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 :اهيوخص
ٓ ٠ػٞ ا٢٘ؼٔج ا٘تضذ٧ج إ٤٘ ٢اضغث ٜٛ ا٧٘٨بح ا١ٛ٘ٛج لاؿخٕؼاؼ أؿ٢آ ؼأؾ ا٘ٛاب،   خخنؼ

خخٛذ، ٦ّ ٝهٚ الإٝػاؼ ا٘ٛتٗؼ ٘ٛب ١٘ب ٜٛ غ٢ؼ ١ٛٚ ٦ّ ؼكغ ٛغ٣ إٛٗب٧ٝاج خًاؼل ٠اػٞ    
الأؿ٢آ لأؽٛبح ا٧١ٝبؼ٠ب  ٢ٜٛ ذٚ ٧ٜٛٗ أعػ الإضخ٧بنبح ٢خغت٧ؼ أؿب٧٘ة ٢ٛ٘اس١خ١اب ّا٦   

ؼ ا٘ضؿبتبح ا٘ؼأؿٛب٧٘ج ً٘ٙغ٧غ ٜٛ أؿا٢آ ؼأؾ ا٘ٛاب،   ٦ّ٢ ه، ٛؿبي٦ خضؼ٧. ٢ٔح ٗب٦ّ
اً٘ؼت٧ج  ختؼؽ ا٘ضبسج ا٧٢ٕ٘ج إ٤٘ ٠ػٞ ا٘ٝهٚ تتػ، ا٘س١ا٢غ ٢الإٔخاغاب تب٘خسابؼة ا٘غ٧٘٢اج     

خك١ٛ٧ٛب ٢تٝبئ١ب ٢خنت١ٕ٧ب  ٢خػ٧٘، ا٘ك٢ًتبح ا٘خ٦ خِٕ يبئٕبً أٛبٚ خض٧ٕٓ ٠اػا  لاتخٗبؼ٠ب ٢
 .اُ٘ؼل

ٝهاٚ الإٝاػاؼ   الإتخٗابؼ   الأؽٛبح ا٘ٛب٧٘ج  ً٘ؼت٧ج  أؿ٢آ ؼأؾ ا٘ٛب، ا :اهنويبح اهيفخبحٖج
 .ا٘ٛتٗؼ

Abstract: 

This research paper refers to one of the important mechanisms for the stability 

of capital markets, this mechanism is "early warning systems" because it has an 

important role in detecting the extent to which these markets can be hit by crises and 

collapses, thus allowing the taking of necessary precautions and develop methods to 

confront them in sufficient time. In the context of the efforts of capital account 

liberalization of many Arab Capital Markets, the strong need appears to these systems 

Through a lot of efforts and following the international experiences for innovation, 

design, construction and application them, and to eliminate the difficulties that stand 

in the way of realization this purpose. 

Keywords: Arab Capital Markets, financial crises, innovation, early warning 

systems. 
 :اهيلديج

أغح اً٘لأج ا٘ٛختبغ٘ج ت٧ٜ ؿ٢ٓ ؼأؾ ا٘ٛب، ٢ٛؿخ٣٢ ا٘ٝفبن الإٔخكبغ٥ إ٤٘ سً، ٔم٧ج 
 إؼؿبب أؿؾ أؿ٢آ ؼأؾ ا٘ٛب، ٢خن٧٢ؼ٠ب خؿخض٢ػ ي٤ٙ ا٠خٛبٚ ٢اؿى ٦ّ إً٘ا٢غ ا٘ذلاذاج  

ا٘ٛبم٧ج ٜٛ ٘غٜ كب٦ًٝ ا٘ؿ٧بؿبح الإٔخكبغ٧ج ٢ا٘ٛؤؿؿبح ا٘ٛب٧٘ج ا٘غ٧٘٢ج ٢الإ٧ٛ٧ٙٔج  ٗٛاب  
سبب ػٖ٘ تك٢ؼث ؼئ٧ؿج إًٝٗبؿبً ٘ٛب عَّْٙخٟ الأؽٛبح ا٘ٛب٧٘ج ا٘خ٦ خًؼمح ١٘اب ياغغ ٛاٜ    
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الإٔخكبغاح ا٘ٛخٕغٛج ٢ا٘ٝبفئج  ٛٛب أتؼؽ أ٧ٛ٠ج خن٧٢ؼ ٔنبو ٧٠ٗ، ا٘خ٧٢ٛ، ا٘ٛض٦ٙ  ٢ا٘غ٢ؼ 
ػ٥ ٧ٜٛٗ أٜ خؤغ٧ٟ أؿ٢آ ؼأؾ ٛب، ٝفنج ٢ْٗ٢بث ٦ّ ٠ػا ا٘كغغ  ٢٘ػٖ٘ ؿاًح  ا٘ٗت٧ؼ ا٘

ا٘ؿٙنبح ٦ّ اً٘غ٧غ ٜٛ الإٔخكبغاح اُ٘ؼت٧ج ٢اً٘ؼت٧ج إ٤٘ خت٦ٝ اؿخؼاخ٧س٧بح ٢تؼاٛز يٛا،  
 .٘خن٧٢ؼ أؿ٢ا١ٔب ٘ؼأؾ ا٘ٛب، ي٤ٙ ٝض٢ عبق

ٜ  اً٘ؼت٧ج ٛؽ٧غاًؼأؾ ا٘ٛب،  أؿ٢آ ٢ا٘خن٧٢ؼ الإكلاش تؼاٛز ٛٝضح ٢ٕ٘غ  ْٝخابش الإ ٛا
 يٜ ٢اٝٗفب١ّب ا٘ٛب٧٘ج  ٢ا٢ً٘٘ٛج ا٘خغ٧٢، ٝض٢ ت١ب ٢غًّح ا٘خغا٢،  أغ٢اح ٦ّ ٢ا٘خ٢ٝو ا٘ٛب٦٘

 ا٘ذٕج ٢ا٧١ٝبؼ ا٘ٛؿخٕت، ٦ّ ا٘خأٗغ يغٚ ٜٛ ضب٘ج ي١ٝب ٧خؼخة ٢ا٘خ٦ ٢يغا٠٢ب ا٘ٛب٧٘ج الأؽٛبح
 جا٘ٛب٧٘ا  ٢الأؽٛاج  ا٘عؿبئؼ  ٢ؽ٧بغث ٢ا٘خغا٢، الأؿًبؼ ٦ّ ٢خغ٢٠ؼ ؼأؾ ا٘ٛب،  أؿ٢آ ٦ّ

ٜ  ا٘ٗذ٧اؼ  الأؽٛابح  خٖٙ أّؼؽح ٗٛب ٟٗٙ  ػٖ٘ ي٤ٙ ٥٢ٔ إؿخغلا، 2008 ؿٝج اً٘ب٧ٛ٘ج  ٛا
 إغاؼخ١ب ٢ا٘خًبٛ، ٛى ٛخ٧ُؼاخ١ب ٢ا٘خع٧ِْ ٜٛ ٦ؿخؼاخ٧س٧ج ّالإ ا١ٝٛ٘س٧ج أتؼؽ٠ب ٜٛ ا٘خضغ٧بح

 ٛخنٙتابح  ٦ّا  ا٘ٛخٛذٙج يٜ الأتًبغ الأعؼ٣ ّملًا  ٢٦ا٘غ٢٘ ٦ا٘ٛضٙ ا٘ٛؿخ٧٧٢ٜ ي٤ٙ آذبؼ٠ب
٦ّ٢ ها، ٛؿابي٦ خضؼ٧اؼ ا٘ضؿابتبح      .ٜ ا٘ٛخًب٧ٜٙٛأػ٠ب ٢٦ّ الأؿ٢آ ٦ّ ا٘ذٕج إيبغث

ا٘ؼأؿٛب٧٘ج ً٘ٙغ٧غ ٜٛ الإٔخكبغاح اً٘ؼت٧ج ٢غ٢ؼٞ ٦ّ غيٚ ا٘خٗبٛ، الإٔخكبغ٥ اً٘ؼت٦  ٧خأٗغ 
ك٢ًتج تٕبب أؿ٢آ ؼأؾ ا٘ٛب، اً٘ؼت٧ج تٛٝأ٣ يٜ خغاي٧بح خٖٙ الأؽٛبح ا٘ٛب٧٘اج  الأٛاؼ   

ػاؼ ا٘ٛتٗؼ تبلأؽٛبح ٔغ ٧ٜٛٗ الإيخٛبغ ي١٧ٙاب ّا٦   ا٘ػ٥ ٧ؿخغي٦ مؼ٢ؼث ٢س٢غ ٝهٚ ٘لإٝ
ؼكغ ٛغ٣ إٛٗب٧ٝج خًؼل أؿ٢آ ؼأؾ ا٘ٛب، اً٘ؼت٧ج لأؽٛبح ا٧١ٝبؼ٠ب ٢ٛاٜ ذاٚ إخعابػ    

 .ا٘خغات٧ؼ ا٘ٛلائٛج ٘خضك١ٝ٧ب ٢ضٛب٧خ١ب
 :٧ٜٛٗ خسؿ٧غ أ٧ٛ٠ج ا٘تضد ٦ّ ٛب ٦ٙ٧ :أُيٖج اهتحد

ت٧ج ْٛٗٙج ٢خؼّى ٜٛ الأيتبب خًغ خغاي٧بح الأؽٛبح ا٘ٛب٧٘ج ي٤ٙ أؿ٢آ ؼأؾ ا٘ٛب، اً٘ؼ -
الإسخٛبي٧ج  ٘ػٖ٘ لاتغ ٜٛ ٢س٢غ آ٧٘ج ًّب٘ج ٘ؼكغ٠ب ٔت، ٢ٔ٢ي١ب لأعػ الإضخ٧بنبح ٦ّ ا٢٘ٔح 

 .ا٘ٛٝبؿة
أٜ الإٔخكبغاح اً٘ؼت٧ج ٗئٔخكبغاح ٝب٧ٛج  خؿ٤ً ٦ّ خنًٙبخ١ب لأٜ خ٢ٜٗ ػاح أؿا٢آ   -

اح ًٛختؼث ّا٦  ؼأؾ ٛب، ٝبفئج ٦٠٢ تضبسج ٘لإؿخْبغث ٜٛ خسبؼة ا٘غ٢، ا٘خ٦ عنح عن٢
 .ٛسب، ا٢٘ٔب٧ج ٜٛ الأؽٛبح ا٘ٛب٧٘ج  ٠ػا ٟ٘ أذؼ ٗت٧ؼ ي٤ٙ ٛؿ٧ؼث ا٘خ٧ٛٝج ت١ػٞ الإٔخكبغاح

 :٧خنٙى ٠ػا ا٘تضد إ٤٘ ت٢ٌٙ الأ٠غاِ ا٘خب٧٘ج :أُداف اهتحد
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خض٧ٙ، ا٘ٛٝب٠ز ٢ا٘ٛؤفؼاح ا٘ٛنتٕج ٦ّ ا٘خٝتؤ ا٘ٛتٗؼ تبلأؽٛبح ٦ّ أؿ٢آ ؼأؾ ا٘ٛب،   -
 .٘ٝهٚ الإٝػاؼ ا٘ٛتٗؼ ٢يؼل ٢خض٧ٙ، الإخسبٞ ا٘ضغ٧د

 .غ٢اّى ا٘ضبسج لإٝفبب ٝهٚ ٘لإٝػاؼ ا٘ٛتٗؼ تبلأؽٛبح تأؿ٢آ ؼأؾ ا٘ٛب، اً٘ؼت٧ج إتؼاؽ -
 .اً٘ؼت٧ج ٦ّ تٝبب ٢خنت٧ٓ ٝهٚ الإٝػاؼ ا٘ٛتٗؼ تبلأؽٛبح ا٘ٛب٧٘ج يؼل ٢خض٧ٙ، ٘ٙس٢١غ -
ا٘ك٢ًتبح ٢ا٘خضغ٧بح ا٘خ٦ خ٢اس١١ب أؿ٢آ ؼأؾ ا٘ٛب، اً٘ؼت٧ج يٝغ خك٧ٛٚ  اؿخعلاق -

 .هٛج ٘لإٝػاؼ ا٘ٛتٗؼ تبلأؽٛبح ا٘ٛب٧٘جأٝ
أشـّاق   ُل خيخوم :٧ضب٢، ٠ػا ا٘تضد الإسبتج ي٤ٙ ا٘ؿؤا، ا٘ؼئ٧ؿ٦ ا٘خب٦٘ :يشنوج اهتحد

ؽً الأزيبح ّالإٌِٖبراح اهيبهٖج؟  أٌغيج فؾبهج هلإٌذار ّاهنشف اهيتنررأس اهيبل اهؾرتٖج 
 ؟ّيب حسى اهسِّد اهيتذّهج هتٌبء يذل خوم الأٌغيج

لا خٛخٖٙ أؿ٢آ ؼأؾ ا٘ٛب، اً٘ؼت٧ج أٝهٛج ٘لإٝػاؼ ا٘ٛتٗؼ تبلأؽٛبح ا٘ٛب٧٘اج   :حدفرظٖج اهت
٢أٜ س٢١غ٠ب ٦ّ إتخٗبؼ ٛذ، ٠ػٞ الأٝهٛج ٢الإؿخْبغث ٛاٜ خسابؼة أؿا٢آ ؼأؾ ا٘ٛاب،     

 .ا٘ٛخن٢ؼث لا خؼخ٦ٕ إ٤٘ ٛؿخ٣٢ خنًٙبخ١ب
ا٘خض٦ٙ٧ٙ   ٕ٘غ ايخٛغ ا٘تبضد ٦ّ ًٛب٘سج ٠ػا ا٢ٛ٘م٢و ي٤ٙ ا١ٝٛ٘ز ا٢٘ك٦ْ :يٌِسٖج اهتحد

٢ا٘غؼاؿابح  ٢ا٘ٗخاة  تتًل ا٘ت٧بٝبح ا٘ٛؿخٛغث ٜٛ فتٗج الأٝخؼ٧ٝح  ٢ا٘ٛسالاح   ٛؿخ٧ًٝبً
  .ا٘ٛخعككج ٜٛ أس، الإ٘ٛبٚ تٗ، ا٘س٢اٝة ا٘س٠٢ؼ٧ج ٢ٛٙ٘م٢و

٘ٙخض٧ٙ، ٢ا٘خًٛٓ أٗذؼ ٢ٙ٘٢ك٢، إ٤٘ خض٧ٕٓ الأ٠غاِ ا٘ٛؼس٢ث ٛاٜ ا٘تضاد     :ُٖنل اهتحد
 :٤ ا٘ٝض٢ ا٘خب٢ٝ٦٘ؼغ٠ب يٙ ذلاد أٔؿبٚٔؿٛٝب ا٘تضد إ٤٘ 

 .ٛٝب٠س١با٘ٛتٗؼ تبلأؽٛبح ا٘ٛب٧٘ج ٢ ٝػاؼٛب٧٠ج ٝهٚ الإ: أّلًا -
 .ٝهٚ الإٝػاؼ ا٘ٛتٗؼ غاع، أؿ٢آ ؼأؾ ا٘ٛب،: ذبٌٖبً -
ا٘ٛب، اً٘ؼت٧ج ت٧ٜ ا٘ضبسج ٘ٝهٚ إٝػاؼ ٛتٗؼ ٢فص ا٘س٢١غ ا٘ٛتػ٢٘اج   ؼأؾأؿ٢آ : ذبهذب -
 .٘تٝبئ١ب
 يٌبُسِبهٖج ّاهيتنر تبلأزيبح اهيب ٌذاريبُٖج ٌغى الإ: أّلًا
 :يبُٖج ٌغى الإٌذار اهيتنر. 1

ٛضٛغ ؼفابغ ا٘ضٛالا٥٢   "ٔغٚ ا٘تبضذ٢ٜ يغث خًبؼ٧ِ ٘ٝهٚ الإٝػاؼ ا٘ٛتٗؼ  ض٧د ٧ًؼ١ِّّب 
آ٧٘ج اُ٘ؼل ١ٝٛب إٗخفبِ إفبؼاح الإٝػاؼ خسبٞ هاب٠ؼث ٛاب    "تأ١ٝب " ٢ا٘ؿ٧غ ٛض٢ٛغ ؿٛبضج

ئ يٜ ٔؼة ضغ٢د أؽٛاج   ٦٠٢ ي٧ٙٛج خ٢ٕٚ ي٤ٙ ؼكغ ٢خؿس٧، ٢خض٧ٙ، الإفبؼاح ا٘خ٦ خُٝتِ
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إلا أٟٝ ٧سة ا٘خْؼٔج ت٧ٜ الإفبؼاح ا٘خ٦ خف٧ؼ إ٤٘ ٔؼة ٢ٔ٢و أؽٛج ٢تًال ا٘م٢مابب   
 ٛضٛا٢غ  ا٘ؿا٧غ  ا٘ضٛالا٥٢   ؼفبغ ٛضٛغ) "ا٘ٝبخسج يٜ ا٘ٛفٗلاح ا٧ٛ٢٧٘ج تٕنبو الأيٛب،

 .(131  2002  ؿٛبضج
ٛ، ي٤ٙ خؼٔاة  يتبؼث يٜ آ٧٘ج خً: "تأٜ ٝهٚ الإٝػاؼ ا٘ٛتٗؼ ٦٠" ّؤاغ ي٢ٙاٜ"ت٧ٝٛب ٧ؼ٣ 

خ٧ُؼاح ٛؤفؼاح تضغ٢د أؽٛج ٛب٧٘ج  إػ خؼؿ، ٝهٚ الإٝػاؼ ا٘ٛتٗؼ إفبؼاح يٝغ ٧ٔٚ ٧ًٛٝاج  
 :٘خٖٙ الإفبؼاح ٢أٜ ٝخبئز الإٝػاؼ ا٘ٛتٗؼ ٧ٜٛٗ أٜ خ٢ٜٗ ٢ّٓ أؼتى اضخٛبلاح ٦٠٢ ٗٛب ٦ٙ٧

 .ض٧د ٧خٚ ؼكغ إفبؼاح الإٝػاؼ ت٢ٔ٢و الأؽٛج ٢خٕى الأؽٛج :اهخّفٖق -
 .كغ إفبؼاح الإٝػاؼ ت٢ٔ٢و الأؽٛج ٢خٕى الأؽٛجض٧د لا ٧خٚ ؼ :اهفشل -
ؼكغ إفبؼاح الإٝػاؼ ت٢ٔ٢و الأؽٛج  ت٧ٝٛاب لا خٕاى الأؽٛاج     ٧خٚإػ  :الإٌذار اهنبذة -
 .أكلًا

 "ض٧د لا ٧خٚ إٗخفبِ إفبؼاح ت٢ٔ٢و الأؽٛج ٢لا خٕى الأؽٛج تبًْ٘، :اهرفط اهضحٖح -
 .(230-229  2012ّؤاغ ي٢ٙاٜ  )

٤ٙ أٜ اُ٘ؼل ٜٛ ٝهٚ الإٝػاؼ ا٘ٛتٗؼ ٢٠ ؼكغ يغث إفبؼاح إخْٓ ا٘خًؼ٧ْبٜ ا٘ؿبتٕبٜ ي
 :خُٝتِئ تضغ٢د أؽٛج ٛب  ض٧د ٧ٜٛٗ خ٢م٧ص ػٖ٘ ٜٛ علا، ٛك٢ّْج إفبؼاح الإٝػاؼ ا٘ٛتٗؼ

 :(01)سدّل ركى 
 يضفّفج إشبراح الإٌذار اهيتنر

  حدّد الأزيج خلال اهفخرث اهلبديج ٖخى حدّد الأزيج خلال اهفخرث اهلبديج لا
 خ٢سغ إفبؼاح الإٝػاؼ ا٘خ٧ّ٢ٓ اهنبذةالإٌذار 

لا خ٢سااغ إفاابؼاح   اْ٘ف، اهرفط اهضرٖح
 الإٝػاؼ

–دّر ٌغى الإٌذار اهيتنر فٕ اهخٌتؤ ّاهّكبٖج يً الأزيبح اهيبهٖج تبلأشـّاق اهيبهٖـج   ّؤاغ ي٢ٙاٜ  : اهيضدر
 .231 :  ٛؼسى ؿتٓ ػٗؼٞ  قدراشج خعتٖلٖج ؽوٓ أشّاق رأس اهيبل اهؾرتٖج

ا٘ٛتٗؼ ٢٠ أغاث غائٛج ٢ٛؿخٛؼث ٘ٙخ٢س٧ٟ ٢الإٝاػاؼ ٢ا٘خضاػ٧ؼ    الإٝػاؼهبٚ ٢تب٘خب٦٘  ّٝ -
٘ٛخعػ٥ إ٘ؼاؼ ٢٢ام٦ً ا٘ؿ٧بؿبح تبضخٛب، خًؼل ا٘ؿ٢ٓ ا٘ٛب٧٘ج أ٢ الإٔخكبغ لأؽٛج ٛب٧٘ج  
ّخت٧ٜ إضخٛبلاح ضغ٢ذ١ب ٦ّ ٢ٔح ٛتٗؼ ٔت، ٢ٔ٢ي١ب لإخعبػ ؿ٧بؿبح ٢إسؼاباح ٢ٔبئ٧ج يٝاغ  

 .٢ٔ٢ي١ب
-  



 تب٧١ٝبؼ أؿ٢آ ؼأؾ ا٘ٛب، اً٘ؼت٧ج ا٘ٛتٗؼ٢الإٝػاؼ ٝهٚ ٘ٙخٝتؤ تٝبب  ٝض٢
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 :تنر تبلأزيبح اهيبهٖجيٌبُز اهخٌتؤ اهي. 2
ٔبٛح اً٘غ٧غ ٜٛ ا٘غ٢، ٢ا٧١٘ئبح ٢ا٘ٛؤؿؿبح ا٘غ٧٘٢ج ٢ا٘ٛض٧ٙج تتٝابب ٢خنت٧آ ٝٛابػر    

٧٢ٜٛٗ إ٧مبش خٖٙ . ٛخٗبٛٙج ٘ٙخٝتؤ تبلأؽٛبح ا٘ٛب٧٘ج ؿ٧ًبً ٘خسٝة ا٨ذبؼ ا٘ؿٙت٧ج ٘خٖٙ الأؽٛبح
ٗذؼ  ٢ػٖ٘ ٙضك٢، ي٤ٙ ًٛغلاح ًّب٧٘ج أ٦٠ ٦ّ ؿ٧ؼ٢ؼث غائٛج ٘خن٧٢ؼ٠ب ٘ا٘ٛٝب٠ز  ٢ا٘خ٦ 

 :ٗٛب ٦ٙ٧
خًخٛغ ٠ػٞ ا١ٝٛ٘س٧ج ي٤ٙ ٛؤفؼاح ٧ٜٛٗ اؿخعغا١ٛب ٛاٜ   :يٌِسٖج اهيؤشراح اهلبئدث. 1.2

ٔت، ٛخعػ٥ إ٘ؼاؼ ٘خ٢ٔى الأؽٛبح ا٘ٛب٧٘ج  ٧٢ٜٛٗ خضغ٧غ٠ب ٜٛ علا، ٕٛبؼٝج ؿ٢ٖٙ ٛخ٧ُاؼ  
 ٧ًٜٛ ٦ّ ّخؼث ٛب ٔت، الأؽٛج ٛى ؿ٢ٟٙٗ علا، ّخؼث الإؿخٕؼاؼ ٢ا٘ؿ٢ٜٗ  ػٖ٘ تئ٧سبغ ٝا٢و 

ٜٛ ا٘خ٢اؽٜ ت٧ٜ خع٧ْل إضخٛب٧٘ج يغٚ ا٘خ٢ٔى تبلأؽٛبح ٢خع٧ْل إضخٛب٧٘ج إينبب إٝػاؼ ٧َؼ 
 .(21  2000  ٛؼٗؽ ا٘تض٢د ا٘ٛب٧٘ج ٢ا٘ٛكؼ٧ّج) كض٧ص يٝغ ٢س٢غ م٢ُنبح

خؼٗؽ ٠ػٞ ا١ٝٛ٘س٧ج ي٤ٙ ٛس٢ٛياج ٛاٜ ا٘ٛؤفاؼاح ا٘ؽ٧ٝٛاج      :يٌِسٖج الإشبراح. 2.2
٦ خٝػؼ ت٢س٢غ أؽٛاج يٝاغٛب خخًاغ٣ خٙاٖ     ا٘خ( ٧ج  ف١ؼ٧ج  ٝكِ ؿ٧٢ٝج  ؿ٧٢ٝجأؿت٢ي)

ٜٛ خٖٙ ا٘ٛؤفاؼاح اْ٘ٛٝاؼغث ٧ٕ٘ابؾ    " ٛؤفؼاح ٛؼٗتج"ا٘ٛؤفؼاح ضغا ٧ًٛٝبً  ذٚ ٧خٚ تٝبب 
٧٢ٜٛٗ إعختبؼ ّبي٧ٙج ١ٝٛز الإفبؼاح ي٤ٙ ٛؿخ٣٢ ا٘ٛؤفؼاح اْ٘ؼغ٧ج . إضخٛب، ٢س٢غ أؽٛج

 :تبلإيخٛبغ ي٤ٙ ا٘ٝٛبػر ا٘خب٧٘ج
٧ًخٛغ ٠ػا اّ٘ٝٛا٢ػر ّا٦ خْؿا٧ؼٞ     ":Kaminsky and Reinhart -1999"ٌيّذر . 1.2.2

 :ا٘خّب٦٘ لإضخٛب٧٘ج ضغ٢د أؽٛج ٛب٧٘ج ي٤ٙ ٛك٢ّْج ٛؤفّؼاح الأؽٛبح ا٢ٛ٘مّضج ٦ّ ا٘سغ٢،
 :(02)سدّل ركى 

 يضفّفج يؤشّراح الأزيج اهيبهٖج
 شِر 24ؽدى ّكّػ أزيج تؾد  شِر 24ّكّػ أزيج تؾد  اهتٖبً

 A B إضدار اهيؤشّر هلإشبرث
 C D اهيؤشّر هلإشبرث ؽدى إضدار

Source: GRACIELA L. KAMINSKY and CARMEN M. REINHART, The Twin Crises: The 

Causes of Banking and Balance-of-Payments Problems, The American Economic Review, 

Vol 89, N°03, June 1999, USA, p: 488.  

 :٢مّضج ٦ّ ا٘سغ٢، ا٘ؿبتٓ ا٘ضبلاح ا٘خّب٧٘جخًٗؾ ٛك٢ّْج ٛؤفّؼاح الأؽٛبح ا٘ٛب٧٘ج ا٘ٛ
ّٗؼث ٘ضغ٢د أؽٛج ٛب٧٘ج تًاغ  (: A)ا٘ضب٘ج  -  24ا٘ٛؤفّؼ س٧ّغ لأٟٝ ٧كغؼ إفبؼاح إٝػاؼ ٛت

 .ف١ؼاً
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ّٗؼث ٘ضغ٢د أؽٛاج ٛب٧٘اج   (: B)ا٘ضب٘ج  - ا٘ٛؤفّؼ ٧َؼ س٧ّغ لأّٟٝ ٧كغؼ إفبؼاح إٝػاؼ ٛت
 .ف١ؼاً ٢24ٜ٘ٗ الأؽٛج خٕى تبًْ٘، تًغ 

ؤفّؼ س٧ّغ لأّٟٝ لا ٧ٕغّٚ أ٧ّج إفبؼاح إٝػاؼ ٘ضغ٢د أؽٛج ٛب٧٘اج ٢٘ٗاٜ   ا٘ٛ(: C)ا٘ضب٘ج  -
 .ف١ؼاً 24الأؽٛج خٕى تبًْ٘، تًغ 

ّٗؼ تضغ٢د أؽٛج ٛب٧٘اج ٢أّٝاٟ   (: D)ا٘ضب٘ج  - ا٘ٛؤفّؼ س٧ّغ لأّٟٝ لا ٧كغؼ إفبؼث إٝػاؼ ٛت
 .ف١ؼاً 24تبًْ٘، لا خٕى أؽٛج ٛب٧٘ج تًغ ٛؼ٢ؼ 

  ٢ُ٘ؼل ا٘خّٝتؤ تبضخٛب٧٘اج أؽٛاج   (A,D)ؼ٧ٜ ٢ايخٛبغ ا٘ٛؤفّ( B,C)تئ٠ٛب، ا٘ٛؤفؼ٧ٜ 
 ٛب٧٘ج تبلإيخٛبغ ي٤ٙ ٛك٢ّْج ٛؤفّاؼاح الأؽٛاج  ٧ًخٛاغ اّ٘ٝٛا٢ػر ا٘ؼ٧ّبما٦ ا٘خّاب٦٘      

(GRACIELA L. KAMINSKY, 1999, 488): 
 

 )/(
)/(

CAA
DBB

NSR





 
ّٜ  :ض٧د أ

NSR (Noise to Signal Ratio:) ٕأ٢ )غ٧ٚ إفبؼث ٘ضغ٢د ٝؿتج إمنؼاة الإفبؼث  ٢خًؼِ تأ١ٝب إضخٛب٧٘ج خ
أؽٛج ٛب٧٘ج علا، ّخؼاح الإمنؼاة ا٘ٛب٦٘ إ٤٘ إضخٛب٧٘ج خٕغ٧ٚ إفبؼث علا، ّخؼاح الأؽٛج ا٘ٛب٧٘ج  ( يغٚ ضغ٢د

خف٧ؼ إ٤٘ إضخٛب٧٘ج ضغ٢د أؽٛبح ٛب٧٘ج ٦ّ ا٘ٛؿخٕت، ٢ا٘ٝؿتج الأي٤ٙ خف٧ؼ إ٘ا٤  " NSR"٢أٜ ا٘ٝؿتج الأغ٤ٝ ٜٛ 
 .اً٘ٗؾ

٧ًغ ٠اػا اّ٘ٝٛا٢ػر خنا٧٢ؼاً ٘ٝٛا٢ػر      ":Zhuang and Dowling -2002"ٌيّذر . 2.2.2
"Kaminsky and Reinhart"    ّٗة ٘ؿخج ٛخ٧ُّاؼاح ٛب٧٘اج ٛفاخؼٗج   ض٧د ٧خٚ تٝبب ٛؤفّؼ ٛؼ

ّٗة ُ٘ؼل ا٘خّٝتؤ تبضخٛب، ضغ٢د أؽٛاج   ٘ٛس٢ٛيج ٜٛ ا٘غ٢ّ،  ٢اؿخعغاٚ ػٖ٘ ا٘ٛؤفّؼ ا٘ٛؼ
  ضٝابٜ  إتؼا٧٠ٚ اً٘ابٛؼ٥  ٛضٛغ ي٦ٙ) ٛب٧٘ج  ٗٛب ٢٠ ٢ٛمّص ٦ّ ا٢ّٛٝ٘ػر ا٘ؼ٧ّبم٦ ا٘خّب٦٘

 :(26َبٝٚ ّع٢ؼ ا٘تغ٥٢  تغ٢ٜ ؿٝج ٝفؼ  





i

S
It it

 
 :ض٧د أٜ

It : ّٗة  (.اً٘ٛغ، ا٢ٛ٘ؽ٢ٜ لإفبؼاح ا٘ٛخ٧ُؼاح الأؿبؿ٧ج)ا٘ٛؤفّؼ ا٘ٛؼ
Sit :الإفبؼث اْ٘ؼغ٧ج ٘ٗ، ٛخ٧ُّؼ. 
i : ا٘ضغ الأغ٤ٝ لإينبب إفبؼث اضخٛب، ٢ٔ٢و أؽٛج ٛب٧٘ج ٕٛبؿج تب٘ٝؿتج"NSR " ٛخ٧ُّؼ ٛب٦٘ ،ٗ٘"i." 
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ّٗة  ٢ٗ٧ٜ ٢ّٓ اؿاخعغاٚ  " It"أٛب خٕغ٧ؼ إضخٛب٧٘ج ضغ٢د أؽٛج ٛب٧٘ج تبيخٛبغ ا٘ٛؤفّؼ ا٘ٛؼ
 :ا٢ّٛٝ٘ػر ا٘ؼ٧ّبم٦ ا٘خّب٦٘

u

t

L

u

t

L

u

t

L IIIwithmonthsofno

monthsinfollowingandIIIacrisiwithmonthsofno

III

C
P






 ....

.24.........

 
ّٜ  :ض٧د أ

u

t

L III

C
P

 : ،ف١ؼاً ٛفؼ٢نج تا 24إضخٛب٧٘ج ضغ٢د أؽٛج ٛب٧٘ج علا"It "ا٢ش تا٧ٜ  ٘ٛغ٣ ٧ًٜٛ ٧خؼIL 

٢Iu .ض٧د: 
It : ٧ٔٛج ا٘ٛؤفؼ ا٘ٛؼٗة ْ٘ٙخؼثt. 
IL : ا٘ضغ الأغ٤ٝ ٘ٛغ٣It. 
Iu : ا٘ضغ الأي٤ٙ ٘ٛغ٣It. 

٧ٕغٚ ٠ػا ا٢ّٛٝ٘ػر خض٧ٙلًا ٘ٙخ٧ُّّؼاح ا٘ضبكٙج ّا٦  : ٌيّذر يؤشّر ظغّع اهيظبرتج. 3.2.2
ض٧ّٙج ١٘ب ٜٛ تًل ا٘ٛخ٧ُّؼاح ا٘ٛب٧٘ج ٘ؿ٢ٓ ا٘ٛب، تؿتة خأذ٧ؼاح ا٘ٛمبؼتج ٦ّ اً٘ٛلاح ا٘ٛ

علا، اً٘لأج ت٧ٜ أؿًبؼ كؼِ اً٘ٛلاح ا٘ٛض٧ّٙج ٢أؿًبؼ اْ٘بئغث ٔك٧ؼث الأس، ٢الإضخ٧بن٦ 
٧٢فعّق ا٢ّٛٝ٘ػر اْ٘خؼاح ا٘خ٦ خخؿّٚ ت١ب ا٘ؿ٢ّٓ ا٘ٛب٧٘ج تب١٘فبفج ٧َؼ الإيخ٧بغ٧اج  . الأسٝت٦

  اً٘ابٛؼ٥ ٛضٛغ ي٦ٙ إتاؼا٧٠ٚ  ) ٘خضغ٧غ ّخؼاح الأؽٛج ي٤ٙ ٢ّٓ اً٘ٛبغ٘ج ا٘ؼ٧ّبم٧ج ا٘خّب٧٘ج
 :(23ٛؼسى ؿبتٓ  

IPS = ∆ %Exchange Rate + ∆ %Interest Rate - ∆ %International Reserves 

 :ضب٘ج ا٘ؿ٢ّٓ ا٘ٛب٧٘ج ٗأؽٛج ٛب٧٘ج يٝغٛب ٧ؤفّؼ" IPS"٢خًٗؾ ٧ٔٛج  5.1IPS 
 :ض٧د أٜ

IPS : ٛؤفؼ م٢ُن ا٘ٛمبؼتج(Index of Speculative Pressures.) 
µ :ا٘ضؿبت٦ ٧ًٙ٘ٝج ا٘ٛخ٢ؿن. 
 : الإٝضؼاِ ا٧ًٛ٘بؼ٥ ٘ا"IPS." 

 ٌغى الإٌذار اهيتنر داخل أشّاق رأس اهيبل: ذبٌٖبً
اً٘غ٧غ ٜٛ ا٘تبضذ٧ٜ ٢ا١ٛ٘خ٧ٜٛ  ٦ّ أؿ٢آ ؼأؾ ا٘ٛب،ضَّْؽح الأؽٛبح ا٘ٛب٧٘ج ا٘خ٦ ضغذح 

خ٧ُؼاح  ي٤ٙ ا٧ٕ٘بٚ تٛضب٢لاح ٘تٝبب ٢خن٧٢ؼ أٝهٛج الإٝػاؼ ا٘ٛتٗؼ ا٘خ٦ ٧ٜٛٗ ت٢اؿنخ١ب خختُّى
٢ؿ٢ٖٙ يغغ ٜٛ ا٘ٛخ٧ُؼاح ا٘ٛٝخٕبث  ٢إؼؿب، إفبؼاح ١ٛٛج يٜ اضخٛب، ضاغ٢د الأؽٛابح   

 .ا٘ٛب٧٘ج علا، ّخؼث ؽ٧ٝٛج ٛؿخٕت٧ٙج
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خ٢سغ إفابؼاح ٗذ٧اؼث ٧ٛٗاٜ     :إشبراح الإٌذار ؽً أزيبح اٌِٖبر أشّاق رأس اهيبل. 1
٧خًٙآ تابلأ٢ؼآ   ١ٝٛب ٛب  إ٘خٕبن١ب لإٗخفبِ أؽٛبح إ٧١ٝبؼ أؿ٢آ ؼأؾ ا٘ٛب، ٔت، ٢ٔ٢ي١ب

ا٘ٛب٧٘ج ا٘ٛخغا٢٘ج  ١ٝٛ٢ب ٛب ٧ؼختن تب٘فؼٗبح ا٘ٛغؼسج  ١ٝٛ٢ب ٛب ٘اٟ يلأاج تاأ٢ٝاو ٛاٜ     
 (.373-372  2002  يٛبغ كب٘ص ؿلاٚ)ا٘خًبٛلاح ا٘عبكج ٗب٘خلايتبح ٢ا٘ٛمبؼتبح 

  خخسؿغ ٦ّ ؿا٢ٓ ؼأؾ ٛاب، غ٢ٜ   ٠ػ٧٢ٞسة الإفبؼث إ٤٘ أٜ ٛؤفؼاح الإٝػاؼ ا٘ٛتٗؼ 
اْ٘ابي٧ٜٙ تؿا٢ٓ الأ٢ؼآ    ٣ ا٘خٕغٚ ٦ّ خنت٧ٓ ًٛب٧٧ؼ ا٘ض٢ٗٛج ٘غ٣آعؼ  ػٖ٘ ضؿة ٛؿخ٢

ٗٛب أٟٝ ٜٛ ا٘كًة خضغ٧غ٠ب ٗٛؤفؼاح ٘لإٝػاؼ ا٘ٛتٗؼ تأؽٛبح ا٧١ٝبؼ أؿ٢آ ؼأؾ ا٘ٛب٧٘ج  
ا٘ٛب،  ٢لأس، ػٖ٘ ضب٢٘ح ا٘خسبؼة ا٘غ٧٘٢ج ٢مى ٛؤفؼاح غا٘ج يٜ اضخٛب، يغٚ الإؿخٕؼاؼ 

اح ا٘ٛؤفؼاح ا٘ٛضبؿت٧ج ا٘غا٘ج ياٜ ٢ماى   ا٘ٛب٦٘ تؿ٢ٓ ؼأؾ ا٘ٛب، ٛؿخعٙكج ٜٛ خن٢ؼ
ا٘فؼٗبح ا٘ٛغؼسج أك١٘٢ب تؿ٢ٓ الأ٢ؼآ ا٘ٛب٧٘ج  ٢ٗػٖ٘ ٜٛ ا٘ٛضكٙج ا١ٝ٘بئ٧ج ٘خنا٢ؼاح  

 .(258ّؤاغ ي٢ٙاٜ  ٛؼسى ؿبتٓ  )ك٢، ا٘ٛخغا٢٘ج تأؿ٢آ ؼأؾ ا٘ٛب، أؿًبؼ الأ
سابؼة  تضذح يغغ ٛاٜ ا٘خ : رأس اهيبلأشّاق اٌِٖبر يؤشراح الإٌذار اهيتنر تأزيبح  .2

ا٘غ٧٘٢ج تغٔج أؽٛبح أؿ٢آ ؼأؾ ا٘ٛب،  ٠٢غّح ٘خضغ٧غ ٛؤفؼاح خًٛ، ٗٛؤفؼاح ٘لإٝاػاؼ  
ا٘ٛتٗؼ ت١ػا ا٢ٝ٘و ٜٛ الأؽٛبح ا٘ٛب٧٘ج  إػ ٧ٜٛٗ خك٧ِٝ خٖٙ ا٘ٛؤفؼاح اً٘ٛخٛغ ي١٧ٙب ٗٛاب  

٦ٙ٧: 
٧ؼخٗؽ ٠ػا الأؿ٢ٙة  :يؤشراح خّف اهيشخذيرًٖ يً اهيخبعر تأشّاق رأس اهيبل. 1.2

-751  2005  يتغ إ٘بغؼ ٛضٛغ يتغ إ٘بغؼ ين٧اج ) ٧ًؼ الأك٢، ا٘ؼأؿٛب٧٘جي٤ٙ ٢ٛٝػر خؿ
٢ٗ٘٢ٜ غؼسج ا٘ٛعبنؼث أ٠ٚ ا٢ً٘اٛ، ا٘خ٦ خؤذؼ ي٤ٙ ٔؼاؼ الإؿخذٛبؼ ّا٦ الأكا٢،   . (778

ا٘ٛب٧٘ج  إيخٛغح يغث خسبؼة ي٤ٙ غؼاؿج ٛؤفؼاح غؼسج ا٘ٛعبنؼث ٗٛؤفؼاح ٔبئغث ٘ٙخٝتؤ 
 :،  خخٛذ، ٠ػٞ ا٘ٛؤفؼاح ٧ّٛب ٦ٙ٧ا٘ٛتٗؼ تأؽٛبح ا٧١ٝبؼ أؿ٢آ ؼأؾ ا٘ٛب

٠٢ا٦   :اهيؤشراح اهتشٖعج هخّف اهيشخذيرًٖ يً اهيخبعر تأشّاق رأس اهيبل. 1.1.2
خخٛذ، أؿبؿبً ٦ّ ٛؤفؼاح ا٘خٕٙتبح ٦ّ ي٢ائغ الأ٢ؼآ ا٘ٛب٧٘ج ٘ٙفؼٗبح ا٘ٛغؼساج  ٧٢ًتاؼ   

أؿا٢ٙة   ي١ٝب تًٛبٛ، الإعخلاِ ٢ً٘ائغ خٖٙ الأؿ١ٚ علا، ّخؼث ؽ٧ٝٛج ٧ًٛٝج  خخضغغ ضؿاة 
 .ا٘غؼاؿج
٧ٕا٧ؾ   :اهيؤشر الإسيبهٕ هٌفّر اهيشخذيرًٖ يً اهيخبعر تأشّاق رأس اهيـبل . 2.1.2

يلأج الإؼختبن ت٧ٜ ٛعخِٙ ا٘خٕٙتبح تأؿًبؼ الأ٢ؼآ ا٘ٛب٧٘ج علا، ّخؼث ضب٧٘ج ٢خٕٙتبخ١ب علا، 



 تب٧١ٝبؼ أؿ٢آ ؼأؾ ا٘ٛب، اً٘ؼت٧ج ا٘ٛتٗؼ٢الإٝػاؼ ٝهٚ ٘ٙخٝتؤ تٝبب  ٝض٢
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٧٘اج  اْ٘خؼاح ا٘ؿبتٕج  ٧٢ًتؼ ي١ٝب تًٛبٛ، الإؼختبن ت٧ٜ ا٘خ٧ُؼاح ّا٦ أؿاًبؼ الأ٢ؼآ ا٘ٛب  
 .لأٗذؼ ٜٛ ذلاذج أف١ؼ ٢خٖٙ ا٘خٕٙتبح ا٘ٛضؿ٢تج ي٤ٙ ٛغ٣ ا٘ؿٝخ٧ٜ ا٘ٛبم٧خ٧ٜ

٢٠٢ ٛؤفاؼ ٧ٕا٧ؾ    :يؤشر خّف اهيشخذيرًٖ يً اهيخبعر تأشّاق رأس اهيبل. 3.1.2
يلأج الإؼختبن ت٧ٜ ٛعخِٙ ا٘خٕٙتبح تأؿًبؼ الأ٢ؼآ ا٘ٛب٧٘ج علا، ّخؼث ضب٧٘ج ٢خٕٙتبخ١ب علا، 

خٕغ٧ؼٞ يٜ نؼ٧ٓ ٢ٛٝػر الإٝضغاؼ ا٘عن٦ ا٘تؿ٧ن ت٧ٜ ا٘خ٧ُاؼاح   اْ٘خؼاح ا٘ؿبتٕج  ض٧د ٧خٚ
٦ّ أؿًبؼ الأ٢ؼآ ا٘ٛب٧٘ج ٘ٙفؼٗبح ا٘ٛغؼسج تأؿ٢آ الأ٢ؼآ ا٘ٛب٧٘ج لأٗذؼ ٜٛ ذلاذج أف١ؼ 

 .٢خٖٙ ا٘خٕٙتبح ا٘ٛضؿ٢تج ي٤ٙ ٛغ٣ ؿٝخ٧ٜ ٛبم٧خ٧ٜ
٠٢ا٢   :اهيؤشراح اهيرنتج هخّف اهيشخذيرًٖ يً اهيخبعر تأشّاق رأس اهيبل. 4.1.2

ٛؤفؼ ٛؼٗة ٜٛ ٛؤفؼاح ض٢، خٕٙتبح الإئخٛبٜ ٢ٛؤفؼاح خٕٙتبح ٛؿخ٣٢ ا٘ؿ٢٧٘ج تب٘ؿ٢ٓ 
ا٘ٛب٦٘  ض٧د أٜ ٦ّ ّخؼاح يغٚ الإؿخٕؼاؼ ا٘ٛب٦٘ ٧ؽ٧غ ع٢ِ ا٘ٛؿاخذٛؼ٧ٜ ٛاٜ ٛعابنؼ    
الإؿخذٛبؼ تأؿ٢آ ؼأؾ ا٘ٛب،  ٢أٜ خٕٙتبخ١ب خأعػ ٛٝض٤ ٧َؼ نت٦ً٧ علا، ّخؼاح الأؽٛابح  

 .ا٘ٛب٧٘ج
١٧غِ ٠ػا الأؿ٢ٙة  :اهيحبشتٖج اهلٖبدٖج هوّظؼ اهيبهٕ هوشرنبح اهيدرسج اهيؤشراح. 2.2

إ٤٘ اؿخعغاٚ ا٘ٝؿة ا٘ٛضبؿت٧ج ا٘خ٦ ٧خٚ اعخ٧بؼ٠ب تأؿ٢ٙة ي٦ٛٙ ٧ؼخٗؽ ي٤ٙ أؿبؾ ٛخ٧ٜ ٜٛ 
ا٘ٝهؼ٧ج ا٘ٛضبؿت٧ج ا٘ٛؤ٧غث تغؼاؿبح ي٧ٙٛج ٢ػٖ٘ ٘تضد إٛٗب٧ٝج خؼ٧ٗة ٢ٛٝػر ٗٛا٦ ٛاٜ   

ٛبح ا٘ٛب٧٘ج تًغ خضغ٧غ ٛهب٠ؼ٠ب ٢عكبئك١ب  ٢ضخ٤ ٧ٜٛٗ ٝؿة ٛخًغغث تئٛٗبٟٝ ا٘خٝتؤ تبلأؽ
تًغ ػٖ٘ ا٘خضٕٓ ٜٛ ؿلاٛج ا٢ٛٝ٘ػر ٢ًّب٧٘ج اؿخعغاٟٛ تًغ خضغ٧ذٟ ٘ٙخٝتؤ تبلأؽٛابح ا٘ٛب٧٘اج   

 .لأ٢ؼآ ا٘ٛب٧٘جاا٘ٛؿخٕت٧ٙج ٘ٙفؼٗبح ا٘ٛغؼسج تؿ٢ٓ 
٢ٛٔاى    2012  ا٘ؼافغ إتؼا٧٠ٚ ٢ائ،) "٢ائ، إتؼا٧٠ٚ ا٘ؼافغ"٢ضب٢٘ح إضغ٣ ا٘غؼاؿبح ٘ا

خن٧٢ؼ ٢ٛٝػر ٦ٛٗ ٘ٙخٝتؤ تبلأؽٛبح ا٘ٛب٧٘ج تؿ٢ٓ ا٧٢ٗ٘ح ٘لأ٢ؼآ ا٘ٛب٧٘ج  ض٧د  (إ٘ٗخؼ٦ٝ٢
ٛؤفؼاح ٛضبؿت٧ج خت٧ٜ ا٢٘ماى ا٘ض٧ٕٕا٦ ٘ٙفاؼٗبح    ( 06) ج٧ًخٛغ ٠ػا ا٢ٛٝ٘ػر ي٤ٙ ؿخ

٢خ٢كٙح ػاح ا٘غؼاؿج إ٤٘ ٔغؼث خٝتئ٧ج يب٧٘ج خخٛذ، ّا٦  . ا٘ٛؿب٠ٛج ا٘ٛغؼسج تؿ٢ٓ ا٧٢ٗ٘ح
خك٧ِٝ ا٘فؼٗبح ا٘ٛؿب٠ٛج ا٧٢ٗ٘خ٧ج إ٤٘ فؼٗبح خًب٦ٝ تفغث ٜٛ الأؽٛج  ٝسبش ا٢ٛٝ٘ػر ٦ّ

٢ػٖ٘ تبٕ٘ٛبؼٝج ٛى  %٢88فؼٗبح لا خًب٦ٝ ٜٛ الأؽٛج تْٝؾ ا٘غؼسج ٢تٝؿتج ٝسبش خؽ٧غ يٜ 
 .1999ا٘خك٧ِٝ ا٦ًْٙ٘ ٘ٙفؼٗبح تبؿخعغاٚ ت٧بٝبح ؿٝج 
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الإفبؼاح ٢سغ تًل خ: رأس اهيبلالإخسبٍ اهحدٖد هٌغى الإٌذار اهيتنر تأزيبح أشّاق . 3
ا٘خ٦ ٘ٚ خٗخفِ إلا يٝغ تضاد أؿاتبة   و أؽٛبح إ٧١ٝبؼ أؿ٢آ ؼأؾ ا٘ٛب، ا٘ٛٝتئج ي٤ٙ ٢ٔ٢

  ض٧د ٧سة ي٤ٙ ٝهٚ الإٝاػاؼ  ٢2010أؽٛج ا٘غ٢٧ٜ ا٘ؿ٧بغ٧ج  2008الأؽٛج ا٘ٛب٧٘ج اً٘ب٧ٛ٘ج 
 :٢ٜٛ خٖٙ الإفبؼاح ٛب ٦ٙ٧. ا٘ٛتٗؼ ا٘ضغ٧ذج أٜ خخم١ٝٛب

اْ٘ؼ٢ٔبح ت٧ٜ أؿًبؼ  خًُغُّ :ؾبر اهفبئدث ؽوٓ اهشٌداح اهشٖبدٖجإخِّشبػ اهفرّكبح تًٖ أش. 1.3
ٔخكابغ٧ج  اْ٘بئغث ي٤ٙ ا٘ؿٝغاح ا٘ض٧ٛ٢ٗج ا٘ٛض٧ٙج ٢ا٘ؿٝغاح ا٘عبؼس٧ج ٜٛ أ٠اٚ ا٧٘٨ابح الإ  

ٖ ا٘سغ٣٢ ٢اْ٘بئغث ٜٛ إكغاؼ ا٘ؿٝغاح ٢ا٘كا٢ٖٗ الإؿالا٧ٛج     غا٘ؼئ٧ؿج ا٘خ٦ خضغِّ أٜ  ػ٘ا
ا٘ؿٝغاح ا٘عبؼس٧ج ٛؤفؼ ٧َاؼ إ٧سابت٦ لإكاغاؼ    ا٘ؿٝغاح ا٘ٛض٧ٙج يٜ  اؼخْبو ؿًؼ ّبئغث
 تؿًؼ ّبئغث أي٤ٙ ٜٛ ؿًؼ ّبئاغث ا٘ؿاٝغاح   ض٧ٛ٢ٗجٜ إكغاؼ ؿٝغاح إ .ا٘ؿٝغاح ا٘ٛض٧ٙج

خؼخْى أؿًبؼ اْ٘بئاغث   ٜٛ ٧َؼ اٜ٘ٛٛٗ أٜ  لأٟٝ ٧َؼ نت٦ً٧ ا٘عبؼس٧ج ؿ٢ٗ٧ٜ عؿبؼث ٢أٛؼاً
خ٧٢ٛا،   ٠ا٢    ٢ا١٘غِ ٜٛ إكغاؼ ا٘كا٢ٖٗ ٢ا٘ؿاٝغاح  ا٘ٛعبنؼ ؿخذٛبؼاح ٛٝعْمج٘لإ

 ٢خضؿٜ ًٛغلاح ٢ٛٝٞ ٔخكبغ ا٘غ٢٘جا٘ٛفبؼ٧ى ا٘ٗت٧ؼث ا٘خ٦ خًن٦ ك٢ؼث ٢امضج لاؿخٕؼاؼ ا
٢ٜٛ س١ج أعؼ٣  ّئٜ اؼخْبو اً٘بئغ ي٤ٙ ا٘ؿاٝغاح   .(  ٢ٛٔى إ٘ٗخؼ3122٦ٝ٢  أٛ، ا٘ضٛغ٥)

ا٘ض٧ٛ٢ٗج ٘غ٢٘ج ٛب ٕٛبؼٝج تبً٘بئغ ي٤ٙ ؿٝغاح ض٧ٛ٢ٗج ٘غ٢٘ج أعؼ٣ ّا٦ ْٝاؾ الإٔٙا٧ٚ أ٢    
٧٘، ٥٢ٔ ي٤ٙ ع٢ِ ا٘غ٢٘ج الأ٤٘٢ ٜٛ ٢ٛاس١ج ٛعبنؼ يغٚ ا٘ؿغاغ  ٢اخسبٞ غ١ٝ٢٧ب ا٘خٗخ، ٘غ

ا٘ؿ٧بغ٧ج خغؼ٧س٧بً ٝض٢ الإؼخْبو لإؼخْبو عغٛبح ا٘غ٧ٜ  ٛٛب ٧ٝسؼ يٝاٟ خعْا٧ل ٢ٗابلاح    
ا٘خك٧ِٝ الإئخٛب٦ٝ ٘خك٧ِٝ غ١ٝ٢٧ب ا٘ؿ٧بغ٧ج  الأٛؼ ا٘ػ٥ ٧ُمًِ ذٕج ا٘ٛؿخذٛؼ٧ٜ ٦ّ خٙاٖ  

١٘ٚ ٢ا٢ً٘ائغ  ٠٢ػا ٛب ٧ْخص ا٘تبة ٢اؿًبً أٛبٚ خ٢اخؼ الأؽٛابح  ا٘غ٢٘ج تعك٢ق اؿخؼغاغ أ٢ٛا
ا٘ٛب٧٘ج تأ٢ٝاي١ب ي٤ٙ ٠ػٞ ا٘غ٢٘ج  ٧٢سً، عنن ا٘خٕفِ ٢نٙة عنن إٕٝبػ عبؼس٧اج ٛاٜ   
أ٧٢٘٢بخ١ب  ٢ٗ، ػٖ٘ ٧ؽ٧غ ٜٛ ضغث الأؽٛج ٢ٛب ٧خت١ًب ٜٛ ٛفبٗ، إسخٛبي٧ج ٢ّا٦ ٕٛاغٛخ١ب   

 . اؿخْضب، هب٠ؼث ا٘تنب٘ج
ت٧اى  ٢خاغا٢،   أؿ٢ٙة٧ًغ ا٘ت٧ى ي٤ٙ ا٘ٛٗف٢ِ  :تٖؼ ؽوٓ اهينشّفارخفبػ ٌشتج اه. 2.3

إ٘ا٤     ٗٛب ٧اؤغ٥ (  ٢ٛٔى إ٘ٗخؼ2009٦ٝ٢يذٛبٜ تٜ ه٧١ؼ  ) ؿخذٛبؼاح٧عبِ٘ نت٧ًج الإ
ّا٦ أ٢ؿابن    ؽيؽيج الأؿًبؼ ٦ّ أؿ٢آ ٦٠ ٦ّ الأؿبؾ ٧َؼ ٛؿخٕؼث  ٗٛب ٧ذ٧ؼ ػياؼاً 

ا٘ؿ٢ٓ  ٢ايختؼ ا٘ت٧ى ي٤ٙ ا٘ٛٗف٢ِ  ا٘ٛخغا٧٘٢ٜ ٔغ ٧خن٢ؼ إ٤٘ خْبٔٚ الأ٢مبو ٢تب٘خب٦٘ ا٧١ٝبؼ
 .2008ؿٝج ٜٛ أتؼؽ أؿتبة الأؽٛج ا٘ٛب٧٘ج اً٘ب٧ٛ٘ج 
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إٜ ٛب ٧ؤٗغ أٜ اؼخْبو ٝؿتج ا٘ت٧ى ي٤ٙ ا٘ٛٗف٢ِ ٜٛ ٛؤفؼاح الأؽٛبح غاعا، أؿا٢آ   
الأ٢ؼآ ا٘ٛب٧٘ج  ٢٠ الإخسبٞ ا٘ػ٥ ؿٙٗخٟ أ٠ٚ أٗتؼ أؿ٢آ الأ٢ؼآ ا٘ٛب٧٘ج اً٘ب٧ٛ٘ج ٜٛ علا، 

٧٠ئج الأ٢ؼآ ا٘ٛب٧٘ج   ٢٠٢ ا٢٧٘ٚ ا٢ٛ٘ا٦٘ ٢٧ٙ٘ٚ ا٘ػ٥ أيٙٝح ٧ّٟ 12/08/2011ٛؤفؼاخ١ب ٦ّ 
ي٤ٙ ي٧ٙٛبح ا٘ت٧اى  ّؼٝؿب ٢إ٧نب٧٘ب ٢إؿتب٧ٝب ٢تٙس٧ٗب ّؼمح ضهؼاً  أ٢ٜالأؿ٢آ الأ٢ؼ٢ت٧ج 

  ٘خٗاتص تاػٖ٘ ٢تؿاؼيج ّبئٕاج       ٜ٘ٗ خعخِٙ خْبك٧ٟٙ ٜٛ غ٢٘ج لأعاؼ٣ ي٤ٙ ا٘ٛٗف٢ِ
 :ا٢ٛ٘ا٦٘ ٧ؿخًؼل ػٖ٘ الإخسبٞ( 03)ٔٚ ٢ا٘سغ٢، ؼ. الإٝعْبل ا٘ٛؿخٛؼ ٘لأؿ٢آ

 :(03)سدّل ركى 
 12/08/2012ضؾّد أُى يؤشراح الأشّاق اهيبهٖج اهؾبهيٖج تؾد حظر اهتٖؼ ؽوٓ اهينشّف فٕ 

 (%)ٌشتج الإرخفبػ  اهيؤشر
 1.46 فبٌٌٖشٖبل خبٖيز اهترٖعبٌٕ

 2.25 دانس الأهيبٌٕ
 2.19 اهفرٌشٕ 40نبم 

 0.84 ٌبؽٕاهض"  Dow Jones"داّ سٌّز 
 Standard & Poor's 500" 0.68"شخبٌدر آٌد تّرز 

 NASDAQ" 0.57"ٌبزدام 
 Nikkei 225" 01"ٌٖنبٔ 

"ASX 200 "ٕ0.7 الأشخراه 
"NZX 50" ٔ0.44 اهٌّٖزهٌد 

 (12/08/2011:   ا٘ؼؤ٧ج الإٔخكبغ٧ج13/08/2011: ا٘ع٧ٙز الإٔخكبغ٥) "Reuters"ؼ٧٢خؼؽ  :اهيضدر  

ئخٛب٦ٝ خع٧ْل ٛؤفؼ ا٘خك٧ِٝ الإ ٧خؼخة يٜ :ج اهخضٌٖف الإئخيبٌٕخخفٖط درس. 3.3
خ٢اخؼ أ٢ٝاو ٛعخْٙج ٜٛ الأؽٛبح ا٘ٛب٧٘ج  ٧أخ٦ ٦ّ أ١٘٢ب أؽٛج ؿ٢ٓ ؼأؾ ا٘ٛب،  ٘غ٢٘ث ٛب 

٦ّ٢ ٛؼاض، لاضٕج خٝخز أؽٛج ٛكؼ٧ّج ٢أؽٛج يٛٙج  ٘خؤغ٥ ٛضكٙج ٗ، ػٖ٘ إ٤٘ أؽٛج 
 .ؼ٢ٗغ

الإئخٛاب٦ٝ ّا٦    أٛؼ٧ٗاب  خك٧ِٝ ت٢ؼؽ تعْل ٤ًّٙ ؿت٧، ا٘ٛذب،  إٜ ٧ٔبٚ ؿخبٝغؼ آٝغ
 خاؼاٗٚ  ٦ًٝ٧٢ .اً٘ب٘ٚ ٦ّ ٘لإؿخذٛبؼ آٜٛ ٛٗبٜ أٗذؼ خًغ ٘ٚ أ١ٝب تتؿبنج ٦ًٝ٧ 05/08/2011

 أٔا،  أ١ٝاب  غ٢لاؼ  خؼ٢٧ٙ٧ٜ 14 ٜٛ أٗذؼ إ٤٘ ٘خك، ا٘ٛخضغث  ا٢٘لا٧بح ض٢ٗٛج ي٤ٙ ا٘غ٢٧ٜ
 ٗٛاب  .الإٝخبر ي٤ٙ ٟٛٝ أٗذؼ ا٘عغٛبح ي٤ٙ ٔبئٛب أكتص أخكبغ٠ب ٢أٜ ا٘ٛبم٦ ٜٛ إٝخبس٧ج
٢ٔاغ ٗابٜ    .الإٔخكبغ الأٛؼ٦ٗ٧ ٢اخسب٠ٟ ٝض٢ ا٘ؼ٢ٗغ ٢ٔث خ١ٕٕؼ ي٤ٙ ٢امضج إفبؼث ٧ًختؼ
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٘ػٖ٘ ا٘خع٧ْل خغاي٧بح ضبغث ي٤ٙ خك٧ِٝ اً٘غ٧غ ٜٛ ا٘غ٢، الأ٢ؼ٢ت٧ج ٦ّ هاؼِ ذلاذاج   
أؿت٢يبً  ٢ٗػٖ٘ ي٤ٙ أؿ٢آ ؼأؾ ا٘ٛب، اً٘ب٧ٛ٘ج ٢ا٨ؿا٧٢٧ج  ٗٛاب فا١غح    ( 23)٢يفؼ٧ٜ
ا٘ٛؤفاؼ   ا٘فاغ٧غ  ض٧اد عؿاؼ    الإمانؼاة  ٜٛ ضب٘ج اً٘ؼت٧ج الأ٢ؼآ ا٘ٛب٧٘جأؿ٢آ 
٧ٔٛخٟ ٘خًٛٓ عؿبئؼ٠ب إ٘ا٤ ٛاب    ٜٛ %7.86 ض٢ا٤٘ ٘ٙت٢ؼكج ا٘ٛكؼ٧ج" EGX30"ا٘ؼئ٧ؿ٦
 تاا  ا٘ؿ٢ًغ٥ ّٕغ اٝعْل الأؿ١ٚ ٛؤفؼ ؿ٢ٓ أٛب  2011ضخ٤ ١ٝب٧ج أ٢ح  35.04%ٝؿتخٟ 
  ؿ٢ٓ ا٧٢ٗ٘ح ٘الأ٢ؼآ  3%ؼ ٔن  0.14%  أت٢ هت٦ تا 1.66%  ؿ٢ٓ غت٦ تا 6.46%

  ٢ٛٔاى  3125  ٢ٕٝغ٥ ٢ٗٚ) %3.23 الأؼغٜ ٦ّ ا٘خؼاسى ضسٚ تٍٙ ت٧ٝٛب  3.97%ا٘ٛب٧٘ج تا 
 .(إ٘ٗخؼ٦ٝ٢

أشّاق رأس اهيبل اهؾرتٖج تًٖ اهحبسج هٌغى إٌذار يتنر ّشـح اهسِـّد اهيتذّهـج    : ذبهذب
 هتٌبئِب

ٔب٧اج أؿا٢آ ؼأؾ ا٘ٛاب،    خًٙة ٝهٚ الإٝػاؼ ا٘ٛتٗؼ غ٢ؼاً َب٧ج ٦ّ الأ٧ٛ٠ج ٘ضٛب٧ج ٢٢
ٜ خٗا٢ٜ  اً٘ؼت٧ج ٜٛ خغاي٧بح الأؽٛبح ا٘ٛب٧٘ج  ٦ّ٢ إنبؼ ؿ٦ً ٠ػٞ الأؿ٢آ ٢خنًٙبخ١ب لأ

يخٛبغ آ٧٘بح ٘لإؿخفًبؼ ا٘ٛتٗؼ تبلأؽٛبح ٢تاػ، ا٘ٛؽ٧اغ ٛاٜ    أؿ٢أبً كبيغث تضبسج إ٤٘ ا
 .ؽٛبح ٛب٧٘جا٘س٢١غ ٘ػٖ٘  ٢ا٘خًٙٚ ١ّ٢ٚ خسبؼة الإٔخكبغاح ا٘خ٦ خًؼمح لأ

 :اهحبسج هتٌبء ٌغى هوخٌتؤ اهيتنر تبلأزيبح تأشّاق رأس اهيبل اهؾرتٖجدّافؼ . 1
خًؼمح أؿ٢آ ا٘غ٢، اً٘ؼت٧ج لاؿ٧ٛب أؿ٢آ أ٢ؼا١ٔب ا٘ٛب٧٘اج   :خعر الأزيبح اهيبهٖج. 1.1

. إ٤٘ تًل الأؽٛبح ا٘ٛب٧٘ج  إلا أٜ خغاي٧بخ١ب ٗبٝح أٗذؼ خؼٗؽاً غاع، ا٘غ٢٘ج ٛٝتى الأؽٛاج 
 :٧أخ٢٦ٜٛ أف١ؼ خٖٙ الأؽٛبح ٛب ؿ

ٛى كغ٢ؼ : 1982شٌج ( أزيج شّق اهيٌبخ)أزيج شّق اهنّٖح هلأّراق اهيبهٖج . 1.1.1
إ٘ؼاؼ ا٘عبق تخٝه٧ٚ خأؿ٧ؾ ا٘فؼٗبح ا٘ٛؿب٠ٛج ٛض٧ٙب ٢يغٚ ا٘ؿاٛبش تخأؿا٧ؾ فاؼٗبح    
ٛؿب٠ٛج يبٛج سغ٧غث  ٘سأ ا٘ٛؿخذٛؼ ا٧٢ٗ٘خ٦ إ٤٘ خأؿ٧ؾ ا٘فؼٗبح ا٘ع٧ٙس٧ج ٢نؼش أؿا١ٛ١ب  

  أٛب ا٘تب٦ٔ ّٕغ خٚ خأؿ٧ؿٟ ٧ّٛب تا٧ٜ  1976، فؼٗج ع٧ٙس٧ج ؿٝج ٘ٙٛمبؼتج  ض٧د أُؿؿح أ٢
فؼٗج ٗبٜ ٧ٗٙٛٙ٘ج ٢الإغاؼث ا٧٢ٗ٘خ٧اج ا٘ٝكا٧ة    35ض٧د تٍٙ يغغ٠ب  ٢1980 1979ؿٝخ٦ 

 .(36  2000  ؼٛمبٜ ي٦ٙ ا٘فؼاش) الأ٢ّؼ ١ٝٛب
٢خؼإّح ٠ػٞ ا٢ً٘اٛ، ٛى اٝضؿبؼ خغّٓ ؼؤ٢ؾ الأ٢ٛا، ا٧٢ٗ٘خ٧ج ٘لإؿخذٛبؼ ٦ّ الأؿ٢آ 

ب٧ٛ٘ج ٛعبّج ا٘خًؼل ٘ٙٛعبنؼ ٦ّ ٠ػٞ الأؿ٢آ ٗب٘خمعٚ ٢خػتػتبح أؿاًبؼ ا٘كاؼِ    اً٘
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٢ٜٛ ذٚ ٘ٚ ٧ٜٗ ٘ٙٛؿخذٛؼ ا٧٢ٗ٘خ٦ ٜٛ ٛسب، ٘لإؿخذٛبؼ ؿ٣٢ الأ٢ؼآ ا٘ٛب٧٘ج ٢إً٘ابؼ ٛٛاب   
إلا أٟٝ ٛى خ٧٧ٕغ ا٘ض٢ٗٛاج إٝفابب ا٘فاؼٗبح ا٧٢ٗ٘خ٧اج  ٘ساأ      . أين٤ ؽعٛب ٘ؿ٢ٓ ا٘ٛٝبط

ح ا٘ع٧ٙس٧ج  ٢ض٧ٜ ٧َّٔغ تٖٝ ا٧٢ٗ٘ح ا٘ٛؼٗؽ٥ ٛاٜ الإئخٛابٜ   ا٘ٛؿخذٛؼ٢ٜ إ٤٘ إٝفبب ا٘فؼٗب
ا٢ٝٛٛ٘ش ٘خُػ٧ج ضؼٗج ا٘خغا٢، ٦ّ ؿ٢ٓ الأ٢ؼآ ا٘ٛب٧٘ج ٘سأ ا٘ٛؿخذٛؼ٢ٜ إ٤٘ إضغاد ائخٛبٜ 
٢ٛاؽ ٜٛ علا، ي٧ٙٛبح ا٘ت٧ى ا٨س، ا٘خ٦ أغح إ٤٘ ا٧١ٝبؼ ؿ٢ٓ ا٘ٛٝبط  ػٖ٘ تؿتة فا٢٧و  

بة ا٘م٢اتن ٢ا٘خفؼ٧ًبح إ٘ب٧ٝ٢ٝج ٧َ٢ابة  هب٠ؼث ا٘ٛمبؼتج ٦ّ ا٘خًبٛ، ٦ّ الأؿ١ٚ   ٧َ٢
 .(46ّؤاغ ي٢ٙاٜ  ٛؼسى ؿبتٓ  ) ٛؤؿؿبح كب٦ًٝ الأؿ٢آ

ف١غح ؿ٢ٓ الأ٢ؼآ ا٘ٛب٧٘اج  : 1998أزيج شّق الإيبراح هلأّراق اهيبهٖج شٌج . 2.1.1
  ٢اٛخاغح  ٧َ1998ؼ ا٘ؼؿ٧ٛج ٦ّ غ٢٘ج الإٛبؼاح اً٘ؼت٧ج ا٘ٛخضغث أؽٛج ٦ّ كا٧ِ ؿاٝج   

٢ٝخ٧ساج    ٢1998ي٤ٙ اٛخاغاغ ؿاٝج    ٦ْ1997 أ٢اعؼ ؿٝج ّ . ٢2000 1999آذبؼ٠ب ٘ؿٝخ٦ 
اؼخْى ٛؤفؼ   12/12/1998٘ٙٛمبؼتبح ا٘فغ٧غث ٦ّ أؿًبؼ الأؿ١ٚ ا٘خ٦ ٢كٙح ػؼ٢خ١ب ٢٧ٚ 

  ٦ّ1998 ١ٝب٧ج غ٧ؿٛتؼ  103.6%ٕٝنج  تبؼخْبو ٝؿتخٟ  2575.28تٖٝ أت٢ هت٦ ا٢٘ن٦ٝ إ٤٘ 
ٔغ أغ٣ ػٖ٘ إ٤٘ ٢ٛسج  ت٧اى  ٢  ٧ٙٛبؼ غؼ٠ٚ 123.8ٗٛب اؼخًْح ا٧ٕ٘ٛج ا٘ؿ٧ٔ٢ج ض١ٝ٧ب ٘ختٍٙ 

ٗت٧ؼث ٘س٦ٝ أٗتؼ ٔغؼ ٜٛ الأؼتبش  ٢ٛى خؽا٧غ ضبلاح ا٘ت٧ى ٢يؼل الأؿ١ٚ ّٕغ خاغ٢٠ؼح  
الأؿًبؼ تفٗ، ٗت٧ؼ ٧٘ك، اٝعْبل ٛؤفؼ تٖٝ أت٢ هت٦ ا٘ا٢ن٦ٝ عالا، ا٘ذلاذاج أفا١ؼ     

ًاغ أٜ  ٢يٜ ٛؤفؼ ا٘ؿ٢ٓ  ّت. ٕٝنج 1471.67إ٤٘ ض٢ا٦٘  ٢1998ٝكِ الأع٧ؼث ٜٛ ؿٝج 
ٕٝنج  إٝعْل ٧٘ك، إ٘ا٤   5062.6تخؿس٧ٟٙ  ٢12/09/1998ك، إ٤٘ أي٤ٙ ٛؿخ٣٢ ٟ٘ ٦ّ 

  ٧٢فاٗ، ٠اػا   (47ّؤاغ ي٢ٙاٜ  ٛؼسى ؿابتٓ   ) 1998ٕٝنج ٦ّ ١ٝب٧ج غ٧ؿٛتؼ  3090.53
 .39%الإٝعْبل ٛب ٝؿتخٟ 

الإْٝخبش ي٤ٙ ؼأؾ ا٘ٛب، الأسٝتا٦ ٛٝاػ   ٗبٜ ؿتت١ب  :أزيج شّق اهيبل اهشؾّدٖج. 3.1.1
  ٢ا٘ػ٥ أخ٧ص ت٢ٛستٟ ٘ٙٛؿخذٛؼ٧ٜ الأسبٝة ا٘غع٢، ا٘خغؼ٧س٦ تك٧ٍ ٛختب٧ٝج إ٤٘ 01/03/2005

٧ُ٢لاضه أٟٝ تًغ إخبضج الإؿخذٛبؼ ا٘ٛب٦٘ ٦ّ ؿ٢ٓ الأؿ١ٚ ٘لأسبٝاة  . ؿ٢ٓ الأؿ١ٚ ا٘ؿ٢ًغ٥
ا٧ٛ٧ٕٜٛ٘ ذٚ ٧ُ٘ؼ ا٧ٛ٧ٕٜٛ٘  ّئٜ ٛؿبؼ الأؿًبؼ ٔغ يؼِ ٛؿبؼاً ٛعخْٙبً يٛب ٗبٜ ي٧ٙاٟ ٛاٜ   

الأسبٝة إ٤٘ ؿ٢ٓ ا٘ٛب، أضغ الأؿتبة ا٘خ٦ أغح إ٤٘ ٛؽ٧غ ٜٛ ا٘خػتػة ٔت،  ٢أكتص غع٢، 
ّٕٙغ ٢اسٟ ا٘ؿ٢ٓ ا٘ؿ٢ًغ٥ خٕٙتبح ضبغث ٦ّ أؿاًبؼ  . (19  3123  ضؿٜ َكبٜ) ٦ّ ا٘ؿ٢ٓ

ٕٝناج ّا٦    2569.80الأؿ١ٚ  ض٧د اؼخْى ا٘ٛؤفؼ اً٘بٚ ٘ٙؿ٢ٓ تفٗ، ضبغ ٢ٛخ٢اك، ٛاٜ  
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ذٚ اٝعْل ا٘ٛؤفؼ تفٗ، ٛٙض٢ه إ٤٘   2006ٕٝنج ٦ّ ٧ّْؼ٥  20160.65إ٤٘  ٧ّ2003ْؼ٥ 
٢٘ٚ ٧ؿتٓ أٜ ٢اسٟ ؿ٢ٓ الأؿ١ٚ ٠ػٞ ا٘خٕٙتابح  . 2006ٕٝنج ٦ّ غ٧ؿٛتؼ  7041.22ٛؿخ٣٢ 

٢ا٘خا٦ ختٙا٢ؼح ٘خفاٗ،      (14  3123  عب٘غ يتغ ا٘ؼضٜٛ ا٘تؿبٚ) ا٘ضبغث ٦ّ أؿًبؼ أؿ١ٟٛ
 .(٧ٝج  ٢ٛأى إ٘ٗخؼ2006٢الإٔخكبغ٧ج ا٘ؿ٢ًغ٧ج  ) 2006الأؽٛج ا٘ٛب٧٘ج ا٘ٛض٧ٙج ؿٝج 

أكتضح ا٘خٕٙتبح ا٘ؿًؼ٧ج  :اهؾرتٖج رأس اهيبلأشّاق ( خذتذتبح)زٖبدث درسج خلوتبح . 2.1
اً٘ؼت٧ج  لاؿ٧ٛب أؿ٢ٓ غ٢، ٛسٙؾ ا٘خًب٢ٜ ا٘ع٧ٙس٦ ا٘خا٦   ؼأؾ ا٘ٛب،ا٘ضبغث غاع، أؿ٢آ 

ٜٛ ضسٚ ؼأؾ ا٘ٛب، ا٦ٙٗ٘ ٘لأؿ٢آ اً٘ؼت٧ج  خفٗ، ٛكغؼ َٔٙٓ  ض٧اد   80%خٛذ، ض٢ا٦٘ 
٧ٟٙ ا٘ت٢ؼكج ا٘ٛكؼ٧ج ّا٦  خ٘ٛب٦٘ الأؿ٢آ اً٘ؼت٧ج ٦ّ ا٘خٕٙتبح ا٘ضبغث  خكغؼ ؿ٢ٓ غت٦ ا٧

 :ا٘خب٦٘( 04)ا٘ٛؼختج ا٘ذب٧ٝج  ذٚ ا٘ؿ٢ٓ ا٘ٛب٧٘ج ا٘ؿ٢ًغ٧ج ضؿة ٛب ٢٧مضٟ ا٘سغ٢، ؼٔٚ 
 :(40)سدّل ركى 

 2015اهؾرتٖج حشة يؤشر اهخلوة شٌج  رأس اهيبلأداء أشّاق 

 اهشّق
يؤشر 
 الأشؾبر

 (ٌلعج) 
 ٓ يشخّْأدٌ ٓ يشخّْوأؽ

شٌّٔ فٕ اه %
 يؤشر الأشؾبر

يؾدل اهخلوة فٕ 
 (%)الأشؾبر يؤشر

 6.3 1.3- 1993.7 2236.3 2136.3 ت٢ؼكج يٛبٜ
 14.7 4.9- 4000.7 4902.1 4307.3 ا٘ٛب٦٘ؿ٢ٓ أت٢ هت٦ 

 24.3 16.5- 2851.2 4234.2 3151.0 ؿ٢ٓ غت٦ ا٘ٛب٦٘
 6.5 14.8 1482.9 1215.9 1065.6 ت٢ؼكج ا٘تضؼ٧ٜ

 7.0 0.9- 5699.3 4824.8 5042.2 خ٢ٝؾ ت٢ؼكج
 22.4 17.1- 6672.4 9897.5 6911.8 ا٘ؿ٢ٓ ا٘ٛب٧٘ج ا٘ؿ٢ًغ٧ج

 16.6 15.1- 9643.7 12692.9 10429.4 ت٢ؼكج ٔنؼ
 7.9 14.1- 5571.9 6755.1 5615.1 ت٢ؼكج ا٧٢ٗ٘ح

 22.6 21.8 6321.4 10045.9 6981.0 ا٘ت٢ؼكج ا٘ٛكؼ٧ج
 8.5 7.8- 8796.7 10527.3 8873.7 ت٢ؼكج ا٘غاؼ ا٘ت٧مبب

 AMF  222.7 283.2 215.9 -16.2 15.0اهيؤشر اهيرنة 
:   قأت٢ هت٦  الإٛبؼاح اً٘ؼت٧ج ا٘ٛخضاغث   2016 اهخلرٖر الإكخضبدٔ اهؾرتٕ اهيّحدكٝغ٢ٓ إ٘ٝغ اً٘ؼت٦   :اهيضدر

495 . 
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 : خّفٖر حيبٖج أنذر هويشخذيرًٖ. 3.1
 أؿا٢آ ؼأؾ ا٘ٛاب،   بحؿؤ٧٘٢بح ا٢ٛ٘ٗٙج إ٤٘ ٧٠ئا خًغ ضٛب٧ج ا٘ٛؿخذٛؼ٧ٜ ٜٛ أ٠ٚ ا٘ٛ

٠ػٞ ا٘ضٛب٧ج ٜٛ علا، ٛبخمًٟ ٢خنتٕٟ ٜٛ ٢٘ائص ٢ٔ٢اياغ ٘خٝها٧ٚ    بح٢خضٕٓ ا٧١٘ئ. ا٘ٛب٧٘ج
بح ٢إمبّج ٢٘مى ٠ػا الإنبؼ ا٘خٝه٦ٛ٧  ٢اً٘ٛ، ي٤ٙ خن٧٢ؼٞ  خؿ٤ً ٧٠ئ. ؼأؾ ا٘ٛب،ؿ٢ٓ 

خٝن٥٢ ي٤ٙ اضخ٧اب،  أ٢  إ٤٘ ضٛب٧ج ا٘ٛؿخذٛؼ٧ٜ ٜٛ ا٘ٛٛبؼؿبح ا٘خ٦ ٔغ  ؿ٢ٓ ؼأؾ ا٘ٛب،
٢ماى ٝهابٚ   ٗٛب ٧ًغ  .َـ  أ٢ خلاية  أ٢ خغ٧٘ؾ  أ٢ ا٘خغا٢، تٝبب ي٤ٙ ٢ًٙٛٛبح غاع٧ٙج

  ض٧اد ٧ساؼ٥   ٜٛ اً٘ٝبكؼ ا٘ؼئ٧ؿ٧ج ٘ضٛب٧ج ا٘ٛؿخذٛؼ٧ٜ ٘لإٝػاؼ ٢ا٘خٝتؤ ا٘ٛتٗؼ تبلأؽٛبح
٘مٛبٜ خ٢ّؼ ؿ٢ٓ يبغ، ٧ًٛ، ي٤ٙ ا٘ضغ ٛاٜ ا٘ٛعابنؼ ا٘خا٦ خضا٧ن      ٢مى ٠ػا ا٘ٝهبٚ

 .ؿخذٛبؼ٥ ا٘ض٧ٗٚلاخعبػ إ٘ؼاؼ الإ١٘ٚ ا٘ت٧ئج ا٘ٛضْؽث ا٘ذٕج ٢خ٧ّ٢ؼ   ٢ا٘ٛخغا٧٘٢ٜ ٧ّٟ تخًبٛلاح
 :اهسِّد ّاهخسبرة اهؾرتٖج فٕ تٌبء ٌغى هوخٌتؤ اهيتنر تبلأزيبح اهيبهٖج. 2

ا٘س٢١غ ٢ا٘خسبؼة ٦ّ ٛسب، خك٧ٛٚ ٢تٝبب ٢اً٘ٛ، تٝهٚ الإٝػاؼ ا٘ٛتٗؼ ٦ّ ا٘ت٢ؼكابح  
 :أتؼؽ٠ب ٦ّ ٛب ٦ٙ٧اً٘ؼت٧ج فض٧ضج ٧ٙٔ٢ٙج  ٢ٝؼغ 

تٛذبتاج   "SMART"ٝهبٚ ٧ًختؼ  ":SMART"خسرتج اهتّرضج اهشؾّدٖج ّإٌشبء ٌغبى . 1.2
٢خٗا٢ٜ  . ٢٘٢ائضٟٝهبٚ إٝػاؼ ٧ُٝتِّٟ يٜ أ٥ خًبٛلاح ٛفختٟ ٦ّ ٛعبْ٘خ١ب ٘ٝهبٚ ا٘ؿ٢ٓ ا٘ٛب٧٘ج 

 :(64  ٧٠2011ئج ا٘ؿ٢ٓ ا٘ٛب٧٘ج  ) آ٧٘ج ا٘ؼٔبتج تبؿخعغاٚ ٠ػا ا٘ٝهبٚ ٢ّٓ ا٘خب٦٘
خٝت١٧ابح يٙا٤ أ٥ ٛٛبؼؿابح أ٢    ( SMART)كغؼ ا٘ٝهبٚ ا٘ؼٔبت٦ الإ٘ٗخؼ٢ٝا٦  ٧ُ -

 .خًبٛلاح ٧ُفختٟ ٦ّ ٛعبْ٘خ١ب ٘ٝهبٚ ا٘ؿ٢ٓ ا٘ٛب٧٘ج ٢٘٢ائضٟ ا٘خ٧ْٝػ٧ج
  ٧ُ٢ضب، إ٤٘ الإغاؼث ا٧ًٝٛ٘ج ٞ ٦ّ ٛعبْ٘ج ٘ٝهبٚ ا٘ؿ٢ٓ ا٘ٛب٧٘ج٧ًُغّ خٕؼ٧ؼ يٜ أ٥ افختب -

 .ٓ ٢إكغاؼ إ٘ؼاؼاح ا٘لاؽٛج ض٧بٟ٘تٛعبْ٘بح ٝهبٚ ا٘ؿ٢ٓ ا٘ٛب٧٘ج ٘ٙخضؼ٥ ٢ا٘خض٧ٕ
 .٦ّ ٛعبْ٘خ١ب ٘ٝهبٚ ا٘ؿ٢ٓ ا٘ٛب٧٘جٛٛبؼؿج ٧ُفختٟ سؼ٣ اؿخْؿبؼ ؼٔبت٦ يٜ أ٥ ٧ُ -

 (:2016-2008)اْ٘خؼث  علا،" SMART" ضك٧ٙج يٛ،( 05)٧ُ٢ت٧ٜ ا٘سغ٢، ؼٔٚ 
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 :(05)سدّل ركى 

 (2016-2008)هوفخرث  هوركبتج ؽوٓ اهخداّلاح" SMART"خعّراح رضد ٌغبى 

خٌتِٖبح ٌغبى  اهشٌج
 "شيبرح"

ؽيوٖبح اهتحد اهينذف هخداّلاح 
 حبلاح اشختبٍ فٕ يخبهفج ّخؾبيلاح ضدر تشأٌِب خٌتِٖبح

2008 34294 968 44 
2009 25374 1311 41 
2010 20722 1234 42 
2011 22303 1331 35 
2012 26323 1687 32 
2013 26251 1779 43 
2014 30824 1974 15 
2015 30549 1555 29 
2016 31896 2028 51 

ٌشتج اهخغٖر 
(2015-2016) 

4.40% 30.41% 75.86% 

 .169 :  قاً٘ؼت٧ج ا٘ؿ٢ًغ٧ج  2016اهخلرٖر اهشٌّٔ ٧٠ئج ا٘ؿ٢ٓ ا٘ٛب٧٘ج  : ٜٛ إيغاغ ا٘تبضد تبلإؿخٝبغ إ٤٘ :اهيضدر

" ٛبؼحؿ"أٜ ي٧ٙٛبح ا٘ؼٔبتج يتؼ ا٘ٝهبٚ الإ٘ٗخؼ٦ٝ٢ ٧خت٧ّٜ  ا٘ؿبتٜٓٛ ٔؼابث ا٘سغ٢، 
  إػ تٍٙ يغغ خٝت١٧بح ٠ػا ا٘ٝهبٚ علا، ٠ػٞ ا٘ؿٝج 2016أه١ؼح ٝفبنبً تبؼؽاً علا، ؿٝج 

ي٧ٙٛج تضد ٛٗذِ  2028  ٗػٖ٘ سؼح 2015ؿٝج  يٜ 4.40%تبؼخْبو ٝؿتخٟ   خٝت١٧بً 31896
٦ّ٢ . 2015يٜ ؿٝج  30.41%تبؼخْبو ٝؿتخٟ   ٘خغا٢لاح ٢خًبٛلاح كغؼ تفأ١ٝب خٝت١٧بح

 .2016ضب٘ج ؿٝج  51إ٤٘  75.86%ضبلاح الإفختبٞ ٦ّ ٛعبْ٘ج تٝؿج  ػٖ٘ؼخًْح ٗإ٘ٛبت،  ا
ا٘ؼٔبتاج  ٢ّا٦ ا٘ؼٔبتاج يٙا٤ ا٘خاغا٢،     " SMART"٧خَّمِص ٜٛ علا، ٛب ؼكغٞ ٝهبٚ 

أٜ ؿ٢ٓ الأؿ١ٚ ا٘ؿ٢ًغ٥ ٢٠ ؿ٢ٓ ضغ٧د ٜٛ ٝبض٧ج ا٢ٙ٘ائص ا٘خ٧ْٝػ٧اج ا٘خا٦    ؛الإ٘ٗخؼ٧ٝ٢ج
٢٠٢ ٛاب ٧تاؼؼٞ آلاِ     الأ٢ؼآ ا٘ٛب٧٘ج٧س١ٙ١ب أ٢ لا ٧ًؼِ خْبك١ٙ٧ب ا٘ٗذ٧ؼ ٜٛ ٛخغا٦٘٢ 

 .ا٘خٝت١٧بح ا٘غا٘ج ي٤ٙ ا٘ٛعبْ٘بح  ٗٛب ٧تؼؼ ٦ّ ْٝؾ ا٢٘ٔح خغ٦ٝ فْب٧ّج ٠ػا ا٘ؿ٢ٓ
 : "EGIC Indexيؤشر ذلج اهيشخذير اهيضـرٔ  "خسرتج اهتّرضج اهيضرٖج ّإٌشبء . 2.2

ٕاج  ٛؤفاؼ ذ " 19/12/2010ّا٦   أنٕٙح ا٘س٧ًٛج ا٘ٛكؼ٧ج ٘غؼاؿبح ا٘خ٧٢ٛ، ٢الإؿاخذٛبؼ 
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٢ا٘ػ٥ ٧ًغ ٗٛؤفؼ ٘ٙخٝتؤ ا٘ٛتٗؼ تبلأؽٛبح ٦ّ ؿ٢ٓ ا٘ٛب، " EGIC Indexا٘ٛؿخذٛؼ ا٘ٛكؼ٥ 
الأ٢، ٜٛ ٢ٝيٟ ٦ّ ٛكؼ  ١٧٢غِ ا٘ٛؤفؼ إ٤٘ ٧ٔبؾ ٛغ٣ ذٕج ا٘ٛؿخذٛؼ ٦ّ أغاب ا٘ت٢ؼكج 
ا٘ٛكؼ٧ج علا، ٗ، ف١ؼ ٕٛت، تٝبب ي٤ٙ ا٘ٛخ٧ُؼاح ا٘خ٦ خضغد ؿ٢اب ٛض٧ٙبً أ٢ يب٧ٛ٘بً ٛاٜ  

ٛؿخذٛؼ٧ٜ ٢خ٢ًٔبخ١ٚ تب٘ٝؿتج ً٘ٙغ٧غ ٜٛ ا٘ٛخ٧ُؼاح ياٜ نؼ٧آ ناؼش    علا، أعػ أؼاب ا٘
إؿخت٧بٜ ف١ؼ٥ تض٧د ٧خٚ خضغ٧غ ٛغ٣ ا٘خ٧ُؼ ٦ّ غؼسج ذٕج ا٘ٛؿخذٛؼ ي٤ٙ أؿابؾ يٙٛا٦    

  2013  ي٦ٝ٢ يتغ اً٘ؽ٧اؽ ) تبلإمبّج إ٤٘ ٧ٔبؾ غؼسج أغاب ا٘ٛؤؿؿبح اً٘بٛٙج ٦ّ ا٘ٛسب،
 .(٢ٛٔى إ٘ٗخؼ٦ٝ٢
ا٘س٧ًٛاج ا٘ٛكاؼ٧ج ٘ٙخ٧٢ٛا،    ) ٛاب ٧ٙا٦  " ؼ ا٘ٛكؼ٥ٛؤفؼ ذٕج ا٘ٛؿخذٛ"٢ٜٛ ٛؽا٧ب 

 :(06-05  2010  ٢الإؿخذٛبؼ
 .ٔغؼخٟ ي٤ٙ ا٘خٝتؤ ا٦ًٛٙ٘ تب٘ٛسؼ٧بح ا٘ٛؿخٕت٧ٙج ٘ٙت٢ؼكج -
٧ؿبيغ ي٤ٙ إنلآ خ٢م٧ضبً ٛتٗؼاً خسبٞ أغاب ا٘ت٢ؼكج  تب٘ؼَٚ ٛاٜ الأغاب ٘ٙٛؤفاؼ    -

 .ا٢٘ؽ٦ٝ ٘لأؿًبؼ
٧ج ٜٛ علا، ا٘ٛؼاسًج ا٘غ٧ٕٔج ٘ٙٛٝاب٠ز  ٧ؿبيغ ا٘س١بح ا٧ًٝٛ٘ج تبلإؿ١بٚ ٦ّ ي٧ٙٛج ا٘خٝٛ -

 .ا٘ٛؿخعغٛج ضب٧٘بً
ي٤ٙ ٧ٔبؾ إخسب٠بح أعؼ٣ ٛذ، ؼؤ٧اج   -ٜٛ علا، الإؿخت٧بٜ ا٘ػ٥ ٢ٕ٧ٚ ي٧ٟٙ-٧ؿبيغ  -

ا٘خمعٚ  أؿًبؼ اْ٘بئاغث  ؿاًؼ ا٘كاؼِ     )ا٘ٛؿخذٛؼ٧ٜ تعك٢ق الأ٢مبو الإٔخكبغ٧ج 
٤ٙ أغاب ا٘ت٢ؼكج ا٘ٛكاؼ٧ج      ٢ؼؤ٧خ١ٚ ٘ٙٛخ٧ُؼاح اً٘ب٧ٛ٘ج ٢أذؼ٠ب ي(ا٘تنب٘ج  ًٛغ، اا٢ٛٝ٘

تبلإمبّج إ٤٘ ا٘خ٢ًٔبح ا٘عبكج تبخسب٠بح ٝخبئز أيٛب، ا٘فؼٗج  ٢آذابؼ إ٘اؼاؼاح ا٘خا٦    
خكغؼ٠ب ا٘س١بح ا٘ؼٔبت٧ج ٢ا٘خٝه٧ٛ٧ج ي٤ٙ ًٛاغلاح الأغاب ٢غؼساج ٛعابنؼ الإؿاخذٛبؼ     

 .تب٘ت٢ؼكج ٧٠٢ٗ، الإؿخذٛبؼاح ا٘ٛخ٢ٔى
ٝاخز   :شبء ٌغبى اهخدتٖر اهّكبئٕ هويخبعرخسرتج تّرضج اهدار اهتٖظبء اهيغرتٖج ّإٌ. 3.2

يٜ س٢١غ ا٘ت٢ؼكج اُ٘ٛؼت٧ج ٦ّ ا٘ؿ٦ً ٝض٢ إينبب أٗتؼ ١٘ب ٢٘ٙٛؿخذٛؼ٧ٜ ٛاٜ الأؽٛابح   
  "ٝهبٚ ا٘خغت٧ؼ ا٢٘ٔبئ٦ ٘ٙٛعابنؼ "ا٘ٛب٧٘ج إٝفبب ٝهبٚ ٘ٙخٝتؤ ا٘ٛتٗؼ ت١ػٞ الأؽٛبح أُنٙٓ ي٧ٟٙ 
ٛز ٔبغؼي٤ٙ اؿاختبٓ ا٘ضا٢اغد   ١٧٢غِ ٠ػا ا٘ٝهبٚ إ٤٘ خفس٧ى ذٕبّج ا٘ؿلاٛج ٢اٛخلاٖ تؼٝب

ٗٛب ٧خًٙٓ (. ٝهبٚ ٘لإٝػاؼ ا٘ٛتٗؼ ٘لأؽٛبح غاع، ت٢ؼكج ا٘غاؼ ا٘ت٧مبب)٧ْٗٛب ٗبٝح نت٧ًخ١ب 
الأٛؼ ت٢مى الأؿؾ ٢ا٢ٕ٘ايغ ا٢٘اسة إيخٛبغ٠ب ٦ّ ٗ، ٛؼضٙج ٜٛ ا٘ٛؼاض، ا٘خ٦ ٧ًب٘س١اب  
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 (.الإكالاض٧ج  خ٧٧ٕٚ  خضغ٧غ أ٢ٝاو ٛعبنؼ سغ٧غث  إضكبب ا٘ض٢اغد  ا٧ًٙٛ٘ابح )٠ػا ا٘ٝهبٚ 
٦ّ٢ إنبؼ ؿ٧بؿج ا٘خغت٧ؼ ا٢٘ٔبئ٦ ٘ٙٛعبنؼ  ٢ٔكغ الإؿخسبتج ً٘ٙٛب٧٧ؼ ا٘سغ٧غث ا٘كبغؼث يٜ 

  خٚ ٢مى ٝهابٚ لإياغاغ   (04/09ت٢ٛسة ٛػٗؼث " )CDVM"ٛسٙؾ أعلا٧ٔبح ا٧ٕ٘ٚ ا٢ٕٝٛ٘٘ج 
 ,Bourse de Casablanca) 2009إتخغابً ٜٛ ؿٝج "( Incident"ٔبيغث ت٧بٝبح )خٕبؼ٧ؼ ا٘ض٢اغد 

2009, 23)). 
 :ضؾّتبح ّخحدٖبح تٌبء أٌغيج اهخٌتؤ اهيتنر تأزيبح اٌِٖبر أشّاق رأس اهيبل اهؾرتٖج. 3

خ٢اسٟ الأنؼاِ ا٧ًٝٛ٘ج اً٘ؼت٧ج تًل ا٘ك٢ًتبح ٢ا٘خضغ٧بح ٦ّ خك٧ٛٚ أٝهٛاج الإٝاػاؼ   
ا٘ٛتٗؼ ٘لأؽٛبح ا٘ٛب٧٘ج عبكج ٦ّ ه، ٢ٛسبح ا٘خضؼ٧ؼ ا٘ٛب٦٘ ٢ا٘خٗبٛ، ا٘ٛب٦٘ ت٧ٜ ٛعخِٙ 

 :ؼأؾ ا٘ٛب،  إػ ٧ٜٛٗ اؿخًؼال ػٖ٘ ٧ّٛب ٦ٙ٧ أؿ٢آ
 .يغٚ خ٢ّؼ ت٧بٝبح ف١ؼ٧ج  ٗٛب أ١ٝب إٜ ٢سغح لا خ٢ٜٗ تكْج ٛٝخهٛج -
يغٚ ٢س٢غ ٛؤفؼاح ٧ٜٛٗ ٜٛ علا١٘ب سؽٚ ا٘خٝتؤ تكا٢ؼث ٧ًٛٝاج  ٢ػ٘اٖ ٢٘سا٢غ      -

 .ٛخ٧ُؼاح عبؼس٧ج ٛؤذؼث ٛذ، الأضغاد ا٘ؿ٧بؿ٧ج
ضسٚ ي٧ٙٛابح َؿا٧، الأٛا٢ا،    : ؿؼ٧ج تًل ا٢ًٙٛ٘ٛبح أ٢ يغٚ خ٢ّؼ٠ب أكلًا ٛذ، -

 .٧ٔ٢ٛج ا٘غ٢٧ٜ ا٘ٛخًذؼث ٧َ٢ؼ٠ب
ك٢ًتج ضكؼ تًل ا٢ً٘اٛ، ا٘ؿ٧بؿ٧ج ٢الإسخٛبي٧ج ٢ك٢ًتج ٧ٔبؿ١ب  تب٘ؼَٚ ٜٛ خأذؼ  -

 .أس١ؽث الإٝػاؼ ا٘ٛتٗؼ ت١ب
غ٧ٝب٧ٗ٧ٛج ا٘هؼ٢ِ ا٘غ٧٘٢ج ا٘خ٦ خض٧ن تبلأؽٛبح ا٘ٛب٧٘ج  ّبلأؽٛبح ا٘ٛب٧٘ج ا٘خ٦ ٢ًٔاح   -

ٗبٝح خض٧ن ت١ب هؼ٢ِ  ٢٘ػٖ٘ ّئٜ ٝهٚ ا٘خٝتؤ ا٘ٛتٗؼ ا٘ٛكٛٛج  ٦ّ خؿ٧ًٝبح إ٘ؼٜ ا٘ٛبم٦
 .١٘ب لا خكٙص ٘لأؽٛبح ا٘ٛب٧٘ج ا٘ضب٧٘ج

ا٘خضؼ٧ؼ ا٘ٛب٦٘ تبيختبؼٞ ٢ؿ٧ٙج مُن ي٤ٙ ٝهٚ ا٘خٝتؤ ا٘ٛتٗاؼ ا٘ٛكاٛٛج  ػ٘اٖ أٜ     -
ا٘خ٧ُؼاح اْ٘ٛبسئج ٦ّ خغّٕبح ؼؤ٢ؾ الأ٢ٛا، خؤغ٥ إ٤٘ عٙ، ٦ّ ٝهبٚ ا٘خٝتؤ ا٘ٛتٗؼ  ٛٛاب  

 .ٝج ٘خغاؼٖ خٖٙ ا٘خ٧ُؼاح ١٘غِ ؼّى ْٗببث ٝهٚ ا٘خٝتؤ ا٘ٛتٗؼ ا٘ٛكٛٛج٧خنٙة ٛؼ٢
مًِ ْٗببث أؿ٢آ الأ٢ؼآ ا٘ٛب٧٘ج اً٘ؼت٧ج  ّٛؤفؼاح ٠ػٞ الأؿ٢آ ٔاغ لا خًٗاؾ    -

ا٢٘سٟ ا٘ض٦ٕ٧ٕ ٘تًل إ٘نبيبح الإٔخكبغ٧ج  ٢٘ػٖ٘ ّئٜ ا٘ٛؤفؼاح ا٘ٛت٧ٝج يٙا٤ أؿبؿا١ب   
 .ٜٛ ْٗببخ١ب ي٤ٙ ا٘خٝتؤ ٢ا٘غاعٙج ٦ّ خك٧ٛٚ ٝهبٚ ا٘خٝتؤ ا٘ٛتٗؼ خٕٙ،
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ي٧ٙٛبح َؿ٧، الأ٢ٛا،  ػٖ٘ لأٜ ٠ػٞ ا٘هب٠ؼث خؽ٧غ ٜٛ ك٢ًتج خٕغ٧ؼ ا٧ٕ٘ٛج ا٘ض٧ٕ٧ٕج  -
 .٘ٙخغّٕبح ا٘ٛب٧٘ج

 :خبخيج
 :خ٢كٙٝب تًغ خٝب٢، ٢خض٧ٙ، الأٔؿبٚ ا٘ؼئ٧ؿ٧ج ١٘ػا ا٘تضد إ٤٘ يغث ٝخبئز ٜٛ أ١ٛ٠ب ٛب ٦ٙ٧

ا٘ح ي٤ٙ ٛؿخ٣٢ ٛعخِٙ أؿا٢آ  ا٘ٛب٧٘ج ػاح ا٘كْج اْ٘سبئ٧ج ا٘خ٦ خ٢ الأؽٛبحٗفْح  -
ؼأؾ ا٘ٛب، ٦ّ اً٘ب٘ٚ يٜ يغٚ ٢س٢غ أٝهٛج ٘لإٝػاؼ ٢ا٘خٝتؤ ا٘ٛتٗؼ ت١ب  أ٢ ٧َبة ًّب٧٘ج ٠ػٞ 

 .الأٝهٛج ٛٛب ٧ؽ٧غ ٜٛ إٛٗب٧ٝج ضك٢، أؽٛبح ٛب٧٘ج
خؤٗغ ٠ػٞ ا٘غؼاؿج ي٤ٙ ا٘غ٢ؼ ا١ٛ٘ٚ ا٘ػ٥ خًٙتٟ ٝهٚ الإٝػاؼ ا٘ٛتٗؼ تأؽٛابح ا٧١ٝابؼ    -

ج  ٘ؼكغ٠ب ٢ٜٛ ذٚ ٧ٜٛٗ أعاػ الإضخ٧بنابح ٢خاغت٧ؼ أؿاب٧٘ة     أؿ٢آ ؼأؾ ا٘ٛب، اً٘ؼت٧
٢ٛ٘اس١خ١ب ٦ّ ٢ٔح ٗب٦ّ  إلا أٟٝ ٧سغؼ ا٢ٕ٘، تأٜ ٠ػٞ ا٘ٝهٚ خًخٛغ يٙا٤ ٛٝاب٠ز ٢ٝٛابػر    
ٛؼٗتج خعخِٙ أ٧ٛ٠خ١ب ٘ؼكغ خٖٙ الأؽٛبح ػٖ٘ تضؿة ا٘ٛؤفؼاح اْ٘ؼي٧ج اْ٘ٛؿؼث ٘لأؽٛبح 

 .ا٘ٛب٧٘ج
ًب٘ج ٛب ٘ٚ خؿٖٙ الإخسبٞ ا٘ضغ٧د إ٘ابئٚ يٙا٤   ا٘ضب٧٘ج ٧َؼ ّ ا٘ٛتٗؼخًختؼ ٝهٚ الإٝػاؼ  -

مؼ٢ؼث إغؼار ٛؤفؼاح ّؼي٧ج م١ٝٛب ٗئخِّؿبو اْ٘ؼ٢ٔبح ت٧ٜ أؿًبؼ اْ٘بئغث ي٤ٙ ا٘ؿاٝغاح  
 .ا٘ؿ٧بغ٧ج  ٢اؼخْبو ٝؿتج ا٘ت٧ى ي٤ٙ ا٘ٛٗف٢ِ ٢خع٧ْل غؼسج ا٘خك٧ِٝ الإئخٛب٦ٝ ٘ٙؿٝغاح

ي٤ٙ  اً٘ؼت٧ج ؼأؾ ا٘ٛب، ٦ّ أؿ٢آالأؽٛبح ا٘ٛب٧٘ج ا٘خ٦ ضغذح فغث ا٘خٕٙتبح ٢ضَّْؽح  -
ا٧ٕ٘بٚ تٛضب٢لاح ٘تٝبب ٢خن٧٢ؼ أٝهٛج الإٝػاؼ ا٘ٛتٗؼ ا٘خ٦ ٧ٜٛٗ ت٢اؿانخ١ب خختُّاى خ٧ُاؼاح    
٢ؿ٢ٖٙ يغغ ٜٛ ا٘ٛخ٧ُؼاح ا٘ٛٝخٕبث  ٢إؼؿب، إفبؼاح ١ٛٛج يٜ اضخٛب، ضاغ٢د الأؽٛابح   

 .٧َؼ ٗب٧ّجلا أٜ خٖٙ ا٘ٛضب٢لاح خت٤ٕ   إا٘ٛب٧٘ج علا، ّخؼث ؽ٧ٝٛج ٛؿخٕت٧ٙج
ٟ ٧٠ئبح أؿ٢آ ؼأؾ ا٘ٛب، اً٘ؼت٧ج تًل ا٘ك٢ًتبح ٢ا٘خضغ٧بح ّا٦ خكا٧ٛٚ   خ٢اس -

أٝهٛج الإٝػاؼ ا٘ٛتٗؼ ٘لأؽٛبح ا٘ٛب٧٘ج خأخ٦ ٦ّ ٕٛغٛخ١ب يغٚ خ٢ّؼ ت٧بٝبح فا١ؼ٧ج  ٢ؿاؼ٧ج   
تًل ا٢ًٙٛ٘ٛبح  ٢خأذ٧ؼ ا٢ً٘اٛ، الإسخٛبي٧ج ٢ا٘ؿ٧بؿ٧ج  ٝب٧٠ٖ يٜ مًِ ْٗاببث أؿا٢آ   

 .٧ٙٛبح َؿ٧، الأ٢ٛا،الأ٢ؼآ ا٘ٛب٧٘ج اً٘ؼت٧ج ٢اٝخفبؼ ي
ا٘تبضد  تمؼ٢ؼث تػ، أٔك٤ ا٘س٢١غ ٜٛ أس، خ٧ًْ، ا٘خٝؿ٧ٓ ٢ا٘خًب٢ٜ ٛب  ّٖضٕ٘ػٖ٘  

ت٧ٜ ٛعخِٙ ا٘س١بح ا٘ؼٔبت٧ج ي٤ٙ أؿ٢آ ؼأؾ ا٘ٛب، اً٘ؼت٧ج ٜٛ س١ج  ٢ٛعخِٙ ٛؤؿؿابح  
ا٘خًب٢ٜ الإٔخكبغ٥ اً٘ؼت٦ ٦ّ ٛسب، ا٘تضد ا٦ًٛٙ٘ ٘خن٧٢ؼ ٛؤفاؼاح ٘لإٝاػاؼ ا٘ٛتٗاؼ    
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او الأؽٛبح ا٘ٛب٧٘ج خخٛبف٤ ٢نت٧ًج الإٔخكبغاح اً٘ؼت٧ج ٜٛ أس، ياغٚ إؽغ٢ار  تٛعخِٙ أ٢ٝ
خٗب٧ِ٘ ا٘تضد ٧ّٛب ت١ٝ٧ب  ّخٗب٧ِ٘ خن٧٢ؼ ٠ػٞ ا٘ٛؤفؼاح يب٧٘ج سغاً ٧٢ٜٛٗ ١٘ػا ا٘خٝؿ٧ٓ أٜ 

ٗٛب ٢٧ك٦ أ٧مبً تمؼ٢ؼث خن٧٢ؼ ٛؤفؼاح ٘لإٝػاؼ ا٘ٛتٗاؼ تأؽٛابح    .٧ٕٙ، خٖٙ ا٘خٗب٧ِ٘
ًؼت٧ج  خًخٛغ ي٤ٙ أؿؾ خْؿ٧ؼ٧ج س٧غث ّٛذلًا لا تاغ ٛاٜ إغؼار   ا٧١ٝبؼ أؿ٢آ ؼأؾ ا٘ٛب، ا٘

ٗئخِّؿبو اْ٘ؼ٢ٔبح ت٧ٜ أؿًبؼ اْ٘بئغث ي٤ٙ ا٘ؿٝغاح  ٛؤفؼاح ّؼي٧ج ٘ٛؤفؼاح الإٝػاؼ ا٘ٛتٗؼ
 .ا٘ؿ٧بغ٧ج اً٘ؼت٧ج  ٢اؼخْبو ٝؿتج ا٘ت٧ى ي٤ٙ ا٘ٛٗف٢ِ ٦ّ أؿ٢آ ؼأؾ ا٘ٛب، اً٘ؼت٧ج

 :اهيراسؼ
 :اهنخة. 1

  ا٘غاؼ اهحدٖد فٕ الإكخضبد اهلٖبشٕ تًٖ اهٌغرٖج ّاهخعتٖقإ٘بغؼ ين٧ج  يتغ إ٘بغؼ ٛضٛغ يتغ  -
 .2005ا٘سب٧ًٛج  الإؿٗٝغؼ٧ج  ٛكؼ  

إدارث الأزيبح فٕ تّرضبح الأّراق اهيبهٖج اهؾرتٖج ّاهؾبهيٖج ّاهخٌيٖج يٛبغ كب٘ص ؿلاٚ   -
 .2002  فؼٗج أت٢ هت٦ ٘ٙنتبيج ٢ا٘ٝفؼ  غت٦  الإٛبؼاح اً٘ؼت٧ج ا٘ٛخضغث  اهيخّاضوج

–دّر ٌغى الإٌذار اهيتنر فٕ اهخٌتؤ ّاهّكبٖج يً الأزيبح اهيبهٖج تبلأشّاق اهيبهٖج ّؤاغ ي٢ٙاٜ   -
  .2012  غاؼ اْ٘ٗؼ ٢إ٘ب٢ٜٝ  ٛكؼ  ا٘نتًج الأ٤٘٢  دراشج خعتٖلٖج ؽوٓ أشّاق رأس اهيبل اهؾرتٖج

 .2002 ٕ٘ب٠ؼث ا فٛؾ  ي٧ٜ سبًٛج  الأزيبح إدارث ؿٛبضج  ٛض٢ٛغ ا٘ؿ٧غ ا٘ضٛلا٥٢  ؼفبغ ٛضٛغ -
 :اهيسلاح اهؾويٖج. 2

أذر خحرٖر شّق رأس اهيبل ؽوٓ اهخذتذة فٕ شّق الأشِى ضؿٜ َكبٜ  ضؿٜ ا١٘س٢١ر   -
  ا١ًٛ٘غ اً٘ؼت٦ 3123  13  اً٘غغ 25  ٛسٙج ا٘خ٧ٛٝج ٢ا٘ؿ٧بؿبح الإٔخكبغ٧ج  ا٘ٛسٙغ اهشؾّدٔ

 .٘ٙخعن٧ن تب٧٢ٗ٘ح
دراشج كٖبشٖج هوفخرث : ٕ شّق الأشِى اهشؾّدٖجأشتبة اهخلوتبح اهحبدث فعب٘غ يتغ ا٘ؼضٜٛ ا٘تؿبٚ   -

  13  اً٘غغ 35الإٔخكبغ ٢الإغاؼث  ا٘ٛسٙغ :   ٛسٙج سبًٛج اٖ٘ٛٙ يتغ اً٘ؽ٧ؽ(2002-2002)
 .٠ا  ا٘ٛٛٙٗج اً٘ؼت٧ج ا٘ؿ٢ًغ٧ج3121ٚ/2542

دّر الأشّاق اهيبهٖج فٕ خحلٖق اهخٌيٖج اهخنبيوٖج هدّل يسوس اهخؾبًّ ؼٛمبٜ ي٦ٙ ا٘فؼاش   -
  تٖٝ ا٧٢ٗ٘ح ا٘كٝبي٦  18  ٛسٙج ا٘ٛب، ٢ا٘كٝبيج  اً٘غغ فٕ غل اهيخغٖراح اهؾبهيٖجاهخوٖسٕ 
 .2000ا٧٢ٗ٘ح  

ٛؼٗؽ ا٘تض٢د ا٘ٛب٧٘ج ٢ا٘ٛكؼ٧ّج  ا٘خضغ٧بح ا٘خ٦ خ٢اسٟ ا٘خٝتؤ تبلأؽٛبح ا٘ٛب٧٘ج ٢الإٔخكبغ٧ج  ٛسٙج  -
 .2000 الأؼغٜ    يٛبٜ 401  اً٘غغ08ا٘غؼاؿبح ا٘ٛب٧٘ج ٢ا٘ٛكؼ٧ّج  ا٘ٛسٙغ 

- GRACIELA L. KAMINSKY and CARMEN M. REINHART, The Twin 

Crises: The Causes of Banking and Balance-of-Payments Problems, The 

American Economic Review, Vol 89, N°03, June 1999, USA, 

 :اهخلبرٖر. 3
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 .ا٘ٛٛٙٗج اً٘ؼت٧ج ا٘ؿ٢ًغ٧ج  2022اهخلرٖر اهشٌّٔ ٧٠ئج ا٘ؿ٢ٓ ا٘ٛب٧٘ج   -
 .2010  الأتضبد ٢ا٘خٕبؼ٧ؼ  يؤشر ذلج اهيشخذير اهيضرٔ٘س٧ًٛج ا٘ٛكؼ٧ج ٘ٙخ٧٢ٛ، ٢الإؿخذٛبؼ  ا -

- Bourse de Casablanca, Rapport annuel 2009. 
 :اهيّاكؼ الإهنخرٌّٖج اهيخخضضج. 3
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