
 0202 ردٍشهة العدد الداهو   -أةحاخ اكحضادٍث وإدارٍث  

 وعمون الحشٍٍروالحجارٍث كمٍث العمون الاكحضادٍث   -جاهعث هحهد خٍضر ةشكرت  

 عدوى الأزهاج الهالٍث راىحشا

 سمية زيرار. أ محمد بن بوزيان.د.أ

 جامعة تلمسان

 :الهمخص 
خ١غِ ٠ػٞ ا٘غؼاؿج إ٤٘ خض٧ٙل الأؽٛج ا٘ٛب٧٘ج ا٘ضب٧٘ج ٧ْ٧ٗ٢ج اٝخفبؼ٠ب يتؼ 
اً٘ب٘ٚ إ٤٘ ٛعخِٙ الأؿ٢آ ا٘ٛب٧٘ج اً٘ب٧ٛ٘ج، ض٧د ؿ٢ٕٝٚ ٦ّ ا٘تغا٧ج تخٕغ٧ٚ ٛعخكؼ 

ش أ٠ٚ الأؿتبة الأخكبغ٧ج ا٘خ٦ خؿتتح ٦ّ ضغ٢ذ١ب، ٢تٛب لأؽٛج ا٘ؼ٠ٜ إً٘بؼ٥ ٢فؼ
أٜ ا٘غؼاؿج خ١خٚ تخض٧ٙل ٝٛبػر اٝخفبؼ يغ٣٢ الأؽٛبح، ّئٝٝب ؿ٢ِ ٦ٕٙٝ ا٘م٢ء ي٤ٙ 
أ٠ٚ ا٢ٕٝ٘اح ا٘خ٦ خؿب٠ٚ ٦ّ اٝخٕبل الأؽٛج ٜٛ ؿ٢ٓ إ٤٘ آعؼ ٢ٜٛ تٙغ إ٤٘ آعؼ، ٦ّ٢ 

ا٘ػ٥ ٧تٜ ٧ِٗ ٧ٜٛٗ ا٘سؽء ا٘ؼئ٧ؿ٦ ٜٛ ا٘غؼاؿج ؿ٧خٚ يؼل ٢ٛٝػر ا٘س٧ل الأ٢ل ٢
٘ٝهبٚ ؿًؼ ا٘كؼِ ا٘ذبتح أٜ ١ٝ٧بؼ تؿتة ٠س٢ٚ ا٘ٛمبؼتج ي٤ٙ اً٘ٛٙج ا٢٘ن٧ٝج، 
٧ٗ٢ِ ٧ٜٛٗ ْ٘ٝبػ الاضخ٧بنبح ٜٛ ا٘كؼِ الأسٝت٦ أٜ خستؼ ا٘تٖٝ ا٘ٛؼٗؽ٥ ي٤ٙ 
ا٘خع٦ٙ يٜ ٝهبٚ ا٘كؼِ ا٘ذبتح ٢ا٘ٙس٢ء إ٤٘ ٝهبٚ ا٘كؼِ ا٢ًٛ٘ٚ، ٗػٖ٘ ؿ٢ٕٝٚ 

٘خ٦ خنؼٔح إ٤٘ ٢ٛم٢و اٝخفبؼ يغ٣٢ الأؽٛبح تًؼل تًل ا٘غؼاؿبح ا٘ؿبتٕج ا
٦ّ ا٘غؼاؿج  جا٘ٛب٧٘ج، ٠بغ٧ّٜ تػٖ٘ إ٤٘ ًٛؼّج أ٠ٚ ا٘ٛخ٧ُؼاح الأخكبغ٧ج ا٘ٛؿخعغٛ

٢أ٠ٚ ا٘ٝخبئز ا٘خ٦ خ٢كٙح إ١٧٘ب، ٠٢ل اخْٕح ٗل ا٘غؼاؿبح ي٤ٙ ا٘ٝخ٧سج ا١ٝ٘بئ٧ج أٚ 
 .اعخْٙح ١٧ّب

 .، نماذج قياسيةالأزمات المالية العدوى، رهجمات المضاربة، انتشا :الكلمات المفتاحية

Abstract 
Our paper investigates for the crises contagion phenomenon among different 

financial markets, so, for this purpose we begin this article by presenting the recent 
American financial crises and giving the main real causes which lead to financial 

collapse.  The second section implies some contagion channels and models explaining 
the crises event, such as the first generation model that is concerned with the transition 
from the fixed exchange rate system to the flexible exchange rate system (devaluation 
of domestic currency), and in this model we show how can the monetary authorities 
defend its exchange parity by using the foreign reserves or surrender and let it floating. 
Then we examine some literature reviews about contagion and financial capital 
movements between different countries. These studies enable us to known the 
important real economic variables that are used to define the contagion phenomenon.  

Key Words: Financial crises, Speculative Attack, Contagion, Crises Models.  

 



 أ شهٍث زٍرار / ةو ةوزٍاو هحهد . د.أ 

 أةحاخ اكحضادٍث وإدارٍث  

 

43 

 :هلدهث -1
خف١غ ا٢٘لا٧بح ا٘ٛخضغث أؽٛج ٛب٧٘ج ي٧ْٝج اٝخٕٙح يغ٢ا٠ب إ٤٘ الأؿ٢آ ا٘ٛب٧٘ج 
٘ٛعخِٙ ا٘غ٢ل ٢تبح يلاس١ب يؿ٧ؼا، ٢٘ٚ خًغ الأؽٛج الأ٧ٛؼ٧ٗج ا٘ضب٧٘ج سؽئ٧ج خٕخكؼ ي٤ٙ 
إً٘بؼاح تل أكتضح فبٛٙج خؤذؼ ٛتبفؼث ي٤ٙ الاؿخ١لاٖ اْ٘ؼغ٥ ا٘ػ٥ ٧فٗل ذلاذج أؼتبو 

 . ٦ ٢٠٢ تب٘خب٦٘ الأؿبؾ ا٘ػ٥ خؼخٗؽ ي٧ٟٙ ضؿبتبح ًٛغلاح ا٢ٛٝ٘الأخكبغ الأ٧ٛؼٗ
٢لا خأخ٦ الأؽٛبح ا٘ٛب٧٘ج ٜٛ ّؼاٌ تل خخْبيل ٛى ا٢٘مى الأخكبغ٥ ا٦ٙٗ٘ ا٘ػ٥ ٧ًب٦ٝ ٦ّ 
ا٢٘لا٧بح ا٘ٛخضغث ٜٛ ٛفبٗل عن٧ؼث ٦ّ ٕٛغٛخ١ب يسؽ ا٧ٛ٘ؽا٧ٝج ٢اعخلال ا٧ٛ٘ؽاٜ ا٘خسبؼ٥ 

بّج إ٤٘ الاؼخْبو ا٘ٛؿخٛؼ ٘ٛؤفؼاح ا٘تنب٘ج ٢ا٘خمعٚ ٢خْبٔٚ ا٘ٛغ٧ٝ٢٧ج ا٘عبكج ٢اً٘بٛج إم
٢إْ٘ؼ، ٧٢ٜٛٗ اؼسبو سػ٢ؼ الأؽٛج ا٘ضب٧٘ج ٦ّ إ٘نبو ا٘ٛب٦٘ اً٘ب٦ٛ٘ ا٤٘ ا٘خن٢ؼ ا٘ؿؼ٧ى 

ت٢ٖٝ، ت٢ؼكبح فؼٗبح خب٧ٜٛ ٢اؿخذٛبؼ )٧َ٢ؼ إً٘لا٦ٝ ٦ّ ٔنبو ا٘عغٛبح ا٘ٛب٧٘ج 
ٕ٘نؼ٧ج سؽءا ٜٛ الأؿ٢آ ٦ّ٢ هل ٢ٜٗ الأؿ٢آ ا٘ٛب٧٘ج ا، (٢ٛؤؿؿبح ٛب٧٘ج ٧َ٢ؼ٠ب

اً٘ب٧ٛ٘ج تبح ٜٛ ا٘ٛؤٗغ أٜ خٖٙ الأؽٛج ٜ٘ ٧ْٙح ٜٛ خأذ٧ؼ٠ب ا٘ٛتبفؼ أ٢ ٧َؼ ا٘ٛتبفؼ أضغ، 
 .٢إٜ ٗبٝح غؼسج ا٘خأذ٧ؼ خعخِٙ ٢ّٕب ٘نت٧ًج الاؼختبن تػٖ٘ ا٘ؿ٢ٓ

 : أشةاب الأزهث الهالٍث الحالٍث -2
ٛؼ٧ٗ٧ج، إلا أٝٝب ؿٝؼٗؽ ٢إٜ ٗبٜ ٜٛ ٧َؼ اٜ٘ٛٛٗ ًٛؼّج الأؿتبة ا٘ض٧ٕ٧ٕج ٘لأؽٛج الأ

 : ي٤ٙ خض٧ٙل الأؿتبة الإٔخكبغ٧ج ا٘خ٦ ٜٛ فأ١ٝب خْس٧ؼ ٛذل ٠ػٞ الأؽٛج
 : احشاع الفجوت ها ةٍو الإكحضاد الحلٍلٌ والإكحضاد الهالٌ -

٦ّ إ٘نبو ا٘ض٦ٕ٧ٕ أكتص الإؿخذٛبؼ ٦ّ إ٘نبو ا٘ٛب٦٘ أٗذؼ سبػت٧ج ٜٛ الإؿخذٛبؼ 
، ٢ٓ خٖٙ ا٘ٛضٕٕج ٦ّ إ٘نبو ا٘ض٦ٕ٧ٕح ؼتص ع٧ب٧٘ج خْا٘ٛؿخذٛؼ٢ٜ ٜٛ ًٛغلا ٢ػٖ٘ ٘ٛب ٧ضٕٕٟ

ّٙٚ ٧ًغ ا٘ٛؿخذٛؼ ١٧خٚ تبلإٝخبس٧ج ا٘ٛضٕٕج ٢ا٘ؿ٦ً ٝض٢ خع٧ْل ًٛغلاح ا٘تنب٘ج ٢عٙٓ 
ٛفبؼ٧ى اٝخبس٧ج ٢اؿخذٛبؼ٧ج سغ٧غث ٜٛ فأ١ٝب ا٘ؼّى ٜٛ الأغاء الأخكبغ٥ ا٢٘ن٦ٝ ٢ٟٛٝ ؽ٧بغث 

ى ه٢١ؼ ي٢٘ٛج الأؿ٢آ ا٘ٛب٧٘ج ٢٠ خض٧ٕٓ ا٘ٛتبغلاح اً٘ب٧ٛ٘ج، تل أكتص ا١٘غِ ا٘ؼئ٧ؿ٦ ٛ
أٗتؼ ؼتص ٜٛٛٗ تخٗب٧ِ٘ فتٟ ًٛٝغٛج ٦ّ ا٘ٛغ٣ إ٘ك٧ؼ؛ ض٧د خًٙة خ٢ًٔبح ا٘ٛمبؼت٧ٜ 
غ٢ؼا ًّبلا ٦ّ خضغ٧غ أؿًبؼ الأك٢ل ا٘ٛب٧٘ج، عبكج خٖٙ ا٘ٛخْبئٙج ا٘خ٦ خؤغ٥  إ٤٘ اؼخْبيبح 

٢ٙٛا الأؿ١ٚ إ٤٘ أٜ ٧ٔٚ خؼا٧ٛٗج ٢سبٛضج ؿؼيبٜ ٛب خكل إ٤٘ ا٘ػؼ٢ث ا٘خ٦ ٧فًؼ يٝغ٠ب ضب
أ٥ ا٘ٛؼٗؽ ا٘ٛب٦٘ ٢الإٝخبر ٢الأؼتبش )٠ػٞ الأع٧ؼث لا خًٗؾ أك٢ل ض٧ٕ٧ٕج ٕٛبتٙج ١٘ب 
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٢إٝٛب خف١غ اؼخْبيب ّٕن ٝخ٧سج ٘خ٢ًٔبح ٧ٛ٠٢ج ٜٛ ( ٘ٙفؼٗبح ا٘ٛكغؼث ١٘ػٞ الأك٢ل ا٘ٛب٧٘ج
ت٧ى أٗتؼ )ٔتل ا٘ٛمبؼت٧ٜ، ٦ّ ٠ػٞ ا٘ٙضهج ؿ٧ؿبؼو ا٘ٛمبؼت٢ٜ إ٤٘ ا٘خع٦ٙ يٜ ٠ػٞ الأؿ١ٚ 

ت١غِ ا٘ضك٢ل ي٤ٙ الأؼتبش، ٠ػٞ ا٘ضؼٗج ؿ٢ِ خٝخٕل ٦ّ فٗل يغ٣٢ ( ٔغؼ ٜٛٛٗ ١ٝٛب
ت٧ٜ ا٘ٛؿخٛؼ٧ٜ ٛفٗٙج تػٖ٘ ّبئل يؼل ٜٛ ٠ػٞ الأؿ١ٚ، ٛؿتتب تػٖ٘ ا٧١ٝبؼا ٦ّ أؿًبؼ٠ب 
٘خ٢ًغ إ٤٘ ا٘ٛؿخ٣٢ ا٘ض٦ٕ٧ٕ ١٘ب، ٧٢ٜٛٗ ا٢ٕ٘ل أ١ٝب ي٧ٙٛج خكض٧ص ػاخ٦ خ٢ٕٚ ت١ب ا٘ؿ٢ٓ 

ِ ا٘خض٧ٙل تب٘ٝؿتج إ٤٘ ا٘ؿٝغاح ا٘خ٦ ٢ٗ٧ٜ ً٘ٛغل اْ٘بئغث غ٢ؼ خ٢س٧ٟ ا٘نٙة ٢ٔغ ٧عخٙ.ا٘ضؼث
٢اً٘ؼل ي١٧ٙب، ّب٧١ٝبؼ الأؿ٢آ ا٘ٛب٧٘ج ٢غع٢ل الإٔخكبغ إ٤٘ ضبلاح ٜٛ ا٘ؼ٢ٗغ ٔغ ٧ْى 
تتًل ا٘ض٢ٗٛبح إ٤٘ إختبو ؿ٧بؿبح ٕٝغ٧ج خ٢ؿ٧ًج ت١غِ إيبغث إًٝبـ الإٔكبغ يٜ نؼ٧ٓ 

إ٤٘ خع٧ْل ًٛغلاح اْ٘بئغث إ٤٘ أغ٤ٝ ٛؿخ٧٢بخ١ب، ٢ض٧د أٜ  خع٧ْل خٗب٧ِ٘ الإؿخذٛبؼ، ّخٙسأ
٠ٝبٖ يلأج يٗؿ٧ج ت٧ٜ أؿًبؼ اْ٘بئغث ٢أؿًبؼ ا٘ؿٝغاح، ؿخؼخْى أؿًبؼ ا٘ؿٝغاح اؼخْبيب 
ٗت٧ؼا ٔغ ٧ٝخز ٢٠ ا٨عؼ يٜ ا٘خ٢ًٔبح ا٘ٛخْبئٙج ٘ٙٛمبؼت٧ٜ، ٘خكل يٝغ ٛؿخ٣٢ لا ٧ٜٛٗ اٜ 

٧٢ٜٛٗ خ٢م٧ص ٛب ؿتٓ ي٤ٙ . ٛى الأؿ١ٚخخؼّى يٟٝ، ٠٢ٝب ٧ضغد ْٝؾ ا٘ف٦ء ا٘ػ٥ ضغد 
ض٧د ٢٧مص ٧ِٗ ؿخؤ٢ل ا٘ؼأؿٛب٧٘ج إ٤٘   Keynesأؿبؾ ٛٝض٤ ٛك٧غث ا٘ؿ٢٧٘ج يٝغ 

 .الإ٧١ٝبؼ
 : احشاع الفجوت ها ةٍو الكحمث الىلدٍث والكحمث الشمعٍث -

تبلإيخٛبغ ي٤ٙ ا٘ٝهؼ٧ج ا٧ٛٗ٘ج ٢ٕٝٙ٘غ، ّئٜ ا٧ج ٗخٙج ٕٝغ٧ج ٦ّ ا٘خغا٢ل ٧سة أٜ خؿب٥٢ 
تمبئى ا٘ٛٝخسج علال ّخؼث ؽ٧ٝٛج ٛضغغث ٕٛؿٛج ي٤ٙ ؿؼيج غ٢ؼاٜ إ٘ٝغ ٗٛب ٢٠ ٗخٙج ا٘

(: 1)٢ٛمص ٦ّ اً٘ٛبغ٘ج ؼٔٚ  1PYVM  
ّئػا أعغٝب الإٝخبر اً٘ب٦ٛ٘ ا٘ٛختبغل تب٘غ٢لاؼ الأٛؼ٦ٗ٧ أ٥ ا٘ػ٥ ٧عغٟٛ ا٘غ٢لاؼ الأٛؼ٦ٗ٧ ٢٠ 

٦ أٗذؼ ٜٛ ا٢٘اضغ ا٘كض٧ص، ٦ّ ٠ػٞ غ٢لاؼ، ٢ايختؼٝب أٜ ؿؼيج غ٢ؼاٜ إ٘ٝغ ٠ ٜخؼ٢٧ٙ٧ 02
٧سة اٜ خ٢ٜٗ أٔل  (M)يب٧ٛ٘ب  جا٘ضب٘ج ٢ضؿة اً٘ٛبغ٘ج ؼٔٚ ٢اضغ ّئٜ ا٘ٗخٙج إ٘ٝغ٧ج ا٘ٛخغا٢٘

غ٢لاؼ، ٜ٘ٗ   ٜخؼ٢٧ٙ٧ 02أ٥ أٔل ٜٛ ( V)ٜٛ ضسٚ الإٝخبر ٕٛؿ٢ٛب ي٤ٙ ؿؼيج غ٢ؼاٜ إ٘ٝغ 
ّبٔح  1551٘ج تب٘غ٢لاؼ ٛٝػ ضؿة تًل الأؼٔبٚ ا٘ٛٝف٢ؼث خغل ي٤ٙ اٜ ا٘ٗخٙج إ٘ٝغ٧ج ا٘ٛخغا٢

خؼ٢٧ٙ٧ٜ، ٦ّ٢  322ت١َ٢ٙب  إ٤٘ ٢0224 0223خؼ٢٧ٙ٧ٜ، ٢خف٧ؼ الأؼٔبٚ ا٘ضغ٧ذج ٘ؿٝخ٦  022
مًْبً ٛٛب ٢٠ ٛن٢ٙة ٜٛ ضسٚ ا٘ٗخٙج إ٘ٝغ٧ج ا٢٘اسة  ٠01ػٞ ا٘ضب٘ج ٝؿخٝخز أٟٝ ٘غ٧ٝب 



 أ شهٍث زٍرار / ةو ةوزٍاو هحهد . د.أ 

 أةحاخ اكحضادٍث وإدارٍث  

 

43 

سٚ الإٝخبر، أ٥ ؿبيغ ٠ػا ا٢٘مى ي٤ٙ عؼٓ إ٘ب٢ٜٝ ا٘خٝبؿت٦ ت٧ٜ ا٘ٗخٙج إ٘ٝغ٧ج ٢ض . خغا١٘٢ب
 %52ٛب ت٧ٜ الإٔخكبغ إ٘ٝغ٥ ٢الأخكبغ ا٘ض٦ٕ٧ٕ، ّٕغ أكتضح الأؿ٢آ ا٘ٛب٧٘ج خمٚ 

  %٢12ٛتبغلاح ض٧ٕ٧ٕج   %52ٛتبغلاح ض٧ٕ٧ٕج، تًغٛب ٗبٝح خمٚ  %12ٛمبؼتبح ٛب٧٘ج ٢ 
ٛمبؼتبح ٛب٧٘ج، ٢ت١ػٞ ا٘نؼٔج خٛٗٝح ا٘ت٢ؼكج ٜٛ إٛخكبق ا٘سؽء الأٗتؼ ٜٛ ا٘ٗخٙج 

٧ٛج، ٧٢ؽ٧غ ا٢٘مى ؿ٢ءا ي٧ٙٛج مظ إ٘ٝغ ا١٘بغّج إ٤٘ خع٧ِْ ضغث الأؽٛبح، ا٘خ٦ إ٘ٝغ٧ج اً٘ب٘
 . يٝغ أ٧ج ٘ضهج( Bubble)ؿخؤ٢ل ٦ّ ا١ٝ٘ب٧ج إ٤٘ اْٝسبؼ ّٕبيج 

 : الححول هو اكحضاد الحلٍلٌ إلي اكحضاد الرهزً -
٤ٙ ٦ًٝٝ٢ تٟ ا٘خض٢ل ٜٛ أخكبغ ٔبئٚ ي٤ٙ الإٝخبر ٢اً٘ٛب٘ج إ٤٘ أخكبغ ٦ٛ٠٢ ٔبئٚ ي    

، (ا٘ع٧بؼاح ٢ا٘ٛفخٕبح ٢ا٘ٛتبغلاح)ا٘ٛمبؼتج ٢إ٘ٛبٛؼث ٢ا٘ٛعبنؼث ٦ّ ا٘ٛفخٕبح ا٘ٛب٧٘ج 
٠٢ػٞ ١ٙٗب يتبؼث يٜ أغ٢اح ٜٛ اتخٗبؼ ا٘ؼأؿٛب٧٘ج ا٘سغ٧غث، ض٧د أفبؼ اً٘غ٧غ ٜٛ 
الإٔخكبغ٧٧ٜ إ٤٘ أٜ ٧٠ٛٝج الإٔخكبغ ا٦ٛ٠٢٘ أ٢ ا٘ؼٛؽ٥ ي٤ٙ الإٔخكبغ ا٘ض٦ٕ٧ٕ ؿ٢ٕ٧غ ٦ّ 

 ٧١Wall Streetبؼ، ّٕٙغ تٍٙ ضسٚ ا٘خغا٢ل ٦ّ تًل الأؿ٢آ ا٘ٛب٧٘ج ٗؿ٢ٓ ا١ٝ٘ب٧ج إ٤٘ الإٝ
خؼ٢٧ٜ٘ غ٢لاؼ ت٧ٝٛب تٍٙ تبٕ٘ٛبتل ضسٚ ا٘ٝبخز ا٘ٛض٦ٙ الإسٛب٦٘ الأٛؼ٦ٗ٧  03ٝض٢  0222٘ؿٝج 
خؼ٢٧ٜ٘ غ٢لاؼ، الأٛؼ ا٘ػ٥ ٧ف٧ؼ إ٤٘ ٢س٢غ ّس٢ث ٗت٧ؼث ٢٢امضج ٛب ت٧ٜ الإٔخكبغ  10ٝض٢ 

 Financial ، ٦٠٢ ٛب ٧نٙٓ ي٧ٟٙ ضب٧٘ب تبْٕ٘بيبح ا٘ٛب٧٘ج ا٘ٛب٦٘ ٢الإٔخكبغ ا٘ض٦ٕ٧ٕ

Bubbleخ١غغ تبلإْٝسبؼ ٦ّ أ٧ج ٘ضهج ا٘خ٦. 
٢خسغؼ الأفبؼث إ٤٘ اٜ ا٘خغعل ٜٛ ٔتل ض٢ٗٛبح ا٘غ٢ل ا٘ؼأؿٛب٧٘ج لإٕٝبػ ا٢٘مى ؿ٧ؽ٧غ    

ٜٛ ك٢ًتج الأٛؼ، ٤ًّٙ ؿت٧ل ا٘ٛذبل خٖٙ ا٘ٛتبٍ٘ ا٘معٛج ا٘خ٦ خ١ًغح ا٘ض٢ٗٛبح تخٕغ١ٛ٧ب 
٤٘ ا٘ٛؤؿؿبح ٢ا٘ت٢ٖٝ ا١ٝٛ٘بؼث، ؿ٧خٚ اٝخؽاي١ب ٜٛ الإٔخكبغ ا٘ض٦ٕ٧ٕ؛ أ٥ ٜٛ ٧ٛؽا٧ٝبح إ

ٗبٝح ٛعككج ٘لإٝخبر ٢ اً٘ٛب٘ج ٢الإؿخذٛبؼ ٧َ٢ؼ٠ب، ٧٘خٚ الإٝخٕبل تػٖ٘ ٜٛ أؽٛج ٛب٧٘ج إ٤٘ 
 .أؽٛج أخكبغ٧ج

 : حكىولوجٍا الإحضالاج والهعموهاج -
الأؽٛبح ٢ؽ٧بغث  ؼٜ خؿب٠ٚ ٦ّ اٝخفباؿخنبيح ا٘خن٢ؼاح ي٤ٙ ٛؿخ٣٢ الإخكبلاح أ   

ضغخ١ب تفٗل ٢اؿى، ض٧د أكتص ا٘خضؿؾ تب٘خ٧ُؼاح ا٘ؿًؼ٧ج ٛؼ٠ْب ي٤ٙ ٛغؼا ا٘ؿبيج، ٗٛب 
أٜ ا٢ً٘٘ٛج الإٔخكبغ٧ج ٢ضؼ٧ج اٝخٕبل ؼؤ٢ؾ الأ٢ٛال ت٧ٜ ا٘غ٢ل ٢ؿؼيج ا٘ختبغل ٦ّ الأؿ٢ٛ 

 . ؿؼيج ّبئٕج٢ا٘ؿٝغاح ٦ّ ا٘ت٢ؼكبح يتؼ فتٗبح الإٝخؼٝح سًٙح ٠ػٞ الأؽٛبح خٝفؼ ت
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 : كىواج اىحشار عدوى أزهاج الضرف -3
يؼّح اٛخغاغا ٢اؿًبً يُؼِ تًم١ب ة  ٢0222أٜ أؽٛبح ا٘كؼِ ٘ؿ٢ٝاح ا٘خؿ٧ًٝبح    

Vodk-caipirinha effect ٢Tequila effect ٢خ٢ٜٗ اً٘غ٣٢ يٝغٛب يٝغٛب خخٜٛٗ أؽٛج ،
٢لاغث الأؽٛج ٜٛ سغ٧غ ا٘كؼِ ٘غ٢٘ج ٛب ٜٛ الاٛخغاغ ٢ا٢٘ك٢ل إ٤٘ غ٢ل أعؼ٣ ٛؤغ٧ج إ٤٘ 

اً٘غ٣٢ يتؼ  ؼ٦ّ ٗل ٜٛ ٠ػٞ ا٘غ٢ل، ٧٢ٜٛٗ خٕغ٧ٚ تًل ا٢ٕٝ٘اح ا٘خ٦ خؿبيغ ي٤ٙ اٝخفب
 :أٝضبء اً٘ب٘ٚ ٧ّٛب ٦ٙ٧

 Commercial Channel: اللىات الحجارٍث -3-1
إٜ ي٧ٙٛج خع٧ْل أ٢ ا٘ؼّى ٜٛ ٧ٔٛج اً٘ٛٙج ٘غ٢٘ج ٛب ٧ؿٛص تخ٧٧ُؼ أ٢ خًغ٧ل ا٘ؿًؼ     

٦ّ ضب٘ج خع٧ْل ٧ٔٛج اً٘ٛٙج ا٘ٛض٧ٙج )٘غ٢٘ج تب٘ٝؿتج إ٤٘ ا٘فؼٗبء ا٘خسبؼ٧٧ٜ ا٘خٝبّؿ٦ ١٘ػٞ ا
، ٦ّ ٠ػٞ ا٘ضب٘ج ؿ٧ٙسأ (ؿخٝعْل ا٘كبغؼاح ٘ٙغ٢ل ا٘ٛسب٢ؼث أ٢ ٘ٙفؼٗبء ا٘خسبؼ٧٧ٜ

ا٘ٛمبؼت٢ٜ إ٤٘ ا١٘س٢ٚ ي٤ٙ يٛٙج ا٘تٙغ ا٘ػ٥ ٧خ٧ٛؽ تخغ٢٠ؼ ٦ّ ا٧ٛ٘ؽاٜ ا٘سبؼ٥، ٢ٗٛذبل 
 .٧ٙ٧جي٤ٙ ػٖ٘ الأؽٛج ا٨ؿ٧٢٧ج ٢ا٘تؼاؽ

 Financial Channel: اللىات الهالٍث-3-2
 : خٝخفؼ أؽٛج ا٘كؼِ يٜ نؼ٧ٓ ا٘ٛب٧٘ج ت٢اؿنج يغث آ٧٘بح ٝػٗؼ ٜٛ ت١ٝ٧ب

ا٘ٛؿخذٛؼ٢ٜ ا٘ػ٧ٜ ٧ٛخ٢ٜٗٙ ٦ّ ٛضبّه١ٚ ا٘ٛب٧٘ج أك٢لا ٘تٙغ ٧ًب٦ٝ ٜٛ الأؽٛج ٧ٙسأؤ٢ٜ  -
ٜ علال ت٧ى إ٤٘ خ٧٢ًل ا٘عؿبئؼ ت٢اؿنج خع٧ْل ٧ٔٛج اً٘ٛٙج ٢خع٧ْل أؿًبؼ ا٘ؿٝغاح ٛ

ؿٝغاح ا٢ٙٛٛ٘ٗج ي٤ٙ غ٢ل أعؼ٣، الأٛؼ ا٘ػ٥ ٧عٙٓ مُنب ٧ؤغ٥ إ٤٘ خع٧ْل ٧ٔٛج اً٘ٛٙج 
إٜ هب٠ؼث اً٘غ٣٢ ا٘ٛب٧٘ج ٠ػٞ خٛح ٛلاضهخ١ب ٦ّ الأؽٛج ا٨ؿ٧٢٧ج يٝغٛب ٗبٜ . ١٘ػٞ ا٘غ٢ل

 .ا٘ٛؿخذٛؼ٢ٜ تضبسج إ٤٘ ا٘ؿ٢٧٘ج
، ٛذل ا٘ت٢ٖٝ ا٧٘بتب٧ٝج ا٘خ٦ خ٢سغ اً٘غ٧غ ٜٛ ا٘غ٢ل ا٘خ٦ خخ٧ٛؽ ت٢س٢غ س١بؽ إكغاؼ ٛفخؼٖ -

ٗبٝح خًٛل ٘كب٘ص ا٘غ٢ل ا٨ؿ٧٢٧ج ٦ّ ؿ٢ٝاح ا٘خؿ٧ًٝبح، أٜ اً٘سؽ أ٢ اْ٘فل لإضغ٣ ا٘غ٢ل 
ا٘ٛغ٧ٝج ؿ٢ٕ٧غ ا٘ت٢ٖٝ إ٤٘ ا٘ضغ ٜٛ خ٢ؽ٧ى إ٘ؼ٢ل إ٤٘ ت٧ٕج ا٘غ٢ل الأعؼ٣ ٜٛ أسل خ٧ٕٙق 

يٜ اٝعْبل ٝؿتج ا٘عنؼ، ٢ٟٛٝ ّئٜ الإٝعْبل ٦ّ كب٦ّ ا٘ٛغاع٧ل ا٘ؼأؿٛب٧٘ج ا٘ٝبخسج 
إ٘ؼ٢ل ا٘ت٧ٗٝج ؿخؤغ٥ إ٤٘ عٙٓ أؽٛج كؼِ مٜٛ ٛس٢ٛيج ا٘غ٢ل ا٘خ٦ ١٘ب ْٝؾ س١بؽ 

 (.Dupuy and all, 2006)إكغاؼ 
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 : كىواج أخرى لاىحلال أزهاج الضرف -3-3
    The existence of commun shocks :ا٘كغٛبح ا٘ٛفخؼٗج -

، خضغد Masson، Mussa ، 1551)٧ٜٛٗ ً٘غ٧غ ٜٛ ا٘غ٢ل أٜ خخأذؼ تكغٛج ٛفخؼٗج     
، ّٜٛ مٜٛ ا٘كغٛبح ا٘عبؼس٧ج ا٘خ٦ ٧ٜٛٗ أٜ خؤذؼ ي٤ٙ ٗبٛل (Mousson Effectتفأٜ 

أ٢ سؽء ١ٝٛب ّٕن، ٝسغ الاؼخْبو ٦ّ ًٛغلاح اْ٘بئغث الأٛؼ٧ٗ٧ج، الاٝعْبل  PEDٛس٢ٛيج 
 . ٦ّ أؿًبؼ ا٘نبٔج ٢ا٢ٛ٘اغ الأ٧٘٢ج ٢ٗػٖ٘ الاؼخْبو ٦ّ ا٘غ٢لاؼ الأٛؼ٦ٗ٧

 The imperfections of information: ٧َؼ ا٘خبٛجا٢ًٙٛ٘ٛبح  -
يٝغٛب خْٝسؼ الأؽٛج ٦ّ غ٢٘ج ٧ًٛٝج ّئٜ ا٘ٛؿخذٛؼ٧ٜ الأسبٝة ا٘ػ٧ٜ ٠ٚ ٧٘ؿ٢ا ي٤ٙ غؼا٧ج    

ٗب٧ّج تأ٢مبو ا٘غ٢ل الأعؼ٣، ؿ٧ًختؼ٢ٜ أٜ ا٘غ٢ل ا٘خ٦ ١٘ب ْٝؾ عكبئق ا٘غ٢٘ج ا٘خ٦ 
ؿخغعل ٦٠ ...( ؿبة ا٘سبؼ٥،ْٝؾ ا٢ٛ٘ٔى ا٘سُؼا٦ّ، يغٚ خ٢اؽٜ ا٘ض)خًب٦ٝ ٜٛ الأؽٛج 

الأعؼ٣ ٦ّ أؽٛج، ض٧د ٢ٕ٧ٚ ا٘ٛؿخذٛؼ٢ٜ تت٧ى ؿٝغاح ٠ػٞ ا٘غ٢ل ٛؿتت٧ٜ تػٖ٘ أؽٛج؛ ٦ّ٢ 
-Des attaques spéculatives auto. )٠ػٞ ا٘ضب٘ج ٢ٜٗٝ تكغغ ٠سٛبح ٛمبؼتج ػاخ٧ج ا٘خض٧ٕٓ

réalisatrices ) 
 The politic contagion: اً٘غ٣٢ ا٘ؿ٧بؿ٧ج -

، ض٧د ٧ؼ٣ أٟٝ ٦ّ ضب٘ج ٛب إػا خعٙح تًل ا٘غ٢ل Drazen (1555)ٜٛ ٔتل خٚ خٕغ١ٛ٧ب    
٘ٛٝنٕج ٧ًٛٝج يٜ ٝهبٚ ا٘كؼِ ا٘ذبتح، ّئٜ خْٗٙج ا٧ٕ٘بٚ تػٖ٘ ؿخ٢ٜٗ أل ٘ت٧ٕج ا٘غ٢ل 

 .الأعؼ٣
 :اىحلال الأزهث الهالٍث الأهرٍكٍث -3-2

تن ٜٛ ا٘نت٦ً٧ أٜ خٝخٕل ألاؽٟٛ ألأخكبغ٧ٟ إ٤٘ تاب٦ٔ غ٢ل اً٘اب٘ٚ ٝهاؼا ٘خاؼا    
الأخكبغ ا٘غ٦٘٢ ٘ٗل غ٢ٟ٘ ٦ّ اً٘ب٘ٚ، ض٧د خًؼمح اً٘غ٧غ ٜٛ ا٘ت٢ٖٝ ّا٦ آؿا٧ب ٢أ٢ؼتاب    
٘عؿبئؼ ٜٛ سؼاء ٠ػٞ الأؽٛج، الأٛؼ ا٘ػ٥ أغ٣ إ٤٘ اٝخفبؼ ا٘ٛعاب٢ِ تا٧ٜ ا٘تٝا٢ٖ ٛاٜ     
الإٔؼال، ٢خؼاسًح ًٛغلاح خٕغ٧ٚ الائخٛبٜ ٦ّ ا٘ت٢ٖٝ الأ٢ؼت٧ج ٢الأؿ٧٢٧ج، الأٛؼ ا٘ػ٥ غّى 

٘مظ ا٘ٛؽ٧غ ٜٛ الأ٢ٛال ٦ّ أؿ٢آ ا٘ٛبل ٘ٙخ٧ٕٙل ٜٛ ضغٞ ٠ػٞ الأؽٛج، ٢٘ٚ ا٘ت٢ٖٝ ا٘ٛؼٗؽ٧ج 
٧ؿٙٚ الأخكبغ ا٘ض٦ٕ٧ٕ ٢ا٘ٛب٦٘ ٘ٙغ٢ل اً٘ؼت٧ج ٜٛ خأذ٧ؼاح الأؽٛج ؿ٢اء ٗبٝاح إ٧سبت٧اج أ٢   

ت٧ٕج غ٢ل اً٘ب٘ٚ، ٢ػ٘اٖ   ٔغ تغأح الأؽٛج ٦ّ ا٢٘لا٧بح ا٘ٛخضغث ٢ٜ٘ٗ ؿؼيبٜ ٛب اٝخٕٙح.ؿٙت٧ج
 : ٜٛ علال تًل ا٢ٕٝ٘اح
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 Capital Market :أشواق رأس الهال  -أ

ض٧د خًختؼ أؿ٢آ ؼأؾ ا٘ٛبل ٦٠ أؿؼو الأؿ٢آ ٕٝلا ٘لأؽٛبح؛ ٢ٜٗ٘ ؼؤ٢ؾ الأ٢ٛال    
خخغّٓ تضؼ٧ج أٗتؼ ٜٛ خغّٓ ا٘ؿٙى ٢اً٘ٛب٘ج، أمِ إ٤٘ ػٖ٘ أٜ الإٔخكبغ الأٛؼ٦ٗ٧ ٧ًؼِ 

لأسٝت٧ج ا٘خ٦ خؼغ إ٧ٟ٘ تبيخٛبغٞ ٦ّ ٢ٛٝٞ ا٘ٛؿخٛؼ ٢ؽ٧بغث ٔغؼاخٟ الإٝخبس٧ج ي٤ٙ ا٘ٛغعؼاح ا
ٜٛ ٛعخِٙ غ٢ل اً٘ب٘ٚ، ٢٠٢ ٛب ٦ًٝ٧ عْل ًٛغلاح اْ٘بئغث ي٤ٙ ا٘غ٢لاؼ ٘سٙة ٢خفس٧ى 

 .خغّٕبح ؼؤ٢ؾ الأ٢ٛال ٜٛ ٢ا٤٘ ا٢٘لا٧بح ا٘ٛخضغث ٢عبكج ا٘غ٢ل ا٘ٝب٧ٛج
  Goods Market (:شوق الشمع)الأشواق الحلٍلٍث  -ة

ٕٝل الأؽٛبح الإٔخكبغ٧ج، ٤ًّٙ ؿت٧ل ٦٠٢ خضخل ا٘ٛؼختج ا٘ذب٧ٝج ٜٛ ض٧د غؼسج ؿؼيج    
ا٘ٛذبل خؼاسى ٛؿخ٣٢ الأغاء الإٔخكبغ٥ الأٛؼ٦ٗ٧ أغ٣ إ٤٘ اٝعْبل ٛؿخ٣٢ ٛؿخ٢ؼغاخٟ ٜٛ 

ٜٛ اضخ٧بسبخ١ب  %12غ٢ل اً٘ب٘ٚ، ض٧د اٝعْل ٛؿخ٣٢ اؿخ١لا١ٗب ْ٘ٙٝن ا٘ػ٥ ٧ٛذل ض٢ا٦٘ 
ْٝن، ٢ْٝؾ ا٘ف٦ء ا٧ٙٗ٘ج، ٢٠٢ ٛب ٦ًٝ٧ ٕٝل آذبؼ ا٘ؼ٢ٗغ الأٛؼ٦ٗ٧ إ٤٘ ا٘غ٢ل ا٘ٛكغؼث ٘ٙ

 .٧ٝنتٓ ي٤ٙ ا٢٘اؼغاح ٜٛ ا٘ؿٙى الأعؼ٣
  Employment Market: شوق العهالث -ذ

٦٠٢ خًختؼ ٜٛ أٔل الأؿ٢آ ٕٝلا ٘لأؽٛبح الإٔخكبغ٧ج ت٧ٜ ا٘غ٢ل، ض٧د لا خه١ؼ خأذ٧ؼ    
الأؽٛج إلا تًغ ّخؼث لا ٧ٜٛٗ ايختبؼ٠ب ٔك٧ؼث ا٘ٛغ٣، ض٧د خؼخْى ًٛغلاح ا٘تنب٘ج ٦ّ ًٛهٚ 

 . خأذؼاً تبلأؽٛج عبكج اً٘ٛب٘ج ٧َؼ ا٘ٛب٠ؼث ا٘غ٢ل

 : اىحلال الأزهث الهالٍث إلي أوروةا -4
أعؼ٣ ٢ي٤ٙ ؼأؿ١ب غ٢ل الاخضبغ الأ٢ؼت٦،  ٧٘فٛل غ٢لاا٘ضب٧٘ج اٛخغ أذؼ الأؽٛج ا٘ٛب٧٘ج    

ؼَٚ ا٘خ٢ًٔبح ا٘خ٤ ؿبغح تًغٚ خأذؼ٠ب تبلاؽٛج، الا اٜ ا٢٘أى ا٤ًْٙ٘ اذتح ٛغ٣ عنأ ٠ػٞ 
عبكج ٛى اٝعْبل اؿًبؼ إً٘بؼاح ٤ّ ا٢ؼتب ٢تب٘متن ٤ّ اؿتب٧ٝب، ٗٛب خؼاسى ا٘خ٢ًٔبح، 

ًٛغل ا٢ٛٝ٘؛ ض٧د عْمح ٢ْٛم٧ج الاخضبغ الا٢ؼت٤ خ٢ًٔبخ١ب ٢ٛٝٙ٘ الأخكبغ٣ ٤ّ ٛٝنٕج 
٢ضػؼ ٢ؽؼاء ٛب٧٘ج ٛٝنٕج ا٢٧٘ؼ٢ ٢ا٘تٖٝ ا٘ٛؼٗؽ٣ الا٢ؼت٤ ٜٛ اؼخْبو  ،%1.4ا٢٧٘ؼ٢ ا٤٘ 

ٝخ٧سج لأخؼاٜ اؿًبؼ اْ٘ٝن ٢ا٢ٛ٘اغ اُ٘ػائ٧ج ٛى ا٘ختبنؤ  %0.1ًٛغلاح ا٘خمعٚ ا٘خ٤ ٢كٙح 
ٛب٥  ٦ّ الأ٢ؼت٦ ا٘كٝبي٦ الإٝخبر اٝعْلالأخكبغ٣ ٢اٝعْبل ذٕج ا٘ٛؿخ٧ٗٙ١ٜ، ٗٛب 

 ٢٦ّاؼخًْح ضبلاح ا٘تنب٘ج  ،ف١ؼ ٢اضغ ٢٠٢٦ّ الاٝعْبل الأٗذؼ ضغث  ،%1.5تًٛغل  0224
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اٝٗٛبفبً  ْٝؾ ا٘ؿٝجا٘ؼتى الأ٢ل ٜٛ  ٦ّ الا٧ؼ٘ٝغ٥ت٧ٝٛب ف١غ الأخكبغ  ا٘تؼ٧نب٦ٝالأخكبغ 
ا٘ٗؿبغ  ٦ّاسٛب٤٘ ا٘ٝبخز ا٘ٛض٤ٙ، ٘خكتص تػٖ٘ أ٧ؼ٘ٝغا أ٤٘٢ غ٢ل الاخضبغ الأ٢ؼت٤ غع٢لًا  ٦ّ

١ٝٗ٘٢ب   الأخكبغ٥ا٘ٝفبن  ٦ّأٛب أؿتب٧ٝب ّٕغ ٝسضح ٤ّ خسٝة الاٝٗٛبـ  ،الإٔخكبغ٣
ّٕغ اؽغاغح ضبلاح ا٘تنب٘ج  ٕغ يبٝح ٜٛ اؼخْبو فغ٧غ ٤ّ ًٛغلاح ا٘تنب٘ج،ّ تب٘ؼَٚ ٜٛ ػٖ٘
ٗل خٖٙ ا٘ه٢ا٠ؼ ا٘عبكج  0223أِ٘ ضب٘ج يٜ اً٘بٚ  301تٝض٢  الأؿتب٤ّ٦ٝ الأخكبغ 

٢ا٘ؿ٧٢غ ٢ا٘غاٝٛؼٖ  ٢أ٘ٛب٧ٝبتبلأؽٛج اٝخٕٙح تغ٢ؼ٠ب إ٤٘ ا٘غ٢ل الأعؼ٣ ٛذل تٙس٧ٗب ٢ا٘ٝٛؿب 
 .٧َ٢ؼ٠ٚ ٜٛ ا٘غ٢ل الأ٢ؼ٢ت٧ج

 :اىحلال الأزهث الهالٍث إلي أشٍا -5
، ّتب٘ؼَٚ ٜٛ ا٘غ٢ل ا٨ؿ٧٢٧ج خأذؼا تبٍ٘ ا٘عن٢ؼث تٛب ضغد ٦ّ الأؿ٢آ الأٛؼ٧ٗ٧ج خأذؼح   

ا٘خْبؤل ٘غ٣ تًل ا٘فؼٗبح ا٘ٛخ٢اسغث ٤ّ ا٘ك٧ٜ ٢ا١٘ٝغ تأٜ ٢ٗ٧ٜ خأذ٧ؼ الاؽٛج ي٤ٙ 
ٛؤفؼاح ا٘ت٢ؼكج ا٧٘بتب٧ٝج لأٔل  الاؿ٢آ ا٘ك٧ٝ٧ج م٧ئلا، الا اٜ ا٢٘أى ٔغ أفبؼ إ٤٘ خؼاسى

ٛٛب غّى ا٘تٖٝ ا٘ٛؼٗؽ٣ ا٧٘تب٦ٝ ٘لاتٕبء ي٤ٙ ًٛغل اْ٘بئغث  ،يبٛب 02ٜٛ ًٛغلاخ١ب ٛٝػ 
ٗل ٜٛ ا٘ت٢ؼكبح ا٨ؿ٧٢٧ج  ٤الا٧١ٝبؼ الأخكبغ٥ إ٘ ٣اٛخغح يغ٢ٗٛب  ،%(2.1)ٛٝعْمب

٠٢ٝبٖ خ٢ًٔبح اٝعْبل ا٢ٛٝ٘ الأخكبغ  ،ا٘ٗتؼ٣ ٛذل ٢٠ٝز ٢ٗٝز ٢ف١ُٝب٥ ٧َ٢ؼ٠ب
ٜٛ كبغؼاخ١ب ا٤٘ ا٢٘لا٧بح  %01 ٢ػٖ٘ لاٜ ا٘ك٧ٜ خكغؼ ض٢ا٤٘ ،%12ٜٛٔل أ إ٤٘ا٘ك٦ٝ٧ 
، ٗٛب خؼاسًح ٢تغأح ا٘خًبٛلاح  ٦ّ أؿ٢آ ا٘ٛبل ا٘ك٧ٝ٧ج ٦ّ الاٝعْبل ا٘ٛؿخٛؼ ا٘ٛخضغث، 

ا٘فؼٗبح الاؿ٧٢٧ج ا٘ٛكغؼث ٝخ٧سج لاٝعْبل ٧ٔٛج ا٘غ٢لاؼ، ٛٛبخؼخة ي٧ٟٙ اٝعْبل اٝخبر 
 %.0.1ا٘ٛكبٝى لاغ٤ٝ ٛؿخ٧٢بخٟ تًٛغل 

 : الأزهاج الهالٍث ىهاذذ اىحلال أو اىحشار عدوى -7
٦ّ ٠ػا ا٘سؽء ؿ٧خٚ اؿخًؼال تًل ا٘ٝٛبػر ا٘ؼ٧بم٧ج ٢ا٧ٕ٘بؿ٧ج ا٘خ٦ ا٠خٛح تغؼاؿج    

الأؽٛبح ا٘ٛب٧٘ج ٧ْ٧ٗ٢ج اٝخٕب١٘ب، تبلإمبّج إ٤٘ ا٘خنؼٓ إ٤٘ تًل ا٘غؼاؿبح ا٘ؿبتٕج، ٢ػٖ٘ 
غٛج ٦ّ ت٧ُج ًٛؼّج ا٘ٝخبئز ا٘خ٦ خ٢كٙح إ١٧٘ب، ٢ٛب ٦٠ أ٠ٚ ا٘ٛخ٧ُؼاح الإٔخكبغ٧ج ا٘ٛؿخع

 .يغ٣٢ الأؽٛبح ا٘ٛب٧٘ج ؼا٘ٝٛبػر ا٧ٕ٘بؿ٧ج ٘غؼاؿج اٝخفب
  The First Generation Models: ىهاذذ الجٍل الأول -7-1

٧٢ًخٛغ ٠ػا ا٢ٛٝ٘ػر ي٤ٙ فؼش الأؽٛبح عبكج أؽٛبح ؿًؼ ا٘كؼِ تبلايخٛبغ ي٤ٙ 
، ...(ًٗسؽ ا٧ٛ٘ؽاٜ ا٘خسبؼ٥، ا٘خمعٚ، ؿًؼ ا٘كؼِ،)ا٘ٛؤفؼاح الأخكبغ٧ج الأؿبؿ٧ج 
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١خٚ ٠ػا ا٢ٛٝ٘ػر تب٘غ٢ل ا٘خ٦ خختى ٝهبٚ ؿًؼ ا٘كؼِ ا٘ذبتح، ٢ا٘خ٦ خٙسأ ٦ّ َب٘ة ٧٢
الأض٧بٜ إ٤٘ إختبو ؿ٧بؿج ٕٝغ٧ج خ٢ؿ٧ًج ٜٛ أسل خ٧٢ٛل يسؽ ا٧ٛ٘ؽا٧ٝج، الأٛؼ ا٘ػ٥ ٧ًٛل 
ي٤ٙ اؼخْبو ًٛغل ا٘خمعٚ ٢ٟٛٝ الاؼخْبو ٦ّ ٧ٔٛج ا٘ض٧ٕ٧ٕج ً٘ٙٛٙج ا٘ٛض٧ٙج ا٘خ٦ خؿب٠ٚ ٦ّ 

٧ٛؽاٜ ا٘خسبؼ٥، ٢ٜٛ أسل ا٘ضْبه ي٤ٙ ًٛغل ا٘كؼِ ذبتح يٝغ ٛؿخ٣٢ ؽ٧بغث اً٘سؽ ٦ّ ا٘
٧ًٜٛ ؿ٧ٙسأ ا٘تٖٝ ا٘ٛؼٗؽ٥ إ٤٘ اؿخعغاٚ الاضخ٧بنبح ٜٛ ا٘كؼِ الأسٝت٦، ٢ٟٛٝ ؿ٢ٕ٧غ ٠ػا 
ا٢٘مى إ٤٘ عٙٓ م٢ُن ي٤ٙ ؿًؼ ا٘كؼِ ٢تب٘خب٦٘ اضخٛبل ا٘خًؼل إ٤٘ ٠سٛبح 

ٛب ٧ختى ٝهبٚ ا٘خذت٧ح، ض٧د خؼخْى خؤذؼ ٠سٛبح ا٘ٛمبؼتج ؿٙتبً ي٤ٙ يٛٙج تٙغ  .ا٘ٛمبؼتج
خْٗٙج ا٘غّبو يٜ اً٘ٛٙج أٗذؼ ّأٗذؼ ٘خمنؼ ا٘ض٢ٗٛج ٦ّ ١ٝب٧ج ا٘ٛنبِ إ٤٘ الاؿخؿلاٚ؛ أ٥ 
ا٘خع٦ٙ يٜ ؿ٧بؿج ا٘خذت٧ح ٢خؼٖ اً٘ٛٙج ٢ًٛٛج خخضغغ تفٗل ضؼ، ٢تػٖ٘ ٢ٕٝل أٜ ٠سٛبح 

ج أ٢ ا٘ؿٙت٧ج ا٘ٛمبؼتج خؤغ٥ إ٤٘ ا٘خع٧ْل الإستبؼ٥ ٧ٕ٘ٛج اً٘ٛٙج تؿتة ا٘ضب٘ج ا٘ؿ٧ئ
 .ً٘ٙٛن٧بح الأخكبغ٧ج الأؿبؿ٧ج

 : ٧٢ٜٛٗ ك٧بَج ا٢ٛٝ٘ػر ي٤ٙ ا٘ٝض٢ ا٘خب٦٘
 20,  ttt iypm 

   3101   ttt RDm 

 40
1

 
dtD

dD
D

t

t
t

 

 5tt Sp  
   6ttt SEii  

 
 tRخٛذل إ٘ؼ٢ل ا٘ٛض٧ٙج،  tDغ، خف٧ؼ إ٤٘ ا٘ٛعؽ٢ٜ الاؿ٦ٛ ٢ٕٝٙ٘ tmض٧د 

٦٠٢  ٢tpخٛذل ؿًؼ ا٘كؼِ الإؿ٦ٛ،  tSخٛذل اضخ٧بنبح ا٘كؼِ ٜٛ اً٘ٛٙج ا٘ٛض٧ٙج، 
٦٠٢ يتبؼث يٜ ًٛغل اْ٘بئغث  iاً٘بٚ ٘لأؿًبؼ ا٘ٛض٧ٙج، أٛب  ٣ًٛؼّج ي٤ٙ أ١ٝب ا٘ٛؿخ٢

خغل ي٤ٙ ًٛغل اْ٘بئغث الإؿ٦ٛ ا٘ٛض٦ٙ،  tiالأسٝت٦، ٢ٔغ خٚ اّخؼامٟ ي٤ٙ أٟٝ ذبتح، 
tE ٧٢ٛذل ًٛٙٛج ا٘خ٢ٔى ٢ا٘خ٦ خف٧ؼ إ٤٘ الإٝعْبل ٦ّ ٧ٔٛج اً٘ٛٙجtS  علال اْ٘خؼثt  ٢يٝغ

، ٢خسغؼ الإفبؼث إ٤٘ أٜ ٗل ا٘ٛخ٧ُؼاح خٚ أعػ٠ب ي٤ٙ أؿبؾ tDل ٢ٛٝ ذبتح ٕ٘ٙؼ٢لًٛغ
إ٤٘ ا٘نٙة ا٘ض٦ٕ٧ٕ ي٤ٙ ا٢ٕٝ٘غ ( 0)خف٧ؼ اً٘ٛبغ٘ج ؼٔٚ   .ا٢َٙ٘بؼ٧خٚ ٛب يغا ًٛغلاح اْ٘بئغث
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 فؼن ا٘خ٢اؽٜ ٦ّ ؿ٢ٓ)ٗغا٘ج ٢ٛستج ٦ّ أ٢ ا٘غعل ٢ؿب٘تج ٦ّ ًٛغلاح اْ٘بئغث ا٘ٛض٧ٙج 
( log-linéaire)٦١ّ خف٧ؼ إ٤٘ خٕؼ٧ة غا٘ج ٢َ٘بؼ٧خ٧ٛج عن٧ج ( 0)، أٛب اً٘ٛبغ٘ج ؼٔٚ (ا٢ٕٝ٘غ

خت٧ٜ أٜ ا٢٘ضغث ٜٛ ا٘ٛعؽ٢ٜ إ٘ٝغ٥ ٦٠ ٝؿتج ٜٛ إ٘ؼ٢ل ا٘ٛض٧ٙج    ٢ٝؿتج 1 
ٕ٘ٙؼ٢ل  ٢ٛٝ ذبتح ٦ّ خف٧ؼ إ٤٘ ًٛغل ( 3)أٛب اً٘ٛبغ٘ج ؼٔٚ . ٜٛ إضخ٧بنبح ا٘كؼِ

خًؼّبٜ ي٤ٙ ا٘خ٢ا٦٘ ٝهؼ٧ج خًبغل ا٣٢ٕ٘ ا٘فؼائ٧ج ( 2)٢( 1)ا٘ٛض٧ٙج، ٢اً٘ٛبغ٘خ٧ٜ ؼٔٚ 
(Purchasing Power Parity )خًبغل ًٛغلاح اْ٘بئغث اُ٘ٛنبث  ج٢ٝهؼ٧(Interest Rate Parity 

Covered.)  ِ٢خضح ّؼم٧بح ا٘خ٢ًٔبح ا٘خبٛج لأؿًبؼ ا٘كؼ  tt SSE   ْٜٝخؼل أ ،
0 iy ّٝضكل ي٤ٙ اً٘ٛبغ٘ج ا٘خب٧٘ج(2)٢( 1)، (0)، ٢تسٛى ٗلا ٜٛ اً٘ٛبغلاح ، : 

 7ttt SSm  

إػا ٗبٜ ؿًؼ ا٘كؼِ ذبتح يٝغ ٛؿخ٣٢  S  ٢ٗ٧ٜ ًٛغ٢ٛب  تبلاٝعْبلّئٜ ا٘خ٢ٔى
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:  ٝخضكل ي٤ٙ( 3)٢تبؿخعغاٚ اً٘ٛبغ٘ج ؼٔٚ 









1
tR 

: ٢تبّخؼال أٜ








 : ٗب٘خب٦٘( 5)إػٜ خكتص اً٘ٛبغ٘ج ؼٔٚ  1

 9



tR 

ٛض٦ٙ ٜٛ إ٘ؼ٢ل أي٤ٙ ٕٛبؼٝج أٟٝ ٦ّ ضب٘ج ٛب إػا ٗبٜ اً٘ؼل ا٘( 5)٢خت٧ٜ اً٘ٛبغ٘ج ؼٔٚ 
Smtٛى ا٘نٙة ا٘ذبتح ي٤ٙ ا٢ٕٝ٘غ   ّئٜ ٠ػا ؿ٧ؤغ٥ إ٤٘ اٝعْبل الإضخ٧بنبح ٗٝؿتج ،

ٜٛ ًٛغل ا٘خ٢ؿى ٦ّ إ٘ؼ٢ل، ٢تب٘خب٦٘ ّئٜ الإٝعْبل ٦ّ الإضخ٧بن٦ ٜٛ ا٘كؼِ ؿ٢ٗ٧ٜ 
٦ّ ضب٘ج ٛب إػا ٗبٜ ا٘ٛعؽ٢ٜ الإتخغائ٦ ٢ٛسة ٢أٜ ٠ػا ا٘ٛعؽ٢ٜ ؿ٢ِ ٧خٚ اؿخ١لاٟٗ 



 عدوى الأزهاج الهالٍث راىحشا 

 

 0202 دٍشهةر –العدد الداهو
 

34 

 . تب٘ٗبٛل ٦ّ ّخؼث ؽ٧ٝٛج ٛضغ٢غث
 : دٍىاهٍكٍث الىهوذذ

٧ٕم٦ تئ٧ٕبِ ي٧ٙٛج ا٘غّبو  tأٜ ا٘تٖٝ ا٘ٛؼٗؽ٥ ٔبٚ تئكغاؼ ٔؼاؼ ٦ّ اْ٘خؼث ْ٘ٝخؼل    
يٜ ؿًؼ ا٘خًبغل ا٘ذبتح، ٢ػٖ٘ ٔتل اٜ خكل الإضخ٧بنبح ٜٛ ا٘كؼِ ا٤٘ ًٛغل أ٢ ٛؿخ٣٢ 

ٛٝعْل  R ٢خؼٖ ؿًؼ ا٘كؼِ ٧خضؼٖ تفٗل ضؼ، ٢ٟٛٝ ٧خ٢ٔى ا٘ٛؿخذٛؼ٢ٜ إً٘لاء ،
٧ؿبؼو ا٘ٛمبؼت٢ٜ إ٤٘ إضغاد أؽٛج أسل خْبغ٥ ا٘عؿبئؼ ا٘ؼأؿٛب٧٘ج  ا٧١ٝبؼ ا٘ٝهبٚ، ٢ٜٛ

، ٢ا٘ٛفٗل ا٘ٛنؼ٢ش ٠ٝب ٢٠ ا٘خضغ٧غ .tكؼِ ٔتل إيلاٜ ا٘تٖٝ ا٘ٛؼٗؽ٥ ي١ٝب ٦ّ ا٘خبؼ٧ظ 
ا٘غ٧ٔٓ ٘خبؼ٧ظ ا٧١ٝبؼ ٝهبٚ ا٘كؼِ ا٘ذبتح، أ٢ خبؼ٧ظ ا٘خض٢ل ٜٛ ٝهبٚ ا٘كؼِ ا٘ذبتح إ٤٘ 

ؽ٧ٝٛج أ٢ خبؼ٧ظ ا٘خض٢ل ؿ٧خٚ الإيخٛبغ ي٤ٙ ي٧ٙٛج ٝهبٚ ا٘كؼِ ا٢ًٛ٘ٚ، ٢٘ضؿبة اْ٘خؼث ا٘
 :٦٠٢ ٗٛب ٦ٙ٧( Backward Induction)اؿخٕؼائ٧ج ع٧ْٙج 

هل )إٜ ٢ٔح أ٢ ؽٜٛ الإ٧١ٝبؼ ٧ضغد يٝغ خؿب٥٢ ٗل ٜٛ ؿًؼ ا٘كؼِ ا٢ًٛ٘ٚ ا٘م٦ٝٛ 
٢ا٘ػ٥ ٧خضغغ ضؿة ا٘ٛؤفؼاح الإٔخكبغ٧ج الأؿبؿ٧ج (   shadow floting ratesًٛغل ٘ٙخ٧٢ًٚ 

ٛى ؿًؼ ا٘كؼِ ا٘ذبتح ا٘ٛأع٢ػ ٦ّ ّخؼث الأؽٛج  ٘ٙؿ٢ٓ، 0tR ٜ٢تًتبؼث أعؼ٣ ّئ ،
ا٘خ٧٧ُؼ ٦ّ ٝهبٚ ا٘كؼِ ؿ٢ٗ٧ٜ يٝغٛب ٧ٝعْل ؿًؼ ا٘كؼِ ا٘ذبتح ٧٢كتص أي٤ٙ ٜٛ 

 .ؿًؼ ا٘كؼِ اً٘بئٚ ا٘م٦ٝٛ، ٢ا٘ػ٥ ٧خؼسٚ تعؿبؼث ؼأؿٛب٧٘ج ْٛبسأث ٘ٙٛؿخذٛؼ٧ٜ
ا٘م٦ٝٛ ٢٠ غا٘ج عن٧ج ٦ّ ا٘ٛعؽ٢ٜ الإؿ٦ٛ ٜٛ ا٢ٕٝ٘غ ْ٘ٝخؼل أٜ ؿًؼ ا٘كؼِ اً٘بئٚ 

 (:12)ضؿة اً٘ٛبغ٘ج ؼٔٚ 
 100,ˆ

1010 KKmKKS tt  
 : ٢تب٘خب٦٘ ٦ّ٢0tR ٝهبٚ ؿًؼ ا٘كؼِ ا٘ٛؼٜ خ٢ٜٗ
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tttt
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 : ّٝخضكل ي٤ٙ( '12)٦ّ اً٘ٛبغ٘ج ؼٔٚ ( 3)٢ٕٝٚ تئضلال اً٘ٛبغ٘ج ؼٔٚ 
 11

ˆ
1KSt 

 
٦ّ٢ هل ٝهبٚ ا٘كؼِ ا٘ٛؼٜ، ٧ٝعْل ؿًؼ ا٘كؼِ ٗٝؿتج ٜٛ ًٛغل ٢ٛٝ إ٘ؼ٢ل 

 : ٝخضكل ي٤ٙ( 3)٦ّ اً٘ٛبغ٘ج ؼٔٚ ( 11)ا٘ٛض٧ٙج، ٢إػا ٔٛٝب تبضلال اً٘ٛبغث ؼٔٚ 
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 12ˆ
1KmS tt  

: ّٝؿخٝخز أٜ( 12)٢( 10)٢ٕٝٚ تبٕ٘ٛبؼٝج ت٧ٜ اً٘ٛبغ٘خ٧ٜ 
110  KandK  

٢ٝمى 
 t

t

m
tDD  خف٧ؼ إ٤٘ ا٘ٛعؽ٢ٜ الاتخغائ٦ ٜٛ إ٘ؼ٢ل  0D، ض٧د أٜ  0

 : ٧ٜٛٗ ٗخبتخ١ب ي٤ٙ ا٘ٝض٢ ا٘خب٦٘( 10)ا٘ٛض٧ٙج، اً٘ٛبغ٘ج ؼٔٚ 
 

  tDS

tDS

t

t
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٢ٗٛب ػٗؼٝب ؿبتٕب ّئٜ ٝهبٚ ا٘كؼِ ا٘ذبتح ؿ٢ِ ١ٝ٧بؼ يٝغٛب ٧خؿب٣٢ ٗل ٜٛ ؿًؼ 

، أٛب ا٘خبؼ٧ظ أ٢ ا٘ؽٜٛ ا٘ٛضغغ ٢Sؿًؼ ا٘كؼِ ا٘ذبتح  Ŝ٘كؼِ اً٘بئٚ ا٘م٦ٝٛ ا
 : ٧ّخٚ ا٘ضك٢ل ي٧ٟٙ ٗٛب ٦ٙ٧ ctلإ٧١ٝبؼ ٝهبٚ ا٘كؼِ 
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tcٜيٙٛب أ :  00 1 RDS    

خف٧ؼ إ٤٘ ا٘ٛعؽ٢ٜ الاتخغائ٦ ٜٛ اضخ٧بنبح  0R، ٢ض٧د أٜ (4)ٚ ضؿة اً٘ٛبغ٘ج ؼٔ

  .ا٘كؼِ   14
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٧٘ؾ )ٝؿخن٧ى ا٢ٕ٘ل اٜ خبؼط ا٧١ٝبؼ ٝهبٚ ا٘كؼِ ٢ٗ٧ٜ ت٧ًغا ( 13)ٜٛ علال اً٘ٛبغ٘ج ؼٔٚ 
ٛؼخْى، أ٢ إػا ٗبٜ ًٛغل ا٘خ٢ؿى أ٢ ٛٝص  0Rاػا ٗبٜ ًٛغل الإضخ٧بنبح الإتخغائ٧ج ( تٕؼ٧ة

ٛى ٛؿخ٣٢ ضؼر ٜٛ  ٢ctيٝغ٠ب ٧ٝخز ٠س٢ٚ ا٘ٛمبؼتج يٝغ خبؼ٧ظ . ٛٝعْل إ٘ؼ٢ل 

اضخ٧بنبح ا٘كؼِ 
R  ٢ٛى ٧َبة ا٘ٛمبؼتج 0 ٢ضؿة ،Krugman  ٢Obstfeld 

ض٧د ٧ٝخز ٠س٢ٚ ا٘ٛمبؼتج ت٢اؿنج  ctّئٜ ا٘خ٢اؽٜ لا ٧خضٕٓ إلا يٝغ ٠ػا ا٘خبؼ٧ظ ( 0220)

ا٘ؿ٢ٓ ا٘ػ٥ ٢ٕ٧ٚ تفؼاء ا٘ٛعؽ٢ٜ ا٘ٛخت٦ٕ ٜٛ اضخ٧بنبح ا٘كؼِ
R إٜ ا٘خ٢اؽٜ ٦ّ ّخؼث ،

ؽ٧ٝٛج لاضٕج
t ؽ٧ٝٛج ؿبتٕج  أ٢ ا٘خ٢اؽٜ ٦ّ ّخؼث

t ٛٗخ٢اؽٝبح ض٧ٕ٧ٕج  بلا ٧ٜٛٗ ايختبؼ٠
ٛى ٠سٛبح ٛمبؼتج، ٢ٟٛٝ ّئٜ خ٢ًٔبح الأؼتبش ا٘ؼأؿٛب٧٘ج ْ٘ٙخؼث 

t  ٢خ٢ًٔبح ا٘عؿبئؼ
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ا٘ؼأؿٛب٧٘ج ْ٘ٙخؼث 
t ٧ٜخٛٝى ٜٛ ٠سٛبح ا٘ٛمبؼتج ٦ّ ٗلا ٜٛ ٠خ٧ٜ اْ٘خؼخ. 

 الفحرت الهحددت لهجهث الهضارةث(: 1)الشكل ركن 

 
Source : Wajih Khallouli, 2007,La contagion des crises financières internationals.  

تكْج يبٛج ٝؿخن٧ى ا٢ٕ٘ل تأٜ ٠سٛبح ا٘ٛمبؼتج ختغأ ٝخ٧سج ٘ٙضب٘ج ا٘ؿ٧ئج ً٘ٙٛن٧بح    
٦ّ ا٘ٛخ٧ُؼاح ا٘خ٦ خؤذؼ ٦ّ ضسٚ إ٘ؼ٢ل الأؿبؿ٧ج الأخكبغ٧ج، ٢خخٛذل ٠ػٞ الأؿبؿ٧بح 

ا٘ٛض٧ٙج ا٘ٛؿخٕت٧ٙج، ٢ا٘خ٦ خًختؼ ٗسؽء ٜٛ ا٘ٗخٙج إ٘ٝغ٧ج ٢ٔغ خٚ ايختبؼ٠ب ٗٛخ٧ُؼ عبؼس٦ ٦ّ 
٢َب٘تب ٛب خؿخعغٚ ا٘غؼاؿبح ا٘ٛخًٕٙج ت١سٛبح ا٘ٛمبؼتج ا٢١ْٛ٘ٚ ا٘م٧ٓ ١٘ػٞ  .٠ػٞ ا٘غؼاؿج

إ٘ٝغ٧ج ٢ا٘ٛب٧٘ج، ٦ّ ض٧ٜ ضب٢٘ح الأؿبؿ٧بح الأخكبغ٧ج، ض٧د خٕخكؼ ّٕن ي٤ٙ ا٘ؿ٧بؿبح 
غؼاؿبح أعؼ٣ خ٢ؿ٧ى ٠ػا ا٢١ْٛ٘ٚ ٛؿخ٧ًٝج ٦ّ ػٖ٘ ي٤ٙ ٛخ٧ُؼاح أخكبغ٧ج ٧ٙٗج ٛى 
ا٘خؼ٧ٗؽ ي٤ٙ ا٘ٛخ٧ُؼاح ا٘ض٧ٕ٧ٕج ٗؿًؼ ا٘كؼِ ا٘ض٦ٕ٧ٕ ٢اً٘سؽ ٦ّ ا٧ٛ٘ؽاٜ ا٘خسبؼ٥، ٦ّ٢ 

٠ػٞ  إنبؼ ا٘ؿ٧بؿبح الإٔخكبغ٧ج ّؼمح ٠ػٞ ا٘غؼاؿبح خغعل ا٘ؿٙنبح إ٘ٝغ٧ج ٘خضؿ٧ٜ
ا٘ٛخ٧ُؼاح ٠٢ػا ت١غِ خسٝة ٠سٛبح ا٘ٛمبؼتج ت٢اؿنج الاؿخعغاٚ ا٘ٛخؽا٧غ لإضخ٧بنبح 

ضب٘ج يغٚ ا٘خأٗغ " تنؼش ٦ّ٢Krugman (1535 ) غؼاؿج أٗذؼ خن٧٢ؼا ٔبٚ  .ا٘كؼِ
، ٦ّْ ا٢٘أى لا ٧ًٙٚ ا٘ٛؿخذٛؼ تفٗل غ٧ٔٓ ٛب ٢٠ ضسٚ "ا٘ٛؼختنج تضسٚ الاضخ٧بنبح ا٘ٛخ٢ّؼث 
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ا٘تٖٝ ا٘ٛؼٗؽ٥ ٜٛ أسل ا٘غّبو ٢ا٘ضْبه ي٤ٙ ؿًؼ ا٘خًبغل، ض٧د  ب١الإضخ٧بنبح ا٘خ٦ ٧مً
٧مى ٦ّ إ٘ٛبتل ّؼم٧ج ا٘خ٢ًٔبح ا٘خبٛج ٘ٙٛخًب٧ٜٙٛ، ٢ٔغ اؿخٝخز ٦ّ الأع٧ؼ اضخٛبل ٢س٢غ 

٦ّ٢ ٗل .... ، R1 ،R2 ،R3ؿٙؿٙج  nأؽٛبح ٛخٗؼؼث، ض٧د ٔبٚ تخٕؿ٧ٚ الإضخ٧بنبح إ٤٘ 
ؿٙؿٙج ٢اضغث ٢ٟٛٝ ختغأ ٠سٛج ا٘ٛمبؼتج، ٢ٜ٘ٗ ٧ؿخعغٚ أ٢ ٧ؿخْٝػ ا٘تٖٝ ا٘ٛؼٗؽ٥  tّخؼث 

ؿؼيبٜ ٛب ٧خٚ إ٧ٕب١ّب أ٢ ٗتض١ب تضٕٜ ا٘ؿٙؿج ا٘ذب٧ٝج ٜٛ الإضخ٧بنبح، ٢تب٘خب٦٘ ؿ٢ِ ٧منؼ 
ا٘ٛؿخذٛؼ٢ٜ إ٤٘ خ٧٧ُؼ اً٘ٛلاح ا٘كًتج ٕٛبتل اً٘ٛلاح ا٘ٛض٧ٙج، ٠٢ٗػا ؿ٧خٜٛٗ ا٘تٖٝ 

 .تجا٘ٛؼٗؽ٥ ٜٛ اؿخؼسبو اً٘ٛلاح ا٘كًتج ٢إ٧ٕبِ ٠سٛبح ا٘ٛمبؼ

 The Second Generation Models  الحىةؤاج ذاحٍث الححلٍق: الجٍل الداىٌ ىهاذذ -7-2

٧ًخٕغ ٠ػا ا٘خ٧بؼ أٜ أؽٛج ا٘كؼِ خضغد ٝخ٧سج خأٗغ ا٘ٛمبؼت٧ٜ تأٜ ٠س٢ٚ ا٘ٛمبؼتج    
ؿ٧ؤغ٥ إ٤٘ خ٧٧ُؼ ا٘ؿ٧بؿج الإٔخكبغ٧ج، ٢إ٤٘ ا٘خع٧ْل ا٘ٛؿخٕت٦ٙ ٧ٕ٘ٛج اً٘ٛٙج ا٘ٛض٧ٙج غ٢ٜ 

بؼ ا٘ٛؤفؼاح الإٔخكبغ٧ج ا٘خ٦ ايخٛغ ي١٧ٙب ا٢ٛٝ٘ػر ا٘ؿبتٓ، ّب٘خع٧ْل ٦ّ الأعػ ت٧ًٜ الإيخت
٧ٔٛج اً٘ٛٙج ٧أخ٦ ٜٛ ٛغ٣ ٢ٔث اً٘لأج ت٧ٜ خ٢ًٔبح ا٘ؿ٢ٓ ٢ا٘ؿ٧بؿج إ٘ٝغ٧ج ٘ٙتٖٝ ا٘ٛؼٗؽ٥، 
ّب٘ضْبه ي٤ٙ ؿًؼ ا٘خًبغل ً٘ٙٛٙج ا٘ٛض٧ٙج ٕٛبتل ت٧ٕج اً٘ٛلاح ٧ًخٛغ ي٤ٙ ٛغ٣ ٔغؼث 

ي١ٝب، فؼ٧نج أٜ ٢ٗ٧ٜ ؿًؼ ا٘خًبغل أٔؼة إ٤٘ ا٢٘أى ٤ًٝٛ٢  ا٘ؿٙنبح إ٘ٝغ٧ج ي٤ٙ ا٘غّبو
إ٘ٝغ٧ج  ا٘ؿٙنبح٧ْؼل ي٤ٙ ػٖ٘ يغٚ خ٧٧ٕٚ اً٘ٛٙج تأٗذؼ ٜٛ ٧ٔٛخ١ب ا٘ض٧ٕ٧ٕج، الأٛؼ ا٘ػ٥ 

خًبغل ؿًؼ ا٧٘ؤغ٥ إ٤٘ ؽ٧بغث ا٘خْٗٙج ٘ٙٛضبّهج ي٤ٙ  ، ٛٛبًٛغلاح ّبئغث ٛؼخًْج ايخٛبغ
 (0222نْٙبش،  ) .اضخٛبلا ٔم٧ج خع٧ْل اً٘ٛٙج أٗذؼ ٧سًل ٜٛذبتح ٢ا٘

اؿخٝبغا إ٤٘ ٢١ْٛٚ ٛغؼؿج الأؿ٢آ ا٘ٗبٛٙج ٢ا٘خ٢ًٔبح ا٘ؼف٧غث، أؽٛبح ا٘كؼِ ٦٠    
ا٘ٛب٦٘، ّئ١ٝب  الاؿخٕؼاؼأٛب ضؿة ٛغؼؿج ، ..(ضؼة، ٢ٗاؼد)عبؼس٧ج ا٘ٛٝفأ ٢يف٢ائ٧ج 

٠ػٞ ا٘ٛغؼؿج خف٧ؼ إ٤٘ أٜ ، خًختؼ أٜ الأؽٛبح ٦ّ ؿ٢ٓ ا٘كؼِ ٦٠ ػاح ٛٝفأ غاع٦ٙ
ا٘سٛبي٧ج ٢ٙ٘ضغاح  ا٘ؿ٢٘٢ٗ٧س٧ج -أض٧بٝب ٧َؼ ا٘ؼف٧غث  -الأؽٛج خعختئ ا٘ؿ٧ٗ٢ٙبح عِٙ 

٦ّ ٢ٛٝػر ا٘ؿ٢ٖٙ ا٘ٛخٛبذل، ٧سغ اْ٘ؼغ ْٝؿٟ ٦ّ ٢ٛاس١ج  .الأخكبغ٧ج اً٘بٛٙج ٦ّ ٠ػا ا٘ؿ٢ٓ
يسؽ )٢ًٙٛٛج عبؼسج ا٘ٛٝفأ يٜ ا٘ؿ٢ٓ ٛخكٙج تب٘ٛؤفؼاح الأؿبؿ٧ج : ٢ٝي٧ٜ ٜٛ ا٢ًٙٛ٘ٛج

٠ٝب لا ٧ٖٛٙ ًٛؼّج ( أ٢ ا٢٘ضغث)، ٢اْ٘ؼغ ...(،، خمعٚ، أؿًبؼ ٢ّبئغث٢ٛاؽٝج ٧ٛ٢ؽاٜ خسبؼ٥
ٗبٛٙج ت١ػٞ ا٢ًٙٛ٘ٛج، ٢ًٙٛ٢ٛج أعؼ٣ ٦٠ غاع٧ٙج ا٘ٛٝفأ ٦ّ ا٘ؿ٢ٓ، إ١ٝب ٛخًٕٙج تؼأ٥ 

، ٢٧اؽٜ ت٧ٜ ٠ػ٧ٜ ا٢ٝ٘ي٧ٜ ٜٛ ا٢ًٙٛ٘ٛج ايخٛبغا ي٤ٙ (أ٢ ا٢٘ضغث الأخكبغ٧ج)اْ٘ؼغ ، ا٘ؿ٢ٓ
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يٝغٛب ٢ٗ٧ٜ اً٘بٛل ٦ّ ا٘ؿ٢ٓ أٔل ذٕج ، ٘عبق ٢٘ؼأ٥ ا٘ؿ٢ٓغؼسج ا٘ذٕج ا٘خ٦ ٧ًن١٧ب ٘ؼأ٧ٟ ا
٦ّ ا٘خفبتٟ ٢ا٘خ٢آّ ٛى الايخٕبغ ( ٔن٦ً٧)ت٢ًٙٛٛخٟ ا٘عبكج ّئٟٝ ٧ٙسأ إ٤٘ خت٦ٝ ؿ٢ٖٙ ٦َٛٝ 

يٝغٛب لا ًٝؼِ ا٘ٗذ٧ؼ يٜ اضخٛبلاح ٧ْ٧ٗ٢ج خن٢ؼ اً٘ٛلاح أ٢  ا٘ؿبئغ ٦ّ ٢ؿن ٠ػا ا٘ؿ٢ٓ
٧عؿؼ ف٧ئب يٝغٛب ٧ٕٙغ ا٨عؼ٧ٜ ٦ّ ا٘ؿ٢ٖٙ، ٠ػٞ لا ( ا٢٘ضغث الأخكبغ٧ج)يٛٙج ٛب، اْ٘ؼغ 

ا٘ؿ٧ٗ٢ٙبح خؿب٠ٚ ٦ّ ؽ٧بغث ٢ؿؼيج خٕٙة الأؿًبؼ ٢خ٢ٕغ إ٤٘ أٜ خكتص ٠ػٞ ا٘ٝؽيج 
 .اًٝٗبؿ٧ج

   The Third Generation Models :ىهاذذ الجٍل الدالخ -7-3
 Stricto، ٦٠٢ ٧٘ؿح تٝٛبػر أؽٛبح ا٘كؼِ 1553خٚ خن٧٢ؼ٠ب تًغ الأؽٛج ا٨ؿ٧٢٧ج ؿٝج    

sensu  ٚض٧د (أؽٛبح ا٘كؼِ ٢الأؽٛبح ا٘ت٧ٗٝج)ّٕن، ٢إٝٛب خ١خٚ تغؼاؿج أؽٛبح ا٘خ٢أ ،
٧فٗل ا٘ٝهبٚ ا٘ٛب٦٘ ا٘ٛؼٗؽ أ٢ ا٘ٛض٢ؼ الأؿبؿ٦ ٦ّ خض٧ٙل ٛذل ٠ػٞ الأؽٛبح، ٧٢ؼ٣ أٟٝ ٜٛ 
مٜٛ ا٢ً٘اٛل ا٘ٛؿبيغث ي٤ٙ تغا٧ج الأؽٛج ٢٠ ا٘خؿبؼو ٢ا٘ٛٝبّؿج ٝض٢ ؿضة ا٢٘غائى ٜٛ 

 ٢ٛٝModelػر الإؿؼاو إ٤٘ ؿضة ا٢٘غائى  ٧ٜؤغ٥ ٠ػا ا٘خكؼِ إ٤٘ ا٘خض٢ل ٛا٘ت٢ٖٝ؛ ٢ٔغ 

de run  إ٤٘ ضب٘ج يب٧ٛ٘ج؛ ٢إ٘ٛك٢غ تػٖ٘ ٘س٢ء ا٘ٛؿخذٛؼ٧ٜ يتؼ أٝضبء اً٘ب٘ٚ إ٤٘ ؿضة
٢غائ١ًٚ ٝخ٧سج ْٕ٘غاٜ ا٘ذٕج تب٘س١بؽ ا٘ٛكؼ٦ّ، ٢ٟٛٝ ؿ٧خؿتة ٠ػا ا٢٘مى ٦ّ عٙٓ أؽٛج 

ٖ إ٤٘ سبٝة الإؿؼاو إ٤٘ ؿضة ا٢٘غائى ٝسغ كؼِ ٢أؽٛج ت٧ٗٝج ٦ّ ْٝؾ ا٢٘ٔح، ٗػ٘
ض٧د خخٕٙق أ٢ خٕٝق ٧ٛؽا٧ٝج ا٘تٖٝ )ا٘خٕٙق ٦ّ ٧ٛؽا٧ٝج ا٘ت٢ٖٝ ٢ا٘ٛخًب٧ٜٙٛ ٧َؼ ا٘ٛب٧٧ٜ٘ 

، تبلإمبّج إ٤٘ (ٝخ٧سج ٘ٙؽ٧بغث ٦ّ الإكغاؼاح ٧َؼ الأ٧ٗغث ٢ٝخ٧سج ٘ٙؽ٧بغث ٦ّ ا٘غ٧ٜ ا٘عبؼس٦
ؿخذٛؼ٢ٜ عبكج أكضبة ا٘غ٢٧ٜ ض٧د ٧خسٟ ا٘ٛ) ػٖ٘ ٝسغ ٛفٗٙج يغٚ خٛبذل ا٢ًٙٛ٘ٛبح 

٠ػا ا٢ٝ٘و ٜٛ ا٘ؿ٧ٗ٢ٙبح ٔغ ٧ؤغ٥ (.ٔك٧ؼث الأسل إ٤٘ الإؿخذٛبؼ ٦ّ ٛفبؼ٧ى يب٧٘ج ا٘عن٢ؼث
، ّخضغد الأؽٛج ٝخ٧سج اْٝسبؼ ٠ػٞ Speculative Bubblesإ٤٘ عٙٓ ّٕبيبح ا٘ٛمبؼتج 

 ,Dupuy and all. )أٜ ٝٛبػر ا٘س٧ل ا٘ذب٘د خؿبيغ ي٤ٙ خْؿ٧ؼ الأؽٛج ا٨ؿ٧٢٧ج. إْ٘بيبح

2006  ) 
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 : دراشاج شاةلث حول اىحشار عدوى الأزهاج الهالٍث -8

٧ّٛب ٦ٙ٧ ؿ٢ٕٝٚ تًؼل ٛتؿن ٘تًل ا٘غؼاؿبح ا٘خ٦ ٔبٛح تغؼاؿج ٢خض٧ٙل ٧ْ٧ٗج ِ     
اٝخفبؼ يغ٣٢ الأؽٛبح ا٘ٛب٧٘ج ت٧ٜ غ٢ل اً٘ب٘ٚ ا٘ٛعخْٙج، ٛؿخ٧ًٝج ٦ّ ػٖ٘ ي٤ٙ تًل 

 . تبلإمبّج إ٤٘ ا٘ٝٛبػر ا٧ٕ٘بؿ٧جا٘ٛخ٧ُؼاح الإٔخكبغ٧ج ٢ا٘ٛب٧٘ج 
ض٧د ٠غّح ا٘غؼاؿج  International financial contagionت٢ًٝاٜ Boschi (0221 )غؼاؿج  -

إ٤٘ إذتبح ٧ِٗ يبٝح تًل ا٘غ٢ل ٜٛ يغ٣٢ الأؽٛج ا٘ٛب٧٘ج ٝخ٧سج ٘ٛب ضغد ٦ّ الأؼسٝخ٧ٜ، 
٧ٖ، ؼ٢ؿ٧ب، ٜٛ ا٘غ٢ل ا٘ٛخٛذٙج ٦ّ ا٘تؼاؽ٧ل، ا٘ٛٗؿ ج٢ٔغ ؼٗؽح ا٘غؼاؿج ي٤ٙ ٛس٢ٛي

٢ٔغ ايخٛغح ا٘غؼاؿج أ٧مب ي٤ٙ ذلاد أؿ٢آ ٛب٧٘ج؛ ؿ٢ٓ . خؼ٧ٗب، الأؼ٢َا٥ ٧ّ٢ٝؽ٧٢لا
٢تخٕغ٧ؼ ٝٛبػر الإٝضغاؼ ا٘ػاخ٦ . ا٘كؼِ الأسٝت٦ ٢ؿ٢ٓ الأ٢ؼآ ا٘ٛب٧٘ج ٢ؿ٢ٓ ا٘ػ٠ة

، ٢Heteroscedasticityخكض٧ص اؼختبن اً٘ٛٙٛبح ا٢ْ٘ؼ٥ ً٘غٚ خسبٝؾ ا٘ت٧بٝبح  VARا٘ٛخًغغ 
 Boschiخبئز ا٘ٛخضكل ي١٧ٙب يغٚ ٢س٢غ أ٥ غ٧٘ل ي٤ٙ اٝخٕبل الأؽٛج، ٢ضؿة أه١ؼح ا٘ٝ

ّئٜ ٠ػٞ ا٘ٝخ٧سج خًختؼ ٗغاّى ٥٢ٔ ٧ؿبيغ ي٤ٙ يغٚ خٕتل ا٘ٝهؼ٧بح اْ٘ٛؿؼث لإٝخٕبل يغ٣٢ 
 .الأؽٛبح ا٘ٛب٧٘ج

 : ٢ٔغ ايخٛغح ا٘غؼاؿج ي٤ٙ ا٢ٛٝ٘ػر ا٘خب٦٘
)15(2211 tptpttt yyycy     

 :ض٧د 
ty  : ٦٠ يتبؼث يٜ  فًبو(Vector) 1(ٜٛ ا٘ٛخ٧ُؼاح( n ،c  فًبو ٜٛ اً٘ٛٙٛبح

)1(ا٘ذبتخج  n ،j ٦٠ ٛك٢ّْج)( nn  ٜٛ ًٚ٘ٛٙٛبح الإؼختبن ا٘ػاخ٦ خأعػ ا٧ٕ٘
pj ,,2,1  ،t  ٧ٛذل ا٘خف٧٢ـ الأت٧ل ا٘ٛخًغغ ٢٠٢ ٧عمى ٘ٙخ٢ؽ٧ى

 : ا٘ٛخ٧ُؼاح ا٘خب٧٘ج  خمٚ tyا٘ذلاد، ٦ّVAR ٝٛبػر الاٝضغاؼ ا٘ػاخ٦ ا٘ٛخًغغ . ا٘نت٦ً٧
 :  تب٘ٝؿتج إ٤٘ اؿًبؼ ا٘كؼِ --










t

tttttt

t
VENboli

URUpesoTURliraRUSroubleMEXpesoBRArealARGpeso
y

var

,,,,,,

 : تب٘ٝؿتج إ٤٘ ٛؤفؼاح ؿ٢ٓ الأ٢ؼآ ا٘ٛب٧٘ج --
 tttttt VENgenerRUSrtsMEXipcBRAbovespaARGgenery ,,,, 
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٢تؿتة يغٚ ٧٢ًٝٛج ٛؿخ٣٢ ؼؿٛٙج الأؿ٢آ ا٘ٛب٧٘ج ٘ٗل ٜٛ خؼ٧ٗب ٢لأ٢ؼ٢َا٥، ّٕغ خٚ 
 .ضػ١ّٛب ٜٛ ا٢ٛٝ٘ػر

: sovereign debt spreadsتب٘ٝؿتج إ٤٘  --
 ttttttt VENTURRUSMEXiBRAARGy ,,,,, 

ٔبٛح تغؼاؿج ٛغ٣ خأذ٧ؼ الإْٝخبش ا٘ؼأؿٛب٦٘ ٦ّ إضغاد ٢TANG (0223 )  JUANغؼاؿج  -
٧٘ج ٢اٝخٕب١٘ب إ٤٘ أؿ٢آ أعؼ٣، ٗٛب ٔبٛح تخض٧ٙل أؼتى ٢ٝٔاح لإٝخٕبل اً٘غ٣٢ الأؽٛبح ا٘ٛب

 Monsoonعلال ضغ٢د أؽٛج ٛب٧٘ج؛ ٢خخٛذل ٠ػٞ ا٢ٕٝ٘اح ٦ّ ا٘خأذ٧ؼاح ا٢ٛ٘ؿ٧ٛج ا٘فغ٧غث 

Effects  ٢ا٘خغّٕبح ا٘فغ٧غثSpillovres  ٢ا٘خ٢ًٔبح ا٘ػاخ٧ج ا٘سغ ٛخْبئٙج ٢ا٘ٛؼم٧جSelf-

fulfilling Expectations ٢ٔغ خ٢كٙح ا٘غؼاؿج إ٤٘ أٜ الأخكبغ . ٢أع٧ؼا ا٢ًٙٛ٘ٛبح ا٘سغ٧غث
ا٘ك٦ٝ٧ ٢٠ ؿؼ٧ى ا٘خأذؼ تبلأؽٛبح ا٘ٛب٧٘ج يٜ نؼ٧ٓ ا٢ٕٝ٘اح ا٘ٛػ٢ٗؼث ؿبتٕبً، ٘ػٖ٘ أ٢كح 
ا٘غؼاؿج أٟٝ لا ٧سة خضؼ٧ؼ ضؿبة ؼأؾ ا٘ٛبل تب٘ٗبٛل ٢إٝٛب ٧سة أٜ خ٢ٜٗ غؼسج الإْٝخبش 

ؼاح الأؿبؿ٧ج ا٘ٛؿخعغٛج ٦ّ غؼاؿج ٧ْ٧ٗج اٝخٕبل ٠٢ٝب ؿ٧خٚ اؿخًؼال ا٘ٛخ٧ُ. جخغؼ٧س٧
 : الأؽٛبح ت٧ٜ ا٘غ٢ل أ٢ ا٘ؿ٢آ ا٘ٛب٧٘ج

ّٕغ ٔبٛح تغؼاؿج ض٢ل الإٔخكبغ ا٘ؼ٢ؿ٦، ض٧د اؿخعغٛح Sojli (0223 )أٛب غؼاؿج  -
٢ٛٝػس٧ٜ ًٛغ٧ٜ٘ ٧ٕ٘بؾ اً٘غ٣٢ ت٢اؿنج ا٘خ٧ُؼ ٦ّ الإؼختبنبح ٜٛ علال ا٘كغٛبح ٧َؼ 

 The adjusted correlationالأ٢ل ٦ّ ٢ٛٝػر الإؼختبن اً٘ٛغل  ا٘ٛخ٢ًٔج؛ ٧خٛذل ا٢ٛٝ٘ػر

model  ٢ ٢ٛٝػر ا٢ًٙٛ٘ٛبح ا٘خبٛجThe full information model  ض٧د ضب٢٘ح أٜ خ٢مص ،
٢ٔغ خٚ . ٜٛ ؼ٢ؿ٧ب إ٤٘ ؿ٢ْ٘ب٧ٝب ٢أؿخ٧ٝ٢ب ٢س٢١ٛؼ٧ج ا٘خف٧ٖ ٧ٗ1554ِ اٝخٕٙح أؽٛج 

٧ٜ أؿ٢آ ا٘غ٢ل إ٘ٛخؼضج، ٧َؼ أٜ ا٘خ٢كل إ٤٘ ٢س٢غ خؼاتن أ٢ ايخٛبغ ٛختبغل ٗت٧ؼ ت
   .ا٘ٝخبئز ا٘خ٦ خغل ي٤ٙ ٢س٢ غ يغ٣٢ اٝخٕبل الأؽٛج ٗبٝح ٧َؼ ٢امضج

٢تبعخكبؼ ؿ٧خٚ اؿخًؼال ا٘ٛخ٧ُؼاح ا٘ٛؿخعغٛج ٦ّ ٗلا ٜٛ ا٢ٛٝ٘ػس٧ٜ ٘غؼاؿج ٧ْ٧ٗج 
 : اٝخٕبل اً٘غ٣٢ ت٧ٜ الأؿ٢آ ا٘ٛب٧٘ج
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 : The adjusted correlation modelىهوذذ الإرحةاط الهعدل  --
٢ػٖ٘ ٜٛ أسل  vector autoregressive (VAR)خٚ اؿخعغاٚ ٢ٛٝػر الإٝضغاؼ ا٘ٛخًغغ 

خٕغ٧ؼ الإؼختبن ت٧ٜ الأؿ٢آ ٢ٜٛ أسل ٛؼأتج الإؼختبن ا٘ػاخ٦ ٢ا٘كغٛبح اً٘ب٧ٛ٘ج ا٘عبؼس٧ج، 
 : ٢خٛذل ا٢ٛٝ٘ػر ا٘ٛؿخعغٚ ٦ّ ا٘غؼاؿج ي٤ٙ ا٘ٝض٢ ا٘خب٦٘

     16tttt SLXLX  

   17, j

t

R

tt xxX 

   18,,,,, t

G

t

US

t

EMBI

t

G

t

US

tt oxxiiiS  
: ض٧د أٜ  

R

tx  :ؿ٢ٓ الأؿ١ٚ ا٘ٛب٧٘ج ٘ؼ٢ؿ٧ب. 
j

tx :٧ٛذل الأؿ١ٚ ا٘ٛب٧٘ج ٘ٙغ٢ل ا٘ٛخًبٛٙج ٛى ؼ٢ؿ٧ب. 
 L  ٢ L  : ٧ٛذلاٜ أفًج(Vectors) ّخؼاح إتنبء (Lags.) 

tS :٧٢ٛذل ٢ٕٙٛة فًبو ا٘كغٛبح ا٘عبؼس٧ج  . 
t :٧ٛذل ا٘ت٢ا٦ٔ ٘غا٘ج الإٝضغاؼ ا٘ٛخًغغ . 

 :The full information modelىهوذذ الهعموهاج الحاهث  --
 ٧٢ًختؼ ٠ػا ا٢ٛٝ٘ػر فت١٧ب تب٢ٛٝ٘ػر الأ٢ل ٛبيغا تًل ا٘خ٧ُؼاح، ٢ا٢ٛٝ٘ػر

 : ا٘ٛؿخعغٚ ٧خٛذل ٧ّٛب ٦ٙ٧
   191 BSXLX tt

   20;0  tI 
 : ض٧د

t : ٜا٘ختب٧ٜ ا٘ٛفخؼٖ ٘ٙت٢ا٦ٔ، ٢ٜ٘ٗ تؿتة ٛفٗٙج يغٚ خسبٝؾ –خٛذل ٛك٢ّْج ا٘ختب٧
الإعختبؼ ا٧ًٛ٘بؼ٥  ٚا٘ت٧بٝبح ٢يغٚ عم٢و ا٘ت٢ا٦ٔ ٘ٙخ٢ؽ٧ى ا٘نت٦ً٧، ٢ٟٛٝ ٧ٜٛٗ اؿخعغا

ٜٛ أسل ا٘ٗفِ ٢اؿخعؼار اْ٘خؼاح ا٘خ٦ ٧ضغد ١٧ّب  Standar residuals test٘ٙت٢ا٦ٔ 
 : الأؽٛبح ا٘ٛب٧٘ج، ٢٘ػٖ٘ ّٕغ خٚ خًغ٧ل ا٘ت٢ا٦ٔ ٜٛ أسل ا٘ضك٢ل ي٤ٙ

   21 DAI

   22.0N 

I :خٛذل ا٘ٛك٢ّْج ا٘خًؼ٧ْ٧ج .  ٧ٛذل ا٘كغٛبح ا٧ٙٗ٧١٘ج ٦ّ ّخؼاح خ٧ٛؽح تخ٧ُؼاح أ٢
خنب٧ؼاح ٛٝعْمج، ٢ا٘خ٦ خخ٧ٛؽ تخسبٝؾ ا٘ختب٧ٜ ٢ا٘خ٢ؽ٧ى ا٘نت٦ً٧، أٛب ا٘ت٢ا٦ٔ 



 عدوى الأزهاج الهالٍث راىحشا 

 

 0202 دٍشهةر –العدد الداهو
 

30 

: ٦١ّ ًٛؼّج ي٤ٙ ا٘ٝض٢ ا٘خب٦٘( 15)ً٘ٙٛبغ٘ج ؼٔٚ  5.2  ض٧د ،  خٛذل
٢خًؼِ ي٤ٙ أ١ٝب ّخؼاح الأؽٛبح أ٢ ّخؼاح ضغ٢د الأؽٛبح،  الإٝضؼاِ ا٧ًٛ٘بؼ٥ ٘ٙت٢ا٦ٔ،

، أٛب اً٘ٛٙٛبح ٦ّ ا٘ٛك٢ّْج ٢Dخٛح الإفبؼث إ١٧٘ب ٦ّ ا٘غؼاؿج تبؿخعغاٚ ا٘ٛخ٧ُؼ ا٦ٛ٠٢٘ 
A ٦١ّ خأعػ ت٧ًٜ الايختبؼ ا٘خ٧ُؼاح أذٝبء الإٝخفبؼ أ٢ ا٘خ٢ؿى ت٧ٜ ا٘غ٢ل علال ّخؼث الأؽٛج.  

ٛبغ ا٘ٛخغاعل ت٧ٜ ا٘غ٢ل ٢ػٖ٘ تبلإؿخًبٝج تنؼ٧ٕج ٢ٔغ خٚ اؿخعغاٚ ٢ٛٝػر ٘خٛذ٧ل الإيخ
 .(The three stage least squares method)ا٘ٛؼتًبح ا٘كُؼ٣ ػاح ا٘ٛؼاضل ا٘ذلاد 

٦ّ ٧ٔبؾ يغ٣٢ الأؽٛبح  غ، ّٕغ ايخٛ٢Rigobon (0220)  ٦ّForbes ض٧ٜ أٜ غؼاؿج  -
بن اً٘ٛٙٛبح، ٢ٔغ يؼِ خض٧ؽ يغٚ خسبٝؾ ا٘ختب٧ٜ ا٘ٛؼخٗؽث ي٤ٙ اؼخت حا٘ٛب٧٘ج ي٤ٙ اعختبؼا

ي٤ٙ أ١ٝب الإؼخْبو أ٢ ا٘خؽا٧غ ا٥٢ًٝٛ٘ ٦ّ ا٘خضؼٗبح ا٘ٛفخؼٗج ٘ٙؿ٢ٓ  Contagionاً٘غ٣٢ 
 A significant increase in market comovement after a)تًغ ضك٢ل كغٛج ٘تٙغ ٢اضغ 

schock to one country ) ٢ٔغ أه١ؼح ا٘غؼاؿج تأٜ اؼختبن اً٘ٛٙٛبح ٦٠ ٛفؼ٢نج ،
٧ُؼاح ٦ّ ا٘ؿ٢ٓ، ٢أٟٝ خضح ّؼم٧بح ٧ًٛٝج ٧ٜٛٗ خًغ٧ل ٠ػٞ ا٘خض٧ؽ، ٢تبؿخعغاٚ ٠ػا تب٘خ

ا٘خًغ٧ل، عٙق إ٤٘ أٟٝ ٧ًّٙب لا ٢٧سغ أ٥ اؼختبن ت٧ٜ اً٘ٛٙٛبح أ٥ أٟٝ لا ٢٧سغ أ٧ج يغ٣٢ 
٢ا٧١ٝبؼ ا٘ؿ٢ٓ ا٘ٛب٦٘ ٦ّ ا٢٘لا٧بح  ٢1553الأؽٛج ا٘ٛٗؿ٧ٗ٧ج  1553علال الأؽٛج ا٨ؿ٧٢٧ج 

، ٢اؿخٝخز ٦ّ الأع٧ؼ إ٤٘ أٟٝ خ٢سغ ّٕن ٛؿخ٧٢بح يب٧٘ج ٜٛ ا٘ضؼٗج 1543 ا٘ٛخضغث الأٛؼ٧ٗ٧ج
٦ّ الأؿ٢آ ا٘ٛب٧٘ج علال ٗل اْ٘خؼاح، ٢ا٘خ٦ خؿ٤ٛ  Comovementا٘ٛفخؼٗج أ٢ ا٘ٛخؽاٛٝج 

 .Interdependenceتبلإيخٛبغ ا٘ٛختبغل أ٢ الإؼختبن 
 : الخاحهث

 ا٘عتؼاء ٜٛ اً٘غ٧غ ايختؼ٠ب َبٛمب، ض٧د ٛبؽال ا٢ً٘٘ٛج ٢١ْٛٚ اٜ ا٘ٛلاضه ٜٛ

 ٗت٧ؼ ا٘ٛؿب٧ٛ٠ٜ تفٗل ٜٛ ٢ايختؼح اً٘ب٦ٛ٘، الأخكبغ ٦ّ ؿٙت٧ب غ٢ؼا ً٘تح تأ١ٝب ٢ا٘تبضذ٧ٜ

 ي٤ٙ ا٘ؼٔبتج ٦ّ ٢ا٘عٙل ا٘ٛٝمتنج ٧َؼ ا٢ً٘٘ٛج ٠ٝب ٢ٕٝكغ ا٘ضب٧٘ج، ا٘ٛب٧٘ج الاؽٛج عٙٓ ٦ّ

 ٔغ غ٢لا تبٜ الايخؼاِ ٧ٝت٦ُ اً٘ب٦ٛ٘، ٢ٜ٘ٗ ٦ّ الاٝخفبؼ اؿ١ٛح ٢ا٘خ٦ ا٘ٛب٧٘ج إ٘نبيبح

 ا٘غ٢ل ٜٛ ا٘ٗذ٧ؼ ٢اٜ ٜٛ ا٢ً٘٘ٛج، ؼاتضج عؼسح أعؼ٣ ٢غ٢لا ا٢ً٘٘ٛج ٜٛ عبؿؼث عؼسح

 أ٢ؼغ ّٕغ اً٘ب٦ٛ٘، الأخكبغ إ٤٘ ٠بٛف٧ب تب٧ٕ٘بؾ أكتص ٢تًم١ب ١ٝٛب ٛؿختًغث خؽال لا ا٧ْٕ٘ؼث

ٜ أ إ٤٘ خف٧ؼ إضكبئ٧بح 0223 يبٚ اً٘ب٦ٛ٘ الأخكبغ يٜ ا٘غ٦٘٢ ا٘تٖٝ اكغؼٞ ا٘ػ٥ ا٘خٕؼ٧ؼ
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 مبيْح ٔغ ا٘ك٧ٜ ٢ا٘تؼاؽ٧ل ٢ا١٘ٝغ ٠٢ُٝبؼ٧ب ٢ا٘ٛٗؿ٧ٖ ١ٝٛب ا٘ذب٘د اً٘ب٘ٚ غ٢ل ٜٛ غ٢٘ج 03

ا٘ٛبم٧ج،ي٧ٟٙ ٧ٜٛٗ اؿخُلال ا٢ً٘٘ٛج ٦ّ  اً٘فؼث ا٘ؿ٢ٝاح ن٧ٙج خسبؼخ١ب ٢ٛغعؼاخ١ب ٝؿتج ٦ّ
٧٘٢ؾ  تب٘خكغ٧ؼ ا٘عبؼس٧ج ي٤ٙ ا٘خسبؼث ٢الاْٝخبش الاؿخذٛبؼ ٛٝبط خضؿ٧ٜ كب٘ضٝب ٜٛ علال

، ٦ّ٢  ا٘سغ٧غث الأخكبغ٧ج ا٘ه٢ا٠ؼ ٛى ٝخ٧ِٗ ًٝؼِ ٧ِٗ ٢اٜ ا٘ٛض٧ٙج، ٘لأؿ٢آ ٧ؼاغتبلاؿخ
الأع٧ؼ ٧ٜٛٗ اؿخٝخبر تًل إ٘ٝبن ا١٘بٛج ض٢ل الأؽٛج ا٘ٛب٧٘ج ا٘ضغ٧ذج ٜٛ علال ٗل ٛب ٗخة 

 : ٢ٔؼأ ي١ٝب

 ٢ؼ٠ب٘غ ا٘ضب٧٘ج ا٘ٛب٧٘ج الاؽٛج ٜٛ الاٗتؼ ا٘سؽء ٛؿؤ٧٘٢ج الاٛؼ٧ٗ٧ج ا٘ٛخضغث ا٢٘لا٧بح خخضٛل -

 الأخكبغ اٜ ٢٠ ا٘ؿؼيج ت١ػٞ الاؽٛج ؿتة اٝخفبؼ اٜ ض٧د اً٘ب٧ٛ٘ج ا٘خسبؼث ٦ّ ا٘ٛض٢ؼ٥

 .اً٘ب٦ٛ٘ الأخكبغ ضسٚ ٜٛ 40 % ضسٟٛ ٧تٍٙ الاٛؼ٦ٗ٧
 ا٘غ٢لاؼ ٜٛ تغلا خخٛخى تب٘ذٕج اً٘ب٧٘ج ٢اً٘ب٧ٛ٘ج س٧غث اضخ٧بن٧ج ٕٝغ٧ج يٛٙج خت٦ٝ مؼ٢ؼث -

ا٘ؼئ٧ؿ٧ج،  ٕٛبتل اً٘ٛلاح كؼّٟ ؿًؼ اٝعْبل ٜٛ ن٧٢ٙج ّخؼث ٢ٛٝػ ٧ًب٦ٝ ا٘ػ٥ الأٛؼ٦ٗ٧،
 .الأٛؼ٦ٗ٧ تب٘غ٢لاؼ ا٢ٕٛ٘ٛج ا٘غ٧٘٢ج الاضخ٧بن٧بح ٧ٔٛج ي٤ٙ ػٖ٘ ٧ؤذؼ ٛٛب

 علال ٜٛ ا٘عبؼس٧ج الأخكبغ٧ج اً٘لأبح ٦ّ ٛتؼٛسج ؿخؼاخ٧س٧ج ا٧سبغ ا٘ٗتؼ٣ ا٘غ٢ل ي٤ٙ -

 ت٧ُج ا٘ٛٝؿٕج ٛبي٧جا٘س ا٘غ٧٘٢ج خؼ٧ٗؽ ا٘س٢١غ الأخكبغ٧ج، ٛى تؼاٛس١ب ٦ّ ا٘ٝهؼ ايبغث

 اً٘ٛلاح اضخ٧بن٦ ٝهبٚ ٢إكلاش ا٘غ٧٘٢ج، ا٢ًٙٛ٘ٛبح ختبغل ٢مؼ٢ؼث الاؽٛج ٜٛ ا٘عؼ٢ر

 . ا٘غ٧٘٢ج الأخكبغ٧ج ٦ّ ا٘خًبٛلاح اُ٘ٛنبث

 : الهراجع
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