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 المحددات الاقتصادية والمؤسسية للتصنيف الائتماني السيادي:
 دراسة قياسية لمجموعة من الدول الناشئة

 صلالمستخ

للغسيةَللد لَنيَأج ََسنهلَ َاالد لتةَأنرَ  التصننننننئتمَاي تلسياَالاننننننتس قَاللصننننننئتَنيَ    َ  سي َالتصننننننئتمَدَ يُعَ 
جذبَايسننتالسما َاوجئ تة،َث يَيُاننتدلََمَ  نيَثَ َ،الحصنن لَىلأَأر رَ دمَنل يَنيَاون الَنيَالانن دَالد لتة

لذاَيلجأَاللانننننتالر  َ اََهس؛نسَىلأَنانننننت طَنمسارَنئستَايسنننننتالسمَ  َلد لةَنيَالتصنننننئتمَاي تلسياَالانننننتس ق
  سي َالتصنننئتمَاي تلسياَ ل إنننرَإمإنننس قَيحد َالجداميَاي تلسيتةََثد تهستاَالغسلبَإلأَت ظتمَالتصنننئت س َال

اي تصنننننننننس يةَاللمتل ةَتبحيَهذهَالدماسنننننننننةَ اَنحد ا َالتصنننننننننئتمَاي تلسياَالانننننننننتس قََ،مَ  نيَثَ َاللمتل ة.َد للل
َس   سَيسإئة١٩ََىلأ.َ  دَأجريتَهذهَالدماسة٢٠٢٠َإلأ١٩٩٨ََ الل ساتةَ اَاوس ادَالئسإئةَخلالَال تريَنيَ

يستملاصَالئتس جَ الإضس ةََسخصبَ َنلسَيجعلهسَنجسيَ َ؛را َاي تصس يةَخلالَ تريَالدماسةتلتسزَبسلعديدَنيَالتغ َ 
اي تلسياَالاننننننتس قَاسم،َاىتلد َالدماسننننننةَ اَتحف اَهد هسَىلأَالتصننننننئتمَ  اَهذاَالإَالبحاتةَ اَهذاَاللجسل.

التاسؤلَالبحااََىيل ص لَإلأَالإجسبةَ سعتَل(،َب مز،َ   تشَ ستسيدم َآيدن  يز،َ)الالاثََالعسللتةَ سيلل  
"نسَأهمَاللحد ا َاي تصننننننس يةَ الل سنننننناننننننتةَللتصننننننئتمَاي تلسياَالاننننننتس قَللجل ىةَنيَ  لَاوسنننننن ادََ:الر تس

التحل  َ اَالقتسسننننناَاللئهجََأاَإل"َاسنننننتئس َ ؟  تمَتانننننتلأتوَاوسننننن ادَالئسإنننننئةَتحاننننن يَتل َالتصنننننئت س َ؟الئسإنننننئة
َ،للأ تعةَاللتغ رَالمسصَبسلتصئتمَاي تلسياَالاتس قَر ا؛َ ذل َيظOrdered Probit Modelسستمدامَيل ذجَب

كلتةَ اَتحديدَال  شنننننننن تَيتس جَالدماسننننننننةَىيَأهلتةَاللتغ را َاي تصننننننننس يةََ.بةرتَ نََُلدمجس َستح يلهَ لتَ َالذقَيتم
إذَت صنننننلتَإلأَأهلتةَيصننننن بَال ر َنيَالئستجَاللحلاََ؛ئة مجس َالتصنننننئتمَاي تلسياَالانننننتس قَلشسننننن ادَالئسإننننن

س َاوجئ تة،َتالإجلسلا،َ يصنننننننننننن بَالدييَالمسمجاَ ئاننننننننننننبةَنيَإجلسلاَصننننننننننننس ما َالاننننننننننننلوَ المدنس َ ايثتتسا
 اللحد ا َالل سنننانننتةَ اَتحديدَ مجةَالتصنننئتمَاي تلسياَالانننتس قَللد لَنح َالدماسنننةَبسختلا َ مجةَاللعئ يةَ

تغ را َ اَال  سي َالالاث،َ لسَت صنننلتَالدماسنننةَإلأَىدمَنعئ يةَسنننعرَصنننر َىللا َالد لَالمسصنننةَبتل َالل
  اَهذاََنف نةَبسلد يمَ اَتحديدَالتصنننننننننئتمَاي تلسياَالانننننننننتس قَللد لَسننننننننن ا َ اَاوج َالفصننننننننن رَأ َاللأ ي .

أهلتةََ: نئهسَ،ا تلسيالصنننند ،َتلننننوَالدماسننننةَنجل ىةَنيَاللفترثس َلصننننسيعاَالفرامَنيَأج َم وَالتصننننئتمَاي
نحس ي ََىيَ للا ََ،زيس يَتد فس َالئفدَاوجئ اَلدىمَايثتتسااَالئفدق ىمََ ،َ تصس قايئل َالَتحا يَنعدي 

َ.نيَخلالَآلتس َالاتسسةَالئفديةَاللمتل ةَالاتلأريَىلأَنعدي َالتلممَ امت سعَاوسعسم
التصئتمَاي تلسياَالاتس ق،َاللحد ا َاي تصس ية،َاللحد ا َالل ساتة،َا تصس ا َاوس ادََالكلمات الدالة:

َالئسإئة،َ ماسةَتلأ تقتة
 

المحددات الاقتصادية والمؤسسية للتصنيف الائتماني السيادي: دراسة 
قياسية لمجموعة من الدول الناشئة خلال الفترة )2020-1998(
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 مقدمةال

للغسيةَللد لَنيَأج ََسنهلَ َاالد لتةَأنرَ  التصنننئتمَاي تلسياَالانننتس قَاللصنننئتَنيَ    َ  سي َالتصنننئتمَدَ يُعَ 
ث يَيُاننتدلََ؛جذبَايسننتالسما َاوجئ تةَمَ  نيَثَ َ،الحصنن لَىلأَأر رَ دمَنل يَنيَاون الَنيَالانن دَالد لتة

،َلذاَيلجأَاللانننننتالر  َ اَهسنانننننت طَنمسارَنئستَايسنننننتالسمَ  سَىلأَنَد لةنيَالتصنننننئتمَاي تلسياَالانننننتس قَل
  سي َالتصننئتمَاي تلسياَ ل إننرَإمإننس قَيحد َالجداميَاي تلسيتةََهسحد الغسلبَإلأَت ظتمَالتصننئت س َالتاَت

َل سهنَااي تلسياَالاتس قَل  سي َالتصئتمَاي تلسيتةَيلعبَ  مَ أ َالتصئتمََاللمتل ة.َ نيَالجديرَبسلذ رَللد ل
 اَتحديدَ جهس َيظرَاللاننننننننننننننتالرييَ   سي َالتل ي َالد لتةَيح َ مجةَاللمسارَاللحتل َالتعر َلهس،َ ذل َ

؛َنفسميةَبسل ضننوَ اَثسلةَاتسبَالتصننئتمَاي تلسيا،َ تتعد َالجهس َاللاننت  ديَنيَالتصننئتمَاي تلسياَالاننتس ق
َلحصننن لَىلأَ مجس إلأَانمتل ةَ ا ريََ ةَن سنننانننس َ إنننر س َنسلتَ   لََأانننعإذَتَس؛هد َ َذاته اَثدََدعَ يَُث يَ

 أ ا َ  مهسَبشننننن  ََ، الح سظَىلأَاسنننننتفرامَاوسننننن ادَاللسلتةتعززَنيَ  مهسَ اَجذبَاون الَ ايسنننننتالسما ،ََفته
ََسبسبَيل يَأ َتُم َبهذاَايستفرام.أ التملصَنيََ،سل عَ 

الد ل،َ يَي ثرَالتصننئتمَاي تلسياَالاننتس قَاللئم كَبشنن  َسننل اَىلأَالئل َ اَا تصننس يس ََىسنة بصنن ةَ
؛َفتل يَأ َي   َالللأل بةالئسإنننننننئة،َويهَيزيدَنيَتكل ةَاي ترا َاللازنةَلتحف اَنعدي َالئل َسنننننننتلسَاوسننننننن ادَ

َ ثرَىلأَالانننننن دَاللسلتةَالعسللتة.وزنس َاي تلس َالاننننننتس يةَتأث رَسننننننل اَىلأَالئل َاي تصننننننس قَالعسللاَويهسَت
للننننلس َالحصنننن لَىلأَ ييَبحجمَ  س ديََ؛ج دلحصنننن لَىلأَتصننننئتمَا تلسياَسننننتس قَإلأَاَستاننننعأَالد لَ ا لَ َ 

َ. تسميخَاستحفسدَ إر طَضلئتةَج دي
اَلعدلَال س ديَىلأَالإ را ،َبح يَإذاللهلةَللحد ا َالالتصنننننننننننننئتمَاي تلسياَللدي  َالانننننننننننننتس يةَأثدََدَ عَ إذَيَُ

 إ َنعدلَاللمساريََقاي تلس َالانننننننننتس َنيَار َ  سي َج داسنننننننننتلأسىتَأ َتحصننننننننن َ  لةَنسَىلأَتصنننننننننئتمَ
 را ،َإلأَجسيبَذل َ اَظ َتصنننننئتمَنلألئيَيل يَسننننن تئس ص،َ بسلتسلاَسننننن ئم كَنعهَنعدلَال س ديَىلأَالإ

حفسدَالتاَتتئسسنننننننبَنوَالحصننننننن لَىلأَالدييَبحجمَأر رَنفسميةَ اَثسلَالع س،َ لسَيتعلاَاونرَب ترا َايسنننننننت
أىلأَاسننتلأسىتَالحصنن لَىلأََسننتس قَالد لةَبتصننئتمَا تلسياَتيهَ للسَتلتعإ مجةَالتصننئتمَالللئ ثة؛َث يَ

 .(Cheng et al., 2015)َا يَ رارَ ترا َاستحفسدَأ

اي تصنننننس يةَ الانننننتسسنننننتةَ الل سنننننانننننتةَالتاََاللحد ا نيََا   رَ َاالتصنننننئت س َاي تلسيتةَالانننننتس يةَىد َ َتتلنننننلي
العسلم،ََطَب مز(َىلأَنانننتَ َش،َسنننتسيدم َآيد ت)ن  يز،َ َة:تانننتمدنهسَ  سي َالتصنننئتمَاي تلسياَالانننتس قَالالاث
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 لسَتتحد َالجداميََنحد يَلتحديدَتف تمَالد ل.َسأ زايَ َا   َنيَهذهَاللحد ا َيتك  َنيَىد َاللتغ را َالتاَتعلأ
 ال  س َبسلتزانستهسَاللسلتةَتجسهََ،للح  نةَنيَخلالَنفدمتهسَىلأَايسننننننننننننننتدانةَ اَخدنةَ ي يهسَالمسمجتةاي تلسيتةَ

أ َتتعارَ اَسننننننندا َ ي يهس،َ هذاَيتمَ أ َ،ىس يَجد لةَتل َالدي َ إَالغ رَ اَالل اى دَاللحد يَلهسَ   َثسجتهسَإلأَ
أ َتعل َىلأَإيشنننننس ََ،نيَقتلةَالصنننننس ما  تعززَجةئتَ نيَخلالَاسنننننتمدامَتل َالفر  َ اَنجسي َاسنننننتالسميةَنَُ

َتانننننهمَ اَخدنةَالدي  َ ايلتزانس َالمسمجتة ضنننننسفتةَللدخ إنيَأج َت ل دَنصنننننس مََ؛صنننننئسىس َإثلالَال ام ا 
َ.َ(2017)الئجسم،َ

  سي َالتصننئتمَاي تلسيتةَللدي  َالاننتس يةَتف مَبعللتةَالتصننئتمَاي تلسياَنيَخلالََأ َيرَبسلذ رد نيَالج
اي تلس ََنمساريةَلتحديدَ عت َ ةَ الئَ لت َ  التاَتتلننننليَإننننب ةَنعفديَنيَالع ان َالكَ َ،نئهجتةَالتصننننئتمَالمسصننننةَبهس

التاََة عت َ ةَ الئَ لت َ رَتحل  َاللمسارَالانننتس يةَىيَنزيجَنتكسن َنيَالع ان َالكَ ع  َ الانننتس قَ اصننندامَالتصنننئتم،َ يَُ
َ.(2011)زىترق،ََسدا َالدي  َاللاتحفةَ الفدميَىلأَ، الاتس يةَ،تقتسَالللا يَاللسلتة

إيَأيهَيَي جدَيل ذجَن ثدَإننننننننننننسن َيل يَأ َيحد َجلتوَالع ان َالتاَت ثرَىلأَالللا يَاللسلتةَالاننننننننننننتس ية،َ
ايىتبسمَنيَأج َإىلأس َ مجةَالتصننننننننننننننئتمَاي تلسياَ اَ الع ان َالتاَتأخذهسَ  سي َالتصننننننننننننننئتمَاي تلسياَ

َىلأ نوَذل َالانننتس ق. سلتةَالل سنننانننس َها:َ عَ َ َ،تشننن  َأسنننسلَتحل  َاي تلس َالانننتس قَى ان َأسنننسسنننتةَ،َات   ا 
الهت  َاي تصس قَ آ سدَالئل َ)التف تمَاي تصس ق(،ََ  الح  لةَ اللمسارَاونئتةَ)تئع سَ اَالتف تمَالل ساا(،َ

اللسلاَ اللر يةَ  ذل َىب َالدي  َاو ا ََ  ،ََ  َخسمج َ نقتلَ َ،الانننننننن  لةَالمسمجتةَ  ضننننننننوَايسننننننننتالسمَالد لاَ 
  ف سَل  سي َالتصننننننننننننننئتمَالعسللتةَتتلا َأهمَاللحد ا َ،َ لسَأيهَاللر يةَالئفديةَ)التف تمَالئفدق(َ )التف تمَاللسلا(،َ

يصنن بَال ر َنيَالئستجَاللحلاَالإجلسلا،َ نعدلَالتلننمم،َ ن إننرا َالدييََ الئل َاي تصننس ق،ََ ا:اي تصننس يةَ
َبسيستدانة.َاللتعلفةتساس َاوجئ تة،َ ن زا َاللد  ىس ،َبسلإضس ةَإلأَاللحد ا َالعسم،َ ايثت

مَ  بئس  َىلأَنسَتفدم،َ يظر اَوهلتةَالتصنننئتمَاي تلسياَالانننتس قَ اللحد ا َالل ثريَفته،َجس  َالدماسنننةَلتُانننه 
َ تحل لهسَقتسسننت س،َقسياَالاننتس تئس لَاللحد ا َالحسرلةَللتصننئتمَاي تل اَسنندَهذهَال ج يَالبحاتة؛َإذَتهد َإلأَ
أرارَاللتغ را َامتبسا سََ اَتحديدَمابةَ َ(،2020َ-1998َخلالَال تريَ) اَنجل ىةَنيَ  لَاوسننننننن ادَالئسإنننننننئةَ

ََ،بَ مجس َالتصننننننئتمَاي تلسياَالاننننننتس قبتفلَ  ىد َنيَالت صننننننتس َاللازنةَإلأََئهس،َ صنننننن يَ  أبرزَنع  س َتحانننننن 
َ اَثشدَنصس مَالتل ي َ ايستالسما َللمتلتَ  لَالعسلم.َنهمَلتحا يَذل َالتصئتمَللسَلهَنيَ  مَ

 ،َتتلا َالقتلةَالللس ةَللدماسةَ اَنحس لتهسَلتحديدَأهمَالع ان َ اللحد ا َالتاَت ثرَىلأَرَ سَللسَىَُ   فَ 
سعتَإلأَ شتَنصدمَهذهَالل ثرا َيهإالتصئتمَاي تلسياَالاتس قَللد ل،َإذَ استمدامَيل ذجَقتسساََنيَخلالسَ

َ للا ََ،َإ ريقتةَنيَضلئهسَنصرتل َالتاَتتلليَ  يَ -(َلعد َنيَالد لَالئسإئةPanel Dataَب تسيس َنجلعةَ)
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اَمابةَ اَال ص لَإلأَأهمَاللحد ا َالتاَتاهمَ َ-بتةَ    لَنيَأنري سَالجئ بتة،َ   لَأ مََ،ىيَ  لَآس  ية
 المر جَبعد َنيَاللفترثس َالداىلةَلتعزيزَتصئت س ََ،رَ مجس َالتصئتمَاي تلسياَالاتس قَسلب سَ /أ َإيجسب ستغ َ 

َ اَتاه  َ ص لهسَإلأَأس ادَالتل ي َالد لتة َ جذبَايستالسما .ََ،تل َالد ل،َأنلا 
ذل َويهسَتفوَتحتَنظلةََ؛سسَبحاتَ سهسنَ إَدَ عَ يََُ- اَثدَذاته- نيَالجديرَبسلذ رَأ َاختتسمَالد لَنح َالدماسةَ

َنوَاوس ادَالعسللتةَ ذا َالدخ َاللت سطَاوس ادَنجل ىةَاوس ادَالئسإئة،َتل َ س َ،التاَأخذ َتتكسن َسريع 
نيَاوزنس َاللمتل ةَجعلتهسَنح َاهتلسمَ ا مَل  سي َالتصئتمَاي تلسياَالاتس ق،َ فدَ سيتََ تعرضتَلعد َ 

نيَالد لَنتئ ىةَبسلفدمَالذقَيالحَبسستملاصَيتس جَيل يَتعلتلهسَىلأَصع دَالد لَالئسإئةَالع ئةَاللمتسميَ
َ، تعسياَنيَىدمَاستفرامهَ، اَتصئت هسَاي تلسياَ  هاَ  لَذا َنش لاَطَنيَيسثتةَأخرَ.َهذاَنيَيسثتة،َبأرلله

التحديس َمَ اَث َ دمَنيَاهَ بلسَيَُ ىمَالتصئتمَاي تلسياَبهسَإلأَالدماسةَبتحل لاتهسَ نفترثستهسََأ مبلسَتاع
َالتاَت اجههسَهذهَالد ل.

(َالتاَاىتلد َىل هسَالدماسةَ اَيلذجةَال تسيس َ المر ج2020ََ-1998َالحقبةَالزنئتةَ)أ َذل ََألس َإليَُ
َ.ي اهسَ لمَتتعر َلهسَاو بتس َالاسبفةَبلجل ىةَالد لَاللمتسميَ،بئتس جَهاَثقبةَثدياة

َأ(َن ئاَىلWooldridge, 2019اَإلأَ)للتئ  َاستئس َ َيل ذجَقتسساَاستملاص أخ ر ا،َأضس تَهذهَالدماسةَ
إلأََأ،َ نيَخلالهَتاع(Panel Dataَ-َئل ذجَاوصلاَبسلدماسةَ)يل ذجَال تسيس َاللجلعةاليتس جَ نفدما َ

 الل ساتةَالل ثريَ اَالتصئتمَاي تلسياَنحس لةَال ص لَإلأَأهمَالتغ را َالللأل بةَ اَاللحد ا َاي تصس يةَ
َللتصئتمَاي تلسياَ َايستالسمية َالدمجة َإلأ َ مجةَاللمساري َالدماسةَني َالد لَنح  َييتفسلَنجل ىة الاتس ق؛

 الاتس ق.

أ اسمَم تاةَبدأ َبلفدنةَالل ض عَالبحاا،َ ياتعر ََةستَأاسمَتحف اَهذاَالهد ،َتئفامَالدماسةَإلإ  اَ
 َأهمَاو بتس َاللتئس لةَللحد ا َالتصننننننئتمَعرَ تَُت ضننننننتحَالإإنننننن سلتةَالبحاتة،َثمََ َأهلتةَالدماسننننننةَالفاننننننمَالاسيا

ىر َنئهجتةَالدماسنننننةَ الئل ذجَالقتسسنننننا،َ تئتهاََرابو،َ يتلنننننليَالفانننننمَاللاسلياي تلسياَالانننننتس قَ اَالفانننننمَا
رثس َالداىلةَلصنننننننسيوَالفرامَفتلسَعر َأهمَالئتس جَنوَنجل ىةَنيَاللفتب اوخ رََمسنسالدماسنننننننةَ اَ انننننننلهسَال

َيتعلاَبتحا يَالتصئتمَاي تلسياَالاتس ق.
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 والإشكالية البحثية أهمية الدراسة

 اَالآ يةَاوخ ريَ س َلهَاوثرَ اَنحس ي َسننننعاَالد لَإلأََدَايهتلسمَبسلتصننننئتمَاي تلسياَالاننننتس قتزايَُإ َ
تعل اَ ت سننتوَاوسنن ادَاللسلتةَللسَلذل َنيَ  مَبسمزَ اََ؛ تحانن يَتصننئت هسَاي تلسياسننلانةَأ ضننسىهسَاللسلتةَ

َىيَاىتلس لهس،َ  دميَالح  نس ََطللدَايَىلأَ مجس َالتصننئتمَاي تلسياَالاننتس قَبصنن تهَن إننرَ ياللاننتالرََ لننلا 
نسَياسىدَالد لَىلأَجذبَمؤ لََ؛تحف اَأمبسح ندطَ دمتهمَىلأََ،بسستالسمهسَ اىلأَاسترجسعَاون الَالتاَ سن

َ.ي تصس قا تحا يَنعدي َيل هسَ،َاون ال

همَ ث  قَننيَخلالَتئس لَن ضنننننننن عَللحف َالبحااََمسننننننننهسإإلأَتفديمَهذهَال م ةَالبحاتةَ بئس َىلته،َتاننننننننعأَ
لتصنننننننننئتمَاَ الل ثريَ اَالحسرلةَ-سننننننننن ا َاي تصنننننننننس يةَأ َالل سنننننننننانننننننننتة–اللمتل ةَىلأَتئس لَاللحد ا َبسلتر  زَ

اَ اَنجل ىةَنيَ  لَاوسننننننن ادَالئسإنننننننئةََ ،َقتلسياَالانننننننتس  اي تفديمَ(،َنو2020ََ-1998َخلالَال تريَ)تحديد 
نيَ ذل ََ،ايسنننننننتعسيةَبسلتصنننننننئتمَاي تلسياَالانننننننتس قَلتعزيزَالافةَاي تلسيتةَلتل َالد لَطَمؤيةَتحل لتةَث لَجدَ 

رَ مَ اَتغ انننهَ تغ را َالتاَتَُالد لَ ال صننن لَإلأَأهمَاللََُيل ذجَقتسسننناَ دماسنننةَتلأ تقتةَلتل َايسنننتئس َإلأخلالَ
تعزيزَتصننئت س َتل َلَالداىلةإيجسب س؛َللمر جَبعد َنيَاللفترثس َأ َ/ مجس َالتصننئتمَاي تلسياَالاننتس قَسننلب سَ 

َ اَ،الد ل تاننننننننه  َ صنننننننن لهسَإلأَأسنننننننن ادَالتل ي َالد لتةَ جذبَايسننننننننتالسما ،َيَسننننننننتلسَ اَظ َالتغ را ََأنلا 
التاََ َ-خلالَ تريَالدماسننة-َ الد لَنح َالدماسننةَخسصننةَ َ،إننهدهسَاي تصننس َالعسللاَىسنةَ َي تصننس يةَالهس لةَالتاا

َ.بتةَ أ مََنيَأنري سَالجئ بتة،َ   يَ َإ ريقتةَ آس  يةَ   يَ َتتلليَ  يَ 

محددات الاقتصاد  تأثير ما"التسلا:َالر تسََتاسؤلالَيجسبةَىالدماسةَالإ تحس لَ، رَ رَ للملفتس َالتاَذََُس ايع سسَ 
التصسسسنيف الائتماني السسسسيادي لمجموعة من الدول الناشسسسئة من ق    و الات على الكلي والمحددات المؤسسسسسسسسية 

 "ن تلك التصنيفات؟وإلى أي مدى يمكن تحس   ؟2020 - 1998التصنيف الائتماني السيادي خلال الفترة 
َلتاسؤي َال رعتةَهاَ سلتسلا: يئ ااَنيَهذاَالتاسؤلَالر تس،َنجل ىةَنيَا

o َأهلتةَ اَتحديدَالتصئتمَاي تلسياَالاتس قَللد لَنح َالدماسة؟اللحد ا َ اللتغ را ََنسَأرار
o  َاَتحديدَ مجس َالتصئتمَاي تلسياَالاتس قَللجل ىةَ  لَاوس ادََاه َتلعبَاللحد ا َالل ساتةَ  م 

 الئسإئةَنح َالدماسة؟َ
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o َ؟اللحد ا َاي تصس يةَ الل ساتةَللتصئتمَاي تلسياَالاتس قَنيَ  سلةَوخرطَنعئ يةَ مجةَه َتمتلت 
o نسَالإجرا ا َ الاتسسس َاللتبعةَلر وَالتصئتمَاي تلسياَالاتس قَللد ل؟ 

 مراجعة الأدبيات

الانننسبفةَالتاَاهتلتَبسلل ضننن عَنح ََالتلأ تقتةَتانننتعر َالدماسنننةَ اَهذاَالجز َتحل  َنجل ىةَنيَالدماسنننس 
الدماسنننة،َ تعتلدَاللراجعةَالئفديةَلش بتس َالانننسبفةَذا َالصنننلةَبل ضننن عَالدماسنننةَ اَنئهج تهسَىلأَتحل  َيتس جَ
ر َ ماسننننننة،َ  ذل َالقتلةَالللننننننس ةَوبرزَالدماسننننننس َالتاَتئس لتَالل ضنننننن ع،َ أ جهَايسننننننت س يَنئهسَ اَ ضننننننوَ

َ لسَيلا:َس يتمَتفاتلهَ، رضتس َالدماسةَ نئهج تهس

 التصنيف الائتماني السيادي ىدراسات تط يقية اهتمت بأثر المحددات الاقتصادية عل

 دراسات تط يقية اعتمدت على استخدام بيانات مقطعية 

Rowland and Torresَ  اَنئهج تهسَالقتسسنننننننتةَنوَ ماسنننننننة Cantor and Paker َ(1996)ات فتَ ماسنننننننة
بسستمدامَاريفةَاللربعس َالصغرطَ Cross Sectional Dataلفلأعتةَال تسيس َلأَالإ َسستاإذَاستئد َالدمَ ؛(2004)

OLSتحل  ََأأَىلاو لالدماسةََاىتلد َ َ.الاتس قَلتحديدَاللعسي رَاللمتل ةَاللاتمدنةَ اَالتصئتمَاي تلسياَ؛
ىدمََنولأَأهلتةَ خ َال ر ،َ يل َالئستجَاللحلاَالإجلسلا،َ التلننننننننمم،َ الدييَالمسمجا،َإَ  لة،َ ت صننننننننلت٤٩َ

لجسمقَىلأَالتصنننننننننننئتمَاي تلسياَالانننننننننننتس ق،َ ىلأَالريمَنيَالت ا اَالك  رَ اَنعسي رَانعئ يةَتأث رَالحانننننننننننسبَ
صننننن بَال ر َنيَالئستجَلئَسيدَب مزَتعلأاَ زيَ آالدماسنننننةَأ َ  سلةَسنننننتسيدم َأ ضنننننحتَالتصنننننئتمَنيَ   َال  سلت يَ

َ.ر رَللدييَالمسمجاأ  سلةَن  يزَيص ب سََبسللفسميةَتعلأاَاللحلاَالإجلسلا،َب ئلس
لأَأ َالئستجَاللحلاَالإجلسلاَلل ر َإت صننننننلتََ َ،  لةَنيَاوسنننننن ادَالئسإننننننئة50ََشننننننللت َالاسيتةالدماسننننننةََأنس

نعدلَالئل َاي تصننننننننس ق،َ نعدلَالتلننننننننمم،ََأنسن جبَىلأَالتصننننننننئتمَاي تلسيا،َتأث رَنعئ قََلسله التلننننننننممَ
ئستجَالَ ياننننننبَالدي  َالمسمجتةَ)تأث رَسننننننسلب(،َ ياننننننبَخدنةَالدي  ،َ ناننننننت طَايثتتساتس َالد لتةَ ئاننننننبةَني

نيَ  سلتاََ   رَ اَتحديدَالتصننننننننئتمَاي تلسياَالاننننننننتس قَلك  َ َ  مَس)تأث رَن جب(،َ له  ذا َاللحلاَالإجلسلاَ
َجلتعهسَى ان َنهلةَ اَتصئت س َاي تلسياَالاتس ق.َ  ن  يز،َ اي تسحَاي تصس ،َيدَب مز،َآستسيدم َ
إلأَنجل ىةَنيَالد لَاللتفدنةََصُئ    ت  لة81ََننننننننننننننلي اهسَاللئهجتةََاتبعت فدَ Antonio (2003) ماسةَأنسَ
سنننتةَنتغ را َثسرلةَلتحديدَالتصنننئت س ََ،َ ت صنننلتَإلأَ ج  OLSبسسنننتمدامَاريفةَاللربعس َالصنننغرطََ الئسنتة

َ،الصنننننننس ما َا يانننننننبةَالدييَالمسمجاَإلأَإجلسلَ،الإجلسلاَاي تلسيتةَالانننننننتس ية:َيصننننننن بَال ر َنيَالئستجَاللحلا
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جسيبَايثتتساتس َاوجئ تةَ الحانننسبَالجسمقَ ئانننبةَنيَالئستجََأإلَ نعدلَالتلنننممَ، نانننت طَالئل َاي تصنننس ق
لأَذل ،َت صننننننننلتَالدماسننننننننةَإلأَأ َالع ان َالتاَت ثرَىلأَالتصننننننننئتمَاي تلسياَإَس ةبسلإضنننننننن.َالإجلسلاَااللحل

ث يَخلصننننننننتَالدماسننننننننةَإلأَأ َيصنننننننن بَال ر َنيَالئستجََ؛الد لَالئسنتةىيََالد لَاللتفدنةَ االاننننننننتس قَتمتلتَ
س،َب ئلسَ س َتأث رَالدييَال لدا َاللتفدنةَ الئسنتةَنَ اَنهمَسَ س َلهَتأث راللحلاَالإجلسلاَأبرزَنتغ ر اَا تصننننننس يَ  ع 

َ.لل لدا َالئسنتةَ فطَسالمسمجاَ اضحَ 

 الزمنية السلاس  بيانات استخدام على اعتمدت تط يقية دراسات 

َيتس جَات فتَ فدَالزنئتة،َالالاس َبسستمدامَتف مَالتاَالتلأ تقتةَالدماسس َنيَأخرطََنجل ىةَذل َإلأَلس يَُ
َبسسنننننننننتمدامَهلستس لَتاهتلَث يَ؛Aras and Ozturk  (2018) ماسنننننننننةَنوَAhmad et al. (2009)  ماسنننننننننة
 Autoregressive)َاللف دَي رَاوخلأس َتصننننننننننننننحتحَيل ذجَبسسننننننننننننننمَ تُعرَ َالتاَالزنئتةَالاننننننننننننننلاسننننننننننننننن َتفئتس 

distributed lag, ARDL.) 
العلا ةَ ماسنننةَنيَخلالََالانننتس قَتأث رَالدييَالمسمجاَىلأَالتصنننئتمَاي تلسياَتحل  بَاو لأالدماسنننةَ سنتَ

للحد ا َالتصنئت س َاي تلسيتةَالانتس يةَ اَنسل زيسَبسيىتلس َىلأَبتسيس َمبوَسنئ يةََاوج   صن ريَاوج ََا يلة
الدييَالمسمجاَإلأَالئستجَزيس يَنعدلَ إ ََت صننلتَإلأَأيهَىلأَاللدطَاللأ ي َ َ،(2004 ‒1991َ)خلالَال تريَ

لأَإ لسَأ َامت سعَخدنةَالدييَللصنننس ما َي  قََ،ىلأَالتصنننئتمَاي تلسياَالانننتس قَساللحلاَالإجلسلاَي ثرَسنننلبَ 
َسأإنننننننهر(َبلسَي ثرَنعئ يَ 3َخ كَالتصنننننننئتمَاي تلسياَالانننننننتس ق،َ نعدلَالعس دَىلأَسنننننننئدا َالمزايةَاونري تةَ)

َ.التصئتمَاي تلسياَالاتس قبعلا ةَى اتةَىلأَ
تر تس،َلالبحيَ اَأثرَاللتغ را َالكلتةَىلأَالتصننننئتمَاي تلسياََأاهتلسنهسَىلَايصننننبَ  فدََالاسيتةَالدماسننننةأنسَ

أظهر َيتس جَالتحل  َللدييَالمسمجاَ نعدلَالتلننننننننممَىلا ةَذا َ يلةَإثصننننننننس تةَنوَالتصننننننننئتمَاي تلسياَ  دَ
زا َالتلنننننممَأ ََ؛َنسَيعئاَأيهَإذاهسالانننننتس قَلتر تسَبح يَيع سَتزايدهلسَتده مَالتصنننننئتمَاي تلسياَالانننننتس قَل

َ.الدييَالمسمجاَيئم كَالتصئتم
جئ اَاللبسإرَبدماسةَالعلا ةَب يَالتصئتمَاي تلسياَالاتس قَ ايستالسمَاوَ(2017)ى دَال تسحََ  سنتَ ماسة

َ:نا َ،(َبسلإضس ةَإلأَتأث رَبعكَالع ان َاوخرط2015ََ-1996َبسلتلأ  اَىلأَالحسلةَاللصريةَخلالَال تريَ)
َالإ َاللحلا َالئستج َني َال ر  َيص ب ََ جلسلا، ََ التلمم، َالصر ، ََ سعر َالحقتفا، َال س دي َايي تسحََ سعر نعدل

ث يََ؛ت صلتَإلأَ ج  َىلا ةَنعئ يةَن جبةَب يَاللتغ را َاللاتمدنةَ اَالئل ذجَ اللتغ رَالتسبوَ َ،التجسمقَ
أ ََإلأَإسم َالئتس جأَإذَ،رَ اَضخَاستالسماتهزيس يَثفةَاللاتالإلأَ َامت سعَالتصئتمَاي تلسياَللصرَي  قَإ
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يَالتصئتمَ َتحاَ إجئ اَاللبسإرَه َتأث رَإيجسبا؛َث يَتأث رَالتصئتمَاي تلسياَالاتس قَىلأَايستالسمَاو
بسستائس َالتلممَالذقََ،جئ اَاللبسإرَ اَظ َثبس َالع ان َاوخرطَاي تلسياَي  قَإلأَزيس يَتد فس َايستالسمَاو

نوَايستالسمَاو سسلبةَ ىلا ةَ يت اَنوَالئظريس َاي تصس يةَ،جئ اَاللبسإرمبلأتهَ سعسمَ َامت سعَاوإث يَ؛َ ه َنسَ
َ َنيَالفدميَالتئس اتةَللصس ما َاللصرية.فل َ يَُ

 Panel Data) ةمجمع بيانات) الزمنية السلاس  ع ر مقطعية بيانات استخدام على اعتمدت تط يقية دراسات 

َنجلعةَبتسيس ز َىلأَ ماسننةَنحد ا َالتصننئتمَاي تلسياَالاننتس قَبسسننتمدامَاو بتس َالتاَم َ َبعكَظهر 
(Panel Data)ََ،(2002)تَسننعلدماسننةَالعديدَنيَنحد ا َالتصننئت س َاي تلسيتةَالاننتس ية.َىلأَسنن   َاللاسل 

Eliassonَلةَ ا38ََماسنننةَالتصنننئت س َاي تلسيتةَالانننتس يةَ نحد اتهسَ اَاوسننن ادَالئسإنننئةَنيَخلالَاختتسمَلد  
َ،ة اختتسمَنجل ىةَنيَالل إرا َالكلتَ َ،يدَب مزآ بسيىتلس َىلأَبتسيس َ  سلةَستسيدم ََ(1999 ‒1990َ)ال تريَ

َ ج  َىلا التأث را َالعشنننن ا تةَيل ذجَىلأَللعتلديأظهر َالئتس جَاَ  يَالحاننننسبَالجسمقَ ةَى اننننتةَ  يةَب يَتحانننن 
َ لأَايم س َالتصننننننننئتمَاي تلسياَإيَالحاننننننننسبَالجسمقَي  قَ ايم س َالتصننننننننئتمَالاننننننننتس ق؛َنسَيعئاَأ َتحانننننننن 

اتس ق،َنوَىدمَنعئ يةَالدييَالاتس قَللد لة،َ لسَت جدَىلا ةَى اتةَب يَنعدلَالتلممَ التصئتمَاي تلسياَال
جلسلا،َ نعدلَالئل َ ئلسَت جدَىلا ةَن جبةَب يَيصنن بَال ر َنيَالئستجَاللحلاَالإالمسمجاَ ئاننبةَللصننس ما ،َب

 أظهر َالدماسننننننةَأ َنعدلَالتغ رَ اَالتلننننننممَ يصنننننن بَال ر َنيَالئستجََ،اي تصننننننس قَنوَالتصننننننئتمَاي تلسيا
َالاتس ق.َاي تلسياَتحديدَالتصئتمَىلأَ-بش  َ   ر-اللحلاَالإجلسلاَي ثرا َ

التاَهد تَإلأَتحل  َAfonso et al.   (2011)نوَنسَجس  َبهَ ماسننننننةَالاننننننسبفةَالدماسننننننةَيتتجةَات فت لفدَ
يدم َآيدَب مز،َسن  يز،َ سنننننننتَ نحد ا َالتصنننننننئتمَاي تلسياَل  سي َالتصنننننننئتمَالد لتةَالالاثَالر تانننننننة:َ  تش،َ

 اوج َالفصنننننننننننننن رَ اللأ ي لأَالتل  زَب يَتل َالتأث را َ اَإبسلإضننننننننننننننس ةََ(،2005 ‒1995َ) ذل َخلالَال تريَ
 ها:َيصننن بَال ر َنيَالئستجَاللحلاَالإجلسلا،َ ايثتتسااَاوجئ اَ ئانننبةَنيََ،بسيىتلس َىلأَنتغ را َن انننري

الدييََ جلسلا،َالحانننننسبَالجسمقَ ئانننننبةَنيَالئستجَاللحلاَالإَ الدييَالمسمجاَ ئانننننبةَنيَالصنننننس ما ،ََ ال ام ا ،َ
بةَنيَ التسميخََ   س يَالح  نة،ََ نعدلَالبلأسلة،ََ نعدلَالتلننننننننننننننمم،ََ َجلسلا،الإاللحلاَالئستجَالح  ناَ ئانننننننننننننن

يل ذجَايثتلسي ََاردَاييحدامَالملأاَاللتلالةَ اَالتأث را َالعشنننننننن ا تةَبسسننننننننتمدامَتنمدَ اي تراضننننننننا.َ اسننننننننتَُ
لأَأ َاللعسنلا َ صنننننننننننننن ريَاوج َ ا يلةَاوج َإ،َ ت صننننننننننننننلتَالئتس جOrdered Probit Modelَ))اللرتبةَ

نتغ را َج هريةَلهسَتأث رَ اَاللدطَالفص رَىلأَالتصئت س ََثلاثةت جدَ؛َث يَسلللتغ را َالت ا ريةَنمتل ةَتلسنَ 
ال اثد،َ يرتبطَاللتغ رَبعلا ةَن جبةَنوَالتصنننننننننننئتمََ ها:َنانننننننننننت يس َالئستجَاللحلاَالإجلسلاَلل ر َ،الانننننننننننتس ية
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ب ئلسَيرتبطَناننننننت طَالدييَالعسمَ ئاننننننبةَنيَالئستجَاللحلاَ لسَأيهَنهمَللغسيةَلك َال  سي ،ََ،اي تلسياَالاننننننتس ق
 َامت سىهَيعئاَايم س َ مجس َالتصننئتم،َإث يََ؛جلسلاَبعلا ةَى اننتةَبحسلةَالتصننئتمَاي تلسياَالاننتس قالإ

َ َيدم َآيدَب مز.سسنننننتَ هلسَنتغ را َأرارَأهلتةَل  سلةَ،يَالتصنننننئتم  للسَايم كَالعجزَ اَن ازيةَالح  نةَتحاننننن 
هلسَنيََ، ايثتتساتس َالمسمجتةَلل ام ا َ،اوج َاللأ ي :َ إ َناننننت طَالدييَالمسمجاَللصننننس ما َطَناننننتَ ىلأََ 

َل  سي َالالاثَلتحديدَالتصئت س َالاتس ية.َاىلأََلتأث راالع ان َنعئ يةَ
للجل ىةََةإلأَالبحيَ اَنحد ا َالتصئت س َاي تلسيتةَالاتس ي فدَهد تََ((Afonso et al.  2007 ماسةأنسَ

نيَالد لَاو م بتةَ اوس ادَالئسإئة،َبسستمدامَبتسيس َثلاثَ  سي َللتصئتمَاي تلسياَالاتس قَ)ستسيدم َآيدَ
ىلأ (2005َ–1995َ)ن  يز(َلل تريََ   تش،ََ ب مز،َ اَ يص بََ نجل ىةَنيَاللتغ را :َالئل َاي تصس ق،ََاىتلس  

ىجزَالل ازية،ََ مص دَالحاسبَالجسمق،ََ نعدلَالتلمم،ََ مجا،َالدييَالمسَ جلسلا،َال ر َنيَالئستجَاللحلاَالإ
َالبلأسلةَ  ََ نعدل َاو مَ، َايتحس  َيل ذجَ ىل ية َبسستمدام َ ذل  ََبا، َاللرتبايثتلسي   Model Orderedة

Probitلتَ َ،يل ذجَالتأث را َالعش ا تة ،َ اىتلس َيتس ج َ سَللتصئتمَاي تلسياَالاتس قَنيَ اىتلد َالدماسةَتح ي 
لأَأ َالئستجَإَ-ال  سي َطَىلأَناتَ -َ،َ ت صلتَالدماسة مجة25َت لغَىد َ مجس َالتصئتمَ،َإذ25َإلأ1ََ

ىيَ   َالد لةََلا َاللحلاَالإجلسلاَلل ر ،َ نعدلَالئل َاي تصس ق،َ الدييَالمسمجاَ ايثتتسااَاوجئ ا،َ ل

الدي  َالاتس ية،َ لسَأظهر َالئتس جَأ َالدييَهاَأهمَالع ان َاللحد يَلتصئت س ََ،باَ  اَايتحس َاو مََاىل َ 
َ.المسمجاَ ايثتتساتس َالمسمجتةَأرارَأهلتةَبسلئابةَللد لَذا َالتصئتمَاللئم ك

 Pretorius and Bothaَنوَ ماسة Günsoy and Ümit َ(2017)َات فتَ ماسةَنسَس ا،َأبسلإضس ةَإل

بسلتحف اَ اَالعلا ةََاو لأَالدماسةث يَ سنتََ؛اي تلسياَالاتس قَالتصئتم اَيتس جهلسَث لَنحد ا ََ(2017)
105ََعد   سي َالتصئتمَاي تلسياَ نتغ را َاي تصس َالكلاَلنَثد تهسب يَالتصئت س َاي تلسيتةَالاتس يةَالتاَ

إلأَاستئتسجَأ َيص بَال ر َنيَالئستجََ،َ ت صلت(2012 ‒2003َ)  لَنيَ    َ  سلةَستسيدم َآيدَب مزَلل تريَ
َالإ َاي تصس قَ،جلسلااللحلا َالئل  َالتلممَ، نعدل َالح  ناَ، نعدل َهاََ، الديي َالجسمق َالحاسب  مص د

نتغ را َا تصس يةَ لتةَنهلةَنيَث يَتحديدَالتصئت س َاي تلسيتةَالاتس يةَللد لَذا َالدخ َاللئم كَ الدخ َ
َ ةَنئهجتةَب يَنعدلَالبلأسلةَ التصئتمَاي تلسياَالاتس ق.ت جدَىلاَ لكيَيَ،اللت سط

 يص بَال ر َنيَالئستجَهئسكَىلا ةَ   ريَب يَالتصئتمَاي تلسياَالاتس قَ َ، فتلسَيمصَالد لَنرت عةَالدخ 
 الدي  َالح  نتة،َلكيَنيَيسثتةَأخرطَنعدلَالئل َاي تصس ق،َ ن زا ََ، البلأسلةَ، التلممَ،حلاَالإجلسلالال

َللد لسَبسلئابةَالحاسبَالجسمقَلتسَلهلسَ يلةَإثصس تة.َ لسَت صلتَإلأَأ َى ان َاي تصس َالكلاَنهلةَيا تَ 
َ.الئسنتةَ الد لَااو  َيل َ 
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َسنيَب ئهَ،نحد ا َالتصئتمَاي تلسياَالاتس قَللجل ىةَنيَالد لَالإ ريقتةَبتحل  َالثانيةالدراسة    سنت
 اَاسل اَبلسَيتَ َتأث رَلهأ َنعدلَالتلممَإلأَئتس جَال،َ ت صلتَ(2012َ–2007َ)ال تريَالزنئتةَخلالََ،نصر

سل ا،ََتأث رلهََ، الئل َاي تصس قَإيجسباتأث رَلهََا يص بَال ر َنيَالئستجَاللحلاَالإجلسلنوَ رضتس َالدماسة،َ
نوَالتصئتمَاي تلسياَالاتس ق،َ  س ََن جبةاوجئ تةَ ئابةَنيَال ام ا َلهسَتأث رَنعئ قَبعلا ةََ ايثتتساتس 

ََالحاسبَالجسمقَ يابَالدي  َ يابةَايستالسمَاوجئ اَاللبسإرَ ئابةَنيَالئستجَاللحلاَالإجلسلاَي رَنعئ ية.
نحد ا َالتصئتمَاي تلسياَالاتس قَلد لَ سطَ إردَأ م بسََالبحيَث لَ اJošićَ (2018)َ ماسة هد تَ
(CEEC)ََ َبتسيس  َىلأ 11ََبسيىتلس  َال تري َخلال َاستمدام(2017َ-2000َ)  لة َخلال َني التصئت س ََ،

أظهر َيتس جَالتحل  َالقتسساَأ ََ ن  يز(،ََ ب مز،ََيدآَ ستسيدمََ اي تلسيتةَالاتس يةَلالاثَ  سي َىسللتةَ)  تش،َ
يدَب مزَنفسميةَب  سلتاَن  يزَ   تشَ اَتحديدَآل  سلةَستسيدم ََ-بدمجةَ   ري-التلممَلهَتأث رَنعئ قَنعدلَ

 لئل َالئستجَاللحلاََ.اي تلسياَالاتس قَبعلا تهَالع اتةَنوَالتصئتمَنرتبلأ س مجس َالتصئتمَاي تلسياَالاتس قَ
  تشََس  سلتتعلأاَبسلئابةَل  سلةَن  يز،ََ َأهل تهف َتب ئلسََ،يدَب مزَ   تشآسلتاَستسيدم َمَل  نهىسن َنعئ قَ

ى اتةَب يَالدييَالعسمََةيدَب مزَنوَ ج  َىلا آىئدَ  سلةَستسيدم ََسيا تَ ب ئلسَيف ََأر ر،َسالدييَالعسمَ زيَ  ن  يزَ
ب ئلسََ،جلسلاَىئدَ  سلةَن  يزالئستجَاللحلاَالإئص بَال ر َنيَبيزيدَايهتلسمََ  التصئتمَاي تلسياَالاتس ق،َ

جلسلاَ اَالإاللحلاَالدييَالمسمجاَ ئابةَنيَالئستجَيتاس طَيدَب مزَ   تش،ََ آسَىئدَ  سلتاَستسيدم َيا تَ َيف َ 
 ايهتلسمَلدطَالالاثَ  سي .

 السيادي الائتماني التصنيف ىعل المؤسسية المحددات بتأثير اهتمت تط يقية دراسات

َهد ت،َىلأَصنننننننع دَاو بتس َالتاَتئس لتَتأث رَاللحد ا َالل سنننننننانننننننتةَىلأَالتصنننننننئتمَاي تلسياَالانننننننتس قَ 
إلأَتفديمَنئس شنننننةَن ضننننن عتةَللتصنننننئتمَاي تلسياَنيَخلالَ ماسنننننةَأرارَت سنننننع سََMoor et al.(2017) َ ماسنننننة

اللتغ را َاللاننتفلةََتلَ انن  َ َُيَث َ،للحد ا َالتصننئتمَاي تلسياَالاننتس قَبلسَيتلسإننأَنوَالتحديس َالعسللتةَن خر ا
،َنئهسَنسَيتصنننن َبأسننننسسننننتس َاي تصننننس َالكلاَ ال ضننننوَإلأَنجل ىس الل ثريَىلأَالتصننننئتمَاي تلسياَالاننننتس قَ

الدييََ  ئاننننننننبةَنيَالئستجَاللحلاَالإجلسلا،ََالحاننننننننسبَالجسمقََ التاَتتلننننننننليَ)نعدلَالئل َاي تصننننننننس ق،ََاللسلا
ت از َالل ازيةَ ئانننننننننبةَنيَالئستجَاللحلاََ جئ تة،َايثتتساتس َاوَ المسمجاَ ئانننننننننبةَنيَالئستجَاللحلاَالإجلسلا،َ

(،َ نئهسَنسَيتعلاَبسللحد ا َنعدلَالبلأسلة،َ التجسميَالمسمجتةَ ئاننننننننننننننبةَنيَالئستجَاللحلاَالإجلسلاَ  الإجلسلا،
َخلال1ََ،  لةَيسنتة(80َ  لةَنتفدنة،َ 23َ  لَ)103َختتسمَة(،َ ذل َبس  لالحَ الل ساتة،َ)الج  يَالل ساتةَ

                                                 
 (.BBB-الد لَالئسنتةَىلأَأسسلَالتصئتمَاو  َنيَ)َ  َ د َ نيَذل ،َ ثََُأ(َأ َأىلBBB-د لَذا َالتصئتمَ)الالد لَالئسنتةَىلأَأسسلََ  َ د َ   دَث1ََُ
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،َ بسسننننننننننننننتمدامَالئل ذجَالقتسسنننننننننننننناَالتلأ تفا2014َالربوَاو لَنيَىسمََأ ثت1995َعسمَلال تريَنيَالربوَالاسياَ
ت صننننننننلتَالدماسننننننننةَإلأَأ ََ لهذهَالد ل،ََ(Random effects ordered logit regression)التأث را َالعشنننننننن ا تةَ

ىلأَالتصنننننننننننئتمَاي تلسياَالانننننننننننتس قَنيَبعدَاوزنةَاللسلتةَالعسللتةَىسمََرر أَالللتغ را َاي تصنننننننننننس يةَالكلتةَأثرَ 
تةَ،الئستجَاللحلاَالإجلسلاَلل ر َال اثدَسننننننننننننننتلسَي،2008َ َ، الدييَالمسمجاَ،الح  لةَ َ، الج  يَالل سننننننننننننننانننننننننننننن

َاللحد ا َالل ثريَ اَالتصئتمَاي تلسياَالاتس ق.َالتاَتُع د ايثتتساتس َالد لتةَ
ب حصَأثرَتغ رَاللئستَىلأَالتصننننننئتمَاي تلسياَالاننننننتس قَ فدَاهتلتَ  .Klusak et al (2021)أنسَ ماسننننننة

،َبسيىتلس َىلأَبتسيس َالتصئتمَ  لَللتصئتمَاي تلسيا108َع ئةَنيَلالائ قَا ي َاوج َللعللا َاوجئ تةَ
أ َسنننننتسسننننةََ ت صنننننلتَالدماسنننننةَإلأ.2020َ 2004َاي تلسياَالصنننننس مَىيَ  سلةَسنننننتسيدم َآيدَب مزَب يَىسناَ

اللئستَالصسمنةَاللت ا فةَنوَات سقتةَبسميسَست  قَإلأَالحدَنيَالتغ  را َالشديديَ اَالجداميَاي تلسيتةَالاتس ية،َ
يَأ َتأج  َايسنننننتالسما َالملنننننرا َسننننن زيدَنيَتكسلتمَاي ترا َللجهس َالانننننتس ية.َ  دَ تدىمَيتس جَالدماسنننننةَ كرَ

 أيهَتهَتحديدَالتصننئت س َالاننتس ية؛َيظر اَوهل َىلأتغ رَاللئستَتأثرَأسننهلتَتل َالدماسننةَ اَالتر  زَىلأَتئس لَ
َيَي ثرَ فطَىلأَالشر س َبش  َ ر ق،َب َي ثرَىلأَال لدا َ اي تصس ا .َ

ات فتَىلأَنجل ىةََ- اَالغسلب-أيهسََب دأيهسَاىتلد َىلأَنئهجتس َنمتل ة،ََنيَاو بتس َالانننننسبفةيتلنننننحَ
ىلا ةَإيجسبتةََ اذَنتغ را نئهسََ،ثرَ اَالتصننننننئتمَاي تلسياَالاننننننتس قَ نتئ ىةَنيَاللتغ را َ اللحد ا َالتاَت

سنننننننننل تةَ ىلأَمأسنننننننننهسَيانننننننننبةَالدييَالإجلسلا،َ أخرطَذا َىلا ةََا ىلأَمأسنننننننننهسَيصننننننننن بَال ر َنيَالئستجَاللحل
َالمسمجا.َ

 ماسنننننةَتلأ تقتةَتشنننننل َنجل ىةَنتئ ىةَ    ريََ ج  َظهر َ اَىدمَ ج يَبحاتةهئسكََإيَأيهَيل يَالف لَبأ 
 لسَه َالحسلَ اَهذهََ تجلوَب يَهذاَالكمَنيَاللتغ را َ اللحد ا َ،نيَالد لَالئسإنننننننننننئةَتلتدَل تريَزنئتةَا يلة

التاََقسهسمَالبحااَللدماسةَ اَتحديدَأهمَاللحد ا َىلأَالصع دَالل سااَ اي تصس  َالإلاَ تَالدماسة،َ نيَثمَ 
 التاََ،َىيَاختتسمَالد لَنح َالدماسنننةَلتك  َنيَاوسننن ادَالئسإنننئة لنننلا ََ،ت ثرَ اَالتصنننئتمَاي تلسياَالانننتس ق

 ىلتهَيصننننننننبحَالمر جَبلجل ىةَ  يةَنيَاللفترثس ََ.اسَ   رَ بسل ع َيلا َلهسَالتصننننننننئتمَاي تلسياَالاننننننننتس قَتحديَ 
 دمَيَبألََدَهذهَالد لَ اَث  َ اسىَ تَُنلأل بة،َيَستلسَ أيهسَس اضس ةَبحاتةََسإسهسنَ  الت صتس َلصسيعاَالفرامَ

سََأضنننننننس تَ ب ََ،فتَالدماسنننننننةَهذاَالهد هسَاي تصنننننننس ية،َ بسل ع َثفَ تبهَنيَنشننننننن لا َأيلننننننن  نيَاللفترثس ََسبعلننننننن 
َالتاَيل يَتلأ تفهسَ اَالحسلةَاللصرية. الاتسسس َ

َ
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 النموذج القياسي ومناقشة النتائج
 النموذج القياسيتوصيف 

َنحد ا َالتصئتمَاي تلسياَالاتس قَاي تصس يةَ الل ساتةلبحيَ اَ سنتَالدماسةَبت صتمَيل ذجَقتسساَل
تئ ىتَب يَالفسما َاللمتل ةََ  لةَنيَاوس ادَالئسإئة19َ؛َث يَتلمَالدماسةPanel Dataَاستمدامَنيَخلالَ

2.(2020َ-1998َ،َ ذل َخلالَال تريَ)(١)رلسَي ضحهسَالجد لَم مَ

 
 .1الجدول 

َالدماسةَنح َالد ل
 الدولة المنطقة

َتسيلايدَ-َبسراتس َ–َالص يَ–َال ل  يَ–َيد يتاتسإَ–َالهئدَ–َم ستسَ–َتر تسَآستس
َ ريقتسإجئ بََ-رَنصَ ريقتسإ

َبلغسميسَ-َب لئداَ–َال  يس َ–َأ  رايتسَبسَ أ مَ
َ  ل ن تسَ- َب رََ–َالل ات َ–َاومجئت يَ–َال رازي َأنري سَاللات ئتة

َ.البسثيَإىدا َ:المصدر

 
 :لمعادلة الدراسة التاليالنموذج الاعتماد على وفي هذا الصدد، تم 

𝒀𝒀𝒊𝒊𝒊𝒊
∗ = 𝜷𝜷𝑿𝑿𝒊𝒊𝒊𝒊

∗ + 𝜺𝜺𝒊𝒊𝒊𝒊 
َتش ر:َث ي

- i الد لَ َأإلtََ؛ه َىد َال ترا َالزنئتة
- Yََالاتس ق َالتصئتمَاي تلسيا َ يقتس َالتسبو َاللتغ ر َآَه  َ  تش،َستسيدم  َ  سي َ)ن  يز، َديللالاث

 (،َلذاَت جدَثلاثَنعس ي َللالاثَ  سي َالتاَتتللئهسَالدماسة؛زب مَ
- Xَيصننن بَ الذقَيلنننمََ-تل َالتاَتمَاختتسمهسَبئس َىلأَاو بتس َالانننسبفةَ–لل انننريَه َنتجهَاللتغ را َا

ايثتتسااََ سنننعرَالصنننر َنفسب َالد يمَاونري ا،ََ نعدلَالتلنننمم،ََ ال ر َنيَالئستجَاللحلاَالإجلسلا،َ

                                                 
.َبسلإضس ة1996َ َبدايةَ ج  َالتصئتمَاي تلسياَالاتس قَللد لَنمتلتَنيَ  لةَوخرط،َ لسَبدأَالتصئتمَاي تلسياَالاتس قَللصرَىسمَإت دأَالدماسةَبتل َال تري؛َث ي2ََ

س يةَالل ثريَىلأَى ئةَالد لَنح َالدماسة،َ ذل َس ا َىلأَاللات طَالعسللاَ اللحلا؛َإذَت دأَتل َال تريَنوَيهسيةَاوزنةَإلأَذل َتع سَتل َال تريَالعديدَنيََالتغ را َاي تص
ماسة،َنر م اَر َىلأَاو ضسعَاي تصس يةَ اَالعديدَنيَالد لَنح َالد التاَأثَ َ،2001س تل ر11ََ نسَتلاهسَنيَهجلس َ،1998َ أ ا  َىسم1997َََأ اخرَىسمَالآس  يةَ ا

أزنةَالدي  َالاتس يةَاو م بتة،َ تداعتس َبسوزنةَاللسلتةَالعسللتةَالتاَانتد َللعظمَ  لَالعسلم،َ بعدَذل َإهدَالعديدَنيَالد لَأزنس َنحلتةَ أزنس َىلأَاللات طَالإ لتلاَنئ هسَ
َر َىلأَاو ضسعَاي تصس يةَللعظمَ  لَالعسلم."َالتاَأثَ 19-ثسمَجس حةَ"ر   دآيَالدماسةَبثمَتئتهاَ ترََ،لعد َنيَالد لَنئهسَنصر2011َايضلأرابس َالاتسستةَبد  اَنيَىسمَ
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الدييَالمسمجاَ ئاننننننننبةَنيَصننننننننس ما َالاننننننننلوَ المدنس ،ََ اوجئ اَ ئاننننننننبةَنيَالئستجَاللحلاَالإجلسلا،َ
 ؛حاسبَالجسمقَ ئابةَنيَالئستجَاللحلاَالإجلسلا،َ نت سطَن إرَالح  لةَلل ئ َالد لاالَ 

- َβtَ بئس  َىلأَذل َس تمَإجرا َالتحل  َالقتسساَللالاثَ  سي .عبسميَىيَنتجهَاللعللس َ، 
 .2الجدول 

َبتس َالاسبفة نتغ را َالدماسةَ  ف سَلش
َالدماسس  ريَالر تاة اَ اللتغ را َاللَُ

، الإجمالي المحلي الناتجمتغيرات شملت: نصيب الفرد من  فياشتر ت تلك الدراسات  
التضسسسسسسسخم، والميزاي المالي، والحسسسسسسسسا  الجاري،  معدلونمو الناتج المحلي الإجمالي، و 

 لصادرات.ا من  نسبة الخارجيوالدين 

(Eliasson, 2002) 
(Pretorius & Botha, 2017) 
(Jošić, 2018) 
(Afonso et al., 2007) 

متغيرات مشتر ة تضمنت رصيد الحسا  الجاري، ونصيب الفرد  علىاشتملت الدراسات 
من الناتج المحلي الإجمالي، والنمو الاقتصسسسسسسسسسادي، ومعدل التضسسسسسسسسسخم، ومعدل البطالة، 

 .والحسا  الجاري، والديوي العامة للحكومة

(Günsoy and Ümit, 2017) 
(Reusens and Croux, 2017) 
(Cantor and Packer, 1996) 

من الناتج المحلي الإجمالي، الدين  ةمعدل النمو الاقتصسسسسادي، الحسسسسسا  الجاري  نسسسسسب
الاحتياطيات الأجن ية، ورصسسسيد الميزانية و  من الناتج المحلي الإجمالي، ةالخارجي  نسسسسب

من  ةالتجارة الخارجية  نسسسسسسسسسسبمن الناتج المحلي الإجمالي، ومعدل البطالة، و  ةكنسسسسسسسسسسب
، بالإضسسافة ىلى مجموعة من المتغيرات المؤسسسسسسية المتمثلة في ليالناتج المحلي الإجما

ا لمؤشسسر مدر ات الفسسساد التاب  لمنامة الشسسفاةية الدولية، ومؤشسسر  )مؤشسسر الفسسساد وفقم
 .الحو مة الصادر عن ال نك الدولي(

(De Moor et al.,  2017) 
(Kim and Wu, 2008) 
(Mellios and Paget, 2006) 

من  بةالفرد من الناتج المحلي الإجمالي، الدين الخارجي  نسسسسس نصسسسسيبالتضسسسسخم،  معدل
من الناتج المحلي  ةعجز الحسسسسسسسا  الجاري  نسسسسسسسبو  النمو الاقتصسسسسسسادي،و  الصسسسسسسادرات،
 من الناتج المحلي الإجمالي. بةنفاق الحكومي  نسلإ الإجمالي، وا

(Afonso, 2003) 

الدين، ونصسسسسسيب الفرد من  ةمن الناتج المحلي، وخدم ةاحتياطيات النقد الأجن ي  نسسسسسسب
الحسسسسسا  الجاري و  الناتج المحلي الإجمالي، والديوي الخارجية بالنسسسسسبة للناتج المحلي،

 ةا بنسسسبمعدل التضسسخم، والانفتاا الاقتصسسادي مقيسسسم و بالنسسسبة للناتج المحلي الإجمالي، 
 .الناتج المحلي الإجماليالصادرات والواردات من 

 
(Rowland and Torres, 
2004) 

ََ.او بتس نيَإىدا َالبسثيَبسيىتلس َىلأََالمصدر:

َ
َ
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َأ يظر اَللتح ي َالكلاَلدمجس َالتصنننننننئتمَاي تلسياَالانننننننتس ق،َسننننننن تمَايىتلس َخلالَالدماسنننننننةَىلأَنسَيانننننننل
يهجَا تعاَلهذاَالئ عَنيَ ه ََ،Ordred Probit Model (Pretorius and Botha, 2017)بئل ذجَايثتلسلَاللرتبَ

 يع سَترت ب سَنيَث يَاثتلسلَالتملتَىيََ، َالتصننننننننننئتمَاي تلسياَالاننننننننننتس قَنتغ رَنئ صنننننننننن إث يََ؛التحل  

،Yَسَبشنن  َناننتلرَللجداميَاي تلسيتةَل لدَنس،َ يتجانندَذل َ اَنتغ رتَ تف تلَسالانندا ؛َث يَتجرقَ  َ  سلةَتصننئت َ 
خلأا،َ يظر اَل ج  َىد َنحد  َنيَ ئس َالتصنئتم،َسنت   َلدطَ  سي َالتصنئتمَىديَيفسطَهذاَاللتغ رَإن  َ

َ:التصئتمَالئهس اَبعدَذل َ(Erdem, and Varli, 2014) ستعلأاَ.َمتصئتَ ئةَ َ   َ َ سصلةَترسمَثد  َ 
َ

𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖 =

{
 
 

 
 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴(𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴)                        𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖∗ > 𝑐𝑐24
𝐴𝐴𝐴𝐴 + (𝐴𝐴𝐴𝐴1)               𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑐𝑐16 > 𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖∗ > 𝑐𝑐23
𝐴𝐴𝐴𝐴 (𝐴𝐴𝐴𝐴2)                  𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑐𝑐15 > 𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖∗ > 𝑐𝑐22
..                                                                      
..                                                                       
< 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 + (𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶1)                 𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑐𝑐1 > 𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖∗

 

 :ث ي
- Yitََهاَاللتغ رَالتسبوَالمسصَبسلتصئتمَاي تلسياَالاتس قَللد لة iالزنيَ اt .َ

اَن - َاللعس لةَتلوَ بهذاَ،تع رَىيَ مجس َالتصئتمَاي تلسياَالاتس قCَثتأَ AAA يالحر  َبد  
يدلَىلأََ 24ىئدَقتلةَأىلأَنيYََ ج  س   َاللاسلََأ علَاي تلسيا؛َالتصئتمَلتغ رَطندَالاسبفة

 .(3 لسَه َن ضحَ اَالجد لَم مَ)AAAَ مجس َالتصئتمَاي تلسياَ هاََأأىل
َ

لنندمجننس ََالتح ينن َالكلاَا َAfonso et al.َ (2007)َىلأَاللأريفننةَالتاَاتبعهننسَلنندماسننننننننننننننننةاَ  نندَاىتلنند 
1َث يَيلا ََ؛التصئتم() هاَإجلسلاَىد َ مجس 25ََ إلأ1َنيَتل َالتاَتتدمجَالتصئتمَاي تلسياَالاتس قَ

 هاََلا َأ  َاثتلسلتةَللتملتَىيَالادا ت25َ َ مجس َالتصئتم،َأ هاَأ يَأىلأَاثتلسلتةَللتملتَىيَالادا 
 تمَالحصننننننن لَىلأَهذهَالتصنننننننئت س َنيَالل ا وََ،(3 لسَه َن ضنننننننحَ اَالجد لَم مَ)َ مجس َالتصنننننننئتمَأأىل

َ.لتصئتمَاي تلسياَالاتس قلَالالاثَ  سي لالرسلتةَل
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 .3الجدول 
َلدمجس َالتصئتمَاي تلسياَالاتس قَالكلاالتح ي ََ

 . (Pretorius & Botha, 2017) المصدر: 
 

 نتائج النموذج القياسيمنهجية الدراسة ومناقشة 
الدماسنننننننننة،َثمَ ماسنننننننننةَنحد ا َالتصنننننننننئتمََسىل هاىتلد َيتئس لَهذاَالفانننننننننمَأهمَايختبسما َالإثصنننننننننس تةَالتاَ

اَ ماسننننةَيتس جَاي تلسياَالاننننتس قَاي تصننننس يةَ الل سنننناننننتةَ اَاوج َالفصنننن رَ اوج َاللأ ي َىلأَالت الا،َ أخ رَ 
َالتئ  ،َ ايثتلسي َالمسصةَبتحا يَ مجس َالتصئتمَاي تلسياَالاتس قَللجل ىةَالد لَنح َالدماسة.

 المخاطر درجة
 الائتمانية

 الوفاء على القدرة
 المالي بالالتزام

Fitch and  
S&P 

s’Moody  الرقمي التحوي 

 AAA Aaa 25َ دميَىسلتةَ مجةَايستالسم

 AA+ Aa1 24َا  يةَجدَ 
AA Aa2 23 

             AA- Aa3 22 
 A+ A1 21َ  ية

A A2 20 
A- A3 19 

 BBB+ Baa1 18َنت سلأةَ مجةَاللمساري
BBB Baa2 17 
BBB- Baa3 16 

 BB+ Ba1 15َضعت ة
BB Ba2 14 
BB- Ba3 13 

 B+ B1 12َاضعت ةَجدَ 

B B2 11 
B- B3 10 

 CCC+ Caa1 9َي رَنحتل 
CCC Caa2 8 
CCC- Caa3 7 

 CC+ Ca1 6َىدمَالد و
CC Ca2 5 
CC- Ca3 4 

 C+ C1 3َالتملتَىيَالادا 
C C2 2 
C- C3 1 
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َ تسيس َالد لَنح َالدماسننننننننننةَنيَخلالَاسننننننننننتمداملاختبسمَالانننننننننن   َسختبسما َإثصننننننننننس تةَأ لهسَت دأَاللئهجتةَب
Levin-Lin-Chu Testثصس ا َالمسصةَبئل ذجَ،َثمَبعدَذل َاختبسمَالإOrdered Probit Model،ََالتا 

لأَصننننع دَ  سي َ،َ ذل َلدماسننننةَنعئ يةَاللحد ا َ اللتغ را َسننننسل ةَالذ رَىتشننننل َالتأث را َالاسبتةَ العشنننن ا تة
تأتاَالملأ يَالاسلاةَ اوخ ريَلدماسننةَتأث را َهذهَاللحد ا َ اَ،ََ التصننئتمَاي تلسياَالاننتس قَ اَاوج َالفصنن ر

نةَلهذاَ نيَالئل ذج يَ)التأث را َالعشننننننن ا تةَأمَالتأث را َالاسبتة(َأرارَنلاَ  اَسننننننن   َالتحفاَأقَ َاوج َاللأ ي .
ََىتلس ايتمَالغر ،َ ،َالذقَأردَنيَخلالَيتس جهَالإثصنننننننننننننننس تةَ(Hausman Test)َ"ه زنس "َاختبسمىلأَأ ي 

 يئتهاَهذاَالفانننننننننمَبئل ذجَنانننننننننتحدثَللتئ  ََ،(Random Effect)َالتأث را َالعشننننننننن ا تةَىلأَاسنننننننننتمدامَيل ذج
َإلأَالدمجةَايستالسمية ميَلتحا يَالتصئتمَاي تلسياَ ص ي  َ.(Wooldridg, 2018) بسيثتلسي َاللُفد 

 اختبار السكوي 
لتصئتمَاي تلسياَالاتس قَىلأَااللحد ا َاي تصس يةَ الل ساتةََ قتسلَتأث رَ اَتحل  َأتأتاَالملأ يَاو ل

-Levin) اَاختبسمَس   َاللتغ را َاوسسستة،َ ذل َنيَخلالَاستمدامََ(َنتلالةَ 2020َ-1998َخلالَال تريَ)

Lin-Chu Test)النننذقَا مهََ اَثنننسلنننةَيلنننسذجَال تنننسينننس َاللجلعنننةاختبنننسمَجنننذمَ ثنننديََعتلننندَىلتنننهَ اث نننيَيَ؛
Levin) وLin و(Chu، ََُاللعتننس َ" ي اَ  لر"َجننذمَال ثنندييختبننسمََادَانتنندا َ عننَ  ه َي(Augmented Dicky-

Fuller)،َيتلليَايختبسمَاي تراضس َالتسلتة َ(Barbieri, 2006):َ
:اي ترا َالعدناَ .1 𝐻𝐻𝑜𝑜 َ   اللتغ رَي رَناتفر. ه َيتلليَأ َي 
:َال دي َاي ترا  .2 𝐻𝐻𝑎𝑎  اناتفرَ َاللتغ رَي  َ َأ َيتلليَ ه. 

 .4الجدول 
 الا  َ َاختبسمَيتس ج

First 
Difference 

Level المتغير 

 الإجمالي المحلي الناتج من الفرد نصيب 0.3792 1.0000
GDP per Capita  

 )ن إرَأسعسمَاللاتهلك ي(َنعدلَالتلمم 0.0000 0.0000

Consumer Price Index 
 صادرات إجمالي ىإل)كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي( الدين الخارجي  نسبة 0.0000 0.0000

 والخدمات السلع
External Debt\Export 

 الصرف سعر 1.0000 0.1962
Exchange Rate 

 الإجمالي المحلي الناتج إلى الأجنبية الاحتياطات نسبة 0.0126 0.0000
Foreign Reserves (%GDP) 
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 الإجمالي المحلي الناتج إلى الجاري الحساب نسبة 0.0019 0.0000
Current Account / GDP 

 الحوكمة مؤشر متوسط 0.4935 0.0000
Average Governance Indicator 

 (الإجمالي المحلي الناتج من الفرد)نصيب  لوغاريتم 0.0429 0.0000
Ln GDP per Capita 

 (التضخم)معدل  لوغاريتم - -
Ln Consumer Price Index 

 الإجمالي المحلي الناتج من كنسبة الخارجي الدين)نسبة  لوغاريتم 0.0007 0.0000
 إلى إجمالي صادرات السلع والخدمات( 

Ln External Debt 
 (الصرف)سعر  لوغاريتم 0.0000 0.0000

Ln Exchange Rate 
 (الإجمالي المحلي الناتج إلى الأجنبية الاحتياطات)نسبة  لوغاريتم 0.0005 0.0000

Ln Foreign Reserves (%GDP) 
 (الإجمالي المحلي الناتج إلى الجاري الحساب)نسبة  لوغاريتم - -

Ln Current Account / GDP 
 (الحوكمة مؤشر)متوسط  لوغاريتم - -

Ln Average Governance Indicator 
p-values of Levin-Lin-Chu Test 

H0: Panels contain unit roots 
Ha: Panels are stationary 

َ.Stata-14َيتس جنيَإىدا َالبسثيَبسيىتلس َىلأََالمصدر:

َ
ه َن ضحَ اَالجد لَم مَ) التلمم،ََ:رسيتَاللتغ را   ((Levin-Lin-Chu test(َىئدَإجرا َاختبسم4َ  لسَ

الدييَالمسمجاَ ئابةَنيَإجلسلاَصس ما َالالوَ المدنس ،َ الحاسبَالجسمقَ ئابةَنيَالئستجَاللحلاَالإجلسلاََ 
،َ ىئدَاللج  َإلأَنحس لةَاستفرامَاللتغ را َي رَاللاتفريَنيَاللات طَI(0)ناتفريَىئدَنات طَال تسيس َاو لاَ

I(0)َ(َتمَأخذLnََلك َني)(Ln exchange rate) َ،(Ln GDP per Capita) ،َايثتتساس َاوجئ تةَ ئابة 
لتصبحَتل َاللتغ را َناتفريَىئدَاللات طَََ(ln Foreign Reserves %GDP)نيَالئستجَاللحلاَالإجلسلاَ

َ.اللات طَاو لىئدَتصبحَال تسيس َناتفريَجلتعهسََ،َ نيَثمَ I(0)او لاَلل تسيس َ
َ
َ
َ
َ
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 قصيرالاقتصادية والمؤسسية في الأج  التأثير المحددات نتائج الأج  القصير: 
َ(Random Effect)نتائج اختبار التأثيرات العشوائية 

(،َ التا5َم مَ)َالجد لَ اىلأَنتغ را َالدماسننننننننننننننة،َتمَالت صنننننننننننننن َإلأَالئتس جََالعشنننننننننننننن ا تةبتلأ  اَالتأث را َ
 اَالد لَنح َالدماسننننةَ اَاوج ََالاننننتس يةَالتصننننئت س َاي تلسيتةىلأََل اننننريتأث رَجلتوَاللتغ را َالتاننننتعر َ

 َ(Wooldridg, 2018; Pesaran and Pesaran, 1997).َرالفص 
َالفرد من الناتج المحلي الإجمالينصسسسسسيب تأث رََأظهر َالئتس جَإيجسبتة ،الاقتصسسسسسادية المحددات صسسسسسعيد ىعل

تأث رَيصننننننننن بَال ر َنيَالئستجَاللحلاَنوَاوخذَ اَايىتبسمَأ 3ََ،ل  سي َالالاثلالتصنننننننننئت س َالانننننننننتس يةََىلأ
،َبمعدل التضسسسسسسخم،َ فتلسَيتعلاَالإجلسلاَأرارَنعئ يةَ اَ  سلتاَن  يزَ   تشَنفسميةَب  سلةَسنننننننننتسيدم َآيدَب مز

إيَأ َ  سي َالتصننئتمَاي تلسياَالاننتس قَالالاث،ََىئدلعدلَالتلننممَلَالاننل اَتأث رالتشنن رَالئتس جَإلأَنعئ يةَ
َ.نفسميةَب  سلتاَن  يزَ ستسيدم َآيدَب مزَ  سلةَ  تش اَأ  طََبش  تظهرَاَ  يَالتأث رَالال 

َمعدل الدين الخارجي  نسبة من الصادراتتش رَالئتس جَإلأَأ ََ،للدولة الخارجي الوض  متغيرات صعيد على
ي ثرَسننلب سَىلأَالتصننئت س َاي تلسيتةَالاننتس يةَلل  سي َالالاث؛َبلسَيعئاَأ َامت سعَنعدلَالدييَالمسمجاَ ئاننبةَ
نيَالصننننننننس ما َي  قَإلأَتراجوَالتصننننننننئتمَاي تلسياَالاننننننننتس قَللد ل،َ يظهرَتأث رَالدييَالمسمجاَ ئاننننننننبةَنيَ

َن  يزَ ستسيدم َآيدَب مز.  سلةَ  تشَنفسميةَب  سلتاََ االصس ما َبش  َأ  َنعئ يةَ
بشن  َإيجسباَىلأَالتصنئت س َالانتس يةََالاحتياطات الأجن ية  نسبة من الناتج المحلي الإجمالي يظهرَتأث رَ

يهسَإإذََ؛،َ يَتمتلتَ مجةَاللعئ يةَب يَال  سي َالالاث  سلةَ  تشَ ب مز،ََل  سلةَن  يز،َ   سلةَسننننننننننننننتسيدم َآيد
سَىلأَسننننننننننل تَ سَنعئ يَ تأث ر اََالحسسسسسسسسا  الجاري  نسسسسسسسسبة من الناتج المحلي الإجمالي،َلكيَ س َتأث رَستاننننننننننت قَب ئه

َسعر الصرف،َب ئلسَيظهرَتأث رَثدَ   رَأةَبدمجةَ   ريَ نتفسمبةَإلالتصننئتمَاي تلسياَالاننتس قَلل  سي َالالاث
َ.ةال  سي َالالاثَىئدي رَنعئ قَ

سَىلأَالتصننئتمَإيجسبتَ َمؤشسسرات الحو مة لل نك الدوليمتوسسس   س َتأث رََة،المؤسسسسسسي المحددات صسسعيد لىع 
 نيَالجديرَبسيىتبسمَأ َإيجسبتةَالعلا ةََس. لسَلمَتمتلتَ مجةَاللعئ يةَب ئهَ،اي تلسياَالاتس قَلل  سي َالالاث

امت سعَنت سننطَن إننرا َالح  لةَي  قَإلأَتحاننيَالتصننئتمَاي تلسياَالاننتس قَللد لَ اَاوسنن ادََتشنن رَإلأَأ 
هذاَالتحل  َىيََ.ايهتلسمَبهذاَالل إنننرَ اَسننن   َتحاننن يَالتصنننئتمَاي تلسياَالانننتس قَأ،َ هذاَيد عئسَإلالئسإنننئة

َ.(Wooldridg, 2018(َ)5يتس جَالتأث را َالعش ا تةَه َنسَتظهرهَال تسيس َالل ضحةَ اَالجد لَم مَ)

 
                                                 

3 value-P  0.05أقل من.  
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 .5الجدول 
َ((Random Effectsَالتأث را َالعش ا تةَيتس جَاختبسما 

Moody's S&P Fitch المتغير 

962.1328** 
(2.09) 

1243.013*** 
(4.57) 

1264.232**
*4 

5(7.12) 

 يص بَال ر َنيَالئستجَاللحلاَالإجلسلا
GDP per Capita 

-0.0011* 
(0.52) 

-0.0025* 
(-1.14) 

0.0004** 
(0.19) 

اللاتهلك ي(َ)ن إرَأسعسمَنعدلَالتلمم  
Consumer Price Index 

-0.0030*** 
(-3.52) 

-0.0023*** 
(-2.68) 

-0.0020** 
(-2.30) 

 السلع صادرات إجمالي ىإل الخارجي الدين نسبة
 والخدمات

External Debt/Export 
0.0856 
(1.04) 

0.1240 
(1.60) 

0.1970** 
(2.13) 

 سعرَالصر 
Exchange Rate 

0.0349*** 
(4.32) 

0.0735*** 
(8.86) 

0.0573*** 
(6.60) 

الإجلسلاالئستجَاللحلاََأاوجئ تةَإلَايثتتساس يابةَ  
Foreign Reserves (%GDP) 

-0.0412*** 
(-2.66) 

-0.0497*** 
(-3.19) 

-0.0506*** 
(-3.11) 

الئستجَاللحلاَالإجلسلاَإلأالحاسبَالجسمقََيابة  
Current Account/GDP 

3.0297*** 
(8.62) 

1.5992*** 
(5.05) 

1.8741*** 
(5.62) 

 نت سطَن إرَالح  لة
Average Governance Indicator 

-953.45129 -880.07704 -793.48717 Log Lik 
  Observations  المشاهدات عدد 427 429 429

 .Stata-14 يتس جنيَإىدا َالبسثيَبسيىتلس َىلأََالمصدر:

يتس جهسَنوَىد َنيَاو بتس َالاسبفةَالتاََ ا (Random Effects)َالتأث را َالعش ا تةَ  دَات فتَيتس جَيل ذج
خلالَال ص َاو لَنيَالدماسة؛َث يَات فتَالئتس جَنوَ ماسةَ  Jošić  ماسةََ،Afonso et al. (2007)تمَتئس لهسَ

ََ اَ(2018) َالتصئتم َتحديد َ ا َالإجلسلا َاللحلا َالئستج َني َال ر  َيص ب َ امتبسطََاي تلسياأهلتة الاتس ق،
سََ،اتةَبسلتصئتمى َالتلممَبعلا ة َات فتَأيل   يص بَال ر َنيَالئستجَاللحلاَالإجلسلاَبعلا ةَن جبة،َ لس

ترارمَايثتتساتس َاوجئ تةَلهَتأث رَنعئ قَإيجسباَىلأَ اَأ ََPodivinsky and Daud(2011) الدماسةَنوَ
 اَتف تمَالتصئتمََسسل تَ َسنعئ يَ َاللدييَالمسمجاَ  مَ  اَأ َ Antonio (2003) ،َ نوَ ماسةالتصئتمَاي تلسيا

 اَنعئ يةَاللحد ا Pagetَ (2006) Mellios andَات فتَنوََ، ىلأَالصع دَالل سااَالاتس ق.َااي تلسي
 الل ساتةَلتحديدَ مجس َالتصئتمَاي تلسياَالاتس ق.

 

                                                 
بلسَيعئاَأ ََ%1%،َ ***َىئد5َ%،َ **َىئد10َتش رَإلأَنعئ يةَاللتغ رَىئدََ*َإذىيَالديلةَالإثصس تةَللعئ يةَاللتغ را ََهذهَالعلانس َ)*(َع رت4َ

 ٪.٩٩***َهاَأىلأَ مجس َاللعئ يةَبدمجةَثفةَ
 .T test تش رَاوم سمَب يَاو  الَإلأَاختبسم5َ
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  (Fixed Effects) الثابتة التأثيرات نموذج نتائج 
م مََالجد لال ام يَ اََىلأَنتغ را َالدماسة،َتمَالت ص َإلأَالئتس ج Fixed Effects))بتلأ  اَالتأث را َالاسبتةَ

 اَالد لَنح َالدماسةََالاتس يةَالتصئت س َاي تلسيتةتأث رَجلتوَاللتغ را َالت ا ريةَىلأََ،َ التاَتاتعر (6)
َ. (Wooldridg, 2018)  اَاوج َالفص ر

 .6الجدول 
 Fixed Effectsَالاسبتةَالتأث را  يتس جَاختبسما َ

Moody's S&P Fitch المتغير 

854.2896*** 
(3.93) 

1244.232*** 
(6.42) 

1456.529*** 
(8.00) 

َيص بَال ر َنيَالئستجَاللحلاَالإجلسلا
GDP per Capita 

-0.0015* 
(-0.54) 

-0.0022** 
(-0.81) 

-0.0014** 
(-0.53) 

 )ن إرَأسعسمَاللاتهلك ي(َنعدلَالتلمم
Consumer Price Index 

-0.0020*** 
(-2.16) 

-0.0008*** 
(-0.82) 

-0.0010** 
(-1.10) 

 السلع صادرات إجمالي ىإلالدين الخارجي  نسبة
 External Debt/Export            والخدمات

-0.0327 
(-0.27) 

0.0893 
(0.73) 

0.1061 
(0.86) 

َسعرَالصر 
َExchange Rate 

0.0303*** 
(3.37) 

0.0671*** 
(7.26) 

0.0512*** 
(5.42) 

َالإجلسلاالئستجَاللحلاََأاوجئ تةَإلَس تايثتتسايابةَ
Foreign Reserves (%GDP) 

-0.0407** 
(-2.50) 

-0.0458*** 
(-2.78) 

-0.0488*** 
(-2.86) 

ََالئستجَاللحلاَالإجلسلاَإلأالحاسبَالجسمقَيابةَ
Current Account/GDP 

3.5893*** 
(9.28) 

1.9860*** 
(5.34) 

1.8554*** 
(4.92) 

 نت سطَن إرَالح  لة
Average Governance Indicator 

-846.90273 -775.3028 -694.35627 Log Lik 
 Observations المشاهدات عدد 399 399 399

 .Stata-14 يتس جنيَإىدا َالبسثيَبسيىتلس َىلأََالمصدر:

لهَتأث رََنصيب الفرد من الناتج المحلي الإجماليأظهر َالئتس جَأ َ ،الاقتصادية الكليةعلى صعيد المتغيرات 
نعئ يةََال  سي َبدمجةَنتفسمبة.َىلأَصع دَآخر،َتظهرلجلتوََالتصئت س َاي تلسيتةَالاتس يةىلأَ نعئ قَإيجسباَ

أنسَىلأََ.0.05أصغرَنيP-valueَََ إ؛َإذَب مزَ   تشَالئل َاي تصس قَبش  َإيجسباَل  سلتاَستسيدم َآيد
بمعدل  فتلسَيتعلاََ.التصئت س َاي تلسيتةَالاتس يةىلأَلاَتظهرَنعئ يةَللئل َاي تصس قَ ن  يزَ  سلةَصع دَ
َبش  َأرارَنعئ يةَ اَ  سلتاَستسيدم َآيدَب مزَ   تشَنفسميةَب  سلةَن  يز.رَيظه إ َتأث رهَالال اََالتضخم

َالدين الخارجي  نسبة من الصادراتمعدل تش رَالئتس جَإلأَأ ََ،على صعيد متغيرات الوض  الخارجي للدولة
 يظهرَتأث رَالدييَالمسمجاَ ئابةَنيَالصس ما َبش  َأ  َالالاث،ََي ثرَسلب سَىلأَالتصئت س َاي تلسيتةَالاتس ية

ات الأجن ية  نسبة من الناتج يالاحتياطت ثرَ،َ لسَب مز  سلةَ  تشَنفسميةَب  سلتاَن  يزَ ستسيدم َآيدََ انعئ يةَ
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الحسا  الجاري  نسبة تأث رََأنسَفتلسَيمصالالاث،ََ إيجسب سَبش  َنعئ قَنتفسمبَ اَال  سيَالإجماليالمحلي 
،َإيَالالاثَ سَىلأَالتصئتمَاي تلسياَالاتس قَلل  سيتأث ر اَسل تَ  أظهر َالئتس جََمن الناتج المحلي الإجمالي
َتشَ ستسيدم َآيدَب مزَنفسميةَب  سلةَن  يز.بش  َأرارَنعئ يةَب  سلتاَ  أ َهذاَالتأث رَالال اَيظهرَ

ىلأَالتصئتمَلمتوس  مؤشرات الحو مة لل نك الدولي َالإيجسباَتأث رال س ََ،ى صعيد المحددات المؤسسيةعل
نسَيدل َىلأََ؛اَب يَال  سي  اَال  سي َالالاث،َإذَلمَتمتلتَ مجةَاللعئ يةَ ا رَ َسنتفسمبَ َقاي تلسياَالاتس 

َأهل تهَ لحد َللتصئتمَاي تلسياَالاتس قَبش  َىسم.
َ َالئتس ج، َلهذه س َيل ذج تلمتص  َيتس ج َالعش ا تةَات فت َنوَ ا Fixed Effectsَالتأث را  َالدماسة يتس جََهذه

َلعدللَإذَات فتَ اَالتأث رَالال ا ؛Günsoy and Ümit)َ Pretorius and Botha (2017) (2017 ماستاَ
ايثتتساتس َاوجئ تةَبسلإضس ةَإلأَأهلتةَ،َائص بَال ر َنيَالئستجَاللحلاَالإجلسلالتأث رَالإيجسباَلالتلمم،ََ 

  .اي تلسياَالاتس قَالتصئتمَلتحديد
 تأثير المحددات الاقتصادية والمؤسسية على التصنيف الائتماني السيادي نتائج الأج  الطوي : 

 (Hausman Test)اختبار هوزماي 

دَ اَلَ اىتََُاللأ ي ،َاوج َ اَالانننتس قاي تلسياََالتصنننئتمىلأََالذ رَسنننسل ةَاللتغ را َتأث رَتحل  َأج َني 
َللاختتننننسمَب يَيل ذجاَالتننننأث را َالاننننسبتننننةَ التننننأث را َالعشنننننننننننننن ا تننننةَ(Hausman Test)ال نننندايننننةَىلأَاختبننننسمَ

(Wooldridge, 2019)،ََ، سلتسلاَايختبسمَا تراضس َ  سيت  ماسةَالتأث رَ اَاوج َاللأ ي : 
:اي ترا َالعدناَ .1 𝐻𝐻𝑜𝑜 .ت ل  َيل ذجَالتأث را َالعش ا تة 
:اي ترا َال دي َ .2 𝐻𝐻𝑎𝑎 .ت ل  َالتأث را َالاسبتة 
َ((7  ف سَل تسيس َالجد لَم مَستلسَ أيهََيَ،ال ر َال دي َم كال ر َالعدناََ َ   لرَيتس جَايختبسمَ ا َ  تَُ

َ َنيَ p-valueرسيت َالالاث 0.05أر ر َ نيَثَ لل  سي  ََمَ ،  ةالمترابط ةاعتماد نموذج التأثيرات العشوائيس تم
(Correlated random effects model) رة على التصنيف الائتماني فس  ياس مدى تأثير المتغيرات الم  لق

أج َاستئتسجَيتس جَريَلك َ  لةَنيَ اَ  الذقَيعتلدَىلأَثاسبَنت سطَاللتغ را َاللََُ،السيادي في الأج  الطوي 
ََ.(Wooldridge, 2019)َاوج َاللأ ي 

 7الجدول 
Hausman Testََه زنس َجَاختبسم يتس

Moody's S&P Fitch  
0.8124 0.2219 0.3291 Hausman Test  اختبار هوزمان 

  .Stata-14 يتس جنيَإىدا َالبسثيَبسيىتلس َىلأََالمصدر:
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رَاللتغ را َال(َتأث رَجلتو8َم مَ) ي ضنننحَالجد لَ نح َللد لََا يلةَاوج تلسيتةَالانننتس يةَ لتصنننئت س َايليَلُ اننن 
َ.ََالدماسة
 .8الجدول 

َ(Correlated Random Effects)يتس جَاختبسمَالتأث را َالعش ا تةَاللرتبلأةََ
Fitch S&P Moody'sَ المتغير

836.9086** 
(2.08) 

1224.1240*** 
(3.02) 

1423.4490**
* 

(3.47) 

َال ر َنيَالئستجَاللحلاَالإجلسلايص بَ
GDP per Capita 

811.7338 
(1.16) 

371.9070 
(0.43) 

2073.9140** 
(2.17) 

 لإجلسلاايص بَال ر َنيَالئستجَاللحلاَنت سطَ
GDP per Capita Avg. 

-0.0030* 
(-1.27) 

-0.0046** 
(-1.92) 

-0.0024* 
(-1.01) 

 معدل التضخم )مؤشر أسعار المستهلكين(
Consumer Price Index 

-0.0171*** 
(-2.62) 

-0.0160* 
(-1.91) 

-0.0136* 
(-1.45) 

 معدل التضخم )مؤشر أسعار المستهلكين( متوسط
Consumer Price Index Avg. 

-0.0022** 
(-2.53) 

-0.0013 
(-1.54) 

-0.0013 
(-1.52) 

إجمالي صادرات السلع  ىنسبة الدين الخارجي إل
 والخدمات

External Debt 

-0.0086*** 
(-3.51) 

-0.0066** 
(-2.45) 

-0.0149*** 
(-3.49) 

إجمالي صادرات  ىنسبة الدين الخارجي إل متوسط
 السلع والخدمات

External Debt Avg. 
0.0111 
(0.11) 

0.1203 
(1.17) 

0.1806* 
(1.74) 

 الصرف سعر
Exchange Rate 

-0.0064 
(-0.06) 

-0.1592 
(-1.34) 

-0.0561 
(-0.40) 

 الصرف سعر متوسط
Exchange Rate Avg. 

0.0303*** 
(3.61) 

0.0675*** 
(7.88) 

0.0524*** 
(6.00) 

الناتج المحلي  ىنسبة الاحتياطات الأجنبية إل
 الإجمالي

Foreign Reserves (%GDP) 
-0.0098 
(-0.44) 

-0.0348 
(-1.40) 

-0.0175 
(-0.46) 

الناتج  ىنسبة الاحتياطات الأجنبية إل متوسط
 المحلي الإجمالي

Foreign Reserves (%GDP) Avg. 
-0.0380** 

(-2.43) 
-0.0443*** 

(-2.80) 
-0.0479*** 

(-2.94) 
 الئستجَاللحلاَالإجلسلاَإلأالحاسبَالجسمقَيابةَ

Current Account 
0.1535* 
(1.90) 

0.1735* 
(1.94) 

0.2075 
(1.49) 

 الئستجَاللحلاَالإجلسلاَإلأالحاسبَالجسمقَيابةَ
Current Account Avg. 

3.4053*** 
(9.59) 

1.8058*** 
(5.29) 

1.8992*** 
(5.50) 

 نت سطَن إرَالح  لة
Average Governance Indicator 

-2.4832*** 
(-3.94) 

-0.0987 
(-0.15) 

1.5131 
(1.50) 

 ()نت سطَن إرَالح  لةَنت سط
Average Governance Indicator Avg. 

-931.92292 -862.64553 -778.35605 Log Lik 
 Observationsالمشاهدات  عدد 427 429 429

 .Stata-14 يتس جنيَإىدا َالبسثيَبسيىتلس َىلأََالمصدر:



تصدر عن مركز المعلومات ودعم اتخاذ القرارالمجلة الدولية للسياسات العامة في مصر - مجلد 2، العدد )3( يوليو 2023

المحددات الاقتصادية والمؤسسية للتصنيف الائتماني السيادي: دراسة قياسية لمجموعة من الدول الناشئة خلال الفترة )2020-1998(35

 

 

َالئتس ج ،الاقتصادية الكليةعلى صعيد المتغيرات  َالإيجسباَأظهر  نصيب الفرد من الناتج المحلي ل اوثر
 اَ  سلةَ  تشَ فطَنوَىدمَنعئ يتهَ اَبس اَال  سي ،َ تلسياَالاتس قَ التصئتمَايفي الأج  الطوي   الإجمالي

ب  سلةَن  يزَنفسميةَب  سلتاََسَبش  َأرارَنعئ يةتأث ر اَسل تَ َظهرأفقد لتضخم في الأج  الطوي  با فتلسَيتعلاَ
امت سعَنعدلَالتلممَىلأَاللدطَاللأ ي َي  قَإلأَتراجوَالتصئتمََ؛َبلسَيدل َىلأَأ   تشَ ستسيدم َآيدَب مز

 .نيَيظ رهَ اَ  سلتاَ  تشَ ستسيدم َآيدَب مزَأبدمجةَأىلَىيَ  سلةَن  يزَاي تلسياَالاتس قَالصس م
ََ،على صعيد متغيرات الوض  الخارجي للدولة َىلأ َأيه َإلأ َالئتس ج المدى الطوي  يؤثر معدل الدين تش ر

َ،  سي َالتصئتمَاي تلسياَ  َ اىلأَالتصئت س َاي تلسيتةَالاتس يةَبش  َسل اََ نسبة من الصادراتالخارجي 
تأث رَنعئ قَ،َ لمَي يَهئسكَأقَدم َآيدَب مزيأرارَنعئ يةَ اَ  سلتاَ  تشَ ن  يزَنفسميةَب  سلةَستسإيَأيهَ

للحسا  ،َ يظهرَالتأث رَالال اَالمدى الطوي  علىللاحتياطات الأجن ية  نسبة من الناتج المحلي الإجمالي 
يتس جََ،َ لسَت صلت  سلةَ  تشإيَأيهَي رَنعئ قَبَل  سلتاَن  يزَ ستسيدم َآيدَب مزَالجاري على المدى الطوي 

َيةي رَنعئَ َسعر الصرفيتس جََ سيتَ-بسلإضس ةَلللدطَالفص رَسسلتَالذ ر-َأيهَىلأَاللدطَاللأ ي إلأَالدماسةَ
َل  سي َالالاث.اَصع دَىلأ

سَنمتل َ َىلأَاللدطَاللأ ي َمؤشرات الحو مة لل نك الدوليرس َتأث رَنت سطَ ،على صعيد المحددات المؤسسية
اونرََ.إذَظهر َالئتس جَاللعئ يةَالال تةَ فطَ اَ  سلةَن  يزَنوَىدمَاللعئ يةَ اَبس اَال  سي َ؛ىيَالاسبا هذاَ

إلأيهَ دَيع  َت ا رهَقتسستَ َب دَ،يَيتااَنوَال ا وَاللت  و تغ  رََأإلَطنلسَأ َ؛اوج َاللأ ي َأإلَحل  ايتفسلَالتَأسَ
َالئتس ج.

 هاَ-َ(Afonso et al. , 2011)ةَ ماسنوَيتس جَات فتََيتس جَهذهَالدماسة َإسَللسَس ا،َيل يَالف لَ تلمتص َ
َ َالتاالدماسة ََتئس لتَال ث دي َالاتس ق َاي تلسيا َالتصئتم َاللأ ي َىلأنحد ا  ََ-اوج  َأ  َالدييَ ا نات ط

َللصس ما  ََ،المسمجا َىي َ للا  َايثتتساتس  َهلس َاوجئ تة، َاللعئ قَني َالتأث ر َذا  َالتصئتمََالع ان  ىلأ
َ.تحديدَالتصئت س َالاتس ية اََةلل  سي َالالاث

الئل ذجَالتسلاَالمسصَبسلتئ  ا َنيَأج َتحا يَالتصئتمَاي تلسياَالاتس ق،َيلزمَالإإسميََأ    َاييتفسلَإل
َ،َ هلس: اَيتس جَالئلسذجَالاسبفةَنهلت ييفلأت يََأإل

o تش،ََ )ن  يز،ََاختلاف معنوية المتغيرات المحددة للتصنيف الائتماني السيادي بين الو الات الثلاث  
ََ ستسيدم  َإلأ َيع   َب مز( َالتصئتمَآيد َ  سي  َىل هس َتعتلد َالتا َلللتغ را  َالئا تة َاوهلتة اختلا 

تعلأاَالالاثََ:الحصرَياللذ  ميَ اَثاسبستهسَلدمجس َالتصئتمَاي تلسياَالاتس ق.َىلأَس   َاللاسلَ
سَ اَ ه َنسَظهرَجلتَ َ،  سي َأهلتةَ اضحةَلئص بَايثتتساس َاوجئ تةَنيَالئستجَاللحلاَالإجلسلا
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َتََُسال تسيس َبلعئ يتهَيتس ج س سَبلعدي َالتلممَاللرت عةَلل  سي َالالاث،َ أيل   لاَ  سلةَ  تشَاهتلسن 
 ،الئفدية الاتسسة ىلأ  اضح تأث ر له ست  َ  التلمم نعدل امت سع  إنفسميةَبسل  سي َاوخرط؛َث يَ

  مجس   ا س ئة بتعديلا  الئهسية  ا يئتها أنر  ه  ، اَالاتسسةَالئفديةَاللر زقََال ئ  تدخ   اإ سلتة
ئ تَضليَ دَصَُسَ%َسئ يَ 5الد لَالتاَبلغتَ  هسَنعدي َالتلممَأ  َنيَ،َ لسَأ َالللئ ثة التصئتم

َس%َسئ يَ 5نيََأ،َ اَث يَأ َالد لَالتاَبلغتَ  هسَنعدي َالتلممَأىل(AAA) مجةَايستالسمَ
َصَُ َالدمجة َضلي َيَُ(B)ئ ت َ ،َ َذل  َإلأ َبعكلس  َاي تلسياََأ ل يس  َللتصئتم َالحسرلة اللتغ را 

يعززَنيَبلسََ،الد لَالتاَتتامَبهسَهذهَاي تصس يةَلأ تعةليظر اَلَ؛الاتس قَ اَنجل ىةَاوس ادَالئسإئة
 لحد ا ََ نعدي َالدييَالمسمجاَ،ايثتتساس َاوجئ تةَ َتجَاللحلاَالإجلسلا،س  مَيص بَال ر َنيَالئ

 .أسسستةَللتصئتم
o  َسعرَن إرَيَتعتلدَىلأََالالاثَ  سي الئلسذجَإلأَأ َالَجلتو اََمعنوية سعر الصرف عدمرَيُ  ا

 اَتك ييَن إرَالتصئتمَالاتس ق؛ََ تعتلدَىلأَاللتغ را َاللرتبلأةَبهَ،لتل َالتصئت س َحد الصر َ ل
 بَال ر َنيَلللتغ را َاوخرط،َنا :َيابةَالديي،َ ايثتتساتس َالئفدية،َ يصَطَلفئسىتهسَبسوهلتةَالك رَ

نةَبسلد يمَ الئستجَاللحلاَالإجلسلا،َيَستلسَ أ َهذهَال  سي َترطَأيهَ دَتك  َقتلةَىللةَالد لةَنف  
  دَ،َالتصديرَ سدا َندي يتستهس،َ ه َاوهمَ اَتفديرَهذهَال  سي َأنئم لة،َإيَأ َالد لةَ س ميَىل

سعرََايختبسمَالتاَأرد َىدمَنعئ يةنح َ لَاتافتَهذهَاو كسمَنوَيتس جَيل ذجَالدماسةَ ى ئةَالد
 اللذ  مي.َ أهلتةَاللتغ را َاللرتبلأةَبهَ- اَثدَذاته-الصر َ

 التن ؤ والاحتمالات
 يابةَالتغ رََ، ىلأَالصع دَالتلأ تفاَالمسصَب تفتةَتحا يَالتصئتمَاي تلسياَالاتس قَللد لَنح َالدماسة

ىلأَيتس جَالتأث را ََسن ئتَ َللتئ  َسذجَ َ يل اريَلتحف اَذل َالهد ؛َ فدَاستمدنتَالدماسةَالللأل بةَ اَاللتغ را َاللَُ
التصئتمَاي تلسياَالاتس قَقتسلَاثتلسلتةَايتفسلََ َللتغ رَالتسبوَ)للتصئتمَاي تلسياَالاتس ق(تحا يَالالعش ا تةَ

أ َللجل ىةَالد لَنح َالدماسةَإلأَالدمجةَايستالسمية الد لَنح َالدماسةَيفوَأيل هسَ اَالدمجةَالمسصةَ،َيَستلسَ
َالاتس ق َاي تلسيا َللتصئتم ََ بسللمساري ل ت، َلل  سي ََُ ا   َيلسذج َىدي َإلأ َبسيثتلسي  َالمسصة َالتفدير يتس ج

َ.(Wooldridge, 2019)َالالاث
َ
َ
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الالاثََأىلَاُب  ف تَ َ،العش ا تةتَىلأَيتس جَيل ذجَالتأث را َ  ئَ بََُنعس ي َاثتلسلتةَ يتك  َالئل ذجَنيَنجل ىةَ
َ:  سي 

𝑷𝑷 (𝒀𝒀 ≥ 𝟏𝟏𝟏𝟏) = 𝝆𝝆 
𝑷𝑷 (𝒀𝒀∗ > 𝜶𝜶𝟏𝟏𝟏𝟏) = 𝝆𝝆 

𝟏𝟏 −  ∅ (𝜶𝜶𝟏𝟏𝟏𝟏 − 𝒙𝒙 𝜷𝜷 ) =  𝝆𝝆 
 

َتََُ  َ اَظ ايتفسلَنجل ىةَالد لَإلأَالدمجةَايسننننتالسميةََالللأل بَتحقتفهَنيَأج بَقتمَاللتغ رَالل اننننرَحانننن 
َ:ث ابتَالع ان َالل اريَاوخرطَبئس  َىلأَاللعس ي َاللذ  ميَأىلاه

-ن ضحةَبسلت ص  َبسلجد لَم مَ)مَإلأَايثتلسي َالمسصةَبسل ص لَإلأَالدمجةَايستالسمية𝝆𝝆َث يَتش رَ -
؛َ لسَ%90%،َ 80 %،70َ َهذهَالئانننننننننننننننبَايثتلسلتةَتترا حَب يَأ(َبسلللاثا،َنوَاوخذَ اَايىتبسم1َ

سلدمجةَايستالسميةَ لسَه َن ضحَبسلجد لَبدايةَالتصئتمَاي تلسياَبَأيدلَىل19َي خذَ اَايىتبسمَأ َم مَ
َ؛(3م مَ)
َ؛سنابفَ التاَتمَتفديرهسَبئل ذجَالتأث را َالعش ا تةَ،َ ارياللََُبسللتغ را َالمسصةَعللس إلأَاللβَتش رََ  -

المسصَبسللعتسمَ (Cumulative Distribution Function, CDF) إلأَ الةَالت زيوَالترارلاØَ تش رَ -
 ؛Standard Normalالعس قَ

هاَعبسميَىيَالدمجس 𝜶𝜶𝟏𝟏𝟏𝟏ََستلسَ أ ََ،َيلدمجس َالتصئتمَاي تلسياَالاتس ق Cuts Offَإلأαَرلسَتش رَ -
الللأل بةَلل ص لَإلأَالتصئتمَاي تلسياَالل ازقَللدمجةَايستالسمية؛َو َالرابةَ اَالتئ  َللايتفسلَل دايةَ

 .19الدمجةَايستالسميةَي دأَىئدَم مَ
َوتم التوص  ىلى النتائج التالية:

نصسسيب الفرد من الناتج نيَالل تر َامت سعََ،الع ان َاوخرطَىئدَاللت سنننطَبس ،َنوَثبالنسسسبة لو الة موديز
للت سنننننننننننطَالد لَلكاَتفوَتل َالد لَىئدَالدمجةَايسنننننننننننتالسميةَللتصنننننننننننئتمََا  يمَ 427.6َبئح َالإجمالي  المحلي

َ،%52َالتلنننممَبئح تراجوَهَبأيإلأَتشننن رَالت  عس ََالتضسسخم%.َ ىلأَصنننع د90َاي تلسياَالانننتس قَبسثتلسلَ
،َ فتلسَ%90نجل ىةَالد لَنح َالدماسنننننننةَإلأَالدمجةَايسنننننننتالسميةَبسثتلسلََتئتف سنننننننَ،نوَثبس َالع ان َاوخرطَ

%َثتأَتاننننتلأتوَتل 90َ%َبسثتلسل104.4َبئح َيلزمَأ َيتراجوََنصسسسيب الدين الخارجي من الصسسسادراتبيتعلاَ
الاحتياطي جمالي ىيئل ََ لسَيئبغاَأ الد لَاييتفسلَإلأَالدمجةَايسنننننننننننتالسميةَللتصنننننننننننئتمَاي تلسياَالانننننننننننتس ق،َ

%َللايتفسلَإلأَالدمجةَايسنننننننننتالسمية،80َ%َبسثتلسل2.2َبئانننننننننبةََالأجن ي  نسسسسسسسبة من الناتج المحلي الإجمالي
%80َ%َبسثتلسل1.8َبئح ََتراج  عجز الحسسسسسا  الجاري  نسسسسسبة من الناتج المحلي الإجماليبأخ ر اَيُ صننننننأََ 
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 ذل ََ مجةَللد لَنح َالدماسة0.02َبئح َحو مة متوس  درجات النوَامت سعَ،َللايتفسلَإلأَالدمجةَايستالسمية
َ%َللايتفسلَإلأَالدمجةَايستالسمية.80بسثتلسلَ

 .9الجدول 
 يتس جَاختبسمَايثتلسلتةَل  سلةَن  يز

 المتغير
 

(Moody’s) 
Probability of Investment Grade  

90% 80% 70% 
َيص بَال ر َنيَالئستجَاللحلاَالإجلسلا

GDP per Capita 

427.6239 360.5004 296.3115 

 )ن إرَأسعسمَاللاتهلك ي(َنعدلَالتلمم
Consumer Price Index 

-51.726 -71.805 -49.308 

 والخدمات السلع صادرات إجمالي ىإل الخارجي الدين نسبة
External Debt/Export 

-104.456 -130.910 -193.415 

 سعرَالصر 
Exchange Rate 

-7.772 -6.004 -37.570 

َالإجلسلاالئستجَاللحلاََأاوجئ تةَإلَايثتتساس يابةَ
Foreign Reserves (%GDP) 

13.913 2.212 1.838 

ََالئستجَاللحلاَالإجلسلاَإلأالحاسبَالجسمقَيابةَ
Current Account/GDP 

-1.075 -1.760 -11.015 

 نت سطَن إرَالح  لة
Average Governance Indicator 

0.124 0.020 0.123 

 . Stata-14 يتس جنيَإىدا َالبسثيَبسيىتلس َىلأََالمصدر:

%َأ َيرت و90َنيَالل تر َبسثتلسلََ،الع ان َاوخرطَىئدَاللت سننننننننننننننطَبس ،َنوَثو الة فيتشوةيما يخص 
نوََ،%65.4ح َئأ َيتراجوَبَالتضسسسسسسسخم ىلأََا،  يمَ 760.4َبئح ََالإجمالي المحلينصسسسسسسسيب الفرد من الناتج 

َ،َ يلزمَأ %90ييتفسلَنجل ىةَالد لَنح َالدماسنننننننننننةَإلأَالدمجةَايسنننننننننننتالسميةَبسثتلسلََ،ثبس َالع ان َاوخرطَ
%َثتأَتانننننتلأتوَتل َالد لَاييتفسل90َ%َبسثتلسل138.6َ َبئحَيتراج  نصسسسيب الدين الخارجي من الصسسسادرات

جمالي الاحتياطي الأجن ي  نسسسسسبة من الناتج ىإلأَالدمجةَايسننننننتالسميةَللتصننننننئتمَاي تلسياَالاننننننتس ق،َ أ َيئل َ
عجز الحسسسسا  الجاري %َللايتفسلَإلأَالدمجةَايسننننتالسمية،َ تراجو80َ%َبسثتلسل4.7َبئاننننبةََالمحلي الإجمالي

0.2َنوَامت سعَنت سننطَ مجس َالح  لةَبئح َي اننهَ%َبسيثتلسل7.2َبئح َكنسسسبة من الناتج المحلي الإجمالي 
َ.(بسلللاثاَ(2-جد لَ)م)َ مجةَللد لَنح َالدماسة.

نصسسسيب الع ان َاوخرطَىئدَاللت سنننننط،َنيَالل تر َامت سعََنوَثبس َ،بورز على صسسسعيد و الة سسسستاندرد  ند
الدمجةَايسننتالسميةَللتصننئتمَللت سننطَالد لَلكاَتفوَىئدََا  يمَ 839.7َبئح ََالإجمالي المحليالفرد من الناتج 

ييتفسلََ،نوَثبس َالع ان َاوخرطََ،%93.2ح َئأ َيتراجوَبالتضسسسخم  ىلأََ،%80اي تلسياَالانننننتس قَبسثتلسلَ
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نصسسسسسسيب الدين الخارجي من  أ َيتراجوََ،%90نجل ىةَالد لَنح َالدماسنننننننننةَإلأَالدمجةَايسنننننننننتالسميةَبسثتلسلَ
%َثتأَتانننننتلأتوَتل َالد لَاييتفسلَإلأَالدمجةَايسنننننتالسميةَللتصنننننئتم90َ%َبسثتلسل140.2ََبئح َالصسسسادرات

َ.(بسلللاثاَ(3-جد لَ)مياَالاتس ق.َ)اي تلس
 لمحة عن محددات التصنيف الائتماني السيادي في الحالة المصرية

سَهلَ نتلعبَ  م اََ-بشنن  َىسم-َأ َاللحد ا َاي تصننس يةَدجَ  ََُ،ىلأَالحسلةَاللصننريةنيَتاننلتطَاللنن  ََ بشننا
التصنننننئتمََيتانننننم اَتحديدَتلأ مَالتصنننننئتمَاي تلسياَالانننننتس ق؛َ عئدنسَتتانننننمَالل إنننننرا َاي تصنننننس يةَبسلتحانننننيَ

(2007ََ-1998َهَخلالَال تريَ)يإث يََ؛بسيسنننننننتفرامَثتأَ اَظ َتراجوَنت سنننننننطَن إنننننننرا َالح  لةَاي تلسيا
ىلأَالريمَنيََ،اي تلسيتةَ اَنصننننننننرتشنننننننن رَبتسيس َالتصننننننننئتمَبسلتحاننننننننيَ  ج  هسَ اَاللئلأفةَالللا لةَللجداميَ

 اَاو ا ََس(َالتاَإنننهد َتراجعَ 2016َ-2008َالتراجوَالئاننن اَ اَن إنننرا َالح  لة،َ لكيَبسلئظرَإلأَال تريَ)
بشنن  َ-اي تصننس قَ ظه مَىدمَايسننتفرامَالاننتسسنناَ الل سننانناَبدأ َتتراجوَ مجس َالتصننئتمَاي تلسياَللصننرَ

بلدطََ-بشننننننننننن  َ   ر-نسَيعئاَأ َتراجوَالل إنننننننننننرا َاي تصنننننننننننس يةَيتأثرََ؛2011يئسير25ََىفبَث ميََ-نلح ظ
َ إ َ،َ نيَثمَ  ه َنسَيئع سَبد مهَىلأَالتصنننئتمَاي تلسياَالانننتس قَ،ايسنننتفرامَالانننتسسننناَ الل سننناننناَ اَال لا 

سَيلعبَ  مَ  َ. اَتده مَالتصئتمَاي تلسياَالاتس قَا   رَ َاتده مَال ضوَاي تصس قَ الل سااَنع 
لتلننوَيصننبَى ئتهَهذه2016ََتلأ  اَالإصننلاحَاي تصننس قَ الل سننانناَ اَنصننرَ اَأ اخرَىسمََجس َل  لذ
نلسَىززَ ضنننوَاي تصنننس َاللصنننرقَلدطَالل سنننانننس ََ؛ س َلذل َأثرَإيجسباَىلأَتل َالتصنننئت س  بسل ع ََ،ال كري

 الد لتة.
 الخاتمة والتوصيات

 َتأث رَنتغ را َاي تصس َالكلاَ اللحد ا َحل َ الاتس ق،َ تَُزَهذهَالدماسةَىلأَنحد ا َالتصئتمَاي تلسياَر  َ تَُ
َىلأَنئهجتس َ  سي َالتصئتمَاي تلسياَالاتس قَ)ن  يز،ََىلأالل ساتةَ ا تحديدَ مجس َالتصئتم،َاىتلس  

1998َ  لةَنيَاوس ادَالئسإئةَخلالَال تريَ)19َل تسيس َب مز(،َ نيَيتس جَالتحل  َالقتسساََستسيدم َآيدَ   تش،ََ 
َ.أ َاللحد ا َاي تصس يةَ الل ساتةَلهسَتأث را َ   ريَىلأَالتصئتمَاي تلسياَالاتس قَ(َاتلح2020َ-

يص بَال ر َنيَ ب يَامت سعَيَالتصئتمَاي تلسياَالاتس قَللد لَتحاَ َالعلا ةَاللأر يةَب يَأرد َالئتس جَىلأ
الئتس جَأ َنعدلَ،َ لسَأظهر َ امت سعَايثتتساس َاوجئ تةَ،يَن إرا َالح  لة تحاَ َ،الئستجَاللحلاَالإجلسلا

تأث رَايثتتساس ََالالاثة،ََأنسَالدييَالمسمجاَ ئابةَنيَالصس ما َي ثرَسلب سَىلأَالتصئت س َاي تلسيتةَالاتس ية
الاث،َ اَالالتصئت س َالاتس يةَل  سي َإيجسباَ ه َنعئ قَبش  َاوجئ تةَ ئابةَنيَالئستجَاللحلاَالإجلسلاَ
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 اَىلأَالتصئتمَاي تلسياَالاتس قََسل اَتأث رذ َالحاسبَالجسمقَ ئابةَنيَالئستجَاللحلاَالإجلسلاَث يَأ َ
َالالاث.َ ل  سيا

 بدماسةَالعلا ةَب يَتل َاللحد ا َ التصئتمَاي تلسياَالاتس قَ اَاوج َاللأ ي ،َأ ضحتَالئتس جَالتأث رَ
 لمََ،لتصئتمَاي تلسياىلأَاَ،التلممَ َ،الدييَالمسمجاَ ئابةَنيَالصس ما نعدلَنيََالال اَاللعئ قَلك  َ 

اللدطَاللأ ي ،َ يظهرَالتأث رََىلأتأث رَنعئ قَللاثتتساس َاوجئ تةَ ئابةَنيَالئستجَاللحلاَالإجلسلاََيظهر
ث رَىلأَاللدطَب ئلسَيظهرَالتأ،َالجسمقَىلأَاللدطَاللأ ي َل  سلتاَن  يزَ ستسيدم َآيدَب مزَالال اَللحاسب

َ.َاللأ ي َل  سلةَ  تشَأيهَي رَنعئ قَ
َ،اوجئ تةَ ايثتتساس ،َ التلننننننننننننننمم،َيصنننننننننننننن بَال ر َنيَالئستجَاللحلاَالإجلسلا َإَ،َيل يَالف ل  اَالئهسية

 اجلسلاَالدييَالمسمجاَ ئانننننننبةَنيَالصنننننننس ما ،َبسلإضنننننننس ةَإلأَاللحد ا َالل سنننننننانننننننتةَهاَاللحد ا َالر تانننننننةَ
َةَللد لَنح َالدماسة.َللتصئت س َاي تلسيت

  م اََ، اجلسلاَ ي  َالفلأسعَالمسمجاَ، اللانننت طَالعسمَلشسنننعسمَ، بئس  َىلأَذل ،َتلعبَنانننت يس َ خ َاوسنننر
نيََاىد َ أ َتئ ذََيتع يَايسنننتالسما .َ بسلتسلا،َ إ َالد لَالتاَتريبَ اَجذبَأقَ  لةسَ اَايسنننتالسمَ اَم تاننن َ

َ.هذهَاللتغ را َ خسصةَنتغ را َاي تصس َالكلاَناتهد ةَ  تصس يةَاياتسسس َال
يسلب سََلشس ادَالئسإئةالتصئتمَاي تلسياَالاتس قَأ َإلأََالت ص نح َالدماسة،َتمََالد لَتحل  َال ضوَ ا ب
؛َنسَيجع َنيَاوهلتةَارحَاللفترثس َ الت صننننننتس َالتاَ اَ مجةَالللننننننسمبةَللتصننننننئتمَاي تلسياَالاننننننتس قيفوَ

َآ سدَنتاعةَلصسيعاَالفرامَ الاتسسس َنيَأج َتحا يَالتصئتمَاي تلسياَالاتس قَبهذهَالد ل.َمَ اَ تحاهَ تَُ
التاَت  دَأهلتةَالد مَالذقَيلعبهَالتصنننئتمَاي تلسياَالانننتس قَللد لََ َ،  اَضننن  َيتس جَالدماسنننةَسنننسل ةَالذ ر

سنتلسَأهلتةَتل َالتصنئت س ََ جذبَايسنتالسما ،َيَ، اخترادَاوسن ادَالعسللتةَ، اَالحصن لَىلأَالتل ي َالد لا
وَتل َالد لَالدا مَلتحانننن يَ مجس َتل َلألَ  تَ َ،لشسنننن ادَالئسإننننئةَالتاَيحصنننن َالكا رَنئهسَىلأَ مجس َالللننننسمبة

ا من السسسسياسسسسات المقترحة والتوصسسسيات لصسسسالدماسنننننةََتفدمالتصنننننئت س ،َ في سسسس ي  رف  التصسسسنيف  ناع القرارعددم
َ:اديالائتماني السي

أرارَ دميََسنانننتدانَ َاعس يَنسَتك  َالح  نس َذا َالانننتس يَالتاَتشنننهدَيل َ  ؛َقتصسساديالانمو ال معدلات تحسسسين ▪
 ا اميَأعبس َالدي  َالك  ريََ،ىلأَتئ  ذَالإصننننننننننننننلاثس َالإيجسبتةَللا تلس ،َ الح سظَىلأَأ ا َ  قَ اَالل زايتة

سَل  سلةَ  فَ ،َ لسَأيهَأ َ اَظ َالزيس ا َ اَيانننننبَالدي  َالئسجلةَىيَالصننننندنس َاللحلتةَأ َالمسمجتةَس،ياننننن تَ 
Moody’sََاَ%َنيَنحد ا َالف يَاي تصنننننننننننننس يةَللتصنننننننننننننئتمَاي تلسي35تحت َ يئسنت تةَالئل َاي تصنننننننننننننس ق

َ، َىلأَندطَىديَسننئ ا الاننتس ق؛َث يَيل يَللاننت يس َالئل َاي تصننس قَاللئم لننةَأ َاللتفلبة،َإذاَاسننتلرَ
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.َ ىلأَصع دَآخر،َ يل يَأ َتجع َىب َالدييَالاف  َي رَناتدامَ،مَتحديس َإن سيتةَخدنةَالدي َ لم َ أ َتَُ
 إ َالد لةََل ،َلذللد لةَاللراجعس َالاننل تةَللتصننئت س َاي تلسيتةَالاننتس يةَإلأَزيس يَأعبس َالدي  َالئانن تةَت  ق

نسَي  قَبد مهَإلأََ؛أس ادَمألَاللسلَالد لتةَ اَال ص لَإلأتجدَصع بةَسَالتاَتتعر َإلأَنراجعس َسل تة
 . َاي تصس قي  قَ اَالئهسيةَإلأَإبلأس َالئلَ إضعس َالئشسطَاي تصس قَالحقتفا،َ

نيَأبرزهسَالإسنننننننننراعَ اَتئ  ذَخلأطََحَ نئس،َ ذل َى رَىديَزيادة تدفقات النقد الأجن ي لدعم الاحتياطي النقدي ▪
 بسلتسلاَجذبَاللاننننننننننننننتالرييَاللحل  يَ اوجسيب،َ  ىمَالئل َالذقَيف  هَالفلأسعََ،لتشننننننننننننننجتوَالفلأسعَالمسص

،َ تعزيزَن ام َالد لةَنيَالعللةَاوجئ تةَىيَارياَ ىمَ لأسعَالاننننننننننننننتسثةَ اللبس ما َاللتعلفةَبسلفلأسعَالمسص
بسلإضس ةَإلأَتعزيزَتح يلا َالعسنل يَبسلمسمج،َ ذل َنيَخلالَقتسمَاسم،َ  ماسةَالئلسذجَالئسجحةَ اَذل َالإ

،َح ا زَلتشننننننننننننننجتوَتل َالتح يلا ؛َبلسَيعززَثصنننننننننننننن لةَالئفدَاوجئ اَللد لالال ئ كَاللر زيةَبتفديمَاللزيدَنيَ

الا دَالل ازيةَ استفلأسبَالئفدَاوجئ اََأيَنيَالفلس َىلل  َ بلسَيََُ؛اَالتد  اَ اَستسسس َسعرَالصر  أخ رَ 
 .لسَيعززَايثتتسااَالئفدقَللد لةنَ؛ اَاللاسمَالرسلاَللا تصس 

ىلأََ-بشننننننننن  َ   ر-تعتلدََالد ل َبعكَإيَسنننننننننتلسَالدييَالمسمجا؛َث يََأهمية خفض مسسسسسسستويات الدين، ▪
يَناننننننت يس َالدي  َإلأَامت سعَنمسارَسَالتئل يةَ ال ئتةَالتحتتة،َ ت  قَزيس ر ىستهالدي  َالمسمجتةَلتل ي َنشنننننن

يز ا َهذاَ،ََ نلسَ دَي ثرَىلأَ دمتهسَىلأَال صنننننن لَإلأَالتل ي َنيَاللفرضنننننن يَالد ل  يَ؛التملتَىيَالانننننندا 
 العب َإذاَتجس ز َ ي  َالعللةَاوجئ تةَالدخ َنيَالعللةَاوجئ تةَالذقَتحففهَ  لةَنسَ اَإ  َصس ما .

ث يَيع سَامت سعَنعدلَالتلممَثجمَايختلاي ََ؛لتضخم وارتفاع الأسعارمحاولات السيطرة على معدلات ا ▪
 ىدمَ دمتهسَىلأَتل ي َالئ فس َالعسنةَنيَخلالَاللنننننرا بََس  ندطَىجزَالح  نَ،ا الهت لتةَ اَاي تصنننننس 

.َ يزيدَنيَاثتلسي َالتعارَ اَخدنةَالدييَ،نسَ دَي  قَبد مهَإلأَىدمَايسنننتفرامَالانننتسسننناَ؛أ َإصننندامَالديي
َ ك اإننن سلتةَتدخ َال ئَ،امت سعَنعدلَالتلنننممَسنننت   َلهَتأث رَ اضنننحَىلأَالانننتسسنننةَالئفديةبسلإضنننس ةَإلأَأ َ

 اَالانننتسسنننةَالئفدية،َ ه َأنرَيئتهاَ اَالئهسيةَبتعديلا َسننن ئةَ اَ مجس َالتصنننئتمَالللئ ثةَلهذهََةاللر زي

ََس%َسنننئ يَ 5 إ َالد لَالتاَبلغتَ  هسَنعدي َالتلنننممَأ  َنيFitchََةَل  سلَسالد ل،َ   فَ  ئ تَضنننليَ دَصنننُ
ََس%َسنننننئ يَ 5نيََأ،َ اَث يَأ َالد لَالتاَبلغتَ  هسَنعدي َالتلنننننممَأىل(AAA) مجةَايسنننننتالسمَ ئ تَصنننننُ

َالئفديةالاننننتسسننننةَتلأ  اَأ  ا َ.َ يل يَالاننننتلأريَىلأَنعدي َالتلننننممَاللرت عةَنيَخلالَ(B)ضننننليَالدمجةَ
،َاللألب تفل  َالتلممَالذقَيد عهََ،يل يَلل ئ كَاللر زيةَم وَأسعسمَال س ديَللحدَنيَالإي سدالصحتحة؛َث يَ

َ،لزيس يَالإيتسجتةَهس؛لح  نس َنع  س َب ئةَاوىلسلَ تحانننننننننننن ئاإزالةَ؛َنيَخلالَتداب رَجسيبَالعر اتمسذَنوَ
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َىيَ خ كَالتكسلتم يل يَللح  نس َ ر َضنن ابطَىلأَأسننعسمَسننلوََ؛َث يضنن ابطَاوسننعسمتلأ  اَ،َ لننلا 
 . خدنس َنع ئةَللحدَنيَالتلمم.َ نوَذل ،َيل يَأ َي  قَذل َإلأَيفصَ تش هس َأخرطَ اَالا دَ

بَأقَنمسارَسنننننتسسنننننتة؛َتشننننن رَاللمسارَالانننننتسسنننننتةَإلأَخلأرَ،َ تجئَ أهمية الحفاظ على الأمن القومي لل لاد ▪
ث يَت  رَسننننننتس يََ؛الاننننننتسسننننننتةَ تع ئةَالل ام َاللازنةَلل  س َبسلتزانستهسَاللسلتةا تفسمَالاننننننللأس َالاننننننتس يةَللفدميَ

بسل  س َبسيلتزانس ََس  يَ َسالفسي  َ اثترامَثف دَالللكتةَثفةَ اَأ َالل سنننننننانننننننس َالانننننننتسسنننننننتةَ اللديتةَتلل َالتزانَ 
 اللسلتة.
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 الدراسة ملاحق
 

 (1-الجدول )م
َ مجس َالتصئتمَاي تلسياَالاتس قَا يلةَاوج 

القدرة على الوفاء  درجة المخاطر الائتمانية
 بالالتزام المالي

Fitch and 
S&P  

s’Moody 

 س ميَ:َ اَهذهَال ئةَتك  َالد لَالدرجة الاسسسسستثمارية
ىلأَجنننذبَايسننننننننننننننتالنننسما َاللبنننسإننننننننننننننريَ ي رهنننسَنيَ

ييم س َ مجةََان إننننننننننرَ َرايسننننننننننتالسما ؛َث يَتعت 
اللمننسارَاي تلننسيتننة،َ تك  َالنند لَ اَهننذهَاللرثلننةَ
 نس ميَىلأَال  نس َبنسلتزاننستهنسَاللنسلتنةَنيَ ي  َ   ا ندَ
 اَال  تَاللاننننننننننننتحا،َ تت س  َ دميَالد لَبسختلا َ

َالدمجس َ اَهذهَاللرثلة.

AAAَAaaََ دميَىسلتة
AA+َAa1ََا  يةَجدَ 

AA 
AA- 

Aa2 
Aa3َ

A+َA1ََ  ية
A A2 
A- A3 

تعت رَن إر اَيمت سعَ مجةَاللمسارََدرجة المخاطرة:
اي تلننسيتننةَ   هننسَتك  َالنند لَي رَ ننس ميَىلأَال  ننس َ

اللسلتةَ اَال  تَاللاننننننننننننننتحا،َ  اَيهسيةََسبسلتزانسته
هذهَال تريَ دَتلننننننننلأرَالد لَلإىلا َإ لاسننننننننهس،َ  اَ
هننذهَاللرثلننةَ نندَيتعر َايسننننننننننننننتالننسمَلللمننسار؛َنننسَ

َ َ اَ  لَهننننذهَإي  ق لأَىنننندمَ ج  َاسننننننننننننننتالننننسما 
َاللرثلة.

َ

BBB+َBaa1ََنت سلأة
BBB Baa2 
BBB- Baa3 

BB+َBa1ََضعت ة
BB Ba2 
BB- Ba3 

ا B+َB1ََضعت ةَجد 
B B2 
B- B3 

CCC+َCaa1ََي رَنحتل 
CCC Caa2 
CCC- Caa3 

CC+َCa1ََىدمَالد و
CC Ca2 
CC- Ca3 

التملتَىيَ
َالادا 

C+ C1َ
C C2 
C- C3 

َنيَإىدا َالبسثيَبسيىتلس َىلأَ  سي َالتصئتمَاي تلسياَالاتس ق.ََالمصدر:
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 (2-الجدول )م
َيتس جَاختبسمَايثتلسلتةَل  سلةَ  تش

 المتغير
Variable 

Probability of Investment Grade (Fitch) 
90% 80% 70% 

َيص بَال ر َنيَالئستجَاللحلاَالإجلسلا
GDP per Capita 

760.395َ1315.090 2811.660 

 )ن إرَأسعسمَاللاتهلك ي(نعدلَالتلممَ
Consumer Price Index 

-65.393 -13.097 -41.800 

َيابةَالدييَالمسمجا
َإجلسلاَصس ما َالالوَ المدنس َأإلَ

External Debt/Export 

-138.621 -239.742 -512.569 

َسعرَالصر 
Exchange Rate 

-1.525 -2.637 -5.638 

َيابةَايثتتساس َاوجئ تة
َالئستجَاللحلاَالإجلسلاَأإلَ

Foreign Reserves (%GDP) 

2.716 4.697 10.042 

َيابةَالحاسبَالجسمقَ
َإلأَالئستجَاللحلاَالإجلسلاََ

Current Account/GDP 

-4.142 -7.163 -15.316 

َنت سطَن إرَالح  لة
Average Governance Indicator 

0.101 0.176 0.375 

َ.Stata-14َنيَإىدا َالبسثيَبسيىتلس َىلأَيتس جََالمصدر:
َ
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 (3-)م الجدول
َيتس جَاختبسمَايثتلسلتةَل  سلةَستسيدم َآيدَب مزَ

 المتغير
Variable 

Probability of Investment Grade (S&P) 
90% 80% 70% 

َيص بَال ر َنيَالئستجَاللحلاَالإجلسلا
GDP per Capita 

1001.620 839.720 2167.613 

 )ن إرَأسعسمَاللاتهلك ي(نعدلَالتلممَ
Consumer Price Index 

-93.241 -60.928 -26.928 

َيابةَالدييَالمسمجاَ
َإجلسلاَصس ما َالالوَ المدنس َأإل

External Debt/Export 

-140.242 -201.410 -519.910 

َسعرَالصر 
Exchange Rate 

146.017 182.348 208.549 

َيابةَايثتتساس َاوجئ تةَ
َالئستجَاللحلاَالإجلسلاَأإل

Foreign Reserves (%GDP) 

1.778 1.491 3.848 

َيابةَالحاسبَالجسمقَإلأَالئستجَاللحلاَالإجلسلاَ
Current Account/GDP 

-6.130 -5.139 -13.266 

َنت سطَن إرَالح  لة
Average Governance Indicator 

.704 .620 1.508 

Stata-14َاللصدم:َنيَإىدا َالبسثيَبسيىتلس َىلأَيتس جَ
َ
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The Macroeconomic and Institutional Determinants 
of Sovereign Credit Rating:  

Empirical Evidence from Emerging Countries (1998-2020) 
 

Abstract 

The sovereign credit rating classified by international rating agencies is crucial for countries to obtain 

as much funds as possible from the international market, and thereby attract foreign investments, as 

sovereign credit rating indicates the level of investment climate risk in a country. Therefore, investors 

often use ratings determined by credit rating agencies as an indicator that determines countries' 

creditworthiness. Hence, the study examines the various economic and institutional determinants of 

the sovereign credit rating in selected emerging markets during the period 1998‒2020. The study was 

conducted on 19 emerging markets characterized by many economic changes during the study period, 

these changes in turn help efficiently extract tangible results. To achieve this target, the study used the 

sovereign credit ratings of the three global agencies: Moody's, Standard & Poor's, and Fitch, seeking 

to answer the main research question “What are the most important and relevant economic and 

institutional determinants of the sovereign credit rating of a group of emerging market countries? And 

how can emerging markets improve such ratings?” Moreover, the econometric approach was adopted 

through the use of the Ordered Probit Model. This is due to the nature of the sovereign credit rating 

variable, which is converted quantitatively to ranked grades. The results of the empirical study revealed 

the importance of macroeconomic variables entirely in determining emerging market sovereign credit 

ratings, specifically the importance of GDP per capita, foreign debt as a proportion of total exports of 

foreign goods, services and foreign currency reserves, institutional determinants in determining the 

degree of sovereign credit rating of the states under study according whether in the short or long term. 

The study differed in the degree of significance of these variables in the three agencies, and the study 

also found that the exchange rate of countries' currencies denominated in dollars is not significant in 

determining the sovereign credit rating of countries, whether in the short or long term. The study 

imbedded some proposals for policy makers that might be of help for raising up the credit rating, such 

as improving economic growth rates, supporting the increase in foreign currency flows to enhance the 

monetary reserve, as well as methods to control high inflation rates and price increases through various 

monetary policy mechanisms. 

Keywords: Sovereign credit rating, economic determinants, institutional determinants Emerging 

Markets Economies EMEs, panel data 
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