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 ستخلصمال

 تتيي لاكيتتخلاانخفتتيضلافتتيلاايا تتنط لا لالا.فتتيلار تتيلا3124 ط يطتت ,لا3122ثتت يايلاطنتتيطيعقتت لاانخفضتتالااتياطيططتتيالااية يطتت لا
لاكرتيلا تيي لاكيتخلا.لاية يطت اياتيلاا تةيلاايا تنطفيالااتئارينطت لاالاايرعي فت لااتئارينيلاايسطيةيلاير تيلارتنلال تللاايراسستيالااية يطت 

جن ط لااييلااتلا يةلااير ييلا,لاريلاةعيلااي ييثلااييلالطيسلارتةيلااتيثطيلاايرارطتيطنلاانخفيضلارلي ظلافيلااةفقلااتساثريياالاالألاأطضي
 لتتةلا,لالا) يستتاخةاملارعيرتتللااتيا تتيطلاي طيستت ن,لا رعيةيتت لااتنيتتةايلاايراعتتةة لار تتيايتتيلاجن طتت لاايستتي قطنلاعلتتيلااتتةفقلااتستتاثريياالاالأ

 تيفيلا%لارتنلا86س  لا نلاأسيرااتياطيططيالا+ايا نط لااتئاريني لااييلاأنلاىنيخلاثلاثلارارطياالا)رعةللااينر لا+لالاخلصلااي يثلا
اتتيثطيالافتتيلااتتةفقلااتستتاثريياالا,لا طعتتةلارارطتتيلارعتتةللااينرتت لااتلا تتيةيلاىتت لاأكثتتيلاايرارطتتياالالاايةاخلتت لاايتتيلار تتيلا لاFDI)لالااتتةفقيا

%لالا24,7,لاالاهلافيلاايايثطيلارارطيلااتياطيططيالايطتثلافستيلا لالا(FDI%لارنلااجريييلالا59جن ط لااير يشيلااييلار يلايطثلافسيلاالأ
.لا %37,8=لالا24,7+24,2ايا نط لااتئارينيلا)لاكالافينلاايثطيلارارطييلااتياطيطيلا لا%.لا ي24,2ايا نط لااتئارينيلا رعةللاثم,لا

كريةةلارنلاريتةةاالااتستاثرييلاالأجن تيلالاايثطيلارنلايططيالااية يط لايريلاييياتىاريملا اعظطملاي طةلااتياطلاضي ية  لةلاأ  يلااي يثلا
ازاريالااتلا يةلاعليلااي فيءلا يتيلافضلالاعنلاة يلاايا نط لااتئارينيلاايكيلاطعةلا رثي  لاشييةةلاضرينلايلرساثريطنلايقةية,لااير يشيلا

زطيةةلااي يةياالا خفضلااتعاريةلاعليلاايعييملاايخييجيلا ريلاطاضرنولارنلاخفضلاايطل لاعليلاايعرلاالالاضي يةلااية ي لااجيهلااتخيطن.
ضتي يةلا,لاجن طت لااير يشتيةايعرللاعليلاايطئ لااي طئ لااتساثرييط لايجتك لاايرزطتةلارتنلااتستاثرييالاالأ,لااييئطسط لا فيلارقةراييلااية تيلا

رنلااتياقيءلا خةريالالنيةلاايس طسلايزطيةةلاي طةلار يلارنلاايعرلاالااشجطعلاة يلاايسطيي لا اي طلاالاايعيرلطنلارنلاايخييجلا ايرزطةلا
لالا.اي ع  

 

 الكلمات المفتاحية

لار يلا-اتساثرييلااتجن يلااير يشيلا-ايا نط لااتئارينيلا–لااتياطيططيالااية يط 

Abstract 

 
International reserves fell after the revolutions of January 2011 and July 2013 in Egypt. This was 

accompanied by a decrease in the sovereign credit rating of Egypt by the well-known international 

institutions that issued international credit ratings. This was also accompanied by a significant 

decrease in the flow of FDI into the Egyptian economy, which invited the researcher to measure the 

impact of the previous two variables on the FDI. (Using Pearson correlation coefficient and multiple 

regression equation), the research found that there are three variables (growth rate + reserves + 

credit rating) contributed 75% of (FDI). Growth rate  explained 48% of the total FDI)), followed by 

the reserves variable effect as interpreted by 13.6% , then credit rating at a rate of 13.1%. Find the 

need to maximize interest in the balance of international reserves because of their impact parameter 

of the determinants of FDI, as well as the role of credit rating, which is a testament to investors to 

ensure the economy's ability to fulfill State Commitments towards others. The need to increase 

exports and reduce dependence on the outside world enriched by the reduction of demand for the 

major currencies, particularly the dollar, to work to create an investment environment to attract 

more FDI, the need to promote the role of tourism and remittances from abroad and further 

upgrading of the Suez Canal services to increase the balance of Egypt hard currency 
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  مقذمة.0

التفااااا  للاااااات  اة هاااام ىفاااا  اله   اااا    جاااالاب اماااااتنه   امجىشاااا  الهش  اااا  الااااا   الى ه اااا   أغمااااب حاااا   ت
 ضالا نام الحيا    1. ش لت ل  ز ا اة الفاا ة التياا      ؤ س امه ا   ز  اة الإىت ج   التكى ل ج   ت  

 تاااتحك   ز ااا اة ةاااا ة الاااا   الى ه ااا  ال ى ااا   التكى ل ج ااا   الش ااا   . الاااىظ  ال ى ااا   الإاا  ااا    ضااا نمااا  أ
جىش اا  الهش  اا ة  اا  ةااا ة الا لاا  نماا  جاالاب اماااتنه  ات امهجه ناا  هاام الهحااااات التاا  تااا نا نماا  

امحت  ط اا ت الا ل اا   التيااى م ام تهاا ى   ه ااا  الىهاا  امةتياا ا  اااتنه  ات هاام ش ىٍاا  جاالاب تماا  ام
 اماتف ا  الا  ا   غ ٌ   هم ال  اه  الت  ا م  ت  ة  اٍ  شىه لاج ة  ا  لش  م الهتغ  ات اما ا   

 تا ق اماتنه  ات امجىش   ال  الشما الهاتض م .الت  ت  ح أاش ب 
 

امحت  ط ااا ت الا ل ااا  ال ااااه  ة ٌااا   اااا م  لمهاااا  ن ت الا ل ااا  ال ااااه  .  ةاااا انتهاااات أغماااب الشىااا   
 ةاااا انتهاااا الشىااا   اله كز ااا  نمااا  هاااات   ال ااا ل  نمااا  الااالاٌب ك يااا ا أا اااا  للاحت  ط ااا ت الا ل ااا  ة

كا م الاا م   1591-1511ااى  خلا  ال تا ة هام   أا ا  نم  اللاٌب ة  1591هىلا اله كز  الهي   
 1591 لكااام ش اااا ااااى  ة  امه  كااا  ةااا شلا لمتح  ااا  إلااا  الااالاٌب نااام ط  اااق ىظااا   امحت ااا ط  ال  اااا ال 

ش اا اىتٍا   ة    اله كز   شإهك ى   تح    الا م  إل  اللاٌب هام احت ا ط  الالاٌب ال ااه اى  ات الشى   
هه  ان  ال م  ت الهتحااة  اىجمتا ا  ة ي ب الىظ   الىفا  ال  له  شٍزات نى   أالح ب ال  له   الن ى   

الهااؤته   ةاا أ ةااا  .ىفااا  ا لاا  جا ااا نفااا  اا  ها ىاا  ش  تاا م   از ش م اا  ى ٌ  هش اا    الاا  تيااا س ىظاا 
ث التزهات ال م ا ت الهتحااة امه  ك ا  ىظ ه  ىفا   جا ااا ة  ها  نما  ة نااة يا م الاا م  ش لالاٌب ة ح ا

 ش لت ل   ة  ىت ج  للال  تح   الا م  ل ك م ال هم  امحت  ط   الا ل   ةشتح    الا م  ال  ة  إل  لاٌب
 ةااا ااااته  ال هاا  شٍاالاا الىظاا   حتاا  ناا    .نشاا ت أااا    الياا م شاا م هختماام ال هاالات اله تشطاا  شااً 

الههكم تح    أ  هم ال هلات ال   اا   امخا إ إلا  لاٌاب هام ل    ا هم  1591 ش ا ن    1591.1
 .1 ك حت  ط  ت ا ل    اه    اتخا  اىً م  زا  الا م   ما ة امحت  ط  ال اه  لملاٌب

 
كه  أم امحت  ط  الا ل  هم ال هلات ال   ا     ا هحاا ٌ   هم هحااات ا ج  التيى م ام ته ى   

الا  ا  لما لا  ة  فاا اىخ اض التياى م ام تها ى  الاا  ا  لهيا  شا لتزاهم هاا اىخ ا ض امحت  ط ا ت 
 الا  الهيا  له ن اظالىتجا ي الهاتفشم    ىظ تٍا  إو 1111ى  ت هؤاا  ها ا ز  ا  نا   الا ل   ة  ةا 

نمااا  جااالاب امااااتنه   امجىشااا  الاااا   مت ه تااا ال امااااتنه    ش  الش    ٕي  ظه    كة ا  امش  ضم ت

                                                           
 2بُك يصش ، لعبيب الاعتثًبس الأجُبي انًببشش في انبهذاٌ انُبييت:َظشة تحهيهيت نهًكبعب ٔانًخبغش،أٔساق بُك يصش انبحثيت،انعذد  7

 ،7111 

 انُمذي انذٔني ، كهيت الاداسة ٔ الالتصبد ، جبيعت بببم ، انعشاق خبنذ انًشصٔق ،انُظبو 2

3 https://ar.wikipedia.org/wiki/ 
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هاا ا ز أكااات  ك لاا  (  1119) ش ااا حياا   هياا  نماا  ةاا ض يااىا ق الىفااا الااا ل  هااؤخ ا   .1 هياا
الشىاا   ط ا تاا ان  احت   نماا  ته  ا  هام ياىا ق الىفااا الاا ل حيا   هيا   لمتياى م ام تها ى  أم

  ها   . ة  ضالا  نام ت ز از نفا  الهااتنه  م امج ىابة شها   هٍاا الط  اق ميااا  ااىاات ا ل ا اله كاز 
الا  اا    ة  اإم تحا   اا   اليا م أىً نم  الها  الهت ااط لمتيى م ام ته ى     تش ك ل   أكات

 ز اا اة تااا ف ت الهحاا  ظ التاا ازم الخاا  ج ة  ه ةاام الااا  ل  الخ  ج اا  تااا  ج   ة   ااا ان الياا م الهاا م 
 9.اماتنه    ة  تخ  م أزه  ىفص ال هلات امجىش  ة الت  اى كات نم  الى  ط امةتي ا 

 
لا ىةفولاأىرط لااي يث.3

 اا   1111   ل اا  1111 ش ااا اىخ اا ض امحت  ط اا ت الا ل اا  هاام ال هاالات الياا ش  نفااب ناا  ت   ىاا   
الاا  ا  لهيا  هام ةشا  الهؤااا ت الا ل ا   ىخ  ض  ا  التياى م ام تها ى  شلال   هي حش هي  ة   

التاا  تيااا  التيااى   ت ام ته ى اا  الا ل اا  ) هاا ا ز ة ااات ىا اة   ااتش ( ة كهاا  ياا حب لالاا  اىخ اا ض 
جىش   ال  امةتي ا الهي   ة ه  ان  الش حث الا  ة ا س هاا  تاين   همح ظ    تا ق اماتنه  ات ام

 تهناا  ٌااام الشحااث  اا  تحا ااا هااا  لاالاا جىش اا  لهياا . الهتغ اا  م الااا شف م نماا  تااا ق اماااتنه  ات ام
( نمااا  تاااا ق ام تهااا ى  الاااا  ا  لهيااا  التياااى ملاااا شف م ) امحت  ط ااا ت الا ل ااا    تاااين   الهتغ ااا ام ا

 هاااا  ٌااالاا التاااين  ة ااا س    11119-1559خااالا  ال تااا ة هااام  جىشااا  الهش  ااا  الااا  هيااا امااااتنه   ام
 . شىه لاج ة  ا 

  
لاايرشكل لا ايفي ض.4

التياااى م هاااا  تاااؤن  امحت  ط ااا ت الا ل ااا     الااا  أ   -: التاااا ؤ  التااا ل  تكهااام ه اااكم  الشحاااث  ااا  
ة ااا س هاااا  ٌااالاا  ك ااام  هكااام ؟ نااا جىشااا  الهش  ااا لهيااا  نمااا  تاااا ق امااااتنه   امام تهااا ى  الاااا  ا  

هحاااا ٌاا    ياا ا هياا  هاام امحت  ط اا ت الا ل اا     تاا ض الشحااث أم  ؟التااين  هم خاالا  ىهاا لاج ة  ااا 
التياى م ام تها ى  الاا  ا  هام ةشا   أم. كه جىش  الهش    ال  هي تا ق اماتنه   ام هحااات هم

 .هؤاا ت التيى م الا ل    ؤن  نم  تا ق اماتنه   امجىش  الهش    ال  هي 
 
 
 

                                                           
4

 www.moodys.com 

5 -https://www.fitchratings.com/site/home 

http://www.moodys.com/
https://www.fitchratings.com/site/home
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لالارنيجلااي يث.5

لم يا   الا   SPSSهم خلا  ااتخاا   (Stepwise)ن   ايراعةة نر كجلاايلطللااتنيةايت  ااتخاا  
رعيرتتللاكهاا  ااااتخا  الش حااث  ة FDI)) م تااين   الهتغ اا ات اله ااا ة نماا  الهتغ اا  التاا شا ااتىشااؤ لشه  الاا  

 ةاا انتهاا  ة لش  م الهتغ ا ات الهااتفم  لاات ام تشا ط شا لهتغ   التا شا ايرسقطملاي طيس ن اتيا يطلاايخطي
ة كهاا  تاا  ااااتخاا   3127-8::2خاالا  ال تاا ة هاام  اي نتتخلاايتتة ييالش حااث نماا  الش  ىاا ت الهت حاا  هاام 

الش  ىااا ت الهياااا ة نااام التياااى م ام تهااا ى  لهيااا  هااام ةشااا  ال كااا مت اله    ااا  ش يااااا  التياااى م 
 تا  اماات  ى  شها   ايرنيجلاايايلطلتيلااي  تفي ااتخاا  ش لإض    إل  (فطاش,لار ةطزلا,لاساينةيالا ل ) 

ٌاا  هتاا ح هاام كتااب  ا   اا ت ن ش اا   أجىش اا   اا  لاات اله ضاا ع لإناا ا  ه ضاا ع الشحااثة  لالاا  شٍااام 
 تحم   الش  ى ت الت  تت ا   نم ه كم  الشحث.

 
لاايةياسيالاايسي ق .6

ا ااا  أ ضاحت  Adam Elhiraika, UNECA & Léonce Ndikumana ) 2007)ةاا  كا  هام 
تااا ف ت كهاا  تااا نا نماا  ز اا اة  مةت اض هاام الخاا  ج لما لاا  شاا  الا ل اا  الك   اا  تاااه  حت  ط اا تما أم 

تكاا ل م اةتياا ا    اجته ن اا  ن ل اا ة شهاا   اا  لالاا  تكم اا  ال  ياا   ام أم لٍاا  ؤ س امهاا ا  الخ  ج اا . 
)  ةاااهٍ  كاا  هاام   اا  ا اااا  لا 9نماا  امياا   امحت  ط اا .  ا ااااىخ اا ض ال  تجاا  ناامالشا ماا  ال  ل اا  الى 

2016 Virimai Mugobo, Misheck Mutize أظٍا ت الىتا  ا التج  ش ا  أم ٌىا   نلاةاا  لاات )
ام   خ ض ا ج  التيى م ام ته ى  الاا  ا ة  امل  إحي     ش م خ ض اماتنه   امجىش  الهش   

نم  ةا  الها  اة  ؤن  نم  أىً ل س ك  خ ض هم  ك مت التيى م ام ته ى  ش ىت  أ ض  أم امال  
 لكااام ٌىااا    الهحااااا امأا اااا  لااا س اىاااً كهااا  ا ضاااحت أ ضااا  أمة  الهااااتنه  م امااااتنه      ةااا ا ات

لجالاب امااتنه  ات  تحف اق  تؤخالا  ا  امنتشا  هجه ن  هام ال  اها  اما اا   امخا إ التا   ىشغا  أم 
 .9. اماتف ا     اما اق اله ل  

 
( إل  ندن َجَد أنر ذَ دمل  إحي     لمتد ف ت  1111) اح  هحها نشاي  ا اا تَيمت  كه  

اله ل  الهىخ ض ش ىه    (نم  امحت  ط  ت امجىش      ضءَ التك ه1551-1511ه ل   ) االرأا
                                                           

6
 Accumulation in African Countries:  lhiraika, UNECA & Léonce Ndikumana, ReservesAdam E 

UNECA and University of Massachusetts, Amherst, December 2007, USA 
7
 Risk Governance and Control: Financial Markets & Institutions », Issues of the Journal ,Volume 

6 ,2016 Issue 1 ,the impact of sovereign credit rating downgrade to foreign direct investment in South 

Africa .http://www.virtusinterpress.org/l 

 

http://www.virtusinterpress.org/-Risk-Governance-and-Control-.html
http://www.virtusinterpress.org/-Risk-Governance-and-Control-.html
http://www.virtusinterpress.org/-Issues-of-the-Journal,113-.html
http://www.virtusinterpress.org/-Volume-6,398-.html
http://www.virtusinterpress.org/-Volume-6,398-.html
http://www.virtusinterpress.org/-2016-Issue-1-.html
http://www.virtusinterpress.org/l


 د. مسعذ محمذ                        أثرالاحتياطيات الذولية والتصنيف الائتماني علي الاستثمار الأجنبي

752 

 7102مجلة الذراسات المالية والتجارية                                                    العذد الاول 

. َأَيت الدراا   تاامحت  ط ت اك إ ج ش  َشه ىَ   نم    أنرت التد ف ت الرأاه ل   ش ك
امحت  ظ شهخزَو هلا ن هو امحت  ط  ت   هو خلا امحت از   ه كز الاماتهرار    ا  ا  الشىك 

 ض   ة اشتك      Cédric Achille and Uche DURU1 2013كه  أ ضحت ا اا     1امجىش  .
 ت ز زٌ  له  لٍ  هم أٌه      جلاب اماتنه  ات اا ة احت  ط  تٍ  لإ جا اة ط قالشى   اله كز   

ل ن ق ش م الشى   اله كز    هك تب إاا ة الا  م نم  اله ا ه  ش م أم الت   م ا انتش ت  الهش   ة 
تف      Suzana Popaكه  اات  ضت ا اا   5ح اه . اه ا امحت  ط  ت امجىش    الا  م الخ  ج  

 فا انشتت ام ا ج  التيى م ام ته ى  ال  ل   أات ال   الهخ ط  الفط    هم خلا  هؤ  ات هحااة
 11.ز  اة تا ق اماتنه   امجىش  الهش   

 
شاا م التيااى م شحناات  اا  ال لاةاا   Yılmaz Bayar and Cüneyt Kılıç  اا  ا اااا  ةاا   شٍاا     

إلا    ل ا   1559ام ته ى  الا  ا  لت ك    تا ف ت اماتنه   امجىشا  الهش  ا  خالا  ال تا ة هام  ىا    
أم ٌىاااا   نلاةاااا  إ ج ش اااا  شاااا م تااااا ف ت اماااااتنه   امجىشاااا  الهش  اااا   أكااااات نماااا  اااا  ت ك اااا   1111

 11. التيى   ت ام ته ى   الا  ا   
 

ش ا ا اا  ال لاةا     Peilin Cai , Suk-Joong Kim and Quan Gan 2012 كه  ش ىت ا اا 
التيى   ت ام ته ى ا  الاا  ا    أم ا ل  11جىش  الهش    نم  ام اماتنه      ش م التيى   ت ام ته ى 

هاام الجٍاا ت اله ىحاا   الهااات  اة ٌاا  هاام ال  اهاا  الٍ هاا  لمتااا ف ت اماااتنه   امجىشاا  الهش  اا  النى   اا . 
تتزا ااا  تتااا ق الاا  الااا   الح ياام  نماا  تيااى م ا تهاا ى   اماااتنه   امجىشاا  الهش  اا  كهاا  أم تااا ف ت 

   11ن ل  هم ةش   ك مت التيى م الا ل   .
 

                                                           
1

 2111، حبنت الاسدٌ ، انًبني انًتصايد (ل انتكبًل الاحتيبغيبث الأجُبيت اندٔنيت في ظأثس انتدفمبث انسأغًبنيت عهى ،  غحس ًحًد عبدِ 

 انجبيعت الاسدَيت
9
 Cédric Achille MBENG MEZUI and Uche DURU1, Holding Excess Foreign Reserves versus 

Infrastructure Finance: What should Africa do? AFRICAN DEVELOPMENT BANK GROUP,  

Working Paper No. 178 July 2013 

71
 ,  the influence of the country risk rating on the foreign direct investment inflows in Suzana Popa

, international journal of economics science,Vol1 (No2)Romania  

 
77

 Credit Ratings on Foreign Direct Investment Effects of Sovereign  ,Yılmaz Bayar and Cüneyt Kılıç

109 -Journal of Applied Finance & Banking, vol. 4, no. 2, 2014, 91 Inflows: Evidence from Turkey,

ISSN: 1792-6580 (print version), 1792-6599 (online) Scienpress Ltd, 2014   
72

 The Effects of Sovereign Credit Rating on Foreign Direct  n,Joong Kim and Quan Ga-Peilin Cai , Suk

Discipline of Finance, The University of Sydney Business School, The University of Sydney,  Investment,

NSW 2006, Australia 
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ي تطةلااتياطيططتيالااية يطت لارتنلاايعرتلاالااي تع  لايتةيلااي نتخلا طنريلاطيي للااي ييتثلالطتيسلارتةيلااتيثطيلا
اتةفقلااتستاثرييلااتجن تيلااللااتلا تيةلالاايريكزيلااير ييلا لاايا نط لااتئارتينيلاايستطيةيلاير تيلاعلتي

 اير يي.
لاايايلطللااينظييلايلاياطيططيالا لاايا نط لااتئارينيلا الأساثرييلاالأجن يلااير يشي.7

لااتياطيططيالااية يط لارفي م2.7

اميااا   الخ  ج ااا  الهت حااا  تحااات  شيىٍااا امحت  ط ااا ت الا ل ااا  م  ا لااا  نااا م ياااىا ق الىفاااا الاااا ل  
 الخ ضااا   لاااا ط تٍ  لتمش ااا  احت  جااا ت ته  ااا  ه ااازام الهاااا  ن تة أ   لما لااا  تيااا م الاااامط ت الىفا ااا 

ىاااا    ةالتاااااخ   اااا  أااااا اق الياااا م لمتااااين   نماااا  ااااا   ياااا م ال هماااا    اااا  ه ٍاااا    اااا ط اا ااااا ٌ 
أم  ة شها    ىا  أم تك م امحت  ط  ت الا ل   تحت تي م الامط ت الىفا ا  ٌ  امحت  ط  ت الا ل  ة 

اا  أياا م احت  ط اا .  ت ااه  امياا   امياا   التاا  ت اا  شٍاالاي  اله اا     ٌاا   حاااٌ  التاا   هكاام انتش ٌ 
امحت  ط   اللاٌب الىفا   حف ق الاحب الخ ي    ضا امحت  ط     يىا ق الىفا الا ل ة  أي   

  11احت  ط   أخ إ.
 
 هاام نهاالات أجىش اا  لما لاا  ههاا   همكااً الشىاا  اله كااز   تكاا م امحت اا ط  الىفااا  الااا ل نماا  لالاا   اا م   

 همكاً هام   ش لإضا    إلا  ها ) الا م  ة ال     ة ال م ال  ش ى  ة اماات ل ى  ة ال ا ام اليا ى (.    ا  
ة  ضلا نم ي    ه كز امحت  ط  لاإ يىا ق الىفا   ي ا لاٌش ة   حاات حف ق الاحب الخ ي 

ل  اا   ش ملتزاهاا ت اال   ااا   ة  لالاا  شٍااام ال اا ااا  الاااىاات ش ل هماا  امجىش اا   ش مضاا    الاا   ة  الااا ل
ليا م لمتاين   نما  اله ل  ة هن  الا  م  تمش   الح ج  لته    ه زام الها  ن ت أ  التااخ   ا  أاا اق ا

 طماق نما  احت  ط ا ت اليا م امجىشا  أ ضا   أيا   امحت ا ط   ا  ه ازام كها  . ا   يا م ال هما 
 ل   إىٍا  نا اة ها  تكا م جاز ا  هٍها   هام  ضاا امااتنه   الها  ن ت  تفا ضهم الحا ب اله ل .  ش لتا

 11 الا ل  لما ل .
 

الا  ا      النف  الا ل   تتطمب ااا ة لا ٍ  ك   ة ن ل   له  لٍ  هم أٌه   ان  امحت  ط  ت  للال    م
 الخ  ج   ياه تلم الت  ض  هح  ل  تجىب, ان  ال هم  ال طى   ة  ةالي م ا   الىفا    ا  ا 

 أ  امزه ت أ ة ت    الياه ت ش ل هم  امجىش   مهتي ص الا  ل  نم  الح  ظ ط  ق نم اله  كا 

                                                           
73

، انًببدئ انتٕجيٓيت لإعذاد ًَٕرج ليبعي نهبيبَبث ،  الاحتيبغيبث انذٔنيت ٔ انغيٕنت ببنعًهت انًحهيت،  IMFصُذٔق انُمذ انذٔني  

 2173انطبعت انعشبيت 
74

، يحبظشة انجًعيت  الاحتيبغيبث انذٔنيت ٔاَعكبعبتٓب عهي عيبعت ععش انصشف ٔانتصُيف الائتًبَي انغيبدي نًصشَبيم حشبد،  

 2173انًصشيت نهبحٕث الالتصبديت ،  يبسط 
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 الا ل  ةا ة    اما اق لاإ النف  هم ا ج   ش لت ل  إ  ن  هف ااة الف  ض نم  الحي    ك م نىاه 
 19 .الخ  ج   ش لتزاه تٍ  ال     نم  اله ى  

  
مم ال ي ا الك    هم  كش  ا    الفا ة نم  التين      أا    الي م  تم ب امحت  ط  ت الا ل   ا  ا

مىً    ح ل  اتش ع ا  ا   لي م الهى اش  ةامحت  ط  ت  ؤٌ  الشى  اله كز     اتش ع ا  ا  ا   ا
 كاا م  اا ط  ضاا      أم تتاا    امحت  ط اا ت هاام ال هاالات ال   ااا  ش لفااا   هاانلا ااا   الياا م الن شاات

الكاا    الاالا   هكاام الا  ااا  الىفا اا  هاام الااتحك   اا  ااا   الياا م ة  اا لاا هاا  تطمااب امهاا  ضاا  نهماا  
م الشى  اله كز  الف ا   شالال  ة ي ش  هن  الا م  ال  الا ق لتنش ت ا   الي م نىا ا   هحاا أهك

ال  ااا    نمااا  ةاااا تٍ   ااا   نه  م امج ىاااب  ااا  اةتيااا ا الا لااا  اااز نفااا  الااااا ى م  الهااااتت ز ش مضااا    الااا  
 كهاا  ام ال ياا ا الكاا    هاام امحت  ط اا ت الا ل اا   هااى  الا لاا  الفااا ة نماا  اله ل اا  الخ  ج اا .   ش لتزاه تٍاا

فاا ت امااتااى  هام الخا  ج  ا  حا    جا ا ى الا لا  جىاب لخ  ج ا  ة ضالا نام أىاً  ه اجٍا  اليااه ت ا
 غ   هت ة   تاتمز  اماا  هف ش  نهلات أجىش  

لااتياطيططيالااية يط لافيلار يلااط ي3.7
لا

ه  كاا  ة نم   ياا ا هاام الااا م  امينماا  الهااات   الااا ل  تتيااا  الياا م ا   ال اا ل   اا  امحت اا ظ شاا
ت  م اا م ا م  ة ش ىهاا  جاا  ت ال  شاا م  اا   10119هاا   فاا ب هاام  1119ح ااث شمااي  ياا اٌ   اا  هاا  س 

 915تمتٍا  اا   ا  ا  الت ت اب الن لاث ش يا ا ةا ب هام نا   ت  م  م ا م  10191الت ت ب الن ى  ش ي ا 
 19هم    ا م  تف  ش . 991هم    ا م  ش ىه  ج  ت الا  ا      اله تش  ال اش   ش ي ا 

  ال تا ة الشى  اله كز  الهي   نم  اللاٌب شي   أا ا   ك حت  ط  ىفا  ا ل   انتها     هي  ا 
اا   1591هاا  ةشاا  ناا  ة  ىاا   اله كز اا  نماا  هااات   ال اا ل .  ةااا شمااي هاا  ك ىاات ت تهااا نم ااً أغمااب الشة ٌ 

ض امحت ااا ط  هم ااا   ا م  نااا  تااا ال  اىخ ااا  15.11حااا ال     1559امحت ااا ط  الىفاااا  الاااا ل  نااا   
 11.11نااا  1555هم ااا   نااا      19.15نااا    1551نااا    هم ااا   11.11ح اااث شماااي شيااا   هااااته ة  ة

 هم    11.11ن   1111ن    هم    ا م  11.91ن   ( ٍ  هم ال ا اات 11.1 )  1111ن    هم   
هم ااا    19.11نااا    اااٍ ا هااام الااا ا اات الاااام   ( 11) 1111نااا    هم ااا   ا م 11.91نااا   1111ناا   
 1119.19ن   هم    ا م   11.19ن    1111ن      ا م 

 
 ضاالا ناام   اا   حااا ث ط اا ة  اا  تااا ف ت الىفااا امجىشاا   - ش ااا  تشىاا   ش ىاا ها الإياالاح امةتياا ا  

 تااخ  الا  اا    -نفب حا ث ح ب الخم ا ام ل  -ى تج  نم تح  لات الهي   م ال  هم م ش لخ  ج
                                                           

75
  2117عبتًبش.  21"، الأجُبي انُمذ احتيبغيبث لإداسة نتٕجيٓيتا "انًببدئصُذٔق انُمذ انذٔني،  
76

 https://ar.wikipedia.org/wiki/ 
71

World Development Indicators, world bank, http://www.worldbank.org/   
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 19ىحا  ك ىات تغطا  )هم ا   ا م   11الىفا   ش ل ا ا  لٍالاي التاا ف ت تا  تكا  م احت  طا ت شمغات ىحا  
 اااٍا  يااا ا امحت  ط ااا ت الا ل ااا  لاااا  الشىااا  لاالال   فاااا   ( ااٍ ا  هااام الااا ا اات الاااام     ااا  لالااا  ال ةااات

ح ااث اااج   ياا ا  1111حتاا   1119اله كااز  الهياا   تطاا  ا  ىهاا ا همح ظاا    اا  امناا ا  هاا  شاا م 
  19.11هم ا   نا   11.51هم ا   نا   11.11هم ا   ا م  نا   11.11نا   19.19امحت  ط  ت الا ل ا  

 11. نم  الت ال  هم    ا م 
 

 فاااا اىخ اااص  ة ى ااا نااا  ت   ىااا      نااا  اىخ ضااات امحت  ط ااا ت الا ل ااا  هااام ال هااالات اليااا ش  نفاااب 
 1111/1111% خالا  الااى  اله ل ا  1109هم    ا م  شه اا   109ي    تم  امحت  ط  ت شىح  

هم اا   ا م   اا  ىٍ  اا  ا اااهش   1901ة هف شاا  1111هم اا   ا م   اا  ىٍ  اا    ى ا   1909ل يا  إلاا  
هم    ا م  شه ا   501)ح ث شمي الت اجا ىح   1111هم    ا م     ىٍ      ى    1901ة  1111
ن  اات  هم اماش ب الت  أات ال  لال  الت اجا ىجا ام (. 1111% خلا  ال ت ة  ى   /  ى   1901

 ااااى  اله ل اا  هف  ىااا  ش لىيااام ام  .% خااالا  الىيااام الناا ى  هااام ال1909شه ااا  ت اج ااات الااا  ح  
 اٍ ا  هام الا ا اات الاام     ا   901ام أىٍا  غطات حا ال    غ  ت اجا يا    امحت  ط ا ت الا ل ا ة 

كنست  لارتنلالاي تطةلار تيلارتنلااتياطيططتيالااية يطت  ال ك  الش  ى  الت ل    ضا   1111ىٍ      ى   
  :3127.2-8::2ايةطنلاايخييجيلااير ييلارنلاعيملا

 

  ،  ببحج ببلاعتًبد عهي بيبَبث انبُك انذٔنيانبيبَي يٍ تصًيى انانشكم 

World Development Indicators, http://data.worldbank.org/data  

 

                                                           
71

World Development Indicators, world bank, http://www.worldbank.org/  
71

 www.worldbank.org 
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إل  اىخ  ض ال هلات  1111ن       ي    امحت  ط  ت الا ل      جا اشب امىخ  ض
هم      109ة ه  اللاٌب شح ال  ال ةت اللا  زاات   ًهم    ا م  ة     501 شح ال امجىش   
 )هم    ا م   1909ل ي  إل   1111   ن    ي    امحت  ط  ت الا ل  ت اجا ن    11ا م .
 ه   لال  شاشب ظ  م ال ت ة امىتف ل   الت  ه ت شٍ  هي  .  ( ٍ  هم ال ا اات الام    101

ك م   أ ض   اق ه ل   ة أ ك  ألا م خزاى    خ  ج ااتنه  ات امج ىب     ت تب نم  لال  هم
  الجا   الت ل    ي  هك ى ت امحت  ط  ت  .الإ  ااات الا  ح   ٌى   ت اجا همح ظ   

 11 . 1111هف  م  ى     1111الا ل      هي      ى    

لالا3124-لا3123رقيين لالااتياطيططيالااية يط اف طللا

 2173َٓبيت يُبيش  2172َٓبيت يُبيش  

 73673 76354 انذٔنيتصبفي الاحتيبغيبث 

 73636 76311 إجًبني الاحتيبغيبث انشعًيت

 3313 2143 انزْب

 7261 7251 (SDRsحمٕق انغحب انخبصت )

 1111 72211 انعًلاث الأجُبيت

 15 16 انمشٔض نصُذٔق انُمذ انذٔني

 /www.cbe.org.eg   انبُك انًشكضي انًصشي.المصذر: 

لاSovereignلا Credit Ratingلاايسطيةيلاايا نط لااتئارينيلا4.7
لا

( أ   هاام ى اا  هؤ اا ات الجاااا ة ام ته ى اا   اا  ال م اا ت الهتحاااة امه  ك اا  اااى  john moody  ااا )
( تفا   شتياى م حا ال  خهاا م حك ها  ه كز ا  Moody'sك ىات  ا ك  ) 1515ة  شحم   نا   1515

  اتش ) مت كا  تشا  تفا    كا مت التياى م ام تها ى  شهٍها  التف ا    ت  ا ل  . تيا  اىاات اةت اض
 كا مت  أكشا  هٍها  ش لتياى م ام تها ى   هامش الف  ها الهؤااا ت  ٌا هام أ ( ه ا ز  ات ىا  أىا ش  ز

التيى م ام ته ى  الت  يى ٍ  هجمس أ  اق اله   امه  ك  كهىظه  ه      إحي      طى ا  ه تا م 
 11 .شٍ 

                                                           
21

 Central Bank of Egypt,  "External Position of the Egyptian Economy”, FY 2010/11, Quarterly 

Report, Volume No. (34).  
27

لطبع الاحصبءاث  – 2177/2172 – انعذد انشابع –"انًجهت الالتصبديت" انًجهذ انثبَي ٔانخًغٌٕ انبُك انًشكضي انًصشي،  

 ٔانتمبسيش الالتصبديت.
22

 2177، كهيت الالتصبد ، جبيعت حهب ، انتصُيف اانئتًبَي ٔآفبق تطبيمّ في اانمتصبد انغٕسي،  صعتشي سايي 

http://www.cbe.org.eg/
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ا ج  التيى م ام ته ى   الا  ا  الت  تحي  نم ٍ  الا ل  هم ةش  الهؤااا ت أ  ال كا مت الا ل ا    

الا ل  نم  اماته ا     خاه  ا  ىٍ  الخ  ج    ال     ش ملتزاه ت  ةا ةاله      لمتيى م   ى  ها  
  الاااااا. ناام مهتىاا عالجا لاا  أ  اطمااب إناا اة  ا منماا  ٌاالاي الااا  م  اا  ه ان اااٌ  لا ل اا  التاا  تت تااب ا

خاه ت لمش ا    اما اق الا ل ا  الاما   الإىت ج    ض هم هه    ى  ام اةتي ا الا ل  لا ً الفا ة نم  
 م الجااا ة  هؤ  ات تيى .  ؤا ا الا م ا ا  هف ش  الحي   نم  نهلات أجىش    هكم ااتخااهٍ    

ف اا   احتهاا مت نااا  اااااا الا لاا  لمااا  م الهاااتحف  نم ٍاا   اا  ت ضاااهفاا   س تام ته ى اا  الااا  ا   شهن شاا  
  11 ه ان ا ااتحف ةٍ .

لا
لاةيجيالاايا نط لا5.7
لا
تختمم ا ج ت التيى م الهيا ة هم ةش  الهؤاا ت الهختم   الت  تيا  التيى م ام ته ى  ام ام  

ا ج ت التياى م التا      تتف  ب ال  حا ش  ا S&P- Moody, Fitch) ال ك مت اله      ا ل   ) 
حياا   الا لاا  نماا  الفاا  ض  تااا ق اماااتنه  ات ااا ا     اااٍ  ىاا  ت التيااى م اله ت ااا    تياااٌ   ة

الهش   ة أ  غ   الهش   ة ة ٌ   ها    ىا  ام ا جا  التياى م ال  ل ا  ت اا شهن شا   اٍ اة ضاه م تحيا  
  .ماتنه      تم  الا ل  نم ٍ  الا ل  شه    ى  ة ة اةتي اٌ  ٌ   ه    جا الهاتنه  م نم  ا

 
 تكا م شا م لك  هؤااا  هام هؤااا ت التف ا   ام تها ى  ط  فتٍا   ا  التف ا    لكام ام جا  أم الاا ج ت 

ة نم  هات   ت الجا اة أ لا ٍ  أنم  ك   ةالحك ه  أم  ت ى  (AAA)  لا ج   تشاأ ش Aا ج ت ال   م  
  ل ا  نما  الاا ا الهفاا ة ال ىا  تA ) ت ى  هات إ جا اة ن ل ا   هخا ط ة ةم ما  جااا. ش ىها  ) (AA) ش ىه 

 )ة نا   ٌىا   هفاا ة ك   ا  لماا ات ىا  أم     (BBB)ش لا جا    Bتشااأ ال   ما   ش ىها  هاا هخا ط ة ةم ما .
BB)  ة ن هخ ط ة ج ا  ٌى   احته   لاااا الا م ها  ت ى  أم(B)    احتها   ل اا  ٌىا    ت ىا   أم

  جااا  ت ىاا  اىااً   CCC تتاا ا ح ا ج تٍاا  شاا م  C أخ اا ا تاايت  ال   ماا   هخاا ط ة ن ل اا . جاا ا الااااااة   
ةه   C الا ج  ة ن نم  ا ج ت الهخ ط ة  نا  املتزا  ت ى   ج ا أ CCة ن  احته   كش   ل ا  الاااا

 ٌى   ت ن     الاااا. ت ى  أم   Dة  أخ  ا الا ج   الهخ ط ة
 

ا  فاط نما  الاا   الى ه ا  ة أ  الاا   التا  ت ا ى  هام ش اض    اىخ  ض التيى م ام ته ى  ل س هفي  
   تشاا  أ ااٍ  ىهاا لاج لخ ااض  .اله اا ك  امةتياا ا   أ  الا  ااا   ة شاا  اىااً  طاا   أ ضاا  الااا   الكشاا  

                                                           
23

 يشجع عببك،  سايي صعتشي 
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 ى  الاا  ا  ام ته م ٌ  الىه لاج امه  ك    ه  ة هت  ك ل  اات ىا  أىا ش  ز شخ ض التياى م ام تها
نفب يا   ة ى م ه اةش  اله زاى      لاات  1111ن     AAإل  +  AAA امه  ك  ط    امج  هم

 ة ح ااثكهاا  ام تخ اا ض التيااى م ام تهاا ى  طاا   أ ضاا  ناا ى  أكشاا  اةتياا ا  اا  هىطفاا  ال اا     ال اا   .
  (AAA) أىٍاااا  شياااااا تخ اااا ض تيااااى م   ىااااا  هاااام 1111 ك لاااا  اااااات ىا   ىااااا شاااا  ز ناااا    أنمىاااات
شتخ ااااا ض تياااااى م  1111 ااااا   ىااااا     ة   ةاااااا تااااا  ش ل  ااااا   فاااااا ة هااااات ال ك لااااا  ام ته ى ااااا +AA إلااااا 

ااااا  الهااااا ة ام لااااا  هىااااالا  +AA إلااااا  AAA   ىاااااا   ااااات    ٍااااا  تخ ااااا ض التياااااى م ام تهااااا ى   1599. ٌ 
ااش ى    +AA إل  ل  ىا   ا  ط ل ا  ة  غ ٌ   هم الا   الت    اا   ٍا  امةتيا ا ةا   ىااش    هنا  الىهاا   ا 

 11 الش تغ    ه لط   ام   ى    ام   ك    ةش ص.
 

لااط يلاايا نط لااتئارينيلاايسطيةيلافيلار يلالا6.7

 شفاا ا ة ا جاا ت التيااى م ام تهاا ى  لهياا  خاالا  ال فااا م اله ضاا  م ىجااا أىااً ةااا حياامت هياا  نماا  
ة ناا  تحااام التيااى م  1111الاا  ناا    1559(  هاام نا    BBB-هت ااط ا جاا ت تيااى م ا تهاا ى  )

نا  ة ااز التياى م الاا   1111( حتاا  نا    BBح ااث حيامت هيا  نماا  الا جا  ) + 1111 ا  نا   
ة ام أم تياى م  1111الا   1119  أنا ا   ا BB)   نا  ة از الا  )+ 1119( نا    Bالا جا  )+

 BB-ك ىت ا ج ت التيه م ) ث ح 1111حت  ن    1111هي  ام ته ى   تاٌ   شاا   هم ن   
ح ث حيمت هيا  نما   1111 تحام ه ة أخ   ن   ( نم  الت ال  ة ن  CCC( ن  ) + B-( ن  )

 19.  1119   1119(    ن ه  -B( ن  )Bالا ج  )
 

لاعلال لااتياطيططيالا ييا نط لااتئارينيلا7.7

ة  تت  نهم    خ  ةام ته ى   ام ةا ل ب اىخ  ض امحت  ط  ت الا ل   ا  ا ٌ ه     خ ض التيى   ت 
التيى م شى   نم   هحااات  ه      اةتي ا    هح اش   ه فاة هم ش ىٍ   ي ا امحت  ط ا ت الا ل ا  
لا  الشى  اله كز  لما ل  .  للال    م ا ت  ع احت  ط ت الىفا امجىش   اان  حك ها  الا لا   ا  ط حٍا  

ام ته ى اا  التاا  ةااا تت اا ض لٍاا  الا لاا ة  لماااىاات الا م  اا   اا  امااا اق ال  له اا  شهاا   فماا  هاام الهخاا ط 
م ز اا اة احت  طاا ت الىفااا امجىشاا  لاااإ الشىاا  اله كاازإ الهياا إ كهاا  أ   اازز ه ةاام ال هاالات امجىش اا . 

 19 ة إ ج ش    تهن  ن هلا هٍه     تف    التيى م ام ته ى .( 1119) هم    ا م  11لا
                                                           

24
 https://www.standardandpoors.com/en_US/web/guest/home 

25
 - http://www.tradingeconomics.com/egypt/rating - according to   S&P Agency 

26
 /http://www.alborsanews.comعتيفٍ دايك، َبئب سئيظ ٔكبنت يٕديض ،  

https://www.standardandpoors.com/en_US/web/guest/home
https://www.standardandpoors.com/en_US/web/guest/home
http://www.tradingeconomics.com/egypt/rating
http://www.alborsanews.com/
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لااتساثرييلااتجن يلااير يشيلافيلار يلا8.7

امجىشاا  الهش  اا  ٌاا  لالاا  الىاا ع هاام أىاا اع اماااتنه   الااا ل  الاالا   فاا     ااً ك اا م هفاا    اا   اماااتنه  
اةتي ا ه  م )الهاته  الهش   ( هيمح  اا ه     هؤاا  هف ه     اةتي ا  خ  )هؤاا  اماتنه   

 هؤاا  الهش   (   ىط   اماتنه   امجىش  الهش    نم  نلاة  ط  م  امج  ش م الهاتنه  الهش    
اماااتنه   الهش  اا  ناالا ة نماا  تهتااا الهاااتنه  شفااا  هاام الى اا لا نماا  إاا ة هؤاااا  اماااتنه   امجىشاا  

   19.الهش   
لا
اله  ك  امةتي ا   التا  ت ا ى  هىٍا  ا   ال ا ل   ه ظ للااتنه  ات شي   ن ه  أٌه   كش  ة    ح   

ة  كش اا ة  الهتفااا    الىاا ه  نماا  حااا ااا ا ة  تحتاا  اماااتنه  ات امجىش اا  م ااا ه  الهش  اا ة هىٍاا  أٌه اا 
 التااا  ٌااا   ااا  أ اااا الح جااا  الااا  ااااا ال جااا ة الته  م ااا  التااا  ت ااا ى  هىٍااا .خ يااا  لاااا  الاااا   الى ه ااا    

 تت ا ظ    .الهض  اا   ا لا  ا  الم ب ا  ا كش  ا   ا  ز ا اة ه اا  الىها   ة تالإاتنه  ات امجىش   الهش    
 فط نااا تإة هااا  ه ااا  ن ت إىت ج ااا   ااا  ال جىش ااا  الهش  ااا ة خ يااا  الاا ت تاااب نم ٍااا  ا   امااااتنه  ات ام

 شجا اة اليى ن    الز ان    الخاه ا  التا  تٍاام إلا  إىتا ج ااما  خااه ت لاات ه ازة تى  اا   لمتياا   
ت جاً الا  ز ا اة التا   ش مضا    الا  ام امااتنه  ات امجىش ا  11.الهى  ا     اما اق ال  له   تاتط ا

اا  هاا  ؤا  إلاا  ه  لجاا  ال جااز  اا  ه اازام الهااا  ن ت  امىتاا ج خ ياا  الٍاا ام الاا  ز اا اة الياا ا ات ٌ 
كى ل ج اا  الت ناا اة هاا   جاالابالإاااتنه   امجىشاا    ضاالا ناام أم  ز اا اة الحياا م  هاام ال هماا  امجىش اا  .

 ٌ   ه  ت تفاي أغمب الا   الى ه  .  الحا ن   الخش ة الإا ا    التا  ف   الجا اة
 

لااط يلااةفقلااتساثرييلااتجن يلااير يشيلااييلار يلا9.7
لا

جىش اا  الهش  اا ة خاالا  ال فااا م اله ضاا  م ا ت  ناا   اىخ  ضاا  طشفاا  لتغ اا  تش  ىاات تااا ف ت اماااتنه  ات ام
ا م  نااا     ااا مهم 151التاااا ف ت امااااتنه     الااا  هيااا  ة  ىجاااا أىٍااا  شمغااات الهحاااااات التااا  تجااالاب 

ة  لكم  1119ح ث  يمت ال   1111ن   ايمت ام ت  ع حت  ن    1551ن    1199ن   1559
 ااٍات ال ت  ناا   1119هم اا م ا م  ة   اا  ناا    911ح ااث شمغاات  1111حاااث ٌشاا ط حاا ا  اا  ناا   

تيلفاا   1119.   ااٍا ناا    1119ناا    11111هم اا م ا م  ناا   9199همح ظاا ت ح ااث  ياامت الاا  

                                                           
21

، اختلاف بيبَبث الاعتثًبس الأجُبي انًببشش في يصش ٔعيبعبث يعبنجت يجهظ انٕصساء ، يشكض انًعهٕيبث ٔدعى اتخبر انمشاس  

 2113ٔسلت عًم ، أغغطظ الاختلاف ، 
21

،  انُبييتأشكبل ٔيحذداث الإعتثًبس الأجُبي انًببششيع الإشبسة نٕالعّ ببنذٔل انعشبيت ٔبعط انبهذاٌ ٔ ٔاخشٌٔ ،   فشيذ كٕستم 

 انجضائش
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اىخ ضت  1111حت   1111أم شاا   هم ن    هم  م ا م  ة ام 11991همح ظ  ح ث  يمت ال  
. نااا  تااااٌ    ضاااا امااااتنه  ات امجىش ااا  الهش  ااا ة  1111نااا    9119هااا ة أخااا   ح اااث  يااامت الااا  

ح ااث اااج  ياا    التااا ف ت اماااتنه      1111حتاا  ناا    1111الهتا فاا  الاا  هياا  شاا اا  هاام ناا   
 9111شمغاات ال ضااا تااا  ج   حتاا  ( هم اا م ا م  ناا  تحااام -111الهش  اا ة الاا  هياا   ةهاا  ااا لش  )

جن تيلااير يشتيلااتةفقيالااتستاثرييلاالأ تيفيلا ال ك  الش  ى  التا ل    ضا   1119.15هم  م ا م  ن   
   .3127لا-8::2خلاللاايعقةطنلاايريضططنلا)لا% GDPاييلار يلاكنس  لارنلا

 

  ال ك  ى لش  ى  هم تيه   الش حث ش اتخاا  ش  ى ت هم الشى  الا ل 
World Development Indicators, http://data.worldbank.org/data  

 
لااينر كجلاايقطيسي.لا8

تت ةااام التاااا ف ت امااااتنه     امجىش ااا  الهش  ااا ة نمااا  هجه نااا  هااام الهحاااااات هىٍااا  ا جااا  امااااتف ا  
 ا جا  امااتف ا  الا  اا   التا  تا  ا تا اض أم الااى ات .   رعةللااياضخم ة  اٍ  ت امةتي ا   الت  

املا)لارارطيلا ىريلا ىٍ  اى ات لاات ااتف ا  ا  ا يالت  اتاهت ش ا   ج ا ن  ات  هظ ٌ ات  ح  ب ش
ة   ىجاا هانلا  )لااتملااعطيئيتيلا تفيالا   غ ا  لالا  انتشا ت ااى ات غ ا  هااتف ة ا  اا    2اعطيئولااييلملا

ىً خلا  تما  أااخ لٍ     الىه لاج الف  ا  ) ي   (  ىلاحظ   ت ة1111حت  1111   الاى ات هم 
الهتا فااا  الااا  هيااا   اىخ ضااات ش ااااة  شيااا  ة همح ظااا   يااا    اماااتنه  ات امجىش ااا  الهش  ااا ةال تاا ة  

 ( هم  م ا م  .  111 -)  1111ح ث اجمت  ةه  ا لش     ن   
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  World Development Indicators, http://www.worldbank.org/ 
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كهاااا  ام  ياااا ا الا لاااا  هاااام امحت  ط اااا ت الا ل اااا   لااااا  الشىاااا  اله كااااز    ااااا هاااام الهحااااااات الٍ هاااا  
 ال لاةا  الط ا ا  هتا   ة   اا   اليا م نم ٍا  الا  حاا كش ا ة امجىش    الت  تت ةام ا  االلااتنه  ت 

شاا م الهتغ اا  م ح ااث أىااً  لاحااظ   اا  ال تاا ة التاا  اااج    ٍاا  امحت  ط اا ت الا ل اا   ياا اا كش اا ا ك ىاات 
 اك  زاا امحت ا ط  ش 1119ي    اماتنه  ات امجىش   الهش   ة ه ت    ش ك  همح ظ  هنلا    ن   

ا   ةا   11111هم    ا م   ةتٍ  اجمت ي    اماتنه  ات  19.19همح ظ  اج   هم ا م ا م  ة ٌ 
  . هم  م ا م  9199ى  ش لاى  الا شف  نم ٍ  ح ث ك مكش   ىاش   ش لهف   

 
 زاات اماااتنه  ات امجىش اا  الهش  اا ة  1119هم اا   ا م   اا  ال اا   التاا ل   11.11كهاا  أىٍاا  زاات الاا  

هم اا م ا م  .  ضاالا ناام لالاا  ىجااا أىااً تت ةاام نم ٍاا  ةااا ة الا لاا  نماا  اااااا التزاه تٍاا   11991الاا  
الخ  ج اا  تجاا ي الا لاا    الهؤاااا ت الا ل اا  امخاا  ة كهاا  أم هتغ اا  امحت  ط اا ت   ااا هاام الهحااااات 

مها  زاا  يا ا الٍ ه  الت  تيخلاٌ     الحاش م ال ك مت الا ل   لمتيى م ام ته ى  الا  ا  لماا   ة  ك
امحت  ط اا ت الا ل اا  لااا  الا لاا  كمهاا  زاا التيااى م ام تهاا ى  الااا  ا  لما لاا  ة  كمهاا  كاا م لالاا  هحاااا 

 لتتتةلااتتتملااستتتاخةاملانستتت  لااتياطيططتتتيالاايتتتيلاايتتتةطنلا جااالاب للاااااتنه  ات امجىش ااا  الهش  ااا ة الااا  الا لااا .
    .3127-8::2ايخييجيلافيلااينر كجلا)

ه ت ااااا لما لاااا    ااااا هاااام الهؤ اااا ات التاااا   ا اااااٍ  الهاااااتنه  م امج ىااااب كهاااا  أم التيااااى م ام تهاااا ى  ال
الف اه م للااتنه      هي   ىجا أىً ح ىه  اىخ ض التيى م ام ته ى  الا  ا  لهي    يا  الا  

(- BB (  اىخ ضاات ياا    اماااتنه  ات الاا )- هم اا م ا م 111 ) نىاااه  تحااام  ضااا التيااى م ة 
 لةلااملااتساعيض لاعنلاايير زلاايايلاا ةيىيلا ة1119ن    1911ال  ( تحاىت اماتنه  ات BBال  )

لا. كيتالاايا نط لااية يط لا ييليملاطركنلااياعيرللارعييلافيلااينر كجلاايقطيسي
لا

ج ىاب ة   ا هام الهحاااات الٍ ها  التا   ت ةشٍا  الهااتنه  م ام رعةللااينر لااتلا يةيلاايريافعم أكه  
 ضلا نم هحااات أخ   هن   ضا اله زام التج    ة  ضا اله ازى  ال  ه  لما ل     الا م الخا  ج  

م لمت     ت امةتي ا     ها  اٍ ل  ت  ه  الهاتنه  م ها أجٍزة الا ل  ش مض    الا  ألما ل . كه  
 ها  اٍ ل  امج ا ات ا      جلا اماتنه  ات امجىش   الهش   . 

 
لش اا م م تشاا ط الخطاا  الهاااتف   لش  ااا م حااا ب ه  هاا  اأهكاام الت ياا  الاا  اله  الاا  الت ل اا  ش ااا   ةااا

ت  ااتخاا  ت  ااتخاا  ىه لاج امىحاا  الهت اا ة  الهتغ  ات الهاتفم  لاات ام تش ط ش لهتغ   الت شا ة ن 
 :الهاتفم  نم  الهتغ   الت شا  تىشؤ لش  م تين   الهتغ  اتلم ي   ال  ه  ال    SPSS ش ى ها 
لا

FDI = 1.16 + 1.04 (G) + (-0.605) C+0.059(R) لا
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لا:يطثلاان

FDI لالاع ييةلاعنلااتساثرييلااتجن يلااير يشيلالالالا
R  لاي طةلااتياطيططيالااية يط لالالالا

  C  لاايا نط لااتئارينيلاايسطيةيلا
 رعةللااينر لااتلا يةيلالا Gلا

   
 

%لارتنلا86 لا نس  لالا+لااتياطيطيلا+لاايا نط لااتئارينيلارعةللااينر لا)أسيرالاايرارطياالاايرساقل لا
يضتتع لاايثطيىتتيلافتتيلاايرارطتتيلالاارارطتتيافتتيلايتتطنلااتتملااستتا عيةلا تتيليلااي,لالاFDIلاياتتي عاجرتتيييلاايرارطتتيلاا

جن طت لاثريياالاالأاةفقلااتساأكثيلاايرارطياالاايثطيالافيلاى لالارعةللااينر لااتلا يةيطعةلارارطيلا لااياي ع,لا
 لا,لا)لااتستاثرييلاالأجن تيلااير يشتيلا%لارنلااجريييلاايرارطيلااياتي علا59يطثلافسيلااييلار يلالاةاير يشيلا

طعتتةلارارطتتيلااتياطيططتتيالا لالا-%لالا24,7اتتلاهلافتتيلااياتتيثطيلاكتتلالارتتنلارارطتتيلااتياطيططتتيالايطتتثلافستتيلا
اية يط لاريةةلارنلاريةةاالاايا نط لااتئارينيلارنلال للااي كيتالااية يط لايلا تنط لاثتملاطستاخةملارتيةلا

ايا تتنط لااتئارتتينيلالااتتلاهلافتتيلااياتتيثطيلالالا-جن تتيلااير يشتتيالااتستتاثرييلاالأأختتييلاكريتتةةلارتتنلاريتتةةا
=لالا24,7+لا24,2)ايا تتتنط لااتئارتتتينييلااتياطتتتيطيلا لا يتتتكالافتتتينلااتتتيثطيلارارطتتتيلالا%.24,2 رعتتتةللا
%لارنلااةفقلااتساثرييلااتجن يلااير يشيلاايتيلالا37,8 ريلاطعنيلاأنلاايرارطيطنلارعيلاطفسيالا%لا لا37,8
لار ي.

لااتيا يطلا طنلاايرارطياالاايرساقل لا لاايرارطيلااياي عجة للاطلخصلانايئجلارعيرلاالا
لا

 ملاحظات FDIالمتغير التابع   المتغيرات المستقلة

 لا يٕجذ استببغ 0.096 ليًت يعبيم الاستببغ التصنيف الائتماني

 غيش دانت 0.68 انذلانت

 لا يٕجذ استببغ -0.57 ليًت يعبيم الاستببغ الذين الخارجي

دانت غيش 0.810 انذلانت  

 يٕجذ استببغ 0.462* ليًت يعبيم الاستببغ معذل التضخم

 دانت 0.040 انذلانت
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 يٕجذ استببغ **0.696 ليًت يعبيم الاستببغ معذل النمو

 دانت 0.001 انذلانت

 لا يٕجذ استببغ 0.012 ليًت يعبيم الاستببغ وضع الموازنة العامة

 غيش دانت 0.950 انذلانت

يعبيم الاستببغ ليًت الاحتياطيات  يٕجذ استببغ **0.679 

 دانت 0.001 انذلانت

 لا يٕجذ استببغ 0.331 ليًت يعبيم الاستببغ الاستقرار السياسي

 غيش دانت 0.15 انذلانت

           

%(5عنذ )  الارتباط دال*                 

  

 ) معذل الثقة في النتائج أعلي ( %0** الارتباط دال عنذ 

 Stepwiseنايئجلاايلطللااتنيةايلااياةيطجيلا

ايرارطياالا
 ايرُن ئ 

ي ع
لاايا
رطي
يرا
ا

 

اتيا يطلا
ايراعةةلا
 )ي 

ري علا
اتيا يطلا
ايراعةةلا

 * 3)ي

رعيرللا
لاايا افق

الإسييملا
فىلا
ري علا
اتيا يطلا
 ايراعةة

ةتي لارعيةي لا
رعيرللا اتنيةاي

 اتنيةاي

ةتي لارعيرلاالا
 اتنيةاي

ايقطر لا
 ايثي ا 

ة ه  
 )م(

امل  
 )م(

لطر لا
 )ا 

ةتي لا
 )ا 

لارعةللااينر 
شي
ر ي
يلااي
جن 
لاات
ريي
ساث
ات

 

1.959 1.111 
1.199 

1.111 11019 
اة  هم 
1.111 

1011 
اة  هم  1011

1.111 
1011- 

رعةللااينر لا
لا+

ايا نط لا
 اتئاريني

1.911 1.919 

1.995 
1.111 

11099 
اة  هم 
1.111 

1091 
اة  هم  9019

1.111 
1091 

-10151 
1011- 1,11 

1.242 

رعةللااينر لا
لا+

ايا نط لا
لااتئاريني

1.199 1.991 

 
 

1.911 

1.111 
 
 
 
 

 
 
 

ة  هم أ

1011 
1091 1.111  

 
 
 

1.242 1.919- 
1011- 10111 
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ايرارطياالا
 ايرُن ئ 

ي ع
لاايا
رطي
يرا
ا

 

اتيا يطلا
ايراعةةلا
 )ي 

ري علا
اتيا يطلا
ايراعةةلا

 * 3)ي

رعيرللا
لاايا افق

الإسييملا
فىلا
ري علا
اتيا يطلا
 ايراعةة

ةتي لارعيةي لا
رعيرللا اتنيةاي

 اتنيةاي

ةتي لارعيرلاالا
 اتنيةاي

ايقطر لا
 ايثي ا 

ة ه  
 )م(

امل  
 )م(

لطر لا
 )ا 

ةتي لا
 )ا 

لا+
 اتياطيططيا

 
1.119 

19019 
 

1.111 

 
10195 

 
 

 
 

1059 
 

 
 

 
 

1.115 

 
1019 
 
 

 
 

 لنتائج و التوصياتا. 8

ايتيلالا- ايفي ضلاسي ق لاايككيلافيلارستايللااي يتثلا-لا ي لاايايلطللااينظيي ما أكا الىه لاج الف  ا  نلا
تااااا ق ز اااا اة ياااا     اااا  ا    لٍاااا تاااا ا    ياااا ا كش اااا  هاااام امحت  ط اااا ت الا ل اااا   ح ااااث أميتتتتةلاك طتتتتيلا

% . كها  أم لا جا  التياى م ام تها ى  ال  ل ا  ا    ا   11.9شىااش   جىش   ال  هي اماتنه  ات ام
لىها  ه اا  اأىاً اتضا  أٌه ا  ا   كها   % .1101اتنه     الا  هيا  شىااش  ز  اة ي    التا ف ت ام

ة كها  أم شا ة   FDI%  هام ن اها  جالاب 11امةتي ا  كهحاا ٌا   للاااتنه   امجىشا  ح اث  اا  
 ال  هي .  FDIىاش  الهتشف  كهتغ  ات ه ا ة لجلاب الهتغ  ات ااتح لات نم  ال

 
لا يكالاط  يلااي يثلا

كهحاااا هاام هحااااات  اضاا  تااين   هاام لهاا  لٍاا   ي تتطةلااتياطيططتتيالااية يطتت اعظتتطملااتىارتتيملا ضتتي يةلا 
ة يلاايا تتتنط لااتئارتتتينيلاايتتتكيلاطعتتتةلا رثي تتت لاشتتتييةةلاضتتترينلااماااتنه   امجىشااا  الهش  اا   ضااالا نااام 

الااااااش   لز ااااا اة  يااااا ا    لفاااااا ة امةتيااااا ا نمااااا  ال  ااااا   شمتزاهااااا ت الا لااااا  تجااااا ي امخااااا  م. يلرستتتتتاثريطن
 خفتتضلااتعارتتيةلاعلتتيلالازطتتيةةلااي تتيةياا تهناا   اا  امحت  ط اا ت الا ل اا  لااا  الشىاا  اله كااز  الهياا   

زطتتيةةلا لا .شهاا   تضااهىً هاام خ ااض الطمااب نماا  ال هاالات ال   ااا     اا  هفاااهتٍ  الااا م  ايعتتييملاايختتييجي
ايست طللااي يطتةلايزطتيةةلالايتكيلاطرثتلالاةاي لافيلازطيةةلااتنايجلا ى لا ة يةلاةاي لافيلااتستاثرييلااعةلااي يةياا
ت اج ا ا   الاا  ح   تحا  لات ال ا هم م هام . اسارلاللاايراتيحلارتنلارت ايةلاالا تيةط لا  شتيط اتنايجلا لا

  ياا.    الهز اا هام ام تفا   شخااه ت ةىا ة الاا  س لز ا اة  يا ا هيا  هام ال هالات اليا ش     جالخا   
)لاايعرلاالا ةتلارنلااتعاريةلاعليلاايتة تيلا شتكللايئطستيلالاضي يةلااتعاريةلاعليلاسل لارن الشحث أ ضا  
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الت ااا  ا  اااتخاا  ال ا ام .  هكام   ايايجلااييلاةياس لاكرطت -لا%لا41 ياكنلالاألللااية تيلاطرثللانس  لا
خ ياا  ش ااا اا اجااً هاام ةشاا  يااىا ق الىفااا الااا ل  ضااهم ال هاالات ال   ااا   حفاا ق الاااحب –الياا ى  

الخ يا  لااا  اليااىا ق شهاا   فماا  الطمااب نماا  الاا م   شهاا   اااه  ش اااتف ا  ااا   الياا م ههاا   ااى كس 
اينستط لاايرشتييلاايطيتيلاستي قيلاطركتنلايل تييثطنلاايريارتطنلا تكاالااير ضت علاةياست لالا.ا ج ش  نم  امااتنه  

شا جاا  أكشاا  ههاا   فماا  ياقلطتتللااتعارتتيةلاعلتتيلاايتتة تيلا لاةياستت لااركينطتت لااتعارتتيةلاعلتتيلاايطتت انلااي تتطنيلا
جىش ا   ا  الطمب نم  الا م    ا نا نم  ااتف ا  ا   الي م   ى كس ا ج شا  نما  امااتنه  ات ام

 هي .
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 د. مسعذ محمذ                        أثرالاحتياطيات الذولية والتصنيف الائتماني علي الاستثمار الأجنبي

766 

 7102مجلة الذراسات المالية والتجارية                                                    العذد الاول 

 

لاايرياجعلا  

لارياجعلاعي ط 

ة الا  ا  اله ل    ا ٌ      التىه   امةتي ا      الا   الى ه    ش اٌ   ىي   ا له م  -7
 ( ا اا  هاح   ة كم   التج  ة ة ج ه   ن م  هس ةأغاطس )ها إ   ة خ ي  لهي 

 –ال اا ال اشا  –الشى  اله كز  الهي  ة "الهجم  امةتي ا  " الهجما الن ى   الخها م  -2
 محي  ات  التف     امةتي ا  .ةط ع ا – 1111/1111

ةط ع امحي  ات  ––ال اا ال اشا  –الهجم  امةتي ا  " الهجما ال احا  الخها م  -3
 1111/1111ة   التف     امةتي ا  

ةض    اماتنه   امجىش  الهش       الشماام الى ه  :ىظ ة تحم م   لمهك اب شى  هي  ة  -4
  1559ة  1ا  ةأ  اق شى  هي  الشحن  ةال ا الهخ ط

 ة كم   اماا ة   امةتي ا ة ج ه   ش ش  ة ال  اق الىظ   الىفا  الا ل خ لا اله ز ق ة -5
  أنر التد ف ت الرأاه ل   نم  امحت  ط  ت امجىش   الدَل      ظة  احر هحهد نشدي -6

 الج ه   ام اى  لا1111ة ح ل  ام ام ة اله ل  الهتزا د (  التك ه
ة الهش ائ  امحت  ط  ت الا ل     الا  ل  ش ل هم  الهحم  ة  IMFيىا ق الىفا الا ل   -1

 1111الت ج ٍ   لإنااا ىه لاج ة  ا  لمش  ى ت ة الطش   ال  ش   
 11"ة امجىش  الىفا احت  ط  ت لإاا ة الت ج ٍ   الهش ائيىا ق الىفا الا ل  ة " -1

 . 1111اشتهش 
الإاتنه   امجىش  الهش   ها الإ   ة ل اة ً    اخ  م ة أ ك    هحااات      ا ك  ت  -1

 ش لا   ال  ش    ش ض الشماام الى ه   ة الجزا  
امحت  ط  ت الا ل    اى ك ا تٍ  نم  ا  ا  ا   الي م  التيى م ىش   ح  اة  -71

ة هح ض ة الجه    الهي    لمشح ث امةتي ا   ة  ه  س  ام ته ى  الا  ا  لهي 
1111 

ة كم   امةتي ا ة  يى م اال ته ى      ق تطش فً    االفتي ا الا   الت اه  زنت   ة  -77

 1111ج ه   حمب ة

ة اختلام ش  ى ت اماتنه   هجمس ال ز ا  ة ه كز اله م ه ت  ان  اتخ لا الف ا   -72
 1111  ة  نه  ة أغاطس امجىش  الهش       هي   ا  ا ت ه  لج  امختلام ة 
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Regression 

Variables Entered/Removed 
a 

Model 

Variables 

Entered 

Variables 

Removed Method 

1 Growth Rate . Stepwise (Criteria: Probability-of-F-to-enter <= .050, 

Probability-of-F-to-remove >= .100). 

2 Credit Rating . Stepwise (Criteria: Probability-of-F-to-enter <= .050, 

Probability-of-F-to-remove >= .100). 

3 Reserves . Stepwise (Criteria: Probability-of-F-to-enter <= .050, 

Probability-of-F-to-remove >= .100). 

a. Dependent Variable: FDI 

 

Model Summary
 d 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .696
a .484 .455 2.01494 

2 .784
b .615 .569 1.79099 

3 .866
c .751 .704 1.48506 

a. Predictors: (Constant), Growth Rate 

b. Predictors: (Constant), Growth Rate, Credit Rating 

c. Predictors: (Constant), Growth Rate, Credit Rating, Reserves 

d. Dependent Variable: FDI 
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ANOVA
 d 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 68.479 1 68.479 16.867 .001
a 

Residual 73.080 18 4.060   

Total 141.559 19    

2 Regression 87.029 2 43.514 13.566 .000
b 

Residual 54.530 17 3.208   

Total 141.559 19    

3 Regression 106.272 3 35.424 16.062 .000
c 

Residual 35.287 16 2.205   

Total 141.559 19    

 

a. Predictors: (Constant), Growth Rate 

b. Predictors: (Constant), Growth Rate, Credit Rating 

c. Predictors: (Constant), Growth Rate, Credit Rating, Reserves 

d. Dependent Variable: FDI 
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Coefficients
 a 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients  

B Std. Error Beta t Sig. 

1 (Constant) -2.011- 1.225  -1.642- .118 

Growth Rate 1.107 .269 .696 4.107 .001 

2 (Constant) 1.643 1.869  .879 .392 

Growth Rate 1.503 .291 .945 5.169 .000 

Credit Rating -.498- .207 -.439- -2.405- .028 

3 (Constant) 1.166 1.558  .748 .465 

Growth Rate 1.045 .287 .657 3.646 .002 

Credit Rating -.605- .175 -.533- -3.445- .003 

Reserves .059 .020 .508 2.954 .009 

a. Dependent Variable: FDI 
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Charts 

 

 

CORRELATIONS   /VARIABLES=FDI Credit Rating External Debits Inflation Rate Growth Rate 

Budget Deficit Reserves Political Stability   /PRINT=TWOTAIL NOSIG   /MISSING=PAIRWISE. 

 

Correlations 

Correlations 

  FDI Credit Rating External Debits Inflation Rate 

FDI Pearson Correlation 1 .096 -.057- .462
* 

Sig. (2-tailed)  .686 .810 .040 

N 20 20 20 20 

Credit Rating Pearson Correlation .096 1 -.840-
** -.433- 

Sig. (2-tailed) .686  .000 .057 
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N 20 20 20 20 

External Debits Pearson Correlation -.057- -.840-
** 1 .622

** 

Sig. (2-tailed) .810 .000  .003 

N 20 20 20 20 

Inflation Rate Pearson Correlation .462
* -.433- .622

** 1 

Sig. (2-tailed) .040 .057 .003  

N 20 20 20 20 

Growth Rate Pearson Correlation .696
** .567

** -.367- .124 

Sig. (2-tailed) .001 .009 .112 .604 

N 20 20 20 20 

Budget Deficit Pearson Correlation .012 -.746-
** .569

** .380 

Sig. (2-tailed) .959 .000 .009 .098 

N 20 20 20 20 

Reserves Pearson Correlation .679
** .506

* -.398- .297 

Sig. (2-tailed) .001 .023 .082 .204 

N 20 20 20 20 

Political Stability Pearson Correlation .331 .362 -.109- .093 

Sig. (2-tailed) .154 .117 .648 .696 

N 20 20 20 20 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

 

 




