
 
  الائتمانى بالتطبيق على الحالة المصريةأثر الفساد على التصنيف  

 محمد محمد محمود محمد مصطفى/ د

0202 اٌغضء الأٚي اٌضبٟٔاٌّغٍذ اٌؾبدٞ ػؾش                                                 اٌؼذد   

953 

 

 

 أثر انفطاد عهً انخصُيف الائخًاًَ بانخطبيق عهً انحانت انًصريت

 محمد محمد يحًىد محمد يصطفً

 جايعت انطىيص-كهيت انطياضت والاقخصاد -بقطى الاقخصاد -يذرش يطاعذ

 ححج إشراف

 الاضخار انذكخىر     الاضخار انذكخىر                                                                          

 أحًذ صبري أبى زيذ      أحًذ حًذالله انطًاٌ                                                               

 كهيت انطياضت والاقخصاد –أضخار الاقخصاد        كهيت الاقخصاد وانعهىو انطياضيت     -أضخار الاقخصاد انًخفرغ
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 ًهخص:ان

ؽبٚي اٌجبؽش رؾذ٠ذ أصش اٌفغبد ػٍٝ اٌزق١ٕف الائزّبٔٝ ثبٌزطج١ك ػٍٝ الالزقبد        

فَٙٛ اٌفغبد ٚوزٌه أُ٘ أٔٛاػٗ ِٚإؽشارٗ، اٌّقشٜ، ٌٚزٛم١ؼ رٌه لبَ ثزؾذ٠ذ ِ

ٚرؼش٠ف اٌزق١ٕف الائزّبٔٝ ٚأُ٘ اٌّإعغبد اٌزٝ رمَٛ ثافذاس اٌزق١ٕف الائزّبٔٝ 

ٌٍذٚي، ٚوزٌه أُ٘ دسعبد اٌزق١ٕف الائزّبٔٝ، صُ ثؼذ رٌه ؽبٚي اٌجبؽش رؾ١ًٍ ؽبٌخ 

ٌفغبد الالزقبد اٌّقشٜ ٌّؼشفخ أُ٘ دسعبد اٌفغبد فٝ ِٓ خلاي ِإؽش اٌزؾىُ فٝ ا

اٌزٜ ٠قذسٖ اٌجٕه اٌذٌٚٝ ٚأصش رٌه ػٍٝ دسعخ اٌزق١ٕف الائزّبٔٝ ٌّقش، ٚرٛفً 

اٌجبؽش ِٓ خلاي ئعزخذاَ إٌّٙظ الاعزمشائٝ أٔٗ ٠ٛعذ ػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ اٌفغبد 

ٚدسعخ اٌزق١ٕف الائزّبٔٝ ٌّب ٠ٍؼجخ اٌفغبد ِٓ ئٔؼذاَ اٌؾفبف١خ ٚغ١بة عٛدح 

ؾؼج١خ فٝ اٌؼ١ٍّخ اٌغ١بع١خ ٚ٘ٝ ِٓ أُ٘ اٌّؼٍِٛبد، ٚغ١بة ِغزٜٛ اٌّؾبسوخ اٌ

اٌّإؽشاد اٌزٝ رؼزّذ ػ١ٍٙب ِإعغبد اٌزق١ٕف الائزّبٔٝ ػٕذ ئفذاس دسعخ اٌزق١ٕف 

 الائزّبٔٝ.
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      The researcher tried to determine the impact of corruption on 

the credit rating by applying it to the Egyptian economy, and to 

clarify that he identified the concept of corruption as well as its 

most important types and indicators, and the definition of the 

credit rating and the most important institutions that issue the 

credit rating of countries, as well as the most important credit 

rating scores, then after that the researcher tried to analyze the 

state of the economy Egyptian to know the most important 

degrees of corruption in the corruption control index issued by 

the World Bank and the impact of that on the credit rating degree 

for Egypt, and the researcher reached through the use of the 

inductive approach that there is an inverse relationship between 

corruption and the degree of credit classification of what is 

causing Corruption due to lack of transparency and lack of 

quality information, and the absence of the level of popular 

participation in the political process, is one of the most important 

indicators that credit rating institutions rely on when issuing a 

credit rating score. 

 ٚوبلاد اٌزق١ٕف الائزّبٔٝ. –اٌزق١ٕف اٌئزّبٔٝ  –اٌىٍّبد الافززبؽ١خ: اٌفغبد 

 انًقذيت: -1

٠ؼزجش اٌفغبد ظب٘شح لذ٠ّخ ١ٌٚغذ ظب٘شح ؽذ٠ضخ ػٍٝ ٘زا اٌؼقش، ٚأفجؼ اٌفغبد       

ِٓ أُ٘ اٌمنب٠ب اٌزٝ رؾغً دٚي اٌؼبٌُ عٛاء وبٔذ ٔب١ِخ أٚ ِزمذِخ، لأٔٗ ٠ؼ١ك ثشاِظ 

اٌز١ّٕخ ٠ٚنش ثؾىً خبؿ ثبٌفمشاء، ٚوزٌه ٠إدٜ اٌٝ ئ٘ذاس اٌىض١ش ِٓ ِٛاسد اٌذٌٚخ، 

٘زّبِبً ٍِؾٛظبً ثظب٘شح اٌفغبد ػٍٝ اٌّغزٜٛ اٌذٌٚٝ وٕز١غخ ٚؽٙذد اٌغٕٛاد الأخ١شٖ ئ
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لإسرفبع ِؼذلاد اٌفغبد فٝ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذٚي اٌغ١ٕخ ٚإٌب١ِخ ػٍٝ ؽذٍ عٛاء، ٠ٚؼٛد 

رضا٠ذ الإ٘زّبَ ثمنب٠ب اٌفغبد فٝ اٌغٕٛاد الأخ١شح ٌؼذح أعجبة أّ٘ٙب ئٔفزبػ اٌذٚي ػٍٝ 

عبئً ٔمٍٙب، ٚثبٌشغُ ِٓ ٚعٛد اٌفغبد ثؼنٙب اٌجؼل، ٚرضا٠ذ ؽغُ اٌّؼٍِٛبد ٚرؼذد ٚ

فٝ ِؼظُ اٌّغزّؼبد ئلا أٔٗ ٠شرجو ثٕٛع إٌظبَ اٌّٛعٛد فٝ اٌّغزغ، فّضلاً إٌظبَ 

اٌذ٠ىزبرٛسٜ اٌّغزجذ ٠ؾغغ ػٍٝ ئٔزؾبس ظب٘شح اٌفغبد ٚرغٍغٍٙب أوضش ِٓ أٜ ٔظبَ أخش، 

ؽمٛق الإٔغبْ ث١ّٕب ٠مً ؽغُ اٌفغبد فٝ الأٔظّخ اٌذ٠ّمشاه١خ اٌزٝ رمَٛ ػٍٝ ئؽزشاَ 

 ٚؽش٠برخ اٌؼبِخ ٚػٍٝ اٌؾفبف١خ ٚاٌّغبءٌخ ٚع١بدح اٌمبْٔٛ.

ِٚغ ئٔزمبي سؤٚط الأِٛاي ٚئٔفزبػ الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٚظٙٛس ِب ٠غّٝ ثبٌؼٌّٛخ       

اٌّب١ٌخ، وً ٘زا أدٜ ئٌٝ ؽذٚس أصِبد ِب١ٌخ ػب١ٌّخ وبْ أخش٘ب الأصِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ 

اٌٝ ٚمغ ِؼب١٠ش ٚمٛاثو ٠زُ ِٓ خلاٌٙب ِؼشفخ ، الأِش اٌزٜ أدٜ  0222فٝ ػبَ 

اٌغذاسح الائزّب١ٔخ ٌىً دٌٚخ ٚرٛف١ش ِؼٍِٛبد ٚامؾخ ٚدل١مخ ٚعش٠ؼخ ػٓ لٛح ِشوض٘ب 

وً اٌّبٌٟ ٚدسعخ اٌّخبهش اٌزٝ رزؼشك ٌٙب ٚرؾذ٠ذ لذسح اٌّمزشم١ٓ ػٍٝ اٌغذاد، 

 عغخ ِٛد٠ض٘زا أدٜ ئٌٝ الإ٘زّبَ ثّإعغبد اٌزق١ٕف الائزّبٔٝ ٚاٌزٝ ِٓ أّ٘ٙب ِإ

ثٛسص  آٔذ ، ِإعغخ عزبٔذسدMoody's Investors Service اٌّغزضّش٠ٓ ٌخذِخ

Standard & Poor’sٌٍزق١ٕف ، ِٚإعغخ ف١زؼ Fitch Ratings  ٖٚرمَٛ ٘ز

اٌّإعغبد ثؾىً ػبَ ثم١بط دسعخ اٌّخبهش اٌّخزٍفخ عٛاء وبٔذ ع١بد٠خ أٚ غ١ش 

ع١بد٠خ اٌزٝ ٠زؼشك ٌٙب إٌؾبه الالزقبدٜ فٝ دٌٚخ ِب، ٚرمبط ثؼذح ِإؽشاد 

ثؾ١ش رّضً ٌغخ ث١ٓ اٌّزؼب١ٍِٓ ٚدسعبد رخزٍف ِٓ ٚوبٌخ رق١ٕف ائزّبٔٝ ئٌٝ أخشٜ، 

فاْ ِغزّغ الأػّبي ٚالإعزضّبس اٌذٌٚٝ ٠ٕظش اٌٝ ٚاٌّخزق١ٓ فٝ ٘زا اٌؾمً، ِٚٓ صُ 

رٍه اٌزم١١ّبد ثؾىً ٠ّىُٕٙ ِٓ الزٕبؿ فشؿ ٚارخبر لشاساد ثبلاعزضّبس ِٓ ػذِٗ 

 فٝ رٍه اٌذٚي.

ِّٚب لا ؽه ف١ٗ فاْ الالزقبد اٌّقشٞ ٠ؼزجش ٚاؽذاً ِٓ أُ٘ الزقبد٠بد ِٕطمخ       

ٌّبم١خ ثؼل الأؽذاس اٌٛهٓ اٌؼشثٝ، ٚاٌزٝ ؽٙذد خلاي الأػٛاَ اٌم١ٍٍخ ا

ً ٌٗ ٚأصشد ػٍٝ وبفخ  ٚاٌزطٛساد اٌغ١بع١خ ٚالالزقبد٠خ اٌزٝ أفجؾذ رّضً رؾذ٠ب
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اٌّغبلاد ٚاٌمطبػبد الالزقبد٠خ، ثبلإمبفخ ئٌٝ ثؼل اٌزؾذ٠بد اٌخط١شح اٌزٝ رزّضً 

فٝ ٚعٛد خًٍ فٟ ِإؽشاد الالزقبد اٌىٍٝ ٚفٝ ِمذِزٙب ػغض اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ ٌٍذٌٚخ، 

ِؼذي إٌّٛ الالزقبدٞ، ٚاسرفبع ِؼذلاد اٌفمش، ٚٚعٛد امطشاثبد ٚاٌزجبهإ فٟ 

ع١بع١خ وً ٘زا أدٜ ئٌٝ ل١بَ ِإعغبد اٌزق١ٕف اٌؼب١ٌّخ ثزخف١ل اٌزق١ٕف الائزّبٟٔ 

ِٚغ ص٠بدح الإ٘زّبَ ثمن١خ اٌفغبد ِٓ لجً ع١ّغ اٌذٚي ِٚؾبٌٚخ اٌمنبء ػ١ٍٙب ٌّقش، 

١طشح ػٍٝ اٌفغبد ِٚإعغخ اٌؾفبف١خ ، ٚل١بَ ولاً ِٓ اٌجٕه اٌذٌٚٝ ثافذاس ِإؽش اٌغ

اٌذ١ٌٚخ
4
ثافذاس ِإؽش ِذسوبد اٌفغبد 

0
، ئلا ئُٔٙ لبِٛا ا٠نبً ثٛمغ اٌىض١ش ِٓ ثشاِظ  

الافلاػ الإلزقبدٜ فٝ اٌجٍذاْ إٌب١ِخ ٚاٌّزمذِخ ِؾبٌٚخ ُِٕٙ ٌّؼبٌغخ ِؾبوٍٙب 

لزقبدٜ الإلزقبد٠خ ٚاٌزغٍت ػٍٝ أُ٘ اٌّؼٛلبد اٌزٝ رؾذ ِٓ ص٠بدح ِؼذلاد إٌّٛ الإ

 ثٙب.

ٌزٌه عٛف رؾبٚي اٌذساعخ الإ٘زّبَ ثّٛمٛع اٌفغبد ٚاٌزق١ٕف الائزّبٔٝ فٝ       

ِقشلأْ اٌزٙبْٚ ِغ اٌفغبد ٠إدٜ اٌٝ غ١بة اٌؾفبف١خ ٚمؼف اٌّؼٍِٛبد ٚػذَ ع١بدح 

اٌمبْٔٛ وً ٘زا ٠إدٜ اٌٝ مؼف اٌّإعغبد اٌزٝ رؼزجش ؽشهبَ أعبع١بً ٌض٠بدح اٌزق١ٕف 

 الائزّبٔٝ. 

 انبحث:يشكهت  -2

رزؼٍك ِؾىٍخ اٌجؾش فٝ ص٠بدح ِغز٠ٛبد اٌفغبد ػٍٝ اٌّغزٜٛ اٌذٌٚٝ ٚاٌّؾٍٝ      

ِؼبً، ِٚٓ صُ أصشٖ ػٍٝ اٌزق١ٕف الائزّبٔٝ، ١ٌٚظ فمو أصش اٌفغبد ػٍٝ اٌزق١ٕف 

الائزّبٔٝ ٌٚىٓ اِزذ أصشٖ خبسط ٔطبق اٌؼ١ٍّبد الالزقبد٠خ وأصشٖ ػٍٝ إٌظبَ 

غ، وً رٌه ٠إدٜ فٝ إٌٙب٠خ اٌٝ رذٔٝ ِؼذلاد إٌّٛ اٌغ١بعٝ، ٚأخلال١بد ٚل١ُ اٌّغزّ

ٚؽشِبْ اٌّٛاه١ٕٓ ِٓ رؾغ١ٓ ِغزٜٛ اٌّؼ١ؾخ، ثبلامبفخ اٌٝ أزؾبس اٌفمش ٚاٌزّبدٜ 

فٝ عٛء رٛص٠غ اٌذخً ٚاٌضشٚح، ِٚٓ خلاي رٌه ٠ؾبٚي اٌجبؽش اٌزطشق اٌٝ  الأعب١ٌت 

لأِش اٌزٜ ٠ٕؼىظ اٌزٝ أدد اٌٝ ظٙٛس اٌفغبد فٝ ِقش ٌٍٛلٛف ػ١ٍٙب ٚاٌؾذ ِٕٙب ا

ثذٚسٖ ػٍٝ ص٠بدح ِؼذي اٌزق١ٕف الائزّبٔٝ فٝ ِقش، ٚالإسرمبء ثّغزٜٛ ِؼ١ؾخ 

 اٌّٛاهٓ.
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 -ٚػٍٝ ٘زا فاْ اٌجؾش ٠طشػ ػذح رغبؤلاد  ٠ؾبٚي أْ ٠غ١ت ػ١ٍٙب ٚ٘ٝ :     

 ِب ٘ٛ ِفَٙٛ اٌفغبد ِٚبٟ٘ أُ٘ أصبسٖ ِٚإؽشارخ؟ -

 ِب ٘ٛ اٌّمقٛد ثبٌزق١ٕف الائزّبٔٝ؟ -

 ِإعغبد اٌزق١ٕف الائزّبٔٝ ٚأُ٘ دسعبرٗ؟ِب ٟ٘ أُ٘  -

 ً٘ ٕ٘بن ػلالخ ث١ٓ اٌفغبد ٚاٌزق١ٕف الائزّبٔٝ ٌّقش؟  -

 أهًيت انبحث: -3

رزّضً أ١ّ٘خ اٌجؾش فٝ أْ ٘زا اٌّٛمٛع ٌُ ٠ؾع ثبلا٘زّبَ اٌىبفٟ ٚاٌذساعخ اٌؼ١ٍّخ     

ِب ٘ٝ اٌلاصِخ فٟ اٌذٚي إٌب١ِخ اٌزٟ ٠غت أْ رٙزُ ثّضً ٘زٖ الأثؾبس ؽزٝ ٠زج١ٓ ٌٙب 

اٌؼٛاًِ اٌزٟ رغبػذ فٟ إٌٙٛك ثبٌّغزٜٛ اٌزق١ٕف الائزّبٔٝ ٌٙب، ٚثذساعخ اٌؾبٌخ 

اٌّقش٠خ لاثذ ِٓ ِؼشفخ رأص١ش اٌفغبد ػٍٝ اٌزق١ٕف الائزّبٔٝ اٌّقشٞ فٟ ظً غ١بة 

 اٌذساعبد اٌخبفخ ثٙزا اٌّٛمٛع فٟ ِقش.

 هذف انبحث:-4

ق١ٕف الائزّبٔٝ ِغ اٌزطج١ك ػٍٝ ٠غؼٝ اٌجبؽش ئٌٝ دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌفغبد ٚاٌز    

اٌؾبٌخ اٌّقش٠خ، ٌّؼشفخ ً٘ ٌٍفغبد أصش ػٍٝ ئسرفبع أٚ ئٔخفبك اٌزق١ٕف الائزّبٔٝ 

 اٌّقشٜ. 

 يُهج انبحث:-5

، اٌفغبد ِفَٙٛ ٌزٛمؼ الاعزمشائٟ إٌّٙظ اٌجبؽش ٠زجغ عٛف اٌجؾش ٘ذف ٌزؾم١ك     

ثبٌزق١ٕف  اٌفغبد ٚػلالخ ٚاٌغٙبد اٌّغزف١ذح ِٕٗ، اٌزق١ٕف الائزّبٔٝ ِفَٙٛ وزٌه

أٜ  0244اٌٝ  0225، ثبٌزطج١ك ػٍٝ الالزقبد اٌّقشٜ، خلاي اٌفزشح ِٓ  الائزّبٔٝ

 .0244لجً ؽذٚس الأصِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ ؽزٝ ؽذٚس صٛسح ٠ٕب٠ش 
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رٕبٌٚذ ٘زٖ اٌذساعخ رؾ١ًٍ اٌفغبد الإلزقبدٜ ٚأصشٖ ػٍٝ الاداء الإلزقبدٜ فٝ         

اٌغٛداْ ، ٚ٘ذفذ اٌذساعخ اٌٝ رغ١ٍو اٌنٛء ػٍٝ ِٛمٛع اٌفغبد الالزقبدٜ ِٓ 

ؽ١ش اٌّفَٙٛ ٚالأٔٛاع ٚالأؽىبي ٚالأصش ػٍٝ الأداء الإلزقبدٜ، ٚأظٙشد اٌذساعخ أْ 

أصبس ع١ئخ ٠ٚؾمك أمشاس ئلزقبد٠خ ٚئعزّبػ١خ خط١شح ػٍٝ  اٌفغبد الإلزقبدٜ ٌذ٠خ

اٌٝ أْ اٌغٛداْ  0240اٌّغزّؼبد إٌب١ِخ ، ٚوّب أظٙشد ِٕظّخ اٌؾفبف١خ اٌذ١ٌٚخ ٌؼبَ 

رؾزً اٌّشوض اٌضبٔٝ ثؼذ اٌقِٛبي فٝ اٌفغبد ِّب ادٜ اٌٝ أزؾبس ظب٘شح اٌفغبد ٚئ٘ذاس 

 ٝ .١ٍِبس دٚلاس ِٓ اٌّبي اٌؼبَ اٌغٛدأ 44.1ؽٛاٌٝ 

 ٚلذ رٛفٍذ ٘زٖ اٌذساعخ اٌٝ ِغّٛػخ ِٓ إٌزبئظ ٚاٌزٝ ِٓ أّ٘ٙب : 

 .اٌفغبد الالزقبدٜ فٝ اٌغٛداْ أدٜ اٌٝ ص٠بدح ِؼذلاد اٌفمش ٚاٌجطبٌخ 

  مؼف آ١ٌبد اٌّشالجخ ٚاٌّغبءٌخ فٝ اٌغٛداْ وبْ ؽبفض ٌٍىض١شِٓ إٌٙت

 ٚعشلخ ٚئخزلاط أِٛاي اٌؾؼت ٚاٌذٌٚخ.

  ٝاٌغٍطخ ٚاٌضشٚح ث١ٓ أفشاد إٌظبَ اٌؾبوُ اٌٝ عبّ٘ذ اٌزغ١شاد اٌىض١شح ف

ئؽذاس ئمطشاثبد ئعزّبػ١خ ٚع١بع١خ ػ١ّمخ ٚؽبدح ِّب أدٜ اٌٝ ئٔزؾبس 

 اٌفغبد ٚاٌفٛاسق الإعزّبػ١خ .

   دراضتkamal (2112)4
 

ً ٌجؾش ِب ئرا وبْ          ً ٚد٠ٕب١ِى١ب رٙذف ٘زٖ اٌذساعخ اٌٝ ئعزخذاَ رؾ١ٍلاً صبثزب

ً ٌجشاِظ ئفلاػ اٌجٕه اٌذٌٚٝ ِٓ رٛف١ش  الافلاػ الالزقبدٜ اٌزٜ رُ رٕف١زٖ ٚفمب

اٌخذِبد اٌؼبِخ اٌغ١ذح، ٚرؾغ١ٓ اٌؾمٛق اٌؼبِخ ٚاٌّذ١ٔخ ٠ّىٓ أْ ٠ىْٛ ِٓ أوضش 

 ا عٍج١بً ػٍٝ اٌفغبد.اٌغ١بعبد اٌزٝ ٠ىْٛ ٌٙب رأص١ش
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 ٚرٛفٍذ اٌذساعخ اٌٝ:

الافلاػ الالزقبدٜ فٝ أٜ دٌٚخ ٠ّىٓ أْ ٠ىْٛ ٌٗ دلاٌخ وج١شٖ ػٍٝ اٌؾذ ِٓ  -

 اٌفغبد.

 ٠ّىٓ أْ ٠إدٜ رؾغ١ٓ ٔق١ت اٌفشد ِٓ اٌذخً فٝ ِىبفؾخ اٌفغبد. -

لاثذ ِٓ عٛدح اٌخذِبد اٌؾى١ِٛخ اٌغ١ذح ٚفؼب١ٌخ اٌؾىِٛخ ٚف١بغخ ع١بعبد  -

 رغبػذ فٝ اٌؾذ ِٓ أزؾبس ظب٘شح اٌفغبد. عذ٠ذح ٚرٕف١ز٘ب

 دراضتozsahin  (2112)5  

٘ذفذ ٘زٖ اٌذساعخ اٌٝ ِؼشفخ أصش اٌفغبد ػٍٝ ِؼظُ ِإؽشاد الالزقبد اٌىٍٝ          

ٚػشفزٗ ػٍٝ أٔٗ ئعبءح ئعزخذاَ اٌغٍطخ اٌّٛوٍخ ٌزؾم١ك ِىبعت خبفخ ِّب أدٜ رٌه 

 اٌٝ رأص١ش اٌفغبد ػٍٝ اٌزنخُ اٌٝ مؼف إٌّٛ ِٚؼذلاد الاعزضّبس، وّب أؽبسد

 دٌٚخ. 02ٚلبِذ ثذساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌفغبد ٚاٌزنخُ فٝ 

 ٚرٛفٍذ اٌذساعخ اٌٝ

 ئسرفبع اٌفغبد أدٜ اٌٝ ص٠بدح ِؼذلاد اٌزنخُ. -

 ٠ؼزجش اٌفغبد ِٓ أؽذ الأعجبة ٚساء مؼف الالزقبد. -

 اٌفغبد ٠إدٜ اٌٝ رم١ًٍ الاعزضّبساد ٚرجذ٠ذ ِٛاسد اٌذٌٚخ. -

اٌجبؽض١ٓ  رمذ٠ُ اٌفغبد ػٍٝ أٗ ٠غبُ٘ ثؾىً ئ٠غبثٝ فٝ إٌّٛ ؽبٚي ثؼل  -

الالزقبدٜ فٝ اٌجٍذاْ راد اٌج١ٕخ الأعبع١خ اٌنؼ١فخ ٚثشس رٌه ػٍٝ أٔٗ فٝ 

اٌجٍذاْ راد اٌج١ٕخ اٌج١شٚلشاه١خ اٌّؼمذح ٚاٌشوٛد فاْ اٌفغبد فٝ ؽىً سؽٛح 

 ٠غشع ِٓ الإعزضّبساد ٠ٚض٠ذ ِٓ إٌّٛ الالزقبدٜ.
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ث انخً إهخًج بعًهيت انخصُيف الائخًاًَ وحأثيرها عهً يؤشراث انذراضا 6/2

 الاقخصاد انكهً.

 ( ثذأد دساعخkaur, 2011)
6

ثزؼش٠ف اٌزق١ٕف الائزّبٟٔ ٚاػزجشرٗ ِإؽشاً  

ً ٠ؼجش ػٓ سأٜ ٚوبلاد اٌزق١ٕف الائزّبٟٔ ف١ّب ٠زؼٍك ثبٌمذسح إٌغج١خ  سِض٠ب

ٌغٙخ ئفذاس فه اٌذ٠ْٛ ، ٚ٘ذفذ ٘زٖ اٌذساعخ ئٌٝ رم١١ُ ِٕٙغ١خ ٚوبٌخ 

اٌزق١ٕف اٌفشدٞ . ٚلذ لبِذ ٘زٖ اٌذساعخ ثأخز ػ١ٕخ ِٓ اٌذٚي اٌزٟ رؾًّ 

ٚرٌه وؼ١ٕخ ٚلذ رُ اٌزم١١ُ ػٍٝ  ١BBB،AAA ،AA،Aف ٔفظ فئخ اٌزقٕ

أعبط أْ ع١ّغ ٚوبلاد اٌزق١ٕف الائزّبٟٔ رغزخذَ ِٕٙغ١خ ِزغمخ ، ث١ّٕب ٠زُ 

رم١١ُ دسعخ اٌزق١ٕف ػٍٝ أعبط أٔٗ لا ٠ٛعذ اخزلاف وج١ش فٟ ل١ُ ع١ّغ 

إٌغت ٚاٌزٟ رٕزّٝ ئٌٝ ِغّٛػبد ِخزٍفخ ِٓ اٌؾشوبد، ٚلذ رُ اٌزم١١ُ ِٓ 

١بٔبد اٌزٟ رُ عّؼٙب ِٓ رمبس٠ش ٚوبلاد اٌزق١ٕف، ٚلذ رٛفٍذ خلاي اٌج

ً ِخزٍفخ ِٓ اٌّإؽشاد  اٌذساعخ فٝ إٌٙب٠خ أٔٗ ٠ٛعذ ؽشوبد رؾًّ أٔٛاػب

 اٌخبفخ ثؼ١ٍّخ اٌزق١ٕف ٚاٌزٜ ٠ذي وً ِإؽش ػٍٝ دسعخ ائزّب١ٔخ ِخزٍفخ.

 ( ٚروشد دساعخArefievs & Braslins, 2013)1   ْأٔٗ ٠ّىٓ ٌٍجٍذا

ِٓ اٌذائ١ٕٓ عٛاء وبْ ٘إلاء اٌذائْٕٛ ِؾ١١ٍٓ أٚ أعبٔت ، ٚرٌه الالزشاك 

ػٓ هش٠ك ئفذاس عٕذاد ٚٔبدساً ِب ٠ىْٛ ٌٍجٍذ٠ٓ اٌّمزشمخ ٚفبؽجخ 

الإلشاك ٔفظ اٌّقٍؾخ ث١ّٕٙب ، ٚلبِذ ٘زٖ اٌذساعخ ثبٌزؾمك ِٓ ِؾذداد 

ٚرٌه ِٓ  0240-4331رق١ٕفبد ِخبهش الائزّبْ اٌغ١بدٜ ٌغّٙٛس٠خ لافز١ب 

&   Standard and Poor′sوبلاد اٌضلاس ٌٍزق١ٕف الإئزّبٔٝ ُٚ٘  لجً اٌٛ

fitch  &moody’s ٝٔٚلذ اعزخذِذ اٌذساعخ رؾ١ًٍ اٌزق١ٕف الائزّب ،

اٌغ١بدٜ ٚاٌزٜ ٠ؼزّذ ػٍٝ أعٍٛث١ٓ أٌّٚٙب:اٌّؾبراٖ ٚرؾ٠ًٛ ِؼب١٠ش اٌزم١١ُ ئٌٝ 

ل١ُ ، ٚصب١ّٔٙب:اٌّشثؼبد اٌقغشٜ ٚوزٌه اعزخذِذ اٌذساعخ ػذداً ِٓ 

اٌّزغ١شاد ٚ٘ٝ ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ ، اٌجطبٌخ ، ٚرٌه ٌؾشػ 

اٌزق١ٕف الائزّبٔٝ اٌفؼٍٝ فٝ لارف١ب خلاي فزشح اٌذساعخ، ٚرٙذف ٘زٖ اٌذساعخ 
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ئٌٝ دساعخ اٌؼٛاًِ اٌزٝ رٍؼت دٚساً ٘بِبً فٝ رؾذ٠ذ رق١ٕف اٌذ٠ْٛ اٌغ١بد٠خ 

شاد اٌى١ّخ اٌزٝ ٌٚٙزا اٌغشك رمَٛ ثغّغ ِؼٍِٛبد رزؼٍك ثؼذد ِٓ اٌّزغ١

رغبػذ ػٍٝ فُٙ ٘زٖ اٌّزغ١شاد ، ٚلذ ؽذدد اٌذساعخ ٘ذفٙب فٝ صلاس إٌمبه 

  -اٌزب١ٌخ ٚ٘ٝ :

 فُٙ ِؾذداد اٌزق١ٕف الائزّبٔٝ ٌٍجٍذ . -

 اخزجبس ِؾذداد اٌزق١ٕف مذ اٌزق١ٕفبد اٌفؼ١ٍخ فٝ لارف١ب . -

 . 0249-0244رؾذ٠ذ ئِىب١ٔخ رط٠ٛش اٌزق١ٕف الائزّبٔٝ فٝ لارف١ب فٝ  -

ٚلذ اعزخذَ اٌىزبة اٌزؾ١ًٍ إٌّٙغٝ ٚإٌّطمٝ ٚرؾ١ًٍ اٌج١بٔبد الإؽقبئ١خ ٌزؾم١ك ٘زٖ 

الأ٘ذاف ٚأظٙشد ٘زٖ اٌذساعخ أْ ٚولاد اٌزق١ٕف الائزّبٔٝ رؼزّذ ػٍٝ ػذح ػٛاًِ 

ِٚزغ١شاد ػٕذ ئفذاس اٌزق١ٕفبد الائزّب١ٔخ ٌٍجلاد ٚ٘ٝ : ٔق١ت اٌفشد ِٓ إٌبرظ 

اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ، اٌزنخُ ، اٌذ٠ٓ اٌخبسعٝ ، ِغزٜٛ  اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ ، ّٔٛ إٌبرظ

  -اٌز١ّٕخ الإلزقبد٠خ ، ٚلذ رٛفٍذ اٌذساعخ ئٌٝ ِغّٛػخ ِٓ إٌزبئظ ٚاٌزٝ ِٓ أّ٘ٙب :

ِؼشفخ ِؾذداد اٌزق١ٕف الائزّبٔٝ ه٠ًٛ الأعً فٝ لارف١ب ٚرٌه ثبٌؼٍّخ  -

 الأعٕج١خ ٚرم١١ّٙب ِٓ لجً ٚوبلاد اٌزق١ٕف الائزّبٔٝ اٌشئ١غ١خ.

ٖ اٌّؾذداد رزّضً فٝ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ ، اٌذ٠ٓ اٌخبسعٝ ، ِؼذي ٘ز -

 إٌّٛ اٌؾم١مٝ ، ِؼذي اٌجطبٌخ ٚاٌزنخُ.

اٌزمذ٠شاد الأ١ٌٚخ رٛمؼ ِذٜ اٌزٕبلل فٝ ثؼل إٌزبئظ ٚرٌه لأْ ٔق١ت  -

 اٌفشد ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ عبُ٘ فٝ ٚعٛد رق١ٕف ائزّبٔٝ مؼ١ف.

اٌّزغ١شاد الأوضش أ١ّ٘خ ّٚ٘ب اٌجطبٌخ ، ّٚٔٛ إٌبرظ رُ اخز١بس اص١ٕٓ فمو ِٓ  -

 اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ.

% ع٠ٕٛبً ٠إدٜ 4أٚمؾذ اٌزؾ١ٍلاد أْ ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ ثّمذاس  -

ٚؽذح ، فٝ ؽ١ٓ أْ  2‚226ئٌٝ رؾغ١ٓ اٌزق١ٕك الائزّبٔٝ فٝ اٌّزٛعو ثّمذاس
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ػٍٝ اٌزق١ٕف % ٠ىْٛ ٌٗ رأص١ش عٍجٝ 4اٌض٠بدح فٝ ِؼذي اٌجطبٌخ ثّمذاس 

 ٚؽذح . 2‚046الإئزّبٔٝ ثّمذاس

 ( 0244ٚثذأد دساعخ أؽّذ)فٝ رٛم١ؼ أ١ّ٘زٙب ٚاٌزٝ رزّضً فٝ مشٚسح  2

اٌؾفبه ػٍٝ اعزمشاس الأعٛاق اٌّب١ٌخ لأداء دٚس٘ب ثؾىً فؼبي ، ٚرغٕت وً 

ِب ٠ّىٕٗ أْ ٠ضػضع رٌه الاعزمشاس، ٚرٙذف ٘زٖ اٌذساعخ ئٌٝ ئثشاص دٚس 

زّبٔٝ فٝ الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٚرٌه ثؼذ رٛم١ؼ أٔٛاػٙب ٚوبلاد اٌزق١ٕف الائ

ٚوبْ اٌزغبؤي اٌزٜ ؽبٌٚذ اٌذساعخ الإعبثخ ػ١ٍٗ ٘ٛ ً٘ عبّ٘ذ  ٚدٚس٘ب ،

ٚوبلاد اٌزق١ٕف الائزّبٔٝ فٝ ٔؾٛة الأصِبد داخً الأعٛاق اٌّب١ٌخ،ِٚب٘ٝ 

 ٌلأعٛاق اٌزؾز١خ اٌج١ٕخ رؾى١ً فٟ أهشاف عبّ٘ذ ِزطٍجبد ئفلاؽٙب، ٕٚ٘بن

 الأصِبد اٌّب١ٌخ . ٔؾٛة فٟ ٚاٌفبػٍخ وفبءرٙب، ٚسفغ اٌّب١ٌخ

 -ٚلذ رٛفٍذ اٌذساعخ ئٌٝ ِغّٛػخ ِٓ إٌزبئظ ٚاٌزٝ ِٓ أّ٘ٙب :

رؼىظ دسعبد اٌزق١ٕف الائزّبٔٝ سأٜ ٚوبلاد اٌزق١ٕف فٝ رم٠ُٛ اٌّلاءح  -

اٌّب١ٌخ ٚاٌشغجخ فٝ اٌذفغ ٌّقذس اٌٛسلخ اٌّب١ٌخ ػٍٝ اٌٛفبء ثبٌذ٠ْٛ ِٚمبثٍخ 

اٌّب١ٌخ اٌؾب١ٌخ ٚاٌّغزمج١ٍخ ثؾىً وبًِ ٚفٝ اٌٛلذ اٌّؾذد ، وّب  الاٌزضاِبد

٠غبػذ اٌزق١ٕف الائزّبٟٔ ػٍٝ اٌؾقٛي ػٍٝ لشٚك ِٓ اٌّإعغبد 

 الإل١ّ١ٍخ ٚاٌذ١ٌٚخ ٚرؾذ٠ذ رىٍفزٙب.

عبّ٘ذ ٚوبلاد اٌزق١ٕف الائزّبٔٝ فٝ فٕبػخ أصِبد فٝ الأعٛاق اٌّب١ٌخ  ،  -

وأصِخ عٕٛة ؽشق أع١ب ٚالأصِخ عٛاء أصِبد رغؼ١ٕبد اٌمشْ اٌّبمٝ 

ٚرٌه ِٓ خلاي ئرفبلٙب فٝ ئفذاس اٌزق١ٕفبد الائزّب١ٔخ ٌؼذد ِٓ  0222اٌّب١ٌخ 

اٌجٕٛن ٚاٌّإعغبد اٌّب١ٌخ ٚل١بِٙب ثأػّبي رٛاهإ٠خ ؽٌٛذ الاٚساق اٌّب١ٌخ ِٓ 

 رق١ٕف فبؽً ئٌٝ رق١ٕف ِّزبص.

ٚاٌؾفبف١خ افزمبس ٚوبلاد اٌزق١ٕف الائزّبٔٝ ئٌٝ اٌىض١ش ِٓ اٌّقذال١خ  -

ٚإٌضا٘خ ٚػذَ لذسرٙب ػٍٝ اٌزفش٠ك ث١ٓ اٌغٕذاد اٌشث٠ٛخ ٚاٌقىٛن الإعلا١ِخ 

. 
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 انخقييى انعاو نهذراضاث انطابقت :

ثؼذ ئعزؼشاك ػذداً ِٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌزٝ رٕبٌٚذ ِٛمٛع اٌفغبد ٚاٌزق١ٕف 

 -اٌزب١ٌخ :الائزّبٔٝ ٚأصشح ػٍٝ الأداء الالزقبدٜ ٠ّىٓ ئعزخلاؿ ثؼل اٌّلاؽظبد 

  رضا٠ذ الإ٘زّبَ ثمنب٠ب اٌفغبد ٚاٌزق١ٕف الائزّبٔٝ فٝ اٌفزشح الأخ١شح خبفخ

ثؼذ ئٔذلاع اٌىض١ش ِٓ اٌضٛساد الأِش اٌزٜ أدٜ ئٌٝ ئٔزؾبس اٌؼذ٠ذ ِٓ ؽبلاد 

الإفلاط ٚاٌخذاع ٌجؼل اٌّقبٌؼ ِّب وبْ ٌٙب رأص١ش ٚامؼ ػٍٝ وفبءرٙب 

 الإلزقبد٠خ ٚالإعزّبػ١خ.

 ٌزٝ رجؾش فٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌفغبد ٚاٌزق١ٕف الائزّبٔٝ.ٔذسح اٌىزبثبد ا 

  أرفمذ وض١ش ِٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ ػٍٝ أ١ّ٘خ دساعخ لنب٠ب اٌفغبد ػٕذ اٌٛمغ

الالزقبدٜ اٌخبؿ ثبٌذٌٚخ  ٔظشاً ٌٍذٚساٌزٜ ٠ّىٓ أْ ٠مَٛ ثٗ فٝ رخف١ل 

اٌّخبهش اٌخبفخ ثبلإلزشاك، ٚ٘ٛ اٌذٚس اٌزٜ ٠ٍؼجخ رؾغٓ اٌزق١ٕف 

، ٚوزٌه اٌؾذ ِٓ ؽبٌخ ػذَ اٌزأوذ اٌّؾ١طخ ثج١ئخ اٌّؼٍِٛبد، الائزّبٔٝ

ٚرخف١ل رىٍفخ اٌز٠ًّٛ، ٚرؾم١ك وفبءح اٌمشاساد الإعزضّبس٠خ فٝ عٛق 

 الأٚساق اٌّب١ٌخ لأٔٗ ٠إدٜ ئٌٝ ِؼٍِٛبد أوضش ِٛصٛل١خ. 

  ٍٝ٠إدٜ اٌزق١ٕف الائزّبٔٝ ئٌٝ اٌضمخ فٝ اٌذٚي اٌزٝ رغؼٝ ئٌٝ اٌؾقٛي ػ

لأٔٗ ٠ج١ٓ ِذٜ عذاسح اٌّشوض اٌّبٌٝ ٌٙزٖ اٌذٚي ثٕبءاً ػٍٝ اٌز٠ًّٛ اٌّطٍٛة 

 ِب اعزخذِزٗ ِإعغبد اٌزق١ٕف ِٓ ِإؽشاد.

ِٚٓ ٕ٘ب رجشص أ١ّ٘خ اٌجؾش اٌؾبٌٟ ِٓ خلاي الإمبفخ اٌجؾض١خ ٌٗ فٝ ِغبي اٌؼلالخ ث١ٓ 

 اٌفغبد ٚاٌزق١ٕف الائزّبٔٝ ثبٌزطج١ك ػٍٝ الالزقبد اٌّقشٜ.  

 حعريف انفطاد.-2

ٚسدد ِبدح فغذ فٝ اٌمشآْ اٌىش٠ُ رغغ ٚأسثؼ١ٓ ِشٖ عذ ػؾش ِشٖ فٝ اٌغٛس     

اٌّذ١ٔخ ٚصلاس ٚصلاصْٛ فٝ اٌغٛس اٌّى١خ، فٝ عذ ٚأسثؼ١ٓ أ٠خ ئص١ٕٓ ٚصلاصْٛ أ٠خ فٝ 

اٌغٛس اٌّى١خ ٚأسثغ ػؾشح أ٠خ فٝ اٌغٛس اٌّذ١ٔخ، ٚلذ ٚعذد ٘زٖ الأ٠بد فٝ ئص١ٕٓ 

عذ عٛس ِذ١ٔخٚػؾش٠ٓ عٛسح عذ ػؾشٖ ِٕٙب ِى١خ، ٚ
3

ٚفٝ ٘زا اٌّغبي عٛف ، 
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ٔغزؼ١ٓ ثجؼل الأعطش اٌزٝ وزجٙب و١ٍزغبسد فٝ وزبثٗ )اٌغ١طشح ػٍٝ اٌفغبد(
42
 

 ٌزٛم١ؼ ِىٛٔبد اٌفغبد الأعبع١خ ػجش و١ٍزغبسد ػٓ اٌفغبد فٝ اٌق١غخ اٌزب١ٌخ ٚ٘ٝ : 

 اٌّغبئٍخ)َ( . –اٌفغبد )ف( = الإؽزىبس)أ( + ؽش٠خ اٌزقشف)ػ( 

 ٌؾفبف١خ اٌذ١ٌٚخ ٘زٖ اٌق١غخ فٛمؼذ اٌق١غخ اٌزب١ٌخ :ٚلذ هٛسد ِٕظّخ ا

 )ِغبئٍخ +ٔضا٘خ + ؽفبف١خ(. –اٌفغبد)ف( = )الإؽزىبس + ؽش٠خ اٌزقشف( 

ئعبءح  " ثأٔٗ ٌٍفغبد اٌذٌٟٚ اٌجٕه رؼش٠ف ِٚٓ أُ٘ اٌزؼبس٠ف اٌخبفخ ثبٌفغبد     

 ئٔزمبدٖ ػٍٝرُ  اٌزؼش٠ف ٘زا أْ خبفخ، ئلا ِىبعت ٌزؾم١ك اٌؼبِخ اٌغٍطخ اعزغلاي

 ئٔٗ ػٍٝ اٌفغبد ٠ؼشف اٌؾىِٟٛ لأٔٗ فٝ اٌمطبع اٌفغبد ٠مزقشػٍٝ ٚعٛد أٔٗ أعبط

ً ٚ اٌخبؿ اٌمطبع فٟ ِٛعٛد ٌٚىٓ اٌفغبداٌؼبِخ،  اٌغٍطخ ئعزغلاي ئعبءح  فٟ أ٠نب

 ١ٌظ اٌخبؿ ٌٍىغت اٌؼبِخ اٌٛظ١فخ اعزخذاَ ئعبءح اٌىج١شح ِٕٙب، ٚئْ اٌّؾبس٠غ

 لش٠جٗ أٚ ؽضثٗ ٌّٕفؼخ رىْٛ اٌخبفخ ثً ِّىٓ أْ اٌّٛظف ٌّٕفؼخ رىْٛ أْ ثبٌنشٚسح

ػبئٍزٗ أٚ أفذلبئٗ أٚ
44
. 

 اٌجٕه رؼش٠ف ٠ن١ف اٌمطبع اٌخبؿ اٌٝ ثزؼش٠ف اٌذ١ٌٚخ اٌؾفبف١خ ِٕظّخ صُ عبءد     

 ِىبعت ٌزؾم١ك اٌّخٌٛخ اٌغٍطخ اعزغلاي ػشفذ اٌفغبدػٍٝ أٔٗ " ئعبءح اٌذٌٟٚ، ٚثزٌه

ً  أْ ِٚضبي رٌه اٌمطبع اٌؾىِٟٛ، فٟ رىْٛ لذ اٌّخٌٛخ ٚاٌغٍطخ  خبفخ "، ً  ِٛظفب  ػبِب

ثبٌفبئذح ػ١ٍٗ رؼٛد خبفخ ِىبعت ٌزؾم١ك عٍطبرٗ ئعزخذاَ ٠غئ
40
. 

 

 أضباب انفطاد.-8

أعجبة الزقبد٠خ: ئْ رذٔٝ الأٚمبع الالزقبد٠خ ٌٍّٛاهٓ ِٓ أُ٘ الأعجبة  -

اٌزٝ رإدٜ اٌٝ ِّبسعخ اٌشؽٛح ٚاٌفغبد، ٠ٚؼبٔٝ اٌىض١ش ِٓ اٌؼب١ٍِٓ فٝ 

اٌمطبع اٌؼبَ ِٓ ئٔخفبك ِغزٜٛ اٌذخً ٌذ٠ُٙ ٚػذَ رأ١ِٓ ؽ١بح وش٠ّٗ ٌُٙ، 

قبدس ِب١ٌخ ِٚٓ ٕ٘ب رزؾىً ث١ئٗ ِلائّخ ٌم١بَ ثؼل اٌّٛظف١ٓ ثبٌجؾش ػٓ ِ

أخشٜ ؽزٝ ٌٚٛ وبْ ِٓ خلاي اٌشؽٛح ٌٍؾقٛي ػٍٝ ِغزٜٛ اٌّؼ١ؾخ 
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إٌّبعت ٚثبٌزبٌٝ فاْ رذٔٝ اٌٛمغ الالزقبدٜ ٠ذفغ اٌٝ ظٙٛس اٌفغبد 

٠ٚٚؾغغ ػٍٝ ئٔزؾبسح أ٠نبً مؼف اٌؾىِٛخ ٚ رذٔٝ فؼب١ٌخ ِإعغبد 

اٌذٌٚخ
44
. 

اٌّغزّغ ٚلٛح  ٚ٘زٖ الأعجبة رزؼٍك ثبٌٕظبَ اٌغ١بعٝ اٌغبئذ فٝأعجبة ع١بع١خ:  -

أؽضاة اٌّؼبسمخ ِٚذٜ لذسرٙب ػٍٝ ِؾبعجخ اٌؾىِٛخ ِٚذٜ رذاٚي اٌغٍطٗ 

 ث١ٓ اٌمٜٛ اٌغ١بع١خ اٌّخزٍفخ.

أعجبة لب١ٔٛٔخ: ٚ٘ٝ رزؼٍك ثبٌمٛا١ٔٓ اٌغبئذح فٝ اٌّغزّغ ِٚذٜ فبػ١ٍزٙب فٝ  -

 ِىبفؾخ اٌفغبد.

ّغ أعجبة ئعزّبػ١خ: ٚ٘ٝ رزؼٍك ثبٌّٕظِٛخ الاعزّبػ١خ اٌغبئذح فٝ اٌّغز -

ٚؽىً ٚهج١ؼخ اٌزمغ١ُ اٌطجمٝ فٝ اٌّغزّغ ِٚذٜ ٚعٛد فغٛح ث١ٓ ٘زٖ 

اٌطجمبد ٚثؼنٙب اٌجؼل
49
. 

 أَىاع وأثار انفطاد. -9

 ٕ٘بن اٌىض١ش ِٓ أٔٛاع اٌفغبد ٚاٌزٝ ٠ّىٓ رٍخ١قٙب ف١ّب ٠ٍٝ: 3/4

اٌفغبد اٌزغبسٜ: ٚ٘ٛ غبٌجبً ِب ٠ؼزجش ٚع١ٍخ ٌزغش٠غ اٌؼ١ٍّبد اٌزغبس٠خ ٠ٚؾًّ  -

ٚالإخزلاط ٚاٌزٙشة اٌنش٠جٝ ٚاٌشؽٛح ٚاٌزشثؼ ٚاٌّخبٌفبد  غغً الأِٛاي 

 اٌّؾبعج١خ.

اٌفغبد إٌّظُ: ٚرىْٛ ػ١ٍّخ اٌفغبد ٚامؾخ ِٓ ؽ١ش اٌّشرؾٝ ٚاٌشاؽٝ  -

ٚل١ّخ اٌشؽٛح ٚمّبْ إٌّفؼخ، أِب اٌفغبد اٌفٛمٝ ٚ٘ٛ ػىظ اٌفغبد 

إٌّظُ
45
. 

شاف ِؾ١١ٍٓ اٌفغبد اٌّؾٍٝ: ٚ٘ٛ اٌزٜ ٠زُ داخً ؽذٚد اٌذٌٚخ ٠ٚمزقش ػٍٝ أه -

٠ٚزُ ػبدح ػٕذِب ٠غزّغ اٌمطبع اٌخبؿ ثبٌمطبع اٌؾىِٛٝ فٝ ِؼبٍِخ ِب، ٚلذ 

٠ىْٛ اٌطشفبْ ِٓ اٌمطبع اٌؾىِٛٝ  فبٌؾىِٛخ  ػبدح ِب رمَٛ ثؾشاء 
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ِغزٍضِبد ِٚٛاد ِٓ اٌغٛق اٌّؾ١ٍخ ثى١ّبد وج١شح ٚرطشػ ػذدا ِٓ 

ؾٍٝ، ٚلذ ٠زُ اٌّؾشٚػبد ٌٍزٕف١ز ػجش ِٕبلقبد ٠زمذَ ٌٙب اٌمطبع اٌخبؿ اٌّ

سؽٛح ثؼل اٌّغإ١ٌٚٓ اٌؾى١١ِٛٓ ٌٍؾقٛي ػٍٝ ٘زٖ إٌّبلقبد، ِّب ٠خً 

ثمٛاػذ إٌّبفغخ ث١ٓ ٚؽذاد اٌمطبع اٌخبؿ وّب ٠إدٜ اٌٝ ص٠بدح رىب١ٌف ٘زٖ 

اٌّؾشٚػبد ِٚٓ صُ ص٠بدح الأعؼبس ٚرٌه ثغجت ئمبفخ ل١ّخ اٌشؽبٜٚ 

 امبف١خ.اٌّذٚفؼخ اٌٝ رىب١ٌف اٌّؾشٚع ٚ٘زا ٠ؾًّ اٌذٌٚخ ٔفمبد 

اٌفغبد اٌذٌٚٝ: ٚ٘ٛ اٌفغبد اٌزٜ ٠زغبٚص ؽذٚد اٌذٌٚخ ٠ٚؾذس رٌه ػٕذ رؼبًِ  -

اٌذٌٚخ ِغ أهشاف خبسع١خ، فؼٍٝ عج١ً اٌّضبي رمَٛ اٌؾىِٛبد فٝ اٌذٚي 

إٌب١ِخ فٝ ثؼل الأؽ١بْ ثؾشاء ِؼذاد ِٚغزٍضِبد ٚرغ١ٙضاد ِٓ اٌخبسط، 

ِؼ١ٕخ دْٚ أخشٜ، ِّب ٚلذ ٠زُ دفغ اٌؼّٛلاد ٚاٌشؽبٜٚ ٌٍزؼبلذ ِغ ؽشوبد 

٠ذفغ اٌؾشوبد الاعٕج١خ اٌٝ دفغ ػّٛلاد وج١شح ٌٍؾقٛي ػٍٝ إٌّبلقبد 

اٌخبسع١خ ٚالاِز١بصاد فٝ اٌذٚي إٌب١ِخ ٚػبدح ِب ٠زُ رٌه ثقفخ خبفخ فٝ 

اٌقفمبد اٌىجشٜ اٌّزؼٍمخ ثّؾشٚػبد اٌج١ٕخ الأعبع١خ ٚففمبد اٌغلاػ
46

  . 

صبس اٌغ١ئخ ػٍٝ وبفخ اٌّغبلاد ٚاٌمطبػبد : ٌٍفغبد اٌؼذ٠ذ ِٓ الأأثار انفطاد 3/0

 الالزقبد٠خ ٚالاعزّبػ١خ ٚاٌغ١بع١خ ٚٔؾبٚي روش ثؼنٙب ثاخزقبس ٚ٘ٝ:

 الأثار الاقخصاديت نهفطاد: 9/2/1

 ٠ٚىْٛ ِخزٍف، ٔؾٛ ػٍٝ ثبٌفمشاء ٠نش أٔٗ ٌٍفغبد ا٢صبسالالزقبد٠خ اٌغ١ئخ ِٓ      

 ئلبِخ ِخققبد رغشق ػٕذِب اٌّضبي فؼٍٝ عج١ً ثبٌفئبد اٌّّٙؾخ، مشساً  أوضش

 وبْ ٚئرا ٌٓ رمذَ، اٌؼبِخ اٌخذِبد فاْ اٌىض١ش ِٓ ، اٌّذاسط ثٕبء ِضً اٌؼبِخ اٌّشافك

 لا فاْ اٌفمشاء اٌخبؿ ِٓ اٌمطبع اٌخذِبد ٘زٖ ػٍٝ ٠ؾقٍٛا أْ ٠غزط١ؼْٛ الأغ١ٕبء

فبٌفغبد  ٔٛاؽٟ، ػذح ِٓ اٌمِٟٛ اٌذخً ِٓ اٌفغبد ٠مًٍ أخشٜ ٔبؽ١خ ٠غزط١ؼْٛ، فّٓ

 اٌّضبي عج١ً ػٍٝ اٌغّشو١خ، ٚفٟ لطبع اٌنشائت اٌزؼش٠فخ ؽق١ٍخ ِٓ ٠مًٍ اٌغّبسن
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اٌزٟ  اٌنش٠ج١خ اٌؾق١ٍخ ِٓ ٠ٚمًٍ اٌّغزؾمخ اٌنشائت دفغ ِٓ اٌزٙشة ػٍٝ ٠غبػذ

 اٌؼبِخ اٌّٛاسد ػّبد ٟ٘
41

. 

ِٚغ ٘زا ٔغذ أْ ٕ٘بن ثؼل ا٢ساء اٌزٟ رمٛي أْ ٌٍفغبد آصبساً ئ٠غبث١خ ػٍٝ          

الالزقبد ٚٚعٙخ ٔظش ٘زٖ ا٢ساء أٔٙب رٕظش ئٌٝ اٌشؽبٜٚ اٌزٟ رذفغ ِٓ عبٔت 

اٌّغزضّش٠ٓ ٌزغ١ًٙ الإعشاءاد ٚرغش٠ؼٙب ١ٌٚغذ ثبٌنشٚسح رذفغ ٌّب ٘ٛ غ١ش 

ت ػٍٝ اٌؾٛاعض ٚاٌؼٛائك اٌزٟ رنؼٙب ِغزؾك، ئّٔب ٘زٖ اٌشؽبٜٚ رغبػذ ػٍٝ اٌزغٍ

ثؼل اٌذٚي أِبَ اٌزغبسح اٌذ١ٌٚخ، وّب أْ ِٓ ا٢صبس الإ٠غبث١خ ٌٍفغبد )اعزغلاي اٌٛلذ(، 

ف١شٜ اٌجؼل أْ ل١ّخ اٌٛلذ رخزٍف ِٓ فشد ٢خش، ِٚٓ صُ فاْ الأفشاد اٌز٠ٓ رىْٛ 

ً ع١مِْٛٛ ثزمذ٠ُ اٌش ؽٛح ٌّٛظفٟ ٌذ٠ُٙ رىٍفخ اٌفشفخ اٌجذ٠ٍخ ٌٍٛلذ ِشرفؼخ ٔغج١ب

اٌؾىِٛخ سغجخ فٟ لنبء ِقبٌؾُٙ أٚ اٌؾقٛي ػٍٝ اٌزشاخ١ـ ٚاٌّٛافمبد فٟ ٚلذ 

ألً ٠ٚؼٕٟ ٘زا أْ اٌشؽٛح أدد ئٌٟ اٌىفبءح لأٔٙب لبِذ ثزٛف١ش اٌٛلذ ٌّٓ رشرفغ ٌذ٠ُٙ 

ل١ّخ اٌٛلذ
42
. 

 الأثار انطياضيت نهفطاد: 9/2/2

٠إدٞ ئٔزؾبس ِظب٘ش اٌفغبد ئٌٝ ٌٍفغبد أصبس ِزؼذدح ػٍٝ اٌغبٔت اٌغ١بعٟ، ؽ١شُ ٚ      

رؾ٠ٛٗ دٚس اٌؾىِٛخ فٟ رؾم١ك اٌؼذاٌخ ٚاٌّغبٚاح فٟ رٛص٠غ اٌؾمٛق ث١ٓ الأفشاد، ِّب 

٠إدٞ ئٌٝ خٍك ؽـؼٛس ٌذٜ اٌفئبد اٌّظٍِٛخ ِٓ اٌّغزّغ ثبلإؽجبه ٚمؼف اٌٛلاء، 

، ٚسثّب اٌخشٚط ػٍٝ اٌمٛا١ٔٓ، وّب ٠إدٜ اٌفغبد ئٌٝ أىّبػ اٌّؾبسوخ فٟ الأزخبثـبد

 ٚغ١بة اٌؾــفبف١خ.

 الأثار الإجخًاعيت نهفطاد: 9/2/3

ئْ ئٔزؾبس اٌفغبد فٟ دٌٚخ ِب ِٚب ٠شافمٗ ِٓ ئٔزٙبن ٌٍمـٛا٠ٕٓ ٚالأخلال١بد،       

ٚئٔؾـلاي فـٟ اٌم١ُ، ٠ّىـٓ أْ ٠ؾـىً أسم١خ خقجخ لإٔزؾـبس اٌغش٠ّخ فٟ اٌّغزّغ، 

إٌّبعت، ِّب ٠غبػذ فٟ  وّب ٠إدٞ اٌفغبد ئٌٝ ػذَ ٚمغ اٌؾخـ إٌّبعت فٟ اٌّىبْ

هشد اٌّٛظف١ٓ أفؾبة اٌىفبءح ِٓ اٌغٙبص الإداسٞ، ٚرغبً٘ ِؼ١بس اٌىفبءح فٝ اٌزؼ١١ٓ 

ٚاٌزشلٝ، ثغجت ع١طشح اٌٛعبهخ ٚاٌشؽبٚٞ ٚاٌّؾبثبح
43

 . 
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 أثار انفطاد عهً انخصُيف الائخًاًَ وهىيايخى يعرفخه بانخفصيم لاحقاً. 9/2/4

 يؤشراث انفطاد. -11

 اٌغ١ش إٌّظّخ ٟ٘ ، 1993ػبَ رأعغذ ٚاٌزٟ ،"اٌذ١ٌٚخ اٌؾفبف١خ ِٕظّخ" رؼزجش

 رغؼ١ٓ ِٓ أوضش فٟ فشٚػًب ؽب١ٌبً ٚرنُ اٌفغبد، فٟ ِغبي ِىبفؾخ اٌشائذح ؽى١ِٛخ

أٌّب١ٔب فٟ فٟ ثش١ٌٓ اٌؼبِخ ٚأِبٔزٙب دٌٚخ،
02

ٕ٘بن اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّإؽشاد اٌزٝ رم١ظ ٚ ،

 دسعخ اٌفغبد فٝ وً دٌٚخ ٚاٌزٝ ِٕٙب:

يذركاث انفطاديؤشر  11/1
21

 Corruption Perceptions Index : 

( ٠ٚقذس 4335ٚفذس لأٚي ِشح فٝ ػبَ)  (٠ٚCPIشِض ٌٗ اخزقبساً )      

ع٠ٕٛبً، ٠ٚؼذ ِإؽش ِذسوبد اٌفغبد ِٓ أُ٘ اٌّإؽشاد ) إٌؾبهبد اٌجؾض١خ( اٌزٝ 

رقذس ػٓ ِٕظّخ اٌؾفبف١خ اٌذ١ٌٚخ، ٚ٘ٛ اٌّإؽش اٌزٜ ٠م١ُ اٌذٚي ٠ٚشرجٙب ٚفمبً 

ٌذسعخ ٚعٛد اٌفغبد ث١ٓ اٌّغإ١ٌٓ ٚاٌغ١بع١ٓ ف١ٙب ثٕبء ػٍٝ ئدسان سعبي الأػّبي 

ٚاٌّؾ١ٍٍٓ ٚاٌغ١بع١ٓ ُِٕٚٙ اٌّزخققْٛ ٚاٌخجشاء ِٓ اٌذٌٚخ ٔفغٙب اٌزٝ ٠زُ 

 اٌّإؽش ٘زا ٠زجؼٙب اٌزٟ ٚإٌّٙغ١خرم١١ّٙب ِٓ اٌّم١ّ١ٓ ف١ٙب ِٚٓ غ١ش اٌّم١ّ١ٓ، 

 ِغبي فٟ د١١ٌٚٓ ِٚؾ١ٍٍٓ الأػّبيسعبي  ِٓ ِغؾ١خ رمبس٠ش اعزخذاَ ػذح ٟ٘

 ف١ٙب ِٛصٛق دساعبد ٌّقبدس ٔزبئظ ػٍٝ الأعبط فٟ ٠ٚؼزّذ ٚالالزقبد، اٌغ١بعخ

٠ؾغت ثزشِغخ اٌج١بٔبد ػٍٝ ِم١بط ػبَ ِٛؽذ  اٌؼ١ٕبد عّغ أعب١ٌت فٟ ِٚزٕٛػخ

( أػٍٝ ِغزٜٛ ِٓ ِغز٠ٛبد اٌفغبد اٌّذسن 2( ؽ١ش رؼبدي اٌذسعخ )2-٠42ذسط )

( أدٔٝ ِغزٜٛ ِٓ ِغز٠ٛبد اٌفغبد اٌّذسن، أخ١شاً 42اٌذسعخ )، فٝ ؽ١ٓ رؼبدي 

٠زُ رؾذ٠ذ اٌذسعبد ػٍٝ ِإؽش ِذسوبد اٌفغبد ِٓ خلاي اؽزغبة اٌّزٛعو ٌغ١ّغ 

 اٌم١ُ اٌّٛؽذح ٌىً دٌٚخ.

 Control corruption يؤشر انخحكى فً انفطاد: 11/2

 فٝ ٘زا اٌجؾش.(، ٚ٘ٛ اٌّإؽش اٌزٜ ٠زُ ئعزخذاِٗ ٠ٚCCشِض ٌٗ ئخزقبساً )     
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 Guide International country انذونت ٌّخبهشيؤشر انذنيم انذونً  11/3

Risk     ( ً٠ٚشِض ٌٗ ئخزقبساICRG). 

 حعريف انخصُيف الائخًاًَ وانجهاث انًطخفيذة يُه. -11

ٕ٘بن اٌىض١ش ِٓ الأساء ؽٛي ِفَٙٛ اٌزق١ٕف الائزّبٔٝ ٌٚىٓ دػٕب ٔزوش  44/4      

 أّ٘ٙب ٚ٘ٝ اٌّفب١ُ٘ اٌخبفخ ثٛوبلاد اٌزق١ٕف الائزّبٔٝ اٌضلاس:

اٌزق١ٕف الائزّبٔٝ ػٍٝ أٔٗ دساعبد رمَٛ  Standard & Poor’sػشفذ ِإعغخ  

زشك عٛاء وبْ ؽشوخ أٚ ثٙب اٌٛوبٌخ ؽٛي ِخبهش الائزّبْ ٚرّضً سغجخ ٚلذسح اٌّم

اٌّب١ٌخ ثبٌىبًِ فٝ اٌٛلذ اٌّؾذد، وّب ٠أخز فٝ  ؽىِٛخ أٚ دٌٚخ ؽٛي اٌٛفبء ثبٌزضاِبرٙب

الاػزجبس اٌغذاسح الائزّب١ٔخ ٌٍّمزشك، اٌزأ١ِٓ، ٚغ١ش رٌه ِٓ أؽىبي الائزّبْ ِّب ٠إصش 

ػٍٝ اٌذفغ فٝ ؽبٌخ اٌزخٍف ػٓ اٌغذاد
00

بٔٝ ، ٚأػزجشد ٘زٖ اٌٛوبٌخ اٌزق١ٕف الائزّ

ػٍٝ أٔٗ ٚاؽذ ِٓ اٌؼذ٠ذ ِٓ الأدٚاد اٌزٝ ٠ّىٓ ٌٍّغزضّش٠ٓ اعزخذاِٙب ػٕذ ارخبر 

ً ٌٚىٓ ٕ٘بن  ً ِطٍمب لشاساد ثؾأْ ؽشاء اٌغٕذاد أٚ الاعزضّبس، ٚاػزجشرٗ ١ٌظ ِم١بعب

أؽذاس ٚرطٛساد ِغزمج١ٍخ لا ٠ّىٓ اٌزٕجإ ثٙب.
04

 

ػٍٝ أٔٗ دساعبد اٌزق١ٕف الائزّبٔٝ  Fitch Ratingsٚػشفذ ِإعغخ ف١زؼ        

رؾ١ٍ١ٍخ ٠زُ ئفذاس٘ب ثٕبء ػٍٝ ِؼب١٠ش ِٕٚٙغ١خ رزجؼٙب اٌّإعغخ، ٚلذ ٠ىْٛ ٔزبط فشد 

أٚ ِغّٛػخ ِٓ الأفشاد، ٚاٌزق١ٕف الائزّبٔٝ ٠ؼزّذ ػٍٝ ع١ّغ اٌّؼٍِٛبد اٌّؼشٚفخ 

ٌذٜ اٌّإعغخ ٌٚذٜ اٌغٛق، ٠ٚؼجش ػٓ لذسح اٌّمزشك ػٍٝ اٌٛفبء ثبٌزضاِبرٗ اٌّب١ٌخ 

فبئذح، عذاد أفً اٌمشك، ِزطٍجبد اٌزأ١ِٓ، ٚلذ ٠ىْٛ اٌزق١ٕف ع١بد٠بً ِضً أعؼبس اٌ

ٚرٌه ف١ّب ٠خـ اٌذٌٚخ، أٚ ٌٍجٕٛن أٚ ٌؾشوبد اٌزأ١ِٓ
09
. 

اٌزق١ٕف الائزّبٔٝ ػٍٝ أٔٗ ا٢ساء اٌشإ٘خ اٌزٝ Moody’s ٚػشفذ ِإعغخ ِٛد٠ض      

زمجً ٌىً ِٓ اٌى١بٔبد رجذ٠ٙب اٌّإعغخ ؽٛي اٌّخبهش الائزّب١ٔخ إٌغج١خ اٌّزٛلؼخ فٝ اٌّغ

ٚالاٌزضاِبد الائزّب١ٔخ أٚ اٌذ٠ْٛ أٚ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌؾج١ٙخ ثبٌذ٠ْٛ، ٚرؼشف اٌّإعغخ 
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ِخبهش الائزّبْ ثأٔٙب اٌّخبهش إٌبؽئخ ػٓ اؽزّبي ػذَ ٚفبء أؽذ اٌى١بٔبد ثبلاٌزضاِبد 

ٗ اٌٛفبءاٌزؼبلذ٠خ ٚاٌّب١ٌخ ػٕذ اعزؾمبلٙب ٚرؼشمٗ ٌٍخغبسح اٌّب١ٌخ فٝ ؽبي رؼزس ػ١ٍ
05
. 

 انجهاث انًطخفيذة يٍ عًهيت انخصُيف الائخًاًَ. 11/2

٠زنؼ ِٓ اٌؾىً اٌزبٌٝ أْ ٕ٘بن اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌغٙبد اٌّغزف١ذح ِٓ ػ١ٍّخ اٌزق١ٕف       

ً فٝ ؽذ رارٗ رغؼٝ اٌىض١ش ِٓ اٌّإعغبد ٚاٌؾشوبد اٌّب١ٌخ  الائزّبٔٝ لأٔٗ ٠ؼزجش ٘ذفب

اٌّخزٍفخ ٌٍؾقٛي ػ١ٍٗ، ٚرٌه ٌنشٚسح اٌؾفبظ ػٍٝ اعزمشاس الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٚلأداء 

 ِب ٠ّىٓ أْ ٠ضػضع ٘زا الاعزمشاس.   دٚس٘ب ثؾىً فؼبي ٚرلاؽٝ

.اٌغٙبد اٌّغزف١ذح ِٓ ػ١ٍّخ اٌزق١ٕف الائزّبٔٝ (4اٌؾىً سلُ )

(، "اٌزق١ٕف الائزّبٔٝ 0244اٌؾىً ِٓ ئػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد أِبٔٝ، ثٛسعٍٝ، )

 .3ؿ "، اٌى٠ٛذ،0ٚػلالزٗ ثبرفبل١خ ثبصي

  التصنيف
 الائتمانى

الأجهزة 
 الرقابية

البنوك 
والمؤسسات 

 المالية

الصناديق 
 الإستثماريه

 اٌّغزضّش٠ٓ

الجهات المتقدمة 
للحصول على 

تسهيلات 
 ائتمانية

  الشركات
والجهات المصدرة 

 للأوراق المالية



 
  الائتمانى بالتطبيق على الحالة المصريةأثر الفساد على التصنيف  

 محمد محمد محمود محمد مصطفى/ د

0202 اٌغضء الأٚي اٌضبٟٔاٌّغٍذ اٌؾبدٞ ػؾش                                                 اٌؼذد   

911 

 

 

 يؤضطاث انخصُيف الائخًاًَ انعانًيت.-12

 .  Moody’s يىديسيؤضطت  12/1

، ٚوبْ أٚي 4323ِإعغخ ِٛد٠ض ػبَ   ( John Moody’sأعظ عْٛ ِٛدٜ )     

ِٓ أفذس ِإؽشاد ٌٍغذاسح الائزّب١ٔخ، ٚوّب عجك ٚروشٔب أٔٗ لبَ ثزق١ٕف لطبع 

اٌغىه اٌؾذ٠ذ٠خ فٝ اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح الأِش٠ى١خ ثبػزجبس٘ب ِٓ أُ٘ لطبػبد اٌج١ٕخ 

اٌزؾز١خ أٔزان
06

. 

ِإعغخ ِٛد٠ض ػٍٝ اٌىض١ش ِٓ اٌؼٛاًِ ػٕذ ئعشاء ػ١ٍّخ اٌزق١ٕف ِضً ٚرؼزّذ 

اٌؼٛاًِ الاعزّبػ١خ ٚاٌزٝ رؾ١ش ئٌٝ اٌّىٛٔبد الاعزّبػ١خ ٌٍجٍذ ِٚب ٘ٝ اٌطش٠مخ 

اٌّزجؼخ ػٕذ ٚعٛد رنبسة فٝ اٌّقبٌؼ، ٚدسعخ ػذَ اٌشمب اٌّٛعٛدح فٝ اٌّغزّغ 

ذ رطج١ك ثشٔبِظ رمؾف ِؾزًّ، ٚوزٌه ِؾبٌٚخ ِؼشفخ سد اٌفؼً الاعزّبػٝ اٌّؾزًّ ػٕ

ٚوزٌه اٌزطٛساد اٌغ١بع١خ أٜ ِؾبٌٚخ رم١١ُ دسعخ اٌفغبد اٌّٛعٛد ِٓ عبٔت الإداسح، 

ً فٝ سدٚد اٌفؼً اٌّؾزٍّخ فٝ  ٚػن٠ٛخ اٌذٌٚخ فٝ إٌّظّبد اٌذ١ٌٚخ، ٚاٌزفى١ش أ٠نب

ؽبٌخ ؽذٚس  رغ١ش ع١بعٝ ٚلذسح اٌجلاد ػٍٝ اٌزغٍت ػٍٝ ٚعٛد أٜ فذِخ، ٚ٘ٝ اٌزٝ 

 ئعزخذاَ دسعبد رق١ٕفٙب فٝ اٌجؾش. ٠زُ

 .Standard & Poor’sيؤضطت ضخاَذرد أَذ بىرز  40/0

ٚاٌزٝ رأعغذ   "MeGraw- Hill Companies٘ٝ ِإعغخ ربثؼخ ٌؾشوخ "      

، ٠ٚمغ اٌّمش اٌشئ١غٝ ٌّإعغخ عزبٔذسص أذ ثٛسص فٝ ٠ٛ١ٔٛسن ثبٌٛلا٠بد 4222ػبَ 

دٌٚخ ِٓ دٚي اٌؼبٌُ 06رّض١ً فٝ ؽٛاٌٝ  اٌّزؾذح الأِش٠ى١خ، وّب أٔٙب ٌٙب ِىبرت
01
. 

ٚرمذَ ِإعغخ عزبٔذسد أذ ثٛسص ِؼٍِٛبد فٝ صلاصخ ِغبلاد ِخزٍفخ ٚ٘ٝ    
02

 : 

 .اٌخذِبد اٌّب١ٌخ : ٚرٌه ِٓ خلاي ِإعغخ اعزبٔذسد أذ ثٛسص 

 ٚ١ً٘ ٌٍزؼ١ٍُ. -ِغبي اٌزؼ١ٍُ : ِٓ خلاي ِإعغخ ِبوغش 

: ِٓ خلاي ِغّٛػخ  أخشٜ ِٓ ِغبي الإػلاَ ِٚؼٍِٛبد الأعٛاق ٚالأػّبي 

 اٌؾشوبد.
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 .Fitch Ratingsيؤضطت فيخش  40/4

ِإعغخ ف١زؼ فٝ ِذ٠ٕخ ٠ٛ١ٔٛسن ،  4344ػبَ   (John Fitchأعظ عْٛ ف١زؼ )    

ٚاٌزٝ وبٔذ رمذَ خذِبرٙب ػٓ هش٠ك رٛف١ش اٌّؼٍِٛبد ٚاٌزؾ١ًٍ اٌّبٌٝ اٌّطٍٛة 

ٌشعبي الأػّبي ٚاٌّغزضّش٠ٓ، ٚ٘ٝ اٌؾشوخ اٌشائذٖ فٝ ِغبي اٌززق١ٕف الائزّبٔٝ
03
. 

وّب  ثٍذاً ؽٛي اٌؼبٌُ، ٠ٚ42ٛعذ ٌّإعغخ ف١زؼ ػذح فشٚع ِٚىبرت فٝ أوضش ِٓ     

ِؾزشن فٝ أثؾبصٙب اٌّخزٍفخ، ٚرمَٛ ثزق١ٕف  ٠2222ٛعذ ٌذٜ ِإعغخ ف١زؼ أوضش ِٓ 

ً ٌٍذ٠ْٛ اٌغ١بد٠خ فٝ  04% ِٓ اٌذ٠ْٛ اٌؼب١ٌّخ، ٌٚذ٠ٙب 32أوضش ِٓ  ِؾٍلاً ائزّب١ٔب

٘ٛٔظ وٛٔظ ٠ٛ١ٔٚٛسن ٌٕٚذْ ٚرمذَ رمبس٠ش ائزّب١ٔخ ِؼّمخ، ٌٚذ٠ٙب ارقبلاد ِغزّشح 

ِغ اٌّغزضّش٠ٓ
42
. 

 ث انخصُيف الائخًاًَ.درجا -44

ً ِخزٍفخ ِٓ اٌشِٛص، ٘زٖ اٌشِٛص      رغزخذَ ِإعغبد اٌزق١ٕف الائزّبٔٝ أٔٛاػب

ً رىْٛ ِزؾبثٙخ ث١ٓ أوجش صلاس ِإعغبد رق١ٕف ػب١ٌّخ ٚ٘ٝ ف١زؼ ِٚٛد٠ض  رمش٠جب

ٚعزبٔذسد أذ ثٛسص، ٚرؾزىش ِإعغزب ِٛد٠ض ٚعزبٔذسد أٔذ ثٛسص ؽقخ اٌغٛق ثٕغجخ 

غخ ف١زؼ، ٚرمَٛ ٘زٖ اٌّإعغبد ثافذاس ٘زٖ اٌشِٛص ٌزٛف١ش %، ٚاٌّزجمٝ ٌّإع22

دسعبد الاعزضّبس ٌٍغٙبد اٌّغئٌٛخ، ٘زٖ اٌشِٛص رؾ١ش ئٌٝ ِغز٠ٛبد ِخزٍفخ ِٓ 

اٌزق١ٕف ٚثبٌزبٌٝ رٛمؼ ِغزٜٛ اٌغذاسح الائزّب١ٔخ ٌٍذٚي اٌّخزٍفخ، ٚرؼجش ػٓ سأٜ 

ٌّب١ٌخ ِضً اٌفٛائذ ِإعغبد اٌزق١ٕف ػٓ لذسح اٌّذ٠ٓ ٚسغجزٗ فٝ عذاد اٌزضاِبرٗ ا

ٚأفً اٌمشك ِٚجٍغ اٌزأ١ِٓ ٚغ١ش٘ب ثبٌؾىً اٌىبًِ ٚفٝ اٌٛلذ اٌّؾذد، ٚف١ّب ٠ٍٝ 

 ٘زٖ اٌشِٛص ٚاٌذسعبد الائزّب١ٔخ اٌّخزٍفخ.
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 (.4اٌغذٚي سلُ )

 دسعبد اٌزق١ٕف الائزّبٔٝ.
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 اٌزفغ١ش

اٌمذسح ػٍٝ 

رٍج١خ الاٌزضاَ 

 اٌّبٌٝ
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أػٍٝ عٛدح 

 ائزّبْ
 لذسح ػب١ٌخ

اٌؾذ الأدٔٝ 

ِٓ اٌّخبهش 

 الائزّب١ٔخ

AAA AAA Aaa 4 

عٛدح ائزّب١ٔخ 

 ػب١ٌخ عذاً 
 ل٠ٛخ عذاً 

ِخبهش 

الائزّبْ 

 ِٕخفنخ عذا

AA+ AA+ Aa1 0 

AA AA Aa2 4 

AA- AA- Aa3 9 

عٛدح ائزّب١ٔخ 

 ػب١ٌخ
 فٛق اٌّزٛعو ل٠ٛخ

A+ A+ A1 5 

A A A2 6 

A- A- A3 1 

عٛدح ائزّب١ٔخ 

 ع١ذح
 ِزٛعطخ

ِخبهش 

الائزّبْ 

 ِزٛعطخ

BBB+ BBB+ Baa1 2 

BBB BBB Baa2 3 

BBB- BBB- Baa3 42 
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عٛدح ائزّب١ٔخ   

 ِزٛعطخ
 مؼ١فخ

ِخبهش 

الائزّبْ الً 

 ِٓ اٌّزٛعو

BB+ BB+ Ba1 44 

BB BB Ba2 40 

BB- BB- Ba3 44 
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عٛدح ائزّب١ٔخ 

ألً ِٓ 

 اٌّزٛعو

 مؼ١فخ عذا
ِخبهش ائزّبْ 

 ػب١ٌخ

B+ B+ B1 49 

B B B2 45 

B- B- B3 46 

عٛدح ائزّب١ٔخ 

 ِٕخفنخ
 غ١ش ِؾزًّ

ِخبهش 

ائزّب١ٔخ ػب١ٌخ 

 عذاُ 

CCC+ CCC+ Caa1 41 

CCC CCC Caa2 42 

CCC- CCC- Caa3 43 

عٛدح ائزّب١ٔخ 

 ِٕخفنخ عذاً 
 ػذَ اٌذفغ

ِخبهش 

ائزّب١ٔخ 

 لارزؾًّ

CC+ CC+ Ca1 02 

CC CC Ca2 04 

CC- CC- Ca3 00 

أدًَ يطخىي 

 يٍ انجىدة

 الائزّب١ٔخ

اٌزخٍف ػٓ 

 اٌغذاد

ِخبهش 

ائزّب١ٔخ 

 لارزؾًّ

C+ C+ C1 04 

C C C2 09 

C- C- C3 05 

 اٌّقذس:

 ٠شعغ فٝ رٌه اٌٝ

- Iyengar, S. (2010),” Are Sovereign Credit Ratings Objective 

and Transparent”, The IUP Journal of Finance Economics, Vol 8, 

No 3. P. 4. 
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- Klimaviciene, A. (2011). “Sovereign Credit Rating 

Announcements and Baltic stock ْ2  markets”. Organizations and 

markets in Emerging Economics. Vol.2. No.1. P.4. 

- Aguenaou,S & Brache,J. (2013), “Determinants of Greece 

sovereign credit rating:1980-2009”, AlAkhawayn university, 

Ifrane, P.4. 

 

 أثر انفطاد عهً انخصُيف الائخًاًَ بانخطبيق عهً انحانت انًصريت. ححذيذ -14

رٛعٙذ اٌؾىِٛخ اٌّقش٠خ ئٌٝ ص٠بدح  0226/0221/  0225ِغ ثذا٠خ أػٛاَ 

الاعزضّبساد اٌّؾ١ٍخ ٚعزة الاعزضّبساد الأعٕج١خ اٌّجبؽشح ثٙذف ص٠بدح ِؼذلاد إٌّٛ 

اٌغٕٛاد، ٠ٚلاؽع أٔٗ ثبٌشغُ الالزقبدٞ، ٚثبٌفؼً رؾغٓ الأداء الالزقبدٞ خلاي رٍه 

ِٓ الاسرفبع فٟ ل١ّخ الاعزضّبساد الأعٕج١خ اٌّجبؽشح خلاي صلاس اٌغٕٛاد 

( ئلا أْ الأُ٘ ِٓ رٌه ٘ٛ رؾ١ًٍ هج١ؼخ رٍه الاعزضّبساد 0225/0226/0221)

١ٌٚظ ل١ّزٙب، ؽ١ش رغذس الإؽبسح فٟ ٘زا اٌقذد ئٌٝ أْ اٌض٠بدح اٌىج١شح اٌّغغٍخ فٟ 

ٕج١خ خلاي اٌفزشح رشعغ ثؾىً أعبعٟ ئٌٝ ػبًِ سئ١غٟ ٠زّضً فٟ الاعزضّبساد الأع

١ٍِبس دٚلاس  4,5اٌض٠بدح اٌٍّؾٛظخ فٟ ل١ّخ الاعزضّبساد اٌجزش١ٌٚخ ٚاٌزٟ اسرفؼذ ِٓ 

، ١ٍِ0229/0225بس دٚلاس فٝ اٌؼبَ اٌّبٌٝ 4,3ئٌٝ  0224/0229فٟ اٌؼبَ اٌّبٌٟ 

عٕج١خ اٌّجبؽشح لذ رٛعٙذ ثؾىً ٚػ١ٍٗ ٠زنؼ  أْ اٌض٠بدح اٌّؾممخ فٟ الاعزضّبساد الأ

%  ِٓ ئعّبٌٟ 36سئ١غٟ ئٌٝ لطبع اٌجزشٚي ؽ١ش ؽىٍذ الاعزضّبساد اٌجزش١ٌٚخ ٔؾٛ 

الاعزّبساد الأعٕج١خ اٌّجبؽشح إٌّفزح خلاي اٌفزشح
44

، ٚفٟ اٌّمبثً ٌُ رغزفذ اٌمطبػبد 

ثبٌؼىظ الالزقبد٠خ الأخشٜ إٌّزغخ ثخلاف لطبع اٌجزشٚي ِٓ رٍه الاعزضّبساد ثً 

ؽٙذد رشاعؼب فٟ ل١ّخ الاعزضّبساد الأعٕج١خ اٌّجبؽشح اٌّزٛعٙخ ئ١ٌٙب، ٠ٚزنؼ رٌه 

ِٓ رزجغ رطٛس ل١ّخ الاعزضّبساد الأعٕج١خ غ١ش اٌجزش١ٌٚخ خلاي اٌفزشح ٚاٌزٟ ٠لاؽع 

ئٌٝ ِغزٜٛ ِٕخفل  ١ٍِ0224/0229ْٛ دٚلاس فٟ ػبَ  634أخفبمٙب ِٓ ِغزٜٛ 

0229/0225ػبَ  ١ٍِْٛ دٚلاس فٟ 469ٌٍغب٠خ ثٍغ 
(40)

. 
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أخز ػغض اٌّٛاصٔخ فٟ اٌزضا٠ذ اٌّغزّش خلاي رٍه اٌّشؽٍخ ثغجت غضٚ ٚ  

اٌؼشاق، ٚاٌذخٛي فٟ ػذح ِؾشٚػبد ل١ِٛخ وجشٜ عبّ٘ذ فٟ اِزقبؿ عبٔت وج١ش 

ِٓ اٌغ١ٌٛخ ٚص٠بدح اٌّزأخشاد ػٍٝ اٌؾىِٛخ، صُ فؾً رٍه اٌّؾشٚػبد اٌىجشٜ اٌزٟ 

ٍخ ٚغ١ش٘ب ِٓ الأِٛس اٌذاخ١ٍخ ٚاٌخبسع١خ اٌزٟ أدد اعزٕضفذ ِٛاسد اٌذٌٚخ ٌفزشح ه٠ٛ

 ئٌٝ ص٠بدح الإٔفبق اٌؼبَ، الأِش اٌزٞ عبػذ ػٍٝ ص٠بدح ِؼذلاد اٌؼغض .                                     

 (2جذول رقى )

 (2111-2115عجس انًىازَت انعايت نًصر خلال انفخرة )

 انقيًت بانًهيار جُيه                                                                   

 عجس انًىازَت انطُت

0225 54,6 

0226 92,3 

0221 59,1 

0222 64,4 

0223 14,2 

0242 32,22 

 اٌّقذس : اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّقشٞ "اٌزمش٠ش اٌغٕٛٞ" أػذاد ِخزٍفخ . 

١ٍِبس ع١ٕٗ  ٠54.6زنؼ ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك ص٠بدح اٌؼغض فٟ اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ ِٓ        

٠ٚشعغ رٌه ئٌٝ ص٠بدح الأفبق اٌؼبَ  ١ٍِ0242بس ع١ٕٗ فٟ ػبَ  32ئٌٝ  0225فٟ ػبَ 

ب ػٍٝ  04ٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ ِشٚس ٚأخفبك الإ٠شاداد اٌؼبِخ فٝ رٍه اٌّشؽٍخ،  ًِ ػب

ذٌٟٚ ٚاٌجٕه اٌذٌٟٚ ٌلإٔؾبء ٚاٌزؼ١ّش ػبَ رٛل١غ ِقش ارفبلبً ِغ فٕذٚق إٌمذ اٌ

، ثٙذف رخف١ف ؽذح الاخزلالاد ا١ٌٙى١ٍخ اٌزٟ رؼشك ٌٙب الالزقبد اٌّقشٞ 4334

خلاي فزشح اٌضّب١ٕ١ٔبد ِٓ اٌمشْ اٌّبمٟ، ئلا أٔٗ ِب صاي ٠ؼبٟٔ ِٓ ٔفظ الاخزلالاد، 

اعزّشد ٠ٕب٠ش ٚ 05اؽزؼٍذ أزفبمخ ػبسِخ فٟ ع١ّغ أٔؾبء اٌجلاد ثذءاً ِٓ ٠َٛ ٚ

الاؽزغبعبد ػٍٝ ػذَ الإفلاػ اٌغ١بعٟ ٚػذَ اٌؼذاٌخ الاعزّبػ١خ ؽزٝ ثؼذ رٕؾٟ 



 
  الائتمانى بالتطبيق على الحالة المصريةأثر الفساد على التصنيف  

 محمد محمد محمود محمد مصطفى/ د

0202 اٌغضء الأٚي اٌضبٟٔاٌّغٍذ اٌؾبدٞ ػؾش                                                 اٌؼذد   

924 

 

 

اٌشئ١ظ اٌغبثك محمد ؽغٕٟ ِجبسن ٚاٌزٞ اعزّش فٟ اٌغٍطخ صلاص١ٓ ػبِبً، ٚلالذ اٌضٛسح 

اٌؾؼج١خ سدٚد فؼً ل٠ٛخ ػٍٝ اٌّغز١٠ٛٓ اٌذاخٍٟ ٚاٌذٌٟٚ ؽ١ش أْ اٌزؾٛي عٛف ٠إً٘ 

عزٛس٠خ، ٚوبْ ٌلامطشاثبد اٌغ١بع١خ ِٚب فبؽجٙب رأص١ش اٌجلاد لإعشاء رؼذ٠لاد د

 عٍجٟ ػٍٝ إٌؾبه الالزقبدٞ ٔز١غخ ٌؾظش اٌزغٛي ٚئغلاق الأػّبي.

ففٟ اٌغٕٛاد اٌم١ٍٍخ اٌّبم١خ لج١ً أذلاع اٌضٛسح ػبٔٝ الالزقبد اٌّقشٞ ِٓ 

 ِظب٘ش خًٍ عذ٠ذح ػلاٚح ػٍٝ الاخزلالاد ا١ٌٙى١ٍخ فٟ ث١ٕخ الالزقبد، ٚاٌزٟ عبّ٘ذ

ثؾىً وج١ش فٟ ل١بَ اٌضٛسح ػٍٝ اٌفغبد ٚاٌزشدٞ الالزقبدٞ اٌزٞ آٌذ ئ١ٌٗ اٌجلاد، ِٚٓ 

 أُ٘ ٘زٖ اٌّظب٘ش:

وً ِظب٘ش اٌفغبد اٌؾىِٟٛ ٚالإداسٞ اٌزٟ رشرت ػ١ٍٙب ارغبع اٌفغٛح ث١ٓ وً فئبد  -4

% ِٓ 22اٌّغزّغ ٚاٌزٟ ٔزظ ػٕٙب رىْٛ فئخ ِؼ١ٕخ ل١ٍٍخ رغزؾٛر ػٍٝ أوضش ِٓ 

% ِٓ 22اٌذٌٚخ، ث١ّٕب رغزؾٛر اٌفئخ الأوضش ٚاٌزٟ رّضً ٔؾٛ اٌّمذساد فٟ 

 % فمو ِٓ دخً اٌذٌٚخ.02اٌّغزّغ ػٍٝ ٔؾٛ 

رٕبِٟ ِؼذلاد اٌفمش فٟ اٌّغزّغ ثؾىً غ١ش ِغجٛق ؽ١ش لذسد اٌغٙبد اٌّغئٌٛخ  -0

 % ِٓ أفشاد اٌّغزّغ.92ػٓ دساعخ اٌفمش ٚفٛي ِؼذي اٌفمش فٟ ِقش ثٕؾٛ 

ثؼل اٌغٍغ ٚاٌخذِبد الأعبع١خ اٌزٟ ٠ؼزّذ ػ١ٍٙب الاسرفبع اٌّغزّش فٟ أعؼبس  -4

 اٌّٛاهٓ اٌجغ١و.

غ١بة إٌّزظ اٌّؾٍٟ ثؾىً وج١ش ٚالاػزّبد ػٍٝ اٌغٍغ الاعزٙلاو١خ اٌّغزٛسدح ِٓ   -9

 اٌخبسط.

ص٠بدح ؽغُ اٌٛاسداد اٌغٍؼ١خ ثؾىً وج١ش ػٓ ؽغُ اٌقبدساد اٌغٍؼ١خ ِّب رشرت  -5

٠ىجذ اٌذٌٚخ أِٛالاً هبئٍخ ػ١ٍٗ فغٛح فٟ ١ِضاْ اٌزغبسح اٌّقشٞ، ٚ٘ٛ ِب 

 ٚاعزٕضافبً ٌٍؼّلاد الأعٕج١خ.

ِإؽشاد اٌؾٛوّخ اٌؼب١ٌّخ ِإؽش اٌزؾىُ فٝ  فأفذس اٌجٕه اٌذٌٚٝ ِٓ خلاي

 اٌفغبد خلاي رٍه اٌفزشح ٚاٌزٜ ٠ٛمؾٗ اٌغذٚي اٌزبٌٝ:              
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 (4عذٚي سلُ )

 0244-0225ِإؽش اٌزؾىُ فٝ اٌفغبد خلاي اٌفزشح 

 انخحكى فً انفطاديؤشر  انطُت

2115 1228 

2116 1226 

2112 1222 

2118 1229 

2119 1212 

2111 1213 

2111 1211 

 www.govindicators.org اٌّقذس:       

صُ لبِذ ِإعغخ ِٛد٠ض ٌٍزق١ٕف الائزّبٔٝ خلاي رٍه اٌفزشح ثافذاس اٌزق١ٕف       

 الائزّبٔٝ ٌٍؼٍّخ الأعٕج١خ ٌّقش ٚاٌزٜ ٠ٛمؾٗ اٌغذٚي اٌزبٌٝ:

 (9عذٚي سلُ)                                           

 (0244-0225اٌزق١ٕف الائزّبٔٝ ٌّقش هجمب ٌّإعغٗ ِٛد٠ض خلاي اٌفزشح )

 انطُت

 يىديس

 انعًهت الأجُبيت

2115 Ba1 

2116 Baa2 

https://www.transparency.org/research/cpi/cpi_2009/0
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2112 -- 

0222 Ba1 

0223 Ba1 

 اٌؾٙش اٌغٕخ

 ِٛد٠ض

 اٌؼٍّخ الأعٕج١خ

0244 

 Ba2 ٠ٕب٠ش

 Ba3 ِبسط

 Ba1 ٔٛفّجش

 B2 د٠غّجش

 اٌّقذس: ِإعغخ ِٛد٠ض.                            

ِقش الائزّبٟٔ ٌٍؼٍّخ  لبِذ ِإعغخ ِٛد٠ض ثزق١ٕف 0225ففٟ ػبَ 

ٚاٌزٞ ٠ؼٕٟ عٛدح ائزّب١ٔخ ع١ذح ، ٚلذسح مؼ١فخ ػٍٝ رٍج١خ الاٌزضاَ   Ba1الأعٕج١خ ئٌٝ

سفؼذ ِإعغخ ِٛد٠ض  0226اٌّبٌٟ، ِٚخبهش ائزّب١ٔخ ألً ِٓ اٌّزٛعو صُ فٟ ػبَ 

ٚاٌزٟ رؼٕٟ عٛدح ائزّب١ٔخ ع١ذح  Baa2اٌزق١ٕف الإئزّبٟٔ ٌّقش ثبٌؼ١ٍّخ الأعٕج١خ ئٌٝ 

ٚلذسٖ ِزٛعطخ ػٍٝ رٍج١ٗ الاٌزضاَ اٌّبٌٟ، ِٚخبهش ائزّبْ ِزٛعطخ، وّب لبِذ ٚوبٌخ 

( ثزضج١ذ اٌزق١ٕف الائزّبٟٔ ٌّقش ٌٍؼٍّخ 0223-0222ِٛد٠ض خلاي اٌؼب١ِٓ )

ٚاٌزٟ رؼٕٟ عٛدٖ ائزّب١ٔخ ِزٛعطخ ٚلذسح مؼ١فخ ػٍٝ رٍج١خ  ( Ba1الأعٕج١خ ػٕذ )

اِبد اٌّب١ٌخ ِٚخبهش ائزّب١ٔخ ِزٛعطخ ٚلذسٖ مؼ١فخ ػٍٝ رٍج١خ الاٌزضاِبد الاٌزض

اٌّب١ٌخ ِٚخبهش ائزّب١ٔخ ألً ِٓ اٌّزٛعو، ٠ٚشعغ رٌه ئٌٝ رؾ١ًٍ اٌّإؽشاد 
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ٚلبِذ ِإعغبد اٌزق١ٕف الائزّبٟٔ ثزخف١ل رق١ٕف الالزقبد٠خ اٌغبثمخ روش٘ب، 

لائزّبٟٔ ٌّقش ٌٗ آصبس ٚلاؽه أْ رخف١ل اٌزق١ٕف ا 0244 ِشاد فٟ ػبَ  9 ِقش

خط١شح أّ٘ٙب فؼٛثخ اٌؾقٛي ػٍٟ لشٚك خبسع١خ ػلاٚح ػٍٟ ئسرفبع عؼش اٌفبئذح 

ػٍٟ اٌمشٚك ثٕٛػ١ٙب أٞ أرْٚ اٌخضأخ ٚاٌمشٚك اٌخبسع١خ ٚٔز١غخ ٌزٌه لبِذ 

ِإعغخ ِٛد٠ض ٌٍزق١ٕفبد الائزّب١ٔخ ػٓ خفل رم١١ّٙب ٌغلاِخ اٌذ٠ْٛ اٌّقش٠خ ِٓ 

خٍف١خ اٌزطٛساد فٝ اٌجلاد ، وّب خفنذ ِٛلفٙب ثبٌٕغجخ ػٍٝ   Ba2اٌٝ  Ba1دسعخ 

 اٌٝ ِغزمجً الالزقبد اٌّقشٜ ِٓ ِغزمش اٌٝ عٍجٝ.

 َخائج انبحث:-15

ِٓ خلاي اٌؼشك ٚاٌزؾ١ًٍ اٌغبثك ٌّفَٙٛ اٌفغبد ٚأٔٛاػٗ ِٚإؽشارٗ ٚوزٌه     

اٌزق١ٕف الائزّبٔٝ ٚأُ٘ ِإعغبرٗ ٚدسعبرٗ ٚدساعخ ؽبٌخ الالزقبد اٌّقشٜ خلاي 

٠زنؼ أْ ِنب٘ش اٌفغبد فٝ الالزقبد اٌّقشٜ خلاي رٍه اٌفزشح 0244-0225فزشح 

رز١ّض ثبٌزغ١١ش ؽ١ش أٔٙب رٕخفل ِشح ٚأخشٜ رشرفغ ٌٚىٓ اٌٛمغ اٌغبئذ ٘ٛ ص٠بدح 

دسعخ اٌفغبد ٚ٘ٛ الأِش اٌزٜ دػٝ ِٕظّخ اٌؾفبف١خ اٌذ١ٌٚخ لإفذاس ِإؽش ِذسوبد 

خ صُ ٠قً ِؼذي اٌفغبد فٝ ػبَ ( دسع4,02) 0225اٌفغبد ٌّقش ١ٌىْٛ فٝ ػبَ 

( ٚ٘ٛ الأِش اٌزٜ ٠ذي ػٍٝ ص٠بدح ِؼذي اٌفغبد خلاي رٍه اٌفزشح، 4,44اٌٝ ) 0244

ٚدػٝ ِإعغخ اٌزق١ٕف الائزّبٔٝ ِٛد٠ض اٌٝ خفل دسعخ اٌزق١ٕف الائزّبٔٝ ٌّقش 

خلاي رٍه اٌفزشح ٌلأصش اٌغئ ٌٍفغبد ػٍٝ وبفخ إٌٛاؽٝ الالزقبد٠خ ٌّقش ِٓ ئٔؼذاَ 

وخ الأزخبث١خ ٚوزٌه غ١بة اٌؾفبف١خ ٚاٌّغبئٍخ ٚػذَ رٛافش اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبس

اٌقؾ١ؾخ، ٚ٘ٛ ِب ٠ٛمؼ ٚعٛد ػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ اٌفغبد ٚاٌزق١ٕف الائزّبٔٝ خلاي 

 رٍه اٌفزشح، أٜ أٔٗ وٍّب صاد ِؼذي اٌفغبد ئٔخفنذ دسعخ اٌزق١ٕف الائزّبٔٝ.
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 قائًت انًراجع

 

ثش١ٌٓ ٚ٘ٝ ِٕظّخ غ١ش ؽى١ِٛخ ، ٘ذفٙب ٘ٛ فٝ  4335ِإعغخ اٌؾفبف١خ اٌذ١ٌٚخ رأعغذ ػبَ  -4

ِؾبسثخ اٌفغبد ثؾىً ِزٛافً ٚص٠بدح اٌٛػٝ اٌؼبَ ثّخبهشٖ ٚئٔؼىبعبرٗ الإلزقبد٠خ ٚالإعزّبػ١خ 

 ػٍٝ اٌجٍذاْ اٌّخزٍفخ .

ً لإدسان اٌّغإ١ٌٓ فٝ اٌذٌٚخ ٚاٌغ١بع١ٓ ٌٛعٛد اٌفغبد ِٓ  -0 ٠مَٛ ٘زا اٌّإؽش ثزشر١ت اٌذٚي هجمب

ت ٠ؼزّذ ٌٝ ِغّٛػخ ِٓ اٌج١بٔبد ٠زُ عّؼٙب ِٓ ئعزمقبءاد ِزخققٗ ػذِٗ، ٚ٘ٛ ِإؽش ِشو

، رمَٛ ثٙب رغغ ِإعغبد د١ٌٚخ وجشٜ ػٍٝ سأعٙب الأُِ اٌّزؾذح ٠ٚؼطٝ ٘زا اٌّإؽش ٔمبه رزشاٚػ 

 ( ٚرؼٕٝ ٔظ١ف عذا ، ٚ)ففش( ٚرؼٕٝ فبعذ عذاً .42ث١ٓ )

ٍٝ الأداء الإلزقبدٜ فٝ اٌغٛداْ " ( ، " اٌفغبد الإلزقبدٜ ٚأصشح ػ0249. اٌفبرؼ محمد ػضّبْ ، ) 4

 ، ِغٍخ أِبساثبن ، الأوبد١ّ٠خ اٌؼشث١خ ٌٍؼٍَٛ ٚاٌزىٌٕٛٛع١ب ، اٌّغٍذ اٌخبِظ ، اٌؼذد اٌضبٌش ػؾش.

4 - Kamal. M, (2017), “ECONOMIC REFORM AND CORRUPTION”, 

Economics and Finance Department, Tennessee State University. 

5 - ozsahin. S, (2017), “The Consequences of Corruption on Inflation in 

Developing Countries”, Economies, Department of Economics, 

Necmettin Erbakan University, Turkey. 

6 - Kaur,K & Kaur,R. (2011). “ Credit Rating in India: A Study of Rating 

Methodology of Rating Agencies “.  Global Journal of Management and 

Business Research . vol. 11, Issue 12, Version 1.0 .  

7 -  Arefjevs & Brasliš, A. (2013) . “ DETERMINANTS OF SOVEREIGN 

CREDIT RATINGS – EXAMPLE OF LATVIA”. New Challenges of 

Economic and Business Development , University of Latvia . May 9 - 11  

( ، "دٚس ٚوبلاد اٌزق١ٕف الإئزّبٔٝ فٝ فٕبػخ الأصِبد فٝ الأعٛاق 0244أؽّذ، ِذأٝ، ) -2 

اٌّب١ٌخ ِٚزطٍجبد ئفلاؽٙب " ، الاوبد١ّ٠خ ٌٍذساعبد الاعزّبػ١خ ٚالأغب١ٔخ ، لغُ اٌؼٍَٛ 

 . 64-54الإلزقبد٠خ ٚاٌمب١ٔٛٔخ، عٛاْ ، اٌؼذد اٌؼبؽش ، ؿ 

(، "ِٕٙظ اٌمشاْ اٌىش٠ُ فٟ ػلاط اٌفغبدالإداسٞ ثؾش ِمذَ 0222خٍٛد اٌف١ٍذ، فذ٠ك ٔقبس، ) - 3

ئٌٝ اٌّإرّشاٌؼٍّٟ اٌذٌٟٚ الأٚي اٌمشآْ اٌىش٠ُ ٚدٚسٖ فٟ ِؼبٌغخ لنب٠بالأِخ"، ِشوضاٌمشآْ 

 غضح.، اٌغبِؼخالإعلا١ِخ، اٌىش٠ُ ٚاٌذػٛح الإعلاِٟ، و١ٍخأفٛي اٌذ٠ٓ

(، " اٌغ١طشح ػٍٝ اٌفغبد"، رشعّخ ػٍٟ ؽغ١ٓ ؽغبط، داس  0222سد، )و١ٍزغبسٚثشد،  - 42

 .96اٌجؾ١ش ٌٍٕؾش ٚاٌزٛص٠غ، ػّبْ، ؿ

11 - Tanzi,V., (1998), "Corruption Around the world: Causes, 

Consequences, Scope and Cures", Staff papers-International Monetary 

Fund, vol. 45, No.4 
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ٔؾٛ  -٠ٕب٠ش 05(، " دساعخ رؾ١ٍ١ٍخ لأعجبة اٌفغبد فٝ ِقش لجً صٛسح 0244ِؾّٛد، )ؽغ١ٓ  - 40

سؤ٠خ ِغزمج١ٍخ ٌّٕغ ِٚىبفؾخ اٌظب٘شح"، ِشوض اٌؼمذ الاعزّبػٝ، ِشوض اٌّؼٍِٛبد ٚدػُ ئرخبر 

 .42اٌمشاس ثّغٍظ اٌٛصساء، اٌمب٘شح، ؿ

اٌز١ّٕخ الالزقبد٠خ ٚأعب١ٌت  (، "ا٢صبس الالزقبد٠خ ٌٍفغبد الإداسٞ ػ0244ٍٝٔؼّٗ ِٕبف، ) - 44

ِؼبٌغزٗ ِٓ ِٕظٛس ئعلاِٟ"، اٌّإرّش اٌؼٍّٟ اٌغبثغ، و١ٍخ الإداسح ٚالإلزقبد، عبِؼخ اٌجقشح، 

 .1اٌؼشاق، ؿ

(، " الإهبس اٌمبٔٛٔٝ ٚاٌّإعغٝ ٌّىبفؾخ اٌفغبد الإداسٜ فٝ ِقش"، 0242ؽغ١ٓ ِؾّٛد، ) - 49

 .49ِشوض اٌؼمذ الاعزّبػٝ، اٌمب٘شح، ؿ 

(، " ٔؾٛ اعزشار١غ١خ ٚه١ٕخ ٌّىبفؾخ اٌفغبد"،  اٌّإرّش اٌغٕٜٛ ٌّىبفؾخ 0244محمد، )خبٌذ  - 45

اٌفغبد ثبٌزؼبْٚ ِغ ٚصاسح اٌز١ّٕخ الاداس٠خ ِٕٚظّخ اٌؾفبف١خ اٌذ١ٌٚخ ِٕٚظّخ اٌزؼبْٚ الالزقبدٜ ٚ 

، ٌّٚض٠ذ ِٓ اٌّؼٍِٛبد 426-425اٌز١ّٕخ ٚإٌّظّخ اٌؼشث١خ ٌّىبفؾخ اٌفغبد، لطش،ؿ 

www.arado.org.eg. 

(، "ل١بط ػلالخ الاصش ث١ٓ رؼذد دٚافغ ِّبسعخ اٌفغبد الاداسٜ 0244اؽّذ محمد، ػٍٝ ٔبفش، ) - 46

ٚرٕٛع أؽىبي ِّبسعزٗ فٝ اٌٛؽذاد الاداس٠خ اٌؾى١ِٛخ"، ِغٍخ الالزقبدٜ، اٌؼذد اٌغبدط 

 .440ٚاٌغبثغ، ػذْ، ؿ

ٔؾٛ  -٠ٕب٠ش 05(، " دساعخ رؾ١ٍ١ٍخ لأعجبة اٌفغبد فٝ ِقش لجً صٛسح 0244)ؽغ١ٓ ِؾّٛد،  - 41
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