمات المزدوجة )Fisher )F-Test نتائج اختبار .22 الجدول رقم

ிாெଶܴ  المؤشر  
Overall R-squared 

ܴ௉ோெଶ  
R-squared  

الإحصائیة 
  النتیجة  الإحصائیة الجدولیة  المحسوبة

TWIN1  0,5099 0,8340  21,42-=∗ܨ  F(0,05; 5,162) = 2,27   ܪقبول଴  
TWIN2  0,0028  0,0205  0,575-=∗ܨ  F(0,05; 5, 162) = 2,27   ܪقبول଴  
TWIN3  0,002  0,0187  0,542-=∗ܨ  F(0,05; 5, 162) = 2,27   ܪقبول଴  
TWIN4  0, 2423  0,9104  142,8-=∗ܨ  F(0,05; 5, 162) = 2,27   ܪقبول଴  
TWIN5  0,0036  0,0226  0,618-=∗ܨ  F(0,05; 5, 162) = 2,27   ܪقبول଴  
TWIN6  0,1231  0,8721  27,67-=∗ܨ  F(0,05; 5, 162) = 2,27   ܪقبول଴  
TWIN7  0,0036  0,0226  0,618-=∗ܨ  F(0,05; 5, 162) = 2,27   ܪقبول଴  

  
                                         

، )الثابتة والنماذج التأثیرات العشوائیةنماذج الانحدار التجمیعي، نماذج التأثیرات (توجد جمیع النماذج الإحصائیة المقدرة بأنواعھا الثلاثة  5
، بالتفصیل )الأزمات المزدوجة، أزمات الصرف والأزمات المصرفیة(وبالنسبة لجمیع المؤشرات المعرفة لكل صنف من أصناف الأزمات المالیة 

  .6في الملحق رقم 
، وبالنسبة لجمیع المؤشرات المعرفة للأزمات بأنواعھا الثلاث Hausmanو اختبار  Lagrangeنتائج المفصلة لاختبار مضاعف توجد ال 6
 .على التوالي 8ورقم  7، بالتفصیل في الملحقین رقم )الأزمات المزدوجة، أزمات الصرف، والأزمات المصرفیة(



 بناء نموذج قیاسي لنظام الإنذار المبكر بالأزمات المالیة: ثالثالفصل ال
   

133 
 

  )Lagrange )LM-Testاختبار مضاعف  -
من  انطلاقا. التأثیرات العشوائیةیستعمل ھذا الاختبار للاختیار بین نموذج الانحدار التجمیعي ونموذج 

أكبر من قیمة الدلالة  P-value أدناه، نلاحظ أن قیمة 23نتائج الاختبار الملخصة في الجدول رقم 

α( المعنویة للاختبار = ي أ یوجدأنھ لا  أي، لھذا الاختبار )଴ܪ(فرضیة العدم نقبل  ،وبالتالي ،)5%

ھو  )PRM(أن نموذج الانحدار التجمیعي  بینت ھذه النتائج .௜௧ߝالأخطاء العشوائیة ارتباط ذاتي بین 

نموذج التأثیرات العشوائیة ب، مقارنة المتعلقة بالأزمات المزدوجة الأكثر ملائمة لبیانات الدراسة الحالیة

)REM ( المؤشرات المعرفة للأزمات المزدوجةوذلك، بالنسبة لكل. 

  بالنسبة للأزمات المزدوجة )Lagrange )LM-Testاختبار مضاعف نتائج  .23 الجدول رقم

α χ(଴.଴ହ; ଵ)  المؤشر
ଶ  P-value  النتیجة  

TWIN1  0,05 0,00393  1   ܪقبول଴  
TWIN2  0,05  0,00393  1   ܪقبول଴  
TWIN3  0,05  0,00393  1   ܪقبول଴  
TWIN4  0,05  0,00393  1   ܪقبول଴  
TWIN5  0,05  0,00393  1   ܪقبول଴  
TWIN6  0,05  0,00393  1   ܪقبول଴  
TWIN7  0,05  0,00393  1   ܪقبول଴  

 

  )Hausman )H-Testاختبار  -
جاءت  .للمفاضلة بین نموذج التأثیرات الثابتة ونموذج التأثیرات العشوائیة Hausman یستخدم اختبار

 نتائج الاختبار متباینة بالنسبة للمؤشرات المعرفة للأزمات المزدوجة، حیث بینت أن نموذج التأثیرات

المؤشر الأول، المؤشر الرابع والمؤشر السادس  بالنسبة لكل من بیاناتالالثابتة ھو الأكثر ملائمة لتحلیل 

)P-value < 0,05(.  النتائج أن نموذج التأثیرات العشوائیة ھو خص باقي المؤشرات، فقد بینت یأما فیما

 .)P-value > 0,05( الأنسب في تحلیل بیاناتھا

  بالنسبة للأزمات المزدوجة )Hausman )H-Testاختبار  نتائج .24 الجدول رقم

  النتیجة  Α P-value الإحصائیة المحسوبة  المؤشر
TWIN1  H=167,84 0,05 0,0000  ܪرفض଴  
TWIN2  H=2,84  0,05  0,7243   ܪقبول଴  
TWIN3  H = 2,25 0,05  0,8136   ܪقبول଴  
TWIN4  H = 167,93  0,05  0,0000  ܪرفض଴  
TWIN5  H = 3,19  0,05  0,6705   ܪقبول଴  
TWIN6  H = 167,94  0,05  0,0000  ܪرفض଴  
TWIN7  H = 3,17  0,05  0,6740   ܪقبول଴  
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ملائمة لتقدیر ھو النموذج الأكثر  )PRM(التجمیعي اختبارات التحدید السابقة أن نموذج الانحدار  تثبت

 ، بالنسبة لكل نوع من الأزمات،سنفاضلعلى ھذا الأساس، المزدوجة؛ والمعرفة للأزمات  مؤشراتال

 .حسبف المقدرة) PRM(بین نماذج الانحدار التجمیعي 

 بالنسبة لأزمات الصرف  
  )Fisher )F-Testاختبار  -

أن القیمة المحسوبة لإحصائیة  نلاحظأدناه،  25انطلاقا من نتائج الاختبار الموضحة في الجدول رقم 

Fisher )أصغر من القیمة المستخرجة من جدول توزیع  )∗ܨFisher  ߙعند مستوى معنویة = 5%، 

أي أن  ،)଴ܪ(، نقبل فرضیة العدم وبالتالي. صرفلأزمات الالمعرفة المؤشرات  لجمیعوذلك بالنسبة 

، مقارنة المتعلقة بأزمات الصرف بیاناتالھو الأكثر ملائمة لتحلیل  )PRM(نموذج الانحدار التجمیعي 

  .)FEM(بنموذج التأثیرات الثابتة 

 الصرفلأزمات بالنسبة  )Fisher )F-Testنتائج اختبار .25 الجدول رقم

ிாெଶܴ  المؤشر  
Overall R-squared 

ܴ௉ோெଶ  
R-squared  

الإحصائیة 
  النتیجة  الإحصائیة الجدولیة  المحسوبة

CURR1  0,1786 0,6303  17,81-=∗ܨ  F(0,05; 5, 162) = 2,27   ܪقبول଴  
CURR2  0,0028  0,0205  0,575-=∗ܨ  F(0,05; 5, 162) = 2,27   ܪقبول଴  
CURR3  0,0019  0,0189  0,552-=∗ܨ  F(0,05; 5, 162) = 2,27   ܪقبول଴  
CURR4  0,2169  0,6322  17,18-=∗ܨ  F(0,05; 5, 162) = 2,27   ܪقبول଴  
CURR5  0,0037  0,0226  0,614-=∗ܨ  F(0,05; 5, 162) = 2,27   ܪقبول଴  
CURR6  0,0626  0,8030  25,59-=∗ܨ  F(0,05; 5, 162) = 2,27   ܪقبول଴  

 

  )Lagrange )LM-Testاختبار مضاعف  -

من قیمة أكبر  P-valueأدناه، نلاحظ أن قیمة  26انطلاقا من نتائج الاختبار الملخصة في الجدول رقم 

α(الدلالة المعنویة للاختبار  = ي ، أي أنھ لا یوجد ألھذا الاختبار )଴ܪ(فرضیة العدم ، نقبل علیھو. )5%

ھو  )PRM(أن نموذج الانحدار التجمیعي  بینت ھذه النتائج .௜௧ߝالأخطاء العشوائیة ارتباط ذاتي بین 

نموذج التأثیرات العشوائیة ب، مقارنة المتعلقة بأزمات الصرف مة لبیانات الدراسة الحالیةءالأكثر ملا

)REM ( لأزمات الصرفوذلك، بالنسبة لكل المؤشرات المعرفة. 
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  الصرفلأزمات بالنسبة  )Lagrange )LM-Testاختبار مضاعف نتائج  .26 الجدول رقم

α χ(଴.଴ହ; ଵ)  المؤشر
ଶ  P-value  النتیجة  

CURR1  0,05 0,00393  1   ܪقبول଴  
CURR2  0,05  0,00393  1   ܪقبول଴  
CURR3  0,05  0,00393  1   ܪقبول଴  
CURR4  0,05  0,00393  1   ܪقبول଴  
CURR5  0,05  0,00393  1   ܪقبول଴  
CURR6  0,05  0,00393  1   ܪقبول଴  

  )Hausman )H-Testاختبار  -
، حیث بینت أن نموذج لأزمات الصرفجاءت نتائج الاختبار متباینة بالنسبة للمؤشرات المعرفة 

المؤشر الأول، المؤشر الرابع والمؤشر ب الخاصة بیاناتالمة لتحلیل ءالتأثیرات الثابتة ھو الأكثر ملا

باقي  تحلیل بیاناتل نموذج التأثیرات العشوائیة ھو الأنسب؛ كما كون )P-value < 0,05(السادس 

 .)P-value > 0,05( المؤشرات

  الصرفلأزمات بالنسبة  )Hausman )H-Test اختبارنتائج  .27 الجدول رقم

  النتیجة  Α P-value الإحصائیة المحسوبة  المؤشر
CURR1  H = 164,95 0,05 0,0000  ܪرفض଴  
CURR2  H = 2,83  0,05  0,7259   ܪقبول଴  
CURR3  H = 2,24 0,05  0,8152   ܪقبول଴  
CURR4  H = 167,17  0,05  0,0000  ܪرفض଴  
CURR5  H = 3,16  0,05  0,6753   ܪقبول଴  
CURR6  H = 163,99  0,05  0,0000  ܪرفض଴  

مة لتقدیر ءملاھو النموذج الأكثر  )PRM(اختبارات التحدید السابقة أن نموذج الانحدار التجمیعي  تثبت

بالنسبة لكل نوع من تكون المفاضلة، على ھذا الأساس، و ؛لأزمات الصرفالمعرفة  مؤشراتال

  .حسبالمقدرة ف) PRM(الأزمات، بین نماذج الانحدار التجمیعي 

 مصرفیةبالنسبة للأزمات ال:  
  )Fisher )F-Testاختبار  -

 أن القیمة المحسوبة لإحصائیة  نلاحظ أدناه، 28انطلاقا من نتائج الاختبار الموضحة في الجدول رقم 

Fisher )أصغر من القیمة المستخرجة من جدول توزیع  )∗ܨFisher  ߙعند مستوى معنویة = 5% ،

أي أن  ،)଴ܪ(، نقبل فرضیة العدم و بالتالي. المصرفیةللأزمات وذلك بالنسبة لجمیع المؤشرات المعرفة 
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، المصرفیةالأزمات مة لتحلیل البیانات المتعلقة بءھو الأكثر ملا )PRM(موذج الانحدار التجمیعي ن

  .)FEM(مقارنة بنموذج التأثیرات الثابتة 

 المصرفیةللأزمات بالنسبة  )Fisher )F-Testنتائج اختبار .28 الجدول رقم

ிாெଶܴ  المؤشر  
Overall R-squared 

ܴ௉ோெଶ  
R-squared  

الإحصائیة 
  النتیجة  الإحصائیة الجدولیة  المحسوبة

BANC1  0,4718 0,8678  24,29-=∗ܨ  F(0,05; 5, 162) = 2,27   ܪقبول଴  
BANC2  0,0041  0,0525  1,574-=∗ܨ  F(0,05; 5, 162) = 2,27   ܪقبول଴  
BANC3  0,0032  0,0527  1,609-=∗ܨ  F(0,05; 5, 162) = 2,27   ܪقبول଴  
BANC4  0,1063  0,9020  28,84-=∗ܨ  F(0,05; 5, 162) = 2,27   ܪقبول଴  
BANC5  0,0038  0,0532  1,606-=∗ܨ  F(0,05; 5, 162) = 2,27   ܪقبول଴  
BANC6  0,0697  0,8752  28,05-=∗ܨ  F(0,05; 5, 162) = 2,27   ܪقبول଴  

  )Lagrange)LM-Testاختبار مضاعف  -

أكبر من قیمة  P-valueأدناه، نلاحظ أن قیمة  29انطلاقا من نتائج الاختبار الملخصة في الجدول رقم 

α(الدلالة المعنویة للاختبار  = ، أي أنھ لھذا الاختبار )଴ܪ(فرضیة العدم على ھذا الأساس، نقبل . )5%

أن نموذج الانحدار التجمیعي  بینت ھذه النتائج .௜௧ߝالأخطاء العشوائیة ي ارتباط ذاتي بین لا یوجد أ

)PRM( مقارنة بنموذج المصرفیةبالأزمات مة لبیانات الدراسة الحالیة المتعلقة ءھو الأكثر ملا ،

 .المصرفیةللأزمات وذلك، بالنسبة لكل المؤشرات المعرفة ) REM(التأثیرات العشوائیة 

  المصرفیةللأزمات بالنسبة  )Lagrange )LM-Testاختبار مضاعف نتائج : 29 الجدول رقم

α χ(଴.଴ହ; ଵ)  المؤشر
ଶ  P-value  النتیجة  

BANC1  0,05 0,00393  1   ܪقبول଴  
BANC2  0,05  0,00393  1   ܪقبول଴  
BANC3  0,05  0,00393  1   ܪقبول଴  
BANC4  0,05  0,00393  1   ܪقبول଴  
BANC5  0,05  0,00393  1   ܪقبول଴  
BANC6  0,05  0,00393  1   ܪقبول଴  

  :)Hausman )H-Testاختبار  -

جمیع المؤشرات مة لتحلیل بیانات ءأن نموذج التأثیرات الثابتة ھو الأكثر ملا ظھر نتائج الاختبارت

، بالمقارنة مع نموذج التأثیرات العشوائیة، وذلك عند مستوى الدلالة المعنویة المصرفیةالمعرفة للأزمات 

)α =  . P-value < 0,05لأن ، )5%
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  المصرفیة للأزماتبالنسبة  )Hausman )H-Testاختبار  نتائج .30 الجدول رقم

  النتیجة  Α P-value الإحصائیة المحسوبة  المؤشر
BANC1  H = 167,96 0,05 0,0000  ܪرفض଴  
BANC2  H = 13,24  0,05  0,0212  ܪرفض଴  
BANC3  H = 14,05 0,05  0,0153  ܪرفض଴  
BANC4  H = 167,96  0,05  0,0000  ܪرفض଴  
BANC5  H = 13,22  0,05  0,0214  ܪرفض଴  
BANC6  H = 167,97  0,05  0,0000  ܪرفض଴  

مة لتقدیر ءھو النموذج الأكثر ملا) PRM(نموذج الانحدار التجمیعي اختبارات التحدید السابقة أن تثبت 

فاضل، بالنسبة لكل نوع من الأزمات، بین نماذج ن، ؛ وبالتاليالمصرفیةالنماذج المعرفة للأزمات 

  .فحسب المقدرة ) PRM(الانحدار التجمیعي 

ھي الأنسب ) PRM(تجمیعي أن نماذج الانحدار ال نتائج المرحلة الأولى من التحلیل الإحصائي تبرز

لتحلیل بیانات الدراسة الحالیة، وتقدیر نماذج الانحدار المتعلقة بالمؤشرات المعرفة للأزمات بأنواعھا 

المفاضلة بین ھذه النماذج، في المرحلة الثانیة من التحلیل، وذلك كون على ھذا الأساس، ست. الثلاث

یرتكز  .من الناحیة الإحصائیة المقدرة ر أحسن النماذجبالنسبة لكل نوع من أنواع الأزمات، بھدف اختیا

وعدد المتغیرات المفسرة  )R-squared( قیمة معامل التحدید: معیارین أساسیین ھماھذا الاختیار على 

α(ذات الدلالة الإحصائیة عند مستوى معنویة  = 5%(.  

  التجمیعيلأولیة لنماذج الانحدار تحلیل نتائج التقدیر ا: المطلب الثاني

 بالنسبة للأزمات المزدوجة  

 الانحدار التجمیعي أن أفضل نماذج نلاحظ أدناه، 31الملخصة في الجدول رقم  نتائج التقدیر انطلاقا من

 حدار التجمیعيالان نموذج، )TWIN1(الأول  الانحدار التجمیعي نموذج المقدرة للأزمات المزدوجة ھي

التي  تحدیدالمعاملات ، نظرا لارتفاع قیم )TWIN6(السادس  الانحدار التجمیعي نموذجو )TWIN4(الرابع 

 .على التوالي 87,21%و 91,04%، 83,40%بلغت 

 )TWIN1(دلالة إحصائیة في النموذج الأول  )PROD(مؤشر الإنتاج الصناعي لأظھرت النتائج أن 

ھذا ل لم تكن ھإلا أن ؛على التوالي %5و %1، عند مستوى دلالة معنویة قدره )TWIN4( والنموذج الرابع

ھذا ما یتعارض مع ). باعتبار أن الإشارة موجبة( )TWIN1(المؤشر دلالة اقتصادیة في النموذج الأول 

ما ورد في الدراسات المیدانیة السابقة حول أنظمة الإنذار المبكر للأزمات المالیة، حیث یفترض أنھ كلما 

 ،كذلك حظنلا. اقتصاد ما، كلما قل احتمال تعرضھ للأزمات زادت مؤشرات الإنتاج الصناعي في

والنموذج السادس  )TWIN1(، أن لدیھ دلالة إحصائیة في النموذج الأول )INF(بالنسبة لمؤشر التضخم 
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)TWIN6( مع غیاب الدلالة الاقتصادیة في النموذج السادس%5، عند مستوى دلالة قدره ، )TWIN6( 

 ).باعتبار أن الإشارة سالبة(

 انتمتعی )DCE(ومؤشر اختلالات الحساب الجاري  )DM(مؤشر الاختلالات النقدیة النتائج أن تبین 

، )TWIN6(والنموذج السادس  )TWIN4(، النموذج الرابع )TWIN1(بدلالة إحصائیة في النموذج الأول 

، مع غیاب الدلالة الاقتصادیة لمؤشر الاختلالات النقدیة في النموذج الأول %1عند مستوى دلالة 

)TWIN1( )(ومؤشر اختلالات الحساب الجاري في النموذج الأول  )باعتبار أن الإشارة سالبةTWIN1 (

أنھ  )CFC(أبرزت النتائج المتعلقة بمؤشر تركیبة تدفقات رؤوس الأموال . )TWIN6(والنموذج السادس 

ھذا ما یتناقض . في جمیع النماذج المقدرة )%10عند مستوى دلالة قدره ( لا یتمتع بأیة دلالة إحصائیة

التي أبرزت الدور الجوھري الذي تلعبھ تدفقات  والنتائج المحصل علیھا في الدراسات المیدانیة السابقة

 لم تكن كذلك .المستوى الدولي، في نشوب الأزمات المالیة على ؤوس الأموال، خاصة القصیرة الأجلر

أیة دلالة إحصائیة في جمیع النماذج المقدرة، ما عدا في النموذج  )TDE(مؤشر شروط التبادل التجاري ل

بینت النتائج المتعلقة ). باعتبار أن الإشارة موجبة(، مع غیاب الدلالة الاقتصادیة )TWIN6( السادس

أنھا لا تتمتع بالدلالة الإحصائیة  )NIRUSA( المتحدة الأمریكیةبمؤشر معدلات الفائدة الاسمیة للولایات 

 .%5، عند مستوى دلالة قدره )TWIN6(إلا في النموذج السادس 

في  الإحصائیةأنھا تتمتع جمیعھا بالدلالة ظھر النتائج المتعلقة بمؤشرات القطاع المالي والمصرفي ت

ع وجود بعض الاختلافات فیما یخص دلالتھا ، م)TWIN6و TWIN1 ،TWIN4(النماذج الثلاثة المثلى 

بینت النتائج غیاب الدلالة الاقتصادیة لنسبة إجمالي القروض المصرفیة إلى إجمالي الودائع . الاقتصادیة

، )باعتبار أن الإشارة سالبة( )TWIN4(والرابع  )TWIN1(في النموذجین الأول  )CBSDB(المصرفیة 

أي دلالة  )RBSAB(كما لم یكن  لنسبة احتیاطات النظام المصرفي إلى إجمالي أصول النظام المصرفي 

لدلالة الاقتصادیة بالنسبة لا تتوفر ا ).باعتبار أن الإشارة موجبة( )TWIN1(اقتصادیة في النموذج الأول 

 )TWIN6(والسادس  )TWIN4( في النموذجین الرابع )PCSB(لمؤشر الوضعیة القصیرة للنظام المصرفي 

على عكس جمیع المؤشرات السابقة، بینت النتائج أن نسبة إجمالي الودائع ). باعتبار أن الإشارة موجبة(

عند مستوى دلالة (حصائیة الإیتمتع بالدلالة  )DBSMM(المصرفیة إلى الكتلة النقدیة بمفھومھا الواسع 

 .الاقتصادیة في نفس الوقتوالدلالة ) %1قدره 
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 الانحدار التجمیعي للأزمات المزدوجةنماذج الخاصة بنتائج التقدیر  .31 الجدول رقم

  TWIN1  TWIN2  TWIN3  TWIN4  TWIN5  TWIN6  TWIN7  

PROD  4,838178 
(0,000)***  

0,006084 
(0,761)  

0,0197678 
(0,776)  

-1,830276 
(0,030)**  

0,0204885 
(0,757)  

-0,268026 
(0,649)  

0,0205358 
(0,757)  

INF  7,774784 
(0,034)**  

0,0509358 
(0,563)  

0,1206225 
(0,693)  

-2,247283 
(0,541)  

0,1957242 
(0,502)  

-6,630422 
(0,011)**  

0,194368 
(0,505)  

DM  -24,42208 
(0,000)***  

-0,002431 
(0,958)  

0,0142171 
(0,929)  

38,15407 
(0,000)***  

-0,019151 
(0,900)  

23,83236 
(0,000)***  

-0,019265 
(0,899)  

DCE  0,0840151 
(0,000)***  

-0,000089 
(0,685)  

-0,000282 
(0,711)  

-0,028269 
(0,002)***  

-0,000302 
(0,678)  

0,0324622 
(0,000)***  

-0,000303 
(0,676)  

CFC  0,3263494 
(0,229)  

0,0012733 
(0,845)  

0,0069753 
(0,758)  

0,1590485 
(0,559)  

0,0029097 
(0,893)  

-0,001169 
(0,995)  

0,0028788 
(0,894)  

TDE  -143,0912 
(0,113)  

1,291347 
(0,552)  

2,890441 
(0,701)  

-31,48877 
(0,728)  

4,982049 
(0,488)  

107,5839 
(0,093)*  

5,011512 
(0,486)  

NIRUSA  -3,883722 
(0,311)  

-0,016226 
(0,860)  

-0,106499 
(0,739)  

0,3482373 
(0,928)  

-0,028939 
(0,924)  

5,731856 
(0,036)**  

-0,027881 
(0,927)  

CBSDB  -103,5653 
(0,000)***  

0,4574897 
(0,425)  

1,076152 
(0,588)  

-9,34433 
(0,696)  

1,753219 
(0,356)  

42,25187 
(0,013)**  

1,749373 
(0,357)  

RBSAB  1161,14 
(0,005)***  

5,953406 
(0,541)  

16,06663 
(0,634)  

-5574,352 
(0,000)***  

21,78057 
(0,499)  

-2956,609 
(0,000)***  

21,73372 
(0,500)  

DBSMM  -86,24861 
(0,000)***  

0,1779686 
(0,644)  

1,035888 
(0,439)  

-148,6494 
(0,000)***  

0,3555652 
(0,780)  

-101,6766 
(0,000)***  

0,3718988 
(0,771)  

PCSB  -215,6533 
(0,000)***  

0,826256 
(0,159)  

2,598615 
(0,201)  

53,63051 
(0,029)**  

2,830737 
(0,145)  

44,85626 
(0,010)***  

2,831973 
(0,145)  

CONS  -7,587068 
(0,958)  

-3,356332 
(0,338)  

-9,011344 
(0,458)  

722,1673 
(0,000) ***  

-12,22568 
(0,292)  

251,1301 
(0,015)**  

-12,27599 
(0,290)  

معامل 
  R²التحدید 

0,8340  0,0205  0,0187  0,9104  0,0226  0,8721  0,0226  

اختبار 
Fisher  

76,74 
(0,000)***  

0,32 
(0,9809)  

0,29 
(0,9868)  

155,25 
(0,000)***  

0,35 
(0,9717)  

104,14 
(0,000)***  

0,35 
(0,9718)  

  .%1معناه أن المتغیر المفسر لھ دلالة معنویة عند مستوى الدلالة : ***

  .%5معناه أن المتغیر المفسر لھ دلالة معنویة عند مستوى الدلالة : **

  .%10معناه أن المتغیر المفسر لھ دلالة معنویة عند مستوى الدلالة : *

 بالنسبة لأزمات الصرف:  
أحسن نماذج أن  أدناه، 32بأزمات الصرف، والملخصة في الجدول رقم  نتائج التقدیر الخاصةتبین 

نموذج الانحدار التجمیعي ، )CURR1(الأول  الانحدار التجمیعي نموذج ھي میعي المقدرةالانحدار التج

معاملات تحدید و ذلك على أساس  )CURR6(ونموذج الانحدار التجمیعي السادس  )CUUR4(الرابع 

  .على التوالي 80,30%و 63,22%، 63,03%قدرھا 
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، %1عند مستویات دلالة قدرھا (إحصائیة  لھا دلالة التي مؤشرات الإنذار المبكر  بینت نتائج التقدیر أن

في النموذج الأول  ،)INF(مؤشر التضخم  :ھيفي نفس الوقت،  اقتصادیة ، ودلالة)%10أو  5%

)CURR1(  والنموذج الرابع)CURR4(مؤشر الاختلالات النقدیة  ؛)DM(،  في النموذج الأول)CURR1( ،

في  ،)TDE(مؤشر شروط التبادل التجاري  ؛)CURR6(والنموذج السادس  )CURR4(النموذج الرابع 

مؤشر معدلات الفائدة الاسمیة للولایات المتحدة  ؛)CURR4(والنموذج الرابع  )CURR1(النموذج الأول 

مؤشر نسبة إجمالي القروض المصرفیة إلى  ؛)CURR6( في النموذج السادس ،)NIRUSA(الأمریكیة 

مؤشر نسبة احتیاطات النظام  ؛)CURR6(في النموذج السادس  ،)CBSDB(صرفیة إجمالي الودائع الم

، النموذج الرابع )CURR1(في النموذج الأول ،)RBSAB( المصرفي إلى إجمالي أصول النظام المصرفي

)CURR4(  والنموذج السادس)CURR6(نقدیة ؛ مؤشر نسبة إجمالي الودائع المصرفیة إلى الكتلة ال

؛ وأخیرا، مؤشر الوضعیة القصیرة للنظام )CURR6(في النموذج السادس  ،)DBSMM(بمفھومھا الواسع 

 .)CURR4(والنموذج الرابع  )CURR1(في النموذج الأول  ،)PCSB(المصرفي 

  نماذج الانحدار التجمیعي لأزمات الصرفالخاصة بنتائج التقدیر  .32الجدول رقم 

  CURR1  CURR2  CURR3  CURR4  CURR5  CURR6  

PROD  0,3523734 
(0,030)**  

0,0122825 
(0,759)  

0,0199656 
(0,774)  

0,3532149 
(0,028)**  

0,0155635 
(0,754)  

0,162629 
(0,002)***  

INF  1,971053 
(0,006)***  

0,1015152 
(0,564)  

0,1198834 
(0,694)  

2,045009 
(0,004)***  

0,1453831 
(0,506)  

-0,6473954 
(0,004)***  

DM  2,82693 
(0,000)***  

-0,0049118 
(0,957)  

0,0140938 
(0,930)  

2,79344 
(0,000)***  

-0,0145122 
(0,899)  

1,919421 
(0,000)***  

DCE  0,0007517 
(0,671)  

-0,0001787 
(0,683)  

-0,0002837 
(0,709)  

0,0007299 
(0,675)  

-0,0002289 
(0,674)  

0,0082078 
(0,000)***  

CFC  0,0400844 
(0,447)  

0,0025359 
(0,846)  

0,0069504 
(0,759)  

0,0360172 
(0,487)  

0,002153 
(0,894)  

-0,0057148 
(0,731)  

TDE  -34,29513 
(0,051)*  

2,597033 
(0,550)  

2,912075 
(0,699)  

-32,17652 
(0,063)*  

3,775944 
(0,484)  

16,2591 
(0,004)***  

NIRUSA  -1,287145 
(0,085)*  

-0,0317268 
(0,863)  

-0,1053934 
(0,742)  

-1,208114 
(0,101)  

-0,0199006 
(0,931)  

0,8041602 
(0,001)***  

CBSDB  -22,93981 
(0,000)***  

0,9134818 
(0,426)  

1,071155 
(0,590)  

-22,26231 
(0,000)***  

1,311226 
0,357  

4,615901 
(0,002)***  

RBSAB  -315,8932 
(0,000)***  

11,88032 
(0,542)  

16,02033 
(0,635)  

-310,2354 
(0,000)***  

16,26484 
(0,501)  

-146,0899 
(0,000)***  

DBSMM  15,89131 
(0,000)***  

0,3657553 
(0,635)  

1,0528 
(0,431)  

15,22694 
(0,000)***  

0,2911033 
(0,761)  

-3,135562 
(0,002)***  

PCSB  -35,92611 
(0,000)***  

1,653568 
(0,158)  

2,600985 
(0,201)  

-35,69417 
(0,000)***  

2,124947 
(0,144)  

-2,40115 
(0,108)  

CONS  -117,9204 
(0,000)***  

-7,351534 
(0,294)  

-10,0709 
(0,407)  

-122,198 
(0,000)***  

-10,25883 
(0,238)  

-22,01759 
(0,014)**  
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معامل 
  R²التحدید 

0,6303  0,0205  0,0189  0,6322  0,0226  0,8030  

اختبار 
Fisher  

26,04 
(0,000)***  

0,32 
(0,9806)  

0,29 
(0,9864)  

26,25 
(0,000)***  

0,35 
(0,9716)  

62,24 
(0,000)***  

  .%1معناه أن المتغیر المفسر لھ دلالة معنویة عند مستوى الدلالة : ***

  .%5معناه أن المتغیر المفسر لھ دلالة معنویة عند مستوى الدلالة : **

 .%10المفسر لھ دلالة معنویة عند مستوى الدلالة معناه أن المتغیر : *

  المصرفیةبالنسبة للأزمات  

أن أحسن نماذج  أدناه 33، والملخصة في الجدول رقم المصرفیةالمتعلقة بالأزمات  نتائج التقدیرتبین 

الانحدار التجمیعي الرابع  ، نموذج)BANC1(نموذج الانحدار التجمیعي الأول : ھي الانحدار التجمیعي

)BANC4(  ونموذج الانحدار التجمیعي السادس)BANC6( و  90,20%، 86,78%قدرھا ؛ بمعاملات تحدید

مؤشرات الإنذار المبكر التي أثبتت النتائج دلالتھا الإحصائیة والاقتصادیة، أما  .على التوالي %87,52

 ؛ مؤشر التضحم)BANC4(، في النموذج الرابع )PROD(مؤشر الإنتاج الصناعي : فھي على التوالي

)INF( في النموذج الأول ،)BANC1( ؛ مؤشر الاختلالات النقدیة)DM( في النموذج الرابع ،)BANC4( 

؛ )BANC4(، في النموذج الرابع )DCE( ؛ مؤشر اختلالات الحساب الجاري)BANC6(والنموذج السادس 

؛ )BANC6(، في النموذج السادس )NIRUSA(متحدة الأمریكیة مؤشر معدلات الفائدة الاسمیة للولایات ال

في النموذج السادس  )CBSDB(مؤشر نسبة إجمالي القروض المصرفیة إلى إجمالي الودائع المصرفیة 

)BANC6( مؤشر نسبة احتیاطات النظام المصرفي إلى إجمالي أصول النظام المصرفي ؛)RBSAB( في ،

مؤشر نسبة إجمالي الودائع المصرفیة إلى  ؛)BANC6(والنموذج السادس  )BANC4(النموذج الرابع 

 )BANC4(، النموذج الرابع )BANC1(، في النموذج الأول )DBSMM(الكتلة النقدیة بمفھومھا الواسع 

، في النموذج )PCSB(؛ وأخیرا، مؤشر الوضعیة القصیرة للنظام المصرفي )BANC6(والنموذج السادس 

 .)BANC1(الأول 

 المصرفیةنماذج الانحدار التجمیعي للأزمات الخاصة بنتائج التقدیر  .33 الجدول رقم

  BANC1  BANC2  BANC3  BANC4  BANC5  BANC6  

PROD  4,485805 
(0,000)***  

-0,0001146 
(0,576)  

-0,0001977 
(0,574)  

-2,183491 
(0,014)**  

-0,0001735 
(0,610)  

-0,4306551 
(0,436)  

INF  5,803731 
(0,073)*  

0,0003564 
(0,692)  

0,000739 
(0,633)  

-4,292293 
(0,266)  

0,000732 
(0,624)  

-5,983026 
(0,014)**  

DM  -27,24901 
(0,000)***  

0,0000492 
(0,917)  

0,0001233 
(0,879)  

35,36063 
(0,000)***  

0,0000919 
(0,906)  

21,91294 
(0,000)***  

DCE  0,0832633 
(0,000)***  

1,09e-06 
(0,627)  

1,89e-06 
(0,624)  

-0,0289997 
(0,003)***  

1,83e-06 
(0,622)  

0,0242544 
(0,000)***  
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CFC  0,286265 
(0,232)  

0,0000107 
(0,872)  

0,0000249 
(0,828)  

0,1230313 
(0,667)  

0,0000138 
(0,901)  

0,0045459 
(0,980)  

TDE  -108,7961 
(0,172)  

-0,0143397 
(0,519)  

-0,0216347 
(0,571)  

0,6877418 
(0,994)  

-0,024675 
(0,503)  

91,32474 
(0,128)  

NIRUSA  -2,596576 
(0,442)  

-0,0007255 
(0,442)  

-0,0011066 
(0,495)  

1,556351 
(0,700)  

-0,0012745 
(0,416)  

4,927696 
(0,054)*  

CBSDB  -80,6255 
(0,000)***  

0,0014977 
(0,798)  

0,0049963 
(0,620)  

12,91798 
(0,607)  

0,0017656 
(0,856)  

37,63597 
(0,018)**  

RBSAB  1477,033 
(0,000)***  

0,0264911 
(0,790)  

0,0462935 
(0,787)  

-5264,117 
(0,000)***  

0,0471593 
(0,775)  

-2810,52 
(0,000)***  

DBSMM  -102,1399 
(0,000)***  

-0,0098181 
(0,014)**  

-0,0169119 
(0,013)**  

-163,8763 
(0,000)***  

-0,0162626 
(0,014)**  

-98,54108 
(0,000)***  

PCSB  -179,7272 
(0,000)***  

-0,001056 
(0,860)  

-0,0023701 
(0,818)  

89,32468 
(0,001)***  

-0,0012759 
(0,898)  

47,2574 
(0,004)***  

CONS  110,3333 
(0,389)  

0,638869 
(0,000)***  

1,059557 
(0,000)***  

844,3654 
(0,000)***  

1,064414 
(0,000)  

273,1477 
(0,005)***  

معامل 
  R²التحدید 

0,8678  0,0525  0,0527  0,9020  0,0532  0,8752  

اختبار 
Fisher  

100,30 
(0,000)***  

0,85 
(0,5935)  

0,85 
(0,5907)  

140,50 
(0,000)***  

0,86 
(0,5823)  

107,14 
(0,000)***  

  .%1دلالة معنویة عند مستوى الدلالة معناه أن المتغیر المفسر لھ : ***

  .%5معناه أن المتغیر المفسر لھ دلالة معنویة عند مستوى الدلالة : **

 .%10معناه أن المتغیر المفسر لھ دلالة معنویة عند مستوى الدلالة : *

  المدمجة الحركیةلنماذج ل تحلیل نتائج التقدیر: المطلب الثالث

إلى  )Static Analysis(في المرحلة الثالثة من التحلیل الإحصائي بالانتقال من التحلیل الساكن  ناقم

ھا في تقدرنماذج الانحدار التجمیعي التي  لجمیع بالنسبة ھذا، و)Dynamic Analysis( التحلیل الحركي

بالنسبة لكل  )Dynamic Panel Modeles(تقدیر النماذج المدمجة الحركیة  ناأعدھكذا، . المرحلة السابقة

-Arellano(الحركیة  Arellano-Bondنوع من أنواع الأزمات، باستعمال المنھجیة المقترحة في نماذج 

Bond dynamic panel-data estimation( .تأخیر المتغیر التابع  تعتمد حركیة ھذه النماذج على) متغیر

، لفترة زمنیة أكثر، من بین المتغیرات المفسرة حدة، مع تأخیر متغیر مفسر أوالفترة زمنیة و) الأزمة

  7.بتأخیر المتغیر التابع وجمیع المتغیرات المفسرة لسنة واحدة نافي الدراسة الحالیة، قم .واحدة كذلك

  

  

                                         
الأزمات المزدوجة، أزمات (یة توجد جمیع النماذج المدمجة الحركیة، وبالنسبة لجمیع المؤشرات المعرفة لكل صنف من أصناف الأزمات المال 7

 .9، بالتفصیل في الملحق رقم )الصرف والأزمات المصرفیة
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 بالنسبة للأزمات المزدوجة  
مات أن أفضل النماذج الحركیة بالنسبة للأزأدناه،  34التقدیر، الملخصة في الجدول رقم  نتائج تبین

الحركي للمؤشر  المدمج ، النموذج)TWIN1(الحركي للمؤشر الأول  المدمج النموذجالمزدوجة ھي 

  .)TWIN6(الحركي للمؤشر السادس  المدمج والنموذج )TWIN4(الرابع 

عند مستویات دلالة قدرھا (مؤشرات الإنذار المبكر التي أثبتت النتائج دلالتھا من الناحیة الإحصائیة أما 

بمعنى أن إشارتھا تتوافق مع طبیعة التأثیر المنتظر من الناحیة (و الناحیة الاقتصادیة ) %10و 5%، 1%

ܫܹܶ(مؤشر الأزمة المزدوجة للفترة الماضیة : فھي على التوالي) النظریة ௧ܰିଵ(،  في النموذج السادس

)TWIN6(مؤشر الإنتاج الصناعي للفترة الماضیة  ؛)ܴܱܲܦ௧ିଵ(، لأولفي النموذج ا )TWIN1( ؛ مؤشر

 )TWIN4(النموذج الرابع  ،)TWIN1(في النموذج الأول  ،)௧ܯܦ(الاختلالات النقدیة للفترة الحالیة 

في النموذج الأول  ،)௧ܧܦܶ(؛ مؤشر شروط التبادل التجاري للفترة الحالیة )TWIN6(والنموذج السادس 

)TWIN1(مؤشر نسبة إجمالي القروض المصرفیة للفترة الحالیة إلى إجمالي الودائع المصرفیة للفترة  ؛

والنموذج السادس  )TWIN4(، النموذج الرابع )TWIN1(في النموذج الأول  ،)௧ܤܦܵܤܥ(الحالیة 

)TWIN6(إلى إجمالي أصول النظام المصرفي  للفترة الحالیة مؤشر نسبة احتیاطات النظام المصرفي ؛

والنموذج السادس  )TWIN4(، النموذج الرابع )TWIN1(في النموذج الأول  ،)௧ܤܣܵܤܴ( ةللفترة الحالی

)TWIN6( ؛ وأخیرا، مؤشر نسبة إجمالي الودائع المصرفیة للفترة الحالیة إلى الكتلة النقدیة بمفھومھا

  .)TWIN1( في النموذج الأول ،)௧ܯܯܵܤܦ(الواسع للفترة الحالیة 

 الحركیة للأزمات المزدوجة المدمجة النماذجالخاصة ب تقدیرالنتائج  .34 الجدول رقم

  TWIN1  TWIN2  TWIN3  TWIN4  TWIN5  TWIN6  TWIN7  

 ௧ିଵ -0,010704݅ܰܫܹܶ
(0,878) 

-0,049307 
(0,568) 

-0,04388 
(0,603) 

0,0741101 
(0,297) 

-0,050149 
(0,562) 

0,1921782 
(0,007)*** 

-0,050211 
(0,561) 

 ௧ܦܱܴܲ
0,096499 
(0,085)*  

0,062129 
(0,384)  

0,249935 
(0,292)  

0,0334683 
(0,488)  

0,142737 
(0,545)  

-0,000172 
(0,996)  

0,14251 
(0,545)  

 ௧ିଵ -0,091427ܦܱܴܲ
(0,084)*  

-0,054138 
(0,429)  

-0,22201 
(0,326)  

-0,013532 
(0,765)  

-0,097735 
(0,658)  

0,0110528 
(0,717)  

-0,097499 
(0,658)  

 ௧ܨܰܫ
-0,114994 

(0,541)  
0,0618266 

(0,795)  
0,015273 
(0,985)  

0,1669541 
(0,297)  

0,254521 
(0,746)  

-0,067803 
(0,528)  

0,254210 
(0,746)  

 ௧ିଵ 0,137274ܨܰܫ
(0,421)  

0,023248 
(0,912)  

0,209041 
(0,773)  

-0,051811 
(0,713)  

0,199926 
(0,764)  

0,0948028 
(0,318)  

0,199365 
(0,765)  

 ௧ܯܦ
0,455299 
(0,049)**  

-0,040064 
(0,891)  

-0,16104 
(0,869)  

0,966408 
(0,000)***  

-0,141911 
(0,883)  

0,4805933 
(0,000)***  

-0,190183 
(0,843)  

 ௧ିଵ -0,441303ܯܦ
(0,041)**  

0,073673 
(0,784)  

0,103623 
(0,909)  

-0,816546 
(0,000)***  

0,236851 
(0,790)  

-0,459795 
(0,000)***  

0,284585 
(0,749)  

 ௧ -0,000183 -0,001011 -0,00339 -0,000317 -0,002997 -0,000256 -0,002995ܧܥܦ
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(0,729)  (0,148)  (0,151)  (0,481)  (0,189)  (0,412)  (0,189)  

 ௧ିଵ 0,000015ܧܥܦ
(0,975)  

0,0001514 
(0,794)  

0,000589 
(0,762) 

-0,000048 
(0,902)  

0,000562 
(0,770)  

-0,000148 
(0,575)  

0,000563 
(0,769)  

 ௧ܥܨܥ
0,008745 
(0,130)  

0,0003437 
(0,962)  

0,001819 
(0,941)  

0,0045614 
(0,357)  

-0,001550 
(0,948)  

-0,001166 
(0,724)  

-0,001578 
(0,947)  

 ௧ିଵ 0,004512ܥܨܥ
(0,439)  

0,0006038 
(0,934)  

0,001363 
(0,955)  

0,0042178 
(0,393)  

0,000999 
(0,967)  

-0,000311 
(0,925)  

0,000978 
(0,967)  

 ௧ܧܦܶ
-7,368348 

(0,103)  
-0,850021 

(0,881)  
-3,31112 
(0,863)  

-4,045871 
(0,292)  

-2,749187 
(0,884)  

-1,0869 
(0,676)  

-2,736899 
(0,885)  

 ௧ିଵ 4,330671ܧܦܶ
(0,352)  

1,806106 
(0,757)  

6,083742 
(0,757)  

1,826484 
(0,644)  

6,150158 
(0,752)  

1,423425 
(0,596)  

6,142512 
(0,752)  

 ௧ܣܷܴܵܫܰ
-0,075564 

(0,602)  
-0,348367 
(0,083)*  

-1,07208 
(0,106)  

0,0649088 
(0,591)  

-0,845415 
(0,120)  

0,075182 
(0,331)  

-0,845203 
(0,120)  

௧ିଵܣܷܴܵܫܰ
-0,011211 

(0,932)  
0,282494 
(0,106)  

0,858823 
(0,146)  

0,0362377 
(0,746)  

0,739810 
(0,149)  

0,014179 
(0,848)  

0,740173 
(0,149)  

 ௧ܤܦܵܤܥ
8,077931 

(0,000)***  
0,109615 
(0,932)  

1,03886 
(0,811)  

6,183037 
(0,000)***  

0,471941 
(0,912)  

3,792495 
(0,000)***  

0,459491 
(0,914)  

 ௧ିଵ -8,187903ܤܦܵܤܥ
(0,000)***  

-0,306287 
(0,817)  

-1,85809 
(0,676)  

-6,007785 
(0,000)***  

-0,760877 
(0,862)  

-3,802878 
(0,000)***  

-0,747683 
(0,865)  

 ௧ܤܣܵܤܴ
-109,5877 
(0,001)***  

-31,63703 
(0,426)  

-129,876 
(0,330)  

-88,28258 
(0,001)***  

-104,5397 
(0,425)  

-32,375 
(0,074)*  

-104,1875 
(0,427)  

 ௧ିଵ 105,7211ܤܣܵܤܴ
(0,003)***  

37,38491 
(0,405)  

152,2281 
(0,313)  

81,94141 
(0,007)***  

122,9021 
(0,408)  

35,16548 
(0,087)*  

122,5461 
(0,410)  

 ௧ܯܯܵܤܦ
-3,455459 
(0,026)**  

-0,814298 
(0,672)  

-4,07873 
(0,528)  

-0,581554 
(0,654)  

-2,071994 
(0,745)  

-0,966175 
(0,272)  

-2,07957 
(0,744)  

௧ିଵܯܯܵܤܦ
4,209876 
(0,012)**  

1,649786 
(0,423)  

6,293229 
(0,364)  

1,911133 
(0,178)  

4,756887 
(0,485)  

1,485576 
(0,121)  

4,758299 
(0,485)  

 ௧ܤܵܥܲ
-1,591016 

(0,351)  
0,6606102 

(0,768)  
2,587051 
(0,731)  

-1,475573 
(0,315)  

2,64882 
(0,721)  

0,150019 
(0,881)  

2,673606 
(0,718)  

 ௧ିଵ 0,7246438ܤܵܥܲ
(0,658)  

-0,156948 
(0,942)  

-1,02376 
(0,888)  

0,9844848 
(0,486)  

-1,077658 
(0,880)  

0,0438562 
(0,964)  

-1,100485 
(0,878)  

CONS -252,4139 
(0,000)***  

-3,022321 
(0,558)  

-8,48658 
(0,651)  

256,6915 
(0,000)***  

-13,15357 
(0,473)  

207,9566 
(0,000)***  

-13,15201 
(0,473)  

اختبار 
Wald 

123,97 
(0,000)*** 

8,16 
(0,9981)  

8,15 
(0,9981)  

140,35 
(0,000)***  

7,66 
(0,9988)  

103,24 
(0,000)***  

7,64 
(0,9989)  

  .%1معناه أن المتغیر المفسر لھ دلالة معنویة عند مستوى الدلالة : ***

  .%5معناه أن المتغیر المفسر لھ دلالة معنویة عند مستوى الدلالة : **

 .%10معناه أن المتغیر المفسر لھ دلالة معنویة عند مستوى الدلالة : *

 بالنسبة لأزمات الصرف  

ھ یوجد نموذج وحید أن أدناه، 35نتائج التقدیر، الملخصة في الجدول رقم تبین بالنسبة لأزمات الصرف، 

. )CURR4(، ھو النموذج المدمج الحركي للمؤشر الرابع %10لھ دلالة إحصائیة عند مستوى دلالة قدره 

بین النتائج أنھا تتمتع بالدلالة الإحصائیة والدلالة الاقتصادیة، تفیما یخص مؤشرات الإنذار المبكر، التي 
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مؤشر الاختلالات  ،)௧ିଵܴܴܷܥ(مؤشر الأزمة للفترة الماضیة : في ھذا النموذج، فھي على التوالي

مؤشر معدلات  ،)௧ܧܦܶ(مؤشر شروط التبادل التجاري للفترة الحالیة  ،)௧ିଵܯܦ(النقدیة للفترة الماضیة 

ومؤشر نسبة احتیاطات النظام  )௧ିଵܣܷܴܵܫܰ(لفائدة الاسمیة للولایات المتحدة الأمریكیة للفترة الماضیة ا

  .)௧ܤܣܵܤܴ(المصرفي للفترة الحالیة إلى إجمالي أصول النظام المصرفي للفترة الحالیة 

 الحركیة لأزمات الصرف المدمجة النماذجالخاصة ب تقدیرالنتائج  .35 الجدول رقم

  CURR1  CURR2  CURR3  CURR4  CURR5  CURR6  

 ௧ିଵ -0,055431ܴܴܷ݅ܥ
(0,479) 

-0,0524558 
(0,545) 

-0,0453092 
(0,592) 

-0,1423835 
(0,087)* 

-0,0524987 
(0,544) 

-0,0291603 
(0,727) 

 ௧ܦܱܴܲ
0,0734739 

(0,154)  
0,1176407 

(0,405)  
0,2449289 

(0, 300)  
-0,0205791 

(0,578)  
0,1266586 

(0,478)  
-0,0153237 

(0,583)  

 ௧ିଵ -0,0659447ܦܱܴܲ
(0,172)  

-0,1026052 
(0,446)  

-2,2160762 
(0,335)  

0,0293788 
(0,395)  

-0,0966696 
(0,569)  

0,0159867 
(0,547)  

 ௧ܨܰܫ
-0,1665509 

(0,333)  
0,1295344 

(0,785)  
0,0163402 

(0,984)  
0,1186446 

(0,336)  
0,1959216 

(0,739)  
-0,0695691 

(0,439)  

 ௧ିଵ 0,1603489ܨܰܫ
(0,298)  

0,0221222 
(0,959)  

0,2118093 
(0,770)  

-0,0401089 
(0,710)  

0,1237033 
(0,802)  

0,074346 
(0,361)  

 ௧ܯܦ
0,1201328 

(0,573)  
-0,1138527 

(0,845)  
-0,2147466 

(0,826)  
0,1154312 

(0,452)  
-0,1549731 

(0,831)  
0,0830257 

(0,461)  

 ௧ିଵ 0,0348503ܯܦ
(0,861)  

0,1740158 
(0,746)  

0,1496743 
(0,868)  

0,2694862 
(0,064)*  

0,2514262 
(0,707)  

0,0779446 
(0,456)  

 ௧ܧܥܦ
-0,000268 

(0,598)  
-0,0020681 

(0,141)  
-0,0033874 

(0,152)  
-0,0002478 

(0,496)  
-0,002333 

(0,175)  
-0,0002653 

(0,329)  

 ௧ିଵ 0,0000835ܧܥܦ
(0,844)  

0,0003057 
(0,792)  

0,0005976 
(0,759) 

-0,0000143 
(0,962)  

0,0003888 
(0,788)  

-0,0001913 
(0,392)  

 ௧ܥܨܥ
0,0035201 

(0,505)  
0,0008023 

(0,956)  
0,0016887 

(0,945)  
0,0024779 

(0,515)  
-0,0005352 

(0,976)  
-0,000555 

(0,843)  

 ௧ିଵ 0,0014788ܥܨܥ
(0,782)  

0,0012935 
(0,929)  

0,0013137 
(0,957)  

0,0025007 
(0,513)  

0,0009477 
(0,958)  

-0,0003001 
(0,915)  

 ௧ܧܦܶ
-8,201509 
(0,051)*  

-2,003792 
(0,860)  

-3,408737 
(0,859)  

-8,935248 
(0,003)***  

-1,647796 
(0,907)  

-3,208351 
(0,149)  

 ௧ିଵ 6,283238ܧܦܶ
(0,144)  

3,994258 
(0,733)  

6,200497 
(0,753)  

7,537656 
(0,015)**  

4,330905 
(0,767)  

3,632349 
(0,113)  

 ௧ܣܷܴܵܫܰ
-0,0766846 

(0,547)  
-0,6944758 

(0,080)*  
-1,049393 

(0,107)  
-0,1091524 

(0,201)  
-0,7461106 

(0,099)*  
-0,033297 

(0,647)  

௧ିଵܣܷܴܵܫܰ
0,0721502 

(0,544)  
0,574227 
(0,103)  

0,8469671 
(0,148)  

0,1568913 
(0,057)*  

0,6212125 
(0,122)  

0,0691729 
(0,295)  

 ௧ܤܦܵܤܥ
1,351441 
(0,151)  

0,2417614 
(0,925)  

1,048904 
(0,809)  

0,5489585 
(0,416)  

0,1554373 
(0,961)  

0,1081718 
(0,829)  

 ௧ିଵ -1,513702ܤܦܵܤܥ
(0,117)  

-0,6219307 
(0,814)  

-1,846377 
(0,677)  

-0,3643403 
(0,600)  

-0,4737294 
(0,886)  

0,0285288 
(0,955)  

 ௧ܤܣܵܤܴ
-75,94168 
(0,009)***  

-63,32752 
(0,425)  

-130,4551 
(0,327)  

-44,52633 
(0,033)**  

-75,32645 
(0,445)  

-16,4613 
(0,283)  
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 ௧ିଵ 65,10786ܤܣܵܤܴ
(0,047)**  

76,02983 
(0,396)  

153,1013 
(0,309)  

30,91456 
(0,189)  

88,01983 
(0,431)  

16,63548 
(0,338)  

 ௧ܯܯܵܤܦ
-2,943371 
(0,041)**  

-1,650265 
(0,667)  

-4,098092 
(0,525)  

-0,9945669 
(0,326)  

-1,555784 
(0,745)  

-1,204244 
(0,106)  

௧ିଵܯܯܵܤܦ
4,186634 

(0,006)***  
3,298032 
(0,423)  

6,281749 
(0,364)  

3,015057 
(0,006)***  

3,633625 
(0,478)  

2,153143 
(0,007)***  

 ௧ܤܵܥܲ
1,654148 
(0,304)  

1,337955 
(0,765)  

2,642454 
(0,725)  

1,416965 
(0,220)  

1,670271 
(0,765)  

0,9788107 
(0,252)  

 ௧ିଵ -2,001274ܤܵܥܲ
(0,197)  

-0,359907 
(0,934)  

-1,098874 
(0,880)  

-1,745609 
(0,117)  

-0,4053945 
(0,940)  

-0,7370887 
(0,372)  

CONS -188,9349 
(0,000)*** 

-6,665588 
(0,550)  

-9,666577 
(0,605)  

-208,4568 
(0,000)***  

-10,47138 
(0,448)  

3,946053 
(0,076)*  

اختبار 
Wald 

30,98 
(0,1232)  

8,20 
(0,9980)  

8,10 
(0,9982)  

38,33 
(0,0235)**  

7,95 
(0,9985)  

20,52 
(0,6103)  

  .%1معناه أن المتغیر المفسر لھ دلالة معنویة عند مستوى الدلالة : ***

  .%05معناه أن المتغیر المفسر لھ دلالة معنویة عند مستوى الدلالة : **

  .%10الدلالة  معناه أن المتغیر المفسر لھ دلالة معنویة عند مستوى: *

  المصرفیةبالنسبة للأزمات:  

، BANC1 ،BANC2 ،BANC3( المصرفیةالحركیة لمؤشرات الأزمات  المدمجة فیما یخص النماذج

BANC4 ،BANC5 ،BANC6( ، جمیعھا أنھا تتمتع أدناه، 36نتائج التقدیر، الملخصة في الجدول رقم تبین 

بالنسبة لمؤشرات الإنذار المبكر التي أثبتت النتائج  .%1الإحصائیة عند مستوى دلالة معنویة  بالدلالة

مؤشر الأزمة للفترة الماضیة : الإحصائیة دلالتھا الإحصائیة والاقتصادیة، فھي على التوالي

في النموذج  ،)௧ିଵܨܰܫ(؛ مؤشر التضخم  للفترة الماضیة )BANC6(في النموذج السادس  ،)௧ିଵܥܰܣܤ(

؛ مؤشر الاختلالات النقدیة )BANC5(والنموذج الخامس  )BANC3(، النموذج الثالث )BANC2(الثاني 

، النموذج الثالث )BANC2(في النموذج الثاني  ،)BANC1(في النموذج الأول  ،)௧ܯܦ(للفترة الحالیة 

)BANC3(،  النموذج الرابع)BANC4(،  النموذج الخامس)BANC5(  والنموذج السادس)BANC6( ؛ مؤشر

مؤشر معدلات الفائدة ؛ )BANC4(في النموذج الرابع  ،)௧ିଵܧܦܶ(شروط التبادل التجاري للفترة الماضیة 

والنموذج  )BANC4(في النموذج الرابع  ،)௧ܣܷܴܵܫܰ(للولایات المتحدة الأمریكیة للفترة الحالیة  الاسمیة

؛ مؤشر نسبة إجمالي القروض المصرفیة للفترة الحالیة إلى إجمالي الودائع المصرفیة )BANC6(السادس 

، النموذج الثالث )BANC2(النموذج الثاني  ،)BANC1(في النموذج الأول  ،)௧ܤܦܵܤܥ(للفترة الحالیة 

)BANC3( النموذج الرابع ،)BANC4( النموذج الخامس ،)BANC5 (والنموذج السادس )BANC6(ؤشر ؛ م

نسبة احتیاطات النظام المصرفي للفترة الحالیة إلى إجمالي أصول النظام المصرفي للفترة الحالیة 

؛ مؤشر الوضعیة القصیرة للنظام )BANC4(والنموذج الرابع  )BANC1(في النموذج الأول  ،)௧ܤܣܵܤܦ(
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النموذج  ،)BANC2( النموذج الثانيفي  ،)BANC1( في النموذج الأول ،)௧ܤܵܥܲ(المصرفي للفترة الحالیة 

 .)BANC6( والنموذج السادس )BANC5(النموذج الخامس  ،)BANC4(النموذج الرابع  ،)BANC3(الثالث 

 المصرفیةللأزمات الحركیة  المدمجة النماذجالخاصة ب تقدیرالنتائج  .36 الجدول رقم

  BANC1  BANC2  BANC3  BANC4  BANC5  BANC6  

 ௧ିଵ 0,0182568݅ܥܰܣܤ
(0,691) 

0,0059879 
(0,685) 

-0,0012847 
(0,944) 

0,0698516 
(0,246) 

0,0072425 
(0,613) 

0,1507669 
(0,007)*** 

 ௧ܦܱܴܲ
0,0247251 

(0,249)  
0,000094 
(0,430)  

0,0002857 
(0,255)  

0,0444433 
(0,182)  

0,0001385 
(0,472)  

0,0037884 
(0,824)  

 ௧ିଵ -0,0262291ܦܱܴܲ
(0,201)  

-0,0001027 
(0,353)  

-0,0002952 
(0,205)  

-0,0332459 
(0,287)  

-0,000147 
(0,411)  

0,0018582 
(0,907)  

 ௧ܨܰܫ
0,0496052 

(0,482)  
-0,0003498 

(0,371)  
-0,0005281 

(0,521)  
0,1015041 

(0,356)  
-0,0005719 

(0,365)  
0,0392092 

(0,483)  

 ௧ିଵ -0,0214735ܨܰܫ
(0,740)  

0,0007415 
(0,030)**  

0,0014119 
(0,050)**  

-0,0310253 
(0,749)  

0,001185 
(0,032)**  

-0,0110993 
(0,823)  

 ௧ܯܦ
0,3200807 
(0,000)***  

0,0278191 
(0,000)***  

0,0473088 
(0,000)***  

0,8063514 
(0,000)***  

0,0463918 
(0,000)***  

0,4057313 
(0,000)***  

 ௧ିଵ -0,4727136ܯܦ
(0,000)***  

-0,0286604 
(0,000)***  

-0,0487209 
(0,000)***  

-0,9965419 
(0,000)***  

-0,0477777 
(0,000)***  

-0,497304 
(0,000)***  

 ௧ܧܥܦ
-6,60e-06 
(0,973)  

2,36e-07 
(0,838)  

8,38e-07 
(0,731)  

-0,0001564 
(0,620)  

3,71e-07 
(0,843)  

-0,000072 
(0,660)  

 ௧ିଵ -0,0000851ܧܥܦ
(0,623)  

-8,40e-07 
(0,387)  

-1,49e-06 
(0,466) 

-0,0000588 
(0,829)  

-1,41e-06 
(0,371)  

1,50e-06 
(0,991)  

 ௧ܥܨܥ
0,0050407 
(0,023)**  

-1,12e-06 
(0,926)  

8,85e-06 
(0,729)  

0,0030045 
(0,381)  

-4,02e-06 
(0,837)  

-0,0003156 
(0,856)  

 ௧ିଵ 0,003083ܥܨܥ
(0,162)  

1,35 e-07 
(0,991)  

7,12e-06 
(0,781)  

0,0027719 
(0,417)  

-1,16e-06 
(0,953)  

0,0004105 
(0,813)  

 ௧ܧܦܶ
0,2938601 

(0,865)  
0,0041681 

(0,664)  
0,010658 
(0,598)  

3,573208 
(0,191)  

0,007331 
(0,636)  

1,191328 
(0,389)  

 ௧ିଵ -1,537668ܧܦܶ
(0,385)  

-0,0002554 
(0,979)  

-0,0062435 
(0,764)  

-4,896958 
(0,079)*  

-0,0004809 
(0,976)  

-1,36629 
(0,334)  

 ௧ܣܷܴܵܫܰ
-0,0075342 

(0,899)  
0,0001859 

(0,492) 
0,0006145 

(0,281)  
0,143399 
(0,070)*  

0,0002812 
(0,520)  

0,0811135 
(0,046)**  

௧ିଵܣܷܴܵܫܰ
-0,0756932 

(0,148)  
-0,0004653 

(0,074)*  
-0,0012333 
(0,025)**  

-0,1022501 
(0,176)  

-0,0007074 
(0,093)*  

-0,0338292 
(0,386)  

 ௧ܤܦܵܤܥ
6,688891 

(0,000)***  
0,0105736 
(0,000)***  

0,0274603 
(0,000)***  

5,587776 
(0,000)***  

0,0124683 
(0,000)***  

3,662866 
(0,000)***  

 ௧ିଵ -6,738ܤܦܵܤܥ
(0,000)***  

-0,0107529 
(0,000)***  

-0,026966 
(0,000)***  

-5,617456 
(0,000)***  

-0,0128932 
(0,000)***  

-3,766641 
(0,000)***  

 ௧ܤܣܵܤܴ
-35,32511 
(0,003)***  

-0,0656478 
(0,323)  

-0,1535242 
(0,272)  

-48,76679 
(0,009)***  

-0,1074398 
(0,317)  

-15,12735 
(0,112)  

 ௧ିଵ 41,32103ܤܣܵܤܴ
(0,002)***  

0,100278 
(0,182)  

0,2270218 
(0,152)  

52,94517 
(0,012)**  

0,1620709 
(0,182)  

16,08815 
(0,136)  

 ௧ -0,7116646 0,0021839 0,0059542 0,1317186 0,0033023 0,0581832ܯܯܵܤܦ
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(0,218)  (0,498)  (0,380)  (0,884)  (0,526)  (0,900)  

௧ିଵܯܯܵܤܦ
0,1140825 

(0,854)  
-0,0049232 

(0,165)  
-0,0100053 

(0,181)  
-0,6678677 

(0,487)  
-0,0079323 

(0,166)  
-0,3361526 

(0,501)  

 ௧ܤܵܥܲ
-3,380913 
(0,000)***  

-0,0088612 
(0,017)**  

-0,0221308 
(0,005)***  

-2,994461 
(0,004)***  

-0,0142117 
(0,018)**  

-0,9156544 
(0,083)*  

 ௧ିଵ 2,860354ܤܵܥܲ
(0,000)***  

0,0099629 
(0,005)***  

0,0233749 
(0,002)***  

2,751145 
(0,005)***  

0,0161628 
(0,005)***  

0,8648863 
(0,088)*  

CONS -69,03163 
(0,000)***  

0,5965931 
(0,000)***  

1,001962 
(0,000)***  

428,4948 
(0,000)***  

0,992329 
(0,000)***  

216,2183 
(0,000)***  

اختبار 
Wald 

489,36 
(0,000)***  

5541,24 
(0,000)***  

3676,74 
(0,000)***  

212,59 
(0,000)***  

5874,86 
(0,000)***  

261,79 
(0,000)***  

  .%1معناه أن المتغیر المفسر لھ دلالة معنویة عند مستوى الدلالة : ***

  .%05عند مستوى الدلالة معناه أن المتغیر المفسر لھ دلالة معنویة : **

  .%10معناه أن المتغیر المفسر لھ دلالة معنویة عند مستوى الدلالة : *

  فترات الأزمة إعادة تقدیر النماذج المثلى وتحدید: المطلب الرابع

 الساكنة والحركیة أفضل المؤشرات )Postestimation(بإعادة تقدیر من الدراسة  في المرحلة الرابعة قمنا

 ،PSTWINj، PSCURRj :بمعنى إعادة تقدیر النماذج التالیة(المعرفة للأزمات بأنواعھا الثلاث 

PSBANCj ،PDTWINj ،PDCURRj، PDBANCj حیث ،j=1 ،4 ،6( اعتمادا على نتائج التقدیر  ،وذلك

-Arellano نماذج(والنماذج المدمجة الحركیة ) نماذج الانحدار التجمیعي(للنماذج المدمجة الساكنة 

Bond.(8 تقدیر المؤشرات الثنائیة لكل نوع من الأزمات، د یأع، بعد إعادة تقدیر المؤشرات السابقة

بمعنى مرة ونصف قیمة الانحراف المعیاري لمؤشر الأزمة المعاد (بالاعتماد على نفس العتبة السابقة 

 9.لدول المكونة للعینة، وھذا بالنسبة لكل دولة من ا)متوسط ھذا المؤشرإلیھ  تقدیره، مضافا

ܰܫܹܶܵܲܫ ௜݆,௧ = ൜
1: ܰܫܹܶܵܲ ݅ݏ ௜݆,௧ > ௉ௌ்ௐூே௝೔ߪ 1,5 + ௉ௌ்ௐூே௝೔ߤ
0: ݆                                                 ݊݋݊ ݅ݏ = 1, 4, 6; 

ܴܴܷܥܵܲܫ ௜݆ ,௧ = ൜
1: ܴܴܷܥܵܲ ݅ݏ ௜݆,௧ > ௉ௌ஼௎ோோ௝೔ߪ 1,5 + ௉ௌ஼௎ோோ௝೔ߤ
0: ݆                                                 ݊݋݊ ݅ݏ = 1, 4, 6; 

ܥܰܣܤܵܲܫ ௜݆,௧ = ൜
1: ܥܰܣܤܵܲ ݅ݏ ௜݆,௧ > ௉ௌ஻஺ே஼௝೔ߪ 1,5 + ௉ௌ஻஺ே஼௝೔ߤ
0: ݆                                                 ݊݋݊ ݅ݏ = 1, 4, 6; 

ܰܫܹܶܦܲܫ ௜݆,௧ = ൜
1: ܰܫܹܶܦܲ ݅ݏ ௜݆,௧ > ௉஽்ௐூே௝೔ߪ 1,5 + ௉஽்ௐூே௝೔ߤ
0: ݆                                                 ݊݋݊ ݅ݏ = 1, 4, 6;  

                                         
 .أدناه 10بالنسبة لجمیع النماذج المعرفة للأزمات بأنواعھا الثلاث، في الملحق رقم ) Postestimation(توجد النتائج التفصیلیة لإعادة التقدیر  8
 .أدناه 11لأزمات قبل وبعد التقدیر، بالنسبة للأزمات بأنواعھا الثلاث، بالتفصیل في الملحق رقم توجد نتائج المؤشرات الثنائیة المعرفة ل 9
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ܴܴܷܥܦܲܫ ௜݆,௧ = ൜
1: ܴܴܷܥܦܲ ݅ݏ ௜݆,௧ > ௉஽஼௎ோோ௝೔ߪ 1,5 + ௉஽஼௎ோோ௝೔ߤ
0: ݆                                                 ݊݋݊ ݅ݏ = 1, 4, 6; 

ܥܰܣܤܦܲܫ ௜݆,௧ = ൜
1: ܥܰܣܤܦܲ ݅ݏ ௜݆,௧ > ௉஽஻஺ே஼௝೔ߪ 1,5 + ௉஽஻஺ே஼௝೔ߤ
0: ݆                                                 ݊݋݊ ݅ݏ = 1, 4, 6;  

 ،وذلك) الأعوام التي حدثت فیھا الأزمة( فترات الأزمة  ناحددبعد تعریف المؤشرات الثنائیة للأزمة، 

، )TWINj ،CURRj ،BANCj(انطلاقا من النتائج الأولیة التي أفرزتھا المؤشرات المعرفة للأزمة 

الإضافة إلى النتائج التي أفرزتھا مؤشرات الأزمة المعاد تقدیرھا سواء المستخلصة من النماذج المدمجة ب

، PDTWINj ،PDCURRj(، أو النماذج المدمجة الحركیة )PSTWINj ،PSCURRj ،PSBANCj( الساكنة 

PDBANCj.(  

  )قبل وبعد التقدیر( تواریخ الأزمات المزدوجة المحسوبة والمقدرة  .37الجدول رقم 

  TWIN1  TWIN4  TWIN6  PSTWIN1  PSTWIN4  PSTWIN6  PDTWIN1  PDTWIN4  PDTWIN6  
الولایات 
المتحدة 
  الأمریكیة

-  2001 
2007  

2001 
2007  

1980 
1991  1984  1981 

1991  2001  2001  2001  

  الیابان
1980 
2001 
2005  

1989 
2001  2001  1990 

1991  -  
1994 
1995 
2001  

2001  2001  2001  

المملكة 
 1981  -  المتحدة

1986  1986  1980 
1982  1982  -  

1982 
1986 
1992  

1982 
1986 
1992  

1981 
1986 
1992  

  1991  1991  -  ألمانیا
2000 
2001 
2008  

-  -  1994  1981  1981 
1992  

 1986  فرنسا
2005  -  -  2007 

2008  

1995 
1996 
1997  

1988 
1990  

1995 
1997  

1981 
1982 
1990  

1981 
1982  

 1992  إیطالیا
2006  

-  -  2007 
2008  

1994 
1995 
1996 
1997 
1998  

1995 
1996 
1997 
1998  

2007  -  -  
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  )قبل وبعد التقدیر( المحسوبة والمقدرة  تواریخ أزمات الصرف .38ل رقم الجدو

  CURR1  CURR4  CURR6  PSCURR1  PSCURR4  PSCURR6  PDCURR4  

الولایات 
المتحدة 
  الأمریكیة

1994 
2007  2007  2007  -  -  

1980 
1981 
1991  

2007  

 1982  2005  الیابان
1989  -  -  -  1988 

1989  1982  

المملكة 
  -  1980  1980  -  -  -  المتحدة

1982 
1983 
1986  

 2001  1991  1991  -  ألمانیا
2002  

2001 
2002  -  1981 

1993  

 1982  -  -  1986  فرنسا
1983  

1980 
1981 
1982 
1983  

1994 
1998  

1981 
1982  

 1992  إیطالیا
2006  

1992 
1998  -  1980 

2005  1980  

1995 
1996 
1997 
1998  

1981 
1998  

  
  )قبل وبعد التقدیر( المحسوبة والمقدرة  تواریخ الأزمات المصرفیة .39الجدول رقم 

  BANC1  BANC4  BANC6  PSBANC1  PSBANC4  PSBANC6  PDBANC1  PDBANC4  PDBANC6  
الولایات 
المتحدة 
  الأمریكیة

2001  2001  2001  1980 
1991  

1983 
1984  

1981 
1982  2001  2001  2001  

 1980  2001  الیابان
2001  2001  1990 

1991  
1994 
1995  

1994 
1995 
2001  

2001  2001  2001  

المملكة 
  المتحدة

1981 
1986 
1992  

1981 
1986  1986  1980 

1982  1982  -  1986 
1992  

1986 
1992  

1986 
1992  

  -  -  -  ألمانیا
2000 
2001 
2008  

-  1986 
1987  1994  1981 

1994  
1981 
1994  

 2007  -  -  -  فرنسا
2008  

1995 
1996 
1997  

1995 
1997  1990  1981  1981 

1982  

 2007  -  -  -  إیطالیا
2008  

1994 
1995 
1996 
1997 
1998  

1995 
1996 
1997 
1998  

-  -  -  
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  مؤشرات الأزمات المالیةتحلیل أثر الصدمات على : المبحث الثالث

إحداث صدمات في بعض المتغیرات المستقلة  ھدفنا، من خلال ھذا المبحث الثالث و الأخیر، ھو

على المتغیر ) مؤشرات الإنذار المبكر التي أثبتت النماذج المقدرة في المبحث السابق دلالتھا الإحصائیة(

الأزمات المزدوجة، أزمات الصرف : لثلاثالمؤشرات المعرفة للأزمات المالیة بأنواعھا ا(التابع 

 و تحلیل آثارھا و ذلك لاختبار صلابة النتائج المتحصل علیھا سابقا) والأزمات المصرفیة

یتمثل البعد الأول في تحلیل دوال الإستجابة الفوریة . یعتمد تحلیل الصدمات على بعدین أساسیین

)Impulse response functions, IRFs(الثاني في تحلیل التباین  ، ویتمثل البعد)Forecast-error 

variance decomposition, FEVDs ( الذي یعكس الأھمیة النسبیة لمتغیر مفسر ما في تفسیر تباین

  .أخطاء التنبؤ للمتغیر التابع

وقبل تحلیل الصدمات، یجب التأكد من استقراریة السلاسل الزمنیة لكل المتغیرات المفسرة والمتغیرات 

للمتغیرات المتعلقة بھذه ) Vecteur Autoregressif, VAR(ة، وتقدیر نماذج متجھات الانحدار الذاتي التابع

الموسع  Dickey-Fuller، باستعمال اختبار )Unit Root Test(أظھرت اختبارات جذر الوحدة . الصدمات

)Augmented Dickey-Fuller, ADF( لكل نوع من أنواع ، بالنسبة لكل بلد من بلدان العینة، وبالنسبة

، أن السلاسل الزمنیة )الأزمات المزدوجة، أزمات الصرف والأزمات المصرفیة(الأزمات المالیة 

و لذلك قمنا بإعادة اختبار استقراریة السلاسل عند الفروق من  10.للمتغیرات لا تتمتع بالإستقراریة

میعھا، وبالنسبة لكل بلد من بلدان أظھرت نتائج اختبارات جذر الوحدة أن المتغیرات ج. الدرجة الأولى

على ھذا الأساس، نقوم في المطالب الثلاثة التالیة  11.العینة، مستقرة عند الفروق من الدرجة الأولى

بتحلیل الصدمات عند الفروق الأولى للمتغیرات، بالنسبة لكل نوع من أنواع الأزمات المالیة، ولكل بلد 

  .  من بلدان العینة على حدى

  تحلیل آثار الصدمات على مؤشرات الأزمات المزدوجة: لأولالمطلب ا

مؤشر الاختلالات : لتحلیل الصدمات على مؤشرات الأزمات المزدوجة، اخترنا مؤشرات الإنذار التالیة

) CBSDB(، مؤشر السیولة المصرفیة )DCE(تلالات الخارجیة الجاریة خ، مؤشر الا)DM(النقدیة 

؛ تتمتع ھذه المؤشرات جمیعھا بالدلالة )PCSB(لقصیرة الأجل ومؤشر وضعیة النظام المصرفي ا

نكتفي، بالنسبة للمؤشرات ). TWIN6و TWIN1 ،TWIN4بمعنى (الإحصائیة في النماذج المقدرة المثلى 

                                         
تغیرات التابعة توجد جمیع النتائج التفصیلیة لاختبارات جذر الوحدة، بالنسبة لكل بلد من بلدان العینة، وبالنسبة لكل السلاسل الزمنیة المتعلقة بالم 10

 .12، في الملحق رقم )الأزمات المزدوجة، أزمات الصرف والأزمات المصرفیة(اف الأزمات المالیة والمفسرة لكل صنف من أصن
 .13توجد جمیع النتائج التفصیلیة لاختبارات جذر الوحدة للفروق من الدرجة الأولى، بالنسبة لكل بلد من بلدان العینة، في الملحق رقم  11
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فحسب، باعتباره یشمل ) TWIN1(، بالمؤشر الأول )المتغیرات التابعة(المعرفة للأزمات المزدوجة 

، التغیرات في )RER(التغیرات في سعر الصرف الحقیقي : لمتغیر التابع، وھيجمیع المكونات المعرفة ل

، التغیرات في حجم )RIR(، التغیرات في معدلات الفائدة الحقیقیة )RES(حجم الاحتیاطات الدولیة 

، التغیرات في قیمة خصوم النظام )DOMCRE(القروض الممنوحة من قبل النظام المصرفي المحلي 

والتغیرات في إجمالي ودائع النظام المصرفي المحلي ) FOLIAB(ة بالعملة الصعبة المصرفي المقوم

)DEPBAN .( نحلل كذلك، إضافة إلى المتغیرات السابقة، أثر حدوث صدمة في مكونات المؤشر الأول

  12.المعرف للأزمات المزدوجة على المؤشر نفسھ

 )TWIN1(أثر صدمة في مكونات مؤشر الأزمة  .1

 14سنوات، والموضحة في الشكل  10الممتدة لفترة ) IRFs(دوال الاستجابة الفوریة حسب تقدیرات 

، )TWIN1(أدناه، تحدث صدمة ھیكلیة إیجابیة واحدة في مكونات المؤشر الأول للأزمات المزدوجة 

في  ، أثرا سلبیا في المدى القصیر على مؤشر الأزمة نفسھ، بمضاعفات تأثیر ضعیفة جدا%1قدرھا 

في الولایات المتحدة الأمریكیة  %0,63-(لأولى التي تلي الصدمة، بالنسبة لجمیع بلدان العینة السنة ا

)USA( ،-0,15%  في الیابان)JAP( ،-0,66%  في المملكة المتحدة)UK( ،-0,71%  في ألمانیا

)GER( ،-0,60%  في فرنسا)FRA (في إیطالیا  %0,43-و)ITA .(( یتلاشى أثر الصدمة في الأجل

-والیابان،   في الولایات المتحدة الأمریكیة %0,005-(ویل لیستقر عند مستویات شبھ منعدمة الط

  ).في إیطالیا %0,027-في فرنسا و %0,003-في ألمانیا،  %0,0009-في المملكة المتحدة،  0,025%

  )DM(أثر صدمة في مؤشر الاختلالات النقدیة  .2
وفق ما ھو موضح في  ،%1الاختلالات النقدیة، قدرھا تولد صدمة ھیكلیة إیجابیة واحدة في مؤشر 

، في بعض بلدان العینة )TWIN1(أدناه، أثرا سلبیا في المدى القصیر على مؤشر الأزمة  15الشكل 

تحدث ). في إیطالیا %0,58-في ألمانیا و %11,86-في الیابان،  %20,47-(بمضاعفات متباینة 

 %0,30(في كل من الولایات المتحدة الأمریكیة وفرنسا الصدمة أثرا إیجابیا في الأجل القصیر، 

على التوالي، في السنة الأولى التي تلي الصدمة؛ ولایظھر الأثر السلبي للصدمة إلا في السنة  %3,19و

تولد الصدمة في المملكة المتحدة، ). على التوالي %2,57-و %2,76-بمضاعفات تأثیر قدرھا (الثانیة 

كأعلى قیمة لھ  %6,93أثرا إیجابیا یستمر لثلاث سنوات، بمضاعف تأثیر قدره وبخلاف بلدان العینة، 

-بمضاعف قدره (في السنة الثالثة التي تلي الصدمة، ولا یظھر الأثر السلبي إلا في السنة الرابعة 

یأخذ أثر الصدمة مسارا تنازلیا في الأجل الطویل لیصل في نھایة الفترة إلى مستویات ضعیفة ). 4,40%

                                         
الخاصة بالصدمات على مؤشر الأزمات المزدوجة ) Impulse response functions(جابة الفوریة توجد جمیع النتائج التفصیلیة لدوال الاست 12
)TWIN1( 14، بالنسبة لكل بلد من بلدان العینة، في الملحق رقم. 
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في   %0,31-في الولایات المتحدة الأمریكیة،  %0,045-(نھایة الفترة، في أغلب بلدان العینة  في

 ). في إیطالیا %0,008في فرنسا و %0,30-في ألمانیا،  %0,23-في المملكة المتحدة،  %0,05الیابان، 

 )DCE(أثر صدمة في مؤشر الاختلالات الخارجیة الجاریة  .3

وفق ما ھو  ،%1لمرة واحدة في مؤشر الاختلالات الخارجیة الجاریة، قدرھا تولد صدمة ھیكلیة إیجابیة 

، في بعض بلدان )TWIN1(أدناه، أثرا سلبیا في المدى القصیر على مؤشر الأزمة  16موضح في الشكل 

-في الیابان،  %0,011-في الولایات المتحدة الأمریكیة،  %0,0005-(العینة بمضاعفات متباینة 

لا یظھر الأثر السلبي للصدمة، في باقي بلدان العینة، إلا في السنة الثانیة التي ). طالیافي إی 296,92%

في  %0,0001-، في المملكة المتحدة %0,03-(تلي الصدمة و ذلك بمضاعفات تأثیر ضعیفة نسبیا 

د یتلاشى أثر الصدمة في الأجل الطویل لیستقر في نھایة الفترة عن .)في فرنسا %0,003-ألمانیا و

في  %0,00001(مضاعفات شبھ منعدمة، ماعدا في إیطالیا حیث یبقى الأثر السلبي معتبرا نسبیا 

 %0,00005في المملكة المتحدة،  %0,0007في الیابان،   %0,00001-الولایات المتحدة الأمریكیة، 

  ).في إیطالیا %9,25-في فرنسا و %0,0006-في ألمانیا، 

  )CBSDB(یة أثر صدمة في مؤشر السیولة المصرف .4
، وفق ما ھو موضح في %1تحدث صدمة ھیكلیة إیجابیة واحدة في مؤشر السیولة المصرفیة، قدرھا 

، بمضاعفات تأثیر كبیرة )TWIN1(أدناه، أثرا سلبیا في المدى القصیر على مؤشر الأزمة  17الشكل 

-في الیابان،  %11,80-في الولایات المتحدة الأمریكیة،  %1,98-(نسبیا، في أغلب بلدان العینة 

بخلاف البلدان ). في ألمانیا، في السنة الأولى التي تلي الصدمة %3,41-في المملكة المتحدة و 10,16%

السابقة، لا یظھر الأثر السلبي للصدمة في إیطالیا إلا في السنة الثانیة التي تلي الصدمة وذلك بمضاعف 

تولد الصدمة في فرنسا أثرا إیجابیا في السنوات الثلاث التي تلي الصدمة بمضاعف . %22,86-قدره 

كأعلى قیمة في السنة الثانیة، ولا یبرز الأثر السلبي للصدمة إلا في السنة الرابعة،  %5,27تأثیر قدره 

ت یأخذ أثر الصدمة مسارا تنازلیا في الأجل الطویل لیستقر في مستویا. %4,33-بمضاعف قدره 

في المملكة  %0,13في الیابان،   %0,09 في الولایات المتحدة الأمریكیة، %0,0029(ضعیفة نسبیا 

  ).في إیطالیا %0,86-في فرنسا و %0,69-في ألمانیا،  %0,025-المتحدة، 

  )PCSB(أثر صدمة في مؤشر وضعیة النظام المصرفي القصیرة الأجل  .5
، وفق ما ھو %1، قدرھا )PCSB(یولة المصرفیة تحدث صدمة ھیكلیة إیجابیة واحدة في مؤشر الس

، بمضاعفات )TWIN1(أدناه، أثرا إیجابیا في الأجل القصیر على مؤشر الأزمة  18موضح في الشكل 

في الیابان  %1,82في الولایات المتحدة الأمریكیة،  %2,89(تأثیر متباینة، في بعض بلدان العینة 
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تولد الصدمة، في الأجل القصیر، ). الأولى التي تلي الصدمةفي المملكة المتحدة، في السنة  %20,94و

-في فرنسا و %3,84-في ألمانیا،  %5,43-(أثرا سلبیا في باقي بلدان العینة بمضاعفات متقاربة 

لا یظھر الأثر الإیجابي للصدمة، في كل من ). في إیطالیا، في السنة الأولى التي تلي الأزمة 4,45%

على  %10,20و %3,81السنة الثانیة التي تلي الأزمة وذلك بمضاعفات قدرھا ألمانیا وفرنسا إلا في 

یتأخر الأثر الإیجابي في إیطالیا، مقارنة بباقي بلدان العینة، حتى السنة الرابعة التي تلي . التوالي

یتلاشى أثر الصدمة في الأجل الطویل لیستقر في نھایة الفترة . %2,45الصدمة، بمضاعف تأثیر قدره 

في الیابان،   %0,009-في الولایات المتحدة الأمریكیة،  %0,0007(د مضاعفات ضعیفة نسبیا عن

تتوافق ). في إیطالیا %0,55-في فرنسا و %1,14في ألمانیا،  %0,01-في المملكة المتحدة،  0,69%

ھذه النتائج مع التأثیر المتوقع من الناحیة النظریة أو النتائج التي توصلت إلیھا الدراسات المیدانیة 

السابقة، حیث تجعل القیمة المرتفعة لھذا المؤشر النظام المصرفي في وضع جید إزاء التزاماتھ الخارجیة 

 .زمةبالعملة الصعبة، مما یقلل من احتمال نشوب الأ

  تحلیل التباینVariance decomposition 

یھدف تحلیل التباین إلى معرفة نسبة مساھمة كل من المتغیرات السابقة في تفسیر خطأ التقدیر لمؤشر 

، والذي یفسر سواء بالصدمات التي )TWIN1أي المؤشر الأول المعرف للأزمات المزدوجة، (الأزمة 

نوضح . بالصدمات التي تحدث في المتغیرات المفسرة الأخرى تحدث في مكونات مؤشر الأزمة نفسھ أو

فیما یلي دور كل صدمة من الصدمات السابقة في تفسیر التقلبات الظرفیة للمؤشر الأول للأزمات 

  ).TWIN1(المزدوجة 

أدناه، أن أكثر الصدمات تفسیرا لمؤشر  40، الملخصة في الجدول )FEVDs(تشیر نتائج تحلیل التباین 

، في الأجل القصیر، ھي الصدمات التي تحدث في مكونات المؤشر نفسھ بنسب متقاربة بین دول الأزمة

في المملكة المتحدة،  %91,03في الیابان،   %81,40في الولایات المتحدة الأمریكیة،  %96,07(العینة 

تقلبات تفسر النسب المتبقیة من ال). في إیطالیا %77,97في فرنسا و %98,91في ألمانیا،  95,08%

تفسر في : بالصدمات التي تحدث في المتغیرات المفسرة والتي جاءت نتائجھا متباینة من بلد لآخر

الیابان، بالصدمات التي تحدث في مؤشر السیولة المصرفیة والصدمات التي تحدث في مؤشر 

بالصدمات  على التوالي؛ تفسر في المملكة المتحدة %4,46و %13,69الاختلالات النقدیة، بنسب قدرھا 

؛ تفسر في ألمانیا بالصدمات %8,07التي تحدث في مؤشر الاختلالات الخارجیة الجاریة، بنسبة قدرھا 

؛ وتفسر في %4,61التي تحدث في مؤشر وضعیة النظام المصرفي القصیرة الأجل، بنسبة قدرھا 

في مؤشر الاختلالات إیطالیا بالصدمات التي تحدث في مؤشر الاختلالات النقدیة، الصدمات التي تحدث 
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، %12,02الخارجیة الجاریة والصدمات التي تحدث في مؤشر السیولة المصرفیة، بنسب قدرھا 

  . على التوالي %4,52و 5,04%

یتقلص تفسیر الصدمات التي تحدث في مكونات المؤشر نفسھ، للتقلبات الظرفیة في الأجل المتوسط  

في بعض الدول، وفي حدود   %90حیث یصل إلى أقل من والطویل، إلى نسب متفاوتة بین دول العینة، 

في  %71,93في الیابان،   %74,37في الولایات المتحدة الأمریكیة،  %89,64(في دول أخرى   70%

في إیطالیا، في السنة الأخیرة  %64,07في فرنسا و %87,30في ألمانیا،  %87,86المملكة المتحدة، 

  ).التي تلي الصدمة

ات التي تحدث في مكونات المؤشر، بالضرورة، إلى زیادة دور الصدمات التي یؤدي تقلص دور الصدم

تفسر باقي . تحدث في المتغیرات المفسرة الأخرى لھذه التقلبات، على الرغم من تباینھا من بلد إلى آخر

 التقلبات في الولایات المتحدة الأمریكیة بالصدمات التي تحدث في مؤشر الاختلالات الخارجیة الجاریة

؛ تفسر في الیابان بالصدمات التي تحدث في مؤشر السیولة المصرفیة، الصدمات %6,01بنسبة قدرھا 

التي تحدث في مؤشر الاختلالات النقدیة والصدمات التي تحدث في مؤشر وضعیة النظام المصرفي 

على التوالي؛ تفسر في المملكة المتحدة  %4,31و %6,42، %14,25القصیرة الأجل بنسب قدرھا 

بالصدمات التي تحدث في مؤشر الاختلالات الخارجیة الجاریة والصدمات التي تحدث في مؤشر 

على التوالي؛ تفسر في ألمانیا وفرنسا بالصدمات  %9,70و %13,96السیولة المصرفیة بنسب قدرھا 

على  %8,78و %7,14جل بنسب قدرھا التي تحدث في مؤشر وضعیة النظام المصرفي القصیرة الأ

التوالي؛ وتفسر في إیطالیا بالصدمات التي تحدث في مؤشر السیولة المصرفیة، الصدمات التي تحدث 

في مؤشر الاختلالات النقدیة والصدمات التي تحدث في مؤشر الاختلالات الخارجیة الجاریة بنسب 

  .على التوالي %8,04و %13,16، %14,16قدرھا 
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  .TWIN1الأزمة  مؤشردوال الاستجابة الفوریة لأثر صدمة في مكونات  .14الشكل رقم 

  
  



 بناء نموذج قیاسي لنظام الإنذار المبكر بالأزمات المالیة: ثالثالفصل ال
   

157 
 

على مؤشر  )DM(مؤشر الاختلالات النقدیة دوال الاستجابة الفوریة لأثر صدمة في  .15الشكل رقم 
  .TWIN1الأزمة 
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 )DCE(مؤشر الاختلالات الخارجیة الجاریة دوال الاستجابة الفوریة لأثر صدمة في  .16الشكل رقم 
  .TWIN1على مؤشر الأزمة 
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على  )CBSDB(مؤشر السیولة المصرفیة دوال الاستجابة الفوریة لأثر صدمة في  .17الشكل رقم 
  .TWIN1مؤشر الأزمة 
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جل مؤشر وضعیة النظام المصرفي القصیرة الأدوال الاستجابة الفوریة لأثر صدمة في  .18الشكل رقم 
)PCSB(  على مؤشر الأزمةTWIN1.  
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 TWIN1الخاصة بمؤشر الأزمة  )FEVDs( نتائج تحلیل التباین .40رقم  جدولال
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  تحلیل آثار الصدمات على مؤشرات أزمات الصرف: المطلب الثاني

مؤشر التضخم : لتحلیل الصدمات على مؤشرات أزمات الصرف، اخترنا مؤشرین أساسیین ھما

)INF(   ومؤشر الاختلالات النقدیة)DM( علما أن كلیھما یتمتعان بالدلالة الإحصائیة في النماذج المقدرة ،

نكتفي، بالنسبة للمؤشرات المعرفة لأزمات الصرف، ). CURR6و CURR1 ،CURR4بمعنى (المثلى 

تغیرات في ال: باعتباره یشمل جمیع المكونات المعرفة للمتغیر التابع وھي) CURR1(بالمؤشر الأول 

والتغیرات في معدلات   )RES(، التغیرات في حجم الاحتیاطات الدولیة )RER(سعر الصرف الحقیقي 

بالإضافة إلى المتغیرات السابقة، نحلل أثر حدوث صدمة في مكونات المؤشر ). RIR(الفائدة الحقیقیة 

  13.الأول المعرف لأزمات الصرف على المؤشر نفسھ

 )CURR1(الأزمة أثر صدمة في مكونات مؤشر  .1

، %1، قدرھا )CURR1(تحدث صدمة ھیكلیة إیجابیة واحدة في مكونات المؤشر الأول لأزمات الصرف 

أدناه، أثرا سلبیا في المدى القصیر على مؤشر الأزمة نفسھ،  19وفق ما ھو موضح في الشكل 

في  %0,47-(العینة بمضاعفات تأثیر ضعیفة في السنة الأولى التي تلي الصدمة، في جمیع بلدان 

-في ألمانیا،  %0,79-في المملكة المتحدة،  %0,38-في الیابان،  %0,45-الولایات المتحدة الأمریكیة، 

یتلاشى أثر الصدمة تماما في الأجل الطویل لیصل إلى ). في إیطالیا %0,39-في فرنسا و 1,01%

-المتحدة الأمریكیة،  في الولایات %0,001(مستویات شبھ منعدمة في أغلب بلدان العینة 

في فرنسا  %0,003-في ألمانیا،  %0,002-في المملكة المتحدة،  %0,001في الیابان،   0,0008%

  ).في إیطالیا %0,0002و

 )INF(أثر صدمة في مؤشر التضخم  .2

 20، وفق ما ھو موضح في الشكل %1تولد صدمة ھیكلیة إیجابیة واحدة في مؤشر التضخم، قدرھا 

، في معظم بلدان العینة بمضاعفات )CURR1(یا في المدى القصیر على مؤشر الأزمة أدناه، أثرا سلب

في  %0,12-في الولایات المتحدة الأمریكیة،  %0,07-(تأثیر ضعیفة في السنة الأولى التي تلي الصدمة 

یرتفع مضاعف ). في إیطالیا %0,26-في فرنسا و %0,22-في ألمانیا،  %0,16-المملكة المتحدة، 

-(، ألمانیا )%0,21-(ثیر السلبي للصدمة، في السنة الثالثة التي تلي الصدمة، في المملكة المتحدة التأ

یظھر الأثر السلبي للصدمة في الیابان في السنة الثانیة التي تلي الصدمة، ). %0,39-(وفرنسا ) 0,29%

الأجل الطویل، في جمیع یأخذ أثر الصدمة مسارا تنازلیا لیتلاشى تماما في . %1,10-بمضاعف قدره 

في  %0,004-في الیابان،   %0,0009في الولایات المتحدة الأمریكیة،  %0,0007-(بلدان العینة 

 ).في إیطالیا %0,001في فرنسا و %0,005-المملكة المتحدة وألمانیا، 
                                         

بلد من بلدان ، بالنسبة لكل )CURR1(توجد جمیع النتائج التفصیلیة لدوال الاستجابة الفوریة الخاصة بالصدمات على مؤشر أزمات الصرف  13
 .14العینة، في الملحق رقم 
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  )DM(ثر صدمة في مؤشر الاختلالات النقدیة أ .3
، وفق ما ھو موضح في %1لالات النقدیة، قدرھا تولد صدمة ھیكلیة إیجابیة واحدة في مؤشر الاخت

، في بلدین فقط من بلدان )CURR1(أدناه، أثرا سلبیا في المدى القصیر على مؤشر الأزمة  21الشكل 

لا یظھر الأثر ). في إیطالیا، في السنة الأولى التي تلي الصدمة %0,20-في الیابان و %8,89-(العینة 

في الولایات المتحدة  %2,10-(إلا في السنة الثانیة، بمضاعفات متباینة  السلبي للصدمة في باقي البلدان

یتلاشى أثر ). في فرنسا %6,39-في ألمانیا و %10,40-في المملكة المتحدة،  %4,54-الأمریكیة، 

الصدمة في الأجل المتوسط والطویل، لیستقر مستوى الصدمة في مستویات دنیا في معظم بلدان العینة 

في المملكة المتحدة،  %0,05-في الیابان،   %0,054-الولایات المتحدة الأمریكیة، في  0,002%(

  ).في إیطالیا %0,00008في فرنسا و %0,11-في ألمانیا،  0,05%

  تحلیل التباینVariance decomposition  

للمؤشر أدناه، أن أكثر الصدمات تفسیرا  41، الملخصة في الجدول )FEVDs(تشیر نتائج تحلیل التباین 

في الأجل القصیر، ھي الصدمات التي تحدث في مكونات ) CURR1(الأول المعرف لأزمات الصرف 

في   %96,81في الولایات المتحدة الأمریكیة،  %99,86(المؤشر نفسھ بنسب متقاربة بین دول العینة 

في  %96,92في فرنسا و %99,05في ألمانیا،  %99,45في المملكة المتحدة،  %85,68الیابان، 

تفسر النسب المتبقیة من التقلبات بالصدمات التي تحدث في المتغیرات المفسرة، حتى وإن كان ). إیطالیا

تفسر في الیابان، بالصدمات التي تحدث في مؤشر التضخم والصدمات (حجم تفسیرھا للتقلبات ضعیفا 

والي؛ تفسر في على الت %1,95و %1,23التي تحدث في مؤشر الاختلالات النقدیة، بنسب قدرھا 

 %14,31المملكة المتحدة وإیطالیا بالصدمات التي تحدث في مؤشر الاختلالات النقدیة، بنسب قدرھا 

  ).على التوالي %2,22و

یتقلص تفسیر الصدمات، التي تحدث في مكونات المؤشر نفسھ للتقلبات الظرفیة في الأجل المتوسط 

في الولایات  %98,30(في أغلب الدول   %90نسبة  والطویل، إلى نسب متقاربة بین دول العینة تفوق

في ألمانیا،  %90,67في المملكة المتحدة،  %76,95في الیابان،   %91,07المتحدة الأمریكیة، 

  ).في إیطالیا، في السنة الأخیرة التي تلي الصدمة %90,99في فرنسا و 95,12%

رفیة لمؤشر الأزمة، قلیلا في الأجل ترتفع نسب مساھمة المتغیرات المفسرة، في تفسیر التقلبات الظ

تفسر باقي التقلبات في الولایات المتحدة الأمریكیة، الیابان . المتوسط والطویل، وبنسب متفاوتة بین الدول

على  %5,89و %6,46، %1,37وإیطالیا بالصدمات التي تحدث في مؤشر التضخم بنسب قدرھا 

فرنسا بالصدمات التي تحدث في مؤشر الاختلالات النقدیة وتفسر في المملكة المتحدة، ألمانیا و التوالي؛

 .، على التوالي%2,98و %6,63، %18,60بنسب قدرھا 
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  .CURR1الأزمة  مؤشردوال الاستجابة الفوریة لأثر صدمة في مكونات  .19الشكل رقم 
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على مؤشر الأزمة  )INF( دوال الاستجابة الفوریة لأثر صدمة في مؤشر التضخم .20الشكل رقم 
CURR1. 
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على مؤشر  )DM(مؤشر الاختلالات النقدیة دوال الاستجابة الفوریة لأثر صدمة في  .21الشكل رقم 
 .CURR1الأزمة 
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 .CURR1الخاصة بمؤشر الأزمة  )FEVDs(نتائج تحلیل التباین  .41رقم  جدولال
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  الأزمات المصرفیة تحلیل أثر الصدمات على مؤشرات: المطلب الثالث

مؤشر السیولة : لتحلیل الصدمات على مؤشرات الأزمات المصرفیة، اخترنا مؤشرات الإنذار التالیة

، علما أن كلیھما )PCSB(ومؤشر وضعیة النظام المصرفي القصیرة الأجل ) CBSDB(المصرفیة 

نكتفي، ). BANC6و BANC1 ،BANC4بمعنى (یتمتعان بالدلالة الإحصائیة في النماذج المقدرة المثلى 

فحسب، ) BANC1(، بالمؤشر الأول )المتغیر التابع(بالنسبة للمؤشرات المعرفة للأزمات المصرفیة 

التغیرات في حجم القروض الممنوحة : باعتباره یشمل على جمیع المكونات المعرفة للمتغیر التابع وھي

خصوم النظام المصرفي المقومة ، التغیرات في قیمة )DOMCRE(من قبل النظام المصرفي المحلي 

). DEPBAN(والتغیرات في إجمالي ودائع النظام المصرفي المحلي ) FOLIAB(بالعملة الصعبة 

بالإضافة إلى المتغیرات السابقة، نحلل أثر حدوث صدمة في مكونات المؤشر الأول المعرف للأزمات 

 14.المصرفیة على المؤشر نفسھ

  

                                         
، بالنسبة لكل بلد من )BANC1(توجد جمیع النتائج التفصیلیة لدوال الاستجابة الفوریة الخاصة بالصدمات على مؤشر الأزمات المصرفیة  14

 .14بلدان العینة، في الملحق رقم 
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 )BANC1(ة أثر صدمة في مكونات مؤشر الأزم .1

، قدرھا )BANC1(تحدث صدمة ھیكلیة إیجابیة واحدة في مكونات المؤشر الأول للأزمات المصرفیة 

أدناه، أثرا سلبیا في المدى القصیر على مؤشر الأزمة نفسھ  22، وفق ما ھو موضح في الشكل 1%

في  %0,62-(العینة  بمضاعفات تأثیر ضعیفة نسبیا، في السنة الأولى التي تلي الصدمة، في أغلب بلدان

-في فرنسا و %0,24-في ألمانیا،  %0,47-في المملكة المتحدة،  %1,14-الولایات المتحدة الأمریكیة، 

لا یظھر الأثر السلبي للصدمة في الیابان إلا في السنة الثانیة التي تلي الصدمة، ). في إیطالیا 0,73%

جل الطویل لیصل إلى مستویات شبھ منعدمة یتلاشى أثر الصدمة تماما في الأ. %1,90-بمضاعف قدره 

 %0,034-في الیابان،   %0,0007في الولایات المتحدة الأمریكیة،  %0,001(في أغلب بلدان العینة 

 ). في إیطالیا %0,009-في فرنسا و %0,001-في ألمانیا،  %0,0005-في المملكة المتحدة، 

  )CBSDB(أثر صدمة في مؤشر السیولة المصرفیة  .2
، وفق ما ھو موضح في %1دمة ھیكلیة إیجابیة واحدة في مؤشر السیولة المصرفیة، قدرھا تحدث ص

، بمضاعفات تأثیرمتباینة، )BANC1(أدناه، أثرا سلبیا في المدى القصیر على مؤشر الأزمة  23الشكل 

في  %0,97-في الیابان،  %19,21-في الولایات المتحدة الأمریكیة،  %3,21-(في معظم بلدان العینة 

). في إیطالیا، في السنة الأولى التي تلي الصدمة %4,88-في ألمانیا و %4,57-المملكة المتحدة، 

بخلاف البلدان السابقة، تولد الصدمة في فرنسا أثرا إیجابیا في الأجل القصیر بمضاعف تأثیر قدره 

، في السنة الثانیة، ولا یبرز الأثر السلبي للصدمة إلا في السنة الثالثة التي تلي الصدمة وذلك  4,90%

یأخذ أثر الصدمة مسارا تنازلیا في الأجل الطویل لیستقر في مستویات . %1,05-بمضاعف قدره 

-ي الیابان، ف  %0,11- في الولایات المتحدة الأمریكیة، %0,004-(ضعیفة نسبیا في مختلف دول العینة 

 ). في إیطالیا %0,1-في فرنسا و %0,027-في ألمانیا،  %0,01-في المملكة المتحدة،  0,24%

 
  )PCSB(أثر صدمة في مؤشر وضعیة النظام المصرفي القصیرة الأجل  .3

، %1تحدث صدمة ھیكلیة إیجابیة واحدة في مؤشر وضعیة النظام المصرفي القصیرة الأجل، قدرھا 

، )BANC1(أدناه، أثرا إیجابیا في الأجل القصیر على مؤشر الأزمة  24ي الشكل وفق ما ھو موضح ف

في المملكة المتحدة،  %1,73في الیابان،  %1,16(بمضاعفات تأثیر متباینة، في أغلب بلدان العینة 

یرتفع مضاعف التأثیر ). في فرنسا، في السنة الأولى التي تلي الصدمة %9,20في ألمانیا و 0,48%

في  %2,13بي للصدمة، في الأجل المتوسط، في كل من الیابان والمملكة المتحدة، لیصل إلى الإیجا

لا یظھر . في السنة الثالثة كأعلى قیمة لھ، بالنسبة للمملكة المتحدة %9,43السنة الثانیة، بالنسبة للیابان، و

یة التي تلي الصدمة وذلك الأثر الإیجابي للصدمة في الولایات المتحدة الأمریكیة إلا في السنة الثان
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یتأخر الأثر الإیجابي للصدمة في إیطالیا حتى السنة الخامسة التي تلي الصدمة . %2,88بمضاعف قدره 

 .%1,33بمضاعف قدره 

یتلاشى أثر الصدمة في الأجل الطویل لیستقر في نھایة الفترة عند مضاعفات ضعیفة نسبیا كل دول 

في المملكة  %1,46-في الیابان وفرنسا،   %0,01حدة الأمریكیة، في الولایات المت %0,0001-(العینة 

  ).في إیطالیا %0,17-في ألمانیا و %0,0006المتحدة، 

تتوافق ھذه النتائج مع التأثیر المتوقع من الناحیة النظریة أو النتائج التي توصلت إلیھا الدراسات المیدانیة 

تجعل القیمة المرتفعة لھذا المؤشر . في بعض البلدانالسابقة، حتى وإن تأخر الأثر الإیجابي للصدمة 

النظام المصرفي في وضع جید إزاء التزاماتھ الخارجیة بالعملة الصعبة، مما یقلل من احتمال نشوب 

  .الأزمة

  تحلیل التباینVariance decomposition  

صدمات تفسیرا للمؤشر أدناه، أن أكثر ال 42، الملخصة في الجدول )FEVDs(تشیر نتائج تحلیل التباین 

، في الأجل القصیر، ھي الصدمات التي تحدث في )BANC1(الأول المعرف للأزمات المصرفیة 

في   %60,55في الولایات المتحدة الأمریكیة،  %97(مكونات المؤشر نفسھ بنسب تتفاوت من بلد لآخر 

في  %95,09نسا وفي فر %88,78في ألمانیا،  %99,06في المملكة المتحدة،  %99,83الیابان، 

تفسر النسب المتبقیة من التقلبات بالصدمات التي تحدث في المتغیرات المفسرة؛ تفسر في كل ). إیطالیا

من الولایات المتحدة الأمریكیة والیابان، بالصدمات التي تحدث في مؤشر السیولة المصرفیة، بنسب 

لتي تحدث في مؤشر وضعیة على التوالي؛ تفسر في فرنسا بالصدمات ا %39,13و %2,95قدرھا 

؛ تفسر في إیطالیا بكلا المؤشرین السابقین، %11,12النظام المصرفي القصیرة الأجل، بنسبة قدرھا 

  ).على التوالي %2,48و %2,43(بنسب متقاربة 

یتقلص تفسیر الصدمات، التي تحدث في مكونات المؤشر نفسھ للتقلبات الظرفیة في الأجل المتوسط 

في   %52,06في الولایات المتحدة الأمریكیة،  %95,51(ب متباینة بین دول العینة والطویل، إلى نس

في  %85,38في فرنسا و %84,86في ألمانیا،  %98,93في المملكة المتحدة،  %94,75الیابان، 

  ).إیطالیا، في السنة الأخیرة التي تلي الصدمة

ظرفیة لمؤشر الأزمة، قلیلا في الأجل ترتفع نسب مساھمة المتغیرات المفسرة، في تفسیر التقلبات ال

تفسر باقي التقلبات في الیابان، المملكة المتحدة وإیطالیا . المتوسط والطویل وبنسب متفاوتة بین الدول

على %11,85و %4,78، %46,84بالصدمات التي تحدث في مؤشر السیولة المصرفیة، بنسب قدرھا 
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في مؤشر وضعیة النظام المصرفي القصیرة الأجل وتفسر في فرنسا بالصدمات التي تحدث  التوالي؛

 .%13,78بنسبة قدرھا 

 .BANC1الأزمة  مؤشردوال الاستجابة الفوریة لأثر صدمة في مكونات  .22الشكل رقم 
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على  )CBSDB(مؤشر السیولة المصرفیة دوال الاستجابة الفوریة لأثر صدمة في  .23الشكل رقم 
  .BANC1مؤشر الأزمة 
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مؤشر وضعیة النظام المصرفي القصیرة الأجل دوال الاستجابة الفوریة لأثر صدمة في  .24الشكل رقم 
)PCSB(  على مؤشر الأزمةBANC1. 
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  .BANC1الخاصة بمؤشر الأزمة  )FEVDs(نتائج تحلیل التباین  .42رقم  جدولال
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  :الخاتمة
لمحاولة بناء نموذج للإنذار المبكر بالأزمات المالیة خصصنا الفصل الثالث والأخیر من الأطروحة 

حاولنا إیجاد أھم المحددات ). أزمات الصرف، الأزمات المصرفیة والأزمات المزدوجة(بأنواعھا الثلاث 

الولایات المتحدة الأمریكیة، الیابان، المملكة (المفسرة لنشوب الأزمات في مجموعة من الدول المتقدمة 

  .2009إلى  1980، باستعمال بیانات سنویة للفترة الممتدة من )، فرنسا وإیطالیاالمتحدة، ألمانیا

، اعتمادا )تمثل المتغیر التابع للدراسة(عرفنا الأزمات المالیة بأنواعھا الثلاثة بواسطة مؤشرات ثنائیة 

ر التغیرات في سع: على المتوسط المرجح للتقلبات السنویة الحاصلة في ستة مكونات رئیسیة ھي

، التغیرات في سعر الفائدة )RES(، التغیرات في حجم الاحتیاطات الدولیة )RER(الصرف الحقیقي 

، )DOMCRE(، التغیرات في حجم القروض الممنوحة من قبل النظام المصرفي المحلي )NIR(الحقیقي 

یرات في والتغ) FOLIAB(التغیرات في قیمة خصوم النظام المصرفي المحلي المقومة بالعملة الصعبة 

  ).DEPBAN(إجمالي ودائع النظام المصرفي المحلي 

متغیرا مفسرا، صنفت في ثلاث  11لقیاس واختبار القدرة التفسیریة لنماذج الإنذار المبكر، استخدمنا 

مؤشر الإنتاج الصناعي : تضمنت المجموعة الأولى مؤشرات الاقتصاد الكلي وھي. مجموعات رئیسیة
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)PROD ( ومؤشر التضخم)INF(مؤشر : ؛ تضمنت المجموعة الثانیة مؤشرات تدفق رأس المال وھي

، مؤشر تركیبة رؤوس الأموال )DCE(، مؤشر الاختلالات الخارجیة الجاریة )DM(الاختلالات النقدیة 

)CFC( مؤشر آجال التبادل ،)TDE ( ومؤشر معدلات الفائدة الإسمیة للولایات المتحدة الأمریكیة

)NIRUSA( مؤشر السیولة : المجموعة الثالثة والأخیرة مؤشرات الھشاشة المصرفیة وھي؛ ضمت

، مؤشر نسبة الودائع المصرفیة إلى الكتلة )RBSAB(، مؤشر الملاءة المصرفیة )CBSDB(المصرفیة 

  ).PCSB(ومؤشر وضعیة النظام المصرفي القصیرة الأجل ) DBSMM(النقدیة بمفھومھا الواسع 

، استناد )Panel Data(المبكر بالأزمات المالیة، اعتمدنا منھجیة البیانات المدمجة  لتقدیر نماذج الإنذار

 )Satatic Panel Data Modeles(نماذج البیانات المدمجة الساكنة : إلى نوعین أساسیین من النماذج ھما

  ).Dynamic Panel Data Models(ونماذج البیانات المدمجة الحركیة 

، على اختیار النموذج )التحلیل الساكن(ولى لتقدیر نماذج البیانات المدمجة ارتكزنا، في المرحلة الأ

نموذج الإنحدار التجمیعي : الأكثر ملائمة لتحلیل بیانات الدراسة، من بین النماذج الثلاثة الرئیسیة ھي

)PRM( نموذج التأثیرات الثابتة ،)FEM ( ونموذج التأثیرات العشوائیة)REM .(اعتمدنا في عملیة 

، اختبار )Fisher )F-Testاختبار : المفاضلة بین النماذج الثلاثة على ثلاثة اختبارات أساسیة ھي

ختبارات الثلاثة الابناء على نتائج . )1978( Hausmanواختبار ) Lagrange )LM-Testمضاعف 

لتقدیر المؤشرات ھو النموذج الأكثر ملائمة ) PRM(نا إلى أن نموذج الانحدار التجمیعي خلصالسابقة، 

  ).الأزمات المزدوجة، أزمات الصرف والأزمات المصرفیة(المعرفة للأزمات المالیة بأنواعھا الثلاثة 

من . )Dynamic Analysis(انتقلنا، في المرحلة الثانیة للتقدیر، من التحلیل الساكن إلى التحلیل الحركي 

-Arellanoفسرة، لفترة واحدة، استنادا إلى منھجیة أجل ذلك، أخرنا المتغیر التابع، و جمیع المتغیرات الم

Bond )Arellano-Bond dynamic panel-data estimation(ثم أعدنا تقدیر النماذج المدمجة الحركیة  ؛

  .بالنسبة لكل نوع من أنواع الأزمات

، النموذج الرابع أبرزت نتائج التقدیر أن نماذج الإنذار المبكر بالأزمات المالیة المثلى ھي النموذج الأول

بالنسبة  ،TWIN6و TWIN1 ،TWIN4:والنموذج السادس وذلك بالنسبة لكل صنف من الأزمات، كما یلى

 BANC1 ،BANC4بالنسبة لأزمات الصرف؛  ،CURR6و CURR1 ،CURR4للأزمات المزدوجة؛ 

  .بالنسبة للأزمات المصرفیة ،BANC6و

مؤشر : دلالة وتفسیرا لنشوب الأزمات بأنواعھا ھي أظھرت النتائج، كذلك، أن مؤشرات الإنذار الأكثر

، مؤشر )DM(، مؤشر الاختلالات النقدیة )INF(، مؤشر التضخم )PROD(الإنتاج الصناعي 
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، مؤشر الملاءة المصرفیة )CBSDB(، مؤشر السیولة المصرفیة )DCE(الاختلالات الخارجیة الجاریة 

)RBSAB(تلة النقدیة بمفھومھا الواسع ، مؤشر نسبة الودائع المصرفیة إلى الك)DBSMM ( ومؤشر

  ).PCSB(وضعیة النظام المصرفي القصیرة الأجل 

، لأجل تحدید )Postestimation(قمنا، في مرحلة ثالثة، بتقدیر المؤشرات الثنائیة الساكنة والحركیة 

  .فترات الأزمة في بلدان العینة

مؤشرات (صدمات في بعض المتغیرات المفسرة  إحداث الأخیر من الفصل، أثر المبحثحللنا، في 

على بعض المؤشرات المعرفة للأزمات بأنواعھا الثلاثة، ) الإنذار الأكثر دلالة من الناحیة الإحصائیة

ن دولة إلى أخرى من مجاءت نتائج الصدمات متباینة . لاختبار صلابة النتائج المتحصل علیھا سابقا

سواء السلبیة منھا أو  ،مة، إلا أنھا أفرزت آثارھا المنتظرةعلى مؤشر الأز الصدمة حیث حجم أثر

الأزمات (وبالنسبة لأنواع الأزمات الثلاث  ،الإیجابیة، في الأجل القصیر، في معظم بلدان العینة

أظھرت النتائج كذلك أن معظم التقلبات الظرفیة، لكل  ).المزدوجة، أزمات الصرف والأزمات المصرفیة

زمات المالیة الثلاث، تفسر بالصدمات التي تحدث في مكونات المؤشر نفسھ، مؤشر من مؤشرات الأ

  .بنسب متفاوتة بین دول العینة

 

 

  

 
  


