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تولد  الكوتد  دددت الائامداد  السدداتل لاصددف  ال( Standard & Poor's"سداادتدت نددت ردود)"   وكالد  كدت أ

وجدا   .من اداجع الأسدااد الاالمدد  للدد  وذلك بالدغم  لاصدف لمع دظدة مساقرلد  مساقدة  (AAالمداب   
 ثلاثدد اقدتددد ال ، حفددت اددداوك ذلددك2016 أغسددطس 12الوكالددة بتدداري   هتصدددر أذلددك  دد  الاقدتددد الددذل 

ون ددددا  ، (Rationale  لاصدددددف ا ومرددددددا  ،(Overview  الدظدددددة الاامدددد  للاصدددددف  هدددد   دئدسددددد  أجدددد)ا 
 .الاقدتدودا  محالأرد)  ددض موج) دما فل  و . (Outlookالاصدف   

 
 (Overview)لتصنيف ل النظرة العامة – أولاا 
 

  لتول   والخادجد التاخلد  دلى ال وائض المالد  اؤثد مدخ ض  الرفئ  أسااد الد   لا ا)اك
 أصوك صا   رردا  قام  تول  الكوت الكرفد دلى الد  . ومع ذلك،  هاداماتلا وذلك، الكوت 
 وهذه الأصوكصدتو  الثدوة السداتد ، من خلاك  دتفتة  سدوا متى دلى كرفدة وخادجد  مالد 

 .المدخ ض  الحالد  رفئ  أسااد الد   من شأدها أن اسامد    مسادتة تول  الكوت  دلى مواجه 
 
    لاصدف  الائاماد  السداتل لتول  الكوت  ددت المداب اوكال  ال أكّت  ،دلى ما سرق ردا 

 AA). 
 

  موا)تن الأوضاع ابقى  بأن هااوقااا ااكس المساقرلد  للاصدف الدظدة  إلى أنالوكال   أشاد
 من الأصوك بأدصتة ضخم  متدوم     ذلك ،قود لتول  الكوت  خادجد  الو  التاخلد  مالد ال

 المالد . 
 

 (Rationale) لتصنيفا مبررات –ثانياا 
 
  مساودا بال امتدوم   ا ج الائاماد  السداتل لتول  الكوت الوكال  إلى أن اأكفتها للاصدف   أشاد 

الدغم ب ،السداتد والخادجد   التاخلد  صوك المالد لألثدوة المحلد  وال الأدصتة الاداكمد  المدا ا  من
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 تقفّ م  أشاد  الوكال  إلى أن الاصدف  الائاماد  لتول  الكوت  كما . مدخ ض ال من رفئ  أسااد الد  
الدمو  اض المسامد    دصفب ال دت من الادخو  ،(    الاقاصاتconcentration ) ادك  بال

   هذا الصتت، أشاد  الوكال  إلى و . المدطق  الاوادا  الجفوسداسد    ، بالإضا   إلى الاقاصاتل
الدااج المحل  الإجمال ، وأكثد من  من %60دحو ا شكّل  المداجا  الد طد     تول  الكوت أن 
رفد دلى دات الكددلاداماا لهذا د  دددودظ . دددامدددالا داتا دددفالإمن  ٪80من الصاتدا ، وأكثد من  90٪
الادخ اض لى أن إ لا فاماع بالادوع، م شفدة     ذلك وتا ددالاقاصات الك ال  أنددادى الوك ، داع الد ددقط

 التاخلد  ال وائض المالد دلى  كان له نثاد ا كرفدة الحات    أسااد الد   خلاك الاامفن الماضففن
دصفب ال دت من الدااج  ، م قاس   دلى أساسمساودا  ثدواها دلى ، وكذلكتول  الكوت ل والخادجد 

 .المحل  الإجمال 
 
  المالد  الأصوكا تفد  ،الهفئ  الاام  للاساثماد من خلاك ،الحكوم  الكوتاد الوكال  إلى أن  أشاد 

وص   الوكال   ،ذلك بالإضا   إلى .السدفن مد دلى والغا) الد   إدااج من اداكم  الضخم  الا 
وقتّد  الوكال  صا   الاصوك . (Prudentإتادة الثدوة الد طد  من قِرل الحكوم  بأدها حصد    

فو د مصتّا  مالد   وبما ،2016دام دهاد  الدااج المحل  الإجمال      أضااف 4ردحو  د الحكوم
 .الأسوا  الاالمد     الد   أسااد ادخ اضاتاددا  ( لمواجه  Substantial Bufferضخم   

 
 ودحو2016 دام    تولاد ا للردمفل 40 إلى دحو ساد خام ردد  الوكال  أن دصل ماوس  ااوقع ، 

شاد  وأ .2019-2018 للسدوا  للردمفل تولاد ا 50، ودحو 2017للردمفل    دام  تولاد ا 45
دااج إلردمفل. ود قتّد تولادا  ل 5الوكال  إلى أن ساد الخام الكوتا  دقل دن ساد خام ردد  ردحو 

 ف)تاتومن الماوقع أن  ،2016ا    دام ملفون ردمفل فومد   2.8ردحو  تول  الكوت الد   الخام    
 .2017و 2016     دام ادلى الأقل سدود   ٪2ردسب  

 
  كما أن صدتو  الاحاداط ا دن حجم وهدكل دلد    صحا  الحكوم  لا الوكال  إلى أن  أشاد ،

 ااسم بالمحتوتد .الهفئ  الاام  للاساثماد  المالد  الم تادة من قِرل صوكالأ حجم مالوما  دنال
 أكثداصل قدماها إلى  موجوتا تفد الهفئ  الاام  للاساثماد ا   قتّد  الوكال  أن ،وبالدغم من ذلك

احاداط  الأجداك لصدتو   املداد تولاد   380، مدها حوال  أمدتك  ملداد تولاد 500 من دحو
 .صدتو  الاحاداط  الاامل املداد   120والقاتم  
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  صدتو  الأجداك القاتم     السدود   امساهماه ةاتت) إلى أن تول  الكوت  قام  ر الوكال  أشاد
 السد  ولغاد  السابق  الثلات المالد  السدوا  الاام  للتول    من إجمال  الإفداتا   ٪25لاصل إلى 

كما أشاد  الوكال  إلى .    الأسوا  الاالمد  الد   دأساا ادا اع وذلك بسرب ،14/2015 المالد 
ا باساقطاع  15/2016أن تول  الكوت  داوت     السد  المالد     الحت الأتدى لدسب  %10 صادت 
 . الد   أسااد وذلك دافج   للادخ اض الحات    ،المساهم     صدتو  الأجداك القاتم (

 
 ملفون  2.8 ددت دحو الكوتا  الد   دااجحجم إ سفبقى ،اس ا  الوكال  للسفدادتو الأس اداضلا و ق ا 

الد)اع القائم    المدطق  المحافتة مع  ح ل إذا وقت ف)تت الادااج. 2019لغاد  دام  فومد ا ردمفل
ذا ام إدجا)المملك  الادبد  الساوتد  وااوقع الوكال  . هذا القطاع الحكوم     خط  الاساثماد ، وا 

    السدوا  ٪2.2    تول  الكوت  بالماوس  دمو ا ردحو الحقدق  الإجمال  ل المح أن د حقق الدااج
2016-2019. 

 
 وائض مالد  ( حقق تخل الاساثماد رتون حساب  للتول المف)ادد  الاام   أوضح الاقدتد أن  

لغاد  السد  المالد   2001مدذ دام من الدااج المحل  الإجمال   ٪25 ارلغ دحو بالماوس 
وأشاد   .14/2015السد  المالد   حات   بشكل   ادخ ض، إلّا أن الك ال وائض 13/2014

ملدادا   6 دج) ا ردحوواجه  ( تخل الاساثماد رتون حساب  للتول المف)ادد  الاام  الوكال  إلى أن 
ام اموتله الذل و ، 15/2016السد  المالد   من الدااج المحل  الإجمال (    ٪17 تفداد  وبدحو

صتادا  التفن المحلدو  صدتو  الاحاداط  الاام م)تج من دملدا  السحب منب وأشاد  الوكال  .  ا 
ملداد  8.6ردحو  16/2017 لسد  المالد امف)ادد  تت  الاج) المساهتف    حإلى أن الحكوم  

ااج المحل  من الد ٪25 قرل اساقطاع مخصصا  صدتو  احاداط  الأجداك القاتم  تفداد 
ملفون ردمفل  2.8دااج ددت دحو لإاو تولاد ا للردمفل  35ددت دحو الد    با اداض ساد (الإجمال 
( بات اساقطاع مخصصا  صدتو  احاداط  الأجداك %28ملداد تفداد   9.6، ودحو فوم   

ا  الحكومد ( د تخل الاساثماوااوقع الوكال  أن اسامد المف)ادد  الاام  للتول   بما    ذلك القاتم .  
 – 16/2017المالد   وا من الدااج المحل  الإجمال  للسد ٪6.5 وائض ردحو  راحقفق
 .الدغم من ادخ اض أسااد الد  ب، 19/2020

  
  اتة ب    الأسوا  الاالمد  ادخ اض أسااد الد   اواجهالحكوم  الكوتاد  الوكال  إلى أن  أشاد

المملك  ن طدتق إداتة الإدااج    المدطق  المحافتة مع ل)تاتة ادااج الد   د الاخطد  ، مدهاطد  
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ودلى  .اردمفل فومد  أل   150 )تاتة الإدااج ردحو أن فؤتل إلى شأده ، وهو ما منالساوتد الادبد  
دلى  ضدتب   دض إمكادد  اأخذ بالادابادجادب الإفداتا ،  إن الحكوم   و  المتى الماوس ، 

 ومن الماوقع اد فذها ،ضدتب  القدم  المضا    دض، وكذلك ٪10بماتك ثار  قتده  الشدكا تخل 
   السد  المالد  والختما   الإد ا  دلى السلع ادخ ض، الاد ا  الاام جادب. ودلى 2018قرل دام 

 .ثار  دلى دطا  واسعجود والمدابا  لأوبق  الاد ا  دلى ا، 15/2016
 
  الحساب الجادل مالد      وائض احقفق  لىد  أت  إصاتدا  الد طالقوة الوكال  إلى أن  أشاد 

 ،(2015-2009خلاك السدوا   من الدااج المحل  الإجمال   ٪33 دحو أكثد منالماوس  باقتد ب
    من الدااج المحل  الإجمال  %4.3دحو  ما دسراه ومن الماوقع أن ادخ ض الك ال وائض إلى

    المالد  ئضوا الك الج)  كرفد من  اساثماد    التول سداس  ودافج   ل. 2019-2016السدوا  
 سا  أضااف الكوت لتول  خادجد  الصوك الأأوضاع صا    اقتّد الوكال  أن فاجاو)الخادج، 

بقا  إجمال  الاموتل الخادج   اوقعومن الم .2015   دام الحساب الجادل من ماحصلا  ال
طدا  القارل  للاساختام    ماحصلا  الحساب الجادل والاحادامن  ٪98 دحو مدخ ض دسرد ا ددت
 .القاتم السدوا  الأدبع 

 
  مؤكتة  دلى ، غفد مالد (سل  دملا  ب مدبوط التفداد الكوتا الوكال  إلى أن ساد صدف  أشاد 

توك     ماظمأسااد الصدف  دظممن بقلفل أكثد مدود  الكوت   تول  ساد الصدف   دظام أن 
. الأمدتك بالتولاد  دملااهاأسااد صدف ب  اد ا، والا  ى الأخد  لتوك الخلفج الادبد مجلس الاااون 

 الم ابا     توك مجلس الاااون لتوك الخلفج الادبد  الصدف دظم   حفن ا شفد الوكال  إلى أن 
. التولاد الأمدتك الإفداتا  الد طد  المقوّم  بدلى  هاادامات( مع Consistentاسق  ا بص   دام 

بقادتة دأسمالد   الردوك الكوتاد  كما ااماع ،مساقدالكوت  تول   ل    الدظام الما وادى الوكال  أن
بشكل   قود رفئ  ادظدمد  وامادس أدشاطها    ظل، 3و ق ا لمااففد با)ك  مع و دة السفول  قود 

 اساقداد ا.المحل   الائاماد  الدمودشهت ااوقع الوكال  أن ماقوك، كما 
 

 (Outlookآفاق التصنيف ) –ثالثاا 
 

 تول  الكوت  ااكس اوقاا  الوكال  ربقا  الأوضاع ل السداتل لاصدف لالمساقرلد  المساقدة  لدظدةا
قوة الك واساهم  .المالد  الأصوك من ةالكرفد  الأدصتة من رتدم قود ، والخادجد  التاخلد  المالد 
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الأسوا      أسااد الد   بادخ اض الماالق  ، لا سدماالمخاطد الاتفت من    مواجه  الأوضاع
 الاوادا  اسامداد إلى بالإضا   ، الكوتا الاقاصاتدتم ادوع و  ،الاالمد  خلاك ال ادة الداهد 

 .المدطق     الجفوسداسد 
 

  المسامد دخ اضالا أتى إذا اصدف ال اخ دض ااجه إلى أدها د مكن أن الوكال  إلى أشاد    
 التاخلد  لأوضاع المالد اإضااف إلى  د  ض بشكل  الاقاصاتل ب   الدمو إلى الد   أسااد

الدااج المحل  دصفب ال دت من ا رمقاس    التول     الثدوة مساودا  اقودضو  بشكلٍ كرفد، والخادجد 
بشكل  الجفوسداسد  المخاطد اصادت إذا  أو التاخل ، السداس  الاساقداد اتهود أو ،(الإجمال 
لتول   السداتل الاصدف  الائاماد  د ع دد إمكا الجادب الآخد، أشاد  الوكال  إلى ودلى .ملحوظ

 الاقاصاتل الادودع واحسفن د المؤسساا ال االد  اا)ت)    السداسد  الإصلاحا  الكوت  إذا دجح 
ذاو  الطوتل، المتى دلى الاوقاا    احسّدو  ملحوظ، بشكلٍ  د الجفوسداس المخاطد اداجا  حِتّة ا 
 .الد   قطاعبشأن 

 
 

 (1رقم ) الجدول
 النتيجة  الرئيسية لتصنيفا عوامل
 محافت     المؤسساتي التقييم
 محافت    الاقتصادي التقييم
 قول  الأوضاع الخارجية        تقييم
 قول       والأداء المرونة: المالي التقييم
 قول     الديون  عبء: المالي التقييم
 محافت النقدي التقييم
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