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أثر الاحتياطيات الدكلية عمى التصنيؼ الائتمانى السيادل المصرل خلبؿ الفترة 
 َُِٗ-ُُٗٗمف 

يتنامى دكرىا بإعتبارىا تعد ككالات التصنيؼ الائتمانى لاعبان أساسيا فى الاقتصاد العالمى، فبينما 
مؤثرة فى مسار الاستثمارات العالمية بشكؿ كبير، كأصبحت التصنيفات الإئتمانية المرتفعة التى تمنحيا 
مؤسسات كككالات التصنيؼ العالمية ىدفا فى حد زاتة تسعى الكثير مف المؤسسات كالشركات المالية 

دكلية تؤكد حسف أداء الدكلة أك الشركة أك البنؾ المختمفة لمحصكؿ عمييا، بإعتبار ىذا التصنيؼ شيادة 
كقكة مركزة الدكلى، مما يساعد عمى جذب الاستثمارات الأجنبية كعقد القركض الخارجية كتقييـ إقتصاديات 

  .الدكؿ

يعكؿ كثيران عمى درجة التصنيؼ الإئتمانى التى تمنحيا ككالات التصنيؼ خصكصا لمحككمات 
كالمصرفية فى تكقع حدكث مخاطر عدـ الدفع بناء عمى معايير كمية كنكعية، إذ كالمؤسسات المالية 

أصبحت أسكاؽ رأس الماؿ حساسة لدرجات التصنيؼ الإئتمانى التى تصدرىا ككالات التصنيؼ ، ذلؾ أنيا 
تؤثر عمى قدرة الشركات كالدكؿ عمى الدخكؿ إلى أسكاؽ رأس الماؿ العالمية كالحصكؿ عمى التمكيؿ 

 كب.المطم

،حيث َِإرتبطت نشأة مؤسسات التقييـ الائتمانى بالكلايات المتحدة الأمريكية فى طمع القرف اؿ
ككرثتيا  ُٕكانت تحظى بأحدث سكؽ مالى خمفان ليكلندا التى ظير بيا أكؿ سكؽ لمسندات خلبؿ القرف اؿ

 (.ُ)ُٗك اؿُٖالمممكة المتحدة فى السيادة المالية خلبؿ القرنيف اؿ

تياطيات النقدية الدكلية ىى مجمكع المكارد المالية التى تستطيع السمطات النقدية كتعرؼ الاح
 (ِالرسمية فى مختمؼ الدكؿ الحصكؿ عمييا لتغطية ميزاف المدفكعات)

 كسكؼ أتناكؿ ىذا البحث فى مبحثيف كالتالى :

 المبحث الاكؿ: التصنيؼ الإئتمانى لمصر

ى عمى التمكيؿ كالقركض فى مصرالمبحث الثانى:  تأثير التصنيؼ الائتمان  
                                           

مػػركة فتػػكح محجػػكب، بعنكاف"مؤسسػػات التقيػػيـ الائتمػػانى الابعػػاد السياسػػية كالاقتصػػادية لعمميػػة التقيػػيـ السػػيادل دراسػػة -ُ
جامعػػة  -( ، ماجسػػتير، بكميػػة السياسػػة كالاقتصػػادََِٔ-ُٕٗٗمصػػر العربيػػة )لتقػػارير التقيػػيـ السػػيادل لجميكريػػة 

 ّْقسـ سياسة كاقتصاد،، ص -القاىرة
صػػػندكؽ النقػػػد الػػػدكلى، بعنػػػكاف" الاحتياطيػػػات الدكليػػػة كالسػػػيكلة بالعممػػػة الأجنبيػػػة المبػػػادلء التكجيييػػػة لإعػػػداد قيػػػاس - ِ

، تمت الترجمػة فػى شػعبة المغػة َُِّت العامة صندكؽ النقد الدكلىالطبعة العربية، إدارة المعمكمات كالخدما -البيانات
 ْالعربية تكنكلكجيا، ص
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 الاكؿالمبحث 

 التصنيؼ الإئتمانى لمصر 

، كمع مركر الكقت كانت المعاملبت الاقتصادية فى الماضى تجرل غالبا بيف أناس يعرفكف بعضيـ جيدان 
زدياد  تساعيا، ككثرة المعاملبت الاقتصادل كالمتعامميف بيا، كا  نفتاحيا كا  أدل تطكر الأسكاؽ المالية كا 

رتفاع حجـ الصفقات التجارية كعندىا إرعتيا إلى نقص كبير فى المعمكمات بيف المتعامميف، ككلد س
مف الإئتماف، كالذل يتطمب بدكرة معمكمات دقيقة كسريعة لتحديد قدرة المقترضيف  الحاجة إلى تكفير المزيد

 عمى السداد.

،حيث َِمريكية فى طمع القرف اؿإرتبطت نشأة مؤسسات التقييـ الائتمانى بالكلايات المتحدة الأ
ككرثتيا  ُٕكانت تحظى بأحدث سكؽ مالى خمفان ليكلندا التى ظير بيا أكؿ سكؽ لمسندات خلبؿ القرف اؿ

 (.ُ)ُٗك اؿُٖالمممكة المتحدة فى السيادة المالية خلبؿ القرنيف اؿ

رغبة فى تكفير كما أدت حاجة المستثمريف كالمقترضيف لسد فجكة المعمكمات المكجكدة بينيـ كال
معمكمات سيمة كمكجزة كمكثكقة عف مستكل المخاطر فى إقراض الحككمات كالمؤسسات كالشركات كالأفراد 
ستخدمت ىذ  هإلى إنشاء شركات خدمات المعمكمات الإئتمانية فى منتصؼ القرف التاسع عشر، كا 

 ئتماف كالجدارة الإئتمانيةالمعمكمات فى بداية القرف لإنشاء ككالات التصنيؼ كتطكير صناعة تصنيؼ الإ 
(ِ.) 

" أكؿ مف أصدر مؤشرات الجدارة الإئتمانية عندما صنؼ john moodyكيعد جكف مكدل "
، كبعد ذلؾ إنتشر تصنيؼ َُٗٗمريكية عاـ سندات شركة السكؾ الحديدية فى الكلايات المتحدة الأ

كانت ككالة مكديز لخدمة ُِٗٗالحككمات كالمؤسسات كالسندات عمى نطاؽ كاسع، كبحمكؿ عاـ 
 َٓ" كالتى أسسيا جكف مكدل كالتى تقكـ بتصنيؼ moody' investors service"المستثمريف 

                                           
 ّْ، صمرجع سابؽ الذكرمركة فتكح محجكب، -ُ

ِ-panagiotis K.stalkouras(2012) A The oretical and Empirical Review of The 

EUREG ulation on credit Rating Agencies: in searchof Truth, Not 
scapegoats,book financial market in stitution& instruments,p1.  
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فراد إئتمانيا فى الخمسينات مف القرف حككمة تصدر سندات فى الأسكاؽ العالمية،فى حيف بدأ تصنيؼ الا
 (.ُ) الماضى

كخلبؿ فترة التسعينات مف القرف العشريف كحتى الاف،إزداىر نشاط التصنيؼ الإئتمانى، كتعدد 
صدار  أنكاعة، كأصبح ىناؾ العديد مف الككالات المحمية كالإقميمية كالعالمية التى تقكـ بعممية التصنيؼ كا 

 moody's investorsمف أبرزىا ككالة مكديز لمخدمة المستثمريف "  الجدارة الإئتمانية كالتى
service "كككالة ستاندر أند بكرز ،"standard &poor's  " كككالة فيتش لمتصنيؼ ،"fitch 
ratings ككؿ منيا يمارس نشاطة فى تقكيـ قدرة الدكؿ كالشركات كالمؤسسات المالية عمى الكفاء ،"

الككالات التى تتمتع  هدكلة، حيث تنتشر فركع ىذ ََُدكرية فيما يزيد عمى بالتزماتيا المالية بصكرة
كتسبت ثقة الحككمات كالمستثمريف فى كثير مف دكؿ العالـ،  كتعبر درجة  بتأثير قكل فى عالـ الماؿ كا 

ل ككالة التصنيؼ فى تقكيـ الملبءة المالية كالرغبة فى الدفع لمصدر الكرقة أالتصنيؼ الإئتمانى عف ر 
 المالية عمى الكفاء بالديكف كمقابمة الإلتزمات المالية الحالية كالمستقبمية بشكؿ كامؿ كفى الكقت المحدد

(ِ.) 

كبالإضافة إلى ذلؾ، فإف  غياب المعمكمات الكافية لإتخاذ قرار الاستثمار فى شراء الأدكات المالية 
لقياس مستكل المخاطر المالية كقدرة المصدرة، يدفع المستثمريف إلى المجكء إلى التصنيؼ الإئتمانى 

المديف عمى الكفاء بالإلتزمات المالية، كما أف تغيير تصنيؼ السندات المصدرة يؤثر عمى أسعاره فى 
 الأسكاؽ المالية.

 

 :كسكؼ أتناكؿ التصنيؼ الائتمانى لمصر فى الاتى

 المطمب الاكؿ مؤسسات كىيئات التصنيؼ الإئتمانى 

 المطمب الثانى التصنيؼ الإئتمانى لمصر  

 العلبقة التبادلية بيف ىيئات التصنيؼ الائتمانى الدكلية كالاحتياطيات الدكلية كسعر مطمب الثالث:ال
                                           

إيماف محمد محمد عبد العاطى ، بعنكاف "تأثير الإفراط فى الاقتراض العاـ الخارجى عمى التصنيؼ الائتمػانى لمدكلػة دراسػة -ُ
جامعػػػة عػػػيف  -ميػػػة التجػػارة، بكَُِٖ(، ماجسػػتيرَُِٔ-َُٗٗمقارنػػة التجربػػػة المصػػرية كاليكنانيػػػة خػػلبؿ الفتػػػرة )

 ّٕقسـ الاقتصاد، ص-شمس

2-H aichao fan and xiang gao (2016)  DOMESTIC CRED ITOR RIGHTS AND 
EXTERN ALPRTVATE DEBT.,book,Economic journab,127(November),2410-
2440 ,Doi: 10,1111/eco.j.1238 c 2016                      

Royal  Economic so cicty,publis hed by john Wiley& sons,9600 Garsington 
Road,oxford ox4.2D.o,UK  and 350 Main street,Malden,MA 02148,USA,p2410  
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 الصرؼ                 

 تأثير الاحتياطيات النقدية الدكلية عمى ىيئات التصنيؼ الائتمانىأكلا 

 تأثير سعر الصرؼ عمى ىيئات التصنيؼ الائتمانى يان ثان

 

 

 

 

 

 

 المطمب الاكؿ

 مؤسسات كىيئات التصنيؼ الإئتمانى 

تعد ككالات التصنيؼ الإئتمانى لاعبا أساسيا فى الاقتصاد العالمى، فبينما يتنامى دكرىا بإعتبارىا 
ئتمانية المرتفعة التى تمنحيا مؤثرة فى مسار الاستثمارات العالمية بشكؿ كبير، كأصبحت التصنيفات الإ 

مؤسسات  كككالات التصنيؼ العالمية ىدفا فى حد زاتة تسعى الكثير مف المؤسسات كالشركات المالية 
ىذا التصنيؼ شيادة دكلية تؤكد حسف أداء الدكلة أك الشركة أك البنؾ  المختمفة لمحصكؿ عمييا، بإعتبار

 كقكة مركزة الدكلى. 

كاء لمدكلة أك الشركات المالية كالبنكؾ حيث يساعد عمى الحصكؿ  عمى كلمتصنيؼ أىمية كبيرة س
القركض اللبزمة ليا مف سائر البنكؾ كبيكت التمكيؿ العالمية، كيمكف لتصنيؼ مرتفع أف ساىـ فى تركيج 

فى أسكاؽ الماؿ العالمية، فيما يؤدل التصنيؼ المنخفض إلى إفلبس شركات  سندات خاصة أك حككمية 
التسبب فى أزمة اقتصادية لدكلة مف الدكؿ، كما أنة تكجد علبقة عكسية بيف التصنيؼ  كربما إلى

الإئتمانى كسعر الفائدة، فعندما يرتفع التصنيؼ الإئتمانى ينخفض سعر الفائدة كعندما ينخفض التصنيؼ 
الشركات ىك  البنكؾ أك الإئتمانى يرتفع سعر الفائدة، كاليدؼ الاساسى لتصنيؼ الإئتمانى سكاء لمدكؿ أك

معرفة القدرة عمى دفع الديكف كالفكائد، كيعد التصنيؼ  مف قبؿ شركات التصنيؼ العالمية بمثابة اليكية 
 لمبنكؾ كالمؤسسات المالية أماـ العالـ كمقياس لمعرفة الاكضاع المالية. 

يؼ الإئتمانى أكلا  ماىية التصنيؼ الإئتمانى: كقبؿ الحديث عف الشككؾ كالإتيامات يجب تعريؼ التصن
مؤسسة متخصصة فى الملبءة الإئتمانية العامة لممؤسسة أل  ل محمؿ متخصص أكأنة ىك عبارة عف ر أب
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الملبءة الإئتمانية )  المالية التى تكاجييا أك قدرتيا كرغبتيا فى الكفاء بالتزماتتيا المالية كدرجة المخاطر
 .(ُ)عمى المخاطر ؾ إعتمادان إصدار معيف مف السندات أك أل التزمات مالية أخرل( كذل

كما يعرؼ التصنيؼ الإئتمانى فى البداية، إذ يقصد بالتصنيؼ الإئتمانى بأنيا " درجة تظير حكـ 
ككالات التصنيؼ الإئتمانى العالمية عمى مدل قدرة دكلة أك مكسسة ما عمى سداد ديكنيا"، كىك الامر 

يستطيع المديف الكفاء بإلتزماتة، أما  بالا الذل يعنى أف التصنيؼ الضعيؼ يكضح أف ىناؾ إحتمالات
التصنيؼ المرتفع فيعنى إستبعاد ىذا الإحتماؿ، كبلب شؾ يسيؿ التصنيؼ المرتفع عمى الحككمات كالشركات 
الحصكؿ عمى تمكيؿ قركض سكاء مف الأسكاؽ الداخمية أك الخارجية، كالعكس فى حالة التصنيؼ 

أك الجدارة الإئتمانية بانيا عبارة عف درجة تظير حكـ ككالات المنخفض، كما يعرؼ التصنيؼ الإئتمانى 
التصنيؼ العالمية عمى مدل قدرة دكلة أك مؤسسة عمى تسديد ديكنيا، كالتصنيؼ الضعيؼ يعنى عدـ قدرة 
المديف عمى الكفاء بالتزماتة ) الاقساط كفكائد الديف (، بينما التصنيؼ المرتفع لال دكلة عمى الحككمات 

 الخارجية.  سكاؽ الداخمية أكفييا الحصكؿ عمى تمكيؿ قركض سكاء مف الأ كالشركات

كيقكؿ الصحفى كالكاتب الشيير تكماس فريد ماف " إذا كانت الكلايات المتحدة تستطيع أف تدمر 
أل دكلة مف خلبؿ قصفيا بالقنابؿ كتسكيتيا بالارض، فإف مؤسسات التصنيؼ الإئتمانى العالمية، مسميا " 

 كمثاؿ تستطيع أف تدمر أل دكلة مف خلبؿ خفض تصنيؼ سنداتيا.  مكديمز "

كيعد التصنيؼ الإئتمانى مف قبؿ شركات التصنيؼ العالمية بمثابة اليكية لمبنكؾ كالمؤسسات 
المالية أماـ العلبـ كمقياس لمعرفة الاكضاع المالية لاية مؤسسة، كىك مقياس لتقدير مدل قدرة الجية 

بالتزماتيا فى مكاجية المقترضيف أك بمعنى أخر مخاطر عدـ سداد المقترض ) المقترضة عمى الكفاء 
 مصدر السند ( فى الكفاء بالتزماتة ) قيمة القرض كفكائدة ( لممقترض )حامؿ السند (. 

 :credit rating agenciets typesثانيا أنكاع ككالات التصنيؼ 

تقييـ ككالات التصنيؼ الإئتمانى حسب حجـ السكؽ الذل تعمؿ فية إلى ككالات التصنيؼ المحمى -ُ
 :كسيتـ تكضيح كؿ مما يمىكالإقميمية، كككالات التصنيؼ العالمية، 

ككالات التصنيؼ المحمية عمى السكؽ المحمية فقط، كتعتبر ككالات التصنيؼ المكجكدة فى السكيد -أ
صنيؼ المحمية، فى حيف يمتد عمؿ ككالات التصنيؼ الإئتمانى الإقميمية إلى أسكاؽ مف أبرز ككالات الت

 ، كيمكف إبراز أىـ التصنيفات الإئتمانية المحمية كالإقميمية مف خلبؿ ما يمى:(ِ)عدة دكؿ
                                           

ُ-Amanda d.Bahena,what Role Did credit Rating play in The credit crisis? Paper 

2016-1-visiting 6 www.colorad,edu,lastavailable at  
1-estrella a,"credit rating and complementary sources of  credit quality in 

formation " ,op.cit.,p.15
2 

http://www.colorad,edu,last/
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-َِٕ- 

" تقكـ جميع الشركات فى السكيد،  B Bonnier skredit faktal Norden Aككالة بكنييرز " -
 (.ُ) " كتعمؿ فى السكيدBonnier Groupشركة، كتممكيا مجمكعة بكينيير " ََََٖٕكالبالغة 

تقكـ بتصنيؼ ما   conadian bond rating serviceككالة خدمة تصنيؼ السندات الكندية  -
 شركة كممكيتيا خاصة، كتعمؿ فى كندا.  ََٓيزيد عمى 

ممكيتيا خاصة، كمقرىا الرئيسى فى المانيا، كتعمؿ  euro ratings agككالة بكرك لمتصنيؼ  -
 إقميميا فى المانيا كالنمسا.

: تقدـ ككالات global credit rating agenciesككالات التصنيؼ الإئتمانى العالمية  -ِ
التصنيؼ العالمية خدماتيا فى السكؽ العالمية، كتقكـ بتصنيؼ جميع أنكاع الديكف بمختمؼ أجاليا 

متكسطة كالطكيمة، بالإضافة إلى تصنيؼ الديكف السيادية المقكمة بالعممة المحمية كالعممة القصيرة كال
"، كككالة moody'sinvestory service الأجنبية، كأىـ الككالات ككالة مكديز لخدمة المستثمريف "

لثلبثة الككالات ا ه"، كتتميز ىذfitch ratings"، كككالة فيتش "standar&poor'sستاندر أند بكرز"
ستمدت  مكاناتيا الكبيرة المادية منيا كالبشرية، كا  بخبراتيا الطكيمة فى صناعة التصنيؼ الإئتمانى، كا 
شيرتيا المتزايدة مف ككنيا الكحيدة تقربيا القادرة عمى إجراء جميع أنكاع التصنيفات الإئتمانية لاسيما 

 أنكاع كتصنؼ السيادية،

ذات المخاطر المرتفعة بالإضافة إلى إنتشارىا الكاسع فى عدد كبير الديكف، كالمنتجات المالية المركبة 
 .(ِ)مف دكؿ العالـ

دكلة حكؿ العالـ،  ِّككالة تصنيؼ إئتمانى تعمؿ فى  َُٓ: ىناؾ نحكأىـ شركات التصنيؼ العالمية
ة " % مف سكؽ التصنيؼ العالمى كىما ككالة " مكديز" كككالَٖلكف إثنيف فقط مف ىذة الككالات تحتكر 

% مف سكؽ التصنيؼ العالمى المقدر قيمتة ُْستاندر أندبكرز"، تمييما ككالة "فيتش" التى تييمف عمى 
% مف حجـ ٔمميار دكلار، فيما تتنافس باقى الككالات عمى حصة سكقية لاتزيد قيمتيا عمى َِٓبنحك 

ؿ كالمؤسسات دائما ما السكؽ، كفى ظؿ التأثير الكبير لتصنيؼ الككالات الثلبثة عمى اقتصاديات الدك
تكجة أصابع الاتياـ لكاشنطف بأنيا تتلبعب بتصنيفيات الدكؿ لخدمة مصالحيا، فى حالة خفض تصنيؼ 

                                           
رسػالة  رامى زعترل، بعنكاف " التصنيؼ الإئتمانى كأفاؽ تطبيقة فى الاقتصاد السكرل دراسػة تطبيقيػة "، -ُ

 ٓكمية العمكـ الاقتصادية، ص –جامعة حمب –َُُِماجستير
جػػػابر محفػػػكظ، بحػػػث بعنػػػكاف " ككػػػالات تصػػػنيؼ الإئتمػػػانى "، مجمػػػة المػػػاؿ كالصػػػناعة، بنػػػؾ الككيػػػت  -ِ

 كلمزيد مف التفصيؿ  ْٔ، ّٔ، انظر صََِْالصناعى، الككيت 

-Moody's investors service " moody rating symbols &definitions " ,op.cit.,p.6                     . 
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-َِٖ- 

كثير مف الدكؿ، كىك الامر الذل صرحت بة كؿ مف ركسيا كالصيف كتركيا ككثيرا ما أثار الإحتكار الثلبثى 
لبمات الاستفياـ حكؿ غياب المنافسة إلى حد أف لسكؽ ككالات التصنيؼ الإئتمانى العالمية الكثير مف ع

 الككنجرس الأمريكى، كسكؼ أتناكؿ الككالات الثلبثة كؿ كاحدة منيا عمى حدة:

": تعتبر مف أىـ ككالات التصنيؼ moody'sinvestory serviceككالة مكديز لخدمة الاستثمار "-أ
كمقرىا  َُٗٗبدأت نشاطيا فى عاـ العالمية كأقدميا، كىى شركة قابضة، أسسيا جكف مكدل حيث 

الكلايات المتحدة، كالتى تقكـ بالأبحاث الاقتصادية كالتحميلبت المالية، كتقييـ مؤسسات –الرئيسى نيكيكرؾ 
% مف سكؽ تقييـ القدرة َْخاصة كحككمية مف حيث القكة المالية كالإئتمانية كتسيطر عمى ما يقارب

مؤسسة فى جميع أنحاء العالـ كتقكـ مكديز بإجراء  ََِْكثر مف الإئتمانية فى العالـ، كتستفيد منيا أ
تصنيؼ  َََُِ،  sovereign ratingتصنيؼ إئتمانى سيادل   َََُالتصنيفات الإئتمانية التالية: 

تصنيفات لممنتجات المالية عالية  َََٔٗ، تصنيؼ لمسندات المالية العامة َََٗ ،لمشركات
 . (ُ)المخاطر

تعد مف ابرز ككالات التصنيؼ الإئتمانى  ":standard&poorsند بكرز "ككالة ستاندر ا -ب
 mcgraw hill financialالعالمية، كىى شركة خدمات مالية كمقرىا الكلايات المتحدة كىى فرع لشركة 

,inc ِّـ، كتتكزع مكاتبيا فى َُٖٔالتى تنشر أبحاثيا عف الاسيـ كالسندات، تاسست تمؾ الككالة عاـ 
عاما، كلكنيا َُٓمكظؼ، كيعكد تاريخيا إلى أكثر مف ََّٔالـ، كيعمؿ بيا ما يزيد عمى بمد فى الع

، كتصدر تصنيفات لقياس مدل ُِِٗكراؽ المالية فى عاـ بدأت بإصدار درجات التصنيؼ الإئتمانى للؤ 
ر شيدات قدرة الحككمة أك الشركات المقترضة عمى الكفاء بالتزماتيا المالية لدل الجية المقترضة أل تصد

تصنيفا إئتمانيا سياديا حكؿ العاـ، مف  َٗكتقكـ بإجراء أكثر مف ،ِبشاف الكضع المالى لمجية المعنية
الدكؿ كرغبتيا فى الكفاء بديكنيا بشكؿ كامؿ كفى الكقت المحدد،  ةخلبؿ تقكيـ القدرة المالية لمحككمات ىذ
 .(ّ) كذلؾ بإستخداـ معايير كمية كنكعية

لمتصنيؼ الإئتمانى كىى شركة فرعية مممككة  "fich ratingsؤسسة فيتش "ككالة فيتش أك م-ج
مريكية كتعمؿ فى الخدمات المالية بالكامؿ لشركة  ىيرست  كمقرىا الرئيسى نيكيكرؾ بالكلايات المتحدة الأ

كمؤسسيا جكف نكار فيتش المحدكدة فى كاحد مف ثلبث منظمات معترؼ بيا كطنيا ُُّٗسست عاـ أكت
( المعيف مف قبؿ الكلايات المتحدة لمجنة الاكراؽ المالية كالبكرصات فى  nrsroطبقا لتصنيؼ ) الإحصائى

                                           
1-moody's website:wwwstandardand poors.com 

-
2
mounayer toyce Michel " country risk: the major determination of credit 

risk ratings " , American university of Beirut , Beirut , 2006,p.19 
mounayer toyce Michel " country risk: the major determination of credit risk 

ratings " , 3-American university of Beirut , Beirut , 2006,p.19 
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-َِٗ- 

، جانبا إلى جنب مع ككالة مكديز كككالة إستاندر أند بكرز كالثلبثة كالمعركفة بإسـ الثلبثة ُٕٓٗعاـ 
بيكا كمف ثـ الإن ُٕٗٗالكبار، كفى عاـ   دماج معأحدثت ككالة فيتش إندماج شركتى فيتش كا 

duffphelps&thomson financial bank watch  َََِفى عاـ(ُ.) 

% َٓقامت شركة ىيرست بزيادة حصتيا فى مجمكعة فيتش إلى  َُِِإبريؿ عاـ  ُِكفى 
أعمنت مؤسسة ىيرست  َُِْديسمبر عاـ  ُِ، كفى ََِّكيعمؿ بيا عدد مف الكظفيف يقدر بحكالى 

فى المائة فى فيتش  َّ$ مصمحة إضافية ََََََُٓٗ فى afimalac asأنيا ستقكـ بشراء مف
فرعا منتشرا حكؿ العالـ، كىى جزل مف  َُٓالمجمكعة، كتممؾ مقريف فى نيكيكرؾ كلندف، بالإضافة إلى

كالتى  تعد  algorithmicsكالمنيجيات  fich solutionمجمكعة فتش التى تضـ أيضا فيتش لمحمكؿ
كيقع مقرىا الرئيسى فى  fimalac,saطر لمشركات كىى مممككة ؿ رائدة فى تقديـ الحمكؿ لإدارة المخا

تصنيفات  ُِِّ ، تصنيفات إئتمانية حكؿ العالـ  َُٓ:(ِ) باريس، كتقكـ بإجراء التصنيفات التالية
تصنيفات  ُِْٕ ، تصنيفات لشركات التاميف ِِْٗ ، لممصارؼ كالمؤسسات المالية غير المصرفية

 . (ّ) مف الادكات المالية ذات المخاطر المرتفعة ََْٗأكثر مف  ، لمؤسسات متنكعة حكؿ العالـ

سقاط كؿ الحكاجز أماـ قياـ المزيد  بدأ مناقشة المسألة لتسييؿ منح التراخيص لككالات جديدة كا 
التصنيؼ الإئتمانى، لمتقميؿ مف السيطرة شبة الكاممة التى تتمتع بيا ككالات " مكديز"  مف ككالات
رز " ك"فيتش" خاصة كأف فضيحة شركة إنركف الأمريكية لمطاقة مازلات ماثمة فى الأذىاف، أند بك  ك"ستاندر

كىى الفضيحة التى نجـ عنيا قياـ ككالات التصنيؼ بخفض تصنيؼ شركة إنركف مما أدل إلى إفلبس 
ف الكثير مف المراقبيف يركف أف  د نشؤمجر  الشركة الشييرة كخسارة حممة أسيميا لمميارات الدكلارات، كا 

 تتعامؿ العالـ لاف معظـ حككمات جديدة لف يقضى عمى سطكة كنفكذ مثمث التصنيؼ الشيير، ككالات
الككالات الثلبثة الشييرة كأمر بدييى مفكغ منو، كفيما يخص مؤسسات التصنيؼ  همع كاحدة مف ىذ

التقيمات  ه، كىذالإئتمانى فيى شركات خاصة تصدر تقيمات لمجدارة الإئتمانية لدكلة ما أك مؤسسة ما
تؤثر بشكؿ مباشر عمى قرار المستثمريف بالاستثمار فى ىذه الدكلة أك المؤسسة، ككذلؾ فى تكمفة سعر 

 إستدانتيا مف الأسكاؽ المالية، كتنشر مؤسسات التصنيؼ الإئتمانى حكؿ العالـ.  –الفائدة 

 (ُالجدكؿ رقـ )

                                           
 ٕمرجع سابؽ الذكر، صالرامى  زعترل،  -ُ

2-fich ratings," the sovereign rating service " , fich ratings, ny,p,4. 

3
-fimalacgrupfich ,"2011 fiscal " a(English  march 2012.26 

fich ratings," the sovereign rating service " , fich ratings, ny,p,4              
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-َُِ- 

 العالـ أىـ المعمكمات عف ككالات التصنيؼ الثلبثة الكبرل فى

عدد   الممكية  اسـ الككالة
 المكظفيف

ككالة ستاندر 
 أندبكرز

 الممكية كحدة تابعة لشركة ماكجركىيؿ"

 " المدرجة بسكؽ نيكيكرؾ

َََٗ  

 

 ََِٓ نيكيكرؾ الممكية لشركة ىيرست كمقرىا ككالة فيتش

 لشركة  فيمالا الممكية كحدة تابعة زككالة مكدي

 كمدرجة فى سكؽ نيكيكرؾ

َََْ 

 

  المصدر كضعت بمعرفة الباحث
( أكبر ثلبث مؤسسات لتصنيؼ الائتمانى فى العالـ، المؤسسة الاكلى ىى ُكيكضح الجدكؿ رقـ )

الؼ مكظؼ يمييا فى  َََٗككالة ستاندر أندبكرز كىى كحدة تابعة لشركة ماكجركىيؿ كيعمؿ بيا حكالى 
مكظؼ، كياتى فى المرتبة  ََِٓؿ بيا حكالى المرتبة الثانية ككالة فيتش المممككة لشركة ىيرست كيعم

مكظؼ،  َََْالثالثة كالاخيرة ككالة مكديز لمتصنيؼ الائتمانى التابعة لشركة فيمالا كيعمؿ بيا حكالى 
 كالككالات الثلبثة الكبار فى التصنيؼ الائتمانى عمى مستكل العالـ مقرىا نيكيكرؾ.   

 (ِرقـ ) يكضح الجدكؿ

 FITCH,STANDARD AND POORSؿ التصنيفات طكيمة الاج
 MOODYS FITCH,STANDARD AND POORS معنى التصنيؼ    

 تصنيؼ ذك درجة إستثمارية

 أعمى مستكيات الجكدة 

Aaa AAA 

 Aa1 مستكيات جكدة عالية الدفع

Aa2 

Aa3 

AA+ 

AA 

AA- 

 مقدرة عالية عمى الدفع

 

 

 

 مقدرة كافية لمدفع

A1 

A2 

A3 

 

Baa 

A+ 

A 

A - 
 

B+ 

B 
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-ُُِ- 

Baa2 

Baa3 

B- 

 Caa1 إحتمالية عالية لعدـ الكفاء

Caa2 

Caa3 

CCC+ 

CCC 

CCC- 

 ذك درجة غير استثمارية

 متعثرة 

 خردة 

Ca 

C 

D 

CC 

C 

D 

الات التصنيؼ الائتمانى "دكر كك.-ماستير أكاديمى فى عمكـ التسيير- المصدر: نسيبة معركؼ
 َِأداء البنكؾ التجارية" صفى تفعيؿ 

 (:ُالسابؽ كما يمى)يمكف تفسير الجدكؿ 
-Aaa  يعنى أف الحككمة أك الشركة المقترضة ليا كفاءة عالية كىى أعمى مستكيات الجكدة لتغطية

، تسمى سندات الحافة FichكS&P عند   AAA%( لعدـ السداد كتقابمياِالديكف كيعنى إحتماؿ صغير)
 (.ِية)الذىبية لقدرتيا العالمية لدفع الفائدة كأصؿ المبمغ كضمانتيا القك 

-Aa ( لحالة عدـ السداد ْتصنيؼ قكل لجكدة التصنيؼ الائتمانى كيعنى أف الاحتماؿ لا يتعدل )%
، كتسمى بسندات الدرجة الاستثمارية لدييا قدرة لدفع الفائدة كأصؿ المبمغ Fichك S&Pعند  Aكتقابميا 

 كعناصر ضمانيا تتاثر بتغير الظركؼ الاقتصادية.

-Baa تصنيؼ فى مستكل لجكدة التصنيؼ الائتمانى كيقابمةBBB  عندS&P كFich  تسمى
بسندات الدرجة الاستثمارية الكسطى، ليا قدرة كافية لدفع الفائدة كأصؿ المبمغ كمراكزىا قد تضعؼ بتغير 

 الظركؼ الاقتصادية.

-B  تصنيؼ ضعيؼ الجدارة الائتمانية كيتضمف مستكل مضاربة عالية كيقابمةB ندعS&P كFich ،
تكصؼ بأنيا ذات درحة نكعية منخفضة لمفائدة كأصؿ المبمغ كطبقا لأجؿ السندات عمى الرغـ مف تكافر 

 درجة عالية مف النكعية كالحماية لعناصر الضماف.

                                           
  ُّبمعزكر بف عمى، مدنى أحمد، مرجع سابؽ الذكر، ص  -ُ

،" َُِّالتسػيير كميػة العمػكـ الاقتصػادية كالعمػكـ التجاريػة كعمػكـ  -جامعػة العربػى بػف مييػدل أـ البػكاقىنسيبة معركؼ -ِ
 ُّ، صدكر ككالات التصنيؼ الائتمانى فى تفعيؿ أداء البنكؾ التجارية
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-ُِِ- 

-Caa  تصنيؼ ضعيؼ جدا كيتضمف مخاطر مضاربة حادة كيقابمةCCC  عندS&P كFich  كىذا
 ية دكلة، تكصؼ بأنيا ذات درجة مضاربة لأصؿ المبمغ كالفائدةأضعؼ تصنيؼ ممكف أف تحصؿ عمية أ

: بديؿ شرعى يحتاج لمدعـ كالقبكؿ، إف خبراء صناعة الماؿ الاسلبمى ككالات التصنيؼ الاسلبمية -د
كجدكا أنفسيـ فى مكاجية مع الكيفية التى يتـ بيا التصنيؼ غير المسمـ بالتكافؿ الاسلبمى كىك البديؿ 

جارل، كالصككؾ الاسلبمية ىى البديؿ لمسندات التقميدية كتقكـ عمى المشاركة فى تحمؿ عف التاميف الت
الأخطار، كرغـ أىمية التصنيؼ الإئتمانى كالشرعى لدل المؤسسات المالية كالاسلبمية التى تقدـ خدمة 

اسيس، كلـ تضؼ لممؤسسات الاسلبمية كمنتجاتيا إلا أنيا مازالت فى بداية عمميا كالبعض الأخر قيد الت
 تحز عمى القبكؿ التى حازت عمية شركات التصنيؼ الإئتماف العالمى )كىـ الثلبثة الكبار فى العالـ (. 

 :كىـ يؼ الاسلبمى لاتتعدل ثلبث مؤسساتمؤسسات التصنإف 

 الخاصة بتصنيؼ الشركات الاسلبمية الماليزية.  :ككالة التصنيؼ الماليزل-أ

، إنطمقت مف ََِٔمتصنيؼ: كىى أقدـ مؤسسات التصنيؼ الاسلبمى الككالة الاسلبمية الدكلية ل-ب
البحريف، كقاـ بتاسيسيا عدد مف البنكؾ الاسلبمية، كمؤسسة التصنيؼ الاسلبمى بقيادة البنؾ الاسلبمى 
لمتنمية، كىدفيا القطاع المصرفى كالمالى الاسلبمى، كذلؾ عبر تكفير تقكيـ مستقؿ عف فاعميات كمنتجات 

 .(ُ)لمصمحة المستثمريف مف جيات كأفراد ىذا القطاع

: كىى لـ تتجاكز السنتيف عمى إطلبقيا، بإجماع الجمعية الييئة الشرعية لمرقابة كالتصنيؼ-ج
الييئة مراجعة  ه"فى جدة، كمف أبرز إىتمامات ىذ c.l.b.a.f.iالعمكمية لممجمس العاـ لمبنكؾ الاسلبمية "

الاسس النظرية كالشرعية التى تقكـ عمييا المنتجات المالية الاسلبمية، ككذلؾ التاكد مف سلبمة التطبيؽ 
العممى لممنتجات، كمكافقتيا لممبادلء كالأحكاـ الشرعية، كعمى الرغـ مف تصنيؼ كتعميمات الييئة 

تصنيؼ ليست ممزمة لمبنكؾ كالمؤسسات المالية الشرعية لمرقابة كالتصنيؼ كالككالة الاسلبمية الدكلية لم
 .(ِ) الاسلبمية إلا أف الحاجة ممحة لتعزيز العلبقات  بيف مجمس الخدمات الاسلبمية كالبنكؾ المركزية

التصنيؼ حسب معيار الفترة الزمنية: ينقسـ ىذا المعيار إلى التصنيؼ الإئتمانى لمفترة الطكيمة  -ِ
 : لقصيرةكالتصنيؼ الإئتمانى لمفترة ا

                                           
 َُْٕٔلاحـ الناصر، التصنيؼ الإئتمانى كالخلبؼ الفقيى حكؿ الصككؾ، جريدة العرب الدكلية، العدد -ُ

      : //.      www.alroya.com/node/34642 Httعمى المكقع                ََِٖ/ ُ/ ِِبتاريخ 
نكرل عيلب، بحث بعنكاف " مؤسسات التصنيؼ الاسلبمى فى بداياتيا كلـ تحػز القبػكؿ "، جريػدة الرؤيػة  -ِ

 .                                                                        http: // www.alroya.com/node/34642دبى عمى المكقع  ََِٗ/ ٗ/ ُٓ الاقتصادية
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 يعبر عف رأل ككالة التصنيؼ long –term credit ratingsالتصنيؼ الإئتمانى لمفترة الطكيمة -أ

بمخاطر الإئتماف ذات فترة الإستحقاؽ سنة أك أكثر، كبصدد إحتماؿ عدـ الكفاء بالتزمات المالية طكيمة 
 المدل. 

يعبر عف رأل التصنيؼ   short – term crdit ratingsالتصنيؼ الإئتمانى لمفترة القصيرة -ب
شير، كيحدد إحتماؿ عدـ الكفاء بالإلتزمات  ُّتزيد عف  الإئتماف لفترة ذات الاستحقاؽ كالتى لا بمخاطر

قصيرة الاجؿ كتستخدـ رمكز لدلالة عمى الفترة القصيرة مختمفة عف الرمكز المستخدمة لمدلالة عمى درجات 
 التصنيؼ لمفترة الطكيمة. 

 ئتمانى حسب معيار الأداء المصنفة: تقسيـ التصنيؼ الإئتمانى كفقا ليذا المعيار إلىالتصنيؼ الإ -ّ

التصنيؼ السيادل، كالتصنيؼ الإئتمانى لممصارؼ، كالتصنيؼ الإئتمانى لسقؼ البمد، كتصنيؼ 
الادكات المالية المركبة، كتصنيؼ  القكة المالية لشركات التاميف الكطنية، كأنكاع أخرل لمتصنيفات 

 .(ُ) لإئتمانيةا

التصنيؼ الإئتمانى حسب معيار الجية المصنفة: ينقسـ إلى التصنيؼ الإئتمانى الداخمى كالتصنيؼ -ْ
الإئتمانى الخارجى، كتصنيؼ اليئتات الرسمية حيث تنشر تكقعات حكؿ إحتماؿ تعثر الشركات فى بمد 

 معيف خلبؿ سنتيف أك الثالثة التالية. 

 معيار الجية الطالبة التصنيؼ كينقسـ إلى:التصنيؼ الإئتمانى حسب -ٓ

يمكف لمجيات المختمفة أف تطمب مف ككالات  "solicited rating"التصنيؼ الإئتمانى المطمكب -أ
 التصنيؼ إعطائيا درجات التصنيؼ ليا أك لاصدارتيا المالية. 

ف أالإئتمانى  يمكف لككالات التصنيؼ "unsolicited rating"التصنيؼ الإئتمانى غير المطمكب -ب
تقكـ بعممية التصنيؼ لال بمد أك شركة أك إصدار دكف طمب مف الجية المعنية أك رغبتيا ذلؾ، كىذا الحؽ 

 الأمريكى.  مكفكؿ لككالة التصنيؼ الإئتمانى فى الدستكر

 ثالثا مف ىـ المستفيديف مف التصنيؼ؟ 

الحككمات  ،كاستثمارية(الكسطاء كالسماسرة )مصارؼ، مؤسسات مالية ك  ،المقرض ،المقترض
 كالمنظميف

المنظمات الدكلية المعنية بالأسكاؽ ، ف المالييفيرجاؿ الاعماؿ كالاقتصادييف كالمحممي، ك للؤسكاؽ المالية
 .(ُ) المالية كالتنمية الاقتصادية

                                           
 ُٔترل، المرجع سابؽ الذكر، صرامى زع -ُ
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 كمف ثـ يمكف إستنتاج الفئات التى يمكف تصنيفيا إئتمانيا:

 ا النكع مف الفئات كفقا لمعايير مستعممة مف طرؼ ككالاتالتصنيؼ الإئتمانى لمقركض يتـ تصنيؼ ىذ
التصنيؼ الإئتمانى لبعض العمميات  ،التصنيؼ مثؿ العكائد، كالقركض المكجكدة كتاريخ القركض
إلتزاماتة، كالتصنيؼ  المديف عمى تسكية المصرفية: التصنيؼ اللئئتمانى لممديف ييتـ بالقدرة أك إمكانية

تكل يعطينا معمكمات عف الكضعية الحالية لممديف كعمية يمكف تصنيؼ عممية الإئتمانى فى ىذا المس
عمى العمكـ يقيس  التصنيؼ الإئتمانى لبعض العمميات بالعممة الصعبة ،أحادية مثؿ الإصدار السندل

إمكانية التسديد أك التعكيض عامة أل الملبءة المالية لمشىء محؿ التصنيؼ، أما فيما يخص التصنيؼ 
عمى سبيؿ المثاؿ يظير ىذا النكع  إمكانية التسديد بالعملبت الأجنبية، نى بالعملبت الصعبة يقيسالإئتما

مف التصنيؼ لما يككف لممديف مف ديكف بالعملبت الأجنبية، كيكجد ىذا النكع مف التصنيؼ بالنسبة لمدكؿ 
لدكلة: مثميا مثؿ التصنيؼ السيادل" المستكل الأعمى لتصنيؼ خطر اك  ،التى تعتمد عمى المديكنية

المؤسسات  بشكؿ عاـ يمكف قياس الملبءة المالية لدكلة ما سكاء كانت مف الدكؿ المتقدمة أك دكؿ العالـ 
 . (ِ) الثالث، ىنا بالنسبة لتصنيؼ الملبءة المالية لمدكلة يتـ مراعاة أثر القدرة

نيؼ: منيا حتى يتـ الاعتراؼ رابعا شركط الإعتراؼ بككالات التصنيؼ الإئتمانى كمعايير إختيار التص
 بككالات التصنيؼ الإئتمانى  لابد مف تحقؽ الشركط التالية:

: أف يككف لمككالة أسمكب قياسى دقيؽ كمنظـ كيتـ إختيار النتائج عمى أساس تاريخى ) المكضكعية-أ
ة التى تعتمد سنكات (، كأف تخضع التصنيفات لممراجعة المستمرة كأف تستجيب لمتغيرات الماليّيفضؿ لمدة 

 (ّ.)عمى منيجية سميمة بالغة الدقة

: لاتكجد ضغكط سياسية أك إقتصادية عمى ككالات التصنيؼ الإئتمانى تؤثر عمى الاستقلبلية -ب
 . (ْ)تقييميا

                                                                                                                                         
بحث بعنكاف "دكر ككالات التصنيؼ فػى صػناعة الأزمػات فػى الاسػكاؽ الماليػة كمتطمبػات إصػلبحيا"، اسػتاذ  –مدنى أحمد -ُ

 ُٓالشمؼ، ص-مساعد بكمية العمكـ الاقتصادية كالتجارية كعمكـ التسيير
بػػالجزائر،  -بة بػػف عمػػى بالشػػمؼبمعػػز كردف بػػف عمػػى، مػػدنى أحمػػد باحثػػاف كمحاضػػراف بجامعػػة حسػػي -ِ

بعنكاف" التصنيؼ الإئتمانى بيف مسببات الأزمة المالية كالبحث عف مخرج ليا دراسة كضعية كشرعية، 
مقدـ لممػكتمر الػدكلى الرابػع بالككيػت حػكؿ الأزمػة الاقتصػادية مػف منظػكر الاقتصػاد الاسػلبمى بتػاريخ 

 ْص َُِٔديسمبر  ُٔ،ُٓ
 َُ، صابؽ الذكرالمرحع سنسيبة معركؼ ،  -ّ
  َُ، صسابؽالالمرجع -ْ
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المعمكمات المناسبة لمختمؼ الاطراؼ المعنية، كمف أجؿ التاكيد  : تكفيرالشفافية كالكضكح كاليقيف-ج
التصنيؼ بمعايير الشفافية كتكفير المعمكمات المناسبة، إتاحة التقيمات لكؿ مف يريد مف إلتزاـ ككالة 

 . (ُ) الاطلبع عمييا كبشركط متساكية

: الإفصاح عف طريؽ التقييـ، تعريؼ التعثر، البعد الزمنى، معانى التطبيقات المختمفة، الإفصاح-د
 . (ِ)بيانات التعثر

تصنيؼ الإئتمانى مكارد مادية كبشرية ذات كفاءة تسمح ليا : ينبغى أف يككف لشركة الالمكارد-ق
 . (ّ)عماؿ تقييـ ذات جكدة مرتفعةأبالقياـ ب

: إف الإعتماد عمى تقييـ مؤسسات التصنيؼ الخارجية مف جانب أطراؼ مستقمة المصداقية-ك
ى كجكد إجراءات )المستثمريف، البنكؾ ( يعتبر دليلب عمى مصداقية المؤسسة، كما أف المصداقية تعتمد عم

، يجب ألا تحصؿ عمى أل منفعة مف العمؿ بشكؿ (ْ)داخمية تمنع إساءة إستخداـ المعمكمات السرية
 . (ٓ) قتصادية قد تؤثر عمى عممية التصنيؼإمباشر أك غير مباشر كألا تخضع لضغكط سياسية أك 

ة أل ككالة يتكقؼ كمعايير إختيار التصنيؼ مف أل ككالة: نجاح التصنيؼ الإئتمانى الذل تنشر 
النجاحات ك  ،درجة الإستخداـ العممى كالفعمى لمتصنيؼ فى السكؽ مف يكـ ليكـ معايير إختيارة التالية عمى

تساع نطاؽ التغطية سكاء للؤسكاؽ أك المخاطر التى تعرض بيا ك  ،السابقة فى تاريخ الككالة الناشرة ا 
  (.ٔ)كؿ كالمنشأت كعبر الزمفدرجة الاتساؽ كالتناسب فى النتائج عبر الدك  ،النتائج

تعددية الاىتماـ عمى المستكل المحمى كالقكمى ، ك مدل كاسع لممخاطر المأخكذة فى الحسبافك 
مداد متخذل القرارات بإطار فعاؿ لممرجعية الاستثمارية ) ك  "،"Washington,d.c.,2003,p كالعالمى ا 

ك ككالات تصنيؼ  إئتمانى غير أأدكات التحميؿ ( كككالات التصنيؼ إما ككالات  تصنيؼ معترؼ بيا 

                                           
ُ-marwan elkhoury" credit rating agencies and  their potential impact on 

developing countries " ,unctad, Geneva ,2009,p,165   
ِ - marwan elkhoury" credit rating agencies and  their potential impact on 

developing countries " ,unctad, Geneva ,2009,p,165  
  َُنسيبة معركؼ، مرجع سابؽ الذكر، ص-ّ

 َُالعدد الرابع، ص -ََُِنشرة نكعية يصدرىا معيد الدراسات المصرفية دكلة الككيت  -ْ
–، بحػث بعنػكاف" الجػدارة الائتمانيػة السػيادية: المبػادلء الأساسػية ََِٓالمعيػد العربػى لمتخطػيط إبريػؿ أحمد طمفػاح،  -ٓ

 ِٔالفكائد كالكظائؼ"،  ص
 ٕبمعز كريف بف عمى، مدنى أحمد مرجع سابؽ الذكر، ص -ٔ
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 secمعترؼ بيا مف قبؿ السمطات المحمية، كقد قامت لجنة الاكراؽ المالية كالتداكؿ الامريكية )
securities and exchange commission بتحديد المعايير الكاجب تكافرىا فى ككالات التصنيؼ )

كلضماف مصداقية التصنيفات الإئتمانية  nrsoمف أجؿ أف تعد ككالة تصنيؼ إحصائية معترؼ بيا كطنيا 
ككالات تصنيؼ إئتمانى فقط عمى ىذا الإعتراؼ مف الكلايات المتحدة  التى تقدميا، كحصمت خمسة

 a,mككالة  ، ككالة مكديز لخدمة المستثمريفك  ، ككالة فيتشك  ، لة إستاندر أند بكرزككا مريكية كىـ:الأ
bestككالة خدمة تصنيؼ السندات العامة  ،: كىى متخصصة بالتصنيؼ الإئتمانى لشركات التاميف

dominion bond rating service  كىى الككالة غير الأمريكية المعترؼ بيا داخؿ الكلايات المتحدة
 . (ُ) تيا كنديةكجنسي

 مؤشرات رئيسية لاجراء التصنيؼ الإئتمانى كىى: ثلبثة خامسا معايير التصنيؼ الإئتمانى: ىناؾ

: كيككف بإجراء نكعيف مف التقييـ السيادل الاكؿ: تقييـ السندات الحككمية،  التقييـ السيادل-ُ
الأجنبية أك العممة المحمية، كيككف عمى كالثانى: تقييـ لقدرة الدكلة عمى الكفاء بالتزاماتيا سكاء بالعممة 

 (.ِ( سنكات )ّ( شير أك طكيؿ الأجؿ )ُِمدار فترتيف زمنيتيف، إما قصيرة الأجؿ )

: تعتبر الأساس فى تحميؿ الجدارة الإئتمانية فمقدرة المنشأة المالية عمى تكليد الربحية كالإيرادات-ِ
أرباحا  ةؿ الاكؿ لتحقيؽ الربحية، كيجب أف تحقؽ المنشاالمقدرة تعتبر العام هكدرجة إستدامة ىذ الإيرادات

،ا  تمكنيا مف تغطية تكاليؼ عممياتيا كخدمة الديكف ك  بالإضافة إلى قدرة المنشاة  حتياطيات الديف المعدكـ
عمى تككيف الإيرادات بصكرة قكية كبشكؿ يعتمد عمية فى التنبكءات المستقبمية كىك ما يخمؽ ثقة 

المنشاة، كيجعؿ المنشاة فى كضع جيد فى السكؽ المالى يمكنيا مف الإقتراض بسيكلة، المستثمريف فى 
 . (ّ) ىذا الاساس فى تحميؿ الجدارة الإئتمانية، كمدل سيكلة الحصكؿ عمي الإئتماف عند الحاجة

                                           

-
ُ
gaulam settee and randelldodd,"credit rating agencies their impact 

capital flows todeveloping countries" special policy report6,derivatives study 

center3on = 
مركة فتػكح محجػكب، بعنكاف"مؤسسػات التقيػيـ الائتمػانى: الابعػاد السياسػية كالاقتصػادية لعمميػة التقيػيـ السػيادل دراسػة --ِ

جامعػػة  -السياسػػة كالاقتصػػاد (، ماجسػػتير، بكميػػةََِٔ-ُٕٗٗلتقػػارير التقيػػيـ السػػيادل لجميكريػػة مصػػر العربيػػة )
 َٓقسـ سياسة كاقتصاد، ص -القاىرة

  َٓسابؽ ، صالمرجع ال -ّ
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(: مؤشر قكل عمى كضع الأرباح كالخسائر، يعتبر ىذا أيضا  تقييـ جكدة الاصكؿ )المكجكدات-ّ
قكيا عمى مقدرة المنشأة المالية عمى قبكؿ المخاطر الإئتمانية، حيث تعكس بصكرة مباشرة راس ماؿ  مؤشران 

حتياطيا العاـ، كىذا المؤشر يؤثر عمى درجة ثقة المستثمريف.   المنشأة، كا 

 :ىمياأكيعتمد ىذا المؤشر عمى مجمكعة مف النسب المالية 

الذمـ: تعكس ىذة النسبة مقدار المديكنية المعدكمة نسبة الاصكؿ الرديئة ) غير العامة ( إلى جممة 
نسبة الاصكؿ المعدكمة إلى ك  ، يكما عمى مكعد السداد َٔالمتحممة نتيجة لمديف الردلء مركر أكثر مف

جممة الزمـ المدينة: تعكس الاصكؿ المعدكمة بالفعؿ ف كىى تركز عمى صافى الاصكؿ المعدكمة بعد 
نسبة الاحتياطات إلى جممة الذمـ المدينة: تعكس درجة حيطة المنشأة ك  ، إستبعاد مقدار الإسترجاعات

كتكخييا الحذر مف الاصكؿ المعدكمة فى المستقبؿ كدرجة كفاية الإحتياطيات لتمبية ال مخاطر لعدـ سداد 
نسبة المؤكنة )احتياطيات مقابؿ خطر أك خسارة معينة ( عمى صافى الاصكؿ المعدكمة: تعكس ك  ، المديف
تغطية المنشأة المالية للبصكؿ المعدكمة بالإضافة إلى تكفير الاحتياطيات اللبزمة لتكسع المنشأة درجة 
 .(ُ) المالية

: إف تحميؿ المخاطر sovereign rating criteriaسادسا محددات التصنيؼ الإئتمانى السيادل 
س الملبءة المالية كالرغبة فى السيادية ىك عبارة عف مزيج متكامؿ مف العكامؿ الكمية كالنكعية كالتى يقي

سداد الديكف المستحقة إلا أنة لايكجد نمكذج يمكف أف يحدد جميع العكامؿ التى تؤثر عمى الملبءة المالية 
 ، كقد حددت ككالة إستندر أند بكرز محددات التصنيؼ الإئتمانى السيادل  فى الاتى:(ِ)السيادية

المشاركة الشعبية فى ، ك ستقرار المؤسسات السياديةكىى إ :political riskالمخاطر السيادية  -ُ
 (.ّ)المخاطر الجكسياسية ك  ،الامف العاـك  ،شفافية السياسة الحككميةك  ،العممية السياسية

الإزدىار  كىى :income and economic  structureالدخؿ كالتركيب الييكمى للبقتصاد  -ِ
درجة التفاكت فى ، ك كفاءة القطاع المالى، ك لسكؽكدرجة الإعتماد الاقتصادل عمى تكجييات ا كالتنكع

الإجراءات ، ك كفاءة القطاع العاـك  ،تنافسية القطاعات الاخرل غير المالية كربحيتيا، ك تكزيع الدخؿ
 (.ْ)مركنة سكؽ العمؿك  ،الحمائية المتبعة

                                           
 ٓبمعزكر بف عمى، مدنى أحمد المرجع سابؽ الذكر، ص -ُ
كدياف عبد الفتاح عبد الغنى، بعنكاف"العلبقة بيف التصنيؼ الائتمانى السيادل كالاستثمار الأجنبى المباشػر دراسػة تحميميػة -ِ

قتصاد  –، بكمية َُِٕلمصرية"، دكتكراةلمحالة ا  ِْجامعة القاىرة، ص–سياسة كا 
 ٔبمعزكر بف عمى، مدنى أحمد،المرجع سابؽ الذكر، ص -ّ
 ِٔسابؽ ، صالالمرجع   -ْ



 حُؼيى ح٫ٍٝ –حُٔ٘ش حُلخى٣ش ػَ٘  –ٕٕٔٓٓـِش حُلٌَ حُوخ٠ٗٞٗ ٝح٫هظٜخىٟ 

 

-ُِٖ- 

حجـ المدخرات  كىى :economic  growth  prospectsأفاؽ النمك الاقتصادل  -ّ
  (.ُ) معدؿ النمك الاقتصادل، ك كالاستثمارات

الاتجاة العاـ للئيرادات الحككمية كنفقاتتيا كحجـ  كىى :fiscal flexibilityالمركنات المالية  -ْ
ألية ، ك شفافية التقارير المالية، ك كفاءة إدارة النفقات، ك مركنة الإيرادات كفاعميتيا، ك العجز أك الفائض

 (.ِ) أدكات السياسة المالية

نسبة الإيرادات العامة كىى  :general govermment debt burdenعبء الديف الحككمى -ٓ
تساعيا، ك عملبت الديف كتاريخ إستحقاقيا، ك إلى الفكائد المستحقة  .عمؽ سكؽ راس الماؿ المحمية كا 

، نتياحجـ المؤسسات العامة غير المالية كمتا كىى :contingent liabilitiesلإلتزمات الطارئة  -ٔ
  .متانة القطاع المالى كالمصرفىك 

نظاـ سعر ، ك مستكل التكسع فى مناخ الإئتماف : كىىأليات الأسعار خلبؿ الدكرات الاقتصادية -ٕ
ستقلبلية البنؾ المركزل، ك الصرؼ  .فاعؿ أدكات السياسة المالية، ك ا 

كالنقدية عمى الحسابات أثر السياسة المالية  كىى :extemal  liquidityالسيكلة الخارجية  -ٖ
 كفاية الاحتياطيات النقدية الدكلية.ك ، تدفقات راس الماؿ، ك ىيكؿ الحساب الجارم، ك الخارجية

فترة ، ك الديف الخارجى الإجمالى كالصافى كىك :extemal debt bardenعبء الديف الخارجى -ٗ
، سيكلة الحصكؿ عمى التمكيؿ، ك إستحقاؽ الديكف، كعملبت الديكف كحسا سيتيا لمتغيرات فى معدؿ الفائدة

 عبء خدمة الديف.ك 

كبعد إستعراض التغيرات المستخدمة فى تحميؿ التصنيؼ الإئتمانى السيادل، يتبيف لنا أنيا عبارة 
عف مزيج متكامؿ مف العكامؿ الكمية كالنكعية، كالتى تعكس مستكل المخاطر المالية فى الاقتصاد كما أنة 

نخفاض مستكل الخسائر المالية، بالإضافة إلى ىناؾ إرتباطا قكيا بيف إرت فاع درجة التصنيؼ الإئتمانى كا 
 صة بسيطة بيف درجة التصنيؼ الإئتمانى السيادل كالمتغيرات المستخدمة. ايكجد علبقة خ أنة لا

دكر القطاع الخاص فى النشاط الاقتصادل: يشكؿ دكر القطاع الخاص فى النشاط الاقتصادل -َُ
صنيؼ الائتمانى كفقا لككالة ستاندر أند بكرز، بينما لا تضعة أل مف ككالتى مكديز أك أحد العكامؿ لمت

 فيتش فى الاعتبار عند كضعيا لمتصنيؼ الائتمانى لمدكلة.

                                           
  ِٔ، صسابؽالمرجع ال- ُ

 ِْ، صالمرجع سابؽ الذكركدياف عبد الفتاح عبد الغنى،  -ِ



 حُؼيى ح٫ٍٝ –حُٔ٘ش حُلخى٣ش ػَ٘  –ٕٕٔٓٓـِش حُلٌَ حُوخ٠ٗٞٗ ٝح٫هظٜخىٟ 

 

-ُِٗ- 

كيستخدـ صافى الاصكؿ الأجنبية السيادية فى تحميؿ التصنيؼ الإئتمانى السيادل كالذل يظير 
نة إجمالى ديكف الحككمة كالمصرؼ المركزل أ، كيعرؼ ب(ُ)العالـالحككمة المالية بالنسبة لبقية دكؿ  مركز

 المحمى منقكص منيا الاحتياطيات الدكلية لممصارؼ المركزية  كالاصكؿ الأجنبية بالنسبة لمناتج الخارجية
الإجمالى كالمتحصلبت الخارجية أل أف صافى الأصكؿ الأجنبية السيادية = ) إجمالى ديكف الحككمة 

الاحتياطيات الدكلية لممصارؼ المركزية كالاصكؿ الأجنبية الحككمية (،  –ركزية الخارجية كالمصارؼ الم
كتقكـ ككالات التصنيؼ بحساب نسبة  (cxr)الناتج المحمى الإجمالى + المتحصلبت الخارجية الجارية 

بية فى ( كالتى تعبر عف السيكلة مف الاصكؿ الأجن)  (ILR international liquidity ratioالسيكلة
 الجياز المصرفى متضمنة احتياطيات المصرؼ المركزل منسكب إلى الخصكمة الأجنبية كالديكف بالعممة
 المحمية لغير المقيميف بغض النظر عف تاريخ الإستحقاؽ كالديكف الخارجية ذات فترة الإستحقاؽ المتبقية

 لأقؿ مف سنة.

تدؿ عمى أف الاصكؿ الأجنبية السائمة قصيرة  (i)( أكبر مف ILRكما أف نسبة السيكلة الدكلية )
الأجؿ تزيد عمى الخصكـ الأجنبية قصيرة الأجؿ، كىذا يعتبر عامؿ إيجابيا لمتصنيؼ السيادل خصكصا 
لمدكؿ التى تعتمد عمى أسكاؽ راس الماؿ الدكلية لمحصكؿ عمى التمكيؿ بالإضافة إلى الدكؿ التى تعتمد 

قتصاد يعتمد  (.ِ) عمى الدكلار فى جزء مف تعاملبتة عمى سعر صرؼ مدار كا 

العلبقة بيف التصنيؼ الإئتمانى السيادل كصافى الديكف السيادية بالعممة الأجنبية بالنسبة إلى 
الاحتياطيات بالعممة الأجنبية:إف النسبة السالبة كالمرتفعة لصافى الديكف السيادية بالعممة الأجنبية إلى 

ة، كالتى تعنى أف الإيرادات أكبر مف الديكف، تؤدل إلى حصكؿ البمد عمى الاحتياطيات مف العملبت الأجنبي
تصنيؼ سيادل مرتفع، فى حيف أف النسبة المكجبة كالمرتفعة منيا تؤدل إلى حصكؿ البمد عمى درجة 
تصنيؼ سيادل منخفض، ذلؾ أف إرتفاع نسبة الاحتياطيات مف العملبت الأجنبية يمكف مف تخفيض أثار 

 اف المدفكعات.العجز فى ميز 

 مف يقييـ ككالات التقييـ ؟

أف تككف ىناؾ جية مسؤلة عف متابعة أداء ككالات التقييـ كمساءلتيا، كىذا إتفؽ فمف الميـ 
عمية خبراء الاقتصاد كالأعماؿ، فمف الخطا أف يعتمد الجميع مف صناع قرار بنكؾ كمؤسسات إستثمارية 

                                           
 ِٔمرجع سابؽ الذكر، صالرامى زعترل،  -ُ
 ٗٔسابؽ ، صاللمرجع ا   -ِ



 حُؼيى ح٫ٍٝ –حُٔ٘ش حُلخى٣ش ػَ٘  –ٕٕٔٓٓـِش حُلٌَ حُوخ٠ٗٞٗ ٝح٫هظٜخىٟ 

 

-َِِ- 

قمة فكؽ ذلؾ بعبء تضارب حاد فى المصالح، فالجيات إلى حكـ جية كاحدة كغير خاضعة لمرقابة كمث
 (.ُالمصدرة لمديف محؿ تقييـ ىى العميؿ الاساسى الذل يكفر لمككالة المصدر الاساسى لرزقيا)

خضاعيا  ختلبؼ الاراء حكؿ البديؿ الانسب لككالات التقييـ أك الطرؽ الافضؿ لاصلبحيا كا  كا 
حككمى عمى مستكل دكلى بالاستحكاز عمى ىذه الككالات لمرقابة، فمف الممكف أف تقكـ ككالة تقييـ 

شراؼ دكلى، كذىب البعض الاخر لمقكؿ إف عمى ككالات التقييـ أف  لتصبح تقيماتيا بذلؾ خاضعة لرقابة كا 
 (.ِتعمؿ عمى زيادة الشفافية كالافصاح فيما يخص اليات التقييـ التى تكظفيا)

 سابعا نقد ىيئات التصنيؼ الدكلية:

 رتيا عمى تقييـ المخاطر المستقبمية. ضعؼ قد-أ

البطء أك التاخر فى رصد الإتجاىات السالبة التى يتعرض ليا مصدرل الديكف بعد عممية الإصدار -ب
 كبالتالى التاخر فى تخفيض التصنيفات. 

يتيميا الكثيركف بتضارب المصالح مع مصدرل الديكف الذيف ىـ فى نفس البكقت عملبؤىا الذيف -ج
 لماؿ ليا مقابؿ تصنيؼ إصداراتيـ مف الديكف.يدفعكف ا

يرل البعض اف تمؾ الككالات ىى مجرد أجيزة إستخبارات إقتصادية تحكـ قبضتيا عمى السكؽ فما -د
الكزف الذل تحتمة ككالات التصنيؼ فى العمؿ الإقتصادل كالمصرفى، ككيؼ تككف الخصـ كالحكـ فى أف 

 كاحد. 

قتصاديا، كبصفة خاصةعندما حدثت أزمة الرىكف العقارية مات الاضعؼ قدرتيا عمى التنبكء بالأز -ق
 فى

مريكية ككذلؾ منحت تصنيؼ  إئتمانية عالية لبعض الدكؿ مع أنيا تعانى مف الكلايات المتحدة الأ
مشاكؿ إقتصادية عميقة إلى جانب منح مؤسسات مالية تصنيفات عالية لاتتناسب كقكة جداراتيا مما 

 دقيتيا مما جعؿ ىيئات التصنيؼ تتشدد فى إجراءاتيا كتصنيفاتيا. افقدىا الكثير مف مص

 % كىى ىيئات أمريكية. ٓٗسيطرة الشركات الثلبثة الكبار عمى حكالى -ك

 يتيميا البعض أنيا تتبنى دكافع سياسية. -س

                                           
–منة الله محمكد إبراىيـ، بحث بعنكاف"تقييـ دكر ككالات التصنيؼ الائتمػانى فػى إدارة الازمػات"، إدارة البحػكث كالتكعيػة - ُ

 ّٓ، صَُِٓالمعيد المصرفى المصرل

 ّٓ، صسابؽالالمرجع - ِ



 حُؼيى ح٫ٍٝ –حُٔ٘ش حُلخى٣ش ػَ٘  –ٕٕٔٓٓـِش حُلٌَ حُوخ٠ٗٞٗ ٝح٫هظٜخىٟ 

 

-ُِِ- 

عتبارا مف  يكليك/ ُْكقد تكقفت ركسيا عف إستخداـ ككالات التصنيؼ الإئتمانى فى داخؿ البمد كا 
، فإف السمطات الركسية لف تاخذ بتصنيفات ىيئات التصنيؼ الثلبثة الكبار نتيجة خفضيـ َُِٕتمكز 

كلبت تصنيؼ تصنيؼ ركسيا السيادل عقب الأزمة فى شرؽ أككرنيا كضـ القرـ كدعا الكرممـ إلى إنشاء ك 
تيمتيا بانيا تتبنى دكافع سياسية، كفى ذات الشير فإف المصرؼ الركسى إستخدـ ككالة "أكرا"  محمية كا 

أقرة الحككمة الركسية  َُِٔ)ككالة تحميؿ تصنيؼ القركض ( كككالة " إيكسبيرت بى أ "، كفى بداية عاـ 
كتف عمى قانكف ينظـ أنشطة ككالات إنشاء شركة لمتصنيؼ الإئتمانى ككافؽ الرئيس الركسى فلبديمر ب

كترد ككالات التصنيؼ عمى ىذا ،" " أكرا " لمتصنيؼ acraالتصنيؼ الإئتمانى كطمب بتعجيؿ بإنشاء شركة "
النقد باف ما تقكـ بة مجرد رأل محايد مبنى عمى أسس محددة لمجدارة الإئتمانية كأف للؤسكاؽ الحرية 

  الكاممة فى الأخذ بيذا الرأل أك تركة.

مريكية كيرل الباحث أنيا أداة لتكريس سيطرة الدكؿ العظمى كبصفة خاصة الكلايات المتحدة الأ
كلتحقيؽ مصالحيا كأىكائيا كما أنة لاتكجد أل ىيئة أكمؤسسة لتراقب عمى ىيئات كككالات التصنيؼ 

 كضركرة كضع برنامج لضبط البناء المؤسسى كقياس لأدائة. الإئتمانى،

 

 

 

 

  



 حُؼيى ح٫ٍٝ –حُٔ٘ش حُلخى٣ش ػَ٘  –ٕٕٔٓٓـِش حُلٌَ حُوخ٠ٗٞٗ ٝح٫هظٜخىٟ 

 

-ِِِ- 

 الثانىالمطمب 

 التصنيؼ الإئتمانى لمصر 

 ِِ"" مع نظر مستقبمية مستقرة بتاريخ الخميس Bتثبت ككالة فيتش التصنيؼ الإئتمانى لمصر عند 
التى تحيط بمستقبؿ أداء الإقتصاد  أرجعتة إلى تكازف الفرص الإيجابية مع المخاطر ، كىكَُِٕيكنيك

ات مصر تكاجة إرتفاعا فى عجز المكازنة كنسبة الديف المصرل، كما قالت فى تقرير بالإنجميزية، أف تصنيف
كنة الأخيرة لكف تمؾ المخاطر الحككمى إلى إجمالى الناتج المحمى، بالإضافة إلى بعض التقمبات فى الأ 

إلتزاـ السمطات بتنفيذ برامج الاصلبح الاقتصادل كالمالى كتحسف التمكيلبت  يقابميا عمى الجانب الأخر
لمؤسسة حصكؿ مصر عمى الدفعة الثالثة مف صندكؽ النقد الدكلى خلبؿ يكنيك أك الخارجية كتكقتعت ا

 مميار دكلار كذلؾ بعد مراجعة  برنامج الاصلبح مف قبؿ بعثة الصندكؽ فى مايك الماضى. ِ,ُيكليك بقيمة 

مع نظرة مستقرة،  b3العالمى تثبت تصنيؼ الاقتصاد المصرل عند  ككالات التصنيؼ الإئتمانى
ىكذا أك ببساطة يمكف كصؼ نظرة ككالات التصنيؼ الإئتمانى العالمى للبقتصاد المصرل عند  محؿ سر

b3  مع نظرة مستقرة إلى ككالة فيتش التى سارت عمى نفس المنكاؿ كصكلا إلى ككالة ستاندر أندبكرز
براء التى ثبتت ىى الأخرل عند ذات الدرجة، كفى الكقت الذل كانت تامؿ فية الحككمة المصرية كخ

الاقتصاد باف يتحسف تصنيؼ مصر الإئتمانى، كلكف يبدك أف لمؤسسات التصنيؼ نظرة أخرل ربما تتعمؽ 
مميار دكلار نياية يكنيك الماضى  ٕٗبمخاطر ماليات الحككمة، فالديكف الخارجية كاصمت  قفزاتيا مسجمة 

 ككذا تحديات الديف المحمى كعجز المكازنة. 

الييكمية التى تمت فى الاقتصاد المصرل نفعا لرفع تصنيؼ مصر كبينما لـ تجكر الاصلبحات 
ف إستخدامة أالإئتمانى كلك لدرجة كاحدة، يبدك أف ككالات التصنيؼ الإئتمانى تنتظر مزيد مف الكضكح بش

 كأثر تمؾ الاصلبحات عمى الاقتصاد المصرل فى المدييف المتكسط كالبعيد.

تتبى الحككمة المصرية  :انى حكؿ الاقتصاد المصرلخطة لتعديؿ رؤية ككالات التصنيؼ الإئتم
حاليا خطة لتعديؿ رؤية ككالات التصنيؼ الإئتمانى العالمية فى أدائيا الاقتصادل بعرض ما ألت إلية 
الإجراءات التى إتخذتيا منذ تطبيؽ برامج الاصلبح الاقتصادل الذل تشرؼ عمية مؤسسات دكلية كعمى 

 لبنؾ الدكلى. سيا صندكؽ النقد الدكلى كاأر 

كأكد كزير التجارة كالصناعة المصرل ، أف خطة الاصلبح الاقتصادل التى إنتيجتيا الحككمة 
ساىمت فى إستعادة مصر لمكانتيا عمى خريطة الاقتصاد العالمى كلفت غمى أف ىذة الاصلبحات التى 

ريعات المرتبطة تضمنتيا خارطة الطريؽ الاقتصادل شممت إجراء تعديلبت جكىرية فى منظكمة التش
بالسيادة التجارية كالمالية كالنقدية كتشريعات الاستثمار، الأمر الذل إنعكس إيجابيا عمى معدلات 

 الاستثمارات فى السكؽ المصرية. 



 حُؼيى ح٫ٍٝ –حُٔ٘ش حُلخى٣ش ػَ٘  –ٕٕٔٓٓـِش حُلٌَ حُوخ٠ٗٞٗ ٝح٫هظٜخىٟ 

 

-ِِّ- 

ستاندر أند بكرز " لمتصنيؼ التى عقدىا الكزير ككفد ككالة " كقاؿ خلبؿ جمسة المباحثات المكسعة
ت تنفيذ مشركعات ضخمة لتطكير البنية التحتية مف مكانى ككحدات الاصلبحات شمم هالإئمانى أف ىذ

 %، كأيضا إصدار قانكف الاستثمارَٓسكنية كمدف جديدة إلى جانب رفع قدرات الطاقة الكيربائية بنسبة
الجديد كقانكف التراخيص الصناعية كالذل يضع مصر فى مصاؼ الدكؿ الاكثر جذبا للبستثمار فى القطاع 

 الصناعى. 

لصناعية التنمية ا ار قابيؿ أف كزارتة أطمقت خلبؿ العاـ الماضى إستراتيجية طمكحة لتعزيزكأش
تستيدؼ تييئة مناخ الاعماؿ بما يساعد عمى جذب مزيد مف  ََِِكالتجارية لمصر حتى عاـ 

مف  الإستثمارات فى القطاعات الصناعية المختمفة لتصبح التنمية الصناعية قاطرة النمك الاقتصاد المصرل
 سنكيا.  %َُسنكيا، كرفع معدؿ الصادرات إلى  %ٖخلبؿ زيادة معدؿ النمك الصناعى ليبمغ 

كما طرحت كزارتة حزمة مف الاصلبحات التشريعية كالإجرائية المتعمقة بتراخيص الاراضى كتحديد 
صدار قانكف التراخيص الصناعية كالذل يسيـ فى تسييؿ كميكنة  الإجراءات جية كاحدة للئشراؼ عمييا كا 

يكما إلى أقؿ مف شير  لمصناعات الخطرة كبالاخطار لباقى الصناعات  ّْٔكتقميص  مدة إستخراج مف 
% مف ىيكؿ الصناعة المصرية، إضافة إلى إصدار قانكف بإنشاء ىيئة سلبمة َٖكالتى تمثؿ حكالى 

كافة الأغذية المتداكلة  الغذاء كالذل يكحد كافة الكيانات المعنية داخؿ كياف كاحد كذلؾ للئشراؼ عمى
 بالسكؽ المصرل منذ الزراعة كحتى الاستيلبؾ.

كأشار غمى اف جيكد الكزارة تضمنت أيضا إعداد خريطة صناعية استثمارية تتضمف جميع فرص 
الإستثمار الصناعى بالمحافظات المصرية المختمفة، حيث تـ الانتياء منيا كسيتـ إطلبقيا خلبؿ الأياـ 

، مشيرا إلى أف الكزارة تركز حالياف عمى أربعة قطاعات صناعية رئيسية تتضمف الصناعات القميمة المقبمة
 .الكيماكية كاليندسية كالنسيجية كصناعات مكاد البناء

مميكف متر مربع أراضى صناعية فى عدد مف المدف  ُٔكلفت قابيؿ إلى أف الكزارة طرحت 
إلى أنة جار  اعات الصغيرة كالمتكسطة، مشيران مجمعا صنعيا لمصنُِكالمناطؽ الصناعية ككذلؾ طرح 

العمؿ حاليا لمبدء فى مشركع المثمث الذىبى، كىك أحد مشركعات التنمية الضخمة بصعيد، حيث مف 
المخطط أف يساىـ ىذا المشركع القكمى فى جذب العديد مف الاستثمارات المحمية كالأجنبية كبصفة  خاصة 

 سياحة.ة كالديف كالصناعة كالزراعفى قطاع التع

 

 (ّالجدكؿ رقـ )

 (َُِٗ-ُٔٗٗيمثؿ التصنيؼ الائتمانى لمصر كفقان لككالة مكديز خلبؿ الفترة مف ) 



 حُؼيى ح٫ٍٝ –حُٔ٘ش حُلخى٣ش ػَ٘  –ٕٕٔٓٓـِش حُلٌَ حُوخ٠ٗٞٗ ٝح٫هظٜخىٟ 

 

-ِِْ- 

 معنى التصنيؼ  التصنيؼ الائتمانى              التاريخ  

OCT 1996 

OCT 1997 

NOV 1997 

NOV 2001 

NOV 2003 

JUN 2008 

AUG 2009 

JAN 2011 

MAR 2011 

OCT 2011 

DEC 2011 

JAN 2013 

JAN 2013 

 MAR 2013 

OCT 2014 

NOV 2015 

AUG 2018 

OCT 2019 

Ba2 

Ba2 

Ba1 

Ba1 

Ba1 

Ba1 

Ba1 

Ba2 

Ba3 

B1 

B2 

B3 

B2 

Caa1 

Caa1 

B- 

B3 

B2 

 مستقر

 نظرة مكجبة

 مستقر 

 سالب

 مستقر

 سالب

 مستقر 

 سالب

 سالب

 سالب

 نظرة سالبة

 سالب

 نظرة سالبة

 مستقر

 مستقر

 مستقر

 مستقر

 مستقر

Souree: MOODY'S 

( التصنيؼ الائتمانى للبقتصاد المصرل كفقان لككالة مكديز خلبؿ الفترة مف ّيبيف لنا الجدكؿ رقـ )
كانت نظرة سالبة بسبب  ََِٖليبف لنا اف الاقتصاد المصرل مستقر فيما عدا عاـ   َُِٗ -َُٗٗ

بسبب  َُِّكيناير كمارس مف عاـ  َُُِأزمة الرىكف العقارية، كذلؾ مارس كأكتكبر كنكفمبر مف عاـ 
، مما إضطر الحككمة المصرية َُِّيكنية مف عاـ  َّكثكرة التصحيح  َُُِيناير مف عاـ  ِٓثكرة 



 حُؼيى ح٫ٍٝ –حُٔ٘ش حُلخى٣ش ػَ٘  –ٕٕٔٓٓـِش حُلٌَ حُوخ٠ٗٞٗ ٝح٫هظٜخىٟ 

 

-ِِٓ- 

برنامج للبصلبح الاقتصادل بالتنسيؽ مع صندكؽ النقدل الدكلى، كقد ساعد ذلؾ عمى خركج لتبنى 
 الاقتصاد المصرل مف الازمة التى ألمت بة.

 (ْالجدكؿ رقـ )

 (َُِٗ-ُٕٗٗيمثؿ التصنيؼ الائتمانى لمصر كفقان لككالة فيتش خلبؿ الفترة مف)

 معنى التصنيؼ ىالتصنيؼ الائتمان               التاريخ  التاريخ  

AUG 1997 

SEP 2000 

AUG 2002 

JAN 2007 

AUG 2008 

JAN 2011 

FEB 2011 

DEC 2011 

JUN 2012 

JAN 2013 

JUL 2013 

DAN 2014 

DEC 2014 

JAN 2015 

FEB 2016 

DEC 2017 

JAN 2018 

AUG2019 

BBB- 

BBB- 

BB+ 

BB+ 

BB+ 

BB+ 

BB 

BB- 

B+ 

B+ 

B- 

B- 

B- 

B  

B 

B 

B 

B+ 

NA 

 مستقر

 مستقر

 مكجب

 مستقر

 سالب

 نظرة سالبة

 سالب

 سالب

 سالب

 مستقر

 مستقر

  مستقر

 مستقر

 مستقر

 مستقر

 مستقر

 مستقر

Source: FITCH 



 حُؼيى ح٫ٍٝ –حُٔ٘ش حُلخى٣ش ػَ٘  –ٕٕٔٓٓـِش حُلٌَ حُوخ٠ٗٞٗ ٝح٫هظٜخىٟ 

 

-ِِٔ- 

خلبؿ الفترة مف فيتش ( التصنيؼ الائتمانى للبقتصاد المصرل كفقان لككالة ْيبيف لنا الجدكؿ رقـ )
عدا أشير يناير كفبراير كديسمبر مف عاـ  ليبف لنا اف الاقتصاد المصرل مستقر فيما  َُِٗ -َُٗٗ
 َّكثكرة التصحيح  َُُِيناير مف عاـ  ِٓبسبب ثكرة  َُِّكيناير كاغسطس مف عاـ   َُُِ

، مما إضطر الحككمة المصرية لتبنى برنامج للبصلبح الاقتصادل بالتنسيؽ مع َُِّيكنية مف عاـ 
 د المصرل مف الازمة التى ألمت بة.صندكؽ النقدل الدكلى، كقد ساعد ذلؾ عمى خركج الاقتصا

 

 

 (ٓالجدكؿ رقـ )

 (َُِٗ - ُٕٗٗمثؿ التصنيؼ الائتمانى لمصر كفقان لككالة إستندر اند بكرز خلبؿ الفترة مف ) 

التصنيؼ                         التاريخ
 الائتمانى

  نظرة مستقبمية

JAN 1997 

JUL 2000 

MAY 2002 

AUG 2003 

MAR 2005 

FEB 2011 

OCT 2011 

NOV 2011 

FEB 2012 

JUN 2012 

AUG 2012 

DEC 2012 

MAY 2013 

NOV 2013 

BBB- 

BBB- 

BB+ 

BB+ 

BB+ 

BB+ 

BB- 

B+ 

B 

B 

B 

B 

CCC+ 

B- 

 مستقر

 مستقر

 مستقر

 سالب

 مستقر

 نظرة سالبة

 سالب

 سالب

 سالب

 سالب

 سالبة نظرة

 سالب

 سالب

 مستقر



 حُؼيى ح٫ٍٝ –حُٔ٘ش حُلخى٣ش ػَ٘  –ٕٕٔٓٓـِش حُلٌَ حُوخ٠ٗٞٗ ٝح٫هظٜخىٟ 

 

-ِِٕ- 

APR 2015 

MAY 2015 

May 2016  

AUG 2017 

MAY 2018 

NOV2019 

B3 

B- 

B- 

B- 

B  

B 

 مستقر

 مستقر

  مكجب

 مكجب

 مستقر

 مستقر
Source:STANDARD & POORS 

خلبؿ استندر اند بكرز ( التصنيؼ الائتمانى للبقتصاد المصرل كفقان لككالة ٓيبيف لنا الجدكؿ رقـ )
عدا شير اغسطس مف عاـ  ليبف لنا اف الاقتصاد المصرل مستقر فيما  َُِٗ -َُٗٗالفترة مف 
نتيجة لقياـ الحككمة المصرية بتعكيـ الجنيو المصرل كأشير فبراير كاكتكبر كنكفمبر مف عاـ  ََِّ
بسبب  َُِّكشيرل مايك كنكفمبر مف عاـ   َُِِكأشير فبراير كيكنية كاغسطس مف عاـ  َُُِ
ما إضطر الحككمة المصرية ، مَُِّيكنية مف عاـ  َّكثكرة التصحيح  َُُِيناير مف عاـ  ِٓثكرة 

لتبنى برنامج للبصلبح الاقتصادل بالتنسيؽ مع صندكؽ النقدل الدكلى، كقد ساعد ذلؾ عمى خركج 
 الاقتصاد المصرل مف الازمة التى ألمت بة.

 مطمب الثالثال

 الصرؼ العلبقة التبادلية بيف ىيئات التصنيؼ الائتمانى الدكلية كالاحتياطيات الدكلية كسعر

كأدكاتيا كىى الجيات أك العلبقات الدكلية تغيرات كتطكرات ترتبط بالعكلمة بما يسمى العكلمة  تشيد
المؤسسات التى تحقؽ التقارب كالانصيار فى بكتقة نمكذج سائد فى المجلبت المختمفة كفى مجاؿ 

اعميف مف غير العلبقات الاقتصادية الدكلية التى تمثمت ىذه الادكات فى ظيكر فاعميف جدد كأحد أبرز الف
الدكؿ ىى مؤسسات التقييـ الائتمانى كالتى تقكـ فى جزء مف أنشطتيا بدراسة كتقييـ الدكؿ بإعتبارىا 

 أسكاؽ مستقبمة للبستثمار الأجنبى) التقييـ السيادل( كالذل يساىـ فى رفع القدرات الاقتصادية لمدكلة. 

الاحتياطيات النقدية الدكلية كسعر  كسكؼ نقكـ بدراسة تأثير ىيئات التصنيؼ الائتمانى عمى كؿ
 الصرؼ فى فرعيف ىما:

 تأثير الاحتياطيات النقدية الدكلية عمى ىيئات التصنيؼ الائتمانى اكلا:

 تأثير سعر الصرؼ عمى ىيئات التصنيؼ الائتمانى يان:ثان

 



 حُؼيى ح٫ٍٝ –حُٔ٘ش حُلخى٣ش ػَ٘  –ٕٕٔٓٓـِش حُلٌَ حُوخ٠ٗٞٗ ٝح٫هظٜخىٟ 

 

-ِِٖ- 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



 حُؼيى ح٫ٍٝ –حُٔ٘ش حُلخى٣ش ػَ٘  –ٕٕٔٓٓـِش حُلٌَ حُوخ٠ٗٞٗ ٝح٫هظٜخىٟ 

 

-ِِٗ- 

 الائتمانىتأثير الاحتياطيات النقدية الدكلية عمى ىيئات التصنيؼ أكلا 

يعرؼ التصنيؼ الائتمانى بأنة عبارة عف عممية تيدؼ تكفير المعمكمات كالتقييـ المستقبمى بشأف مدل 
أك المنتجات المالية،  الأكراؽ ةملبئمة المؤسسات المالية كقدراتيا عمى الكفاء بإلتزاماتيا التعاقدية، أك جكد

عمػى الكفػاء بإلتزاماتيػا، كىنػاؾ أربعػة مؤشػرات  كفى نفس الكقت لا يعتبر التصنيؼ ضمانا بقػدرة المؤسسػة
( نسػػبة الاحتياطيػػات إلػػى جممػػة الػػذمـ المدينػػة، كتعكػػس درجػػة ُرئيسػػية لإجػػراء التصػػنيؼ الإئتمػػانى منيػػا)

 (.ِحيطة المنشأة كتكخييا الحذر مف الأصكؿ المعدكمة فى المستقبؿ)

عمػػى صػػافى الأصػػكؿ المعدكمػػة، ككػػذلؾ نسػػبة المؤكنػػة )إحتياطيػػات مقابػػؿ الخطػػر أك خسػػارة معينػػة( 
كتعكس درجة تغطية المنشػأة الماليػة للؤصػكؿ المعدكمػة بالإضػافة إلػى تػكفير الاحتياطيػات اللبزمػة لتكسػع 

 (.ّنطاؽ عمميات المنشأة المالية، كتعكس ىذه النسبة بطريقة غير مباشرة نكع الأكراؽ()

تمػػػؾ المؤشػػػرات مؤشػػػر السػػػيكلة  (، كمػػػفْككضػػػع عممػػػة الحككمػػػة السػػػيادية فػػػى المعػػػاملبت الدكليػػػة)
الخارجية لمدكلة، كالتى تعتبر مؤشران عمى قدرة الاقتصاد عمى تكفير العممة الأجنبية اللبزمة لمكفاء بالتزامات 
لتزامات  القطاعيف العاـ كالخاص لغير المقيميف ، كايضان مؤشر الكضع الخارجى لمدكلة كالذل يبيف أصكؿ كا 

 (.ٓة كالمحمية( مقارنة ببقية دكؿ العالـ)المقيميف ) بالعملبت الأجنبي

كمف أىـ أنكاع التصنيؼ ىك التصنيؼ الائتمانى لسقؼ البمد ىك أعمى درجة  تصنيؼ بالعممة 
(، كما تقكـ ككالات التصنيؼ بإعطاء درجة ٔالأجنبية يمكف أف تعطى لأغمب المصدريف فى بمد معيف)

عممة الأجنبية مف أجؿ التمييز فى العممة التى سيتـ بيا التصنيؼ الائتمانى السيادل بالعممة المحمية كال

                                           
فػى  -دراسػة تطبيقيػة عمػى الجميكريػة اليمنيػة"،،دكتكراةمصمح مرشد راجح: بعنكاف"العرض النقدل كأثارة الاقتصادية مػع  -ُ

شػعبة الاقتصػاد -جامعػة أـ القػرل كميػة الشػريعة كالدراسػات الاسػلبمية -المممكػة العربيػة السػعكدية -الاقتصاد الاسلبمى
 ٓالاسلبمى، ص

  ٓ، ص سابؽالمرجع ال-ِ

جامعة  -بكمية الاقتصاد -َُُِالسكرل"، ماجستير رامى زعتر: بعنكاف" التصنيؼ الائتمانى كأفاؽ تطبيقة فى الاقتصاد--ِ
 ِٔحمب، بعنكاف" التصنيؼ الائتمانى كأفاؽ تطبيقة فى الاقتصاد السكرل"، ص

منيجيػػة تصػػنيؼ الحككمػػات  -، بعنكاف"كيػػؼ تصػػنؼ الحككمػػاتَُِٕديسػػمبر كػػانكف الأكؿ  ُٖمنشػػكر بتػػاريخ -بحػػث- ْ
 ّلائتمانى"، صالسيادية لدل ككالة "إس أند بى جمكباؿ لمتصنيؼ ا

  ّ، صسابؽالالمرجع - ٓ

 -المؤشػػرات -المؤسسػػات -الفكائػػد كالكظػػائؼ -أحمػػد طمفػػاح، بعنكاف"الجػػدارة الإئتمانيػػة السػػيادية: المبػػادلء الأساسػػية -ٔ
  ٖالمجالات"، ص -المؤشرات -، المؤسساتََِٓالمجالات"، بحث منشكر بالمعيد العربى لمتخطيط إبريؿ 



 حُؼيى ح٫ٍٝ –حُٔ٘ش حُلخى٣ش ػَ٘  –ٕٕٔٓٓـِش حُلٌَ حُوخ٠ٗٞٗ ٝح٫هظٜخىٟ 

 

-َِّ- 

سداد الديكف السيادية فيما إذا كانت بالعممة المحمية أك بالعممة الأجنبية، كذلؾ بغض النظر عف عممة 
 (.ُالديف التى تـ الحصكؿ عمييا)

جنبية، نظران بإضافة إلى ذلؾ، فإف درجات التصنيؼ الائتمانى السيدل بالعممة المحمية كالعممة الأ
لأف الحككمات تحصؿ عمى معظـ إيرداداتيا مف الضرائب كالرسكـ بالعممة المحمية، كيمكنيا عف طريؽ 

صدار نقكد إضافية لتغطية مصاريفيا المختمفة )  (.ِالمصارؼ المركزية السيطرة عمى عرض النقكد كا 

حمية كتصنيؼ العممػة الأجنبيػة كترتكز العكامؿ التى تؤثر عمى مستكل التبايف بيف تصنيؼ العممة الم
عمى أكلكية الحككمة فى سػداد الػديكف المسػتحقة بالعممػة المحميػة عمػى حسػاب الالتزامػات الأخػرل بالعممػة 

 (.ّالأجنبية ، كتخفيض معدلات الصرؼ أك رفعيا)

ؾ فى كما يمكف الأ يختمؼ التصنيؼ السيادل بالعممة المحمية عف التصنيؼ السيادل بالعممة الأجنبية كذل
(4حالة تكافر الشركط التالية )  

الدكؿ التى لا تمتمؾ عممة خاصة بيا منضمة إلى إتحاد نقدل مثؿ دكؿ منطقة اليكرك. -ُ  

 ِ-الدكؿ التى تعتمد عمى عممة دكلة أخرل فى التداكؿ.

 الدكؿ التى تعتمد عمى سعر صرؼ ثابت لفترة طكيمة أك لدييا إستخداـ كبير لعممة أجنبية أخرل عمى-ّ
 الصعيد المحمى.

التى تقكـ بتصنيفيا، حيث تقيس درجة  تقكـ ككالات التصنيؼ بتعييف درجة سقؼ البمد لجميع الدكؿ
سقؼ مخاطر تحكيؿ العممة المحمية إلى العممة الأجنبية، كمف ثـ نقميا إلى خارج حدكد الدكلة مف أجؿ 

مد"سقؼ الب Counry Ceiling "مقابمة الالتزامات المالية الخارجية.  

 

 

 
                                           

   ِٔسابؽ الذكر، صرامى زعتر، مرجع -ُ
 ّٔالمرجع سابؽ الذكر، صرامى زعتر، - ِ
فى حالات نػادرة يكػكف تصػنيؼ العممػة المحميػة أقػؿ مػف تصػنيؼ العممػة الأجنبيػة فػى حػالات رغبػة السػمطات السػيادية ألا -ّ

 تتخمؼ عف سداد التزاماتيا بالعممة الأجنبية عمى حساب ديكنيا بالعممة المحمية

 ّٔص سابؽ الذكر،، مرجع رامى زعتر -ْ

 



 حُؼيى ح٫ٍٝ –حُٔ٘ش حُلخى٣ش ػَ٘  –ٕٕٔٓٓـِش حُلٌَ حُوخ٠ٗٞٗ ٝح٫هظٜخىٟ 

 

-ُِّ- 

 

 

 

 تأثير سعر الصرؼ عمى ىيئات التصنيؼ الائتمانى يان ثان

 تعد الجكانب الاقتصادية مف أىـ المؤشرات الاقتصادية التى يرتكز عمييا التقييـ السيادل لمدكؿ المعنيػة
كمف أىـ ىذه المؤشرات سعر الصرؼ، كيعتبر مف أىـ محددات التصنيؼ الائتمػانى، كىػى درجػة عمػؽ كػؿ 

رأس الماؿ( كأسكاؽ الصرؼ الأجنبى التى تعد مف الاجراءات طكيمة الأجؿ  -مف أسكاؽ الماؿ ) أسكاؽ النقد
 (.ُلرفع درجات التصنيؼ الائتمانى لدكلة ما )

النقػد كرأس المػاؿ( لدكلػة مػا إلػى درجػة التنػكع فػى الأدكات الماليػػة  كتشػير درجػة عمػؽ أسػكاؽ المػاؿ )
تسػػػاع أسػػػكاؽ المػػػاؿ كممػػػا إرتفعػػػت ّ(، كتكريػػػؽ الػػػديكف)ِكالمشػػػتقات الماليػػػة ) (، كالكسػػػطاء المػػػالييف، كا 

 (.ْإحتمالات تحسف درجة التصنيؼ الائتمانى لتمؾ الدكلة كالعكس صحيح )

"MOOY"S" العكامؿ الحاكمة لمتصنيؼ الائتمانى عند مؤسسة مكديمز، كمػا كيعد سعر الصرؼ مف أىـ
يعد مف محددات التصنيؼ عند مؤسسة إستاندر أنػد يػكرز بمػا يسػمى مػدل التكافػؽ بػيف السياسػة النقديػة 

 (.ُكسعر الصرؼ )

                                           
إيماف محمد محمد عبد العاطى، بعنكاف"تأثير الافراط فػى الاقتػراض العػاـ الخػارجى عمػى التصػنيؼ الائتمػانى لمدكلػة دراسػة -ُ

جامعػػة  –، بكميػػة التجػػارة َُِٖ("، ماجسػػتير َُِٔ -َُٗٗمقارنػػة بػػيف التجربػػة المصػػرية كاليكنانيػػة خػػلبؿ الفتػػرة )
 َُِعيف شمس، ص

تقات الماليػػة بأنيػػا نػػكع مػػف العقػػكد الماليػػة التػػى تشػػتؽ قيمتيػػا مػػف قيمػػة أصػػؿ أخػػر، كيطمػػؽ عميػػو الأصػػؿ  يقصػػد بالمشػػ-ِ
الأساسى أك المرتبط كالأسيـ أك السندات أك السمع...إلخ، كمف أبرز أشكاليا عقػكد المسػتقبميات كالعقػكد الأجمػة كعقػكد 

كمػا يطمػؽ عمييػا عقػكد تشػتؽ قيمتيػا مػف قيمػة الأصػكؿ  المقايضة كعقكد الخيػارات الماليػة ذات الخصػائص المماثمػة.،
المعنيػػػة أل الأصػػػكؿ التػػػى تمثػػػؿ مكضػػػكع العقػػػد، كتمػػػؾ الأصػػػكؿ تتنػػػكع مػػػا بػػػيف الأسػػػيـ كالسػػػندات كالسػػػمع كالعمػػػلبت 

 الأجنبية...إلخ

قابمػة لمتػداكؿ يقصد بتكريؽ الديكف ىك تحكيؿ مؤسسة لػديكنيا المؤجمػة المسػتحقة ليػا فػى ذمػة الغيػر، إلػى أكراؽ ماليػة -ّ
 خلبؿ أجؿ الديف، كىك عادة ما يتـ عف طريؽ شركة تكريؽ متخصصة، كأحيانان عف طريؽ المؤسسة الدائنة.

مركة فتػكح محجػكب، "مؤسسػات التقيػيـ الائتمػانى: الابعػاد السياسػية كالاقتصػادية لعمميػة التقيػيـ السػيادل دراسػة لتقػارير -ْ
جامعػػة -بكميػػة سياسػػة كاقتصػػاد-("، ماجسػػتيرََِٔ -ُٕٗٗخػػلبؿ الفتػػرة)التقيػػيـ السػػيادل لجميكريػػة مصػػر العربيػػة 

  ِْالقاىرة، ص



 حُؼيى ح٫ٍٝ –حُٔ٘ش حُلخى٣ش ػَ٘  –ٕٕٔٓٓـِش حُلٌَ حُوخ٠ٗٞٗ ٝح٫هظٜخىٟ 

 

-ِِّ- 

قػت عمػى يأخذ التقييـ النقدل بعػيف الاعتبػار بقػدرة السػمطة النقديػة عمػى القيػاـ بػدكرىا بينمػا تعمػؿ فػى نفػس الك 
قتصػادية أك ماليػة كبػرل، كتقػكـ إالمحافظة عمى تكازف الاقتصاد الحككمة السيادية كالتخفيػؼ مػف أثػار أل صػدمات 

بالتكصؿ إلى التقييـ النقػدل مػف خػلبؿ تحميػؿ نظػاـ سػعر صػرؼ العممػة كالػذل يعكػس قػدرة الحككمػة السػيادية عمػى 
 .(ِلدعـ النمك الاقتصادل المستداـ) دية الأخرلتنسيؽ السياسة النقدية مع السياسات المالية كالاقتصا

كيرال الباحث كتكجد علبقة عكسية بيف سعر الصرؼ كالتصنيؼ الائتمانى فكمما إنخفض سػعر الصػرؼ المحمػى 
كممػا إرتفػع سػعر صػرؼ المحمػى صػحيح كارتفع سعر صرؼ العملبت الأجنبية كمما زاد التصػنيؼ الائتمػانى كالعكػس 

نخفض سعر صرؼ   العملبت الأجنبية كمما إنخفض التصنيؼ الائتمانى.كا 

 

  

                                                                                                                                         
كديػػاف عبػػد الفتػػاح عبػػد الغنػػى، العلبقػػة بػػيف التصػػنيؼ الائتمػػانى السػػيادل كالاسػػتثمار الأجنبػػى المباشػػر دراسػػة تحميميػػة   -ُ

 ْْ، ّْلمحالة المصرية، ص

ديسػمبر /  ُٖأند بى جمكباؿ لمتصنيؼ الائتمػانى"، المنشػكر بتػاريخ "منيجية تصنيؼ الحككمات السيادية لدل ككالة"إس -ِ
 ّ، صَُِٕكانكف الاكؿ 



 حُؼيى ح٫ٍٝ –حُٔ٘ش حُلخى٣ش ػَ٘  –ٕٕٔٓٓـِش حُلٌَ حُوخ٠ٗٞٗ ٝح٫هظٜخىٟ 

 

-ِّّ- 

 المبحث الثانى
 تأثير التصنيؼ الائتمانى عمى التمكيؿ كالقركض الدكلية فى مصر

تسػػعى مصػػر إلػػى رفػػع مسػػتكل جػػدارتيا الائتمانيػػة كالحصػػكؿ عمػػى تصػػنيؼ إئتمػػانى مرتفػػع لتيسػػر ليػػا 
ا مػف الأسػكاؽ المحميػة كالدكليػة، مػف خػلبؿ الحصكؿ عمػى التمكيػؿ كالقػركض التػى ترغػب الحصػكؿ عمييمػ

تطكير نظـ معمكمات يساعد عمى تقييـ مدل قابمية القطاع المالى لمتأثير بالأزمات الماليػة كالاقتصػاد، ذلػؾ 
أف الاحتفػػاظ بمسػػتكل جػػدارة مرتفػػع يعػػد مصػػدر ضػػماف لمدكلػػة كعنصػػر ىػػاـ فػػى تحقيػػؽ إسػػتمرارية النمػػك 

ب رؤكس الامػكاؿ الأجنبيػة فػى شػكؿ إسػتثمارات أك قػركض، حيػث أف الاقتصادل مف خلبؿ قدرتيا عمى جذ
 أغمب الدكؿ تكاجية صعكبات فى تكفير التمكيؿ اللبزـ لزيادة الاستثمارات.

تقدـ ككالات الجدارة معمكمات عف الائتماف فى العالـ، كتقدـ تقاريرىػا المفصػمة عػف المخػاطر المرتبطػة 
حيا ىذه التصنيفات معبرة عنيا فى شكؿ رمكز، كالتػى تعػد دلػيلب بالديكف السيادية كمعمكمات عف طريؽ من

لممستثمريف حكؿ جكدة الديف السيادل لمدكؿ ما للبستثمار فيػة، معتمػدة فػى ذلػؾ عمػى بعػض المحػددات ) 
 فى مطمبيف :كمية ككيفية( كأراء الخبراء كالمتخصصيف المالييف، كسكؼ أتناكؿ ىذا المبحث 

 نيؼ الائتمانى عمى التمكيؿ الدكلى فى مصرالمطمب الاكؿ: تأثير التص

 المطمب الثانى: تأثير التصنيؼ الائتمانى عمى القركض الخارجية  فى مصر
 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



 حُؼيى ح٫ٍٝ –حُٔ٘ش حُلخى٣ش ػَ٘  –ٕٕٔٓٓـِش حُلٌَ حُوخ٠ٗٞٗ ٝح٫هظٜخىٟ 

 

-ِّْ- 

 المطمب الاكؿ

 تأثير التصنيؼ الائتمانى عمى التمكيؿ الدكلى

المختمفػة لتمبيػػة التػػى يكفرىػا النظػػاـ النقػدل الػدكلى بمؤسسػػاتة  نػة الاليػاتأالتمكيػػؿ بيعػرؼ بدايػة  
المشػاريع العامػة كالخاصػة  حركة إنتقاؿ رؤكس الأمكاؿ الدكلية لإسػتخداـ ىػذه الامػكاؿ فػى تطػكير متطمبات

(، كمػا يعػرؼ بأنػة كافػة إنتقػالات كحركػة رؤكس الأمػكاؿ بػيف الػدكؿ سػكاء مػف أجػؿ ُ) فى الكقت المناسػب
 (.ِرات كمشركعات، أسيـ كسندات، كدائع )الحصكؿ عمى عائد أك إمتلبؾ أصكؿ ) عينية أك نقدية (، عقا

بأنػػة تػػكفير المصػػادر الماليػػة لتغطيػػة نفقػػات جاريػػة أك   الاقتصػػادل "سػػترايؾ" كمػػا يعػػرؼ التمكيػػؿ
راسػػمالية كفػػؽ شػػركط معينػػة تتضػػمف السػػعر كالأجػػؿ كبػػات المفيػػكـ شػػائعا منػػذ العقػػكد الأكلػػى مػػف القػػرف 

فة تدفقات المكارد الاقتصادية خارج حدكد الدكلة صاحبة تمؾ (، كما يعرؼ التمكيؿ الدكلى بأنة كاّالعشريف)
 (.ْالمكارد كيشمؿ المساعدات كالقركض كالاستثمار الأجنبى المباشر)

كيعد مف بيف أىمية التمكيؿ بالنسبة لمدكلة المقترضة أك المضيفة ) المتمقية ( لراس المػاؿ، زيػادة 
ية يجب أف تستخدـ لتمكيؿ الاستثمار بالدرجة الرئيسػية الانتاج كيفترض معيار الكفاءة أف القركض الخارج

كليست لتمكيؿ الاستيلبؾ، مما يدعـ الطاقػة الانتاجيػة لمبمػد، إذ نجػح البمػد فػى جػذب التمكيػؿ الأجنبػى فػى 
شكؿ إستثمار أجنبى مباشر، فإنة يسيـ فى زيادة الانتاج كالصادرات بالاضافة إلى دكر الاستثمار فػى نقػؿ 

 (ٓلمتقدمة كالخبرات الادارية إلى البمد المضيؼ )التكنكلكجيا ا

                                           
(، "التمكيؿ الدكلى كالعمميات الاقتراضية لمصندكؽ العربػى للبنمػاء الاقتصػادل كالاجتمػاعى خػلبؿ َُُِعمارعبد اليادل )-ُ

 ْ،صٕ،العددْلمجمد (، مجمة الانبار لمعمكـ الاقتصادية كالادارية، ا ََِٗ-ُْٕٗالفرة )

نمػػديؿ كحيػػد،"أثر التمكيػػؿ الػػدكلى عمػػى التنميػػة الاقتصػػادية فػػى الػػدكؿ الناميػػة فػػى ظػػؿ العكلمػػة الاقتصػػادية حالػػة الجزائػػر -ِ
كلمزيػد مػف   ّكميػة العمػكـ الاقتصػادية كالتجاريػة كعمػكـ التسػيير، ص-كتكنس كمصر"،جامعة محمد بكضياؼ بالمسيمة

 التفصيؿ

 ّٖ، ّٕ، صََِِتمكيؿ الدكلى مدخؿ فى اليياكؿ كالعمميات، جامعة المكصؿ، سرمد كككب جميؿ،"ال
جكزيػػؼ دايتػػالز كديفػػد فػػانيكر،" إقتصػػاديات النقػػكد كالتمكيػػؿ الػػدكلى"، ترجمػػة محمػػكد حسػػف حسػػنى، دار المػػريخ لمنشػػر، -ّ

  ّ،صَُِٓالرياض ، السعكدية، 
  ْنمديؿ كحيد، مرجع سابؽ الذكر، ص-ْ
"تػأثير الاسػتثمار الأجنبػى جامعػة الاسػكندرية، بعنكاف" –، بكميػة الحقػكؽ َُُِماجستير ادل سعد، صبحى أحمد عبد الي-ٓ

   ِِِ،عمى سعر الصرؼ"



 حُؼيى ح٫ٍٝ –حُٔ٘ش حُلخى٣ش ػَ٘  –ٕٕٔٓٓـِش حُلٌَ حُوخ٠ٗٞٗ ٝح٫هظٜخىٟ 

 

-ِّٓ- 

) يمثمػػكف الحككمػػات كالمؤسسػػات العامػػة كالمنظمػػات الدكليػػة الدكليػػة المسػػتثمركف  عناصػػر التمكيػػؿ :
كالاقميميػػة كالأفػػراد( الػػذيف يممكػػكف أرصػػدة قائمػػة كيرغبػػكف بإسػػتثمارىا فػػى الاسػػكاؽ الدكليػػة، المقرضػػكف 

كالمنظمػػػات الدكليػػػة كالاقميميػػػة، كالمشػػػارككف فػػػى التمكيػػػؿ الػػػدكلى كىػػػـ يمثمػػػكف الحككمػػػات كالمؤسسػػػات 
الحككمات كالشركات متعددة الجنسيات كالسماسرة كتجػار العمػلبت الػذيف يعممػكف لحسػابيـ أك لحسػابيـ أك 

 (.ُلحساب الغير، كالأسكاؽ النقدية كالمالية التى تنتقؿ مف خلبليا رؤكس الامكاؿ الدكلية )

 (ٔالجدكؿ رقـ )

يمثػؿ إجمػالى إحتياجػات التمكيػؿ الػدكلى كالػديكف المسػتحقة كمعػدؿ إسػتيلبكيا كالاسػتثمارات الأجنبيػة  
  ََِِكالمتكقع  َُِٗ-َُِٔكالفجكة التمكيمية خلبؿ الفترة مف 

 المتتأبيات

َُِٗ/
ََِِ 

 المتتأبيات

َُِٖ/
َُِٗ 

 الفعمية

 السنة

َُِٕ/
َُِٖ 

 الاكلية

 السنة المالية

َُِٔ/
َُِٕ 

 

بملبييف الدكلارات  ٖٔٗ,ِّ ّْْ,َِ َٔٗ,ُِ ََِ,ُْ
 الامريكية

إجمالى احتياجات  ّْٗ,ُْ ِٔٗ,ٓ َّٓ,ٕ ََْ,ٖ
 التمكيؿ

ديكف مستحقة قصيرة  َُٕ,ٕ ِْٕ,ُِ َُُ,ّ ََِ,ّ
 الاجؿ

إستيلبؾ الديكف  ْْٖ,ِ َُٖ,ِ ََٓ,ِ ََٔ,ِ
 متكسطة 

 كطكيمة الاجؿ

المتاحالتمكيؿ  ٖٔٗ,ِّ ّْْ,َِ َٕٔ,ُُ ََِ,ُْ  

الاستثمار الأجنبى  ُٓٗ,ِّ ِِٓ,ُٗ ََِ,ٖ َََ,َُ
 كمحافظ الاستثمار صافى

مدفكعات متكسطة الاجؿ  ُْٕٔ ْٖٔ,ٖ ََٔ,ٓ ََٔ,ٓ
 كطكيمة الاجؿ

 بنكد أخرل ُِّ,ٕ ّْٔ,ٓ َُ,ٗ َََُ

                                           
 ٗنميؿ كحيد، مرجع سابؽ الذكر، ص - ُ
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(ُ,ََٔ) (ِ,َُٓ) (ُِ,ٕٖٖ
) 

(ُّ,ُٕٕ)  التغير فى الاحتياطيات 

"يشير إلى زيادة(-)"   

(ََٖ) (ََٖ) (ََٔ)  (ُ,ََّ)  مصادر التمكيؿ الاخرل 

عمى سبيؿ المثاؿ )

(المتاخرات  

 الفجكة التمكيمية - - ََ,ُِ -

World Bank,international Debt Statishtics   

، َُِٗ -َُِٔكيتبيف مف الجدكؿ قدرة الحككمة المصرية عمى تغطية الفجكة التمكيمية خلبؿ الفرة مف 
تكفير التمكيؿ بالاستثمارات الأجنبية كسداد القركض متكسطة كطكيمة الاجؿ كذلؾ  ، كالقدرة عمىََِِكالمتكقع 

.طبقا لتقرير البنؾ الدكلى  

(ٔالجدكؿ رقـ )  

يمثؿ علبقة الاتباط بيف التصنيؼ الائتمانى بالعممة الأجنبية لككالة مكديز كتكمفة التمكيؿ الدكلى مف  
 المصادر الرسمية كالخاصة

متكس
 ط فترة

السما
 ح

( 
 خاص (

متكس
 ط مدة

القر 
ض 

 )خاص(

سعر 
 الفائدة

 (
 خاص (

متكس
 ط فترة

السما
 ح

 (
 رسمى (

متكس
 ط مدة

القر 
 ض

 (
 رسمى (

سعر 
 الفائدة

 (
 رسمى (

xm
b 

  

-
.072 

-
.251 

-
.267 

-
.060 

-
.148 

-
.421 

1,
000 

معامؿ 
 الارتباط

xm
b 

.7
78 

.3
14 

.2
84 

.8
14 

.5
57 

.0
82 

المعنك  
 ية

 

-
.072 

52
9 

.5
62 

.5
01 

.6
87" 

1.
000 

-
.421 

 معامؿ

لارتبا
 ط

سعر 
 الفائدة

.4
77 

.0
24 

.0
15 

.0
34 

.0
02 

 .0
82 

المعنك 
 ية

 رسمى



 حُؼيى ح٫ٍٝ –حُٔ٘ش حُلخى٣ش ػَ٘  –ٕٕٔٓٓـِش حُلٌَ حُوخ٠ٗٞٗ ٝح٫هظٜخىٟ 

 

-ِّٕ- 

46
6 

.5
62 

.5
33 

48
8 

1.
000 

.6
87" 

-
.148 

 معامؿ

لارتبا
 ط

متكس
 ط مدة

.0
51 

.0
15 

.0
23 

.0
40 

 .0
02 

55
7 

المعنك 
 ية

القر 
ض )رسمى 

) 

.9
97" 

.6
94" 

77
8" 

1.
000 

48
8 

.5
01 

.0
60 

 معامؿ

لارتبا
 ط

متكس
 ط فترة

.0
00 

.0
01 

.0
00 

 .0
40 

.0
34 

.8
14 

المعنك 
 ية

السما
 ح

 (
 رسمى (

.6
69" 

1.
000 

.7
42" 

.6
94" 

.5
62 

52
9 

-
.251 

 معامؿ

لارتبا
 ط

متكس
 ط مدة

.0
02 

 .0
00 

.0
01 

.0
15 

.0
24 

.3
14 

المعنك 
 ية

القر 
 ض

خاص 
)) 

.0
02 

66
9" 

.7
74" 

99
7" 

.4
66 

.4
77 

.0
72 

 معامؿ

لارتبا
 ط

متكس
 ط فترة

1.
000 

.0
02 

.0
00 

.0
00 

.0
51 

.0
45 

.7
78 

المعنك 
 ية

السما
 ح 

 (
 خاص (

المصدر: محمد محمد محمكد محمد مصطفى، بعنكاف" أثر التصنيؼ الائتمانى عمى تكمفة التمكيؿ الدكلى 
ُِٕ، صَُِْ -ُُٗٗخلبؿ الفترة   

لمعممػػة كتبػػيف مػػف الجػػدكؿ عػػدـ كجػػكد علبقػػة إرتبػػاط ذل دلالػػة إحصػػائية بػػيف التصػػنيؼ الائتمػػانى 
الأجنبية لككالة مػكديز كبػيف كػؿ مػف ) سػعر الفائػدة، كمتكسػط مػدة القػرض، كمتكسػط فتػرة السػماح( كىػى 

 إرتباطات عكسية، إلا أنيا غير معنكية.
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(ٕالجدكؿ رقـ )  

يمثؿ علبقة الاتباط بيف التصنيؼ الائتمانى بالعممة الأجنبية لككالة استاندر أند بكرز كتكمفة التمكيؿ 
المصادر الرسمية كالخاصةالدكلى مف   
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محمكد محمد مصطفى، بعنكاف" أثر التصنيؼ الائتمانى عمى تكمفة التمكيؿ الدكلى المصدر: محمد محمد 
ُْٕ، صَُِْ -ُُٗٗخلبؿ الفترة   

بػيف التصػنيؼ الائتمػانى لمعممػة الأجنبيػة  تبيف مف الجدكؿ كجكد علبقة ارتباط ذات دلالة إحصائية
ض، كمتكسػط فتػرة السػماح( عنػد لككالة استاندر أند بكرز كبيف كؿ مف ) سعر الفائػدة، كمتكسػط مػدة القػر 

 -%، كتراكحػػت قػػيـ معػػاملبت الاتبػػاط مػػف المصػػادر الرسػػمية بػػيف )ٓٗ% ك َٗمسػػتكل ثقػػة تتػػراكح بػػيف 
( ، كىى إرتباطات عكسية قكية، كأيضان كتراكحت قيمة معاملبت الارتباط بيف المصادر ِٗٓ,َ -، َْْ,َ

كيػة عنػد مسػتكل ثقػة أيضػان تراكحػت بػيف  ( كىى إرتباطات عكسػية قُْٖ,َ-، ُْْ,َ  -الخاصة بيف ) 
 % .ٓٗ% ك َٗ

(ٖالجدكؿ رقـ )  

يمثؿ علبقة الاتباط بيف التصنيؼ الائتمانى بالعممة الأجنبية لككالة فيتش كتكمفة التمكيؿ الدكلى مف 
 المصادر الرسمية كالخاصة
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المصدر: محمد محمد محمكد محمد مصطفى، بعنكاف" أثر التصنيؼ الائتمانى عمى تكمفة التمكيؿ الدكلى 
ُٕٔ، صَُِْ -ُُٗٗخلبؿ الفترة   

بػيف التصػنيؼ الائتمػانى لمعممػة الأجنبيػة  مف الجدكؿ كجكد علبقة ارتباط ذات دلالة إحصائية تبيف
لككالة استاندر أند بكرز كبيف كؿ مف ) سعر الفائػدة، كمتكسػط مػدة القػرض، كمتكسػط فتػرة السػماح( عنػد 

 -بػػيف )%، كتراكحػػت قػػيـ معػػاملبت الاتبػػاط مػػف المصػػادر الرسػػمية ٓٗ% ك َٗمسػػتكل ثقػػة تتػػراكح بػػيف 
( ، كىى إرتباطات عكسية قكية، كأيضان كتراكحت قيمة معاملبت الارتباط بيف المصادر ِٗٓ,َ -، َْْ,َ

( كىى ارتباطات عكسػية قكيػة عنػد مسػتكل ثقػة أيضػان تراكحػت بػيف  ُْٖ,َ-، ُْْ,َ  -الخاصة بيف ) 
 % .ٓٗ% ك َٗ

كتكمفػة د علبقة عكسية بػيف درجػة التصػنيؼ ك كجكيتضح مف التحميؿ السابؽ ثبكت صحة الفرض ب
التمكيػػؿ، بحيػػث كممػػا إرتفػػع التصػػنيؼ الائتمػػانى، كممػػا إنخفػػض تكمفػػة التمكيػػؿ الػػدكلى ، ككممػػا إنخفػػض 

 التصنيؼ الائتمانى كمما إرتفع تكمفة التمكيؿ الدكلى. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 حُؼيى ح٫ٍٝ –حُٔ٘ش حُلخى٣ش ػَ٘  –ٕٕٔٓٓـِش حُلٌَ حُوخ٠ٗٞٗ ٝح٫هظٜخىٟ 

 

-ِِْ- 

 

 

 

 

 

 

 
  



 حُؼيى ح٫ٍٝ –حُٔ٘ش حُلخى٣ش ػَ٘  –ٕٕٔٓٓـِش حُلٌَ حُوخ٠ٗٞٗ ٝح٫هظٜخىٟ 

 

-ِّْ- 

 المطمب الثانى

 الخارجيةتأثير التصنيؼ الائتمانى عمى القركض 

قػػكة إقتصػػاد الدكلػػة كيزيػػد مػػف الأعبػػاء  عمػػىن  إف إرتفػػاع معػػدلات الػػديف العػػاـ الخػػارجى يػػؤتر سػػمبان 
المالية التى تتحمميا الدكلة، يزيد مف أعباء ديكنيا، كمف ىنا تتغير نظرة ككالات التصػنيؼ الائتمػانى تجػاة 

 (.ُالدكلة التى يعانى إقتصادىا مف عبء مالى)

 -َُٗٗمػػب طبيعػػة كمعػػدلات الاقتػػراض العػػاـ الخػػارجى لمصػػر خػػلبؿ الفتػػرة مػػف كيتنػػاكؿ ىػػذا المط
، كذلؾ لبياف مدل إعتماد الدكلة عمى ىذا العنصر كمكرد مف مكارد النقد الأجنبػى كالايػرادات العامػة َُِٗ

لمدكلػػة بصػػفة عامػػة، كمػػا سػػيحاكؿ بيػػاف التصػػنيفات الائتمانيػػة التػػى حصػػمت عمييػػا مصػػر مػػف ككػػالات 
 كأخير بياف العلبقة بيف الاقتراض العاـ الخارجى كالتصنيؼ الائتمانى. التصنيؼ،

تعرؼ التصنيؼ الائتمانى السيادل بأنة رال ككالة التصنيؼ الائتمانى فى تقيػيـ الحالػة المسػتقبمية 
(، ككممػا ِلممقدرة المالية السيادية كرغبتيػا فػى الكفػاء بالتزاماتيػا الماليػة بشػكؿ كامػؿ كفػى الكقػت المحػدد)

حصؿ البمد عمى تصنيؼ سيادل مرتفػع، كممػا إنخفػض إحتمػالات عػدـ الكفػاء بالالتزمػات الماليػة فػى حالػة 
 تعرض البمد للبزمات المالية كالاقتصادية.  

ىػى تمػؾ المبػالغ التػى إقتراضػيا إقتصػاد قػكمى معػيف، كالتػى تزيػد  أكلا: تعريؼ الاقتراض العاـ الخارجى
، كتككف مستحقة الاداء لمجية المقترضة عف طريؽ الدفع بالعملبت الأجنبيػة أك مدة القرض فييا عف سنة

طريؽ تصدير السمع كالخدمات إلييا، كيككف الدفع إما عػف طريػؽ الحككمػات الكطنيػة أك الييئػات الرسػمية 
منة المتفرع عنيا أك عف طريؽ الييئات الرسمية المتفرع عنيا أك عف طريؽ الييئات العامة الرسػمية الضػا

 (.ّلالتزامات ىؤلاء الأفراد كالمؤسسات الخاصة )

: طبيعى أف عجز الميزانية لابد أف يغطى بطريقة أك بأخرل، فإف ثانيا: أسباب الاقتراض الخارجى لمصر
العجز يعنى أف مصركفات الدكلة تفكؽ إيراداتيا، كلابد مف إيجاد مكرد لتغطيػة ذلػؾ الجػزء مػف المصػركفات 

بمػػة مػػكارد عاديػػة مػػف الضػػرائب المباشػػرة كالغيػػر مباشػػرة، كمػػف مصػػادر تمكيػػؿ العجػػز، الخاصػػة الػػذل لا تقا
                                           

قسػـ الاقتصػاد، " تػأثير الافػراط  -جامعػة عػيف شػمس –، بكمية التجارة َُِٖإيماف محمد محمد عبد العاطى، ماجستير - ُ
 -َُٗٗتراض العاـ عمػى التصػنيؼ الائتمػانى لمدكلػة دراسػة مقارنػة التجربػة المصػرية كاليكنانيػة خػلبؿ الفتػرة ) فى الاق
 ِٗ(، صَُِٔ

-2-Ashok Vir Bhatia,"Sovereign credit Ratings Methodciogy an Evaluation" 

IMF,WIp/02/170,Washington,D,C,2002,p,4  
الديف الخارجى"، سمسمة دكرية تعنػى بقضػايا التنميػة فػى الاقطػار العربيػة، كرقػة بحثيػة، (، "إدارة  ََِْبمقاسـ العباسى)-ّ

   ْالمعيد العربى لمتخطيط، الككيت، ص
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-ِْْ- 

المصدر الاكؿ الاقتراض مػف المؤسسػات الحككميػة أك ىيئػات القطػاع العػاـ ذات الفػائض، كالمصػدر الثػانى 
ىػػك الاقتػػػراض الأجنبػػػى مػػػف مصػػادرة المختمفػػػة سػػػكاء كانػػػت ثنائيػػة أك جماعيػػػة كسػػػكاء كانػػػت تجاريػػػة أك 

 (.ُرة)ميس

يكجد مجمكعة مف الأسباب جعمت الاقتصاد المصرل يمجا للبقتراض الخارجى المفرط كىى سد فجكة 
المػػكارد المحميػػة كتمكيػػؿ الاسػػتثمارات، كذلػػؾ لعجػػز الاسػػتثمار المحمػػى عػػف تمكيػػؿ الاسػػتثمار الازـ لمنمػػك، 

التػػػدفقات  ، كتراجػػػعَُِِ/ َُُِ% فػػػى عػػػاـ ٓكتراجػػػع الصػػػادرات الخدميػػػة لتسػػػجؿ إنخفػػػاض بنحػػػك
 (.ِالراسمالية نتيجة السحب مف رصيد الاحتياطى لدل البنؾ المركزل مف العملبت الأجنبية)

كزيػػادة الاعتمػػاد عمػػى التمكيػػؿ الأجنبػػى، حيػػث إعتمػػدت الدكلػػة عمػػى التمكيػػؿ الأجنبػػى كالقػػركض    
الاعتمػػاد عمػػى التمكيػػؿ الأجنبيػػة لتمكيػػؿ لتمكيػػؿ برامجيػػا الإنمائيػػة، كالاعتمػػاد عمػػى ىػػذه المػػكارد بػػدلان مػػف 

نخفػػاض الايػػرادات الماليػػة ممػػا يػػنعكس سػػمبان عمػػى نصػػيب الفػػرد مػػف النػػاتج المحمػػى  المحمػػى كالادخػػار، كا 
الاجمالى، كزيػادة عػدد السػكاف، فػإف النمػك السػكانى غيػر المقيػد فػى بمػد قػد يغدقػو فػى حالػة الفقػر، فتمجػا 

 (.ّص عمؿ)الدكلة للبقتراض لتمكيؿ مشاريعيا التنكية كتكفير فر 

إلػػى  ََُِمميػػار دكلار فػػى عػػاـ  ّٔكػػذلؾ إنخفػػاض احتياطيػػات مصػػر مػػف النقػػد الأجنبػػى، مػػف 
(، كقػد ىػرع الاسػتثمار الأجنبػى المباشػر ْ، أل أقؿ مف نصؼ مستكاىا)َُِِمميار دكلار فى عاـ  ّ,ُٔ

% مػف ِٓأكثر مف إلى خارج البلبد، كسكء الكضع الاجتماعى لمبلبد، كسكء تكزيع الدخؿ كالثركة حيث أف 
 َُِْ/ َُِّ(، عجػز كبيػر كمتزايػد فػى الميػزاف التجػارل كصػؿ عػاـ ٓالسكاف يعيشكف تحػت خػط الفقػر)

                                           
(، "تجديػػد النظػػاـ الاقتصػػادل كالسياسػػى فػػى مصػػر"، الجػػزء الثػػانى، كتػػاب، دار الشػػركؽ، القػػاىرة، ُٕٗٗسػػعيد النجػػار )-ُ

  ٕٗص
نيفيف فرج، "أثر عجز المكازنة العامة فى مصر عمى الػديف الخػارجى باسػتخداـ التكامػؿ المشػترؾ كالسػببية"، مقالػة، كميػة  -ِ

  ُُُالتجارة، جامعة الأزىر، ص
3-Lotfi Elhadi (2011) External debt,economic growth and investment in 

Egypt,Morocco and Tunisia,A thesis submitted to the University of 
Gloucestershire in accordance With the requirements of the degree of Docter 
of Philosophy in the Faculy of Business, Education and professional 
studies,phd,pp22,23,24, 

http://eprints.glos.ac.uk/1185/1/Lotfi% 20Abuzaid% 20 Last% 20 version% 20 0f% 
20 the %20 Whole % 20 thesis % 20 % 281%29% 20% 2827% 2005% 202011% 
29.pdf  

 َُِِ- َُُِالبنؾ المركزل المصرل، التقرير السنكل لاعكاـ -ْ
5-MAGADA: Shahin ,U.S TRADE AND INVESTMENT IN EGYPT: FUTURE PERSPE 

CTIVES,Working paper,p1.  

http://eprints.glos.ac.uk/1185/1/Lotfi%25
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-ِْٓ- 

دكلار عػػػامى   ُِمميػػػار دكلار، كعجػػػز كبيػػػر كمتزايػػػد فػػػى ميػػػزاف المػػػدفكعات كصػػػؿ  مميػػػار ِٓحػػػكالى 
نخفاض الصادرات خلبؿ عاـ َُِْ/َُِّ ادة حجـ الكاردات دكلار ، كزي ِّلتصؿ إلى  مميار َُِّ، كا 

نخفػػاض حصػػيمة مصػػادر ُ)َُِّمميػػار دكلار خػػلبؿ عػػاـ  َٔليصػػؿ إلػػى حػػكالى  (، كسػػكء إدارة الػػبلبد، كا 
النقد الأجنبى كالتى  إعتمد عمييػا الاقتصػاد المصػرل بشػكؿ رئيسػى فػى تكػكيف احتياطيتػو، كخاصػة العكائػد 

ر داخؿ الػدكائر الحككميػة كالجيػات الرسػمية مف السياحة  كالصادرات، ككذلؾ التباطؤ الشديد فى إتخاذ القرا
 (.ِنتيجة لتغير السياسات كالاعتماد عمى أىؿ الثقة )

: كتعد قػدرة المصػدر عمػى الكفػاء بتسػديد فكائػد الػديف كالاقسػاط المترتبػة عميػة أىػـ ثالثا مخاطر الديكف
فى مسػتكل الفائػد التػى  (، كتكمف أىمية الحصكؿ عمى تصنيؼ إئتمانى أعمىّمؤشرات الجدارة الائتمانية )

يتكجػػب عمػػى مصػػدر الػػديكف دفعيػػا، فكممػػا إرتفػػع التصػػنيؼ الائتمػػانى كممػػا إنخفػػض مسػػتكل الفائػػد، ككممػػا 
إنخفض التصنيؼ الائتمانى كمما زاد سعر الفائدة، كما يجب أف يكػكف النػاتج الحػدل لػراس المػاؿ أكبػر مػف 

أىميػة الحصػكؿ عمػى تصػنيؼ إئتمػانى أعمػى فػى  (، كمػا تكمػفْالتكمفة الحدية لسعر الفائدة عمػى القػرض)
عدد المستثمريف الذيف يرغبكف فػى شػراء إصػدار معػيف نظػران لاف العديػد مػف المؤسسػات الماليػة كصػناديؽ 

(، لػذلؾ فػإف إنخفػاض التصػنيؼ ٓالاستثمار لا تستثمر إلا فى أدكات الديف ذات الجدارة الائتمانية المرتفعػة)
إنخفػػاض الاقبػػاؿ عميػػة كصػػعكبة تغطيتيػػا، نظػػران لعػػزكؼ  ىػػذه الصػػناديؽ  لاصػػدار معػػيف يعنػػى بالضػػركرة
 (. ٔكالمؤسسات المالية عف شرائيا)

سػػتعدادىا عمػػى الكفػػاء بػػديكنيا الخارجيػػة ىػػى  كيعػػد مػػف مقػػايس الحككمػػات السػػيادية كقػػدراتيا كا 
إلتزاماتيا تجاة الحككمات الاخرل ) ديكف نادل باريس أك ديكف الحككمات الاخػرل( ، كػذلؾ إلتزاماتيػا تجػاة 

                                           
 َُِّ/ َُِّالبنؾ المركزل المصرل، التقرير السنكل لاعكاـ  -ُ
(، كرؽ عمػػؿ، كميػػة  َُِّ -ُِ -ُّ( ) َُِّ -ٕ-ُ(، "الاقتصػػاد المصػػرل فػػى نصػػؼ عػػاـ )َُِْعمػػى لطفػػى )-ِ

  ّالتجارة ، جامعة عيف شمس، ص
تمػػػػانى لمػػػػديكف السػػػػيادية فػػػػى أسػػػػعار الصػػػػرؼ دراسػػػػة تحميميػػػػة مقارنػػػػة"، أحمػػػػد جػػػػكاد الػػػػدىمكى، "أثػػػػر التصػػػػنيؼ الائ-ّ

  ٕ، كمية الادارة كالاقتصاد، الجامعة المستنصرية، صَُِِماجستير

 ٕ، صَُِٓ-َُٕٗإخلبص باقر النجار، " قياس العكامؿ المؤثرة فى الجدارة الائتمانية السيادية لمصر لممدة - ْ

التصػػنيؼ الائتمػػانى أداة للبزدىػػار الاقتصػػادية أـ الييمنػػة الامريكيػػة"، مركػػز الدراسػػات حيػػدر حػػيف أؿ طعمػػة، " ككػػالات -ٓ
 ٗ، ٕ، صَُِْ –حزيراف  -الاستراتيجية ، جامعة كربلبء

حيػػػدر نعمػػػة الريحػػػى، أحمػػػد جػػػكاد الػػػدىمكى، " العكامػػػؿ المػػػؤثرة فػػػى تغيػػػر التصػػػنيؼ الائتمػػػانى لمػػػديكف السػػػيادية ككالػػػة -ٔ
(MOODY'S  نمكذجػػا، ب ) ٓٗالعػػدد  -ّٔحػػث تحميمػػى ، مجمػػة الادارة كالاقتصػػاد، الجامعػػة المستنصػػرية، السػػنة – 

 ٕٔ، صَُِّ
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-ِْٔ- 

سػات القطػاع العػاـ اك المؤسسات الدكليػة مثػؿ صػندكؽ النقػد الػدكلى كالبنػؾ الػدكلى، كالتزاماتيػا تجػاة مؤس
 (.ُالحككمات المحمية كالاقميمية )

تعد مؤشرات الجدارة الائتمانية مف أىـ المعايير لتقييـ إحتمػالات خطػر عػدـ سػداد المقتػرض لقيمػة 
القػػرض المسػػتحؽ عميػػة، كنتيجػػة لػػذلؾ أف خدمػػة الػػديف ىػػك المتغيػػر الاساسػػى لتػػدىكر الجػػدارة فػػى الاجػػؿ 

مانيػػة بالنسػػبة لمسػػتكل خدمػػة الػػديف قميمػػة المركنػػة فػػى الاجػػؿ القصػػير كالاجػػؿ القصػػير، كاف الجػػدارة الائت
الطكيؿ، كأف المركنة العالمية كمؤشر لمسيكلة يعطى صػكرة كاضػحة للبقتصػاد المصػرل فػى سػداد التزاماتػة 

 (.ِالخارجية فى الاجؿ القصير)

ة كالخارجيػة كمسػتكل ىناؾ عدد مف المؤشرات تعزز مف قػدرة الحككمػة عمػى خدمػة ديكنيػا الداخميػ
الجػػدارة الائتمانيػػة، كتمكػػف أىػػـ تمػػؾ المؤشػػرات ، نسػػبة الػػديف الخػػارجى قصػػير الاجػػؿ إلػػى إجمػػالى الػػديف 

(، كسػػكؼ أقػػكـ بحميػػؿ ذلػػؾ خػػلبؿ الفتػػرة مػػف ْ(، كنسػػبة متكسػػط كطكيػػؿ الاجػػؿ إلػػى إجمػػالى الػػديف)ّالعػػاـ)
ُُٗٗ –َُِٗ 

 (ٗالجدكؿ رقـ )

 بالمميار جنيو َُِٗ-ُُٗٗلمصر خلبؿ الفترة  تطكر حجـ القركض قصيرة الاجؿ 

 السنة                 القركض قصير الاجؿ إجمالى الديف

ْٕ,ٔ ّ,َُُ ُُٗٗ 

ِِ ِ,ُٖٓ ُِٗٗ 

                                           
كيؼ تصنؼ الحككمات السػيادية، مقػاؿ بعنػكاف" منيجيػة تصػنيؼ الحككمػات السػيادية لػدل ككالػة " اس أنػد بػى جمكبػاؿ" - ُ

 َُِٕديسمبر/ كانكف الاكؿ  ُٖلمتصنيفات الائتمانية"، منشكر بتاريخ 

(، كميػة  َُِٓ – َُٕٗإخلبص باقر النجار، " قياس العكامؿ المؤثرة فى الجدارة الائتمانية السيادية فى مصر لممددة ) -ِ
  ِالادارة كالاقتصاد، جامعة المستنصرية، العراؽ، ص

 03ريخ النشػػر قسػػتتطينية، تػػا -أميػػرة طمبػػة، " محػػددات الجػػدارة الائتمانيػػة لمػػديكف السػػيادية"، جامعػػة عبػػد الحميػػد ميػػرل-ّ
 كلمزيد مف التفصيؿ إنظر ِِٔ، ص2019/ 06/

محمػػد خالػػد أبػػك الفحػػـ، " محػػددات الجػػدارة الائتمانيػػة لمسػػمطة الفمسػػطنية"، بحػػث مقػػدـ لممػػؤتمر العممػػى الاكؿ كالاسػػتثمار 
ة الاسػلبمية، كالتمكيؿ فى فمسطيف كالتمكيػؿ فػى فمسػطيف بػيف أفػاؽ التنميػة كالتحػديات المعاصػرة، كميػة التجػارة، الجامعػ

 ٗ، ٖص
 -خمؼ محمد محمد ، عماد محمد عمى عبد المطيؼ، " محددات الجػدارة الائتمانيػة فػى الاقتصػاد الجزائػرل، جامعػة تكريػت-ْ

  ٓٗكمية الادارة كالاقتصاد، ص
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-ِْٕ- 

ِِ,ٔ ِ,ََٓ ُّٗٗ 

َِ,ٖٗ ُ,ّّٗ ُْٗٗ 

ِِ,ٗٔ ِ,ِّٕ ُٗٗٓ 

ُِ,َْ ِ,ّْٖ ُٗٗٔ 

ِٖ,ٕٕ ِ,ّٗٗ ُٕٗٗ 

ِٖ,ِِ ْ,ِِٔ ُٖٗٗ 

ِٕ,ٖٕ ْ,ِْٗ ُٗٗٗ 

ِٔ,ٓٔ ْ,َُْ َََِ 

ِٖ,ْٕ ِ,َِٕ ََُِ 

ِٗ,ٖ ُ,َُٓ ََِِ 

ِٖ,ٗ ُ,ٖٔٓ ََِّ 

ِٗ,ٔ ُ,ُٕٗ ََِْ 

َّ,ِِٔ,ِ ُ,ٔٓٔ ََِٓ 

ِْٖٖٗ ُ,َِٕ ََِٔ 

ّّ,ٗ ِ,ِّٔ ََِٕ 

ُّ,ٓ ِ,ِْٖ ََِٖ 

ِ,ّّْٔٗ ِ,ُٓٔ ََِٗ 

ّّ,ٕ ّ,ُْٗ ََُِ 

ٖٖ,ِ ِ,َِٔ َُُِ 

ٖٗ,ْ ٔ,ٕٔٓ َُِِ 

ّٗ,ُ ِ,ُٖٔ َُِّ 

َُِ,ٖ ّ,ُِّ َُِْ 

َُٖ,َ ٖ,ُ َُِٓ 
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-ِْٖ- 

ٖٗ,ٕ ٕ َُِٔ 

ّٗ,ْ َُ,ّْ َُِٕ 

َٗ,ْ ُُ,ٓ َُِٖ 

             
ٖٗ,ّ    

ُْ َُِٗ 
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 (َُِٗ-ُُٗٗ( تطكر حجـ القركض قصيرة الاجؿ خلبؿ الفترة مف)ٗيتبيف لنا مف الجدكؿ رقـ )

أف نسبة القركض قصيرة الاجؿ إلى إجمالى القركض تتراكح بيف الزيادة كالنقصاف كلكنيا بمغت زركتيػا 
مميػار دكلار  ّ,ٖٗمميار دكلار، كما أف الديف الخارجى قػد بمػغ فػى زات السػنة  ُْلتصؿ إلى  َُِٗعاـ 

النقد الدكلى بمحاكلػة  مما إضطر الحككمة المصرية تنفيذ برنامج الاصلبح الاقتصادل المقترح مف صندكؽ
ينػػاير  ِٓتخفػػيض الػػديكف الخارجيػػة، كمػػا يتبػػيف اف الحككمػػة المصػػرية فػػى أصػػعب لحظاتيػػا أثنػػاء ثػػكرتى 

 إستطاعت سداد ديكنيا الخارجية.  َُِّيكنية  َّك َُُِ
  



 حُؼيى ح٫ٍٝ –حُٔ٘ش حُلخى٣ش ػَ٘  –ٕٕٔٓٓـِش حُلٌَ حُوخ٠ٗٞٗ ٝح٫هظٜخىٟ 

 

-ِْٗ- 

 (َُالجدكؿ رقـ )

 َُِٖ -ُُٗٗيبيف حجـ القركض الرسمية كمككناتيا خلبؿ الفترة مف 
نسػػػػػػبة القػػػػػػركض 
المتعػػػددة الاطػػػراؼ إلػػػى 
إجمػػػػػػػػػػػالى القػػػػػػػػػػػركض 

 الرسمية

نسػػبة القػػركض 
الحككميػػػػػػة الثنائيػػػػػػػة 
 إلى إجمالى القركض

 الرسمية%

قػػػػػػػػػػركض متعػػػػػػػػػػددة 
 الاطراؼ

قػػػػػركض حككميػػػػػة 
 ثنائية

 السنة

ُّ ٖٕ ّ,ِِْ ُِ,َِٗ ُُٗٗ 

ُّ ٖٕ ّ,ِٗٓ ُِ,ُّٗ ُِٗٗ 

ُْ ٖٔ ّ,ُِٔ ُِ,ٖٕٗ ُّٗٗ 

ُْ ٖٔ ّ,ِٗٓ ِّ,ُٖٕ ُْٗٗ 

ُْ ٖٔ ْ,َِِ ِْ,َٖٖ ُٗٗٓ 

ُْ ٖٔ ّ,ِٖٗ ِّ,ْٔٓ ُٗٗٔ 

ُٓ ٖٓ ّ,ْٗٓ ُِ,ٕٖٓ ُٕٗٗ 

ُٔ ْٖ ْ,َِٓ ِِ,َْٓ ُٖٗٗ 

ُٔ ْٖ ْ,َٗٔ ُِ,ْْْ ُٗٗٗ 

ُٔ ْٖ ّ,ِِٗ ّٗ,ّٖٔ َََِ 

ُٔ ّٖ ّ,ِٔٓ ُٗ,ِْٗ ََُِ 

ُٕ ّٖ ْ,ّٗٗ َِ,ٖٗٔ ََِِ 

ُٕ ِٖ ْ,ْٓٔ ِِ,ّْْ ََِّ 

ُٖ َٖ ْ,ٗٗٓ ِّ,ِّٖ ََِْ 

َِ ٕٗ ٓ,ُٗٗ َِ,ٕٓٗ ََِٓ 

ُِ ٕٗ ٓ,َٕٖ َِ,ٖٗٔ ََِٔ 

ِٕ ّٕ ٕ,ِّٕ ُِ,ِّٕ ََِٕ 

ِٕ ّٕ ٕ,َٔٗ َِ,َُْ ََِٖ 

َّ َٕ ٖ,ِٖٔ ُٗ,ّٗٗ ََِٗ 

ّّ ٕٔ ٗ,ِٓٔ ُٖ,َٖٗ ََُِ 

ّٓ ٔٓ ٗ,ٕٕٓ ُٕ,ٖٕٓ َُُِ 

ّٔ ْٔ َُ,ّْٕ ُٖ,ِْٖ َُِِ 

ِّ ٖٔ َُ.ِٖٖ ِّ,ُّٗ َُِّ 

ّْ ٔٔ َُ,ُٕٖ َِ,ٕٕٓ َُِْ 
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-َِٓ- 

ُٔ ٔٔ ٖ,َٗٓ ُِ,ٓ َُِٓ 

- - - - َُِٔ 

- - - - َُِٕ 

َِ ْٖ َُٔ,َٓ َّ,ََ َُِٖ 

- - - - َُِٗ 
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كيتضح  لنا مف الجدكؿ كجػكد تذبػذب فػى حجػـ القػركض العامػة غيػر مضػمكنة السػداد مػف جانػب 
 .الحككمة كلا يكجد إتجاة عاـ بالزيادة أك النقصاف

  



 حُؼيى ح٫ٍٝ –حُٔ٘ش حُلخى٣ش ػَ٘  –ٕٕٔٓٓـِش حُلٌَ حُوخ٠ٗٞٗ ٝح٫هظٜخىٟ 

 

-ُِٓ- 

 (ُُالجدكؿ رقـ)

 َُِٗ-ُُٗٗيبيف تطكر حجـ القركض الخاصة غير المضمكنة مف جانب الحككمة المصرية خلبؿ الفترة 
 القيمة بالمميار دكلار

غيػػػػػػر قػػػػػػركض خاصػػػػػػة 
 مضمكنة

 السداد

غيػػػػػػر قػػػػػػركض خاصػػػػػػة  السنة
 مضمكنة السداد

 السنة

َ,َٖٓ ََِْ َ,َٖٓ ُُٗٗ 

َ,َّٗ ََِٓ َ,ََٔ ُِٗٗ 

َ,َُٖ ََِٔ َ,ََٓ ُّٗٗ 

َ,َُِ ََِٕ َ,ّٕٓ ُْٗٗ 

َ,َُِ ََِٕ َ,ُّّ ُٗٗٓ 

َ,ََٖ ََِٖ َ,ُِٕ ُٗٗٔ 

َ,ْٕ ََِٗ َ,ُُّ ُٕٗٗ 

َ,َْٓ ََُِ َ,ّْٖ ُٖٗٗ 

َ,َُٔ َُُِ َ,ُْٖ ُٗٗٗ 

َ,ََِ َُِِ َ,ّٕٓ َََِ 

َ,َُِ َُِّ َ,ُٔٗ ََُِ 

َ,َُِ َُِْ َ,ٔٓٗ ََِِ 

- - َ,ُّٔ ََِّ 
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كىػػى القػػػركض غيػػػر  َُِْ-ُُٗٗيبػػيف ىػػػذا الجػػدكؿ القػػػركض الخاصػػػة بمصػػر خػػػلبؿ الفتػػػرة 
مضمكنة السداد مف جانب الحككمة بعيدان عف الشػكؿ الرسػمى تمامػا حيػث تػتـ بػيف جيػات خاصػة دكف أف 

 يككف ىناؾ ضماف مف جانب الحككمة أك جية عامة

 

  



 حُؼيى ح٫ٍٝ –حُٔ٘ش حُلخى٣ش ػَ٘  –ٕٕٔٓٓـِش حُلٌَ حُوخ٠ٗٞٗ ٝح٫هظٜخىٟ 

 

-ِِٓ- 

 (ُِرقـ ) الجدكؿ

 .َُِٗ-َُٗٗيمثؿ تحميؿ التصنيؼ الائتمانى لمصر إلى نسبة القركض خلبؿ الفترة 
إجمػػػػػػػالى 
الػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػديف 

 الخارجى

نظػػػػػػػػػػػرة 
 مستقبمية

التصػػػنيؼ 
FETCH 

نظػػػػػػػػػػػػػػرة 
 مستقبمية

MOOD
Y"S 

 التصنيؼ

نظػػػػػػػػػػػرة 
 مستقبمية

S&P 
 التصنيؼ

التػػا
 ريخ

ُٗ - - Ba2 مستقر - مستقر َْ,ُِ
ٗٔ 

نظػػػػػػػػػػػػػػرة  -BBB مستقر ٕٕ,ِٖ
 مكجبة

Ba2 مستقر BB+ ُٗ
ٕٗ 

BB مستقر Ba1 مستقر  -BBB مكجب ِِ,ِٖ
B- 

ُٗ
ٖٗ 

BB مستقر Ba1 سالب +BB مستقر ٕٖ,ِٕ
B- 

ُٗ
ٗٗ 

َِ +BB سالب Ba1 مستقر -BBB سالب ٔٓ,ِٔ
ََ 

نظػػػػػػػػػػػرة  ْٕ,ِٖ
 سالبة

BB+ سالب Ba1 مستقر BB+ َِ
َُ 

نظػػػػػػػػػػػرة  Ba1 مستقر -BBB سالب ٖ,ِٗ
 سالبة

BB+ َِ
َِ 

َِ +BB سالب Ba2 سالب -BBB سالب ٗ,ِٖ
َّ 

َِ +BB سالب Ba3 سالب +BB سالب ٔ,ِٗ
َْ 

َّ,ِِ
ٔ,ِ 

َِ +BB سالب B1 سالب +BB مستقر
َٓ 

نظػػػػػػػػػػػػػػرة  +BB مستقر ِْٖٖٗ
 سالبة

B2 سالب BB- َِ
َٔ 
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-ِّٓ- 

نظػػػػػػػػػػػرة  B3 سالب +BB مستقر ٗ,ّّ
 سالبة

B+ َِ
َٕ 

نظػػػػػػػػػػػػػػرة  BB سالب ٓ,ُّ
 سالبة

B2 سالب B َِ
َٖ 

ِ,ّّٔ
ْٗ 

َِ B سالب Caa1 مستقر -BB مستقر
َٗ 

َِ B مستقر Caa1 مستقر +B مستقر ٕ,ّّ
َُ 

َّْٗٓ
,ٕ 

َِ B مستقر -B مستقر +B سالب
ُُ 

ّْْٖ,
ٓ 

CC مستقر B3 مستقر -B سالب
C+ 

َِ
ُِ 

مكجػػػػػب B2 مستقر -B مستقر ْٔ,ُ
  

B- َِ
ُّ 

ِ,ّّٔ
ٗ 

َِ B3 مكجب B2 مستقر -B مستقر
ُْ 

َِ -B مستقر Ba2 مستقر B مستقر ٖ,ُِٖ
ُٓ 

َِ -B مستقر Caa1 مستقر B مستقر ٓ,ّٔ
ُٔ 

َِ -B مستقر -B مستقر B مستقر ٔ,ّٗ
ُٕ 

َِ B مستقر B3 مستقر B مستقر ٔ,ّٗ
ُٖ 

َِ B مستقر B2 مستقر +B مستقر ٔ,ّٗ
ُٗ 

Souree: MOODY'S, FITCH, STANDARD & POORS 
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-ِْٓ- 

كيتضح لنا مف الجدكؿ التالى أف تصنيؼ ككالة إستندر أند بكز للبقتصاد المصرل خلبؿ الفترة مػف 
أل اف الاقتصػػاد ُٔ،ٗ، ٖ، ٕ، ٔ، ْأف مصػػر قػػد حصػػمت عمػػى تصػػنيفات مػػف الدرجػػة   َُِٗ-ُُٗٗ

 – َُُِالمصرل إنحصػر مػا بػيف ىػذه الأكضػاع الرئيسػية كىػى مخػاطر عاليػة بعػدـ السػداد خػلبؿ الفتػرة 
أل فتػػرة حػػدكث السياسػػية داخػػؿ الدكلػػة، ككضػػع إحتماليػػة الكفػػاء بالتزامػػات مػػع بقػػاء عنصػػر عػػدـ  َُِٔ

حػػدث نػػكع مػػف التحسػػف مػػع التاكيػػد عمػػى إحتماليػػة الكفػػاء  َُِٗ -َُِٔالتاكيػػد، أمػػا خػػلبؿ الفتػػرة مػػف 
 مميار دكلار. ّ,ّٗبالرغـ مف تضاعؼ حجـ الديف الخارجى  

   َُِٗ-ُُٗٗمكديز مف خلبؿ تقيميا لتصنيؼ خلبؿ الاعكاـ مف كمايتضح لنا مف تصنيؼ ككالة
كىػػى تعكػػس الأكضػػاع الماليػػة كىػػى تاكػػد إحتماليػػة عاليػػة بعػػدـ الكفػػاء بالتزامػػات ذات مخػػاطر عاليػػة بعػػدـ 
حتمالية الكفاء بالالتزمات مع بقاء عنصر عدـ التاكيد، مقدرة كافيػة لمػدفع ، كعمػى الػرغـ مػف أف  السداد، كا 

يفات ليست المثالية لكنيا  تعتبر جيدة مقارنة بالأحداث السياسػية كالاقتصػادية التػى تعػرض ليػا ىذه التصن
 الاقتصاد المصرل.

، ْكما أف تصنيؼ ككالة فيتش للبقتصاد المصرل قد منحت الاقتصاد المصرل التصنيفات التاليػة )
ات مخاطر عالية بعدـ السداد، ( كىى ترتيبات تعنى التالى إلتزامات ذُّ،   ُِ، ُُ، َُ، ٗ،  ٖ،ٕ،  ٓ

إحتماليػػة الكفػػاء بالالتزامػػات مػػع بقػػاء عنصػػر عػػدـ التاكيػػد، مقػػدرة كافيػػة عمػػى الػػدفع، بػػالرغـ مػػف الاحػػداث 
السياسية كالاقتصادية التى تعرض ليا الاقتصػاد المصػرل، إلا أنػة إسػتطاع الحصػكؿ عمػى درجػات تصػنيؼ 

اماتة، كيرجػع السػبب إلػى إتخػاذ تػدابير ، حيػث ىػدؼ الدكلػة تعكس أنة إقتصاد دكلة قادرة عمى الكفاء بالتز 
فى العاميف الأخػريف إلػى إتبػاع مجمكعػة مػف السياسػات كالاجػراءات كالمشػركعات التػى عممػت عمػى إعػادة 

 (.ُالثقة فى الاقتصاد المصرل كبالتالى إرتفاع درجة التصنيؼ الائتمانى التى حصمت عمييا مصر)

مانى كالإقرض  العػاـ الخػارجى ىػى علبقػة عكسػية فكممػا زادت القػركض العلبقة بيف التصنيؼ الائت
كممػا قػػؿ التصػنيؼ الائتمػػانى ككممػػا قمػت القػػركض كممػػا إرتفػع التصػػنيؼ الائتمػػانى، ككممػا إرتفػػع التصػػنيؼ 
الائتمانى كمما حصمت الدكلة عمى قػركض بشػركط ميسػرة كفكائػد أقػؿ، ككممػا إنخفػض التصػنيؼ الائتمػانى 

دكلػػة عمػػى القػػركض بشػػركط صػػعبة كفائػػدة أعمػػى، لػػذلؾ يعػػد القػػركض مػػف أىػػـ محػػددات كممػػا حصػػمت ال
 التصنيؼ الائتمانى.

  

                                           
كعيػػة، البنػػؾ منػػة المػػة محمػػكد إبػػراىيـ ، " تقيػػيـ دكر ككػػالات التصػػنيؼ الائتمػػانى فػػى إدارة الازمػػات"، إدارة البحػػكث كالت- ُ

 ُٓ،  َٓ، ص َُِٓ-المركزل المصرل، المعيد المصرفى المصرل، سمسمة أكراؽ بحثية 
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 الخاتمة
إستعرض الباحث التصنيؼ الائتمانى عػف طريػؽ مؤسسػات كىيئػات التصػنيؼ الائتمػانى حيػث تعػد 

بشػكؿ كبيػر، كأصػبحت  لاعبا أساسيا فى الاقتصاد العالمى بإعتبارىا مػؤثرة فػى مسػار الاسػتثمارات العالميػة
التصنيفات الائتمانية المرتفعة التى تمنحيا مؤسسات كككالات التصنيؼ العالمية ىػدفا فػى حػد زاتػة تسػعى 
الكثير مف المؤسسات كالشركات المالية المختمفة لمحصكؿ عمييػا، بإعتبػارة شػيادة دكليػو تككػد حسػف أداء 

 الدكلة أك الشركة أك البنؾ كقكة مركزة الدكلى.
كؿ الصحفى كالكاتب الشيير "تكماس فريد مػاف " إذا كانػت الكلايػات المتحػدة تسػتطيع أف تػدمر كيق

أل دكلة مف خلبؿ قصفيا بالقنابؿ كتسكيتيا بالارض، فإف مؤسسات التصػنيؼ الائتمػانى العالميػة، مسػميا 
 "مكديمز" كمثاؿ تستطيع أف تدمر أل دكلة مف خلبؿ خفض تصنيؼ سنداتيا.

الائتمػػانى مػػف قبػػؿ شػػركات التصػػنيؼ العالميػػة بمثابػػة اليكيػػة لمبنػػكؾ كالمؤسسػػات كيعػػد التصػػنيؼ 
الماليو أماـ العػالـ كمقيػاس لمعرفػة الاكضػاع الماليػة لال مؤسسػة، كىػك مقيػاس لتقػدير مػدل قػدرة الجيػة 

 المقترضة عمى الكفاء بالتزماتيا فى مكاجية  المقترضيف.
لائتمانى كأنكاعيا كأىػـ شػركات التصػنيؼ الائتمػانى كقد إستعرض الباحث ماىية ىيئات التصنيؼ ا

ككالة ستاندر أندبكرز كككالة مكديز كككالة فيتش، كما إستعرض الباحث مف ىـ المستفديف مف التصػنيؼ 
كشػركط الاعتػراؼ بككػالات التصػنيؼ كمعػايير إختيػػار التصػنيؼ كمحػددات التصػنيؼ كشػركط الاعتػراؼ بػػو 

 نتيينا بالتصنيؼ الائتمانى لمصر.كنقد ىيئات التصنيؼ الدكلية كا  
كما إستعرض الباحػث محػددات التصػنيؼ الائتمػانى مػف القػركض الخارجيػة كالتمكيػؿ الػدكلى كذلػؾ 

 لبياف العلبقة بينيـ كبيف التصنيؼ الائتمانى.

 النتائج:
المرتفعػة ىػدفا تسػعى تعد ككالات التصنيؼ لاعبا أساسيا فى الاقتصػاد العػالمى، كأصػبحت التصػنيفات الائتمانيػة -ُ

إليػػة الكثيػػر مػػف الػػدكؿ كالمؤسسػػات كالشػػركات الماليػػة المختمفػػة لمحصػػكؿ عمييػػا، بإعتبارىػػا شػػيادة دكليػػة تؤكػػد 
 حسف أداء الدكلة أك الشركة أك البنؾ كقكة مركزة الاقتصادل.

 تكجد علبقة عكسية بيف الاحتياطيات النقدية الدكلية كالتصنيؼ الائتمانى.-ِ
 ة عكسية بيف سعر الصرؼ كالتصنيؼ الائتمانى.تكجد علبق-ّ
 تكجد علبقة عكسية بيف درجة التصنيؼ كتكمفة التمكيؿ.-ْ
 تكجد علبقة عكسية بيف التصنيؼ الائتمانى كالقركض الخارجية.-ٓ

 تكصيات:
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إعادة النظر فى القكانيف المنظمة لككالات التصػنيؼ الإئتمػانى، ككجػكب التسػجيؿ فػى الييئػات المحميػة -ُ
 لمختصة، كتحديد تكقيت للئعلبف عف التصنيؼ. ا
 زيادة عدد الككالات ككسر الاحتكار. ك  ،الككالات هزيادة إمكانيات المساءلة القانكنية ليذ -ِ

 فيرس المراجع:

  المؤتمرات كالتقارير:-أ

 َُٕٗباقر النجار، " قياس العكامؿ المؤثرة فى الجػدارة الائتمانيػة السػيادية فػى مصػر لممػددة )إخلبص  -ُ
 (، كمية الادارة كالاقتصاد، جامعة المستنصرية، العراؽ  َُِٓ –

، بحػػػث بعنػػػكاف" الجػػػدارة الائتمانيػػػة السػػػيادية: ََِٓأحمػػػد طمفػػػاح، المعيػػػد العربػػػى لمتخطػػػيط إبريػػػؿ  -ِ
 كائد كالكظائؼ"الف–المبادلء الأساسية 

 -المؤسسات -الفكائد كالكظائؼ -أحمد طمفاح، بعنكاف"الجدارة الإئتمانية السيادية: المبادلء الأساسية -ّ
 -المؤشػرات -، المؤسسػاتََِٓالمجالات"، بحث منشكر بالمعيد العربى لمتخطيط إبريؿ  -المؤشرات
 المجالات"

قسػػتتطينية،  -يادية"، جامعػػة عبػد الحميػد ميػرلأميػرة طمبػة، " محػددات الجػػدارة الائتمانيػة لمػديكف السػ -ْ
محمد خالد أبك الفحـ، " محددات / كلمزيد مف التفصيؿ إنظر ِِٔ، ص2019/ 06/ 03تاريخ النشر 

الجػػدارة الائتمانيػػة لمسػػمطة الفمسػػطنية"، بحػػث مقػػدـ لممػػؤتمر العممػػى الاكؿ كالاسػػتثمار كالتمكيػػؿ فػػى 
 نمية كالتحديات المعاصرة، كمية التجارة، الجامعة الاسلبميةفمسطيف كالتمكيؿ فى فمسطيف بيف أفاؽ الت

بػػالجزائر،  -بمعػػز كردف بػػف عمػػى، مػػدنى أحمػػد باحثػػاف كمحاضػػراف بجامعػػة حسػػيبة بػػف عمػػى بالشػػمؼ -ٓ
بعنكاف" التصنيؼ الإئتمانى بيف مسببات الأزمة المالية كالبحث عف مخرج ليا دراسة كضعية كشػرعية، 

بالككيػػت حػكؿ الأزمػػة الاقتصػادية مػػف منظػكر الاقتصػػاد الاسػلبمى بتػػاريخ  مقػدـ لممػكتمر الػػدكلى الرابػع
العػدد  -ََُِنشرة نكعية يصدرىا معيد الدراسات المصرفية دكلػة الككيػت ، َُِٔديسمبر  ُٔ،ُٓ
 الرابع، 

(، "إدارة الػػديف الخػػارجى"، سمسػػمة دكريػػة تعنػػى بقضػػايا التنميػػة فػػى الاقطػػار  ََِْبمقاسػػـ العباسػػى) -ٔ
 كرقة بحثية، المعيد العربى لمتخطيط، الككيتالعربية، 

جكزيؼ دايتالز كديفد فانيكر،" إقتصاديات النقكد كالتمكيؿ الػدكلى"، ترجمػة محمػكد حسػف حسػنى، دار  -ٕ
 َُِٓلمنشر، الرياض ، السعكدية،  المريخ

جػػابر محفػػكظ، بحػػث بعنػػكاف " ككػػالات تصػػنيؼ الإئتمػػانى "، مجمػػة المػػاؿ كالصػػناعة، بنػػؾ الككيػػت 
 ،ََِْالصناعى، الككيت 
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منػػة الله محمػػكد إبػػراىيـ، بحػػث بعنػػكاف"تقييـ دكر ككػػالات التصػػنيؼ الائتمػػانى فػػى إدارة الازمػػات"، إدارة  -ٖ
 َُِٓالمعيد المصرفى المصرل–البحكث كالتكعية 

نمديؿ كحيد،"أثر التمكيؿ الدكلى عمى التنمية الاقتصادية فى الدكؿ النامية فى ظػؿ العكلمػة الاقتصػادية  -ٗ
كمية العمكـ الاقتصادية كالتجارية كعمػكـ -حالة الجزائر كتكنس كمصر"،جامعة محمد بكضياؼ بالمسيمة

سرمد كككب جميؿ،"التمكيؿ الدكلى مػدخؿ فػى اليياكػؿ كالعمميػات،  كلمزيد مف التفصيؿ  ّالتسيير، ص
 ََِِجامعة المكصؿ، 

الاقتصػادية كالعمػكـ التجاريػة كعمػكـ  كمية العمكـ -جامعة العربى بف مييدل أـ البكاقىنسيبة معركؼ  -َُ
 ،" دكر ككالات التصنيؼ الائتمانى فى تفعيؿ أداء البنكؾ التجاريةَُِّالتسيير 

الناصػػر، التصػػنيؼ الإئتمػػانى كالخػػلبؼ الفقيػػى حػػكؿ الصػػككؾ، جريػػدة العػػرب الدكليػػة، العػػدد لاحػػـ  -ُُ
مػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػى المكقػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػع               ع  ََِٖ/ ُ/ ِِبتػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػاريخ  َُْٕٔ

www.alroya.com/node/34642 Htt  .// : 
نػػكرل عػػيلب، بحػػث بعنػػكاف " مؤسسػػات التصػػنيؼ الاسػػلبمى فػػى بػػداياتيا كلػػـ تحػػز القبػػكؿ "، جريػػدة  -ُِ

 // :httpدبػػػػػػػػػػػى عمػػػػػػػػػػػػى المكقػػػػػػػػػػػع  ََِٗ/ ٗ/ ُٓ الرؤيػػػػػػػػػػػة الاقتصػػػػػػػػػػػادية

www.alroya.com/node/34642          
قتصػػاد السػػكرل دراسػػة تطبيقيػػة "، رامػػى زعتػػرل، بعنػػكاف " التصػػنيؼ الإئتمػػانى كأفػػاؽ تطبيقػػة فػػى الا -ُّ

 كمية العمكـ الاقتصادية، –جامعة حمب –َُُِرسالة ماجستير
منيجيػػة  -، بعنكاف"كيػػؼ تصػػنؼ الحككمػػاتَُِٕديسػػمبر كػػانكف الأكؿ  ُٖمنشػػكر بتػػاريخ -بحػػث -ُْ

 ّتصنيؼ الحككمات السيادية لدل ككالة "إس أند بى جمكباؿ لمتصنيؼ الائتمانى"، ص
(، "التمكيػػػػؿ الػػػػدكلى كالعمميػػػػات الاقتراضػػػػية لمصػػػػندكؽ العربػػػػى للبنمػػػػاء َُُِ)عمارعبػػػػد اليػػػػادل  -ُٓ

(، مجمػػة الانبػػار لمعمػػكـ الاقتصػػادية كالاداريػػة،  ََِٗ-ُْٕٗالاقتصػػادل كالاجتمػػاعى خػػلبؿ الفػػرة )
 ٕ،العددْالمجمد 

ر (، "تجديػػد النظػػاـ الاقتصػػادل كالسياسػػى فػػى مصػػر"، الجػػزء الثػػانى، كتػػاب، دإُٗٗسػػعيد النجػػار ) -ُٔ
 الشركؽ، القاىرة، 

نيفػػيف فػػرج، "أثػػر عجػػز المكازنػػة العامػػة فػػى مصػػر عمػػى الػػديف الخػػارجى باسػػتخداـ التكامػػؿ المشػػترؾ  -ُٕ
 كالسببية"، مقالة، كمية التجارة، جامعة الأزىر 

(،  َُِّ -ُِ -ُّ( ) َُِّ -ٕ-ُ(، "الاقتصاد المصرل فى نصؼ عػاـ )َُِْعمى لطفى ) -ُٖ
 عيف شمس  كرؽ عمؿ، كمية التجارة ، جامعة

حيػػدر نعمػػة الريحػػى، أحمػػد جػػكاد الػػدىمكى، " العكامػػؿ المػػؤثرة فػػى تغيػػر التصػػنيؼ الائتمػػانى لمػػديكف  -ُٗ
( نمكذجػػػػا، بحػػػػث تحميمػػػػى ، مجمػػػػة الادارة كالاقتصػػػػاد، الجامعػػػػة   MOODY'Sالسػػػػيادية ككالػػػػة )

 َُِّ – ٓٗالعدد  -ّٔالمستنصرية، السنة 
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، " محػػددات الجػػدارة الائتمانيػػة فػػى الاقتصػػاد خمػػؼ محمػػد محمػػد ، عمػػاد محمػػد عمػػى عبػػد المطيػػؼ -َِ
  .كمية الادارة كالاقتصاد -الجزائرل، جامعة تكريت

 الرسائؿ العممية: -ب

إيمػػاف محمػػد محمػػد عبػػد العػػاطى ، بعنػػكاف "تػػأثير الإفػػراط فػػى الاقتػػراض العػػاـ الخػػارجى عمػػى التصػػنيؼ  -1
(، َُِٔ-َُٗٗخػػػػلبؿ الفتػػػػرة )الائتمػػػػانى لمدكلػػػػة دراسػػػػة مقارنػػػػة التجربػػػػة المصػػػػرية كاليكنانيػػػػة 

 قسـ الاقتصاد-جامعة عيف شمس -، بكمية التجارةَُِٖماجستير
أحمػػد جػػكاد الػػدىمكى، "أثػػر التصػػنيؼ الائتمػػانى لمػػديكف السػػيادية فػػى أسػػعار الصػػرؼ دراسػػة تحميميػػة  -2

 .، كمية الادارة كالاقتصاد، الجامعة المستنصريةَُِِماجستيرمقارنة"، 
"مؤسسػات التقيػيـ الائتمػانى الابعػاد السياسػية كالاقتصػادية لعمميػة التقيػيـ مػركة فتػكح محجػكب، بعنكاف -3

( ، ماجسػتير، بكميػة ََِٔ-ُٕٗٗالسيادل دراسة لتقارير التقييـ السيادل لجميكرية مصر العربية )
 قسـ سياسة كاقتصاد -جامعة القاىرة -السياسة كالاقتصاد

قتصػػادية مػػع دراسػػة تطبيقيػػة عمػػى الجميكريػػة مصػػمح مرشػػد راجػػح: بعنػػكاف"العرض النقػػدل كأثػػارة الا -4
جامعػة أـ القػرل كميػة الشػريعة  -المممكة العربية السعكدية -فى الاقتصاد الاسلبمى -اليمنية"،،دكتكراة
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