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 العوامل المؤثرة في تغير التصنيف الائتماني

 للديون السيادية 

 تحليلي بحث /أنموذجا  Moody’sوكالة 

 
 



 المستخلص
وٛٔٗ ٠ؾذد  الأخ١شحرضا٠ذ ا٘زّبَ اٌذٚي ٚاٌّغزضّش٠ٓ ثبٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ ٌٍذ٠ْٛ اٌغ١بد٠خ فٟ اٌغٕٛاد     

٘زا  أ١ّ٘خوٍفخ ٚؽغُ ر٠ًّٛ اٌذٚي ٠ٚج١ٓ اٌّخبؿشح الائزّب١ٔخ اٌّغزمج١ٍخ ٌٍّغزضّش٠ٓ ِٚٓ ٕ٘ب عبءد 
اٌؼٛاًِ اٌّؤصشح  ) اٌجؾشاٌزٞ ؽظٟ ثب٘زّبَ وج١ش ِٓ لجً اٌجبؽض١ٓ ٚاٌّخزظ١ٓ ٌزا رُ اخز١بس ٘زا اٌّٛػٛع 

زؾ١ًٍ ِٕٙغ١خ ٌ (رؾ١ٍٍٟ  ثؾش /أّٔٛرعب  Moody’sفٟ رغ١ش اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ ٌٍذ٠ْٛ اٌغ١بد٠خ ٚوبٌخ 
رؾذ٠ذ اوضش ِشىٍخ اٌجؾش  رؼّٕذٚلذ  .اٌّؤصشح فٟ اٌزظ١ٕف اٌؼٛاًِاٌزٕظ١ف الائزّبٟٔ ٌٍذ٠ْٛ اٌغ١بد٠خ ٚ 

ثّغّٛػخ ِٓ الاعزٕزبعبد وبْ اٌجؾش  ٚ خشطالائزّبٟٔ ٌٍذ٠ْٛ اٌغ١بد٠خ  اٌزظ١ٕفاٌؼٛاًِ اٌّؤصشح  فٟ 
ٌٛوبٌخ  خػبًِ اٌمٛح اٌّب١ٌخ ٘ٛ اوضش اٌؼٛاًِ اٌّؤصشح فٟ اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ ٌٍذ٠ْٛ اٌغ١بد٠اْ  ،اّ٘ٙب

Moody’s َِغّٛػخ ِٓ اٌزٛط١بد وبْ اّ٘ٙب ا٘زّبَ اٌذٚي ثؼبًِ اٌمٛح اٌّب١ٌخ ٚ رـ٠ٛش ٚوبٌخ  اٌجؾش ٚلذ
Moody’s ٌ ٌٍذ٠ْٛ اٌغ١بد٠خ ٚص٠بدح فئبد اٌؼٛاًِ الائزّبٟٔ ٍّؼب١٠ش اٌزٟ رغزخذِٙب فٟ إطذاس اٌزظ١ٕف

ٌزظ١ٕف ٌزؾذ٠ذ اٌّؤصشح فٟ اٌزظ١ٕف ٌٍزخٍض ِٓ اٌّذ٠بد اٌزٟ رؼؼٙب اٌٛوبٌخ فٟ اٌخـٛح اٌضبٌضخ اِبَ ٌغٕخ ا
 اٌزظ١ٕف ٌٍؾذ ِٓ اٌؾىُ اٌشخظٟ.

Abstract 
      The interest of countries and investors is increasing in  the credit rating of 
sovereign debt in recent years , because it detemines the cost and size of funding of 
countries , and shows the future cedit risk of investors. 
Hence , it is appeared the importance of this topic has been emerged , which has received 
much attention from researchers and specialists. So, it was choosing this research entitled 
„ Factors affecting in the change  of credit rating of sovereign debt : Moody’s agency 
model / analytical researchers „ to analyze the methodology of the credit rating of 
sovereign debt and the factors affecting the classification. 
The problem of the reseach included identifying the most influential  factors in the credit 
rating of sovereign debt. 
       The research finds out a set of conclusions. The most important of them indicated 
that the financial strength factor is the most influencing factors in the credit rating of 
sovereign debt for Moody’s agency. 
      The research was presented a set of recommendations. The most important of them 
indicated to the concern of states with a factor of financial strngth and development of 
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Moody’s agency to the critria used in the issuance of credit rating for sovereign debt , 
and invreasing categories of factors affecting the rating for the disposal of ranges set 
by the agency in the third step before the rating committee to determine the rating to 
reduce the personal judgment. 

 المقدمة : 
ضشح اٌّزؼب١ٍِٓ ثٙب شٙذ اٌؼبٌُ فٟ اٌغٕٛاد الاخ١شح رـٛسا وج١شا فٟ الاعٛاق اٌّب١ٌخ ٚأفزبؽٙب ِغ و    

ٚاصد٠بد عشػزٙب ٚاسرفبع ؽغُ اٌظفمبد اٌزغبس٠خ ٚػذد٘ب الاِش اٌزٞ ادٜ اٌٝ ظٙٛس اٌؾبعخ ٌزٛف١ش ِض٠ذ ِٓ 
الائزّبْ ٚاٌزٞ ٠زـٍت ثذٚسٖ رٛف١ش ِؼٍِٛبد دل١مخ ٚ عش٠ؼخ ٌزؾذ٠ذ لذسح اٌّمزشػ١ٓ ػٍٝ عذاد د٠ُٛٔٙ ٚ ِٓ 

ّغزضّش٠ٓ ٚاٌّمشػ١ٓ ثبٌّؼٍِٛبد ػٓ اٌغذاسح الائزّب١ٔخ ٕ٘ب عبءد ٚوبلاد اٌزٕظ١ف الائزّبٟٔ ٌزضٚد اٌ
ٌٍّمزشػ١ٓ ٌغذ فغٛح اٌّؼٍِٛبد اٌّٛعٛدح ث١ُٕٙ. ٚ لأ١ّ٘خ اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ اٌىج١شح رضا٠ذ ٔشبؽ ٚوبلاد 

اٌزٟ  Moody’sِٚٓ ػّٕٙب ٚوبٌخ  Credit Rating Agencies (CRAs) اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ
ساط اٌّبي اٌؼب١ٌّخ ِٓ خلاي رٛف١ش رظ١ٕفبد ائزّب١ٔخ ٚثؾٛس ٚادٚاد رؾ١ًٍ رشىً ػٕظشا اعبع١ب فٟ اعٛاق 

ٚوبلاد اٌزظ١ٕف ٔشبؽ ٚاِزذ ،  ِؤعغخ فٟ اٌؼبٌُ 2400ٌزم٠ُٛ ِخبؿش الائزّبْ ٚرغزف١ذ ِٕٙب اوضش ِٓ 
١ٌشًّ ِؼظُ دٚي اٌؼبٌُ خبطخ فٟ ِغبي اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ ٌٍذ٠ْٛ اٌغ١بد٠خ ٚرٌه وْٛ اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ 

 وٍفخ ٚؽغُ اٌز٠ًّٛ ٌٍذٚي.  ٠ذذؾاؽذ اٌؼٛاًِ اٌّؤصشح فٟ راٌغ١بدٞ اطجؼ 
اٌؼٛاًِ اٌّؤصشح فٟ رغ١ش اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ ٌٍذ٠ْٛ  )اٌؾبٌٟ  اٌجؾشِٓ ٕ٘ب عبء اخز١بس ِٛػٛع      

( ٌزغ١ٍؾ اٌؼٛء ػٍٝ اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ ٌٍذ٠ْٛ  ثؾش رؾ١ٍٍٟ /أّٔٛرعب  Moody’sاٌغ١بد٠خ ٚوبٌخ 
 اٌؼٛاًِ اٌّؤصشح فٟ اٌزظ١ٕف. اوضشاٌغ١بد٠خ ِٕٚٙغ١خ اٌزظ١ٕف ٚاٌؼٛاًِ اٌّؤصشح ػ١ٍٗ ٚ اٌزؼشف ػٍٝ 

الأٚي ٌلإؿبس إٌظشٞ ٚاٌزٞ ٠ىشف  اٌّجؾش، خظض  ِجبؽشأسثؼخ  فمذ رؼّٓ اٌجؾش ٘زاٌٚلإٌّبَ ثغٛأت     
، خظض  الغبٌٍَذ٠ْٛ اٌغ١بد٠خ ، ٚرؼّٓ اسثؼخ  الائزّبٟٔػٓ ؿج١ؼخ اٌّبدح إٌظش٠خ ٚاٌّؼشف١خ ٌٍزظ١ٕف 

اٌغ١بد٠خ  اٌمغُ اٌضبٟٔ ٌّٕٙغ١خ اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ ٌٍذ٠ْٛ الأٚي ٌّفَٙٛ اٌذ٠ْٛ اٌغ١بد٠خ ٚأٛاػٙب ٚ اٌمغُ
. ِٓ ؽ١ش ِشىٍزٗ ، ٚا٘ذافٗ ، ٚا١ّ٘زٗ اٌجؾشاٌضبٟٔ ، ِٕٙغ١خ  اٌّجؾش، ف١ّب شًّ  Moody’sٌٛوبٌخ 

اٌزٞ رؼّٓ لغ١ّٓ خظض اٌمغُ الاٚي ٌزؾ١ًٍ اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ  اٌؼٍّٟاٌّجؾش اٌضبٌش ٌٍغبٔت ٚخظض 
ٌزؾ١ًٍ اٌؼٛاًِ اٌّؤصشح فٟ اٌزظ١ٕف  ٚاٌمغُ اٌضبٟٔ  اٌجؾشخلاي فزشح  اٌجؾشٌٍذ٠ْٛ اٌغ١بد٠خ ٌٍذٚي ػ١ٕخ 

الاعزٕزبعبد  اٌشاثغ فمذ شًّ ٚ اٌّجؾش اٌجؾشخلاي فزشح  اٌجؾشالائزّبٟٔ ٌٍذ٠ْٛ اٌغ١بد٠خ ٌٍذٚي ػ١ٕخ 
 .اٌؾبٌٟ اٌجؾشثٙب  ٚاٌزٛط١بد اٌزٟ خشط

 

 المبحث الاول
 منهجية البحث

 

 اٚلا : ِشىٍخ اٌجؾش : 
فٟ اٌغٕٛاد الأخ١شح ٚاِزذ ١ٌشًّ ِؼظُ دٚي اٌؼبٌُ  (CRAs)رضا٠ذ ٔشبؽ ٚوبلاد اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ     

خبطخ فٟ ِغبي اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ ٌٍذ٠ْٛ اٌغ١بد٠خ ٚفٟ ظً ٘زا الا٘زّبَ اٌّزضا٠ذ ثبٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ 
ٌٍذ٠ْٛ اٌغ١بد٠خ ِٓ لجً اٌذٚي ٚاٌّغزضّش٠ٓ ثغجت رغ١ش رظ١ٕف اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذٚي فٟ ا٢ٚٔخ الأخ١شح رضا٠ذ 

ّٕٙغ١خ اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ ٌٍذ٠ْٛ اٌغ١بد٠خ ٚاٌؼٛاًِ اٌّؤصشح فٟ اٌزظ١ٕف ِٚٓ ٕ٘ب رظٙش ِشىٍخ الا٘زّبَ ث
اٌجؾش اٌّزّضٍخ فٟ الاؿبس اٌزؾ١ٍٍٟ ٌّٕٙغ١خ اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ ٚ اٌؼٛاًِ اٌزٟ ربخز٘ب اٌٛوبلاد ثٕظش الاػزجبس 

 .ٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ ٌٍذ٠ْٛ اٌغ١بد٠خالاوضش رأص١شا فٟ رغ١ش ا فٟ ػ١ٍّخ اٌزٕظ١ف اٌغ١بدٞ ٚاٞ اٌؼٛاًِ ٟ٘

 صب١ٔب : أ١ّ٘خ اٌجؾش :
رجشص أ١ّ٘خ اٌجؾش وٛٔٗ اؽذ اٌجؾٛس اٌزٟ رٕبٌٚذ ِٛػٛػبً ِّٙبً رفزمش إ١ٌٗ اٌّىزجخ اٌّؾ١ٍخ ٚاٌّىزجخ     

اٌؼشث١خ إٌٝ ؽذ ِب لا ع١ّب ِغ رضا٠ذ ا٘زّبَ اٌذٚي ٚ اٌّغزضّش٠ٓ فٟ اٌغٕٛاد الأخ١شح ثبٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ 
ِٓ اٌجؾٛس  فؼلًا ػٓ أْ ٘زا اٌجؾش ٠ؼذ ِٓ اٌجؾٛس ذ٠ْٛ اٌغ١بد٠خ اٌزٟ رظذس٘ب ٚوبلاد اٌزظ١ٕف اٌؼب١ٌّخ ٌٍ

ٚاٌؼٛاًِ اٌزٟ ربخز٘ب فٟ ػ١ٍّخ اٌزظ١ٕف  Moody’sاٌم١ٍٍخ اٌزٞ ٚػؼ ثشىً ِفظً ِٕٙغ١خ ٚوبٌخ 
الائزّبٟٔ ٌٍذ٠ْٛ اٌغ١بد٠خ ٌٍغٙبد الائزّبٟٔ ٌٍذ٠ْٛ اٌغ١بد٠خ ٚلذ أػـٝ ٘زا اٌجؾش ِفِٙٛب ِزىبِلا ٌٍزظ١ٕف 

 اٌّغزف١ذح ِٓ اٌزظ١ٕف ٚوزٌه ث١ٕذ اوضش اٌؼٛاًِ اٌّؤصشح فٟ اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ ٌٍذ٠ْٛ اٌغ١بد٠خ.

 صبٌضب : أ٘ذاف اٌجؾش :
 رؾ١ًٍ ِٕٙغ١خ اٌزٕظ١ف الائزّبٟٔ ٌٍذ٠ْٛ اٌغ١بد٠خ. -1
 ٌغ١بد٠خ.رؾذ٠ذ اثشص اٌؼٛاًِ اٌّؤصشح فٟ ػ١ٍّخ اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ ٌٍذ٠ْٛ ا -2
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 ساثؼب : فشػ١خ اٌجؾش :
رزّضً اٌفشػ١خ اٌشئ١غخ ٌٍجؾش ثبلاعزٕبد إٌٝ ِشىٍخ اٌجؾش " ٠ؼذ ػبًِ اٌمٛح اٌّب١ٌخ ٌٍؾىِٛخ أوضش اٌؼٛاًِ     

 رأص١شا فٟ رغ١ش اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ ٌٍذ٠ْٛ اٌغ١بد٠خ " .
 

 خبِغب : أّٛرط اٌجؾش : 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 عبدعب : ػ١ٕخ اٌجؾش : 
شًّ ِغزّغ اٌجؾش وً اٌذٚي اٌزٟ رّزٍه رظ١ٕفب ع١بد٠ب ٌذ٠ٛٔٙب ِٓ لجً ٚوبٌخ                         

(Moody’s)  ( دٌٚخ ٚ رُ اخز١بس اٌذٚي اٌزٟ ؽذصذ ف١ٙب  50فٟ لبسح أِش٠ىب اٌغٕٛث١خ ٚاع١ب ٚ ػذد٘ب )
( ار رُ 2011/1/31ٚاٌٝ ) (2010/1/1رغ١١ش فٟ اٌزظ١ٕف خلاي ِذح اٌجؾش ) صلاصخ ػشش شٙشا ثذا٠خ ِٓ )

ص٠بدح ػذد اٌذٚي اٌزٟ  فؼلًا ػٓ  Moody’sرٛفش اٌج١بٔبد خلاي ٘زٖ اٌّذح ِٓ ٚوبٌخ  اخز١بس اٌّذح ثغجت
ٌزّضً ػ١ٕخ اٌجؾش ٟٚ٘ )  رش١ٍٟ ، ثٕبِب ، وٛعزبس٠ىب ، غٛار١ّبلا ، ٌذ٠ٙب رظ١ٕفبد ائزّب١ٔخ ع١بد٠خ ( 

١ف١ب ، عبِب٠ىب ، ١ٔىبساغٛا ، ٘ٛٔظ وٛٔظ ، اٌظ١ٓ ، أذ١ٔٚغ١ب ، الاٚسٚغٛاٞ ، اٌذ١ٕ١ِٚه ، اٌجبساغٛاٞ ، ثٌٛ
 ف١زٕبَ (.

 ٚ رُ اخز١بس ػ١ٕخ اٌجؾش ثبلاعزٕبد إٌٝ اٌّؼب١٠ش ا٢ر١خ ٌزّضً ِغبي اٌجؾش اٌؾبٌٟ :      
 رٛفش اٌج١بٔبد. .1
أِش٠ىب اٌذٚي اٌزٟ ٌذ٠ٙب رظ١ٕف ائزّبٟٔ ٌٍذ٠ْٛ اٌغ١بد٠خ خلاي ِذح اٌجؾش ِٓ ٚوبٌخ ِٛد٠ض فٟ لبسح  .2

 اٌغٕٛث١خ ٚاع١ب.
 اٌذٚي اٌزٟ ؽذس ف١ٙب رغ١ش فٟ اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ ٌٍذ٠ْٛ اٌغ١بد٠خ خلاي ِذح اٌجؾش.  .3

 

 الثانيالمبحث 
 الجانب النظري

 

 : اٌذ٠ْٛ اٌغ١بد٠خ أٚلا
  ِفَٙٛ اٌذ٠ْٛ اٌغ١بد٠خ                  . أ

٠ؼذ ِفَٙٛ اٌذ٠ْٛ اٌغ١بد٠خ ِٓ اٌّفب١ُ٘ اٌؾذ٠ضخ ٔغج١ب ٚاٌزٟ ٔبٌذ ا٘زّبَ اٌجبؽض١ٓ ٚاٌىزبة ِؤخشا        
ٚوزبة  ِخبؿش الافلاط. ٌمذ رٕبٚي ثبؽضٛخظٛطب ِغ رٕبِٟ ِخبؿش ٘زٖ اٌذ٠ْٛ ٚرؼشع ثؼغ اٌؾىِٛبد اٌٝ 

ه ٔبدسا ِب ٔغذ رؼش٠فب عبِؼب ِٚبٔؼب الاداسح اٌّب١ٌخ ٚاٌّظبسف ٚغ١شُ٘ ٘زا اٌّفَٙٛ ِٓ صٚا٠ب ِخزٍفخ ٌٚزٌ
ٌٍذ٠ْٛ اٌغ١بد٠خ فٟ وزبثبرُٙ ٚعٕؾبٚي ٕ٘ب اعزؼشاع ٚعٙبد إٌظش اٌّخزٍفخ ثشبْ رؼش٠فبد ِفَٙٛ اٌذ٠ْٛ 
 اٌغ١بد٠خ ؽ١ش ػشفذ ػٍٝ أٙب "ع١ّغ الاٌزضاِبد اٌّب١ٌخ الاعبع١خ اٌخبػؼخ ٌغ١ـشح اٌؾىِٛخ "

(IFM:2001,6)  ٗف١ّب اػبف اٌجؼغ ششؽ اٌؼّبْ ٌٍّفَٙٛ ؽ١ش ػشفذ ػٍٝ أٙب " الالزشاع اٌزٞ رمَٛ ث
وّب رُ رٕبٚي ِفَٙٛ اٌذ٠ٓ ( Fabozzi,et,al ,315:2010)ؽىِٛخ ٚؿ١ٕخ ٠ٚىْٛ ِؼّٛٔب ِٓ لجٍٙب" 

ٌذ٠ٓ ٚٔٛع اٌؼٍّخ ٕٚ٘ب ػشف اٌذ٠ٓ اٌغ١بدٞ ثبٔٗ " ااٌغ١بدٞ ِٓ خلاي اٌزشو١ض ػٍٝ اٌـشف اٌذائٓ ٌٍؾىِٛخ 
اٌزٞ رظذسٖ اٌؾىِٛخ ٠ٚىْٛ خبص ثبٌذٌٚخ اٌّظذسح ثبعؼبس فٟ ػٍّزٙب اٌّؾ١ٍخ  اٚ ػٍّخ اعٕج١خ ٚاٌزٞ 
٠ّىٓ اْ ٠جبع ٌٍّغزضّش٠ٓ فٟ ثٍذاْ اخشٜ ٌغّغ الاِٛاي 
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فبد فٟ اٌزؼبس٠ف ٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ الاخزلا .(http://www.americancentury.com)اٌلاصِخ"
اٌغبثمخ اٌزوش ، الا أٙب رزىبًِ ِغ ثؼؼٙب اٌجؼغ ثؾ١ش رؤدٞ اٌٝ رمذ٠ُ ِفَٙٛ ِزىبًِ ِٚٛؽذ ٌٍذ٠ٓ اٌغ١بدٞ 
ٚاٌزٞ ٠ّىٓ رؼش٠فٗ ثبٔٗ " أٛاع اٌمشٚع اٌزٟ رؾظً ػ١ٍٙب اٌؾىِٛخ ، ِٓ اٌّظبدس اٌذاخ١ٍخ )اٌّؾ١ٍخ( اَ 

ِٓ اٌمـبع اٌخبص ٚاٌزٟ رٍزضَ ثؼّبْ عذاد٘ب  ٚٙبد اٌشع١ّخ  اَ الأعٕج١خ ِٓ اٌغاٌخبسع١خ ثبٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ا
 ٚفك عذٚي صِٕٟ ِؾذد فٟ الاِذ اٌمظ١ش اٚ اٌـ٠ًٛ".

 

 أٛاع اٌذ٠ْٛ اٌغ١بد٠خ  . ة
٠ّىٓ رمغ١ُ اٌذ٠ْٛ اٌغ١بد٠خ اٌٝ ٔٛػ١ٓ اعبع١ٓ ّ٘ب اٌذ٠ْٛ اٌغ١بد٠خ اٌذاخ١ٍخ )اٌّؾ١ٍخ( ٚاٌذ٠ْٛ     

اٌغ١بد٠خ اٌخبسع١خ ٚوً ٔٛع ِٓ ٘ز٠ٓ إٌٛػ١ٓ ٠شًّ ػذح أٛاع ِٓ اٌذ٠ْٛ اٌغ١بد٠خ اٌزٟ ٠ّىٓ رظ١ٕفٙب 
ائٕخ ، اٌمبث١ٍخ ٌٍزذاٚي ، ؽغت ِغّٛػخ ِٓ اٌّؼب١٠ش اّ٘ٙب ) ػٍّخ الاطذاس ، اعً الاعزؾمبق ، اٌغٙخ اٌذ

(                            (Shapiro & Pham, 2006: 9 ,10 (IFM, 2001:28) ( : 2اخشٜ ( وّب ٠ٛػؾٙب اٌشىً سلُ ) 
(Cruces & sandleris , 2008:6)  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

http://www.americancentury.com/
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: ا٢ر١خٚ ٠ّىٓ اْ ٔٛعض خظبئض اٌذ٠ٓ اٌغ١بدٞ فٟ إٌمبؽ      
 د٠ْٛ طبدسح ػٓ اٌؾىِٛخ اٚ اؽذٜ ِؤعغبرٙب اٌشع١ّخ. .1
د٠ْٛ ِؼّٛٔٗ ِٓ لجً اٌؾىِٛخ ٚ٘زٖ اٌخبط١خ رمًٍ ِٓ ِخبؿش اٌؼغض ػٓ اٌغذاد ٚرٛفش ٘بِش اِبْ  .2

 اوجش ٌٍغٙخ اٌّمشػخ . 
د٠ْٛ راد ِؼذلاد فبئذح ِٕخفؼخ ٔغج١ب ٚ رغؼش ػٍٝ اعبط اعؼبس اٌفبئذح اٌؼبئّخ اٚ اعؼبس اٌفبئذح  .3

 ٌضبثزخ ٚرزّزغ ثبلاػفبء اٌؼش٠جٟ ٌجؼغ أٛاػٙب.ا
اِب اْ رىْٛ ِؾ١ٍخ ) رؾظً ػ١ٍٙب اٌؾىِٛخ ِٓ داخً اٌجٍذ ( ٚاٌزٟ غبٌجب ِب رىْٛ ثبٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ اٚ  .4

 خبسع١خ ) رؾظً ػ١ٍٙب اٌؾىِٛخ ِٓ خبسط اٌجٍذ (.
اطذاس الاٚساق اٌّب١ٌخ( لذ رىْٛ لبثٍخ ٌٍزذاٚي فٟ الاعٛاق اٌّب١ٌخ ) رؾظً ػ١ٍٙب اٌؾىِٛخ ػٓ ؿش٠ك  .5

اٚ غ١ش لبثٍخ ٌٍزذاٚي رؾظً ػ١ٍٙب اٌؾىِٛخ ِٓ اٌغٙبد اٌشع١ّخ )اٌضٕبئ١خ ِٚزؼذدح الاؿشاف(  ٚغ١ش 
 اٌشع١ّخ ) اٌّظبسف اٌزغبس٠خ (.

 

 Moody’sٌٛوبٌخ  ٌٍذ٠ْٛ اٌغ١بد٠خ صب١ٔب : ِٕٙغ١خ اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ
   Credit Rating Agencies(CRAs)ٚوبلاد اٌزظ١ٕف الائزّبِٟٔٓ اُ٘  Moody'sرؼذ     

ِمش٘ب فٟ اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح ٚ رشىً ػٕظشا اعبع١ب فٟ اعٛاق ساط اٌّبي اٌؼب١ٌّخ ِٓ خلاي رٛف١ش رظ١ٕفبد 
ِؤعغخ فٟ اٌؼبٌُ.  2400ائزّب١ٔخ ٚثؾٛس ٚادٚاد رؾ١ًٍ ٌزم٠ُٛ ِخبؿش الائزّبْ ٚرغزف١ذ ِٕٙب اوضش ِٓ 

((www.moodys.com  َػٕذِب اعظ عْٛ ِٛدٞ  ٠ٚ1909ؼٛد ربس٠خٙب اٌٝ ػبJone Moody 
ى١خ. اٌٚٝ رظ١ٕفبرٙب ػٕذِب طٕفذ لشٚع ششوخ اٌغىه اٌؾذ٠ذ٠خ الاِش٠ Moody'sاٌششوخ ٚٔششد 

(2011:6Moody's, )Asgharian,2005:30) ٚٚوبٌخ .)Moody's عضء ِٓ ِؤعغخ ٟ٘          
Moody's NYSE:MCO   ْاٌزٟ رمذَ ثشاِغ١بد ِزمذِخ ٚخذِبد اعزشبس٠خ ٚثؾض١خ ٌزؾ١ًٍ الائزّب

 2010 ١ٍِبس دٚلاس فٟ ػبَ 2ٚاٌجؾٛس الالزظبد٠خ ٚاداسح اٌّخبؿش اٌّب١ٌخ. ٚعغٍذ اٌّؤعغخ ا٠شاداد ثٍغذ 
 27ِؾًٍ ائزّبٟٔ ٚرؾبفظ ػٍٝ ٚعٛد٘ب فٟ  1000ِٛظف فٟ اٌؼبٌُ ُِٕٙ اوضش ِٓ  ٠ٚ4700ؼًّ ف١ٙب ٔؾٛ 

 www.moodys.com)ثٍذ. ٚرمَٛ ٚوبٌخ ِٛد٠ض ثبعشاء اٌزظ١ٕفبد الائزّب١ٔخ اٌزب١ٌخ: )

 113 ٌٍذٚي (  بًع١بد٠ بًرظ١ٕف (Sovereign Rating  

 12000  رظ١ٕف ٌٍششوبدCorporates Rating 

 25000  رظ١ٕف ٌٍغٕذاد اٌّب١ٌخ اٌؼبِخPublic Finance Bond Rating 

 106000  رظ١ٕف ٌٍّٕزغبد اٌّب١ٌخ اٌّشوجخ ػب١ٌخ اٌخـشStructured Finance 
)اٌّمزشع( عٛاء وبْ ؽىِٛخ اٚ  issuerاْ اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ ٘ٛ "رم١١ُ لذسح ٚسغجخ اٌّظذس ٌٍذ٠ٓ     

ٚلا٠خ اٚ ِذ٠ٕخ اٚ ششوخ ػٍٝ اٌٛفبء ثبٌزضاِبرٗ اٌّب١ٌخ ثبٌىبًِ ٚفٟ اٌٛلذ اٌّؾذد". اِب ثبٌٕغجخ ٌٍزظ١ٕف 
د اٌزٟ رُ اٌزـشق ٌٙب فٟ اٌّجؾش الائزّبٟٔ ٌٍذ٠ْٛ اٌغ١بد٠خ فٙٛ ٠خض رظ١ٕف اٌذ٠ْٛ اٌزٟ رظذس٘ب اٌؾىِٛب

الاٚي. ٠ٚم١ظ اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ ٌٍذ٠ْٛ اٌغ١بد٠خ اؽزّبي رخٍف ؽىِٛخ ػٓ عذاد د٠ٛٔٙب عٛاء ثبٌؼٍّخ 
  (Bhatia , 2002 : 4)اٌّؾ١ٍخ اَ ثبٌؼٍّخ الاعٕج١خ.

طخ ثٙب ٚ اٌزٟ ثؼ١ٍّخ اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ ٌٍذ٠ْٛ اٌغ١بد٠خ ِٓ خلاي ِٕٙغ١خ اٌزظ١ٕف اٌخب CRAsٚرمَٛ     
رزؼّٓ شجىخ ِؼمذح ِٓ اٌؼٛاًِ اٌى١ّخ ٚإٌٛػ١خ ٌزؾذ٠ذ ِخبؿش الائزّبْ اٌغ١بدٞ  ٚاطذاس دسعخ اٌزظ١ٕف 

ص١ِٕخ رزشاٚػ ػبدح ث١ٓ ػذح اعبث١غ اٌٝ ػذح  ِذحٚربخز ػ١ٍّخ اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ  .الائزّبٟٔ ٌٍذ٠ْٛ اٌغ١بد٠خ
أٗ لا  CRAs. ٚرؤوذ (Asgharian ,2005: 30)شٙٛس ٚرٌه ؽغت دسعخ رؼم١ذ الاطذاس ٚؽغّٗ 

٠ٛعذ ّٔٛرط وّٟ ٠ّىٓ اْ ٠ظف ثشىً دل١ك اٌشجىخ اٌّؼمذح ِٓ اٌؼٛاًِ اٌى١ّخ ) اٌزٟ ٠ّىٓ ل١بعٙب و١ّب ( ٚ 
 .  (Moody’s,2008:1)اٌؼٛاًِ إٌٛػ١خ ) اٌزٟ ٠ظؼت ل١بعٙب و١ّب ثشىً دل١ك ( 

 : وبلأرٟ ١Moody’sبد٠خ ٌٛوبٌخ ٠ّٚىٓ رٛػ١ؼ ِٕٙغ١خ اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ ٌٍذ٠ْٛ اٌغ    
رمَٛ ثٙب ٌغٕخ ِؼ١ٕخ فٟ اٌٛوبٌخ رغّٝ ٌغٕخ اٌزظ١ٕف  اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ ثضلاس خـٛاد  رّش ػ١ٍّخ    

(Rating Committee) : 

 Country economic resiliencyاٌخـٛح الأٌٚٝ : اٌّشٚٔخ الالزظبد٠خ ٌٍذٌٚخ  .أ 
 ػب١ٍِٓ أعبع١١ٓ ّٚ٘ب :  ٘زٖ اٌخـٛح رزؼّٓ

  (Economic Strength)اٌمٛح الالزظبد٠خ  .1

                                                           
 

2002 1 

file:///C:/Users/zeus/Desktop/عدد%2095/أدارة%20الاعمال/حيدر%20الفريجي/www.moodys.com
file:///C:/Users/zeus/Desktop/عدد%2095/أدارة%20الاعمال/حيدر%20الفريجي/www.moodys.com
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   (Institutional Strength)لٛح اٌّؤعغبد  .2
٠ؼٛد عجت اٌغّغ ث١ٓ ٘ز٠ٓ اٌؼب١ٍِٓ اٌٝ اٌجؾٛس الالزظبد٠خ اٌزٟ رش١ش اٌٝ اٌؾم١مخ اٌمبئٍخ اْ رجب٠ٕبد ٚ     

اٌؼب١ٍِٓ ٠ؼـٟ رظٛس اٌذخً ِب ث١ٓ اٌذٚي ٟ٘ ثغجت اخزلاف عٛدح ِؤعغبرٙب. ِٚغ رٌه فبْ اٌغّغ ث١ٓ ٘ز٠ٓ 
ػٓ ِذٜ اٌزضاَ اٌذٌٚخ ثبٌزضاِبرٙب اٌّب١ٌخ ؽ١ش اْ ٕ٘بن دٚي صش٠خ راد ِؤعغبد ػؼف١خ لا رٌٟٛ ا٘زّبِب ػب١ٌب 

 Moody’s)ثؼمٛد٘ب ثبٌّمبثً رٛعذ دٚي فم١شح ٔٛػب ِب راد ِؤعغبد ل٠ٛخ رٌٟٛ ا٘زّبِب ػب١ٌب ثبٌؼمٛد.
,2008 : 9)  

  (Economic Strength)اٌمٛح الالزظبد٠خ  .1
ثزم١١ُ اٌمٛح الالزظبد٠خ ٌٍذٚي ِٓ خلاي ٔظ١ت اٌفشد ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ  Moody'sرمَٛ ٚوبٌخ     

وؼبًِ اعبعٟ ثٛاعـخ ِم١بط ِىْٛ ِٓ خّغخ فئبد رجذا ثبٌفئخ )ػب١ٌخ عذا( ٚرٕزٟٙ ثبٌفئخ )ِٕخفؼخ عذا( ٚ 
ًِ ١٘ى١ٍخ ؿ٠ٍٛخ ٠زُ رؼذ٠ً فئخ اٌمٛح الالزظبد٠خ ِٓ خلاي ػٛاًِ صب٠ٛٔخ ٟٚ٘ اٌؾغُ ٚاٌزٕٛع الالزظبدٞ ٚػٛا

 World     الاعً ِضً الاثذاع ) اٌّمبط ِٓ لجً إٌّزذٜ الالزظبدٞ اٌذٌٟٚ فٟ رمش٠شٖ إٌّبفغخ اٌؼب١ٌّخ
Economic Forum in its Global Competitiveness Report  ِٟغزٜٛ الاعزضّبس ف ٚ )

ٚوّب ِٛػؼ ثبٌشىً  . (Afonso, et,al , 2007 : 11) ٚاٌج١ٕخ اٌزؾز١خ الاعزّبػ١خ اٌشأط اٌّبي اٌجششٞ
(3: ) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

   (Institutional Strength)لٛح اٌّؤعغبد  .2
ثزم١١ُ لٛح اٌّؤعغبد ِٓ خلاي صلاصخ ػٛاًِ فشػ١خ ٟٚ٘ ع١بدح اٌمبْٔٛ   Moody'sرمَٛ ٚوبٌخ             

( ٚٔز١غخ رفبػً ٘زا اٌؼبًِ فٟ رم١١ُٛوبٌخ ػٍٝ ِؤششاد اٌؾٛوّخ ٌٍجٕه اٌذٌٟٚ اٌ، اٌؾٛوّخ ٚ اٌشفبف١خ )رؼزّذ 
٘زٖ اٌؼٛاًِ اٌزٟ رزؼّٓ وً ٚاؽذح ِٕٙب خّغخ فئبد رجذا ثبٌفئخ )ػب١ٌخ عذا( ٚرٕزٟٙ ثبٌفئخ )ِٕخفؼخ عذا( 

 (٠4زُ رؾذ٠ذ فئخ لٛح اٌّؤعغبد  وّب ِٛػؾخ فٟ اٌشىً )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

     

     

_ 

 

 متوسطة منخفضة منخفضة جذا
 عالية جذا

ٔظ١ت اٌفشد ِٓ إٌبرظ 

 الارغب٘بد ؿ٠ٍٛخ الاعً اٌؾغُ ٚاٌزٕٛع الالزظبدٞ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ

 عالية

 اٌمٛح الالزظبد٠خ

 

(2اٌشىً )  

الالزظبد٠خرم١١ُ اٌمٛح   

Source: Moody’s , 3118 : 7 

+ 

+ 

 

_ 

 

جذامنخفضة  دعالية جذا متوسطة منخفضة   

  لٛح اٌّؤعغبد

 
اٌمبْٔٛ ع١بدح  اٌشفبف١خ اٌؾٛوّخ 

 عالية

(4اٌشىً )  

 رم١١ُ لٛح اٌّؤعغبد

Source: Moody’s , 3118 : 9 
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   اٌّؤعغبد ٠زُ اٌغّغ ث١ٓ ٘ز٠ٓ اٌؼب١ٍِٓ ٌزؾذ٠ذ فئخ اٌخـٛح الاٌٚٝ ٚثؼذ رم١١ُ اٌمٛح الالزظبد٠خ ٚلٛح     
 ( :1ٌٍذٌٚخ ( اٌزٟ ٠زُ اٌؾظٛي ػ١ٍٙب ِٓ خلاي اٌغذٚي ) ) اٌّشٚٔخ الالزظبد٠خ

 (1اٌغذٚي )
Moody’s  رم١١ُ اٌخـٛح الاٌٚٝ ٌٍزظ١ٕف الائزّبٟٔ اٌغ١بدٞ ٌٛوبٌخ 

 رم١١ُ اٌّشٚٔخ الالزظبد٠خ
 

 : لٛح اٌّؤعغبد 2ػبًِ 

 ِٕخفؼخ  ِزٛعـخ ػب١ٌخ ػب١ٌخ عذا
ِٕخفؼخ 

 عذا

 : 1ػبًِ 
اٌمٛح 

 الالزظبد٠خ

      ػب١ٌخ عذا

      ػب١ٌخ

      ِزٛعـخ

      ِٕخفؼخ

ِٕخفؼخ 
 عذا

     

 دسعخ اٌّشٚٔخ الالزظبد٠خ

 
ػب١ٌخ 

 عذا
  ِٕخفؼخ  ِزٛعـخ  ػب١ٌخ 

ِٕخفؼخ 
 عذا

 

 Government financial robustnessاٌخـٛح اٌضب١ٔخ : اٌّزبٔخ اٌّب١ٌخ اٌؾى١ِٛخ  .ب 
رؼذ ٘زٖ اٌخـٛح اعبط اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ ٌٍذ٠ْٛ اٌغ١بد٠خ ٠ٚزُ ا٠غبد٘ب ِٓ خلاي رفبػً ػب١ٍِٓ أعبع١١ٓ     

 ّٚ٘ب : 

 (Government Financial Strength)اٌمٛح اٌّب١ٌخ ٌٍؾىِٛخ  .1

 (Susceptibility to Event Risk)اٌزؼشع ٌّخبؿشح اٌؾذس  .2
٠ؼٛد عجت اٌغّغ ث١ٓ ٘ز٠ٓ اٌؼب١ٍِٓ اٌٝ وّٛٔٙب ٠ؾذداْ دسعخ اٌّزبٔخ اٌّب١ٌخ ٌٍؾىِٛخ ٚلذسرٙب ػٍٝ رؼجئخ     

 (Moody’s , 2008 : 17) اٌّٛاسد داخ١ٍب ٚخبسع١ب لاػبدح دفغ اٌذ٠ٓ.

 (Government Financial Strength)اٌمٛح اٌّب١ٌخ ٌٍؾىِٛخ  .1
٠زُ رم١١ُ اٌمٛح اٌّب١ٌخ ٌٍؾىِٛخ ِٓ خلاي رؾ١ًٍ ١ِضاْ اٌّذفٛػبد ٚاٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ ٌٍؾىِٛخ ٚاٌزٟ رؼىظ     

            .ٚاٌّؾ١ٍخ ) ػتء اٌذ٠ٓ (لذسح اٌؾىِٛخ ػٍٝ رؼجئخ اٌّٛاسد ٌغذاد ِب ػ١ٍٙب ِٓ اٌزضاِبد ثبٌؼٍّخ الأعٕج١خ 
 (Eun & Resnick ,2009:300) ْٛ٠ٚزُ رم١١ُ اٌمٛح اٌّب١ٌخ ِٓ خلاي ِب ٠غت دفؼٗ ِٓ اٌزضاِبد اٚ د٠

 ( اٌزٞ ٠شًّ خّغخ فئبد 5ِٓ خلاي اٌشىً ) ٌٍؾىِٛخاٌمٛح اٌّب١ٌخ  ٠ٚزُ رؾذ٠ذ .ِٓ الاِٛاي اٌّزبؽخ ٌذ٠ٙب
 ثبٌفئخ ِٕخفؼخ عذا :رجذا ثبٌفئخ ػب١ٌخ عذا ٚرٕزٟٙ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 (Susceptibility to Event Risk)ٌّخبؿشح اٌؾذس  اٌؾغبع١خ .2
اٌؾذس اٌّزٛلؼخ ) ِخبؿش رٙذ٠ذ ِجبششح ٚغ١ش ِزٛلؼخ ٌغذاد اٌذ٠ْٛ ( اٌٝ لذسح  حرش١ش ِخبؿش            

اٌذٌٚخ ػٍٝ اٌظّٛد اِبَ اٌّخبؿش اٌزٟ لذ رفشػٙب الاؽذاس اٌخبسع١خ اٌغ١بع١خ ِضً اٌؾشٚة ٚالاؽذاس 

     

      (Source: Moody’s “Sovereign Bond Ratings” , 2008 : 9) 

(5الشكل )  

Moody’s تقييم الذرجة الاقتصادية لوكالة     

Source:Moody’s , 2008 : 7 

_ 

 

 عالية جذا متوسطة منخفضة منخفضة جذا

اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ  ١ِضاْ اٌّذفٛػبد

 ٌٍؾىِٛخ

 عالية

 

(5اٌشىً )  

 رم١١ُ اٌمٛح اٌّب١ٌخ ٌٍؾىِٛخ

Source: Moody’s , 3118 : 04 

+ 

رؾذ٠ذ ػتء اٌذ٠ٓ اٌؾىِٟٛ ٚلذسح 

 اٌؾىِٛخ ػٍٝ رؼجئخ اٌّٛاسد
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اٌخبص اٌـج١ؼ١خ ِضً اٌضلاصي ٚالاػبط١ش ٚالاؽذاس اٌّب١ٌخ ِضً اصِبد اٌّؼبسثخ ػٍٝ ر٠ًّٛ اٌمـبع اٌؼبَ ٚ
 رزؼشع ٌٗ اٌؾىِٛخ ػٍٝ اػبدح دفغ د٠ٕٙب. ٌزٞػٍٝ ؽذ عٛاء ٚثبٌزبٌٟ فبٔٙب رج١ٓ اٌؼغؾ اٚ اٌزٛرش ا

(Moody’s , 2008 : 16) رجذا فئبد  (  اٌزٞ ٠شًّ خّظ6اٌؾذس ِٓ خلاي اٌشىً ) ح٠ٚزُ رم١١ُ ِخبؿش
 ؼب١ٌخ عذا ) اعٛا دسعخ(.ثبٌّٕخفؼخ عذا ) افؼً دسعخ ( ٚرٕزٟٙ ثبٌ
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

     
 
 

ٚ ٠زُ ا٠غبد دسعخ اٌّزبٔخ اٌّب١ٌخ اٌؾى١ِٛخ ِٓ خلاي عّغ ػبًِ اٌمٛح اٌّب١ٌخ ٚ ػبًِ اٌزؼشع             
 فئبد وّب اششٔب ٌىً ِٓ اٌؼب١ٍِٓ ػّٓ ٘زٖ اٌخـٛح ِٓ خّظ Moody'sٌّخبؿشح اٌؾذس . ٚرؼـٟ ٚوبٌخ 

ذا ٚرؾظً فئبد ٌؼبًِ ِخبؿشح اٌؾذس ِٓ ِٕخفؼخ عذا اٌٝ ػب١ٌخ ع ِشرفؼخ عذا اٌٝ ِٕخفؼخ عذا ٚخّظ
 ( :2ػٍٝ دسعخ اٌّزبٔخ اٌّب١ٌخ اٌؾى١ِٛخ ِٓ خلاي اٌغذٚي )

 

 (2اٌغذٚي )
Moody’s  رم١١ُ اٌخـٛح اٌضب١ٔخ ٌٍزظ١ٕف الائزّبٟٔ اٌغ١بدٞ ٌٛوبٌخ 

 رم١١ُ اٌّزبٔخ اٌّب١ٌخ
 

 : اٌؾغبع١خ ٌّخبؿش اٌؾذس 2ػبًِ 

ِٕخفؼخ 
 عذا

 ػب١ٌخ عذا ػب١ٌخ  ِزٛعؾ ِٕخفؼخ

 : 1ػبًِ 
اٌّب١ٌخ اٌمٛح 

 اٌؾى١ِٛخ

      ػب١ٌخ عذا

      ػب١ٌخ

      ِزٛعـخ

      ِٕخفؼخ

ِٕخفؼخ 
 عذا

     

 دسعخ اٌّزبٔخ اٌّب١ٌخ

 
ػب١ٌخ 

 عذا
  ِٕخفؼخ  ِزٛعـخ  ػب١ٌخ 

ِٕخفؼخ 
 عذا

 
 
 

 Determining the ratingٌخـٛح اٌضبٌضخ : رؾذ٠ذ اٌزظ١ٕف ط. 
فٟ وً ِٓ اٌؼٍّخ الاعٕج١خ  ٠Moody’sزُ رؾذ٠ذ اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ ٌٍذ٠ْٛ اٌغ١بد٠خ ثبٌٕغجخ ٌٛوبٌخ      

 ( :3ٚاٌّؾ١ٍخ ِٓ خلاي اٌغّغ ث١ٓ اٌخـٛح الاٌٚٝ ٚاٌضب١ٔخ ٚوّب ِٛػؼ فٟ اٌغذٚي )
  

     
_ 

 

 منخفضة جذا متوسطة عالية عالية جذا

 ِب١ٌخ  ع١بع١خ

 منخفضة

 

(6اٌشىً )  

 رم١١ُ ِخبؿشح اٌؾذس

Source:(Moody’s , 3118 : 61) 

+ 

 الزظبد٠خ

      (Source: Moody’s “Sovereign Bond Ratings” , 2008 : 07) 

 

(5الشكل )  

Moody’s تقييم الذرجة الاقتصادية لوكالة     

Source:Moody’s , 2008 : 7 

غ١ش ِزٛلؼخ ٌغذاد اٌذ٠ْٛح ِٚخبؿش ِجبشش  
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      (Source: Moody’s “Sovereign Bond Ratings” , 2008 : 18) 

    
 ط

ٌزؾذ٠ذ اٌزظ١ٕف  ٠ٚMoody’sٛػؼ اٌغذٚي و١ف١خ عّغ اٌؼٛاًِ الاسثؼخ الاعبع١خ ٌٛوبٌخ             
بٌؼٍّخ الاعٕج١خ. ٠ّٚىٓ ِلاؽظخ اْ الاششؿخ اٌّزؼٍمخ ثالائزّبٟٔ ٌٍذ٠ْٛ اٌغ١بد٠خ عٛاء ثبٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ اٚ 

ا اٌّذٜ ثغجت اْ ٚوبٌخ ثبٌخـٛح اٌضب١ٔخ اٌزٟ رمبثً دسعبد اٌخـٛح الاٌٚٝ فٟ اٌغذٚي رشًّ صلاصخ دسعبد ٚ٘ز
ِٛد٠ض رؼـٟ دسعبد اٌزظ١ٕف ثؼذ ِمبسٔزٙب ِغ دٚي اخشٜ راد ػٛاًِ ِزشبثٗ ٚثؼذ اعزّبع ٌغٕخ اٌزظ١ٕف 

ِؾًٍ ائزّبٟٔ ِخزض ثبٌذٌٚخ اٌّشاد رظ١ٕفٙب ِٚؾًٍ ِخزض  ٚ اٌزٟ رزىْٛ ِٓ سئ١ظ ِغٍظ الاداسح ٌٍٛوبٌخ
د رظ١ٕف اٌششوبد ٚاٌّظبسف ٚثؼذ ِٕبلشخ رظ١ٕف ثزظ١ٕف دٌٚخ اخشٜ ِٚؾ١ٍٍٓ ائزّب١١ٔٓ اص١ٕٓ فٟ ِغبلا

اٌذٌٚخ ِغ اٌّؾًٍ اٌّخزض ثبٌذٌٚخ اٌّشاد رظ١ٕفٙب ٠زُ اٌزظ٠ٛذ ػٍٝ اٌزظ١ٕف إٌٙبئٟ ِٓ خلاي اٌٍغٕخ اٌزٞ 
لذ ٠ىْٛ اػٍٝ اٚ الً ثذسعخ اٚ دسعز١ٓ ٌزٌه فزٛػؼ اٌخبسؿخ ِذ٠بد ٌٍزظ١ٕف. وّب اْ اٌفئبد اٌزٟ رؾذد 

رؾذد اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ اٌّزىٛٔخ ِٓ خّغخ فئبد ِٓ ) ػب١ٌخ عذا اٌٝ ِٕخفؼخ عذا ( دسعبد اٌؼٛاًِ اٌزٟ 
ل١ٍٍخ ٚلذ لا رؼىظ ثذلخ دسعخ وً ػبًِ ٚثبٌزبٌٟ لا رؼىظ دسعخ اٌزظ١ٕف ثظٛسح دل١مخ ٌزٌه رؼغ ٚوبٌخ 

Moody’s .ِذ٠بد ٌٍزظ١ٕف (Moody’s,2011:18) ٚ َٛٚوبٌخرم Moody’s  ثئطذاس دسعبد
اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ اٌزٟ رُ اٌؾظٛي ػ١ٍٙب فٟ ٔٙب٠خ ِٕٙغ١خ اٌزظ١ٕف ٚاٌزٟ ٠زُ اٌزؼج١ش ػٕٙب ِٓ خلاي 

ٌٍذلاٌخ ػٍٝ عٛدح الائزّبْ ، ٚاٌزٟ رٕذسط ػّٓ صلاصخ أٛاع ِٓ ِغزٜٛ اٌّخبؿش  ABC  اٌؾشٚف الأغ١ٍض٠خ
 (Madura,2010:50)  ( Jaramillo & Michelle, 2011 ,4)الائزّب١ٔخ  ٟٚ٘ : 

: ٟٚ٘ ِؤشش لأخفبع دسعخ اٌّخبؿش الائزّب١ٔخ ، ٚربخز اٌشِٛص  Investment Gradeدسعخ الاعزضّبس  .1
 (Baa , A , Aa , Aaa .) 

اٌشِٛص  ٚرأخز: ٟٚ٘ ِؤشش لاسرفبع دسعخ اٌّخبؿش الائزّب١ٔخ ،  Speculative Gradeدسعخ اٌّؼبسثخ  .2
(Ca,Caa,B,Ba .) 

ؽذٚس ؽبٌخ ػذَ اٌغذاد ٌلاٌزضاِبد اٌّب١ٌخ ٚرأخز  إٌٝ: رش١ش Grade Default اٌغذاداٌؼغض ػٓ دسعخ  .3
 .(C)اٌشِض

 3اٚ  2اٚ  Caa  ٟ٘1اٌٝ  Aaاسلبِب ٌشِٛص اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ ِٓ  Moody'sوّب رؼ١ف ٚوبٌخ     
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اٌٝ  3ف ٚاٌشلُ اٌٝ ِٕزظف دسعخ اٌزظ١ٕ 2اٌٝ إٌٙب٠خ اٌؼ١ٍب ػّٓ دسعخ اٌزظ١ٕف ، ٚاٌشلُ  ٠ٚ1ش١ش اٌشلُ 
   ( Hunter , 2007 : 1)إٌٙب٠خ اٌذ١ٔب ػّٓ دسعخ اٌزظ١ٕف.

 

المبحث الثالث
 العنليالجانب 

 

اٌجؾشخلاي فزشح  اٌجؾشٚلا : رؾ١ًٍ اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ ٌٍذ٠ْٛ اٌغ١بد٠خ ٌٍذٚي ػ١ٕخ أ  
ار  اٌجؾشخلاي فزشح  اٌجؾش( رغ١ش اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ ٌٍذ٠ْٛ اٌغ١بد٠خ ٌٍذٚي ػ١ٕخ  ٠3ٛػؼ اٌغذٚي )        

أخفبع ؽبٌخ ؽبٌخ اسرفبع ٚ  13ِٕٙب  رغ١ش 14 اٌجؾشػ١ٕخ ثٍغذ ػذد ؽبلاد اٌزغ١ش فٟ اٌزظ١ٕف فٟ اٌذٚي 
٘ٛٔظ ٌذٌٚخ  (Aa1) اٌجؾشػ١ٕخ زّبٟٔ ٌٍذ٠ْٛ اٌغ١بد٠خ فٟ اٌذٚي . ٚوبٔذ اػٍٝ دسعخ فٟ اٌزظ١ٕف الائٚاؽذح
 (2010/3/1)فٟ  ٚ ١ٔىبساغٛاعبِب٠ىب  فٟ وً ِٓ (Caa1) بٔذدسعخ و ٚأدٔٝ  (2010/11/10)فٟ  وٛٔظ

 ػٍٝ اٌزٛاٌٟ. (2010/5/26)ٚ 
اػٍٝ رغ١ش فٟ اٌزظ١ٕف وبٔذ اْ  اٌجؾشٌٍذٚي ػ١ٕخ  اٌجؾشوّب رٛػؼ اٌزغ١شاد فٟ اٌزظ١ٕف خلاي فزشح     

 (B1)اٌٝ  (B3)ِٓ  ٚاٌجبسغٛاٞ  (Ba1)اٌٝ  (Ba3)ِٓ  رظ١ٕف الاسغٛاٞ ، ار اسرفغ ثّمذاس دسعز١ٓ 
 .ػٍٝ اٌزٛاٌٟ  (2010/12/2)ٚ  (2010/12/8)ثزبس٠خ  طؼٛدااص١ٕٓ  دسعز١ٓ

فٟ لبسح اِش٠ىب اٌغٕٛث١خ اٌجبٌغ ػذد٘ب ػشش دٚي اٌخّغخ  اٌجؾشاٌغذٚي اْ ِٓ ث١ٓ اٌذٚي ػ١ٕخ  ٠ج١ٓ ٚ   
ٚرٌه ٠ؼٕٟ أخفبع وٍفخ اٌز٠ًّٛ ثبٌٕغجخ ٌٙزٖ اٌذٚي ٚعزة الاٌٚٝ ِٕٙب وبٔذ ػّٓ دسعخ الاعزضّبس 

اٌّغزضّش٠ٓ الاوضش رغٕجب ٌٍّخبؿشح ٌٍجلاد ٚثبٌزبٌٟ لذسح اٌجلاد ٌٍؾظٛي ػٍٝ ر٠ٍّٛٙب ثظٛسح اعًٙ ، اِب 
ثبٌٕغجخ اٌٝ اٌذٚي اٌخّغخ الاخشٜ وبٔذ ػّٓ دسعخ اٌّؼبسثخ ِّب ٠ؼٕٟ اْ اٌغذاسح الائزّب١ٔخ ٌٍجٍذ ِٕخفؼخ 

ٌٙزٖ ٌخ رؾظً ػٍٝ ر٠ٍّٛٙب اْ ٚعذ ثىٍفخ ػب١ٌخ ِغ أخفبع الجبي اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ اٌذ٠ْٛ اٌغ١بد٠خ ٚ اٌذٚ
ٌّغزضّش٠ٓ الاوضش رغٕجب ٌٍّخبؿشح  ٚرغ١ش اٌزظ١ٕف ٌذٚي اِش٠ىب اٌغٕٛث١خ ٌُ ٠ٕمً أٞ ِٓ اٌذٚي ٚخبطخ ا اٌذٚي

اسثؼخ دٚي فىبٔذ الاع٠ٛ١خ اٌجبٌغ ػذد٘ب اِب ثبٌٕغجخ اٌٝ اٌذٚي  ِٓ دسعخ الاعزضّبس اٌٝ اٌّؼبسثخ اٚ ثبٌؼىظ.
ع١ّؼٙب ػّٓ دسعخ الاعزضّبس ٚثؼذ رغ١ش اٌزظ١ٕف أزمٍذ ٚاؽذح ِٓ اٌذٚي الاسثؼخ ٟٚ٘ اٌف١زٕبَ ِٓ دسعخ 

أخفبع اٌغذاسح الائزّب١ٔخ ٌٍجٍذ ٚص٠بدح وٍفخ اٌز٠ًّٛ ٚ أخفبع  ِّب ٠ؼٕٟ رٌهالاعزضّبس اٌٝ دسعخ اٌّؼبسثخ 
 ٚخبطخ اٌّغزضّش٠ٓ الاوضش رغٕجب ٌٍّخبؿشح. ٌلاسغٛاٞاٌذ٠ْٛ اٌغ١بد٠خ الجبي اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ 
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 (4اٌغذٚي )

 اٌجؾشخلاي فزشح  اٌجؾشاٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ ٌٍذ٠ْٛ اٌغ١بد٠خ ٌٍذٚي ػ١ٕخ رغ١ش 

 ربس٠خ اٌزغ١١ش ثؼذ رغ١ش اٌزظ١ٕف اٌزظ١ٕفلجً رغ١ش  اٌذٌٚخ د

 أِش٠ىب اٌغٕٛث١خ

 رش١ٍٟ 1
A1 

 
Aa3 

 
2010/6/16 

 ثٕبِب 2
Ba1 

 
Baa3 

 
2010/6/9 

 وٛعزبس٠ىب 3
Ba1 

 
Baa3 

 
2010/9/9 

 غٛار١ّبلا 4
Ba2 

 
Ba1 

 
2010/6/1 

5 
 ٚسٚغٛاٞالا
 

Ba3 
 

Ba1 
 

2010/12/8 

6 
 اٌذ١ٕ١ِٚه

 
B2 

 
B1 

 
2010/10/22 

7 
 جبساغٛاٞاٌ
 

B3 
 

B1 
 

2010/12/2 

8 
 ث١ٌٛف١ب

 
B2 B1 2010/12/2 

 Caa1 B3 2010/3/2 عبِب٠ىب 9

 ١ٔىبساغٛا 10
Caa1 

 
B3 

 
2010/5/26 

 آع١ب

 ٘ٛٔظ وٛٔظ 11
Aa2 

 
Aa1 

 
2010/11/10 

 اٌظ١ٓ 12
A1 

 
Aa3 

 
2010/11/11 

 أذ١ٔٚغ١ب 13
Ba2 

 
Ba1 

 
2011/1/17 

 ف١زٕبَ 14
Ba3 

 
B1 

 
2010/12/15 

 

خلاي  اٌجؾشصب١ٔب : رؾ١ًٍ اٌؼٛاًِ اٌّؤصشح فٟ اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ ٌٍذ٠ْٛ اٌغ١بد٠خ ٌٍذٚي ػ١ٕخ 
 اٌجؾشفزشح 

( اٌؼٛاًِ اٌشئ١غخ اٌّؤصشح فٟ اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ ٌٍذ٠ْٛ اٌغ١بد٠خ ار ٠لاؽظ أٗ ػٍٝ  ٠4ٛػؼ اٌغذٚي )     
ٚ  ٗاٌؼٛاًِ اٌّؤصشح ف١ ؽبلاد فمؾ رغ١ش اٌزظ١ف رجؼب ٌزغ١ش 5ؽبٌخ الا اْ فٟ  14اٌشغُ ِٓ رغ١ش اٌزظ١ٕف فٟ 

اٌخًٍ اٌىج١ش فٟ ِٕٙغ١خ ٚرٌه ٠ج١ٓ  رغ١ش اٌزظ١ٕف َ دْٚ رغ١ش أٞ ِٓ اٌؼٛاًِ اٌّؤصشح ف١ٗؽبلاد  9فٟ 
فئبد اٌؼٛاًِ اٌزٟ رؾذد اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ اٌّزىٛٔخ ِٓ خّغخ ف١ّب ٠زؼٍك ثمٍخ  Moody’sاٌزظ١ٕف ٌٛوبٌخ 

ثذلخ دسعخ وً ػبًِ ٚثبٌزبٌٟ  اٌفئخ رؼىظ لاالاِش اٌزٞ ٠ؤدٞ اٌٝ اْ ١خ عذا اٌٝ ِٕخفؼخ عذا ػبٌفئبد ِٓ 
 دل١مخ ٚ اٌّذ٠بد اٌزٟ ٚػؼزٙب ٚوبٌخ ِٛد٠ض فٟ اٌخـٛح اٌضبٌضخ ٌّٕٙغ١خ اٌزظ١ٕف لا رىْٛ دسعخ اٌزظ١ٕف فبْ

غ١ش اٌزظ١ٕف ِٓ دْٚ رغ١ش أٞ ِٓ رغّؼ ثز رؾذد ِٓ خلاٌٙب دسعبد اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ ٌٍذ٠ْٛ اٌغ١بد٠خ اٌزٟ 
 رؾذ٠ذ دسعخ اٌزظ١ٕف. ٚثبٌزبٌٟ رزشن اٌّغبي اِبَ ٌغٕخ اٌزظ١ٕف ٚ اٌؾىُ اٌشخظٟ فٟاٌؼٛاًِ اٌّؤصشح ػ١ٍٗ 

فٟ اٌؾبلاد اٌخّغخ اٌزٟ رغ١ش اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ ٌٍذ٠ْٛ اٌغ١بد٠خ رجؼب ٌزغ١ش اٌؼٛاًِ اْ  اٌغذٚي ٠ج١ٓوّب    
 ٘ٛوبْ عجت اٌزغ١ش فٟ اٌزظ١ٕف اٌزظ١ٕف دسعخ ٚاؽذح  اسرفغفٟ اٌؾبٌخ الاٌٚٝ فٟ غٛار١ّبلا ار اٌّؤصشح ف١ٗ 

ػٍٝ  ٚ ِزٛعـخ اٌٝ ِزٛعـخ ِٕٚخفؼخ ػبًِ لٛح اٌّؤعغبد ٚ اٌمٛح اٌّب١ٌخ ِٓ ِٕخفؼخفئخ  اسرفبع
٘ٛ اسرفبع  وبْ عجت اٌزغ١شاٌضب١ٔخ فٟ الاٚسٚغٛاٞ ار اسرفغ اٌزظ١ٕف دسعز١ٓ   ٚ فٟ اٌؾبٌخ  اٌزٛاٌٟ

فئخ ػبًِ اٌمٛح اٌّب١ٌخ ٚ ِخبؿشح اٌؾذس ِٓ ِٕخفؼخ ٚ ػب١ٌخ اٌٝ ِزٛعـخ ِٚزٛعـخ ػٍٝ ٚأخفبع 
فئخ ػبًِ وبْ عجت اٌزغ١ش ٘ٛ اسرفبع اٌزٛاٌٟ ٚ فٟ اٌؾبٌخ  اٌضبٌضخ فٟ اٌجبسغٛاٞ ار اسرفغ اٌزظ١ٕف دسعز١ٓ 

وبْ فٟ عبِب٠ىب ار اسرفغ اٌزظ١ٕف دسعخ ٚاؽذح فٟ اٌؾبٌخ  اٌشاثؼخ اٌمٛح اٌّب١ٌخ ِٓ ِٕخفؼخ اٌٝ ِزٛعـخ ٚ 
اٌٝ ِزٛعـخ ٚ وبْ عجت اٌزغ١ش فٟ اٌؾبٌخ    ِٕخفؼخًِ لٛح اٌّؤعغبد ِٓ فئخ ػب اسرفبع عجت اٌزغ١ش ٘ٛ
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رغ١ش فئخ ػبًِ ِخبؿشح اٌؾذس ِٓ ِٕخفؼخ اٌٝ  ٘ٛاٌخبِغخ فٟ ف١زٕبَ ار أخفغ اٌزظ١ٕف دسعخ ٚاؽذح 
  ِزٛعـخ.

ؼبًِ اٌّبٌٟ ادٜ فٟ صلاصخ ؽبلاد ِٓ اٌؾبلاد اٌخّغخ اٌٝ رغ١ش اٌزظ١ف اٌرمذَ اْ  ٠ٚلاؽظ ِٓ خلاي ِب    
فٟ ؽبٌز١ٓ ِٓ اٌؾبلاد اٌخّغخ اٌٝ رغ١ش ػبٍِٟ لٛح اٌّؤعغبد ٚ ِخبؿشح اٌؾذس الائزّبٟٔ فٟ ؽ١ٓ ادٜ 

فٟ ؽبٌز١ٓ ادٜ اٌٝ رغ١ش اٌزظ١ٕف ثّمذاس دسعز١ٓ ٚفٟ  خوّب اْ رغ١ش ػبًِ اٌمٛح اٌّب١ٌاٌزظ١ف الائزّبٟٔ 
اٌؾبٌخ اٌضبٌضخ ادٜ اٌٝ رغ١ش اٌزظ١ٕف ثّمذاس دسعخ ٚاؽذح فٟ ؽ١ٓ ادٜ رغ١ش ػبًِ ِخبؿشح اٌؾذس ِشح اٌٝ 
رغ١ش اٌزظ١ف ثّمذاس دسعز١ٓ ٚفٟ اٌؾبٌخ اٌضب١ٔخ ثّمذاس دسعخ ٚاؽذح فٟ ؽ١ٓ ادٜ رغ١ش ػبًِ لٛح اٌّؤعغبد 

١ٕف الائزّبٟٔ ثّمذاس دسعخ ٚاؽذح خلاي اٌؾبٌز١ٓ اٌزٟ رغ١ش ف١ٙب. ٚ٘زا ٠ضجذ اٌفشػ١خ اٌشئ١غخ اٌٝ رغ١ش اٌزظ
ػبًِ اٌمٛح اٌّب١ٌخ ٌٍؾىِٛخ أوضش اٌؼٛاًِ رأص١شا فٟ رغ١ش اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ ٌٍذ٠ْٛ اٌغ١بد٠خ فٟ ثبْ  جؾشٌٍ

 ػذد ِشاد رغ١ش اٌزظ١ٕف ٚفٟ ػذد اٌذسعبرٗ.
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 (4اٌغذٚي )
 اٌجؾشخلاي فزشح  اٌجؾشاٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ ٌٍذ٠ْٛ اٌغ١بد٠خ ٌٍذٚي ػ١ٕخ 

 اٌذٌٚخ د

 ػٛاًِ اٌزظ١ٕف ثؼذ اٌزغ١ش ػٛاًِ اٌزظ١ٕف لجً اٌزغ١ش

اٌمٛح 
 الالزظبد٠خ

لٛح 
 اٌّؤعغبد

اٌمٛح 
 اٌّب١ٌخ

ِخبؿشح 
 اٌؾذس

اٌمٛح 
 الالزظبد٠خ

اٌمٛح 
 اٌّؤعغبد

اٌمٛح 
 اٌّب١ٌخ

ِخبؿشح 
 اٌؾذس

 اٌغٕٛث١خأِش٠ىب 

 ِٕخفؼخ ػب١ٌخ ػب١ٌخ عذا ِزٛعـخ ِٕخفؼخ ػب١ٌخ ػب١ٌخ عذا ِزٛعـخ رش١ٍٟ 1

 ِزٛعـخ ِزٛعـخ ِزٛعـخ ِزٛعـخ ِزٛعـخ ِزٛعـخ ِزٛعـخ ِزٛعـخ ثٕبِب 2

 ِزٛعـخ ِزٛعـخ ِزٛعـخ ِزٛعـخ ِزٛعـخ ِزٛعـخ ِزٛعـخ ِزٛعـخ وٛعزبس٠ىب 3

 ِٕخفؼخ ِزٛعـخ ِزٛعـخ ِٕخفؼخ ِٕخفؼخ ِٕخفؼخ ِٕخفؼخ ِٕخفؼخ غٛار١ّبلا 4

 ِزٛعـخ ِزٛعـخ ػب١ٌخ ِٕخفؼخ ػب١ٌخ ِٕخفؼخ ػب١ٌخ ِٕخفؼخ الاٚسٚغٛاٞ 5

 ػب١ٌخ ِٕخفؼخ ِٕخفؼخ ِٕخفؼخ ػب١ٌخ ِٕخفؼخ ِٕخفؼخ ِٕخفؼخ اٌذ١ٕ١ِٚه 6

 ػب١ٌخ ِزٛعـخ ِٕخفؼخ ِٕخفؼخ ػب١ٌخ ِٕخفؼخ ِٕخفؼخ ِٕخفؼخ ثبساغٛاٞ 7

 ػب١ٌخ ِٕخفؼخ ِٕخفؼخ ِٕخفؼخ ػب١ٌخ ِٕخفؼخ ِٕخفؼخ ِٕخفؼخ ث١ٌٛف١ب 8

 ِٕخفؼخ ِٕخفؼخ عبِب٠ىب 9
ِٕخفؼخ 

 عذا
 ِزٛعـخ ِٕخفؼخ ػب١ٌخ

ِٕخفؼخ 
 عذا

 ػب١ٌخ

 ػب١ٌخ ِٕخفؼخ ِٕخفؼخ ِٕخفؼخ عذا ػب١ٌخ ِٕخفؼخ ِٕخفؼخ ِٕخفؼخ عذا ١ٔىبساغٛا 10

 آع١ب

 ِٕخفؼخ ػب١ٌخ عذا ػب١ٌخ عذا ػب١ٌخ عذا ِٕخفؼخ ػب١ٌخ عذا ػب١ٌخ عذا ػب١ٌخ عذا ٘ٛٔظ وٛٔظ 11

 ِٕخفؼخ ػب١ٌخ عذا ِزٛعـخ ػب١ٌخ ِٕخفؼخ ػب١ٌخ عذا ِزٛعـخ ػب١ٌخ اٌظ١ٓ 12

 ِزٛعـخ ِٕخفؼخ ِٕخفؼخ ِزٛعـخ ِزٛعـخ ِٕخفؼخ ِٕخفؼخ ِزٛعـخ أذ١ٔٚغ١ب 13

 ِزٛعـخ ِٕخفؼخ ِٕخفؼخ ِٕخفؼخ ِٕخفؼخ ِٕخفؼخ ِٕخفؼخ ِٕخفؼخ ف١زٕبَ 14
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 الرابعلمبحث ا
 الاستنتاجات والتوصيات

 : الاعزٕزبعبد أٚلا
ٌٛوبٌخ  ٘ٛ اوضش اٌؼٛاًِ اٌّؤصشح فٟ اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ ٌٍذ٠ْٛ اٌغ١بدٞ خاٌّب١ٌاٌمٛح ػبًِ  .1

Moody’s  ًِٚاٌزٞ ٠ؤدٞ اٌٝ رغ١ش دسعخ اٌزظ١ٕف وّب اظٙشد ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ ، ٚا١ّ٘خ ٘زا اٌؼب
٠ؼٛد اٌٝ أٗ ٠ؼجش ػٓ اٌّزبٔخ اٌّب١ٌخ ٌٍؾىِٛخ ٚ ٠ؾذد دسعخ رؼشع اٌذٌٚخ ٌٍّخبؿش اٌّب١ٌخ اٌؼبِخ 
 ٚاٌٙذف ِٕٗ رؾذ٠ذ لٛح اٌؾىِٛخ ػٍٝ رؼجئخ اٌّٛاسد لاػبدح دفغ د٠ٕٙب اٌزٟ رؼىظ اعبط اٌزظ١ٕف

 الائزّبٟٔ اٌغ١بدٞ ٚ ٘ٛ لذسح اٌؾىِٛخ ػٍٝ اػبدح دفغ د٠ٛٔٙب اٌّغزؾمخ ػ١ٍٙب.
اٌّزىٛٔخ ِٓ  Moody’sٌٛوبٌخ ٌٍذ٠ْٛ اٌغ١بد٠خ فئبد اٌؼٛاًِ اٌزٟ رؾذد اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ لٍخ   .2

خّغخ فئبد ِٓ ػب١ٌخ عذا اٌٝ ِٕخفؼخ عذا الاِش اٌزٞ ٠ؤدٞ اٌٝ اْ لا رؼىظ اٌفئخ ثذلخ دسعخ وً 
٠ٚزشن اٌّغبي اِبَ اٌؾىُ اٌشخظٟ فٟ رؾذ٠ذ  ٚثبٌزبٌٟ فبْ دسعخ اٌزظ١ٕف لا رىْٛ دل١مخػبًِ 

 .اٌزظ١ٕف
دٚسا ِّٙب فٟ ِغبػذح اٌّغزضّش٠ٓ فٟ ارخبر لشاس الاعزضّبس ػٓ ؿش٠ك  Moody’sرٍؼت ٚوبٌخ   .3

 رض٠ٚذُ٘ ثذسعخ اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ.

 صب١ٔب : اٌزٛط١بد 
ثؼبًِ اٌمٛح   Moody’s ِٓ ٚوبٌخاٌزٟ ٌذ٠ٙب رظ١ٕف ائزّبٟٔ ٌٍذ٠ْٛ اٌغ١بد٠خ  ػشٚسح ا٘زّبَ اٌذٚي .1

 .ِٓ ِخبؿش اٌّب١ٌخ اٌؼبِخاٌزم١ًٍ ٌزؾغ١ٓ عذاسرٙب الائزّب١ٔخ ٚ ٌزؾغ١ٓ ٚػؼٙب اٌّبٌٟ ٚاٌّب١ٌخ 
ٚص٠بدح فئبد اٌزظ١ٕف ٌٍذ٠ْٛ اٌغ١بد٠خ  إطذاسفٟ  Moody’sرـ٠ٛش اٌّؼب١٠ش اٌزٟ رغزخذِٙب ٚوبٌخ  .2

فٟ اٌخـٛح اٌضبٌضخ ٌٍزخٍض ِٓ اٌّذ٠بد اٌزٟ رؼؼٙب اٌٛوبٌخ اٌؼٛاًِ اٌّؤصشح فٟ اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ 
 . ٌٍؾذ ِٓ اٌؾىُ اٌشخظٌٟزؾذ٠ذ اٌزظ١ٕف ٌغٕخ اٌزظ١ٕف اِبَ 

رشن اٌّغبي أِبَ ثبؽض١ٓ آخش٠ٓ ٌذساعخ ِٕٙغ١خ اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ ٌٍذ٠ْٛ اٌغ١بد٠خ ٌٛوبلاد اخشٜ اٚ  .3
ي اخشٜ ٌٕٚفظ اٌٛوبٌخ ٚاعزؼّبي أعب١ٌت أخشٜ فٟ رؾذ٠ذ اوضش اٌؼٛاًِ اٌّؤصشح فٟ اٌزظ١ٕف ٌذٚ

 .ٌٍذ٠ْٛ اٌغ١بد٠خ اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ ِٕٙغ١خالائزّبٟٔ ٚاٌزؼّك اوضش فٟ دساعخ 
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