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 : ملخص
-2021الفتلار   هدفت هذه الدراسة الى تحليل الوضع المالي للدول العربية وفق مؤشرات التصنيف الائتماني السيادي خلالل

وذللالاب لاالامتملالالااد مللالاى الملالالانللإ الو لالالافي ل ااملالاة لاجلالالازس ملالال المفلالالااوين ااساسلالالاية المتعلالالاة لاجوانلالالا  الموضلالاو  محلالالال الدراسلالالاة،  2022
التصلالانيف ؤشلالارات مأهلالان  اسلالاتنادا اللالاى ترتيوللالاا وفلالاق العربيلالاة للالادولالماليلالاة لر لالاد التريلالارات  لاالإضلالاافة اللالاى الملالانللإ التحليللالاي ملالال خلالالل

 .الصادر  مل المنظمات الدولية المتخصصة الائتماني السيادي
نتيجلاة ، وذللاب  2022 -2021شلالد اسلاتارارا خلالل العلاا   وفق هذه المؤشراتوضع الدول العربية خلصت الدراسة الى أن   

 وتحسل الوضع لاعد جائحة كورونا. العربي لاالإضافة لما شلدته المنطاة مل تريرات سياسية، داشلده الاقتص للتحسل الذي
  .أدوات مالية؛ وضعية مالية؛ وكالات  التصنيف الائتماني ؛جدارة ائتمانية؛ تصنيف ائتماني  الكلمات المفتاحية:

 G2  ؛JEL   :G1تصنيف  
Abstract:  

         This study aimed to analyze the financial situation of the Arab countries according to the indicators of 

the sovereign credit rating during the period 2021-2022, by relying on the descriptive approach to capture 

part of the basic concepts related to the aspects of the subject under study, in addition to the analytical 

approach by monitoring the financial changes of the Arab countries based on their arrangement according to 

The most important indicators of the sovereign credit rating issued by specialized international organizations 

         The study concluded that the situation of the Arab countries according to these indicators witnessed 

stability during the year 2021-2022, as a result of the improvement in the Arab economy, in addition to the 

political changes that the region witnessed, and the improvement of the situation after the Corona pandemic. 

 Keywords: credit rating; credit worthiness; credit rating agencies; financial situation; Financial 

instruments. 

JEL Classification Codes : G1; G2 
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  مقدمة: .1
 توطئة:  1.1

تطور ااسواق المالية لاالإضافة إلى  بيل المتعامليل الاقتصادييل    المالية  المعاملت   وتنو  اجن  أدت كثر 
 الويانات ، اامر الذي أدى الى ضرور  توفير  لامختلف أنوامه  وتوسعه   ، الى زياد  اجن الائتمانالكوير  وانفتاالا
في  اللزمة المتعامليل  الاستثمارية  هذه  ومسامد   الارارات  اتخاذ  ملى  كل   الرشيد   ااسواق  هدف  تعتور  التي 

تتمثل    المستثمريل والماترضيل  ، فرغبة) لتوظيف أمواله(  قرار استثماري   أاسل  مستثمر في السعي والبحث مل
بينلن  في الموجود   المعلومات  فجو   منلا   سد  يبحث  التي  ااساسية  الناطة  هي  المعلومات  لاامتبار  حة 

) ذات   توفير معلومات دقياة وسريعة وموثوقة  ااجتلن الى ، و المستثمريل انلا لامثالاة مفتاح الارار الاستثماري 
كل هذا أدى قراض الحكومات والمؤسسات والشركات واافراد،  لإ  المصاابةمستوى المخامر    د من  جود  مالية(

إلى   ااخير   السنوات  في  الائتمانية    ظلور خا ة  المعلومات  خدمات  تسمىشركات  التصنيف   والتي  وكالات 
الدول أو الونوك نظرا اهميتلا في تايين    النشرات الإخبارية والتاارير الصحفيةالتي أ بحت تتصدر  الائتماني،  

  مدى  وتويان  د يتحد   ملى    هاالتي تسامد   مؤشرات الامتماد ملى مجمومة مل ال  مل خلل    أو الشركات الكورى 
ملى ضوس ذلب تترت  أوضا  إيجابية أو سلوية و ،    في آجاللا المحدد   المالية  قدر  الدول ملى الوفاس لاالتزاماتلا

المالية   الدولتلب  لاالنسبة لاقتصادات   تايين   هذاو   ،اس  وضعيتلا  تسامدهن ملى  للن مل معلومات  توفره    لما 
 . المخامر المتعلاة لاالاستثمار في إ دار معيل بناس ملى سياق الوضع المالي لاالكامل وتحليل

   البحث:مشكلة  2.1
الدراسة  سعى  ت الرئيسيهذه  التساؤل  وفق  التالي:    ل جالاة ملى  العربية  للدول  المالي  الوضع  هو  ما 

 ؟ 2022-2021خلال الفترة  مؤشرات أهم وكالات التصنيف الائتماني السيادي
 ول اامة لاأهن جوان  الموضو  نطرح ااسئلة الفرعية التالية: 

 الائتماني السيادي؟ لماصود لاالتصنيف ا ما -
 ماهي أهن وكالات التصنيف الائتماني السيادي؟  -
 ؟الوضع المالي للدول العربية وفق تصنيفات اهن وكالات التصنيف الائتماني السياديهو  ما -

 الفرضيات:  3.1
 بلدف الإجالاة ملى الاشكالية المطرواة يمكل تادين الفرضيات التالية:  

التصنيف الائتماني السيادي وجلات النظر الاقتصادية لوكالات التصنيف الائتماني بناس   سيعك  -
 ؛ملى الوضع المالي لكل دولة
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لاالرغن مل الانتاادات الموجلة أايانا لوكالات التصنيف الائتماني لاأن تصنيفلا غير دقيق إلا أن   -
اسل تصنيف  أالدول ومنلا العربية تسعى جاهد  مل خلل سلسلة مل الإ لاات للحصول ملى  

 مل شأنه أن يعكس الصور  الجيد  لادر  تلب الدول ملى سداد ديونلا؛
وفق أهن وكالات التصنيف الائتماني السيادي تعرف أغل  الدول العربية تراجعا في ترتيولا خلل   -

 السنوات ااخير  ما يدل ملى تدهور أوضاملا المالية مؤخرا.
   منهجية البحث:

التصنيف   مفلو ل  الجان  النظري   مرض تادين و مل خلل    ملى المنللإ الو في  هذا  في لاحثنا  متمدناا 
ذلب  ،  الاائمة مليه  وأشلر وكالاتهالسيادي    يالائتمان  التحليلي،  المنللإ  العمل ملى مل خلل  ثن امتمدنا ملى 
ثن    اهن شركات التصنيف  الائتماني السياديالوضع المالي للدول العربية وفق مؤشرات التصنيف  ايين  قراس  وت

 تحليل وتفسير تلب النتائلإ. 
   أهمية الدراسة: 4.1

تستمد الدراسة أهميتلا مل  كونلا تتناول موضو  التصنيف الائتماني السيادي وماله مل دور ملن في  
المالية الدولية لاالنسبة ، والذي يسامد ملى إمطاس  ور  واضحة مل وضعية  مجال  اقتصاديات الدول خا ة 

بيئة تمكنلن مل توظيف أمواللن توظيفا لاعوائد مرتفعة وتكاليف   الذيل يبحثون مل أاسل  للمستثمريل ااجان  
 منخفضة.

  أهداف الدراسة: 5.1
 تلدف هذه الدراسة إلى تحايق مجمومة مل ااهداف أهملا:

 وأهميتلا؛   السيادي الائتمانيالإاامة لاآليات ممل وكالات التصنيف  -
 ؛ العربية ةبتطور أداس ااسواق الماليالسيادي معرفة ملقة التصنيف الائتماني  -
مل مرض   تايين الوضع المالي للدول العربية وفق تصنيفات اهن وكالات التصنيف الائتماني السيادي -

 .اال
 أقسام البحث: 6.1
محوريل أساسييل يحتويان ملى جان  نظري منلا مل خلل    لمعالجة مشكلة البحث، ااولنا اصرها والإجالاة 

 ثن جان  تطوياي وهما كما يلي:
 .: الامار النظري للتصنيف الائتماني السياديأولا

 .تايين الوضع المالي للدول العربية وفق مؤشرات أهن وكالات التصنيف الائتماني  ثانيا:
 الاطار النظري للتصنيف الائتماني السيادي .2

 : السيادي الائتمانيمفهوم التصنيف  1.2
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كوداية يمكل التطرق الى تعريف التصنيف الائتماني والذي يعور مل " التصنيف الائتماني يتمثل في آراس  
متخصصيل اول مخامر الائتمان والجدار  الائتمانية،  مل خلل التايين والتعوير مل رأيلن اول الادر  المالية 

 .Ratings S)  لشركة أو دولة  أي مدى قدرتلن ملى الوفاس لاالتزاماتلن المالية لاالكامل في الآجال المحدد " ) 
G., 2022, p. 4) ) 

مجمومة كوير  ومتنومة مل المعلومات    توفيريعمل التصنيف الائتماني ملى  كما يعرف كذلب ملى أنه   
وبالتالي المساهمة ،  الجدار  الائتمانية لمُصدر السندات وبعض اادوات المالية ااخرى   التي يج  معرفتلا اول

"اختراق ضباب المارضيل ملى  الرئيسي مل خلل مسامد   الوكيل  المتماثلة ية  في ال مشاكل  المعلومات غير 
 .Elkhoury, 2008, p)  مل هذه الضبابية.  الإقراض وتسامد الماترضيل ملى الخروج  مليات التي تحيط لاع

02) 
تاوين الحالة المستاولية   في  الائتمانيالسيادي لاأنه رأي وكالة التصنيف    الائتماني التصنيف  أيضا  يُعرف 

السيادية ورغوتلا المالية  الوفاس   للمادر   المحدد في  الوقت  لاشكل كامل وفي  المالية  الولد ك.لاالتزاماتلا  لما اصل 
اال تعرض  المالية في  لاالالتزامات مرتفع، كلما انخفضت ااتمالات مد  الوفاس  سيادي    ملى تصنيف ائتماني
المالية   للأزمات  وتستخد والاقتصاديةالولد  التصنيف  وك .  وموضوعي  الائتمانيالات  كمية  لتحديد   ةمعايير 

 . (56،  فحة  2013)أامد،  السيادي. الائتماني السيادية، وإ دار درجة التصنيف الائتمانمخامر 
مما سوق نستنتلإ أن التصنيف الائتماني السيادي  قد يكون له تأثير كوير ملى تكلفة الاقتراض للدولة.  

السيادي مرتفع يسامدها ملى الاقتراض لاأسعار فائد  منخفضة، أما الدول ان الدول اتي ذات تصنيف ائتماني  
ذات التصنيف الائتماني السيادي المنخفض يضطرها إلى دفع أسعار فائد  أملى،  وأيضا التصنيف الائتماني 

ملى قيمة مملة الدولة، فالدول ذات التصنيف الائتماني السيادي المرتفع ستتمتع لاقيمة مملة ر  السيادي له تأثي
أقوى، بينما الدول ذات التصنيف الائتماني السيادي المنخفض ستعاني مل ضعف قيمة مملتلا ي والذي بدوره  

 له تأثيراته ملى الاقتصاد الومني.  
 ( 886،  فحة  2021)سوالن،  :الائتماني السيادي التصنيف أهمية 2.2
 المتعامليل ملى اتخاذ الارارات في السوق المالي؛مسامد   •
 ؛للحصول ملى تنقيط جيد   المؤسسات  الدول و لمساهمة في زياد  المنافسة بيلا •
أن غياب وكالات التنقيط العالمية يؤدي إلى اتخاذ الارارات الاستثمارية    ايث   الحد مل اازمات المالية •

في ظل الشب والليايل وناص الويانات الضرورية مما يؤدي إلى زياد  ااتمال التعرض لمخامر مالية 
 ؛ ذات أثار سلوية كوير 

 تعزيز الشفافية والإفصاح في ااسواق المالية  •
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ال • الشفافية  تحفيز  مل خلل  الوقائي  واامل  الاستارار  مؤسسة،  لتحفيز  لكل  المالي  المركز  يوينان  ذان 
الاستا فينتشر  المالي  السوق  في  مثل  الائتمان  مخامر  وقو   يمنع  ذلب  وبالتالي   ... واامل  رار  دولة 

 .الوقائي
ومات لاالإضافة  لفي المع توجد شفافية وافصاح ودقة هلاما أن (ق العمق الماليلخ)تحفيز النمو في السوق  •

 . السوق المالينمو ى لذه العنا ر تحفز مهكل رار إلى ذلب يوجد اامان والاستا
 

الائتماني: 3.2 التصنيف  يعرض الشكل الموالي لمحة سريعة مل المراال المختلفة لعملية التصنيف   عملية 
 الائتماني:

 مراحل عملية التصنيف الائتماني  :1الشكل 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source : (jackson, 2007, p. 19) 

 

 

 

 

 

ويقوم لمصدر، يقوم فريق التقييم بزيارات ا
 المصدر بتقديم عرض تقديمي

 فريق التقييم يحلل البيانات

لجنة التصنيف تناقش البيانات والتصويت 
 على التصنيف

: يمكن للمصدر للمصدر إخطار التصنيف
 قبول التصنيف أو استئنافه

يتم إصدار الإخطار الرسمي بالتصنيف إلى 
 أسواق رأس المال

التصنيف تراقب الديون حتى استحقاق وكالة 
 .الديون 

 تصنيف طعن المُصدر

يقدم المُصدر بيانات جديدة 
 .لفريق التصنيف

صنيفاالمصدر يطلب ت . 
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 السيادي: معايير تحديد التصنيف الائتماني  4.2
أن   العلن  مع  تاييملا،  إ دار  مند  ااساسية  المعايير  مل  العديد  الائتماني  التصنيف  وكالات  تعتمد 

التصنيف تعتمد ملى  التي  السيادي  المعايير  المعايير  الائتماني  التص   تختلف مل  تستخد   الائتماني  التي  نيف 
 فيما يلي: معايير التصنيف الائتماني السيادي للدول، ويمكل أن نويل للشركة
 المالية العامة للدولة وتشتمل ملى الموازنة؛ -
 المحلي؛  نمو الناتلإ -
 معدل التضخن؛  -
 تاريخ الدول في التزاملا لاسداد ديونلا؛ -
 ميزان المدفومات؛  -
 التنمية الاقتصادية والتشريعات والاوانيل وبيئة ااممال؛  -
 نصي  الفرد مل الناتلإ المحلي الإجمالي؛  -
المتريرات الجلاز   - الامتبار  لاعيل  تأخذ  التصنيف  وكالات  أن  إلى  هنا  الإشار   مل  ولابد  المصرفي 

 السياسية والاستارار اامني والاجتمامي في الدولة.
اتى قول    نايا يمكل الاول أن اازمات السياسية واامنية تؤثر في التصنيفات السيادية للدول وفي لاعض اا

 النظر إلى الوضع الاقتصادي ايث ابرر تلب الوكالات موقفلا لاعد اتضاح الرؤية المستاولية اللزمة.
 وكالات التصنيف:   5.2
الائتماني  تم والتصنيف  المستثمريل  لخدمة  “موديز  المتحد   الولايات  مارها  التي  الثلثة  الوكالات  ثل 

Moody’s Investors Service،”     و”ستاندرد آند بورزStandard & Poor’s  ،“ و“فيتش للتصنيف الائتماني
Fitch Ratings  وكالة   150وكالات التصنيف الائتماني ملى مستوى العالن الذي يضن نحو  وأشلر   أكور”، هي

 ، وهي كما يلي: دولة 32تصنيف ائتماني تعمل في  
آند بورز •   ااسواق  مل  المعلومات   تادين  في  الائتماني  أهن وكالات التصنيف أاد   تعتور  :وكالة ستاندرد 

الاستثمارية  اتخاذ   في  الراغويل  للمستثمريل   العالمية  المالية تزويدهن    خلل  مل  اافضل،  الارارات 
التي  واالاحاث   المخامر  وتاوين  الائتمانية لاالتصنيفات  يزيد   ما  لديلا  يعمل.  الاستثمار  تخص   المختلفة 

  التصنيف الائتماني   درجات   لاإ دار  بدأت   العالن،  اول  بلدا   23 في  مكاتولا   تتوز  موظف،  9000 مل
 (Poor’s, 2023) ؛1922  سنة في المالية للأوراق

، وهي  ملى يد ااميركي جون مودي 1909تأسست شركة موديز لخدمة المستثمريل ما    وكالة موديز: •
تسامد الويانات  ، لاحيث  قرارات أفضلشركة مالمية لتايين المخامر المتكاملة تمكل المنظمات مل اتخاذ  

ممارسة ااممال  لمخامر  ال انعي الارار ملى تحديد الفرص وإدار     مستاوليةوالحلول التحليلية والرؤى ال
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الآخريل.   مع  مل    توظفالتجارية  مل    13000أكثر  أكثر  في   ,MOODY’S) دولة  40موظف 
2023) 

فيتش • وكالة فيتش ملى أساس النمو العضوي وممليات الاستحواذ الإستراتيجية ، وقد تن أسست    :وكالة 
كشركة رائد  في    المالية العالميةالتعرف ملى تصنيفات فيتش في جميع أنحاس العالن ومور جميع أسواق  

دولة. مل خلل   150وتمتد مور أسواق رأس المال في أكثر مل    ،مجال التصنيفات الائتمانية واالاحاث 
Fitch Solutions     أقسا الدخل    Fitch Group، أاد  ا منتجات وخدمات لسوق  الشركة أيض  توفر   ،

اتخاذ  مل  لتمكينلن  الائتمان  اسواق  أممق  رؤية  السوق  في  المشاركيل  العروض  هذه  تمنح  الثابت. 
مار   ياع  المناس .  الوقت  وفي  مدروسة  ممل  ،   Fitch Ratingsقرارات  ولندن  نيويورك  في  المزدوج 

لاالإضافة إلى    Fitch Solutionsو    Fitch Ratingsاول العالن. تعتور  فرعيا  مكتب ا    50  لاالإضافة الى
Algorithmics   الشركة الرائد  في الول إدار  مخامر المؤسسات ،  (Ratings F.  ،2001) والشكل ،

 . 2020  خلل سنة  الائتماني وفق أهن الوكالات توزيع اصة سوق التصنيف التالي 
 2020(: توزيع حصة سوق التصنيف الائتماني وفق أهم الوكالات 02شكل رقم)

 

 
 ( 2023)العربية،  المصدر:

 
 درجات التصنيف الائتماني وفق أهم الوكالات:  6.2
السداد،       مل  التخلف  ااتمال  وانخفض  الائتمانية  المخامر  انخفضت  كلما  الوكالات  تصنيف  ارتفع  كلما 

ن فمثل اللون ااخضر يويل الحالة ااكثر أمانا الو اا  تدرج  اس    المخامر     ويعور مل درجة  والعكس  حيح،
 :الجدول الموالي ملى توضيح ذلب لاالامتماد ويمكل  االة التعثروااامر الرامق يعور 

 

ستاندر اند 
بورز
39%

موديز 
30%

فيتش
24%

وكالات أخرى 
7%

https://uabonline.org/ar/
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 Fitch   Capital Intelligence .و Moody’s ،S&P حسب وكالات الائتمانيدرجات التصنيف   : 1جدول ال

 

Capital 
Intelligence 

Standard & 
Poor’s 

Fitch 
Ratings 

 

Moody’s 
 
 الو ف 

  المخامر  مستوى 
 الائتمانية

AAA AAA AAA Aaa   ااكثر أمانا  
 جدار  AA+ AA+ AA+ Aa1 الاستثمار  درجة 

 ائتمانية مالية 
AA AA AA Aa2 

AA- AA- AA- Aa3 
A+ A+ A+ A1   ائتمانية متوسطة إلى جدار

 مالية 
A A A A2 

A- A- A- A3 
BBB+ BBB+ BBB+ Baa1  جدار  ائتمانية متوسطة إلى أقل

 مل متوسطة
BBB BBB BBB Baa2 

BBB- BBB- BBB- Baa3 

BB+ BB+ BB+ Ba1  غير استثمارية  
 المضاربة  درجة 

BB BB BB Ba2 
BB- BB- BB- Ba3 
B+ B+ B+ B1  

 مخامر 
B B B B2 
B- B- B- B3 

CCC+ CCC CCC+ Caa1  
 مخامر  مالية

CCC  CCC Caa2 

CCC-  CCC- Caa3 

CA   CA 

C   C  
   DDD  متعثر 

 DD   

D D D  

 

   ( 10،  فحة 2022)الصادرات،   المصدر:
 

 المالي للدول العربية وفق مؤشرات أهم وكالات التصنيف الائتماني تقييم الوضع . 3
،    2022-2021شلد وضع الدول العربية في مؤشرات التايين الائتماني السيادي استارار خلل العا   

وذلب محصلة للتحسل الذي شلده الاقتصاد العربي لاالإضافة لما شلدته المنطاة مل تريرات سياسية، وتحسل  
 :الوضع الوبائي وانحساره لاعد ما خلفته جائحة كورونا، وفيما يلي أبرز تلب التريرات 
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 التقييم السيادي للدول العربية وفق وكالة ستاندر آند بورز:  4.3
بيل   وبالماارنة  الموالي  الجدول  خلل  الدول   2022-2021مل  تصنيف  استارار  مدى  جليا  يظلر 

الائتمانية السيادية لوكالة ستاندرد آند بورز ايث مرفت أغل  الدول التي شمللا العربية مل ايث مؤشر الجدار   
، في ايل تراجع 2022التصنيف نفس الترتي  ونفس درجة التصنيف، مامدا قطر التي مرفت تحسنا خلل  

 تصنيف سلطنة ممان خلل نفس السنة 
 2022-2021التقييم السيادي للدول العربية وفق وكالة ستاندر آند بورز : 2جدول ال

 
 ديسمبر  2021 ديسمبر  2022

 الدولة
 ترتيب 
 النظرة   التقييم السيادي    2022

 المستقبلية 
التقييم  
 السيادي  

 النظرة  
 المستقبلية 

AA  /مستقرStable AA- /مستار Stable   قطر  1 

A+  /مستقرStable A+ /إيجابيPositive  2 الكويت 

A-  /ايجابيPositive A- /مستار Stable  السعودية  3 

BBB- /سلبيNegative BBB- /سلويNegative  4 المغرب 

BB  /مستقرStable B+ /إيجابيPositive 5 سلطنة عمان 

B+  /ايجابيPositive B+ /إيجابيPositive  6 البحرين 

B+  /مستقرStable B+ /إيجابيPositive 6 الأردن 

B  /مستقرStable B /مستار Stable 8 مصر 

B-  /مستقرStable B- /مستار Stable 9 العراق 

SD …. SD ….  10 لبنان 
  المصدر: من اعداد الباحثين بالاعتماد على احصائيات المؤسسة العربية لضمان الاستثمار وائتمان الصادرات

خلل       العربية  للدول  السيادي  الائتماني  التصنيف  مادمة  قطر  مستار ،   2022ااتلت  مستاولية  نظر   مع 
يؤكد الوضع الاوي للأ ول السيادية الاطرية، كما أنلا مل بيل   وهو ما  AAإلى    - AAايث ارتفع تصنيفلا مل  

الناتلإ المحلي الإجمالي، لاالإضافة الى امتلكلا  التي تتمتع لاأملى مستويات مل ايث اصة الفرد في  الدول 
التي اصلت ملى تصنيف   الكويت  تلتلا  مالي ما  مرن،  إلى مالية.  أي  A+لليكل  ائتمانية متوسطة  جدار  

 . 2022وذلب لاعد سداد الحكومة للشريحة ااولى مل السندات الدولية المستحاة في مارس 
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 اس  وكالة ستاندرد آند بورز جاس تصنيفلا لتايين السعودية الائتماني السيادي مويل وقصير ااجل مند     
-A المحلي الناتلإ  نمو  قو   ذلب  ويعكس  إيجابية،  مستاولية  نظر   مع  مالية  الى  متوسطة  ائتمانية  جدار   أي 

 الإجمالي، والسياسات المالية للسعودية
لتباى تحتل المركز الرالاع مربيا مع نظر  مستاولية     BBB-هذا وقد اافظت المررب ملى تصنيفلا لامستوى     

بتصنيف   تلتلا سلطنة ممان  البحريل   BBسلوية،  بنظر  مستاولية مستار ، ثن  درجة تصنيف غير استثمارية و 
بتصنيف  Bثن مصر ب   +Bوااردن بتصنيف   العراق  اند بورز ملى   -B  ثن  ايث اصلوا وفق وكالة ستاندر 

 .SDدرجة ائتمانية سيادية ذات مخامر . أما لونان فاد جاست في ذيل الترتي  بدرجة 
  موديز: التقييم السيادي للدول العربية وفق وكالة 2.3

بيل   السيادي مرفت    2022-2021لاالماارنة  للتصنيف الائتماني  دولة مربية    12ووفق وكالة موديز 
تترير درجة تصنيف أي دولة ويمكل الإشار  الى ذلب مل خلل الجدول التي شمللا التصنيف استارارا ايث لن  

 التالي:
 2022-2021التقييم السيادي للدول العربية من قبل وكالة موديز : 3الجدول 

 
 2022ترتيب  الدولة    2021ديسمبر    2022ديسمبر 

Aa2 Aa2  1 الإمارات 
Aa3 Aa3  2 قطر 
A1 A1  3 الكويت 
A1 A1  3 السعودية 
Ba1 Ba1 5 المررب 
Ba3 Ba3  6 سلطنة ممان 
B1 B1  7 ااردن 
B2 B2  8 البحريل 
B2 B2 8 مصر 

Caa1 Caa1  10 تونس 
Caa1 Caa1  10 العراق 

C C  12 لونان 
 لضمان الاستثمار وائتمان الصادرات المصدر: من اعداد الباحثين بالاعتماد على احصائيات المؤسسة العربية
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في   الإمارات  "موديز".اازت  الدولية  التصنيف  وكالة  ووفق  الجدول  خلل  تصنيف  2022ومل    ملى 
"Aa2  "  مل ايث درجة الجدار  الائتمانية وهو التصنيف السيادي ااقوى في المنطاة العربية، ويعود ذلب اس

 الوكالة الى ارتفا  نصي  الفرد مل الناتلإ المحلي الإجمالي، لاالإضافة الى الاستارار الداخلي للدولة.
وتمتعت ،  "Aa3"  هذا وجاست قطر في قائمة الدول العربية ذات التصنيف ااملى، بدرجة جدار  ائتمانية مالية

مخامر  في ايل نالت مصر جدار  ائتمانية ذات  ،  "A1"  السعودية والكويت لاجدار  ائتمانية متوسطة إلى مالية
وذلب لاسو  تراجع ااتياميات مصر مل الناد ااجنوي وتراجع قدرتلا ملى امتصاص الصدمات الخارجية. لتاتي  
بذلب  لتحتل  متعثر   لونان االة  بدرجة مخامر  مالية، في ايل مرفت  متأخر   والعراق في مرات   تونس  لاعدها 

 أدنى الاائمة. 
  التقييم السيادي للدول العربية من قبل وكالة فيتش: 3.3

قوللا خلل   التي  نفت مل  العربية  الدول  أغل   الوكالة مرفت  نفس    2022-2021اس  تصنيف 
وتونس  في ايل سجلت كل مل سلطنة ممان  تراجع  الكويت  دول ايث مرفت  ثلث  مامدا  التصنيف  درجة 

 تحسنا، ويمكل الإشار  الى ذلب كمايلي:
 2022-2021العربية من قبل وكالة فيتش التقيييم السيادي للدول : 4الجدول 

 ديسمبر  2021 ديسمبر  2022

 ترتيب  الدولة
 التقييم السيادي    2022

 النظرة  
 المستقبلية

  
 النظرة   التقييم السيادي  

 المستقبلية

AA- /مستار Stable AA- /مستار Stable  1 الإمارات 

AA- /مستار Stable AA /سلويNegative  1 الكويت 

AA- /مستار Stable AA- /مستار Stable   1 قطر 

A /ايجابي Positive A /سلويNegative  4 السعودية 

BB+ /مستار Stable BB+ /مستار Stable  5 المغرب 

BB /مستار Stable BB- /سلويNegative 6 سلطنة عمان 

BB- /سلبيNegative BB- /سلويNegative 7 الأردن 

B+ /مستار Stable B+ /مستار Stable  8 البحرين 

B+ /سلويNegative B+ /مستار Stable 8 مصر 
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B- /مستار Stable B- /سلويNegative 10 العراق 

CCC+ ..... B /سلويNegative 11 تونس 

C …. C ….  12 لبنان 
  وائتمان الصادراتالمصدر: من اعداد الباحثين بالاعتماد على احصائيات المؤسسة العربية لضمان الاستثمار 

الائتماني   2022في    الامارات اصلت   للتصنيف  العالمية  فيتش  وكالة  قيمت    اس   الجدار  التي 
سيادي ائتماني  تصنيف  ملى  ل مارات  المالي  الوضع  ملى  بناس  مع   - AAالائتمانية  مالية  ائتمانية  جدار   أي 

لصافي اا ول الخارجية، وارتفا  نصي  الفرد مل يعكس هذا التصنيف الوضع الاوي   نظر  مستاولية مستار ،  
الناتلإ المحلي الإجمالي. كما اصلت كل مل الكويت وقطر ملى نفس درجة تصنيف الامارات بدرجة ائتمانية 

 مالية مع مخامر تخلف مل سداد منخفضة جدا . لتحتلن بذلب المرتوتيل الثانية والثالثة ملى التوالي.
بتصنيف   الرالاعة  المرتبة  في  السعودية  المالية   A جاست  الاو   إلى  المملكة  تصنيف  الوكالة  وأرجعت 

ااجنوية  اا ول  و افي  الإجمالي  المحلي  الناتلإ  إلى  الديل  نسبة  ذلب  في  لاما  والخارجية  المحلية  العامة 
 . السيادية الاوية، مع نظر  مستاولية مستار 

تصنيفلا   الائتماني،  للتصنيف  "فيتش"  وكالة  مند أكدت  مستار ،   + BB للمررب  مستاولية  نظر   مع 
واس  الوكالة فإن تصنيف المررب يعكس سجل مل سياسات الاقتصاد الكلي السليمة والإمار المؤسسي الذي 

 دمن المرونة في مواجلة الصدمات.
هذا وقد غيرت وكالة فيتش للتصنيف الائتماني نظرتلا المستاولية لسلطنة ممان مل سلوي الى مستار   

تصنيف   مند  مع     BBواستارت  الإجمالي،  المحلي  للناتلإ  لاالنسبة  الحكومي  الديل  انخفاض  يعكسه  ما  وهذا 
 ارتفا  أسعار النفط وفرض قيود ملى الإنفاق وخفض مخامر السيولة الخارجية. 

هذا وقد اصلت مصر ملى تصنيف بدرجة ائتمانية ذات مخامر  مع نظر  مستاولية سلوية وهو ما يرجع  
 واس    الوكالة الى المستويات المرتفعة للديل العا  في مصر والتي لا تزال تمثل ضعفا رئيسيا. 

ملى التوالي ما يعكس جدار  ائتمانية ضعيفة   C وCCC  +جاست تونس ولونان في المؤخر  بتصنيف  
 ومخامر ائتمانية مرتفعة جدا.

وكالة 4.4 وفق  العربية  للدول  السيادي  انتليجينس:    التقييم  يمكل    2022و   2021لاالماارنة بيل  كابيتال 
كابيتال انتليجينس فاد اافظت هذه    وكالةالاول انه واس  تصنيف الجدار  الائتمانية للدول العربية وفق  

التصنيف  درجة  نفس  وملى  الترتي   نفس  ملى  الجدول ،  الدول  خلل  مل  ذلب  الى  الإشار   ويمكل 
 الموالي: 
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 2022و 2021: التقييم السيادي للدول العربية من قبل وكالة كابيتال انتليجينس لعامي 5الجدول 
 

Dec 2022 رديسمب  Dec 2021  ديسمبر 

 الدولة
 ترتيب 
 النظرة   2022

 المستقبلية

Outlook 

 التقييم 
   السيادي

Sovereign 

 Rating 

 النظرة  
 المستقبلية

Outlook 

التقييم  
  السيادي

Sovereign 

 Rating 

 1 الإمارات  -Stable AA مستار/ -Stable AA مستار/

 1 قطر  -Stable AA مستار/ -Stable AA /مستار

 3 الكويت  +Stable A مستار/ +Stable A مستار/

 3 السعودية   +Negative Aسلوي/ +Stable A مستار/

 5 سلطنة ممان  Negative BBسلوي/ Stable BB مستار/

 ايجابي/

Positive 
B+ /مستار Stable B+  6 ااردن 

 6 البحريل +Stable B مستار/ +Stable B مستار/

 6 مصر +Stable B مستار/ +Stable B مستار/

…. …. …. SD 9 لونان 

 مل امداد البااثيل لاالامتماد ملى ااصائيات المؤسسة العربية لضمان الاستثمار وائتمان الصادرات المصدر:
دول مربية ملى نظر  مستاولية مستار  ، بينما    7اازت    2022اس  وكالة كابيتال انتليجينس وخلل  

تعكس استمرار تحسل ااداس الائتماني للدولة   اازت دولة وااد  وهي ااردن ملى نظر  مستاولية إيجابية والتي
 وإمكانية تحسل التصنيف في المستاول. 
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جدار    ملى  يدل  ما  انتليجينس  كابيتال  تصنيف  في  ااولى  المرتبة  وقطر  الإمارات  مل  كل  تصدرت 
 ائتمانية مالية وقدر  ممتاز  للوفاس لاالتزاماتلن المالية. 

مما يعني    +A بتصنيف هذا وقد الت الكويت والسعودية في المرتبة الثالثة مع نظر  مستاولية مستار 
مع   BB قدرتلما المرتفعة ملى السداد مع مخامر منخفضة، وجاست سلطنة ممان في المرتبة الخامسة بتصنيف

 نظر  مستاولية مستار ، تملهما كمل ممل ااردن.
الى مد  الثاة في   ايث يعود تصنيف هذه ااخير   +Bتلتلا كل مل ااردن والبحريل ومصر بتصنيف 

 السياسة الحكومية المصرية، وارتفا  تكلفة الديل الخارجي، وتعريض النظا  المصرفي المحلي لمخامر شديد  
 خاتمة: .4

المالي       الوضع  تايين  في  ملما  دورا  يلع   السيادي  الائتماني  التصنيف  أن  الاول  يمكل  ما سوق  مل خلل 
للدول مل خلل تايين الملس  المالية و الادر  ملى الوفاس لاالديون وماابلة الالتزامات المالية الحالية و المستاولية 

 لاشكل كامل، والتحوط ضد المخامر. 
لاعد استعراض مفلو   نامة التصنيف الائتماني السيادي وأشلر الوكالات العالمية التي تاو  لاه، ودور هذه     

مل خلل الامتماد ملى مجمومة مل الااصائيات خلل الفتر    الوكالات في تايين الوضع المالي للدول العربية
خا ة رن هذه السنوات ملف العالن اهتزازات كوير  لعل أشدها كانت جائحة كورونا ومكان للا   2021-2022

المالية   ملى  كوير  تأثير  للا  أيضا  والتي  ااوكرانية  الروسية  الحرب  تلتلا  ثن  الدول  اقتصاديات  ملى  آثار  مل 
 النتائلإ والتو يات التالية:مجمومة مل  تو لنا إلى  الدولية وموامل الاوى الاقتصادية، مما سوق

 :النتائج  1.4
للتاييمات السيادية خلل العا    ✓ لاالنسبة  اس  اهن وكالات    2022ااتلت دول الخليلإ العربي الصدار  

 التصنيف الائتماني السيادي 
دول مربية فاط هي قطر والكويت والسعودية وسلطنة ممان وااردن والبحريل ومصر ولونان    8اازت   ✓

وفيتش   وموديز  بورز  آند  ستاندرد  وهي  ااربع  الائتماني  التصنيف  وكالات  قول  مل  تصنيف  ملى 
 وكابيتال انتليجينس  

مرفت تصنيفات الدول العربية وفق وكالات التصنيف الائتماني السيادي ااربعة اتفاقا كويرا ايث كانت   ✓
 اغل  النتائلإ متااربة فيما بينلا.

رغن ااوضا  التي يشلدها العالن مل توترات سياسية واقتصادية فإن الدول العربية شلدت استارار نسويا   ✓
مل ايث تصنيفلا الائتماني السيادي، ولعل مل أهن أسبالاه ارتفا     2022-2021خلل العا  خلل  

 أسعار النفط خلل هذه الفتر .
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اصلت   ✓ ففاد  المستاولية  النظر   ايث  نظر     6مل  ملى  بورز  أند  ستاندر  وكالة  اس   مربية  دول 
وكالة   و اس   في ايل  سلوية،  نظر   ملى  وااد   ودولة  إيجابية  نظر   ملى  ودولتيل  مستار   مستاولية 

دول نظر  مستاولية مستار  ودولتيل ملى نظر  سلوية ودولة وااد  ملى نظر  إيجابية،   7فيتش فاد مرفت 
 دول نظر  مستاولية مستار  ودولة وااد  نظر  إيجابية.  7أما لاالنسبة لوكالة كابيتال انتلجينس فاد مرفت 

 التوصيات:  2.4
الائتماني السيادي الدولية والإقليمية إلا أنه لابد مل تعاون مربي لدراسة  رغن أهمية وكالات التصنيف   •

 إمكانية ا دار تصنيف ائتماني سيادي لتايين لاشكل خاص الوضع المالي لدول المنطاة. 
العمل ملى رفع فعالية وكالات التصنيف الائتماني السيادي، مل خلل الحرص ملى انشاس وكالات   •

 تحت رقالاة مشدد  ومعايير مضوومة. 
كلية   • اقتصادية  سياسات  ملى  امتمادها  خلل  مل  المالي  وضعلا  مل  التحسيل  العربية  الدول  ملى 

 سليمة، تضمل توفير إيرادات تسمح للا لاالوفاس لاالتزاماتلا المالية الحالية والمستاولية. 
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