
 2014 - 5: א���د/                          א����� א���א���� ������� وא��
���ت א	����د��               

165 

�
  !�وى א�ز��ت א����

" .�  *��ـــ�& "�ـ
%�ـ

(�)����� �� א���	�אت א��� 
�	��� א�����  :
 �
��د
� و���	� و�� ���ز�� �� ������� ! ��� א

+*� א��(
) �� א�'و&�  �%$ אق א����	�،
א,2	�ة !� 0/.��	� �-�� א,ز��ت א����	� ����� 
+��-	�وس א���(ي، $ אء �� 62ل א�34 אت 

 :3��; �
�و _ א��وא;@ א��?�ر
� وא����	�_א��4>	(
א��(
*� ���3 وא��� ���ز��� �3�?�ت א��3($� 

��C� )4: . � ر
A و����4ت ���	� א����	� ��
אF(ة �3��4 �	�� א,ز��ت א����� אEن +�4
� و

א����	� ;�4H�� �!�I $ אء �� دو�� �0: ��2ى �و 
��Lع �2J :�0 �� א�(و�� א� אF(ة ��                                                                  .

א,ز�� א����	�، א��(وى  :א�,���ت א��+��ح 
 .א����	�، א�� ���، א����+�ة

  

  Résumé: À la lumière des changements 

que connaît le monde de la globalisation 

économique et financière et ce que la 

libéralisation résultant des marchés 

financiers. On parle beaucoup 

dernièrement du problème de la contagion 

des crises financières, tout comme un virus, 

à la fois par les canaux traditionnels _ les 

liens commerciaux et financiers _ ou les 

canaux modernes, Créée par les produits 

d'ingénierie financière _ titrisation et des 

dérivés _. Et surtout maintenant que le 

monde est devenu comme un village où les 

crises financières se propagent rapidement 

d’un état à  l'autre ou d'un secteur à l'autre 

dans un pays. 

Mots clés: crise financière, contagion 

financière, mondialisation, mimétisme. 

�
�N א,ز��ت א����	� �M�2 א�����Mة ��I; ��3!� א&�����4 $ אء �� 62ل  :.�-��
 OLPאر� �	�2 �و �� دو�� �0: دو�� ��2ى، و!>J ع�L�א&���ر א��(��ت �� ��Lع �0: 
� رة /(
(ة �� ; )�Pط א��I; :<! OF�R ��ة ���ف ;���(وى وא��T�� U� א,ز��ت


*�، F	) +�ن א&��4ل  درא$�ت א,ز��ت א����	�، ;�� �	�� �ز��ت $��)F ف��א�
-�1994� א���I	�3ت ) א��.I	X(א��(وى وא��C و���V 62ل �ز�� ���
.� א��6	3	� 

��د
	� 1997، و+]�X 62ل א,ز�� א,$	 
� א��� ;(�ت �� 1995��Vא ��\ ��� ،

��� ن �+*� ;`��Tة א��(وى وذ�X �� 62ل ���و���� 0
?�د ���
P^� N ط ��]ه 

�3 אت א&�����4 و�$�P;�� و�J	���� و+]א א�3`�
�ت א��-�Iة ���א�`��Tة و )
;�3ءא !>:  .��(

                                                           
��C��� �Iة �$��ذة * ،� ����\ �Hאb?3 א�. 
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ذ�X $��3ول �� 62ل T]א א���4ل 0;�אز א�E	�ت א��� ��T�I �� &�4 !(وى א,ز��ت 
و�> M ل T :�0]ه א���
� &��ول אc\�;� !>: אc/.��	� . א����	� �M�2 א�?(
(ة ���3

א���  א�E	�ت&��4ل !(وى א,ز��ت א����	� ;�-� !���، و�� �	�� ���*� �J	�ت א: א����	�
و�T ��( �ز�� א�(
 ن א�I	�د
� +�(وى ؟ - ���F �ز�� א���T א���4ري–;�زت ��2eא 

  ,ز�� א���T א���4ري؟

�<
 ��+ �3<�! �	I4�; �3�� �	��./cه א[T :<! �;�\cא )��  :و

 א��(وى א����	�؛ .1

 .-���F �ز�� א���T א���4ري– א�E	�ت א��(
*� ��43 א��(وى .2

3. �
 ؛�� �ز�� א���T א���4ري �0: �ز�� א�(
 ن א�I	�د

  

1- �
��د א������ א��(
( �� א,ز��ت وא��bאت א����	�  -:א���وى א������Vف א�!

� א,$ אق א����	� و;�وز ���Tة א�� ������ U� ���)F ت)
��د
� وא����	� �bא��Vא. 

 )�
( &PI	� �V وT  א��(وى א���ن ��i<L א,ز��ت و)\ i<L�א����	� ��2eא ;�
�T و�� �-�T	א�و�	�� 
>� &��ول 0;�אز �contagion financière"".  N<�k א����	�

א,$�Pب א�����LP ;�]ه א�`��Tة، ;��E ���Cc	�ت א&�����4 $ אء �� دو�� �0: ��2ى �و 
 �2E ع�L� �� .  

1-1 .�
�+-�م א���وى א���� :� �mع א��(وى !>: א�� C �; �4<���د א,;��ث א�)�� �

�-4 א !>: �-� م ��(د ��� و�� ;	� א��-�T	� א���  �� �	
��د��Vوא �	*F�Pא� pن� pV0

 �T)��!&?(א �א�(و� X3P1:א�  

                                                           
1 

Rouis Myriam, Trabelsi Jamel," la dynamique du phénomène de contagion dans les pays 

d'Asie", Journées de recherche Sur les crises financières internationales, Université 

d’Orléans, France, Mars 2004, pp  : 2,3. 
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ف א��(وى !>: �&�� : א��+-�م א��א�0 • p��ُ� �	<�!א�(ول $ אء  א&��4ل �	; �� ��)M

A و
�.� �>�(وى �ن �� �4�3	s �4@ !� . �� ���ة א,ز�� �و �� ���ة א��(وء�R

�	;�?
cت א��)�  . א��(��ت א�P<I	� و0&�� �3��4 �
^� �� 62ل א�

• 1
4�( ;���(وى �� T]ه א����� א&���ر M(�� ;	� دو��	� �و !(ة : א��+-�م א�2


eدي F :�0(وث M(��ت ����+�  ∗� ;�,$�$	�تא��� � �( א&��א�� ��4ر&و دول ��
 ��

  .��t0ر��� ; א$�L א����+�ت א�����+

Rigobon " �3$و Forbes"א!��( T]א א����
�R �� Nف  :א��+-�م א�2
1 �3א •
، 0ذ 
����ن א��(وى !>: �&�� ذ�X א���	� �� �J	� אV&���ر 62ل ���ة א,ز��، 2001

  . א��-I	� א���>� ��]א א����
N א,$ אقو
�.b� sא
( א��وא;@ �� ;	� 

א���وى א����
� .��45 : �� א��-�T	� א��]+ رة �!6ه 
�.� א$�6kص א����
N א�����

A�. &9 א	@?�א�6ت وא	<-
�رאت א��& .=-�>� !�ة دول 9& "و��ت ���8ر�6 4�+6 

B��� "و "ز�� "و�
� و���H" &9 I א���אق، و�� .E< 48�%ه א�����ت ��אء �J 

B���5ل ���כ א����LM B�    .LMل א��وאN6 א��(��+� 6
B א��ول "و 

1-2 .�

�.� �ن &�	b ;	� & !	� �� א��(وى: "<�אع א���وى א���� :  

�( �
P�Qق  : א���وى א�� Iא� s-& �� �	<2)��א� :<! �te� ��א��(وى א� X<� �Tو
 André Orléon""و
��ف  2."$> כ א�L4	U"�و �� 
A<L !>	� &�	?� א����+�ة 

��دي �� ;�P�xع &-s $> כ : "א����+�ة��;�>X א���>	� א��� 
4 م �� ���62 ! ن א
�2
� �� א,$ אق א����	�، �� ���ت א����+�ة T� �X< א��� ���R �� [kف Eא,! אن א

                                                           
!�Pرة !� א���L	�ت א����� �> �C	� א,$�$	� �P>( �� �و   ( Les fondamentaux)א,$�$	�ت  ∗

 ���� �Tو  �د א�.>����V�; �4<���אن א��?�ري، (א�� א�� א�b	�، א��א��. � b?א�� ،�k^�، א� �א�3
 ...).  �$��ر א�-�H(ة 

2 André Orléan , "Contagion spéculative et globalisation financière : Quelques 

enseignements tirés de la crise mexicaine", in : Turbulences et spéculations dans 

l’économie mondial",économica, paris, 1996, p31. 



                                       �
 ��ــ�& "�ـ
%�ـ�. "/                                     !�وى א�ز��ت א����

168 

��دي ;�V!���د !>: � ���ت ! ن �2J א��z+ [k^� &� ذج���ن  و
�.� 3".! ن א
  &:4�	; b	� 3M-	� �� א��(وى א����+	�

T� &��?� !� ��(د  :א���وى א�89
� !1��S B א���אN6 א����3د 6
B א���אق -
�	�ة \(א !>: �א� $��H א�c.��و&	� ��43 א���> ��ت א��� �^�� &4>�� �� �(ة 

���C0 �0: !�>	� א���I	� א�E�، و;������ 0ذא Ot)F ���+�ت ��  ،�I� ى א�����
א,$��ر &�  אk&V-�ض �و אVر�-�ع ;� رة �?�H	� �� א,$ אق א����	�، �I	. ن �3Tכ 

�!�I;א,$ אق و ���,$ אق ;����Cc �0: �. אF���ل V&���ر T]ه א�� \�ت &�  ;�
. ��T�tz �>��> ��ت א��� ��; �M�k� ���tz ;����> ��ت א�����+� ;	� א,$ אق +.�

 Pא� �P+� i�� א��b� :�0 ���C0 א,$ אق �ت ��� <��<� �.�
ر�Mت �� א����� و
 . א,$�$	� �ن ��te !>: א�� \��ت �� א,$ אق א,�2ى

0ن א��.��� א��� دي ;	� א,$ אق �� �bא
( �I���، : א���وى א����د�� 6
B א���אق -
L;+*� ��א� �	���وא� �

A �$��ر א�-�H(ة�O�PM� )4 א,$ אق א�43(�R �! � א;@ א��وو

 .א�3I(אت��ف وא��6�� ;	� �$��ر א,$�� وא�;	� א,$ אق א���ل و א�� \ دة


�) ب��U%א���وى א� : ����Lع �� �0: ;� �� UC ��� אب�LCא&���ر א �� �*���
�$ אق  �3`�� א�LCVא;�ت �� א,$ אق א����	� !>: �I� ى  5.��L!�ت א�3`�م א�����

 �IF �-<�k�Echengreen)  و(portes:  م)! تV�F �� �M�2 ق א��4وض $
 ،UHف و$ ق א� دא��א�4(رة !>: א�I(אد �� �Rف א��C��4	�، و$ ق א�

���D.Lacoue-Labartue)  (�M�kد��ج �$ אق א,� אل א�x; �4�.6م  �	���وא,ز�� א�

                                                           
3 Le Page Jean-Marie, "Crises financières internationales et risque systémique", de Boeck, 

Paris, 2003, p :119. 
4  Henri Bourguinat," Finance internationale : Après l’euro et les crises", 4 eme édition, 

Puf, Paris, 1992, p p : 94,95. 
5   André Orléan, op cit, p : 31. 
6 D.Lacoue-Labartue, "Crises financière et leur propagation internationale», in "finance 

internationale : l’état actuel de la théorie», Economica, Paris, 1992, P : 420 
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 �P! ���3� �� ن�!�$ �t ����אت א�3`�م א��	��� )F� :<! ةb+��� ول �� �`�� �. ن�

  .�%�אت א<�=�ر א�ز��ت

  
Source :D.Lacoue-Labartue, "Crises financières et leur propagation 

internationale" ,in "finance internationale

Economica, Paris ,1992, P :420. 

;	� �N<�k  א��(وى א����	�T]א א��.� �N<�k א�34 אت א�����>� V&���ر 
، �ي א&�����4 $ ق א��4وض، א�I ق א����	�، $ ق א� دאUH و�$ אق א���ف

;������ ����(وى 
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 �P! ���3� �� ن�!�$ �t ����אت א�3`�م א��	��� )F� :<! ةb+��� ول �� �`�� �. ن�
 :א����� 
 T iC]ه א�34 אت �3 אت، وא��.� 

 V4 ر�,W)1 :(ت���%�אت א<�=�ر א�ز

Crises financières et leur propagation 

finance internationale : l’état actuel de la théorie" , 

     iC 
T]א א��.� �N<�k א�34 אت א�����>� V&���ر  
$ ق א��4وض، א�I ق א����	�، $ ق א� دאUH و�$ אق א���ف: א,$ אق

��Lع �2J :�0 دאs-& �2 א�(و�� �و ;	� א�(ول ��

� �و �� 
��ف ;�����*�I�، �و �� 62ل א�3`�م �� 62ل $> כ א��	+���وى א�)

  .א����� �و �� 
A<L !>	� א��(وى א�3`��	�
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  �		I	Hر �	<./ �	; b	�
;����Cc �0: א��I4	� א�A;�I ,& אع א��(وى �3Tכ �� 
  7:�>�(وى

- �����6وى ���	� ;	� א�(ول �و �� 
��ف ���د
� وא��(وى א���3?� !� و\ د روא;@ א

)�LM Bل א����
�تContagion par les fondamentaux(   �IF
(Kaminsky et Rienart)  �3$1999. 


� �و �� 
��ف  -��*�I�א��(وى א���3?� !� $> כ א� �
����6وى א���9

(Contagion pure)  �IF(Masson)  �3$1999 و�) (shift contagion 
 �P� �� ����I�א� i<L�  . (Forbes et Rigobon)  �3$2000א��

��دي : "��Zب א���وى. 1-3��Vوא��.��� א ��א�� � �� �� �	���א��(وى א� �L2 )
�bא
 �IF Xد ذ� �
�0: \�>� �� א,$�Pب �� ;	Alejandro López-Mejía ( �� ��3(و

�<
:8   

�	�ت א��?�ر
� وא�^� �Rت !>: �$��ر א���ف א��� ��T�I ;(ر\� +P	�ة ��  )1�-�Vא
و��P<4ت و;������ �� ر �tJر �>�(وى �ي א&��4ل א��(��ت ��  F0(אث �LC0א;�ت

�	�ت א��?�ر
� وא�^� ط !>: �$��ر א���ف�-�V62ل א. 


(���� �0: 0!�دة  )2 ��� �
��*�I�<� �	P3�+ ن .

�.� �ن  �	�� )<; �<�! ��	�א&�	�ر 
�M ��I� �P���وא� U
�Iض א��-k&V3: �ن א��ت א�(ول א,�2ى، ;�	$�$� �ف א�3`� �

 �LP���א� �R�k�<� ���		4� �0: 0!�دة �
��*�I�א� U�)
 )� �� )<P� �	<��>� א��א��
;�V$�*��ر �� ;>(אن ��2ى وT  א,�� א�]ي 
�P<$ �te !>: א�*�4 א��� 
^��� VeTء 


� �� T]ه א�P>(אن��*�I�א�. 

                                                           
7 Iuliana Matei , "Contagion et causalité : une investigation empirique " ,colloque la 

crise :trois ans après quels enseignement ?, Université Blaise Pascal IUFM Auvergne, Mardi 

9 février 2010 , p : 3. 
8
 Alejandro López-Mejía, "Flux massifs de capitaux: Leurs causes, leurs conséquences et la 

manière de les gérer" , in:  revue fiance et développement, Septembre 1999, pp :29,30. 
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3( �		I$e�א� �
��*�I�د א���+�ة א!�����4  !>: א�
�Lא� s-3; ������0: א� ����)

 �LP���א� �R�k�ت �*� א2�6ف א��	א2�6ف א,$�$ �� �m���; אن)<Pא� �� )
�� א��(

�2J :�0 )<; �� ر��*�$V�;. 

0ن א��وא;@ א����	� ;	� �N<�k א�(ول �( �?�� א��(��ت א��� ��(ث �� ;>( ��   )4
 �� )<; �+ �� �
��د��Vא s$,ر א�P�!Vא �	3��4 �0: ;>(אن ��2ى دون א,2] ;��

 .ن !>: F(אא�P>(א

�(�PL	A ;�� א����ر$�ت א�I�; �M�k		� א�I	 �� �� �3Mد
A א�� �	N א�?��!�  )5 
 ��z; ��I� ��א� �� M� U	; :<! �	3

� א��(��*�I�א� )F� �mِא �>�(وى 0ذא �ر�t� A<k


�	���� ;�PI !(م ����t א���> ��ت ��    .  


e+( !>: א�(ور ) T :�0 ���Cc�;)Alejandro López-Mejía]ه א,$�Pب �xن    
  .א���� ��(م ����t א���> ��ت �� &�4 א��(وى


�ى       Alejandro López-Mejía  �\ر)��; U\�� ب א&��4ل א��(وى�P$� ن�
�
��د��Vא�(ول وא��.�6ت א �	ت ;�	�
�C A<k ط وM(��ت !>:  א,و�: ��6-� ���

�/�ر �
^� �>(ور א�.P	� א�]ي 
>��P  +��. �$��ر א���ف 
�.� �ن �3��� ;	� א�(ول

� א��I$e	� �� 62ل א!���د�T !>: א��4>	( وא����+�ة��*�I�א� .  


�ت א���وى. 1-4�[ :�T ت �>�(وى�	�J 6ثt �	; b	�& ن� �.�
:9  

" ( �	�J"�	�$ �ر א��tEو " א�"�	& I&��ر א��tEא "(Monsoonal effects) �Tو  b+��
!>: א��(��ت א�����	� א��� ��bא�� �tJر�T �� !(د �� א�P>(אن ;�	) �T �te]ه 

;��x� �2J :3نb� pא�� �F+� . א��(��ت !>: א����	�אت א,$�$	� �� T]ه א�P>(אن
 . א,$ אق א����	� 
�.� �-I	��T ;� א�� �و M(��ت ����+�

��	� �0: א��tz	� א�]ي  Spillover effects)(�J	� א�tEر א�?�&P	� �و א���C	� ) ب
 �	�� )<; �� ��)M �$ر��אن(�)<P!� �� א� �!>: ) �و �? �	אت א�.>�	���א� �+�F

                                                           
 .237، 235: !��و ��� א�(
�، ��\A;�$ U، ص ص 9
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א��وאN6 א,$�$	� �� دو�� �و �?� !� �� א�(ول، و���� T]ه א�E	� �� 62ل !(د �� 

�
8
8Qت: �*� א��$�	Iא� �	; A	I3�و א�� �	א��?�رة א�(و� .  


�دة �� א���+�  �J(contagion pure)	� א��(وى א����	� ) جbא� ��&z; ��-
��� �.�

 �T�	I-� �.�
 V ��א,$ אق وא� �+�F א��b� �� دة�
b%$ אق �و א�� �	!��א�?

�	�4;�Iא� �	�	�E�; �4 �ي;�Iא�� א� ���; . 

0ن ��>	� א�(رא$�ت א����>�4 ;�(وى א,ز��ت  :א�%���Uت א��+��ة ����وى .1-5
H��& �� �
�P� و\ د iC 
، ���3כ �	�ر � א��P ث א�I-�; �M�k	� ���Tة א��(وىא����	� 

)
e+( و\ د ���Tة א��(وى 62ل ���ة F(وث א,ز�� Kaminsky & Reinhart( 
 & Forbes)و�	�ر 
-�I א&��4ل א��(��ت �� 62ل א���א;@ א�PL	�� ;	� א�(ول 

Rigobon)  و(Billio & Pelizzon) �	I-�� ت�
، و!>	� 
�.� א���		; b	� 6tث &`�
  �T��:10ة א��(وى

1 (��وT� �P	� �ن �J	�ت א&���ر א,ز��ت : א�%���Uت ^
� א���.�H I��6 �?Zوث א�ز
F	) �ن א�E	�ت א�I�  ��)M �! �?��3�4>� �و m	� ����LP ;-��אت F(وث א,ز��ت،

��P א��(�� א$��3دא C�� :�0	� و\ د ���+�ت  O&�+ ��א� X<� �! N<�k� V �	و��
��د +34 אت . ����+� ;	� �N<�k א,$ אق��Vت א�	$�$� :<! ��H��T]ه א�3`�
�ت 

b	�
�3 אت رH	I	� T�  Rigobon) Forbes,(א&��4ل و �t6t �	; : ،�	א��?�رة א�(و�
I3��	Hت א��� א��)���د
�، وא���Vت א�$�	Iא� A	.  

2 (���O : א�%���Uت א���.�H I��6 �?Zوث א�ز ; @P��� �3 !>: �ن א&��4ل א,ز���
 X<� �! �-<�k� ة)
F(و��t، 0ذ ;�?�د א&-?�ر א,ز�� �`�� �3 אت א&���ر \(

 �4אرאV$�א�� \ دة ��P א,ز��، و;��T UPL]ه א�34 אت m	� � \ دة 62ل ���אت 

                                                           
10 Zouari Zeineb et Hammami Samir, "crises financières et contagion: cas de 

subprime",Maîtrise en Actuariat et Finance ,Institut des hautes études commerciales 

(IHEC) de Sousse,2007, consulté le :03/07/2010, 

http://www.memoireonline.com/07/08/1344/crises-financieres-et-contagion-cas-des-

subprime.html, pp: 16, 20. 
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א�� אزن א����(د، M(��ت א�I	 �� א���>	�، : T]א א��	�ر �3P� !>: �$�س. א�����
 .$	�$�ت א��(وى

3 (B���5כ א������� �
_`.:  :�0 �
�دى א&�I4م א�3`�
�ت א��-�Iة �>�(وى �0: �	�ر
0;�אز א�(ور א���� א�]ي 
>��P א��I�*��ون �� א&���ر א,ز��ت �� �R0ر א��.��� א����� 
�( �eدي �0:  �

��>�k��; Aذ ��אرאت ��د ��	� �
��*�I�א� �	א,$ אق و!64& �	;

א א�I	�ق �`�� �T�	� ���+� و�� T]. א����Vة �� א����+�ت א�����+� ;	� א,$ אق
��د
�ت �� א&��4ل ��V> ��ت، و��א;@ א��א� �t��� وא,دאء، ���+� !(م �� 	Iא�

�Tא,ز��ت و א&���ر.   


�ت א��5��Q �48% א���وى -2�aא���8ري(א B<א�� ��;(�ت א,ز�� א����	�  :-)"ز
 �Hوא� �� �
��د��V2007وא 
� א���LC�+ �^-k3א;�ت ���	� �� $ ق א��4وض א���4ر

 �.3Pع א��L4��; �� 	Iא� �دة ��F �4H�C :�0 O� �� :�F ���)F ت)!��א�? دة، و�
 OPPIى א����� و� �I� :<! א&���ت �t و�ور;� و�� �	.

�ت א����(ة א,��V א� ��

O ;�( �� و� ع אb�Tאزאت !3	-� �� $ ق א��� 
� ;	� א�3P כ وא,$ אق א����	� وא&�4>
��د ��V�0: א Xذ��4	نو. א��4x� �	<! � א,ز��IO  ،א���Rه و�b+�� �� د����Vא �+

  .�� \�&�P א����� وא��4	4�

2-1 .�%
�   :"ز�� א��>B א���8ري و<��ذج א��و

      �<I<$ �� �*��

�� �� 62ل &� ذج א�(و�	3  وא�]ي  �
+�ن �-I	� א��(وى �4>	(
2-���تcא �� : X3P�4ض א�
 ��)��A ل B �4ض
�xن ���F א��?b א��� ��	�  C ل B، و

 X3Pא�A  :<! �te�B  :<! �te
   11).2א��.� ( CوT]א א��?b ;(وره 
  

  

  

                                                           
11

 Adrian Tobiais et Song Shin Hyan, Op Cit, p : 2.  
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 Vوى): 2(א�=,4 ر����� �%
� "Modèle de dominos de la contagion"<��ذج א��و

  
Source: Adrian Tobiais et Song Shin Hyan," liquidité et contagion financière 
", revue de la stabilité financière, n° :11, février 2008, p2. 

א�3� ذج א�.6$	.� �>�(وى א�]ي 
-�I �� 62ل ��3ة !(م א�4(رة !>: א�I(אد  0ن   
�� T]ه א����� m	� ���ل ��-I	� א��(وى א����	� א��� Ot)F 62ل �ز�� א���T א���4ري، 

��� )
)\ �	I-� א �� �دى �0: �� ر[T12.و  �I��"Adrian et Shin " م�`& �� ��
� א!( א�I ق 0ن +�ن T]א א�3� ذج ���ل �xن !(م א�4(رة !>: א�I(אد  ��.�� ����
 �?�; O&ر �;���PI3 ��4وض !��	� א���R�k $	. ن ��� ��t ��(ود، و0ذא �� 
 �&�.�x; ����ع א��L4ن ر�س ��ل א�x� �	���ت א��I$e�ت ور�س ��ل א��	א&b	�א�

+�� �ن א$�k(אم א�� ر
� . :<! A�C��4� T]א א��L4عא����ص ��R�k !(م א�I(אد 
 �R�k� �� �<4

I�i ;� ز
U א���P+� :�0 �R�k !(د �� א���(2>	�، ��  U$ق وא�L&
 �	; �R�k�א� U
!(م א�4(رة !>: א�I(אد و;������ 
I�i ;�$�	��ب +� א��(��ت و� ز

     N<�k�.13 א���I$eت

 �� �+ �P��
"Adrian et Shin "ذج א�(و� �& �� ���T� �� ب 	ل و;� !��� �	m  3	
�<
:14    

1(  �! N��V�F Nت א��  � �2)�� V �	���ت א��I$e�ذج �ن א� �א א�3[T ض��-

s.א�� OP*
 .א�I(אد وk�� V] �ي 0\�אءאت F	�ل ذ�� ،X� F	� �ن א� א�U א���>� 

                                                           
12 Laure Klein , La crise des subprime : Origine de l’excès de risque et mécanismes de 
propagation, revue de banque, paris, 2008, p: 102.  
13 Adrian Tobiais et Song Shin Hyan, Op Cit, p : 2. 
14 Ibid, p : 3. 
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2z] �� א���PIن و;�.� +�ف א���	� �� �$��ر א,M ل  )2 V  3	ذج א�(و� �&
א��-� ،�R�k� �I;@ א���Vت ��]א א�3� ذج �$��ر א,M ل �I?� ;��4	�� و�	�س 

א����$P	� وא��	bא&	�ت M :4<�� V(��ت � pV0� ���F !(م א�4(رة !>: א�I(אد، �� 
 �	m ذج �א א�3[T نx� ق Iא!( א� �F	� �&� �� א�3`�م א����� א�����M א�]ي ��.�� 


 �( �-� א� א�tz� U	� א���	�אت �� �$�. �?(ي )��ر א,M ل !>: א��	bא&	�ت 
 .�M ;�ت و�� א������ �
^� �ن 
V�F �3! ��3ت �N<k !� א�I(אد


-C ; �I ح א��L رאت א���        V �	���3  �>�(وى א�	ذج א�(و� �ن &x� �	<!و
�>O �� �ز�� א���T א���4ري، ��>: �$�$� �� +�ن ��]ه א,ز�� א��� &�zت �� ��Lع F

�: �ز�� &`��	�، �����I$eت א����	� +�&P� O(و �� ���F \	(ة و�(
�� �M	� �ن ��� ل 0
�+��� �

.-� �� ر�وس א,� אل �� א\�� א��H�Ik دون � ��.15   

0ن �ز�� א���T א���4ري ��L>�  :א��+�
� א����� ���وى "ز�� א��>B א���8ري. 2-2

( �`��Tة א��(وى א����	� ��?� ��Lع א���T א���4ري �M	�א \(א 0ذא )\ �	I-� د�?
0
� رن ;�?� $ ق א���ل א,��
.� �t א������، و�U ذ�X א&���ت T]ه א,ز��  ��

�ت א����(ة V ت ��2ى دא�2 א��!�L�وא&�O<4 !(وאT �� �T]א א��L4ع ����� 

OIت  و�2ر\�� و��	�J3 אت و� �P!;(ر\�ت ��-�و�� و �	4(�� وא���3��א�(ول א�
�-<�k� . V ة�R�k�א� �	אق א���4رאت !�� $� �� �H�Ikא� N!�^و� �R�k�دة א��
b�


�، ��I-� U$ � �T�$ )4 ;�-�د�T א&�	�ر א,$ אق א����	� و�(T ر �M ل ��*�I�א�
���
�U �0.�&	� 0!�دة א��� 
� �^�!N !(د א���(2>	�، و &� ذج 0&��ء א��4وض �� ز

;����Cc �0: ��4( אV;�.�رאت א����	� �� 0&��ء  CDOوRMBS �� 62ل M0(אر 
�R�k�و&�4 א� �
�3 אت \(
(ة ��� .  

  

  
                                                           

15 M. François-Charles LOUDOT," La crise des subprimes : Vers une reforme de la 

régulation financière  " , HEC, Paris, mémoire, 2009, p : 15.   
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 Vء א��8وض ���ز��-�): 3(א�=,4 ر��=>e ذج��>.  

  
، "א��>B א���8ري 9& "���,� <��ذ�3 :��אءة �Z�" &9ب א�ز��ت א����
�"�F�( ��(ي ;> א��،  :א����ر

��6$cد א����Vث א��;� b+�� ::<! ح��� ،�

b، א���>.� א���;	� א��I دbא�� )P! X<�א� ����\ :
http://www.kau.edu.sa/dsrم 
 �	<! U<R80: ، ص12/10/2010: ، א.  

$�i אV&��4ل �� א�3� ذج א��4>	(ي ����אض �و �� 
��ف ;3� ذج אc&��ء    
;3� ذج אc&��ء ي �0: א�3� ذج א��F6"originate-to-hold model "� �.�P�-�ظ�

 U
� ز
U א��4وض �ي ) 3א��.� ر�� (" originate-to-distribute model"�>� ز
وא��k>� ���3 �� 62ل !�>	�ت א�� ر
A وא/��4��� ;(ل אFc�-�ظ ;�� C�� ;3 د 


�،  ،)א�3P כ(א��	bא&	� �>��I$eت א�����3 ��*�I�א� �� �	P+ د)! :<! ���
و�� �t � ز
��Pل !>	�� دون אcدرאכ א���م c�0: א �
�	*.��; U-�� د�	3�و+]א א���z	� !>	�� و�

و!>	� ��]א א�3� ذج א���$ )4�i ;�&��4ل א��4وض �� دא��; . �2��R�k א��� ���>��
-
 ��  Tدول א�����، و ���; :�0 �.
��Lع א���T א���4ري �� ��� N	+ �	P+ )ّF :�0 �I

U$ق وא�L& :<!و �.
+�� �ن /�+�ت א���z	� وو+�Vت . א&�O<4 א,ز�� �0: �2رج ���
 �� �m3�?�ت !>: א���ه א�[T :<! ل�P�cא �� �	دورא �$�$ OP�� �&���HVא N	3�א��
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� !>: و\� א�(�� وא���(
( ��4	�4 א���R�k א��� ��*�I�א� �� )
!(م 0درאכ א��(
  AAA."16"א��3�?�ت ,&�� ��3�e و���� ��3	-� א�H��&	� ���T ��<]ه 

$���J O	� א�� ر
A ;�43 א��� ;�ت �P(H	� �� $ ق  :دور א���ر�1 9& <48 א���وى) "
RMBS  �tא���T א���4ري א,��
.� وذ�X �� 62ل M0(אر & א�� �>� ر
A �� & ع 

CDO ة�Hא��4وض دא�2 و�2رج א�(א �R�k� U
T]א �� . א�3P.	� א��� $��x; O!�دة � ز
�$-� !>: א&���ر א���R�k وא&��4ل א��� ;�ت �0: א� $�Lء א����		�، �3Mد
A א��^�ر;�، 

�P-^� אV;�.�رאت א����	� ��  17.;3 כ אV$�*��ر و�0: /�+�ت א���z	� א,�Fد
� א���3ط
 U
��وض א���T א���4ري !��	� א���R�k �� � ر���، و ;������ �� � ز �*<t �4رب


�k�وى א�)! �	tz�� A
�L( א��� ��د �����Vت א�!�L� ���+ �� ��<��� O&�+ ��א� �R
�	P+و U
�$.18    

 V9& ��ق ): 4(א�=,4 ر� ���
 CDO.و RMBRא<�=�ر א�����6ت و3+�ف א��

 
Source : Laure Klein, op cit, p : 124,125.    

אر�-�ع ��R�k !(م א�4(رة !>: א�I(אد �>�4وض א���4ر
� !��	� א���R�k &��  �دى    
وT]א ;(وره �دى T)� �tCDO  ��  \ A<2 :�0 ر & !	�  T)� �3!RMBS ر & !	� 


� ��� $�ع �� �� ر �ز�� $	 ����*�I�א� �P�  .    !(م א�	4	� و�4(אن א�*�4 �� 

                                                           
��ف( F� :78 ،79�( ��(ي ;> א��، ��\A;�$ U، ص ص 16�;.( 

17
 Laure Klein, op cit, pp: 124. 

18 Sébastien Huyghe, Les défaillances de la régulation bancaire et financière, Rapport 

d’information, Assemblée nationale, n° : 2208, 22 décembre 2009, p: 12.  
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��*� دور�T א,$�$� �� : دور א��=��8ت א����
� وא	����<
� 9& <48 א���وى
�.� �U 0$�ءة א$�k(א��� وא��bא
(ة �	�� 
;���^�ر;� و�� 
>�� �0� �دאة ���� !>: �?�	U א���R�k ود2 ل �3Mد
A א��� ط �� 

 "�P�"credit default swapsد�� ��R�k אHV���ن 


�ت א����(ة 01995ن T]ه א��34	� א��� ���ت ,ول ��ة !�م V א� �� ،
�	�� �?� ع  O�<; (	�; ،��

�ت  ��Pد�� ��R�k אHV���ن!��L� O رא $�V א� ��

��دل  ��
>	 ن دوVر، F62 א��  ��  Tو

�Tא��א O�  20.�?� ع ودאUH ;3 כ א����� �?���� �� א� 
�
  ..?�ر V�H א��=��8ت א	����<

Source: Michel Aglietta et  Sandra Rigot

funds face à la crise Financière",
recherche, Université de Paris X, p

  T ���	2 �����	 ن دوVر  F �<;600?� א�����4ت א����	� א��� �OPPI �� א,ز�� ر
��د א������ ��V�4ر&� ;�?� א� �kC ��وT  ر

19 Joseph Antoine et Marie-Claire Capiau

א��>�4: ، א�ز�� א����
� وא	����د�� א�����
� א��א>%�؟
��د
�ت دول��  א,ز�� א����	� א�����	� א��א�3T وאِ&�.�$���� !>: א

 �P�I
، \���� دא�� א;�אT	�، א�?bא�H، 2009د
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دور א��=��8ت א����
� وא	����<
� 9& <48 א���وى) ب

�.� �U 0$�ءة א$�k(א��� وא��bא
(ة �	��  ،� ز
U א���R�k و;������ �4>	>�� �(ر א�c.�ن
;���^�ر;� و�� 
>�� �0� �دאة ���� !>: �?�	U א���R�k ود2 ل �3Mد
A א��� ط �� 

��Pد�� ��R�k אHV���ن ���4 ;�ز�T �א��� +�ن � ��א������ ;
(CDS).19  ت ,ول ��ة !�م��� �א�� �	ه א��34[T 0ن

�	�� �?� ع  O�<; (	�; ،��
!��L� O رא $�
F א��  2009א����(ة وU<L� )3! �T)F !�م 

�Tא��א O��?� ع ودאUH ;3 כ א����� �?���� �� א� 
 V4(א�=,4 ر� :(�
.?�ر V�H א��=��8ت א	����<

Michel Aglietta et  Sandra Rigot , "La réglementation des hedge 

, Une contribution au débat, Document de 

recherche, Université de Paris X, p :4.  

  T ���	2 ��;>� F?� א�����4ت א����	� א��� �OPPI �� א,ز�� ر

�ت א�(و�	�  I�א� X3P� �4و�BRI  ��د א��������V�4ر&� ;�?� א� �kC ��وT  ر

                                                           
Claire Capiau-Huart, Op cit, p :145. 

20 ،�3L	?� د �I�  4<"א������ " hZ� &<א��א>%�؟ �
א�ز�� א����
� وא	����د�� א�����

��د
�ت دول"א�(و�� א��א;F U ل ��א,ز�� א����	� א�����	� א��א�3T وאِ&�.�$���� !>: א
 �	4
د
I��4L3�" ،08 /09  �P א���ق א,و$@ و/��ل ��0

 .13: ، ، ص2010

2002 2004 2006 2008

1952
5021

20,207

33,120
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  Tر 60;.��>� وVن دو 	<
 F?� �� ��אت ;��� �+F �P?� א�����4ت �ي( ��

��د��Vא ��א����(  ���Pא� �.

>	 ن دوVر �ي �ن א�����4ت  30و;�?� א�I ق א,����
�;�� ";z&�� א�����4ت $ رس \ رج وNM و�( O&�+.21 ����כ ;�	(ة !� �&`�� א��

�;�3�و+��  22."א����� �>(��ر ���	� �$>��" ;-;" ��&z	O وאرن" ووT"، ��-M	(رو\	3	� 
 iC 
 �P�1996د�� ��R�k אHV���ن �( /�(ت &� א +P	�א �6kل �xن  )4ر�� א��.� (

�>	�ر  �033120:  �2008>	�ر دوVر �� @4	��F U-?��� $�3  180 ب+�&O �4(ر 
  .   دوVر

62ل א�L-�ة א��� $O4P א,ز��  :دور و�P	ت א���%
i א	����<& 9& <48 א���وى) ت
�3	-�ت ;(ر\� � :L�� O&�+ �� א�	*+AAA �� ة�	P+ אرאت  ,!(אد)Mc4(ة، א��א�

F	) . א�L>� !>	�� وو�( 0
�אدאت +P	�ة � +�Vت א���3	N א�.�Pى زאدא,�� א�]ي 
 ���	� �� N	3��; �T)F � b
�>	�ر دوVر �� א,ورאق א����	�  4700���O و+��� � د

�	���� ; 2007و 2000א��(! �� ;���T ن 62ل א�-��ة �� ;	� !���  :�0 ���C0 N	3��
 ���	�  .�>	�ر دوVر �� א��bא��ت א�(
� א��^� ن ��736 

  �*� �
 �
3	� ���-�� א���R�k א/����� ;3 כ +P	�ة و)�<� �
و&`�א ,ن א�(
 ن א���4ر
���O و+�Vت א��43	@ א�HV��&� ;�i3 א�3I(אت א���  � ر�mن $��&>� و�	��ن ;�אذرز )4�

�3	��bF �^� �3�J ��-��� �- א�(
 ن א��Lkة وא���. כ �	�� �AAA  O�T�$ X�[;و
 ��\ A	�T]ه א� +�Vت �� א&���ر א,ز�� !>: &�Lق وא$U، ,ن ذ�X א���3	m N	� א�(

                                                           
21 ،Aא�� )P! وس��! ; ، ،)��� ��P$"�%<א��א �
א��>�4: א��>��  "א��
��� א�%���8 وא�ز�� א����

 ، N	L$ ،س�P! ت�F�� ����\ ،�	�א���� ��وא�� + �	א�(و� �
��د��Vوא �	���ل א,ز�� א� F �א�(و�
�� 
 .6، 5: ، ص20/21  �; �+�2009: 


 &s א����ي، : /�;�א ���( !��، ��\�� 22 A	א��"ر� �
4 : ���
�א�ز�� א���������� B,�� 4<

�& "ن ���!� �H &9-�؟L�k، "א�ل �� �3` ر �6$0 <Fب و�P$� �	�א���� �	���ب  א,ز�� א���+ ،

b، \(ة bא�� )P! X<�، \���� א���א���3 א��> b+�� ،��6$cد א����Vث א��;� b+��) �.<��א�

�
 .   32: ، ص2009، )א���;	� א��I د
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א�3P כ ��?�F �T?� א���R�k א��� ����ض ���، �]�X !3(�� ���ت V�Fت !(م 
 O�)�א�4(رة !>: א�I(אد +�&O �و�: א�?��ت א���^�رة T� א���+�ت א���4ر
� א��� 

;���x� �;�4ن א��(
( �� א�3P כ . وض א���4ر
� ����>� ;]��R�k� X אHV���نא��4
وא���I$eت א����	� F ل א����� $?>P+ �H�I2 O	�ة �(رت ;�>	�رאت א�(وVرאت 

  �&.23	X<�� ��+6��V �? א,ورאق א����	� א��(! �� ;����4ر


Bدور ) ث�$�T�O /�+�ت א���z	� א,�Fد
� א���3ط  :9& <48 א���وى �P�Wت א��`
 ��3	�z� �?	�& �H�I2 �� ��)P.� �� �4 !(وى א,ز�� �� 62ل& �� �	P+ و;(ور

،�R�k�א� �	��! �M�2 �
F	) /�(ت  �24>�3�?�ت א���	.>� א��(!�� ;�T &�ت !�4ر
 �Tو�;�ز �	�z�ت א��+�/AIG  ��16  �P��P$2008  ��kC אدא)!� ��e� O&�+ ��وא�


^��� א�� ��-��� �H�I2 �
��� א ;����z	� T :<!]ه  25.(
 ن א���4ر �

� א�]��*�I����
א��3�?�ت ;���� ل !>: �	���� �� /�+�ت א���z	�، ��� &�� !�3 ��(ي א,ز�� א����	� 

�	�z�3 כ �0: /�+�ت א�Pع א��L� O;�M� ��26.א�   

�3Tכ !(ة �3 אت �I�I-�; i	� א&��4ل  :א��وאN6 א����
� وא����ر�� �%8Pאت א<��8ل. 3-3
!(وى א,ز�� �� ���
.� و��(
(א �� ��Lع א���T א���4ري �0: א�(ول א���4(�� و�� 
�t �0: ;4	� �&��ء א����� �� /.� !(وى و;�H	����Cc�P� ، �0: א�34 אت א��I;�4 א�]+� 

: �t א��(אد�T وא��� $��O ;�&���ر א,ز�� وא��(אد�T �0: א�(ول א���+ ��)4��F>� �و�
  . �0: א�(ول א��3/�� وא���3	� &?( +� �� א��وא;@ א����	� وא��?�ر
� +34 אت א&��4ل

F ل �J	�ت א&��4ل ) Tamim Bayoumiو  Trung Bui(�-� درא$� ��م ;��    

�ت א����(ة �(
�� روא;@ ���	� +P	�ة V ن א�� �T?� �-�د	ن �0: &��*F�Pא� �M � א��(وى

، )5 א��.� ر��(א����� �(
�� روא;@ $>�	� +P	�ة &PI	� وT]א �� 
 PI& ��C	� و�ن ;4	� 

                                                           
23  U\�� ،�$�; �<; ء�
 .A;�$ :12، صز+�

24 Laure Klein, op cit, p: 131. 
 .12: ز+�
�ء ;>� ;�$�، ��\A;�$ U، ص 25


b א�3?�ر، ��\A;�$ U، ص 26bא�� )P! �	T52: א;�א. 
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 �

�*� +� !� د א��?� א��� $@ �'�tر אV&���ر )	F(�	�3$ �4 ) !>: �(ىL3� �.�

�ت א����(ة، و% 0.5&�   –V <�0.4 % �4L3�� �PI3��; 6	<� ���4P	� א�����، و�

و�	�� 
�4L3� �k א,ورو . ;���PI3 �>	�;�نא,ورو وא���>.� א����(ة و;����4
� V/�ء 
�� و. ���	� א��?�ر
� وא��<I	���� ��I�� �.�; �I43وي �	�� ;	� א�tEر אV&���ر
� א�


�ت א����(ة V א� �	���ق א� Iد ! א�� א� I� (ة���>.� א���(وא� �	���ي א��وא;@ א��
��3ة T� א��34) +�34ة א&���ر �Tz� א����� �	4P� �PI3��; ��� �	�<I(ة א��	א,و� U<I( 27).א� ��

�<
�T�I�� &�  א���درאت �4	�س א��وא;@ : T]ه א�(رא$� �� �I4	� א��وא;@ +�� 
א��?�ر
�، א���	�אت �� �$��ر א,$��، و! אH( א�3I(אت، و�$��ر א�-�H(ة �4	�س א��وא;@ 

�	�<Iس א��وא;@ א��	4� �	L-3א� U<I، و�$��ر א��	���א�.(  
 V<�=�ر�� ):5(א�=,4 ر�	ر א�_aא N����.  

 

Source: Ibid, p:34. 

 l�Z. ���J ��
�> B
���ى !� m�! <�=�ر��	ر א�_aא IZ�H هL!" 4,=91& א� % B�

��6 4P &9 &8
8Qא� &�Qא�� o.�%���3& א�e.  


�ت א����(ة א,��
.	� T]ه و��     V א� �� �	;�?
cت א��)�א,ز�� I<$ O+�F>� א�
وא���>.� א����(ة א,$ אق א�����	� &�  אزد�Tر ���� !���� !bز א&���ر �tJر�T א�3�  

��د
�ت א�.�Pى��Vא �+ �� . Xذ� �� ��ر، ;�	�&V�3 א! ��& �I-& ر�TزدVא א[T �.و�
و!3(�� ;(�ت . אVر�-�!�ت א�.P	�ة �� �$��ر א�p�� �� U<I �� 62ل $>b�� �<Iא��3 ��

                                                           
27 Trung Bui et Tamim Bayoumi, "Quand la coupe déborde", revue Finances et 

Développement, volume : 47, n° :1, Mars 2010, p : 34. 
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�ت א����(ة א,��
.	� ;�c&.��ش V א� �ن ��.$cق א $ �� �R�-�א� �	���دאت א��
bא�
. و��P� ���P/�ة $ ق אc$.�ن �� א���>.� א����(ة وא�� ��אت א����	� �2007� �وא�2 

�4& �� O�T�$و ���� �	���ن א��وא;@ א�� ��`
 �3T و��  �� �	���ت א���)�א�

�ت א����(ة و א���>.� א����(ة �0: ;��� دول א�����V א�.  

    U\�

� �-I	� �.� א�` א�T א��� / T(ت ��3tء א,ز��، 0ذ )4� �.�
 V �&� ��+
 �� א�]ي �!�4 6�0س ;X3א��bא�� m	� א���دي �>�+ د ;(ر\� +P	�ة �0: א�]!� א���

&�	?� �]�X !� אc&-�ق !>: א�U<I א�����ة �	��ن ;�אذرز وא�� �N א��-�\� 
 �
�	� �.� �Fد �'�tر א��?�ر�
(ة א��وאج، ��� �دى ;(وره �0: א&���ر )/ �
وאV$�*��ر

�� �U א��H��3 א��� � �M �0	�� א�F�P*�ن ). Kose،  Otrok،Prasadدرא$� (�Iو�.� א�
�	� א,\� �>�(��ت א��?�ر
� !>: א���3ط� �	tz���; A<��
�xن א,$ אق א���!(ة  �	�� 

 َ◌َzL; �*+� ��$ � �*+,א �	���א� ��L;4(�� ;�وא��ت א��
��د��V�; �*+� �LP��� O&�+ ��א�

`�� 0ذن �&� 62ل T]ه א,ز�� $�T�O +� �� א��وא;@ א��?�ر
�  28.و�/( �tz	�א

  .وא����	� �� &�4 א��(وى

א��?�رة א�(و�	� �>�� دور ��� �� &�4 א,ز�� �� ;>( �2J :�0  :א��وאN6 א����ر��) "
 �
�t� X3�� !� ذ�
�	�� !�>� א�P>( א�]ي 
�� ;zز��، و �	-k� A
�R �! Xوذ�
 U\א�� �PI; �	

��*� �� �(T ر א��	bאن א��?�ري ,�T א���+�ء א��?�ر �/�P� ��T)F�

�/�P� �	m �2Jز��، وz; ��

��*� �� ��א\U א�4(رة א��I��3	�  �Mدرא��� �0: א�P>( א�]ي 
 �M�2 ;�� א�(ول �ث �)F א א�]ي[T>�، و�درאت �� 62ل א�^� ط !>: א����<�


�ت א����(ةV א� U� �
  . א���!(ة وא���3	� ���3 ذאت א��وא;@ א��?�ر
� א�4 

    �� �	PI& ��z� �� �	$J ن �. نz; U���3T O&�+ )4כ �$�Pب +*	�ة �(�P !>: א�� 

(ة אV&.��ف �%M ل א�� ر��  א,ز��،)/ �	$J �.� �� �;ور� �� �	4& :<��

 ����	$�$� �	I�� �?	�& �	H���U �ن �. ن �(
�� T א�� و �
א,��
.	�، و+�ن 
��د
� א�.>	� و��6$ א��	bא&	�ت א��� �	� �>3P כ وא���+�ت ��Vא)�<	<�). ;�$�*�3ءאت 

                                                           
28 Ibid, p: 34.  
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P$ [3� �	$J :�0 �!�I; ن א,ز�� א&���ت� V0 �P��2008  :<! �H�T �.�; ت�tو�
����
��د����د א�	�;�ن ;��(ل . א���� ) ��I ;� !>: �$�س $3 ي% (��12&.�� א

��د
�ت א���3!	� א�?(
(ة . א��;U א,2	� �� א���م��Vא O�\و��א) �& + �& T �4L3�
�	3	�;��(Vت ��אوOF ;	� ) א��	3	� אcدאر
� א��M�k و+ ر
� و$���3 رة و��
 אن א�

��د
�ت א���!(ة �� \3 ب /�ق J$	� ;�(ة �� %25و% 10��Vرت א�^� ��+ ،
و
�bى T]א א���א\U �� ��`�� �0: א&�	�ر א�L>� !>: א�U<I א�����ة . א,ز��

��د
�ت א���4(�� ��Vא �� �	���א���$ U<Iوא� �	6+��$Vא)�
، و�
^� و�.� )m	� א,$	 
و��tzאت �
^� +� �� א��	� وא��3( . 	�;(ر\� ��� �0: ��دي א,و�Cع א����	� א�����

��د
��� وא6M א�3�  ��
� �	���، m	� �ن א)�و�.� ;(ر\�ت ��� ;�&.��ش ��Lع א��
��د
� و,ن א��(א;	� א��� א�k]ت !>: ��Vא �� ��� �PI& �*�� �*�� א ,ن א��?�رة�`&

: و+]�X ���ت ;�� א�P אدر !> I�.29� ى א�I	�$� �دت �0: د!� א���3ط א���>�
��دي �� א��	� �� א��;U א,ول �� !�م ��Vא���3ط א �� �I�� وث)F2009 . )?3�

�*6 �ن א��(وى א&�O<4 �0: $���3 رة �� 62ل ��3ة א��?�رة F	) א&.��O א���درאت 
 �PI3;25 % !�م �� �	א,2 U;א�� �ط א���د �4�2007ر&� ;��م  �2008 Pن א���+ ��+ ،

א��� (ن א��4>� �� א���درאت �� א�V.��و&	�ت و+�. �� א���درאت !�
� א��4!(ة

�ت א����(ة )��*� t>) 0\���� א���درאتV درא��� �0: א��M X�[+ ت�tz� )�، و

  30.א,��
.	� وא���Vد א,ور;�

و;������ +�&O א��?�رة ��3ة &�P+ �4ى ;���PI3 ���ق J$	�، א��� ��M �<Pدرא���    
PI& �;و�ور �	���א�� �.
א���>� אc\����  �� א�P� �<T[� �12 %���3>� א��?��� ,��

�	<��� .��� 6?�� �^
و�`�� �ر��م &��
� . ����?�رة �� �.� &��6 �>�(وى �4@ ;� �
�ن א��?�رة وאc&��ج א���3!� �� א����� 
�(T رאن ;����אدف ;��(Vت ��  2008

                                                           
��د א������، ���
� ،"א�ز�� وא����9&" 29��Vق א��J ،�3(وق א�43( א�(و�M200971: ، ص. 

، 46: �?>� א��� 
� وא��3�	�، א��?>(، "א��`_
� א���
1"رو;��  \ 
��رא
s و��I	�&(رو زא&	>> ،  30
 .15:، ص2009، ��رس 1: א��(د
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�	��
� � �R PT� �Mدرא��� ;�I3 ���אوح. ر 	$J 4( /�(ت !(ة ;>(אن�  �	10; 
��3ة �>�43 . !��� ;�( !�م% 20و �P��
وא,�� א� אT iC  �ن �4>� א��?�رة א�(و�	� 

  31.و+]�X !��6 �� א���?	� ;�4>� א����3

  :$�T�O �� &�4 א��(وى وذ�X �� 62ل א�34 אت א����	�: א��وאN6 א����
�) ب

دول א����� وT]א  �دت א�� ��� �0: ز
�دة �و\� א���א;@ وא����;X ;	� :"��אق א���ل) 1
�� �?A<L� �.�; )I �� ! ��� א,$ אق א����	� א��� ��� �� ���62 !�>	�ت ��Pدل 
�-	� א�(
 ن א����	� ;� 0ن ��א;@ א,$ אق � X�[+و �
و�(אول א,M ل א����	� وא�43(

)Fوא �ق ��� $ �&z+ و)P
�� ;	� א�tEر � 32.א����	� و���P; ��^�; �tz \�� א����� 
ز�� א���T א���4ري א��� 
�.� �F6`��� ���*� �� א,ر;�ح א��� ��� א,و�	� ,

�Mر Pא� �(ر\� ��א���+�ت א� �� �� �k�3] א�]روة . א��ر �$��ر א,$�� � L� �و�
 �	<
 \ N�، و�e/�אت \�	U א,$ אق א����	� א&O^-k 2007א��� ;>���� �� �3�

، % FDow Jones  �PI3;12% ،Eurostoxx20	e� �I2 (/� : א&�F �C�-kدא
 �/eو�Nikkei  �PI3;26% ،CAC40 22% �/eو� ،Dax  �PI3;19 %وFootsie 

�� �4@ !>: �$�� א���+�ت א����	� و�.� %. 12�4
אk&V-�ض �� �$��ر א,$�� �� 

�.s �ن א��� ;�ت א��� وא\���� א���I$eت  \�	U א,ورאق א����	� א��(ر\� Xوذ�
��د א����V�0: א O<4�&א �	���א� �ض ��-k&Vن، وא���HVא A
�R �! Xذ� �� ��، ;�4	4

�	<P4�I��3 �`��  .א,ر;�ح א�T�
و;�?�د  א���3?� !� א���א;@ ;	� א,$ אق א���وى א�89
F(وث ���+�ت �� א,$��ر &�  אk&V-�ض ;� رة �?�H	� �� א,$ אق א����	�، 

�!�I;א,$ אق و �� ��وى א����د��א�و+]�X �`��  .א&���ت T]ه א�� \�ت &�  ;�
  .;	� �N<�k א,$ אق

                                                           
، �?>� "e!�دة .=,
4 א	����د א�����& :א����V 9& "ز��"�	�ى و0&(
�א $�&� س، -\	� ;	bא&3� 31

 .10: ، ص2009، ��رس 1: ، א��(د46: א��� 
� وא��3�	�، א��?>(


 $�I� N(אوي،  32"�
�?>� א���P4�I  ،"א���Zب وא�%���o א����(��� �%-�: א�ز��ت א����
� א�����
 .34:، ص2009،\ אن  365: א��(دא���;�، 
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 ،א����	� ��O �� 62ل �$ אق א���لא,ز�� �ن �و�: �J	�ت א��(وى T]ه ����ت     
و
�\U ذ�X �0: א&-��ح א�P ر�Mت وو\ د א$�*��رאت ���
.	� �� א��kرج وא$�*��رאت 
 �	.

 &	�ت H�T>� �>�. �� وא���+�ت א,��)� Xذ� �� ��; �.
��� �� �
�ور;	� و�$	 

�	P3\� ت�I$e� �P�و�� 
N<�k א���ل +*	�א !� ذ�X �� ;�� א�(ول א���;	� . �� 
 ���א����	� �)F �� Uث �� א,$ אق א�����	� א,�2ى F	A;�L� ( אk&V-�ض �� �$ א

�� 62ل א���א\U א�.P	� א��>� ظ �� �e/�אت א�����6ت �� א�P ر�Mت א���;	� 
�M�2 �-�; �	?	<kت א��Mر Pوא� ���! �-�; .�Fد�� �	��� �H�I2 Xو���� !� ذ� .

4� s	� ه א,ز��[T ��	� ���3� �� �;ب א�������4;� &?( �ن �$ אق א��د و;�� 	4<� @
א��-�و�C !>: ����6ت א,\�&� ;��، و�.� �
^� ��(م ����� א�.��� ��	bאن 

T]א �U אر�-�ع ��(ل א���I ;�ت �� א�3P כ א���;	� و�M�2 �� . א��� 
6ت א���$���	�
 @P^3�א� �	m �![<� �?	�& �
��*�I�ر א��P+) כ <I� �
��*�I�א &��� !>: א&���ج א�[Tو

و�T �P$ )4]א � 6<2� �F+� א��(��4ت  ،)�(وى א����+	�א�L4	U �و �� 
��ف ;��
         33.א�43(
� وא����	� وאر��P+� �>� �� �� א$��4אر ����6ت و�e/�אت א�P ر�Mت א���;	�

2 (�Jر�Zرج א��M تL��4( �$�� &�4 א�I	 �� �� א,$ אق א��� ����  :"��אق א����
��� و�L& ع�Iא,ز�� وא� A	��� �� �Mر Pوא\� א �2رج א� �
ذ���I&�; Xب א� $�Lء א�]


� �	bא&	���� א��� �	� �� &�F	� ��2ى +�& א 
� زون +�	� زאH(ة !>:  �� �� �4H�C

.� �3Tכ و\ د و$�Lء �>���\�ة  א��( �� א,M ل !(
�� א�I	 �� و��� �M�2 �

و�� 
.� . 	�، وא�����4ت אHV���&�ورאق ���	� �*� א��bא��ت א�(
� א��^� ن
*�I�א��
�ن 
4>> א �� k���; �T�H�I2>� ��  ��ون 
L�I	� ن �U !(م و\ د ����

 �	�k�; ت�P��L�א� �	P<�� b+א��א� X<� U	; �T4(ور�; �.
א���א+b א��k$�ة، و�� 

( �� א�^��&�ت �>�4وض א��� �� ل F	�زאت ��2ىb�א�.  X<� �� �	*.א� )�
و�� 

                                                           
33  ��R�� �	4
����k LMدאرة א�ز�� א����
� א��א>%�"א��Tbאء، ر �
، א��>�4: א��>�� "، "א���P�Q א�����

 �� 
��د
� א�(و�	� وא�� +�� א�����	�، ��Vوא �	���ل א,ز�� א� F ��2009+� ;�  20/21א�(و� ،
 . 12، 11: ص
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 	Iא� �C Uو� ،�

�، V0 א,$ אق �� ��وف א����\�ة א���دb+��3 כ א�Pف א��R �� ��
�<� �
��*�I�א$��(אد א� �/�P� �.�; )	�� ن� UL�I� �� ��&� ،�	���א,ورאق א� �ة ��\��


��3M [kع א�I	�$�ت L2 אت ���I	� ���ر$�ت U3M א�I ق א��� 
4 م ;�� و ��
�Mر P�2رج א� ���� �א,$ אق א�� �ء ��L$ א�.  

6
B א�Z%�כ) 3 ��;(� א���6ء ;�PI �4(א&�� �>*�4 �� א�3P כ ;��I  :��ق א�����Lت 
 ،��$6�0 O3<!z� ���\!� � א �	���ت א��I$e�ت ��� א�b?! א��� �, �!��\
وא&�$� O^-k��� �zدى ذ�X �0: א&�	�ر א,$ אق א����	�، �t א&�O<4 א��(وى �0: $ ق 

��אض ;	� א�3P כ א��� ;���k� O: !(م א$��\�ع �� א��� ;�PI !(م ��cى א)�� �����
א א,�� א�]ي  0��אF ��C�: �>-��ة א�4�	�ة وא�4�	�ة \(� O^3 כ א,�2ى، ور�Pرط א� �

   34.�دى �� &��
� א���Lف �0: />� א�I ق א�43(ي و;������ +��� א�3`�م א�����

     ;X�[  ء א�������&� U	�\ :�0 وى א,ز��)! O<4�&وא :<! �.� �� U\א���א �PI&
+�&O א��وא;@ א����	� א�PI	� א��H	I� V&��4ل א��(�� �0: א�P>(אن  و�( .و�	�ة وאF(ة

א���4(�� وא���!(ة �� F	� �ن א��وא;@ א��?�ر
� אO�<LC ;�43 א,ز�� �M�2 �>(ول 
��4ل א,ز�� �� ��Lع �2J :�0 א& ��+�� �`�� א��(وى א���`3	� �� T]ه א,ز�� . א���3	�


� �I> כ א��4>	(א��(وى א����+	� א���3?� !� א&���ج אو��*�I��.  �-^
+�� �ن א�]ي 
!>: T]ه א,ز�� �R;��� א������ T� א�* رة א��.3 � \	� א�?�ر
� �� �?�ل אc!6م 

��ل وא��43 א����Vوא   �	�ت א�����Mر Pت وא���)kوא� U<I<� �	א,$ אق א�(و� O<�\
��د
� ��I; �4�3� O�PM!� و�ي��V> �� א����3، ���	; ��	� �L;ء  ���אb\ �	�
 �<2
  . �� �\bאء א�3`�م $	� �4�3	�s א,�Rאف א,�2ى و
��3 א��(وى �	��

��د א������ �ز�� ���	� : �B "ز�� א��>B א���8ري m�e "ز�� א����ن א��
�د��. 3��Vא )�/
 �
��د
� ��( �� �/( א,ز��ت و�!3� ��-3] &����د�B ، ;(�ت !>: /.� �ز�� 2006وא

وא��� +�&O &�	?� ���*� ;�� א���6Hت ��  א���T א���4ري،�و �� 
��ف ;zز��  �Mص

                                                           
 .6، 5: ; !��وس !P( א���P$ ،A� ���A;�$ U\�� ،)، ، ص 34
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  �t ،�;(ة �0: �ور���ت א��
V א� ��
 �� �!��� Xن، ��`�� ;�( ذ��& 	��; �
�� ��4L3 א,ورو ;(א
 �	; �� ���	��א,و�Cع א����	� א����� و�


�دي� Bد� ���B "ز�� ر>B !�8ري m�e "ز. 

 �P��P$ ،وאف �k<� ،��א���� �����4אر א��$Vא �
  .4: ، ص�4�2011

��دي ;�( �ن �� �?�وز ��Vش א���&Vوא �א����� i�6� ت���
�+�P ��א�F א,ز�� L2 رة، و�.� \�ءت ����4 ;���(
( �� א���(
�ت وא��� ��ت �� 
F	) �دى ���כ �3Mع א�I	�$�ت �� א\�� 

א�I	�$� א�43(
�  א,ز�� �� 62ل �3-	] �?� !� �� א��(א;	� א�?�
�� !>: �I� ى
وא�I	�$� א����	� א�����، و�( &?�O אc\�אءאت א���M :<! �4I3	( א�I	�$�ت �� 

�	R Pא�� �
��د��Vא�?�ه א�(وא�� א �
 �� �t �4ف
و�( ��O3I �و�Cع א,$ אق . 0

(א  2009א����	�، و���ت ; אدر א������ �� א�3�N א�*�&� �� b�  �3ب א��I�+א U�

 �Iא� (	F ،���.�� �	mو ��Cא �� �א����� �� Xذ� Uو�
��د
�ت א���N�^��; ��)4 א�PI3�; ،	3�� O&�+ א,$ אق א���!(ة ��Vא ��  �א�3
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 �T�t� �4�3	� ��& 

( د)I� :�0&9א��-�ز א���� 

�دي&�� !��3 �ز�� � Bد�  �� �!��� Xن، ��`�� ;�( ذ��& 	��; �
�� ��4L3 א,ورو ;(א

א,و�Cع א����	� א����� و���	��� �� ;	� I	�$	� F ل א� �M �0: א�-�ق �� אEرאء א�

( �>I	�$� א���4-	� وI<� �2J	�$� א�� $�	�e�.  


�دي): 5(א�=,4 � Bد� ���B "ز�� ر>B !�8ري m�e "ز

 

�4
� אV$��4אر א����� א������، �>�k وאف، $�P��P : א����ر�

��دي ;�( �ن �� �?�وز  :א<+��ر א�ز�� .3ـ1��Vش א���&Vوא �א����� i�6� ت���
�+�P ��א�F א,ز�� L2 رة، و�.� \�ءت ����4 ;���(
( �� א���(
�ت وא��� ��ت �� 

�	& 
F	) �دى ���כ �3Mع א�I	�$�ت �� א\��  .�� ��א+� �F?�م +P	�ة �� א��(
א,ز�� �� 62ل �3-	] �?� !� �� א��(א;	� א�?�
�� !>: �I� ى

وא�I	�$� א����	� א�����، و�( &?�O אc\�אءאت א���M :<! �4I3	( א�I	�$�ت �� 
�	R Pא�� �
��د��Vא�?�ه א�(وא�� א �
 �� �t �4ف
0

א����	�، و���ت ; אدر א������ �� א�3�N א�*�&� �� 
�Hوא� �2010 �� א�4 ة � . �Iא� (	F ،���.�� �	mو ��Cא �� �א����� �� Xذ� Uو�

��د
�ت א���N�^��; ��)4 א�PI3�; ،	3�� O&�+ א,$ אق א���!(ة ��Vא ��  �א�3
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� ; \� !�م � �	;�?
��دي . وא�P>(אن א���3	� ���( אر�(אدא 0��Vא �א����� �Mووא

( �� א�4 ة 62ل א�3�N א,ول �� !�م b� ب�I�+، 2010א �����4אر א��$Vو�.� א

 U;א�� �� �
�M	� P+ �I.3;	�ة �U א�LCVא;�ت א��� ��z; O4$ אق א�(
 ن א�I	�د
    2010.35א�*�&� �� !�م 

;(�ت �L-  !>: א�iLI ; אدر �ز�� ��2ى ��L2 و�/(، F	) ;(�ت א,ز�� א����	� 
   36.א�����	� �R [2z رא �2J وT  �ز�� א�(
 ن א�I	�د
� �>(ول

 �-� �� �
�2010  �	�;(� א��(
) !� א&��4ل �(א!	�ت א,ز�� א����	� א�����	� ��
א,و�Cع א����	� א�I	�د
� ���P א�(ول �� א���Vد א,ورو;�، F	) ;(�ت �`�� ��.>� 
�� א�(
 ن א����� وא��?b �� א�� אز&�ت א����� �� ��`� دول א���Vد א,ورو;�، �-�

��دي ;� �M�2 א�	 &�ن א��� �-���O د
 &�� א���Vא �Tد א$��4אر)�� O�PMو� ،����
��دي א,ورو;� و�^U !��6ت א$�-��م !>: ��P4�I א���>� ��V�4אر א�$Vد א)��
��P �ن 
�z+( �2وج  Xة، وذ��	P+ �	���! �	��� ز��z; ة، و�3]ر)F �א� �	א,ورو;

V א� �א���4ري � �T!� א�� ��א��3\ �	�א,ز�� א���� �� ��د א��������V(ةא���ت א��
 .
��د א�	 &�&� و�� 
�(ث �� א���Vد א,ورو;� و�� ��4L3 א,ورو ��Vא �ث �)�
0ن �� 

(ة �� א,ز�� א����	� א�����	�، وT]ه א,ز�� )\ �<F�� �*�� ،�	�	<�
�( �ز�� ���	� 0

��د א��������Vא ��ت !>: �?�	א!)� ����	R �� ����.  �	<��� ق�L�3$ �<
و�	�� 
��رא�? א&� �2�; �
   37:א��k�>-� ,ز�� א�(
 ن א�I	�د

0ن T]ه א,ز�� ر�m א2����6 ��( א���אدف א,ورو;� ,ز�� א���T א���4ري  - 
،�	.
�دى ���s א�)ول א,!^�ء �� א���Vد א,ورو;� �0: א$�	-�ء /�وط F	(  א,��

                                                           
  .1: ، ص2010، �+� ;�  "وא$���دة א�� אزنא������ وא���R�k "א�(و��، 3M(وق א�43(  35
36 ،�4Iא� �	T( 0;�א�" ���د א,ورو;���Vزق אz�" �-	�M ،، א��(د�	و&��.�Vא �
��د��V4، 6598: א 

 �P�� &2011:<! ح��� ، :http://www.aleqt.com/2011/11/04/article_595737.html.  
��د א������ �;�ز�T .. א,ورو �ز�� " ،PF	� א����ي 37��Vت !>: א�	א�(و��ة:א��(א!" ، �
��د��Vא �-	�M

 :، ���ح !>:2010\ אن  19، 6095: א�c.��و&	�، א��(د

http://www.aleqt.com/2010/04/02/article_372915.html 
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���אض �� �\� ر�V)�� Uت א�3�  Vא �אط ���cم �0: א,ورو �0: א��^&Vא �	Iو��
 �� �M�2 ،دي����Vאت א,دאء א�/e� ��; �	�?� )��� X�[+دي، و����Vא,دאء א
 O�
��>; A�b?! �/e א�� אز&� א�����، وT ��; ��\ ��  T]ه א�(ول ��>� �� و
��4F �2z	�4 و���C א�����، و4F	b?! �PI& �4 א�� אز&� و&�PI א�(
� א���م �>���3 

א��4	4	� �� ��\�-� *+	� �� T]ه א�P>(אن، �M�2  א���>� אc\����، و+�&O א��e/�אت
�	��L
 .�� א�	 &�ن وא�����Pل و�P$0&	� و0

��د א�	 &�&� �� �� א��(
 &	� א����� �P�M א�I(אد، �O�$ � )4 א�	 &�ن ��  -��Vא U�و

�ت א���	�� ور�U א��وא�� و���/�ت  �I� �	Iق א���م و���-&cאض �� �\� א���Vא

��د، �.� T]ه א�(
 ن �-���� ���P� �.�; O	� O�<; :�F &�  א���4!( و0&��ش ��Vא
، وT]ه א�(
 ن ��*� &�  2009;��3
� !�م ) �>	�ر �ورو 300(�>	�ر دوVر  406
127 % ����\cא �>��א����3 א� ��) ��، وא�Lk رة �� T]ه א�(
 ن )2א�?(ول ر

����\cא �>��א����3 א� �� �	��! �PI& �*�� ��&� �! ً6^� ل�\J :<! A��I� ��&z� ،
 �� b?�; �; ��� ��&� �P+,رة א Lkوא� ،��<	F�� ���

>�، �ي  R OI	ة و��	��


?�� �F א���.>� %10و&���L; �PI &�  % 14א�� אز&� א����� �� F(ود  ��  Tو ،

�L>� $	�$�ت  ���
( T]ه א�(
 ن �و �4>	)I� 0ن (	F ،�
��د��Vא �	F�34(אً �� א���

V �
��د����دي ور�U  א��Vش א���&Vدة א�
�� א�T� U� A(אف � א\�� א����LP وز
و�� O�PM� �t א�	 &�ن ���م 2	�ر ��M وT  0!6ن 6�0$�� وא�� �V)��.  Nت א�3� 


��+b ��`��� �� دول א�? אر א,ورو;�  �
!� $(אد د
 &�� א�I	�د
� �>(א3H	� א�]

�3� ��ة ��2 ��  Tو ،�I&و�� �	&���� �� �M�2 ه[T �.� ،�.3P-� �>?��ز א�	ة !3bT ى

א���ة �� א���Vد א,ورو;�، و�� �t ;(�ت دول א���Vد א,ورو;� و����I$e و3M(وق 

?�د F> ل �>��.>� ��P �ن ���PI �� �ز�� c @k;��(2 ل !>: א� �א�43( א�(و�


(ة)\ �	���!.   
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�& 9& א�
�<�ن): 2(א���ول �,Qא� Bر א����?..  

 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 א��%�אت

 �
א�(
  א��. ��

(%) 1
0

3
.4

4
2

 

1
0

3
.7

1
6

 

1
0

1
.4

5
1

 

9
7

.2
7

0
 

9
8

.8
4

4
 1

0
0

.2
9

1
 

1
0

6
.1

0
7

 

1
0

5
.4

1
2

 

1
1

0
.7

2
1

 

1
2

7
.1

0
0

 

1
4

2
.7

5
7

 

1
6

5
.5

5
9

 

1
8

9
.1

4
9

 
Source : International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, September 2011 


*� �ن ;	�&�ت א��	bא&	� א��� &����� א��. �� א��I;�4 �� �`�� א��?b  ;(�ت ; אدر�T ;����ر�ز�� א�	 &�ن )F �<.���א� �	&�& 	א��. �� א�
�(رة א�	 &�ن !>: �(;	� א�(
� א�6زم ��� 
� א��?� b� �	bא&	��� ��� ���kوف �� א,$ אق א����	� ;�zن ;�?�� א��4	4�، ��&���ت א

���אض وאر�-U ;������ אF���ل د�U א,$ אق �0: ر�U �$��ر א�-�H(ة א��� V&�ن د���� ��4;� א 	א� :<! �\ �
א�	 &�ن !>:  !(م �(رة
.א�I(אد
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�3Tכ �� 
�ى �ن � א��4 א�	 &�ن !>: /�وط א���cد : "��Zب "ز�� א����ن א��
�د��. 3ـ2
א�43(ي א,ور;� ;(وره 
�( ;(א
� �%ز��، ;��P$� :�0 ���Ccب ��2ى وא����*>� �� 

��E38:א   

�( ز
-O א���I;�ت  -  �4;�Iن א��. �� א�z; ة)
א!��אف א��. �� א�	 &�&	� א�?(
 �PI3; ���	&אb	� �� b?! �\א � �	، وאن א��. �� א�����	12.7%א�4 � �<P� ن 
، ود

113 % �Tא���4ر �PI; وج �� א,ز���k��3 א�.�
 Vو ،����\cא �>��א����3 א� ��

�، و!(م �(ر��� !>: א���
)�
��� �� �>4 ة א�� ^�� �
�.� �� א�I	�$� א����	� وא�43(

  .��4L3 א,ورو
�(ر د
 ن א�	 &�ن ��`��� �� א�3I(אت א�(و�	� א��� ���>.�� ;3 כ وא$�*��رאت  - �

�� 0\���� א�(
� % P3\�70	�، 0ذ 
��>X א��I�*��ون وא�3P כ وא���I$eت א�(و�	� 
\cא �>��א����3 א� �� ��PI& �<P� &�ن א�]ي 	&�  א���م �> ����م % 130�! ��

2010.  
�	�� د
 ن א�	�;�ن F א��  -  �<P�9.5  ���3א� N�C ��PI& ر ��?�وزVن دو 	<
��

�	�$	� �� א�(
 ن و�� &PI��� �0: א����3  2010א���>� אc\���� ���م  ����I?>� ر
����\cא �>��ه א,ز�� . א�[T &�ن ��4;� !(م و\ د 	א� �ة ��	P+ رא�tJ א,ز�� O+��


� د �0: �ن �� א )	Fو �PI� ;�ن�	(�2אت % �95� ���� � �	>��;�ن א��	ن א� 
�� د
א�	�;�&		� �&-��M� ��Iب �+V)�� �Pت אد�2ر �� א�����، �OP3?� )4 א�	�;�ن �ز�� 

و!>	� �xن L2 رة א�3I(אت א�(وVر
� . 4F	4	� ;�!���د�T !>: א��(�2אت א���>	�
��دي א���>� و��(
( �.�� �� + &�� �دאة �>�tz	� !>: א$�64��Vא��4אر א �	�


� א�(و�		� �>3I(אت א�(وVر
� . א�I	�$�ت א����	���*�I�אء א��/ �� �I	Hوא�^�ر א��
 ��  Tة، و)H�-א� �ورאء �ي ��ق � �	�2 $�E )<; �� 4>�� ر�وس א,� אل& �� ��z



�PI ;������ אر�-�!� �� ��(Vت א�-�H(ة ��� �

��\� ;	�� �3I(אت א�(  �
و+>-� �� 

                                                           
: ، �?>� א������، א��(د"�ز�� א�(
 ن א�	 &�&	� وא�(روس א��I�-�دة"�3Fن ���( א��P! �I( א�،  38

57 �P��P$ ،2010.  
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� . א�3I(אت وT  �� وא\�� א�	 &�&	 ن��*�I�א� i���0ذ ���3ز ;3	� א,$ אق א����	� �
א�(و�		� وא���+�ت א����(دة א�?I3	�ت و�?�P א�(ول א��� ����( !>: א��� 
� א�(و�� 

   .�3I(א��� �0: א�k^ ع ���وط �F�M א�3I(אت

א&-?�ت �� א�	 &�ن ���(د �$�P;�� ���3כ �� 
�ى و;������ �xن �ز�� א�(
 ن א�I	�د
� א��� 
 �	P+ ة +�ن �� دور)F �א� �	>� א,ور;�א�� �	3Pو� �د א,ور;���V&�ن �0: א 	م א���ن א&^�

��د א�	 &�&� . �� 0/��ل T]ه א,ز����V�2 �0: א&.��ف אEא ��Pא� ���\�
 �	F ��
]�X !(م ��.��� �� ر�وس و;�� א�(ول א,ور;	� א,�2ى ���م א�3P כ א,\P3	� و;


�ى �2Jون �ن �ز�� א���T א���4ري زאدت �� . א,� אل א�(א2>� وא��kر\� �	F ��
�ز��  �	 &�ن ;�-� �M�2، و!>	� ��V(��4	( א� UC �� א�(ول א,ور;	� ;�-� !��� وא

�Tא��  �� �	א�(ول א,ور; :<! �	P<Iא� ��?H��& OI.�&א ��وى ��]ه א,ز�� 0&)�+
 . &�نC���3 א�	

�( א��kوج �� �ز�� א�(
 ن א�I	�د
� א�k]ت א��(
( �� : א����9& �B א�ز��. 3ـ4�

�ت ���-��  �I� �	& 
אV\�אءאت وא��(א;	�، ور�m ذ�V)�� O�<; Xت א��?b وא��(

��د
�ت א���4(��، א�I�O و�	�ة א��N�4 א����� ���م ��Vא �� �	+* ��2012  ���!�I;
��د
�א��-�N�C :�0 �`3��; �R א��Vא ��	P� . אن)<Pא� �� �	*+ )���� X6 !>: ذ�^�

�
��د��Vא�(ورة א �<F�� :�0 �`3��; +*� ��(دא� �	$�ت ����	ة و. ;��-�� $�
)� �IF
�3Tכ �ر;�� �?�Vت رH	I	� ���I��; A<	�$�ت  "+�
�I	� �mVرد"3M(وق א�43( א�(و�� 

�Tو ��&z�; ت 0\�אءאت[k0ذא �� א� ��א���� �ن ��$� א������ �.�
:  


��&� �� : א6Mcح א�.��� �>�L4ع א����� - :�C� ����و�ن א�3`�م א� �M�2
�3�J )�
  .א����/� و�� 

�� �� $V �L;( �� � �	� א$��א�	?	�ت � t : א������ �U ��+� א�(
 ن א����-�� -
 �� )
א,\� �I� �-k� ى א�(
� א�]ي �� 
�( � \ دא �� و���3 א����� �� א��(

  .א�(ول א����F �V0 ��)4ل א&-?�ر א,ز��ت
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��د
�ت א���4(�� : د!� א�3�  א����3 �-�ص א���� -��Vא �� ���LPت א�V)�� O�<;
! b	+��א� ��P3

�ت �k	-� وm	� �P4 ��، 0ذن  �I� ص �kو\� א� :<! ��	�� :<

א�`�وف ���4	& A�  �/ �*+� V، وא,�T �� ذ�X �+*� א�4(رة !>: � �	� ��ص 
���<�.  

T]ه א���.>� �� : א���(ي �>��.>� א,$�$	� א����*>� �� אV6�2Vت א�����	� -
�bول و
�P3� ����?��� ,&� �� א���\i �ن ��UI �? ة T]ه אV6�2Vت ��ة ��2ى 


3��� א�3�  ��)3!. 

��.�M:   

�i<L ;א���ن ��i<L א,ز��ت א����	� �M�2 �� �� א�� ��� وא����
� א�����     �

( �V وT  !(وى א,ز��ت א�]ي 
�3� א&��4ل �ز�� �و M(�� �و�	� �� ��Lع �0: )\

F	& (�	b ;	� & !	� �� א��(وى، !(وى ���+	� &��?� . �2J �و �� دو�� �0: ��2ى

�، و!(وى &��*�I�( �� א�	!� א��4> �ع ����L�`��	� ���*� �� א&��4ل א�LCאب �� 

�2J :�0 . X<� ت א&�����4 ���3כ�	�J N<�kو� �	���ذج א��(وى א���& �^
و���(د �
�
��*�I�כ א� <I; �LP���و ،א��	א��(وى א�3`�� �	<! A<L
. ��2ى ���>A ;��3`�م �و �� 

א��	�ر א,ول 
P	� �ن א&���ر  T]א و� M>�3 �0: �ن �3Tכ �	�ر
� ��-I	� א��(وى א����	�،
�F O(و��t، وא��	�ر א�*�&� 
�+b !>: א�34 אت א�?(
(ة א��� �`��  ; @P��� �	m א,ز��ت
�F O(وT ،��t]א א2V�6ف א�]ي  ; @P��� د א&-?�ر א,ز�� �ي א&���ر א,ز��ت�?�;

��Tة ;�ز ;	� א�3`�
�ت א��-�Iة �>�(وى א����	� �دى �0: �� ر �-I	� �2J ��]ه א�`
�
��*�I�כ א� <$ �	tz� :<! د���!V�;.  

��( �ز�� א���T א���4ري �� �/( א,ز��ت א��� /�(��� א��F�I א�(و�	� وT� و      

�ت א����(ة V אق א� $z; ت�); (	F ،�Tو$�!� א&���ر ���?�; �M�2 ��	PR ذאت

)
�� א�P>(אن  א,��
.	�، ����( !(وא�T �0: א,$ אق א����	� �� �ور;� �t �0: א��(
��د ��V، ;� ��(��� �0: א����א�3`�م א� :<! ��א,�2ى، +�� �ن T]ه א,ز�� �� �4�


�ت א����(ة א,��
.	� �0:  .א��4	4�V א� ����د א���$����Vא �<�א&�O<4 א,ز�� �� 
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X<I א�34 אت א��4>	(
� ��43 א��(وى  �� �T(א����� +.� وא&���ر�	���وא� �
) א��?�ر
�; ،�I��  �$)3�4ل א��(وى ���ز��� �3�?�ت א���&�; O��$ ة)
���ت �3 אت \(

  ).א�� ر
A وא�����4ت א����	�(א����	� 

     �	I-� ��� ،ه א,ز��[T �� ة א��(وى�T�� �	I-� ��  3	ذج א�(و� �و&`�א �-�� &

F ،��� )	�T�$ ( אV&��4ل �� א�3� ذج א��4>	(ي ����אض �ي &� ذج אc&��ء )\

�0: &� ذج 0&��ء א��4وض �� ز
��� �ي א��k>� �� א��4وض �� 62ل  �F6�-�ظ
 N!�^� ���3، و+]א�3 כ א�P<� �	&אb	�;3 د א� �ظ ;�� ��-�FVل א); ���� ر
��4 وא/��4
!(د א���(<2	����C0 ، ���4( אV;�.�رאت א����	� �0: 0&��ء �3 אت \(
(ة ��� 
� و&�4 

V�+وو �	�z�ن /�+�ت א�� ��+ ،�R�k��4 א�& �� �	P+ دور OP�� �&���HVא N	3�ت א��
�^
  . א��(وى �

    -L� ه א,ز�� �2]ت �ز�� ��2ى[T �� �����ر ; אدر א� �� �
  �V وT� و�U ;(א
،�
�-�!>O !(ة �$�Pب ��PوزV ��3.� �T ��( +�(وى ��� F(ث  �ز�� א�(
 ن א�I	�د


�ت א����(ة א,��
.	� و&0�� �F �� �t(ث �3Tכ وزאد �� F(ة א��(�� א��� V ��;
  .���(�T א�(ول א,ور;	� !>: ر�$�� א�	 &�ن

  :א���א�����03 

" (  �
  :�q���6 א���6

، ��+b "א��>B א���8ري 9& "���,� <��ذ�3 :��אءة �Z�" &9ب א�ز��ت א����
�"�F�( ��(ي ;> א��،  -
��6$cد א����Vث א��;� :�

b، א���>.� א���;	� א��I دbא�� )P! X<�א� ����\. 

- ، ،)��� ��P$ ،Aא�� )P! א��א>%�"; !��وس �
א��>�4: א��>�� " א��
��� א�%���8 وא�ز�� א����
��د
� א�(و�	� و א�� +���Vو א �	���ل א,ز�� א� F �א�(و� ، N	L$ ،س�P! ت�F�� ����\ ،�	�א���� �

�� 
 :20/21  �; �+�2009. 

-  ،�

�ت و א��روس א����+�دة: "ز�� א�%��ر א��
���"!��و ��� א�(�aور و אEدאر א���وق ، "א�� ،
��� ،2000. 


 &s א����ي، : /�;�א ���( !��، ��\�� - A	ر�"�
>B,�� 4 ������4  :א�ز�� א����
� א�����

�& "ن ���!� �H &9-�؟L�k، "א�ل �� �3` ر �6$0 <Fب و�P$� �	�א���� �	���ب  א,ز�� א���+ ،
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