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ࢫعـــنࢫمــدىࢫقـــوةࢫأوࢫضــعفࢫالمـــلاءةࢫالماليــةࢫللوحـــدةࢫטقتـــصاديةࢫʇعــفࢫالتـــصɴيفࢫטئتمــاɲي

ࢫالمــــــسْڈدفةࢫمــــــنࢫالتــــــصɴيف،ࢫوت) ࢫأفــــــراد-ࢫمؤســــــساتࢫوشــــــرɠات-اقتــــــصادࢫدولــــــة( قختلــــــفࢫطـــــــر

وأســــــــاليبࢫالتقيــــــــيمࢫالمــــــــستخدمةࢫࢭــــــــʏࢫعمليــــــــةࢫالتــــــــصɴيفࢫبنــــــــاءاࢫعڴــــــــʄࢫنوعيــــــــةࢫتلــــــــكࢫالوحــــــــدة،ࢫ
ً

فالمقايʋسࢫالمستخدمةࢫࢭʏࢫتقييمࢫدولةࢫمثلاࢫتختلـفࢫعٔڈـاࢫلمؤسـسةࢫأوࢫشـركةࢫعٔڈـاࢫلأفـراد،ࢫومـنࢫ
ً

ةࢫشــــرعيةࢫومعتمــــدةࢫوتمتلــــكࢫࢫاݍݰاجــــةࢫإڲــــʄࢫوɠــاـلاتࢫتــــصɴيفࢫائتمــــاɲيɸنـــاࢫظɺــــرت رࢫȖعمــــلࢫبـــصو

ࢫعامࢫعڴʄࢫالمستو   .ʈ؈نࢫالمحڴʄࢫوالعالܣلقبو

ࢫعڴــʄࢫتــصɴيف ࢫࢭــʏࢫטɸتمــامࢫباݍݰــصو لمـنࢫɸنــاࢫبــدأتࢫالــدو ࢫعــالࢫمــنࢫوɠـاـلاتࢫالتــصɴيفࢫل

ࢫعڴـʄࢫالتمـوʈلاتࢫالماليـةࢫمـنࢫ: ،ࢫوذلكࢫلعدةࢫأسبابࢫمٔڈـاטئتماɲي ࢫ-مؤسـسات(لسـɺولةࢫاݍݰـصو

اتࢫכجنȎيــةࢫالمباشــرةࢫوغ؈ــفࢫ) ࢫأفــراد-جɺــات ࢫالــدوڲʏ،ࢫأوࢫجــذبࢫטســȘثما رالتموʈــلࢫعڴــʄࢫالمــستو ى

ةࢫكب؈ـــفةࢫטعتمـــادࢫعڴـــʄࢫبيانـــاتࢫمـــوجزةࢫلمؤشـــراتࢫالم ࢫبـــصو ࢫيحـــاو رباشــرة،ࢫفالمـــسȘثمرࢫأوࢫالممـــو ل ل

ࢫعڴــــــʄࢫأعڴـــــʄࢫعائــــــدࢫمــــــنࢫ اتھࢫلـــــضمانࢫاݍݰــــــصو لالبʋئـــــةࢫטقتــــــصاديةࢫالۘــــــܣࢫيوجـــــھࢫإلٕڈــــــاࢫاســــــȘثما ر

טســـȘثمار،ࢫوטعتمـــادࢫعڴـــʄࢫɸـــذاࢫالتـــصɴيفࢫيمكنـــھࢫمـــنࢫحـــسابࢫالمخـــاطرةࢫوالعائـــدࢫعڴـــʄࢫɸــــذاࢫ

مجموعــــةࢫمــــنࢫالبــــدائلࢫʇعمــــلࢫعڴــــʄࢫإثرɸــــاࢫࢭــــʏࢫاختيــــارࢫכعڴــــʄࢫعائــــدࢫטســـȘثمار،ࢫوȋالتــــاڲʏࢫيحــــددࢫ
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اسـةࢫأثـرࢫالتـصɴيفࢫטئتمـاɲيوכقلࢫمخاطرة،ࢫوٱڈتمࢫɸذاࢫال ࢫالـسياديࢫعڴـʄࢫتـدفقاتࢫربحـثࢫبد

اتࢫכجنȎيةࢫالمباشرةࢫخلالࢫالففةࢫمنࢫ   .م٢٠٢٠مࢫإڲʄࢫ٢٠١١رטسȘثما


 اݍݰـــــاڲʏ טقتـــــصاديࢫللوضـــــعࢫࢫبمثابـــــةࢫتحليـــــلالـــــسيادي Ȗعــــدࢫعمليـــــةࢫالتـــــصɴيفࢫטئتمـــــان

ʏــــݳف ࢫللدولــــة،والمــــستقبڴ ةࢫالمقــــفضࢫعڴــــʄࢫالوفــــاءࢫبالقاماتــــھࢫࢫمــــدىنتــــائجࢫالتــــصɴيفࢫتوܷ رࢫقــــد

اتھࢫنحــــوࢫטقتـــــصاداتࢫכجنۗــــܣ،ࢫوالمــــسȘثمرࢫالوقــــتࢫالمحــــدد ࢭــــʏالماليــــةࢫ رࢫالمباشــــرࢫيوجــــھࢫاســــȘثما

اࢫ כك؆ــفࢫاســتقرا
ً
جيــةࢫبــالعوالۘــܣر ةࢫعڴــʄࢫالوفــاءࢫبالقاماٮڈــاࢫاݍݵا رࢫتمتلــكࢫالقــد ࢫࢭــʏملاتࢫכجنȎيــةࢫر

ȋــاحࢫ ع،ࢫوتحوʈــلࢫכ رالمواعيــدࢫالمحــددةࢫحۘــܢࢫيــضمنࢫاݍݰفــاظࢫعڴــʄࢫالقيمــةࢫالرأســماليةࢫللمــشر و

ʏاليةࢫࢭɢࢫإشـʄࢫלجابـةࢫعڴـ لࢫכوقاتࢫالمناسبةࢫلھࢫبالعملةࢫכجنȎية،ࢫومنࢫɸناࢫفإنࢫالبحـثࢫيحـاو

ʄأساسيةࢫوۂ:  

ادرࢫمــــــنࢫࢫوالــــــصيالمــــــصرࢫللاقتـــــصادࢫטئتمــــــاɲيࢫمــــــدىࢫيمكــــــنࢫأنࢫيـــــؤثرࢫالتــــــصɴيفࢫأيإڲـــــʄࢫ"

  ".ࢫالمباشرכجنۗܣࢫعڴʄࢫقرارࢫالمسȘثمرࢫטئتماɲيوɠالاتࢫالتصɴيفࢫ


ࢫموضــوعاࢫمــنࢫأɸــمࢫالموضــوعاتࢫטقتــصاديةࢫاݍݰديثــةࢫتــفزࢫأɸميــةࢫالبحــثࢫɠونــھ ࢫيȘنــاو

ً
ل

ࢫالعـــــالܣ اتࢫכجنȎيــــــةࢫالمباشـــــرةࢫعڴـــــʄࢫالمـــــستو ىوالۘـــــܣࢫȖعمـــــلࢫعڴـــــʄࢫتوجيـــــھࢫטســـــȘثما ،ࢫألاࢫوۂــــــʄࢫر

جــــةࢫالتــــصɴيفࢫטئتمــــاɲيࢫالۘــــܣࢫاديࢫللدولــــةࢫالــــسيالتــــصɴيفࢫטئتمــــاɲي ر،ࢫفــــضلاࢫعــــنࢫتحليــــلࢫد
ً

ࢫوكيفيـةࢫ،)P& S- Fitch-s 'Moody (ىࢫالوɠاـلاتࢫالثلاثـةࢫالكـفنحـصلتࢫعلٕڈـاࢫمـصرࢫمـ

ࢫتحـــــــــس؈نࢫالتـــــــــصɴيفࢫטئتمـــــــــاɲيالعمـــــــــلࢫعڴـــــــــʄࢫ ࢫʇعمـــــــــلࢫعڴـــــــــʄࢫجـــــــــذبࢫبمـــــــــايࢫللاقتـــــــــصادࢫالمـــــــــصر

اتࢫכجنȎيــةࢫالمباشــرة،ࢫومــنࢫɸنــاࢫتتحــددࢫأɸميــةࢫالبحــث،ࢫوال ۘــܣࢫيمكــنࢫتوضــيحɺاࢫمــنࢫرטسـȘثما

ʏخلالࢫماࢫيڴ:  

جـــاتࢫالتــصɴيفࢫ -١ s 'Moody-  (טئتمــاɲيࢫلوɠـاـلاتࢫالتـــصɴيفࢫטئتمـــاɲيرتحديــدࢫد
P& S-Fitch(يفࢫɴجاتࢫالتص  .يالمصرࢫحصلࢫعلٕڈاࢫטقتصادࢫالۘܣ טئتماɲير،ࢫود

جـــــاتࢫالتـــــصɴيفࢫࢭـــــʏ טقتـــــصاديبيـــــانࢫأɸميـــــةࢫتحقيـــــقࢫטســــــتقرارࢫ -٢ ࢫטئتمــــــاɲيرࢫتحــــــسنࢫد

اتࢫכجنȎيةࢫالمباشرةوأثرɸاࢫعڴʄࢫטسȘثم  .را
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جــــاتࢫالتـــصɴيفࢫ -٣ ࢫحـــصلتࢫعلٕڈــــاࢫمـــصرࢫقبــــلࢫوȌعـــدࢫتطبيــــقࢫالۘـــܣ טئتمــــاɲيرالفك؈ـــقࢫعڴـــʄࢫد

،ࢫوتوضــــــيحࢫأثرɸــــــاࢫعڴـــــــʄࢫ)טقتــــــصاديتحقيــــــقࢫטســــــتقرارࢫ (טقتــــــصاديبرنــــــامجࢫלصــــــلاحࢫ

اتࢫכجنȎيةࢫالمباشرة   .رטسȘثما


  :ٔڈاٱڈدفࢫالبحثࢫإڲʄࢫتحقيقࢫمجموعةࢫمنࢫכɸداف،ࢫنذكرࢫم

 .السيادي טئتماɲيبيانࢫمفɺومࢫالتصɴيفࢫ -١

ࢫטئتمــــــــاɲيتوضــــــــيحࢫوذكــــــــرࢫأɸــــــــمࢫوɠـــــــاـلاتࢫالتــــــــصɴيفࢫ -٢ جــــــــاتࢫالعــــــــالܣىࢫعڴــــــــʄࢫالمــــــــستو رࢫود

 .التصɴيفࢫالمستخدمة

جاتࢫالتصɴيفࢫ -٣ ࢫخـلالࢫالفـفةࢫمـنࢫيالمـصرࢫحـصلࢫعلٕڈـاࢫטقتـصادࢫالۘܣ טئتماɲيربيانࢫد

 .م٢٠٢٠مࢫإڲʄࢫ٢٠١١عامࢫ

اتࢫכجنȎيةࢫالمباشرةيالمصرقتصادࢫࢫللاטئتماɲيتقييمࢫأثرࢫالتصɴيفࢫ -٤  .رࢫعڴʄࢫטسȘثما


بنـــاءاࢫعڴـــʄࢫمـــشɢلةࢫالبحـــثࢫوتحقيقـــاࢫلأɸدافـــھࢫفإنـــھࢫيمكـــنࢫصـــياغةࢫفرضـــيةࢫالبحـــثࢫكمـــاࢫ

ً ً

ʏيڴ:  

ࢫتـــــأث؈فاࢫטئتمـــــاɲيࢫالـــــصادرࢫعـــــنࢫوɠــــاـلاتࢫالتـــــصɴيفࢫالـــــسيادي טئتمـــــاɲييـــــؤثرࢫالتـــــصɴيفࢫ"
ً

اتࢫכجنȎيةࢫالمباشرةࢫ رإيجابياࢫعڴʄࢫטسȘثما
ً

  ."يالمصرࢫإڲʄࢫטقتصادࢫةوجɺالم


  :استخدمࢫالباحثࢫالمناݠݮࢫالبحثيةࢫالتالية

جـــــاتࢫ: טســـــتقراǿيالمــــنݤݮࡧ -١ اتࢫטئتمـــــاɲي التـــــصɴيفرحيـــــثࢫتـــــمࢫاســـــتعراضࢫد رࢫوטســـــȘثما

 .م٢٠٢٠ࢫإڲʄࢫ٢٠١١ࢫخلالࢫالففةࢫمنࢫيالمصرࢫטقتصادࢫࢭʏכجنȎيةࢫالمباشرةࢫ

اســــــةࢫࢫوفيـــــھࢫتــــــمࢫاســــــتخدامࢫا:טســــــتɴباطيالمـــــنݤݮࡧ -٢ رلبيانـــــاتࢫالمتاحــــــةࢫمحليـــــاࢫوتحليلɺــــــاࢫلد
ً

ࢫכجنۗــــــܣࢫوטســــــȘثمارࢫטئتمــــــاɲيࢫلوɠـــــاـلاتࢫالتــــــصɴيفࢫטئتمــــــاɲيالعلاقــــــةࢫبــــــ؈نࢫالتــــــصɴيفࢫ

  .المباشر
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ࢫيتطلــــــبࢫعرضــــــاࢫلمفɺــــــومࢫالتــــــصɴيفࢫالــــــسيادي טئتمــــــاɲيإنࢫتحديــــــدࢫمفɺــــــومࢫالتــــــصɴيفࢫ
ً

ࢫ)١(טئتمــــــــاɲيفࢫࢫلوɠـــــــاـلاتࢫالتــــــــصɴيטئتمــــــــاɲي ،ࢫوʈمكننــــــــاࢫأنࢫالعــــــــالܣىࢫالعاملــــــــةࢫعڴــــــــʄࢫالمــــــــستو

ɲستعرضࢫعدداࢫمنࢫالمفاɸيمࢫالمختلفةࢫلأɸمࢫمؤسساتࢫالتصɴيفࢫالعالميةࢫمنࢫخلالࢫماࢫ
ً

ʏيڴ:  

ࢫمخــاطرࢫ) s'Poor & Standard(وɠالــةࢫ أىࢫحــو ةࢫعــنࢫ لبأنــھࢫعبــا ر ،ࢫفɺــوࢫטئتمــانر

ةࢫواســـتعدادࢫالمــــدينࢫعڴـــʄࢫالوفـــاءࢫبال ࢫقـــد ةࢫعـــنࢫتقيـــيمࢫحـــو رعبـــا قاماتـــھࢫالماليـــةࢫبالɢامـــلࢫوࢭــــʄࢫلر

  .)٢(الوقتࢫالمحدد

ࢫجـــــــودةࢫ) s'Moody(وɠالــــــةࢫ اءࢫحــــــو لɸـــــــوࢫأ ةࢫטئتمـــــــانر رࢫللالقامــــــاتࢫالفرديـــــــةࢫأوࢫاݍݨـــــــدا

ࢫمخــاطرࢫفࢼـܣࢫالعامـةࢫللمــصدر،ࢫטئتمانيـة اتࢫمـساعدةࢫحـو لࢫبمثابـةࢫإشــا ࢫمـنࢫخــلالࢫטئتمـانر

  .)٣(إصدارࢫقائمةࢫالتصɴيف

أىࢫ) FITCH(وɠالـةࢫ ةࢫالɴــسȎرɸــوࢫ ࢫالقــد رحـو يةࢫللكيـانࢫعڴــʄࢫالوفـاءࢫبالالقامــاتࢫالماليــة،ࢫل

ȋـــــاحࢫالمفــــــضلة،ࢫوســــــدادࢫأصـــــلࢫالــــــدين،ࢫومطالبــــــاتࢫالتــــــأم؈ن،ࢫأوࢫ ʉعــــــاتࢫכ رمثـــــلࢫالفوائــــــد،ࢫوتو ز

اقࢫالماليــة،القامـاتࢫالطــرفࢫالمقابــل والقامــاتࢫالمــصدرࢫ رࢫالتــصɴيفاتࢫטئتمانيــةࢫالمتعلقــةࢫبــالأو
ُ

  .)٤(سفدادט ࢫحالةʈمكنࢫأنࢫتتضمنࢫتوقعو

ࢫللوɠــاـلاتࢫטئتمـــاɲيلعـــرضࢫالـــسابقࢫʇـــستɴتجࢫالباحـــثࢫأنࢫمفɺـــومࢫالتـــصɴيفࢫمـــنࢫخـــلالࢫا

ةࢫالمــدينࢫعڴــʄࢫ: الـثلاثࢫمبۚــܢࢫعڴـʄࢫنقطتــ؈نࢫوɸمـا أىࢫمبۚـܢࢫعڴــʄࢫبيانـات،ࢫوقيــاسࢫقـد رأٰڈــاࢫمجــردࢫ ر

 טئتمــاɲيالوفـاءࢫبالقاماتـھࢫاݍݰاليـةࢫوالمـستقبلية،ࢫومـنࢫɸنــاࢫيمكـنࢫللباحـثࢫȖعرʈـفࢫالتـصɴيفࢫ

ةࢫللـــدينࢫيتوقـــعࢫمـــنࢫائتمـــانࢫتقيـــيمࢫݍݨـــودةࢫرأىࢫمبۚـــܢࢫعڴـــʄ"ࢫعڴـــʄࢫأنـــھࢫالـــسيادي رࢫالدولـــةࢫالمـــصد

ٮڈاࢫعڴʄࢫسدادࢫالدينࢫبالɢاملࢫوࢭʄࢫالمواعيدࢫالمحددةࢫبالفعل   ".رخلالھࢫمدىࢫقد

                                                             
اࢫمفɺومטئتماɲيوضعتࢫمؤسساتࢫالتصɴيفࢫ) ١(

ً
اࢫواحد
ً

ࢫلاȖساعࢫمجالࢫࢫوذلكטئتماɲيࢫللتصɴيفࢫ ࢫنظرا
ً

  .טئتمانيةعملࢫتلكࢫالمؤسساتࢫوȖشابھࢫطبيعةࢫالعملࢫعڴʄࢫɠلࢫالمستوʈاتࢫ

(2) Standard & Poor's Publications, "guide to credit rating 
essentials", Standard & Poor's, New York, USA, 2019, P4.  

(3) Moody's rating symbols and definitions, "Moody's Corporation", 
Atlanta, USA, 2009, P1.  

(4) Fitch publications, "Fitch ratings- rating definitions", Fitch 
Corporations, New York, USA, 2019, P3.  



 

  ١٧ 

–  

 
CRAs 

ةࢫ أٱڈـاࢫࢭـʏࢫاݍݨـدا رينطبقࢫمفɺومࢫوɠالةࢫالتـصɴيفࢫטئتمـاɲيࢫعڴـʄࢫɠـلࢫشـركةࢫخاصـةࢫتبـدىࢫ ر

ࢫأوࢫالشرɠات،ࢫوعڴʄࢫالـرغمࢫمـنࢫأنࢫɸنـاكࢫمـاטئتما ࢫيقـربࢫلنيةࢫلمقفضࢫكب؈فࢫاݍݱݨمࢫمثلࢫالدو

ࢫالعــالم٣٢ࢫȖعمــلࢫࢭــʏࢫࢫمؤســسةࢫتــصɴيفࢫائتمـــاɲي١٥٠مــنࢫ ،ࢫإلاࢫأنࢫالبحــثࢫٱڈـــتمࢫ)١(لࢫدولــةࢫحـــو

ســـاسࢫࢫأوɠــاـلاتࢫتـــصɴيفاٮڈاࢫטئتمانيـــةࢫعڴـــʄال ܢࢫتلـــكتبۚـــ،ࢫو)٢(بـــثلاثࢫمؤســـساتࢫتـــصɴيفࢫدوليـــة

ࢫ ࢫ اعتمـــدتࢫوɠــاـلاتࢫالتـــصɴيف ،ࢫوقـــدالمخـــاطرةࢫوכمـــانيعنـــصر ىטئتمـــاɲيࢫنـــوع؈نࢫمـــنࢫمـــستو

  :)٣(ɸما،ࢫوالمخاطرࢫטئتمانية

جةࡧ  )أ ( ࢫمخاطرࢫائتمانيـةࢫمـنخفض: טسȘثماررد ࢫىوȖعۚܣࢫمستو A ,Aaa, ز،ࢫوتأخـذࢫالرمـو
Baa ,Aa ࢫ بالɴـسبةࢫ BBB ,A ,AA ,AAAزوذلـكࢫبالɴـسبةࢫلوɠالـةࢫمـوديز،ࢫوالرمـو

زࢫوفيȘشࢫللتصɴيف  .رلوɠالۘܣࢫستاندرࢫبو

جـةࡧالمــ  )ب ( ȋرد ࢫمخــاطرࢫائتمانيـةࢫمرتفــع :ةرضا ر،ࢫبالمخــاط وࢫاسـȘثمارࢫمحفــوفࢫأىوȖعۚـܣࢫمــستو

ࢫ ࢫBa,B,Caa,Ca,Cزوتأخـــــــــــــــــــــــــذࢫالرمــــــــــــــــــــــــــو زࢫبالɴــــــــــــــــــــــــــسبةࢫلوɠالــــــــــــــــــــــــــةࢫمــــــــــــــــــــــــــوديز،ࢫوالرمــــــــــــــــــــــــــو

BB,B,CCC,CC,CيفɴشࢫللتصȘزࢫوفي  .رࢫبالɴسبةࢫلوɠالۘܣࢫستاندرࢫبو

جــــةࢫכمــــانࢫوحــــصلࢫالبلــــدࢫعڴــــʄࢫتــــصɴيفࢫ  )ج ( تفعــــتࢫد جــــةࢫالمخــــاطرةࢫا رفɢلمــــاࢫانخفــــضتࢫد ر ر

تـــھࢫטئتمانيــةࢫالــسياديةرمـــنࢫثــمࢫاࢫومرتفــع، ائتمــاɲي ةࢫ،رتفعــتࢫجدا ࢫالبلــدࢫلديــھࢫقـــد رࢫɠـــو ن

جـــة،ماتــــھقابال عاليـــةࢫعڴــــʄࢫالوفـــاء تفعــــتࢫد رࢫوɠلمـــاࢫا جــــةࢫכمــــانࢫ ر رالمخــــاطرةࢫانخفـــضتࢫد

ةࢫטئتمانيـــــــةࢫللبلـــــــدࢫو ࢫاݍݨــــــــدا روانخفـــــــضࢫمـــــــستو ࢫالمـــــــستوتصــــــــبحأى ىࢫدو ࢫ ن يטســــــــȘثمار

  .)٤(اݍݨيد

                                                             
اساتࢫالمصرفية،ࢫمعɺدࢫا)  ١( ɸاࢫمعɺدࢫࢫالعددࢫالراȊع،،"إضاءاتࡧماليةࡧومصرفية"رلد رࢫɲشرةࢫنوعيةࢫيصد

اساتࢫالمصرفية،  .٢،ࢫصم٢٠١٠ࢫالɢوʈت،ࢫنوفمفࢫࢫالɢوʈت،رالد
زࢫعڴʄࢫ) ٢( دࢫأندࢫبو ريرجعࢫسȎبࢫטختيارࢫإڲʄࢫاݍݰصةࢫالسوقيةࢫلɢلࢫشركة،ࢫحيثࢫȖستحوذࢫمؤسسةࢫستاند ر

٤٠ %، ࢫ قمنࢫالسو ʄࢫم% ٤٠ومؤسسةࢫموديزࢫعڴ ʄشࢫعڴȘࢫومؤسسةࢫفي ، ࢫ% ١٤قنࢫالسو قمنࢫالسو

 .טئتماɲيࢫللتصɴيفࢫالعالܣ
ةࡧטئتمانيةࡧࡩʏࡧטقتصادࡧاݍݨزائرࢫخلفࢫمحمدࢫمحمد،ࢫعمادࢫمحمدࢫعڴʏ،ࢫ)٣( يمحدداتࡧاݍݨدا ࢫالعددࢫالراȊعࢫ،ر

ةࢫوטقتصاد،ࢫاݍݨامعةࢫالعراقية،ࢫعشر،  . ٨٩-٨٨،ࢫصم٢٠١٨،ࢫالعراقرࢫمجلةࢫالدنان؈ف،ࢫɠليةࢫלدا
ࢫࢫناڊʏࢫا)٤( ةࡧلتوɲي، قمࢫ ،טئتمانيةرمؤشراتࡧاݍݨدا ࢫالعددࢫ٤رالمجلدࢫ ࢫجسرࢫالتنمية،ࢫالمعɺدࢫالعرȌيࢫ،٤٤،

ʈةࢫللتخطيط،ࢫالقاɸرة،ࢫ   .١٢-٢،ࢫصم٢٠٠٥،ࢫࢫالعرȋيةمصررجمɺو



 

  ١٨ 

–  

 
جــةࢫالتــصɴيفكمــاࢫتــضيفࢫوɠـاـلاتࢫالتــصɴيفࢫטئتمــاɲي اتࢫعڴــʄࢫيمــ؈نࢫد قامــاࢫأوࢫإشــا رࢫأ ر  ًر

جــة،ࢫحيــثࢫتــضيف ࢫاݍݨــودةࢫטئتمانيــةࢫضــمنࢫɠـلࢫد رللدلالـةࢫعڴــʄࢫمــستو قامــ ى ًوɠالــةࢫمــوديزࢫأ اࢫر

جات ࢫإڲــʄࢫالٔڈايـــةࢫ١وʉــش؈فࢫالـــرقمࢫ ،٣ࢫأو٢ࢫأوࢫ١ࢫۂــʏࢫCaaإڲـــʄࢫ  Aaࢫمــنࢫטئتمـــاɲيالتــصɴيفࢫ رلــد

جـــــةࢫالتـــــصɴيف،ࢫوالـــــرقمࢫ ضـــــمن العليـــــا جـــــة٢رد ࢫإڲـــــʄࢫ٣،ࢫوالـــــرقمࢫالتـــــصɴيف رࢫعڴـــــʄࢫمنتـــــصفࢫد

جـــــة الٔڈايـــــةࢫالـــــدنيا زࢫوفيـــــȘشࢫࢫأنـــــدســـــتاندر التـــــصɴيف،ࢫࢭـــــʏࢫحـــــ؈نࢫتـــــضيفࢫوɠالتـــــا رضـــــمنࢫد رࢫبـــــو

جـــــات إڲـــــʄ" -"أوࢫ"+" للتـــــصɴيفࢫ ࢫࢫل BإڲـــــAA  ʄࢫمـــــنטئتمـــــاɲي التـــــصɴيف رد يلتعب؈ـــــفࢫعڴـــــʄࢫمـــــستو

جـــاتࢫ مـــستوʈات توضـــيح وʈمكـــن،ࢫ)١(ࢫضـــمٔڈاטئتمانيـــةاݍݨـــودةࢫ ȋةࢫضـــمنࢫد رטســـȘثمارࢫوالمـــضا ر

زࢫوفيـــــــȘشࢫ ࢫالمختلفـــــــةࢫحــــــسبࢫɠــــــلࢫمـــــــنࢫوɠالــــــةتمــــــاɲيטئالتــــــصɴيفࢫ رمــــــوديز،ࢫســـــــتاندرࢫأنــــــدࢫبــــــو

ʏࢫالتاڲʏࢫالتفصيڴ   :لللتصɴيفࢫمنࢫخلالࢫاݍݨدو

                                                             
ࢫ) ١( ࢫشɺاب، ࢫاݍݰميد ࢫعبد ࡧالمباشرࡧمحمد ࡧכجنۗܣ ࡧטسȘثمار ࡧتدفقات ʄࡧعڴ ࡧטئتماɲي ࡧالتصɴيف أثر

ࡧأغسطس ࡧالففة ࡧخلال ࡧالمصر ࢫ٢٠١٤دʇسم؈ف -١٩٩٧ يللاقتصاد قم ࢫ ࢫالمجلد ࢫכو١٨ر، ࢫالعدد ࢫ،ل،

ࢫ ࢫالقاɸرة، ࢫجامعة ࢫالسياسية، ࢫوالعلوم ࢫטقتصاد ࢫɠلية ࢫمجلة ࢫمصرࢫالعرȋية، ʈة ࢫجمɺو ينايرࢫراݍݨ؈قة،

 .١٠،ࢫصم٢٠١٧



 

  ١٩ 

–  

 
قمࡧ ࡧ رجدو    )١(ل

جاتࡧالتصɴيفࡧטئتماɲيࡧحسبࡧوɠالاتࡧ  Fitch, Moody’s, S&Pرد

 
Source:  
1- Standard & Poor's Publications, "guide to credit rating 

essentials", Standard & Poor's, New York, USA, 2019, p13. 
2- Fitch, S&P and Moody’s, global financial stability report 

sovereigns, funding, and systemic liquidity, International 
Monetary Fund | October 2010, p:90. 

 
ࢫكث؈ــفاࢫخـلالࢫالفــفةࢫمــنࢫعــامࢫيلمــصراتـأثرࢫטقتــصادࢫ

ً
مࢫلعــددࢫمــنࢫ٢٠٢٠مࢫإڲـʄࢫعــامࢫ٢٠١١

ࢫوضــعفࢫالناحيـــةࢫכمنيــة،ࢫوʉعــدࢫبرنـــامجࢫالــسيا؟ۜܣࢫمقــدمْڈاࢫعــدمࢫטســـتقرارࢫࢭـــʏ يــأȖيכســبابࢫ

مࢫبدايـــةࢫلتـــܶݰيحࢫمـــسارࢫטقتـــصادࢫ٢٠١٦ࢫتـــمࢫتطبيقـــھࢫمـــنࢫعـــامࢫوالـــذي טقتـــصاديלصـــلاحࢫ

مࢫأنࢫɲـــستعرضࢫتـــصɴيف،ࢫيالمـــصر  يالمـــصراتࢫالوɠــاـلاتࢫالـــثلاثࢫللاقتـــصادࢫزلـــذاࢫفإنـــھࢫمـــنࢫالـــلا

  :يڴʏࢫالمباشر،ࢫوذلكࢫفيماࢫכجنۗܣࢫטسȘثمارࢫالعلاقةࢫبئڈاࢫوȋ؈نمعرفةࢫمدىࢫلمحاولةࢫ



 

  ٢٠ 

–  

 
قمࡧ ࡧ رجدو  )٢(ل

ࡧمنࡧقبلࡧوɠالةࡧ ࡧFITCHࡧوࡧMOODYSࡧوࡧS&Pيالتصɴيفࡧטئتماɲيࡧللاقتصادࡧالمصر

  ٢٠٢٠ࡧإڲ٢٠١١ʄخلالࡧالففةࡧمنࡧ

 )١(لمستقبلیةالنظرة ا S&P MOODY’S FITCH السنة

٢٠١١ B + B1 BB+ سلبي 

٢٠١٢ B B2 B+ سلبي 

٢٠١٣ CCC + B2 B سلبي 

٢٠١٤ B Caa1 B مستقر 

٢٠١٥ B - B3 B مستقر 

٢٠١٦ B - B3 B مستقر 

٢٠١٧ B - B3 B مستقر 

٢٠١٨ B B3 B إیجابي 

٢٠١٩ B+ B2 B+ مستقر 

٢٠٢٠ B B2 B+ مستقر 

ࡧمــنࡧإعــدادࡧالباحــث: المــصدر ʈرࡧالــسنوʈة،ࡧلاݍݨــدو ،ࡧالقــاɸرة،ࡧ"يالمــصر يالمركــزالبنــكࡧ"رࡧبنــاءࡧعڴــʄࡧالتقــا

ʈةࡧمصرࡧالعرȋية،ࡧسنواتࡧماليةࡧمن  .م٢٠١٩/٢٠٢٠ࡧإڲʄࡧ٢٠١٠/٢٠١١رجمɺو

ࢫالسابق،ࢫماࢫࢫخلاليتܸݳࢫمن   :يڴʏلࢫاݍݨدو

ࢫالــسابقࢫإڲــʄࢫمــرحلت؈ن -١ ةࢫإجماليــةࢫفإنــھࢫيمكــنࢫتقــسيمࢫاݍݨــدو لبــصو مرحلــةࢫטنخفــاضࢫ: ر

مࢫبنظــــرةࢫمــــستقبليةࢫمــــستقرة،ࢫومرحلــــةࢫ٢٠١٣إڲــــʄࢫعــــامࢫمࢫ٢٠١١وتمثـــلࢫالفــــفةࢫمــــنࢫعــــامࢫ

تفــاعࢫوتمثــلࢫالفــفةࢫمــنࢫعــامࢫ ࢫࢭــʏمࢫبنظــرةࢫمــستقبليةࢫمــستقرةࢫ٢٠٢٠مࢫإڲــʄࢫعــامࢫ٢٠١٤رט

 .المجمل

                                                             
 .خلالࢫففةࢫمتوسطة) مؤسسةࢫالتصɴيف(Ȗعفࢫالنظرةࢫالمستقبليةࢫعنࢫاتجاهࢫالمصدرࢫللتصɴيفࢫ) ١(

 انخفاض

 ارتفاع



 

  ٢١ 

–  

 
جــــــــــاتࢫالتــــــــــصɴيفࢫم٢٠١١ عــــــــــامعــــــــــدࢫP&S :ʇࡧلوɠالــــــــــةࡧטئتمــــــــــاɲيالتــــــــــصɴيفࡧ -٢ رࢫأعڴــــــــــʄࢫد

ࢫيصرالمـ حيـثࢫوصـلࢫتـصɴيفࢫטقتـصاد،ࢫيالمـصرࢫحـصلࢫعلٕڈـاࢫטقتـصادࢫالۘܣ טئتماɲي

ةࢫوالۘــــܣ+ Bإڲــــʄࢫ ࢫللاقتــــصادࢫضــــعيفةࢫوأنࢫɸــــذاࢫالــــضعفࢫمــــنࢫטئتمانيــــةرࢫȖعۚــــܢࢫأنࢫاݍݨــــدا

جــــةࢫכوڲــــʄ،ࢫȊغ مࢫســــلبيةࢫنȘيجــــةࢫ٢٠١١ࢫعــــامࢫࢭــــʏفࢫأنࢫالنظــــرةࢫالمــــستقبليةࢫللاقتــــصادࢫ؈ــــرالد

جــــةࢫتــــصɴيفࢫ٢٠١٣ࢫعــــامࢫوʈــــأȖيࢫمــــرتࢫ٭ڈــــاࢫالدولـــة،ࢫالۘـــܣللأحـــداثࢫالــــسياسيةࢫ رمࢫكأقـــلࢫد

جـةࢫتقيـيمࢫ ةࢫࢫȖعۚـܢࢫأنࢫاݍݨــوالۘـܣ+ CCCربد ࢫللاقتـصادࢫضـعيفةࢫجـدا،ࢫفيمــاࢫטئتمانيـةردا

ةࢫ ةࢫࢭـــــــʏ يـــــــأȖيࢫللاقتـــــــصادࢫטئتمانيـــــــةرعـــــــداࢫذلـــــــكࢫفـــــــإنࢫتـــــــصɴيفࢫاݍݨـــــــدا ࢫاݍݨـــــــدا رࢫمـــــــستو ى

ࢫࢭـــــــــʏࢫɸـــــــــذاࢫالتحــــــــسنࢫوʈــــــــأȖي،ࢫࢫالـــــــــضعيفةࢫومــــــــاب؈نࢫترتʋـــــــــبࢫالمتوســــــــطةࢫوالـــــــــدنياטئتمانيــــــــة

مࢫنȘيجــــــةࢫݍݰالـــــةࢫטســــــتقرارࢫ٢٠٢٠مࢫإڲــــــʄࢫعـــــامࢫ٢٠١٤التـــــصɴيفࢫخــــــلالࢫالفـــــفةࢫمــــــنࢫعـــــامࢫ

ࢫممـــاࢫأثـــرࢫبالإيجـــابࢫعڴـــʄࢫتحـــسنࢫالمؤشـــراتࢫטقتـــصاديةࢫالعامـــةࢫوטقتـــصادي الـــسيا؟ۜܣ

ࢫالدولــــةࢫلـــــسياساتࢫوإتبــــاع טقتــــصاديللدولــــة،ࢫبالإضــــافةࢫإڲــــʄࢫتطبيــــقࢫبرنــــامجࢫלصــــلاحࢫ

  .טقتصادياقتصاديةࢫȖعملࢫعڴʄࢫتܶݰيحࢫالمسارࢫ

جــةࢫالتــصɴيفࢫ: MOODYSࡧلوɠالــةࡧטئتمــاɲيالتــصɴيفࡧ -٣ ࢫالۘــܣ טئتمــاɲيرانخفــضتࢫد

جــةࢫ٢٠١١عــامࢫمــنࢫࢫخــلالࢫالفــفةࢫيالمــصراࢫטقتــصادࢫحــصلࢫعلٕڈــ ࢫȖعۚــܢࢫوالۘــܣ 1Bرمࢫبد

ةࢫ جـــــةࢫ٢٠١٤ࢫالعــــامࢫ،ࢫإڲــــʄࢫضــــعيفةࢫوࢭــــʄࢫالمرتبــــةࢫכوڲــــʄטئتمانيــــةرأنࢫاݍݨــــدا  1Caaرمࢫبد

ةࢫوالۘـܣ ࢫضــعيفةࢫجــداࢫوࢭـʄࢫالمرتبــةࢫכوڲــʄ،ࢫأمـاࢫالــسنواتࢫخــلالࢫטئتمانيـةرࢫȖعۚــܢࢫأنࢫاݍݨــدا

جــةࢫالتــصɴيفࢫتــفاوحࢫمــاࢫبــ؈نࢫمࢫفنجــدࢫأ٢٠٢٠ٰمࢫإڲــʄࢫ٢٠١٥الفــفةࢫࢫمــنࢫعــامࢫ ࢫࢫوࢫ2Bرڈــاࢫد

3B ةࢫوالۘـــــܣ جـــــةࢫتلـــــكࢫالـــــضعفࢫטئتمانيـــــةرࢫȖعۚـــــܢࢫأنࢫاݍݨـــــدا رࢫللاقتـــــصادࢫضـــــعيفةࢫوأنࢫد

ࢫالتـــصɴيفࢫخــلالࢫالفـــفةࢫمـــنࢫࢭـــʏࢫɸـــذاࢫالتحــسنࢫوʈــأȖي،ࢫتــفاوحࢫمـــاࢫبــ؈نࢫالـــدنياࢫوالمتوســـطة

ࢫممــاࢫأثــرࢫوטقتــصادي الــسيا؟ۜܣࢫنȘيجــةࢫݍݰالــةࢫטســتقرارࢫ،م٢٠٢٠مࢫإڲــʄࢫعــامࢫ٢٠١٤عــامࢫ

الإيجـــــابࢫعڴـــــʄࢫتحـــــسنࢫالمؤشـــــراتࢫטقتـــــصاديةࢫالعامـــــةࢫللدولـــــة،ࢫبالإضـــــافةࢫإڲـــــʄࢫتطبيـــــقࢫب

ࢫالدولـــةࢫلـــسياساتࢫاقتـــصاديةࢫȖعمـــلࢫعڴـــʄࢫتـــܶݰيحࢫوإتبـــاع טقتـــصاديبرنـــامجࢫלصـــلاحࢫ

 .טقتصاديالمسارࢫ

جـــــــةࢫالتـــــــصɴيفࢫ :FITCHࡧلوɠالـــــــةࡧטئتمـــــــاɲيالتـــــــصɴيفࡧ -٤ ࢫالۘـــــــܣ טئتمـــــــاɲيرانخفـــــــضتࢫد

جــةࢫ٢٠١١ࢫعــامࢫࢭــʏلࢫتلــكࢫالفــفةࢫࢫخــلايالمــصرࢫטقتــصادࢫاحــصلࢫعلٕڈــ ࢫوالۘـــܣ+ BBرمࢫبد

ةࢫ جـةࢫࢫللاقتصادࢫأقلࢫمنࢫالمتوسطࢫوࢭʄࢫالمرتبـةࢫالعليـا،טئتمانيةرȖعۚܢࢫأنࢫاݍݨدا رࢫإڲـʄࢫالد



 

  ٢٢ 

–  

 
B عۚـܢوالۘـܣȖةࢫࢫ جــةࢫטئتمانيـةرࢫأنࢫاݍݨـدا رࢫللاقتــصادࢫضـعيفةࢫوأنࢫɸـذاࢫالـضعفࢫمـنࢫالد

صɴيفࢫטقتــصادࢫࢫفيمــاࢫعــداࢫذلــكࢫفــإنࢫتــࢫنظــرةࢫمــستقبليةࢫســلبية،ࢫبإجمــاڲʏتوســطة،ࢫالم

ࢫȖعۚـــܢࢫأنࢫوالۘـــܣ Bوࢫ+ Bࢫيـــفاوحࢫمـــاࢫبـــ؈نࢫم٢٠٢٠مࢫإڲـــʄࢫعـــامࢫ٢٠١٤ࢫمـــنࢫعـــامࢫخـــلالࢫالفـــفة

ةࢫ جـــةࢫالـــضعفࢫمـــاࢫبـــ؈نࢫالعليـــاࢫوالمتوســـطةטئتمانيـــةراݍݨـــدا نȘيجـــةࢫݍݰالـــةࢫ،ࢫرࢫضـــعيفةࢫود

ࢫممـاࢫأثـرࢫبالإيجـابࢫعڴـʄࢫتحـسنࢫالمؤشـراتࢫטقتـصاديةࢫوטقتـصادي السيا؟ۜܣטستقرارࢫ

ࢫالدولـــــــةࢫوإتبـــــــاع טقتـــــــصاديضـــــــافةࢫإڲـــــــʄࢫتطبيـــــــقࢫبرنـــــــامجࢫלصـــــــلاحࢫالعامـــــــةࢫللدولـــــــة،ࢫبالإ

 .טقتصاديلسياساتࢫاقتصاديةࢫȖعملࢫعڴʄࢫتܶݰيحࢫالمسارࢫ
ࢫالعــامࢫللتــصɴيفࢫࢭــʏأنࢫɸنــاكࢫانخفــاضࢫʇــستɴتجࢫالباحــثࢫممــاࢫســبقࢫ ࢫטئتمــاɲيىࢫالمــستو

1B, +B ,(ࢫمـــنטئتمــاɲيم،ࢫحيـــثࢫانخفــضࢫالتـــصɴيفࢫ٢٠١٣مࢫإڲـــʄࢫعــامࢫ٢٠١١مــنࢫعــامࢫ
BB+ (ࢫ٢٠١١عـــامࢫʄمࢫإڲـــ)B, 2B, +CCC (يفࢫالــــثلاثࢫ٢٠١٣عـــامࢫɴمࢫلمؤســــساتࢫالتـــص 

FITCH, Moody’s, P&S ࢫʄعڴــــʏتفــــاعࢫالتــــواڲ ࢫالتــــصɴيفࢫࢭــــʏر،ࢫيــــضاɸيھࢫا ىࢫمــــستو

تفــــعࢫالتــــصɴيفࢫ٢٠٢٠مࢫإڲــــʄࢫعــــامࢫ٢٠١٤ࢫمــــنࢫعــــامࢫטئتمــــاɲي B ,(ࢫمــــنטئتمــــاɲيرم،ࢫحيــــثࢫا
B, 1Caa (ࢫ٢٠١٤عـــامࢫʄمࢫإڲـــ)B, 2B, B (يفࢫالـــثلاث٢٠٢٠عــامɴم،ࢫلمؤســـساتࢫالتـــص 

FITCH, Moody’s, P&Sࢫʄࢫعڴــʏࢫمـعࢫالتـواڲ،ʏرجــعࢫإجمـاڲʈࢫنظـرةࢫمـستقبليةࢫمـستقرة،ࢫو

م،ࢫ٢٠١٤ࢫحۘــܢࢫعــامࢫالــسيا؟ۜܣاɲعــدامࢫטســتقرارࢫ: ذلــكࢫטخــتلافࢫإڲــʄࢫســȎب؈نࢫأساســي؈نࢫأولɺمــا

ࢫטقتـــــــصاديوثانٕڈمــــــاࢫاɲعـــــــدامࢫטســـــــتقرارࢫ ࢫوالـــــــذي التـــــــاڲʏلࢫوʈتـــــــܸݳࢫذلـــــــكࢫمـــــــنࢫخـــــــلالࢫاݍݨـــــــدو

ɲـستعرضࢫفيــھࢫعـدداࢫمــنࢫمؤشــراتࢫטق
ً

مࢫ٢٠١٠/٢٠١١ࢫخــلالࢫالفـفةࢫمــنࢫعــامࢫيالمــصرتـصادࢫ

  :م٢٠١٩/٢٠٢٠إڲʄࢫعامࢫ



 

  ٢٣ 

–  

 
قمࡧ ࡧ رجدو   )٣(ل

مࡧإڲʄࡧ٢٠١٠/٢٠١١ࡧخلالࡧالففةࡧمنࡧعامࡧيالمصرأɸمࡧمؤشراتࡧטقتصادࡧ

  م٢٠١٩/٢٠٢٠

نةࢫ  السنةࢫالمالية  إ.م.ن  %البطالةࢫ  %معدلࢫالتܸݵمࢫ  %زܿݨزࢫالموا
١.٩  ١١.٨  ١١.٨  ٩.٤  ٢٠١٠/٢٠١١  

٢.٢  ١٢.٦  ٧.٣  ١٠.٧  ٢٠١١/٢٠١٢  

٢.١  ١٣.٣  ٩.٨  ١٣.٧  ٢٠١٢/٢٠١٣  

٢.١  ١٣.٣  ٨.٢  ١٢.٨  ٢٠١٣/٢٠١٤  

٤.٤  ١٢.٧  ١١.٤  ١١.٥  ٢٠١٤/٢٠١٥  

٤.٣  ١٢.٥  ١٤  ١٢.٥  ٢٠١٥/٢٠١٦  

٤.٢  ١١.٩  ٣٠.٩  ١٠.٩  ٢٠١٦/٢٠١٧  

٥.٣  ١٠  ١٣.٨  ٩.٨  ٢٠١٧/٢٠١٨  

٥.٦  ٧.٥  ٩.٤  ٨.٢  ٢٠١٨/٢٠١٩  

٣.٦  ٩.٦  ٥.٦  ٧.٩  ٢٠١٩/٢٠٢٠  

ࡧمــنࡧإ: المــصدر ʈرࡧالــسنوʈة،ࡧلاݍݨــدو ،ࡧالقــاɸرة،ࡧ"يالمــصر يالمركــزالبنــكࡧ"رعــدادࡧالباحــثࡧبنــاءࡧعڴــʄࡧالتقــا

ʈةࡧمصرࡧالعرȋية،ࡧسنواتࡧماليةࡧمن   .م٢٠١٩/٢٠٢٠ࡧإڲʄࡧ٢٠١٠/٢٠١١رجمɺو

ࢫالسابقࢫماࢫ   :يڴʏليتܸݳࢫمنࢫاݍݨدو

نـةࢫالعامـةࢫللدولـةࢫخـلالࢫالفـفةࢫمـنࢫ -١ تفعتࢫɲسبةࢫܿݨزࢫالموا زا مࢫ٢٠١٠/٢٠١١عـامࢫ% ٩.٤ر

تفـــــاعࢫبلـــــغࢫ٢٠١٢/٢٠١٣عـــــامࢫ% ١٣.٧إڲــــʄࢫ ،ࢫ%٤٥.٧،ࢫوɸــــوࢫمـــــاࢫɲـــــسȎتھࢫ%٤.٣رم،ࢫبمقــــدارࢫا

نـــةࢫالعامـــةࢫللدولـــةࢫمـــنࢫלنفـــاقࢫعڴـــʄࢫ ʈـــادةࢫالـــضغوطࢫالماليـــةࢫعڴـــʄࢫالموا زوʈرجـــعࢫذلـــكࢫإڲـــʄࢫ ز

،ࢫبالإضـــافةࢫإڲـــʄࢫانخفـــاضࢫمـــصادرࢫלيـــراداتࢫالعامـــةࢫ رالتعلـــيمࢫوالـــܶݰةࢫوالـــدعمࢫوכجـــو

سȎبࢫضــــــــعفࢫࢫيــــــــتمࢫتحــــــــصيلɺاࢫȊــــــــالۘــــــــܣللدولــــــــةࢫنȘيجــــــــةࢫلانخفــــــــاضࢫمعــــــــدلاتࢫالــــــــضرائبࢫ

فࢫصــــــــغارࢫ بࢫالعديــــــــدࢫمـــــــنࢫالمــــــــسȘثمرʈنࢫوعـــــــز اتࢫالمحليـــــــةࢫوכجنȎيــــــــة،ࢫوɸـــــــر وטســـــــȘثما و ر

ࢫاتبعْڈـــــاࢫالدولـــــةࢫالۘـــــܣالمـــــسȘثمرʈنࢫعـــــنࢫטســـــȘثمار،ࢫعڴـــــʄࢫالنقـــــيضࢫنجـــــدࢫأنࢫالـــــسياساتࢫ

مࢫأدتࢫإڲـʄࢫانخفــاضࢫɲــسبةࢫ٢٠١٩/٢٠٢٠مࢫإڲـʄࢫعــامࢫ٢٠١٣/٢٠١٤خـلالࢫالفــفةࢫمـنࢫعــامࢫ

نــــــةࢫمــــــنࢫ ،ࢫوɸــــــوࢫمــــــاࢫ%٤.٩ انخفــــــاض،ࢫبمقــــــدارࢫواڲʏالتــــــعڴــــــʄࢫ% ٧.٩إڲــــــʄࢫ% ١٢.٨زܿݨـــــزࢫالموا

برنـــــــــامجࢫלصـــــــــلاحࢫ(،ࢫوʈرجـــــــــعࢫذلـــــــــكࢫإڲـــــــــʄࢫטعتمـــــــــادࢫعڴــــــــʄࢫسياســـــــــاتࢫماليـــــــــةࢫ%ɲ٣٨ــــــــسȎتھࢫ



 

  ٢٤ 

–  

 
ʈـــــــادةࢫإيــــــراداتࢫالدولـــــــةࢫمــــــنࢫخـــــــلالࢫ) טقتــــــصادي ،ࢫوتخفـــــــيضࢫ)الــــــضرائب(زȖعمـــــــلࢫعڴــــــʄࢫ

فاتࢫالدولةࢫمنࢫخلالࢫ فعࢫالدعمࢫوتخفيضࢫכجوآلياتومصر رࢫ  .ر

مࢫإڲــــــــــــــʄࢫعـــــــــــــــامࢫ٢٠١٠/٢٠١١مࢫانخفــــــــــــــضࢫمعــــــــــــــدلࢫالتــــــــــــــܸݵمࢫخــــــــــــــلالࢫالفـــــــــــــــفةࢫمــــــــــــــنࢫعــــــــــــــا -٢

،ࢫوɸــــــــوࢫمــــــــاࢫɲـــــــــسȎتھࢫ%٢ࢫبمقــــــــدارࢫانخفــــــــاضࢫأي،ࢫ%٩.٨إڲــــــــʄࢫ% ١١.٨مࢫمــــــــنࢫ٢٠١٢/٢٠١٣

فــــــعࢫمعـــــــدلࢫإتبــــــاع،ࢫوʈرجــــــعࢫذلــــــكࢫإڲــــــʄࢫ%١.٧ رࢫسياســــــاتࢫنقديــــــةࢫانكماشــــــيةࢫعــــــنࢫطرʈــــــقࢫ

الفائــــــدة،ࢫكمــــــاࢫانخفــــــضࢫأيــــــضاࢫمعــــــدلࢫالتــــــܸݵمࢫȊــــــشɢلࢫعــــــامࢫخــــــلالࢫالفــــــفةࢫمــــــنࢫعــــــامࢫ
ً

،ࢫ%٢.٦،ࢫبمقــدارࢫانخفــاضࢫ%٥.٦ إڲــʄ% ٨.٢مࢫمــنࢫ٢٠١٩/٢٠٢٠مࢫإڲــʄࢫعــامࢫ٢٠١٣/٢٠١٤

ࢫاتبعɺــــاࢫالۘــــܣ،ࢫوʈرجــــعࢫذلــــكࢫإڲــــʄࢫالــــسياسةࢫالنقديــــةࢫטنكماشــــيةࢫ%٣١.٧وɸــــوࢫمــــاࢫɲــــسȎتھࢫ

فـعࢫمعـدلࢫالفائـدةࢫعڴـʄࢫالوداǿـعࢫلامتـصاصࢫيالمركزالبنكࢫ رࢫخلالࢫتلكࢫالففةࢫمنࢫخلالࢫ

ضࢫࢭــʏفــائضࢫالــسيولةࢫالنقديــةࢫ ʈــادةࢫالطلــبࢫالكڴــʄࢫعــنࢫالمعــر وࢫכســواق،ࢫممــاࢫأدىࢫإڲــʄࢫ ز

 .)١(نࢫالسلعࢫواݍݵدماتالكڴʄࢫم

تفــــــــــــــــــــعࢫمعــــــــــــــــــــدلࢫالبطالــــــــــــــــــــةࢫمــــــــــــــــــــنࢫ -٣ عــــــــــــــــــــامࢫ% ١٣.٣مࢫإڲــــــــــــــــــــʄࢫ٢٠١٠/٢٠١١عــــــــــــــــــــامࢫ% ١١.٨را

،ࢫوʈرجــــــــعࢫذلــــــــكࢫإڲــــــــʄࢫانخفــــــــاضࢫ%١٣،ࢫوɸــــــــوࢫمــــــــاࢫɲــــــــسȎتھࢫ%١.٥م،ࢫبمقــــــــدارࢫ٢٠١٢/٢٠١٣

اتࢫالمحليــــةࢫ بࢫالعديــــدࢫمـــنࢫטســـȘثما رمـــستوʈاتࢫالȘـــشغيلࢫوȖـــسرʈحࢫالعمــــالࢫنȘيجـــةࢫɸـــر و

،ࢫعڴــʄࢫعكــسࢫوכمۚــܣ وטقتــصادي ؟ۜܣالــسياوالعرȋيــةࢫوכجنȎيــةࢫȊــسȎبࢫعــدمࢫטســتقرارࢫ

مࢫإڲـــʄࢫ٢٠١٣/٢٠١٤عـــامࢫ% ١٣.٣ࢫمعـــدلࢫالبطالـــةࢫمـــنࢫࢭـــʏذلــكࢫنجـــدࢫأنࢫɸنـــاكࢫانخفـــاضࢫ

،ࢫوʈرجـــعࢫذلـــكࢫإڲـــʄࢫ%٢٨،ࢫوɸـــوࢫمـــاࢫɲـــسȎتھࢫ%٣.٧ࢫبمقـــدارࢫأيم،ࢫ٢٠١٩/٢٠٢٠عـــامࢫ% ٩.٦

اتࢫمٔڈـــاࢫإصــدارࢫȖعـــديلاتࢫالۘـــܣالــسياساتࢫاݍݰɢوميــةࢫ رࢫاتبعْڈــاࢫالدولـــةࢫلȘــܨݨيعࢫטســȘثما

ࢫטسȘثم قمࢫنقانو عاتࢫالبɴيـةࢫ١٠٧رارࢫ و،ࢫوتحس؈نࢫالمعاملةࢫالـضرȎʈية،ࢫوטɸتمـامࢫبمـشر

ࢫعملــتࢫعڴــʄࢫاســتقطابࢫأݯݨـــامࢫكب؈ــفةࢫمــنࢫالعمالــةࢫبأنواعɺــاࢫالمــاɸرةࢫوغ؈ـــفࢫوالۘــܣ التحتيــة

 .الماɸرة

تفـعࢫمعــدلࢫنمــوࢫالنــاتجࢫالمحڴــʄࢫ -٤ تفاعــاࢫطفيفــاࢫمــنࢫלجمــاڲʏرا ࢫا
ً ً

مࢫ٢٠١٠/٢٠١١عــامࢫ% ١.٩ر

تفــاعࢫم،ࢫبمقــدا٢٠١٢/٢٠١٣عــامࢫ% ٢.١إڲــʄࢫ تفــعࢫأيــضاࢫمــنࢫ%٠.٢ررࢫا ،ࢫكمــاࢫا
ً

عــامࢫ% ٢.١ر

                                                             
 -٢٠١٦ࡧمصرࡧخلالࡧالففةࡧمنࡧࡩʏ טقتصاديييمࡧسياساتࡧبرنامجࡧالتثȎيتࡧتق"أيمنࢫنȎيلࢫسليمان،ࢫ) ١(

ࢫالتخطيطࢫ"م٢٠١٩ ࢫمعɺد ࢫوالتخطيط، ࢫللتنمية ࢫالمصرʈة ࢫالمجلة ࢫمصرࢫالقومي، ʈة ࢫجمɺو ࢫالقاɸرة، ر،

 .٦٢م،ࢫصࢫ٢٠٢٢العرȋية،ࢫ



 

  ٢٥ 

–  

 
تفــــاعࢫ٢٠١٩/٢٠٢٠عــــامࢫ% ٣.٦مࢫإڲــــʄࢫ٢٠١٣/٢٠١٤ ،ࢫوɸــــوࢫمــــاࢫɲــــسȎتھࢫ%١.٥رم،ࢫبمقــــدارࢫا

ʈةࢫ%٧١.٥ عاتࢫטســــȘثما ر،ࢫوʈرجــــعࢫذلــــكࢫإڲــــʄࢫاتجــــاهࢫالدولــــةࢫنحــــوࢫبنــــاءࢫعــــددࢫمــــنࢫالمــــشر و

عاتࢫالبɴيـــةࢫالتحتيـــةࢫࢭـــʏ يـــأȖي والۘـــܣالكب؈ـــفةࢫ ࢫ(وࢫمقـــدمْڈاࢫمـــشر صرفࢫࢫوالـــيوالكبـــارقالطـــر

ʏبانࢫ) ࢫوالفعالصڍɴعاتࢫالطاقةࢫمثلࢫمحطةࢫب  .ࢫأسوانࢭʏوبالإضافةࢫإڲʄࢫمشر
ʇــــستɴتجࢫالباحــــثࢫممــــاࢫســــبقࢫأنࢫتحــــسنࢫمؤشــــراتࢫכداءࢫטقتــــصاديࢫȖعمــــلࢫعڴــــʄࢫخلــــقࢫ

ࢫعڴـــʄࢫتـــصɴيفࢫائتمـــاɲيبʋئـــةࢫاســـȘثمارࢫمـــستقرة،ࢫتمɺـــدࢫالط ࢫلرʈـــقࢫنحـــوࢫاݍݰـــصو نࢫمرتفـــع،ࢫفبـــدو

ࢫالنȘيجـــــــةࢫانخفــــــاضࢫ ࢭـــــــʏࢫالتقيـــــــيمࢫاݍݵـــــــاصࢫبمؤســـــــساتࢫناســــــتقرارࢫسيا؟ـــــــۜܣࢫواقتـــــــصاديࢫتɢـــــــو

جــــاتࢫ ࢫمـــعࢫد رالتـــصɴيفࢫטئتمـــاɲي،ࢫحيــــثࢫيȘناســـبࢫالتحـــسنࢫࢭــــʏࢫمؤشـــراتࢫטقتـــصادࢫالمــــصر ي

ةࢫمنࢫمؤسساتࢫالتصɴيفࢫטئتماɲي   .رالتصɴيفࢫטئتماɲيࢫالصاد

 
لمباشــرࢫعلاقــةࢫغ؈ــفࢫࢫوטســȘثمارࢫכجنۗــܣࢫاالــسيادي טئتمــاɲيȖعــدࢫالعلاقــةࢫبــ؈نࢫالتــصɴيفࢫ

ɸاࢫوɠــاـلاتࢫالتـــصɴيفࢫحيـــثࢫأنࢫ،ࢫ)١(مباشـــرة ʈرࢫالۘـــܣࢫتـــصد رالتقـــا ࢫلاࢫتـــؤثرࢫمباشـــرةࢫࢭـــʏࢫטئتمـــاɲير

ࢫالمناســب،ࢫيטســȘثمارࢫاتخــاذࢫالقــرارࢫࢭــʏטســȘثمار،ࢫبــلࢫتــؤثرࢫࢭــʏࢫقــرارࢫالمــسȘثمرࢫبحيــثࢫȖــساعدهࢫ

ࢫوɲـــــستعرضࢫمـــــنࢫخـــــلالࢫ،)٢(كمـــــاࢫتمكنـــــھࢫمـــــنࢫحـــــسابࢫالمخـــــاطرةࢫوالعائـــــدࢫمـــــنࢫقـــــرارࢫטســـــȘثمار

ࢫ اتࢫכجنȎيــةࢫالمباشــرةࢫخــلالࢫالفــفةࢫمــنࢫعــامࢫالتــاڲʏلاݍݨــدو مࢫإڲــʄࢫعــامࢫ٢٠١١رࢫصــاࢭʄࢫטســȘثما

  :م٢٠٢١

                                                             
(1) Discussion papers, "Credit rating agencies and their potential 

impact on developing countries", UNCTAD, Geneva, Switzerland, 
2008, P9. 

(2) report of the committee on comprehensive regulation for credit 
rating agencies, "Ministry of Finance", New Delhi, India, 2009, 
P14. 
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قمࡧ ࡧ رجدو   )٤(ل

اتࡧכجنȎيةࡧالمباشرةࡧ   م٢٠٢٠مࡧإڲʄࡧ٢٠١١ࡧمصرࡧخلالࡧالففةࡧمنࡧعامࡧࡩʏرصاࡩʄࡧטسȘثما

  رכقامࡧبالمليارࡧدولار

  السنة           

اتࡧ رصاࡩʄࡧטسȘثما

  כجنȎيةࡧالمباشرة

           

ʈرࡧسنوʈةࡧمنࡧعامࡧالعالميتقرʈرࡧטسȘثمارࡧ: المصدر  .م٢٠٢٢مࡧإڲʄࡧ٢٠١٢رࡧالصادرࡧعنࡧכونكتاد،ࡧتقا

ࢫالسابقࢫماࢫ   :يڴʏليتܸݳࢫمنࢫاݍݨدو

اتࢫכجنȎيــــةࢫالمب -١ تفعــــتࢫقيمــــةࢫصــــاࢭʄࢫتــــدفقاتࢫטســــȘثما را اشــــرةࢫخــــلالࢫالفــــفةࢫمــــنࢫعــــامࢫر

ࢫ٩.٦ࢫمليـــارࢫدولار،ࢫوɸـــوࢫمـــاࢫقيمتـــھࢫ٤.٦ࢫمليـــارࢫدولارࢫإڲـــʄࢫ٤.٨-مࢫمـــنࢫ٢٠١٤مࢫإڲـــʄࢫعـــامࢫ٢٠١١

تفــــــاعࢫبلغـــــــتࢫأيمليــــــارࢫدولار،ࢫ اتࢫכجنȎيـــــــةࢫ%٢٠٠رࢫبɴـــــــسبةࢫا ࢫتراجـــــــعࢫטســــــȘثما ر،ࢫوʉعــــــز ى

اتࢫכجنȎيــــةࢫالمباشــــرةࢫنȘيجــــةࢫللأحـــــداثࢫ٢٠١١ࢫعــــامࢫࢭــــʏالمباشــــرةࢫ بࢫטســــȘثما رمࢫإڲــــʄࢫɸــــر و

ةࢫينـاير (يالمـصرࢫטقتـصادࢫࢭـʏ טسـȘثمارࢫأثرتࢫعڴʄࢫوضعࢫالۘܣةࢫالسياس ،ࢫثـمࢫعـادتࢫ)رثـو

ࢫ اتࢫכجنȎيـــةࢫمـــرةࢫأخـــر ىטســـȘثما م،ࢫوعـــاودتࢫטنخفـــاضࢫ٢٠١٢ࢫالزʈـــادةࢫخـــلالࢫعـــامࢫࢭـــʏر

ࢫ م،ࢫوʈرجــــــــعࢫذلـــــــكࢫإڲـــــــʄࢫحالــــــــةࢫعـــــــدمࢫטســــــــتقرارࢫ٢٠١٤مࢫوࢫ٢٠١٣ࢫכعـــــــوامࢫࢭــــــــʏىمـــــــرةࢫأخـــــــر

ʈةࢫمصرࢫالعالۘܣ وכمۚܣ السيا؟ۜܣ ةࢫرࢫمرتࢫ٭ڈاࢫجمɺو ررȋيةࢫخلالࢫتلكࢫالففةࢫكنȘيجـةࢫلثـو

 .م،ࢫمماࢫأثرࢫبالسلبࢫعڴʄࢫاݍݰالةࢫטقتصاديةࢫللدولة٢٠١٣

تفعــــتࢫ -٢ ࢫعــــامࢫࢭــــʏࢫمليــــارࢫدولارࢫ٤.٦ࢫالمباشــــرࢫمــــنࢫכجنۗــــܣࢫصــــاࢭʄࢫتــــدفقاتࢫטســــȘثمارࢫيمــــةقرا

ࢫبɴــسبةࢫأيࢫمليـارࢫدولار،ࢫ٤.٥م،ࢫوɸـوࢫمـاࢫقيمتـھࢫ٢٠١٩ࢫعـامࢫࢭـʏࢫمليـارࢫدولارࢫ٩.١مࢫإڲـʄࢫ٢٠١٤

تفـــاعࢫبلغـــتࢫ ،ࢫوʈرجـــعࢫذلـــكࢫإڲـــʄࢫتخفـــيضࢫقيمـــةࢫالعملـــةࢫالمحليـــةࢫمقابـــلࢫالعمـــلاتࢫ%٩٨را

ممـــــــــاࢫأدىࢫإڲـــــــــʄࢫجــــــــــذبࢫ) טقتـــــــــصاديالـــــــــسياسةࢫالنقديـــــــــةࢫلفنـــــــــامجࢫالتثȎيــــــــــتࢫ(כجنȎيـــــــــةࢫ

ࢫوأســعارࢫ رالمـسȘثمرʈنࢫللاســتفادةࢫمـنࢫالمزايــاࢫטقتـصاديةࢫلــذلكࢫالتخفـيضࢫكقيمــةࢫכجـو

ࢫȖعــديلات ࢫرالمــوادࢫاݍݵــامࢫכوليــةࢫالمحليــة،ࢫبالإضــافةࢫإڲــʄࢫصــدو مࢫ٢٠١٧ࢫلعــامࢫ١٠٧نࢫقــانو

ࢫتمكٔڈمࢫمنࢫتخفـيضࢫوالۘܣࢫʇعطىࢫالمسȘثمرʈنࢫכجانبࢫعددࢫمنࢫالمزاياࢫالضرȎʈيةࢫوالذي

ٮڈمࢫعڴʄࢫالمنافسةࢫ  .ࢫכسواقࢫالعالميةࢭʏرالتɢلفةࢫمماࢫيزʈدࢫمنࢫقد
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اتࢫכجنȎيـــةࢫالمباشــــرةࢫمـــنࢫ -٣ ࢫمليـــارࢫدولارࢫعــــامࢫ٩.١رانخفـــضتࢫقيمـــةࢫصـــاࢭʄࢫتــــدفقاتࢫטســـȘثما

ࢫمليـارࢫدولار،ࢫوɸـوࢫمــاࢫ٣.٩م،ࢫبقيمـةࢫانخفـاضࢫبلغــتࢫ٢٠٢١دولارࢫعــامࢫࢫمليـارࢫ٥.٢مࢫإڲـʄࢫ٢٠١٩

ونـــــــــاࢫالعالميـــــــــةࢫ%ɲ٤٣ـــــــــسȎتھࢫ ࢫأثـــــــــرتࢫعڴـــــــــʄࢫتـــــــــدفقاتࢫوالۘـــــــــܣر،ࢫوʈرجـــــــــعࢫذلـــــــــكࢫإڲـــــــــʄࢫجائحـــــــــةࢫɠو

اتࢫכجنȎيــــــةࢫعالميــــــا،ࢫوɸنــــــاࢫيجــــــبࢫأنࢫ טســــــȘثما
ً

ࢫيالمــــــصرࢫɸــــــلࢫاحــــــتفظࢫטقتــــــصادࢫنȘــــــساءلر

اتࢫכجنȎيـــةࢫالمباشـــرة ࢫعالميـــا،ࢫوɸـــوࢫمـــاࢫيفـــسرهࢫربـــنفسࢫحـــصتھࢫمـــنࢫصـــاࢭʄࢫتـــدفقاتࢫטســـȘثما
ً

قمࢫ ࢫ راݍݨدو  ).٥(ل
جـةࢫالتــصɴيفࢫ تفــاعࢫد رʇـستɴتجࢫالباحـثࢫممــاࢫسـبقࢫأنــھࢫبـالرغمࢫمـنࢫا ࢫالــسيادي טئتمـاɲير

ࢫ٤.٨-ࢫالمباشــــرࢫبلـــــغࢫכجنۗــــܣمࢫإلاࢫأنࢫقيمــــةࢫصـــــاࢭʄࢫتــــدفقاتࢫטســــȘثمارࢫ٢٠١١لمــــصرࢫخــــلالࢫعــــامࢫ

اتࢫכجنȎيـــةࢫالمباشـــرةࢫمـــنࢫטأيمليــارࢫدولار،ࢫ جࢫللاســـȘثما رࢫأنࢫɸنـــاكࢫخـــر ࢫأي يالمـــصرقتـــصادࢫو

ࢫɸامࢫالسيا؟ۜܣأنࢫعاملࢫטستقرارࢫ جـةࢫࢭʏرࢫيلعبࢫدو رࢫعمليةࢫטسȘثمار،ࢫوȋالرغمࢫمنࢫتراجـعࢫد

ʈــــــادةࢫ٢٠١٣مࢫو٢٠١٢ࢫכعــــــوامࢫࢭــــــʏࢫلمــــــصرࢫالــــــسيادي טئتمــــــاɲيالتــــــصɴيفࢫ ࢫࢭــــــʏزمࢫإلاࢫأنࢫɸنــــــاكࢫ

كࢫتلــــــــكࢫכعــــــــوامࢫ اتࢫכجنȎيــــــــةࢫالمباشــــــــرة،ࢫوتȘــــــــشا رصــــــــاࢭʄࢫتــــــــدفقاتࢫטســــــــȘثما ࢫأنࢫالنظــــــــرةࢫࢭــــــــʏر

اتࢫכجنȎيــةࢫالمباشـرةࢫالوافــدةࢫالمـستق ربليةࢫسـلبية،ࢫوɸــوࢫمـاࢫيمكــنࢫتفـس؈فهࢫأنࢫنوعيــةࢫטسـȘثما

جاتࢫالتــــــــصɴيفࢫيالمــــــــصرإڲــــــــʄࢫטقتــــــــصادࢫ ،ࢫغ؈ــــــــفࢫأنࢫصــــــــاࢭʄࢫتــــــــدفقاتࢫטئتمــــــــاɲيرࢫلاࢫتتــــــــأثرࢫبــــــــد

تفعــتࢫقيمْڈـــاࢫȊعــدࢫذلــكࢫحۘـــܢࢫعــامࢫ اتࢫכجنȎيــةࢫالمباشـــرةࢫا رטســȘثما م،ࢫوɸـــوࢫمــاࢫيمكـــنࢫ٢٠١٩ر

ات جاتࢫالتــصɴيفࢫرتفــس؈فهࢫبــأنࢫɸنــاكࢫاســȘثما ،ࢫوɸــوࢫمـــاࢫטئتمــاɲيرࢫأجنȎيــةࢫمباشـــرةࢫتتــأثرࢫبــد

اتࢫכجنȎيةࢫالمباشرةࢫالوافدة   .ريضطرࢫالباحثࢫإڲʄࢫالنظرࢫلنوعيةࢫטسȘثما


 

ࢫ ݳࢫاݍݨدو ࢫةوجɺـالملعـالمࢫوالتـدفقاتࢫࢫاࢭـʏࢫالمباشـرࢫכجنۗܣࢫتدفقاتࢫטسȘثمارࢫالتاڲʏليوܷ

ࢫمـنࢫالتـدفقاتࢫالعالميـةࢫخـلالࢫيالمـصرࢫيتوجـھࢫإڲـʄࢫטقتـصادࢫالـذيإڲʄࢫمـصرࢫوɲـسبةࢫטسـȘثمارࢫ

  :م٢٠٢١مࢫإڲʄࢫعامࢫ٢٠١١الففةࢫمنࢫعامࢫ



 

  ٢٨ 

–  

 
قمࡧ ࡧ رجدو   )٥(ل

  ࡧالعالمࡩʏࡧالمباشرࡧכجنۗܣࡧتدفقاتࡧטسȘثمارࡧإجماڲʏࡧمنࡧيالمصرحصةࡧטقتصادࡧ

  الأرقام بالملیار دولار

 تالسنوا
التدفقاتࡧ

 العالمية

صاࡩʄࡧتدفقاتࡧטسȘثمارࡧ

 ࡧالمباشرࡧلمصرכجنۗܣ

ɲسبةࡧمئوʈةࡧ

*(%) 

٠.٣- ٤.٨- ١٥٦٧ ٢٠١١ 

٠.٤٥ ٦.٨ ١٥١١ ٢٠١٢ 

٠.٣٨ ٥.٥ ١٤٢٧ ٢٠١٣ 

٠.٣٦ ٤.٦ ١٢٧٧ ٢٠١٤ 

٠.٣٩ ٦.٩ ١٧٦٢ ٢٠١٥ 

٠.٤٠ ٨.١ ٢٠٤٥ ٢٠١٦ 

٠.٤٥ ٧.٤ ١٦٣٢ ٢٠١٧ 

٠.٥٦ ٨.١ ١٤٤٨ ٢٠١٨ 

٠.٦١  ٩.١  ١٤٨٠  ٢٠١٩  

٠.٦  ٥.٨  ٩٦٣  ٢٠٢٠  

٠.٣٣  ٥.٢  ١٥٨٢  ٢٠٢١  

Source: World investment report, UNCTAD, United Nations, Washington, 
USA, Reports from 2012- 2022. 

  . بواسطة الباحثتم حساب تلك النسبة* 

ࢫالسابقࢫماࢫ   :يڴʏليتܸݳࢫمنࢫاݍݨدو

تفعتࢫحصةࢫمصرࢫمنࢫتدفقاتࢫטسȘثمارࢫ -١ ࢫعـامࢫࢭـʏ% ٠.٣-شـرࢫالعالميـةࢫمـنࢫࢫالمباכجنۗܣرا

م،ࢫوɸــــوࢫ٢٠١٣ࢫعـــامࢫࢭـــʏ% ٠.٣٦م،ࢫثـــمࢫانخفــــضتࢫإڲـــʄࢫ٢٠١٢ࢫعـــامࢫࢭـــʏ% ٠.٤٥مࢫإڲـــʄࢫ٢٠١١

مࢫ٢٠١٣مࢫو٢٠١١ࢫخــلالࢫכعــوامࢫالــسيا؟ۜܣمــاࢫيمكــنࢫتفــس؈فهࢫبــأنࢫحالــةࢫعــدمࢫטســتقرارࢫ

ʈةࢫכجنȎيةࢫالمباشرة  .رأثرتࢫعڴʄࢫحصةࢫمصرࢫمنࢫالتدفقاتࢫטسȘثما

تفعــتࢫحــصةࢫمــصرࢫȊعــدࢫذلــكࢫتواليـــ -٢ اࢫمــنࢫرا
ً

٠.٣٦ %ʏࢫ٢٠١٤ࢫعــامࢫࢭــʄ٠.٦١مࢫإڲــ %ʏࢫعـــامࢫࢭــ

م،ࢫوۂــــʄࢫأعڴــــʄࢫɲــــسبةࢫحــــصلتࢫعلٕڈــــاࢫمــــصرࢫخــــلالࢫتلــــكࢫالفــــفة،ࢫوɸــــوࢫمــــاࢫيتفــــقࢫمــــعࢫ٢٠١٩

قمࢫ ࢫ رتفس؈فاتࢫاݍݨدو  ).٤(ل



 

  ٢٩ 

–  

 
اتࢫכجنȎيـةࢫالمباشــرةࢫيالمـصرحـافظࢫטقتـصادࢫ -٣ رࢫعڴــʄࢫنفـسࢫحـصتھࢫتقرʈبـاࢫمــنࢫטسـȘثما

ً

عالميــاࢫ
ً

ʏتھࢫ٢٠٢٠ࢫعـــامࢫࢭـــȎـــسɲــسبةࢫ،ࢫثــمࢫان%٠.٦مࢫحيــثࢫبلغـــتࢫɴخفـــضتࢫتلـــكࢫالʏࢫعـــامࢫࢭـــ

،ࢫوʈرجــعࢫذلــكࢫ%٤٥،ࢫوɸــوࢫمــاࢫɲــسȎتھࢫ%٠.٢٧ࢫبمقــدارࢫانخفــاضࢫأي،ࢫ%٠.٣٣مࢫإڲــʄࢫ٢٠٢١

وسࢫ ʈــــادةࢫر ؤإڲــــʄࢫتراجــــعࢫ ࢫالــــشرɠاتࢫالقائمــــة،ࢫوانخفــــاضࢫحــــصيلةࢫبيــــعࢫالــــشرɠاتࢫأمــــوالز

اتࢫ دةࢫلـشراءࢫالعقـا ࢫلغ؈فࢫالمقيم؈ن،ࢫيضافࢫإڲـʄࢫذلـكࢫتراجـعࢫالتحـوʈلاتࢫالـوا روכصو ر ࢫࢭـʏل

 .مصر
حــــثࢫممــــاࢫســــبقࢫأنࢫɲــــسبةࢫمــــاࢫتحــــصلࢫعليــــھࢫمــــصرࢫمــــنࢫتــــدفقاتࢫטســــȘثمارࢫʇــــستɴتجࢫالبا

دࢫالدولةࢫטقتصاديةࢫوʈتܸݳࢫذلـكࢫجليـاࢫכجنۗܣ ࢫالمباشرࢫعالمياࢫلاࢫيȘناسبࢫمعࢫإمɢانياتࢫوموا
ً ً

ر

اتࢫإڲʄࢫ ـݳࢫ٢٠٢١عامࢫ% ٠.٣٣ربفاجعࢫɲسبةࢫטسȘثما ةࢫسـلفاࢫتوܷ م،ࢫوأسبابࢫتراجعɺاࢫالمـذɠو
ً

ر

اتࢫالوافـــدةࢫإڲـــʄࢫذلـــك،ࢫومـــنࢫɸنـــاࢫيمكـــنࢫأنࢫʇعمـــلࢫالبحـــثࢫع اســـةࢫنوعيـــةࢫتلـــكࢫטســـȘثما رڴـــʄࢫد ر

قمࢫيالمصرטقتصادࢫ ࢫ ر،ࢫوʈمكنࢫتوضيحࢫذلكࢫمنࢫخلالࢫاݍݨدو   ).٦(ل

 
ࢫ ــݳࢫاݍݨــدو ࢫالفــفةࢫࢭــʏࢫالمباشــرࢫכجنۗــܣࢫيتوجــھࢫإلٕڈــاࢫטســȘثمارࢫالۘــܣࢫالقطاعــاتࢫالتــاڲʏليوܷ

  :م٢٠١٩/٢٠٢٠ࢫإڲʄࢫ٢٠١٠/١١٢٠منࢫعامࢫ

قمࡧ ࡧ رجدو   )٦(ل

ࡧمصرࡧخلالࡧالففةࡧمنࡧعامࡧࡩʏࡧالمباشرࡧכجنۗܣࡧيتجھࡧلɺاࡧטسȘثمارࡧالۘܣالقطاعاتࡧ

  م٢٠١٩/٢٠٢٠ࡧإڲʄࡧ٢٠١٠/٢٠١١

  رכقامࡧبالمليارࡧدولار

اڤʏ  صناڤʏ  السنةࢫالمالية   سياڌʏ  تموʈڴʏ  إɲشاǿي  رز
اتصالاتࢫ

ࢫوتكنولوجيا

  المعلومات
 לجماڲʏ  بفول  يعقار

٨.٣  ٧  ٠.١٣  ٠.٠٠٧  ٠.١٥  ٠.١  ٠.١١  ٠.٠٣  ٠.٨  ٢٠١٠/٢٠١١  

٩.٧  ٧.١  ٠.٠٩  ١.٤  ٠.٠٤  ٠.٢  ٠.١٢  ٠.٠٨  ٠.٧  ٢٠١١/٢٠١٢  

٨.٢  ٧.٣  ٠.٠٤  ٠.٠٢  ٠.٠٢  ٠.٤  ٠.٠٢  ٠.١٤  ٠.٢٦  ٢٠١٢/٢٠١٣  

٨.٥  ٧.٨  ٠.١٥  ٠.٠٠٢  ٠.٠١  ٠.١  ٠.٢٤  ٠.٠٣  ٠.٢  ٢٠١٣/٢٠١٤  

٨٩.  ٧.٧  ٠.٨  ٠.٠٠٢  ٠.٠٠٧  ٠.٢٥  ٠.٧٥  ٠.٠٠٣  ٠.٢٨  ٢٠١٤/٢٠١٥  

٨.٣  ٦.٧  ٠.٤٦  ٠.٠٦  ٠.٠٣  ٠.٥  ٠.١٨  ٠.٠٠٠٧  ٠.٤  ٢٠١٥/٢٠١٦  

٩.٧  ٨.١  ٠.٤٢  ٠.٠٤  ٠.٠٥  ٠.٢  ٠.١٢  ٠.٠٢  ٠.٧٨  ٢٠١٦/٢٠١٧  



 

  ٣٠ 

–  

 

اڤʏ  صناڤʏ  السنةࢫالمالية   سياڌʏ  تموʈڴʏ  إɲشاǿي  رز
اتصالاتࢫ

ࢫوتكنولوجيا

  المعلومات
 לجماڲʏ  بفول  يعقار

١١.٨  ٨.٩  ٠.٣٥  ٠.٤  ٠.٠٤  ٠.٢٤  ٠.٥٩  ٠.٠١٥  ١.٣  ٢٠١٧/٢٠١٨  

١٥.٦  ١٠.١  ٠.٨٣  ٠.٢  ٠.١٣  ١.٧  ٠.٩٣  ٠.٠٤٥  ١.٧  ٢٠١٨/٢٠١٩  

١٤.٢  ٧.٣  ٠.٧  ٠.٩  ٠.١٥  ٢.٣  ٠.٨٨  ٠.٠٢٢  ١.٩  ٢٠١٩/٢٠٢٠  

  .م٢٠١٩/٢٠٢٠مࡧإڲʄࡧ٢٠١٠/٢٠١١ الماڲʏ،ࡧالعامࡧيالسنو،ࡧالتقرʈرࡧ"يالمصر يالمركزالبنكࡧ: "المصدر

اتࢫכجنȎيــــةࢫالمباشـــــرةࢫتنحــــصرࢫ ࢫالـــــسابقࢫأنࢫتــــدفقاتࢫטســـــȘثما ريتــــܸݳࢫمـــــنࢫاݍݨــــدو ࢫࢭـــــʏل

ʄـــــــل،ࢫواݍݵـــــــدمات،ࢫ: مجموعــــــةࢫمـــــــنࢫالقطاعـــــــاتࢫوۂـــــــʈـــــــشاء،ࢫوالتموɲاعـــــــة،ࢫوל رالــــــصناعة،ࢫوالز

ات،ࢫوالبفولوالسياحة،   .)١(رࢫوטتصالاتࢫوتكنولوجياࢫالمعلومات،ࢫوالعقا

ࢫʇعمـــــلࢫعڴـــــʄࢫالــــذيʇــــستɴتجࢫالباحـــــثࢫممــــاࢫســـــبقࢫأنࢫقطــــاعࢫالبـــــفولࢫɸـــــوࢫالقطــــاعࢫالرائـــــدࢫ

اتࢫبــــھࢫخــــلالࢫالفــــفةࢫ ࢫمليــــارࢫ٧.٨رجــــذبࢫالمــــسȘثمرʈنࢫכجانــــب،ࢫحيــــثࢫيبلــــغࢫمتوســــطࢫטســــȘثما

ࢫلمؤســــــساتࢫالتـــــــصɴيفࢫئتمــــــاɲيטࢫلاࢫيتــــــأثرࢫبالتــــــصɴيفࢫالـــــــذيدولار،ࢫممــــــاࢫʇعۚــــــܢࢫأنــــــھࢫالقطــــــاعࢫ

اتࢫࢭـʏ،ࢫوʈمكنࢫتوضيحࢫɲـسبةࢫمـشاركةࢫɠـلࢫقطـاعࢫטئتماɲي ࢫالمباشـرةࢫةيـכجنȎرࢫجـذبࢫטسـȘثما

ࢫ   :التاڲʏلمنࢫخلالࢫاݍݨدو

ࢫ ݳࢫاݍݨدو اتࢫכجنȎيةࢫالمباشـرةࢫخـلالࢫإجماڲʏࢫɲسبةࢫɠلࢫقطاعࢫمنࢫالتاڲʏليوܷ رࢫטسȘثما

  :م٢٠١٩/٢٠٢٠مࢫإڲʄࢫ٢٠١٠/٢٠١١السنواتࢫمنࢫ

                                                             
ݰةࢫبيالمصر يالمركزالتحليلࢫمنࢫإعدادࢫالباحثࢫمنࢫبياناتࢫالبنكࢫ)١ ( ࢫࢫالموܷ   .السابقلاݍݨدو



 

  ٣١ 

–  

 
قمࡧ ࡧ رجدو   )٧(ل

ɲلࡧقطاعࡧمنࡧɠمةࡧɸسبةࡧمساʏيةࡧالمباشرةࡧخلالࡧالففةࡧمنࡧإجماڲȎاتࡧכجن رࡧטسȘثما

  م٢٠١٩/٢٠٢٠مࡧإڲʄࡧ٢٠١٠/٢٠١١عامࡧ

 صناڤʏ  السنةࢫالمالية

(%)  
ʏاڤ  رز

(%)  
 إɲشاǿي

(%)  
ʏڴʈتمو 

(%)  
ʏسياڌ 

(%)  

اتصالاتࢫ

جياࢫووتكنول

المعلوماتࢫ

(%)  

 يعقار

(%)  
بفولࢫ

(%)  
ʏלجماڲ 

(%)  

١٠٠  ٨٤  ١.٦  ٠.٠٨  ١.٨  ١.٢  ١.٣  ٠.٣٦  ٩.٦  ٢٠١٠/٢٠١١  

١٠٠  ٧٣  ٠.٩  ١٤.٤  ٠.٤  ٢.١  ١.٢  ٠.٨  ٧.٢  ٢٠١١/٢٠١٢  

١٠٠  ٨٩  ٠.٥  ٠.٢٤  ٠.٢  ٥  ٠.٢٤  ١.٧  ٣.٢  ٢٠١٢/٢٠١٣  

١٠٠  ٩١  ١.٨  ٠.٠٢٤  ٠.١  ١.٢  ٣  ٠.٤  ٢.٣  ٢٠١٣/٢٠١٤  

١٠٠  ٧٩  ٨.٢  ٠.٠٢  ٠.٠١  ٢.٦  ٨  ٠.٠٣  ٢.٩  ٢٠١٤/٢٠١٥  

١٠٠  ٨٠  ٥.٥  ٠.٧  ٠.٤  ٦  ٢.٢  ٠.٠٠٨  ٤.٨  ٢٠١٥/٢٠١٦  

١٠٠  ٨٣  ٤.٣  ٠.٤  ٠.٥  ٢  ١.٢  ٠.٢  ٨  ٢٠١٦/٢٠١٧  

١٠٠  ٧٥  ٣  ٣.٤  ٠.٣  ٢  ٥  ٠.١٣  ١١  ٢٠١٧/٢٠١٨  

١٠٠  ٦٥  ٥.٣  ١.٣  ٠.٨  ١١  ٦  ٠.٣  ١١  ٢٠١٨/٢٠١٩  

١٠٠  ٥٢  ٥  ٦.٤  ١.١  ١٦  ٦  ٠.٢  ١٣  ٢٠١٩/٢٠٢٠  

ࡧالسابق: المصدر ࡧمنࡧإعدادࡧالباحثࡧمنࡧبياناتࡧاݍݨدو لاݍݨدو   .ل

ࢫالسابقࢫماࢫ   :يڴʏليتܸݳࢫمنࢫاݍݨدو

اتࢫכجنȎيــةࢫالمباشــرةࢫمــنࢫࢭــʏنخفــاضࢫɲــسبةࢫمــساɸمةࢫقطــاعࢫالبــفولࢫا -١ رࢫجــذبࢫטســȘثما

،ࢫممـاࢫʇعۚــܢࢫأنࢫ%٣٨م،ࢫبɴــسبةࢫانخفـاضࢫبلغـتࢫ٢٠٢٠عـامࢫ% ٥٢مࢫإڲـʄࢫ٢٠١١عـامࢫ% ٨٤

 .ࢫالقطاعاتࢫتتأثرباࢮʏ،ࢫوأنࢫالسيادي טئتماɲيࢫبالتصɴيفࢫيتأثر لاɸذاࢫالقطاعࢫ

اتࢫכجنȎيـــــةࢫالمباشـــــرةࢫحيـــــثࢫࢫجـــــذبࢫטســـــȘࢭـــــʏࢫقطـــــاعࢫكثـــــاɲي التمـــــوʈڴʏࢫالقطـــــاعࢫيـــــأȖي -٢ رثما

تفعــــتࢫɲـــــسبةࢫمــــساɸمتھࢫمـــــنࢫ ࢫبɴـــــسبةࢫأيم،ࢫ٢٠٢٠عـــــامࢫ% ١٦مࢫإڲــــʄࢫ٢٠١١عـــــامࢫ% ١.٢را

ةࢫكب؈ـــــــفةࢫبالتـــــــصɴيفࢫ%١٢٣٣زʈــــــادةࢫبلغـــــــتࢫ ر،ࢫممـــــــاࢫʇعۚــــــܢࢫأنࢫɸـــــــذاࢫالقطـــــــاعࢫيتــــــأثرࢫبـــــــصو

 .السيادي טئتماɲي

تفعــــــــتࢫɲــــــــسبةࢫمــــــــساɸمةࢫقطــــــــاعࢫالــــــــصناعةࢫمــــــــنࢫ -٣ عــــــــامࢫ% ٤.٨مࢫإڲــــــــʄࢫ٢٠١١عــــــــامࢫ% ٩.٦را

ࢫلتبلـــغࢫم،ࢫثــمࢫعــ٢٠١٤ تفــاعࢫمــرةࢫأخــر ىاودتࢫט ،ࢫ%١٣مࢫإڲـــʄࢫ٢٠٢٠ࢫٰڈايــةࢫالفــفةࢫعــامࢫࢭــʏر



 

  ٣٢ 

–  

 
،ࢫوأنࢫالــــــــسيادي טئتمـــــــاɲيممـــــــاࢫʇعۚـــــــܢࢫأنࢫقطــــــــاعࢫالـــــــصناعةࢫأكــــــــرࢫحـــــــساسيةࢫللتــــــــصɴيفࢫ

 .الصناڤʏࢫلتوجيھࢫالمسȘثمرࢫرئʋؠۜܣࢫبمثابةࢫمحددࢫטئتماɲيالتصɴيفࢫ
اتࢫࢫجـذبࢫࢭـʏࢫلـھࢫتـأث؈فࢫكب؈ـفࢫטئتمـاɲيʇـستɴتجࢫالباحـثࢫممـاࢫسـبقࢫأنࢫالتـصɴيفࢫ رטسـȘثما

ࢫالقطاعــــاتࢫغ؈ــــفࢫالبفوليــــة،ࢫوʈتــــܸݳࢫذلــــكࢫمــــنࢫخــــلالࢫانخفــــاضࢫɲــــسبةࢫࢭــــʏכجنȎيــــةࢫالمباشــــرةࢫ

ʈــــــادةࢫɲـــــــسبةࢫכجنۗــــــܣمــــــساɸمةࢫقطــــــاعࢫالبــــــفولࢫمــــــنࢫصــــــاࢭʄࢫتــــــدفقاتࢫטســــــȘثمارࢫ زࢫالمباشــــــر،ࢫو

  .مساɸمةࢫقطاعࢫالصناعةࢫوقطاعࢫالتموʈل


اســـةࢫإڲـــʄࢫعـــددࢫمـــنࢫالنتـــائجࢫبالإضـــافةࢫإڲـــ ɸـــاࢫلفرضـــيةࢫالبحـــثࢫرتوصـــلتࢫالد ࢫوالۘـــܣرʄࢫاختبا

  :يڴʏثȎتࢫقبولɺا،ࢫوʈمكنࢫتوضيحࢫتلكࢫالنتائجࢫفيماࢫ

أىࢫ: ɺمـاأول ࢫعـامل؈نࢭـʏࢫللوɠاـلاتࢫالـثلاثࢫטئتمـاɲيمفɺومࢫالتـصɴيفࢫينحصرࢫ -١ رأٰڈـاࢫمجـردࢫ

ةࢫالمـــــــدينࢫعڴـــــــʄࢫالوفـــــــاءࢫبالقاماتـــــــھࢫاݍݰاليـــــــةࢫ: وثانٕڈمـــــــامبۚـــــــܢࢫعڴـــــــʄࢫبيانـــــــات،ࢫ رقيـــــــاسࢫقـــــــد

 .ددةࢫمواعيدɸاࢫالمحࢭʏ والمستقبلية

ࢫالعـــــامࢫللتـــــصɴيفࢫ -٢ م،ࢫ٢٠١٣مࢫإڲـــــʄࢫعـــــامࢫ٢٠١١ࢫمـــــنࢫعـــــامࢫטئتمـــــاɲيىانخفـــــاضࢫالمـــــستو

CCC+ ,(مࢫإڲـʄࢫ٢٠١١عامࢫ+) BB, 1B, +B(ࢫمنטئتماɲيحيثࢫانخفضࢫالتصɴيفࢫ
B, 2B (يفࢫالـثلاثࢫࢫ٢٠١٣عـامࢫɴمࢫلمؤسـساتࢫالتـصFITCH, Moody’s, P&Sࢫ

 .وטقتصادي السيا؟ۜܣ،ࢫوذلكࢫȊسȎبࢫعدمࢫטستقرارࢫالتواڲʏعڴʄࢫ

ࢫالتـــصɴيفࢫا -٣ ىتفـــاعࢫمـــستو تفـــعࢫ٢٠٢٠مࢫإڲـــʄࢫعـــامࢫ٢٠١٤ࢫمـــنࢫعـــامࢫטئتمـــاɲير رم،ࢫحيـــثࢫا

م،ࢫ٢٠٢٠عـام) B, 2B, B(مࢫإڲـʄࢫ٤٢٠١عـامࢫ) B, 1Caa, B(ࢫمـنטئتمـاɲيالتـصɴيفࢫ

ࢫإجمـاڲʏ،ࢫمـعࢫالتـواڲʏࢫعڴـʄࢫFITCH, Moody’s, P&Sلمؤسـساتࢫالتـصɴيفࢫالـثلاثࢫ

 .يرالمص،ࢫنȘيجةࢫلتحسنࢫمؤشراتࢫטقتصادࢫنظرةࢫمستقبليةࢫمستقرة

ࢫعڴـــــʄࢫتـــــصɴيفࢫטقتـــــصاديمرحلـــــةࢫטســـــتقرارࢫ -٤ ࢫائتمـــــاɲيلࢫتمɺـــــدࢫالطرʈـــــقࢫنحـــــوࢫاݍݰـــــصو

ࢫاســـــتقرارࢫ ࢫالنȘيجـــــةࢫانخفـــــاضࢫواقتــــــصادي سيا؟ـــــۜܣنمرتفـــــع،ࢫفبـــــدو ࢫالتقيــــــيمࢫࢭـــــʏنࢫتɢـــــو

 .טئتماɲياݍݵاصࢫبمؤسساتࢫالتصɴيفࢫ

جــــاتࢫالتــــصɴيفࢫيالمــــصرࢫمؤشــــراتࢫטقتــــصادࢫࢭــــʏيȘناســــبࢫالتحــــسنࢫ -٥ ࢫטئتمــــاɲيرࢫمــــعࢫد

ةࢫمنࢫمؤسساتࢫ  .טئتماɲيالتصɴيفࢫرالصاد



 

  ٣٣ 

–  

 
ݦݳࢫفٕڈـــــاࢫقيمـــــةࢫصــــــاࢭʄࢫ٢٠١٣م،ࢫ٢٠١٢م،ࢫ٢٠١١الـــــسنواتࢫمـــــنࢫعـــــامࢫ -٦ رمࢫتمثـــــلࢫفــــــفةࢫتـــــأ

اتࢫכجنȎيــةࢫالمباشــرࢫمــاࢫبــ؈نࢫ ࢫمليــارࢫدولار،ࢫوۂــʄࢫالفــفةࢫ٤.١ࢫوࢫ٣.٨ࢫوࢫ٤رتــدفقاتࢫטســȘثما

 .يالمصرࢫللاقتصادࢫטئتماɲيࢫانخفضࢫفٕڈاࢫالتصɴيفࢫالۘܣ

اتࢫכجنȎيــةࢫا -٧ تفعــتࢫقيمــةࢫصــاࢭʄࢫטســȘثما را ࢫمليــارࢫ٩.١ࢫمليــارࢫدولارࢫإڲــʄࢫ٤.٦لمباشــرةࢫمــنࢫر

ɸاࢫ الفـــفةࢫمـــنࢫعـــامࢫࢫخـــلالࢫ%٩٨ࢫمليـــارࢫدولار،ࢫوɸـــوࢫمـــاࢫɲـــسȎتھࢫ٤.٥ردولار،ࢫبزʈـــادةࢫمقـــدا

 .م٢٠١٩مࢫإڲʄࢫعامࢫ٢٠١٤

ࢫالعـــــالܣ ࢫالمباشـــــرכجنۗـــــܣɲـــــسبةࢫنـــــصʋبࢫمـــــصرࢫمـــــنࢫصــــاࢭʄࢫتـــــدفقاتࢫטســـــȘثمارࢫȖغ؈ــــفتࢫ -٨

إڲــــــʄࢫ% ٢.٦ࢫمــــــاࢫبــــــ؈نࢫɠانــــــتࢫتــــــفاوححيــــــثࢫمࢫ٢٠١٣مࢫإڲــــــʄࢫ٢٠١١ࢫالفــــــفةࢫمــــــنࢫعــــــامࢫخــــــلال

 .يالمصرࢫللاقتصادࢫטئتماɲيࢫانخفضࢫفٕڈاࢫالتصɴيفࢫالۘܣ،ࢫوۂʄࢫالففةࢫ%٢.٨

تفعتࢫɲـسبةࢫטقتـصادࢫ -٩ % ٠.٦إڲـʄࢫ% ٠.٥٢ࢫمـنࢫصـاࢭʄࢫالتـدفقاتࢫالعالميـةࢫمـنࢫيالمـصررا

تفــــــاعࢫ٢٠٢٠مࢫإڲـــــʄࢫعــــــامࢫ٢٠١٤خـــــلالࢫالفــــــفةࢫمـــــنࢫعــــــامࢫ عـــــنࢫالفــــــفةࢫ% ٣.٢رم،ࢫبɴـــــسبةࢫا

 .يالمصرࢫللاقتصادࢫטئتماɲيࢫمعࢫتحسنࢫالتصɴيفࢫࢫتتوافقالۘܣالسابقة،ࢫوۂʄࢫالففةࢫ

،ࢫفɢلمـاࢫטئتمـاɲيࢫالـصادرࢫمـنࢫوɠاـلاتࢫالتـصɴيفࢫטئتمـاɲيࢫللتـصɴيفࢫإيجـاȌيɸناكࢫأثرࢫ -١٠

اتࢫכجنȎيـــةࢫטئتمـــاɲيتحـــسنࢫالتـــصɴيفࢫ ادتࢫטســـȘثما رࢫɠلمـــاࢫ ࢫالمتوجɺـــةࢫإڲــــʄࢫالمباشـــرةز

 .يالمصرטقتصادࢫ

ࢫجـذبࢫالمـسȘثمرʈنࢫכجانـب،ࢫحيـثࢫࢫʇعمـلࢫعڴـʄالـذيقطاعࢫالبفولࢫɸوࢫالقطاعࢫالرائـدࢫ -١١

اتࢫبھࢫخلالࢫالففةࢫ  .ࢫمليارࢫدولار٧.٨ريبلغࢫمتوسطࢫטسȘثما

 .טئتماɲيࢫلمؤسساتࢫالتصɴيفࢫטئتماɲيࢫبالتصɴيفࢫࢫالبفولقطاعلاࢫيتأثرࢫ -١٢

تفــــاعࢫالتــــصɴيف -١٣ اتࢫכجنȎيـــــةيالمــــصرࢫللاقتــــصادࢫטئتمــــاɲي را ࢫرࢫأدىࢫإڲــــʄࢫتنــــوعࢫטســــȘثما

تفعــــــتࢫɲــــــسبةࢫمــــــساɸمةࢫقطـــــــاعࢫيالمـــــــصردࢫࢫالمتوجɺــــــةࢫإڲــــــʄࢫטقتــــــصاالمباشــــــرة ر،ࢫحيــــــثࢫا

تفعـتࢫɲــسبةࢫمــساɸمةࢫ٢٠٢٠عـامࢫ% ١٦مࢫإڲــʄࢫ٢٠١١عـامࢫ% ١.٢التموʈـلࢫمــنࢫ رم،ࢫكمــاࢫا

م،ࢫبالإضـــــــــافةࢫإڲــــــــــʄࢫ٢٠٢٠عـــــــــامࢫ% ١٣مࢫإڲـــــــــʄࢫ٢٠١١عـــــــــامࢫ% ٩.٦قطـــــــــاعࢫالـــــــــصناعةࢫمـــــــــنࢫ

اتࢫכجنȎيــةࢫ رانخفــاضࢫכɸميــةࢫالɴــسȎيةࢫلقطــاعࢫالبــفولࢫمــنࢫحيــثࢫتــدفقاتࢫטســȘثما

  .المباشرة



 

  ٣٤ 

–  

 


ةࢫخلـــــقࢫنــــوعࢫمـــــنࢫטســــتقرارࢫ -١ ࢫعڴــــʄࢫتـــــصɴيفࢫالـــــسيا؟ۜܣورضــــر ࢫائتمـــــاɲيلࢫلــــضمانࢫاݍݰـــــصو

 .مرتفع

ࢫعڴـʄࢫتــصɴيفࢫ -٢ لالعمـلࢫعڴـʄࢫتحــس؈نࢫالمؤشـراتࢫטقتــصاديةࢫللدولـةࢫممــاࢫيـضمنࢫاݍݰــصو

 .ࢫمرتفعائتماɲي

اتࢫכجنȎيـةࢫالمباشــرةࢫعـنࢫطرʈـقࢫتحــس؈نࢫ -٣ ةࢫاسـْڈدافࢫأنـواعࢫمحــددةࢫمـنࢫטسـȘثما رضـر ور

 .يالمصرࢫللاقتصادࢫتماɲيטئالتصɴيفࢫ

 

ࡧمــصرࡧخــلالࡧࡩــʏ טقتــصاديتقيــيمࡧسياســاتࡧبرنــامجࡧالتثȎيــتࡧ"أيمــنࢫنȎيــلࢫســليمان،ࢫ -١

،ࢫالمجلـــةࢫالمـــصرʈةࢫللتنميـــةࢫوالتخطـــيط،ࢫمعɺـــدࢫالتخطــــيطࢫ"م٢٠١٩ -٢٠١٦الفـــفةࡧمـــنࡧ

ʈةࢫمصرࢫالعرȋية،ࢫالقومي  م،٢٠٢٢ر،ࢫالقاɸرة،ࢫجمɺو

ʈرࢫالـــــسنوʈة،ࢫ -٢ ʈـــــةࢫمـــــصرࢫالعرȋيــــــة،ࢫ"يالمــــــصر يالمركـــــزالبنـــــكࡧ"رالتقـــــا ر،ࢫالقـــــاɸرة،ࢫجمɺو

 .م٢٠١٩/٢٠٢٠ࢫإڲʄࢫ٢٠١٠/٢٠١١سنواتࢫماليةࢫمن

٣- ʏࡧטقتـصادࡧ"،ࡧخلفࢫمحمدࢫمحمد،ࢫعمـادࢫمحمـدࢫعڴـʏةࡧטئتمانيـةࡧࡩـ رمحـدداتࡧاݍݨـدا

ةࢫوטقتـــصاد،ࢫاݍݨامعـــةࢫ"ياݍݨزائـــر ر،ࢫالعـــددࢫالراȊـــعࢫعـــشر،ࢫمجلـــةࢫالـــدنان؈ف،ࢫɠليـــةࢫלدا

 . م٢٠١٨العراقية،ࢫالعراق،ࢫ

أثــــــرࡧالتــــــصɴيفࡧטئتمــــــاɲيࡧعڴــــــʄࡧتــــــدفقاتࡧטســــــȘثمارࡧ"ميــــــدࢫشــــــɺاب،ࢫمحمــــــدࢫعبــــــدࢫاݍݰ -٤

ࡧخـلالࡧالفـفةࡧأغـسطسࡧ ،ࢫ"٢٠١٤ࡧدʇــسم؈ف-١٩٩٧يכجنۗـܣࡧالمباشـرࡧللاقتـصادࡧالمـصر

قـــــمࢫ ،ࢫمجلـــــةࢫɠليـــــةࢫטقتـــــصادࢫوالعلـــــومࢫالـــــسياسية،ࢫجامعـــــةࢫ١٨رالمجلـــــدࢫ ل،ࢫالعـــــددࢫכو

ʈةࢫمصرࢫالعرȋية،ࢫينايرࢫ  .م٢٠١٧رالقاɸرة،ࢫاݍݨ؈قة،ࢫجمɺو

اســـــــ -٥ ،ࢫالعـــــــددࢫالراȊـــــــع،ࢫɲـــــــشرةࢫ"إضـــــــاءاتࡧماليــــــةࡧومـــــــصرفية"اتࢫالمـــــــصرفية،ࢫرمعɺــــــدࢫالد

اساتࢫالمصرفية،ࢫالɢوʈت،ࢫالɢوʈت،ࢫنوفمفࢫ ɸاࢫمعɺدࢫالد رنوعيةࢫيصد  .م٢٠١٠ر

ةࡧ"نــــــاڊʏࢫالتــــــوɲي،ࢫ -٦ قــــــمࢫ"טئتمانيــــــةرمؤشــــــراتࡧاݍݨــــــدا ،ࢫجــــــسرࢫ٤٤،ࢫالعــــــددࢫ٤ر،ࢫالمجلــــــدࢫ

ʈةࢫمصرࢫالعرȋية،ࢫ  .م٠٠٥٢رالتنمية،ࢫالمعɺدࢫالعرȌيࢫللتخطيط،ࢫالقاɸرة،ࢫجمɺو
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