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 يمذيح

ٚثوٚى ،حاٌؾروة اٌجربهك بٔزٙرب ّزغ١رواد وِرٓ اٌ حوج١رو خِٓ اٌيِٓ ِغّٛػ حِٕن فزو خاٌؼب١ٌّ خّٙلد اٌَبؽ 

 خ٠الإلزٖبكاٌزىزلاد  ٙٛهظ١ٍٚٚب١ٍبً ٚػَىو٠بً، لزٖبك٠باُ اٌّزؾلح ومطت ٚؽ١ل ١َِطو ػٍٝ اٌؼبٌ اٌٛلا٠بد

ٍٚر١بكح ِٕربؿ  خاٌؼب١ٌّر حِٕظّخ اٌزغربه ْٚٔؤح خلأِو٠ىب اٌّْب١ٌ لزٖبكٜالإىزً ٚاٌزٝ رؾبك الأٚهثوبلإ اٌىجوٜ

،ٚلل حٕرغ١و خؼ اٌؼربٌُ لو٠رإٔرجؽزرٝ  رٖبلادٚرطٛه ٍٚبئً الإ ٝٔفزبػ اٌَٛق اٌؼبٌّاٚ خ٠الإلزٖبك خاٌؾو٠

 خاٌَربفٕ الأِرٛايفبٕرخً هإًٚ  ٝرٍٛر١غ ؽوورخ هأً اٌّربي اٌؼربٌّ اٌرٝ الأِرو ٔٙب٠خ ٝأكد ٘نٖ اٌزغ١واد ف

ٕ٘ربن  ْالا أ،ٝأِبَ ؽووخ هأً اٌّبي اٌؼربٌّ اٌّب١ٌخ ٍٛاقٚفزؼ الأ،خاٌّٛار١ خ٠الإٍزضّبهوٓ ـػٓ اٌف خاٌجبؽض

 الأٍررُِٙررٓ ٍررٛق  الأعٕج١ررخاٌّب١ٌررخ  الإٍررزضّبهاد ٛرروك ٚفرروٚط اٌررِٝررب  خكٌٚرر ٝرٛافو٘ررب فرر ٜػٛاِررً ٠ررئك

 .الأٍُٙ أٍٛاق ِٓ الأعٕج١خ الإٍزضّبهاد ٛوك ٚػٛاًِ ِؾلكاد ٘نٖ اٌلهاٍخزٕبٚي ٚرثٙب،

 أًْٛح انذساسح: 

 اٌَرٛق آ١ٌربد ػٍرٟ رؼزّرل  وبٔرذ ٍرٛا  - ف١ٙب اٌَّزضّو - ا١ٌّٚفخ ٌٍلٚي ثبٌَٕجخ مٚ أ١ّ٘ٗ اٌلهاٍخ ٘نٖ رؼل

 أْٔررطزٙب رٛع١ررـخ فرٝ اٌجٕى١ررخ ا١ٌ٢ربد ػٍررٝ رؼزّررلاٌزرٝ  وبٔررذ ِرٓ اٌررلٚي أٚ،٠خالإلزٖرربك أْٔرطزٙب رٛع١ررخ فرٝ

 أ٠ٚربً ،الإٍزضّبه ػ١ٍّخ ِٓ ٚ الإٍزفبكح ا١ٌٙب اٌَّزضّو٠ٓ  ِٓ اٌّي٠ل عنة ِٓ رزّىٓ ؽزٝ ،ٚمٌه٠خالإلزٖبك

ٌٍلٌٚررخ اٌزررٝ روىررت فررٝ  ٠ّىررٓ بٌٝ،ٚثبٌزالأٍررُٙ ٍررٛق ِررٓ الإٍررزضّبهاد فرروٚط أٍررجبة اٌررٝ رْرر١و فبٌلهاٍررخ

 ِرٓ اٌؾرل ػٍرٝ ؼّرًأْ ر ٠خالإلزٖربكثٙب ٌزؾم١ك اٌز١ّٕخ  الأٍٍُٙٛق  فٝ الأعٕج١خ الإٍزضّبهادالإٍزفبكح ِٓ 

 .ٌٙب الإئزّب١ٔخ اٌّلا ح ،ٚٙؼفا١ٌَب١ٍخ ٚ ٠خ،ٚ اٌّب١ٌخالإلزٖبك اٌّقـبٛو

 يُٓح انذساسح : 

ٚرؾ١ًٍ  ػوِٗٓ فلاي إٌٛفٝ، إٌّٙظ ٍٍٛةأ إٌٌّٝٙظ اٌؼٍّٝ اٌزؾ١ٍٍٝ اٙبفخ ػٍٝ ا رؼزّل اٌلهاٍخ

 الأعٕج١خ خاٌّب١ٌ الإٍزضّبهاد ٛوك اٌِٝب  خكٌٚ ٝرٛافو٘ب ف ٜاٌؼٛاًِ اٌزٟ ٠ئك ػٓ ٚاٌؾمبئك اٌّؼٍِٛبد

 .ثٙب الأٍُِٙٓ ٍٛق 
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 انذساسح شكانٛحئ : 

 أٍٛاقالأعٕج١خ فٝ  الإٍزضّبهاد ٛوك ػٛاًِ ثجؾضٙب ٘ٝ رؾل٠ل اٌّْىٍخ اٌزٝ رؼُٕٝ اٌلهاٍخ فبِّْب ٍجك 

، ٚرؾل٠ل  ثلٌٚخ ِب الأٍٍُٙٛق  ٙوٚة ِٓٔؾٛ اٌ ٝاٌَّزضّو الأعٕج لفغاٌؼٛاًِ اٌزٟ رٚرؾل٠ل  الأٍُٙ

ثلٌٚخ ِب ٚثبٌزبٌٟ ٠زقن لواهٖ  الإٍزضّبهأصٕب  الإللاَ ػٍٟ ػ١ٍّخ  ِب٘ٝ اٌّقبٛو اٌزٝ لل رٖبكف اٌَّزضّو 

 ِٓ ػلِٗ.ثزٍه اٌلٌٚخ  بلإٍزضّبهثٌَٙٛخ ٠َٚو ث

 -٠ٚزفوع ػٓ مٌه ػلح أٍئٍخ رؾبٚي اٌلهاٍخ الاعبثٗ ػٕٙب ٚ٘ٝ :

اٌَّزضّو  لفغاٌزٟ ر أٍٛاق الأٍُٙ الأعٕج١خ ِٓ الإٍزضّبهاد ٛوكاٌزٝ رئكٜ اٌٝ  ؼٛاًِِب ٘ٝ اٌ .2

 ؟ ٍٛق الأٍُٙ ثلٌٚخ ِب ٙوٚة ِٓٔؾٛ اٌ ٝالأعٕج

 ثَٛق الاٍُٙ؟ الإٍزضّبهاٌَّزضّو أصٕب  الإللاَ ػٍٟ ػ١ٍّخ ِب٘ٝ اٌّقبٛو اٌزٝ ٠زؼوٗ ٌٙب  .0

 

 انذساسح أْذاف: 

 الأٍٍُٙٛق  ٙوٚة ِٓٔؾٛ اٌ ٝاٌَّزضّو الأعٕج لفغاٌؼٛاًِ اٌزٟ رػٍٝ  اٌزؼوف اٌٝرَؼٝ اٌلهاٍخ 

 الإٍزضّبهَزضّو ػٍٟ اٌّقبٛو اٌزٝ لل رٖبكفخ أصٕب  الإللاَ ػٍٟ ػ١ٍّخ ٠زؼوف اٌّ فّٓ ٔبؽ١خِب؟ ثلٌٚخ

ٞ رزلافٝ أفوِٚٓ ٔبؽ١خ ،ثزٍه اٌلٌٚخ ِٓ ػلِخ بلإٍزضّبهثلٌٚخ ِب ٚثبٌزبٌٟ ٠زقن لواهٖ ثٌَٙٛخ ٠َٚو ث

ثٙب رٍه اٌّقبٛو ٚرؼًّ ػٍٟ اٌؾل ِٕٙب  الأٍُٙاٌٟ ٍٛق  الإٍزضّبهوىت فٟ عنة اٌزٝ ر اٌلٌٚخ

 ِىبْ.ٚرم١ٍٍٙب ثمله الإ

 

 :حذٔد انذساسح 

 أٍٛاق ِٓ الأعٕج١خ الإٍزضّبهاد ٛوك ٚػٛاًِ ٚث١بْ ـل٠لرؾ:رزـٕبٚي اٌـلهاٍـخ انحذ انًٕضٕػٗ -

 ٜ .                     فواٌّب١ٌخ الأ الأٚهاقاٛبه اٌلهاٍخ وبفخ  ِـٓ،ٚثنٌه ٠قوط الأٍُٙ

 الأٍُٙ أٍٛاق ِٓ الأعٕج١خ الإٍزضّبهاد ٛوك ػٛاًِ رؾل٠ل ٖٝو ػٍـزـمـر ـخلهاٍـاٌ ــنح٘:انحذ انزيُٗ -

 فمـٜ . 0229بَ ـٝ ػـؽز
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 يحرٕٚاخ انذساسح: 

 :ب٢رٝو خِجبؽش هئ١َ أهثؼخر١ّٙلٜ ٚ ِجؾش اٌٝب ٚفمب ٌٍٙـلف ِٕٙ رمَـ١ُ ٘ـنٖ اٌلهاٍخ٠ّىٓ  

 حٚرطـٛه الأٍُٙ ٝفـ ٝالأعٕجـ الإٍزضّبه حْٔؤ : ذًٓٛذٖ يثحث. 

 الأٍُٙ ٍٛق ٝـف الأعٕجٝ الإٍزضّبه ٍٝـػ ٚ اٌّب١ٌخ ٠خالإلزٖبك وـاٌّقبٛ أصو:ٔلالأ ًثحثان . 

  Financial Risks خٌٍلٌٚ خاٌّقبٛو اٌّب١ٌ:الأٚي اٌّطٍت -

  Economic risk خٌٍلٌٚ خ٠الإلزٖبكاٌّقبٛو اٌضبٔٝ: اٌّطٍت -

 فٝ الأعٕجٝ الإٍزضّبه ٜ ػٍٝفو٘ اٌّقبٛو الأٚثؼ ا١ٌَب١ٍخ اٌّقبٛو أصوٗ:انثاَ ًثحثان   

 الأٍٍُٙٛق                  

 .الأٍُٙ:اٌّقبٛو ا١ٌَب١ٍخ اٌزٝ رٛاعخ اٌَّزضّو فٝ ٍٛق الأٚي اٌّطٍت -

   .عٕجٝالأ الإٍزضّبهٜ ٠ّىٓ  رئصو ػٍٝ ػ١ٍّخ أفوٛو اٌضبٔٝ:ِقب اٌّطٍت -

 ثٙب الأٍٍُٙٛق ٓ ِ خالأعٕج١ الأِٛايٚ٘وٚة  خٌٍلٌٚ خالائزّب١ٔ حث١ٓ اٌّلا  خٌؼلالاانثانث: ًثحثان.  

 .ئزّبٔٝكهعبد اٌز١ٕٖف الإ حرغب خاٌّب١ٌ ٍٛاقالأ خؽَب١ٍ:الأٚي اٌّطٍت -

 اٌٚؼ١ف.ٝ ئزّبٔالإ اٌز١ٕٖف ماد ثبٌلٚي الأٍُٙ ٍٛق ِٓ الأعٕج١خ الإٍزضّبهاد ٘وٚةاٌضبٔٝ: اٌّطٍت-

 خاٌلٚي اٌّزٍم١ ػٍٟ الأٍُٙ أٍٛاق ٝف خاٌّب١ٌ الأعٕج١خ الإٍزضّبهاده صبآانشاتغ: ًثحثان. 

 ٍؼو  ٔظبَ رزجغ اٌزٝ اٌلٚيػٍٝ  الأعٕج١خاٌّب١ٌخ  الإٍزضّبهاد:آصبه كفٛي ٚ فوٚط الأٚي اٌّطٍت -

  . اٌضبثذ اٌٖوف ٍؼو                     

            ٔظبَ اٌزٝ رزجغ اٌلٚي ػٍٝ ٕج١خعاٌّب١ٌخ الأ الإٍزضّبهاداٌضبٔٝ:آصبه كفٛي ٚ فوٚط  اٌّطٍت -

  اٌّوْ. اٌٖوف ٍؼو                 

 

 انكهًاخ انًفراحٛح: 

 -اٌّؾفظررٝ  الإٍررزضّبه - ئزّرربِٔٝئٍَرربد اٌزٖرر١ٕف الإ - اٌّب١ٌررخ اٌل١ٌٚررخ ٍررٛاقالأ – ئزّرربٔٝاٌزٖرر١ٕف الإ 

 .الإئزّب١ٔخاٌغلاهح 
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 صفححان سلى انًٕضـٕع                                                         

 4 ٚرطـٛهٖ الأٍُٙ ٝفـ ٝالأعٕجـ الإٍزضّبه حْٔؤ ذًٓٛذ٘: يثحث

   الأعٕجٝ الإٍزضّبه ػـٍٝ ٚ اٌّب١ٌخ ٠خالإلزٖبك اٌّقبٛـو أصو:الأٔل ًثحثان

  ٍُٙالأ ٍٛق فـٝ                 

  Financial Risks خٌٍلٌٚ خاٌّقبٛو اٌّب١ٌ:الأٔل انًطهة -
  Economic risk خٌٍلٌٚ خ٠الإلزٖبكاٌّقبٛو :انثاَٗ انًطهة -

91 

 

29 

00 

 ٜ ػٍٝفوٚثؼ٘ اٌّقبٛو الأ ا١ٌَب١ٍخ اٌّقبٛو أصوٗ:انثاَ ًثحثان
  الإٍزضّبه

 الأٍٍُٙٛق  فٝ الأعٕجٝ                 

 .الأٍُٙاٌَّزضّو فٝ ٍٛق  :اٌّقبٛو ا١ٌَب١ٍخ اٌزٝ رٛاعخالأٔل انًطهة -
 عٕجٝ الأ الإٍزضّبهرئصو ػٍٝ ػ١ٍّخ  ٜ ٠ّىٓ أفو:ِقبٛو انثاَٗ طهةانً -

42 

 

42 

42 

 ِٓ  خالأعٕج١ الأِٛايٚ٘وٚة  خٌٍلٌٚ خالائزّب١ٔ حث١ٓ اٌّلا  ٌٗؼلالاانثانث: ًثحثان

  .ثٙب الأٍٍُٙٛق                  

 .ئزّبٔٝكهعبد اٌز١ٕٖف الإ حرغب خاٌّب١ٌ ٍٛاقالأ خؽَب١ٍ:الأٔل انًطهة-

  ماد ثبٌلٚي الأٍُٙ ٍٛق ِٓ الأعٕج١خ الإٍزضّبهاد ٘وٚة:انثاَٗ انًطهة-

 اٌٚؼ١ف. ئزّبٔٝالإ اٌز١ٕٖف                  

42 

 

42 

41 

                      اٌلٚي  ٝػٍ الأٍُٙ أٍٛاق ٝف خاٌّب١ٌ خعٕج١الأ اٍزضّبهادصبه آانشاتغ: ًثحثان
 .اٌّزٍم١ٗ

  اٌلٚي ػٍٝ اٌّب١ٌخ الأعٕج١خ الإٍزضّبهادٚط صبه كفٛي ٚ فو:آٔلالأ انًطهة-

  . اٌضبثذ اٌٖوف ٍؼو ٔظبَ رزجغ اٌزٝ                

  ػٍٝ اٌلٚي اٌّب١ٌخ الأعٕج١خ الإٍزضّبهادصبه كفٛي ٚ فوٚط :آانثاَٗ انًطهة-

 اٌّوْ. اٌٖوف ٍؼو ٔظبَ اٌزٝ رزجغ                

24 

 

24 

 

22 

 23 ٔانُرائح انخاذًّ

 24 انرٕصٛاخ

 22 لائًح انًشاخغ
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 ذًٓٛذٖ يثحث

 ٔذطـٕسِ الأسٓى ٗفـ ٗالأخُثـ الإسرثًاس َشأج

 ٜٛ اٌلٌٚٝػٍٝ اٌَّز الأٍُٙالأعٕجٝ فٝ  الإٍزضّبهر١ٙٛؼ و١ف ْٔؤ  اٌٝٙلف ٘نا اٌغي  ِٓ اٌلهاٍخ ٠

ٚؽزٝ ػبَ   2582ِٓ ػبَ  اٌفزوح فٝ  اٌؼب١ٌّخؽلاس الأ ٚ الأٚٙبعح ثّغًّ ؤصوٚر،ٚرزجغ ِواؽً رطٛهح

ٜٛ ػٍٝ اٌَّز الأٍُٙالأعٕجٝ فٝ  الإٍزضّبهو١ف ْٔؤ  ،ِٓ فلاي الاعبثخ ػٍٝ اٌزَبإلاد ا٢ر١ٗ:0229

ٚ الأؽلاس اٌؼب١ٌّخ  فٝ اٌفزوح ِٓ ػبَ  ثبلأٚٙبع و١ف ِٚلٜ رؤصوحِٚو ثٙب؟اٌزٝ ّواؽً ِب٘ٝ اٌٚ؟ اٌلٌٚٝ

 ؟0229ٚؽزٝ ػبَ   2582

  الأسٓىفٗ   الأخُثٗ الإسرثًاسَشأج : 

ِود ثٗ  ٚاٌٖٕبػٝ اٌنٜ لزٖبكٜالإثبٌزطٛه  ًربه٠ق١ب الأٍُٙالأعٕجٟ فٟ  الإٍزضّبهح هرجطذ ْٔؤا

اٌموْ اٌزبٍغ ػْو ٚمٌه ثٙلف ر٠ًّٛ اٌّْوٚػبد  أفوٚفٟ أ ِؼظُ كٚي اٌؼبٌُ  فبٕخ اٌلٚي اٌوأٍّب١ٌخ

ٔزْبه اٍبػل ػٍٝ مٌه ،هإًٚ أِٛاي ٙقّخ اٌٝزٟ رؾزبط اٌؼّلالخ ِْٚوٚػبد اٌج١ٕخ الأٍب١ٍخ ٚاٌ

ثٙلف عنة هإًٚ  ِب١ٌخ أٍٛاقأْب   اٍواع اٌلٚي اٌّقزٍفخ فٝ اٌٝ أكٜالأِو اٌنٞ ،خاٌْووبد اٌَّبّ٘

 ٠ًّٛ ػ١ٍّبد اٌز١ّٕخ . الأعٕج١خ ا١ٌٙب ٌز الأِٛاي

  الأسٓىفٙ   الأخُثٙ الإسرثًاسذطٕس: 

ِواؽً ٠ّىٓ  ٜٛ اٌلٌٚٝ ثؼلحػٍٝ اٌَّز الأٍٍُٙزضّبه فٝ ٌلإ الأِٛايرطٛه رلفمبد هإًٚ  ِود ؽووخ

اٌّب١ٌخ ثٙب  الأٚهاق أٍٛاق ٍزضّبه فٝجو اٌجٍلاْ اٌّقزٍفخ ٌلإٔزمبٌٙب ػِٓ ٚها  اِب ٘ٛ اٌلافغ  ِٚؼوفخ رزجؼٙب

  : بٌٝ؟ػٍٝ إٌؾٛ اٌز

 :9192:9231فٙ انفرشج يٍ  الأسٓىسرثًاس فٙ نلإ دٔنٛاا   الأيٕالذذفك سؤٔس :  أٔلا 

ِٓ ػٛاًِ، كا، ٍبػل ػٍٝ مٌه ػلحِٚطو ّٔٛاً فٟ ٘نٖ اٌفزوح اٌزلفمبد اٌوأٍّب١ٌخ اٌل١ٌٚخ  ّٙلد ؽووخ

اٌٖوف ، ٚوبٔذ  أٍؼبهٔظبَ إٌمل اٌلٌٟٚ ٚاٌنٞ وبْ لبئّبً آٔنان ػٍٝ لبػلح اٌن٘ت ٚصجبد  اٍزمواهث١ٕٙب 

ث١ٓ اٌلٚي اٌلائٕخ ٚاٌلٚي اٌّل٠ٕخ ٌٍؾٖٛي  ٟ ٘نٖ اٌفزوح رزُ ث١ٓ عٙبد ؽى١ِٛخ ٚه١ٍّخ٘نٖ اٌزلفمبد ف
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ٚاٌزٟ ،اٌّٛأئ ٚاٌّطبهاد،اٌطوق خػٍٝ اٌز٠ًّٛ اٌلاىَ ٌٍّْوٚػبد اٌز٠ّٕٛخ ِضً ِْوٚع اٌَىه اٌؾل٠ل٠

ٚريا٠ل اٌطٍت ػ١ٍٙب .هثؾ١زٙب هرفبعلإثبً ٌٍَّزضّو٠ٓ بمع وبٔذ ثّضبثخ ػبِلاً 
(2)

 2921أوزٛثو ػبَ ٚفٝ 

ثَجت أىِخ ذ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ٌلأٍُٙ أقفٚٚ اٌّب١ٌخ ث٠ٛ١ٕٛهن، الأٚهاق١به وج١و فٟ ثٛهٕخ أٔٙؽلس 

فطبٌذ اٌؼل٠ل ِٓ  خفبهط اٌٛلا٠بد اٌّزؾلح الأِو٠ى١ اٌٝىِخ ٘نٖ الأ أزمٍذ ،ٍٚوػبْ ِبخاٌفٛائل اٌجٕى١

ثٍلاْ اٌؼبٌُ وّٖو ٚا١ٌبثبْ ٚ اٌّب١ٔب
(0)

هثؼب  فٝ اٌَبكً ِٓ ٔٛفّجو ِٓ ٔفٌ ٚأزٙذ ٘نٖ الأىِخ فٝ الأ 

اٌؼبَ
(3)

 أْ ثلأد اٌؾوة اٌؼب١ٌّخ اٌٝ رزؼبفٝ رله٠غ١بً  اٌل١ٌٚخ ّب١ٌخٚػٕل مٌه ثلأد ؽووخ اٌزلفمبد اٌوأٍ 

 .2921ٝ فٝ الأٌٚ

 :9121: 9192يٍ جفٙ انفرش الأسٓىسرثًاس فٙ نلإ  دٔنٛاا  الأيٕالذذفك سؤٔس :ثاَٛاا 

وٕز١غخ ٌٍؾوٚة  ك١ٌٚبً  الأِٛايإٔبة رلفك هإًٚ  ٜاٌؾبك اٌن ٔقفبٗالإنٖ اٌفزوح ٘ٛ اْ أوضو ِب ١ّ٠ي ٘

 زٍف أٔؾب ـقـٟ ِـف لٚيـٓ اٌـِ ل٠لـؼـبكاد اٌـٖـلزاد ؤصوش رـزوح ؽ١ـفـٟ رٍه اٌـذ فـلصـبد اٌزٟ ؽـٚالأىِ

 
اٌّؾلكاد ٚاُ٘ الأؼىبٍبد ػٍٝ اٌلٚي اٌّزٍم١ٗ ، :اٌّب١ٌخ الأٚهاقالاعٕجٝ فٝ  الإٍزضّبه١ّو٠ٓ ِٖطفٝ ٕجؾٝ ث١ْو، .2

 ٕفؾخ 0221بِؼٗ اٌمب٘وٖ ٍٕٗ ع،ا١ٌَب١ٍخٚاٌؼٍَٛ  الإلزٖبكػٍٝ كهعٗ اٌّبعَز١و،و١ٍٗ  كهاٍٗ ِملِٗ ٌٍؾٖٛي

و١ٍٗ إٌبّئخ كهاٍخ ٔظو٠ٗ، ٍٛاقٝ الأى١و اٌّجبّوٖ ف الأعٕج١خ الإٍزضّبهادِؾّل٠ٓ، ٚونٌه هٙب ِؾّل اؽّل؛23

اٌّغٍل  0220اٌؼلك اٌضبٌش ١ٌٛ٠ٗ ٓ و١ٍٗ اٌزغبهٖ عبِؼٗ ػ١ٓ  ٌّّ ٚاٌزغبهٖ ِغٍٗ ػ١ٍّٗ هثغ ٠ٍٕٛٗ رٖله ػ الإلزٖبك

  . 268 ٕفؾخ الأٚي

2. The Panic of 1907: A Human-Caused Crisis, or a Thunderstorm?A Comparison Between 

The New York Times and Wall Street Journal’s Coverage of the United States’ First 

Modern Panic By Bonnie Kavoussi The Knickerbocker Trust Co.’s headquarters on 34th 

Street and 5thAvenue, New York City. 1910 page13. Robert F. Bruner, Sean D. 

Carr,foreword by William j.bernstein 

ثنػو اٌّٖوف١١ٓ اٚ اٌنػو اٌّٖوفٟ الأِو٠ىٟ ٚ٘ٝ أىِخ ِب١ٌخ ألٌؼذ فٟ اٌٛلا٠بد اٌّزؾلح  ىِخرؼوف ٘نٖ الأ .3

اٌّٛكػخ فٟ اٌجٕٛن  الأِٛايبهد ٍٛق اٌجٛهٕخ ثْىً ِفبعئ ، ٔز١غخ ػ١ٍّبد ٍؾت أٔٙػٕلِب  2921الأِو٠ى١خ ػبَ 

ٌم١بَ اٌّٛكػ١ٓ   Investment banks الإٍزضّبهٚثٕٛن  Retail bankingاٌزٟ رملَ فلِبد ِٖوف١خ ػبِخ ٌلأفواك 

ُ اٌضمخ ثٙب ٚرٛهٛٙب فٝ ػ١ٍّبد اٌزلاػت ثبٍُٙ اٌؼل٠ل ِٓ اٌْووبد وْووخ أٔٙثَؾت ا١ٌٌَٛخ ِٓ ثٕٛن ٠ٛ١ٔٛهن ٌفمل

الائزّب١ٔخ اٌزٟ رؼل اٌضبٌضخ ِٓ ٔٛػٙب  ١Knickerbocker Trustبه ِئٍَخ أٔٙٚافلاً  اٌٝ أكٜٚ٘ٛ ِب  ١ٔٛ٠زل وٛثو

ٜ ٚاٌزٝ فوِٛعبد ِززب١ٌٗ ِٓ اٌنػو فٟ اٌّئٍَبد اٌّب١ٌخ الأ ا١ٌٝبه ٔٙ٘نا الأ أكِٜٓ ؽ١ش الأ١ّ٘خ فٟ ٠ٛ١ٔٛهن ٚلل 

لح الأِو٠ى١خ ٚٛبٌذ اٌؼل٠ل فبهط اٌٛلا٠بد اٌّزؾ ىِخ٘نٖ الأ أزمٍذلبِذ ثَؾت أِٛاٌٙب ِٓ ٠ٛ١ٔٛهن ، ٍٚوػبْ ِب 

 00رُ  أْب  ٔظبَ الاؽز١بٟٛ اٌف١لهاٌٟ الأِو٠ىٟ فٟ  ىِخٚٔز١غٗ ٌٙنٖ الأ ٚ أٌّب١ٔب ِٓ ثٍلاْ اٌؼبٌُ وّٖو ٚ ا١ٌبثبْ

 .2923ك٠َّجو 
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اٌؼب١ٌّز١ٓ ٓـ١ـوثـاٌؾ أصوٍٝ ـاٌؼبٌُ ػ
(2)

ٌٍغب٠خ  قفٚبً ـلٚي ِٕـث١ٓ اٌ الأِٛايمبد هإًٚ ـٚوبْ ٕبفٝ رلف

 ٍٛاقخ لأـاٌّزغٙ  portfolio flowsٚثقبٕخ رلفمبد اٌّؾفظخ  خاٌضب١ٔ خ١ـبٌّـوة اٌؼـاٌؾ بٕخ ثؼلـف

خ اٌضلاصب  ـثؤىِ آٔنانذ ـوفـػ ٛبؽٕخ الزٖبك٠خخ أىِ لـل ّٙـبْ لـبٌُ وـأْ اٌؼ اٌٝخ ـثبلإٙبفّبي،ـهأً اٌ

ٛكـالأٍ
 
 Industrial Averageألفً ِئّو كاٚ عٛٔي ٌّزٍٜٛ اٌٖٕبػخ  2909 ػبَٓ ّجو ٍِجزٝ فـف

Dow Jones  19بَ ثّب ٠ؼبكيـٔفٌ اٌؼ أوزٛثو ِٓ 0فٟ  أفو أقفبٗ خجصُ أػم خٔمط 352ػٕل إٌمطخ 

 . خـطـٔم

بك ـٝ اٌىَـبٌُ ٚ٘ـٟ اٌؼـف خبك٠ـزٖـلا خـٛأ أىِـجو ٚأٍـٓ أوـؼل مٌه ػـٍٓ ثـبد ٌزؼٔقفبٙالإذ ـٛاٌـُ رـص

(Great Depressionو)ـاٌىج١
 

وٗ اٌؼل٠ل ِٓ اٌم١ٛك ـلٚي ثفـٓ اٌـ١و ِـلك وجـبَ ػـل١ ــٝفرَججذ ٝ ٚاٌز

ؽزٝ رزّىٓ ِٓ ا١ٌَطوح ػٍٝ رٍه الأىِخ ٚاٌؾل ِٕٙب الأِٛايهإًٚ ػٍٝ رؾووبد 
 (0)

 أقفبٗ ٚاٍزّو

ػٕل  2930ٓ ػبَ ـ١ٌٛ٠ٛ ِ 5 ـٝئّو فـفً اٌّـ١ش ألـٕٛاد،ؽـصلاس ٍ حلـاٌّب١ٌخ ثؼل مٌه ٌّ الأٚهاق أٍؼبه

2909ٍجزّجو  ٝف خ% ِّب وبْ ػ22١ٍ اٌٝؽٛ اٌٝمٜ ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٟ أْ اٌّئّو ًٕٚ ف خٔمط12
( 3)

. 

 

 : حرٗ َٓاٚح9121ٙ انفرشج يا تٍٛ ف الأسٓىنلاسرثًاس فٙ  دٔنٛاا  الأيٕالثانثا: ذذفك سؤٔس 

 -انثًاَُٛاخ:

ثبٌجٍلاْ  ِب١ٌخثْىً وج١و ٌؼلَ ٚعٛك فٛائ٘  ك١ٌٚبً  الأِٛايفٟ رٍه اٌفزوح رٚبئً ؽغُ رلفك هإًٚ 

رٕف١ن ِْوٚػبد اػبكٖ  اٌٝٚلزٙب رٙلف وبٔذ  ٝاٌّؾ١ٍخ اٌز الإٍزضّبهادِؼللاد  اٌٖٕبػ١خ ثَجت ى٠بكح

اٌٛلذ اٌنٞ ٍبهػذ ف١ٗ  ٝ، ف الأِٛايوج١وا ِٓ فٛائ٘ هإًٚ اٌجٕب  ٚاٌزؼ١ّو ٚاٌزٟ اٍزٛػجذ للها 

لٚس أىِخ ـؽ اٌٝ أكٜػّبه ٚاٌز١ّٕخ ِّب رزّىٓ ِٓ الإٔفبق ػٍٝ الإٝ ى٠بكح الزواٙٙب ٌى اٌٝإٌب١ِخ  اٌلٚي

 2958إٌفٜ ٍٕخ  أٍؼبه ١ٝبه فأٔٙرجؼٙب  ٝٚاٌز 2950ػبَ اٌؼب١ٌّخ" ل١ٔٛ٠خـخ اٌّـثؤىِ ؽبكح ػوفذ " ِب١ٌخ

 

هّب ِٖطفٝ َِؼل ػٛٗ ملِٗ ٌٍؾٖٛي ػٍٝ كهعٗ اٌّبعَز١و هأً اٌّبي ، كهاٍخ ِ أٍٛاقفٟ  الإٍزضّبهِؾلكاد  .2

 .2995ٚاٌؼٍَٛ ا١ٌَب١ٍخ ٍٕٗ  الإلزٖبك، و١ٍٗ 

١ّو٠ٓ ِٖطفٝ ٕجؾٟ ث١ْو ِوعغ ٍجك الإّبهح  ؛ 261 ٕفؾخهٙب ِؾّل اؽّل ِؾّل٠ٓ ، ِوعغ ٍجك الإّبهح ا١ٌٗ  .0

 .21 ٕفؾخا١ٌٗ 

ٕفؾخ ، ِْٕؤٖ اٌّؼبهف ثبلإٍىٕله٠خ 2999ٛجؼٗ ،  اٌّب١ٌخ الأٚهاقفٟ  الإٍزضّبهأٍب١ٍبد  ،ك. ١ِٕو اثوا١ُ٘ ٕ٘لٞ .3

58. 
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 -: اٌْىً ا٢رٟ ٠ٝزٚؼ ف ٜٚاٌنالأِٛاي رلفمبد هإًٚ  خاٌٝ رنثنة ٚاٙؼ فٟ ؽووِّب أكٜ 

9112 - 9121فٙ انفرشج يٍ  الأيٕالذذفماخ سؤٔس  حشكح( 9-9انشكم )
  

 )انمًٛح تانًهٛاس دٔلس(.

 

اٌّٖله
(2)

 .د اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ ٚاّىبلارٙب،اٌّؼٙل اٌؼوثٟ ٌٍزقط١ٜاٌزلفمبأؽّل ٍٛفبػ، .ك:

 

 

 

 

ٕؼٛكا ٚ٘جٛٛب فٝ اٌفزوٖ  رلفمبد هإًٚ الأِٛاي خزنثنة فٟ ؽووِٓ فلاي اٌْىً اٌَبثك ا٠ٌٚزٚؼ 

 .رؤصوا ثبلاؽلاس ٚ الاٚٙبع اٌؼب١ٌّخ ثزٍه اٌفزوح2995ؽزٝ 2912ِٓ

 : حرٗ َٓاٚح9111فٗ انفرشِ يا تٍٛ  الأسٓىنلإسرثًاس فٗ  دٔنٛاا  الأيٕال: ذذفك سؤٔس  ساتؼاا 

 -انرسؼُٛاخ:

 ٍٛاقالأ اٌٝ الأعٕج١خ الأِٛاي هإًٚ رلفمبد فٝ ٛفوح اٌؼْو٠ٓ اٌموْ ِٓ بداٌزَؼ١ٕ فٝ ثلا٠خؽلصذ 

 بدـ١ٕرَؼ ٓـِ الأٚيٖف ـفٝ اٌقبهط فلاي إٌ الأعٕج١خ الإٍزضّبهادؽغُ  اهرفغإٌبّئخ فؼٍٝ ٍج١ً اٌّضبي 

هىجٗ اٌَّزضّو٠ٓ فٝ الاٍزفبكح ِٓ  ا٠ٌٝؼيٜ مٌه ،برٗثضّب١ٕٔ ثبٌّمبهٔخ ِوح 08 ِٓ ضوـثؤو اٌّبٙٝ اٌموْ

لاد ٚاٌّؼٍِٛبد ٚاٌنٜ اٌزطٛه اٌزىٌٕٛٛعٝ فٝ ِغبي الارٖباٌٖبػلٖ،ٚاٌلٚي  ؤٍٛاقاٌؼٛائل اٌّورفؼخ ث

اٌلاىِخ ِٛبد ـاٌج١بٔبد ٚاٌّؼٍ ـٛي ػٍٝ وبفـخبٌُ ٌٍؾٖـٔؾب  اٌؼأرـبػ اٌفوٕخ اِبَ اٌَّزضّو٠ٓ فٝ ِقزٍف أ

  الأِٛاي هإًٚ مبدـرلف ػبٚكد2991ػبَ ١هـاٌّىَ أىِخ ػمبةأ ٚفٝ أٔٗ الاٚرؾ١ٍٍٙب  ٍٛاقػٓ رٍه الأ

 .20 ٕفؾخٚاّىبلارٙب ، اٌّؼٙل اٌؼوثٝ ٌٍزقط١ٜ  اٌؼب١ٌّخ اٌّب١ٌخك. اؽّل ٍٛفبػ ، اٌزلفمبد  .2
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 ١ٍِ2998به كٚلاه ػبَ  66.9 ا١ٍِ2991ٌٝبه كٚلاه فٝ ػبَ 13.1ِٓ ٔقفبٗالإ اٌٝاٌقبٕٗ 
(2)

ِٚغ 

ٙب اٌّب١ٌخ أٍٛالاٌؼل٠ل ِٓ اٌلٚي إٌب١ِخ ثزؾو٠و لبِذ  2998أْب  ِٕظّخ اٌزغبهح اٌؼب١ٌّخ فٟ  ٠ٕب٠و 

عبٔت ثٙب ٚاٌغب  اٌم١ٛك ػٍٝ اٍزضّبهاد الأ
(0 )

ِوٖ  الأِٛايُ رلفمبد هإًٚ ِّب ٍبػل ػٍٝ ى٠بكح ؽغ

ِٓ ثٍلاْ اٌلٚي إٌب١ِخ  آٔنان  ٔزٙغزٙب اٌؼل٠لمٌه فمل أكد ١ٍبٍخ اٌقٖقٖخ اٌزٝ ا اٌٝثبلإٙبفخ  ٜ أفو

اٌّب١ٌخ ثٙب ٌلإٍزفبكح ِٓ ى٠بكح اٌؼبئل ِٓ  الأٚهاق أٍٛاقٔبؽ١خ  الأِٛايِي٠ل ِٓ رؾون هإًٚ  اٌٝ

 ثٙب . الإٍزضّبه

 :4111فٗ انفرشِ يا تٍٛ َٓاّٚ انرسؼُٛاخ : حرٗ  الأيٕالخايسا : ذذفك سؤٔس 

١ٍِبه كٚلاه ػبَ  222.1ِٓ  الأِٛايذ رلفمبد هإًٚ أقفٚ 2991ِغ ٔٙب٠خ اٌزَؼ١ٕبد ٚرؾل٠لاً ػبَ 

رب٠لألا صُ  ٠خ ا٠ٛ١ٍ٢ٗ ٚاٌزٝ ثلأد ِٓالإلزٖبكثَجت الاىِخ  ١ٍِ2991به كٚلاه ػبَ  19.0 اٌٝ 2996

ِٕقفٚخ  ثْىً  ف١ٙب ِؼللاد الأٍُٙ أٍؼبهثم١خ كٚي إٌّطمخ ؽ١ّٕب ٍغٍذ  اٌٝأزْود ثَوػخ 

 اٌٝاٙبفخ  صلاص١ٓ ٍٕخ  ٔمطخ لأٚي ِوح ِٕن أوضو ِٓ 2022ثٕؾٛ   (Hang Seng)ِئّو قف٘فبٔؽبك،

ِئّواد ثم١خ ثٛهٕبد كٚي إٌّطمخ أقفبٗ
(3)

.  

ثلأد الزٖبكاد آ١ٍب فٝ  2999ٚثؾٍٛي ػبَ  ٔقفبٗبلإثلأد آصبه الأىِخ ث 2995ٚثٕٙب٠خ ػبَ  أٔٗالا 

٠ٛلا ـنا اٌؾبي ٛـٜ،ٌُ ٠َزّو ٘أفوِوٖ  هرفبعالإ اٌٝالاعٕجٝ ى١و اٌّجبّو  الإٍزضّبهاٌزؼبفٝ ٚػبك ؽغُ 

 خـثؤىِ ٚلـزٙب اٌزـٝ ػـوفذ ـخىِالأ أصو جبّو ػٍٝـٕجٝ ى١و اٌّـعالأ زضّبهـالإٍبك ؽغُ ـػ 0222ففٝ ػبَ 

 

 . 265 ٕفؾخاؽّل ِؾّل٠ٓ ، ِوعغ ٍبثك الاّبهٖ ا١ٌٗ ،  .2

، 0221، كاه اٌفىو اٌغبِؼٝ ٛجؼٗ الأعٕج١خ٠خ ٌلاٍزضّبهاد الإلزٖبك ا٢صبهك. ٔي٠ٗ ػجل اٌّمٖٛك ِؾّل ِجوٚن،  .0

 . 62 ٕفؾخ

 ٕفؾخ،2999 ، 3 ،اٌؼلك36ّغٍل اFMIٌ اٌز١ّٕخٚ  إٌبّئخ،ِغٍخ اٌز٠ًّٛ ٍٛاقفٟ الأالأىِبد اٌّب١ٌخ ،كٚٔبٌل ِب١َّْٛ .3

09. 



00 
 

 خاٌّجبٌغ ٔز١غخ "ثفمبػخ أٍُٙ اٌزىٌٕٛٛع١ب" أ٠ٚبً ٚاٌزٝ ػوفذ  " Internet bubbleفمبػخ الإٔزؤذ  " 

"  كٚد وَٛ"اٌّزٛلغ ٌْووبد اٌـ ٝرم١١ُ ؽغُ إٌّٛ اٌؾم١م فٝ أ٠ٚبً خ اٌّجبٌغ رٍه اٌْووبد ٚ زم١١ُ أٍُٙث

ٍٛاقالأ ٝف
(2)

. 

 ِبهً ؽزٝ أػٛاَ 3 ٔؾٛ اٍزّو ٘جٛٛبً  اٌوئ١َٗ اٌؼب١ٌّخ اٌجٛهٕبد ِئّواد ّٙلدفمل   0222 ػبَ أِب

 ألً اٌٝ ٔمطخ 6918 اٌم١بٍٝ َِزٛاح ِٓ اٌفؤَٝ 12 وبن ِئّو أقف٘ اٌّضبي ٍج١ً فؼٍٝ 0223 ػبَ

ف١ّب  ا٢رٝ، ٚاٌْىً أػٛاَ 3فٝ ثبٌّبئخ 68 ٘جٛٛ َٔجخ َِغلاً  0223 ػبَ ِبهً 20 فٝ ٔمطخ 0122 ِٓ

هد لل 0220،ففٝ ػبَ 0220 – 2993 ِٓ اٌفزوح فٝ الأِٛاي هإًٚ رلفمبد ؽووخ ثؼل ٠ٛٙؼ 

١ٍِبه 82اٌل١ٌٚخ ثؤوضو ِٓ  الأٍُٙبهد اٌَّزضّو٠ٓ ثبٌٛلا٠بد اٌّزؾلح الأِو٠ى١خ فٝ ٕٕبك٠ك ٍزضّا

اٌل١ٌٚخ ٚفبٕخ إٌبّئخ أفًٚ ثىض١و ِٓ  ٍٛاقثبلأ الإٍزضّبهكٚلاه،ؽ١ش أكهن اٌَّزضّوْٚ أْ فوٓ 

خاٌّؾ١ٍ ٍٛاقالأ
(0)

 

4114 - 9112فٗ انفرشج يٍ  الأيٕالذذفماخ سؤٔس  ح( حشك4-9انشكم )
 

 )تانًهٛاس دٔلس(.
 

 

 

 

 

 

 اٌّٖله
(3)

 .23 خا١ٌٗ ، ٕفؾ ِٖوعغ ٍبثك الاّبه. أؽّل ٍٛفبػ ، :  ك

٠زٚؼ ِٓ فلاي اٌْىً اٌَبثك ؽبٌخ اٌزلفك اٌَّزّوٖ ٌوٚإً الاِٛاي ٚ أٙب ٌُ رىٓ ػٍٝ ٚر١وٖ ٚاؽلٖ فٝ 

 الاىِبد ٚ الاؽلاس اٌزٝ ِو ثٙب اٌؼبٌُ فٝ رٍه اٌفزوٖ.رؤصوا 0220ؽزٝ ػبَ 2993اٌفزوٖ ِٓ ػبَ 

1. Cecchetti, S. G., Schoenholtz, K. L., & Fackler, J. (2006) Money, banking, and 

financial markets (Vol. 4). McGraw-Hill/Irwin,p177.                                                                                                      

2.   A Review Of Emerging Stock Markets:The Case Of Arab Counteries,   ٛ ك.ٔبٕو اثوا١ُ٘ أث

 59،ٕررفؾخ0223،الأٚيِٖررطفٝ اٌّغٍررٗ اٌؼ١ٍّررٗ ٌٍجؾررٛس ٚاٌلهاٍرربد اٌزغبه٠ٗ،عبِؼخؽٍٛاْ،و١ٍخاٌزغبهٖ،اٌؼررلك

http://search.mandumah.com/Record/661653 

 .23 ٕفؾخٚاّىبلارٙب ،اٌّؼٙل اٌؼوثٝ ٌٍزقط١ٜ  ١ٌّخاٌؼب اٌّب١ٌخاؽّل ٍٛفبػ ، اٌزلفمبد  .3

http://search.mandumah.com/Record/661653
http://search.mandumah.com/Record/661653
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 ٝثمٍك ِب ٠ؾلس ف ٝاٌؼبٌّ الإلزٖبكرولت  0222 ػبَ ػْو ِٓ ٍجزّجو ؤكٜػمبة ٘غّبد اٌؾأٚفٝ 

ِب ٠ي٠ل ػٍٝ  ؽلح٠ّضً ٚ الأِو٠ىٝ الإلزٖبكٚونٌه ٌىْٛ ،اٌؼبٌُ أٍٛاقوٛٔٙب رّضً أوجو  حاٌٛلا٠بد اٌّزؾل

،  اٌؼب١ٌّخفٝ اٌجٛهٕبد  الأٍُٙ أٍؼبهرواعغ  اٌٝ أكِٜو اٌنٜ الأ،ٝاٌؼبٌّ بٌٝعّإٌبرظ الإ بٌٝاعّهثغ 

فبٕخ ٚاْ أىِخ "فمبػخ الإٔزؤذ " ٌُ رىٓ لل أزٙذ  الأِٛايفٝ ؽغُ رلفمبد هإًٚ  ٔقفبٗالإ بٌٝٚثبٌز

 ثؼل.

فٝ ؽغُ رلفمبد هإًٚ  ٔقفبٗالإاٌؼبٌّٝ ، ِٚٓ صُ  الإلزٖبك أكا رجبٛئ فٝ  0220وّب ّٙل ِطٍغ ػبَ 

ٝ الأٌٚفٝ اٌؼبٌُ فلاي اٌزَؼٗ اّٙو  اٌوئ١َ١خفٝ ِؼظُ اٌجٛهٕبد  الأٍُٙ أٍؼبهؽ١ش رواعؼذ  الأِٛاي

،  ١ٔٛ٠0223ٛ ِٓ ػبَ  ٗؽزٝ ٔٙب٠  0220ػبَ  ٜٗ ِغ ٔٙب٠أفوِوٖ  هرفبع، صُ ػبكد ٌلإ 0220ِٓ ػبَ 

ػلَ ا١ٌم١ٓ اٌَبئلح ػٍٝ اٌٖؼ١ل اٌؼبٌّٝ ٚاٌزٝ رورجٜ ثزيا٠ل  ؾبٌخث ٍٍجبً اٌْووبد  أهثبػ ؤصوٚمٌه ٔز١غخ ٌز

رغبٖ  الأِٛايهإًٚ  ؽووخ)ؽوة اٌؼواق ( ٚ٘ٛ ِب ٠ؼىٌ ؽَب١ٍخ  الأٍٜٚاٌزٛرو فٝ ِٕطمٗ اٌْوق  ؽلح

 ثبٌؼبٌُ . ا١ٌَب١ٍخ الأٚٙبع

ػبَ  ٗ ٌزَغً أكٔٝ َِزٜٛ ٌٙب ِٕن ِبهًاٌوئ١َ اٌؼب١ٌّخفٝ اٌجٛهٕبد  الأٍُٙ أٍؼبهفمل رواعؼذ 

فٝ  م١ّزخث ِمبهٔخ 0223/ِبهً/20% فٝ 18ثّؼلي  الأِو٠ىِٝئّو ٔبٍلان   أقف٘ؽ١ش  0222

ونٌه ٍغً ِئّو ،ٖفلاي ماد اٌفزو ل١ّزخ% ِٓ 12 الأٌّبٔٝوّب فمل ِئّو كاوٌ ،0222ّٙو ِبهً 

ل١ّٗ  أقفبٗٚلل ٕبؽت مٌه أكٔٝ َِزٜٛ ٌٗ ِٕن ػْو٠ٓ ػبِب، 0220/ِبهً/20رٛثىٌ ا١ٌبثبٔٝ فٝ 

فٝ  الأٍُٙل١ّٗ اٌّٖله ِٓ  بٌٝاعّهأً اٌّبي اٌَٛلٝ ٌلأٍُٙ اٌّم١لٖ فٝ ٘نٖ اٌجٛهٕبد فمل ٍغً 

 اٌٝ%فلاي اٌفزوح ِٓ ٠ٕب٠و 53كٚلاه ثّؼلي  ١ٍِبه 21رواعؼب ثٍغ ِب ٠ؼبكي  اٌؼب١ٌّخهأً اٌّبي  أٍٛاق

ٌزمزٖو  68.6ثّؼلي  ١ٍِبه كٚلاه ١ٌ3.8مزٖو ػٍٝ  0220ثناد اٌفزوح ِٕن ػبَ  ِمبهٔخ 0223ِبهً 

١ٍِبه كٚلاه 21.2ػٍٝ 
(2) 

. 

هأً اٌّبي  أٍٛاقٚٔٙب٠خ ١ٔٛ٠ٛ ِٓ ٔفٌ اٌؼبَ ػبكد  0223ٚفٝ اٌفزوح ِبث١ٓ ِٕزٖف ِبهً ػبَ 

 أقفبٗٚ ٍٛاقػلَ ا١ٌم١ٓ اٌَبئلح فٝ اٌؼل٠ل ِٓ الأ ؽبٌخ أزٙب ٜ ٔز١غخ أفوٌلأزؼبُ ِوٖ  اٌوئ١َ١خ

 ئّو ـِ اهرفغ% ث١ّٕب 01زوح ثّؼليـلاي رٍه اٌفـف و٠ىٝـالأِٛٔي ـاٌفبئلح ؽ١ش رٖبػل ِئّو كاٚ ع أٍؼبه

 1 ٕفؾخ 0220/0223ع١ّغ اٌج١بٔبد َِزّلٖ ِٓ  اٌزمو٠و إٌَٜٛ ٌٍجٕه اٌّوويٜ اٌّٖوٜ ٌؼبَ  .2

http:www.cbe.org.eg     22/1/0228ربه٠ـ اٌلفٛي . 
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ب ثٍغذ اهرفؼِئّو وبن اٌفؤَٟ ً ـ%ث١ّٕب ٍغ 06% ، ٚ ٍزبٔلهك أل ثٛهى ثّؼلي  32لان ثّؼلي ـٔبٍ

اٌجٛهٕبد  إٔبثذاٌزٝ  الإٔزؼبُ ؽبٌخف١و ك١ًٌ ػٍٝ  الأٌّبٔٝ% ٠ٚؼزجو ِئّو كاوٌ  32 ل١ّزخ

،  0223ثبٌؾبٌخ اٌزٝ وبْ ػ١ٍٙب لجً ِٕزٖف ِبهً ػبَ  ِمبهٔخ%  82ٗ اهرفبػ َٔجخثٍغذ  ام الأٚهٚث١خ

 . هرفبعٜ ٌلإأفوِوٖ  الأِٛايهإًٚ  ؽووخد ِٚٓ صُ فمل ػبك

٘لٚ   أثوى٘بػٛاًِ ِٓ  ٌؼلحِؾلٚكا ٔز١غخ  رؾَٕبً اٌؼبٌّٝ  الإلزٖبك أكا ّٙل  0223ػبَ  أفوفٝ  أٔٗالا 

ٔزٙبط ١ٍبٍبد اثؼ٘ اٌلٚي اٌٖٕبػ١خ اٌىجوٜ فٝ  اٍزّواهػٍٝ اٌٖؼ١ل اٌؼبٌّٝ ٚ ا١ٌَب١ٍخاٌزٛرواد  ؽلح

فٝ اٌؼل٠ل ِٓ  الأٍُٙ أٍؼبهذ اهرفؼؽ١ش  الأٍُٙثْىً وج١و ػٍٝ ٍٛق  أؼىٌٚ٘ٛ ِب  ٔمل٠خ رٍٛؼ١ٗ

 2022ِئّو ٍزبٔلهك أل ثٛهى  اهرفغهأً اٌّبي فٝ اٌؼبٌُ ففٝ اٌٛلا٠بد اٌّزؾلح الأِو٠ى١خ  أٍٛاق

اٌّئّو مارٗ  اهرفغوّب % ػٓ اٌؼبَ اٌَبثك، 02بٌّٝ ثّؼلي ػٍٝ اٌٖؼ١ل اٌؼ الأٍُٙ ؤٍؼبهٚاٌقبٓ ث

 ٍٛاقجخ لأـثبٌَٕ 00.9لي ـثّؼ اهرفغ أ٠ٚبً  وّبهأً اٌّبي الأِو٠ى١خ، ٍٛاق% ثبٌَٕجخ لأ 21.8ثّؼلي 

ػٍٝ َِزٜٛ ِٕطمٗ 19.6ٚثّؼلي٠ٛ١ٍٗ ا٢ إٌّطمخػٍٝ َِزٜٛ 06.6ثَٕجخ اهرفغٚ الأٚهٚث١خبي ـّـاٌ

اِو٠ىب اٌلار١ٕ١ٗ 
(2) 

 الأٌّبٔٝٚ كاوٌ ن اٌفؤَٝ،% ، ٚوب 12.2ِئّو رٛثىٌ ا١ٌبثبٔٝ ثّؼلي  اهرفغوّب 

فٝ  اٌّبي ٚرواعؼذ اٌي٠بكح أٍٛاق أكا رواعغ  0221ٚفٝ ِطٍغ ػبَ %  1.8ثٍغ  اهرفبعثّؼلي 

اٌطبلخ  أٍؼبها ثزٖبػل ؤصواٌْووبد ر أهثبػٔز١غخ ٌزجبٛئ ِؼلي ّٔٛ  الأٍُٙ ٍؼبهٗ لأاٌّئّواد اٌوئ١َ

اٌؼًّ ؽلحرىٍفٗ ٚ اهرفبعٚ
(0)

ثبٌؼل٠ل  الأٍُٙ ٍؼبهخ لأاٌوئ١َأٍزّو اٌؾبي ٘ىنا ؽزٝ رٖبػلد اٌّئّواد ٚ

 اٌِٝؼلي ّٖٔٛ  اهرفبعاٌؼبٌّٝ ٚ الإلزٖبك أكا ِغ رؾَٓ  أِٓثبٌزي ٗثلهعٗ ٍِؾٛظ اٌؼب١ٌّخٓ اٌجٛهٕبد ِ

0228فٝ ػبَ  3.2ِمبثً  0226ػبَ  3.1
(3)

 الأٍُٙ أٍؼبهذ أقفٚ امالا اْ ٘نا اٌزؾَٓ ٌُ ٠لَ ٠ٛٛلا  

 ووبد ـل٠ل ِٓ اٌْـاٌؼ أهثبػثؼل اٌزواعغ اٌؾبك اٌنٜ إٔبة  ٍِٗؾٛظٗ ثٖٛهٖ فٝ ِؼظُ اٌجٛهٕبد اٌوئ١َ

 
، اٌّغٍل اٌواثغ  الأٚي٠خ ، اٌّغٍل الإلزٖبكاٌجٕه اٌّوويٜ اٌّٖوٜ ، لطبع اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛو ٚإٌْو ، اٌّغٍٗ  .2

 .5/3/0228، ربه٠ـ اٌلفٛي    http:www.cbe.org.eg 91 ٕفؾخ 0223/0221 الأٚياٌؼلك  ،ٚالأهثؼْٛ 

ربه٠ـ اٌلفٛي ،   http:www.cbe.org.eg،1 ،ٕفؾخ0223/0221اٌّٖوٜ ٌؼبَ اٌّوويٜ اٌزمو٠و إٌَٜٛ ٌٍجٕه    .0

5/3/0228. 

ربه٠ـ اٌلفٛي ،  http:www.cbe.org.eg،3 ،ٕفؾخ0228/0226اٌّوويٜ اٌّٖوٜ ٌؼبَ اٌزمو٠و إٌَٜٛ ٌٍجٕه  .3

23/3/0228. 
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 ؾلحاٌّزثبٌٛلا٠بد  اٌّبٌٝلوٚٗ اٌو٘ٓ اٌؼمبهٜ اٌزٝ رؼوٗ ٌٙب اٌمطبع يا٠ل رلاػ١بد أىِخ ـخ رـٔز١غ

ئّو ٍزبٔلهك آٔل ثٛهى ـل رواعغ ِـ، فؼٍٝ ٍج١ً اٌّضبي ل 0221ِٓ ػبَ  الأٚيفٝ اٌوثغ   الأِو٠ى١خ

% فلاي  00.3ِمبثً رٖبػلٖ ثّؼلي  0221/0225 اٌّب١ٌخ% فلاي إٌَٗ  20.3اٌؼبٌّٝ ثّؼلي  2022

ٔز١غخ ؽبٌخ  0229ب ّل٠لا فٝ ٔٙب٠خ ػبَ رواعؼ اٌؼب١ٌّخ الأٍُٙ أٍؼبهث١ّٕب رواعؼذ  اٌَبثك اٌّب١ٌخإٌَٗ 

ٚألجً اٌَّزضّو٠ٓ ػٍٝ ّوا  إٌَلاد  اٌؼب١ٌّخ اٌّب١ٌخ ىِخاٌَّزضّو٠ٓ ِٓ عوا  الأ إٔبثذاٌنػو اٌزٝ 

ٌلاٍزضّبه أِٓ ماٌؾى١ِٛٗ وّلا
(2)

وضوح  اٌٝ أكٜاٌؼل٠ل ِٓ كٚي اٌؼبٌُ ِّب  اٌٝاٌؼلٜٚ  أزمٍذٍٚوػبْ ِب  

 اٌٝالاعٕج١خ  الإٍزضّبهاد١به اٌؼل٠ل ِٓ اٌجٛهٕبد ٔز١غخ ٘وٚة أٔٙ بٌٝٚثبٌز الأٍُٙاٌّؼوٚٗ ِٓ 

 إؾبثٙب ثبٌقبهط.

 

 -: 4192:حرٗ 4111فٗ انفرشج يا تٍٛ َٓاٚح  دٔنٛاا  الأيٕالسادسا : ذذفك سؤٔس 

هىُ ا١ٌَبٍبد  اٌؼبٌّٝ الإلزٖبكػٍٝ  اٌؼب١ٌّخ اٌّب١ٌخ ىِخاٌزؤص١و اٌٍَجٝ ٌلأ اٍزّواه اٌّوؽٍخّٙلد رٍه 

اٌؼب١ٌّخ ٚ  اٌّب١ٌخ ىِخٌلأ ٗاٌٍَج١ ا٢صبهِٓ اٌلٚي ٌّٛاعٙخ  إٌمل٠خ ٚاٌّب١ٌخ اٌزٍٛؼ١خ اٌزٝ أزٙغزٙب اٌؼل٠ل

رٍه ا١ٌَبٍبد ٌُ رٕغؼ فٝ رغبٚى الاىِخ ثٖفخ ٔٙبئ١ٗ ٍٚبكد ؽبٌخ ِٓ ػلَ ا١ٌم١ٓ ث١ٓ  فبْرلاػ١برٙب 

ؽلٚس رواعغ ؽبك  اٌٝ ثبلإٙبفخد ِورفؼخ اٌؼبٌّٝ ثّؼللا الإلزٖبكّٔٛ  اٍزّواهاٌَّزضّو٠ٓ رغبٖ اِىب١ٔخ 

فٝ رٍه  الأِٛايػٍٝ ؽووخ رلفك هإًٚ  ٍٍجبً  أصواٌؼل٠ل ِٓ اٌْووبد ٚ افلاً ثؼٚٙب ٚ٘ٛ ِب  أهثبػفٝ 

ٚرؼ٠ٛ٘  ُ ِّب كفؼُٙ ٌز٠َٛخ ِواويُ٘أٌٍٔٙقَبئو فٟ ثٍل الأِٛاياٌفزوح ؽ١ش رؼوٗ إٔؾبة ٘نٖ 

اٌزٝ ّٙلرٙب  الأٍُٙ أٍؼبهرواعغ  ؽبٌخ،فبٕخ فٝ ظً  خالأعٕج١اٌّبي  أٍٛاقفَبئوُ٘ ثج١غ أٍُّٙٙ فٟ 

لي ـّؼـاٌؼبٌّٝ ث 2022له آٔل ثٛهى ـو ٍزبٔـئّـِ أقف٘فمل  ٍِٗؾٛظ ٖثٖٛه ِٗؼظُ اٌجٛهٕبد اٌوئ١َ

% فلاي اٌؼبَ  20.3ِمبثً رواعغ الزٖو ِؼلٌٗ ػٍٝ  0225/0229 اٌّب١ٌخ ٕٗـلاي اٌَـ% ف 32

اٌَبثك
(0)

 الأىِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخػ١بد ٛاعٙٗ رلاـل١ٌٚٗ ٌّـٛك اٌـاٌغٙ واهـاٍزّ 0229ل ػبَ ـنا فمل ّٙـٚ٘ى 

 
ربه٠ـ اٌلفٛي   http:www.cbe.org.eg،2 ٕفؾخ،  0221/0225اٌزمو٠و إٌَٜٛ ٌٍجٕه اٌّوويٜ اٌّٖوٜ ٌؼبَ  .2

21/3/0228. 

 . 33الاٛبه اٌمبٔٛٔٝ ٌؼ١ٍّبد اٌزلاٚي فٟ اٌجٛهٕٗ ، هٍبٌٗ كوزٛهاٖ ، فبٌل أؽّل ١ٍف ّؼواٜٚ ، ٕفؾخ  .0
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١ٍٚطورٙب ػٍٝ الاؽلاس  الأٚهٚث١خرفبلُ أىِخ اٌل٠ْٛ ا١ٌَبك٠خ  0222/0222 اٌّب١ٌخّٙلد إٌَٗ ث١ّٕب 

ٚػٍٝ ،ّّٚبي افو٠م١ب الأٍٜٚمخ اٌْوق اٌزٝ ّٙلرٙب ِٕط ا١ٌَب١ٍخفٚلا ػٓ اٌزٛرواد  اٌؼب١ٌّخ٠خ الإلزٖبك

ثٖلٚه  ِٗلػِٛ اٌؼب١ٌّخثبٌجٛهٕبد  الأٍُٙ ٍؼبهلأ اٌوئ١َ١خذ اٌّئّواد اهرفؼاٌوىُ ِٓ مٌه فمل 

 الإلزٖبكٚظٙٛه ِئّواد ػٍٝ رؼبفٝ  الأٚهٚث١خٚ  الأِو٠ى١خٌىجوٜ اٌْووبد  ؤهثبػث ٗث١بٔبد فبٕ

 اٌّب١ٌخ% فلاي إٌَٗ  06.9اٌؼبٌّٝ ثّؼلي  2022ِئّو ٍزبٔله آٔل ثٛهى  اهرفغؽ١ش ،الأِو٠ىٝ

اٌَّزضّو٠ٓ  ؤِّٔٗب ٍبُ٘ فٝ ّٛ اٌَبثمخ اٌّب١ٌخفلاي إٌَٗ  9.3 الزٖو ػٍٝ اهرفبعِمبثً  0222/0222

فٝ رٍه اٌفزوح  الأِٛايؽووخ رلفك هإًٚ  اٍزمواهِٚٓ صُ 
(2)

. 

اٙطواثبد ّل٠لح ؽ١ش  0222/0220 اٌّبٌٝفلاي اٌؼبَ  ١خاٌّبٌ ٍٛاقػٍٝ اٌؼىٌ ِٓ مٌه فمل ّٙلد الأ

 -:ٔز١غخ ػلح ػٛاًِ ِٓ ث١ٕٙب اٌؼب١ٌّخفٝ ِؼظُ اٌجٛهٕبد  الأٍُٙ أٍؼبهرواعؼذ 

 رٖبػل اٌّقبٚف ثْؤْ رفبلُ أىِخ اٌل٠ْٛ ا١ٌَبك٠خ فٝ أٚهٚثب . -

 ّّٚبي افو٠م١ب . الأٍٜٚاٌزٝ ّٙلرٙب ِٕطمٗ اٌْوق  ا١ٌَب١ٍخالاٙطواثبد  -

ِقبٚفُٙ ِٓ  اٌّب١ٌخ ثَجت ريا٠ل الأٚهاقِّب أكٜ اٌٝ اؽغبَ اٌَّزضّو٠ٓ ػٓ اٌزؼبًِ ثؤٍٛاق  -

اٌؼبٌّٝ الإلزٖبك رل٘ٛه
(0)

. 

ثبٌٚؼف رؤصوا ثؾبٌخ  0220/0223أكا  الإلزٖبك اٌؼبٌّٝ ثْىً ػبَ فلاي إٌَٗ اٌّب١ٌخ  ارَُث١ّٕب 

، ٚثبٌوىُ ِٓ مٌه فمل اهرفؼذ أٍؼبه  ٗاٌزجبٛئ اٌزٝ ّٙلرٙب الزٖبكاد ِؼظُ اٌلٚي اٌّزملِٗ ٚ إٌبّئ

 الأٍُٙ فٝ ِؼظُ اٌجٛهٕبد اٌوئ١َٗ ثبٌؼبٌُ ؽ١ش اهرفغ ِئّو ٍزبٔله آٔل ثٛهى

 % 1.0خ ثّؼلي أقفبِٙمبثً  0220/0223ثٕٙب٠ٗ إٌَخ اٌّب١ٌخ  28.8ثّؼلي اٌؼبٌّٝ 2022

 

 
ربه٠ـ     http:www.cbe.org.eg، 0 ٕفؾخ،  0222/0222اٌزمو٠و إٌَٜٛ ٌٍجٕه اٌّوويٜ اٌّٖوٜ ٌؼبَ  .2

 .  21/22/0228اٌلفٛي 

ربه٠ـ اٌلفٛي    http:www.cbe.org.eg 2،ٕفؾخ0220/0223اٌزمو٠و إٌَٜٛ ٌٍجٕه اٌّوويٜ اٌّٖوٜ ٌؼبَ  .0

25/22/0228  . 
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 -اٌَبثمخ ٔز١غخ ػلح ػٛاًِ : اٌّب١ٌخفلاي إٌَٗ 

  ل١بَ اٌجٕٛن اٌّووي٠ٗ اٌىجوٜ فٝ اٌؼبٌُ ثبٔزٙبط ١ٍبٍبد رٍٛؼ١ٗ. -

Fiscal Cliff اٌّبٌٝإٌّؾله  أىِخِٓ اٌزًٕٛ ٌؾً   الأِو٠ى١خ ؾلحرّىٓ اٌٛلا٠بد اٌّز -
(2)

  

ب اْ ري٠ل ؤٔٙرغبٚىد اٌزٛلؼبد  ٚاٌزٝ وبْ ِٓ ّ هثبػِٓ اٌْووبد اٌؼب١ٌّخ اٌىجوٜ لأ رؾم١ك اٌؼل٠ل -

ثبلواه فف٘  ؾلحٌٛلا ل١بَ اٌٛلا٠بد اٌّز ٖثبٌجٛهٕبد اٌؼب١ٌّخ ثلهعٗ وج١و الأٍُٙ أٍؼبه اهرفبعِٓ 

 0223فٝ ثلا٠خ ِبهً   Sequesterالأفبق اٌؾىِٛٝ ٚاٌّؼوٚف ثبٍُ
(0 )

. 

 

  -:4193حرٗ  : 4192فٙ انفرشج يا تٍٛ َٓاٚح  دٔنٛاا  الأيٕالساتؼا : ذذفك سؤٔس 

 اٌّبٌٝٛهٕبد اٌؼب١ٌّخ فلاي اٌؼبَ ِؼظُ اٌج ٝف الأٍُٙذ ِئّواد اهرفؼ ٝاٌٖؼ١ل اٌؼبٌّ ٝػٍ

ئّو ـً ِـش ٚإـ، ؽ١الأِو٠ى١خ ؾلحزـثبٌٛلا٠بد اٌّ لزٖبكٜالإرؾَٓ إٌّٛ  خفٍف١ ٝػٍ 0223/0221

% 28.8ِمبثً  0223/0223 بَ اٌّبٌٝـلاي اٌؼـف% 02.0ثّؼلي بػلٖ ـرٖ ٝٛهى اٌؼبٌّـك آٔل ثزبٔلهـٍ

َِز٠ٛبد  اٌٝ ىجوٜمٌه ِغ اهرفبع اٌّئّواد اٌوئ١َ١خ ٌلأٍُٙ ٌؼلك ِٓ اٌلٚي اٌ لاي اٌؼبَ اٌَبثك ٚعب ـف

ِغ رواعغ  ٝرجبٛئ ٚر١وح ّٔٛ الإلزٖبك اٌؼبٌّ 0221/0228اٌؼىٌ ِٓ مٌه فمل ّٙل ػبَ  ٝػٍ،ل١ب١ٍٗ

اٙطواة الأٍٛاق اٌّب١ٌخ  ٘نا اٌزجبٛئ ٝ، ٚلل ٍبُ٘ ف ٗٚإٌب١ِ ٗثلٚي الإلزٖبكاد إٌبّئ ٗاٌز١ّٕ ِؼللاد

فٟ ِؼظُ اٌجٛهٕبد اٌؼب١ٌّخ فلاي   الأٍُٙ أٍؼبهفزواعؼذ ٖبػل ؽلح أىِخ ا١ٌٛٔبْ اٌّب١ٌخ،ٚر اٌؼب١ٌّخ

ب ثَٕجخ ٔقفبٙاؽ١ش ٍغً  2022اٌؼبٌّٟ ٍزبٔلهك آٔل ثٛهى  الأٍُٙٚفمب ٌّئّو  0221/0228ػبَ 

اٌٛلذ  ٝػٍٟ فٍف١خ رواعغ الإلجبي ػ١ٍٙب ف 0223/0221% فلاي ػبَ 02.0 ثَٕجخ اهرفبع%ِمبثً 2.5

ٍبكد الأٍٛاق  ٝٓ اٌز١م١ظً ؽبٌخ ػلَ اٌ ٌٝلاٍزضّبه ف أِٓاٌلٚلاه وّلإم  ٝريا٠ل ف١ٗ الإلجبي ػٍ ٜاٌن

 و رغبٖـاٌل١١ٌٚٓ ٚاىكاكد اٌّقب١١ٛٓ ـوٙـِغ اٌّم اٌّب١ٌخا١ٌٛٔبْ  لح أىِخـؽ لـ١خ ِغ رٖبػـاٌّب١ٌخ اٌؼبٌّ

 

ٔفٌ  اٌٚوائت ٚفٝ ِٖٙب ثي٠بكبل١ ٗٔز١غ الأِو٠ى١خ ؾلحؽلصذ ثبٌٛلا٠بد اٌّز أىِخ٘ٝ  Fiscal Cliff اٌّبٌٝإٌّؾله  .2

 .آٔنان الزٖبكٜاٌنٜ وبْ ٠ٙلك ثؾلٚس هوٛك الاِو اٌٛلذ فف٘ الأفبق اٌؾىِٛٝ 

ربه٠ـ اٌلفٛي     2http:www.cbe.org.eg ٕفؾخ،0220/0223ٌؼبَ اٌزمو٠و إٌَٜٛ ٌٍجٕه اٌّوويٜ اٌّٖوٜ  .0

25/22/0228 . 
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ثّٕطمخ اٌْوق  ٗثبٌؼبٌُ فبٕ ٖثّٕبٛك ػل٠ل ا١ٌَب١ٍخاٌزٛرواد  اٍزّواهٚ،ا١ٌٛهٚ خفوٚعٙب ِٓ ِٕطم

ٞ ٔز١غخ رَبهع فود ٟ٘ الأؤصواد إٌبّئخ رالإلزٖبكفٟ  الأٍُٙ أٍٛاق١ٌٌ ٘نا فؾَت ثً اْ ،الأٍٜٚ

اٌفبئلح فٟ اٌٛلا٠بد اٌّزؾلح الأِو٠ى١خ فلاي  أٍؼبهِٕٙب ِغ ريا٠ل اؽزّبلاد هفغ  الأِٛايفوٚط هإًٚ 

 .0228إٌٖف اٌضبٟٔ ِٓ ػبَ 

 

 :4191حرٗ  : 4193يا تٍٛ َٓاٚح  ِانفرش ٗف دٔنٛاا  الأيٕال: ذذفك سؤٔس اأيُث

اٌؼبٌّٝ ٔز١غٗ ٌؼلح ػٛاًِ ِٓ ث١ٕٙب رواعغ  الإلزٖبكرجبٛئ ٚر١وح ّٔٛ  اٍزّواه 0228/0226ّٙل ػبَ 

 0226% فٝ ٔٙب٠خ ١ٔٛ٠ٛ 1.6ثٕؾٛ  2022ِئّو ٍزبٔلهك ثٛهى اٌؼبٌّٝ  أقف٘،ٚ اٌؼب١ٌّخّٔٛ اٌزغبهٖ 

 أٍؼبه أقفبٗاٌؼبٌّٝ ٚ الإلزٖبكػٍٝ فٍف١خ اٌمٍك ثْؤْ ّٔٛ 0228ِمبهٔخ ثَّزٛاٖ فٝ ٔٙب٠خ ١ٔٛ٠ٛ 

اٌّقبٚف ثْؤْ رجبٛئ ّٔٛ الزٖبك ا١ٌٖٓ  اٍزّواهِٕن اصٕٝ ػْو ػبِب ٚأكٔٝ َِزٜٛ ٌٙب  اٌٝاٌجزوٚي 

،وّب  0226ٚؽبٌخ ػلَ ا١ٌم١ٓ اٌزٝ ٍجمذ الاٍزفزب  ػٍٝ فوٚط ثو٠طب١ٔب ِٓ الارؾبك الاٚهٚثٝ فٝ ١ٔٛ٠ٛ 

ثؤىِخ اٌجٕٛن الا٠طب١ٌٗ ٍٍجبً الاٚهث١ٗ  الأٍُٙ أٍؼبهد ؤصور
(2)

 . 

اٌَبثمٗ ػٍٝ  اٌّب١ٌخثبٌَٕٗ  ّمبهٔخاٌؼبٌّٝ ثبٌ الإلزٖبكّٔٛ ٚر١وح  اهرفبع 0226/0221ث١ّٕب ّٙل ػبَ 

ارجبع اٌؼل٠ل ِٓ اٌجٕٛن اٌّووي٠ٗ  ٚإٌبّئٗ، اد اٌّزملِٗ ٚالإلزٖبكُ ٙٛ  رؾَٓ ٚر١وح إٌّٛ فٝ ِؼظ

اٌْووبد ػمت اػلاْ اٌوئ١ٌ  هثبػعبٔت رؾَٓ إٌظوٖ اٌَّزمج١ٍٗ لأ اٌٝاٌىجوٜ ١ٌَبٍبد رٍٛؼ١ٗ،

 أٍؼبه اهرفبع اٌٝ أكٜػٓ ِغّٛػٗ ِٓ الإلاؽبد اٌٚو٠ج١ٗ ٚاٍؼخ إٌطبق،الاِو اٌنٜ  الأِو٠ىٝ

ٔز١غخ  0221ؽزٝ ٔٙب٠خ ١ٔٛ٠ٛ  2022Global S&pٚفمب ٌّئّو ٍزبٔلهك آٔل ثٛهى اٌؼبٌّٝ  الأٍُٙ

 ُالأٍٙ أٍٛاقٌلاٍزضّبه فٝ  الأِٛاياٌؼبٌّٝ ٚػٛكح رلفك هإًٚ  الإلزٖبكرؾَٓ إٌظوٖ اٌَّزمج١ٍٗ ٌّٕٛ 

إٌفٜ أٍؼبهعبٔت اٌزفبإي ثْؤْ َِزمجً  اٌٜٝ أفواد إٌبّئٗ ِوٖ بلإلزٖبكٚإٌَلاد ث
(0)

. 

 

 
ربه٠ـ اٌلفٛي  http:www.cbe.org.eg، 0 ٕفؾخ، 0228/0226اٌزمو٠و إٌَٜٛ ٌٍجٕه اٌّوويٜ اٌّٖوٜ ٌؼبَ  -2

25/3/0202 . 

،ربه٠ـ اٌلفٛي http:www.cbe.org.eg،2ٕفؾخ 0228/0226اٌزمو٠و إٌَٜٛ ٌٍجٕه اٌّوويٜ اٌّٖوٜ ٌؼبَ   -0

32/1/0202 . 
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رَغ١ً ِؼللاد ل١ب١ٍٗ ِٕقفٚٗ ٌٍجطبٌٗ فٝ اٌؼل٠ل ِٓ الإلزٖبكاد اٌّزملِٗ ٚرفبإي اٌَّزضّو٠ٓ ثْؤْ 

إٌظوٖ اٌَّزمج١ٍٗ لأهثبػ اٌْووبد الأِو٠ى١خ ثؼل رٖل٠ك اٌىٛٔغوً ػٍٝ رْو٠غ ٠مٚٝ ثقف٘ ِؼلي 

 0221/0225أِب ػبَ ثبلإٙبفخ اٌٝ اٌزؤص١و الا٠غبثٝ لإهرفبع0225 اٌٚوائت ػٍٝ أهثبؽٙب اػزجبها ِٓ

%فٝ ٔٙب٠خ 5.9ثٛالغ  Global S&p1200 فمل اهرفغ ِئّو أٍؼبه الأٍُٙ اٌؼبٌّٝ ٍزبٔلهك آٔل ثٛهى

فٝ ظً رؾَٓ ِئّواد الإلزٖبك اٌؼبٌّٝ ِغ أٍؼبه اٌجزوٚي ػٍٝ اٍُٙ ّووبد اٌطبلٗ ،ٚلل ١ٔٛ٠0225ٛ 

اٌؼبٌّٝ ثلهعٗ اوجو اٌزلاػ١بد إٌبعّٗ ػٓ اٌزٛرواد اٌزغبه٠ٗ ث١ٓ اٌٛلا٠بد اٌّزؾلح ؽل ِٓ اهرفبع اٌّئّو 

الأِو٠ى١خ ٚى١و٘ب ِٓ اٌلٚي ٚفٝ ِملِزٙب ا١ٌٖٓ ٚؽبٌخ ػلَ ا١ٌم١ٓ إٌبعّٗ ػٓ مٌه
(2)

 . 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

،ربه٠ـ اٌلفٛي http:www.cbe.org.eg،0ٕفؾخ 0228/0226اٌزمو٠و إٌَٜٛ ٌٍجٕه اٌّوويٜ اٌّٖوٜ ٌؼبَ  -9

32/1/0202 . 
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 الأٔل انًثحث

 الأسٓى سٕق فـٗ الأخُثٗ الإسرثًاس ػـهٗ انًانٛحٔ  ٚحالإلرصاد انًخاطـش أثش

 

٠خ ثغوٗ اٌؾٖٛي ػٍٝ أػٍٝ ػبئل ِّىٓ الإٍزضّبهر٠ٕٛغ ِؾفظزٗ  اٌٝ الأٍُٙ ِٝب ٠زغٗ اٌَّزضّو ف حػبك

ثؤلً ِقبٛو
(2)

عٕجٝ ٠ٛاعٗ اٌؼل٠ل ِٓ الأٚػٍٝ اٌوىُ ِٓ ِيا٠ب اٌز٠ٕٛغ اٌّؼوٚفخ الا أْ اٌَّزضّو 

ٚ اٍزضّبه اٌقوٚط ِٓ اٌَٛق  اٌٝرلفغ اٌَّزضّو اٌّؾٍٟ  ٝاٌؼٛاًِ اٌزفًٖ ٘نا اٌ ٠ؼوٗاٌّقبٛو،ٚ

ٟ اٌؼلٚي ِب اٌ ثلٌٚخ بلإٍزضّبهلواهاٖ ث بمِٚب اٌنٞ ٠لفغ ثبٌَّزضّو الاعٕجٟ اٌٟ ارقأعٕج١ٗ، ثلٌٚخأِٛاٌٗ 

عٕجٟ فٟ الأ الإٍزضّبه٘ب ػٍٝ  أصوِٚب ،لل ٠زؼوٗ ٌٙب اٌَّزضّو ٝقبٛو اٌزٚ ِب ٘ٝ اٌّػٓ ٘نا اٌمواه؟

 ؟ٚث١ٓ اٌقطو اٌّزٛلغ ِٕٗ الإٍزضّبه ٝ٘ٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌؼبئل ػٍ ِب ٚثبٌلٌٚخ الأَ؟ الأٍٍُٙٛق 

 :ب٢رِٝجؾض١ٓ و ا٠ٌٕٚٝمَُ ٘نا اٌفًٖ 

  Financial Risks ٌٍلٌٚخ اٌّب١ٌخاٌّقبٛو  :الأٚي اٌّطٍت -

  Economic risk ٌٍلٌٚخ ٠خالإلزٖبكاٌّقبٛو اٌضبٔٝ: اٌّطٍت -

-  

 الأٔل انًطهة

 Financial Risks نهذٔنح انًانٛحانًخاطش 

 اٌِٝب  كٌٚخثؤٍُٙ  الإٍزضّبهصٕب  ػ١ٍّخ أ ٝعٕجٌَّزضّو الأاٌزٝ ٠زؼوٗ ٌٙب ا ثلا٠خ ٠ّىٓ رم١َُ اٌّقبٛو

 :ٔٛػبْ

 رغ١و أٚ ؽوة ؽلٚس أٚ اٌىَبك ِضً ػبِٗ الزٖبك٠خ ظوٚف ِ٘ٝقبٛو اٌَٛق:ٚ أٚٗ اٌّقبٛو إٌّزظّ

 ٚلا لٌٚخاٌ لجً ِٓ اٌّزجؼٗ إٌمل٠ٗ ٚ اٌّب١ٌخ ٚا١ٌَبٍبد اٌفبئلٖ أٍؼبه أٚ اٌزٚقُ اهرفبع أٚ ا١ٌَبٍٟ إٌظبَ

 .اٌز٠ٕٛغ ٛو٠ك ػٓ ِٕٙب اٌزقٍٔ ٠ّىٓ

 ِؼ١ٕٗ اؽلاس ػٓ ٚرٕزظ اٌَٛق فٝ اٌّب١ٌخ الأٚهاق ٌٙب رزؼوٗ اٌزٝ اٌّقبٛو ٘ٝ:إٌّزظّٗ ى١و اٌّقبٛو

 

 
1 - Michael J Howell ”Institutional Investors and Emerging stock Markets” World Bank 

Discussion Paper 22, September .1993,P 78. 
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 ثز٠ٕٛغ إٌّزظّخ ى١و اٌّقبٛو ؽلح ِٓ اٌزقف١٘ ِؼ١ٕٗ،٠ّٚىٓ ِْٕؤٖ أٚ ِب١ٌخ ٚهلٗ ػٛائل ػٍٝ رئصو

 ػٍٟ ٠غبث١ٗا رؤص١واد رمبثٍٙب لل ِب ّووخ ػٍٟ ٍٍج١ٗ رؤص١واد أٜ ٌٍَّزضّو،لاْ اٌّب١ٌخ اٌّؾفظٗ ِىٛٔبد

ٜ أفو ّووٗ
(2)

 . 

فرٝ  الإٍرزضّبهلرواه  بمٚإٔرجؼ ػٍرٝ اٌَّرزضّو ػٕرل ارقراٌرلٌٚٝ فرٝ ا٢ٚٔرٗ الأف١وٖ، اٌّبٌٝ الإٍزضّبهريا٠ل 

ِضرً ِقربٛو اٌَر١ٌٛٗ  اٌّب١ٌرخأِرٛه ِرٓ ث١ٕٙرب  اٌّقربٛو  حاْ ٠ؤفن فٝ اػزجربهٖ ػرل الأعٕج١خ اٌّب١ٌخ ٍٛاقالأ

ِٚقبٛو ٍؼو اٌٖوف ِٚقبٛو ٍؼو اٌفبئلٖ
(0)

  

ائل اٌزٟ ٠َرججٙب اؽزّربي اٌزغ١رو ٟ٘ اٌّقبٛو اٌزٟ رؾلس ٔز١غخ ػلَ اٌزؤول ِٓ اٌؼٛ:اٌّب١ٌخبٌّقبٛو ٠ٚمٖل ث

 اٌّب١ٌخ فٟ كٌٚخ ِب. ٗاٌج١ئ ٝف

 يا ٚهٙ: نهذٔنح financial risk انًانٛحانًخاطش  ذشًمٔ

وبٔذ ٘نٖ  اماِٚب ِب، كٌٚخاٌَّزؾمخ ػٍٝ  External debtاٌّقبٛو اٌّورجطخ ثَٕجخ اٌل٠ْٛ اٌقبهع١خ  .أ 

 . أٚ ِقبٛو رم١ًٍ فوٓ اٌؾٖٛي ػٍٝ ر١َٙلاد ائزّب١ٔخ اٌلٌٚخ رٛاعٗ ِقبٛو افلاً 

د الأعٕج١ررررخ اٌّزؼٍمررررخ ثٖرررربفٟ اؽز١رررربٟٛ اٌلٌٚررررخ ِررررٓ اٌؼّررررلا liquidity riskِقرررربٛو اٌَرررر١ٌٛخ  .ة 

،٠ّٚىٓ ٌٍَّزضّو اْ ٠ؾلك  اؽز١بعبرٗ ِٓ ا١ٌٌَٛٗ  ؽزٝ لا ٠ٚرطو اٌرٟ اٌج١رغ اٌَرو٠غ ٌرلأٚهاق ٚاٌن٘ت

اٌزٝ ثؾٛىرٗ  اٌّب١ٌخ
(3)

 . 

لَ ـ٠ئكٜ ػر اماٌؼّلاد الأعٕج١خ،ٕوف  أٍؼبهاٌّورجطخ ثزمٍجبد  exchange rateِقبٛو ٍؼو اٌٖوف 

و ـٍؼر ٘ـمل ٠ٕقفرـفر ،الإٍرزضّبهادٛائل ـجخ ٌؼرـل ثبٌَٕرِٓ ػرلَ اٌزؤور ؽبٌخ اٌٍٝؼو ٕوف اٌؼٍّخ  واهـاٍزم

اٌَّرزضّو  وبْ ِٓ اٌّزٛلغ أْ ٠ؾًٖ ػ١ٍٙب أهثبػَِزٜٛ ِؼ١ٓ ٠ٍزُٙ ف١ٗ أ٠خ  اٌِٝب    لٌٚخوف اٌؼٍّخ ٌـٕ

 الإٍزضّبهادِٚٓ صُ رٕقف٘ اٌؼٛائل ػٍٟ 
(1)

. 

 
 هٍبٌخ،اٌّب١ٌخ الأٚهاق ٍٛق فٝ اٌزلاٚي ؽغُ ػٍٟ اٌّئصوٖ ىاكٖ،اٌؼٛاًِ اٍّبػ١ً ١ّـ أؽّل هٚ٘بد .2

 .29 ٕفؾخ،0220ِبعَز١و،

2. Pugel, T. A. (2016). International Economics, 16th,p416-422. 

هٍبٌٗ كوزٛهاٖ ِورٚٝ ِؾّل ػٍٝ ٚاٌمٚب  اٌّقزٔ،اٌمبْٔٛ اٌٛاعت اٌزطج١ك  -ػ١ٍّبد اٌزلاٚي فٝ الاٚهاق اٌّب١ٌخ  .3

 .288، ٕفؾٗ  0225اٌٍٛارٝ    عبِؼٗ ػ١ٓ ٌّّ ، و١ٍٗ اٌؾمٛق ،  رمٝ

أٍٛاق الأٚهاق اٌّب١ٌخ كهاٍٗ ٔظو٠ٗ ِمبهٔخ،هٍبٌخ كوزٛهاٖ فٝ اٌؾمٛق،اٌجبؽضخ ؽَٕٗ  ؽبِل ٔؼّذ الله  ٛجؼخ  .1

 .291،ٕفؾخ 0228
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اٌّب١ٌرخ ثبٌلٌٚرخ  الأٚهاقٟ٘ اٌزغ١واد اٌزٟ رؾلس فرٟ اٌؼبئرل ػٍرٝ  Interest rateِقبٛو ٍؼو اٌفبئلح  .ط 

 ٖاٌفبئرررل أٍرررؼبهاٌّب١ٌرررخ ٚ الأٚهاق أٍرررؼبهؽ١ش أْ اٌؼلالرررخ ثررر١ٓ ،ٖاٌفبئرررل أٍرررؼبه١غرررخ ٌٍزغ١رررواد فرررٟ ٔز

 أٍرؼبهوبٔرذ ِؼرللاد  اماأِب ،الأٍرُٙذ ل١ّرخ أقفٚربئرلح ِورفؼرخ اٌف أٍؼبهوبٔذ ِؼللاد  بماف،ٗػى١َ

 رفررغٍررٛف رو الأٍررُٙ أٍررؼبه فرربْ ٗقفٚرراٌفبئررلح ِٕ
(2)

اد الإلزٖرربكاٌفبئررلٖ فررٟ  أٍررؼبه أقفرربٗوّررب أْ 

اٌل١ٌٚٗ لالزٖبكاد اٌلٚي اٌٖبػلٖ  الأِٛايرلفك هإًٚ  ى٠بكح اٌٝاٌّزملِٗ رئكٜ 
(0)

. 

 The risk-freeِٓ اٌّقبٛو بٌٝاٌق ِٖئّو ِؼلي اٌفبئل ثبٍزقلاَ ٖث١ّٕب رمبً ِقبٛو ٍؼو اٌفبئلك. 

Interest rate  ٗلٌٚخثبٌ ٍٖؼو اٌفبئل اٍزمواهِٚٓ فلاي ٘نا اٌّئّو ٠زُ ل١بً كهع . 

 يإششاخ يثم : جًكٍ لٛاس ْزِ انًخاطش يٍ خلال ػذٚٔ 

٠ٓ ٠ّىٓ ل١بٍٙب ِٓ فلاي ِئّو فلِٗ اٌل ٗفبٔ ٗاٌل٠ْٛ اٌقبهع١ ثَٕجخ ٌٍّٗقبٛو اٌّورجط َٕجخثبٌ .أ 

ٚف١ٗ ٠زُ ؽَبة  Service external debt index to GDP ٝإٌبرظ اٌّؾٍ بٌٝاعّ اٌٝ ٝاٌقبهع

 اهرفبع ا٠ٌٝئكٜ  َٕجخ٘نٖ اٌ بهرفبعإٌبرظ اٌّؾٍٝ ٌىً ّٙو،ف بٌٝاعّ اٌٝ ٝاٌل٠ٓ اٌقبهع َٔجخ

 اٌّئّو أقفبٗ اٌٝاٌّقبٛو اٌّب١ٌخ ثبٌلٌٚخ ِٚٓ صُ 
(3)

   . 

 Net liquidity  ٌٍلٌٚخ ٗاٌّزبؽ ٗا١ٌٌَٛ ِٝئّو ٕبف ثبٍزقلاَف١ّىٓ ل١بٍٙب  ٗأِب ػٓ ِقبٛو ا١ٌٌَٛ .ة 

available to the State index اٌلٌٚخ ِٓ اٌؼّلاد  اؽز١بٛٝ٘نا اٌّئّو ثم١بً ٕبفٝ َٛ ـ٠ٚم

 ٚاٌن٘ت ِمِٛب ثبٌلٚلاه  ٠ٚئكٜ اهرفبع ٘نا اٌّئّو اٌٝ أقفبٗ اٌّقبٛو اٌّب١ٌخ .

 Exchange rate stabilityاٌٖوف ٚرمبً ِقبٛو ٍؼو اٌٖوف ِٓ فلاي ِئّو اٍزمواه ٍؼو 

index اٌلٚلاه ِمبثً  لٜ اٍزمواه ٍؼو اٌٖوف ثبٌلٌٚخـئّو ٠زُ ل١بً ِـنا اٌّـلاي ٘ـِٚٓ ف

 اٌّئّو . اهرفبع اٌٍٝؼو اٌٖوف  اٍزمواه٠ٚئكٜ الأِو٠ىٝ،

 
ٚاٌز٠ًّٛ ث١ٓ إٌظو٠خ ٚاٌزطج١ك  الإٍزضّبه،ك. ػجل اٌّؼطٝ هٙب أه١ّل،ك. ِؾفٛظ أؽّل عٛكح،ك. ؽَٕٝ  ػٍٝ فوثُٛ .2

إٌبعؼ فٟ  الإٍزضّبهأٌٍ ك. ٛبهق ػجل اٌؼبي ؽّبك، أ٠ٚبً ٚأظو ؛291 ٕفؾخ،2999،ػّبْ الأهكْ 

 .26ٕفؾخ  0222/0222،اٌجٛهٕٗ

اد اٌٖبػلٖ،اٌّغٍٗ اٌّٖو٠ٗ ٌٍز١ّٕٗ الإلزٖبكاٌل١ٌٚٗ اٌٟ  اٌّب١ٌخك.أِبٔٝ ػجل اٌٛ٘بة، ١ٍبٍبد اكاهٖ اٌزلفمبد  .0

 .62 ٕفؾخ، 0221،الأٚي،اٌؼلك 08ٚاٌزقط١ٜ،ِؼٙل اٌزقط١ٜ اٌمِٛٝ،ِغٍل 

 أٍٛاق٠خ ٚ ا١ٌَب١ٍخ ػٍٝ اٌّلا ح الائزّب١ٔخ ٚرطٛه الإلزٖبكؽَٓ ١ِٕو اٌٖبكٞ ، رؤص١و ِقبٛو اٌلٌٚخ اٌّب١ٌخ ٚ ك.   .3

، ٕفؾخ 0229، ٍجزّجو 3، ػلك  26، اٌّغٍخ اٌؼوث١خ ٌٍؼٍَٛ الإكاه٠خ ، ِغٍل  ِمبهٔخاٌّب١ٌخ : كهاٍخ رؾ١ٍ١ٍخ  الأٚهاق

311 . 
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 انثاَٗ انًطهة

 Economic risk نهذٔنح ٚحالإلرصادانًخاطش 

 

٠َججٙب  ٝاٌز ٚػلَ اٌزؤول ِٓ اٌؼٛائل  ؽبٌخرؾلس ٔز١غخ  ٝاٌّقبٛو اٌز ٝ:٠٘خالإلزٖبكبٌّقبٛو ٠ٚمٖل ث

 ٝف ٠خالإلزٖبكلأىِبد اؽ١ش رئكٜ الاٙطواثبد ٚ كٌٚخ ِب ٝف ٠خالإلزٖبك ٗاٌج١ئ ٝف ٝاؽزّبي رغ١١و هئ١َ

ٍٛق ٝ ٛق اٌّبي ثْىً ػبَ ٚػٍٍ ٝرئصو ثْىً ِجبّو أٚ ى١و ِجبّو ػٍلل  ٗرغ١واد عٛ٘و٠ اٌِٝب  كٌٚخ

 ثْىً فبٓ .  الأٍُٙ

 :ٗيا ٚه Economic risk نهذٔنح ٚحالإلرصادذشًم انًخاطش ٔ

 ٝاٌؼبَ ف هرفبع: ٠مٖل ثٙب اٌّقبٛو اٌزٟ رؾلس ٔز١غخ اِىب١ٔخ الإInflation risksِقبٛو اٌزٚقُ  .أ 

 ٌٍٕمٛك  . ٗاٌْوائ١ ٖاٌمٛ ٝف ٔقفبٗالإِٓ صُ ٚاٌَٛق، ٝف ٍؼبهَِز٠ٛبد الأ

ػٓ اؽزّبي ؽلٚس رل٘ٛه الزٖبكٞ ٗ :ٚ٘ٝ اٌّقبٛو إٌبعdeflationّ لزٖبكٜالإِقبٛو الأىّبُ  .ة 

 ٌلٌٚخ ِب.

ثبٌظوٚف اٌّب١ٌخ  الأٚهاق أٍؼبه ؤصورٟ٘ اٌّقبٛو اٌزٟ رؾلس ٔز١غخ  market riskِقبٛو اٌَٛق:  .ط 

رئصو  ٗػبِ ٚ٘ٝ ِقبٛو لزٖبكٜالإوبٌووٛك  وىً اٌَٛق ٝٚاٌزغ١واد فاٌؼبِٗ  ٠خالإلزٖبكٚ ا١ٌَب١ٍخ

الأٍُٙػٍٝ ع١ّغ 
(2)

. 

اؽل  ؤصوٟ٘ اٌّقبٛو إٌبرغخ ػٓ اٌزؼبًِ فٟ ٕٕبػخ ِؼ١ٕخ ٔز١غخ رIndustry riskِقبٛو اٌمطبع  .ك 

لطبع اٌٖٕبػخ ثبٌووٛك  ؤصوِضً ر الإلزٖبك ٝاٌمطبػبد ف ٝف١ٙب ثبل ؤصواٌمطبػبد ثؤىِخ ِب١ٌخ ِؼ١ٕخ لا ٠ز

 الزٖبكٜاٌقلِبد ٠ىْٛ ف١ٗ أزؼبُ  اٌٖٕبػٟ أِب لطبع
(0)

 . 

 

 

،ِورٚٝ ِؾّل ػٍٝ اٖهٍبٌخ كوزٛه،اٌٛاعت اٌزطج١ك ٚاٌمٚب  اٌّقزٔاٌمبْٔٛ فٝ الأٚهاق اٌّب١ٌخ ػ١ٍّبد اٌزلاٚي  .2

 .286 ،ٕفؾخ0225، عبِؼٗ ػ١ٓ ٌّّ،و١ٍٗ اٌؾمٛقرمٝ اٌٍٛارٝ 

 . 315ِوعغ ٍبثك الاّبهح ا١ٌٗ ، ٕفؾخ ؽَٓ ١ِٕو اٌٖبكٞ ، ك.  .0
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 لٛاس ْزِ انًخاطش يٍ خلال ػذِ يإششاخ يثم :ًٚكٍ ٔ 

٘نا اٌّئّرو  اهرفبع: ٠ٚئكٜ  Gross National Products (GNP)ِئّو اعّبٌٟ إٌبرظ اٌمِٟٛ    .أ 

 ٠خ ثبٌلٌٚخ .الإلزٖبكاٌّقبٛو  أقفبٗ اٌٝ

  Real GDP Growthٝإٌبرظ اٌّؾٍ بٌٝاعّ ٝف ِٝئّو ِؼلي إٌّٛ اٌؾم١م .ة 

،  Growth Domestic Products Per Head ٝعّربٌٟ إٌربرظ اٌّؾٍرِئّرو ٖٔر١ت اٌفروك ِرٓ ا .ط 

 ٠ٚؼجو ٘نا اٌّئّو ػٓ ١ٖٔت اٌفوك ِٓ اعّبٌٟ إٌبرظ اٌّؾٍٝ ِمِٛب ثبٌلٚلاه الأِو٠ىٟ .

، ٠ٚمرر١ٌ ٘ررنا اٌّئّررو ِؼررللاد ّٔررٛ  Growth Rate of Exportsِئّررو ِؼررلي ّٔررٛ اٌٖرربكهاد   .ك 

 .  ٠خ ثبٌلٌٚخ ٚاٌؼىٌ الإلزٖبكاٌّقبٛو  أقفبٗ اٌٝ٘نا اٌّئّو ٠ئكٜ  اهرفبعِب ٚ  لٌٚخاٌٖبكهاد ٌ

 الأسٓىالأخُثٙ فٙ سٕق  الإسرثًاسٔ  ٚحالإلرصادٔ انًانٛحتٍٛ انًخاطش  ّانؼلال

 اٌّؾٍٟ ٚالأعٕجٟ رئصو ػٍٝ لواه وً ِٓ اٌَّزضّو لل أْ ٘نٖ اٌّقبٛو ِٚٓ فلاي اٌؼوٗ اٌَبثك ٠لاؽع 

ٚػٛائل  أهثبػرئصو ػٍٝ ماد ؽَب١ٍخ ّل٠لح رغبٖ ٘نا إٌٛع ِٓ اٌّقبٛو وٛٔٙب  الأٍٍُٙٛق  اْ ام

 الإٍزضّبه٠خ رزٕبٍت ػى١َب ِغ  الإلزٖبكٌنا ٠ّىٓ اٌمٛي أْ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّقبٛو اٌّب١ٌخ ٚ،اٌَّزضّو

ذ أقفِٚب وٍّب  ثلٌٚخ٠خ الإلزٖبكوٍّب اىكاكد اٌّقبٛو اٌّب١ٌخ ٚ أٔٗثّؼٕٝ  الأٍُٙالأعٕجٟ فٟ ٍٛق 

 .ثٙب الأٍُٙالأعٕجٟ فٟ ٍٛق  الإٍزضّبهِؼللاد 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



24 
 

 ٗانثاَ ًثحثان

 الأسٓى سٕق فٗ الأخُثٗ الإسرثًاس ػهٖٗ خشٔتؼض انًخاطش الأ انسٛاسٛح انًخاطش أثش

 الأٍُٙ ٍٛق فٝ الاعٕجٝ الإٍزضّبه ػٍٝ٘ب أصو ٚ اٌّب١ٌخ ٚ ٠خالإلزٖبك اٌّقبٛواٌزؼوف ػٍٝ ثؼل 

ِٚب ٌج١بْ ِب ٘ٝ رٍه اٌّقبٛو؟ٚو١ف ٠ّىٓ ل١بٍٙب؟ ا١ٌَب١ٍخاٌّقبٛو ٠ٍيَ اٌؾل٠ش ثؼل مٌه ػٓ  ،لٌٚخثبٌ

ٜ ٠ّىٓ أْ رئصو ػٍٝ أفو؟ًٚ٘ ٕ٘بن ِقبٛو لٌٚخثبٌ الأٍُٙ ٍٛق فٝ الاعٕجٝ الإٍزضّبه ػٍٝ٘ب أصو٘ٛ 

 :ب٢رِٝجؾض١ٓ و ا٠ٌّٝىٓ رم١َُ ٘نا اٌفًٖ  ؟ٚثنٌهالأٍُٙعٕجٝ فٝ ٍٛق الأ الإٍزضّبهػ١ٍّخ 

 .الأٍُٙاٌزٝ رٛاعٗ اٌَّزضّو فٝ ٍٛق  ا١ٌَب١ٍخ:اٌّقبٛو الأٚي اٌّطٍت -

 .الأٍُٙفٝ ٍٛق الاعٕجٝ   الإٍزضّبهٜ ٠ّىٓ  رئصو ػٍٝ ػ١ٍّخ أفوِقبٛو  اٌضبٔٝ: اٌّطٍت -

 

 الأٔل نًطهةا

 الأسٓىانرٗ ذٕاخّ انًسرثًش فٗ سٕق  انسٛاسٛحانًخاطش 

 

٠َججٙب اؽزّبي  ٝٔز١غخ ػلَ اٌزؤول ِٓ اٌؼٛائل اٌزرؾلس  ٝاٌّقبٛو اٌز ٝ:٘ا١ٌَب١ٍخ٠ٚمٖل ثبٌّقبٛو 

َ ا١ٌَبٍبد ٚاٌمواهاد اٌؾى١ِٛخ ٔز١غخ ٌؼل ٝبٌزغ١١و فكٌٚخ ِب و ٝف ا١ٌَب١ٍخ ٗاٌج١ئ ٝف ٝرغ١١و هئ١َ

،ٚلل رٚغ ل١ٛكا اٌّب١ٌخأٚ  ِٗٓ ١ٍبٍزٙب إٌمل٠ ٗفمل رغ١و اٌؾىِٛ لزٖبكٜالإأٚ  ٝا١ٌَبٍ ٍزمواهالإ

ٌنٌه ،ٖثفوٗ ٙوائت عل٠لٗ ،وّب لل رمَٛ اٌؾىِٛرّبِبً اٌقبهط أٚ رّٕؼٗ  اٌٝ ٗػٍٝ رؾ٠ًٛ اٌؼٍّٗ اٙبف١

اٌلٚي اٌزٟ رؼبٟٔ ِٓ اٙطواثبد ١ٍب١ٍخ أٚ ػلَ  ٝف الإٍزضّبهَزضّو الاثزؼبك ػٓ كائّب ِب ٠فًٚ اٌّ

زٖبكٜال اٍزمواه
(2)

 . 

 اٌجلاك )ِضً أؽلاس اٌؼٕف ٚ اٍزمواهٚ أِٓرئصو ػٍٟ  اٌزٟ لل ا١ٌَب١ٍخمٌه رؼزجو الاؽلاس  اٌٝ ثبلإٙبفخ

 ٗرقٛف اٌَّزضّو ِٓ فملاْ أِٛاٌٗ أٚ ػلَ رؾم١م اٌٝرئكٜ  ٝاٌز ا١ٌَب١ٍخو ـبٛـاٌّق ِٓ (بةـالاه٘

 ٜالإٍزضّبهاٌمواه  ارقبمٖ ػٕل الإٍزضّبهاٌؼبئل اٌّزٛلغ ِٓ 
(0)

. 

 
 .291 ٕفؾخ،ِوعغ ٍبثك الاّبهٖ ا١ٌٗ،ٍٝ فوثُٛك. ؽَٕٝ  ػ .2

)كهاٍٗ رطج١م١ٗ ػٍٟ ٍٛق ٗاٌجٛهٕ ٍٛق هأً اٌّبي ٝػٍٟ أٍؼبه الأٍُٙ ف اٌّقبٛو ا١ٌَب١ٍخ صولأٝ اٌم١بً اٌّؾبٍج .0

 .28، ٕفؾخ 0228ِبعَز١و،ٍؼل ف١ٙل ػجلالله اٌؼٕيٜ،  خاٌّبي اٌى٠ٛزٝ(هٍبٌ
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 :ٗيا ٚه Political risksٔذشًم انًخاطش انسٛاسٛح  نهذٔنح 

 .ٜالإكاه ٚ اٌّبٌٝ: ٠ٚمٖل ثٙب اٌّقبٛو إٌبعّخ ػٓ اٌفَبك Corruption Risksِقبٛو اٌفَبك  .أ 

ٌٍمٛا١ٔٓ  لٌٚخكافً اٌاٌّقبٛو اٌّزؼٍمخ ثبٌمٛا١ٔٓ : ٠ٚمٖل ثٙب ػلَ اؽزواَ الأفواك ٚاٌّئٍَبد  .ة 

 ٌلأٚاِو ٚرٕف١ن اٌزؼ١ٍّبد .ٚاٌزْو٠ؼبد ٚػلَ اٛبػزُٙ 

 . Bureaucracy ِٗقبٛو اٌج١وٚلوا١ٛ .ط 

 اٌؾىِٟٛ . ٍزمواهػٓ ػلَ الإ ٗاٌّقبٛو إٌبعّ .ك 

 . لٌٚخثبٌ ٗاٌّقزٍف ا١ٌَب١ٍخث١ٓ اٌز١بهاد  ِٗقبٛو اٌٖواػبد اٌلاف١ٍ .ٖ 

 :اٜذٗك يإششاخ جًٔٚكٍ لٛاس ْزِ انًخاطش يٍ خلال ػذ

ٚ أؼىبٍٗ ػٍٝ  لٌٚخثبٌ ٜٚ الإكاه اٌّب٠ٌٝم١ٌ َِزٜٛ اٌفَبك  ٜاٌنٚ: Corruptionِئّو اٌفَبك  .أ 

ِٚٓ صُ اٌّئّو، أقفِ٘ب  ثلٌٚخ َِٜزٜٛ اٌفَبك اٌّبٌٟ ٚ الإكاه اهرفغفىٍّب ثٙب، ٝإٌظبَ ا١ٌَبٍ

 ٌٍلٌٚخرورفغ اٌّقبٛو ا١ٌَب١ٍخ 

٠ٚم١ٌ ِلٜ الاٌزياَ ثزطج١ك اٌمٛا١ٔٓ ٚالأٚاِو إٌّظّخ ٌٍؾ١بح الاٌزياَ ثبٌمٛا١ٔٓ ٚ الأٚاِو :ِئّو  .ة 

اٌّئّو ِٚٓ  اهرفغ٠خ ثبٌلٌٚخ ٚوٍّب وبْ ٕ٘بن اٌزياَ ثزطج١ك اٌمٛا١ٔٓ ٚالأٚاِو ثلٌٚخ ِب وٍّب الإلزٖبك

صُ رٕقف٘ اٌّقبٛو ا١ٌَب١ٍخ 
(2)

 . 

 :Quality Bureaucracyِئّو ٛج١ؼخ اٌج١وٚلوا١ٛخ .ط 

ٛح ـٚل لزٖبكٜالإ رزؾىُ فٟ إٌْبٛ ٝٛػ١خ اٌج١وٚلوا١ٛخ اٌزل١بً ٠َٚٔزقلَ ٘نا اٌّئّو فٟ 

ؼ ـ٠َّٚ ٠ٛبً ـل ـ١ٝوٚلواٛـبَ اٌجـبْ إٌظـو بماف ١ٍب١ٍخواثبد ـٛك اٙطـبٌخ ٚعـؽ ٝف لٌٚخـَبد اٌـئٍـِ

لهح اٌؾىِٛخ ػٍٝ ر١َو الأػّبي ـلَ لـأٚ ػ ٗاٙطواثبد كاف١ٍٛك ـٚع ؽبٌخ ـّٝبي فـ١١َو الأػـثز

 .اٌّئّو اهرفغ

 :لٌٚخٞ ثبٌالإٍزضّبهِئّو ِلاِؼ إٌْبٛ ك. 

ٚفف٘  اٌٚوائتػٓ ٛو٠ك فف٘  الإٍزضّبهٍزؼلاك٘ب ٌّىبفؤح ا ٚ لٌٚخاٌ ح٘نا اٌّئّوػٓ لله ٠ٚؼجو

اٌلٌٚخ،ٚثش  اٌّبي ِٓ ٚاٌٝ هأً ٚفوٚطكفٛي  خالإٍزضّبه ثْىً ػبَ ٚػلَ اػبلخ ؽووِقبٛو 

 لٌٚخـٌٍ ٍٗٛوـا١ٌّّو ـى١ُ اٌّْوٚػبد ـرؤِاٌَّزضّو٠ٓ رغبٖ أقفبٗ ِقبٛو  ٔفًٛ ٝف ٗاٌطّؤ١ٕٔ

 ػٕٙب ِـٓ  زضّبهارٗ ِٚب ٔزظـاٍ ٠ًٛـٟ رؾـف بٍِخـو٠خ اٌىــْٛ ٌٗ اٌؾـٟ أْ رىـت كائّب فـزضّو ٠وىــفبٌَّ

 

 . 438حسن منٌر الصادي ، مرجع سابق الاشارة الٌه ، صفحة ك.  .2
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ِب الزٟٚ الأِو كْٚ  امااٌقوٚط و١ٍخ ِٓ اٌَٛق الأعٕجٟ فٝ ػٍّزٗ اٌّؾ١ٍخ فٚلا ػٓ ؽو٠زٗ  اٌٝ أهثبػ

أْ ٠زؼوٗ ٌقَبئو وج١وٖ ِٓ عوا  مٌه 
(2)

 .  

 :Government stabilityاٌؾىِٟٛ   ٍزمواهِئّو الإ .ٖ 

٠ؼًّ ٘نا اٌّئّو ػٍٝ ل١بً للهح اٌؾىِٛخ ػٍٝ اٌٛفب  ثجؤبِغٙب اٌّؼٍٓ ٚللهرٙب ػٍٝ اٌجمب  فٟ اٌؾىُ فٟ 

ذ أقفٚاٌّئّو ٚ اهرفغأػّبٌٙب ِٚٙبِٙب  أكا فىٍّب اٍزمود اٌؾىِٛخ فٟ ،ٗاٌّقزٍفظً الاٙطواثبد 

ا١ٌَب١ٍخاٌّقبٛو 
(0)

. 

 :Internal conflictsِئّو اٌٖواػبد اٌلاف١ٍخ  .ٚ 

٠ٚم١ٌ ٘نا اٌّئّو ِلٜ ٚعٛك ٕواػبد كاف١ٍخ ث١ٓ اٌز١بهاد ا١ٌَب١ٍخ كافً اٌلٌٚخ ٚرؤص١و٘ب ػٍٝ 

 ا١ٌَب١ٍخذ اٌّقبٛو اهرفؼاٌّئّو ِٚٓ صُ  أقف٘ىاكد اٌٖواػبد اٌلاف١ٍخ  بمااٌؾىِٛخ ٚأزمبي اٌؾىُ ف

. 

 الأسٓىسٕق  ٗف ٗتٍٛ انًخاطش انسٛاسٛح ٔ الإسرثًاس الأخُثّ انؼلال

 فىٍّبٍٛق الأٍُٙ،ٝ فٝ ٚالإٍزضّبه الأعٕج ث١ٓ اٌّقبٛو ا١ٌَب١ٍخ ٗػى١َٗ أٔٗ رٛعل ػلال٠زٚؼ ِّب ٍجك 

ٌّب ٌٙب ٍٛق الأٍُٙ ٚاٌؼىٌ، ٝف ٝالإٍزضّبه الأعٕجؽغُ  أقف٘ذ وٍّب اهرفؼٚ ىاكد اٌّقبٛو ا١ٌَب١ٍخ

 ّل٠لٖ ؽَب١ٍخ ماد الأٍُٙ ٍٛق رؼزجو ؽ١شٝ،ٚالأعٕج ٝه وً ِٓ اٌَّزضّو اٌّؾٍِٓ رؤص١و ّل٠ل ػٍٝ لوا

 بأٔٙ اٌٝ ثبلإٙبفخ ٘ناالأٍُٙ، ثَٛق اٌَّزضّو ٚػٛائل أهثبػ ػٍٝ رئصو وٛٔٙب اٌّقبٛو ِٓ إٌٛع ٘نا رغبٖ

 ٗرؼل ِطٍجب هئ١ٌ لأ٠خ ّوو ٗاد اٌم٠ٛالإلزٖبك٠ّىٓ اٌمٛي أْ  أٔٗوّب  ٌٍلٌٚخ الإئزّب١ٔخ اٌّلا ٖ ػٍٝ رئصو

( رؼل ِٓ ا١ٌَب١ٍخ–الإلزٖبك٠خ–اٌّب١ٌخ)لٌٚخرم١ٌ ِقبٛو اٌٝ اٌز اٌّئّواد فبٌْٚنٌه  ٗـهاثؾ ٗأٚ ٕٕبػ

 ثلٌٚخ ِبالارغب٘بد اٌَّزمج١ٍخ ٌٍَٛق ٝ اٌَّزضّو أْ ٠َزؼ١ٓ ثٙب ٌٍزؼوف ػٍ ٝػٍٝ ٠ٕجغ ٝاٌّئّواد اٌز

اٌْووبد ِغ  خِؼللاد هثؾ١ ٝف ٖٚ اٌي٠بك الإلزٖبك٠خرؾَٓ اٌظوٚف  اٌٝفزوٕٙب أْ صّخ رٕجئ ١ْ٠و فٍٛ ا

ٕ٘بن  اٌّب١ٌخ الأٚهاق ٍٛق فبِْب  ثلٌٚخ(ٗارغب٘بد رٚق١ّ ؤٜاٌفبئلح )ى١و اٌّٖبؽت ث أٍؼبه أقفبٗ

 .الإٍزضّبهاد اٌّب١ٌخ الاعٕج١خ ا١ٌٗ ٚاٌؼىٌػٍٟ عنة  ٖٚاٌمله ٠ٖزَُ ثبٌمٛ

 

 .110 ٕفؾخ،2999 ٗ،الإٍىٕله٠ ِْٕؤٖ اٌّؼبهف،اٌّب١ٌخ الأٚهاقٝ ف الإٍزضّبهأٍب١ٍبد ٜ،ك. ١ِٕو اثوا١ُ٘ ٕ٘ل .2

 . 315ؽَٓ ١ِٕو اٌٖبكٞ ، ِوعغ ٍبثك الاّبهح ا١ٌٗ ، ٕفؾخ ك.  .0
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 انثاَٗ انًطهة

 الأسٓىفٗ سٕق  الأخُثٗ الإسرثًاسٖ ًٚكٍ  ذإثش ػهٗ ػًهٛح أخشيخاطش 

 ٝ للٜ ِٓ اٌّقبٛو اٌزأفوٕ٘بن أٔٛاع  فبْ ا١ٌَب١ٍخ ٚ ٠خالإلزٖبكٚ  اٌّب١ٌخاٌّقبٛو  اٌٝ ثبلإٙبفخ

 :ا٢رٝرزّضً فٝ  الأٍُٙ ٝف ٝاٌَّزضّو الأعٕج٠زؼوٗ ٌٙب 

 ؽ١ش ٠مف فطو ٔمٔ -: Insufficient informationِقبٛو ٔمٔ اٌّؼٍِٛبد ٚػلَ وفب٠زٙب  .2

 .ؽبئلا كْٚ اثواَ ثؼ٘ اٌٖفمبد، ٍٛاقػٓ إٌّْآد اٌّزلاٚي أٍّٙٙب فٟ رٍه الأ اٌّؼٍِٛبد

 ؽبٌخٚ٘ٝ اٌّقبٛو اٌزٟ رٛاعٗ اٌَّزضّو  فٟ  Marketing risksّقبٛو اٌّزؼٍمخ ثبٌز٠َٛك اٌ أ٠ٚبً  .0

أْ ٠ملَ رٕبىلاد  اٌٝٚعٛك ٕؼٛثخ فٟ ث١غ اٌٛهلخ اٌّب١ٌخ فٟ اٌٛلذ اٌّوىٛة ف١ٗ ِّب ٠ٚطوٖ 

ٍؼو٠ٗ ِٓ عبٔجٗ
(2)

. 

اٌمِٟٛ ٚفًْ اٌلٌٚخ فٟ  الإلزٖبكأْ أٍٍٛة اكاهح  ام Management risks ِٖقبٛو الإكاه أ٠ٚبً  .3

الجبي  أقفبٗٚ ثبٌزبٌٟ  الأٍُٙ أٍؼبهِٛاعٙٗ الأىِبد ٚالاٙطواثبد لل ٠ئكٜ اٌٟ رل٘ٛه 

 بإِٔالأوضو  الإٍزضّبهاٌّب١ٌخ ٚالأزمبي اٌٟ ِغبلاد  الأٚهاقفٟ  الإٍزضّبهاٌَّزضّو٠ٓ ػٓ 
(0)

ٚلا 

 ٝػٍ لل ٠ئصو أٍٍٛة اكاهح إٌّْؤح مارٙب أ٠ٚبً اٌمِٟٛ فمٜ ٌٚىٓ  الإلزٖبك٠مف الأِو ػٕل ؽل اكاهٖ 

١ٍبٍبد اػزّبك ٝ اٌزٙوة اٌٚو٠جٚ)ػلَ الاٌزياَ ثبٌمٛا١ٔٓ ِضً ٗالإكاه٠ اٌّقبٛوٚ،أٍّٙٙب أٍؼبه

 .ٖإٌّْؤ ٝٚ اكاه٠ٗ ػٍ ِب١ٌخرور١ت اٌزياِبد أٚ ػمٛثبد  اٌٝلل رئكٜ  ٝاٌزٚ(ٗىبِٚ ٗاٍزضّبه٠

 natural environment  ١ٗؼ١اٌطج ٗٚرؼزجو ِقبٛو اٌج١ئ  Environmental risksِقبٛو اٌج١ئخ   .1

ٚاٌزٟ ِٓ اٌّقبٛو اٌزٟ رٛاعٗ اٌَّزضّو، أ٠ٚبً  (ٗبٙبٔبد ٚ اٌزٍٛس ٚ الأٚثئ)ِضً اٌيلاىي  ٚ اٌف١

٠زَجت ؽلٚصٙب فٟ  امف١ْخ ِٓ ٚلٛع رٍه اٌّقبٛو  ١ٗو ِٓ الاؽ١بْ اٌٟ ٍؾت اٍزضّبهاروض ٝف ٗرلفؼ

وّب لل رزَجت رٍه اٌّقبٛو فٟ اثطب  أٚ رؼطً ّٔٛ إٌْبٛ  ٗٚى٠بكح رىب١ٌف لزٖبكٜالإإٌْبٛ  اػبلخ

 لزٖبكٜالإ
(3)

 . 

 

 .113 ،ٕفؾخ، ِوعغ ٍبثك الاّبهٖ ا١ٌٗ ، ك. ١ِٕو اثوا١ُ٘ ٕ٘لٞ  .2

ؽبِل ٔؼّذ خاٌجبؽضخ ؽَٕ،اٌّب١ٌخ كهاٍخ ٔظو٠خ ِمبهٔخ هٍبٌخ كوزٛهاٖ فٟ اٌؾمٛق  الأٚهاق أٍٛاق .0

 .291ٕفؾخ ،0228ٛجؼخ،الله

 . 062، ٕفؾخ 0228ٟ الأٌٚاٌّب١ٌخ ،أ.ك ١ّٛ٘به ِؼوٚف ، اٌطجؼخ  ٍٛاقٚالأ الإٍزضّبهاد .3
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 انثانث ًطهةان

  تٓا الأسٓىيٍ سٕق  الأخُثٛح الأيٕالْٔشٔب  نهذٔنح الإئرًاَٛح ِتٍٛ انًلاء ّنؼلالا

 

 الأٍُٙ ٍٛق فٝ الأعٕجٝ الإٍزضّبه ػٍٝ ا١ٌَب١ٍخ ٚ اٌّب١ٌخ ٠خ ٚالإلزٖبك اٌّقبٛو ِٓ رؾل٠ل  ٔزٙب ثؼل الإ

الأعٕجٝ ِٓ ٍٛق  الإٍزضّبه ٍججبً ٌطوك ز١ٕٖف الائزّبٔٝؼل اًٌ٘ ٠ ا٢ر٠ٝضٛه اٌزَبإي  لٌٚخثبٌ

 :ب٢رِٝجؾض١ٓ و ا٠ٌٕٚٝمَُ ٘نا اٌفًٖ ؟الأٍُٙ

 .رغبٖ كهعبد اٌز١ٕٖف الائزّبٔٝ اٌّب١ٌخ ٍٛاقالأ خؽَب١ٍ:الأٚي اٌّطٍت -

 الائزّبٔٝ اٌز١ٕٖف ماد ثبٌلٚي الأٍُٙ ٍٛق ِٓ الأعٕج١خ الإٍزضّبهاد ٘وٚةاٌضبٔٝ: اٌّطٍت -

 اٌٚؼ١ف.

 الأٔل طهةانً

 ذداِ دسخاخ انرصُٛف الئرًاَٗ انًانٛح سٕاقحساسٛح الأ

 لٌٚخؽغُ اٌز٠ًّٛ اٌقبهعٝ أٚ اٌموٚٗ اٌزٝ رزّىٓ اٌ Credit worthiness الإئزّب١ٔخ ٠ٖمٖل ثبٌغلاه

ٓ ٠مٖل ِٓ اٌؾٖٛي ػ١ٍٙب ٍٚلاك٘ب ثبٌفٛائل اٌّزورجٗ ػ١ٍٙب فٝ اٌّلٖ اٌي١ِٕٗ اٌّؾلكٖ ٌٍَلاك،فٝ ؽ١

أٚ  كٌٚخػٍٝ ِلٜ للهح  اٌؼب١ٌّخاٌزٝ رّٕؾٙب ٚوبلاد اٌز١ٕٖف الائزّبٔٝ  ٗثبٌز١ٕٖف الائزّبٔٝ اٌلهع

اٌٛفب   لٌٚخبن اؽزّبلا ثؤلا رَزط١غ اٌفّؼٕٝ ر١ٕٖف ٙؼ١ف أْ ِٕ٘ب ػٍٝ ٍلاك ك٠ٛٔٙب، ِٗئٍَ

ٕب  ػٍٝ ِؼب١٠و ٚرزُ ػ١ٍّخ اٌز١ٕٖف ثؽزّبي،اٍزجؼبك ٘نا الإ ٝورفغ ف١ؼٕثبٌزياِبرّٙب  أِب اٌز١ٕٖف اٌّ

 ٝاٌفبئلح اٌزٜٛ َِز ٝاٌؾٖٛي ػٍٝ ر١ٕٖف ائزّبٟٔ أػٍٝ فٚرىّٓ أ١ّ٘خ   ِٖؼمل ٗالزٖبك٠خ ِٚؾبٍج١

كفؼٙب لٌٚخ٠زٛعت ػٍٝ اٌ
(2)

ّب ـ،ٚوٍٖبئلـاٌف وـٍؼ أقف٘ب ـوٍّٝ بٔـزّـ١ف الائـٖٕـزاٌ اهرفغب ـفىٍّ  

إٌظُ اٌّب١ٌخ  ٌٍٝلٚي ف الإئزّب١ٔخ ٖلا ـاٌّثّؼٕٝ أْ ٖ و اٌفبئلـؼـب ىاك ٍـوٍّ ٝاٌز١ٕٖف الائزّبٔ أقف٘

 ٝأٚ رٍه اٌز.الإلزٖبك٠خ ْٔطزٙبأر٠ًّٛ  ٝآ١ٌبد اٌَٛق ف ٝرؼزّل ػٍ ٝاٌلٚي اٌز ٍٝٛا  ف ٜ)أٗاٌّقزٍف

عنة أٚ ٛوك هإًٚ  ٝف رٍؼت كٚها ٘بِبً ر٠ًّٛ أْٔطزٙب الإلزٖبك٠خ( ٝف ٗا١ٌ٢بد اٌجٕى١ ٝرؼزّل ػٍ

 لٌٚخ ـفٟ اٌالأٍٙـُ ٛق ـٓ ٍـِ الأِٛايوٚة ـٛ ِب ٠فَو ٘ـٚ٘لٚي،ـنٖ اٌـ٘ ٟـٕج١خ ٌلاٍزضّبه فـعالأ الأِٛاي

1-The Effect of Sovereing Rating Announcements on The National Stock Market : Evidence 

From The Stock Markets of Selected Arab League Countries, Sameh Sakr, Ahmed Sakr, 

and Heba Yousry,           

  .82 خٕفؾ٠،0221ٕب٠و الأٚيػ١ٓ ٌّّ،اٌؼلك  خ،عبِؼٖثؾش ِْٕٛه ثبٌّغٍٗ اٌؼ١ٍّٗ ٌلالزٖبك ٚاٌزغبه
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ِّب ٠ٌٛل ػٕل اٌَّزضّو٠ٓ اٌْؼٛه ثٚؼف ١ٍب١ٍخ،أٚ ٘ياد  ِب١ٌخأٚ  الزٖبك٠خاٌزٟ رزؼوٗ ٌّقبٛو 

اٌز١ٕٖف الائزّبٟٔ ٌلٌٚخ ِب  أقفبٗأٚ  بهرفبعاٌّلا ح الائزّب١ٔخ ٌٙنٖ اٌلٌٚخ ٠ٚلفؼُٙ ٌَؾت أِٛاٌُٙ ِٕٙب ف

 .ٌزٍه اٌلٌٚخ ثبٌٍَت أٚ ثبلإ٠غبة اٌّبي ؤٍٛاقث الأٍُٙ أٍؼبه٠ٕؼىٌ ػٍٝ 

ٝ ف ِبً ب٠ٍ٘ؼت كٚها وٛٔٗ الائزّبٔٝ رغبٖ كهعبد اٌز١ٕٖف  اٌّب١ٌخ ٍٛاقالأ ؽَب١ٍخ زٚؼ ِلِّٜب ٍجك ٠

ثبٌلٌٚخ ماد اٌز١ٕٖف الائزّبٔٝ اٌّورفغ،ؽ١ش  اٌّب١ٌخ الأٚهاقٌلاٍزضّبه ثَٛق  الأِٛايعنة هإًٚ 

ِٚٓ صُ ى٠بكح ثٙب  اٌّب١ٌخ الأٚهاقزلاٚي ثَٛق ى٠بكح ؽغُ اٌ اٌِٝب  لٌٚخاٌز١ٕٖف الائزّبٔٝ ٌ اهرفبع٠ئكٜ 

١ٌٍٛٗ اوجو فٟ اٌَٛق  اٌٝٚ٘ٛ ِب ٠ئكٜ  اٌّب١ٌخ الأٚهاقاٌّلهعخ فٟ ٍٛق  الأٍُِٙؼللاد كٚهاْ 
(2 )

.
  

 

 

 انثاَٗ انًطهة

 انضؼٛف الئرًاَٗ انرصُٛف راخ تانذٔل الأسٓى سٕق يٍ الأخُثٛح الإسرثًاساخ ْشٔب

 

،ؽ١ش أْ ٗب ػلالخ ػى١َؤٔٙالائزّب١ٔخ ث ِلا رٙب٠خ ٌٍلٌٚخ ٚالإلزٖبكاٌؼلالخ ث١ٓ اٌّقبٛو اٌّب١ٌخ ٚرز١ّي 

ِّب  اٌّبٌٌٍٕٝظبَ  الإئزّب١ٔخ ٖاٌّلا ى٠بكح  اٌٝئكٜ ـ٠ ا١ٌَب١ٍخ ٚ اٌّب١ٌخ٠خ ٚالإلزٖبكٛو اٌّقب أقفبٗ

وٍّب  ٗفبٔٚػٍٝ اٌؼىٌ ِٓ مٌه ثبٌلٌٚخ  الأٍُٙ ٌٝلاٍزضّبه ف الأعٕج١خ الأِٛاي٠َبػل ػٍٟ عنة هإًٚ 

 اٌّبٌٌٍٕٝظبَ  الإئزّب١ٔخ ٖذ اٌّلا أقفٚٚاٌّب١ٌخ ٚا١ٌَب١ٍخ ٌلٌٚخ ِب وٍّب  ٠خالإلزٖبكذ اٌّقبٛو اهرفؼ

الأعٕج١خ ِٕٙب الأِٛاي٘وٚة هإًٚ  اٌٝٔٙب٠خ الأِو  ٝٚ٘ٛ ِب ٠ئكٜ فثٙب،
(0) 

. 

اٌَّزضّو٠ٓ فٟ اٌلٌٚخ أٚ اٌّئٍَخ ،لأْ اٌز١ٕٖف وّب ٠ٕؼىٌ ٘نا اٌز١ٕٖف ثبلإ٠غبة أٚ اٌٍَت ػٍٝ صمخ 

ع١خ ٌزٕف١ن اٌّورفغ ٠ًَٙ ػٍٝ اٌؾىِٛبد اٌؾٖٛي ػٍٝ اٌموٚٗ ٍٛا  ِٓ اٌَٛق اٌّؾ١ٍخ أَ اٌقبه

اٌّئٍَخ  أكا غ ٚٚلا رؼُلُّ كهعخ اٌز١ٕٖف ؽم١مخ ِطٍمخ ثً رٛلغ ِورجٜ ثٛٙ،٠خالإلزٖبكِْوٚػبرٙب 

اٌّئٍَخ ٚاٌظوٚف اٌّؾ١طخ  أكا بً ثؾَت أقفبٙٚ اهرفبػبً  فمل رزغ١و كهعخ اٌز١ٕٖف،بٌٝاٌّبٌٟ اٌؾ

 ْووبد ٚاٌملهح اٌزٕبف١َخ ٚٚاكاهح اٌ زٖبكـالإلٍٝ ـػ ١ٗلح ِؼب١٠و ِجٕـٙب ػٍٝ ػـر١ٕٖف ٝـف ٖزّلـثٙب،ِؼ

زورت ػ١ٍٗ رٛلغ اٌٛٙغ اٌّبٌٟ اٌؾبٌٟ ِّب ٠ ٗإٌٙب٠ ٝرٛٙؼ ف ٝمبد اٌّب١ٌخ اٌزٚاٌزلف الإٔٛي، ٗاٌوثؾ١

 لاهٖـ١١ُ اٌغـبئّٗ ػٍٟ ِٕؼ رمـٛوبلاد اٌمـاٌ ٘ـثؼ فبْاٌٟ مٌه  ،ثبلإٙبفخ ٌٗٙنٖ اٌّئٍَ ٗاٌَّزمج١ٍإٌظوح 

 . 311ا١ٌٗ،ٕفؾخ  ٖ،ِوعغ ٍبثك الاّبهؤكٜؽَٓ ١ِٕو اٌٖك.  .2

 . 382ؽَٓ ١ِٕو اٌٖؤكٜ،ِوعغ ٍبثك الاّبهح ا١ٌٗ،ٕفؾخ ك.  .0
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 الإئزّب١ٔخلل ّبة ػٍّٙب اٌفَبك ٚاٌوّٛح ٚاٌّؾبثبٖ ثؾ١ش إٔجؼ اٌزم١١ُ لا ٠ؼجو ػٓ ؽم١مخ اٌغلاهح  الإئزّب١ٔخ

 لٌٚخٌٍمطبع اٌّبٌٟ ثبٌ
(2)

. 

رٛف١و ِؼٍِٛبد ٍٍٙخ اٌفُٙ  فٝ ٗث١ُٕٙ،ٚاٌوىج ّٖو٠ٓ ٌَل فغٛح اٌّؼٍِٛبد اٌّٛعٛكٚلل أكد ؽبعخ اٌَّزض

ثَٛلٙب اٌّبٌٟ اٌٟ اٌٍغٛ   الإٍزضّبهاٌزٟ ٠وىجْٛ فٟ  اٌّب١ٌخ ٍٛاقػٓ ٛج١ؼٗ الأ ٗٚ ِٛصٛل ِٖٚٛعي

ٝ اٌٛفب  ـػٍ لٌٚخـلهح اٌـل ـخوفـٚ ِؼ اٌّب١ٌخبٛو ـزٜٛ اٌّقـ١بً َِـّئّو ٌمٌٍز١ٕٖف الائزّبٟٔ و

 .لبِٛا ثبٍزضّبه٘بٝ اٌَّزؾمخ ٌُٙ ٚاٌز الأِٛايوعبع ِٚلٜ للهرُٙ ػٍٝ اٍز،اٌّب١ٌخ ٌزياِبرٙببث

ّبٟٔ اٌزٟ رٖله٘ب ٚوبلاد الائز ١فـٕـزٖـبد اٌـلهعـبٍخ ٌـبي ؽَـهأً ِ أٍٛاقذ ـجؾـنٌه إٔـٚث

ٌنٌه ٚعل اْ ٍٍٛو١بد ،زضّو ثبٌجمب  أٚ اٌقوٚط ِٓ اٌَٛقب رئصو ػٍٟ لواه اٌَّأٔٙمٌه اٌز١ٕٖف،

ٍلٚي ـ١ٌواد فٝ اٌز١ٕٖف ا١ٌَبكٞ ـبثخ ٌٍزغـزغـو اٍـضـأو الأعٕج١خبد ـَـئٍـٚاٌّ اٌَّزضّو٠ٓ الاعبٔت

الأٍُٙ أٍٛاقاٌَّزضّو٠ٓ اٌّؾ١١ٍٓ ٚاٌؼوة فٝ  ،ِمبهٔخ ثٍَٛو١بدٗا١ٌّٚف
(0)

ػوٗ ٌٍوِٛى ٝ ٚف١ّب ٠ٍ

ٌٍٛلٛف ػٍٝ  ٝٓ أْ ٠َزؼ١ٓ ثٙب اٌَّزضّو الأعٕج٠ّى ِٝٓ لجً ٚوبلاد اٌز١ٕٖف اٌؼب١ٌّخ،ٚاٌز ٗاٌَّزؼٍّ

 ثٙب ِٓ ػلِٗ . الأٍُٙثَٛق  الإٍزضّبهلواه  بمثلٌٚخ ِب ِٚٓ صُ ارق ٚاٌّب١ٌخ ٚا١ٌَب١ٍخ اٌؾبٌخ الإلزٖبك٠خ

 

 

 

 

 اٌؼب١ٌّخ ٠خالإلزٖبك اٌّب١ٌخ ىِخ)الأإٌَٜٛ اٌواثغ ػْو اٌّٛاعٙٗ،اٌّئرّو-اٌزلاػ١بد-:الاٍجبةاٌؼب١ٌّخ اٌّب١ٌخ ىِخالأ .2

 .9ٕفؾخ ،0229ػ١ٓ ٌّّ،  خاٌزغبهٖ،عبِؼ خِؾّٛك،و١ٍ ٌٝطفٝ (ِٖو،ػٍٝاٌمِٛ الإلزٖبكلطبػبد  ٝٚاصبه٘ب ػٍ

2. The Effect of Sovereing Rating Announcements on The National Stock Market : Evidence 

From The Stock Markets of Selected Arab League Countries, Sameh Sakr, Ahmed Sakr, and 

Heba Yousry, P 76 ,77    
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 الئرًاَٗ ٔفما نٕكالخ انرصُٛف انؼانًٛح (دسخاخ انرصُٛف9انشكم سلى )

 اٌٛوبٌخ

 

 ِٛك٠ي

Moody’ s 

ف١زِ 

Fitch 

ٍزبٔله أل 

ثٛهى 

S&P    

  
 كهعبد اٌز١ٕٖف

 Aaa AAA AAA / ِّزبىحأِبٔب الأوضو

 Aa1 ػب١ٌٗعلاهح ائزّب١ٔخ 

Aa2 

Aa3 

AA+ 

AA 

AA- 

AA+ 

AA 

AA- 

 علاهح ائزّب١ٔخ ِزٍٛطخ

 ػب١ٌخ اٌٟ

A1 

A2 

A3 

A+ 

A    

A- 

A+ 

A 

A- 

علاهح ائزّب١ٔخ ِزٍٛطخ 

 ألً ِٓ ِزٍٛطخ اٌٝ

Baa1 

Baa2 

Baa3 

BBB+ 

BBB 

BBB- 

BBB+ 

BBB 

BBB- 

 

 ى١و اٍزضّبه٠خ/فطو 

Ba1 

Ba2 

Ba3 

BB+ 

BB 

BB- 

BB+ 

BB 

BB- 

 

 ِقبٛوح ػب١ٌخ

B1 

B2 

B3 

B+ 

B 

B- 

B+ 

B 

B- 

 

 ٌٍغب٠خ ِقبٛوح ّل٠لح

Caa1 

Caa2 

Caa3 

CCC+ 

CCC 

CCC- 

CCC 

 ـــــــ

 

 ِزؼضوح

C 

 ــــــــ

 ــــــــ

 ــــــــ

 ــــــــ

 ــــــــ

 ــــــــ

D 

 ـــــــ

DDD 

DD 

D 

اٌّٖله
(2)

 : اٌّٛالغ الاٌىزو١ٔٚٗ ٌٛوبلاد اٌز١ٕٖف الائزّبٔٝ 

اٌّٛالغ الاٌىزو١ٔٚٗ اٌقبٕٗ ثٛوبلاد اٌز١ٕٖف  اٌٝاٌجبؽضخ ٚثبٌوعٛع خ اػلاك اٌغلٚي ثٛاٍطرُ  .2

 www.moodys.com،www.fitchratings.com  ،standardandpoors.comالائزّبٔٝ

 

http://www.moodys.com/
http://www.fitchratings.com/
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 انشاتغ ًثحثان

 ػهٙ انذٔل انًرهمّٛ الأسٓى أسٕاق ٗف انًانٛح الأخُثٛح الإسرثًاساخأثاس 

 

فٝ اٌفٖٛي اٌَبثمٗ ِٓ  الأٍُٙ أٍٛاق ِٓ الأعٕج١خ الإٍزضّبهاد ٛوكِٚؾلكاد  ػٛاًِثؼل ػوٗ 

ثبٌلٚي  الأٍُٙ أٍٛاقِٓ  اٌّب١ٌخ الأعٕج١خ الإٍزضّبهادٚكفٛي  ٌقوٚطصبه آٚعٛك  رج١ٓ٘نٖ اٌلهاٍٗ 

 ِب:ا٢رٝ اٌزَبإي الاِو اٌنٞ ٠ض١و ِؼٗثزٍه اٌلٚي فزلاف ٔظبَ ٍؼو اٌٖوف اٌّزجغ ثبرقزٍف اٌّزٍم١ٗ،

 الأعٕج١خ الإٍزضّبهادِب٘ٝ اصبه فوٚط  ٚػٍٟ اٌلٚي اٌّزٍم١ٗ؟ اٌّب١ٌخ الإٍزضّبهاد٘ٝ اصبه كفٛي 

 ِجؾض١ٓ: ا٠ٌٕٚٝمَُ ٘نا اٌفًٖ ثزٍه اٌلٚي ؟ الأٍُٙ أٍٛاقِٓ  اٌّب١ٌخ

     رزجغ اٌزٝ اٌلٚيػٍٝ  الأعٕج١خ اٌّب١ٌخ الإٍزضّبهاد فوٚطكفٛي ٚ صبه آ:الأٚي اٌّطٍت -

  . اٌضبثذ اٌٖوف ٍؼو ٔظبَ                 

   رزجغ اٌزٝ اٌلٚيػٍٝ  الأعٕج١خ اٌّب١ٌخ الإٍزضّبهاد فوٚطكفٛي ٚ صبه آاٌضبٔٝ: اٌّطٍت -

  اٌّوْ. اٌٖوف ٍؼو ٔظبَ                 

 

 الأٔل انًطهة

 ػهٗ انذٔل الأخُثٛح انًانٛح الإسرثًاساخٔدخٕل ثاس خشٔج آ       

 انثاتد انصشف سؼش َظاو ذرثغ انرٗ

 

 رٗ ذرثغ َظاو سؼش انصشف انثاتد :انٙ انذٔل انًرهمّٛ ان الأخُثٛح انًانٛح الإسرثًاساخاثاس دخٕل  -9

هٕلٖ ٍزٙب اٌّؾ١ٍٗ ِٓ فلاي اٍزجلاي الأاٌجٕه اٌّوويٜ ثٙب ٌٍؾفبظ ػٍٟ ٍؼو ػّ ِّضٍٗ فٝ لٌٚخرزلفً اٌ 

اٌفبئلٖ  أٍؼبهثبٌؼٍّٗ اٌّؾ١ٍٗ ؽزٝ لا ٠ي٠ل اٌّؼوٚٗ ِٓ إٌمل الاعٕجٟ ٚرٕقف٘  الأعٕج١خِٓ اٌؼّلاد 

٠ٚيكاك ِؼلي اٌزٚقُ 
 

رؼوف ٘نٖ اٌؼ١ٍّٗ  ثبٌزؼم١ُ ٚ٘ٛ رلفً اٌجٕه اٌّوويٜ ٌَؾت ا١ٌٌَٛخ اٌيائلح ِٓ 

اٌؼّلاد اٌيائلٖ   ٍؾتٚمٌه ِٓ فلاي ،اٌزٚقُ يكاك ِؼلي٠ٚ  ؼوٚٗ ِٕٙبؽزٝ لا ٠ي٠ل اٌّ،إٌمل الأعٕجٝ

اٌزلفمبد الأعٕج١خ ٠ىْٛ اٌؾً ٘ٛ ري٠ل ٠ٛكع ثبٌجٕه اٌّوويٜ فؾ١ّٕب  ٜاٌن ؽز١بٛٝالإ اٌٝبفزٙب ٚاٙ

١ٍٍٚٗ  فؼبٌٗ  أ٠ٚبً ،ٚ٘ٝ ٚإٌملٜ لزٖبكٜالإٛاىْ اِزٖبٓ عبٔت وج١و ِٓ ٘نٖ ا١ٌٌَٛخ ٌٍؾفبظ ػٍٝ اٌز

اٌقوٚط ِٓ  الإٍزضّبهاد٠زّىٓ ثٙب اٌجٕه اٌّوويٜ ِٓ إٌغبػ فٟ رلث١و إٌمل اٌّطٍٛة ؽ١ٓ رو٠ل رٍه 
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رؼم١ُ  اٌملهٖ ػٍٝ لٌٚخٚ٘ٝ اٌؾبٌخ اٌزٝ رفمل ف١ٙب اٌاٌزؼم١ُ ()اٌزؼ٠ُٛ ثؼل  ؽبٌخ ،ٚرىّٓ اٌقطٛهٖ فٝاٌَٛق

رؼ٠ُٛ ػٍّزٙب ِضٍّب  اٌٝ لٌٚخِو اٌنٞ رٚطو ِٓ فلاٌٗ اٌاٌلافٍٗ ا١ٌٙب الا الأعٕج١خ اٌّب١ٌخآصبه اٌزلفمبد 

ٚاٌّى١َه  ثبلأهعٕز١ٓؽلس 
(2)

   . 

 

 ذرثغ َظاو سؼش انصشف انثاتد :رٗ يٍ انذٔل انًرهمّٛ ان الأخُثٛح انًانٛح الإسرثًاساخاثاس خشٔج  -4

رواعغ ؽغُ  اٌٝٔظبَ ٍؼو اٌٖوف اٌضبثذ  ِٓ اٌلٚي اٌزٝ رزجغ الأعٕج١خ اٌّب١ٌخ الإٍزضّبهاد٠ئكٜ فوٚط 

ٌٛلف رل٘ٛه ل١ّٗ  اٌّب١ٌخ الأٚهاق أٍؼبه أقفبٗ ؽبٌخإٌملٜ ثٙب فززلفً اٌٍَطبد إٌمل٠ٗ فٟ  ؽز١بٛٝالإ

ِّب ٠زورت ػ١ٍٗ فٍك ِٛعٗ رْبإ١ِٗ ري٠ل ِٓ ى٠بكح ػوٗ الاؽز١بٛبد اٌل١ٌٚٗ، اٌؼٍّٗ اٌّؾ١ٍٗ ِٓ فلاي

٠ٛ٘ ـ١ٍٗ ٌزؼـاٌفبئلٖ اٌّؾ أٍؼبهى٠بكح  اٌٝ أ٠ٚبً وّب لل رٍغؤ اٌٍَطـبد إٌمـل٠ٗ ،اٌّب١ٌخ الأٚهاق ػ١ٍّبد ث١غ

 فٗ الالزواٗ ٚهفغ رىٍ اٌٝأْ ٠ئكٜ  ؤٌٔٗىٓ ٘نا الاعوا  ِٓ ّ ُـذ ثٙـَزضّو٠ٓ ػٓ اٌقَبهح اٌزٝ ٌؾمـاٌّ

 الزٖبك٠خ ٚ ِب١ٌخالاِو اٌنٜ ٠ٙلك ثؾلٚس أىِبد   ٍؼبهرٕقف٘ ِؼللاد الأ بٌٝثبٌز
(0)

.  

 

 انثاَٗ انًطهة

 انًشٌ انصشف سؼش َظاو انرٗ ذرثغ ػهٗ انذٔل الأخُثٛح انًانٛح الإسرثًاساخاثاس دخٕل ٔ خشٔج 

 

 انذٔل انًرهمّٛ انرٗ ذرثغ َظاو سؼش انصشف انًشٌ: الإسرثًاساخ انًانٛح الأخُثٛح ئنٗاثاس دخٕل  -9

ٌترتب علً دخول الإستثمارات المالٌة الأجنبٌة الً الدول المتلقٌه تحوٌل أرصدة العملات الأجنبٌة بتلك 

 الدولة الً العمله المحلٌه مما ٌؤدى الً إرتفاع سعر الصرف الاسمى ومن ثم إرتفاع سعر الصرف

 (4)الإستثمارات الً زٌادة الطلب علً الأسهم مما ٌترتب علٌه إرتفاع أسعارهاالحقٌقى،وٌؤدى دخول تلك 

ٚاٌٖوف الاعٕجٟ كهاٍٗ ٌٍؾبٌز١ٓ اٌّٖو٠ٗ ٚاٌزوو١ٗ ، ِبعل َِؼل أثٛ ا١ٌي٠ل ػي اٌل٠ٓ،  الأٍُٙاٌؼلالٗ ث١ٓ ٍٛلٟ  .2

ؽزٝ  2992اٌفزوح ِٓ اٌّٖوٞ فلاي  الإلزٖبك؛ آصبه الاىِبد اٌّٖوف١ٗ ػٍٟ  86 ٕفؾخِوعغ ٍبثك الاّبهٖ ا١ٌٗ 

 .200، ٕفؾخ 0221،ٚفب  ث١َٛٔٝ ا١ٌَل ّؾبرٗ ، هٍبٌٗ كوزٛهاح ،  0225

اٌٖبػلح ، ك. ١ٍل اثوا١ُ٘  ٍٛاقػٍٟ ٍٛق هأً اٌّبي اٌّٖوٞ فٟ ظً ػٌّٛٗ الأ الأعٕج١خ الأِٛايرلفمبد هإًٚ  أصو .0

 . 380، ٕفؾخ 0226، ١ٌٛ٠ٛ  153اٌؼلك 91ػجل اٌف١ًٚ ِغٍٗ ِٖو اٌّؼبٕوح ، ِغٍل 

ثبٌزطج١ك ػٍٟ اٌجٛهٕخ اٌّٖو٠ٗ ، ك.  اٌّب١ٌخ الأٚهاقالاعٕجٟ ى١و اٌّجبّو ػٍٟ ِؼبِلاد ٍٛق  الإٍزضّبه أصو .3

 0222، ١ٌٛ٠ٛ  3ػلك  05ػٍٟ ٍؼل ِؾّل كاٚك  ِغٍٗ اٌجؾٛس الاكاه٠ٗ ، أوبك١ّ٠ٗ اٌَبكاد ٌٍؼٍَٛ الاكاه٠ٗ ، ِغٍل 

 .12 ٕفؾخ، 
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 : يٍ انذٔل انًرهمّٛ انرٗ ذرثغ َظاو سؼش انصشف انًشٌ الأخُثٛح انًانٛح الإسرثًاساخاثاس خشٔج  -4

 تطور أو بسبب الساخنة الأموال نوع ا مننهلأ إما المضٌفة الدولة من الأموال روؤس خروج حالة ففى

 إنخفاضمما ٌؤدى الً  الاساسٌة الاستٌراد والتصدٌر سلعة ثمن فً إنخفاضٌحدث  ، متوقع غٌر سٌاسً

ٍؼو اٌٖوف الاٍّٝ ٌٍؼٍّٗ اٌّؾ١ٍٗ ٚثبٌزبٌٟ ٠ٕقف٘ ٍؼو اٌٖوف اٌؾم١مٟ ِّب ٠ئكٜ اٌٟ رؾَٓ ٚٙغ 

اٌغبهٞ ٌىٕٗ فٟ اٌٛلذ مارٗ ٠ئكٜ اٌٟ ى٠بكٖ ػت  فلِٗ اٌل٠ٓ اٌقبهعٝ اٌؾَبة 
(0)

. 

ِٓ فلاي رؤص١و٘ب ػٍٟ  الأٚهاقػٍٟ ٍٛق  الأِٛايِٚٓ فلاي اٌؼوٗ اٌَبثك ٠زٚؼ رؤص١و رلفك هإًٚ 

 .اٌلٌٚٝ ؽز١بٛٝاٌفبئلٖ ٚؽغُ الإ وً ِٓ ٍؼو اٌٖوف ٍٚؼو

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .203، ِوعغ ٍبثك الاّبهح ا١ٌٗ ٕفؾخ  اٌّب١ٌخ الأٚهاقالاعٕجٝ فٝ  الإٍزضّبه١ّو٠ٓ ِٖطفٝ ٕجؾٝ ث١ْو، .2
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 انخاذًّ

ِٓ  الأعٕج١خاٌّب١ٌخ  الإٍزضّبهاد ٛوك ٚفوٚط اٌٝ ٜئكرػٛاًِ ٕ٘بن  ا٠ْزج١ٓ  ٔٙب٠خ ٘نٖ اٌلهاٍٗٚفٝ 

،وّب ٚعل ا١ٌَب١ٍخٚاٌؼٛاًِ ،٠خالإلزٖبك،ٚاٌؼٛاًِ اٌّب١ٌخٚ٘ٝ رزٕٛع ثؾ١ش رًّْ اٌؼٛاًِ  الأٍٍُٙٛق 

ِضً)ٔمٔ اٌّؼٍِٛبد  الأٍُٙالاعٕجٝ ف ٍٛق  الإٍزضّبهصو ػٍٝ ػ١ٍّخ ٠ّىٓ  رئٜ أفواْ ٕ٘بن ػٛاًِ 

 الاكاهٖ،ِٚقبٛو اٌج١ئٗ(.اٌز٠َٛك،ِٚقبٛو ٚػلَ وفب٠زٙب،ِٚقبٛو 

ثٙب ٠ٚوعغ  الأٍٍُٙٛق ِٓ  الأعٕج١خ الأِٛايٚ٘وٚة  ٌٍلٌٚخ الإئزّب١ٔخ ٖث١ٓ اٌّلا  ٗػلال رٛعل أٔٗوّب 

 ٘وٚة اٌٝالاِو اٌنٜ لل ٠ئكٜ  رغبٖ كهعبد اٌز١ٕٖف الائزّبٔٝ اٌّب١ٌخ ٍٛاقالأ خؽَب١ٍ اٌٝمٌه 

 اٌٚؼ١ف. الائزّبٔٝ اٌز١ٕٖف ماد ثبٌلٚي الأٍُٙ ٍٛق ِٓ الأعٕج١خ الإٍزضّبهاد

 

 انُرائح

 ئظ ٠ّىٓ ؽٖو٘ب فٝ إٌمبٛ الار١ٗ:ػلٖ ٔزب اٌٝ أزٙذ اٌلهاٍٗ 

ٞ ٚاٌٖٕبػٟ اٌنٞ ِود ثٗ الإلزٖبكربه٠ق١ب ثبٌزطٛه اهرجطذ  الأٍُٙ ٝفـ ٝالأعٕجـ الإٍزضّبه حْٔؤ .2

رطٛه  ؽووخِود ،وّب اٌموْ اٌزبٍغ ػْو أفوفٟ اٚ اٌلٚي اٌوأٍّب١ٌخ فبٕخ ِؼظُ كٚي اٌؼبٌُ 

د ِٓ فلاٌٙب ؤصوثّواؽً ػل٠لٖ رػٍٝ اٌَّزٜٛ اٌلٌٚٝ  الأٌٍُٙلاٍزضّبه فٝ  الأِٛايرلفمبد هإًٚ 

 ثبلاؽلاس ٚاٌزطٛهاد اٌزٝ ّٙل٘ب اٌؼبٌُ.

ثي٠بكٖ اٌّقبٛو اٌّورجطٗ ثبٌل٠ْٛ اٌقبهع١ٗ ٚاٌّقبٛو اٌّزؼٍمٗ  ٌٍلٌٚخ اٌّب١ٌخاٌّقبٛو ريكاك  .0

 إٌملٜ،ِٚقبٛو ٍؼو اٌٖوف،ِٚقبٛو ٍؼو اٌفبئلٖ. ؽز١بٛٝثب١ٌٌَٛٗ،ٕٚبفٝ الإ

،ِٚقبٛو اٌَٛق  لزٖبكٜالإثي٠بكٖ ِقبٛو اٌزٚقُ ٚالأىّبُ  ٌٍلٌٚخ ٠خالإلزٖبكاٌّقبٛو ريكاك  .3

 الأٍُِٙٓ ٍٛق  الأعٕج١خ الإٍزضّبهادأوضو ػوٙٗ ٌقوٚط  لٌٚخرٖجؼ اٌ بٌِٝٚقبٛو اٌمطبع،ٚثبٌز

 ثٙب.

اٌزٝ  لٌٚخثبٌ الأٍُٙثَٛق  بلإٍزضّبهلواهاد اٌَّزضّو٠ٓ ثأْ رئصو ػٍٝ  ا١ٌَب١ٍخ ٍّقبٛو٠ّىٓ ٌ .1

ِضً ِقبٛو اٌفَبك ٚاٌّقبٛو اٌّزؼٍمٗ ثبٌمٛا١ٔٓ ِٚقبٛو اٌج١وٚلوا١ٛٗ  ا١ٌَب١ٍخرؼبٔٝ ِٓ اٌّقبٛو 

 ا١ٌَب١ٍخاٌّقبٛو إٌبعّٗ ػٓ ػلَ الاٍمواه اٌؾىِٛٝ ِقبٛو اٌٖواػبد اٌلاف١ٍٗ ث١ٓ اٌز١بهاد 

 .لٌٚخاٌّقزٍفٗ ثبٌ
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ِٕٙب ِقبٛو  لٌٚخفٝ اٌ بلأٍُٙث الاعٕجٝ الإٍزضّبهرئصو ػٍٝ ػ١ٍّخ أْ ٜ ٠ّىٓ  أفوِقبٛو ٕ٘بن  .8

 ٔمٔ اٌّؼٍِٛبد ٚػلَ وفب٠زٙب ِٚقبٛو اٌز٠َٛك ِٚقبٛو الاكاهٖ ِٚقبٛو اٌج١ئٗ.

 .رغبٖ كهعبد اٌز١ٕٖف الائزّبٔٝ ؽَب١ٍخماد  الأٍُٙ أٍٛاق .6

رواعغ  اٌٝاٌزٝ رزجغ ٔظبَ ٍؼو اٌٖوف اٌضبثذ ِٓ اٌلٚي  الأعٕج١خ اٌّب١ٌخ الإٍزضّبهاد٠ئكٜ فوٚط  .1

 أٍؼبه أقفبٗ ؽبٌخإٌملٜ ثٙب الاِو اٌنٜ ٠ٍيَ ِؼٗ رلفً اٌٍَطبد إٌمل٠ٗ فٝ  ؽز١بٛٝؽغُ الإ

 ٌٛلف رل٘ٛه ل١ّٗ اٌؼٍّٗ اٌّؾ١ٍٗ. اٌّب١ٌخ الأٚهاق

 اٌِٝٓ اٌلٚي اٌزٝ رزجغ ٔظبَ ٍؼو اٌٖوف اٌّوْ  الأعٕج١خ اٌّب١ٌخ الإٍزضّبهاد٠ئكٜ فوٚط   .5

 ٍؼو اٌٖوف اٌؾم١مٝ. أقفبٗ ٚفٝ ٍؼو اٌٖوف الاٍّٝ ٌٍؼٍّٗ اٌّؾ١ٍٗ  أقفبٗ

               

 انرٕصٛاخ

  :ٚفٝ فزبَ ٘نا اٌجؾش ٠ّىٓ رمل٠ُ ػلح ر١ٕٛبد 

 رٛع١ٗ فٝ اٌَٛق آ١ٌبد ػٍٟ رؼزّل  وبٔذ ٍٛا  - ف١ٙب اٌَّزضّو - ا١ٌّٚفٗ ٠ٕجغٝ ػٍٝ اٌلٚي أٔٗ .2

أْ  ٠خالإلزٖبك أْٔطزٙب رٛع١ـٗ فٝ اٌجٕى١ٗ ا١ٌ٢بد ػٍٝ رؼزّل وبٔذ ِٓ اٌلٚي ،أ٠ٚخالإلزٖبك أْٔطزٙب

 أٍجبة ،ٚ ِؼوفخ الإٍزضّبه ػ١ٍّخ ِٓ ٚ الاٍزفبكٖ ا١ٌٙب اٌَّزضّو٠ٓ  ِٓ اٌّي٠ل عنة اٌٝرَؼٝ 

 ثٙب . الأٍُٙ ٍٛق ِٓ الإٍزضّبهاد فوٚط

 اٌّلا ٖ ،ٚٙؼفا١ٌَب١ٍخٚ  اٌّب١ٌخ،ٚ ٠خالإلزٖبك اٌّقـبٛو ِٓ اٌؾل ػٍٝ أْ رؼًّ لٌٚخػٍٝ اٌ .0

 .ثٙب الأٍٍُٙٛق  اٌٝ الأعٕج١خ الإٍزضّبهادرَزط١غ اْ رغنة ؽزٝ  ٌٙب الإئزّب١ٔخ

وّب ٠ٕجغٝ ػٍٝ اٌَّزضّو اْ ٠زؼوف ػٍٟ اٌّقبٛو اٌزٝ لل رٖبكفٗ اصٕب  الاللاَ ػٍٟ ػ١ٍّٗ  .3

 ِٓ ػلِٗ. لٌٚخثزٍه اٌ بلإٍزضّبهِب ؽزٝ ٠َزط١غ اْ ٠زقن لواهٖ ثٌَٙٛٗ ٠َٚو ث ثلٌٚخ الإٍزضّبه
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 لائًح انًشاخغ

 أٔل :لائًح انًشاخغ انؼشتّٛ

 :انكرة 

ِْٕؤٖ اٌّؼبهف ،2999ٛجؼٗ ،  اٌّب١ٌخ الأٚهاقفٟ  الإٍزضّبهأٍب١ٍبد  ،ك. ١ِٕو اثوا١ُ٘ ٕ٘لٞ .2

 .ثبلإٍىٕله٠خ 

كاه اٌفىو اٌغبِؼٝ ،الأعٕج١خ٠خ ٌلاٍزضّبهاد الإلزٖبك ا٢صبهك. ٔي٠ٗ ػجل اٌّمٖٛك ِؾّل ِجوٚن،  .0

 0221ٛجؼٗ 

 .0228ٟ الأٌٚاٌطجؼخ اٌّب١ٌخ، ٍٛاقٚالأ الإٍزضّبهاد ،أ.ك ١ّٛ٘به ِؼوٚف .3

ٚاٌز٠ًّٛ ث١ٓ  الإٍزضّبه،ك. ِؾفٛظ أؽّل عٛكح،ك. ػجل اٌّؼطٝ هٙب أه١ّل،ك. ؽَٕٝ  ػٍٝ فوثُٛ .1

 2999ػّبْ الأهكْ ،إٌظو٠خ ٚاٌزطج١ك 

  0222/0222إٌبعؼ فٟ اٌجٛهٕٗ ٛجؼخ  الإٍزضّبهك. ٛبهق ػجل اٌؼبي ؽّبك،أٌٍ  .8

 :ِسسائم انذكرٕسا 

اٌجبؽضخ ؽَٕٗ  ؽبِل ٔؼّذ الله ،اٌؾمٛقٝ كوزٛهاٖ ف خهٍبٌ،ِمبهٔخ ٗٔظو٠ ٗاٌّب١ٌخ كهاٍ الأٚهاق أٍٛاق .2

، 0228 

،ٚفب  ث١َٛٔٝ  0225ؽزٝ  2992اٌّٖوٞ فلاي اٌفزوح ِٓ  الإلزٖبكآصبه الاىِبد اٌّٖوف١ٗ ػٍٟ  .0

 0221ا١ٌَل ّؾبرٗ ، هٍبٌٗ كوزٛهاح ، 

 .0221،الاٛبه اٌمبٔٛٔٝ ٌؼ١ٍّبد اٌزلاٚي فٟ اٌجٛهٕٗ ، هٍبٌٗ كوزٛهاٖ ، فبٌل أؽّل ١ٍف ّؼواٜٚ  .3

ِورٚٝ ِؾّل ػٍٝ ، اٌمبْٔٛ اٌٛاعت اٌزطج١ك ٚاٌمٚب  اٌّقزٔ،هٍبٌٗ كوزٛهاٖ  -ػ١ٍّبد اٌزلاٚي فٝ الاٚهاق اٌّب١ٌخ  .1

  0225رمٝ اٌٍٛارٝ    عبِؼٗ ػ١ٓ ٌّّ ، و١ٍٗ اٌؾمٛق ، 
 

 :سسائم انًاخسرٛش 

الأؼىبٍبد ػٍٝ :اٌّؾلكاد ٚاُ٘ اٌّب١ٌخ الأٚهاقالاعٕجٝ فٝ  الإٍزضّبه١ّو٠ٓ ِٖطفٝ ٕجؾٝ ث١ْو، .2

،عبِؼٗ ا١ٌَب١ٍخٚاٌؼٍَٛ  الإلزٖبكػٍٝ كهعٗ اٌّبعَز١و،و١ٍٗ  اٌلٚي اٌّزٍم١ٗ،كهاٍٗ ِملِٗ ٌٍؾٖٛي

  0221اٌمب٘وٖ ٍٕٗ 

هأً اٌّبي،كهاٍخ ِملِٗ ٌٍؾٖٛي ػٍٝ كهعٗ اٌّبعَز١و هّب ِٖطفٝ  أٍٛاقفٟ  الإٍزضّبهِؾلكاد  .0

 .2995ٚاٌؼٍَٛ ا١ٌَب١ٍخ  الإلزٖبكَِؼل ػٛٗ،و١ٍٗ 

)كهاٍٗ ٗاٌجٛهٕ ٍٛق هأً اٌّبي ٝف الأٍُٙ أٍؼبهػٍٟ  ا١ٌَب١ٍخاٌّقبٛو  صولأٝ ١بً اٌّؾبٍجاٌم .3

 0228ِبعَز١و،ٍؼل ف١ٙل ػجلالله اٌؼٕيٜ،  خرطج١م١ٗ ػٍٟ ٍٛق اٌّبي اٌى٠ٛزٝ(هٍبٌ

 هٍبٌخ اٌّب١ٌخ الأٚهاق ٍٛق فٝ اٌزلاٚي ؽغُ ػٍٟ اٌّئصوٖ ىاكٖ،اٌؼٛاًِ اٍّبػ١ً ١ّـ أؽّل هٚ٘بد .1

 .0220ِبعَز١و،
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ٚاٌٖوف الاعٕجٟ كهاٍٗ ٌٍؾبٌز١ٓ اٌّٖو٠ٗ ٚاٌزوو١ٗ ، ٌٍؾٖٛي ػٍٟ  الأٍُٙاٌؼلالٗ ث١ٓ ٍٛلٟ  .8

 0226ِبعل َِؼل أثٛ ا١ٌي٠ل ػي اٌل٠ٓ  ، و١ٍٗ اٌزغبهٖ ، عبِؼٗ ثٕٙب ،  الإلزٖبككهعٗ اٌّبعَز١و فٟ 

 

 :ًّٛانًدلاخ انؼه 

 3 ،اٌؼلك36ّغٍل اFMIٌ اٌز١ّٕخٚ  إٌبّئخ،ِغٍخ اٌز٠ًّٛ ٍٛاقكٚٔبٌل ِب١َّْٛ،الأىِبد اٌّب١ٌخ فٟ الأ .2

، 2999 

اد اٌٖبػلٖ،اٌّغٍٗ الإلزٖبكاٌل١ٌٚٗ اٌٟ  اٌّب١ٌخك.أِبٔٝ ػجل اٌٛ٘بة، ١ٍبٍبد اكاهٖ اٌزلفمبد  .0

  0221،الأٚي،اٌؼلك 08ٌمِٛٝ،ِغٍل اٌّٖو٠ٗ ٌٍز١ّٕٗ ٚاٌزقط١ٜ،ِؼٙل اٌزقط١ٜ ا

٠خ ٚ ا١ٌَب١ٍخ ػٍٝ اٌّلا ح الائزّب١ٔخ الإلزٖبكٌخ اٌّب١ٌخ ٚ ك. ؽَٓ ١ِٕو اٌٖبكٞ ، رؤص١و ِقبٛو اٌلٚ .3

،  26، اٌّغٍخ اٌؼوث١خ ٌٍؼٍَٛ الإكاه٠خ ، ِغٍل  ِمبهٔخاٌّب١ٌخ : كهاٍخ رؾ١ٍ١ٍخ  الأٚهاق أٍٛاقٚرطٛه 

 .0229ّجو ، ٍجز3ػلك 

اٌٖبػلح  ٍٛاقػٍٟ ٍٛق هأً اٌّبي اٌّٖوٞ فٟ ظً ػٌّٛٗ الأ الأعٕج١خ الأِٛايرلفمبد هإًٚ  أصو .1

 0226، ١ٌٛ٠ٛ  153اٌؼلك 91، ك. ١ٍل اثوا١ُ٘ ػجل اٌف١ًٚ ِغٍٗ ِٖو اٌّؼبٕوح ، ِغٍل 

ثبٌزطج١ك ػٍٟ اٌجٛهٕخ  اٌّب١ٌخ الأٚهاقالاعٕجٟ ى١و اٌّجبّو ػٍٟ ِؼبِلاد ٍٛق  الإٍزضّبه أصو .8

كاه٠ٗ ، ِغٍل اٌّٖو٠ٗ ، ك. ػٍٟ ٍؼل ِؾّل كاٚك  ِغٍٗ اٌجؾٛس الاكاه٠ٗ ، أوبك١ّ٠ٗ اٌَبكاد ٌٍؼٍَٛ الا

 . 0222، ١ٌٛ٠ٛ  3ػلك  05

إٌبّئخ كهاٍخ ٔظو٠ٗ،و١ٍٗ  ٍٛاقى١و اٌّجبّوٖ فٝ الأ الأعٕج١خ الإٍزضّبهادهٙب ِؾّل اؽّل ِؾّل٠ٓ، .6

ٚاٌزغبهٖ ِغٍٗ ػ١ٍّٗ هثغ ٠ٍٕٛٗ رٖله ػٓ و١ٍٗ اٌزغبهٖ عبِؼٗ ػ١ٓ  ٌّّ اٌؼلك اٌضبٌش  الإلزٖبك

 .الأٚياٌّغٍل  ١ٌٛ٠0220ٗ 

  اٌجٕه اٌّوويٜ اٌّٖوٜ ، لطبع اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛو ٚإٌْو  ٠خ ،الإلزٖبكاٌّغٍٗ  .1

http:www.cbe.org.eg    

 

 :ًّٛانرماسٚش انشس 

  http:www.cbe.org.egاٌزمو٠و إٌَٜٛ ٌٍجٕه اٌّوويٜ اٌّٖوٜ ٌؼبَ  .9
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 :انًإذًشاخ    

 اٌّب١ٌخ ىِخإٌَٜٛ اٌواثغ ػْو)الأ اٌّٛاعٙٗ،اٌّئرّو-اٌزلاػ١بد-:الاٍجبةاٌؼب١ٌّخ اٌّب١ٌخ ىِخالأ .2

 خِؾّٛك،و١ٍ ٌٝطفٝ (ِٖو،ػٍٝاٌمِٛ الإلزٖبكلطبػبد  ٝٚاصبه٘ب ػٍ اٌؼب١ٌّخ ٠خالإلزٖبك

 0229ػ١ٓ ٌّّ،  خاٌزغبهٖ،عبِؼ

 

 :الأخُثٛحانًشاخغ ثاَٛا :

1. The Panic of 1907: A Human-Caused Crisis, or a Thunderstorm?A 

Comparison Between The New York Times and Wall Street Journal’s 

Coverage of the United States’ First Modern Panic By Bonnie Kavoussi The 

Knickerbocker Trust Co.’s headquarters on 34th Street and 5thAvenue, New 

York City. 1910 page13. Robert F. Bruner, Sean D. Carr,foreword by 

William j.bernstein 

2. Cecchetti, S. G., Schoenholtz, K. L., & Fackler, J. (2006) Money, 
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3.   A Review Of Emerging Stock Markets:The Case Of Arab Counteries, 

اٌّغٍٗ اٌؼ١ٍّٗ ٌٍجؾٛس ٚاٌلهاٍبد ٛ ِٖطفٝ ك.ٔبٕو اثوا١ُ٘ أث

   0223الأٚيلكغبه٠ٗ،عبِؼخؽٍٛاْ،و١ٍخاٌزغبهٖ،اٌؼاٌز

http://search.mandumah.com/Record/661653 

4. Michael J Howell ”Institutional Investors and Emerging stock Markets” 

World Bank Discussion Paper 22, September .1993 

5. Pugel, T. A. (2016). International Economics, 16
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6. The Effect of Sovereing Rating Announcements on The National Stock 

Market : Evidence From The Stock Markets of Selected Arab League 

Countries, Sameh Sakr, Ahmed Sakr, and Heba Yousry,  ٍٗثؾش ِْٕٛه ثبٌّغ

http://www.google.com.eg/search?hl=ar&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Robert+F.+Bruner%22
http://www.google.com.eg/search?hl=ar&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Sean+D.+Carr%22
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                                  ٠،0221ٕب٠والأٚيػ١ٓ ٌّّ،اٌؼلك  خ،عبِؼٖلزٖبك ٚاٌزغبهاٌؼ١ٍّٗ ٌلا

                                


