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اٌزٌ رٍوجٗ برشَش الأعىاق الدبٌُخ في اٌذوي إٌبشئخ في  ذوساٌاخزجبس ؽبوٌٕب في ٘زٖ اٌىسلخ 
ورٌه هٓ ؿشَك دساعخ لُبعُخ في عٍخ ثُبٔبد  هذَ الاعزمشاس الدبلر ؤشىة الأصِبد الدبٌُخ،

خلاي اٌفزشح الدّزذح ِب ثنٌ  Logitدوٌخ ٔبُِخ وثبعزوّبي لظىرط صٕبئٍ الحذَٓ  64رؼُ  ثبًٔ
وبْ عججب برشَش الأعىاق الدبٌُخ أْ عُبعخ عُبعخ  اٌذساعخ ئلذو لذ رىطٍذ  6771-4162
 .في ٘زٖ اٌذوي الدبٌُخٌٕشىة اٌوذَذ ِٓ الأصِبد  ِهّب 

 Logit، لظىرط الدبٌُخ الأصِبد ،الدبٌُخ الدبلر، الأعىاق8 إٌلبَ 
 

Abstract: 

 

In this article we have tried to test the role of the liberalization of 
financial markets in emerging countries on financial instability and the 
outbreak of financial crisis, through a given study Pannel of 16 
developing countries During the period 1991 2014 using the logit 
model. the study concluded that the liberalization of financial market 
liberalization, is the most important reason for the outbreak of 
numerous financial crises in these countries. 

Keywords: financial system, financial markets, financial crises,  
                   the logit model.                                                                                          
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ِٓ اٌلىا٘ش الحذَضخ ٔغجٍُب،  Financial Liberalization روذٍ كب٘شح اٌزؾشَش الدبلر
ثأٍٔٗ عبءد ٌلشوف وضنًح أٍِزهب ِزغٍُشاد همذٌ اٌغزُٕبد واٌغجوُٕبد ؽُش عبد الاهزمبد 

الحً الأِضً الدـشوػ أِبَ رٍه اٌلشوف اٌتي هٍّذ هًٍ روـًُ هغٍخ رـىٍس الالزظبد اٌوبلدٍ، 
ذ طبدسح ِٓ ثبؽضنٌ أو وِن ثذاَخ همذ اٌغجوُٕبد رىعٍوذ الدـبٌجخ ثبٌزؾشس الدبلر عىاء وبٔ

وِٓ أُ٘ اٌذساعبد اٌتي طذسد  ِإعغبد دوٌُخ واؽزٍذ رٍه اٌذساعبد ا٘زّبِب واعوب
 .6751عٕخ  Shawو   McKinnonآٔزان دساعتي الالزظبدَنٌ 

وثزٌه لجأد ِولُ اٌذوي إٌبُِخ والدزمذٍِخ الذ برشَش أٔلّزهب الدبٌُخ المحٍُخ، وئٌغبء اٌمُىد 
برشٍوبد سؤوط الأِىاي ؿىٍَخ ولظنًح الأعً ِٓ والذ الخبسط، أٌ برشَش إٌلبَ الدفشوػخ هًٍ 

الدبلر المحٍٍ، وبرشَش ؽغبة الدوبِلاد اٌشأسمبٌُخ في ُِضاْ الدذفىهبد، ووزا برشَش الأعىاق 
 الدبٌُخ.

ئْ دساعخ ألعُخ برشَش الأٔلّخ الدبٌُخ في اٌذوي إٌبُِخ َىشف هٓ أشمبق وجنً في إٌلشَخ 
اٌزٌ َزضهٍّٗ  عبعُخ ٌغُبعخ اٌزؾشَش الدبلر اٌتي رزّؾىس ؽىي رُبسَٓ أعبعنٌ، الأ

َذافن هٓ عُبعخ اٌزؾشَش الدبلر وَجنٌ أصشٖ اٌىاػؼ    E. Shaw و McKinnonالالزظبدَنٌ 
 هًٍ إٌلبَ الدبلر واٌزمًٍُ ِٓ رىٍفخ سأط الدبي وثبٌزبلر برمُك إٌّى الالزظبدٌ، أِبّ 

ّْ برشَش الأٔلّخ الدبٌُخ َإدٌ ئلذ اخزلالاد  اٌزٌ َفٕذ إٌلشح اٌغبثمخ وَشي اٌوىظ بسبِب ئر أ
واعوخ هًٍ ِغزىي إٌلبَ الدبلر ؤشىة الأصِبد الدبٌُخ وثبٌزبلر رشاعن وجنً في ِوذٍلاد إٌّى 

 الالزظبدٌ.
وفي ٘زٖ اٌىسلخ عٕؾبوي اخزجبس ئِىبُٔخ برشَش الأعىاق الدبٌُخ في ئؽزّبٌُخ ٔشىة الأصِبد 

 الدبٌُخ في اٌذوي إٌبُِخ ورٌه ثـشػ الإشىبٌُخ اٌزبٌُخ8
 

 اٌفشػُبد اٌزبٌُخ8 وٌلإعبثخ هًٍ ٘زٖ الإشىبٌُخ عٕؾبوي ؿشػ
 َغبُ٘ اٌزؾشَش الدزغشم ٌلأعىاق الدبٌُخ في ٔشىة الأصِبد الدبٌُخ في اٌذوي إٌبُِخ. •
 رغبُ٘ الإعشاءاد الاؽزشاصَخ ثشىً وجنً في بذٕت الأصِبد الدبٌُخ في اٌذوي إٌبُِخ. •
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ِٓ الدّىٓ أْ رىزغٍ ٘زٖ اٌذساعخ ألعُخ ثبٌغخ خبطخ وأنهب رجنٌ الدخبؿش اٌتي  
َشىٍّهب برشَش الأعىاق الدبٌُخ هًٍ الزظبدَبد اٌذوي إٌبُِخ خبطخ اٌىلىم في الأصِبد الدبٌُخ 

 الخبٔمخ.
ِٓ خلاي ٘زٖ اٌذساعخ عٕجٍُٓ الدخبؿش اٌىجنًح اٌتي رشىٍهب برشَش الأعىاق  

في ٔشىة الأصِبد الدبٌُخ ووزا  الدبٌُخ هًٍ الزظبدَبد اٌذوي إٌبُِخ اٌتي روزبر الدظذس اٌشئُغٍ
 هبًِ أعبعٍ في رىشاس٘ب. 

 
 الأدثُبد اٌغبثمخ ٌٍذساعخ8 .6
 ِمبسثخ ٔلشَخ ٌلأعىاق الدبٌُخ والأصِبد الدبٌُخ. .4
اخزجبس أصش برشَش الأعىاق الدبٌُخ هًٍ اؽزّبٌُخ ؽذوس الأصِبد الدبٌُخ في اٌذوي  .1

 إٌبُِخ.
 

ٕ٘بن هذٍح دساعبد ثُٕذ اٌولالخ اٌغججُخ ثنٌ برشَش الأعىاق الدبٌُخ والأصِبد الدبٌُخ ٔىعض٘ب 
 فُّب 8ٍٍَ

8ؽُش ؽبوي اٌجبؽضىْ في ٘زٖ اٌذساعخ اٌتي وبٔذ ثوٕىاْ  Beck & al2دساعخ  .6
Bank concentration, competition, and crises: First results  في

ىم رٕبفغُخ اٌجٕىن اٌزغبسَخ، ؽُش لبِىا ثبخزجبس رٕبفغُخ اٌجٕىن اٌزغبسَخ ؽىي ِىػ 4114
دوٌخ في  47هًٍ اؽزّبٌُخ ؽذوس الأصِبد اٌجٕىُخ إٌلبُِخ ثبعزخذاَ ثُبٔبد ئؽظبئُخ رؼُ 

ؽُش رىطٍذ اٌذساعخ الذ  logitثبعزخذاَ لظىرط  6775الذ  6761اٌفزشح الدّزذح ِب ثنٌ 
ّْ رٕبفغُخ اٌجٕىن اٌزغبس َخ ووزا اسرفبم أعوبس اٌفبئذح ِٓ شأٔٗ أْ َضهضم إٌلبَ الدظشفي، أ

ئػبفخ الذ رٌه فبْ اٌغُبعبد اٌزٕلُُّخ أدٍد الذ اؽجبؽ الدٕبفغخ والدغبلعخ في ٘شبشخ إٌلبَ 
 الدبلر.

 Financialفي وسلخ بحضُخ ثوٕىاْ   3Joseph P. Joyceدساعخ   .4
Globalization and Banking Crises in emerging markets   ؽُش

ؽبوي اٌجبؽش في ٘زٖ اٌذساعخ اخزجبس أصش اٌوىلدخ الدبٌُخ هًٍ اؽزّبٌُخ ؽذوس الأصِبد اٌجٕىُخ 
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ورٌه ثبعزخذاَ  4114 -6754دوٌخ في اٌفزشح الدّزذح ِب ثنٌ  41في هُٕخ رزىىْ ِٓ 
 ِإششاد الأفزبػ الدبلر، ولذ رىطٍذ اٌذساعخ الذ ِب 8ٍٍَ

 ُخ َإدٌٍ الذ ؽذوس الأصِبد.صَبدح اٌذَىْ الخبسع •
 صَبدح الاعزضّبساد الأعٕجُخ الدجبششح لذب أصش هىغٍ هًٍ اؽزّبٌُخ ؽذوس الأصِبد. •
 اٌزؾىُّ في برشَش ؽغبة سأط الدبي َغبُ٘ في اٌزمًٍُ ِٓ الأصِبد اٌجٕىُخ. •
 رضاَذ الأصِبد اٌجٕىُخ ثوذ رـجُك عُبعخ اٌزؾشَش الدبلر. •
 Financial stability andفي دساعخ ثوٕىاْ  Garcia & Rio4دساعخ   .1

the design of monetary policy   ؽُش ؽبوي اٌجبؽضبْ برًٍُ هىاًِ  4111في
ثٍذ في  57الاعزمشاس الدبلر، ورٌه ثبٌزظُُّ هًٍ رظُُّ اٌغُبعخ إٌمذَخ في هُٕخ ِىىٔخ ِٓ 

ّْ . ولذ رىطlogitٍثبعزخذاَ لظىرط  6777 -6751اٌفزشح الدّزذح ِب ثنٌ  ٍذ اٌذساعخ الذ أ
أ٘ذاف اٌجٕه الدشوضٌ ِٓ خلاي اٌوًّ هًٍ اعزمشاس الأعوبس َمًٍ ِٓ اؽزّبٌُخ ؽذوس 
الأصِبد اٌجٕىُخ، وّب ثُٕذ اٌذساَخ الذ أْ دسعخ اعزملاٌُخ اٌجٕه الدشوضٌ ولىرٗ الاششافُخ 

 واٌشلبثُخ رغبُ٘ في ؽذٍ وجنً في اٌزمًٍُ ِٓ الأصِبد اٌجٕىُخ.
في وسلخ بحضُخ ثوٕىاْ  Tanveer, C., & De Haan, J5دساعخ   .2

Financial liberalization and banking crises  ؽُش ؽبوي  4116في عٕخ
اٌجبؽضبْ دساعخ اٌولالخ ِب ثنٌ برشَش إٌلبَ الدبلر و الأصِبد اٌجٕىُخ في هُٕخ ِٓ اٌذوي إٌبُِخ 

ورٌه ثبعزوّبي لظىرط  4114 – 6766دوٌخ في اٌفزشح الدّزذح ِب ثنٌ  11رزىىٍْ ِٓ 
probit عُبعخ اٌزؾشَش الدبلر رمًٍ ِٓ اؽزّبٌُخ ؽذوس ّْ ، ؽُش رىطٍٍذ اٌذساعخ الذ أ

ّْ ٕ٘بن ثوغ إٌزبئظ أوّذد كهىس أصِبد ثٕىُخ غنً ٔلبُِخ  الأصِبد اٌجٕىُخ إٌلبُِخ، غنً أ
 ثوذ أزهبط عُبعخ اٌزؾشَش الدبلر.

ثوٕىاْ  7ٍ٘ أؿشوؽخ دوزىساٖ بجبِوخ ثبسَظ  دساعخ اٌجبؽش  لزّذ عبثش اٌشببي و .3
libéralisation financière et crises bancaire dans les pays 

émergent  ٖولذ ٔششد ٘زٖ الأؿشوؽخ هًٍ شىً وزبة، وؽبوي اٌجبؽش في ٘ز
اٌذساعخ دساعخ اٌولالخ ثنٌ عُبعخ اٌزؾشَش الدبلر والأصِبد اٌجٕىُخ في هششَٓ دوٌخ ٔبُِخ خلاي 

، ولذ رىطٍذ اٌذساعخ logitو رٌه ثبعزوّبي لظىرط  4114-6761فزشح الدّزذح ِب ثنٌ اٌ
 الذ وعىد هلالخ عججُخ ثنٌ عُبعخ اٌزؾشَش الدبلر والاصِبد اٌجٕىُخ
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الدبٌُخ اٌتي برؼب ثب٘زّبَ جمُن اٌذوي الدزمذِخ وإٌبُِخ، روذٍ الأعىاق الدبٌُخ ِٓ الدإعغبد 
وىنهب ػشوسَخ لجّن الأِىاي وؽشذ الدذخشاد ورىعُههب لضى الاعزضّبساد، ولؽىٓ ِٓ خلاي 
اٌغىق الدبلر أْ َجؾش الدمزشػىْ هٓ ِمشػنٌ ِٕبعجنٌ، ورذخً ِغبلعخ اٌجٕىن في اٌغىق 

ح ِٓ خلاي اٌوًّ وىعـبء في اٌغىق أو الدبلر وّغبهذ في هٍُّبد اٌزّىًَ والاعزشبس
 ِغزضّشَٓ، ورمىَ الدظبسف في رىفنً اٌزّىًَ هًٍ شىً لشوع وس٘ٓ اٌومبساد لذزا اٌغشع.

  
ئْ الأعىاق الدبٌُخ لا بززٍف هٓ ثمُخ أعىاق الدٕزغبد أو هىاًِ الإٔزبط ِٓ ؽُش وىنهب 

ٍٍّ، فؼلا ِىلن لاٌزمبء رٍُبسٌ اٌـٍت واٌوشع ثببذبٖ  برذَذ ِغزىَبد اٌزىاصْ اٌغوشٌ واٌى
 .6هٓ برذَذ لظؾ بزظُض الدىاسد وِغزىَبد اٌشثؼ والخغبسح لأؿشاف اٌغىق

وَمظذ ثبٌغىق الدبلر رٌه اٌغىق اٌزٌ َمىَ ثىكُفخ اٌزىعٍؾ ثنٌ الأفشاد واٌجٕىن 
في ؽبعخ ئلذ  وِإعغبد الادخبس الدخزٍفخ اٌتي رزغّن فُهب الدذخشاد وثنٌ الدششوهبد اٌتي ٍ٘

 سؤوط الأِىاي، وثزٌه َزؾمك اٌزىاصْ الدبلر والالزظبدٌ داخً اٌغىق.
  

ٍِخ رىّٓ في رغهًُ أغُبثُخ سأط الدبي ثنٌ  ئْ الألعُخ  الالزظبدَخ ٌلأعىاق الدبٌُخ ثظفخ هب
 المجهضَٓ والدغزخذِنٌ وٕ٘بن وكبئف وألعُزّب أخشي لؽىٓ ؽظش٘ب وبِتي8

  الدغبلعخ في رولُُ اٌضشوح الدزّضٍخ في اٌمُّخ اٌشأسمبٌُخ ٌلأوساق الدبٌُخ واسرفبم لُّخ
الأعهُ، ورىفنً أشىبي ِزوذدح ِٓ الأدواد الدبٌُخ والمجبلاد الاعزضّبسَخ وئربؽزهب ئلذ 

 .7جمهىس الدغزضّشَٓ ورغهًُ رذاولذب والحظىي هًٍ اٌغُىٌخ، لشب َمًٍ دسعخ الدخبؿش
 ثزىعُٗ اٌفىائغ الدبٌُخ ٌظغبس الدغزضّشَٓ ٌششاء الأوساق الدبٌُخ، أو  رشغُن الادخبس

 الأعهُ ثغشع برغنٌ دخىلذُ وِغزىاُ٘ الدوُشٍ.
  رىفنً الدىاسد الدبٌُخ لظنًح وِزىعـخ اِعبي ٌٍششوبد أو الدإعغبد اٌتي رىاعٗ ٔمض

 أو الطفبع في ِىاسد٘ب الدبٌُخ.
 ّٕىَخ الحىىُِخ هٓ ؿشَك ؿشػ الأوساق أو الدغبلعخ في رىفنً اٌزّىًَ ٌٍّشبسَن اٌز

 .8اٌغٕذاد الحىىُِخ ٌٍغّهىس أو اٌجٕىن



                /
                    /

06
151 

  الدغبهذح في برمُك اٌغُبعخ إٌمذَخ ٌٍذوٌخ ِٓ خلاي دخىي اٌجٕه الدشوضٌ ئلذ اٌغىق
 واٌزأصنً هًٍ أعوبس اٌفبئذح وثُن اٌغٕذاد الحىىُِخ.

 هٓ بسىٍَهب ورىفنً اٌغُىٌخ  عذٍ اٌفغىح اٌزّىٍَُخ ٌٍّشبسَن وإٌبجمخ هٓ هضوف اٌجٕىن
 .9وبزفُغ اٌزّىًَ لظنً الأعً

  
َٕمغُ اٌغىق الدبلر ئلذ عىق ٔمذَخ اٌتي روزبر عىق الدوبِلاد لظنًح الأعً، وعىق سأط 
الدبي اٌتي روزبر عىق الدوبِلاد ِزىعـخ وؿىٍَخ الأعً، وعٕزـشق فُّب ٍٍَ ئلذ وً عىق هًٍ 

 ؽذي.
 8 

ٍُ فُٗ رذاوي الأدواد الاعزضّبسَخ لظنًح الأعً واٌتي رزُّض  ٘ى رٌه اٌغىق اٌزٌ َز
ثبسرفبم دسعخ عُىٌزهب والطفبع دسعخ لسبؿش٘ب، أٌ أٍٔهب برمك الأِبْ ٌٍّغزضّشَٓ ورىفش لذُ 
ؽبعبتهُ ِٓ الأدواد لظنًح الأعً بهذف اعزغلاي اٌفبئغ إٌمذٌ لظنً الأعً أو الحظىي 

ٍُ رذاولذب في اٌغىق  هًٍ بسىًَ لػمك اٌغُىٌخ اٌلاصِخ ٌزشغًُ الدشبسَن، ورغًّ الأدواد اٌتي َز
 .10إٌمذٌ ثأدواد ِشرفوخ اٌغُىٌخ أو أدواد شجٗ إٌمذ

ًٍّ بدوذٍلاد  ورمبط أوػبم أعىاق إٌمذ بدغزىي ِوذٍلاد اٌفبئذح لظنًح الأعً أو ِب َغ
وذٍلاد أثشص٘ب ِوذٍي ئهبدح الخظُ، ِوذٍي اٌفبئذح عىق إٌمذ. وَٕـىٌ برزهب هذد وجنً ِٓ الد

هًٍ الالزشاع ِب ثنٌ اٌجٕىن وِوذٍي اٌفبئذح هًٍ شهبدح الإَذام، وغنً٘ب ِٓ ِوذٍلاد اٌفبئذح 
 اٌغٍبئذح في اٌغىق إٌمذٌ.

ورشًّ الأدواد الدبٌُخ الدغزخذِخ في اٌغىق إٌمذٌ أرؤبد الخضَٕخ لظنًح الأعً 
ٌمجىلاد الدظشفُخ وشهبداد الإَذام اٌمبثٍخ ٌٍزذاوي وٍ٘ بهزا والأوساق اٌزغبسَخ و ا

 118اٌزفظًُ
  أرؤبد الخضأخ8 ٍ٘ طىىن ِذَىُٔخ لظنًح الأعً رظذس٘ب الخضأخ، وبسضًّ أوضش

الأوساق الدبٌُخ ػّبٔب، وراد هبئذ ِغزمشٍ ِمبسٔخ ثبلأوساق الدبٌُخ الأخشي، ٌزٌه غبٌجب 
فشطٍ اٌجذًَ، وَوذٍ هبئذ٘ب بدضبثخ اٌوبئذ اٌفشطٍ اٌزٌ ِب بسضًّ ٘زٖ اٌىسلخ الاعزضّبس اٌ

رمبط هٍُٗ الأوساق الدبٌُخ الأخشي، ؿبلدب وبْ ٘زا إٌىم ِٓ الاعزضّبس َزٍُّض ثبلطفبع 
 .12الدخبؿش والطفبع اٌوبئذ، هٕذئز روذ أوضش الأوساق الدبٌُخ عُىٌخ في اٌغىق الدبٌُخ
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  الأوساق اٌزغبسَخ8 ٍ٘ وهذ غنً ِإوّذ ثبٌذفن رظذس٘ب اٌششوبد الدوشوفخ واٌتي رزّزن
ثبٌىػن الدبلر الجٍُذ وَمىَ الدمشػىْ أو الدغزضّشوْ ثششاء رٍه الأوساق. وهبدح ِب 

 َىِب وّب أنهب رجبم بخظُ. 451َزشاوػ اعزؾمبلهب ِب ثنٌ هذٍح أَبَ و
 جبسح هٓ ئَظبي رـشؽٗ اٌجٕىن َضجذ أْ ؽبٍِٗ شهبداد الإَذام اٌمبثٍخ ٌٍزذاوي8 ٍ٘ ه

لذ أودم ِجٍغب ِوٍُٕب ولدذٍح ِوٍُٕخ وثفبئذح ِوٍىِخ. ولؽىٓ لحبًِ رٍه اٌشهبداد أِب 
 الاؽزفبف بهب ؽزًٍ ربسَخ اعزؾمبلهب أو ثُوهب في اٌغىق اٌضبٔىَخ.

  ،وٍ٘ اٌمجىلاد الدظشفُخ8 كهشد ٘زٖ اٌىسلخ في الأعبط لخذِخ ؽشوخ اٌزغبسح اٌذوٌُخ
أِش ثبٌذفن المحغىة هًٍ ثٕه ِٓ ؿشف هًُّ، ؽُش َمجً اٌجٕه دفن ِجٍغ ِوٍُٓ في 
ربسَخ لزذد. و اٌمجىلاد الدظشفُخ لبثٍخ ٌٍزذاوي في عىق إٌمذ ؽُش لؽىٓ لحبٍِهب 

 ثُوهب بخظُ.
 

ح ِٓ لجً وِوٍٓ عىق الأوساق الدبٌُخ ٘ى الدىبْ اٌزٌ بذشٌ فُٗ الدوبِلاد في عبهبد لزذد
هٕهب هًٍ الأوساق الدبٌُخ، ورٌه هٓ ؿشَك سمبعشح لززشفنٌ ِإٍ٘نٌ وِزخظظنٌ في ٘زا إٌىم 
ِٓ الدوبِلاد، هًٍ أْ َزُ اٌزوبًِ ثظىسح هٍُٕخ عىاء ثبٌٕغجخ ٌلأوساق الدبٌُخ أو ثبٌٕغجخ 

 .13ٌلأعوبس الدزفك هٍُهب هٓ وً ٔىم
ٍُ فُٗ ر ذاوي الأوساق الدبٌُخ ؿىٍَخ الأعً واٌتي هّش٘ب وّب روشف هًٍ أنهب اٌغىق اٌزٌ َز

أوضش ِٓ عٕخ، وروذٍ ِٓ الأدواد الدبٌُخ ِشرفوخ الدخبؿش، وِٓ طفبتهب الأخشي ؿىي فزشح 
ٍُ رذاوي الأوساق الدبٌُخ ثُوب وششاء ِن  الاعزضّبس وٍ٘ ِٓ الأوساق الحبػشح اٌتي ِٓ خلالذب َز

اٌظفمبد الدبٌُخ وجُن الأعهُ واٌغٕذاد في  رٕفُز هٍُّبد اٌجُن واٌششاء ِجبششح ثوذ همذ
 .14اٌغىق الدبلر

رغزـُن اٌششوبد في عىق سأط الدبي الحظىي هًٍ بسىًَ ؿىًَ الأعً اٌزٌ برزبعٗ ِٓ 
 خلاي ؿشػ أعهُ وعٕذاد8

  الأعه8ُ بسضً ؽمىق ٍِىُخ في اٌششوبد اٌتي رمىَ ثـشؽهب في اٌغىق هٕذ اٌزأعُظ
ٌزىعُن أٔشـزهب الاعزضّبسَخ، ولؽىٓ ٌٍّغزضّشَٓ ئهبدح  أوهٕذِب برزبط ئلذ بسىًَ ئػبفي

ثُن ٘زٖ الأعهُ في اٌغىق أِب ٌٍؾظىي هًٍ عُىٌخ ٔمذَخ أو ٌزوذًَ لزبفق 
 اعزضّبساتهُ. ولؽىٓ اٌزُُّض ثنٌ شىٍنٌ ِٓ الأعهُ، الأعهُ اٌوبدَخ والأعهُ الدّزبصح.
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  صبثزخ وربسَخ ئػفبء لزذد اٌغٕذاد8 ٍ٘ أداح دَٓ راد لُّخ اسمُخ ورظذس بدوذٍي فبئذح
ورظذس ِٓ عهبد ؽىىُِخ أو ششوبد بهذف الحظىي هًٍ ِظبدس بسىًَ ؿىًَ 
الأعً، وروذٍ ِٓ الحمىق الدّزبصح صبثزخ اٌذخً ورزُّض ثبلطفبع دسعخ الدخبؿش وثزٌه 
َفؼٍهب الدغزضّش المحبفق، وروذٍ أوساق ِبٌُخ راد لُّخ اسمُخ واؽذح ولبثٍخ ٌٍزذاوي، 

 عٕخ. 11الذ 3لذب هبدح ِب ثنٌ ورزشاوػ آعب
 ورزىىْ أعىاق سأط الدبي ِٓ اٌغىق الحبػشح واٌغىق الدغزمجٍُخ.

  . أ
وٍ٘ اٌغىق اٌتي رزوبًِ فُهب الأوساق الدبٌُخ ؿىٍَخ الأعً وبلأعهُ واٌغٕذاد ِن أزمبي 

، 15اٌىسلخ أو عضء ِٕهبٍِىُخ اٌىسلخ ٌٍّشزشٌ فىسا هٕذ ئبسبَ اٌظفمخ ورٌه ثوذ أْ َذفن لُّخ 
 ّْ أٌ َزُ رٕفُز اٌظفمبد ثظىسح آُٔخ ِجبششح ثوذ همذ ٘زٖ اٌظفمبد، وّب بذذس الإشبسح ئلذ أ

 ٘زا اٌغىق َٕمغُ آٌخ عىق ِٕلُّ وعىق غنً ِٕلُّ.
   . ة

شزشٌ أو ٍ٘ همىد لبٔىُٔخ لغشٌ رشرُجهب في أعىاق ِٕلّخ ٌزإوّذ روهٍذا ثبٌزغٍُُ ئلذ الد
ثبلاعزلاَ ِٓ اٌجبئن ورٌه ٌىُّخ ؤىهُخ تّم الارفبق هٍُهّب ِٓ أطً اعزضّبسٌ ِوٍُٓ في ولذ 
وِىبْ لزذدَٓ في الدغزمجً، وبذشٌ وبفخ اٌزمذَشاد ؽغت اٌزىلوبد اٌغىلُخ ولذ اٌزغٍُُ، 

الدغزمجٍُخ  ورٕمغُ ٘زٖ الأعىاق أعبعب ئلذ اٌومىد الدغزمجٍُخ الدٍضِخ ثبٌزٕفُز ووزٌه ئلذ اٌومىد
 .16غنً ٍِضِخ اٌزٕفُز

  
ٌمذ أٌف الإٔغبْ ِوبطشح الأصِبد هًٍ جمُن الأطوذح، وفي وً اٌوظىس، ورأتي الأصِبد 

الدبٌُخ في ِىبٔخ ِزُّضح ِٓ ثإسح ا٘زّبِبرٗ ثنٌ غنً٘ب ِٓ الأصِبد، لدب لذب ِٓ آصبس عٍجُخ و 
الالزظبدَخ والاعزّبهُخ واٌتي لذ رىىْ ِذِشح، وِٓ ٘زا ِجبشش هًٍ لسزٍف أوعٗ ؽُبرٗ 

 الدٕـٍك وعت هٍُٕب اٌجؾش في ِفهىِهب  وِوشفخ أُ٘ خظبئظهب.
 

ٌمذ روذدد اٌزوبسَف اٌتي رٕبوٌذ ِفهىَ الأصِخ ورٌه ٌزوذد أٔىام الأصِبد و أعجببهب، 
 ورظُٕفبتهب الدخزٍفخ.
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أٍٔهب أصِخ بسظ أعىاق الدبي و أعىاق الائزّبْ في ثلاد ِوُٕخ، ولذ لؽىٓ روشَف الأصِخ الدبٌُخ 
رٕزشش ٌززؾىي ئلذ أصِخ ئلٍُُّخ أو أصِخ هبلدُخ، وئرا وبٔذ الأصِخ الدبٌُخ لا رزوٍك في ثذاثخ الأِش 
ئلا ثبلأعىاق الدبٌُخ، فاْ رفبلّهب َإدٌ ئلذ آصبس ػبسح ثبلالزظبد الحمُم8ٍ رؼُُك الائزّبْ 

 17فبع الاعزضّبس، لشب لغش ئلذ أصِخ الزظبدَخ، ثً ؽى  ئلذ سوىد الزظبدٌ.وثبٌزبلر الط
لؽىٓ روشَفهب أَؼب هًٍ أنهب رٍه اٌززثزثبد اٌتي رإصش وٍُب أو عضئُب هًٍ لرًّ الدزغنًاد و

الدبٌُخ ، ؽغُ الإطذاس، أعوـبس الأعهـُ و اٌغٕذاد، و وزٌـه اهزّبداد اٌىدائن 
زا الاخزلاف في رمذَـش اٌلـىا٘ش الخبطخ ثبلاسرفبم و الدظشفُخ، و ِوذي اٌظـشف. ٘ـ

 18الالطفبع َغزٍضَ فزشح ؿىٍَخ ٌزفغنً٘ب.
وّب أنهب روزبر رذ٘ىسٌ أو الطفبعٌ ِفبعئ، في ؿٍت الدغزضّش هًٍ الأطىي الدبٌٍُخ، اٌّتي رٍوت 

ٍِب في الالزظبد اٌمىٍِ. والالطفبع إٌٍبرظ هٓ رٌه في عوش الأطً، َمًٍّ ِٓ إٌٍشبؽ  دوساً ٘أ
الالزظبدٌ اٌىٍٍّ ِجبششحً، ِٓ خلاي رأصنًٖ هًٍ لشاساد الدغزهٍىنٌ الأفشاد واٌششوبد، 
وثشىً غنً ِجبشش، ِٓ خلاي رأصنًارٗ هًٍ أعوبس ثبلٍ الأطىي الأخشي، والدىاصٔبد الدبٌٍُخ 

 .19ٌٍىعـبء الدبٌُنٌ، ِضً اٌجٕىن
وفي الأخنً لؽىٓ أْ ٔغزٕزظ ِٓ الدفبُُ٘ اٌغبثمخ ٌلأصِخ، ثأْ الأصِخ 8ٍ٘ الأؽذاس الدفبعئخ 
اٌتي رفؼٍ ئلذ اػـشاة اٌزىاصٔبد الالزظبدَخ في هًّ الدٕلىِخ اٌىٍُخ والجضئُخ ٌلالزظبد 

ً اٌىؿني بدب َإدٌ ئلذ رأصنً عٍبي وٍٍ أو عضئٍ هًٍ لرًّ الدزغنًاد الالزظبدَخ والدبٌُخ، لا ث
وؽى  الاعزّبهُخ ِٕهب بدب َغزٍضَ ئلذ ئؽذاس رغنًاد عشَوخ وبرذَذ الإعزشارُغُبد اٌلاصِخ 

 20لإهبدح اٌزىاصْ.
 

ورٕىهذ لزبولاد برذَذ ِفهىَ الأصِخ و ٌىٓ سغُ ٘زا اٌزوذد ئلا أْ ٕ٘بن  روذدد   
 سمبد و خظبئض ِزفك هٍُهب ِٓ اٌجبؽضنٌ فُّب َزوٍك ثبلأصِخ ٔىعض٘ب في8

   ئر لا لغذ طبؽت اٌمشاس ٔفغٗ في أصِخ ِب، ئلا ئرا ؽذصذ
ٕىؽ ثٗ مابَزهب وٍهب أو ثوؼهب. و في ٘زٖ كشوف رزغُ ثوذَ اٌزىلن، تهذد الدظبلح الأعبعُخ الد

الحبٌخ، لؽىٓ أْ رزغُ لشاسارٗ ثوذَ اٌششبدح، و َٕمظهب اٌزخـُؾ اٌىبفي الدجني هًٍ أعظ 
ِىػىهُخ، ولىاهذ هٍُّخ. و ثمذس الدفبعأح في ؽذوس الأصِخ و لذس هذَ رىلوهب، رىىْ لىح 

 21لائّخ، اٌىفٍُخ بدىاعهزهب.لغىتهب، وهذَ ِمذسح طبؽت اٌمشاس هًٍ ابزبر الإعشاءاد الد
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   ًواٌزٌ لذ َإدٌ ئلذ خغبئش ِبدَخ و ثششَخ ٘بئٍخ و تهذد الاعزمشاس ورظ
 أؽُبٔب ئلذ اٌمؼبء  هًٍ وُبْ الدٕلّخ.

   فهٍ تهذد الافزشاػبد اٌشئُغُخ اٌتي َمىَ هٍُهب إٌلبَ و بزٍك ؽبٌخ ِٓ ؽبلاد
اٌجذائً الدزبؽخ الخبطخ في كً ٔمض الدوٍىِبد الأِش اٌزٌ اٌمٍك واٌزىرش وهذَ اٌُمنٌ في 

 َؼبهف ِٓ طوىثخ ابزبر اٌمشاس و لغوً 
 22ِٓ أٌ لشاس َٕـىٌ هًٍ لذس ِٓ الدخبؿشح .

   وٍّب وبٔذ الحبعخ ٍِؾخ لإطذاس لشاس
و ٘زا َوني أْ الدذي اٌضِني اٌزٌ  ِب في ِىاعهخ الأصِخ، وٍّب وبْ رٌه دٌُلا هًٍ ؽذتهب.

رغزغشلٗ الأصِخ َشىً أؽذ هٕبطش ؽذتهب، بحُش رشزذ خـىستهب وٍّب وبْ اٌوّش اٌضِني لذب 
 23لظنًا، وثبٌوىظ.

  8 في ؽذوس الأصِخ و رـىس٘ب و روبسع ِظبلحهب لشب
غ ٘زٖ اٌظوىثبد ئداسَخ أو ِبدَخ لؼٍك طوىثبد جمخ في اٌغُـشح هًٍ الدىلف و ئسادرٗ و ثو

 . 24أو ثششَخ أو عُبعُخ أو ثُئُخ.. الخ
  ئَّٔهب رغجِّت في ثذاَزهب طذِخً، ودسعخً هبٌُخً ِٓ اٌزٍىرٍش، لٍشب َؼوف ئِىبُٔبد اٌفوً الدإصّش

 واٌغٍشَن لمجببهزهب؛
 ببهخ ئْ رظبهذ٘ب الدفبعئ َإٍدٌ ئلذ دسعبد هبٌُخ ِٓ اٌشٍه، في اٌجذائً الدـشوؽخ، لمج

ًّ ٔذسح الدوٍىِبد أو ٔمظهب؛ ٍّ هبيٍ، وفي ك  الأؽذاس الدزغبسهخ، لأْ رٌه َزُ برذ ػغؾٍ ٔفغ
  وٍ٘ رشىًّ رظذٍهًب في ئهبدح طُبغخ اٌولالبد ،

الاعزّبهُخ ٌلإٔزبط، و٘زٖ الأصِبد لا لؽىٓ أْ بذذ ؽٍىلا، ثذوْ ؽذوس أػشاسٍ، ٌجوغ 
ّـجمبد   الاعزّبهٍُخ؛اٌ

 

لا رىعذ ِإششاد واػؾخ ٌٍذلاٌخ هًٍ ؽذوس الأصِبد ِغزمجلا ثشىً َمُني، وئلا أِىٓ 
ِوبلجخ الدىلف بدغشد كهىس٘ب، وِٓ ثم ئِىبُٔخ بذٕت الأصِخ، ففٍ الحمُمخ ٕ٘بن لرّىهخ ِٓ 

د، ولؽىٕٕب رظُٕف أُ٘ الدإششاد اٌذاٌخ فمؾ هًٍ ِىالف رزغُ ثزضاَذ لسبؿش اٌزوشع ٌلاصِب
الدإششاد الالزظبدَخ اٌذاٌخ هًٍ ئِىبُٔخ روشع دوٌخ ِب لأصِبد عىق الأوساق الدبٌُخ 

 ولؽىٓ رىػُؼ الدإششاد الالزظبدَخ ٌىً طٕف في الجذوي الدىالر258واٌوّلاد في طٕفنٌ لعب8
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 الخظبئض الذُىٍُخ أو اٌجُٕىَخ اٌزـىساد في الالزظبد اٌىٍٍ
 اسرفبم ِوذي اٌزؼخُ. -
 لظى عشَن في اٌزذفك إٌمذٌ. -
 الطفبع ؽمُمٍ لدوذي لظى اٌظبدساد. -
 هغض ِبلر ِزضاَذ. -
 اسرفبم ِوذي اٌزجبدي ثبٌٕغجخ ٌلابذبٖ اٌغبئذ. -
إٌّى اٌغشَن في الإهزّبداد الدبٌُخ المحٍُخ وٕغجخ ِئىَخ ِٓ إٌبرظ  -

 اٌمىٍِ الإجمبلر.
 اسرفبم ٔغجخ اٌمشوع غنً الدٕزغخ ئلذ ئجمبلر اٌمشوع. -
اسرفبم ٔغجخ اٌوغض في الحغبثبد الجبسَخ وٕغجخ ِئىَخ ِٓ إٌبرظ  -

 اٌمىٍِ الإجمبلر.
 عٕجُخ.لظى اٌذَىْ الخبسعُخ وصَبدح اٌذَىْ في اٌوّلاد الأ -
 الطفبع الاؽزُبؿٍ اٌوبلدٍ. -
 الطفبع إٌّى الالزظبدٌ الحمُمٍ. -
 اسرفبم ِوذي الأعوبس والأسثبػ. -
 اسرفبم ِوذلاد اٌفبئذح المحٍُخ واسرفبم ِوذي اٌجـبٌخ. -

 الطفبع ِوذلاد اٌزجبدي. -
 ئعزشارُغُخ إٌّى الدزضاَذ في اٌظبدساد. -
 لـبم اٌزظذَش أوضش رشوُضا. -
 ٌٍذَىْ الخبسعُخ.اسرفبم ِوذي اٌزغنً  -
 اسرفبم ؽغُ اٌذَٓ الخبسعٍ لظنً الأعً. -
 برشس عىق الدبي الحذَش. -
ئؿبس ػوُف ٌلإششاف هًٍ الأِىاي  -

 ورٕلُّهب.
أعىاق الائزّبْ ِؼّىٔخ ثأطىي ِبٌُخ أو  -

 همبسَخ.
 الطفبع الاوززبة في عىق الأعهُ. -
 عُـشح ثوغ الدإعغبد هًٍ عىق الأعهُ. -
 وط ِٕٗ.اٌشلبثخ هًٍ دخىي اٌغىق والخش -

 
 

             اٌذوٌُخ ِٓ خلاي اعزمشاء اٌوذَذ ولؽىٓ روش ثوغ الدلب٘ش الدشزشوخ ثنٌ الأصِبد الدبٌُخ
 26ِٕهب8
  الإعشام ٌغؾت الإَذاهبد ِٓ اٌجٕىن لاْ سأط الدبي عجبْ و٘زا ِب رٕبوٌزٗ ووبلاد

 الإهلاَ الدخزٍفخ.
  ِٓ لُبَ اٌوذَذ ِٓ الدإعغبد الدبٌُخ ثزغُّذ ِٕؼ اٌمشوع ٌٍششوبد والأفشاد خىفب

 طوىثخ اعزشداد٘ب.
 بد الدبٌُخ لشب َإدٌ ئلذ ٔمض اٌغُىٌخ الدزذاوٌخ ٌذي الأفشاد واٌششوبد والدإعغ

 لأىّبػ إٌشبؽ الالزظبد .
 .الطفبع ِغزىي اٌزذاولاد في أعىاق إٌمذ والدبي 
  الطفبع ِغزىي اٌـبلخ الدغزغٍخ في اٌششوبد ثغجت ٔمض اٌغُىٌخ وبذُّذ الحظىي

 هًٍ اٌمشوع ِٓ الدإعغبد الدبٌُخ ئلا ثأعوبس فبئذح هبٌُخ عذا وػّبٔبد ِغٍلخ.
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  ولا عُّب في لـبم اٌومبساد واٌغُبساد وغنً٘ب ثغجت ػوف الطفبع الدجُوبد
 اٌغُىٌخ.
 .اصدَبد ِوذي اٌجـبٌخ ثغجت اٌزىلف، الإفلاط واٌزظفُخ 
 .اصدَبد ِوذي اٌـٍت هًٍ الإهبٔبد الاعزّبهُخ ِٓ الحىىِبد 
  ِٓ الطفبع ِوذلاد الاعزهلان والإٔفبق والادخبس والاعزضّبس لشب َإدٌ الذ ِضَذ

 واٌزوضش واٌزظفُخ والإفلاط. اٌىغبد واٌجـبٌخ
  

ثوذ رـجُك عُبعخ اٌزؾشَش الدبلر في اٌوذَذ ِٓ اٌجٍذاْ إٌبُِخ أدي في ثوغ اٌذوي الذ 
رٌه اسرفبم ِوذٍلاد إٌّى الالزظبدٌ، ئلا أٍٔٗ في ثوغ اٌذوي الأخشي أدي ئلذ اٌوىظ ِٓ 

 بسبِب ؽُش ولوذ أصِبد ِبٌُخ وثٕىُخ أدٍد ئلذ صهضهخ الأٔلّخ الدبٌُخ لذزٖ اٌذوي.
وٕ٘بن هذٍح دساعبد ثُٕذ اٌولالخ اٌغججُخ ثنٌ عُبعخ اٌزؾشَش الدبلر و الأصِبد الدبٌُخ 

 ٔىعض٘ب فُّب 8ٍٍَ
8 ؽُش أعشَذ ٘زٖ اٌذساعخ 6774عٕخ  Rein Hartو   Kamenskyأهّبي  6.1

َخ، أوسوثُخ وأِشَىُخ لارُُٕخ خلاي عٕىاد اٌضّبُٕٔبد ئلذ ِٕزظف دوٌخ آعُى 41هًٍ 
 اٌزغوُٕبد ولذ رىطٍذ اٌذساعخ ئلذ ِب 8ٍٍَ

 .رضاَذ الأصِبد الدبٌُخ في ٘زٖ اٌذوي ثوذ رـجُك عُبعخ اٌزؾشَش الدبلر 
  وبْ إٌلبَ الدبلر في ٘زٖ اٌذوي أوضش اعزمشاسا في فزشح اٌغجوُٕبد اٌتي بسٍُضد

 ِخ ٌٍذوٌخ هًٍ إٌلبَ الدبلر ٌزٍه اٌذوي.ثبٌغُـشح اٌزب
8 ؽُش لبَ اٌجبؽضبْ Detragiache 6776و  Demirgurc-kuntأهّبي  .4.1

ثبٌجؾش هٓ لٕىاد رأصنً اٌزؾشَش الدبلر في ٔشىة الأصِبد الدبٌُخ، ؽُش اهزّذد دساعزهّب 
، 6773-6761 دوٌخ في اٌفزشح الدّزذٍح ِب ثنٌ 31لظبرط لُبعُخ شمٍذ هُٕخ ِىىٍٔخ ِٓ 

وثُٕذ إٌزبئظ أْ اٌزؾشَش الدبلر أدٍي الذ ٔشىة الأصِبد الدبٌُخ ؽزًٍ وٌى وبٔذ الأوػبم 
 الالزظبدَخ اٌىٍُخ ِغزمشٍح بسبِب.

8 ؽُش ثُٕذ ٘زٖ اٌذساعخ الأعجبة الحمُمُخ  Frankel-Rose 6774دساعخ  .1.1
 6756( دوٌخ خلاي اٌفزشح الدّزذح ِب ثنٌ "613ٌلأصِبد الدبٌُخ ِٓ خلاي  هُٕخ ِزىىٔخ ِٓ )

" ؽُش رىطٍذ ئلذ أْ اؽزّبي ؽذوس الأصِخ الدبٌُخ َضَذ في ؽبٌخ اسرفبم ِوذلاد 6774و
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و٘زا لا لػذس ئلا في كً عُبعخ اٌفبئذح  الخبسعُخ ووعىد رىعن وجنً في ِٕؼ اٌمشوع 
 .27اٌزؾشَش الدبلر

رمذيم إٌّىرط اٌمُبعٍ اٌزٌ عٕغزخذِٗ في اخزجبس برشَش الأعىاق الدبٌُخ هًٍ  عٕؾبوي
ٔشىة الأصِبد الدبٌُخ في اٌذوي إٌبُِخ، ورٌه ثزمذيم الدزغنًاد الالزظبدَخ ٌٍذساعخ ئػبفخ ئلذ 
ّـزهب اٌذساعخ و وزا اٌفزشح اٌضُِٕخ الدخزبسح، و أخنًا ٔمىَ ثزمذَش  هشع اٌذوي إٌبُِخ اٌتي غ

 ىرط و برًٍُ إٌزبئظ.إٌّ
  

عٕؾبوي في ٘زٖ اٌذساعخ ئدخبي جمُن الدزغنًاد الالزظبدَخ اٌتي لؽىٓ أْ َىىْ لذب هًٍ 
 الأصِبد الدبٌُخ ولذ لغّٕب ٘زٖ الدزغنًاد هًٍ إٌؾى اٌزبلر8

  8 
ئرا وبٔذ ٕ٘بن أصِخ،   1خز اٌمُّخبحُش َأ binaireؽُش َوزبر ٘زا الدزغنً ِزغنًا صٕبئُب 

ئرا وبْ ٕ٘بن اعزمشاس، ولذ اعزخذِٕب ٘زا الدإشش ِٓ أهّبي وً ِٓ   1وَأخز اٌمُّخ 
Fabian Valencia & Luc Leavine  اٌظبدس هٓ طٕذوق إٌمذ اٌذولر والمحذٍس عٕخ

  28  ئلذ 6751ؽُش َؼُ جمُن دوي اٌوبلد اٌتي شهذد أصِبد ِبٌُخ ِٓ عٕخ  4164

 .crisesولذ سِضٔب ٌٗ ثبٌشِض  . 4164

َوزبر ٘زا الدإشش ِٓ أُ٘ الدإششاد اٌتي رجنٌ أصش برشَش الأعىاق الدبٌُخ عىاء هًٍ إٌّى 
الالزظبدٌ أو هًٍ اؽزّبٌُخ ؽذوس الأصِبد الدبٌُخ، وّب أْ ٕ٘بن اٌوذَذ ِٓ الدإششاد اٌتي 

ب عىف ٔوزّذ في ٘زٖ اٌذساعخ هًٍ ٔغجخ لرّىم اٌزذفمبد الدبٌُخ في شىً روبر هٕٗ، غنً إٍٔٔ
 .ILMBأعهُ وعٕذاد ِٓ ئجمبلر إٌبرظ المحٍٍ. وعىف ٔشِض ئٌُٗ في ٘زٖ اٌذساعخ ة 

Macro
 

 لظى إٌبرظ المحٍٍ الإجمبلر  ٔغجخpib 
 ٔغجخ إٌمىد ثشىٍهب اٌىاعن ِٓ ؽغُ الاؽزُبؿبد إٌمذَخ.M2RV 
 ٔغجخ ئجمبلر اٌظبدساد ِٓ ئجمبلر إٌبرظ المحٍٍ الإجمبلر. export 
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  ٔغجخ ئجمبلر اٌىاسداد ِٓ ئجمبلر إٌبرظ المحٍٍ الإجمبلرimport 
 8ُٔغجخ اٌزؼخ infٍِذي الاعزمشاس في الالزظبد اٌىٍٍ . روجٍش ٔغجخ اٌزؼخُ أعبعب ه ً

  .ٌٍذوي
  ٔغجخ ؽغُ اٌمشوع اٌذاخٍُخ الدذفىهخ ِٓ لجً اٌجٕىن ِٓ ئجمبلر إٌبرظ المح8ٍٍ و٘زا

لدوشفخ ؽغُ اٌزىعن في الالزشاع و أصشٖ في ئؽزّبٌُخ ؽذوس الأصِبد الدبٌُخ و عٕشِض 
 .CIFSBٌٗ ثبٌشِض 

 Worldِٓ لبهذح ثُبٔبد اٌجٕه اٌوبلدٍ ولذ أخزٔب لرًّ ٘زٖ الدزغنًاد و الدإششاد 
bank database29  وِٓ ثُبٔبد طٕذوق إٌمذ اٌذولرInternational Financial 

Statistics 30 . 
  

  
ؽُش شهذد  4162و 6774لذزٖ اٌذساعخ ِب ثنٌ   ٌمذ ئخزشٔب أْ َىىْ اٌجوذ اٌضِني

 اٌوذَذ ِٓ اٌذوي إٌبُِخ في ٘زٖ اٌفزشح هذد وجنً ِٓ الأصِبد الدبٌُخ.
  

 دوٌخ ٔبُِخ ِىصهخ ؽىي اٌوبلد هًٍ إٌؾى اٌزبلر8 64في ٘زٖ اٌذساعخ اخزشٔب عزخ هشش 
 

 
 اٌفٍجنٌ الجضائشالأسعٕزنٌ
 ربَلأذ الدغشةاٌبراصًَ
 ِبٌُضَب رىٔظاٌشٍٍُ

 أذؤُغُب ِظشالدىغُه
 الذٕذ الأسدْ
 وىسَب الجٕىثُخ رشوُب
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لبِذ ٘زٖ اٌذوي ثغُبعخ اٌزؾشَش الدبلر في أواعؾ اٌغجوُٕبد و ثذاَخ اٌضّبُٕٔبد ورٌه 
لدىاوجخ اٌزـىس الدبلر والأفزبػ هًٍ اٌوبلد الخبسعٍ في ئؿبس اٌوىلدخ الدبٌُخ، ورٌه لظذ برمُك 

، 6751ِوذلاد ِشرفوخ ِٓ إٌّى الالزظبدٌ وفمب لدب بسٍُٗ إٌلشَخ الالزظبدَخ لدبوُٕىْ وشبو 
غنً أْ ٘زٖ اٌذوي وثبٌشغُ ِٓ برمُمهب ِوذٍلاد لظى ِوزبرح ثوذ رجني ٘زٖ اٌغُبعخ ئٌّب أنهب ولوذ 

 في أصِبد ثٕىُخ هذَذح.
  

  
َوزبر لظىرط الالضذاس اٌٍىعُغتي ِٓ أُ٘ إٌّبرط الدـجمخ ؽذَضب في شى  اٌوٍىَ ِٕهب اٌوٍىَ 

 .إٌفغُخ واٌوٍىَ اٌـجُخ و وزا اٌوٍىَ الالزظبدَخ والدبٌُخالاعزّبهُخ و 
ٍِخ  وّب روزبر لظبرط الالضذاس اٌٍىعُغتي ؽبٌخ خبطٍخ ِٓ ؽبلاد لظبرط الالضذاس اٌوب

Generalized Liner Modelsوَـٍك هًٍ ٘زٖ إٌّبرط أؽُبٔب لظبرط اٌٍىعذ ، 
 Logit model   و رغزخذَ هٕذِب ٔشغت في اٌزٕجإ ثىعىد طفخ ِوُٕخ أو كب٘شح أو خبطُخ

ِوُٕخ ثبلاهزّبد هًٍ لُُ ِزغٍُش أو لرّىهخ ِٓ الدزغنًاد الدغزمٍخ الأخشي اٌتي لذب هلالخ ثبلدزغنً 
اٌزبثن بسبِب وّب ٘ى الخبي في لظبرط الالضذاس اٌوبِخ، ورغزخذَ ِوبِلاد إٌّىرط اٌٍىعُغتي في 

 ٌىً ِٓ الدزغنًاد الدغزمٍخ في إٌّىرط. Odds Ratioّخ ٔغجخ الخلاف رمذَش لُ
٘ى ِزغٍُش وُفٍ طىسٌ  Yوَجنى ٘زا إٌّىرط هًٍ فشع أعبعٍ ٘ى أْ الدزغٍُش اٌزبثن 

Dummy variable  هٕذ ؽذوس  6و اٌزٌ َوزبر ِزغٍُش صٕبئٍ الاعزغبثخ َأخز اٌمُّخ
 .هٕذ هذَ ؽذوس الاعزغبثخ P-1بي ثبؽزّ 1وَأخز اٌمُّخ  p=1الاعزغبثخ ثبؽزّبي 

فارا وبْ ٕ٘بن ِزغٍُش ِغزمً واؽذ َوشف إٌّىرط ثبٌّٕىرط اٌٍىعُغتي اٌضٕبئٍ اٌجغُؾ، 
أِب ئرا وبْ ٕ٘بن أوضش ِٓ ِزغٍُش ِغزمً فبْ إٌّىرط َوشف ثبٌّٕىرط اٌٍىعُغتي اٌضٕبئٍ 

 الدزوذد.
 ٍٍّ ٍِب إٌّبرط ٘ى ر Yوَىّٓ الذذف وساء اعزخذاَ الدزغٍُش اٌزبثن اٌى مذَش اٌمُّخ الدزىلّوخ، أ

 اٌتي رغزخذَ الدزغٍُش اٌزبثن إٌىهٍ فهذفهب الأعبعٍ ٘ى ئلغبد اؽزّبي ؽذوس الحذس ِٓ هذِٗ.
              

 بحُش8
 في ؽبٌخ اٌوىظ. 1في ؽبٌخ ؽذوس الحذس أو اٌمُّخ  6الدزغٍُش اٌزبثن َأخز اٌمُّخ     
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 إٌّىرط. ِوٍّبد         
 Xt   .ٍّالدزغنً الدغزمً اٌى 

 الخـأ اٌوشىائٍ.     
في رمذَش ِوٍّبد ٘زا إٌّىرط   OLSولا لؽىٓ رـجُك ؿشَمخ الدشثوبد اٌظغشي اٌوبدَخ 
 ورٌه لأٔٗ َىاعٗ ٔىهنٌ سئُغُنٌ ِٓ الدشبوً و8ٍ٘

  اؽزّبي ؽذوس الحذس ِٓ هذِٗ رزشاوػ لُّزهب ثنٌ لُّتي اٌظفش ّْ وؾذٍ أدنى ئرا هٍّٕب أ
ولُّخ اٌىاؽذ وؾذٍ ألظً، رٌه لأٍٔٗ وفمب ٌزوشَف الاؽزّبلاد لا لؽىٓ ٌمُّخ 

ّْ لظىرط  الاؽزّبلاد أْ رزغبوص اٌىاؽذ اٌظؾُؼ و لا رٕخفغ هٓ اٌظفش، ثبلإػبفخ ئلذ أ
ّـٍ ٌٍّشثوبد اٌظغشي َغّؼ لخؾّ الالضذاس أْ لؽزذٍ ئلذ ِبلا نهبَخ ؽغت لُّخ  الالضذاس الخ

غزمٍخ، ئرْ اعزخذاَ الضذاس الدشثوبد اٌظغشي ِن اٌجُبٔبد راد الدزغٍُش اٌضٕبئٍ الدزغنًاد الد
 لذ َفبعئ اٌجبؽش ثمُُ ِزىلّوخ ٌٍّزغٍُش اٌزبثن رزغبوص اٌىاؽذ اٌظؾُؼ أو رمً هٓ اٌظفش.

  ٍوّب َزشرت أَؼب اعزخذاَ الدزغنً اٌظىسٌ وّزغٍُش ربثن وعىد اسرجبؽ ثنٌ الحذٍ اٌوشىائ
ًّ ِشٍح أخشي ثأؽذ افزشاػبد الدشثوبد اٌظغشي اٌوبدَخ اٌمبئٍخ والدزغنً الدغزم ً، و٘زا لؼ

ثوذَ وعىد اسرجبؽ ثنٌ الحذٍ اٌوشىائٍ و الدزغنً الدغزمً، ؽى  لؽىٓ برذَذ أصش وً ِٕهّب 
  .ثظىسح ِغزمٍخ هٓ الدزغنً اٌزبثن

 31  ورغًّ ٘زٖ الدشىٍخ بدشىٍخ هذَ صجبد اٌزجبَٓ
Heteroscedasticity  

  ئْ اعزخذاَ برًٍُ الضذاس الدشثوبد اٌظغشيOLS  في ؽبٌخ اٌجُبٔبد راد الدزغنًاد اٌزبثوخ
ّـٍ ألعهب افزشاع اهزذاٌُخ اٌزىصَن  صٕبئُخ اٌمُّخ رزغجت في لسبٌفخ فشػُبد برًٍُ الالضذاس الخ

Normality  ووزا بذبٔظ اٌجُبٔبد ؽُش رٕشأ ٘بربْ الدشىٍزبْ ثغجت اٌـجُوخ اٌضٕبئُخ
 ش اٌزبثن.ٌٍّزغٍُ

  
دوٌخ ورٌه ثبعزوّبي  64وّب إٔٔب عٕمىَ بهزٖ الاخزجبساد ثغٍخ ثُبٔبد ثبًٔ رزىىْ ِٓ 

 لظىرط ٌىعُذ في اٌزمذَش ورٌه ثززجن الدوبدٌخ اٌزبٌُخ8 
crises it = βo + β1 ILMB it + β2 Macro it + ε it

 بحُش8
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 Crises it ٍِزغنً الأصِخ الدبٌُخ و٘ى ِزغنً صٕبئ ٍُ في ؽبي  6بحُش َأخز اٌمُّخ  أط
 في ؽبٌخ الاعزمشاس. 1ؽذوس الأصِخ و 

 Macro  .َؼُ ِظفىفخ ِزغنًاد الالزظبد اٌىٍٍ، واٌزـىٍس الدبلر 
 ILMB  .َؼُ ِظفىفخ ِإشش برشَش الأعىاق الدبٌُخ 
 ε it .ٍالخـأ اٌوشىائ 

 

عشد اٌوبدح في اٌذساعبد الالزظبدَخ هًٍ اعزخذاَ اٌزجبؿإاد اٌضُِٕخ ٌٍّزغنًاد 
الالزظبدَخ ورٌه هًٍ اهزجبس أْ ثُبٔبد اٌغلاعً اٌضُِٕخ روزبر عغلا ربسلؼُب ٌغٍىن ٘زٖ 
الدزغنًاد، ئر لػزبط رأصنً ثوغ الدغنًاد الالزظبدَخ هًٍ الدزغنًاد الأخشي ٌفغىح صُِٕخ أو 

٘ى الحبي ثبٌٕغجخ ٌٍوىاًِ الدإصشح هًٍ الأصِبد الدبٌُخ. وثٕبء هًٍ ٘زا لصذ أْ  فبطً صِني وّب
اٌذساعبد اٌغبثمخ في ٘زا المجبي دسعذ هًٍ اعزخذاَ اٌزجبؿإاد اٌضُِٕخ ٌٍّزغنًاد الالزظبدَخ 

 الدفغشح ٌلأصِبد الدبٌُخ.
الدذسعخ في وٌىٓ ِب َلاؽق أْ أغٍجهب لد روًّ هًٍ اخزجبس هذد فزشاد اٌزجبؿإ اٌضِني 

إٌّىرط. و٘ى ِب عزخزبرٖ ٘زٖ اٌذساعخ ثبعزخذاَ أُ٘ ِوُبسَٓ في ٘زا المجبي8 ِوُبس 
، بحُش َزُ رمذَش إٌّىرط ثوذد فزشاد رجبؿإ صِني لسزٍفخ و ، وِوُبس  

ٌٍّوُبس ٍ٘  َزُ ِمبسٔخ الدوبَنً اٌغبثمخ في وً لظىرط ِٓ ٘زٖ إٌّبرط، ئر روزبر أدنى لُّخ
 اٌمُّخ الدضًٍ ٌٗ، وثزٌه عٕمىَ ثبخزُبس اٌزجبؿإاد اٌضُِٕخ ٌىً اخزجبس هًٍ ؽذا.

ئلا إٔٔب و ثوذ اٌمُبَ بهزا الاخزجبس هبر لسزٍف فزشاد الإثـبء اٌضِني، اخزشٔب أْ ٔإخٍش اٌضِٓ 
  .ثفزشح ئثـبء واؽذح، و٘ى ِب َجُٕٗ الجذوي

.

t-1* t-2 t-3 
0.480070 0.483454 0.545654 
0.559900 0.563283 0.625483 
0.511684 0.515067 0.577267 

8  هذد فزشاد اٌزجبؿإ اٌضِني الدخزبسح اعزٕبدا ئلذ وً ِوُبس. رشنً ئلذ 
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 Eviews 08
 وثبٌزبلر عزظجؼ الدوبدٌخ وبٌزبلر8

Crises it = βo + β1 ILMB i(t-1) + β2 Macro i(t-1)  + ε it
  

 ٔزبئظ اٌزمذَشاد ِب 8ٍٍَثوذ اخزُبس فغىح اٌزجبؿإ اٌضِني، أكهشد 

 
   z-Statistic . 

C -2.024401*** 0.754001 -2.684878 0.0073 
ILMB(-1) 0.327977** 0.131708 2.490187 0.0128 
PIB(-1) -0.258214*** 0.052697 -4.899983 0.0000 

M2RV(-1) 0.140774** 0.059472 2.367050 0.0179 
INF(-1) 0.016893* 0.011025 1.532345 0.0954 

IMPORT(-1) 0.018262** 0.007137 2.558833 0.0105 
EXPORT(-1) -0.037897*** 0.009713 -3.901859 0.0001 

CIFSB(-1) 0.018173*** 0.006164 2.948434 0.0032 
McFadden R-squared 0.400327 Log likelihood -88.01405  

Prob(LR statistic) 0.00000    

الإؽظبئُخ  رشنً ئلذ ِوٕىَخ  ***  **  *وّب أْ    الدبٌُخالدزغنً الدغزمً ٘ى الأصِبد  
 .%61،%3،%6هًٍ اٌزىالر

eviews8 

ِٓ عذوي ٔزبئظ اٌزمذَش أهلاٖ ٔلاؽق أٔٗ وً الدزغنًاد اٌذاخٍخ في إٌّىرط راد دلاٌخ 
وٌذَهُ آصبس هًٍ اؽزّبٌُخ ٔشىة الأصِبد   % 61ثم  %3، %6ئؽظبئُخ هٕذ ِغزىَبد 

 الدبٌُخ. بحُش8
  ِإششILMB  3اٌزٌ َوجٍش هٓ دسعخ برشَش الأعىاق الدبٌُخ ِوٕىٌ ئؽظبئُب هٕذ ِغزىي 

(، أٌ أٍٔٗ وٍّب اسرفوذ دسعخ ؽشَخ الأعىاق 0.327977و ِىعت ثزأصنً َمذس ة ) %
الدبٌُخ وٍّّب صادد ئؽزّبٌُخ ؽذوس الأصِبد الدبٌُخ في اٌذوي إٌبُِخ الدذسوعخ، بدونى أٔٗ 

 ِغإوي هٕهب في ٘زٖ اٌذوي .



                /
                    /

06
164 

 ُّب لؼضٍ رأصنً إٌبرظ المحٍٍ الإجمبلر فpib  وِشرجؾ %6فمذ وبْ ِوٕىٌ هٕذ ِغزىي ،
( بدونى أٔٗ وٍّب اسرفن  0.258214-هىغُب ِن اؽزّبٌُخ ؽذوس الأصِبد الدبٌُخ ة )

إٌّى الالزظبدٌ وٍّب لٍّذ اؽزّبٌُخ ؽذوس الأصِبد الدبٌُخ ، و٘ى ِب أوذرٗ اٌوذَذ ِٓ 
مخ، ؽُش أْ اسرفبم إٌّى الالزظبدٌ َإصش هًٍ اٌزـىٍس الدبلر الأدثُبد الالزظبدَخ اٌغبث

وثبٌزبلر بذٕت ٔشىة الأصِبد الدبٌُخ. وٕ٘بن اٌوذَذ ِٓ اٌذساعبد أوّذد رٌه ِٕهب  
Demerguç-kunt & Detragiache   ئػبفخ الذ دساعخ   6775عٕخBeck et all 

 .4111عٕخ  Garcia Herrero & Del rioو 4114عٕخ  
  ٌٗ ئرا لاؽلٕب ِإشش ٔغجخ إٌمىد ثشىٍهب اٌىاعن ِٓ الاؽزُبؿبد إٌمذَخ اٌزٌ سِضٔب

ثزأصنً َمذس ة  %5فمذ وعذٔب أصشٖ ِوٕىٌ وِىعت هٕذ ِغزىي  M2RVب
(  بدونى أٔٗ وٍّّب اسرفن ٘زا الدوذٍي وٍّّب صادد اؽزّبٌُخ ؽذوس الأصِبد 0.140774)

٘ى ِب ثٍُٕزٗ اٌوذَذ ِٓ اٌذساعبد هًٍ غشاس دساعخ الدبٌُخ في اٌذوي إٌبُِخ لظذ اٌذساعخ، و
Demerguç-kunt & Detragiache  ودساعخ  6775 عٕخEichengreen & 

Arteta   أػبفخ الذ دساعخ    4114عٕخKomulainen & Lukkarila   عٕخ
، و٘زا ساعن أعبعب ئلذ فمذاْ اٌضمخ في اٌجٕىن اٌزغبسَخ ِٓ لجً الدغزضّشَٓ المحٍُنٌ 4111

 عٕجُنٌ ئرا الطفغ ِوذٍي الاؽزُبؿبد الأعٕجُخ ٌذَهب.والأ
 وارا سعوٕب الذ ؽغُ اٌمشوع اٌذاخٍُخ الدذفىهخ ِٓ لجً اٌجٕىن اٌزغبسَخ واٌتي سِضٔب اٌُهب 

ثزأصنً َمذس ة  %6فمذ وعذٔب أصشٖ ِوٕىٌ وِىعت هٕذ ِغزىي  CIFSBب
لجً اٌجٕىن اٌزغبسَخ   (  بدونى أٔٗ وٍّّب اسرفن ؽغُ اٌزىعن في الالزشاع 0.018173ِٓ)

وٍّّب صادد اؽزّبٌُخ ؽذوس الأصِبد الدبٌُخ في اٌذوي إٌبُِخ، و٘زا ساعن أعبعب الذ 
اسرفبم ؽغُ اٌمشوع غنً الدغزشدٍح في ٘زٖ اٌجٍذاْ، ِب َإدٌ الذ ئفلاط اٌجٕىن اٌزغبسَخ 

 واٌىلىم في الأصِبد. 
 ٌٍظبدساد ّْ ٍِب ِزغنًاد اٌزغبسح الخبسعُخ فمذ وعذٔب أ أصش عٍبي وِوٕىٌ هٕذ  export أ

ّْ اسرفبههب َغبُ٘ في خفغ اؽزّبٌُخ ؽذوس 0.037897-ثأصش   ) %1ِغزىي  ( أٌ أ
الأصِبد الدبٌُخ في اٌذوي إٌبُِخ، وعجت رٌه اٌذوس اٌىجنً اٌزٌ رٍوجٗ اٌظبدساد في عٍت 

ّْ ٌٍىاسداد أصش ئلغببي وِوٕىٌ ه ٕذ ِغزىي اٌوٍّخ اٌظوجخ وصَبدح إٌّى الالزظبدٌ. وّب أ
فىٍّّب صادد ؽغُ اٌىاسداد صادد ِوهب ئؽزّبٌُخ   0.018262)َمذس ة) % 3
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ؽذوس الأصِبد الدبٌُخ و٘زا ساعن أعبعب الذ خشوط اٌوٍّخ اٌظوجخ اٌتي رغبُ٘ في بزفُغ 
 ؽغُ ئؽزُبؿبد اٌظشف الأعٕبي.

  ُأخنًا ِوذٍي اٌزؼخinf  اٌزٌ َوجٍش هٓ ِذي الاعزمشاس الالزظبدٌ اٌىٍٍّ، ؽُش ٔلاؽق
ّْ ٌٗ أصش ئلغببي وِوٕىٌ هٕذ ِغزىي  ( 0.016893ة) َمذٍس  %61ِٓ عذوي اٌزمذَش أ

بدونى أٍٔٗ وٍّب اسرفن ِوذٍي اٌزؼخٍُ َظجؼ الالزظبد اٌىٍٍ غنً ِغزمش وثبٌزبلر اسرفبم 
 ئِىبُٔخ ؽذوس الأصِبد الدبٌُخ.

ٌذساعخ الذ وعىد هلالخ ِىعجخ وِوٕىَخ ثنٌ برشَش الأعىاق الدبٌُخ وئؽزّبٌُخ خٍظذ ا
 ٔشىة الأصِبد الدبٌُخ في اٌذوي إٌبُِخ و٘زا ساعن أعبعب الذ ِب 8ٍٍَ

  لسبؿش روشع اٌجٕىن ٌلأصِبد8 فمذ ٌىؽق أْ ِٓ أُ٘ لسبؿش اٌوىلدخ الدبٌُخ ٍ٘ رٍه
خلاي هٍُّخ اٌزؾشَش الدبلر المحٍٍ و  الأصِبد اٌتي َزوشع لذب الجهبص الدظشفي عىاءا

اٌذولر، أو ثوذ ئبسبَ ٘زٖ اٌوٍُّخ، رٌه لأٍٔٗ في كً اٌوىلدخ الدبٌُخ رضداد دسعخ أذِبط 
ّْ أٌ  ورىبًِ الجهبص الدظشفي ٌٍذوٌخ ِن الأعىاق الدبٌُخ اٌوبلدُخ و٘زا َإدٌ ئلذ أ

لدظشفُخ في ِظبهت رىاعٗ عهبص ِظشفي في دوٌخ ِب َإصش هًٍ عبئش اٌمـبهبد ا
ًّ أصِخ اٌجٕىن في الدىغُه هبَ  اسرفن اٌذولاس الأِشَىٍ  6772اٌذوي الأخشي، وٌو

داخً عىق اٌظشف ثبلدىغُه و٘ى الأِش اٌزٌ سفن لُّخ اٌزضاِبد اٌجٕىن الدىغُىُخ 
 .31ثبٌوّلاد الأعٕجُخ وؽذصذ الأصِخ في عذاد ٘زٖ الاٌزضاِبد

 خذاَ عضء ٘بَ ِٓ الدذخشاد المحٍُخ لسبؿش ٘شوة الأِىاي ئلذ الخبسط8 َوني اعز
اعزضّبسَخ لسزٍفخ )الاعزضّبس في اٌومبساد، الإَذام في 32خبسط ؽذود٘ب وثأشىبي 

ّْ رٍه  اٌجٕىن الخبسعُخ، الاعزضّبساد الأعٕجُخ الدجبششح ..الخ( وهًٍ اٌشغُ ِٓ أ
 .33اٌلب٘شح غنً ؽذَضخ ئٌّب أٍٔهب رىبصشد في كً اٌزؾشَش الدبلر

 الذذف ِٓ ئٌغبء اٌمُىد هًٍ ؽشوخ سؤوط  لسبؿش اٌزوشٍع ّْ لدىعبد الدؼبسثخ8 ئ
الأِىاي ٘ى سفن وفبءح اعزخذاَ ٘زٖ الأخنًح وصَبدح عشهخ رٕفُز الدوبِلاد ِٓ 

 خلاي صىسح الدوٍىِبرُخ والارظبلاد، وِب ٔزظ هٕٗ ِٓ اصدَبد في دسعخ الدخبؿش الدبٌُخ.
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 .67ص خ، الإعىٕذسَ
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اٌششلبوٌ، اٌوىلدخ الدبٌُخ وئِىبُٔخ اٌزؾىُ في هذوي الأصِبد  هجذ الحىُُ ِظـفً 
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