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Abstract 

  It has long been considered the emerging economies subject of study and interest by a lot of 

researchers, and has focused on the different aspects of these economies, whether including 

economic, financial and political. In this study, we are trying to highlight some of the 

problems private of efficiency of financial markets especially the latter arguing in the 

financing of the global economy contribution. The emerging economies have pursued a policy 

of financial liberalization as a way to raise economic growth rates and strengthen it, but it 

seems that this may be tainted by the fact that some of the illusion. 
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It has accompanied capitalism emergence of finance resulted in the growing phenomenon of 

financial corruption and penetration that became absorbed an important part of these 

economies’  resources, at the same time, I have realized the need for good governance in 

promoting transparency and anti-corruption to enhance the quality of the institutions that have 

become today as a determinant of economic growth and this continuity and the findings of the 

study, which included a variety of emerging economies for the period 2002-2011 depending 

on the time-series analysis. 

  Talking about the financial crisis, which goes hand in hand, is just pure for so long haunted 

the emerging economies during the years of the last century and the present. The different 

explanatory models it is clear that the transmission of crises through the channels of normal 

transfer is an inevitable consequence of the interdependence that exists between the developed 

economies and the emerging, this study confirmed the impact of the mortgage crisis on 

advanced economies and emerging for the period 2000-2015, which indicated the presence of 

financial contagion between these economies and the different degrees.  

  At the level of the Algerian financial market it is generally characterized by the minimal 

contribution to the financing of the economy and it is due to a number of obstacles which 

were economic and non-economic, and that is what requires, especially in the current 

situation, accelerate the adoption of a comprehensive reform of all aspects of the financial 

market program. 

 Key Words: Financial Markets, Emerging Economies, Efficiency of Financial Markets, 

Contagion Effect, Good Governance. 
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16  Vladimir Lénine (1870-1924:)          يك     ي          ب                      ب                              أ             
     ي     ك       ك         .                            ك            س          ب  ب                             

 .321         ق         ق  ك       17
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            ب                  ي     ك ي                        ي               ي  ي ك  
 :  18         ي    

           ك                  ي        ي                              بأ               ي  
                 ي         ؛

 ي  ل      ك               ي         ي                ؛   
 ي          ل        ي                          ك            ؛ 
        بكل              ي                                  ي  ي             ب        

        ك                                       ب      ب   ك   ل       ي  ي  ك    
      ؛

        ي                    إ       ك       ك                ل                      
            ب                       ي             يس          ي . 

 

 

 

 

                 ي           19 ي ى           ب          ب            ي    ب             ي 
            ي          ي                  ي                  ب                    ب أ  

    ي      ل       .    

                                                           

     ي                ي               ي       ي ي                    ي           لا         ي           (  2007               )   18 
           191 . 

   ي  ي            كس  ي                                                      ك    proletarius       ي               ي   19
  ي     ب   ي     ي         ب               ب                                                        ي   ي    ك       كس ب              

              ي     ل          يش     ي                       ك ي   ي ى    كس                        ل         ي             
   ي     ب    ك         ي    ي   ك    ب    ي          ي              ك          ط               ك             ك      ى      

  ي           ك ي ي ب                                              ب                              ي  ب ب             ي         
 .                          ي     ل         ي        كس           ي        ب                                   ي  ب كل     

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%84%D8%A7%D8%AA%D9%8A%D9%86%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%84%D8%A7%D8%AA%D9%8A%D9%86%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%8A%D8%A7%D9%86_%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B2%D8%A8_%D8%A7%D9%84%D8%B4%D9%8A%D9%88%D8%B9%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%8A%D8%A7%D9%86_%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B2%D8%A8_%D8%A7%D9%84%D8%B4%D9%8A%D9%88%D8%B9%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%83%D8%A7%D8%B1%D9%84_%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%83%D8%B3
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%83%D8%A7%D8%B1%D9%84_%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%83%D8%B3
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%B1%D9%8A%D8%AF%D8%B1%D9%8A%D9%83_%D8%A3%D9%86%D8%AC%D9%84%D8%B2
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%B1%D9%8A%D8%AF%D8%B1%D9%8A%D9%83_%D8%A3%D9%86%D8%AC%D9%84%D8%B2
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%B1%D9%8A%D8%AF%D8%B1%D9%8A%D9%83_%D8%A3%D9%86%D8%AC%D9%84%D8%B2
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%83%D9%88%D8%B3%D9%85%D9%88%D8%A8%D9%88%D9%84%D9%8A%D8%AA%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%83%D9%88%D8%B3%D9%85%D9%88%D8%A8%D9%88%D9%84%D9%8A%D8%AA%D9%8A%D8%A9
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                         ي        ك       بط ب              يس ك       ب        ي          ق     
               ي          .ب          ي           

                      ي    ي : 

              ي                     ي                ب        ي           ب                  
                   ي     كل                                ي              ى.                

              ط ب         ي                        .

             ي -1

20          ب   ي                    ب       ك            ي    
sW.S. Javon    ي       

21Menger Karl           22
L.Walras  ،  .        ق   ي     ي  ب               ي                 

    ك                   ي  ل                               ك                    ي     
                                                                          ي ي         ب      

 .23ي  بط               ب                ي    

 

 

 

24               ك                  
Alfred Marchell ,26V. Bohem ,25F.V.Wieser     أ     

     ل   ي                  ى       ي      ب                 ك                                  
                                                           

20  S.Javons (1882-1935   :)   ي             ل                ي   ي              ي          ك         ي                        
 .       ي    ي              

21  Karl Menger (1840-1921   ي                      :)     ي                ك    ي              1870    ك ي    ي       ل   
 .       ي               

22  L.Walras (1834-1910   :)         ي              August Walras   أ       ك                             ي          بأ 
 .1870                    ل    ك        ي  ي       يس         ي ي         ب    ك        ي ي    

 .180   ك   ي              ك ي            ب  ئ            ي                (1993)        ي    23 

24  Alfred Marchell  (1843-1924                    ك :)            1890       ب  ئ                                أ  ي 
 .            ف           ك                                  ي    
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ب              ي  ك           كأ  س    ي                    ي                    ي              
    ي                            ي       ك ي          ي     ي          ل.                  

              ل   ل            ط                 ي             ك       ك                       
          . ي ك                                                                       

      ب   ك        يكي      ب           ل                    ي ي  ك                    
                                            ط        ي         ق                      

      Javons ،     ب                   ب    .      ي                Walras  ب   ي        ي       
                                                                                                ي 
  .     

                  ي                   ك       يك                         ل               
   يكي      ي   لآ                   ك                   كس                   ي    ل      

 ي         ي                              ي                        ي      ي          27 يك      
       ل               Javons                         ل        ل       ي   يك      ك         

  يس   ب     .                   ي    

     لآ ي        ي                                        ي            س    ش                 
   ي      ل      بط    .           بط          بط  إ    ي      ل     ي        ل              

ب    ي             ي           ي      ي         .   س        ب                ي      ي       
       ي                   ب                                                    ي .      ب
   ي  ي ب                  .     ي        ي    

                                 ك         ي      ي      ي       ي                    
 1929                           ك                      

 

                                                                                                                                                                                     

25  F.V.Wieser (1851-1922    ك         ي :)   ل                          ي                        ب                ي       ي  
 .ب                            

26  V. Böhm (1851-1914     ك         ي       ي  ب :)    1895               ي       ي                                 ي     
                            ك ي .ك      1904

 .182-181        ي            ق  ك      27
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         ي         ك      -2

                     لأ        ب                               ي      ل     ب           ي      
        ي                ي              ي   28ي ف ك             ل   ل         ك  .         

     ي                             ك  ب َ "      ي                     ي          ي .          ي      
      يك                   ي        ي  ك             ي      ل             1936             ي     "   
      ل             ل      .  ك      

  ل                 ب                  ي  آ ي                               ي        ل      ل  
      ي ك          ي                                                       ي       ل   

     ي           ي                   ي                            ل    ي           .          
 .29                         ي

  ب     ك   ك                  ي       يكي                  لأ             ي             
                       بأ    ي       ق                             .              يك ي  ب  ط

         .      ب  ي          ي                ل           

                   ك                   ي    ي                 ي                                
                 ي      ي         ي                             ل      ل     ي            

      ب   ب            ي                         ي                 ف               ب   ب    
              ي                   ل                                  ي         ي      ي

  .        ي                ي               ي      ل            ب         

                ي          ل                   ك        ك       ي     ي         ي      ي              
               ي ي             ي            .   30   ي            ك          ي             

          ل     ي  ي      يك           يس    كس  ك                           ي    يك             
                                                           

            ي  ك           ي                ي      ي         بك          ي      ك        ب                 (1883-1924) ك   ك    28
   يك        ب         ي  ل    ك  ب     ي                    ي       ي                           ي     ي     ي  ي        ل        

 ".   ي      ي  لب       " 1926      
29 D.Gille et al (2005), Keynes et le Keynésianisme au Canada et au Québec, Revue Sociologie et Société, Vol 

37 no 2, p 158-159. 
                ي                ب   ب        ك   -          –                   ي            ي                  (  1990    س    ش )  30

 .17    ب          
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    ق              ي    ق              ي       .            ك   ك                      ي  
    . 20      ي          

 

                       ي        ك                : 

ك  ب       Karl Menger     1871                 ي               ب               ي      
     كس                ي      ي                                              ي             

        يكي .

31 ب    ي   ب      Karl Menger أ                         
Ludwing Von Mises   Von  cFriedri

32Hayek                                ي                      ك       ي       ك             
         ي   ب                . . .      ب     ل            ي  ي        

        ي                   ي     ب          س:    

   ي  ب ي    ل                                ب     ي   :33          -   
34"Homoeconomics "         ب           ي       ي               ي               ي        

            ل                 ي                         ي       :                ي   ي  ي     
 ي       ؟ 

                          ب                     ط    ف                ي                        
     ي           ي                           ي                    ب    ب                         

                                                           

-1946     ي               س         1940     ي          . .                  ف       ل      ب                        31
 .1930           ي  ك         ك   ك                      أ     ك                 ي             ل        1969

    ي                   س                     ك          .          ي  ي       ي    ي   ي                         يك         ي     32
                  ك     1974       ي   أ        ل             بل                                                               

          ي              1924  1923        ق         1921             ك             ل       .                               
    1964         ي   ي     ل        ك           ي             ك     س        1931  1927      ي                          

33 Ludwing Von Mises (1998), Human Action – A Treatise on Ecnomics, Ludwing Von Mises Institue, p 11-23. 
   ي       س              يك                           ي         ي .   ل           ك        ي   ب           ل    ي           34

                   ب        ك                  ل                         Pareto     1906       ب          ك              
J.S.Milles .                  ي       
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      Ludwing Von Mises، "                                      ي    ...   ي        ي       ي      
 ."   ي    ب كل    ق                ي        ي                     ل               ق  

            س                             يخ         .                                    
Hayek    ي  ي         ك               ي    ط          ي   ي     يك         ي    ي "     س    ي
  .       ي         ي   ي      ب"                   ي   ب               ف             

                ي  ي          ي          ي                                   ي         ي    
 ب    ك          ي  ي    ك          .   

           ي                       ل                   ب   ك         :  35   ي        -  
          ب   أ                      ي  ل                      ي                  ي .  ب    ب  

                 أ    أ     ي         ى                         .

        أ                    ى         ب كل    ل ب       ل              ل آ ي      
                     36

Fribourg     ق              ي        libéraux -Ordo    ل        
           Pèlerin-Mont           ي   ب     أ يس    ي  .   37                     ي        ي 

     ف           ب أ                         :

                        ي        ؟ي    ي ي                   ي      ي      

               ل               ؟                                   ط     

    ي                 ي ك     ي                      ي            : 38   لا          -   
      ك        ي ي             ي                              ي                               
                     أ         .                                                        ي            
    ي         كس                                    ي       ي        ك            
 .   ب  ئ        ي         ـك      ي                             ب        ب              ي  

                                                           

35 W.Wiithrich (2010), Economie de Crise- Une Introduction à la Finance du Futur, Horizons et Débats, N° 

34,  p 3-5. 
           ي             ي       ي          ي           Fribourgب       1930    ي    ك ي                     ي                36

ي        ل                               ي            ي                                     .            ي ي       ك               
 .     ب                         

37            :ller Armords, W.RöpkeüM W.Ericken, Alfred 
38 W. Wiithrich (2010), L’école Economique Autrichienne, Horizons et Débats, N°36, p 1-2. 
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      ع                 ي ي        ي  -1

ك                          يكي                    يأ                      ي         ي   
           ك     ب          ي       يك   ك                                                       ي   

 .39     ب                               ي       ل         

          ي         ي    ي ك               ب      ى                                             
ك                  ي  ب         ي                  ب     ي              ي          ي    

                  ي      ي   ي                   بي         ب                             ي .   
                    ك       ب ط          ل      ك   ك         ي   ك     ي            ي     

 . 40        ب      ف                                ل    ي يك  

      ي                     ي          ي                       ي ي  ب كل             يك     
                   ب                                   ل.   ي   ب           ب      ك        

   ي                      ي س         ي       ق بٍ       ي                 ي                   ل   
 .41     ئ             ق  يك    

            ي                 ل           يق                                         ي      
ي    .   42                       ي  ي               ك                           ي        ي        

            ب          ب              43         ي                   ي   ب  آ            
44nenüTh                               ي         ي     ي       ك                       

     ب   ك         يخ    ك         ي   ل   :      ي                  ل    ب     ي    يك  ي 

                                                           

                              ي  ي .            ي                  ي                            بي       ك                      39
                                   ي        ي   ي .

40 W. Wiithrich (2010), L’école Economique Autrichienne, Horizons et Débats, N°36, p 1-2. 
41 Ludwing Von Mises, op.cit, p 63. 

  ى                          ي كل                 ل               ي        .        ي                            ي           ب  42
   ب       ك                          .             ي              ل                  

                                    ي                                ي         ك        خ   ك                ك                 ك    43
     ك                                ي                                        بي        ي .         ب ي                            يس    

 .1866           ب                ي              
44  J.V.Thünen (1783-1850        ك :)              ك                                               19 ي       ي  ب        

     ي  بأ      ي       ق.       ي  بط           ي     ي  ك           ي       ي             ك          ي            
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47, Knies46, Mangoldt45Hermann.           ك               ب          ل      ي          ي ي    
                       الله            ك       ب       ي ي                                  

  «.48Hohenzollern»     ي         

 

 

 

 Mont-Pèlerin          ي  -2

      ى     ك  ب   F.V.Hayek            37             ي   ب  ي       ب  1947          
49 ب     

"a Route de la ServitudeL " ل     . .                                       ك
           ي   ك   . ي      ي     ي     ي       ل        ي               ب             ب  

        ي          أ  ل                     أ يس                    ك   ك                   
F.V.Hayek                                                         ى                  ل 

      ي           .                           ي                   يخ        ف    ي      ك            
       ب         ي       50     ي             ك ل   يق   ل      ي    ب     ي ي       ي     ي  ي 

  .Mont-Pèlerinب   ب       ي  

                                                           

45  Harmann Gossen (0181-1858    ك         ي       ي :). ك          ي               س     ي                       ي 

46  odltH.V.Mang (1824-1868   :)             ل كأ          ل             ك ي          س               ي      ي  ي        
           ل       .     ي            ل   ي   ي                        ي          .   

47  Karl Knies (1821-1898   :)             ل             ي ي        ي               ي        ي                          
      ي .          

    ي .                      ي    ي            ب                   ك         ي       ب ي           ك                 ي       48 
   ل  ل    ي    1944                  ي         ي                  ي The Road to Serf dom     ف          ب         49

                    ي            ي    ي ي            ي     ي ك ي                 ي        ي           ب  ل                      
                                         ي     .     ب           ف       ى         ك  يكي        ك           

50 D.Gilles  (1999), Hayek et sa Reconstruction du Libéralisme, Revue Cahiers de Recherche Sociologique, no 

32, p 123-124. 



40 
 

 B.de Jouvenel52M.Friedman ,51AllaisMaurice ,53 ,ك                          :       
56, F.V.Mises55Marchlup , F.54F.H.Knight 

                            F.V.Hayek    ب           ي       يس  ي     ي  ي   ل     أ  ل
     ل      ي     ي         ي                        ي                             .        ي 

              " Anti chantres "  ك ي     ي     ك   ي                      يخ                
 .57 ي ل                                         

               ي   F.V.Hayek          ب     ب                ك ي          ي    ط            
                   س                       ي          ي           ب              ي         ي ي 

ي                       ك     ي                        ل     ي     ل                        ي   
.          1955         ى ب       أ يس                     ي                                 

                   ي                            ك           ي                                
            ي                       ي      ي            ي                    ل    ي     

  .58ب       

         ب   ي          ي         ب  : 

                                                           

51     Allais Maurice (1911-2010   :)     ي                1968        بل                      ي         ل            
       ك                      كي                            ي   ك             ب                   ك                            

 .     ي      س                 

 52 M.Friedman (1912-2006:)                 ي                                ي               1976ي                  بل
 .   ل                               يك          يك                 ي       ي  

53  B.de Jouvenal (1903-1987   ك                  ي           ي   ك          ي     :)   ي  ي     Prospective    
       بك  ب                       ك       ب . Futuribles  س   ي   ب              

54  F.H.Knigth (1885-1972   :)ي               1921                                     ي                      ي    يك   
              يك   .

55  F.Machlup (1902-1983   :)       ي     ي                          ل               ي    ي  أ   ك     ب                     ي
    ي   .         ي    

 F.V.Hayek      ل   W.Lippman, A.Plant, Charl Rist, Daniel Villey:              ي           ي                    ي     56
                                                       50         500     ي     ي            ي                       .  

.           
57 D.Gilles (2000), De la Domination de L’économie au Néo-Libéralisme, Revue Possibles, Vol 24, no 2-3, p 

11. 
58 D.Gilles, Op cit, p 13-15. 
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                  ي     ب                             ي      ك      ب                          
                                      ي       ي        ي                                        

 ل                             ك                     ي                   ك                 ي   
        ي .

                  ب   ي      -1

   ي                                                       ط20      ي     ب   ي               
                      ش  ب          كس                    ب  ك                           

                 ى                                    ي                   ي       %20    ى 
                                       .                ي        ي  59               ي    ي  ي 

        .                          ي            ل         ب       ك ي                         ب
                ي          ي                      ي     يل                             

           ي        . .           ل                                      يك . 

          ك                 ب                        ي                 ب                        
                                                         ي                               

     ب           .ب      ل ي ك                         ب    ب             ي                      
                 ي        ي    ى        ك                                                 

 . 60  ى  ي   ب                    ي        ي               ي           

                                                           

      1970  ي               66     1960  ي              19 لأ                                 ي        ي              ي   59
                     ي                   .   1975  ي             198  ل               ى      1960               347    غ  ي  

  1973  ي         11   ل      1970  ي              6   ب                                                     ي             ي  ي
   ي       . 93 1985         ي         غ       

        ب                ك                ي                 ي       :
                                                  ف     ى              ي؛ي   
                  ي             ي   ي  ب                                ي         ي     ي     ك                     ي        

                 ي ؛
      ي       ي               ي  ب        ط              ل    يل            ي         ي                                       

                ب                  ي             .             
  .209                    ي           ي               (1990)           60
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                    لآ ي       ي                      ب          ي                  ي ي     
     س          ك   ك                       ي    ك     ب    ب                ب              

. 61                       ي       ب                             آ ي      ي                   
                                    س                         ي             ك             
                                 ب                .              ي    ب          

         ك               ي   ب     ل                                       يل              
       ف               ي   ي ي                             ي          ي        ي ي         

       ئ                             ط         ك                 ي      ل                    ي .   
             ي                     يل                    بط       ى                         ي    

     ب                  . 

 ي                ط         ي       ل              ي             ي ك           ي         
 .     :       ي                  ي 

         ي          -2

  J.M.Keneys           ي                    ي                   ب      ك   ي            ي     
         ي        Milton Friedman            ك               ي                            

       ل    ك           ي      ي  ي          ي           ك    ي     ي   ي       ي        ي .   
  ق        ي                  ل            ي                    ي         كك                       
                               ي       ي  ك                                    ك     . 62         

                ي         .

                        ف              ي   إ      ي               ك ي            ي         ك        
        ي         ل                       ي    ب  ي                                ي          ي  

                            ي       ي        ط        ي.     ل     ل            ق           
             ك          ي                         يك                ب               

     ك  يط         ي         ي .          ك               ب   ب                    ي       ي    

                                                           

 .172           ب   -           ل     ب                        ي   (1999)    ي  ك  61
 .59-56 العراق،        ك                   أ                         ،             (2010)  ب س  ي   62



43 
 

        .641956 إ      ي           63                   ي               أ  ل      ي      ي        
                                بط ب    ل                    ي        ي             ل          

      ي       لآ          ي             .Irving Fisher        ي     ك ي                    
ي          ي             ك ي                                       ي                ي           

            ب      . 

                                    ك ي            ي        ي   إ   ي ك      ك     ك ي          
        ي .     ي               ي             ل    ك ي                    ظ        ي   

         ي            ي                    1929ي      ي                لأ           ي          
   1929                                      ي    ب                       ب             

          ي       بس          ي          ي      ل           ي           ي          ط      . 1933
                ب       ي          ل      ي          ى               بط ب             ل 

  ي ك     ي                 إ ب    ي     ي                لآ    لأ   .   ك   ل               
     .        يك                       ي    ل  خ        

 The Case for Flexible"             ي     ب      1953      ل    ي          ي          

Exchange Rate "           ي                                                          
      ب    ب    ي        ب          .                            ب             

 

    ب         :  ك           ي                 ك           

                       ل     ل    ي         ي                              ل                
   ك         ك                  ل    ك                          ي  .               ق      أ    

   ي                 ف    يك          ي                ي                      ي             

                                                           

      و Salamarque               ي              ك           ب                            ي       ك     ي                    63

ك ي   M*V= P*Q      Mالذي توصل:   Irving Fisher   ي            ل      ك  ي   David Hume ، ثم على يد   ل       ي  
          P            ل   V                  ل   Q .       ل    

64 J.M.Daniel, op.cit, p 268-269. 
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                    ب                      ل               ي       ي               ي                
    ي     ل                       .                   كي    

     ي                 ك     لا يك        : 

 ب  ئ "    "                   ك       يك                                   ي       "   
ب                 ك           ب     ل          ب                    "               ي   

ب                     ب                  يكي          لآ          ب    ي .                ي     
  ي          ش   ى               ي ك        ق       ي                                       ي 

              ي      يكي              . 

              س       ب             أ                        يك                          ي  
            ل           أ                               ط                        ط        .   

 : 65   ي             ط         ب    ب                           

                                 ب              ي                 ل                يكي  
           ك      إ       ط           ي ك         يك      ك               ي  ل ي      ب كل   
                                                                          ي              ب

 .                   

             ط                 ي                            ي ب       ي         ي            
 يك              ك ي      ي                      ط        .

            ي                      .         ي            ي                   ب            

ي ك     ي       ي   ك ل      ل                      ي                ك        ي   ب               
             ي             .             يكي                                    ب          
                                       لآ                  ي               ي      ل   

  ك        ي   يك                                    .                ي    

                                                           

 .229           ي  ي         ق  ك        65
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ك     ب                      ب  ك           ب   ي                               ب   يك ل    
     .                 إ                ك  يكي    أ         ي             أ                 ي  

      ي            ط                          ي   ب                                     
                       ي .       ي                  ي     ب       

   ب                                      ي          يك                                  ل         
                         ي         ي                   ي        ب كل                     ي     

 ي           ل      يك  ي                                                      ب        
 ب    ي          يك :               أ       يل                  

                   ك   ل       لأ ب  ؛ 
 .  يل                         ي ي           ب                        

     إ                                     ل                     ب    ب               ي    ك    
ك  ل                                     ل    ل                                         

                                      ب              ب         ي                                    
     ق  ي  ب                           .

                   ك ف                   ب ي             ل      يك                          
    ل          ب                         ى   ك               ب ط      ب            ب ي    

  ى                             ي                                                ي.   
     ل                      ي             ب  ي        ك           ي                             

ب         ي                  ي              ف     ل          ب                     ب       
                                ي     :      ل         ي        ي        

               ي              ب                                             ي ي   
             ؛        ي    

 .  ف                    ي                      ي    ي                          

        ي      ى   إ        ب                                ي        ك           ي          
                                               ي                                    ل       

                ي                                  ي ي            .               يكي         ق      
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                ي              ل         ب                     ي          ي ك                     
              ي      ل          ب                  ي     ك                   ي ب        ي   

  ي   إ               ق                يس         ي                    ب                    
     ل     يل                   يل                                        ي ي             

 .66   ي       ي  ب                      ي                ي     ك           

                                أ        ي               ب  ك                     ل      ي   
          ي  ب                  .          ي                ي  ب كل   ي               ي        ي      

                                         ي          ي   ب                          ل      ي  
              ي . ب                     ل  إ                 ي              بك             

                                  ي           ب                  ي                          
             كي .

                        ك              ي  بأ                     ي    ي                       
       ي      ل                     ب                ي .      ي  ق ب        ك              ي    

                            ي          ك     ب     ي         ي  ب                     أي ك       ي  ب
   ل   ك        ي ي                                   ب                    ط             ي    

   ي  ي                                                    ي  ي              ي ي        
             بأ  ب           ك          ق                                                 .
        س    ي          .

 ل                                              خ        ي                    ي  ب   ي     
     ى      ل    ك            ط        ي     ي        ي                ي         ط        ي   

ب                   ي                                                          ي        ي      
          ل    ك      ي           ي     ط                  . ك   ي   ي                   ي 

      ل          ط            .     يق    ي          ي        ي        ل     ي              
      ك            ط     ب                                   إ                  ي           

                ل                                                     ي   ب          ي     
           ي     ي    ي        ي ي                               ي           ي      ي   

                                                           

66 Galenson et H.Leibenstien,)1955(  Investement Criteria, Productivity and Economic Developpment, 

Quarterly Journal of Ecnomics, p 40-41. 
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        ي                      خ           ي                ي            ي             
        ك       ي ب                   يك .     ي    

 67           ي    ي :     ك                 ي     

   ي    ق ب        ي                                ي        ي              ب                    
                              ي    ي      ب    .           ك                 ي  ك   ب   ب         ي   
    س    ش                    س              آ                يك        يس                

      ي                 إ     كس      ب                          لإب                   
                   ي .      ق          ي         ي    

                                                          ل        ي       ي                ب    
                ي          .                               ي            ي                     

ب   ي     ي                      ك               ي    ب             ي                       
               .          ي                           ي   ى                     ي               

       ب       ي                               ي  بك    .

                                                       ي      ك                 ي             
                  ب                              ي .                         ي     

         ط                                   ل       ك                 ب                       
            ل                     ي     ل               ب                    ط          

                       ب    ب            .      ك      ب     ك             ك               
                            ى ب    ك          ي          ي                                   

  .            ي

            ي           ك                         ي                  ك         ي                 
 40 1996                           ي                                                   

 .         ي     ب                ي         ي         ف        

 (%:                                  ي  )1-1     
                                                           

 .226            ك ي ،    ي ي                :          ي        (2000)              ي     ي   67
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       1980-1992 1995-2000 2000-2005 

      2.8 4.9 4.8 

 1.5 1.5 1.5   ي ب  

 3.3 3.1 2.1         ي ي 

 3.6 4.4 -    ي 

 3.2 3.9 5.9 ك  ي       بي 

 .226      :              ي     ي          ق  ك      

ب                                              ي                      ل                 
                ي                    ي                  س       .          ب                

    ي ي .             ي                                  ي    ي                  ي       ي        
 ط    أ                          أ              أ          ي                                 
                 ك                 ي                       ي                  ب               

         ي   ي                    ي ي                       ب        ي     ي            
       ي .  ي     يل    ب                  ي                ي          ق          ك

                                      ي                 ي           ل                                 
                  ي                   ي            ك             ك                 ي  

     ك             ي     ي                                               ك                ي  
           ي                     ي      ي                 ي     ي      ي                      

 .68     ي 

 1988                2.5  ك        ي      50    ك           ك                     
    1999   ف    ي       .   1994  ي             24      ي        ك  750             
                  ي        1998                           ك                                       

 400   ل  1995                        1997  ي             1600  ي            ل  2500
    ي       .

                                                           

 .99     ى   ب          ،  يك     ي    س          (2002)      ي   ي   68
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                   ي                           ب             75%                           
 ي                        يس   ق     ل            .        ي             ك                    

                                    .   ي                                      

                  ك       ي                        ي       ب      ب         ي    ب        
           ق    ل     ي     ي          ب        ي       ي              ي                  

ب     إ              ي            ب كل                   ي                                   
 . 69   ي                                              

 Lester.B.Pearson   ي       : 

            .  70     ي                            ي       ب               ي       ي     ل    ك      
  .71       ل ي                                  ي   ب                    ى      ي           

 

 

 

                   ي       ي                    ي                   ي  ي           ف    ك      
72Lester.B.Pearson . 

             ي                         ي  كأ              يل            ي                      
                ي ي                            ي                             .          ي      

                                                           

 .100       ي   ي         ق  ك       69
      ي               ك                      يك                 ي       آ ي       ي ي             ك        ي ي              ي     ب    70

        ب       ي .              ل                     
                     ب                ي          ي                     آ ي             ي        ي                     ل      ي ي    71

 ي        ي         ي  ب    ب               ي                      ي                             ي                           ي   
              ل             ق      ي         ي .       ي ي   

 :       ي             ي ي  ل           ي  ب                          ي    س             ي   يس       ك      ب      72

Vers une action commune pour le développement de tiers monde" 

                          ي .                 ل      ي     1957                بل       
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          ب                       ي           73   يك        ي      بي                          ب
                                     ي             ي            ق                             ي.

    ي        ى    ي                                         ل                       ط    
 74"      فب                       ي          ي              ك          ي  "     ي                    

 : 75                   ب         ي    

 خ                      ب    ب                    ؛            
              ك                 ؛ ب     أ        ى    ي  ي  ب                 
   أ ي                             ي          ي         ب     ي                        

    ك  ي       يل              ؛                 ل        ي                      
                 ي ي       ي               ي             س                            

                              بأ           ؛
                   ي                         ك        ق                          

      ي ؛  
          ي             ي      ك        ي            ي    ك                ي   إ       

              ك          ي              يق  ي             ك        .

 ".            يأ      ي                         ي           ي                    س      "   

 

 

     ك                                             ب  : 

                                                           

             ي   إ    ل                           %،85ك                     ي                    ي        يل                ي     73
 .    يكي            بي     1950-1850            ل   ل               1968-1950          %2                  ب  

  ي   ي                                  خ                  يس      ق                                           ي         ي   ب   74
ك                           ي                          ل                           ي                     ق    س       .   

                ي       ي                  ي .
75 Lester.B.Pearson)1970( ,  Nouvelle Stratégie pour le Développement Planétaire, UNESCO Archives, p15-17. 
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                  ق                                         ي       ي  ل ك                 
         ب                                    ي                                        

 . 76                                                  ي          ب           ي                ف

                                                                   ي                     ب 
%    55                             س            بأ                ل                    

.            

                         ى :       1-2     

                    ب                              
 . .  3750 27.6 27750 

 12250 12.99 1200   ي   ي 

      550 5.63 5750 

      525 5.39 5500 

      400 4.17 4250 

       :            ب                  ي                          .

           ي         ق           ي              ق                                     
   ي                                ب             ب                                           

                      ل              .

   ي      ك      ب               ئ          ي              ي        ي            ي        
.  ك                     ي                                     ك          ي                 ي  

ك                              ي        ي       ب            ط        ي    ي       ب      
 1981    %1.6      ب           %3.1   ي              ي                             ط 

 .  1982 ب         ب       
                                                           

      ك               أ يس               أ   ب        ب                      ي            ك       كل                           76
                                              بي  ب   ك     60  50  40         ك         ك                            .   
       ك        ي               ي                        ب                                          ي       ي . ك       ي    ب ي     . . 

 .                   ي                     ي      ل    ك     



52 
 

ي ك           ك      إ  1995ب                                   ي      ل                            
                    ك              ي                                             ب               

                       ي                ي                  ي                    يل       ي       
 . 78    ق        ك ل           ي    77      ي 

إ                                      ي              ف                     1976          
                  ف    يك                                               ف                     

                   .          ي              ي                 ي              

                ل    ك                             ي           ق         ي                 ف  
        ك          .                  ك                ي            أ           ك ي        ي        

يأ             ل ب                ي          ي                                         ي  
 . 79 ي          ل          ط                   ي ي           ل                                

ي               ي     ب                                 ل                ي          
                        ي          ك              .                    ي            ي    

       .          بي        ق             ب         ب         ك        س   

   ط                                                              ي            ي  ي        
   ي                                    ي                         ب            ي                 

     ب     ك   ك ي         يل                                                                 
ل         ك           ب                            ب         ى    ف                      

       ل              .     ي    

     ي                ي                  ي          ي                  ي   ب                     
        ي   ي                           يك              ب           ي     ي ك         ب   ب 

                                                           

          ب             ي                        ي    ب           ي       ي  "              ي "   ب                 ي           لآ 77
      ي        ب        ب              ي     ل   ي                                 ي .

     ك           ي    كي ي     ي                                                           ي ي                    ي      ى    ي     78
 .1984-1973                 ط          

                 يس     يك         ي        ي                     1979 ي           ي   ي          ب       ك     ي                79
        ي .    ي         ي                  ي     ي         ي         ف                ي    
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"    يس   س   ل       .                                         ي        ي              "
 ب               ي         ي                                            .

                   ي                                                                   
ل     ب                          ق                     ط     ي           ي       .      

    ي                ب            ط ك       80ب                    ي            ي     
   ي                  ي   ل   ب             ي                     ي     يك       ي             

 ب كل      ب         ق    ط       .                     ب                 ي    

          ط                                  2003       ي                                  
     .  ب                                                       ي        ى               ي ي    

               ي    ي                 ي                                                           
 .81             ل    ك           ب             

                 ب      : 

   ي                 ب                ي  ب           ي                         ل         
  :82 ي  ل   ي                 ي    ب    ل         

     بي  ك                                         بي                      ي              
      ي      ي              ك                                 ك ل          ك       ي        

ب                             بي .     ق              ي         ي         ك      ي             
           ك               ي        ي                  ي                   ك                   ب  ب

       ي           أ          ق        .                                                            
                        ب                                        ي .

                                                           

ك   ل     ف               ي      يكي         ي          ي ي               ي     ي ك   ي                                          80
                     ي .     ي  ي          ي    

       س     ب      ...      ك                  ي                                     "  J.Stiglizك    "                 "   ك  ب   81
  ي                         يأ                                ي  ل        ي                           ي                        ي   ك         

         ل               ب         ب                     أ                               بي         ب               ك           
         ب       ل ب كل    ..."   ب                 ي         ي          ي                                              

 .60              ي         ي  ،  لإ  ي ي               (1999)            82
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      ي                   بي                ق         ى                  ل    ك            
   س             ي           ي                 ب                 ب     ي                          

                       ب     ي ي  ق                              .

 ب    ب             ي ؟           ي ي  ي                   ب   

 

 

                       ي          ي                                83     ي                
   ق         لآ                       ي        بي    ي    ي       ي   ي       ى            

          ي                         ك         .           أ س              ل      ي            
                 ي        ي      ط                               ي        ك                

       ي .                      ي                    ب  ي                           ي   

 13.3       ي  84           ي       ف     ب                 ي     ى    ق            
            10.8       ب   غ  1999-1995            بي              ي       ب                  

              ط          ي                                             ب          ل        ي   
     .             ب                      ي         ي        

      ي                                   ي        ك       بي         ي                   
                           ط    ط          ب    ي  ل                            ي     

           ك     س                                              ي                              
  .      

                                                           

      ي           .                   بي   أ يس                     ي                ب           ي                          83
  7      ي                               .1991 ي              ي                         س      ب                    ل

                  ب                   أ      ي         أ           1993                                          1992       
                        بي                                      ب                          .      ي    ي       ي         ي     

          ي             ي                  ب       ك       كل                  ب .  ك    ي               س       بي      ي 
               إ                                  بي          يك    .  47           . 2004   

             .              ي          ي ي             ي       ي                ب      84

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%AA%D8%AD%D8%A7%D8%AF_%D8%A3%D9%88%D8%B1%D9%88%D8%A8%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%AA%D8%AD%D8%A7%D8%AF_%D8%A3%D9%88%D8%B1%D9%88%D8%A8%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AC%D9%85%D9%88%D8%B9%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D9%88%D8%A8%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AC%D9%85%D9%88%D8%B9%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D9%88%D8%A8%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AC%D9%84%D8%B3_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D9%88%D8%A8%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AC%D9%84%D8%B3_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D9%88%D8%A8%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D8%AE%D8%AA
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D8%AE%D8%AA
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%87%D9%88%D9%84%D9%86%D8%AF%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%87%D9%88%D9%84%D9%86%D8%AF%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%8A%D8%B3%D9%85%D8%A8%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%8A%D8%B3%D9%85%D8%A8%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%8A%D8%B3%D9%85%D8%A8%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/7_%D9%81%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%8A%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/7_%D9%81%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%8A%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/1992
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D8%AE%D8%AA
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D8%AE%D8%AA
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%88%D9%81%D9%85%D8%A8%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%88%D9%81%D9%85%D8%A8%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/1993
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%86%D9%8A%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%86%D9%8A%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AC%D9%85%D9%88%D8%B9%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D9%88%D8%A8%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B0%D8%B1%D9%8A%D8%A9&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AC%D9%85%D9%88%D8%B9%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D9%88%D8%A8%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B0%D8%B1%D9%8A%D8%A9&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AC%D9%85%D9%88%D8%B9%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D9%88%D8%A8%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B0%D8%B1%D9%8A%D8%A9&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D8%AF%D8%B3%D8%AA%D9%88%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D9%88%D8%A8%D9%8A&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D8%AF%D8%B3%D8%AA%D9%88%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D9%88%D8%A8%D9%8A&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/wiki/2004
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      ك          ي      ي ب                             ي                         ط           
                               ي       ك     ك    ل    ي                                .   

                  ك       كي        ي                     ل      س                ل        
   أ                                  ك     1995          ك                    ي        .   

   ي        ي         ي        ب             ب         ى       ك         ي        ي      
                 ي  .              ي ي    ي            ل      ل                     

      ي              ي : ق       ب      ك         ي               

     ي                   ل     ق                         ك                       ي
     ؛                               ي                      :        

             ي         ي         ك                    ي            ي                
  ي            ؛        ي                 ي                  ب       

        س    ي  ي؛   أ           ي              ي    
   ؛                 ك                  ي                          
              ي                بي .4.685   غ  99-95   ي           ي      ي   

             ي              ب         ي                                             ل            
               ي              ي       ي ل                       ي       ل              

ل    ي     ك       ي ي                   ي                          ي                    
           .ب كل            

       :        ي                        ب         

    ب  ل                لأ                                      ل                   ي   ك  
           ي         ي                     ل         ي                                        

              .               ب   ك              ي              ي   ك             ي        ظ   

      ي             ي          لأ         ي      ي           يك ي                     
        ي                      :         ي                          ي       ي                

 ؟                                ل ي ك             
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 ي             ؟                    

            ل       " كإ  ب                                  ي         ل       "     
                                   ي                  ي       ب                       

                  ي .         ب                     ي    بأ  ي     ي                      ي    
 .85                                                        ب                  

         :                        

                     ي                       ي                 ب          ي                  
                                  ي              كأ                                    

               يكل           س           ي .

"       ل                       يكي       ك     ب          ق      ي  86     ك    "           
           ك         ي                    ي              ي      ل                            

ك          ل           ل                            كل        ي         ب                
ب    ب               ي         ي                 ي             ي  ك              يكي              

ك   ك            ي ب  ي                        ب        ي       ي         ي     لأ          ي  
                                                       ل          يف            يل      ي   

 .87     00100 ل     يك                             

ب                                                  ي ك     ب   كل              ي                    
      .     :     بي         ك    ي    كل   ب       

                                                           

                                 ي      ي          ط ب                ل              لأ             .         ب          85
                                     ي             كأ                    ي .

                                                   ي  ل       Emergente)(                  ي  ل             ي ي         86
 ي ي                             ي               .                                                                        

    يل                            :  ي              أ                           ي               ي      آ             بط    87
 .12   22   21           ي                 ي                                   
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      ي                   ي                         ي ب               ك ف       1981         
       ل             ى "         ب        "           ئي                       ي            

    ي ك          كأ                       .    ي                                              
  :                           

                   ي          :1-3     

           ط    ي ي      ب       آ ي      آ ي      يك        ي 
             ي ي     ي                    ي           
       ل    س            ي ي  ك  ي       بي        يل 
       ي       ي       ي               

       ي  ب                   ك ي 
                    ي    ك     ي  
       ي          

 :      Société Financière International 

   

 

 

 

              ي   24     ظ              2009-2000    ك                                ي  
     يعتمد        88IFCI               ي             يل      ي   ك      ي              ل

                                                           

               ي               ي  .      ب      ل                                                            يل      ي :   88
               ي                          ب               ي                ي         ي                           ي        ي             

  ب                   يً         يً .           بأ               ي     ي                 ي               ؛ ب    ي           ي       
                   ؛       ب                          ي                          ي              ب      ي                      

                س     ي ي .                                            ب      ي             ب                                .   
 : ئ      ي     ل           ل     ق    ب 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%86%D9%83_%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%86%D9%83_%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84%D9%8A
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              89MSCI  كأ     ب     .         ب                    ك      ي   22  ط       
   2008ك  ي       بي  كأ                         ل MSCIو  IFCI        ك                  .   

2009           2010.  

         كأ         ي       بي                ف           ك  ي                          ل     
   ي         ي    ي ب   ي.                                  ك     ي        ي   ب         

1-                     

                   ك                                   ب            ب           ى      ط   
 :90        ي      

       ك                            يك                                         يق       
                                                         ب                         
                     ي ي ؛     ك           ي        ي             ي         ي        

                س ب             ي                ي  ب    ب                      ي        
                     ؛

     س ب                      ك                                         كي            
ب                  ي                                    ي                            ب    

                                                                                                                                                                                     

 ي   ي                     ب     ؛                                  
 ي                                      ي         ي                   ي      ي   ؛                         
     ل؛                  ي                             ي            ب      
 ي                    ي          يك                   بً         ً         ي   ؛    
                ب                 ل    ي                                        ب     ب                   ي 

       ي ؛
       ي                                 ك        ي         ؛                      ل    ل                ي     

 .ب      ب     ي                                                                   
     1986       .             ي              ي                                      ي          س                1968         89
     ي            ي                 MSCI        ك    1980   ل   .      ي          س                                  ي    

    ك ل MSCI       2004         .              ب               آ                       FTSE                  ل        
            ي                :           ي         ل     ي      ك         .    ي                 ي          ي        ب    MSCI   ك 
 .     ي                                        

 .  4   08                          ي                       ي               بي          ي         ي ،    (2004)       ب ب   90
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   ي ك               ك                       ل      ي ي     0.06   ي ي       بي     
      ي                يل        ؛ ب    ق    ي ك  بأي             

      ي يس                       ك                                           ي      ك
                          %60                                ب   ل      ي ل     

 ؛20%             

       س    ب            ي                                        ي يس              ى
               ي          ب                                                   ب       
                ب                 يل               ي           ب                        

             ؛

                     ل   ك                           ي       ل                          
         ي                         ي                                  ؛

                               ب        ب      ي                   ي              
       ي                   ي    س   ب  ئ   ك       ك          ي                ي      

              .      

                        ي                                آ                                     
 .2003-1990     ي         

     1-4:                                1990-2003 

 حجم المبادلات مليار                    

 

 الرسملة السوقية مليار

 
1990 2003 1990 2003 1990 2003 

         179 107 0.85 4.91 3.27 38.93 

 234.56 16.35 60.44 5.59 367 581       يل

       215 240 0.78 6.54 13.64 86.29 

 14.26 1.42 0.41 0.07 114 80 ك     ي 

      6430 5644 21.92 284.80 38.57 279.09 

 329.62 110.59 862.71 75.95 1563 669 ك  ي       بي 

 168.38 48.61 50.14 10.87 897 282      ي 

 122.53 32.73 23.49 12.21 159 199    ك ي 
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       199 669 715.01 592.01 100.71 379.02 

 23.90    118.71 96.57 22.89 405 214   ي   

 3.82 8.36 0.15 2.33 54 76     ي 

  

       :Société Financière International, 1993 et Factbook, 2004 

                                                                       ي                 
    ي                                  ف                    ب                     ي        

.       

     2003    % 11.44                إ                                  ي        ي       
ك  ي       بي                    ب                       ي            لأ                 

  ي    33.052  ي          173.612    ي                        يك      ي       300           ى 
.     

       25441     س    ي     إ                             ف       ي                     
    2003 24414                     .                                                 
             .                           ي                                     

     1-5 :                                                        2003  

                                        ي    ي         
 76.5 1405 585.475       ي 

 24.9 152 179.612    يك 

 63.7 3578 893.950 ك   

      1355.643 723 85.7 

 130 684 1079.026      ي 

 56.3 1029 714.597    غ ك  غ

 121.5 271 614.842  ي   ي 

 88 3116 3040.665   ي ب  
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       488.647 183 104.1 

 38.3 157 33.052     ي    

         145.117 475 71.1 

 90 289 785.659   ي   

 100.6 2311 2412.434   ي   ي 

 . .  14266.266 5295 122.8 

 29.4 367 23.456       يل

       86.291 240 10.3 

      681.204 1296 83.3 

      279.093 5644 138.5 

 34.4 333 54.659      ي ي 

 236.8 1563 329.616 ك  ي       بي 

 34.3 897 168.376      ي 

 20.8 159 122.532     ي 

       23.656 234 8.5 

 26.6 203 37.165      ي 

 44.8 426 267.745         ي ي 

       379.023 669 185.2 

 117.2 405 118.705   ي   

:      Factbook, 2004 

2-                      

           ئ        ق    س                                        ي           ي         
     ط                                   ي    ب                                       ي    
      ي        .

            ي   ي - 
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    ك                                                                        ك         ي   
          ل                                     ي           ب        ك  ي      ل        

    ى                    ك                            ق                    ي        ي        ى    
          ي   ي  كأ            .     ل    ي   91  ف           ي         ي  ب             ي 

         يل                                        ي         ي                   ي كس     
         92   . 

 93     خ         ي - 

                           لأ  ي       ى            خ                ي    ي   ب  ي       
         ك                    ل         .      ل     ى                         ق          

          ب               ك                 ي                                     ي    
 ق                                                                     يل            ي     

 .     ل       ل                 ب  ي                    لآ         

 94              ي - 

    ى ي                          ي                                         ي              
  لأ ب        ي :                                            إ              

 ي  ب                ي               ؛                         

                      ل                               ي                             
      ي ؛

                        ب                              ك                           ي
    يق                 ؛   ي    

 ي ب           ي   ي                        ؛                         

             ب           ي                   .           ي      ي               ق    

                                                           

91 H.Guittan, Stagnation et croissance, Revue d’économie et politique, N°195, p40. 
    ي  .       ظ                                                 لإ      ي                ي       يل                        ل        92
 .165ص        ك                  ،        ي  ي  –    ي              ي                ي     (2013)                   93
 .278ص ،                                   ،      ي            ي         ي       (2008)    ل      ي               ف  94
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   ي            س       - 

                                                                         ي            
    س                     ب                      يل    س        ب                   ي   

                                ب                          ب            ب    ك ي . 

 

                           ي :          

ب            ل            ي              ب                          ي           ي               
         ي          ب        ب                   ل                    لأ          ي        

                           ي  ك    .       ي                                  ي   ك        
       ي    ب                                                 ي         .         

1-   /               95 

                                                    ي                                      
             ك     ك           ي                                ي          أ               
 ي      ب                           لآ             .                      ل              

      MSCI              ي        ي ي             2009      ق                  ي             
                     .                            ي      ل                 ل                     

-1980                ى                                ب   ي                                         
1990                                                                 .                          

 كل    . %10                           ى                   ف   

                                          ب             كل                                 
     MSCI ،                                                     2000-1990ب      

                                25%                       MSCI 17 .% 

                                                           

95 Rapport de Crédit de Suisse, op.cit, p 10.  
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    ب  ل    ي          ب                                   ي  ي ك               ل         ي  
                                        ئ                 ب كل    ؟                  

              ي                                                   ي       ي                     ي    
                                         ي     ب ط                  .                 يك   

                      ي : 1980-2009                              

                             ي ل              2009     0.55  0         ل     ب ط     
                             ك ل     ظ                         ؛

 ي                          آ      ئ                ل     ب ط                   
              1995                                                        ي                

        ي         ي             ي         .              

2-            

          ب       أ                      ي                  ك           ب                         
    ي                  .

           ي   - 

          يط   ي                             ي              ي             ي ي          
                                           ي            ى         ل             أ    ي        

             ي         ي                             . 

ب           ي                                           يل    س                     
    ك  ي                  ي   ي            ي        ي               ي               ي       ق ب 

          ك                                                 ك          ي . ك            ب  
     ب     ي                                       ي           . ك   ي ك                   ي     

ب       ي           ك       ى                 ك     س                                   
.      

 -            
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   ل       ي   ب               ي .                                                     ي     
 بي             ي  ب     ك       ي   لأ                                 ي      يك          ب    

 ب   ل   ل        ف.         

             ي                         ل       ب         ي              ك                  
     ف                              ي .     ل          ط                         ي       ي ي    

                          ى.                                  ي             أ                ي 
Chuchan (1992)                            ف         ي             ب                     ي  

                            ي .

  ي        ي ك      ل                     ى       ي ك                      ي              
    ى ك         ي  ي                         ك        ق            ب                 .    

                              ي       ي                       ي                            
        لآ   ي        1995-1994      ل    ي ي              ب          كأ       ك ي       

1997-96
1998. 

 -          

ي   ي      ب                          ي                        ي                      ب      
                 ي  ك                                        ي                     

           ك         ي         ك                .            ب                            
         س        ك         ي                           ى   ب    لآ                  

   ي       يك       أ            ك                  ي                       ي                 ي    
.                         

   ك       ي ي        كل             ي       ك              ي                ك   ي ك     ي  
            ي                    ب    ب                             ب             ب  ب    ب  

        ي    ي  ي            ك  ي       ب         ي                      . ك       بط         ي  ب 
      ي                               .  La parité de change     ي          ب   ي      ل       

                                                           

   ي   . يب     ك     ك  ي       بي                                ي        ك ي    % 60 ك       ي  ي                     96
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ك                  ي              ب           ي                               ي  ك     
        . 

 -          

                                         ي                    بف                       
                 ي س               :        ي                   ط    ب               

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

,97Euromoney , S&P’s and 99or, Institutional Invest98International Country Risk Guide

s’Moody   100      س                          ي       ي . 

                                                           

            ب        ك    ك      ل               ي          .                  ي    ك     (S & P)         آ         97
 S&P/ASX      يكي  500 س  ب   ب                                          .                     ي        ي     

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AE%D8%AF%D9%85%D8%A7%D8%AA_%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AE%D8%AF%D9%85%D8%A7%D8%AA_%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%83%D8%BA%D8%B1%D9%88_%D9%87%D9%8A%D9%84
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%83%D8%BA%D8%B1%D9%88_%D9%87%D9%8A%D9%84
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%86%D8%AF_(%D9%88%D8%B1%D9%82%D8%A9_%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9)
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%86%D8%AF_(%D9%88%D8%B1%D9%82%D8%A9_%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9)
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A4%D8%B4%D8%B1%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A4%D8%B4%D8%B1%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A5%D8%B3_%D9%88%D8%A8%D9%8A_500&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A5%D8%B3_%D9%88%D8%A8%D9%8A_500&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=S%26P/ASX_200&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=S%26P/ASX_200&action=edit&redlink=1
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 ك          ف  ك                 S&P CNX Nifty   ي   ي        ي MIB/S&P        ي S&P/TSX          ي 200 
  .           ش  ك              ف ك             ب              ي            

98         PRS  ي         1979                              ي             أ ي       ك                                      
                  ك       ل     يس        ي    ك  /                 ي                    2010.                    ي  ي        ي

                         .                ي     ICRGك ي             ك          ي ي   ظ        ي       ك    ي   ي  ل      
                         )          لآ  ب           (            ك   IBC                            ي       ك                 
بأ   "                    ل                 2008 .               1999    ك                 ل            ي  ي                 

                      ي                              ي         :                  ي  ي   PRS"      ل           ي                
(PRS)   ل                     ي      (ICRG)                      ي               . .           ك                               

                       ي                  ك            ي   140              "                       ي                          
         ي         ي              ي                        ك      ي   أ      ب               ي  ي          ي                       

     ي ي .

                                             ي       ب             ي        ي                        ي   PLC      ي            99
 ٪     ك       ل        ل                   .70.  250              ب .        ك                       ي   

                         لأ      ك                  ل            ي   Patrick Sergeant        1969 أ        ك       ل       
    يس            1992 ك  يس                           ب    ي       1985              .    ل ب   ي                       

 . 1986                                 ي.                  ك             

بأ    ي  ك       1993         أ      ي            بأ    ي .   ك    ي               100            ي       ي                100
 :                  لآ            ي       ك  ي                                 يك    ي            ل.                 ب ي 

      ي       ي                          ي                      .          س   ً                  ي     ل                
         ك         .          .            ي       ي       ق                                                           ،        

 Corruption :      إ                  ي  1995           .             ي       ق ب              بك ف                  

Perceptions Index  CPI          ي ً     ي                 ب                           ل              .             ي               
           ك    ي غ       ك                 ي  بأ    ي                   ي              كل                        ي          يُ  ق 

            ,  ل          ل  ك                ل                                  ق        ي                . ُ    ب       ي      
                          .                                ب  ل              ب                   ك       ك                     

                 ل                              .           ي    ل                                              ك  ب    ي ي       ي , 
                      يك       ب  ب كل ك  .               ي ً                  ي                                     ي  1990      

   ق      ي                            .                                   (OECD)               ي         ي 

 

 

https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=S%26P/ASX_200&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=S%26P/TSX&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=S%26P/TSX&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=S%26P/TSX&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=S%26P/MIB&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=S%26P/MIB&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=S%26P/MIB&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=S%26P_CNX_Nifty&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%88%D9%83%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B5%D9%86%D9%8A%D9%81_%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%A6%D8%AA%D9%85%D8%A7%D9%86%D9%8A&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%88%D9%83%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B5%D9%86%D9%8A%D9%81_%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%A6%D8%AA%D9%85%D8%A7%D9%86%D9%8A&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%88%D9%83%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B5%D9%86%D9%8A%D9%81_%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%A6%D8%AA%D9%85%D8%A7%D9%86%D9%8A&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A4%D8%B3%D8%B3%D8%A9_%D9%85%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%B2
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A4%D8%B3%D8%B3%D8%A9_%D9%85%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%B2
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%85%D8%AC%D9%85%D9%88%D8%B9%D8%A9_%D9%81%D9%8A%D8%AA%D8%B4&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%85%D8%AC%D9%85%D9%88%D8%B9%D8%A9_%D9%81%D9%8A%D8%AA%D8%B4&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%86%D8%B8%D9%85%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B9%D8%A7%D9%88%D9%86_%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%86%D9%85%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D8%A9_(OECD)
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%86%D8%B8%D9%85%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B9%D8%A7%D9%88%D9%86_%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%86%D9%85%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D8%A9_(OECD)
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%86%D8%B8%D9%85%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B9%D8%A7%D9%88%D9%86_%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%86%D9%85%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D8%A9_(OECD)
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%86%D8%B8%D9%85%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B9%D8%A7%D9%88%D9%86_%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%86%D9%85%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D8%A9_(OECD)
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    ي           

        24ي  ل      Institutional Investorي               ي       ي                 
 Score      . ي                               ي            ي            ي      كس

 RPay= 0.5(RP+RE+RF)                ي :  ب       

                          ي       ي  :1-6    
  ب                                 

     ك 
    50 100          ي 

 6 12                 ي 

 6 12   ل                 ي 

 6 12         ي     

 5 10       ي          

 3 6           ل    ك   

 3 6                 ي 

                   6 3 

 3 6               ي 

 3 6           ي   

 3 6            ي 

 3 6                ي  ي 

 3 6            ي            ي 

 3 6    ي                       ي    

              50 25 

             10 5 

 5 10    أ                

 5 10                   ل    ك   

            10 5 
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 5 10               أ ي 

 25 50              ي 

       10 5 

        10 5 

 2.5 5   ب               ي 

 2.5 5               ي 

 7.5 15          ب                         ي 

                 5 2.5 

:       Institutional Investor  :         www.institutionalinvestorsalpha.com 

 

3-                    

         ي       بط                      ي         ف                                          
. 101 ب                               ب                      ق          ل             ك     

      ب                     ب                                                   ي         
                                                                               ك       ي    

ي                  .102  ل            ب                     ب                ظ                
      ي          إ              ك  ل              ي            ي                 ي             

ب           إ               ب        ي                                                      ب  
 .103ب        ي     ي ك       ي        أ          س              ي                   ي

   ك                    ي 
 ي                          يل     ى     ي                       ب                   

                    ب               ي :                         آ      كي     ي              
      غ      يل    ي ي                                                            : - 

    ف                .
                                                           

101 Koses et al)2007( ,              ي   ي          ب              , Finances et Développement, p 9. 
102 D.Mishra, A.Mody et al)2001( , Flux des Capitaux Privés et Croissance, Finances et Développement, p 2-5. 
103 Koses et al, op.cit, p 14. 
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                      ب                     ل                     ب ح                 :- 
.                

            ل     ك               ي      ل                            ض    ل     ك : - 
     ك       ى.        

      لأ                        ي                                       ب     يأ    ك  
 أ              ي :              ف ب          ب   ي   ك  ي    
 -ADR  GDR                   ق     ي        كي     ل                  ي                

        ك        ب           ي  ب           ئ.
           ب           ي  ك                Fonds de Pays          ب           ق         : - 

ي   ي                            ب       ب      ي  ب           ي                  س            
                 ق         .  

                 بي          ب                                     كل           
          ك             ظ      ي .   
           ب                   يخ    ي                                      س                    

   .                           ADR  GDR       ب            ب              
 Kim   Single      2000        ل       H.Bekaert             1998                  ك     

               يخ      ي        .  
 :     يخ      ي               ي          1-7     

       Bekaert et Harvey (1998) Kim et 

Single 

(2000)       
(1) (2) (3) (4) 

         11-98 08-91 16-91 04-93 11-89 

 - - - - 91-06      ش
 91-05 86-06 87-10 92-01 91-05       يل

       01-92 03-90 09-89 01-88 10-89 

 91-02 93-08 92-05 92-12 91-02 ك     ي 

        12-87 08-88 09-88 12-86 08-86 

      11-92 02-92 06-86 04-93 11-92 

 89-09 93-06 89-01 91-04 89-09      ي ي 

 - - 92-10 87-08 93-11       ل
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 - - - 93-06 91-09    يك 

      12-95 12-97 - - 01-78 

 - - - - 95-11 ك  ي 

 92-01 90-03 84-08 90-11 92-01 ك  ي       بي 

 - 92-04 87-13 92-08 88-12      ي 

 89-05 90-05 81-06 89-01 89-05    ك ي 

       06-88 04-96 - - - 

 - - - 98-05 95-08      ي 

 91-02 93-04 91-07 94-09 91-02 ب      

          06-91 03-91 05-87 01-90 03-86 

         07-86 06-90 09-87 08-94 07-86 

       01-91 12-91 05-86 08-92 02-91 

 88-08 88-07 85-07 91-01 87-09   ي   

 89-08 89-12 89-12 90-07 89-06   كي 

 90-01 94-02 - 91-08 90-01     ي 

 93-09 - - - 93-06  ي ب   ي 

      : Bekaert et Harvey, 1998 et Kim et Single, 2000 

 (:      يخ             ي .1)
 .ADR(:    يخ          2)
 (:    يخ                       ي.3)
       ئ                     ي      . . .(:    يخ      ف 4)

                2011                                  ي                                 
        ي            ي          ي          .                 ي          ي         ب   

                                          ى                                        ي ي             
ي  ل                          ي        س                   ي             ي  ب             

        ل                                   ي                                   . 4%        
                        .%6             ل     
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                       ي  ب       ي         ك                                             
  ى        ي  ب   آ                                                       ي  ب      ل 

        أ                          ي       .       ي    يك ي                                  
                                                                                ي       ق   ب

   ب                        ب   ي          ي                         ب                     
.      

   ق                                      ي                   ي ك     ي                          
                                               ق    ي   ي             ي       ي                

  ي        ي      أ                        ق                     ب        ي               
                                 ي                        ي .

ي ك        ي                                      ي                                ي               
            يك        ي                       ب         ي   آ ي                          
                 ك  ي       بي .     ل       يل                  1992-2010                     

    ى                                 ي                  ك  ي          ي        ل               
             ي            ي                                         ب           ط    

          ب                         كي                ل    ب . 2009-2010

                      ك                                 ي                   ي .  

  يكل               ي       ي  )               ي ( :1-8     

         77-80 81-84 85-89 30-92 94-96 

 19 40 70 43 37    ي       

 75 60 30 57 63    ي       

 12 10 3 42 44          ي 

      3 2 1 10 14 

 15 11 4 1 0     ظ    ي 

 40 29 22 12 16            ب    
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La ,économie’de L MondialisationLa , Jacque Add نقلا عن منظمة التعاون الاقتصادي،      : 

Découverte, p39. 

           89-85   ي  ظ                                                                 
                               . ب           إ                 ي                          ي  

                       ي      ي      ى                 ك       ك  ش                              ي  
     %60 ب                                   ك     س             30%     57%            

              ك        ي                  ي          . 94-96    % 81     90-92

                            ي                    ب         98-97ك    لأ     لآ   ي         
     ي    98  ي             79.8     97  ي             126                           

                              يل                               ب  % 45.83        ب      
                   97-2003. 

 )  ي       ( 2003-97 :    يل                   1-9     

       97 98 99 2000 2001 2002 2003 

      126.2 79.5 82.4 80.5 89.00 61.6 97.1 

     26.2 9.4 23.2 41.8 11.2 16.4 28 

 .Factbook, 2004                             ي           :

                                 ب           ي ي           لأ                                 
        ل                   ي    آ ي       ي     ط                     ب كل ك    ب  

. 104 . .              ي    ي      ل                   كل            ي  ي        ي      
           ي          ل    ي     ب   ي           لأ               ي                          

 ب ي        .

 :        ي           لأ            1-10     

     ب                               ي             

                                                           

 .15-14              يل       ي             ، –                        (2007)                         104 
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      1548 23.7 

 7.8 502    ي 

      293 4.6 

       278 4.3 

 4.1 262 ك  ي       بي 

         172 2.7 

 2.7 172       يل

 2.5 160    غ ك  غ

        .   ي                       ي          :            ب                       

       ي  ي              ك ي                       ي                                           
                         ي                                                         ي  ي    

 ي      ي                                         ي     ي                         ي            
         ي.                  

 :          ك       ي               يكي 1-11     

 S&p                  ب     (%)  PIB            )ب     (           ك  

      80 6 -2.2 1.5 6.6% 

 %5.8 3.6 2.8- 16 81  ي ي  

 %5.4 1.3 1.3- 8 90  ي ي  

 %1.8 1.2 0.2 8 2008   س 

        .   ي                       ي          :            ب                       

    ب       ب :      ي       ي               ي             ي          

 Emerging   ي     ب      "    1993        ي       ي               ي              ي       ي     

Markets Factbook"    ب كل             ب                ي  ك          ي            ي    
                      ي               ي           يك ي                                 إ          
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ك             ى      ف                        ي       ي                         ل             
   ب   .

              ي   :              ي    

          ي                             ي                       ي ك                 ل      
         ي                 ل                                                          ي    
        ي. 

      ي       ي               ي -1

   ى      ب                                ي                                   ب          ي       
                                  ي           ي                             ب              

  ي  ك       .     ي ي    

            ب    -1-1

  :            

                                      ي                         ي                     ي : - 
          ق                   ي      ي                                ب                  س 

                        ك           ي              ي .        ي  ل ب كل          ي       ي  
 .105                                              ي          

:                                ي       ض                   يق    ي     ل        - 
                         ي        ي                          ي          ي               ي
        ي        .      ك  ي     ي                          ك        ي                 ي    
ب          ي       .       ي     ى        ق    س           ل                                

 . 106          ي                                                  

                                                           

105 Solnik.B )1974(, Why Do Not Diversify Internationally rather than Domestically, Financial Analyse 

Journal, Vol 30, pp 48-54. 
106 Solnik.B )1983(, The International Arbitrage Pricing Theory, Journal of  Finance, Vol 38, pp 449-457.  
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               ي                            ب                            ل          ي :-  
                  ل    ل                ي              ي       ل          ي          ب             

            ي.                    

:           ي                                ي                 ك     ي       ع              - 
                  ك    ل                               ي                  ي           ى 

 ي           ي                       ي                             .    ك            ي     
     ي        ي                                     ي        ي     ب                          

 . 107                   ي       ي       ي          

       غ    ب    -1-2

     ب   ك :  

                     ي                ي     يكل     ك                  ي : ج        ي- 
ب             ي        ب                                                   ي         

 .108                                                                   ي  ي     

     ب                                                                  ي ك               ي      
                   . أ                      ي                ب             

 

                  ي                                               ي  ظ                      
 .109      ي     ل

 ي  ق       ل                ي          ي                 ي           ي     ل:        - 

ب كل        ب            ي           .              أ                                ب       ي     
     ب ط                  ل        ي ك        ي       آ ي                       ي           
                                                           

107 Caproi et Honoban) 1999(, Restoring Banking Stability beyond Supervised Capital Requirement, Journal of 

Economic Perspectives, Vol 13, pp43-64.  
108 Brainard et Cooper   )1968(, Uncertainty and Diversification of International Trade, Food Research Institue 

Agricultural Economics Trade and Developpment, Vol 8,  p257. 
109 Imbs et Wacziarg) 2003(, Stages of Diversification, Forthcoming in the American Economic Review.   
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   ي                             ي          ب               ي                  .     ك     
ل       ي        يط                                              ي              ل      

                        110  . 

ي ك                ي                         ي                     : (Signaux) لإ      - 
           س                    ب             ل                        ك              أ     ي

 .111        ك     ي     ب  ي    ي   ي             ك         ل       :                     

               ي ي -2

             ك      س                ف                                    ي            
           ك      ك     س        ي              يل          إ          ب                

                  ي                                     .   ب       ب                         
                                            ب                       ي           ي         

 .112       ي      ي 

   ي    ك      س                         ي       ي                                        
                   ب                ك                 ي                   ي                   

      س                  ل                                             ي               .   
  ب          ف                        آ        ك ي      يس   ي                  ي     

     أ   ب أ                  ي .

   ب     ك                                ي                   ي ك   ل          ل   
   ك        ي                                 ب    لآ   ي                                 ي    

ب        يس                               ي.                          ك           ي    
                                    .     ي  ي ك          ب          س                    

                        ي.     ي ي    

                                                           

110 Gourinchas et Jeanne )2003 b(,  The Exclusive Gains from International Integration,  Working Paper N° 

9684, Combridge, Massachusetts, National Bureau of Economic Research.   
111 Bartolini et Drazem  )  1997(,  Capital Account Liberalization as a Signal, American Economic Review, Vol 

87, pp 54-138. 
الحقيقية الأمر الذي يولد العجز في الحساب الجاري للبلدان ع قيمة العملة الوطنية الاسمية ورفالفائدة بهدف التحكم في التضخم وفرفع أسعار   112

  النامية.
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 :                        ي ي 1-12     

                                                 
Grilli et M.Ferrithi (1994) 20 50-89         
Grilli et M.Ferrithi (1995) 61 66-89         

Quirna (1997) 58 75-89            
Kraay (1998) 117 85-97         

Rodrick (1998) 95 75-89         
Klein et Olivie (2000)  95-86 92أكثر من            

Ghanda (2001) 116 76-95              
Eichengreen et al (2001) 51-59 73-92              

Bekaert et  al (2001) 30 81-97            
Edwards (2001) 62 80 سنوات         

Edison et al (2002)  95-73 89أكثر من         
Bekaert et  al (2005)  مجموعة من

 البلدان

80-97            
Benfiglioli (2008) 7 75-99            

Klein et Olivie (2008)  مجموعة من

 البلدان

76-95            

       :            ب    .

    ل ي                    ي                 ي       ي           ق            ك           ب     
         ي         Shaw  Mackinon     1973      ل    ي                  ي             

   ي         يط  113                                                         ب                  .   
         ي                 ي                ى         .            
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                        .            ب            ي        يك            ك    لأ          ي          
     أ    كل                   ي ي .                    ي          ل              ي       ي     

        يك        ي       ي               ي . لآ   ي    

                       آ ي -1

   ي    ق   ي           1997    ب   2ك             ي                   ي                آ ي    
                                                    ي                                    

       ب ي                    .                                 ب كل                
           ي                  ي                                        ب      ي  يك          

               ( ك    ط                      ي    %8 -7%)                             
 .162                ي        ي      

                                          بك    لأ       ك ي         ي                 
 :163        ي        

                            ي          ي   ب          ي                               
                                                                .               

   ب                       ل               ي         ل      ط       ي         
 المال.                       

  ى    ك               ب              ك      ي  ي                   ب     ك  ي      ف  
                                 ب               .

  لأ ب        ي :              ي                               ق             

         ف           ب     ب ي       ي                       س                   
                              ي        

  ي              يك                     لآ   ي .          ى     

                                                           

162 Ouvrage collectifs (2009), La nouvelle hiérarchie des puissances  dans la mondialisation au 21ème siècle, 

sous la direction de Pierre Dallemie, Ellips, p542. 
                           ي                       كلا                         ي        ي :                 (  1993           )  163

           100 . 
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      ك                        ي          لأ    ك             ك                       
            164: 

         .      ط                  ق      
                  ي                     كل                                       

                        ل                    .         ب              
         . ي               ي           
        ي           ف       ب          ي  ي               .          ي   ف       ب      
     ك                         ك  ي          ي        ي                 ي              

     ي                  ي       ق ب    ف              ي                      
                                                          ي               ي             

.          

                             ب                  ي         ب                   ب  ل      
    يك .                       ف      ي                  ي                  ي             

ب  غ ب               يك         يل      ي      ف         ي        ي                       
               %35ك  ي       بي    % 25     ي                           ي        .             ي 

             ب              ي       ب                      ي                               ي       
       ل                     ى                                ى      ي                       

    ي                   ي                                                 % 50  % 25
                               ي                                        لآ   ي               

 .165                     ى     يل        ي       ش           ي    

ك              ل     ي                                               ي    أ     ك           
                      ي   ي               17,2  ب ي   1997                        ي      

        .166                  ي     ب                        ي       ش       ق        ي  
  ف       ف    ي              غ ك  غ          ب         ى        ي                  ي          

            أ   ب     .
                                                           

 .29   3        36     ي                      يل               ي                   (  1999          ي    )  164

 .49   3       36     ي                      يل        ي    لا س      ي     آ ي      ك    ي      أ         (  1999          ) 165 
 .214                        ب          ،         لآ ي                لآ   ي   (2000)                 166
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      ى     % 40     ى          ي                              ي     ب              ي        
              ب      ب     س                    ي         ب           ي                   ي  

   غ ك  غ     ي          ي      ب    ب            بأ                              ق           
    ي                 ب     ي   ي                             ك    ك       ى            

          غ ك  غ           ى       ب             لآ   ي   ب                  ي             
               ي                                 ي     %20             ي                   

 .167  ى        ي                       

ب                                   ي            %45        ك    ي         ي      
     أ    ب                    ي      س  1997   ي   غ        لإ        يس                  

    ب                                        ب          ق ب  ب           ي                     
    ي                                        ي   ل         ي     ي             70%

  .168ك    ي 

     ب              ك  ي       بي           ي          ي                     ي            ي   
                        ل                ك             ق         ي    ي             ك  ي  

        1997  ي             120     1993  ي             44   ي              ب                 
          ي   %70           ب                          ي           ل                

 .169      ي 

  ب كل        بط               ك  ي  ب        ل      :

        ي     ط       ي                                           ك               
 .Cheabols                 ب    

                              1995. 
                                        .               ك              ظ        ي     

                                                           

-233        ك   ي    ي                  ب             ك                      ك               ي    (  1999               )  167
234. 

 .43         ق  ك                168
 .153                       ق  ك        169
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 :170   ب   ك  ي                                                          

          ي                      .                  
 .               ي                        ق        ي    
 .                          ل ب           
     ي                                    . 57                               ي   

 1998            ي  -2

         ل            ي   ي              بل               ك             ي               
     ك                        بأ        1998                                            

                ب       ك          ي    ي                   آ ي        ى        ي    40%
 :171   ك         ي    ي ك           ب           ط  لآ ي 

                    ي      ي   ل             ب                                          
 ك            ى                لآ   ي                 ي      س                   .

                     ي                                                 ب              
                        ي .  

     ي           ي  ك     ب    ل                 ب                ك                       
   ي .

                   ب                                        ي               ي  ب      
   ك  ي                                     ل       ب            ي  ي         

     ك ي                .

 :172                    ي       ي               ي ك     ي        

  ي   ي                                            ي                                يك    
               بط                  ي  ك                          ي        ك    .

                                                           

 .152  س             170
 .26    2 ، مجلة التمويل والتنمية، العددالركود في الفترة التالية للعهد السوفيتيطرق الهروب من التضخم ومايكل كيزر،   171
 .27  يكل ك            ق  ك        172
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  ب                  إ          ط       ي                     ي             ق    
    س          ي      ل.

                 ي ك             ك ي                     ي     ي  ي   ك         
               ي                ي       ي      يل                                       

 ب         ب            ل   ب                     .      ظ ب              
                 ب    ي         ي      ل                         ي      1999      ي    

            ك      ي    ل      .

 (1995-1994)            ك يك -3

      ك ي          ف                            ي               ك  ل                      
    ك        ط        ي                                    ك ي                    ف 
   ب              ف                          ب       أ     ك                    ي       

         ق                 ي                   ك                1985                  ب
 :  173   س             ي                                         ي  

ي   ل     ي      ك ي       ف                              س     ل     :               - 
      .            ي  

     ل       :                            . .                 ي       ي            يك   - 
ك       1993  ي      1990           %35ك  ي               ي              ي ي                   

           %3.2  ي                        ي.       س                                      
                                                   ي 1993        6.6%     1990            

         ي                       ك ي                       ي                    ي   ل     
         ي     ك يكي       ي       ي           .       أ      1993  ي              ي   25.4

 .174        ي   إ                            ى ب      

                                                           

 .32-31         ك   ي               ي                            لاح       ي          (2009     ي          ي         )  173

 .12           ي       ب   ي       ي                بي              ب       يط      ي                 ي (  2004            )  174
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 : 175                        ك ي               ي   

       2.4 .    ل       ف           ى         ف   ب              
  ف   ك      . 60   س   
          10                    ب%. 
                        35%                                 12%. 
 .                  ب             

 (1999)               يل -4

        آ ي      ك ي      ي                ي                   يب                          
  س  لآ                      ف          ي          ي               ب      ك   ب       

     1999   ب                    ك                ب        ف                     ي  
 :176       ي      

          ل       يل ب                             س             ي                    
                            ف    ي                .

  5 ك                        ي       يل ي  ل    يب% .                        
            ك                    ب                  %40  غ          ك                  

    يل         ل ك   ك                 ك    ي        ى     ل.
                                             ط     ي              ب        

.             

           ي                    يل        ك   ك                   ي               ب   ب           
             يك        ي                               ب        إ     ي                 ي       

     ي                                     ك      ك          ي   ك          ك       ي       
ب                 1998    يك                           ي  ب ي                                 

  ي                    ق           ي          ي                ف                41.5
                                                           

      ي       :            ي                 ل      ي                     لا     ب           ،             ي    (  2009آ     )  ي  ك  ش     175
 .9  ي     6-5           ك            يس   ي     

    1     ي                     يل       :    ب        يل          ي          ي                            (  2000              )  176
16. 
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                     ي       ي                 1999             يل     ي      ي        ب         
 . 177    ظ

 :                  ي             ب  

  1987       1973       1929                   ي                        ي                
                ي       ي      آ   ي                               لآ 1997   ي        لآ       

 إ                        ي        ي    ُ       ً     ي يً     ً  بك          يس         2008           
                ب    ب                ي      يكي  ي     ب ق         ي  ك                 

     ب      ي                        ي                                           ي    ي ي         
                              ك   2008  ب             2007                             

     ي                     ي                                ي                       ي                  يك 
                    ب ي                     ي      ي            ب                   ل       
                    ي            ك                     ي      كل                  ي         

                                                          ي                              
      ك   آ          كل                                             ي                         

                                ب  ب                            ي  ي                       ي 
   ي                          ب       ل             ك                     ك  آ              

 .آ            ي    

1-     1929 

 :178    ب             ي  ب كل                         

         ف               ي                    ل                                 
.       

  ي ك     ى      ك                                أ  ً  ب             يك          ط   
 .    ك           

                                                           

 .255                       ق  ك        177
 .103-100        ق  ك                    178
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   ب                      ي                             ي                       
           ب                بأ      ب                            ك                ي     ك

               ب      ك                                                            
 .   يكي 

    ك                                       ي         ي                   ي          
  بي     س               ي              ي  ب        ي      بط        ي     ى        

 ك                                          ي     ي   ب                ي         يك     
 .1929               10000     1923                 4000    ف             

        ي                                                         ي                 ب
 .     ط     ي 

 

 :179 لآ ي                                 

 " ي  ل،         ي              ي                ي      يك                ـ     
     ي  ".

                             . 
                                        .   

                       2,6        ي                              ك ي     ي%           
 .1929     %5,2     ل (1930-1933)

      ي                              ي                         ب      بي         ى   
      .              ك                 ك                 ى             ي 

 .       س    ي            آ              ي               يكي    

      س                ب        . 

                          ب           . 

  1987           ي  -2

                                                           

 azmah.com/ar-http://al  بط   ب                            ي              ب      الله          179
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            1987            لآ                 ب       ي ي                             ب   
 :180        ب    ي      

  ط                                ب              ب                     ب  غ  ي    
     ي ي                      ي .                        ي       

              ي           "                ك    ك    " ي                      يكي    
ب     ل         إ               ي            ي                     ي    23 ـ 

           ى                     ب   ك   .

  ب                                  يكي                   . 

 . يك                  ي ي                      

 :181             ب            

             "        "            ي           ى                     1987    ب   17         
                  ب ي                                    ي    500                       ـ  502

    ي        ك                    (%17)    ي         ك              (22%)           
        بأ           1988                     ك          1929  أ               يخ ب        

      .  
 2008    ـ     ـ   ـ          -3

                            ب            ي                                    ي       ق   ي   
           لإ                            ي         ي                          يك      

                يق                ي     ل        ي    (subprime)ب             ي     ل      
ك                                          ط                                         ب  ي   

               كل     ي              خ       ي     ل        ك                ي      ب   ب
       إ      ك  ك     ي يش  ي         ك                        ي                               

                       ي               ل            ك آ   يك                                
    يك  كل                          ش       ي               يكي                يس      ق   

                                                           

 .223 -220                    ق       180
http://al-              بط:    ب                 ي        ي       ي                    لإ لا ي        ي                   181

azmah.com/ar 
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          ي                                  ي                        ب         ل     ً   ي    
 .182   ك         ل       ك  ي                      ي                   

         ي                                ي       كي               ك ي       ك         
 1996     %64           يل       ك                      ي     ك          ي              

       ي           ي       ل    ك        يكي  ب                          2004     % 69,2   
    ي          ك  ي        ل  ي          ي                           ي             1977

   .        ي     أ                            ب                  يكي       ي     ل       

 :183                           ي ب             ي   

         ط  ي         ل       ي   أ       ي                     لأ     ب           ك   
                     ط    ي    ب              ي    ى               .

     ك                يل                 ي      ل     يك                          
   ي            ل      ب       ل                 ك         ب  ب كل          ى    

         ك . 
                 ي     كس                 ي                        ي               

         ي .ك    ي            ك              
                  ك      ي      ب               ك                       ك ي    ب  ل

ي           ى                ك               ي     يكي                               
          .                ي          ل      ب                 ك        

           2006 -1997           % 124                          ك ي  ب          
                         يل                                          ي     ك      

 .2004    %69.2     1996   % 64    ي               يكي     
                                                             ي                  

                                    ي                     ك        ي  ك             

                                                           

                 ي                               ،  ب                ي       ي  ،            ي   لآ ي    (2009)           ي    182
                                       ي ب  ل                                                   ل                                 ب 

 .5-1                    ي 
  .32                  ق:        ي       ي                    لإ لا              بط                    183
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                       إ      ك                                 ي               يكي    ي
 . ي                 ب                   ي ك     ي      

   ك  ي                ب      ي      ك             بك                    إ ك  ي  
        ب        ي                ك               ب          ب                   ك ي  

          بك                     ي                                ك                 
                           يل              ي                              .

            ي            2006  2005ب                         ي               يكي   
    ي      ب         ك                                 ك               3,2%  3,4%

                     ي              ي     ي              ي    ب                 
                      . ب كل               ف          

                 ف                    ي  2001             أ             ب          
                   ب                          20%-16%                            

         ى        2006-2001            % 12                             ب    ل    
 .2008 -2007      ك         ي                                                      

                   ش                             ب          ي             ف        
              ب            ي                                                        

     2007                    ل                   ش    ي                       
                  ك                                          ب       ف          

              ي                                                                  .
   ي         ي               يكي                               ي            ك      

       ي               ي                      ي             يق                    ي 
         ب                                      كل              ب                      

               ي                     ي                    ي     ى    ي       ي      
 .2006-2001            %80-%60       بي              ي                 ي      

              ك            ي               ك        يق             ب                
      "    "     يق"                                       ي            ي    ب   ي   "

          ي                      ي        يق                                        
.       

    ي    ك                                     ي  ب   أ                  ى   ك     
   أ            ي       ل                    أ                       ي              
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             ك               ك     أ                   س                        
     ي                .                                                                 

                   ي             "              ي "              ب                  
                                        ك                       ي   ب             

                                           ي             ل                                 
       ك                                               ى                 ي       

                  ب أ        ب    ي       ل     ي             2007           ً          
    ي                                   ب    ي                     ي                 
 أ ب     ك     ب               ي    ك                                            ب   

             ي        ي                                  ك       ي     ك    أ 
              ي                                      ي            ب                 كس 

  ي         500  بً                                                 ك ي              
             ي            أ                                                   ك     

                   ي  ب    ل      .

 :184              ب            

           ك                    ك                        ف    ي ً     يً                ي
  كً          140   2008           ي               يكي         ب                25

 .2010  كً          ف        س  30  2009
                                                                                

   ك          ل ب خ   ي              ك                      ب              ل 
  ي                        700                ل                ي               يكي  

                                  ك                    ي   450      ي   ي     ب    
               ي           ب   أ              ك     .

 .    ى                                   

                                                           

 العديد من المراجع:  184

ب                                                                        ي     ل         ،  (2009)   آ                    
     azmah.com/ar-http://al  ب                 بط:                                        ب  ل             ي  

        بط:  ب         ،-  ي        ي –           ي         ل              ل                   ( 2009آ     )   ي              
azmah.com/ar-http://al 

http://al-azmah.com/ar
http://al-azmah.com/ar
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 .       يل                 
 .ي            ً         س                    
           ي                     ي                      ب                ب           

         ً     ً       ب         .2009   2008      
 .                      ي           ي       ي               ى  
   ي                    ي             ك              ك                                  يكي 

         يك  .    ي    غ         ي     
  ي  ك   ك                     ط                   ل                            

     ب                             40       ب   15/9/2008           ل     147    ط    
            ط     ي     %50           ل         ي        75                    

.      
       ي    ك                                        ك                          

            ط        ي           ب                          ب    ل           
   بي  ك       ب                 ي      ب             ب        ي           %  34

   لآ   ي       ي               يكي .
           1929               ب     ب كل    ي  ق       ل . 
  ب                        ي       ق                                                

   % 50     بأ            ي                 ى             ب                    
             ب                                                ي  .

         ل                       ي      ى                                        
       ك                    ب  غ.

 

    ب         :      ي                       ي 

  ط              ب  ب             لأ      ل         ي                         ي           
        ك  ي                ل   ب                            ي          لأ     ب      

                 س        ي                 ك       ب                                
               ب      ي                ل      ف      ي                           .
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    لا يك   :           

                         ب                      ب       ي              ي   19            
 ي          ي  بأ                          ل    س               (1810-1806)        ي  

ك                    ك        ي        .                       ي    ي         ك  ي      ل    ل 
 .185                            ي      أ       ي                                 

  بأ                                                      ي      ط      ى      ي  
    S.Mill                                              ي    ي               أ          
    Mathus                       ي         ل                        ك   ك     

186Sismondi. 

         ي       ك  يكي           ي       ي     ي   ي ك        بأ                            
           أ        ل     ي                           لأ         ي     ي                 

  يك           ي     ي كس       يك    يس    ي .                            ي      ب   ب     
         ي                                             غ      ي             .  

 : 187                 ي                 ب       ي                

   ي   Smith   Ricardo   : ي  ل                   ي    ل              ي           كل      
ك                       ي                  ي       ي  ك ي              ي                              

    ك ي            كل    ي  ي     ى                        إ                 ؛

     ب         ي                      ي :    ل                       ي    ي          ي     كل     
    ي ي           ب                          ل        .                              ك   ل 

                                                    ي         Smith ك س  لأ     ي     
    ي        ي .            ل                            

                   ب             ي     ي  ي             ي              Stanely Javonsي      
ي     بأ                                    س  Walras                     ى   ب   .     

                                                           

185 Enter.F (2000), Histoire de la pensée économique, Economica, p 162. 
186 Mill.S (1873), Principes, Vol 1, p76. 
187 Jacque.P (1997), Les trois crises du XXe siècle, Ellipes Marketing, p7. 
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               ي ك         ب                 ي  ي  ي        ي                  ي       يك   
 .  188            ي     ل            ي    ك     س           ي              

          Thomas Tooke   William New-March       ب      Histoire de prix     1838  ي   
                                      ي           ي                                         

 .189                      ف       ل       

           J. Schumpter  :     ب                 ي   إ            بLa théorie de l’évaluation 

économique                        .ي                                     ي            
ي                                    ى    ي                                     ي  
 يك                         ي       .        ق                   ي               ي          

          ي                                                     ي ب        ك       ي  :    
               ي                ي؟

 :190                        ط  لآ ي 

 ؛                
 ي              ؛         
 ف     ؛     
  أ يس            ؛  
 .      ي              ف                              

    ي :              كس

       كس                ي          ك   ي       كس              ي   ي   ب كل       
    ل    كس                           ي ل.                                  ي     ي   ك       

 .191                            ب             

                                                           

188 Walras.L (1952), Eléments d’économie politique, Edition Définitive, Paris, p 44. 
189 Op.cit, p 605. 
190 Schumpter.J (1942), Capitalisim, Socialisim and Democracy, traduction  française, Capitalisme, 

Socialisme et Démocratie, Paris, Pagot, 1951.  
 . 284                ب         ي                                     (  1994  يس      )  191
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                      ي                                       ش    كس    ف     ئ         
                             ي               ب             ب            ي .  ب  ب         
             ط                  أ                                                      

           ي              ي            ي  ب                ي             ي       ك ي       
        ل             ي                                          س  ب    . 

ك                                       ي                                              
 ى ب             ي .                  ي          ي                                        ي     

         ي              :

 ب   ب                                     ي       ي           ل                      
    ي                     ي .                    ي   

     ي                   ب   ي                                             ي       
                                                 ط             ي      ي              بي  

                     ي        .           ي        ي                   
          ي                                                     ي             

ب      ك           ي                       ي              ل        ي       ي       ي    
          ي                  ي                       ي        ي        يط              

     ي                ي          ي .    ب   
                                                          ي  ي          ي               

       ف                       ى.
              ي               ي            ى                                   

          ي  ب  غ       ب            ي  ي       ي         .       ي           

                  كس      1929             س                                          
               ب   ي                         ى                           ي .       ب     ى بأ  

  ك               ل            ي              ي     ك         .      ب                ي   
                     ي         ب                      .

      :                       ي  
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              ي      ي                              ك       1890   1860              
          ب     :  John Mill     1867             ك  ي       ط                          ي .

Les cycles des crédits et les origines des paniques commerciales     ي            ك ف
 .192                            ب 

              Clément Juglar      ي ي                   :Crises commerciales et leurs 
retour périodique en France, en Angleterre et aux Etats Unis                   ي    

                       لأ                ي                                       ك           
                     ي       ي :    ي                     ي       ط          ل     ي  

.        

  La théorie de la sous consommation     ي       لاك      ض-1

                        AF.Mummery          ي  Atkinson Hobson John          ي       
            .193                  يق                industrie’La phycologie de lب     : 

     ك   آ        بأ                 ف         ل                    يك               ل    
  ي           ب                       .

               أ                         Sismondi            ي      ف ك                     
    ق                                       ي    ب       ل         .                 ك   
   ب                          ي                    ل ب                                    .

 ل   ي   لإ   ط          -2

 Les crises   ي ب     :1984ك  ب       Trigan Baranovaski       ي              
industrielles en Angleterre          ي     ي                        ل    كس  لأ           

       ب .              ل       ب     كل   ب                 ب   كس         أ    ب   ك         
        بأ              ق     ك                  ب   ب                                ي    بأ  

                                                           

192 Mills.J (1966) , Translation of the Manchester Statical Society, 1867, Im Denis.H, Histoire de la pensée 

économique,  PUF, Paris, p 611. 
193 AF.Mummery et Atkinson Hobson John (1889), The Phycology of Industry, New York Kelleyand Millman 

(1956). 
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                 ي           ب            ي                .          ي           ط    
         يس                                    .

                                                      ل                                 
                  أ                  ب                 .    ل                             

           ب                   ب                               ف       .              ف 
             ي       ب   إ             ي                                         ب       

                        ل           ب    ل                  .  

 La: 1928   ي                   ي                A.F Hayek           ي        ي   

théorie monétaire et cycles d’affaires      ط          ل                  ى              
.  ي    ب     ط    1935              ب ح،                 1931      لإ                      ى: 

                     ل               ي             ط                        ل                
              ي .

 ب  ب          ط              ي        ي     ئ  ب         ب    ي                    ي    
 : 194      ب                             ط          ل            

     )          (                         :                   ي                            
                            ل                       ي            ي                     

                       ي       ب                        ي            يق                  .
                      ي                    ي                              ي    ك              

    ب       ب    ب                    ي . 

            ي                       بأ           A.F Hayek             ي :                
                                            خ         ك      أ    ك                      ب 

                                               ي       ل    ي                       
       ي                 ب كل                         ي                                    

         ش       ي ب                ي               ب ي     ك                   ب            

                                                           

 .152-151     ل             194
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                             ي  ل      ط          ل       ك ش   ي                 ك  ش يأ   
  كل     .

 La théorie d’accélération   ي        ع -3

          Albert.A                           1951909   1908   ي             ي           
             Les crises périodiques de surproduction    ي ي  ل      :  1913   ي         

             ل                      ي         ل    ي                          ي   ب            
                 ل                              ي    ي        ي    ب كل    ي            ي  

                          ط            ب         أ         ب                   ب           
   ف    ط         ي                   .  ب  ب                ي   لإ                       

           ل              ى.               ي                    

: 196   ي ب      John Maurice Clarck     1917                    ي     يك    
L’accélération du mouvements des affaires et la loi de demande : un facteur technique 

des cycles économiques              ي             (c)          (k)              ي    
    C= c*k:        (C)                  ي        ي   لآ    لإ     

 c*k/ L            ي         لآ      ي    ب   ي    لآ          (L)   ل 

    ي          ي         ∆ CK         ي     ي    لآ   ب       ∆ C          ي            ب     
 ∆ k/L  *C ∆ =CK:     آ    ي

                ي   إ   ي  ي                          ي                            ل        
              ب                      ل       .

                                                           

195 Albert.A (1908, 1909), La réalité de surproduction  générale, Revue d’Économie Politique. 
196 John Maurice Clarck (1917), L’accélération du mouvement des affaires et la loi de demande: un facteur 

technique des cycles économiques, The Journal of Political Economy, p 217-235. 
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197                                            ي            ل    
Irving Fisher    Ludwing

198Von Mises    199Roberttson                                             ي                  
    ي                ي                 . 

   ب  :           ك   

    يكي        ب    ي          1929    ك            لأ             ب       ي          ي       
                       Traité de la monnaieب     :  1930ب                               

      ي      ي          ي      ك         ل              ك       ك  ي                          .

         ي                                     ل                                 ي           
      ل                       ب         ب     ط   ب                                           

 .200كي ي                                                            ي 

  ب      :  R       ي                  

 1Rي ؛                       : 
 2R.       ل                 : 

     ل               ي               يف    ي                           ي      ل        
     يف    ي  +         ي=   1R+ 2R  ي: 

      يف      ي         ي                                ي          إ   ك                  
     ي                      ي                    ب                 ب   ل ب                 ف 

        ي                        ك  .              ك           ي          ي ي          يك   
                                                ل                     ي      ي        

           ي           بأ                    ف        .

                                                           

197 Irving Fisher (1912), The Purchasing  Power of Money, In Hutchison TW (1953), A Review of Economic 

Doctorines  1870-1929, Oxford, P 75. 
198 Von Mises.L (1912), La théorie de la monnaie et du crédit, In Hutchison TW (1953), op.cit, p 75. 
199 Robertson.DH (1912), Banking Policy and Price Level,  In Hutchison TW (1953), op.cit, p 75. 
200 Keneys.JM (1930), A Treatise on Money, London, p 123. 
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 ب    ب           ل       ل      ي     ي  ك                    ى                    ل           
. ك       ك                            ظ             ل 201  ل     ش       ي      ي         

   :                    ي ط        ب                               ي        كل       
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 ولد في نيويورك، نشأ وترعرع في منطقة مسقط رأسه نيويورك. المهتمة في الحركات الاجتماعية، يجعل هدفه من الدراسة. في الواقع، 277
ولكن دفعه  اهتمامه القليل ، هناك درس سولو علم الاجتماع والأنثروبولوجيا. واهتم أيضا بالاقتصاد، 16عندما التحق بجامعة هارفارد في سن  

ه. جدا في هذا المجال لقراءة كتاب مثل فاسيلي ليونتيف، الذي أصبح فيما بعد واحدا من أساتذته، ثم عمل كمساعد لهذا الأخير، وأخيرا صديق

ت. وقال حتى أنه خدم في ، ترك جانبا الاقتصاد واهتم بتدريبه ومحاربة النازية كان ببساطة أهم شيء أن تفعل في ذلك الوق 1942وفي عام 

في شمال أفريقيا وإيطاليا. 1945و 1942الجيش الأمريكي بين عامي   

بناء على نصيحة من صديقة ومؤرخة الاقتصاد باربرا لويس، والآن هي زوجته، وعكف على دراسة  1945عاد إلى جامعة هارفارد في عام 

قتصاد، من قبل فاسيلي ليونتيف واعترف بأن أحدث تحوله من طالب الخبير الاقتصاد. وهو في نفس ألما ماتر حصل على الدكتوراه في الا
 الاقتصادي .

كان سولو غير ضليع في الرياضيات وحتى انه اضطر للتسجيل في الدورات المطلوبة من حساب التفاضل والتكامل والجبر الخطي. مما سمح له 
جيا في هيئة التدريس الجدد في خلق اقتصاد، وبناء علاقة مع صمويلسون، أن يكون في المشاركة مساعدا في معهد ماساتشوستس للتكنولو

 صديقه الوثيق حتى وفاة هذا الأخير، والذي كان له سمعة الاقتصادي الذي أدرج الأداة الرياضية في الدراسات الاقتصادي. 
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 279t                           س        

         ………………………(1)   a-1 ]tLt[Aa
tkt= Y 

       .: K :        tY:     ل  L:     ى                    A       ل  

    ب       : n  g                      ل      ى                            ب       

……………………. (2)                    𝑒𝑛𝑡
°Lt = L 

   𝑒𝑔𝑡
°At = A (3)  …………………….                

            إ    s         ي       ب         g+n   ي   إ                ل      ي         ب     
= kي ك                         ى                      ل  𝑘

𝐴𝐿
     Y= 𝑦

𝐴𝐿
 

  ي ك                    ك      : 

(4) …………………..   t   𝛿)𝑘(n+g+ - t= SY ʹtK 

………………….. (5)     𝛿)𝐾(n+g+ - t= SY `tK 

      ك      :  k*     ي           δ                           (4)      k    ي  ل 

             *) k𝛿= (n+g+ *aSK 

]                       𝑆

𝑁+𝑔+𝛿
= [ *K 

                                                                                                                                                                                     

و، التي كثيرا ما يستخدم في دراسة أصل النمو وقد جادل سولو أن الاقتصاد لا يمكن فصله عن الجانب الاجتماعي: قدبين في نموذج سول
 الاقتصادي. وكان أيضا مستشارا لجون كينيدي. وكان هناك إلى جانب العقول العظيمة  في الاقتصاد والتر هيلر، آرثر اوكون وكينيث ارو.

الوطنية للعلوم في الولايات المتحدة في وحصل أيضا على الميدالية  .النمو حصل على "جائزة نوبل" للاقتصاد لعمله على نظرية 1987في عام 

. كما نشر العديد من المقالات في مجال تخصصه.1999عام   

278 Solow RM. (1956), A Contribution to theory of Growth, Quarterly Journal of Economics, Vol. (70), pp: 

65-94. 

279 Amaira.B, op.cit, pp 47-51. 
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             إ                  ل    ب        ي                       ي                 ك     
               ب                   ي                  (5ك                           ) K    ي  

     ل ك      :

(6). ..........log(
𝑌

𝑙
) =  log 𝐴 + gt + (

a

1−a
) log s − (

a

1−a
) log(𝑛 + 𝑔 + 𝛿)         

 Solow                      ي       ل           ي       ك       ي                           

        ف            بأ     ي          g  s              ى     ي        ي      ب      ي     
   كس     ى                                        ف        لآ  .

  ي كس   ط                                ي                      خ         A°ك        
                   ي          ي    أ   ب        ب   ك          ل        بكل            .

       بأ :

log 𝐴 =  α + ε 

 ( ك      :6           ) ي                          ل                    ي    ب α  ε       ل 

log(
𝑦

𝑙
) =  𝛼 + 𝑔𝑡 + (

𝑎

1−𝑎
) log 𝑠 − (

𝑎

1−𝑎
) log(𝑛 + 𝑔 + 𝛿) + 𝜀  …….. (7) 

ي   ط  ي                     Solow                           ي    ب                     
          ك                           ل     ى                   .                           
      إ                       ل   ي              ل     ى                               ي  

          :ي ك         ي              (1)          

……………………….(8)b                -a-1]tLt [ Ab
tH° 

T= K tY 

  ب                A  L                  ب  ي  ب ي        ل     ى           يف  H   ي      
  لآ  :

………………………… (9)                              𝑒𝑛𝑡 °Lt = L 

……………………….. (10)                     𝑒(𝑔𝑡+𝑥𝑞)
° At = A 
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      x                ي  ل                  ب   ي                 ي           ل     ى     
 .x                       ب                q    ى                          ي         ي .       

      kS  hS  ي    ب  ي              ي   :  ب         ل                         

………………………. (11)          t𝛿)K(n+g+ – tYk = S ʹtK 

……………………….. (12)t                   𝛿)ℎ(n+g+ – tYh = Sʹth 

                         ب  ي       ي                       ل  ي:

Y= 𝑌

𝐴𝐿
   ,   k= 𝑘

𝐴𝐿
    ,    h= ℎ

𝐴𝐿
 

   إ                 ب                              δ                ي    ب  ي        ب          
 : ي    ب       K  L إ  

………………………………(13)                     𝑆1−𝑏 𝑠𝑏

𝑛+𝑔+𝛿
]= [*k 

……………………………… (14)                    [
𝑆𝑎 𝑆1−𝑎

𝑛+𝑔+𝛿
]= *H 

 :a+b= x ب   ي                                   ب    

 

log (
𝑌

𝐿
) =  log 𝐴 +h(

𝑏

1−𝑋
) log 𝑆k+ (

𝑋

1−𝑋
) log(𝑛 + 𝑔 + 𝛿) + (

𝑎

1−𝑋
) log 𝑆 -gt +xq  

   :          (
𝑥

1−𝑋
)   (

𝑎

1−𝑋
) (

𝑏

1−𝑋
                              ل    ب      ل           (

               ي    ب      ل                      ب  ي            .    بأ         بأ        
ك          بأ ب                                   n+g+𝛿                    ي          ب    ب  

 ك ي                             ب        لآ ي :               

d log(Y)

dt
=  φ[log y − log y]       ……………………… (16) 

φ =  (n + g + δ)(1 − a − b) 

             . φ   ل 
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            لآ  : (16)ي ك         ي             

log y………………… (17)   °eφt log Y+ *(1 − eφt) log Yt=  

log ب     Y       ب     ي                  *Y (             18:) 

log Y log 𝑌 =  (1 − 𝑒𝜑𝑡) [
−𝑥

1−𝑥
log(𝑛 + 𝑔 + 𝛿) + 

𝑎

1−𝑥
log 𝑆 + 𝑥𝑞 −  log 𝑌 + 𝑔𝑡 +

log 𝐴]      ي                     كل       ل     ى                ي  ب  ي           أ
 .280   أ                     ي

   ب         :        ي  ي         ك                ي                              ي 
 2011-2002       ي                  

                ب              ك                                  ي                  ل أ     
     ي                      ل      ي      ي                   ك               ل           

            ب                          ك                     ب                       ي 
 .                          

           ب                ي         ي  ي       ل                         ي                  
               ي        ي         ب          ي        ل      ي         ي . 

    :    ل      ل      ي        ي 

           ل      ي        ي  بأ                                              )      ب  
                 ظ ...(              ي                      كل       ي           ي  
        ل      ي       س         ب    ب       ل       ف                                  ي

                 ل      ي        ف                                              ي     ي   

                                                           

280Berthélemy J.C et Varoudakis A, (1998), Développement, Réformes financières et croissance : une 

approche en données de panel, Revue Economique, Vol. (49), n° 1, pp: 195-206   
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     ل      ي        ي  ك         ي                 ي       ل         يكي             
             281 . 

 ي      ي          ل      ي  ب                                                    ي            
 282ب               ي       :

  ك             س    ب       ي    ي               ي           ي               ل    
      ي ؛

       ي          ي  ك        ل   ي                 ي   ك     ل     ي    ي        
 يك                                  ؛            ب      

        ب                  ي    ل                          ي          ب                 
       كل         ي     ي        ي                              ل            . 

    ب         س-1

  س            ل        يك        ل      ي        ي               ب         س              
    ي              ك      : T           N            ي            ل                 

i= 1,2,……..,N     t= 1,2,……….,T              it𝜀+  j (it)Xj∑ 𝐵𝑘
𝑗=1+ i α=itY 

              ي  ب    ط         ب          ك   ي            ي                         
        يك                ب        ي                     .  ي ك     يأ                    يغ 

 : 283       ك      

 .                    ل              ق                ب       ي ك        بأ     
              ب       ي ك        بأ                          N        ف    ي          

  ي       س      .
         ق                                            ب       ي ك        بأ     N       

     ف             .
                                                           

281 Dielman (1989), Pooled Cross-Sectional and Time Series Data Analysis, Texas Christian University,  USA, 

p2. 
 زكرياء يحي الجمال ) 2012(، اختيار النموذج في نموذج البيانات الطولية الثابتة و العشوائية، المجلة العراقية للعلوم الإحصائية، عدد 21، 282

.269ص  
283 Régis.B (2009), Économétrie cours et exercices  corrigés, 9èmè édition, Dunod Paris, pp 348-350. 
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         أ                                 ق                  ل                    
      ي .

    ي                ب         س  ك                Hsiao (1986)      ق               
    كل                          ل            لآ  :

        ب         س    :              

    ل                    ب      ي        س                       ل                         
           ب         س                            ب     ي   ي          1F ي           ي   ي   

  ي                ب   ي        ي :  NT-N(K+1)  ي  

N(K+1)) -/ NT11)(K+1)]/(SRC-)/(N1CSR – 1,c= [(SRC1F 

   ل         ب                     CSCR,1        ب                              1SCR        ل 
 :           

it𝜀+  itx ꞌiβ+  iα=  itY    

                    ب       ب          ي       ي   ب                        ب  ل      س ك ي     
 .iB                                ي           ل              ك             س                

           ب         س   iB 

           ي       ي    iB  كب   لأ     K                          ل             ي        ب       
           ب            ي :  2Fك                  كل                   ي   ي   

2F=N(K+1)) -NT /11)K]/ (SRC-)/(N1SRC – 1,c[(SRC  

          ي          ب  ل                      iB                  ي       ي       س          
             αi            :                   ط   

it𝜀+  itx iβ+  α=  itY 
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ب                               ب                          ي         i                         لأ    
  إ        ظ          ب  ل      ل                   .

          ب       س   αi  

 iB                                  ب                       ي      ل    ي   ب              

        ي   3F ك                  كل   ي                ي   ي                 ك    ل 
       ب            ي : 

3F=K)) -1)-(N(N/21)]/( SRC-)/(N2SRC – 1,C[(SRC  

                ي             س            ل             ب  ل       أ           ي   ي        
  it𝜀+  itx βi + α= itY ب   ي        ي :  

        ب        ب            ل      ل      ي         ي -2

                      ي  ب                        ي        أ   ب        ب                     
 يأ            ي          ي         ك  .                              ي   

   284             ي 

 ي                   ب ط                   ي    ي                                     ي   ي   
       ي        ل                           ب ب     αi=  α  =B jB         أ           ي       

     ب       ى                  .    ي  ي ك     ى        س               ي                  
  ي                       لآ  :

0)= it𝜀(E,  2𝛿 =2)it𝜀(Var                      it𝜀+i(it)∑ 𝐵𝑋𝑘
𝐽=1+  α=itY 

 ي ك             ي       ب         ى                      .

              أ          

                                                           

284 Greene.W.H (2012) , Econometrics Analysis, 7th Ed, Pearson Education, p 383. 
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                                كل         ي         ي                   ل         
      ˿B        ى    ب               ل                    jB  ل         ي         ي     ي  

 :285ي    لآ ي       ل                   س       ب              ي      ي  يأ                  

)= 0it𝜀(E,  2
𝛿= 2)it𝜀(VaritI                                     𝜀+  j(it)Xj∑ 𝐵𝑘

𝐽=1+  i αit=  Y 

  ل         ي         ي                            Bj  ي    ب         أ              بأ         
-N          ط يك          ي     ي           ي .                      ي                 ي  ب    

           ل       ي       ب         ى   ي ب          ك      : 1

it𝜀+  J(it)Xj∑ 𝐵𝑘
𝐽=1+  dDd𝛼 +  ∑ 𝛼𝑁−1

𝑑=1= itY 

dDd𝛼    ي  ل          +  ∑ 𝛼𝑁−1
𝑑=1            ي        ي                °B             ي ك  ك  ب 

αب       
286: 

it𝜀+  J(it)Xj∑ 𝐵𝑘
𝐽=1+  dDd ∑ 𝛼𝑁−1

𝑑=1= tiY 

 

  287         أ             ي 

                             ي    ي    𝜀i            أ              ي        يك          أ   
   أ                ي                       ي    بأ    أ    ب         س    ي        ي    يس 
      ي    ب ط                    كل               ي                  ي             ي  

.      

              ك                   أ               ي                                      ل     
 ك              ي:  i α                     ي   ل

αi V 𝜇 + =i  
                                                           

  زكرياء يحي الجمال ) 2012(، مرجع سبق ذكره، ص 285.270

286Baltagi.B.H (2005), Econometric Analysis of Panel Data, 3th ed, John Wiley and Sons, England, pp 12-14. 

287 Régis.B, op.cit, p 357. 
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  ب     ي              أ             ي     ل             :

)=it𝜀E (,  2
𝛿= 2)it𝜀r(Va;     𝜀+  iV+ j(it)Xj∑ 𝐵𝑘

𝐽=1+  𝜇= itY0   ) =iE(V,  2
i= V 2)iVar(V   0  

       أ              ي           ي   ي  ق                  ي           ك      iV ي  ل 
    أ               ك        أ.                            ب كل   ي                 

  .  ي       ب         ى        

 288  ل      ي         ي    ي :    ب                ي        

  ل        ي         ب  ل        ب                                 ق             ل   
                        ب                                                 ب                  ل 

                   ي          ل      ي          ي                  :

 Levin, Lin and Chu test (LLC) 2002 
 Breitung test 2000 
 Hadri test 2000 
 Im, Pearson and Shin test (IPS) 2003 
 ADF test and PP test 

                      ى                                        ي    ي                       
  (LLC)   ب          ل      ي       ي                       ي     ب                           

  (IPS)       ب                 يأ      -                  يك      ك (LLC)   : ي        ي    

itμ+  tθ+  itδ+  1-ityΔ kφk=1
N∑+  1-ityΔ iα=  ityΔ 

 ي              . iα    tθ    يأ   ب    ب    لآ                   ي        ي                  
      p              ي                    ب       ي                         ب ئ           ي 

               ل     ي                    ب       ي                         ب ئ            
              ل            ل       p=0) 0( H :        ي ب                                

      : p<0)1(H       ي          ب               ي         p   ل            أ                

                                                           

  عابد العبدلي )2004(، محددات التجارة البينية للدول الإسلامية، دراسات اقتصادية إسلامية، المجلد 16، العدد 1، ص ص 288.26-25
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     ف          ي  ي ك   i, ty-1  ي                            (LLC)          ب    (IPS)    ب  
  ي                لآ  :

itμ+  itδ+  k-ityΔ kφk=1
N∑+ 1 -ityi+ P iα=  ityΔ 

              كل          ي              ي        ي    ب               ADF ي                  
         p=0 for all i)0(H :             ب     ي ب                  كل                     

     يك  (IPS)  ي        ب  .  p<0 for at most one i)1(H :     ل              ل                 
                   ي       ي   ل      .

  ي               ب     Engle-Granger   ب             ب   Pedroni (1999  2004 ) ي         ل 

  ي          ل      ي         ي          ب                             ل               ل        
         ي        ي :

itε+  itδ+ nitx niβ+…….+  2itx 2iβ+  1itx 1iβ+  iα=  ity  

  ي                    ل  لآ         ي   آ                       X   y                   1    ي        

Pedroni .      ل              :                           

              :     ي                   

    ل     ي                               ي       ب          ي                 أ       ك    
                                ي               أ              لآ  .     ي               

                 أ   ب        ب                      ل      ي         ي                    ي     
                                              ي .

      يف ب                                -1

         ي                  ك                          ي ي                ي        ي         
            ك ي         ي  12         ل                                          ي             

(N=12)  (7)         (6)       ي  (5)       ي ي  (4)        (3)        (2)     ي  (1)   :       يل  
   -2002                     (12)   ي     (11)  ك  ي       بي  (10)ك     ي   ( 9)        (8)         

.         120                  س            ي       ي   إ         ب            10 ي 2011
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         (.WG)  (WDI)                   ي                 ي                    لإ             
                                                                    ك          ف               

:               

                        ب   :3-2     

 

       :            ب    .

   ي                                    :

  ي  ل             ب  ب   ب                      ي     :                             
     ي ي   ك       ي            ي                      ي                    ي           

,        
                           ي               :    ي                     ي س     ى        

                         ف   ق                               ب  ك              ب   
         إ    ب                                                                    

                   ي   ك   ي كس  ي                 ى                 يك           
 (Guidotti and Gregorio, 1995)      ي     ل        

                           ق      ب            :          ي يس                          
  ك        .

    ي           ك   : ي يس         ك             ق                ب             ك    
  ك         ي             ل  بط                      ب        ي          كل         

          أ                ك              ي .
 .                                                 ي           :     ي كس  

                 
Y                               

X1                ي         
X2            ي           ب         
X3             ب      
X4   ك        ي         
X5             ي  
X6 ي      ي       ف             
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  ي   : ي يس                ك                                  يق            
      ي             ي        ف                  ب             ق                   ي.

                 ل               ل      ي         ي        -2

                                ب         ي             ل       ي                       ل     
     ب        ب                                                      ف        ي       ي       ل
 ب          ل         س                                   ل     ب        ل   ي                

      ل       ي .                      ل             ب                      يق           

               ب    

                    ي       ي       ل               ب                    بأ     ب    ك    ك    
-Fisher                   ل                                    ب         ف            

ADF  IPS ،LLC     كل                ب              ق      ب                             
                  :       

          ب           : 3-3    

                    level                    1          ى          
Y LLC 0.29567 (0.6163) -1.95079 (0.0255) -2.21513 (0.000) 

IPS 3.17511 (09993) -1.24517 (0.1072) -1.93632 (0.000) 
ADF 7.81922 (0.9992) 32.4261 (0.1188) 41.9021 (0.0132) 

X1 LLC -0.55472 (0.2563) -3.91637 (0.0000) - 
IPS 1.81830 (0.9655) -1.87508 (0.0304) - 

ADF 10.3334 (0.9930) 41.3719 (0.0152) - 
X2 LLC -1.88408 (0.0298) -5.33601 (0.0000) - 

IPS -0.19753 (0.4217) 2.02528 (0.0214) - 
ADF 24.9846 (0.4066) 42.1839 (0.0123) - 

X3 LLC -2.25644 (0.0120) -7.27432 (0.0000) - 
IPS -0.43982 (0.3300) -2.99074 (0.0014) - 

ADF 28.2333 (0.2503) 52.1589 (0.0007) - 
X4 LLC -2.18545 (0.0144) -7.59750 (0.000) - 

IPS -0.61590 (0.2690) -3.53646 (0.0002) - 
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ADF 28.6889 (0.3192) 60.1234 (0.0001) - 
X5 LLC -1.73277 (0.0416) -4.35196 (0.0000) - 

IPS 0.37188 (0.6450) -1.95034 (0.0256) - 
ADF 17.9324 (0.8083) 42.4235 (0.0115) - 

X6 LLC -2.00657 (0.0224) -6.81649 (0.0000) - 
IPS -1.44813 (0.0738) -3.26232 (0.0006) - 

ADF 37.016 (0.0436) 56.4291 (0.0002) - 

 .Eviews 8           ب                               :

      ي                     ل    ي        ي           ي                   ل           ل   
     ي .     ي ك                                      ل       ب       ق     ب            

         :       1            ق  ي        .                      ي                              
   ي                    ي                 ب                  ي          ك       ي            

                                                    % 5              ي            ى     ي 
                             2. 

  ب         ل            

ب            ب                                                       س                     
   س                ى     يل )          ي    ي      ل(      ي                   ب         ل 

         ب                             ي      Pedroni                           ب           ب   
:                            

  Pedroni         ب    :3-4    

               ي     ل          
 v -1.658694 0.9514     ي  
 RHO 3.489562 0.9998      ي 
 PP -1.386158 0.08428     ي 
 ADF 2.212170 0.9865     ي 

               ي               
 RHO 5.198130 1.0000      ي 
 PP -5.414344 0.0000     ي 



174 
 

 ADF 1.771925 0.9618     ي 

 .Eviews 8      :            ب                        

                                                  ي       ي            ي                    
                   ي                                     ى       ي    ب                

           ل                                       .

3-               

     ق                 ل                      ي                     ي                         
             ي            ك                            ل      ي         ي             ق      

       ي    ب                        :              ي             أ                        أ      
Eviews 8  :                            ك                    

    3-5              : 

          
        ي 

         أ                أ                           ي  
        ي 

       (c) -8364.282 

(0.1220) 

-25342.70 

**(0.0990) 

-9494.476 

(0.3317) 
X1 -84.42383 

*(0.0030) 

208.2640 

*(0.0014) 

84.33417 

**(0.0686) 
X2 -437.4888 

*(0.0096) 

-433.0942 

(**0.0673) 

489.2393- 

*(0.0134) 
X3 -138.2084 

(0.2131) 

-221.1070 

(0.1145) 

-235.2225 

**(0.0607) 
X4 970.0965 

*(0.0000) 

595.9200 

*(0.0033) 

592.4869 

*(0.0007) 
X5 -235.4439 

(0.1100) 

239.9443 

(0.2352) 

184.2841 

(0.2812) 
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X6 151.4097 

*(0.0214) 

-64.522559 

(0.527) 

-23.08243 

(0.7928) 
Number of obs 120 120 120 

R-squared 0.663466 0.869452 0.237669 
2Adjusted R 0.645596 0.847694 0.197191 

Prob (F-Stat) 0.000000 0.000000 0.000023 

 .Eviews 8      :            ب                        

 .%10            ي       ي           ى  )**( % 5        ي       ي          ى  )*(     

                  ل     ب    ب        ب   أ           ي                           ي         
 ي     iB      ب                                 ل ب                  أ                        

أ             (.  ب                ك      ب             )  ك            أ(         ي )          
           ل    ي                   أ                                ي           ي             

   أ      ي           ي         ي : Hausman (1978)       ي ك     أ          ب            ب   

0H :      ب                 ي       ب         ى                  أ             ي            
GLS. 

1H:  أ                             ب                 ي       ب         ى         . OLS 

                               ب         ل       : 

 :           ب  3-6    

 p-value (Chi- square statistic) ي       ب  
14.721130 0.0225)*( 

 .Eviews 8      :      ب                              

      ب      Hausman    p-valueب                                                  ب     
           ي         .  ب              إ                ي       ي  %  5  ل        ى       ي  



176 
 

    ي                ب ط      أ                              ي   يك                    أ              
               ي           ي           .

                      ب           أ               -4

                 أ            ب                                       Hausman   ب          ب    
                       Eviews 8            ب             ي       ى      ب      ي   ب       

   : 

 :                 أ                     3-7    

                                   
       (C) -25342.70 

**(0.0990) 
X1 208.2640 

*(0.0014) 
X2 -433.0942 

(**0.0673) 
X3 -221.1070 

(0.1145) 
X4 595.9200 

*(0.0033) 
X5 239.9443 

(0.2352) 
X6 -64.522559 

(0.527) 
Number of observations 120 

R- squared 0.869452 
Adjusted R- squared 0.847694 

Pro ( F- statistic) 0.000000 
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Cross Section Effects 

 9704,613       يل 
 21693,89    ي 
      9647,88- 

      17115,91- 
 16019,68      ي ي 
 -12701,15      ي 
       6857,763- 
         13635,37 
      12305,82- 
 12670,51 ك     ي 

 -6318,361 ك  ي       بي 
 -8777,176   ي   

 .Eviews 8      :            ب                        

                            ك   ب          ي    ي س                         ل ي      
                                        ك           أ          ي  ب     ي        ي         

                       ب                       ي            بأ        ي ك                           
   ي ي                                               ل R- squared            ل     ب ط 

     ي               F- statistic   ي                ك                                 
                        ي                   ي                            ي         ي               
بأ                                                                                    

                         ل                 ب .                               

                    ي                    ي         ب                ب            ب        
            ي                   ي       ي                  ي  ب    ي       ي      

                                          ي يس            %  5    ى     ي  
 ب   ي     ل                              ي      ي                    ي ب        

 De gregorio   Guidotti     ب    ل          ب                     ي ي  ك       208.86%

(1995)        Berthélemy  Varoudakis (1998). 
 ي                  ي              ق         ي   ي                                 

                      ي % 10       ي                     ي          ى     ي  
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        ي                                                ي        ي  %  433.092ب      
       ي .         ي                ي                                    كس           ق 
           ب  ي                                 ي . ب     آ                            

     ي          ق    ط              ق   ب                      ب     ي   كل      
       ي . 

                     ب             ك                    ي                  ي     
     ي         ي                        ل                            ي           

                       ك  %. 221.070                      ي        ب    ي          
  ب                ي                                                              ب  

.                                        
                                  ي                  ي    ق            ي          ك     

              ي     %. 5        ي         ي   ب    ي       ي          ى      
              ل                ك           ب                              ق         

      ق                                                  لإ           ب          كل 
     كل                          كل   ك                              .     ي  ظ    

        ي                   ف        % 595.92       ي          ك          ب      
     .  ك                     ي                  ي         ي       

   ي                                           ي                  ي     ق         ي 
       ي                ي .  أ               ي                                     

      ي ي .              ي                   أ                                            
   ي     ب                 ي         ي              ب         ق         ي            

       ي     ي                             ي                    ي                     ي  
ي                                      ب                  ب  غ                    ي        

                  ي  ي     ي .

    ب         :          ى      ي 

       ك        ى      ي         ك   ل                     ف                  ب         
                                                 ك              ب  غ                           
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ي               ى      ي        ي               .                ب               ي         آ 
            ي          ب                     ي ي                         .   

    :            ى 

   ي        ى                                      Reinhart   Calvo (1996 )       ل      ى       
 .289  ى ب         بط     ي                   أ  لأ            آ             

       Eichengreen       ى                          ب             ( 1996)آ              
                يف              .290    ى       يك        أ                   ي        ي 

         إ           ي       ي                                 ي ي           ي                  
                     .          يف آ        ى           ب                       ي          أ 
                           ي                        ل              ي            ى.           يف    

   ي           ي           ى   يس  أ             ب          لآ          ي                    ي
      ي                    ي      ى.        يف     ب      س      ى                          

                   .       ق             ى                  ي                         :      

     ى ب             ب        ي         لآ            ك       ب   Park   Song (2001 )ك       
.               يف       ى       ي    291                                  ي       ي        ك 

  ي             ي   ط                                  كي               ك               
.                 

         يف                  ب                     ب   ي                 كي                ب    
 ك        ى     كي        ك                           ي       ي    ي            ك        ي  
                        ي  .               ك                 ي          ك         ك        
                   ي ي                              ي  . ك            يف         ى     ق       

    ب            ى              ل        ب    أ        .         يف آ                   يف 

                                                           

289 Calvo et Reinhart (1996), op.cit, pp 1-20. 
290 Eichengreen et al (1996), Contagion Currency Crises First Test, Scandinavian Journal of Economics,  Vol 

98, N°4, pp463-484. 
291 Park et Song (2001), Institutional investor, Trade Linkage Macroeconomic Similarities and Contagion of the 

Thaï Crise, Journal of Japanese and International Economic, Vol 15, pp 199-224. 
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        ى     Fratzscher (1999)292        ي ك            ك         ك  ب     ي             
                           ئ         ل      ي                                                

  ل   ك  ي                              ل           . ي               يف     ي             
   ك  ي      ق                  ل             بط     ي ي             ي  .

        Forbes    Rigobon  (2001 ب أ     يف      ى )             ي              ي     ي           
                بط            ب                                        ى      ب   ب     ي     

          .      ي                                   ف ب  ي      ب        إ     ي            بط     
             ي                                     ب             ي  .  إ                  يف

 : 2002  2001     ى                           ي ي         

                يف      ي                                             ي ك   ب         
      ى           ب         ي        ي                   بط            ب       .

 ط                   ي  ب                  ي             ي    .                  ى      ب 
                 لأ          يق         ل                    ي      ف         ي   
          ى         ل      يق        ب         س       .        كس         

        ل                                        ي                                  يق 
     ى          ب      ك  ي      ك          .

                      ي             يف    ي  ب          ي           ل    ي            ظ
 ي               ي           ق             ي                  .

                King     wadhwani (1990)293                 يف         ب                    
يك                                    ي         بط                  كل          ى.       س 

               ب                 ل    يف      ى بKumar   Persaud (2001 )   ي        ك     
    ل             ب يط              بط             ب                      ي  ك ف          

                                                           

292 Fratzscher.M (1999), What Causes Currency Crises: Sun Spots or Contagion or Fundamentals? EUI 

Workiong Paper, N°99/39.  
293 King et Wadhwani (1990), Transmission of Volatility between Stock Markets, Review of Financial 

Studies, Vol 3, N°1, pp 5-31. 
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 ي آ ي                             ل      كي             ي          ي         ف   ي   
 .294     ى 

    ي :            ى 

                  لآ ي :  

      ى     ي -1

              بط    ب      ي                            ي ك     ي     Masson (1999) ي      
                                               ب                         ي .         

           ي ك                                                                         ي  ي ك  
 .296    ل       ب  295                    ي                  

         Masson             ق                 ب      ي          قJeanne (2000 )      ي       
ط                                       ب     ى     ي                  ي          ى        ب     ب

       ي       .       ل

 ب  ب       ى          ل                                       ي    ب              ي     
                                                ى     ي :

     ي      ى                               ي                           ب            
     ي    .

 .            ل                                      س              ي     
                  ل                                                  ظ             

    ي       ي         ق      ى 

                                                           

294 Kumar.S et Persaud.A (2001), Pure Contagion and Investors Shifting Risk: Analytical Issues and Empirical 

Evidence, IMF Working Paper, N°134, pp 1-35. 
 نعني بالتوازن المتعدد في دولة ما انتقال الدولة من حالة توازن جيد أي غياب أزمة ميزان مدفوعات أو أزمة صرف أو انهيار في 295

لا فجار أزمة مالية في دولة أخرى. وكل ذلك شريطة أن يكون الانتقال نتيجة انن لبلد لآخر ، وتحول الأزمة مالمصارف إلى توازن غير حيد و
ن التوازن السيئ أبأسلوب مباشر العودة مرة أخرى إلى التوازن الجيد، ذلك ى التوازن السيئ أنه من الممكن ويعني الانتقال من التوازن الجيد إل

من هنا ستثمرين بتصفية أصولهم والانسحاب من السوق. ويتحقق التوازن السيئ عندما يتوقع كل مستثمر قيام المقد يكون عميقا ودائما. و
عندها تحدث الأزمة.  أي الانسحاب المفاجئ من السوق و توقعاته ل مستثمر هو السلوك الذي يتلاءم يصبح السلوك الرشيد لك  

296 Masson.P.R (1999a), Contagion Macroeconomic Models with Multiple Equilibrium, Journal of 

Institutional Money and Finance, Vol 18, pp 587-602. 
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  Wake up-call ي          -1-1

  ي             آ ي Goldestein (1998 )   ي    ي                     Masson (1998    )  ك    

                                         ل       ب                                          
    ئ              ل      ي              ى  ب          .        ي                             

 .297                             ى                          

     ى                 ي                              ى Chang   Majnoni (2002 )   س   
           ف                            ق    ي      ب  ب  ف         ي             
               298                 ي       ب         ب     ي                  ب  ب        ي 

                     ي             ي .                            ي                      
    ي       بأ   ي     ي                           Masson    ي             ي     ي ى 

 .299ي                      ى     ي 

                  ل          -1-2

ي ك      ل      ى      ل    ي                                   ي                            
  ي                                                .           ي      ي    ب         

      ب              ب    ل ي  ظ      ل             ب                    ي               
      إ ب            لآ  ي      ي                     ي              .             ي كس آ ي  

  ي .      ق                         ي    ي        ى  

       ط                 ي                          ي          Drazan (1999 )ك ف   
ب كل     ف            ل                   ل        ق                                  

 :300آ                      ي                 ي        ب        

                                                           

297 Masson.P.R (1998), Contagion Monsoonal Effects, Spillover and Jump between Multiple Equilibrium,  IMF 

Working Paper, N°98, pp 1-32.. 
  البقع الشمسية هي بقع سوداء تظهر مؤقتا على سمح الشمس تتميز بانخفاض درجة حرارتها مقارنة بدرجة الحرارة.298
299 Chang.R et Majnoni.G (2002), Financial Crises Fundamentals, Beliefs and Financial Contagion, 

European Economic Review, Vol 46, pp 801-808. 
300  Drazan.A (1999), Political Contagion in Currency Crises, Working Paper Series7211, pp 1-22. 
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                               ي                         ي                  ب    
                                   ي                 ي ي .

               ف             ب  كي      ب                   ي           كي     أ   
                  ي                           ف                          إ       

      ف           ب    .

                   Calvo (1999 )                                                ل             
   س                     ب                   ب                                         ي   

      يكي .                         ي   ب                 ي                      ب         
         آ  ي        ل ب                                       ي      ب   ب     ي       

           ي    ب                                           ي .  ي            ل         
            ف                 ي                    ي                          ب             ي 

 .301    ب                    ئ                      ب           ب  ب   ى        لآ   ي 

             ي -1-3

       Masson (1999  )         ي                ك   ل     ي             ي                  
 .302ي            ي  ب      ق                               آ  

بأ                         ك              ي         ب   Flood    Marion (2000  )ك ف   
         Kraugman    Flood    ي                   آ ي                                 ب  

                                               ي .            ك          ي      ي        
           ي             ي                  ب      ي      ي                         

                ي                     ب                 بط       ل    ك               
      303. 

                                                           

301 Calvo.A.G (1999), Contagion in Emerging Markets When Wall Street is the Carrier, Web site: www. 

Workbank.org/contagion/index.html. 
302 Masson.P.R (1999), Multiple Equilibrium, Contagion and Emerging Markets Crises,  IMF Working Paper, 

N°99, p 164.  
303 Flood.R et Marion. N (2000), Self Fulfilling Risk Predictions: On Application to Speculation Attacks, 

Journal of International Economics, Vol 50, N°1, pp 245-268. 
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         Chaoueiri (2002 )                Flood    Marion         ك                ل      ى ب 
          :             أ                             ى    ب   ي       ي             ط   

     ي           ي       .304 ي        آ ي      ل                         ي        ى      ي 
ظ              ل                  ى                             ي                ب           

       .                ي                ب        ي                                  ب         
                     ب        ب        ي  ب             ل               ي       ي            

     ي       ب    لأ    .                                          

        Carlsson   Van Damme (1993 )     ي     ب  ي                      ي           ق       
         ب               ي                     ك                .305                ى     ي 

                                                ب         ي                                ي 
         ي              ي ك        أ    ى                                    ي        ي  
 ك            ي                ي  ي                          ب                              

       ل                 ى  ب                     ق      .                         

      ى    ي  ي -1-4

ي                                                     ل                ب كل     ي       
    ب                ك                       ي     ي                                    ي  ب

                ك  ي ك                                        .  ي     ب               ي     ب   
   ل       ب     س    ي              ي                 ي                                      

 1993-1992                               ب    Drazon (1999)306                    ي            

               ي            ك ي                  ي  ي   لإب                          
          ي              إ           ي          ي   ي  ط             ب              ب             

.            

                    ي                  ي ي    ى -2

                                                           

304 Chaoueiri (2002), A Model of Contagion Currency Crises with the Application to Argentina, Journal of 

International Money and Finance, Vol 21, N°3, pp 435-457. 
305 Carlsson.H et VAN Damme. E (1993), Global Game and Equilibrium Selection,  Economica, Vol 61, N°1, 

pp 984-1018. 
306 Drazan.A  (1999), op.cit, p 3. 
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               ي                                        ي       ي                          
    ي      ي                                           ك                                

     ك        ي                                                ل                    ي    ب    
           .     Forbes    Rigobon                 :إ                               ي ي       ى 

 .307      ي       ق    ي            ي               ي            ي 

    ي                 س           ي                       ي                  ي        
ك                          ي        ي                  (2001) آ       Dorunbush ب    

      ي                 س                                         ب    ب   ب   
ي ك         ل    آ         ك                                                              ي  

   ي                                      ي  ظ    ب ط   ي         ف         ب     ب   
      308 . 

      بط       ي -2-1

                                             ي                                        
      ب       ي ي            ي                  ي    ك                           ي             
    ق ب   ب                  ي           ي   ب            ي          بك  ل     ي          

               كي           يس              إ                    ي         ي .       ك         
      ب         ي    يس                              ي                              ب ط    
 ل              ل                ك      ك        ي                   ب                 ي  

 ب       ي ي          )              ق(                           ي .                            
  ب         ل                                                       ي    ب لآ       ب   ي  

                     ي   آ         ي     ك ي      ي  ل                ك                    ي  
    أ        ب           ي        ب    ي           ب               ب ط               .    

 :309           ل                             ي           ب              ي                ي  

    : ب    ى   ل       ي               ي   ب    ل    ب ط    ف؛
                                                           

307 Forbes et Rigobon, op.cit, p 49. 
308 Dorunbush.R (2001), Contagion Understanding How it Spreads, The World Bank Regards Observer, 

Vol15, N°2,p 180. 
 عقبة عبد اللاوي وآخرون )2010(، الأزمات المالية سجال التدويل وأطروحات التعلوم الثلاثي، المؤتمر الدولي حول الأزمة المالية 309

. 7ديسمبر، ص 2-1الاقتصادية العالمية المعاصرة من منظور إسلامي، عمان الأردن و  
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    ي : ب    ى   كل       ي               ي   ب    ل    ب ط     ط؛

      : ب    ى            ي                ي   ب    ل    ب ط   ي.

             أ        ك    ك                ي                ك               ي                
                      أ     .

                              ي        ك                         ي       ل                   
                                     ب      كل     ك   Gerlach   Smet (1995 )ك     

                          ي                           ي             أ          ي                
 لآ                                 كب                       .  ي أ   ك                       
                       ي  ب                       ب         ي                ي              

        310. 

           ي                                ل                 (1999)                             
                 ف         ي            ل              ي        ي       إ                    

       ي                 ق           ب              .

 آ                           بط       ي       Van Rijckeghem (1999 )          ك            
                    ل  لأ      ي                ي      ب         ي                           

           311. 

      بط      ي -2-2

  ق            ب                       لآ                    ب ط             ي     ك        
  ب                                    ي     ي      ك       ك                         ي  
      ي            ل ي                   ي     ى                            ي       ي .    ل        

            ي                                              ي                         

                                                           

310 Gerlach et Smet (1995), Contagions Speculative Attacks, European Journal of Political Economy, Vol 11, 

pp 45-63. 
311 Van Rijckkeghem (1999), Sources of Contagion: Finance or Trade, IMF Working Paper, N°146, pp1-2. 
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     ي    ى      ي          ي                      ي  ب  ي                                 
                    312. 

                ل           ي                  ي          (1999)                              
        بط      ي           ي           ل       .                              س              ب     

                       ي                                                           ي   أ   
             ي .                                       ب         ي              ل      

          ي    أ        يق  ي                        بط      ي                          أ  . 
ك              ب           ي                      ب      ى ك                     ي      ل 

 . 313  س                    أ     ك           ب                      

 ب              أ    Goldfajn    Valdes (1997 )ي ك     ي       ق  ب            ك      و
                      ب       ل                     314    ل                                 ي 

      Edison   Alii (1998   )Allen    Gale (1998   )Kaminsky    Reinhart (2000.) 

          Valdes (1997       )                                                           
   ي                   ي         .      ي                         ف          يك        ي  

                   أ     ب                            ي  ب                              
 .315                     أ  

        Tille   Pesentti (2000  )                         ي                                 
                                                           ي                        إ        ي  
              يق                                   ى    ي                        ي         
كب                                                        يك           ل                

 .316ب           ي  

                                                           

  عقبة عبد اللاوي، مرجع سبق ذكره، ص312.11
313 Omar Henche (2013), Crises financières : effets de contagion sur les pays développes et les pays émergents, 

Thèse de doctorat, Université de Tlemcen, p192. 
314 Goldfajn.I et Valdes. R (1997), Balance of Payment Crises and Capital Flows: Role of Liquidity, IMF 

Working Paper, N°87, pp 1-22. 
315 Valdes.R (1997), Emerging Markets Contagion: Evidence and Theory, Web site: 

www.worldbank.org/contagion/ index.html. 
316 Pesenti.P et Tille.C (2000), The Economic of Currency Crises and Contagion: An Introduction, FRBNY 

Economic Policy Review, pp 3-16. 

http://www.worldbank.org/contagion/
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         ي   ب        ل                                  ى    بط Kords   Pritsker  (2001)317 أما
                             ي     ي                 آ      بط ب                       ى 
                 ب                 ل     ي                                         

 Kyle   Kiong (2000   )Schinasi   Smith (1999.)         ل   : 

               ي ي      ب  -3

                                                      ل            ى      يك             
           ط     ل                            ب    ي       ي س      ل           ى     

       ي      :          ل                      

        King   Wadhwani (1990  )                   Engle       318(1990) آ                   
ك                  آ     GARCH                 ب ط                   ى               ي   
     بط                  ي             ى                                 يك     ي ب        

        ,          بأ                ب                ب   ب              ب                  .

        Bekeart   Harvey (1997 )        20                          ل                      
           GARCH            ي                     ق                    ب                     

           ط    ب            ب                    ب                    أ ي           
      ي                  بكل    .               ي                                         

 ل                                           ك    ك                      ب ي س            ل  
 .319ك    ك                          ي              ل

        Baele (2000 )  يكي       بي                         س     ي                            
                            ب       أ ي               يك          ب       ي س    ي     ي      

 .320            ب      بي  13                   ب      

                                                           

317 Kords.I et Pritsker.M (2001), A Rational Expectations Model of Financial Contagion, Web site: 

www.worldbank.org/contagion/ index.html. 
318 Engle.F et al (1997), Meteor Shower or Heat Waves? Heteroskedastic Intra-Daily Volatility in Foreign 

Exchange Market, Economitrica, Vol 58, pp 525-542. 
319  Bekeart.G et Harvey.C (1997), Emerging Equity Markets Volatility, Journal of Financial Economics, Vol 

43, N°97, pp 29-77. 
320  Baele. L (2000), Volatility Spillover Effects in Europe Equity Markets: Evidence from a Regime Switching 

Model, Mimeo University of Ghent. 

http://www.worldbank.org/contagion/
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 بعض الدراسات التي اهتمت بأثر التقلبات في الأسعار وعدوى انتقال الأزمات:  ي                  

ملخص للأعمال التجريبية السابقة :8-3 جدول  

الطريقة  العينة فترة التحليل الباحث
 الإحصائية

 نتائج الدراسة

Eichengreen 

1996 

 معطيات سنوية

1959-1963  

بلدا  20
 صناعيا

Panel Data  التجارة الخارجية كمصدر قناة
لانتقال العدوى بينما مؤشرات 
 الاقتصاد ذات أهمية نسبية.

Edwards 1998 معطيات شهرية 

1992-1998  

 الأرجنتين

لييالش  

 المكسيك

GARCH  توصل إلى عدى نقية  للأرجنتين
من  المكسيك بينما لا توجد 
.عدوى للشيلي من المكسيك  

Reside et al 1999 معطيات شهرية 

1992-1997  

 دول 7

 آسيوية

VECM  توجد علاقة توازنية في المدى
الطويل بين معدلات الصرف بين 
.الدول  

Ahluwalia 2000 1994 ،1997 ،

1998 
بلدا من  19

أمريكا 
اللاتينية و 
 آسيا

POOLED 

REGRSSION 

MCO 

يكون البلد في حالة عدوى في 
حالة عدم توازن متغيرات البلد 
المتأزم إذا وجد في نفس المنطقة 
.الجغرافية  

Min 2003 معطيات شهرية 

1990-1998  

 دول  7

 آسيوية

GARCH  اهتمت الدراسة بحركية رؤوس
بزيادةالأموال  وخلصت الدراسة   

حركية رأسمال قبل الأزمة 
وعدوى للأسواق الأخرى  من 

دسوق تايلان  
Dungey et al 

2002 
معطيات يومية 
من فيفري إلى 
غاية ديسمبر 
1998 

بلدا  12
متقدما و 
 ناشئا

GARCH  تحليل عدوى الأزمة الروسية
والأمريكية وبينت وجود آثار 
 العدوى بينهما.

Khalid et al معطيات يومية 

1997-1998  

لدول  9
 شرق آسيا

Causalité de 

Granger 
اهتمت الدراسة بالتحركات 

أسواق لمعدل  3المشتركة بين 
الصرف ، والأسعار السوقية  
ومعدل الفائدة تختلف بين الدول 

وخلصت الدراسة  ،خلال الأزمة
 إلى وجود  آثار ضعيفة للعدوى.

 
Taï 2004 معطيات شهرية 

1987-2001  

بينت النتائج بأن الصدمات على  GARCH تايلاند
العوائد البنكية لها أثر ايجابي على 
التقلبات وكذلك على القطاع 
 البنكي وتعتبر كمصدر للعدوى. 
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 .المصدر: من إعداد الباحثة

   ب       ب :         ي س                      ي            ي                     
       2000-2015 

          ب                      ي ي       ى                                           
                                  ي     . . .

     ب       GARCH   :          ب   ب    أ                ب          ي        ي            
 ب                ي     ي           ل     ب ط                            ى     ي       يق   

 Forbes  Rigobon (2001.)                     يف 

                    ي                   ل           VAR   ي :     ق   ي            ب ط        
          . .              ى      Granger     ي                     ل      بط      ي  ب  

 أ    ب       ك     يس  ي     ب       ى    ب               ل                      
.       

     :    ي          ي         ي           

      ي       ك         ق    ك  بأ                                     ي           
                        ي            ي        ك                                   ق            

 .GARCH   VAR          ي        : 

1-           GARCH 

             ي   ي         ل                          ب         ي                          
   ي      ك                     ي    إ   ي ك                                              

 .         ل                 GARCH                          س       ط        

ك       ي      ك                                  إ   ي ك     ب             ي                 
                ط.  ب    )t𝛿(   ب          ط               ك                    س  ي         س

ب   ب     GARCH           ب                        (1987)  ي                  ك      ل  آ     
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            tr              )t𝛿(         س    ب          ط                                 
  يأ              ي        ي : GARCH (1,1)   ب          ط                  ل     ي   ي 

t𝜀)+t𝛿+g(t𝜇= tr 

𝜃1-t𝜃𝑉+1-t
2𝛽𝜃+  2

1-t𝛼𝜀+0= w2
t 

0w  β         α             ط             يك  :  + β < 1       α   β                 
      ك                      يب                ي   إ                        ARCH  GARCHآ    

            ي                                     . )t𝛿g(                          ب كل    

    ي                     ي               ط      C-GARCH          GARCH ي ي          
 ك   ب        ى  ي                      ي             ك     ي      ى  ي          ي  ل       

                                               GARCH                                 
 tqب ك            𝜔0                 ي ك     ي   GARCH-C            ك                   

  ي              ي         ي :

t𝜀)+t𝛿+g(t𝜇= tr 

𝜃1-tV 1𝜃) + 1-tq - 1-
2
t𝛽(𝜃) + 1-tq - 1-t

2𝛼(𝜀+ t= q2
t 

1-t
2 𝜃- 1-t

2𝜑(𝜀) + 0𝜔 - 1-t+ p (q 0𝜔= tq 1-tV2𝜃) +  

   ك                       ى   ب       ب          ط                            ي     tq       ل 
 ك     p       ك       ك            ى   ب                   .                      ط      ب      ل 

   ك         ل     ي   بط             ب              ط         tq    ب     ي                 
.                                    1        إ                ى   ب    يك                    

𝜀1-tب         أ 
2 𝜃- 1-t

       ط    ي         بط      ي      ي ك       ي      كي     ك    2
.       

-𝜃1-tq - 1ك   ي  ل   
2
t                                    ك             ب          ط    ي   

α  كي      ى   ب                        ب كل ك                    ي              .  ب   ب       +
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β < 1          α                    ك                       C-GARCH       β          
            ك                   ي س ي                                 .

             C-GARCH             2005           ب               ي س   ى                ب 

       ى.بأ                     إ ك        ك       كي       ب     ب     Montti Karlo      ب  ي  

      ي -2

   ي  ي ك     ي               ي                       ي   ي             ك س        ب    
                           ي          ي            ي   ل  ي      ي     ي          ي .    

                             ي .                             ي              ل    ي          
                       ي       ي س        ي    ي                                              

        X .      ب                    

ك        ي  ب                 ل   ي ك                              إ    321Grangerي      
            ب            ي ك            ي                  س           ك                  

   ل           يس ب           يك                         .

      Granger (1969)322                 ي         ي                 t2X           1  بX     
  يك        . 2tX   كل                                      1X         ي         ي           

(p)VAR                 1بX           1tX   2tX: 

1t𝜇+  p-2tX1
p+ b p-1tX 1

p+……..+ a1-2tX1 
1+ b1-1tX 1

1+ a 0= a 1tX 

  2t𝜇+  p-2tX2 
p+ b p-1tX 2

p+……..+ a1-2tX 2
1+ b 1-1tX 2

1+ a 0= b 2tX 

 

                                                           

321 Granger.C.W.J 1934-2009(: وهو اقتصادي بريطاني وأستاذ فخري بجامعة كاليفورنيا بالولايات المتحدة الأمريكية. حصل على( 

. نظير أعمالهما للتكامل المشترك.2003روبرت أنجل علم جائزة بنك السويد في ذكرى ألفريد نوبل مع   

322 Granger C. W. J)1969(, Investigating Causal Relations by Econometric Models and Cross Spectral 

Methods,  Econometrica,  pp 424 – 438. 

  

https://fr.wikipedia.org/wiki/Econometrica
https://fr.wikipedia.org/wiki/Econometrica
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                       ) p-2tX…, , 2-2t, X1-2t(X ب    ب       ي )p-1tX…, , 2-1t, X1-1t(X          إ   ك 
         2tX                    1       ب  يtX    ك   ي ك           ب        ي          أ 

    ي        ي :

 2tX     1  يtX :        ك         ي       ي     

= 01
p= ……= b1

2= b1
1: b 0H 

  1tX     2  يtX :        ك         ي       ي     

= 0 2
p= …….= a 2

2= a 2
1: a 1H 

                         ك                               ي     ك ي       ب              ل    ب   
ب                           ى    ى     ب          ب                                   ي         ق 

  لأ                                    ب       ب     ك        .

    ي :              ي ي 

                 ك          ق                           ي        ي                ي ي         
                                                ف          ي  ي                    

 .GARCH  (p)VAR  ي    

   ف      ي            -1

        ي                             ب        ي     ي ي     ي                      ي     
         ي                  9                  ي                                                

                 ي : 

]it/X 1-itX – it= 100*log[X itR 

       itR                      ل   i           t   itX                                  ب  i     
      t    1-itX                                  ب i           1-t                           .4 
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  . .  :                (S&p500)323) Z(       )Y(  324(CAC40)   ي   ي  )R( 325(FTSE100) 

                 :  326(NIKKEI)  (L)    ي ب  

 (MERVAL)الأرجنتينH(330(  ،(K) (IPC)، إندونيسيا328)S (JKSE)(، المكسيك327 329 (G) (KLSE)ماليزيا

 .(BOVESPA) (T) والبرازيل331 

                                                           

 مؤشر أسهم يضم أسهم أكبر 500 شركة مالية أمريكية من بنوك و مؤسسات مالية. أطلق عام 1957 ووصل إلى أعلى نقطة عند 1565 323

الذي يعتبر اليوم الأخير لانتعاش الأسواق العالمية حيث تبعه انهيارات أسواق وبورصات العالم ووصل المؤشر إلى  2007أكتوبر عام  9في 

العشرين من شهر اعه التاريخي الثاني في الخامس وبلغ مؤشر إس و بي ارتف العالمية.بعد انهيار الأسواق  2008نقطة في نوفمبر  800 دون

.نقطة 2000حيث وصل ، 2014أوت   

تريليون  يورونيكست، وتبلغ قيمه 1.023 المؤشر يدار من قبل شركة .فرنسية لأكبر أربعين شركة باريس  هو أحد أهم مؤشرات بورصة324

أطلق المؤشر فييورو.  ، لكن المؤشر انهار عندما حدثت "فقاعة 6922بألف نقطة. حقق المؤشر أعلى مستوى له عند  1987 ديسمبر 31 

وشركة أكور  وبنك بي ان بي باريبا وكريدي أجريكول وكارفور النفطية توتال الدوت كوم". ويضم أكثر الشركات الفرنسية شهرة كشركة

.للفنادق  

، 1984 يناير 3 أطلق المؤشر في .بورصة لندن في بريطانية شركة البريطانية، حيث تضم أسهم أكبر مائة مؤشرات الأسهم  واحدة من أكبر325

نقطة وصل إلى أعلى مستوياته في 1000وكانت نقاطه  برديسم 30   1999 نقطة 6950 ه، وكانت نقاط  FTSE المؤشر يدار من قبل شركة.

GROUP  من حجم %80مجموعة الفاينيشال تايمز وهي شركة خاصة مستقلة كما يمثل مؤشر الفوتسي نسبة ن أهم ، ومبورصة لندن 

شركة الشركات المدرجة في المؤشر جلاسكو سميث  وشركة HSBCبنك النفطية وشركة بي بي وشركة للإتصالات فودافون وشركة النفطية شل 

   .العالم في أدوية أكبر شركة كلاين

 هو مصطلح عام لمهاجرين يابانيين في العالم، من جميع الأجيال )انظر الأميركيين اليابانية(. مؤشر نيكاي 225 هو المؤشر الرئيسي 326
 للبورصة طوكيو للأوراق المالية. مؤشر نيكي كيزاي شينبون أو نيهون أول يومية اقتصادية  يابانية.

 يعود إلى 1930 عندما  قامت جمعية سماسرة الأوراق المالية في سنغافورة أنشئت كمنظمة رسمية التعامل في الأوراق المالية في ماليزيا. 327

 أدخلت نظام مجلس كان 1961 عام في. مايو 9 بدأ يوم للأسهم العام والتداول شكلت المالية للأوراق الماليزية كان ،1960 عام وبحلول

 في المدرجة مع الأسهم  واحدة سوق إلى مباشرة هاتفية بخطوط مرتبطة كوالالمبور وكل سنغافورة في واحدة التداول، غرفتين بموجبها

 عن سنغافورة انفصال مع التالي، العام وفي ،1964 عام في شكلت بورصة ماليزيا رسميا .المجالس كل على الأسعار من واحدة مجموعة

) وسنغافورة ماليزيا بورصة اسم تحت لتعمل المشترك البورصة واصلت ماليزيا، SEMS.) 

( قبل اسم تكنولوجيا JSX اندونيسيا للأوراق المالية هي بورصة مقرها في جاكرتا، اندونيسيا. كانت تعرف سابقا باسم بورصة جاكرتا )328

بعد دمج مع سورابايا بورصة ) 2007المعلومات والاتصالات تغير في عام  SSX  462لأوراق المالية ا لبورصة، وكان 2012(. كما نهاية عام 

.$ 000426780000000شركة مدرجة بقيمة سوقية تبلغ   

  Mexican  Bolsa  والذي عادة ما يسمى Bolsa Mexicana de Valores : السوق المكسيكي للأوراق المالية329
السوق  بعد أمريكا اللاتينية المكسيك، وهو ثاني أكبر أسواق الأوراق المالية في الوحيد في سوق الأوراق المالية هو BMV أو Mexbol أو

البرازيل، وهو خامس أسواق الأوراق المالية  في ساو باولو في (BM&F BOVESPA) البرازيلي للضمانات والسلع والأوراق المالية الآجلة

 الأمريكيتين. في
 تم إطلاق مؤشر ميرفال من بوينس آيرس للأوراق المالية في أواخر 1980 لمرافقة الحركة العامة لبحث  أداء السوق من خلال التنويع 330

.الجغرافي لمحافظ الأوراق المالية، والتي تسير جنبا إلى جنب، الأرجنتين، مع خصخصة شركات المرافق الكبيرة  

       :   Mercadorias & Futuros de São Paulo Bolsa de Valores،            ي                                ي   لآ    331
  ك    2011ك           31    .   يك        ي                               ي        ب                 ي           ي                ي 

 ي    8    .   ب           ل     ك                                        ي                   يك          1.22 ي         ي     غ 
         ي                    يك        (BM&F)                    لآ       spa)(Bove         ب      لأ          ي         2008

  .             ي   لآ   
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إن اختيار هذه العينة جاء بناءا على مدى توفر بيانات الأسعار السوقية لمؤشرات هذه الأسواق   
إلى  01/01/2000، أما عن فترة الدراسة فقد امتدت من Yahoo financeالمتوفرة على الموقع الإلكتروني 

مشاهدة موزعة على فترتين: فترة الهدوء وهي الفترة التي  2567وعليه فقد سجلنا  30/09/2015غاية 
مشاهدة  بينما الفترة  1197أي  30/07/2007إلى غاية  01/01/2000تسبق أزمة الرهن العقاري وامتدت من 
وللإشارة فقد مشاهدة.  597أي  30/09/2015إلى غاية  01/08/2007الثانية فهي فترة الأزمة فقد امتدت من 

ك               كل                ب           يك     ب    ك     S&p500تم اعتماد مؤشر 
.          

       ي        ي  -2

               ي        ي       ل      ي              ي        ق   ب                     
                         ي     ط      ب                    ي            ط                  

                        ك      ب          ي          .                لآ ي        ي        ي  
     ي                          .

 لية) (:       ي        ي             3-9    

 الانحراف المتوسط المؤشر
 المعياري

معامل 
 الالتواء

معامل 
 التفلطح

Jarque 

Bera 
عدد  الاحتمال

 المشاهدات

S&p500 -0.0112  1.2530 -0.6766  3.3886 4561.42 0.0000 2567 

Cac40 -0.0236  1.4903 -0.0064  6.4692 1287.33 0.0000 2567 

Ftse100 -0.0029  1.2024 -0.1710  7.9918 2677.79 0.0000 2567 

Nikkei -0.0304  1.5099 -0.6614  9.1011 4168.54 0.0000 2567 

Klse 0.00822 0.8307 -1.3275  16.087 19074.6 0.0000 2567 

Jkse 0.0169 1.3828 -0.7505  7.889 2776.81 0.0000 2567 

Ipc 0.0250 1.3305 -0.3394  6.5391 1389.04 0.0000 2567 

Merval 0.0227 2.0768 -0.5022  7.1544 1953.95 0.0000 2567 

Bovespa -0.0000  1.7869 -0.3747  5.7372 861.48 0.0000 2567 

 .Eviews8المصدر: من إعداد الباحثة اعتمادا على برنامج 

 )ب(: الإحصائيات الوصفية لفترة الهدوء 9-3جدول 

 الانحراف المتوسط المؤشر
 المعياري

معامل 
 الالتواء

معامل 
 التفلطح

Jarque 

Bera 
عدد  الاحتمال

 المشاهدات

S&p500 0.0190 1.201 -0.976  11.492 3785.97 0.0000 1197 

Cac40 -0.0352  1.4067 -0.0714  6.7100 687.50 0.0000 1197 

Ftse100 -0.0420  1.1484 -0.4081  7.4565 1027.6 0.0000 1197 

Nikkei 0.0078 1.4493 -0.8702  8.5557 1690.56 0.0000 1197 

Klse -0.0086  0.8442 -2.0892  24.2582 23409.9 0.0000 1197 

Jkse 0.03917 1.7182 -0.2639  4.7816 172.225 0.0000 1197 

Ipc -0.0012  1.2507 -0.3101  5.8566 426.189 0.0000 1197 
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Merval 0.0594 1.9127 -0.1072  6.1420 494.69 0.0000 1197 

Bovespa 0.0440 1.7182 -0.2639  4.7816 172.225 0.0000 1197 

 .Eviews8المصدر: من إعداد الباحثة اعتمادا على برنامج 

 )ج(: الإحصائيات الوصفية لفترة الأزمة 9-3جدول

 الانحراف المتوسط المؤشر
 المعياري

معامل 
 الالتواء

معامل 
 التفلطح

Jarque 

Bera 
عدد  الاحتمال

 المشاهدات

S&p500 -0.035  1.0833 -0.0881  6.5086 307.0044 0.0000 597 

Cac40 -0.0784  1.3581 -0.3449  4.7531 88.29 0.0000 597 

Ftse100 -0.090  1.1465 -0.3280  6.2846 279.08 0.0000 597 

Nikkei -0.1368  1.5371 -1.0960  9.2604 1094.47 0.0000 597 

Klse -0.0358  0.8749 -0.9783  10.5806 1524.72 0.0000 597 

Jkse -0.0003  1.4591 -1.2038  10.1533 1417.066 0.0000 597 

Ipc -0.0711  1.192 -0.042  4.5624 60.9068 0.0000 597 

Merval 0.0722 1.9514 0.6085 4.337 81.3484 0.0000 597 

Bovespa 0.0035 1.7471 0.2485 3.782 21.3748 0.0000 597 

 إن قراءة الجداول الثلاثة السابقة تقودنا إلى استخلاص الملاحظات الآتية: 

                             ط              ي                                ب       
                يل                             ب                               ي        ي . 

              ل             ب  ي         ي                ك          ي    ي        
    يك                           ي          ك       ي            ب ط              . 

 S&p500      ظ ك           ب                                                 
 %13.86-   ي ب    %9.00-    ي   ي  7.84%-                             :        3.5%-

        كس                                 ي                         ي            
  ل      ي                         ك         ي ي    S&p500            ي              

                          ي     ب ط       .
    ل  ب                                        ي           ب                          

                يل               ي            ي                       ل          إ     
.     ي               ك              3   ب    ي               ي          ي         ي  

          ك ي     ل   يل   ي           ي                       ي           ي         
      ي                ب                  ي            ي ك       ي      ي         ي     

             ي  ي                                    . 
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   ي          Jarque Bera     ي             ي      ي             ب       ي   ب       
   ل                      ي                 ل  ب        . 

                   ب ط-3

                       ب ط          ي                              ف                      
       ك                            ي           ق                       ي                     

 ب           ي                                  .

 )أ(: مصفوفة معاملات الارتباط للفترة الكلية 10-3جدول

 S&p500 Cac40 Ftse100 Nikkei Klse Jkse Ipc Mervel Borvespa المؤشر

S&p500 1.00         
Cac40 0.540 1.00        

Ftse100 0.525 0.885 1.00       
Nikkei 0.087 0.303 0.309 1.00      
Klse 0.065 0.225 0.246 0.397 1.00     
Jkse 0.117 0.274 0.282 0.434 0.444 1.00    
Ipc 0.681 0.488 0.490 0.175 0.186 0.213 1.00   

Merval 0.457 0.380 0.391 0.122 0.143 0.196 0.449 1.00  

Bovespa 0.629 0.434 0.447 0.142 0.140 0.220 0.641 0.508 1.00 

 . Eviews8المصدر: من إعداد الباحثة اعتمادا على برنامج 

 )ب(: مصفوفة معاملات الارتباط لفترة الهدوء 10-3جدول

 S&p500 Cac40 Ftse100 Nikkei Klse Jkse Ipc Mervel Borvespa المؤشر

S&p500 1.00         
Cac40 0.536 1.00        

Ftse100 0.531 0.881 1.00       
Nikkei 0.086 0.283 0.300 1.00      
Klse 0.101 0.235 0.239 0.341 1.00     
Jkse 0.143 0.264 0.265 0.354 0.442 1.00    
Ipc 0.680 0.461 0.478 0.139 0.199 0.223 1.00   

Merval 0.415 0.338 0.364 0.076 0.133 0.166 0.425 1.00  
Bovespa 0.610 0.380 0.414 0.125 0.151 0.204 0.615 0.504 1.00 

 .Eviews8المصدر: من إعداد الباحثة اعتمادا على برنامج 

 )ج(: مصفوفة معاملات الارتباط لفترة الأزمة 10-3جدول
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 S&p500 Cac40 Ftse100 Nikkei Klse Jkse Ipc Mervel BorvespA المؤشر

S&p500 1.00         
Cac40 0.578 1.00        

Ftse100 0.586 0.890 1.00       
Nikkei 0.180 0.311 0.334 1.00      
Klse 0.073 0.213 0.211 0.358 1.00     
Jkse 0.146 0.242 0.264 0.366 0.450 1.00    
Ipc 0.648 0.485 0.511 0.172 0.222 0.210 1.00   

Merval 0.411 0.298 0.332 0.061 0.188 0.157 0.42 1.00  
Bovespa 0.612 0.394 0.425 0.161 0.213 0.221 0.61 0.50 1.00 

 .Eviews8المصدر: من إعداد الباحثة اعتمادا على برنامج 

  ي       ل ي                       ب                                    ب    ف            
ب   % 89   ل        % 88.14     ل     ب ط    ( Cac40  Ftse100        ي         ل        )

ب            س % 61   ل         %61.2      ل     ب ط   ( Bovespa  S&p500       ك    )
 ب                   %64.8  ل         % 68     ل     ب ط    ( Bovespa  Ipc  )   أ  ب    ب  

  ي     ل                ي              ب        يك                               ب                
                ب        .

    ب                 ى     ك      ب       ل  ب S&p500                  ب ط           
                 ب    Cac40  Ftse100  Ipc    Bovespa                   ي     كل         

                        ي         ي                ب ط      أ                ب ط            
             ب        .

                                              S&p500  ل     ب ط   ل                   
     Klse           ب           ف           %  7.3     %10.12   ي Nikkei         

S&p500               ب                    ي     % 13.68      ل     ط             ي       
           يك .

       ل            ب                -4

        ب                                ل      ي                   لأ          ي    ل   
           أ       ك              ب  كل              .                        ي           كل 

     ى  ي  ي                   ب             ل      ي                       ي                 
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.     ب      ي                                     ي         ADF            -       ب    يك 
                    لآ ي  ب  ي       ب         ى.

t𝜀+ j+1-tX∑ 𝜑
𝑝
𝑗=2 ∆ –1 -tX𝜌=  tX:  Modèle[4] 

t𝜀+ C+j+1-tX∑ 𝜑
𝑝
𝑗=2 ∆ –1 -tX𝜌=  tX:  Modèle[5] 

t𝜀+ t+ bC+j+1-tX∑ 𝜑
𝑝
𝑗=2 ∆ –1 -tX𝜌=  tX:  Modèle[6] 

                س     ف                ب                                         س     ف 
      ب    ل  ي    𝜌                                                                    ي  

           ب                             :  AIC        .SC   ي  ي    يك 

          ب               :3-11     

الإحصائية  tقيمة  المؤشرات %1القيمة الحرجة   %5القيمة الحرجة   القيمة الحرجة  
10%  

 القرار

S&p500 -46.62378  -3.431993  -3.862151  -2.587139  H1قبول  

Cac40 -30.5050  -3.43189  H1قبول  2.587117- 2.862109- 

Ftse100 -30.74654  -3.43786  -2.562060  -2.567090  H1قبول  

Nikkei -60.44713  -3.432013  -2.862160  -2.567144  H1قبول  

Klse -55.70243  -3.431925  -2.862129  -2.567123  H1قبول  

Jkse -517914  -3.432054  -2.862178  -2.567153  H1قبول  

Ipc -55.70293  -3.43129  -2.862129  -2.567123  H1قبول  

Merval -55.98926  -3.432018  -2.862162  -2.567145  H1قبول  

Bovespa -60.70968  -2.431977  -2.862144  -2.567135  H1قبول  

 .Eviews8المصدر: من إعداد الباحثة اعتمادا على برنامج 

            ب                   ق         ق     ك        ل      ي            ى    ب     
 لآ        ي       ك                  ك    ي     ي     ق       ل           ط                

       Johensen – Juselius            ب                              ب            ل    ب   
    ب      ي        ي        ل             ي                                 ل         ي   إ  

          ل      .               ي               

        Juselius –Johensen  (1988 )     ل          إ        ب                          trace  𝜆 
                ل             ل        q            ي                                      

        ي        ب        لآ ي : (q=r)     ل 
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𝜆)i∑ ln  (𝑘
𝑖=𝑟+1 1 − 𝜆n-=  trace 

    𝜆i   ي        ي   i    ب        ب                      ب        ي       ي           K  ل       
               r ب          .    ل   

 p         VAR                  ب                   ل Johensen – Juselius   ل     ق   ي     
        p  ي        ي  يAIC  SC                   VAR        0           ب     h.         

 .VARب                 AIC                     ب      ي     ي  

 AIC        ب      ي     ي   :3-12     

P 1 2 3 4 5 6 7 8 

AIC 26.59 26.558 26.66 26.72 26.65 26.68 36.76 27.24 

 .Eviews8المصدر: من إعداد الباحثة اعتمادا على برنامج 

    ي                 p=2        ق  AIC       ي          ب           س   ل  ي      ي    
 Johensen – Juselius          ب         ي         .                 إ   ي ك   لآ           ب   

                          ك                                                ل                   ل
  q=7    q=8%           5             ي       ي   (q=r)                          ي          

 6                   ي         8           7                  ي       ي                 
.           

نتائج اختبار التكامل المشترك :13-3جدول   

القيمة الحرجة  Eigan value Trace statistic عدد المتجهات
5%  

 الاحتمال

None 0.435672 3922.660 197.3709 1.000 

at most q=1 0.342739 3158.999 159.5297 1.000 

at most q=2 0.295206 2598.734 125.6154 1.000 

at most q=3 0.280677 2131.684 95.75366 1.000 

at most q=4 0.269116 1691.876 69.81889 1.000 

at most q=5 0.253161 1273.353 47.85613 1.000 

at most q=6 0.237625 883.6585 29.79707 1.000 

at most q=7 0.195772 521.4508 15.49471 0.0001 

at most q=8 0.158633 230.5909 3.841466 0.0000 

 .Eviews8المصدر: من إعداد الباحثة اعتمادا على برنامج 
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 Granger                ي  ب      -5

ي            ب   ب         ك        ب                             آ                   
     1Xك         ي            ي ك        Granger        .               ي                 

                     2X           ي                  ي    بأ                               
           ب       ي                 أ        س            لآ  .

             ب              ي                           ل       ل          ب                  
 .2X                 1X    ب                1X ي     ب            2X     ب               

               ب             ي  :3-14    

 S&p500 Cac40 Ftse100 Nikkei Klse Jkse Ipc Merval Bovespa المؤشر 

S&p500  + + + + + - - - 
Cac40 -  + + + + - - - 

Ftse100 - -  + + + + - - 
Nikkei + - -  - - + + - 
Klse + + + -  - + - + 
Jkse - - - + +  - + - 
Ipc - + + + + +  + - 

Merval - + + + + + -  - 
Bovespa - + + + + + - -  

 .Eviews8المصدر: من إعداد الباحثة اعتمادا على برنامج 

  Cac40  ل            :  Granger       ب       S&p500               ي  ظ           

Ftse100  Nikkei  Klse  Jkse    كس    5         ي       ي                ي   ي         %
 .%5           ي       ي                ي  ي    Ipc  Merval   Bovespa         يس   ب    ل    

                         Ipc  Merval   Bovespa       ي   ب     Granger       S&p500  

              Nikkei  Klse                 إ      ي Cac40   Ftse100              ي 
S&p500 .        ي ي ك     ي   بأ                  ي   ب                 ب     ي              

                                                    يك        ي       ب    ل                      
             ي                       .                      ي     ي  ب          ك         

    بط      يك          ف                     .
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6-            GARCH      الأسعار      ب 

بعد التحقق من سكون السلاسل الزمنية ووجود علاقة تكامل متزامن بين المتغيرات نهدف الآن إلى   
GARCHتحليل التذبذب في أسواق المال وذلك بغرض فحص التحولات الهيكلية باستخدام  وهذه  

لأول التحولات ذات صلة بأزمة الرهن العقاري في و.م.أ. وعلى هذا الأساس فقد تم صياغة نموذجين ا
في فترة الهدوء والثاني في فترة الأزمة وما بعدها لغرض فحص إذا كانت الزيادة في استمرار التقلبات 
S&p500هي نابعة عن استمرار التقلبات في أسعار مؤشر  والكشف عن درجة المخاطرة عبر معادلة  
 العائد التي تأخذ الصيغة التالية:

R= 𝛼0 + 𝛼1 Rt-1 + 𝛼2 R
s&p500

 + 𝜀it 

نتائج تقدير )أ(: 15-3جدول GARCH لفترة الهدوء   

 Cac 40 Ftse 100 Nikkei Klse Jkse Ipc  Merval Bvespa المؤشر

معادلة 
 المتوسط

𝛼0 -0.0032 

(-0.1161) 

0.0271 

(0.9429) 

-0.0506 

(-1.461) 

0.0349 

(1.5825) 

0.040 

(1.2878) 

0.0510 

(1.656)** 

0.0864 

(1.7245)* 

0.9432 

(0.9563) 

𝛼1 0.02631 

(1.3131) 

-0.0386 

(-1.72)** 

-0.0128 

(-0.573) 

-0.00831 

(-0.387) 

-0.0533 

(-2.198) 

-0.02799 

(-1.156) 

-0.0624 

(-2.82)** 

-0.0182 

(-0.558) 
𝛼2 0.03281 

(1.2798) 

-0.01154 

(-0592 

0.02253 

(0.8934) 

0.01369 

(0.8316) 

-0.0414 

(-1.511) 

-0.0253 

(-1.077) 

-0.0789 

(-1.86)** 

0.0008 

(0.0168) 

معادلة 
 التباين

c 1.01483 

*(2.5743) 

0.7011 

(3.445)* 

0.1429 

(2.755)* 

0.2149 

(5.895)* 

0.9348 

(5.445)* 

0.0804 

(0.0095)* 

1.0736 

(1.7643)* 

2.5766 

(1.643)** 

 

𝛼 0.01341- 

(-2.154)* 

-0.0065 

(-0.813) 

-0.01339 

(-3.639)* 

-0.0056 

(-2.835)* 

0.0322 

(3.476)* 

0.003326 

(1.3988) 

-0.00825 

(-2.026)* 

-0.0284 

(-14.12)* 

𝛽 0.5416 

(2.9924)* 

0.5145 

(3.671)* 

0.9500 

(46.35)* 

0.7567 

(18.381)* 

0.4882 

(5.311)* 

0.9533 

(53.498)* 

0.7819 

(9.679)* 

0.4945 

(1.5394) 

𝜃 -0.0862 

(-3.459)* 

0.0879 

(5.662)* 

0.0078 

(0.6247) 

-0.06910 

(-8.428)* 

-0.2040 

(-8.767)* 

0.0160 

(2.4177)* 

0.1488 

(3.1832)* 

-0.1370 

(-1.73)** 

𝜌 0.5403 0.5080 0.9367 0.7511 0.5204 0.9566 0.7737 - 
اختبار 
 البواقي

Q20 10.981 12.332 26.437 17.351 17.564 12.431 14.898 24.858 
PRO 0.459 0.904 0.152 0.630 0.616 0.90 0.782 0.207 

L MT 0.9603 0.4604 0.9703 0.8915 0.7042 0.7360 0.9432 0.3958 

 .Eviews8المصدر: من إعداد الباحثة اعتمادا على برنامج 

 الأزمةلفترة  GARCH: نتائج تقدير )ب(15-3 جدول

 Cac 40 Ftse 100 Nikkei Klse Jkse Ipc  Merval Bvespa المؤشر

معادلة 
 المتوسط

𝛼0 -0.0419 

(1.2792) 

-0.0004 

(-0.018) 

0.00926 

(0.2773) 

0.0605 

(2.6083)* 

0.0702 

(2.3625)* 

0.07077 

(2.4299)* 

0.0238 

(0.5288) 

0.0608 

(1.470) 
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𝛼1 -0.0146 

(-0.631) 

0.02486 

(1.2528) 

0.0286 

(1.2547) 

0.0605 

(2.6083)* 

-0.0265 

(-1.173) 

0.0209 

(-1.096) 

-0.0125 

(-0.524) 

-0.0146 

(-0.691) 

𝛼2 -0.0066 

(-0.241) 

0.0135 

(0.6536) 

0.01672 

(0.6445) 

0.01275 

(0.4490) 

0.0088 

(0.3833) 

0.02205 

(1.0456) 

0.0392 

(1.2464) 

0.0225 

(0.6854) 

معادلة 
 التباين

c 1.3975 

(3.095)* 

0.1524 

(5.0961)* 

1.5228 

(3.4524)* 

0.5603 

(5.126)* 

3.3045 

(22.638)* 

0.2662 

(5.2182)* 

3.9431 

(8.0226)* 

0.4500 

(2.9318)* 

𝛼 0.0079 

(0.9189) 

-0.0132 

(5.9511)* 

-0.0071 

(-0.859) 

-0.00516 

(-1.505) 

0.0172 

(2.7302)* 

0.01291 

(-5.505)* 

0.0320 

(2.5264)* 

-0.0141 

(-4.720)* 

𝛽 0.3853 

(1.981)* 

0.9099 

(47.928)* 

0.3526 

(0.0631)** 

0.3572 

(2.993)* 

-0.8425 

(-11.44)* 

0.8628 

(30.78)* 

0.04169 

(0.3612) 

0.8874 

(21.359)* 

𝜃 0.1473 

(5.3764)* 

-0.0691 

(-5.63)* 

0.1603 

(4.967)** 

-0.0732 

(-7.055)* 

0.0218 

(1.4064) 

0.0858 

(5.1867)* 

-0.4615 

(-9.211)* 

-3.33E05 

(-0.001)* 

𝜌 0.3931 0.8967 0.3255 0.3521 - 0.8757 0.0736 0.8733 

اختبار 
 البواقي

Q20 28.225 21.166 22.004 25.290 16.845 19.605 15.218 14.753 

PRO 0.104 0.387 0.340 0.191 0.6963 0.483 0.764 0.790 
L MT 0.6779 0.0976 0.8638 0.2448 0.6807 0.6765 0.7301 0.7690 

 .Eviews8المصدر: من إعداد الباحثة اعتمادا على برنامج 

                         ب                      GARCH                 ب                      
                     لآ ي :

   ى    ب  LMT  ي   آ       ب          ط  (ARCH)     ي       ي    ي   آ              
                     ل    .% Pro Chi-square         5   ب          ط       

                       02      بQ         بBox-Ljunx                     ي      
    كل                         .% 5        ي    

      1                    ط ب                ي-tR                                
S&p500                       tR       ي                         ي ي   يس      أ    

                              كل                    .
                           ي                       ي            ب     ي            

C>0       αب               ARCH   GARCH         لآ     + β <        ل    ط  1
          GARCH     . أ                         ي                   ρ        ب 

α + β                   ل                ب   ب كل              ك       كل       
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                                       يل              ب    ل     ي     ي         
GARCH. 

                    أ   كل        ب                          . .   ي                ب  
          Nikkei          ى   ل                 ي       ي    ل                    

                                                         يكي      ب          .
     ي   آ GARCH         ب    بBovespa               ب                 GARCH   

                               يل        ب     ب  .         
     ي   آ GARCH         ب    بMerval               ب                GARCH   

                                        يل        ب     ب  .
     ي   آ ARCH         Ipc   Ftse100                         Cac40  Nikkei Klse 

.               

    ب    ي س          ى     ي -7

ي       ل     ب ط             ي                                                            ي     
      ى    أ                 ل     ب ط ب        ي                      ي          آ ي      

  أ      ل      ى            .

    ي ي           Biekpe  Collins (2003)                   ب      ي                 
            ب      : 2t, R1t(R(                  ي  

it𝜀+  1tR1+ a 0= a 2tR 

    1tR            ي  لS&p500   2tR .        لآ                   ل                     

        Forbes  Rigobon (2001) :      ل     ب ط        ك     

     𝛿 )/2t, R1tp = cov(R     ل         :

           ل         ي    ب            ي :

½)]2p-(1𝜎= p/[1+ *P 

       ك      : 2tR     ب        ي         ي  𝜎       ل 
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𝜎 = ( 1-)crise-pré
R2t/ Varcrise

R1tVar 

        ى     ي    :       P*    ب       ي  

crise-* pré= p * crise: p 0H 

crise-* prép  * crise: p 1H 

          Biekpe   Collins   ب          ى                      ي   t :      ك           

 

)]½crise-* prép - * crise(p -4)/1-crise-préncrise+) [(ncrise-* prép - * criset= (p 

 

 .crisep   t   crise-* prép *         ي                          ي   crise-préncrise+n- 4       ل 

 المحسوبة t                 ب ط            :3-16     

 القرار  tالقيمة المطلقة  p* pré-crise p* crise المؤشر

Cac40 0.5487 0.5920 1.872  نقبلH0 

Ftse100 0.5321 0.5869 2.38476  نرفضH0 

Nikkei 0.0811 0.1706 3.96834  نرفضH0 

Klse 0.0977 0.0712 1.1060  نقبلH0 

Jkse 0.1349 0.1420 0.11014  نقبلH0 

Ipc 0.6978 0.6667 1.29579  نقبلH0 

Merval 0.4435 0.4049 1.6024  نقبلH0 

Bovespa 0.6047 0.6060 0.055036  نقبلH0 

 المصدر: من إعداد الباحثة.

         )*(t   1790           ي 

                     ل                      ى   ي           . .       ى             ي    
    ى                 ي       ي   ي          ي        ي       ل     ب ط ب                  

                                         ى   ي                   % 10   % 5   % 1     ي  
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 . .                    ي        ي ب           ب    ب   ب                              ي       ي  
 %.10    %5    %1          ي    ي        ي       ل     ب ط ب                       ي  

            ب -8

ك                   ب         ى      ب              Granger      ب          ي               
          كي    ب               .       ب        كل           ب   ي             آ   

                                                    ق ب  ى          ل               
 VAR     .                     ب    ك           ب                     ل                     

                  ب    ب         ي                         لأ             q=2ب      ب    
.                            ل     VECM  ي  ق             Johensen                    ب   

   . Eviews8        ي ك                    ب    ل                                        
             ي      ي  ي     ف         ب       ف                أ ي               يكي       

 .1            ظ    كل                    لأ                10                             ي  

 :            ب                 1-3 كل 

      :      
 .Eviews8        ب                        

               ي                        ب كل                         يكي               
   Cac40.  ب    ب       ي Cac40   Nikkei                              ي  Ftse100     ب  

Nikkei          ب        أ               ب                      ف             ي     بNikkei 
      5  ي                          ف         Ftse100  ب        .              10           

     ك                ل       ب أ       ى     ي           . .         ي   ي   ب        . .  
        ي ب  .

شئةدوال الاستجابة في الاقتصاديات النا :2-3 شكل  



207 
 

  

  

 .Eviews8المصدر: من إعداد الباحثة اعتمادا على برنامج  

               ي         ي                                        أ ي               يكي    
           ف  ي                                          .  ب    ب           يك        ي : 

                      ك                يل               ك ي        ي                          ف  
             ي                            يكي                                              
               ي   ب كل    ق ك            ي           .                لآ   ي :     

 يكي   ي                  ب                  ف               ب             أ ي              



208 
 

ب    ب            ي ي             ي        ب             5ب    ب            ي              5
                         ي                            يكي . Granger       ي  

      ل  ب                  -9

       ل  ب                      ي  ب ي س   ب   ب                                             
ب            آ         ق                                    ل                  

       . VAR        ب  ي                         

 S&P500 ء المقدرة لمؤشرتحليل تباين الأخطا: 17-3جدول 

 

 Eviewsالمصدر: المصدر: من إعداد الباحثة اعتمادا على برنامج 

  Cac40 تحليل تباين الأخطاء المقدرة لمؤشر :18-3 جدول

 

 .Eviews8المصدر: المصدر: من إعداد الباحثة اعتمادا على برنامج 

 Ftse100 تحليل تباين الأخطاء المقدرة لمؤشر :19-3 جدول

 

 .Eviewsالمصدر: من إعداد الباحثة اعتمادا على برنامج 
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 Nikkei تحليل تباين الأخطاء المقدرة لمؤشر :20-3جدول 

 

 .Eviews8المصدر: من إعداد الباحثة اعتمادا على برنامج 

 Klseتحليل تباين الأخطاء المقدرة لمؤشر  :21-3جدول 

 

 .Eviews8المصدر: من إعداد الباحثة اعتمادا على برنامج 

 

 

 

 Merval تحليل تباين الأخطاء المقدرة لمؤشر :22-3جدول 

 

 .Eviews8المصدر: من إعداد الباحثة اعتمادا على برنامج 

 Bovespaتحليل تباين الأخطاء المقدرة لمؤشر  :23-3 جدول
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 .Eviews8المصدر: من إعداد الباحثة اعتمادا على برنامج  

 Jkseتحليل تباين الأخطاء المقدرة لمؤشر :24-3 جدول

 

 .Eviews8المصدر: من إعداد الباحثة اعتمادا على برنامج 

 Ipc تحليل تباين الأخطاء المقدرة لمؤشر :25-3 جدول

 

 .Eviews8      :            ب                        

                لآ  :                                               ل          

         ب    بS&P500                     ب                            10   ي  ظ    
       S&P500                 100%            1        ب               % 97ي    
              ب                             ب        ب     ي    2            99.18%

                                             يكي                                 
     ى.

         ب    بCac40            ب          Cac40      ب            أ ي   %57.39   ي
ب            أ ي               يكي                       . % 42.60                

     Cac40                     ى  أ   ب                   ي                    
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        كس    % 24.11 10       أ   ب        ب          ل           % 44.51    
    % 52.1               يكي                                   أ              أ ي

 ي                                            ي        10           % 68.56     2       
.        ب           GARCH   ب                            ق                     

% 5.39   ل      Ftse100    2.56 %           2           ك                    

          ب               ب                      يكي . 10           
         ب    بFtse100  : ب           ي                           ي ي    S&P500  

Ftse100  Cac40             1              26.42        ب    ي %               
  10           % 10.34     2           % 19.12             أ   ب           ي ي     

         Cac40     ب    ك        أ ي                أ    ي   % 30.07 ي       ي      
.            10           % 11.97     2           % 26.55ب     س         ب           

     S&P500      ب                   ب                       %43.49    ي      
         ب                     ب          10            75.26%     2           % 53.20
Cac40 ي   ي .                ي            ى     ي                يكي              

         ب    بNikkei  :                                      ي     بNikkei  Cac40   
S&P500             .1      95.22 إ     ب    ي                              ب %

     Cac40  S&P500    ي ب   يأ   ب           ي    ي  ب                        ي 
     10                % 71.83    ي                      ي ل      2            72.18%

        Cac40                    يأ               1            %2.01    ي    
.         إ       10           % 2.01            ب        يب       س       ى  ي 

S&P500               24.68    يأ   ب         ي ل      1      ب               % 2.40 ي %

    ب                           ى                 ب                  .  
         ب    بKlse    ي     ب                                          يKlse  Nikkei 

 S&P500    ي        ي ل    % 91.29           ب    ي                         
    %0.33    ي       ي     S&P500       ب        .            % 81.17     10       

             10           % 10.95   ب                          أ   ب           ل     
Nikkei        6.40                              ي   ب    ي ل      %7.25    ي %

           10. 
         ب    بMerval   ي       ب           يMerval  S&P500             ي       ب     

 ي    S&P500      ب           يب                                   إ       % 77.40
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وتبقى ثابتة على طول % 20.29ولترتفع فيما بعد هذه النسبة نسبيا  1وذلك خلال الفترة 19.89%
 الفترات مع بقاء دوما مساهمة باقي الأسواق الأخرى ضعيفة.

  بالنسبة لمؤشرBovespa  يظهر أن التباين يفسر أساسا من مؤشريBovespa وS&P500   فمؤشر
Bovespa وتبقى هذه النسبة ثابتة نسبيا في باقي الفترات  1التباين خلال الفترة من % 54.58يفسر

 Bovespaويسلك نفس سلوك مؤشر % 38.92فهو يفسر  S&P500أما عن مؤشر  %،53بما مقداره 
 %.37وتبقى ثابتة بنسبة 

 بالنسبة لمؤشرJkse  يفسر التباين أساسا من مؤشراتJkse ،Merval ،Klse  وS&P500  وعموما
خلال  %73.04لتنخفض فيما بعد لتصل إلى  %78.79أي  Jkseالتباين بنسبة أكبر لمؤشر يفسر 
من التباين وهي نسبة ضعيفة ولكن ترتفع نسبيا % 1,21فقد فسر  Merval. أما مؤشر 10الفترة 

لتنخفض بعد ذلك % 7.41فقد أسهم ما مقداره  Klse بينما مؤشر% 2.08لتصل إلى  10خلال الفترة 
فهي متواضعة جدا مقارنة  S&P500وأخيرا فإن مؤشر  10خلال الفترة % 6.21النسبة لتصل إلى 

 .10خلال الفترة  %7.46ثم لتعاود الارتفاع لتصل إلى % 0.63مع الأسواق الأخرى فهي لا تتعدى 

  بالنسبة لمؤشرIpc يفسر التباين أساسا من المؤشر نفسه وS&P500 50.19ا يعادل الذي يفسر م% 

فقد فسر في أغلب الأحوال ما  Ipcأما مؤشر % 48.18من التباين ثم لينخفض نسبيا ليصل إلى 
 من التباين. %42مقداره 

                     ل         كس   ي               ب         ي             ي      ق ب      
ى             ي     كي                             ي                يكي               

.       

          ل       

                 ي                                                                          ي    
         ب       ك  ي      ي                                    ي      ب     بط    ب      ي   

                            إ            ي     ي .                          ب      ي  
                                                       س          ك                  

                       س                  ب كل             كس                             
          ي           ي       ك                   ي        ب  ي          إ                 

     ي         ي                    ي                      ك                                  
 ب          ي                       ي                .

       ك                ك                                             ب       ي     
        ي         ي      :

 ك                   ي                ل        ؛                          
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               ي           ي          ك            أ                          ي     ي
   ي؛      بأ      ي                               

              ي       ي                                           ل       ق          
           ك   ؛

          ل    ك                                ي       ي                      ي   
               ي           ي       ي ؛

                             ي        ي         ي      يك                  ق            
               ب                            ي .

                                  ب           ي                               ي         
يط        ل             ي       ي             ي       ل  ب                          

     ي                                        ل                     ي                ي        
     ي       ف               ي          ي     بط                       ي               ي   

                    ك  .                 ي            ي          

                              ي           ي                        ي                          
                ب  ك       ب ي   ي                         ب     أ     ب                       

                      ب                      ك      أ                             
        ي                          ب    . 

                     أ               ي   أ    ب     ب                     يكي               
       أ        يك    ي ب         ي                                        ي           كس  

      ي       أ   ب كل    ق ب     .         ب   ك   ب                             ل        إ   
ي         ل                 ب ط              ي                                     

     ي                                 .       بأ ك                          ي               ك     
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             :   ض  لإ لا                     

                                   2009-2013 
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           ل

ك                      ي         1989                  ي    ي         ي           ي      
                                 ي          ي                أ                    يق 
    ل       ي    ي   ل     ي             ب           ي                                    

          ي    ي  ي .         ي                        ي  ي         ي

        ل                       ب      ي                      ي                1986  ل       
          ي                     ي    ل               ي            بك  كل               

              ي        ي    ل            ك          ب                              ب     
 . 1988           ب        ى                                ب  

       إ                 ك                ي      ى                      ف             يك     
        ي       ى             ل   ق               ل               ي       ي    ل                

 آ ي                                   .

             ق         أ               ل             ف                ي        ي    
               ل                ي                                ب         ي :
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 :       ي                   .             ب    

 . ب         :                      ي    

 .                          :         ب    

  (2013-2009)     ل               ي                                  ب       ب :   أ. 

 

 

 

 

        ي               ي    لإ لا      ب       :           

             1962 ي              ي                        ي                              
  ب        ق       ي           ي                       ل                     1967    ل       ي 

             ك                    1963    ك        ي                ط                         
    ي             ي           ي           .

    ي            ل    ك               ل       ي                    ي          ي           
           ي           ب                     ب              ل                          

       أ                                       ل    ك         يك            كل          ل  
               ف.

    ي        ي   لإ لاح   :

                   يك       ( CIPE)                       ك                 ي           
   ي     ي   ك         آ ي             ك                بط     ي                     ك      

    ي  ل          ل   ي    ي    يك ي    ك        س                ي        ي                   
              ب       .
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                          بط        ل                  ي  ي  ل كي              بأ                
        ي     ي  ي     ي                 ي       ي                  ي          ب                  

        ي ي .                                                                        ط  
                        ل        ك         ي               ي     ي         ي             
               ي                    إ     ب                      ي     ب كل      

   . 332       ي    ى    ي  ي       ك            ي             

  لإ لاح    ك   -1

               لآ           بأ       ل    ك                                                    
 ل                    ى ب          ق       ك    ي      ل             .           

    ل                     ي                 ل         ل    ك                      ي       ى    
                             ك         ب          ي                  ي .           ق    

         ي ي . 

  لإ لاح             ط    ك    -1-1

.         19               ك                               ي  ب     ك           ي          
                ط    % 8.3                                       ك     ب                 1870

            44.8%     1990    47.2%     1994
             بأ             ك     .   333

                        ي                       ى      ي               ي      ك       ب
      ي                  ك        ي        ي   إ      ي                 1960    .    1960

        ك          ك                                  ي        ك           ي          ي     
 :334             ي                         ك                      

     ك                 يخ        ب                ي            ل                      
ك      ب   1990      ب                            ي ي .                      ي    

               ي ي               ك                            ي                       
          ط. 40-55%

                                                           

 .2ص،CIPE            ي    لإ لاح        ي              ط          ي ي ، (، 2008           ك     ش )  332
333 Tanzi.V et al (1996)  , Reforming Government in Industrial Countries, Finance and Development, p2  
334  Tanzi.V et al, op .cit, p3  
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     ظ               ي               ي         ك                    يك    ل  ل     
 .335   ل               ي               ي         ك     ك          

   لإ لاح             ك ي  -1-2

     ي                              ك        ك ي  ك       ي      ب                         
     ك        ك ي           إ               إ   ك                   ي              ي   ب     

         ب    ك ي  إ   ي                    ي              ل                  ي .  ب     
     ك ي        .       ك ي             336   ك   

   ب        D.Jouflan  M.Marlow     1990          ي             ى            ل        
                     ي         ي        ك     ك  ي                    ك   .        ك ي     

  ي  ي                        1983 -1981 ك        ي             ي     50        ي      . .  
  ي س           ك ي               ب            ك        ي          ي            ك         ي   

                ل         ك     ي                                           ك              
        ك                   ك ي                         .        ي   ب            ك        ي

ك ي            ك           .       ي                     ك ي       ي            ك       
            ي        ب                ي ك                   ي    ب     ك ي       ي    ب      

       337: 

      ل؛          ل       ي  
   ق              ي         ي        ي      ك ي       ي        ك                ي      ي  

          ي             ل               ؛
 ي                             ي؛  

                                                           

           ي   ك                ي         ي               :و Tanziبها            ي                      335
                ي .   يك    ي   ي                ي                 1990                      %50 ك     ك             ب  
               ي       ل ك             ك  1990                     % 50 -%40 ك                    ب                

   ب  ي .    ي       
     ي          .ي ب      ي                                ي        %40 ك                   ب            ل     

تتولى الإنفاق المحلي دون تقييد المبالغ المحولة من الحكومة المحلية لتحصيل الضرائب و      ك ي                     ك         ل 336

 المركزية.
337 Prud et al (1995), The Dangers of Decentralization, The World Bank Research Observer, Vol 10,pp 201-

226. 
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       يك                                                ب                      ب        
             ي                        س   ك ي.

  لإ لاح        ي-1-3

       ك  ي                ي                                          ي ك              
          أ                                        ب            .                     

 ي                           ي         ك          ي                          ي     ب     ب      
       ي                    ك                  ي                              .            ي    ب  

        .       ي                ي   ك           لإ          

   ب                           ي 338                 ي              ي                 ك      
    ي                 ب            ب         ق          ؟   ب                      ي               

     ب   ي                                           ي                    ب              
    ي     يك                      .   يك           ب          

  لإ لاح        -1-4

ي                      ك                       ي                                  
                 ك .                    ي         ي  

         ي   لاح         - 

  ي         أ س                            ي  ي                       ي  ي        ل                  
  ك        ب              ي                      ب  ئ              ي     ل            ب      
 يس             ب                    ي            ي            ي                ك         .   

 .339     ي   ي              يك    ك  ب               ي 

     ي      يك                                                ي    ب            ي           ي    
     ي                  ك   ي             ب                              ي  ي            .   

                                                           

       ك              ي   ي   1981    ب      ك              ي   ي                                 1977                  338
                          ب          ك      ي          ب  .

                    ب .   يس          ي               ك                       ك ي     . .   339
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                   ي                                  ي                            ب        
                    ي               :    .340 يس    كس                                           

ب    ي                 ي .  ب    ب                        ي              ي  ي        ي          
       ي             ق     ل   ق                          ك     ي  ي                        

 ق        ب                  ي .                    ي      ي        ل        ق      ي    
  ق        .   ب              ي      ق      ي     ق       ي   

        ي                           ي       ك                   ي                       
                ي     ى      ف    ي     ي                          ي                  ي .   

يك ل ب            ل          ب                                        ي     ب               
 . 341      ف       ي         

   لاح           ك   - 

     ب   ي        ق                            ك                                       
  .   ي ك                  ي    ي            ي        

   ي                                   ي               إ         أ       ي       ك        
   ي              .   ل     ي                                    ك             أ     ي       

 أي            ي        ي                              ى    ك ي       ي       
               ب        ك             ي      ي     ي     ي.                    ب          

                                 ي     ي      ي                                  ي            
             ل      ف               لإ   .        ك             ى        ي              
       ي        ك        ي     ي      ي       ي ك                  ب         ل      ف 

 .      

 :342  ي      ب                   ي   ب                                            

                                                           

 .208              ي                           ي   )1999 (                340
 .224       ق  ك       341

342 Fosu.A.K (1992), Political Instability and Economic Growth, Economic Development and Cultural Change, 

Vol 40, pp 821-841. 
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         ي                 ي                                    ي             س   
  ؛     ي        ي 

  ؛   ي                 ب                  ي     ل                ي               ي 
  ي        ب                                  ب               ي    ي            ق       

               ي                         .

     ج                ف    يك  -2

                        ف    يك                ل         ل    ك    آ ي      ي      ي          
   ي  ي          ي       ف      ل               ي ي      ف ب            س    ك ي  إ           

      ي       ي              ك                ي .

                            ي                                ي        ف    لآ          
ي                        ك    ل        ي      ي          ب      يك    يس   ل             ي        

      ف                                                                .      

      ج            يك  -2-1

        ي          ي                              يك                                           
          ب        إ   ي             343                               ي ي كس          

                                              ي           يل                          
               ي             ي     إ       ك  ش                        ل        .            

 .344         ي                                     إ ب    ي          

  ي         يض                        - 

 ي ك           ي                ي        :    

     بط                 ك     ب                  ي                           
 ؛   ي        ي           ي ي 

                                                           

                        ب                                                         ي   ي                           ق               343
 . ب                          

 .85-84       ك                         ب             ب         لاح      ع                  ،  ،)( 2009          ي   344
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  ؛   ي                      ب                                        ي 
         ؛      ي            لأ                    ك               ف 
                 ي               ي       ي                                    ي   

 .      

 :    ب    ب    ي                          ي         ي     ك      

  ؛   ي           ق                              ي ي    ي                كي 
    ب                               ي       ق  ي                              ي       

 ؛      
  .                                                  ي                                      

  ي       ي              ي - 

                          ي         ي :          ك           ق      ي                     ي     

                                                  ق  ي       ي         ب أ    
 ؛    ى               ي ي 

 ل    ب                               ي                          ؛       
             ي     يك  .   ي                     ف           

    ي                ي - 

     ك         ي                   ي      يل               ي          ك                           
 :               ي                          

  ؛      كل                     ي                            ي 
  ؛      ف                   ي       ي                                                     ي 
  .ل       ل                   يل     

                                                 ق                         ي                      ـ    
      ـــ    ـــ ي ي كـــ        بـــ      ـــ      ـــ    ـــ     ـــ     ـــ     يـــ      ـــ    يـــ       يـــ       ـــ ي  

     ـ ي   ـ     ـق        ـ           ك ـ  ل ك ـ   ـ      ـ      ـ  .   ـ      ي   ـ   ـ    ـ       كـ ي 
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 ــ     ــ    ــ      ــ     ــ   ــ         ــيط   ــ  ل      ــ   ــ  آ يــ       ــ      ــ     ــ         ــ    
               ي                                      ب                     ل             ل 

   يــ    ــ   ــ    ى   ــ   ــ    ــف      يــ    ــ    ــ    ــ         ــ       ــ    ــ   يــ        ي  يــ     
 .  345  ي             ب                  ى   ي            

 346     ج       ف    يك  -2-2

  ــ     يــف       ــ        يــ             ــف    يك ــ   بــ     ــ       ــ   ــ     ــ           ــ  ي   
            ـ     يـ      ـ          ـ    ـ   ـ     ـ     ـي        ـبط  ـ    ـل      ـ      بـ          ي 

  .             ق  ي                           ي        يكل               

    ي         ي - 

     ــ       ــ   ــ     ــ ل ك  ــ             ــ        ــ          ــ       يــ      ــي    ــ         ــ    
 :  يق

  ؛                ي     ي                 ي ي 
         ؛                              ب    ي        ي 
 .         لأ               ي   ي                       

 :     ي    ي         ي     - 

                  يك                 ب   ي           ب              يق:   

                    ق    يط          ي                          ب ي             يل    
 ؛  ف  لإ         ي   ب   ب                ي         ي       ي 

                          ؛   ي              ي   ي      ل 
 .                     يل            ك    ل    ي      ي       كي          

    ي          ي -  

                                                           

 -53       6د                ،الإصلاح الاقتصادي واستهداف السوق : إشكالات نظرية وإشكالات تطبيقية عربية  (1996لؤي أدهم )  345

55 . 
 .242-237                    ي                       ي   )1999 (                 346
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 ــ     ــ       ــ        ــ           ــي     ــ    ــ        ــل   ــ         يــ    ــ     ي  ــ   ــ    ــل   
        .                    ي      ي                  ل     

  ؛                ب              ي 
  ؛   ي                                ي 
  ؛                ي                               ي 
  ؛   ي   ي               ي 
    ـــ  ي          ـــ    ـــ        ـــل  ـــ      ـــ        يـــ      يـــ    ـــ         ـــ      ـــ       ـــ 

 .                  

    ي :    ي    لإ لا              

       ب  ب        ب             ي         ي   ب               ي         ى       ي       ق   
                              ى      ي         ي        س   ط      ي                 ك ي  

              ي       ب                          ى              كي      ي          ي         ي 
ي     لأ            ي        ي              ب                                   ي   ي     

           ي     ي                  .

         أ                   ـف       ـل    ـ  ك  ـ   ـ ب         ـ      ـ    ـ        ـ   ـ      ـ    
     .                     

       ل       ي         ي -1

         ي                            ل             ي                               ق   
ك        ل    ب                          ي              1967           يط         

       ي           ك                           ب                    .                   ي 
      ي       يك                             ي       ي            يك    .

              1989-1985   ل                                   ي  ب        ب        ب        
ب              يك    1988                              ي          ف       ي       ي        ك 
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        ل        ،%1                 ي       ى                                      ى 
 .347                            آ ي                                  أ            ب ي         ي 

   ب   1986ب                                     ي                      1985           
    ي                    ي  ك         أ                  ي  ي       %،70  60%           

 ك       ف   كل              ي   ب            ب        يل      ي                  ي        ي  
     %25                           ب                                     ل   ب     ب   

           .348    ل      ي        ك       يس           يكل               1978     19%
    ب كل    ي                                                                         

 .                 ل               ي       ي 

               ي                                            ي       ي      يل                  
                ي   1977-1974      ط    ب            1973-1970     ط    ب         

                ط    ب                 ك                      ي              ي  12
               ي        ي                                                             .      
 .349  ي        19.8       ي  

 ي                                          ي             ي          ي                  
    1986. 

 1986-1985:               ي          ي           4-1    

       1985 1986 

                 6.7% 3.5% 

         PIB 1.2% -0.9% 

                  12.3% -9.4% 

                  3.9% -43.6% 

                  3.8% -14.5% 

                                                           

                                      ي             ي                        ي     ي       يط   (1999                      )  347
           290. 

348 Ahmed Benbitour )1998( , L’Algérie au Troisième Millénaire, Défis et Potentialités, édition Marinoor, p 68.  
     Perspective N 10, 1991, P13PerspectiveAlgérie en ’L ,عنسميرة عطيوي نقلا   349
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          1527.13          4281.8                ي        ي 

          15573.6-          3837.7-    ي        يل                 

   ي      22.79   ي      18.37        ي        ي 

 %249.3 % 130.6                      ب  

 %35.8 %56.7   ب              

 PIB 33.57% 34.88%          ك        

      14.6      27.7           ل

 للفترة المذكورة.  ONS      :            ب                      ي   

                 1985                                         ب                  
                                                  ط.

                 ي          ي     ي     ى      ك      ي        ب    ب       ل       ل      
                            ط      ي                                        ي          .   
   ل     .  75400  ي              ي               ى       ل  74    س      ط   غ       

           ي     ل              ل       981432        ي  ل     ل       ل    غ         
   ي                   ي     ي            ف     ي                          .  ي        

          ي  ك                      ك        ي      ل         ي.  ب  ي                  ف 
     %1.2        ي            ي                                                      ى 

0.9%  -       1986. 

   كل           ي  ي            ب     ي         أ              آك     ي ك                   
   ل                      ي            ب                            ي ي        ي ي   

                   ي                                      ي        . ب                         ي  
            ي ي    ب    ط              كي  .     ط               ب        

          ب                                                  ل      ي               ي      
 ي     ي                                     ي     ي            ل     ي                       

       ي                          يل                ق       يل    ل       ل             ي   
 .     ي        ل   ب        
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  لا ح                        -2

 :350               ب                 ل  

                                  ي                     ب             1962-1971              - 
              ك ي     ل  ب                 ي     بط        ب                               

     يل            ك       ي         ي                                         .   1963-1967
       ي          ي .                   ب      ظ                                                 

                            ظ     ي   ب  ب                       كل    ب     كي  %30   ب  
                     ي         ي . 15%

                         يل      ط ب              يل    1971                         ق ب - 
      ي         ي                                   ي    ي ي       يل                         

 إ ك  ي     يل                     7             ي            1971ب                ي       
             ي  ب       ي      ل               ى     ي         ي .   

 يل             إ                       ي         ي        1979-1978          ق           - 
    ي              ل                    ي         ب           ك              يل           ي     

                               ك ي    ي       ك               ي ي                         لآ  
      ي   ي         ي         ي .  

 ي                      ي    :           ك   1966                                  ي       
              ي                  ي           ي     بك        ي ي    بك           ي      ي         ي

 ي        يل      ي . 

                                    ك       بك        ي                   ف      ي 1971  ل       
           1967        ي         أ ي          ى           ك ي.                 ي                 

ك                     ي         ل     ب                               .                 ي   
              ط    ب                            ي                     يل    ط             .   

                                                           

 . 88                      ي               ، ي                       ي     (  2000  ي   ي          ) 350
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    ب                           يل      ي       بب                          ي          ي  
 .351             ي      ي 

                       ي                   ي   ي    ب   ي                        ي           
                            ل   ك                     ي         ي               ي      يك 

 30                                 ك ي       يل                              ي        .
  ي                                  ي         ي      25   ي                               ل 

 .352                    ي                               ي         ي         ي 

                       ي      : 

             ل               ي                ي               ي        ي       ي            
     .   ي ب  يس   

     ك                               -1

                                      ب                ي                ك                     
                                                               ل   %80ك     ل    ب  ي     

                      .            ي               ي  ي                  ي            
             ي               ب             ي     ي         ي       ي                ي        

  ق          ب      ط                 ي        ي   ك                   1989   س              
 ب   ي                  . ي       ي           ك                         س        ي      

                  ي                                 ك                        ف   ك             
             ك                              س      .         ي                        1989
                            إ          ي      ك ي                       ي                ي        

                                                                آ ي                         ي  
    ك                           ي         ي               ي    ك                                 

       ي .

                                                           

 .139                      ي             ،                (  1999         )  351 
 .152ص  مرجع سبق ذكره  352
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  ب  ب                    ي        يل    Stand-By     1994ك                                 
                ق                                              ي     1995           

        ي                                ي        ي        ى                            
       ي                     يل                 . ك                                 

                                                            353 . 

 354             ي ب  يس -2

       ي ب  يس              1994         ك           ي  ب             ي                   
                               ي                                                              

           ب             ي       ي .          بي           ي

                                           ق                            ي                    
         ل                           ب                          ي .    ي     ي         ي        ي    

    ي      ل                                               ى    ي ب  يس              ي  
     ق:   ك                      ي                   ي      ب  

                            ؛1994   س  31               ل    يخ     ط 
                     ؛1995      31      ي   1994      1    ط                ق 
                                     1      1994  1994 ك  ب    31       ي. 

                                           ي                                   ك      ي       
   :      

                       16 ؛    
                4 ؛                
            1998      31                   ي              ي. 

                                                           

ب                       ،آ          ح        ي           لإ لا       ي  ي  ب        ،(2008زكري وفضيلة عكاش )لمياء  353  
  . 2    ي               ف 17-16           ي  ي      ك  ي       ي  ب                 ي      ي   

 .184-183                              ي ي               ي          ي    لإ لاح        ي         ب      354
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                 1995ب                                                              ي ي       
        :                             ي ب  يس   

                                        ؛1996      31      ي   1995      1    ط 
                         1996      31      ي   1995      1                 ق. 

                2011   1999         ي            25                                           
    ي       .  13      ي ب  يس بأ        1995-1994      ي                            

 355             ي      -3

    ك                               ي             ي      ي ب  يس   إ                )   
                         ي                 .            كي (                   ي         ي ي    

ب              ظ       . 1994   ب                      بأ    ك           ي     ي  ب     إ    
                ك          6                  ق                            ب                
  ي ي                          ي              3                                          ي 
ك                   يل   ب       ي ظ          غ                          ي  ل       . 1996

       ك                            :   

  ي      ي ك                  يل   ب                           س       201   غ  
           ف         ؛ 6        ف       15        

  ي        ك            يل  1.1   غ                                                   
      ف.     6   ف                        12              

        ي     ب         :             ج  لإ لا ي 

               5      1995                    ي       ق              ل    يك                   
                 ش ي  ل                             .        ي       يل                         
ك                              يك ي                  ي                             

                                                           

 .185ص  مرجع سبق ذكره  علي بطاهر  355 



231 
 

 22-95      ب        ك                           ل    يك   ب             ي          
                              ي .     1995     16     خ    

     س        يك             : 

 ك               ي     ي           ي         1994ي  ي   Stand-By         ي           ي    
               ك               ي       ط        ي     .      ل    آ ي             يك         

   ي                    ي          ي                                 ي                 ي     
       ي                        01-88          5                356              ي         ي 

                   ي     ي                        كل             ي                    ي . 
                          ل      ي                           ط        ب         ،          ق

 .357             ك     ب              ي        ي 

    ي             -1

     ي                                                                 ي               
                         ب                             ي       ل    ب           ب              

   ي    ب                                  .               لآ ي            

       ظ                    ي ي                        ط        ي                ي         :- 
     ق                ي .     ى   

                                                                    :  ي         - 
                              ي                   ي                                       

           ي              .

         ي                     ل       ي   ب                       ق       ي        ط: - 
    بط ب         لآ ي :           كس      ي               

 ظ                    ي                  ي      ؛      

                                                           

 .294                              ق  ك       356
 .1984  ي ي   07      خ    17-84   ي ي             1988       12     خ     88-01          5         357
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     ي       ؛     ي        ي    
 ؛                                    
  . ي                         

  لإ         ي         ل     -2

ب    ل              ي                                                         ي             
 358     ق                                    ي                   ي         .               

             ي    ي    ب       ، ق      ي        ي          ي                              
        ب                    .          ى           ي         ك                      ي      ي    

               ق                                        ل           .        ي             إ
 .359    ي                                    

       ي  ل          -3

                              ي                     ي  كل   ك                  ي          
                يط                           ق                    8   أ        

          ب          .ي                           ق      ي         ي     

ب                 ي       ل             ب           360%40                           ب      
                                             ي ك                 ق    ب   إ                ي  

        .        ي                                         

       ق       ي        ب        ى           ي      ك                             ى   ل          
 ،1994     ،       أ                ق                            يك    ،                       ي 

      ق  1995        25     خ     25-95  ك  ب           16          ك       ب    إ     
         كل   ك                            ك          ي      ب         .              س       

                                                           

358         7            88-01. 
       ق         . 88-03            4، 3، 2         359
       ق ب     ق         .  1988      21     خ     88-09            09         360
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                                         ،   ب      ك               ي     ى   ب                
 . 361     ي      ي       ي                ي           ي 

      ق     ي   2001     20     خ     04-01ل         ك   ب                           
           ي        ي . 47                                       

         يس      أ يس    س                   01-04         09                 
 ي             لآ ي :     ك    

    ؛                                                      ي 

        ؛           ي       ق ب                               ي 

        ؛                                         ي    ب         ي 

                       .               

  ك                                                  ي      ك          ك              أ      
               ب             ي        ي                                  ي                
.             

                               ي         ي  -4

      ي  ب              ل     ق                                          ي                
                                            ي                         ى                .

  يك                                      ي                    ي . 

 16      ي      ك ي      ي        خ                               91-27ب                    ي     
         ق               ي        ط                                         1991   س 

 .362                         كل  ي                                                     ي .   
                                   س ك                س    ي ي                          ي  

 : لآ  

                                                           

      ف    ك . 95-25         05         361
تم إنشاء صندوق تطهير للمؤسسات العمومية لدى الخزينة، يكمن دوره في تكوين رأسمال هذه المؤسسات وتتمثل  1990أكتوبر  2بتاريخ   362

 موارده أساسا من إيرادات الميزانية العمومية للدولة.
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                                  ي          ب   ي      :                             - 
    ي  ق         ي                     ي                              ب                   

                   ى           ك ي                  ي . %5    ب      20     

 غ                            غ           - 

   ي                ل  ب                  ل                        ك                      
             ب  ي    : 

      09       06          ى            ي      ق                              
                                    ك                         ي      ل        

                           ط            ي .   ل    
 09   ي     ق          ب                 ك             ي                           

                                              ي         ي      كل                 
                  ل               ي                                      .    

                      ي . 

                                     غ - 

                          ب       : 91-27                   ي 

  يق: 1991   س  31                    ل      
          ك                                          ب        ي  بك               

 ؛1996 ي      31      ي  
           9      6              ى                 ل                        

 ؛   ي               ي 
               ي      ل ب                     ط          .         ي         ب   
 :    ي                ط          ي ي ك              
    إ                                   ي                        ب              

 ؛               ي  
          ؛         ي                             ق 



235 
 

  ي              ق                     ي                                  
 ؛         ي       

            ق         .                             ط                ي      

       كل                    ل         ي                        ي                        
  ي              ي  148.5  1994  ي              ي      76  1993  ي              ي      83.5
                         غ                       1996  ي              ي      124.5   1995    

          ط      .     

  ي                         ي : 

    ل        ل     ل   ي        ب                     ك ي   ب    ب                  ي   
           ي              إ   ي      س      آ                                           

                 ي       ي                   ي      ب  ي .

             يل      ي     ي          -1

                      يل      ي         ك  ب                       ي           ي       أ     
 ك             ي         يف     ق             ك             ى                .   
            ك                   إ       يف                       ي  ل              .   

           يف                   آ ي        ي ي                          ي .           
 . 363             ي ي     ك                              

                                  ي                                 ك         ي       
            ل         ب                         ب                                 

                     ب  .            ك    ط     ب                ي      ب             ي     
                   ل             س            ي    ي       ق  ب          ي       بي    

 ي                                  ي                            ي                               
  ي               لآ        ك                    يك           بك             ي              

                                                           

        ي                                    ي                                                 بي ،   (2002) ك           363
 .8      بي  
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             ي                       ى   ل   ي   ي       ي               ي . ك      ي       
 .364     ي                      ب                   ي 

                                                    ق                                      
                        ك        ف    ب        ي                      آ ي                     

              ي               ب                      ي      يل          ى.                   
    ي             ي .    ي              ي       ي         ي          ل    ي              

   ي  ل    ب                                                  ي                       
   ي          ل             ي       ب                        ل   ي               

                 ي          .   ي                  ي  ل                  ي

 أ      ي            ك                                                         
 :365   ك  

    ي                   ي                                              ي   لإ    :  - 
 ي          كل            ي      ي                 ب        ي  ب                         

                      ف            أ     ل      ي            ي     ي        .

                                           ك                              :         لإ     - 
                   ل                 ب                                                      
                                ي                    ي                                    

.      

أ         ي          ي      ي   ي                          أ      ي     أ      ب         أ   :  - 
                ي                    ب             .                                         أ    

           ي    ي      ي  ب      ل  ك     ل      ي       .

                                                           

 .2              ل             ب       يط ب    ي                    ،   (1998)  ي                     364
         ك                 ،-                   –                ع        لإ لاح        ي     (2010)                    ي  365

                 186-187. 
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                                                      أ    ك          ي      ي        : - 
              ك                                     ي  ك                    .

                   ك                                           ل      ي   لإ            : - 
          ي   ب    كل                 ك              يق    ي         ي             

           ط     ك           ب                 يل    ل                         يل 
                                ب       .

                    ل              يك                                           : -ه
                        ي .                ق    ي             ي  

                           ل      ي    أ         ك   ك                       ي           ب   : - 
ل                           ي       يق            ي      ي  ب         بي             ي      

              ي . 

    ط               -2

         ط       ق                      ي  22-95ي ك                      ب         
    ى    ي        ي .      ي         ي    

  366     ط        ي  -2-1

   ي             ي      ي    ب                                  ل ل  ي     ي            
ب         ي                       يك        ي  ب   ي       ي ي      ي                             

                       س                   ي ي             ي       .              .        ي
           22-95         03                               ي                         

 .              

  367     ط        ي  -2-2

                                                           

      ف    ك . 95-22         09        366 
 السلف الذكر. 22-95من الأمر  04المادة   367
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                   ل              ي               ظ               ل              
                         ى     ي         ي .       ك ب                       ي           

             كل           ل      ك                          ي       ي          ي      ب    
                           ب                    ي          12-97              ق ب    

    ب          ب       ل                 ي   لإ        ي        ل              ي    .     
                        ي    ل           ي            ق  %10                    ب  

         37   36                        ي  ك                 %20     %15          ب  
 . 12-97         10          ب          95-22

      ي      ط        ي     -2-3

                                      ط         ي               ي                ي          
    .   368         يق          ب                             ي         ي            

  ب  ي    كل       ل      ي           كل                  ب                        
 .369                           ي     ك  ب    

 05                            ب             ط               95-22         04               
                                                                             ي                

97-12. 

3-                          

    1997             ي ك              ل        :              ي                 
            2001. 

 370             ي  -3-1

   ي   ل                 ي                               22-95    ك    ب          ك     ق     
             ي     ك      ي             ط     ق    ي         .      ب                    

                                                           

     ف    ك . 95-22        40         368
 .22-95من الأمر  20، 19، 18انظر المواد   369
  .48      ق                       ي       ي        ي             16           95-22          370
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      ك                                                                                 
                     49% . 

                 ي               يق      ي                  إ    22-95  ي    ب    لأ     
          ي               ب                                                    ل          

         ي             يك        ي    ي              .    17              ي                    
 . 1984-1980     ط                         460

3-2-             371
1997 

                   ي                  ب                ي                     ق  ب         
   ك         ي                                  ك             ي   .   97-12                    

                                  2715       ي                   ب             ك  
 .   ك                     ي   ي         ي   آ ي                                    116  ى 

3-3-             372
2001  

            ق     ي            2001  ي                                        ى           
                ي ك             بأ       ل      ي       ي       ق                         

   ب   كأ   ي                   ى        .

                    بط            بأ          ب       ي         ظ        ي                  
 417 ب.                                  2007       ي  22-95      ب               

                       ي            20                                1200             
                          2003- 2007. 

 2007-2003:          ي                 4-2    

         2007 2006 2005 2004 2003      ي   ي   
 192 68 62 50 7 5               ي 

                                                           

 .22-95                 لأ    1997   س  19           97-12      371
 .2001     22            يخ  47    ي        ي      ،2001    20           01-04       372
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 33 7 12 11 2 1 %50         ي          
 11 6 1 1 3 0 %50         ي    ل    
                     8 23 29 9 0 69 

                        1 10 4 2 9 29 
                     2 13 18 30 20 33 

        20 58 113 116 110 417 

 .2007      :                       ي            

ك         ب   ب   ي               ب                                        ي           
                       كي ي       ل                  ي              ل           ل            

              ل        ل                   ي                                             
                     ل                 ي   ي  ك  ي      ي                    ي   ك    ط      

                       ط         ي                                                   ي    
       :                   ي .      ل  ي          ي           أ    ك                 ي   

  ؟       كل        

 ثالثا: الإصلاحات المرافقة للإصلاحات الاقتصادية

                   ب           ي                                                 ق      ي    
     ي           ب                               أ        ي                   ي      ي ي  

        1992                                                           ي        
                    1982   1986              1993   2001. 

   لإ لا                  ي   -1

                ي ي                     يب          ل              يب        ب     
     ك                 ي          .

     يب          ل  لإ      -1-1

                    1991                  ي            يب          ل            أ        
                    ب                     :"   س   يب     ي              ل        

     ي          ب  يب      ل                 يب          ل           ك ف ب    يب ".
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                 يب      ي                    ي   ي                     ي ك               
      ق       ل           : 

     ك         ؛    يب         ب         ي         ي   
 يب         ب             ي ؛     
      ؛  ل               يب        
       ؛              يب      
                         ي ؛         ي        يب          
 يب                   ي ؛     
  .يب         ي      ل     

                  60000           يب          ل   يب       ي                        
                     ي                        .    ل كل   ي     %40   %0     يب     

 :373         يب      ل         ب        

        ي ؛      ب  ب       
    ف ك       ك ف       ي             ي               يب          ل        ي  

                              يب    ك         ى     ي     ي   ؛
                     ب                                    أ          ب      ي ي

                         ي ؛        ك             ي    
                            ي            ي          ي        ق             ي ي        

               ي ي ؛ ب       ي                       
    ي                                ب             ي                     ب       

     ى         ك       ي كل                   ك ف       ي    ي      ك          
    ي        ق             .

     يب        ب ح     ك   -1-2

                                                           

 .25   2       ب            لإ لا        ي ي            ،   (2003)         ي        373
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                    ب              38ب                 يب        ب       ك       أ يس  
        :"    س   يب     ي         ل    ب                             ك             

                 يب        ب       ك  "136             ي                         

      ي         ق            يب        ب       ك           ق               ي          
            ي   ك      ي       أ يس   يب                        ي     ك          
    ي                ك       ي                         ى        ي        ي    ي     

    ي        ق         ك      ك             ش               ي.     ف        

                 يب                ل               ل                       ل   
 .374    ك           ل      بط   يب                   ظ                  

 آ         %30        ب ي                ب     ك           يب        ب       ك         
15% 

              ي           -1-3

 ب      ل                      ق                   1991  س       ب                ي         
                          أ ي         .                  ق ب   ي                أ      كل       
       ل      ي          ي         ي                   ي  ب                                  

             .      يط   

  يب       ب                                                            ي          ي   
ك                ق                                      ي                 ب          يب     

              ي :

 ي                                  ي             ي                        كل
            ؛             ي      ى ك                       ى   

        ي                ي ك                                ي                غ   
       ق         ي   ؛ 

                                                           

 .26       ق  ك        374
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   ي  ق           %7   %17 2001   ي                           ط                ي
.                         

                   ب               ب               ي    ب    ب   لإ                    ي  
                             ي  ي       ي      يب       ي                             

     ي  .

       ب            غ -1-4

                                ك                                 ك ف ب    يب         
:            

                      ب                                  يب                       : - 
 .375                  ي  

          ب                 ك  يب                                              : - 
     ي                          .

 

   س                                           ي                          لاك: - 
 .376   ي ي                                س     ي                  

   س            ي          ي           س     ي                   ي :                  - 
       377. 

2-                      

                    أ                                                     ي                 
              ل                             أ         ي                                ي   

                                                           

 .1998              ي        56         375
 .1998              ي        52         376
 .1998              ي        53         377
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              1963
378                       1966

    أ   ي   ب         ق                379
1988   1982              ي        ي .           

380                          90-10
381      

      ق     ي      ي   1993  ك  ب   5     خ     12-93                 ي     1993              
                           ي         ي                                                      .

      ق     ي               ي ب   ب   2001     20           01-03                    
 .382  يق    ك         ي    ي      ي        

2-1-                      82-11 

                   ل    ي  كي ي   أ يس    ل                 ي                           
              ك .                       %49          ب        ك       ي  ب                  

                     ب        . 1985   1983                   2328                   
   ك ي                       ي                              يك             ب      ي   

.               

2-2-                      86-13  

             ي         ك ل            ك   13-86ب       11-82                  ل           
بكي ي           ي  ب                         ق.      ي                                           

      ب      ك      ي                               ب   كل                        ب  
.            ل            ل                  ل          ي      س               49%     

    ل     ي    أ  ل             ك    إ ك                          ب              يل    ب  .      
                                1987   1985                   5015               ي      
    ي   ب               .

                                                           

 .26/07/1963           يخ  63-277                     378
 .15/06/1966     خ     66-284          379
380          82-11           88-25. 
           ق                ى     ب             ي         ي    ي               ي       كي       14/04/1990     خ     90-10        381

      .                                ك            ي  ب                ي    
 . 32           ي              ،      ل                   ي                (2006)    ي         382
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2-3-                       1993   2001  

 :383كل        ق ب                                        ب                  ب            

                                                  ي          ق                
      ي          إ                      ي              ي                          

 ؛                    ط             
                                  ؛       
        (           ؛41               كي             ي) 
                  (؛40ي                       ي       )                  ي 
   ي  ل      ي    ي    ى    ك         ي           ي                يك              ل

                           ل                          ي                           
 (؛40              )    يكل            

 10                          ي                  ي                          ك    
 60يك      ك      ل               ب                      بط         ي     ب             

                   يخ          ي      يغ         ؛ 
                                03  (             ك          ي                       

 (؛21   17  14       

           :  8ب                 ك                          ك                           ل       

 ي          ؛         

 ي ؛          

          ي                       ؛    ب         

 كل                                     ي ؛     

      ب            .        ي  كل      ي                    

 

    ب         :  لإ لا                     

                                                           

 .133-132 مرجع سبق ذكره،   383
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         ــ       ــ  بــ     ك  ــ         يــ   ــ    ــ       ــ     ــ      ــ    ــ     ــ      ــ       كــ    
 ــ         يــ  ك ــ              ــ      كــ ي      ــ     ــ    ــ          ــ      ــ  ي    ــ       ــ     ــ   
   ـ     ي  ـ     ـ     يـ     ي  ـ       يـ    ي          ب  ئ            ـ         ـ        بـ    ـ      

             ي            ب                      ي           ي      ي .

       ي ي                               1990   يل  14           يخ  10-90ي كل           
ك          ل  ي  ل                            ي ي    ي                        ي.   1988         

                                                    ق      ب   كل                       ب        
                              لأ            ي    ي                             خ            .   

          .  ل   ك                          ي          

 1986-1971 لإ لا         ي            :

 .1986      ي   ب         1971                                                 

 1971 لإ لاح              -1

  ي        ف     ط        1973 -1970                              ط    ب           
 :384           س  لآ ي                ي                     

 يل               ك                ق      يط     ك ي؛            
 ل         ى          )            ي        ي (؛                 
   ى      ي            ل                                ب                     ي      

       ل          ؛
 .        ك          ي                      

    :                                           

 إ                              ي ؛  
  ك ي                         ى           يط           ؛    ك ي    ي       ي        يط   
  .ي        ي         ي               يل    ي     ك  يط  

                                                           

 .181                        ي      ب        ي                 ي        ك(  2003        ش )  384
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 1986 لإ لاح      ي       -2

     ي                         ي                1986 ب                  ي       
      ق  1986     19           يخ  12-85                                       ي    

          ي       ل                            ي               ي             ب         
      ل               ى   ق       ي               .      ي    

                                                       ي       ي           ك   ي                ب   
                   ب               ي       ي                       ي                         
 ب                      يل        .                  

      ل                       ي         ي       كي                      ك ي                     
       ي         ي       ب                                 ي               ي         إ        

          ل               ك ي               ي                       385     ط              
           ب      ك ي              ي         ي        ي         ي            ى.              ك        

 .386 ق    ب                      ب   إ ك                ي                        ك           

             ي                 ك                          ي        ل    ي          ط     
 :387         ل     ي ي            ق        ي  ق                                      

              ي              ل                                              
    ي                 ي ؛    ك ي            

           ي   ي        س                ك       ط     ب      ق                    
      ي         ي ؛

   ل           ك ي        ي.           ط     

 1988          لا ي       ك  -3

                                                           

 .194        ش         ق  ك        385
386         26            86-12. 
 .52    23       ب                                 ي              ي                ي ،   (2003) ي            387
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      ف                                       ب                 12-86   ي               
   ي          ف           ي         ي                                    ي                  

   ي    ق                    .      ي          

 :388             ي    ي        ب  ئ    12 -86                                                   

 ي                      ي        ؛            
    ؛         ي         ي                                     ك ي     بط              
   ي         ي ك                ي            ي      ف   ب                 ي    

                             ب                      ؛  
    ي ك                                        ل                 ى     يل  ك

 ي ك                 ي .

ي                              ي            ب                                ي            
ك   ي        ب     يل                ى                       ي              ب  ئ       ي    

.        

                     ي         ي     ي :

    ي ـــ      ـــ  ي :    ـــس     ـــ      ـــ      ـــ    ـــ     ـــ        ـــي   ـــ      ـــ        ـــ    ـــ  ي     
              ي .          

     ض   س          -1

كأ  ـ     ـ      ـ   ـ    ـ       ـ          ـ                         س        ظ   ي         
 ــــ       يــــ      ــــ    ــــ     ــــ     ــــس           ــــ      كــــ ي    389ب   ــــ     ــــ    ــــ    ــــيس    ك  ــــ 

 .390ب   ي                              ك ي 

                                                           

                         ي         ي              ج  لإ لاح                    ي      (2004)       ك  ش                  388
 .495   ، ي               ف 15-14 ي    ،         ي  :        ي 

 .10-90من قانون القرض والنقد  32المادة   389
390         42                       90-10. 
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 :391ي   س          س                              لآ ي   

               ؛                  5   4                               ي      
    ط    ي             ك ي؛         س     
 ؛     ي           ف                ي           
        ي ؛      ط                    ي               
                ي       ي            ؛   ط      ك         ي               
   بــ     ــ     ــس      ــ      ب ــ    ــ      ــ          ــ       يــ      ــ     يــ      يــ    

       ؛                   
           ب            ي    .             

    يـــ  بـــ     ي   إ  ـــ       ـــ          ـــ        يـــ         يـــ  ك ـــ  ي كـــ       ـــس    ـــ      ـــ       
    ي     ي        ق           .      ي    

   ك         -2

 5  ـ   ـ     ـيس    ك  ـ    ـ  ي        ي                    ظ         ـ     ـ   ـ     بـ        ـ   
            ي ي       ي :   ب     ي     ي                                   6 

              ك  ــ   ــ     كــ        ي ــي     ــ       ــ       يــ      ــ    ــبك  ي ــ       ــ   إ ــ   
 ؛      ى      ي 

       ب   ـــ        يـــ     ـــ         ـــ        ـــ        يـــ     يـــ     ـــ       ـــ       ي  يـــ     ـــ
          .             

 ــ    ــ      ــ      ــ   ــ       ي  ــ       يــ  كإ ــ        ــ     ي كــ     ــ        ــ    ــ               
 06 ــل  ــ    ــ  ق  ــ    ــل     ل  ــ     ــ        يــ  ب   ــ        يــ     ــ       ــغ ي ــ         ــس       ــ

 %.28      ب     ي                             ي ك         ى         

 ف.         ي       ي         ي    ي                              ي                ي      ي    
           ي                    ي    240            ي               ي ك             ي   ك   

                                                           

 .10-90من قانون القرض والنقد  44المادة   391
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                 ي                                  % 10                               ب          
 ي                  ي      ل    ي  كل    .       ي     

  يـــ   ـــ       ـــ    ـــ  ي ـــ    ـــ      ـــي    ـــ      ـــ          ـــ        ـــ   ـــ      ـــ      ـــ     ي ـــ      
               كل   ـ  ب ـكل    ـ  ك      ـ         يـ     ـ    ـ     ـ     ي      ـ    ك ـ  ي ـ            

 ب كل                              ي       .

              ي  -3

    ـــ         بـــ      ـــق    ـــ            ـــ     ـــ     ـــ    ـــ      ـــ          ـــ      ـــ         ـــ    ـــ    
   ك ـ      يـ     ـ     ـ       ـ     بـ     .   ـأ ف  ـ        ـ   ـ      ـ  ظ392    ب         ـ         ـ   
يـ         ـ   ـ   ـ     ـيس     ـ        ـب          يـ                             ي       ي       

 .    393   ك    ب            ي       ي 

 :394   ك                                                    ب   

           ي ؛                                       ب         س               
      يـ    ـ ى    كـ          يـ          ي يـ      ـ      ـ  ي                               

    ــــ      ــــ  ي    ــــ           ــــ   ــــ       ــــ  ب ــــ      ــــ ط      بــــ        يــــ :      يــــ      ــــ  
 ب           لَ؛

           ـ     ـ            ك          ي    ي ك               ب          ك               
           ي      ي .  

  لإ لاح             : 

      ي                                                 ي     ي                     
         1986     ي                                                  ي        ي    

                      ي    ب           ق ب            1994   1990       إ     1988
             .2003   2001            ب                           ي          ي      ي            

                                                           

392         143                        90-10. 

393         143                        90-10. 
394        143                         90-10. 
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                                                         ي      ي                         
       ي      ق       ي               .

 10-90                ض    -1

  ي                يط               ي                            إ    90-10            
   ي         ي               أ يس                   ي  :               ي                      

             ي               ل       ي                  ك ي كل    ي                      
 ل                ي                                   ي                      ي        . ك         

 .395            ب  ي            ي                         ي               ف       ف     يل

                   ي       ي            ي         س                90-10            
      ي             ي               :                ب          ط                

 يل    ب  ي     ي         ؛            
               ب   إ ك          ك        ي           ط              ي ي             ك ي  

 ي           ب                 ي         ي .

          ي        ي              ي                      90-10            114          
      س                      : 110-113                  

               ؛                    
 ؛           
       ل            .          ل          ب     

            ي         س ي        ي                   ي                                  ك          
.           ي  يك                        ب    ل ب                      ي     396             

  ي ك                         إ            ب              ي                                   . 

                                                           

 .416 ،          ق  ك                       ك  ش   395
 .10-90من القانون  127المادة   396
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     لأ     ي                         ي   ي                      كل                           
 .397       ك          ي    س     ي        ب       ي               

                                                                                         
              ي      ي         26       ب               1998            ب         
        ي        ي                                                        ل    س             

 .398     ي      ي ي 

           ي        لآ      ق     ب ط                                 10-90ك               
    ل                ي                    ى   ب                         يس       ي     ي    ي  

 .399                                             ب       ب            ي               

 :400                 ي               ي           ي                                            

 ط        ؛                          
  ب             كل               ي              ف         ي                   

 ؛401                  ل      ي       ي          
 يك        ي                   ي  آ ي            يل                             ل   

    ب   ب     ب        ي ؛      ي     
 . ب            ي                    

                ي         ي                           إ          ك      ي                    ب      
                  ك             .                                                

        ي                                   ي           ي                          س  لآ      
                      ل                                             ي    ب            ي ي   

                                                           

397         130            90-10. 
                %95                 %90                                  ي    ل     ي                                  ي      398

                 ي         ي                ل                ي .
399         55           90-10. 
  .316   4              ي ي       ي          ي                    ي                        لإ لا             ي           400
     ل    ي               ي      ق                 ي         كأ    %17  % 10  غ                            ل    يك            401

     ق         .
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          ى ي       يس    ك                                                      ك    
     س                                 ي ك                             يس        ي        

             78  .           

                  ل                 ل             ك ي                                     
      ل                                  ف                  ي                           

              ي .               ي        ي     ك           إ         ي      ي           
 :402     ق

     ل              ب                        ي      ي    ى         ب              ب          
            ؛

                                   ي      ي ؛              
 .             ك                  ب   ب                        ي   

              ل           ض            -2

       ط         ي    10-90                  ف      ي        كي                           
                       ي                           ي     أ يس    س                       

 .2003   2001                ي                      

        ك          ي                      ب   ي                                           ك     
             ي              ب                               .         ي                        

01-01       11-03: 

       س           ي ي                  ي                                         س
                     ك ي                                                         
 .403               ك   س                  ك ف بأ                    ي                

                                          ي ك        ظ       ب          ي    ط      ي  
                       ى            ي     ي        ب             ي          ي. ك   

                                                           

 .10-90          160      ا  402
403         03         01-01           2001. 
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    ي             ي         ي .                     ظ       ب                         
ي      يس        ي          إ           ظ       ب                             أ 

      404 . 
                      ي                ي ك              ط     ك                  

           ط            ي                 إ ك                                     
          ل                        ي        ك   ي     ي  ل       س         ي 

  ي                        .   يك              س         ب كل  ب           ي  
 .405      ق                       ي         ب                     

                   ي ي                              ي      ف    س           ي ي
   أ يس                                         ي ي      ب                                 

          ي    ب                  ك        س        406ك                  ي       ي 
 .407   ك   ي                         ي                  ق                        

             ي      ي                                 03-11                     ى           
    كي                                               س                        ي    

 .ب     ط   ب  

       لإ لاح           ب  :

ق         ب         ب                 ي                         يك ي     ي             
         .            ي ي    

1-               408  

             ل    2001      ي   1991                                                     
ب   ب        ي              ك                                      .                             

                                                           

404         13         01-01. 
405         80         11-03. 
406         19         11-03. 
          ك             ي         ي        ك    ب            ي                                                                      407

              س         ي  .         ي                           ي               ب                          ي      ب      ك    
 .25   2001      ي                 408
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            ي         ي      إ                     ك                           ي        
          1998-1996         ك                  1992-1991  ي              275.4ب      

 %.12  ي                             ل     ي   ب            168.7                

        ب        ي                  ي                             2000-2001             
         ب        ي                   67          غ %. 6    ب              6    ق      

ب      ب    ي            224    ي ط                  ب  غ         ي       ب                   
ي                              .                     % 15              ي                         

                                        ب  ك  ي        .

2-              409 

               ل                          ك               ك   بأ     ي                          
   ك                           ل                 ي  ك  ي                      ل            . 

                        ي         ي           ب                                        
              س     ي      ي      ي               ي        ي               ي             

                                               :           

  ب             1995  ي              10            غ                               
        ؛               يق    ي                ي   

     20          ي         1995  ي              24.6         ك        ي           
  ب                            ؛                   ي    

           ك   ب      ي              ك                                            
 ؛1997                           8ب   غ 

                                         ي     غ    2001ب        ي       ي              
   ي        . 50

      ي          -3

                                                           

 .205          ي         ق  ك        409
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                    ل         ي ك      س          ي         ي                   ي    
                   ب        ي                                                            ي  

                 ي                                               ل      ي               ي    
           بط         ي  .   410    ل                                  ي   .     بأ           ف   

 :411       ب                     أ       ق   

   ي               ي                                 يق      ي                
      ي ؛

 .            ي                                      

   ي                   . ك          ي  بأ            ك                      ي                 
                    أ       ي                           ي         ل          ي       ي              

        ك                          ي                   ي        ق     ل             ي          
                                                 يل   ي          ي       يل                ي .

    ك           ي        يق                  . ك                   ي ي                        
              ي .  ى ك   ي              ب         ك    

    ي                -4

                     ي           ي     ي                  ي  ل                                
                                                    ق    ي                     ل              

         ي     ي                     بط ب                         ب   ب        ي                   
 .412                              ل          

            ك -5

    ب             ي                                   ي                                       
   آ ي               ق                    ي       ل                                     
                                 ي                  ل             ل            .       

                                                           

 .68 ِ                                                                      ق              (1998) آ        ك ي           410
 .136               ي ي                  ي          ي    لإ لاح        ي             (2004)    ب       411
 .138    ب             ق  ك       412
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     ي            ف            ب       ي     ي               ي               ي          ي     
 :413                                         ي    

     ي    ك                        ي ؛   يط                 ي  
                            ي               ي ؛          ي    
                        .ي                    

                                          ي                     ي                
         كأ         % 51ب                                      ل     2007            

    يك  ب                                ك             ي          ب                  
.       

     ل               ي                                   أ    ب       ب : 

(2009-2013) 

     ق                                                 ي                                أ  
             1988                        ب   ب       ك          ب                     

            ك  .   أ      ي            

                       ط  ي          ي                              ي   1990           
       س          ي            أ    ك     ي                                      ق           

 .414       ب    ي   ب            ي                       ب                  

 415  أ                :   

  ك                  ي                         1988                           ي             
                   ب    ل       .    1990    

                                                           

  -14 ي   ،    ي     ي         ي                  ي :                            آ                                  آ ي     بط    413
   .244-243  ،  ي               ف15
414               (2005)          –              -                      79.  
                ي     ،  - لآ               –                         ي         ي  ب          (2006) آ           ي        415

 .04  ب ك     -                               ي   –              يل                   ي     
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 (1992-1990)             ي ي   -1

      ك  ي          ي      ي                1990   س  27     خ    90-101           
    ب                    ي ك                                  ي    ط  ك                

             ك  ب       س                ي         ي      ى.      ك  ب      س           ك 
                         ق            أ يس   ك                          ك     ي              

        ق.        ب         ي       320000

   ك                  9320000      ب        ب                          ،1992           
       ي          ي     ي     169-91                  ي   ك                           ي     

    ط        .   ي ي             ي               91-170                       

  (1996-1993)               ي   -2

        ي                ب        ي               1993      08-93ب                    ي 
                       يق                             إ ك  ي   أ ي         ي     ب  ك           

           ق                ي                ك  ي                          ي         ك          
 ب       . 

  (1999-1996)          لا       ي   -3

     ي                         ي       يأ          ي         ي      ك    كل      1996      ي  
                        ي                     ي          ي                   ي  ل      ي           

     ي   ب                                  ي  ب                              1997   ي  
 :416         ل                  ي           ي                             ك      ي                .

           ي   ي       ك          ؛    ي                   ي    
    ي  ؛   ي      ل         ي    
 ك           ى     ك  ؛          
      ب      .                 ك         

                                                           

416                     :p 02 www.sgvb.org/commons/ar/document/document833843090.pdf,  
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                       ب                                                  لأ ب       
 :417     ي 

    ل                           ك               يط        ي ب               ي    
       ي ؛

                                          ي ؛ ي              
 .     ي          ب           ي         ط        ب                    

    ي               ثانيا: 

                                             ي  ل                                               
 .10-93     ي   

 )COSOB(418                ي     ي            -1

         بط     1993      23     خ     يخ  10-93   أ                           ي     
       ي        يس  6              .                   يس        ي                ب     ي   

                                            ب               ي       ي 4ب                        
      . 4             ب    ك                     ي                  ي               

                        ل                     ى                ي                                 
           ق      ي          ب .                 ي                    ى   

          ب               :      ي           ي                            

     ي                     ي   أ             ك         ي                 ي          ي   
 ب  ب  ي          ك                ق ب                   ب                        كل

       ي       ي .          ك  :             ي         ي ي                 ي    

                                                           

  .80                    ق  ك        417
 .9    2010        ي       ي          ي     ي                        418
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   ط               ي                ب                                        ي  
      ك                 ي                        ك ي            ك       ب            

       ف          

               ب  ب   أ     :    

          كل         ي                           ي                        ي         ي  
        ف؛

                ي          ؛                           ي    
   ي ي       ي         .      ي ي        ي                    ق    ك      

     أ               ب         ي ي                     ب       ق      ي                            
   كي .   

  SGVB)(419  ك                -2

 10-93    أ    ب                  ي          475200000     ك                            
                          .     ل     ك           ي ي    1997      25   ق              

                   .                                   ي           ب                    ك    

     ي                         ي                            ي                ك        أ     
        ي      ك                      ي          :          ي       ي                          
                        ي ي                       ي        ي        ي                                

     ي ط.  

            ي     ي       ل   ك                 ي           ب                                
     ل         :                     

               ي          ؛     ي          لإ    
                                      ؛     ي       ي        
 ي     ي                           ي          ؛    

                                                           

  www.sgvb.org:                    ك                 419
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                                      ي .        ب                    

 )IOB( 420              ي           -3

                  ي    1993      23            خ             10-90                  ي    
            ي     ي                        ي                 ي                     .           

                  ط               ي                  ب                          ي      ب     
      .   

               ي   س    ط     يط       ي                ل               ك             
     ي       ي          :                      07   ي                                         

      ي                          ي ي            ي       ي                        ي                
               ب       .  

   :     ي       ي  ب               ك ف               ي                             ي

              ؛               ي         ف    ي          
 ب     ؛                         
 ؛                     ب        ي  
     ك        ل؛   ط    ي        
 ي        ي          بأ              ك        ؛    
          ي .                          ي                

      421          ل         ي     ي             ي                     ط                
    :        ي              ي          ي.  ي   ط        

                ؛ 25     ل    

         ط؛   يك     ي                    

         ي        ي ؛       ب             

                                                           

 مرجع سبق ذكره.  420
      ق ب أ                       ي    1996      03        03-96       ل                              02         421

.        



262 
 

 ي             ى              ؛            

         500000   ي       ك .   

    ب    ب   لأ           ي  ب                ط     ب         ك ف ب              ك  )    ط   
                           1000000          ي  (  إ          ي                 ي ل    

      ف                               ي    ك  :   ك                              ي    05       
          .   ف    ي                    

 422            ك ي  -4

          ي               ي     ك ف ب     ي  ب                                       ك      
   ي     ط                    .                              ي     ي                      ي 

 ب                ي                         ي                 ك                     ك              
 ي         أ يس         ك  ك    :          .  2ب   غ 

    :                   ي                ي                         ي        5   ل     
                ي ط                      ي                        ي ي             

        ي.
     ب                   ب           .     ي         ي 

 يك ف             ك ي ب        لآ ي : 

 ي    ب             يس      ي                       ؛ 
                      يق                  )       ي    ب      ل                   

                       ي               ل..(؛
              ي  ل    ي         ك                              ي     إ         ب       ي

     ب       ي                                      ي     ؛

                                                           

 .4-3                      لا                 ك ي (  2004           ي     ي                     )  422 
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         ي  ب كل     س      ف                        ي             ي         ي   
         ب ب                ي ؛

     ي                ي       ي          ي ي                      ي                      
                ى            ؛          ى             ك ي   

     ؛ي        ي  آ              
 ي    ب كل ك                ي              ؛ 
  .          ي                           

   ي                              ي          ل:     

      ؛          ي                            
 ي                                               ؛    
        ف               ي          ؛                  
 ي                  س               ي ؛                    
   .               كل                               ي 

 423            ف               ي          -5

                   ي           ي                        ف            ي                  ي    
                          يك                         ي          ى                         

     ف      .

              ي                ي              ي ك     ي                ي              ف        
       ف            ي          :          ف       

  :               60          ف% .                
  :                60          ف%                    .            
  : ي . %60          ف          ي                                
 :             ي    ب                ك           .           ف         

                                                           

 .7-2         لا                 ف               ي          ، (  2004           ي     ي                      )  423
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         ي              ق              ي                                            يط            
      ف        ق       ك                                       ك                          

                  1000000   ب    ب               5000000    ب   غ ي                       
  :                 

        ب                                         ؛  ك  ي             ي      ي 
 ي                      ي            ي         ؛      
     ي            ؛       ي      
   ف           ي       ي         ب      ؛   ي       
     ي       ي          ي                     .         

            ي     ي      ي                                                      ي              
           ب        ي          ظ          كل                                                   
 .      ب         

 424                 ك       ب   -6

ي       ك                   ي                            ي                             
                  ب        ي     ي              ك                ب           ي              

 ي        ك                  لآ ي : ك  ب                 ي .       ي       

    ي           ب           ؛  ظ                     
 ي         ي       )                      يل...(؛            
 ق      ي               )                ل       ...(؛     
       .              ب           ك      ب            ي               

 :                                  425 

     9.30   ب                                                                            
ب                 يس ب            ب    ب   لأ                 ك               11.00       

                                                           

 .35      لا                      ك       ب  ، (  2004           ي     ي                     )  424
  sgvb.dz/ar/?page=rubrique&mod=147www.:عن شركة تسيير البورصة عن الموقع الالكتروني  425
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       ي      ب    ب كل        يك                               ب  ي       ي         ي .   
.               

 ب    ل     ي   ل                            ق                ي                   ى ب       
              : ي ي                            

 ي                  ب    ؛    
 ي                             ي      ب   ؛    
 .              ي     ب                                 آ    

                         ل         ل          ي                  ك                            ي   
    .             

       لإ                       ب  : 

 426         ي                 ل

            ل  لإ    -1

            ل   ك    ك      ل    ي              ل                        ب                   
      ي : 

   ي      ك                         إ             ي           إ          ي             ي        
  ي ك                س                ي           ي                            إ  ى

   ك           ل          ي .
     ك  ك                     ك          ي                   ق     ك                  

 يكل            ي      ب                                                      إ       
 .         

           ي      ك            ي                   ي  ي                       ي   
.          

 .ي       يط       ي                 ق    
                                                           

  sgvb.dz/ar/?page=rubrique&mod=163www.:عن شركة تسيير البورصة عن الموقع الالكتروني  426
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                 ل                         ي     ي                 ك        ي    ى    
              .          بأ         ك                                 

 . ف          ى                        ي         
 ي              بأ                  ك ف                   ي         ط              

.        
      ي  .  3                       ك ي     ي       ي         ي     ي  

        لإ    -2

    ب            ك                   ك                                                          
                        ي          .       ك                                         

          ب    لإ    -3

                                     ب     ب                            أ                  
   ي       :      ي    

 .              ي      ك    ل  بط             ب            ب                  

                    ب      ك        ب             بأي           أ               
.              

 :427           ك           ي       ي      ي            

                ي               ؛    
                                                  ي        ي             يل        

    ي                   ؛
                    ك                ي         ؛   ي                           
            ي              ى   ك               ي            ي           .       

    ب                       ك                 ق                            ب        ى   ك      
   يق            ك  .

                                                           

   sgvb.dz/ar/?page=rubrique&mod=1www.50:عن شركة تسيير البورصة عن الموقع الالكتروني  427 
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 :428     ق      ي      ب      ك                    ط           

 ك            كل   ك        ؛                  
  ؛5000000   يك                   ي         ل   
   ي                      ي                                                          

           ؛
  ي             ي                       ي                            ظ           

     ب       ك ؛                   ب                  ب                                  
            ط      ل       ؛

   ي               ب          ل            ل     ظ      ب  ؛   ب          
 ل ب   ي      يل        ؛           
   ؛              ى                    ي        
 ط     ف             ؛             
  ل               ك ؛ %20                         ب   ي  ل        
                        ك       . 150  ب       

                                                                                 :    

  ي  ب          ي                                         يخ                 
        ب         ي                          . 

                    ب                     ي  ب    ي                  ب          ي    
             إ                               .       ب       ب            

 يك                    ي                                                          ي
        ق   ي           ك                                                  

      .                          س                   ي    ق    ط              

 (2013-2009)     :     ل                            

     يل                                       ي  ي                     ي          ي    
        ب                                ي .                                  ي                 

                                                           

  sgvb.dz/ar/?page=rubrique&mod=149www.:الالكترونيعن شركة تسيير البورصة عن الموقع    428
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                            ي       ي            ي      ك                        ي           
       .                                     ي         ك    ك                     ي        

                        ي               بك                            ي                   ك    
                      ف                ك              .    بي         

           يك ي      ق                  ي          ب                          ك          
              .                      ي                           ك  ي      يل  ب               

               ي      ى     ف             ي ي        ي ي          ي                    
                 ق                               ى             ي            ك   ك        

   ب                             ي         ي     ب                            .      ي        
         .      ب           ي                                    

  لا ح                ي  -1

                   ي                                    ل               ي           ب         ل    
      ي .          ق      ب              ي      ي  

       ج        ي      ي -1-1

ب                2009     ي      ي ي                                     ي      ي               
 (.2013-2009)                                                  ي 

 (2013-2009)                ي      ي  :4-3          

         2009 2010 2011 2012 2013 
         PIB (℅) 2,4 3,3 2,4 2,6 3,4 

PIB ) . (                35,4 105,8 117,3 128,3 139,9 
            (℅) 5,94 3,93 4,49 8,40 5,00 

 PIB()℅ 46,7 41,4 39,8 38,7 39,2  ب                   
 PIB (℅) 47 48,4 50 48,7 47,1          ب        

 - 4170,3 4234,9 4440,9 4316,5        بط          ) . (
 4,8 4,5 5 5,8 5,4          ي  ) . (
 PIB 10,4 11,1 10 9,40 8,90           ي    ب     
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 19,8 20,9 26,8 18,2 7,8                    ي ) . (

     IDE ) . ( 2,5 1,9 1,7 1,7 2 
) . (                    3187 3348 3677 4056 - 

  75,8 72,2 67,7 71,5 (℅)  ب          

      :                                     
         :www.trésor.economie.gouv.fr/pays/algérie  

  :                         ي ك                       ي    

                         5,4                       ي      2009           ي       ي 
                 س               بط                   2013     4,8  ي            
      ي          يل         أ   ي      2012  ي              4170,3          
 ℅8.90     2009     ℅10.4                                      ي           ي    

    2013. 
         (2013-2009)ك          س                                                  

ك                                                               ℅3.4    غ  ℅2.4
         ك     2013  ي             139.9 ي ل       2009  ي             35.4      

     ل   ي                         .                               ي      ي        
        2013   2012                             ي                               

                          ي .                    ي      ط                    
                                                            2010429  2009 ي         ي     

       .   430               ف ب                              ب                 
   ي    %، 8.40ب      2012ي ل                       ي   ي                 ى        

                       ى   % 50        ى  %47     ي        ل                      ى 
               .   2013    % 5ي                               ى                  ي  

            ف              ى                                ي     ي             ي   
    ي                          ب              ي                            ي           

                                                           

             ℅100     ي ك     ك                 ي           س           ي     ب                                           429
 .℅30     ي     ب                          س            

 .12   2010     ي       ي            ب     ي                     ي      430
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                                                                  . % 70       ي     
             ب       ي              ق             ل    ل ب            ي               

 .431        خ                             ب    
            ي                     ي                      ي                             

  ل                                         ي          ي                     2009
     ظ       ي     يل      ي         ي         .   %49           ي    % 51   ي  
  ي              4156    غ  2009  ي              3187         كي                  
              ل                       ي                      ي              .    2012

                      ي   200                    ك       ب                         
.              432ب                   أ ي                      كي             ي    600

                                       يل       ي                          ي      
 (.2014-2010  ي              ي  ) 286                          

             ي  -1-2

       ك     2013                  ط              2014ك ف    ي                             
                          ي           .                     ط                ف               

     ي               %. 2.67    ك                   ف       %3.68            ي        2013
         أ    2015        %3.9 ب  ب   2014       % 3.6     ي                ب  

                         ي              ك                                                  ي     
 .  433بأ                        

            يكي         ب          ي                            ك           ي         ي      
   أ            ل      ي              ل                     ي               434   بط       

 .      

                                                           

    ي                                     ي           خ           2011    ك ف    ي                ب         ي   ب         431
 .     168        136ي                        ب       ل                                    ب       ي                    ك ي    

 .13    2011    ب     ي                 ي       ي                ي      432
 .14    2014                             ل                 ي                      433
                           ي          س      خ     يك                               بط                            ي   434
بي           ب                       ي                                              2012 ي                       ي         
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ك     ي                  435      ب                                                          
                       ب            ى       ي                          ط                 ي

       ي                                                                  كب       .   
   ي .                 ي     ل        ي         ي           ي                                      

     ي      ل            ي                            ي                              ي         ك
 .  436              ي                                    يك ي   

 2013           ط                 ب     ك     ب       ي      ي                         
     ي        ي                       ك                   ب      ي           ي           .

                                      ي                            .       ف                  
. 2014       % 4.9                       ل        2013       % 4.7         ي             

ب                    ي ي     ي                      ط                                     
       ب          ي .      ي      ب    

             ي                                        ى                    ك          
                ي   ي  ي  . .      ب                        ب       ي     ي         ي      . 

                 ل                          ي      ل            ك   ي .   ي ك     يك         
               ي .                 ي       ل          

                                                                            ب                    
                        ظ               ل       ب                    ل                 

   .       

                                 ب       -2

                                                                                                                                                                                     

 ك            لإ                          ك                        ك       بط :  ك      ي        3           ك               
      . 

          1.195     ي                     ب                          2010                                                   435
  ي    300       2010         بي                   05                                                  ى     2010      07

ب          أ       ب                      ب        يل                               ي    ي                    كي .          ي    
       ش        ي

 .15    2004      ي                    ,       ق  ك       436
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      ب                                                ب  ف           ب   ب           ي        
                   ي                      ب                         ى                 

    يل        .

                  ب      -2-1

     ل        ي   ك                   ي         4     إب                                    
   ك                         ي                                     .                   

ك             ي                     ي                   ب           ي           ب    .     
                   -   ف -   ي   :    ي         ي   ب                                 

                                              ℅20          ي    ط                   .   
 2004   ي                                  ي .                                           

ك                                           .    ي                            ط          
        :                         ى   2003     (SHR)   يل             ي             

            ي   لآب                ط     ي                  ي   لأ            ي                   
       ،CEVITAL                                     ل      ي                ي .   

                                   ب     EEPAD، Arabe Leasing Corporationon      ي     ب  
   ل              .

                 ي                                   ي  س         2010               
    ب              ط       ب     ك        2013  ب   ب        إ           يب        
  .        

 (2013-1998)أهم عمليات الإصدار ببورصة الجزائر :4-4 جدول

                   
 )  ي     (

℅        
         

          
)  ( 

      
 )  ي     (

    
          

 5200 1 2300 %20 1            ـ   ف  -   ي  

            ـ      ـ
       
       

2 20% 800 2.8 20000 

                   
       

1.2 20% 400 2.1 10000 
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 5646 1.4 830 - 1.4              ي  س        

         يب 
       
       

8.4 25% 400 8.4 22 

 للفترة المذكورة COSOBمن إعداد الباحثة اعتمادا على تقارير  :المصدر

  .2013ـ2003يلخص عمليات إصدار سندات القرض للفترة  ،الجدول أدناهو

 )   ي        ( 2003-2013                          :4-5     

                             ي     غ             
SHR 2.48 2.48 ـ 

 ـ 5.00 5.00          

 4.40      ط     ي 

24.89 

4.40 

10.71 

 ـ

14.18 

 ـ 12.32 12.32 

        20.00 

10.00 
15.90 

11.65 

30.00 

25.00 

20.00 

10.00 

 ـ

11.65 

 ـ

25.00 

 ـ

 ـ

15.90 

 ـ

30.00 

 ـ

             ي   لأ     
        ي 

05.00 

08.00 

05.00 

08.00 

 ـ

 ـ

 لآب                  ي  
      

 ـ 08.00 08.00

     CEVITAL 05.00 05.00 ـ 

            ي     ب  
EEPAD 

 ـ 00.50 00.50

Arabe Leasing 

Corporationon 

03.65 

03.30 

03.65 

03.30 

 ـ

 ـ

 02.30 ـ 02.30     

 ـ 06.00 06.00              ي 

MLA 02.00 02.00 ـ 

 للفترة المذكورة.  COSOBمن إعداد الباحثة بالاعتماد على تقارير  :المصدر
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                           لإ                        ب               ي               ق  
 .2013-2003      ي            

 2013-2003                             ي           :4-6     

     ب       (      غ )  ي   
 100 233.48         ي                      

        ي                                
      ي 

149.51 64.03 

 35.96 83.97         ي                                    
        ي                            ل 

            ي 
215.73 92.39 

 ي                            ل        
            

17.75 7.60 

 من إعداد الباحثة. :المصدر

 :يمكن الإشارة إلى ،من خلال قراءة مزدوجة للجدولين السابقين  

  ي         ب      233.48      2013-2003                                     ي        
    يل       ي        ي   %6.25                              كي       ب            4%      

        مليار دينار 149.51الذي يعادل  %64.03                               ي  ب كل         ب  
 دينار.مليار   83.97 ي  %35.96                            ،              ي      

                                   ق   ب     ي                     ي           ،على ضوء ذلك  
         (BâleII)،                   ي        ي              ،ب   ب                        

               .                           ي           ل          ،   يل          

  ي          ي      215.73ك     غ         ي                            ل            ي    
                ط     ي               SHR:           ي  7      ل    92.39%      
        ي              .         غ               ي   لآب             ي   لأ            ي       

     ب    ي      %7.6  ي          ي    ي      17.75                   ل             
                       6    ي   ل    يب        س                                              
        ي         ل  ي                       ي           ظ      ي                     
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       ي           ك                          ي              ي    ب        ب     ب            ي    
               ي.

     إ                    أ    ب      ط                 ي         ي                       
           ي       يل                       ي .

                                                   ب           6                           ي 
     ،      أ                   ي  ،                         ل            ل             ى.   
             ل           س    ،      (     ب                  )   س           ب              

71  73 .                 

              ي -2-2

    ب                ي           ي               ي               ي س                ل   
                                       ك         %0.1           ي                     

           ي         % 89.36                 %13.04-                               غ       
 ك             ب            .                       ي          ب       

 (2013-2009)                  ي   :4-7     

 2009 2010 2011 2012 2013 
           2 3 3 3 4 

 13.82 13.02 14.96 7.9 6.5              ي  )  ي     (
(        %) - 21.53 89.36 -13.04 6.13 

 PIB)     15843 14519.8 11991.6 9968 )  ي - 
 - PIB(%) 0.065 0.065 0.1 0.082   ب             

 و بنك الجزائر للفترة المذكورة.  COSOBمن إعداد الباحثة بالاعتماد على تقارير  :المصدر

                                                             ب         ي       ب                
 185118475   2010                         7 ي   ي           231997    غ             

                   ب          ي          ي         إ           ي  س    2011  ي             
                                          ،                       يعود ذلك               يب .  
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          ي            ي   ب               ي                                   ك ي      ك  ي
 ب                ل     ب .                          ي      

  (2013-2009)   ي       ب                                 ب        :4-8    

 2009 2010 2011 2012 2013 
 120681 49471 231337 27470 34700        ب    
 146.94 78.61- 742.14 20.83- ـ          )%(
   ي       ب     
 )  ي     (

13891895 11985965 185118475 36038865 49116930 

 36.28 8- 1444.46 13.71- ـ          )%(

 للفترة المذكورة. COSOBمن إعداد الباحثة بالاعتماد على تقارير  :المصدر

   ب كل   ي       ب                ي                           ي                  ب    
 .2013-2009                             ب                     ب                      

 (2013-2009)          ب                     :4-9    

      2009 2010 2011 2012 2013 
      20 130 195 90 175 
        0 20 70 160 50 
 140 0.5 0 - -   ي  س
 5 0 - - -   يب 

 .           ك    COSOB      :            ب     ب                ي  

 140.93             ي                          س                ي                           
          2013  ي              13.82  ي                        ل  451.1  ي                

            ب كل             ك             س                        ي       ي          س
                                 ظ   2008                           ي            يل  

                         ℅75   ℅5       ل              ي     ي             ي             ي     
                   .                               ب       
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 2013             ي             س           :4-10     

           س         
 451.1 140.93 13.83              ي  )  ي  (
 125243 3885 0.12        ب     )     (
 62142.04 14093 49.11    ي       ب     )     (

            ك         ي            س               ي         :            ب     ب            

                          ق  ب           ف          ق                             
                               ل    ى    ب                                 ب      ب     

        ي           أ    ب                 .                ي ي        ب  ي                      

  BNA  BEA  CPA  BDL          :                ي      ك    ط                   ي     
BADR  CNEP                BNP        ب                       .             ط           

 :           ل                                                  ب    ف   

                      ؛                     ي 
    ؛         ي                     ط      ي 
     ؛ أ  ل           ب  ي      ي 
           ؛      ق            ل 

  .           ب       ب          

               : 

 ؛عدم وجود صندوق ضمان للمستثمرين في الأوراق 

 0.15                  % 0.25 مصاريف التسجيلارتفاع العمولات و%           
 ؛       

    ؛   ب                            ي            ط                     ي        ي 
       ب                ل                                          ي                      ي

 .     ب     ي                 ي    

  لإ لاح                           ي    -3
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                       يل      ي         ي  ب كل ك           أ                ك                
                ي                            ي                                 كي            ي  

             ي    .

       ي             ي  ي          ي     -3-1

                 ي                    ي              ي                            ي         ي    
 15/04/93     خ     08-93    ب         ي       ب     ي        ب                 أ       

                                          ل ب                       ك   715   ي ي  ل        
 ي                             ي        ي .  ي                                

      ب               ي  ي                                        يل       ي               
                                 ك                    ط            س                 ك   

 .437                  ي                ي      ك    

   ي                  أ يس                  س      يخ  ب                            ي     
     27/12/95       يخ                 ك         ب     ي           ي                ي    

                   ي           ي          ك                96                ك       
       438. 

  :    ل  ي                  ط  لآ ي  ك                       ي ك                  

    ؛             ي         ي                  ي    ى      
              ؛ 
                        ي            . 

                                                           

 .241             ل          ك                         ل        ي                             ي      ب  (2005)        ك      437

    ي    .    ط                      ي           96      03     خ     03-69    ب     ي                            ي      438
 .36     ي        
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                            ب       ي                ب بي  ك                   ي          ي
             ى                  ي                                             

       439. 

      ي ي        ي              -3-2

                ط  لآ ي :    

          ي     أ                           :             أ                           - 
                                   3-4                          ي      ل               

 .℅50                       ي                                   ي        ℅08.4     
               ي  يك          س                          ف                                 

ي                                ب             ي           ب                 ي      ي          ي ي    
              ي                      ك ي                                     ق         ي .   

             س                        ي                              ب               ي    ي ب  
 .440                           ي 

               ك          ب                                         يش               ي  :- 
           ي          إ ب                   ك           ي                                

  .441    ي                                       ي 

            ي                         ي      ي     ي              :  ي ي   ف            - 
 ب                ي                 ي                 ي        ي    ب                     ي  

                                                           

439 Chabha Bouzar (2010), Les contraintes de développement du marché financier Algérie,  Revue Campus 

n°18, p14 

                              

 .15 -14           ق  ك      (2006)   آ        ي        440

 600                 ي   ي    ي      ℅40                    ي               ي                   ب        ب              ي     441
  ب    أ                  ي              ي                     ي                                        .    1520             

 .                         ي          
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    كل                ف    .     يب          ل                              ى      ي   
 .ي                     ك           ي    ب  ي                                           ي      ي 

    ك                     ي                       ي          :  ف          لإ         - 
                                                     ق    ي                 ي     ي   ي    

 يس          ب    ب                 ي    ي                        ب   ب        ي  ي         
   ي  ل         ℅.70                            ي      ب  ف       ي      ل ك       ي          

            ب                                      ℅80                        ي     ب  
                                    ي .       ل        ي ب  ف   

 ل                 ك            ب                                                     
     ي                                             .                               

:        

   ؛ 192              ي      
  ؛ 33( ℅50)<              ي      
   ؛ 11 (℅50>)             ي      
                        69 ؛      
                 29 ؛      
                          83      . 

   ي                              ل                        ل                ي                  
       335486 2009                                                غ                 

       ي       .442     ي         ك               ي                       598      ك   
     ك                                      ي                            ل    ط             

        .    ب    ب                                          ي  ك        

          غ          ي  -3-3

                                                           

              ب                         ك  ي                                        ي      (2010)    ي           ط      ي   442
 .3                                        بي         ي          ي                 ي         
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          س                            آ            إ                               ب    
 ب                           ب       .      ي            أ     ب                

   ي       ي                               ك                     :  ك  ي                 - 
 ي        ي       ي      ي  ل       ي                                  ى                    

    ل       ي                                                              ب                
    )               ي        ك     ب   (                        ي     ب       ب  

          .                     ب     ي ي    

                       ب             ب        ب               ك           ى        
ك          كأ      ق                                          ي                             

   ي                    ب            ق          ب        ك  ل             443          
 ي              ي  ب   ل                .   ف           ل     ي        ي                    ي    

    ل  ي         ي        ي                                                ب          ل      
  ب          غ            180                              ي                                    

        ي                   ب  80        ب             ى    ك         ي      ي           
            .               ي               ك          

                                           ب             ل      ي         :   ي    ل         - 
    ي ي  ل              ب        .       ل                       ي              ي           

                          ي                      ب              ب              ي               
           ي       ل            يك               ل    ك                             ي         .

                           ي         ل                  ك                             ي  
                              444.  

ك                  ي  ي      كأ                               ي   :            ي    - 
                            ي  ي       ي     ي                                 خ         ي 

                                                           

                               ب         أ                   ب         ك  ي                      لا       (2012)          ي   443
16   321-322. 

 .2014  ك  ب  08   ب           ي              ي   444
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    ف              ي              أ           ي                            ي      
  .445       ل

          بي  13      ي  116              ب    ف    إ   2010                            
  ب                            ف      ي                           ي     ي     ي                

 ب                                                                          ك     ي  ي    ك      
.     

               ل      ب   2013        ي                           ي       :       ي     ي  - 
ي           ب       ي                             ي                     بي  14    ي    145

 51    49.6                       ي   ك                 .                                   
          ي .                     ي                             ي         ي     ي كل    ق 

  ي       ك                           ك  أ       ي            ي       ي          :   ك         - 
   ي  ق                 ي     ب     ي                          آ              :       ي               

      ب          ي .    ي                   ي                                       ي      
             ي  94                      ي       ي          ب  ل        ي            ك               

                                    177 .     

   ب                                         ب                    ي                     ي        
 .2ب         ،            ي                                   ي     أ        

 ح              ى       ج  لإ لا -3-4

                         ي                  ي       ب     ي                  ي            
            ي          .   ي         ي                       ي       

 2012            ي   11                         كل    ط                               :  
                  ي                    ي                 ي                           

                                                           

    7               ب              ع               ي         ي  ب           ي   (2010      )    ي                         445
124. 



283 
 

                ي           ي                 ق       ف            ي                     ي    
  .446                    ك       

  ي                   ب     ي            ي          ي  ل                   ي                       
  :447               ي ي   لآ ي        ل    

        ي                 :  ي    غ ض            

             ب                                                            ي       
 :         

             ؛  ي ي               ب                       
     يأ                   يف                                                        

            ؛
       ؛  س    ك                                    ي        
              ؛      ك        ي                          ط 
  إ               ي             ي                . 

                    ي           :    ي                               

                 ي        :       ي      ي                ي        

            ى  ك             ي                                              ي 
       ؛ك           ى                 ي    

     ؛             ي ي         ي                         ي     
           ي  ك          ي               ؛   ق             ل    
 . ي                             ب    ب                ي      

             ي                    :       

          ي                  لآ ي :                   ى         
                                                           

 .17   2012     ي       ي            ب     ي                     ي      446
 .30-27      2012     ي       ي            ب     ي                     ي      447
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 ي                        ب                     ؛    
     ي                                              ل         ب     ب  ي         

    ل ب         ؛
   ي               ف    ل؛                كي ي    
                                         ؛    ي 
          ي ؛           ل                       ي            
        ق      ؛  ي            آ ي   
 ق                 ل   ك               ؛            
              ب   ط                      ب                ي  ي       ق                ب

                     ك       ل       ؛         
        ط                                    أ             ب                ل       

                 ؛
 ب       ب       ؛         
       ى كل    .   ي                 ب                    

            ب :      ي       يق    ي          

      يق:                  ي     ي                        ق      ي      

                 ؛2014             ي      ي            ي                ب 
        ط         Points-Bourse ط  ب       ي       ي                  يق    كل   

     ب     ي          ؛   ي         
  ب     ي        .  

  لا       ل     ب 

                    ك     ي ي             ي              ب كل                        ي   
      ك   ب                       .       ب               ي  ب                                 

    ي           ي  ي                   ي            ي                         كل     ى  
     ل            ي               ي               ي .         ب                        
  ف ك        يط        ي                 ك             ب                     ي    ب  

          ب      .
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ك                                     أ                   يط كإ       ل      ق           
 ي ك   ي         ي ب   ب                         ئ       1990              ي             ط     

     ق                ي . ي                         ي                     

               :               ب                                                 

                       ي       ي         ي  ك      لإ                  ي  ي         
      ي        .ي  ي                ي                  ي           ي               

         يك                                             ب    ك                  
                  ب                             .

               ك                             يق                  أ                 
      يكي       يل.

                        إ                             ي       ب  ئ    ي     
         .                                            ي 

           ي         ي                             ي              ي         
.           

                ب       ل    ي            .                             ب        

      ب                                                          ي                      
        ب                                                       ي  ي                

                                    ي                ي       ي             ي         
            ل           ي    ي        س                  آ                 ب       

        ي           ك                                ي                              ي  ي 
  ؟     ي   ي           ب        ي           
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ي                       ب        س                                              ي    
       ي              ك              ي      ب     ى                            ي         ي . 

          ي            يس             ي  ب            ي  ك         ي                
         لأ              ك        ي .  ي                           ي  ك                

 يك      ي        ي                        ي   ل.

                     ي                       ى                  ب    ك       إ             
ك  ى ي ك              ك  ي                 ي             ي           ي      ي            ي 

               ي        ي                             أ. 

يك ف         ب            ل         ب      ك                               ي     
                                     ي        ي    ي ب                                        

آ            ى      ي            ي                       ي                     ك        ي     
   ي                      ل             .         ك            لآ   ي                      

             ي                           ك         ب          ي          ب          
ك       ب ي   ي   ب          ي    لآ   ي  ك     ي        ي ي     ي ب                            

          ى                        ك          يل                           ل                 
   ك                 ل          ى    ي       ب       ب                        .

         ب                     ب    لأ ب        ي :  

        ي           يل                         ي        ى         ق                   
        ي          .            ى      

     ق                      ي   ي                                                   
          ي                                     ي    ف     ئ              س 

.       

      ي      ب                    ل         ي       بي    ب         ب                
    ك       ى                   يل                       ي كس ب  ي                         
     ب        ي         ب   ب              آ                               ي                  

  ب        .
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     ك                                  ي       ي                         آ    إ                
           ي                     ي               ي    ب       يك                  ل        
     ي .     ك                              ك               ي                            ي   

                          ي            ي      ك                           .ي 

       ي         إ             ي                     ي       ي                            
                   ي                            ي  ي                 ل                          

ك        ي                  ق                         ل                              ي   
.                             

                           ك         ي                                  ب            
              ك                            لإ                                ي              

      ب       كل                                 بأ                                            
        ب  ب            ك          ي         ب                           ق               ى 

                                                بط ب    ف               ي        ي       ي  
                      ي            ي         .

      كل          ي              إ                        ي         ب        ب         :   

                     ل                         ك      ي                      ي    
       ي      ي                                ك           ي                        
                                  ي          ى    ي         ي                           

          ل                                     .     ي    ل                    ي     
      أ                 ي           ق                                             ي    

.                     
                             ي           ي ك                         ب     ك          

                           ك                                                     
    ل.

           أ                 ق           ي     ي           ي                     ي    
ب              ي   ي  ل                                ي         .  ي ك     ي            

         ي        ل            ي ي           كأ                 ب        ي        ي          ي
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   ي              ي               ي                      ي                           
 ب          ي            ك                     ي            .

 ي          ب             ي ك                                         ي  ي         
                            ف ك        ب   ب                      ي  ي           
        ف                                         ك  ي                            

   .  ب         ي                                                                  
       ي          ي                                                                   

       بط                               ي            ك      ـ            .

    ي  ب                          ب           ي ي        ي        س    ي         ك           
                                        .     ي               ي  ب              أ              

           %1       ب    ف                    ي                                         
                  ي        س        .         

                                  ي              س                    ب   ك           
              ي  ب        ب  ف                                         ي              ي . 

                                         ف                 ي                      
          ل                      ي                                   ف             ي ي  
   ق                                                       ي                       

                  ى.

              ى           ي  ب                   بأ                   ي    ي        س    ي   
        ب                      ك                ط  لآ ي :

   ي           ي        ي            ب           ب      ي           ي          
        أ      ي                 ي       ي  ب                   ك                 

        ي ؛
             ب                                         ي                              

         ك    ك                                    ي                             ي  
           ي ؛                            
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                   ي                ي        ي      يق                          
   ي                                                     ي ؛ 

                          ي ي                      ي                           
                          ك               ي؛    ي               

                       ي ي          ل ب   ب   ب     إ              ي                 
                 ق                         ؛

        ف                    ي                                     ي        ب  
     ق ك         ب                       ب     يل             .  

    ي   ب            ك  ي                   ل                  ي :  

          ي        ي ي   لأ          ي          ي   ك  ب      ي                        
    ي       .

      ي  لأ         أ             ب                .                خ    
 .              ي             ي                           ي       ل        
   ي        ف                  ي                بط    ي ي      ي ي                  

                 ك        ب       .

             س   أ                     بأ   ي ك              ي ي        ي ي                 
  أ          ب            . ك     أ   ك    بأ     ف                   ب                      

                                  ل    ى ك                ق       ي    ف       ل    ي  
       ي   ى                                            ي                              

      ي                                               كل                .

           ك   ي ك            ف                                 ي  ل         ق      
      ي    ي                      ي                              ب  غ      ف        .

                                        ط      ي :                        ل       

          ي ي        ي ي     ل                            ك                             
             ؛

  ي  آ ي                 ي ؛    
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 ي                 ي ؛                            
 ل                       ي     ي          ؛     
 ي     ي              ي                                    ؛    
    ك                                   .      
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  ب         بي       
     ك         :  ي                     ي         ي          (2007     )     ي        -1

                   ي   ب    . ،           ي   
 .     ي                              :    ل      ل       ( 2009)             ف-2
                ي                                      ي          (  1995     )       -3

 .     ي                 
            ،-       ي      ب  - لإ لاح        ي   ي          ل  ( 2009)             -4

 .     ي               
   ي       يط       ي             ي                   (   1999                )      -5

 .                                             ي 
 .                ب         ي                                 (  1994  يس )      -6

               لا         ي                      ي        ي  (  2007)                  -7
          .     ي            ي                 ي ي 

 .      ق ب                                       ع        ( 2009)              -8
                           ي                 ي                   (  1999)     ش     -9

            . 
                      ،      ي         ي              ي    (2008)            ف     ل      -10

             . 

                 ك ي     ب  ئ            ي               (  1993     )   ي    -11
    ك   ي .

 .    ى   ب       ،  يك     ي    س         ( 2002     )  ي   ي -12 

 .        ب   -           ل     ب                        ي   (1999)    ي   ك  -13
 .                                             (  2006)           ب      -14
   ق:            ي       ي                    لإ لا              بط                  -15

       .              
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                       ي          .،               (  1999)          -34
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