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  في تقييم القيم المالية وكالات التصنيف الائتمانيدور 

    المالية الدوليةعلى سير الأسواق ها وأثر
 

  د مغاري عبد الرحمانأ/                                      
  التعليم العالي أستاذ                                     

  الجزائرجامعة                           

 

  :ملخص البحث

m� µìnïãbànöüa� Ñîä–nÛa� püb×ëIòîÛë†Ûa� ÁîÔänÛa� püb×ë� H� áîîÔm�ñõýß
� Þë†Ûaë�pb��û½apa†ä�ÜÛ� ñ‰†–½a� L�ÙÛˆi� òàçb�ß� ¿��åíŠàrn�½a� pa‰aŠÓ� éîuìm

�Npa†ä�Ûa�ÙÜm�õbänÓü� �
� æbàšÛë� ïÜ¤� Â�’í� òàè½a� êˆ�� †î¦a� õa…þa½bi� püb×ìÛa� êˆç�òîÇì™ì

Nbènàèß�õa…c�¿�òîÏbÐ’Ûaë�æc�Åyý½a�åØÛòîØíŠßc�püb×ë�týq�òäàîç��L�í…ìß�ïç
‰ìië‰a†ãbn��“nîÏì�� L�Ìäîma‰�¿Ãáv§a� ñ�Ì–Ûa�ÁîÔänÛa�püb×ë� òîÔi�ÑÈ™�Ý�L

ÍãìËa…� òÛb×ë� Ýrß�òîäî–Ûa� L�ÙÜm� ÝÈu� òîÛë†Ûa� ÁîÔänÛa� Öì�� óÜÇ�püb×ìÛam�āŠÐ
bèÔĐäß�� ïÜØÛa� âaŒnÛüa� â†Ç� Þý�� åß�pa†ä�� áîîÔm� ¿� òîÇì™ì½aë� òîÏbÐ’Ûa� ðc†j¶

�Lpb��û½aë�Þë†Ûa‹d×�òîÛb½a�pbß‹þa�lì’ã�¿�ýßbÇ�æb×�bß�ìçë�ð‰bÔÈÛa�åçŠÛa�òß
�òä�Û1988�N� �

æg �òîàçc�éi�âìÔm�ðˆÛa�‰ë†Ûa�òî½bÈÛa�Þb½a�Öaì�c�¿�ïãbànöüa�Ñîä–nÛa�püb×ë
ÝàÇ�óÜÇ�ñ†í†Ç�pýí†Èm�õaŠug�ïÇ†n�í�Ûa�êˆç�aˆçë�püb×ìÛ�Ûa�æbàš�êˆ��†î¦a��

Öaì�þa .  

  

Ñîä–nÛa�Öì��Npa†ä���Nòí…bî��æìí…�NòîÛë…�òîÛbß�Öaì�c�NòîÛë†Ûa: الكلمات المفتاحية
Nð‰bÔÈÛa�åçŠÛa�òß‹c�NòîÏbÐ‘� �
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Résumé 
Les agences de notation internationales  (Moody's, Standard & 

Poor'set Fitch Ratings ) prennent en charge aujourd'hui une tâche importante 
dans les marchés financiers internationaux, qui consiste à évaluer les 
obligations émises par les pays et les entreprises, et ceci en leur attribuant des 
notes qui reflètent la solvabilité des parties émettrices. Ces notes sont 
considérées comme des sources d'informations sur lesquelles se basent les 
investisseurs pour prendre leurs décisions d'investissement.  

Compte tenu de l'importance de la notation des obligations présentées 
sur les marchés financiers internationaux, les agences de notation 
internationales sont tenus d'exercer leur fonction en toute transparence et 
objectivité, et ceci afin d'assurer une bonne orientation des investisseurs dans la 
prise des décisions d'investissement.  

Cependant, la réalité a montré que certaines pratiques des agences de 
notations internationales ont été entachées de dérives qui ont contribuées, à 
côté d'autres facteurs, au déclenchement de graves crises financières, comme la 
crise des subprimes de 1987.  

Sur la base de ce qui précède, et compte tenu de l'impossibilité de se 
passer du rôle joué par les agences de notation internationales, la situation 
nécessite une réforme du marché de notation international par l'introduction 
d'un ensemble d'ajustement sur le travail de ces  agences.  
Mots clés :Marché de notation international. Marchés financiers 
internationaux. Notation. Obligations. Dettes de souveraineté. Transparence. 
Crise des subprimes. 

 

  : الإشكالية

� µìnmïãbànöüa� Ñîä–nÛa� püb×ë�Ipüb×ë�òîÛë†Ûa� ÁîÔänÛaH�m�pa†ä�� áîîÔ
Þë†Ûaë�pb��û½a�õýß�åÇ��Èm�b�bÔã�bèzä¶ñ�bèm‰†•c��Ûa�òè¦a�L�ÙÛ‡�¿�†ànÈm�ïçë

�Lbèãìí…�…a†�i�ÁjmŠm��Ûa�Š�b‚½a�ò�a‰…ë�pb��û½aë�Þë†Ûa�pbib�y�ÝîÜ¤�óÜÇ�aˆ×ë
�ð‰bàrn�üa�„bä½a�ÝîÜ¤Nbç‰ìĐm�ÖbÏeë�ÒaŠ�þa�ÙÜnèîÏ�ÝàÈm�ðˆÛa� �

�óÜÇ�åíŠàrn�½a�†Çb�m�pbßìÜÈß�püb×ìÛa�êˆç�ÒŠ��åß�òyìäà½a�ÂbÔäÛa�Ýr·ë
�pa‰aŠÔÛa�‡b¥a�òí‰bàrn�üa�ÝØ’Ûbi�pb��û½a�pa†ä��õaŠ‘�óÜÇ�á�bjÓg�òu‰…�…†¤ë

ñ‰†Ó�åß� †íŒíë�ïÛb½a� Öì�Ûa� ¿� bèàîÓ� …†°�ðˆÛa��…‰aì½a� ò÷jÈm� óÜÇ�pb��û½a�ÙÜm
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NòîÛb½a��…a‹�bàÜ×�‡g�LHõý½aI�éãìí…�…a†��óÜÇ�†ÜjÛa�ñ‰†Ó��îÔm�†Üi�ðþ�òyìäà½a�òĐÔäÛbÏ
NåíŠàrn�½a�åß�é™a�Óa�òÐÜØm�oÐ��bàÜ×�†ÜjÛa�õýß� �

�òäàî��ïÛë†Ûa�ÁîÔänÛa�Öì��Éš±ë�ÁîÔäm�püb×ë�týq�òîØíŠßc�ïç�L�í…ìß
�“nîÏë�‰ìië�‰a†ãbn��Ìäîma‰�IMoody's, Standard & Poor'set Fitch RatingsH�L

�ÕÏaìm�‰ìèÄi�|à�í�ðˆÛa�Šßþa�ñ‰†–½a�pb��û½aë�ñ�jØÛa�püb×ìÛa�êˆç�´i��b–½a
pa†ä�ÜÛ�ÝîànÏ�L�ðc†j¶�âaŒnÛüa�â†Ç�µg�püb×ìÛa�ÙÜmòîÇì™ì½aë�òîÏbÐ’Ûa�Ýî·�‡g�L

�pa†ä�ÜÛ� ñ‰†–½a�pbè¦a�|äß�µg�püb×ìÛa�ÙÜmb�bÔã�� òà‚šßß��ØÈm�ü�Lbènöý
�pb��û½a�åß�bèäöbi‹�†ÔÐm�æc�òÏb«ë�Ýî�a†½a�åß�†íŒ½a�óÜÇ�Þì–§a�¿�bÈà��aˆçë

�ð…ûm�pb�‰bà½a� êˆçNÞë†Ûaë�µgë�åíŠàrn�½a�ÝîÜšm�áçb�m�òîÛbß�pbß‹c�të†y�¿
�åçŠÛa� òß‹c� ‰aŠË�óÜÇð‰bÔÈÛaI2008� H� áçb�m� bà×�åß�ïãbÈm� æa†Üi� É™ë�ð…Šm�¿

NNNbîãbj�g�LæbãìîÛa�Ýrß�Lbènîãìí†ß�áÓbÐm� �
�Ýª�æb×� òî½bÈÛa� òîÛb½a�Öaì�þa�¿�püb×ìÛa� êˆç� éí…ûm�oãb×�ðˆÛa� ‰ë†Ûa�æg

åß�…bÔnãa�ÝjÓ��åß�†í†ÈÛaÒaŠ�þa�wöbnã�åß�aë‰Ššm�åíˆÛa�åíŠàrn�½a�ÝjÓ�åß�ò•b��L
� pa†ä�Ûa�œÈi� bz™aë� ÙÛ‡� ŠèÃ� †ÓëN†îu� ÁîÔäni� Énànm� oãb×� �Ûa�òß‹þa� Þý�
� òä�Û� òíìî�þa1997I� æëŠãc� ò×Š‘� òß‹c� L2001IòîÛb½a� òß‹þa� LH2007�� ��2008H�N

�ÉÏ†m�oãb×�pbß‹þa�êˆçLbèÜàÇ�áîÄäm�ñ…bÇg�µg�püb×ìÛa�êˆèi�æb×�bà×��¿�bjj��‰ìèÃ
NôŠ�c�püb×ë��Þg�Þë†Ûa�òîãìí†ß�áÓbÐm�ô…c�†ÔÛë�pb�‰b¾�óÜÇ�Šr×c�õìšÛa�ÁîÜ�m

Nïãbànöüa�Ñîä–nÛa�püb×ë� �
�Šqcë� ‰ë…� †í†¤�óÜÇ� òîrzjÛa� òÓ‰ìÛa� êˆç�Þý��åß�ÝàÈä��Õj�� bß�óÜÇ� õbäi

�NòîÛb½a�Öaì�þa����óÜÇ�ïãbànöüa�Ñîä–nÛa�püb×ë�ÁîÔänÛa�püb×ë�‰ë†i�ò�byfiÛë
ë�Þë†Ûaë�pb��û½a�pa†ä��áîîÔm�¿�òîÛb½a�Öaì�þa����óÜÇ�ÙÛ‡�Šqc�c†jä��ÑíŠÈnÛbi
bè�b’ã� ÝîÜ¤ë�Ñ•ëìmüb×ìÛa� êˆèi�të†y�¿� bèmbîÛì÷�ß� †í†¤� µg� bç†Èi� ÝÔnääÛ� L

�†Ó��Ûa� ÞìÜ§a�åß� òÜº��a�Óa� µg���þa�¿�—Ü‚äÛ� LòîÛë†Ûa� òîÛb½a�pbß‹þa�œÈi
NòîÛë†Ûa�òîÛb½a�Öaì�þa�õa…c�´�zni�|à�m� �

aaaa�óÜÇ�âìÔí�bîÜîÜ¤�bîÐ•ë�bvèäß�szjÛa�òÜØ’ß�ò�a‰…�¿�bã†ànÇ :منهجية البحث
�bèmb�‰b¾�¿�‰ì–ÔÛa�éuëc�Òb’n×a�òîÌi�òîÛë†Ûa�ÁîÔänÛbmüb×ë�Âb’ã�ÝîÜ¤ë�āaŠÈn�a
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�aˆç� �ý•⁄� ÞìÜy� �a�Óa� áq� LòîÛb½a� pbß‹þa� të†y� ¿� bènîÛëû�ß� ô†ß� †í†¤ë
NÉ™ìÛa  

�óÜÇ: مشكلة البحث âìÔm� szjÛa� aˆç� òîÛbØ‘g��ÁîÔänÛa� püb×ë� ‰ë…� †í†¤
�bß�áq�LòîÛb½a�pbß‹þa�të†y�¿�bènîÛëû�ß�ô†ß�bßë�LòîÛë†Ûa�ÁîÔänÛa�Öì��¿�òîÛë†Ûa

NòîÛb½a�Öì�Ûa�åà™�püb×ìÛa�êˆç�‰ë…�ÝîÈÐni�òÜîÐØÛa�ÞìÜ§a�ïç  

�¡��Zïç�pbî™ŠÏ�týq�óÜÇ�âìÔí�aˆç�bär : فرضيات البحث �
Ñîä–nÛa� Öì�Û� ð‰bØnyüa� ÉibĐÛa� æg� �����´i� bÔÏaìm� †Ûìí� ïÛë†Ûa� ïãbànöüa

�êˆç� ÝÈ¯� bß� ìçë� LòÐä–½a� Þë†Ûaë� pb��û½aë� ïÛë†Ûa� Ñîä–nÛa� püb×ë� �b–ß
NòîÏbÐ’Ûaë�òîÇì™ì½a�ù…bjß�åÇ�†î¤�püb×ìÛa� �

�����ÒaŠ�þa�œÈjÛ�òîÛb½a�áîÔÛa�ÁîÔäm�¿�òîÛë†Ûa�Ñîä–nÛa�püb×ë�Ýçb�m�æg
ÝîÜšm�µg�ð…ûí�ôŠ�c�ÒaŠ�c�Éß�bç…†’më��pbß‹þa�të†y�¿�òàçb�½aë�åíŠàrn�½a

NòîÛb½a� �
�����pýí†ÈnÛa�åß�†í†ÈÛa�Þb�…g�ïšnÔí�òîÛë†Ûa�ÁîÔänÛa�püb×ë�õa…c�´�¤�æg

�Þì�…� Ýîè�m� pýí†ÈnÛa� êˆç� áçc� åßë� Lpüb×ìÛa� êˆç� ÝàÇë� ÁîÔänÛa� Öì�� óÜÇ
Næa†î½a�aˆ��ñ†í†u�pb��ûß� �

�ìi:  هدف البحث ÑíŠÈnÛa� µg� szjÛa� aˆç� Ò†èí�òîÛë†Ûa� ÁîÔänÛa� püb×
ië� bç‰ë†�pbß‹þa� ÊìÓë� åÇ� bènîÛëû�ß� †í†¤�µg�Ò†èí� bà×� NòîÛb½a� Öaì�þa� åà™

Npüb×ìÛa�êˆç�ÝàÇ�´�zni�òÜîÐØÛa�ÞìÜ§a�åÇ�szjÛa�kãbu�µg�aˆç�LòîÛb½a  

��kÈÜm�pb��ûß�ò�a‰†Ûbi�Þëbäní: أهمية البحث éãì×�åß�énîàçc�szjÛa�†àn�í
½a�Þb©�¿�bàèß�a‰ë…NòîÛë†Ûa�òîÛb   

�òîiŠÌÛa�òîÛë†Ûa�ÁîÔänÛa�püb×ë�‰ë…�ò�a‰…�¿�szjÛa�Š–−a¿�: حدود البحث
�æŠÔÛa� ÉÜĐß� ¿� bè�î�dm� ˆäß� aˆçë� Lòß†Ôn½a� Þë†Ûa� bç‰†–m� �Ûa� òîÛb½a� áîÔÛa� áîîÔm

NòrÛbrÛa�òîÐÛþa�åß�µëþa�òíŠ’ÈÛa�Þý��bè�b’ã�óÜÇ�Œî×�Ûa�Éß�LåíŠ’ÈÛa   

��bÐíŠÈm: محتويات البحث Þëþa�szj½a� åàšm� Nsybjß�týq� ¿�szjÛa� õbu
�µg� LbèÜàÇ� áØ¤��Ûa�ù…bj½aë� bè±‰bnÛ�āŠÈnÛa� Þý��åß� LòîÛë†Ûa�ÁîÔänÛa�püb×ìi
�āaŠÈn�ü�—–��†ÔÏ�ïãbrÛa�szj½a�bßc�Nbèí†Û�ÁîÔänÛa�pa…†ªë�bènàèß�†í†¤�kãbu

åß� ñ†ànÈ½a�ÁîÔänÛa� òÔíŠĐÛ� òèuì½a�pa…bÔnãüa�ÑÜn«��òîÛë†Ûa�ÁîÔänÛa�püb×ë�ÒŠ�
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òîÛb½a�pbß‹þa�të†y�¿� � bènîÛëû�ß�ô†ßë�ÑÜn«�sÛbrÛa�szj½a� Þëbäm� ´y�¿� N
�bèãc�†ÔnÈí��Ûa�pbya�ÓüaNòîÛë†Ûa�ÁîÔänÛa�püb×ë�ÝàÇ��ý•hi�òÜîÐ×   

  

 المبحث الأول:دور وكالات التصنيف الائتماني في تصنيف القيم المالية

� püb×ìi� ÑíŠÈnÛa� szj½a� aˆç� Þëbäníïãbànöüa� Ñîä–nÛa�ÁîÔänÛa� püb×ëI
HòîÛë†Ûa��pb��û½aë�Þë†Ûa�pa†ä��áîîÔm�Þb©�¿�bènîàçcë�bç‰ë†Û�āŠÈnÛa�Þý��åß

�NÝíìànÜÛ�òjÛbĐÛa 

  الدولية ومهمتها التصنيف الائتمانيأ ـ تاريخ وكالات 

�ïçë� LòîÛë…� ÁîÔäm� püb×ë� òÈši� Âb’ã� òîÛë†Ûa� òîÛb½a� Öaì�þa� †è’m
�ò•b��òí‰b£�pb��ûßi�ÉÜĐšm�bèzäß�Þý��åß�pb��û½aë�Þë†ÜÛ�òîÛb½a�áîÔÛa�áîîÔn

��Èm�ÂbÔã�åÇ�Nbçõýß� �
��püb×ë:  التصنيف الائتمانينشأة وتطور وكالات ـ  1 µëc� ‰ìèÃ� …ìÈí

� òä��µg�ïãbànöüa�Ñîä–nÛa1841�püb×ìÛa� êˆç�‰ë…�áÃbÈm�áq� L� òvînã�Âb’ã�É�ìm
�òä��pŠèÃ��Ûa�L�í…ìß�òÛb×ë�µg�bèöì¦ë�òí†í†§a�ÙØ�Ûa�ÊbĐÓ�pb×Š‘1909�åß�L

� òä�� åß� õa†niaë� NâbÈÛa� lbnn×ýÛ� bèn™ŠÇ� �Ûa� bèma†ä�� áîîÔm� Ýuc1920�êˆç�oÛìm
�püb×ìÛaÔäm� òä��åß�õa†nia� éãc�üg� N‰üë†Ûbi� ñ‰…b–Ûa�òß†Ôn½a�Þë†Ûa�æìí…�Áî1986�

�N‰üë†Ûa��Ë�pýàÈi�‰†–m�pa†ä��ÁîÔäm�µg��í…ìß�òÛb×ë�oè£a� �
�†ÔÛëÊb�ma�ô…c�òîãbrÛa�òî½bÈÛa�lŠ§a�†Èi�òîu‰b¨a�ñ‰bvnÛa�µg�µg�òub§a�†íaŒm

�þa�p†è‘�åíŠ’ÈÛa�æŠÔÛa�pbîäîÈj���ÞìÜ¡ë�NÝíìànÛa�òvînã�La�nÈß�‰ìĐm�òîÛb½a�Öaì
�LāaŠÓ⁄a� Š�b«�†íaŒni�kyì•�‰ìĐnÛa� aˆç�æc�üg� NbØíŠßc�¿� òîÛb½a�pbÔn’½a� ‰ìèÃ

� pbß†�� kÜ�� µg� åíŠàrn�½bi� ÉÏ…� bß� ìçë� püb×ë� òÏŠÈàÜîãbànöüa� Ñîä–nÛa�õýß
�óÜÇ�bèm‰†Óë�pb÷î�aë�pb��û½a�H‰b�íI�Év‘�ðˆÛa�Šßþa�Lpa†ä�Ûa�óÜÇ�†öaìÐÛa�ÉÏ…

�óÜÇNÁîÔänÛa�püb×ë�åß�†í†ÈÛa�‰ìèÃ� �
� òä��¿�p‰†•c� òîØíŠßþa� òîÛb½a�Öa‰ëþa� òä¦�æc�µg� ñ‰b‘⁄a� ‰†£ë1975�

�åß��nÈí� æìãbÔÛa� aˆç� NbèÜàÇ�Ájšíë� òîãbànöüa�Ñîä–nÛa�püb×ë� õb’ãg� áÄäí� bãìãbÓ
� püb×ë� õb’ãg� åß� †¤� �Ûa� ÝßaìÈÛa�püb×ìÛa� ‰bØnya� ��Ðm� åØ¹� bà×� NÑîä–nÛa

�bènÈ��kj�i� Lbçì−�åí‰†–½a�kÜu�ÝÇ� bèm‰†Ôi� �bÈÛa�¿�Ñîä–nÛa� Öì�Û�týrÛa
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�éîÜÇ�Ý–¤��Ûa�ïãìãbÔÛa�Òa�Çüa�æc�†¬�aˆØçë�Npa†ä�Ûa�Ñîä–m�¿�ÝíìĐÛa�bè±Šmë
‰†–½a� òÔri�Ñîä–nÛa� òÛb×ë�Énànm� �� bß� b–Óbã�óÔjí�Ñîä–m� òÛb×ë� òíc�æc�†¬� aˆ�� Nåí

�pbÓëþa�åß�oÓë�¿�pŠèÃ��Ûa�ñ�Ì–Ûa�Ñîä–nÛa�püb×ë�åß�†í†ÈÛa�óÜÇ�ôìÔm��
�í…ìß�püb×ë�ÝjÓ�åß�LòrÛbrÛa�òîÐÛþa�ÉÜĐß�Éß�bèšÈi��õaŠ‘�ánÏ�ò�Ïbä½a��òîØíŠßþa

IMoody's Investor RelationH‰ìië�‰a†ãbn��L�òîØíŠßþa�÷IStandard and Poor's�H
�“nîÏë�Ìäîma‰��òîØíŠßþa����òî�ãŠÐÛaIFitch RatingsHL1��bç†yìÛ�ŠØn¤�p‰b•��Ûa
ïÛaìy94��püb×ìÛa�òîÔi�ÝàÇ�Š–−a�´y�¿�Lï½bÈÛa�ôìn�½a�óÜÇ�ÁîÔänÛa�Âb’ã�åß�E

�N…ë†ª�ÖbĐã�¿� �
I�òîäî–Ûa�ÍãìËa…�òÛb×ë�nÈmëDagongH��òÜßbÈÛa�ñ�Ì–Ûa�püb×ìÛa�Šè‘c�åß

� õýß� áîîÔm� Þb©� ¿½a� LòÛb×ìÛa� aˆç� oÛìmë� NÞë†Ûaë� pb��û½a�òßìØ§a� åÇ� òÜÔn�
�òä��ˆäß�bèÜàÇ�Lòîäî–Ûa1994��õa†nia�oÛì¤�áq�Lòîäî–Ûa�pb��û½a�ÁîÔäni�pc†i�sîy

�òä��åß2010���ÝßbÈnm�âìîÛa�ïçë�Lòí…bî�Ûa�æìí†Ûa�ÁîÔäm�µg�Éß�ïÛaìy72�NòÛë…�bà×
‡�püb×ìÛa�œÈi�Âb’ã�òîÛë†Ûa�ÁîÔänÛa�Öì��†è’m�Ýrß�ïÇbĐÔÛa�ëc�ðìè¦a�†ÈjÛa�pa
òîu‰b¨a� ñ‰bvnÛa� óÜÇ� ´ßdnÜÛ� òî�ãŠÐÛa� ò��û½aICOFACELH��µìnm� ò��ûß� ïçë

�Š�b‚½a�Ší†Ôm�òî�bî�Ûaë�òîÛb½a�Lòí…b–nÓüa�bß�ò��ûß�pa‰bàrnn�a�ā�Èm�æc�åØ¹��Ûa
�NÑîšß�†Üi�¿� �

�üg�òîßbäÛa�Þë†Ûa�Éß�ÝßbÈnÛa�¿�c†jm���püb×ìÛa�êˆç�æc�µg�bäç�ñ‰b‘⁄a�‰†£
�òä��åß�õa†nia2002“nîÏë�÷‰ìië�‰a†ãbn��òÛb×ë�ÝÈÐi�ÙÛ‡�æb×ë�LN� �
� �
ïãbànöüa�Ñîä–nÛa�püb×ë�òàèß�Zbèma…aŠígë �åíŠàrn�½a�æì×�åß�bÓýĐãaـ  2

�ò•b¨a�pbßìÜÈ½a�åß�Ýöb�a�áØÛa�µg�Þì•ìÛa�óÜÇ�ñ‰†ÔÛa�æìØÜn¹�ü�òîÛb½a�Öaì�þa�¿
�åí†Èn�ß��Ë� aˆ×ë�LpbßìÜÈ½a�ÙÜm�ÝîÜ¤�óÜÇ��åí‰…bÓ��Ë�áèãc�ëc�LÖaì�þa�ÙÜni

üb×ìÛ� òàè½a� êˆç� åÇ� æìÛ‹bäní� áèÏ� aˆÛ� LpbîÜàÈÛa� êˆç� Ýrß�ÑîÛbØm� Ýà¤� óÜÇ�p
�êˆç� µìnm� NHÁîÔänÛa�püb×ëI� ïÛë†Ûa� ïãbànöüa�Ñîä–nÛa�püb×ìi�ÒŠÈm� ò––‚nß

�ñ��þa��áîîÔm�åß�bèäöbi‹�pa†ä�NNNòîÜª�pbÇbº�LpbßìØy�Lpb��ûß��Š�b«�Ší†Ômë
LāëŠÔÛa�bèîÏ�ÝàÈm��Ûa�ò÷îjÛaë�ïÛb½a�bèÈ™ë�ÝîÜ¤�Þý��åß�aˆçë�òîÇì™ìß�ñ‰ì–i�N

I�áîîÔnÛa�òîÜàÇ�ÝrànmëLa notation, the rating�åÇ��Èm�b�bÔã�òîÛb½a�áîÔÛa�|äß�¿�H
�Š�b«�åÇë�pbè¦a�êˆç�õýßbèãìí…�…a†��óÜÇ�bèm‰†Ó�â†Çë�N�Ýr·�åß�òyìäà½a�ÂbÔäÛa
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pbßìÜÈß� òîÛb½a� áîÔÜÛ� püb×ìÛa� ÒŠ��òîÇbºÄÛaë� ´™�Ô½aë� åí‰†–½a� åÇ�ÒëŠ
NbèîÏ� æìÜàÈi��Ûa� òí…b–nÓüa2�ìÜÈ½a� êˆèÏ� áq� åßë�òÜè�Ûaë� ò–‚Ü½aë� òĐî�jÛa�pbß

�ÁîÔänÛa�òîÜàÇë�NòîÛb½a�áîÔÛa�ÙÜm�¿�‰bàrn�üa�‰aŠÓ�‡b¥a�óÜÇ�åíŠàrn�½a�†Çb�m�ñõaŠÔÛa
�ü�ïèÏ�áq�åßë�Lòjöb•�æìØm�†Ó�õa‰e�…Š©�ïç�Ýi�Lpbãbà™�üë�pbî•ìm��nÈm�ü�êˆç

½a�†jØmë�pa†ä�Ûa�ÙÜnàîÓ�ābÐ®a�òÛby�¿�pbÈjm�òídi�òÛb×ìÛa�âŒÜm�bèm‰†•c��Ûa�ò��û
NŠöb�¨3� �

�êˆç� bènÐîÃë� õa…c� ÝibÔß� ó™bÔnnîãbànöüa�Ñîä–nÛa�püb×ë�oãb×� Lõ†jÛa� ¿
�ÂbÔãë�òîÜîÜ¤�pb�a‰…�óÜÇ�æìÜ–°� aìãb×�åíˆÛa�åíŠàrn�½a�ÒŠ��åß�ÉÏ†m�pfÏbØß
��rØÛa�õì¦�æc�üg�NbèîÏ�‰bàrn�üa�¿�æìjËŠí��Ûa�òîßìàÈÛa�pb÷î�aë�pb��û½a�—¥

ŠÔÛa�pbîäîÈj��Þý��åíŠàrn�½a�åß�bèöaŠ‘�æë…�Lpa†än�½a�ÙÜm�Šíì–m�µg�åíŠ’ÈÛa�æ
�bß� ìçë� Lpüb×ìÛa� êˆç� pa…aŠíg� ÉuaŠm� ¿� kj�mLïãbànöüa� Ñîä–nÛa� püb×ìäß
�†ÔÛë� NâbÈÛa�lbnn×ýÛ� b�ì•c�‰†–m��Ûa�pbè¦a�åß�ÙÜm� bèÓìÔy�kÜ��µg� bçŠĐ™a

�òß‹c�Šqg�óÜÇ�éuìnÛa�aˆç�‹ŒÈm1973�êˆç�ÝÈÐi�pb��û½a�…‰aìß�—ÓbänÏ�N�ÉÏ…�òß‹þa
�p‰b•�oÓìÛa�ÙÛ‡�†äßë� N´Ûì¾�åÇ� br¡�ÁîÔänÛa�püb×ë�pbß†¢� òãbÈn�üa�µg� bèi

�NÁîÔänÛa�pbÔzn�ß�ÉÏ†m��Ûa�ïç�Þë†Ûaë�pb��û½a� �
��Ç� †ÔÛë� NïÛb½a� Öaì�þa� ¿� ñ�j×� ñìÔi� òîÛë†Ûa� Ñîä–nÛa� püb×ë� Énànm

a�Úbäç�ïíc‰�¿BéÜÓìi�püb×ìÛa�êˆç�ñìÓ�åÇ�æbß†íŠÏ�÷bßìm��bÈÛa�¿�óàÄÇ�ôìÔ×�æbäq
�åØ¹� Npa†ä�Ûa� Ñîä–më� òß†¨� Œí…ìßë� òîØíŠßþa� ñ†zn½a� pbíüìÛa� Úbäç� NâìîÛa
�åÇ�Œí…ìß�òÛb×ë�ÚŠß†m�æc�åØ¹ë�LÝibäÔÛa�ÂbÔ�g�ÕíŠ��åÇ�Ú�ß†m�ñ†zn½a�pbíüìÜÛ
�œÈi� ¿� ìç� åß� Úbäç��îÛ� LïãìÓ†•ë� NÙi� ò•b¨a� pa†ä�Ûa� òu‰…�œÐ�� ÕíŠ�

BñìÓ�Šr×c�æbîyþaN4� �
  ب ـ محددات التصنيف الائتماني وفئاته

�N�íbÈ½a�åß�òÜº�óÜÇòîÛb½a�áîÔÜÛ�bèàîîÔm�ïÐîãbànöüa�Ñîä–nÛa�püb×ë�†ànÈm
�Þ‹bi�pa‰ŠÔß�éîÜÇ�o–ã� b¶�éîÏ�âŒnÜm�ÁîÔäm�áÜ��óäjnm� bà×2��áîÔÛa�ÁîÔäm�˜ì–¢

�NòîÛb½a� �
ànÈm†�: انيالتصنيف الائتمـ منهجية التنقيط المعتمدة من طرف وكالات  1

�pbib�y�ÝîÜ¤�óÜÇ�pb��û½aë�Þë†Ûa�pa†ä��áîîÔm�¿�ïãbànöüa�Ñîä–nÛa�püb×ë
NbèîÏ� ÝàÈm��Ûa� òí†ÔäÛaë� òîÛb½aë� òí…b–nÓüa� ò÷îjÛa� ò�a‰…� aˆ×ë� LÞë†Ûaë�pb��û½a5�
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�óÜÇ� Þì–zÜÛ� òÐä–½a�pb��û½a� ïÛëû�¶� Þb–müa�püb×ìÛa�ÙÜm� ìÛëû�ß� µìníë
�ání�pbßìÜÈ½a� ÙÜm� óÜÇ� õbäië� Nbç‰ìĐm� ÖbÏeë� ò��û½a� Êb™ëc� åÇ� òíŠ��pbßìÜÈß
�†Èi�ánîÛ�Lbè•ì–¢�ðcŠÛa�õa†i⁄�òîäÈ½a�ò��û½a�óÜÇ�bè™ŠÇë�òîÛb½a�áîÔÛa�òĐÔã�†í†¤

��ûß� ÝØi� ò•b¨a� òĐÔäÛa� Š’ã� ÙÛ‡�¿ë� òîÛb½a� âýÇ⁄a� püb×ë� pbzÐ•� óÜÇ� ò
NÑîä–nÛa�püb×ë�pbíŠ’ã� aˆ×ë� òîÛb½a� òÏbz–Ûa6��Ñîä–m�ædi� bäç�ÞìÔÛa�åß�†i�üë

�ˆ�dm�æa†ÜjÛa�—±�bß�ïÐÏ�Npb��û½a� b��Éš¥��Ûa�ÂëŠ’Ûa��ÐäÛ�Éš±�ü�Þë†Ûa
⁄a� k¯� bà×� Léãìí…� †í†�m� óÜÇ� †ÜjÛa� ñ‰†Ó� ‰bjnÇüa� ´Èi� Ñîä–nÛa� püb×ë�ñ…a‰

�paŠí†Ôm�óÜÇ�òîÛë†Ûa�Ñîä–nÛa�püb×ë�†ànÈm�bäçë�NŠßþaaˆèi�âbîÔÛa�¿�†ÜjÜÛ�òî�bî�Ûa
NNNñì‘ŠÛa�Þ†Èß�L†ÜjÜÛ�òîãìãbÔÛa�ò÷î�a�òÈîj��Ýrß�Lòîma‡7� �

�üg�NòîÛb½a�áîÔÛa�Õîä–m�¿�bèäîi� bàîÏ�ïãbànöüa�Ñîä–nÛa�püb×ë�ÑÜn¥�†Óë
b×ìÛa�´i�bß�ŠèÄí��ðŠçì¦a�Òýn�üa�æcÍãìËa…�òÛb×ëë�òîiŠÌÛa�pü ��íbÈ½a�˜ì–¢

�Ñîä–nÛa� püb×ë� æc� †¬� bßìàÇ� åØÛ� N‰bîÈß� ÝØÛ� ñbĐÈ½a� |îu�Ûa� òu‰…ë� ñ†ànÈ½a
�NÞë†Ûa�œÈi��b–ß�Šr×c�ÕÏaìm�áîîÔm�ÖŠ��†ànÈm�òîÛë†Ûa�ïãbànöüa� �

�Ýrß��íbÈ½a�åß�òÜº�óÜÇ�Þë†Ûa�õý½�bèàîîÔm�¿�Œ×Šm�òîiŠÌÛa�Þë†Ûa�püb×ìÏ
�õbÏìÛa� óÜÇ� bèma‰†Óë� bèmbîãìí†ß� ôìn�ß� Lê‰aŠÔn�a� ô†ßë� ï�bî�Ûa� âbÄäÛa� òÈîj�
�LáîÜÈnÛa� ôìn�ß� L†ÜjÛa� æbØ�� …†Ç� Lð…ŠÐÛa� âb¨a� ïÜ�a†Ûa� wmbäÛa� ôìn�ß� Lbèãìí†i

ß� ÑÈ™� æc� Åyý½aë� NNNá‚šnÛa� ôìn�ß�Nñ†îu� òĐÔã� ézä½� ïÐØí� ü� †ÜjÛa� òîãìí†
�óÜÇ� bjÜ��Šqc� òî�bî�Ûa� bèÈ™aëc� ‰aŠÔn�a� â†Ç�Éß� ò÷‘bäÛa�æa†ÜjÛa�œÈi� õýß�ÊbÐm‰bÏ
�b�bÔã� òîØíŠßþa�ïãbànöüa�Ñîä–nÛa�püb×ë�ozäß�ÙÛ‡�åß�œîÔäÛa�óÜÇë� NbèĐîÔäm

��ë�Nòí…bî�Ûa�bèãìí…�ÊbÐm‰a�áË‰�aˆçë�Lòß†Ôn½a�æa†ÜjÛa�œÈjÛ�òîÛbÇ�‰aŠÔn�bjØÛ‡�Ší�m
�Þë†Ûa� êˆç� ŠÏìm� óÜÇ� ñ…bí‹� aˆçë� Lòî�aŠÓì¹†ÜÛ� bèîäjm� åÇ� ò£bäÛa� òî�bî�Ûa� bèÇb™ëc
�òÛìè�� µg� òÏb™g� L�j×� ïÇbànua� áyýni� Œîànmë� Lñ‰ì�îß� òÈ�aë� òĐ�ìnß� òÔjĐôÜÇ
�µg�bç…bànÇa�püb×ìÛa�êˆç�óÜÇ�lbÈí�bß�òÜº�åßë�NÞaìßþa�÷ëú‰�Öaì�c�µg�b�ì•ë

ÜÇ�bß�†y�Lbîãbj�gë�æbãìîÜÛ�òj�äÛbi�æd’Ûa�ìç�bà×�Lòäí†½a�Þë†Ûa�É™ë�áîîÔm�¿�Ù’Ûa�ó
NõbĐ�þa�œÈi�kØmŠm�bèÜÈ¯�†Ó�bß�ìçë8� �

òÛb×ë�bßc�ÑÌãìËa…��óÜÇ�†ÜjÛa� ñ‰†Ó�Ýrß�Lòîà×��íbÈß�óÜÇ�bèÐîä–m�¿�Œ×Šm
LòjÈ–Ûa�pýàÈÛa�åß�émbî�bînya� Lénîãìí†ß�ôëb�ßë�òîÛb½a� émìÓ� Lê…b–nÓa� òjÓaŠß��ìàäÛa
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�aˆçë�Lï�bî�Ûa�‰aŠÔn�üa�æbà™�óÜÇ�†ÜjÛa�ñ‰†Ó�LñëŠrÛa�ÕÜ��óÜÇ�ñ‰†ÔÛaë�ð…b–nÓüa
Nï�bî�Ûa�éßbÄã�òÈîj��åÇ�ŠÄäÛa�œÌi9�¿�ÍãìËa…�òÛb×ë�òîvèäß�æc�µg�ñ‰b‘⁄a�‰†£ë

�ozäß�òÛb×ìÛa�êˆèÏ�Nò÷‘bäÛa�Þë†Ûaë�´–Ûa�òzÜ–ß�Šr×c�k�bäm�Þë†Ûa�pa†ä��áîîÔm
� òĐÔã�´–ÛaAA+�lŒ§a�áØy�åß�áËŠÛbi� Lï�bî�Ûa� bèÈ™ë�‰aŠÔn�a� �kj�i� aˆçë�L

� ÍÜjí� ð…b–nÓa� ìàäÛ� bèÔîÔ¤ë� L†yaìÛa10�%�pýàÈÛa� åß� bç†î•‰� ïßbäm� aˆ×ë� L
� Þ†È¶� òjÈ–Ûa1.7�Nbîßìí� ‰üë…� ‰bîÜß10���Øí�Ûa� Þë…� òÛb×ìÛa� êˆç� ozäß� bà×

�Ûa�bèîÏ�b¶�Lò÷‘bäÛa�Þë†Ûaë�H´–Ûaë�†ä�a�Lbî�ë‰�LÝí‹a�ÛaI�òvînã��Lñ†îu�b�bÔã�Lòí…ìÈ
NòîÛbÇ� ì¸�pü†È½� bèÔîÔ¤ë� òîu‰b¨a� bènîãìí†ß� ôìn�ß� ïã†m11��òÛb×ìÛa� êˆç� ïÛìmë

�¿� ´–Ûa� òjË‰� kj�i� aˆçë� Lbèäß� òîÔíŠÏ⁄a�—�þbië� òîßbäÛa� æa†ÜjÜÛ� ò•b�� òîàçc
� òä�� Þý‚Ï� NòîÔíŠÏ⁄a� ñ‰bÔÛa� Ý�a…� bç†uaìm� Éî�ìm2011��òÛë…� òÛb×ìÛa� êˆç�ozäß

Œ¦aòßýÇ�ŠöaBBB �†îu�ÒŠ•�ï�bînya�óÜÇ�†ÜjÛa� ŠÏìm�óÜÇ�ÙÛ‡�¿�pŒ×‰�†Óë� L
�l‰bÓ200��ánèm���oÓë�¿�aˆç���†ÔÛë� Nòîu‰b¨a� bèãìí…�ābÐ®a� aˆ×ë�‰üë…�‰bîÜß

�É™ìÛbi�b�bÌ’ãa�kj�i�ŠöaŒ¦a�ÁîÔäni�òîiŠÌÛa�ïãbànöüa�Ñîä–nÛa�püb×ë�æc�†¬�bßìàÇ
Nòß†Ôn½a�Þë†Ûa�¿1 2� �

ànÈm†�: التنقيط المعتمد من طرف وكالات التصنيف الائتماني الدوليةسلم ـ  2
� ´i� bß� �ëa�í� bi‰bÔnß� bĐîÔäm� òîÛë†Ûa� ïãbànöüa� Ñîä–nÛa� püb×ë AAA�

ëDN1 3�òÜíìĐÛa�āëŠÔÛa�´i� bß� òí…bî�Ûa� æìí†ÜÛ� bèĐîÔäm� ¿�püb×ìÛa� êˆç� Œî·ë
� Hòä��åß�ÝÓcI�ô†½a� ñ�–Ó�āëŠÔÛaë� LHòä��åß�Šr×cI�ô†½a�òšÐ‚ä½a�†öaìÐÛa�pa‡

Nbîj�ã14��Þëþa�âbÔ½a�ïÐÏ�Nbèm‰ìĐ��òu‰†Û� bÈjm�‰bàrn�üa�åß�pb÷Ï�´i� bß�Œî·� bà×
�ðë‡�´™�Ôß�åÇ�ñ‰…b–Ûa�Š�b‚½a�ñ…ë†�a�òîÛb½a�Öa‰ëþa�ášm��Ûa�B‰bàrn�üaB�ò÷Ï�†¬

Èß�ābÐ®a� áË‰� bèöbänÓa� óÜÇ� åíŠàrn�½a� ÞbjÓg� åß� †íŒí� bß� ìçë� LòîÛbÇ� ñõýß�pü†
Nbç†öaìÏ15��a��c�Nbîj�ã�òîÛbÈÛa�†öaìÐÛa�pa‡�Š�b‚½a�òĐ�ìn½a�òîÛb½a�Öa‰ëþa�ÙÛ‡�ïÜí

LŠ�b‚½a�òîÛbÈÛa�pa†ä�Ûa�ò÷Ï�†¬1 6��āŠÈm��Ûaë�Lñõý½a�ïÐîÈ™�´äí†ß�åÇ�ñ‰…b–Ûa
NbèîÏ�lbnn×ýÛ�åíŠàrn�½a�kÜ¦�òîÛbÇ�†öaìÏ�pü†È¶1 7� �

� �
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سلم التنقيط المعتمد من طرف وكالات التنقيط الدولية بالنسبة للقروض  جدول رقم :

  الطويلة المدى
  الوكالة

  مستويات التنقيط

  المعبرة عن المخطر في المدى البعيد

  ستاندار  موديس

  وبورس

فيتش 

  راتينغس

  داغونغ

  Aaa AAA AAA  AAA  : أقصى أمن النوعية الأولى

  

  النوعية العالية: أمن عال أو جيد

Aa1 AA+ AA+ AA+ 

Aa2  AA  AA  AA  

Aa3  AA-  AA-  AA-  

  

  نوعية متوسطة عالية

A1  A+  A+  A+  

A2  A  A  A  

A3  A-  A-  A-  

  

  نوعية متوسطة منخفضة

Baa1 BBB+ BBB+ BBB+ 

Baa2 BBB BBB BBB 

Baa3 BBB− BBB− BBB− 

  

  درجة المضاربة

Ba1 BB+ BB+ BB+ 

Ba2 BB BB BB 

Ba3 BB− BB− BB− 

  

  العالية درجة المضاربة

B1 B+ B+ B+ 

B2 B B B 

B3 B− B− B− 

  +Caa1 CCC  مخاطر عالية

CCC 

  

 

CCC  درجة فائقة المضاربة  Caa2 CCC 

في حالة عجز عن السداد مع وجود 

  أمل السداد

Caa3 CCC− 

Ca CC CC  CC  

   C/CI/R C  C  

 en défautفي حالة عجز اختياري (

sélectif(  
C SD 

RD  D  

  C  D D  D  في حالة عجز عن السداد

 :httpموسوعة وكيبيديا وكذاجدول معد بتصرف من طرف الكاتب نقلا عن: المصدر
//www.abcbourse.com/apprendre/agences de notation  
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  مؤشر المؤسسة الفرنسية للتأمين على التجارة الخارجيةجدول رقم  : تصنيف البلدان حسب
 التعليق لنقطة
A1 ‰aŠÔn�a�NòîÛb½aë�òîÜØÛa�òí…b–nÓüa�ÖbÏłÛ�òîÛbÇ�òàöýß��ò÷îi�ñ…ìu�Nòî�bî�Ûa�ÒëŠÄÛa

�â†Ç�Þbànya�Á�ìnß�Npb��û½bi�˜b¨a�ÉÏ†Ûa�óÜÇ�bib¯g�Šqûí�‰b�⁄a�aˆç�NÞbàÇþa
�Na†u�ÑîÈ™�ÉÏ†Ûa 

A2 �ò÷îi� NŠÔn�ß� bßìàÇ�ï�bî�Ûa�ÒŠÄÛa� NòîÛb½aë� òîÜØÛa� òí…b–nÓüa�ÖbÏłÛ� òîÛbÇ� òàöýß
Ç��Ë�ÉÏ†Ûa�â†Ç�Þbànya�Á�ìnß�Nñ†îu�bßìàÇ�¿�ÞbàÇþaNÞb 

A3 �É™ìÛa� NHñ‰bî�I� òjÜÔnß� bèãc� ëc� Oë� ñ…ìu� ÝÓc� òîÛb½aë� òîÜØÛa� òí…b–nÓüa� ÖbÏŁa
�ÉÏ†Ûa� â†Ç�Þbànya�Á�ìnß� NpaŠÌq�åàšnm�†Ó�ÞbàÇþa� ò÷îi� NŠÔn�ß�óÔjí�ï�bî�Ûa

�NÞìjÔß�ôìn�ß�†äÇ�ìç 
A4 ÒŠÈí� †Ó� ï�bî�Ûa� É™ìÛa� Nò‘b’�a�œÈji� Œîànm� òîÛb½aë� òîÜØÛa� òí…b–nÓüa� ÖbÏŁa�

�òj�äÛbi�ÉÏ†Ûa�â†Ç�Þbànya�Á�ìnß�Nòßbç�paŠÌq�ÒŠÈm�†Ó�ÞbàÇþa�ò÷îi�NŠmìm�püby
NÞìjÔß�ÞbÇ�ôìn�ß�†äÇ�ìç�pb��ûàÜÛ 

B �püby�ÒŠÈí�†Ó�ï�bî�Ûa�É™ìÛa�NÚìØ‘�bèí�Èm��òîÛb½aë�òîÜØÛa�òí…b–nÓüa�ÖbÏŁa
Ï†Ûa�â†Ç�Þbànya�Á�ìnß�Nòßbç�paŠÌq�åàšnm�†Ó�ÞbàÇþa�ò÷îi�Nñ…by�Šmìm�òj�äÛbi�É

NÒb×�ÝØ’i�ÞbÇ�ôìn�ß�†äÇ�ìç�pb��ûàÜÛ 
C �æc� åØ¹�ï�bî�Ûa� É™ìÛa� N�j×� ÝØ’i� ñ†î×c� �Ë� òîÛb½aë� òîÜØÛa� òí…b–nÓüa� ÖbÏŁa

�ÉÏ†Ûa� â†Ç� Þbànya� Á�ìnß� Nòßbç�paŠÌq� åàšnm� ÞbàÇþa� ò÷îi� NŠÔn�ß� �Ë� æìØí
NÞbÇ�ôìn�ß�†äÇ�ìç�pb��ûàÜÛ�òj�äÛbi 

D �ŠÔn�ß��Ë�ï�bî�Ûa�É™ìÛa�N�j×�ÝØ’i�ñ†î×c��Ë�òîÛb½aë�òîÜØÛa�òí…b–nÓüa�ÖbÏŁa
�ìç�pb��ûàÜÛ�òj�äÛbi�ÉÏ†Ûa�â†Ç�Þbànya�Á�ìnß�NòjÈ•�ÞbàÇþa�ò÷îi�N�j×�ÝØ’i

NÞbÇ�†u�ôìn�ß�†äÇ 
  Coface.     www.coface.fr › ... › Risque pays et études économiques :المصدر

  
��ò½ìÇ: حول عمل وكالات التنقيط الدولية 2اتفاقيات بازل  ـ 3 o™ŠÏ

LÞë†Ûa�æìí†i�Áî¤��Ûa�Š�b‚½a�Ší†Ôni�|à�m�ò×�’ß�ña…c�…b¯g�òîÛb½a�Öaì�þa��ÚìäjÛa
I� òîãbrÛa�Þ‹bi�pbîÓbÐma�p†ànÇaë� Npb��û½aëBâle II�òîÛë†Ûa�ÁîÔänÛa�püb×ë�ÂbÔãH

�āëŠÓ� åß� bèm…bÐn�a� �� åßë� bèãìí…� …a†�� óÜÇ� æa†ÜjÛa� ñ‰†Ó� Ší†ÔnÛ� ÷b�d×
Nñ†í†u1 8�òÛby�ïÐÏ� NÁîÔänÛa� åß�Òbä•c�týq�´i� bß�pbîÓbÐmüa� êˆç�pŒîß� †ÔÛë

ë�ÒŠ��åß�†yaë�ÁîÔänÛ�†ä��ðc�Êìš��ïç�bèîÜÇ�Ý–°��Ûa�òĐÔäÛa�æhÏ�ñ†yaë�òÛb×
�´nÛb×ë�ÝjÓ�åß�†ä�Ûa�ÁîÔäm�òÛby�¿�bßc�NåíŠàrn�½a�ÒŠ��åß�‰bjnÇüa�´Èi�ˆ�ûm��Ûa
�Òýn�a� òÛby�¿�åØÛ� Nbàça†yg� ˆ�c� ání� éãhÏ� æbníëb�nß� æbnyìäà½a� æbnĐÔäÛa�oãb×ë
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‡gë�N‰bjnÇüa�´Èi�ŠÌ•þa�òĐÔäÛa�ˆ�c�ánîÏ�æbnĐÔäÛa�æbmbç�†ä�ÜÛ�ñ‰†–½a�òè¦a�pc‰�a
üë�òÐîÈ™�ŠÌ•þa�òĐÔäÛa�æc �ˆ�ûm�bèäîyë�LòrÛbq�òÛb×ë�ÁîÔäm�kÜ��bèãbØßhjÏ�Lbèß†¥

��N‰bjnÇüa�´Èi�ŠÌ•þa�æbnĐÔäÛa� �
�püb×ë�Éš¥�ü: شروط عملية التنقيط وأثرها على سير الأسواق الماليةـ  4

�ìç�ÙÛ‡�¿�ï�b�þa� bèĐib™�óÔjíë� LpbĐÜ�Ûa�ÝjÓ�åß� ñ�j×� òibÓŠÛ� òîÛë†Ûa�ÁîÔänÛa
�òÔq�òu‰…�…†znmë�Nbèní‰aŠàn�a�æbà™�Ýuc�åß�bèîÏ�åíŠàrn�½a�òÔq�k�×�óÜÇ�bè•Šy
�|à�m�pbîãbØßg�óÜÇ�bçŠÏìmë�bènîÏbÐ‘ë�bènîÇì™ìß�ô†¶�püb×ìÛa�êˆç�¿�åíŠàrn�½a

àÇ�õa…di�b�Néuë�å�yc�óÜÇ�bèÜ1 9��ÃbÐ§a�ìç�áèÏ†ç�æc�püb×ìÛa�êˆç�ë��ß�ôŠíë
�Éß� ð…ûí� òîÈÓaìÛa� �Ë� pbÐîä–nÛa� …bànÇa� æþ� LåíŠàrn�½a� ´i� áènÛb×ë� òÈ�� óÜÇ
�oÓìÛa� Éß�Ñ’Øî�� Öì�Ûa� æþ� Lpüb×ìÛa� êˆç� ¿� åíŠàrn�½a� òÔq� â†Ç� µg� oÓìÛa

Npüb×ìÛa�òÈà�i�Šší�b¾�ò‘ì’Ì½a�Ñîä–nÛa�pbîÜàÇ� �
�Ñîä–nÛa�püb×ë�ÑÜn«�pbÐîä–nÛa�Éß�òîÛb½a�Öaì�þa�ÝÇbÐm�òu‰…�åíbjnmë
�Ñîä–m� åß� a�qdm� Šr×c� �nÈí� Œí…ìß� Ñîä–m� æhÏ� pb�a‰†Ûa�œÈi� k�zÏ� NòîÛë†Ûa
�Ý×�Ñîä–m�Éß�Šr×c�ÝÇbÐnm�Öaì�þa�æc�ôŠ�c�pb�a‰…�ôŠm�bàäîi�L‹‰ìi�†ãc�…‰a†ãbn�

“nîÏ�åß�ë‰…�ÉÏ‰�òÛby�¿�‹‰ìi�†ãc�…‰a†ãbn��ò�a‰…�ïÐÏ�NbèšÐ��ëc�Ñîä–nÛa�pbu
�ñ�ÐÛa�Þý��…a†�Ûa�¿�ÖbÐ�⁄bi�ûjänÛa�¿�Œí…ìß�Ýv��oÈjnm1970����1994�æc�´jm�L

�NÉÓìn½a� ÖbÐ�⁄a� Þ†Èß� …a‹� †ä�Ûa� ñ‹bîy� ñ�Ï� ÞìĐmë�Ñîä–nÛa� òĐÔã�œÐ‚äm� bß†äÇ
�òĐÔã�óÜÇ�p‹by��Ûa�pa†ä�Ûbi�ÕÜÈní�bàîÐÏAaa��üg�…a†�Ûa�åÇ�ŒvÈí��0,1�E��åß

�…a†nßa� óÜÇ�ÙÛ‡ë� LÑîä–nÛa�ÙÛ‡� óÜÇ�p‹by��Ûa�pa†ä�Ûa� p‰†•c� �Ûa�pbè¦a
�‹ëbvní�ü�æb×�ÖbÐ�⁄a�Þ†Èß�æhÏ�paìä�� Š’Ç�ô†ß�óÜÇ� bßc� Npaìä���¼1��NE

�òÐä–ß�pa†ä��p‰†•c��Ûa�pbèvÜÛ�òj�äÛbi�ÖbÐ�⁄a�Þ†Èß�Á�ìnß�ÍÜi�ÝibÔ½biB-�
� ïÛaìy28�aaˆç� ÉÐm‰aë� Lpaìä���¼�ô†ß� óÜÇ� E� µg� Þ†È½40�ñŠ’Ç�ô†ß� ¿� E
Npaìä�2 0� �

�pb��û½a�âbîÔÏ�NÝè�Ûa�Šßþbi��îÛ�…b¦a�ÝàÈÛa�ÂëŠ’Û�püb×ìÛa�ÕîÔ¤�æg
�ÝÈ¯�†Ó�Lbèm‰ì’ß�óÜÇ�b�ì–yë�pa†ä�Û�bèàîîÔm�òîÜàÇ�õbÔÛ�püb×ìÜÛ�ÝibÔß�áí†Ôni

NbèĐîÔäm�¿�Ýçb�nm�püb×ìÛa2 1�òèu�åß�óÔjm�òîÛë†Ûa�Ñîä–nÛa�püb×ë�æc�†¬�aˆØç
�åß�bèäØÛ�NbènÈ��óÜÇ�ÃbÐ§a�ðc�LbèîÏ�åíŠàrn�½a�òq�óÜÇ�ÃbÐ§a�¿�bènjËŠi�òßìØª
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�oîÐÛ��m‰e��Ç�†ÔÛë�Npa‰b’n�üa�á��â†Ôm��Ûa�bèöýàÇ�paõaŠËg�o¤�ÉÔm�òîãbq�òèu
IArthur Levittb½a�Öa‰ëþa�òävÜÛ�Õib�Ûa��îöŠÛa�LH�ñ�Èß�òÜà��É™ìÛa�aˆç�åÇ�LòîÛ

�ïèÏ� Låí†Ûa� òjÈÛ�¿�áØ§aë�l‰†½a� ‰ë…�kÈÜm� òîÛë†Ûa�Ñîä–nÛa�püb×ëB� æc� bç…bÐß
NBNNNbèibÈmc�óÜÇ�áèäß�Ý–¤ë�Låí‰†–½aë�pb×Š’Ûa�Ñä–m2 2� �

�¿� �Ýrànm��Ûaë� LbèÜàÇ� õa…c�¿� òîÛë†Ûa�ÁîÔänÛa�püb×ë� òîÏbÐ‘� æc�´y�¿
åÇ�òzîz–Ûa�pbßìÜÈ½a��Ïìm���Ûa�ÒëŠÄÛa�åÇë�òîÛb½a�Öaì�þa�¿�òÜßbÈÛa�pb��û½a

�oÓìÛa� ¿� pbßìÜÈ½a� ÙÜm� µg� åíŠàrn�½a� Éîº� Þì•ë� òíŠy� æbà™� Éß� LbèîÏ� ÝàÈm
�ÕîÔ¤�¿�püb×ìÛa�ÙÜm�òjË‰�óÜÇ�ÑÓìnm�ïèÏ�Lñ†îç‹�òÐÜØniëc�òÐÜØm�æë†ië�k�bä½a

��|à�m��Ûa�pbîãbØß⁄a�óÜÇ�bçŠÏìm�µg�òÏb™g�LÒ†�a�aˆçNÙÛ‡�ÕîÔzni�b2 3�|à�më
�b¶� LòîÛb½a�Þì•þa�åÇ�ñ†Ûìn½a�†öaìÈÛaë�Š�b‚½a�Ší†Ôni� ñŠàrn�½a�pb��ûàÜÛ�òîÏbÐ’Ûa
�pa‰aŠÔÛa�ïçë�LòîÛb½a�Þì•þbi�ÃbÐnyüa�ëc�ÉîjÛa�ëc�õaŠ’Ûa�pa‰aŠÓ�‡b¥a�åß�b��|à�í

Èî�� òîÛb½a� Öaì�þa�¿� òîÏbÐ’Ûa� ñ…bî�Ï� NòîÛb½a� Öaì�þa� ¿� Šqûm� �Ûa�êˆç�¿� òÔrÛa� ‹Œ
�â†¥��Ûa�pa‰bàrn�üa� ì−� éèîuìmë� ‰b�…üa� ò÷jÈm� óÜÇ� bèm‰†Ó� åß� †íŒíë� Öaì�þa
�bèi�kÇýnÛaë�òîÛb½a�pbãbîjÛa�kvy�æc�´y�¿�Lòi‰bš½a�ì−��îÛë�ïÔîÔ§a�…b–nÓüa
��rØÛa�áèÈß�åí‰bu�ò÷�b��pa‰aŠÓ�æëˆ‚ní�áèÜÈ¯ë�‰bjØÛa�åíŠàrn�½a�ÝîÜšm�µg�ð…ûí

½a�åß�laŠĐ™a�µg�ð…ûí�ðˆÛa�Šßþa� LÉîĐÔÛa�ÚìÜ��æìØÜ�í�åíˆÛa�‰bÌ–Ûa�åíŠàrn�
�òÔrÛa�æë†ÔÐî��åíˆÛbäíŠàrn�½a�‰bÌ•�åß�ñ�jØÛa�…a†Çþbi�‰ŠšÛa�Öb§gë�Öaì�þa�ÙÜm

NýjÔn�ß� bèÈß� ÝßbÈnÛa� åÇ� æìÏŒÈíë� ÁîÔänÛa� püb×ë� ¿2 4��êˆç� Âb’ã� ìÜ±� üë
a�Ýîj��óÜÈÏ�Npb�‰b¾�aˆØç�åß�püb×ìÛa�ozäß�†Ó�oãb×�püb×ìÛa�êˆç�æc�†¬�Þbr½

�òĐÔã�‹ŠmaŠi�æbàîÛ�ÙäiAAA�Né�ýÏg�âìí2 5� �
�Ší†Ôni�b��|à�m�ñ�j×�pbîãbØßg��óÜÇ�ŠÏìnm�òîÛë†Ûa�Ñîä–nÛa�püb×ë�åØm��
�ôìn�½a�óÜÈÏ� N†îÔÈnÛaë� …†ÈnÛbi� ŒîànmòîÛbß�pbvnäß�áîîÔm�¿�Ý�†m��Ûa� Š�b‚½a� òÏb×

îä–nÛa�püb×ë�oãb×�ðŠ’jÛa�paŠ’Ç�ÝîÜ¤�æìÛìní�ÝÜª�ÑÛc�ïÛaìy�ÝÌ’m�òîiŠÌÛa�Ñ
�¿� Ýçb�nÛa� µg� áèi� ÉÏ†í� æb×� ðˆÛa� Šßþa� Lò•b¨aë� òîßìàÈÛa�pbãbîØÛa� åß�ÒüŁa

áîîÔnÛa�òîÜàÇ2 6��ÝîÌ’ni�oyŠ–Ï�ÍãìËa…�òÛb×ë�bßc500���i�æìÜÌn’í�ÑÃìß34��ÊŠÏ
N´–Ûa�Ý�a…�´Ç‹ìß27� �
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��Ýíë†m: القروض والمستثمرين أهمية التنقيط بالنسبة لكل من طالبيـ  5 ô…c
�ÝíìànÛa� �Ûb�� òuby� ÝÈÐi� òîÛë†Ûa� ÁîÔänÛa� püb×ë� ‰ë…� áÃbÈm� µg� òîÛb½a� Öaì�þa

Nbèmbß†��µg�ñŠàrn�½a�pb��û½aë� �
òj�äÛbjÏ��bçbíg� bèzä·� �Ûa� ÂbÔäÛa� æhÏ� pa†ä�ÜÛ� ñ‰†–½a� pb��û½aë� Þë†ÜÛ

�LáèîÜÇ� òjm�½a� æìí†Ûa� …‰� óÜÇ� bèm‰†Ó� åÇ� �Èm� �Ûaë� Lïãbànöüa� Ñîä–nÛa� püb×ë
�Ý–�a�òĐÔäÜÛ�òî�ØÇ�ñ‰ì–i��Ìnm�ñ†öbÏ�pü†È¶ë�āëŠÔÛa�ò÷jÈm�óÜÇ�bèm‰†Ó�…†zn�

äØß�bîãb½c�òßìØ§�ïÛbÈÛa�õý½bÏ�NbèîÜÇ�ïÐãbu�¿�Lbè2012�āëŠÓ�óÜÇ�Þì–§a�åß�L
�l‰bÔm� ñ†öbÏ�pü†È¶1.75�%��µg�Ý–m� ñ†½10��Lb�ãŠÏ�oÜ–y�´y�¿� � Lpaìä�

ïÛaìnÛa�óÜÇ�oÌÜi�†öaìÏ�pü†È¶�āëŠÓ�óÜÇ�æbãìîÛaë�ÞbÌm�Ûa3.05�%�L11.38�%��
ë28.30�%bî�îö‰�a…†ª��nÈm�ü�bß�òÛë…�æìí†Û�òyìäà½a�òĐÔäÛa�æc�Åyý½aë�N �b�ì–§

�‰…bän�� òÛb×ë� âa†Óg� åß� áËŠÛbiLòîØíŠßþa� ñ†zn½a� pbíüìÛbÏ� NòÛìè�i�āëŠÔÛa� óÜÇ
�¿�÷‰ìië5��pëc2011�åß�òí…bî�Ûa� bèãìí…�òĐÔã�œîÐ¥�óÜÇ� LAAA��µgAA+�L

LòšÐ‚äß� ñ†öbÏ� pü†È¶�āa�Óüa� åß� oäØ·28��¿� åíŠàrn�½a� òÔq� kj�i� ÙÛ‡ë
��òj�ã�éãìí…�oÌÜi�ðˆÛa�LæbibîÛa�æc�bà×�Nbèãìí…�†í†�m�óÜÇ�bèm‰†Ó233�%��é£bã�åß

� òĐÔã� éÜîã� áË‰ë� Lâb¨a� ïÜ�a†ÛaAA-��óÜÇ�Ý–y� éãhÏ� L÷‰ìië� ‰a†ãbn��ÒŠ��åß
�´y�¿�L´îãbibí�åíŠàrn�½�…ìÈm�énîãìí†ß�æìØÛ�aˆçë�LòšÐ‚äß�ñ†öbÏ�pü†È¶�āëŠÓ

�æcNkãbuc�åíŠàrn�½�bènîãìí†ß�åß��×þa�õŒ¦a�…ìÈí��Ûa�b�ãŠÐÛ�òj�äÛbi�ÑÜn±�Šßþa� �
��Ûa�pa†ä�Ûa�åÇ�pbßìÜÈß�óÜÇ�Þì–§a�¿�áènjË‰�æhÏ�åíŠàrn�àÜÛ�òj�äÛbi�bßc
�æë†ànÈí�áèÜÈ£�LbèîÏ�‰bàrn�üa�¿�æìjËŠí��Ûaë�Lï½bÈÛa�ôìn�½a�óÜÇ�bç‰a†•g�ání

��Ûa�Ñîä–nÛa�püb×ë�óÜÇ�ÙÛˆië�NÑÜØß��Ëë�ÉíŠ��ÝØ’i�pbßìÜÈ½a�ÙÜm�á��ŠÏìm
��Ûa� Š�b‚½a� †íaŒm�ÝÃ�¿� ò•b�� LpbßìÜÈàÜÛ� bî�b�c� a‰†–ß�püb×ìÛa� êˆç�p‰b•

NòîÛb½a�NNNÕí‰ìnÛa�…bànÇaë�òîÛb½a�pbvnä½a�‰ìĐm�ÝÈÐi�òîÛb½a�áîÔÛbi�Áî¤2 9� �
  

  : السياديةللديون وكالات التصنيف الائتماني الدولية ج ـ واقع تقييم 

�åÇ�bèÐÓìm�ÝÃ�¿�Lñ�jØÛa�òîÇbànuüa�bèöbjÇc�ÝíìànÛ�Þë†Ûa�pbuby�†íaŒm�æg
�pa†ä���Š��µg�bèi�ÉÏ…�LòîßìàÈÛa�pbîãaŒî½a�ÝíìànÛ�ïà‚šnÛa�ÝíìànÛa�óÜÇ�…bànÇüa
�paŠ’Ç� òäí†½a� æa†ÜjÜÛ� òí…bî�Ûa� æìí†Ûa� ÍÜjmë� NòîÛë†Ûa� òîÛb½a� Öaì�þa� ¿� lbnn×ýÛ
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�åß�pa‰bîÜ½a�bç…‰�â†Ç�pübànya�æhÏ�òÛë†Ûa�Ýçb×�óÜÇ�ÉÔm�bãìí…�bç‰bjnÇbië�Në‰ëþa
�åß� áËŠÛbiëNòšÐ‚äß� æìØm� b�� ýibÔß� òÇìÏ†½a� †öaìÐÛa� æhÏ� �� åßë� LòÐîÈ™� æìØm
�ÁîÔänÛa�püb×ë� ñ…bè’Û�xbn¤� bèãc�üg� Lbèãìí…� …a†��åÇ�Þë†Ûa� ŒvÇ�Þbànya�ÑÈ™

ˆ×ë�bèãìí…�†í†�m�óÜÇ�bèm‰†Ó�˜ì–¢�òîÛë†Ûa�Öaì�þa�åß�āa�Óüa�óÜÇ�bèm‰†Ó�a
NòîÛë†Ûa�òîÛb½a3 0��LòîÜ�a�pbÇbà¦aë�ò•b¨a�pb��û½a�Òý��óÜÇ�éãc�µg�bäç��’ãë

�åß� éi� âìÔm� bß� õbÔÛ� òîÛë†Ûa�Ñîä–nÛa�püb×ìÛ�ýibÔß� â†Ôm� ü� Þë†Ûa�pbßìØy� æhÏ
m� Ñîä–m� òí…ŠÏ� ñ‰ì–i� µìnm� Ñîä–nÛa� püb×ë� æc� †¬� bäçë� Nbèma†ä�Û� ÁîÔäm�ÙÜ

Npa†ä�Ûa3 1� �
�òí…bî�Ûa� æìí†Ûa� áîîÔm� ¿� òîÛë†Ûa�Ñîä–nÛa� püb×ë� ‰ë…�āŠÈi� bäç� âìÔä�ë

NòîiŠÈÛa�Þë†Ûa�œÈië�òß†Ôn½a�Þë†Ûa�œÈjÛ� �
  

  دور وكالات التصنيف الائتماني الأمريكية في تقييم مديونية الدول المتقدمةـ  1

Ñîä–nÛaa�püb×ë�oic…��ÝØ’i�òß†Ôn½a�æa†ÜjÛa�òîãìí†ß�ÁîÔäm�óÜÇ�ïãbànöüa
�bè–öb–¨� òvînã� bèãìí…� …a†�� óÜÇ� ñ‰†Ôi� Þë†Ûa� êˆç� Énàn¶� aŠÄã� aˆçë� Lï‚�
�ˆäßë� éãc�üg� Npbß‹þa� òèuaìß�¿� bèÐmbØm�óÜÇ� ñ…bí‹� aˆçë� LòîÇbànuüaë� òí…b–nÓüa

îä–nÛa�püb×ë�oäjm�òí†äÛŠí⁄a�òí…bî�Ûa�æìí†Ûa�òß‹c�Êü†ãa�ñ†í†u�ÑÓaìß�ïãbànöüa�Ñ
�òîië‰ëþa�ò•b��Lâ†Ôn½a��bÈÛa�Þë…�åß�†í†ÈÜÛ�òí…bî�Ûa�æìí†Ûa�ÂbÔã�œîÐ¥�¿�oÜr·

�Nbèäß� �
�òä��ÉÜĐß�ïÐÏ2008��ÊbÐm‰aë�âb¨a�ïÜ�a†Ûa�bè£bã�”bàØãa�åß�a†äÛŠíg�oãbÇ
�åß�òã‰bÔß� bènîãaŒîß�ŒvÇ0�� òä��E2007��µg32,4�ä�Üßb¨a�ïÜ�a†Ûa� bè£bã�åß�E�ò

2011� � ïÛaì¡� bè×ìäi� òÜ�ŠÛ� òßìØ§a� � Ýà¤� òvînã� aˆçë� L46��Þý�� ë‰ëc� ‰bîÜß
ñ�ÐÛa2008�–�2010� �Û� bèÜà¤� aˆ×ë� L31��bèîÏ� ÚìØ’½bãìí†Ûa� �èĐnÛ� ë‰ëc� ‰bîÜß

NÚìäjÜÛ3 2�óÜÇ� ò™ëŠÐ½a�köaŠšÛa� ôìn�ß� òßìØ§a�oÈÏ‰� É™ìÛa� aˆç� òèuaì½ë
a�Šßþa� LòîßìàÈÛa� bèmbÔÐã�o–ÜÓë�´ä�aì½a�LòÛbĐjÛa� ñ…bí‹ë�ìàäÛa�û�bjm�¿�kj�m�ðˆÛ
� ¿� L÷‰ìië� …‰†ãbn�� òÛb×ìi� ÉÏ…� bß� ìçë25�� pëc2010��bèãìí…� òĐÔã�œîÐ¥� µg

�Nòí…bî�Ûa 
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� òä�Û�òîÛb½a�òî½bÈÛa�òí…b–nÓüa�òß‹þa�kj�m�æbãìîÜÛ�òj�äÛbi2008� ��të†y�¿
��òä��Þý��òîÛbß�òß‹c2009�vÇ�ÊbÐm‰aë�bènîãìí†ß�áÓbÐm�µg�p…c�òîßìàÈÛa�bènã‹aìß�Œ

� ïÛaìy� µg13�� ¿�“nîÏ� òÛb×ë�oßbÓ� †ÔÛë� Nâb¨a� ïÜ�a†Ûa� wmbäÛa� åß� E27��ÝíŠÏc
2010�åß� òîãbãìí�Úìäi��×c�Éi‰c� òĐÔã�œîÐ‚ni BBB+  µg BBB. �ðˆÛa� Šßþa� L

�ÕîàÈm�¿�kj�m�bß�ìçë�Lñ†í†u�āëŠÓ�óÜÇ�Þì–§a�¿�pbiìÈ•�éuaìí�†ÜjÛa�ÝÈu
Nòß‹þa33� �

�¿�÷‰ìië�…‰†ãbn��òÛb×ë�oß†Óc�†ÔÏ� bîãbj�g�—±�bàîÏ� bßc28��ÝíŠÏc2010�
åß�ô†½a� òÜíìĐÛa� bèãìí…� òĐÔã�œîÐ‚ni AA+ µg AA �ì¸�Þ†Èß�ÑÈši� ûjänÛa� Éß

�oÜÈu�‰ìßþa�êˆç�N†ÜjÜÛ�òîßìàÈÛa�òîÛb½a�óÜÇ��–ÔÛa�ô†½a�¿�Šqûî��ÝØ’i�bç…b–nÓa
òîÛbß�òß‹c�“îÈm�bîãbj�g.��ðbß�ïÐÏ2011��óÜÇ�oãb×�òîãbj�⁄a��ÏìnÛa�Õí…bä•�æc�´jm

�Šöb�¨a� ávy� Ší†Ômë� ÑÜ½a� aˆç� ò�a‰†i� òßìØ§a� p†èÈm� bèäîyë� L÷ýÏ⁄a� Ù‘ë
�ávy�æc�oäÜÇcë�ÁîÔänÛa�püb×ë�oÇ‰b��wöbnäÛa�‰ë†•�ÝjÓë�åØÛë�NbèäÇ�æýÇ⁄aë

�´i� bß��ëa�í� Šöb�¨a� êˆç50�ë80�†Èß� ÊbÐm‰a�¿�kj�m� bß� ìçë� Lë‰ëc� ‰bîÜß�pü
�Šöb�¨a� æc� ÕîÔznÛa� ŠèÃc� †ÔÛë� Nñ†í†¦a� òîãbj�⁄a� òîßìàÈÛa� pa†ä�Ûa� óÜÇ� †öaìÐÛa

�oÌÜi�òîãbj�⁄a��ÏìnÛa�Õí…bä–Û�òîÔîÔ§a15��Në‰ëc�‰bîÜß� �
�µg�òîÛë†Ûa�ÁîÔänÛa�püb×ìi�ÉÏ…�bjÈ•�bîÛbß�bÈ™ë�bØîvÜië�ÞbÌm�Ûa�ÒŠÇ�bà×

Nòí…bî�Ûa�bèãìí…�ÂbÔã�œîÐ¥3 4� �
� �Ûa� Lb�ãŠÏ� ónyë�püb×ë� bènÐä•� †ÔÏ� LüìjÔß� bí…b–nÓa� bÈ™ë�“îÈm�oãb×

�bèãìí…�òĐÔã�œîÐ‚ni�a†í†èm�Ýr¹�bß�ìçë�L�Ü�Ûa�ÕÏþbi�ÒŠÈí�bß�åà™�òîÛë†Ûa�ÁîÔänÛa
Nòí…bî�Ûa35��ñ‰†Ó� â†Ç� òvînã� òîÛbß� òß‹þ� b�ãŠÏ� òèuaìß� Þbànya� µg� ê…Šß� Šßþa� aˆç

�kj�i� aˆçë� LñŒubÈÛa� bènîãaŒîß� ÝíìànÛ� Þaìßþa� �i†më� …ìÔäÛa� ÕÜ�� óÜÇ� bènßìØy
�Éší�ðˆÛa�ïië‰ëþa�ðŒ×Š½a�ÙäjÛa�pbèîuìnÛ�Éš±�ðˆÛa�Lïië‰ëþa�…b¤ýÛ�bèöbànãa

bî��ÕîjĐmë�á‚šnÛa�òi‰bª�émbíìÛëc�åà™�Nòß‰b•�òîÐ’Ôm�ò�� �
�…†èm�áÜÏ�Lb�ãŠÏ�É™ìÛ�bèib’ß�ð…b–nÓüa�bèÈ™ë�æb×��Ûa�Lñ†zn½a�òØÜà½a�bßc
���bèãìØÛ�üg�õï’Û�ü�Lòí…bî�Ûa�bèãìí…�òĐÔã�œîÐ‚ni�òîÛë†Ûa�ÁîÔänÛa�püb×ë�ÝjÓ�åß
�bèßbîÓë�ðŒ×Š½a�bèØäi�¿�bèàØ¤�kj�i�aˆçë�Lòí…bî�Ûa�bèãìí…�†í†�m�åÇ�ñŒubÇ�åØm

îuìni�ìàäÛa� ÕîÔ¤� æbà™� Éß� á‚šnÛa� l‰b°� éÜÈu� Þý�� åß� bè§b–ß� òß†¨� éè
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��îÛ��⁄a�éîä¦a�‰a†•g�éîÛìm�µg�òÏb™g�LòßìØ§a�pa†ä��õaŠ’i�éßbîÓ�aˆ×ë�Lð…b–nÓüa
�éîä¦a� òàîÓ� ābÐ®a� µg� ÙÛ‡� ô…c� ægë� óny� LòßìØ§a� æìí…� òèuaìß� Ýuc� åß

�N�îÛ��⁄a� �
�æc�ÞìÔÛa�åØ¹�Õj��bß�óÜÇ�õbäi�æa†ÜjÛa�åß�†í†ÈÛa�Ý�a…�òîÛb½a�Êb™ëþa�‰ìç†m

�Úbäç�æc�üg�Nòí…bî�Ûa�bèãìí…�òĐÔã�œîÐ¥�µg�òîÛë†Ûa�Ñîä–nÛa�püb×ìi�ÉÏ…�òîië‰ëþa
�bènjË‰�åß�òÈibã�òîië‰ëþa�Þë†Ûa�êˆç�åß�òîÛë†Ûa�ÁîÔänÛa�püb×ë�ÑÓaìß�æc�ôŠí�åß

z•c�Þ†n�íë�NbØíŠßc�òzÜ–½�òß†��bèmbí…b–nÓa�ÒbÈ™g�¿�Nñ†í†Ç�òÛ…di�ðcŠÛa�aˆç�lb
�æc� Lð‰bÔÈÛa� åçŠÛa� òß‹c� Êü†ãa� ÝjÓ� LòîÛë†Ûa� ÁîÔänÛa� püb×ìÛ� Õj�� õüû�� òj�äÛbjÏ
�µg�ô…c� bß� ìçë� LòîØíŠßþa� òîÛb½a�pb��û½aë�ÚìäjÛa� åß� †í†ÈÜÛ� òî‚�� b�bÔã�ozäß
�ë‰ëþa� òß‹c� òÛby� ¿� bßc� NbØíŠßc� òzÜ–ßë� bènzÜ–ß� â†�� ÝØ’i� bç…‰aìß� †íaŒm

ëþa�æb×�ÁîÔänÛa�püb×ë�ÑÓìß�æhÏ� Lbîãbj�gë�æbãìîÛa� òÛby�¿�˜b��ÝØ’ië� Lòîië‰
�òîØíŠßþa� ñ†zn½a�pbíüìÛa� É™ë�óÜÇ� òîÛë†Ûa� ÁîÔänÛa�püb×ë� âa†Óg� æc� üg� NaŠíbÌß

NðcŠÛa�aˆç�ñìÓ�åß�ÑÐ±�†Ó�LòibÓŠÛa�o¤�ñ†zn½a�òØÜà½aë36� �
الاقتصادي ولمديونية بعض تقييم وكالات التصنيف الائتماني الغربية للوضع ـ  2

  الدول العربية

æg��pa‰bàrn�üa�lbĐÔn�a�µg�ëc�ïu‰b��Ýíì·�µg�òîiŠÈÛa�æa†ÜjÛa�œÈi�òuby
�üg�Nïãbànöüa�Ñîä–nÛa�püb×ë�ÒŠ��åß�Ñîä–m�kÜ��µg�bèi�ÉÏ†í�ñŠ‘bj½a�òîjäuþa
�Ñîä–m�Éß�Þb§a�ìç�bàÜrß�L�È½a�†ÜjÛa�ÒŠ��åß�kÜ��æë†i�ánm�†Ó�òîÜàÈÛa� êˆç�æc

�Nï�ãŠÐÛa�÷bÏì×�òÛb×ë� �
  سسة كوفاس للوضع الاقتصادي في الجزائر تقييم مؤــ 

�püb×ë�ÒŠ��åß� bĐîÔäm� ŠöaŒ¦a�kÜ�� â†Ç�ÝÃ�¿� éãc� µg� bäç� ñ‰b‘⁄a� ‰†£
�ˆäß�pc†i��Ûa�÷bÏì×�òÛb×ë�áîÔm�óÜÇ�†ànÈä��bäãhÏ�LòîiŠÌÛa�ïãbànöüa�Ñîä–nÛa2007�

NŠöaŒ¦bi�ánèm� �
�ˆäß�÷bÏì×�oic…�†ÔÛ2007�ò÷îië�ŠöaŒ¦a�òîãìí†ß�áîîÔm�óÜÇ��aˆç�¿ë�Nb�bàÇc

� òĐÔã�ïç� ŠöaŒvÜÛ� òÛb×ìÛa� êˆç� bènzäß��Ûa� òĐÔäÛa� æhÏ� …†–ÛaA 4��ÛaLòĐÔäÛa� êˆç� N
�É™ìÛ� ÷bØÈãa� ïç� LòÛb×ìÛa� êˆç� ÝjÓ� åß� †ànÈ½a� ÁîÔänÛa� áÜ�� ¿� òĐ�ìnß� �nÈm

�´i��ëa�í�ì¸�Þ†È¶�Œî·�sîy�LÞìjÔß�ð…b–nÓa4�E�ë6�ŠöaŒ¦a�Én·�µg�òÏb™g�aˆç�LE
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Ûbß�É™ìi�òîãìí†ß�ābÐ®a�ÝÃ�¿��nÈß�ð†Ôã�ï�bînya�ŠÏìm�¿�Ýr·�ŠöaŒvÜÛ�|íŠß�ï
�ÞìÔÛa�åß�†i�ü�NòÛìî��òß‹c�åß�åßdß�¿�ŠöaŒ¦a�Éšm�paŠ‘ûß�ïçë�Lòîu‰b¨a�†ÜjÛa
�aˆ×ë�åí�’½a�āëŠÓ� ò•b��òîu‰b¨a�āëŠÔÛa� ò÷jÈni� ŠöaŒvÜÛ�|à�m� òĐÔäÛa� êˆç�æc

ŠöaŒ¦a�æc�üg�Nòîjäuþa�Þaìßþa�÷ëú‰��bçŠÏìm�ÝÃ�¿�ò•b��LŠßþa�aˆ��a‰bjnÇa�áÔm��
�òßìØ§a�õì¦�åß�Šßþa�aˆç�óÜÇ�Þ…c��îÛë�NòjÈ–Ûa�pýàÈÛbi�ñ�nÈß�òîÛbß�…‰aìß�óÜÇ

�òä��Þý�2007��ÙÛ‡�ñŠ•bÓ�L‰bàrn�üa�ÝíìànÛ�òîu‰b¨a�āëŠÔÛa�µg�õìvÜÛa�Éäß�µg
NŠöaŒ¦a� ‰bäí†Ûbi�āëŠÔÛa� óÜÇ37� òä�� Þý�� ŠöaŒ¦a�oßbÓ� bà×2009�òî�bî���jni� L

�aˆç�NïÜîàØnÛa�òîÛb½a�æìãbÓ�éîÜÇ�—ã�bß�ìçë�LŠ‘bj½a��äuþa�‰bàrn�üa�óÜÇ�òîîÔîšm
�òîöb»�Lpa…‰aìÛaë�Š‘bj½a��äuþa�‰bàrn�üa�†™�òîöbàzÜÛ�bàÇ…�÷bÏì×�ém�nÇa�õaŠu⁄a

rn�üa� „bäàÜÛ� �–ÔÛa� ô†½a� ¿� õï�m� æc� bèãd‘� åß�…b–nÓübi� ÕzÜí� ÝØ’i� ð‰bà
�Lpa…‰aìÛa�†îîÔm�óÜÇ�âìÔí� b©bãŠi�ŠöaŒ¦a�oäjm� bà×�NÝíìĐÛa�ô†½a�¿�a‰Š™�ðŠöaŒ¦a
�µg�òÏb™g�òíŠöaŒ¦a�pb��ûàÜÛ�òj�äÛbi�xbnã⁄a�ÑîÛbØm�ÊbÐm‰a�¿�bjj��÷bÏì×�éîÏ�pc‰
�ôìn�ß� û�bjmë� ìàäÛa� Þ†Èß� û�bjm� ¿� kj�ní� bß� ìçë� LpbäíìànÛa� Þì•ë� ÝîĐÈm

aNÝîÌ’nÛ38��òä��Þý��LŠöaŒ¦a�÷bÏì×�òÛb×ë�ozäß�ÞbàÇþa�ò÷îi�†îÈ•�óÜÇ2010�L
� òĐÔãB�…a�n�übi� ˜b¨a†í†¦a� õaŠu⁄bi� Šqdm� †Ó� æìØí� †îu� �Ë� ôìn�ß� ìçë� L

�¿�‰…b–Ûaë26��òîÜíìu2009�ñ…b½bÏ�N69��ÉÏ…�æc�óÜÇ�—äm�ïÜîàØnÛa�òîÛb½a�æìãbÓ�åß
�ÖìÐm��Ûa�ÉÜ�Ûa�pa…‰aë�òàîÓ100000��ánm�˜b¨a�æìãbÔÛa�ïÜßbÈnß�—¥��Ûa�xN…
�Nð†än�ß�āŠÓ�òĐ�aìi�ÁÔÏ� �

  تقييم وكالات التصنيف الائتماني لمديونية المغربـ 

� òä�� åß� ðŠÐîÏ� Šè‘� ¿2011�� òĐÔã� ÷‰ìië� …‰a†ãbn�� òÛb×ë� ozäßBBB�
� òĐÔã� Þ…bÈí� bß� ðc� LlŠÌàÜÛ10�� åß20�kj�i� òĐÔäÛa� êˆç� œîÐ‚ni� p…†çë� L

�åÇ��Èm� òî�ŠÛa� òÏbz–Ûa�ÝÈu� bß� ìçë� N†ÜjÛa� bè’îÈí��Ûa� òîÇbànuüa�pbiaŠĐ™üa
�òä�� Þý�� x‰…c�lŠÌ½a� æhÏ� òĐ�ìn½a� òĐÔäÛa� êˆç� åß� áËŠÛbië� NáîîÔnÛa� aˆ�� bèšÏ‰

2010��òjm‰�åà™“Investment grade”a�ïçë�L�bäßìí�µg�bèîÜÇ�ÅÏby��Ûa�òÄyý½
��Ûa� ò÷ÐÛa�ïçë� L†îu�āaŠÓg�ôìn�¶� ñŒîàn½a�æa†ÜjÛa� ò÷Ï�åà™�éäß�ÝÈ£��Ûaë� Laˆç
�ðc� LòîØíŠßþa� ñ†zn½a�pbíüìÛa� ónyë� bîãb½c� LŠĐÓ� Lòí…ìÈ�Ûa� Ýrß� òîäË� bãa†Üi� Ýà’m

‰a�pýànya�æc�üg�NŠĐ��æë…�bèãìí…�¿�‰bàrn�üa�åØ¹��Ûa�æa†ÜjÛa�ÁÐäÛa�‰bÈ�a�ÊbÐm
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�ŒvÇ�áÓbÐm�µg�ð…ûí� æc� éãd‘�åß� bß� ìçë� LlŠÌ½a�¿� ìàäÛa� Þ†Èß�óÜÇ�ÙÛ‡��qdmë
� NòÛë†Ûa� òã‹aìß39��Œîàní� ïiŠÌ½a� …b–nÓüa� æc�÷‰ìi� †ãc� ‰a†ãbn�� ÞìÜª� �nÇa� †ÔÛë

�é�bjm‰a�åÇ� ò£bã� énîiìĐÈß�æc�üg� LéÈíìänÛ� òÛëˆj½a� …ìè¦a� áË‰� aˆçë� òÈÐmŠß� Š�b‚¶
�ïÇbĐÔi�ïië‰ëc�…b–nÓbië�òî½bÈÛa�Öaì�þbi�æbĐjmŠß�æbÇbĐÓ� bàçë�LòÇa‰ŒÛaë�òybî�Ûa

Nbß‹dnß�bÈ™ë�“îÈí   
  تقييم وكالات التصنيف الائتماني لمديونية مصر، تونس وليبياـــ 

� ðŠÐîÏ� ¿� �ãìm� ¿� LòîiŠÈÛa� pa‰ìrÛa� õ†i� Éß2011��pd¦� LŠ–ß� ¿� áq
ïãbànö⁄a�Ñîä–nÛa�püb×ë��êˆç� ædi� óyëc� bß� ìçë� LŠ–ßë��ãìm�ÂbÔã�œîÐ¥�µg

�Npa‰ìrÛa�êˆç�òÜÓŠÇ�µg�Ò†èm�püb×ìÛa� �
� òä�� Þý�� L�í…ìß� oß†Óc� Š–½� òj�äÛbi2011�åß� bènĐÔã�œîÐ¥� óÜÇ� L

Ba2��µgBa3÷‰ìi�†ãc�‰a†ãbn��òÛb×ë�oßbÓ�bà×�N(S&P) �òä��åß�Šiìn×c�Šè‘�¿�L
2011��åß�Š–ß�òĐÔã�œîÐ‚niBB��µgBB-ë�N��×c�œîÐ‚ni�òÛb×ìÛa�êˆç�p†Çë�†ÔÛ

�òä�� åß� Þëþa� ï�a†�Ûa� Þý�� òî�bî�� pbyý•g� Š–ß� Š‘bjm� �� æg� òĐÔäÛa� êˆ�
2012�õbÇìÛa� Õî™� kj�i� òã‹aì½a� ŒvÇ� áÓbÐm� µg� Šßþa� aˆç� òÛb×ìÛa� oÈu‰c� †ÓëN

�…ë†y�µg�á‚šnÛa�Þ†Èß�ÊbÐm‰a�µg� òÛb×ìÛa�p‰b‘c� bà×�N�íŠšÛa10.6��¿� aˆçë� LE
†è‘�oÓë��ïÛaìy�åß�b™bÐ®a�ð…b–nÓüa�ìàäÛa�Þ†Èß�éîÏ7.2��òä��Þý��E2009��µg
� ïÛaìy1�� òä�� Þý�� E2011�pýíì¤ë� òybî�Ûa� Ýî�a†ß� ÉuaŠm� òvînã� aˆçë� L

�åß� lŠÔí� bß� ñ…ìÇ� òvînã� aˆ×ë� òîiŠÌÛa� Þë†Ûbi� Ñ–Èm� �Ûa� òß‹þa� ÝÈÐjäíŠubè½a
130.000�NbîjîÛ� åß� ðŠ–ß40��ë��p†è‘� Ýi� Ý×b’½a� êˆç� óÜÇ� Šßþa� Š–nÔí

�òä��Þý�� a�nÈß� bÈuaŠm�òîjäuþa�pa‰bàrn�üa2010�bîßbäm� òÛbĐjÛa�Þ†Èß�†è‘� bà×�N
�áèäîi�åß� L´Ûì¾� ñ†Ç�Éß� ñ†Ç�pb™ëbÐß�Š–ß�pŠ‘bi�ÒëŠÄÛa� êˆç�ÝÃ�¿� Na�nÈß
�òèuaì¶�|à�m�āëŠÓ�óÜÇ�Þì–§a�Ýuc�åß�LïÛë†Ûa�ÙäjÛaë�ïÛë†Ûa�†ÔäÛa�Öë†ä•
�¿�LòîiŠÈÛa�pa‰bß⁄a�òÛë…�p†Çë�…†–Ûa�aˆç�¿ë�Nòíìàäm�Éí‰b’ß�‹b¬gë�òã‹aì½a�ŒvÇ

23��Šiìn×c2011��i�āŠÓ�áí†Ôm�L2.2��ÍÜj¶�òí…ìÈ�Ûa�p†Çë�´y�¿�Lë‰ëc�‰bîÜß2.9�
�bènàîÓ�ñ†Çb�ß�ŠĐÓ�oß†Ó�´y�¿�Lë‰ëc�‰bîÜß360��b�ãŠÏ�p†Çë�bàäîi�Lë‰ëc�æìîÜß

�énàîÓ�āŠÓ�áí†Ôni1��‰bîÜßN�ãìmë�Š–ß�´i�bß�Ê‹ìí�ë‰ëc� �
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�bšîÐ¥�p†è‘�bç‰ë†i�ïèÏ�bîjîÛ�bßc�NbènĐÔäÛ�bšîÐ¥��ãìm�p†è‘�bènèu�åß
�òä��Þý��bènĐÔäÛ2011�åß�bènĐÔã�œîÐ¥�óÜÇ�“nîÏ�òÛb×ë�oß†Óc�‡g�LBBB+��µg

BBBN 41  

  تقييم وكالات التصنيف الدولية لبعض دول الخليج العربيـــ 

óÜÇ��óÜÇ�ŠÏìnm��Ûa� LïiŠÈÛa�wîÜ¨a�æa†Üi�æhÏ��bÈÛa�æa†Üi�åß�†í†ÈÛa�Òý�
� òä�� Þý��p†è‘� Lñ�nÈß� òîĐÐã� …‰aìß2010��bçbíg� bènzäß� �Ûa� ÂbÔäÛa� ¿� bÇbÐm‰a

�åß�oÜÔnãa�ŠĐÓ�òÛë…�òĐÔäÏ�NòîÛë†Ûa�Ñîä–nÛa�püb×ëAA-��µgAA�òÛb×ë�oßbÓbà×�N
�Nòí…ìÈ�Ûa�òĐÔã�ÉÏŠi��í…ìß� �

ë� òí…ìÈ�Ûa�Ñîä–nÛa� püb×ë� bßbçbíg� bàènzäß� �Ûa� ÂbÔäÛbi� bî™Šm� �� ŠĐÓ
�a‹bn¾� bÐîä–m� bàèzäß� Õzn�í� †î¦a� ïÛb½a� bèÈ™ë� æc� bmc‰� ‡g� LòîØíŠßþa� ïãbànöüa

IAAA�òä��Þý��H2012�LŒí…ìß�åß�Ý×�oßbÓ�oÓìÛa�pa‡�¿�éãc�µg�ñ‰b‘⁄a�‰†£��N
nöüa�pbÐîä–nÛa�œîÐ‚ni�“nîÏë� L‹‰ìi�†ãe�…‰†ãbn�ë�Lòß†Ôn½a�Þë†Ûa�åß�†í†ÈÜÛ�òîãbà
� Nñ†zn½a� òØÜà½aë� òî×�ßþañ†zn½a� pbíüìÛa� Ýrß42��Ñîä–nÛa� püb×ë� p‰Ši� †ÔÛ

�ü� bèÐîä–m� � æìØi� ŠĐÓë� òí…ìÈ�Ûa� åß� ÝØÛ� ‹bnà½a� åß� ÝÓc� bÐîä–m� bèzäß� ïãbànöüa
Nï�bî�Ûa� ‰aŠÔn�üa� bšíc� ïÇaŠí� b¸gë� LòĐÔä½a� Þë†ÜÛ� ïÛb½a� Œ×Š½a�ÁÔÏ�ïÇaŠí��aˆèië

�p†è‘� †Ó�oãb×� ŠĐÓ� òÛë†Ï� NâaŠí� bß� å�yc�óÜÇ�o�îÛ� Þë†Ûa� êˆç� æhÏ�˜ì–¨a
�òä��Þý�1995��¿�òîÛb§a�òîØÜ½a�òÏý¨a�æc�´y�¿�Léîic�óÜÇ�ïÛb§a��ßþa�lýÔãa

�wîÜ¨a� Þë…�pbí…b–nÓa� Âbjm‰a� æc� bà×� � Nòz™aë�Ëë†jm� � òí…ìÈ�Ûa� òîiŠÈÛa� òØÜà½a
¥�µg�ð…ûm� ‹bÌÛaë�ÁÐäÛbi�êˆç�áØ¤�â†Ç�µg� òÏb™⁄bi� aˆç� Lïãbànöüa� bèÐîä–m�œîÐ

�NïØíŠßþa�‰üë†Ûbi�bèmýàÇ�Ái‰�¿�ŠèÄí�bß�ìçë�Lòí†ÔäÛa�bèn�bî��¿�Þë†Ûa� �
��Ûaë� Lòí…ìÈ�� ÒaŠ�c� ñ†Ç� āa�Ça� òí…ìÈ�ÜÛ� �ìäà½a� Ñîä–nÛa� ‰bqe� †ÔÛë

nÈß�òîÛbßë�òîÛëc�…‰aìß�ÙÜn¹�†Üi�Õy�¿�bÐz©�Ñîä–nÛa� aˆç�p�nÇañ�\�ÙÜn¹�bà×�æ
�ædi�ÞìÔÛa�µg�õüûç�kçˆíë�Nµëþa�åíŠ’ÈÛa� �bÈÛa�pbí…b–nÓa�´i�åß��nÈí� a…b–nÓa
�¿�ïç�b¸g�Lñ�j×�òîÛbß�pbî�bînya�ÙÜn·�ïèÏ�Lïu‰b¨a�ÝíìànÛa�åÇ�óäË�¿�òí…ìÈ�Ûa

Nòîjäuþa�Þaìßþa�÷ëú‰�lbĐÔn�a�Ýuc�åß�‹bnà½a�Ñîä–nÛa�µg�òuby4 3� �
b™a�Ça�æc�ë†jíë�÷‰bß�¿�†×ûm�“nîÏ�òÛb×ë�oÜÈu�bèÐîä–m�óÜÇ�òí…ìÈ�Ûa�p

2013��†äÇ�òí…ìÈ�Ûa�Ñîä–m�óÜÇAA�M��òÛb×ìÛa�êˆç�oßbÓ�ÞìznÛa�aˆç�åÇ��jÈn×ë�N
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�æhÏ� òÛb×ìÛa� êˆç�k�yë� Nòîib¯g� µg� ñŠÔn�ß� åß� òí…ìÈ�ÜÛ� òîÜjÔn�½a� bèmŠÄã� Ýí†Èni
�É™ë�´�¤�åß�oäØ·�a‡g�ýjÔn�ß�å�znî��òí…ìÈ�Ûa�Ñîä–m�kãbu�µg�bèi�ÝîÌ’nÛa

Nbç…b–nÓa�Éíìäm� �
  دور وكالة التصنيف الصينية في تقييم مديونية الدول ـ 2

�òä��¿�òÛb×ìÛa� êˆç�oß†Ôm� bè�b’ã�ŠíìĐnÛ� bèäß� bîÈ�2010��µg�…bànÇa�kÜĐi
�òÔíŠ��æc�ôìÇ†i�œÏ‰� bèjÜ��æc�üg� LòîØíŠßþa� òîÛb½a�Öaì�þa�Áj™ë� òjÓaŠß� ‹bèu

LòÏbÐ‘��Ë�bèĐîÔäm44�Éibã�áènÛb×ë�Õy�¿�bíŒîî·�õaŠug�òÛb×ìÛa�ìÛì÷�ß�ê�nÇa�bß�ìçë
�òäàî��É™b¨a�òîÛë†Ûa�ÁîÔänÛa�Öì��Ý�a…�†uìm��Ûa�Š�b‚½a�Òb’n×a�åß�Òì¨a�åß

NòîØíŠßþa�ïãbànöüa�Ñîä–nÛa�püb×ë45� �
�åß� òÇìà©� òÛby� N´nÛby� ÍãìËa…� òÛb×ë�Ñîä–m� åà™� Œî¸� æc� åØ¹� bßìàÇ

òß†Ôn½a� æa†ÜjÛa��bçbíg� bènzäß��Ûa�ÙÜm� åÇ� bß� bÇìã�ÑÜn¥� b�bÔã� òÛb×ìÛa� bènzäß��Ûa
��Ûa� Lò÷‘bäÛa� bèäßë� òß†Ôn½a� bèäß� LôŠ�c� Þë…� òÛbyë� LòîØíŠßþa� Ñîä–nÛa� püb×ë

�Nòîäî–Ûa�òÛb×ìÛa�ÒŠ��åß�ñ†îu�ÂbÔã�óÜÇ�oÜ–y� �
òîÜíìu� Šè‘�´i� bß� ñ†nà½a� ñ�ÐÛa� Þý�� òÛb×ìÛa� êˆç�oßbÓ� òèu� åàÏ�2010��

� �à�í…� Šè‘ë2011�� ôìn�ß� åß� b�ãŠÏ� òĐÔã�œîÐ‚niAAA�bçbíg� énzäß� ðˆÛa� L
�ôìn�ß�µg�LòîØíŠßþa�püb×ìÛaA+�oÌÜi�†Ó�†ÜjÛa�òîãìí†ß�åØm���ñ�ÐÛa�êˆç�Þý�ë�N
��i�‰†Ôm�oãb×�‡g�LbuŠy�ôìn�ß85��Þ†Èß�ābÐ®a�æc�üg�Lâb¨a�ïÜ�a†Ûa�bè£bã�åß�E

� Lòî�ÏbänÛa� ém‰†Ó�ÉuaŠmë�ð…b–nÓüa� êì¸46��ÑÓì½a� aˆç� NœîÐ‚nÛa� aˆç� õa‰ë�oãb×
�¿�oß†Óc��Ûa�L÷‰ìië�‰a†ãbn��òÛb×ë�ém†×c1�ïÐãbu2012�óÜÇ���åí†Ûa�òĐÔã�œîÐ¥

�ôìn�ß�åß�b�ãŠÐÛ�ð…bî�ÛaAAAN47� �
�òä��Þý��ÁîÔänÛa�åß�bèjî–ã�æb×�†ÔÏ�bØíŠßc�bßc2010���òĐÔãA+�p�nÇaë�N

� òĐÔã�Ýçdn�í�ü�†ÜjÛa� aˆç�æc�ÍãìËa…� òÛb×ëAAA��ÁîÔänÛa�püb×ë� bçbíg� énzäß��Ûa
�òä��Þý��oÌÜi��Ûa�énîãìí†ß�ÊbÐm‰ü�aŠÄã�aˆçë�LòîØíŠßþa2011��ïÛaìy96��åß�E

Nâb¨a�ïÜ�a†Ûa�bè£bã48��òîØíŠßþa�püb×ìÛa�ÑÓaìß�¿�òÛb×ìÛa�êˆç��îö‰�ôc‰�†ÔÛë
�òîÜàÈi� âìÔí� ðˆÛa� ìç� åöa†Ûa� æc� ïšnÔí� ÕĐä½a� æc� ‡g� LÁîÔänÛa� †ÇaìÔÛ� bÐíŠ¤ë� aŒî¤
�Þý��oÌÜi�†ÔÏ�bç†yë�´–Ûa�ì−�bØíŠßc�òîãìí†ß�˜ì–¢ë�Nåí†½a��îÛë�Ñîä–nÛa

�òä�2011�aìy�ïÛ1160��ÉÏ…�bß�ìçë�LòîØíŠßþa�òãaŒ¨a�pbãë‡c�ÝØ‘�¿�‰üë…�‰bîÜß
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�…ë†y�¿�“îÈÛbi�éßaŒnÛa�Þý��åß�énîãìí†ß�¿�áØznÛbi��†ÜjÛa� aˆç�òjÛbĐß�µg�œÈjÛa
N�Ë�ü�ê…‰aìß49� �

� òä�� Þý�� Lòîäî–Ûa�Ñîä–nÛa� òÛb×ë�ozäß� Š�e� †îÈ•�óÜÇ2011�åß� Ý×� L
g� LbîÛbĐíg� LbØîvÜi� Lñ†zn½a� òØÜà½a�bènzäß��Ûa�ÙÜm�åß�ÝÓc� b�bÔã� Lbîãb½c�ónyë� bîãbj�

�óÜÇ�òîØíŠßþa�ÁîÔänÛa�püb×ë�oß†Óc� bènèu�åß�NòîØíŠßþa�Ñîä–nÛa�püb×ë� bçbíg
NÍãìËa…�òÛb×ë�ÝàÇ�óÜÇ�òîÓa†–½a�œÈi�óÐ™c�bß�ìçë�Lòèib’ß�paõaŠug�‡b¥a� �

I�òĐÔã�ÍãìËa…�òÛb×ë�ozäß�òîãbq� òèu�åßAAAb¸a†Ûa� LbîÛa��þ�H�wãìç�LÚ‰
�kj�i� LaŠ�íì�� L†íì�Ûa� Lñ‰ìÏbÌä�� Lñ†í†¦a� a†äÜí‹� LwíëŠäÛa� LÎ‰ìjà�ØîÜÛa� Lwãì×

�‹ëbvnm�ü�oãb×��Ûa�bènîãìí†ß�òí…ë†ª40��êˆç�ozäß�bà×�Nâb¨a�ïÜ�a†Ûa�bè£bã�åß�E
�†ÔÏ�´–ÜÛ� òyìäà½a� òĐÔäÛa� bßc� NÝí‹a�Ûa� L†ä�a�Ýrß� Lò÷‘bã�Þë†Û� ñ†îu� b�bÔã� òÛb×ìÛa

�oãb×AA+L�Þ†Èß�ÊbÐm‰bi�Œîàní�ðˆÛa�L�î–Ûa�…b–nÓüa� ñìÓ�ô†ß��ØÈm�òĐÔã�ïçë
�Ýî�a†½a� ÉÏ‰� òvînã� ýjÔn�ß� ‹ŒÈní� æþ�Ýçûß� L�j×� ïÜ�a…�kÜ�� …ìuë� ÝšÐi� êì¸
�µg�õüûèi�ð…ûî��bß�ìçë�Lbèîä�aì½�ïÇbànuüa�´ßdnÛa�âbÄã�áÇ…�µg�òßìØ§a�ïÈ�ë

Náè×ýèn�a�ÉÏ‰ë�áèmaŠ�†ß�—îÜÔm� �
¹�Õj��b¾�ZòîÛbnÛa�pbÄyý½a�òÜà��xëŠ¨a�åØ� �

�püb×ë�ÑÜn«� bèmŠuc��Ûa� áîîÔnÛa�wöbnã� æc�üg� áîîÔnÛa� ÖŠ��Òýn�a� áË‰� �
�òj�äi�òÔÏaìnß�oãb×�òîÛë†Ûa�Ñîä–nÛa33�NE� �

�êˆç�ÒŠ�� åß� ñ†ànÈ½a� áîîÔnÛa� ÖŠ��Òýn�ü� …ìÈí� áîîÔnÛa� wöbnã� Òýn�a� �
‹a�Ûa� |ä·� oãb×� ÍãìËa…� òÛb×ìÏ� Npüb×ìÛa�týri� †íŒm� b�bÔã� bî�ë‰ë� ´–Ûa� LÝí

��Ûa� ÂbÔäÛa�oãb×�´y�¿� LÁîÔänÛa� püb×ë� òîÔi� bçbíg� bèzä·� �Ûa�ÙÜm� åÇ�pbu‰…
�pbíüìÛaë�ñ†zn½a�òØÜà½a�Lbîãbj�g�LbØîvÜi�Lb�ãŠÏ�Ýrß�Lòß†Ôn½a�Þë†Ûa�åß�…†ÈÛ�bènzäß

þa�Ñîä–nÛa�püb×ë�ÂbÔã�åÇ�pbu‰…�týri�ÝÔm�LòîØíŠßþa�ñ†zn½a�NòîØíŠß� �
�òîiŠÌÛa�pbí…b–nÓüa�œÈi�˜ì–¢�ÍãìËa…�òÛb×ë�bèi�oßbÓ��Ûa�áîîÔnÛa�wöbnã��

I�î�ØîmbäÏ� N´îiŠË� ´îÛbß� ´ÜÜª� åß� †îídnÛa�œÈi� oîÔÛNatixis�óÜÇ� òîØíŠßþa� H
�…bØí�ü�ðˆÛaë�LòîiŠÌÛa�Þë†Ûa�åß�†í†ÈÛa�…b–nÓa�ì¸�Þ†Èß�ÑÈši�Ò�Èm�Þbr½a�Ýîj�

�ô†Èní1.6��ÖìÐm�sîy�LòÈÐmŠß�òîßìàÈÛa� bèmbÔÐã�oãb×�oÓë�¿�LE40��bè£bã�åß�E
�òîÇì™ì¶�bšíc�Ò�Èm�bà×�NbèîÏ��íŠšÛa�ÁÌšÛa�ÊbÐm‰a�kãbu�µg�aˆç�Lâb¨a�ïÜ�a†Ûa
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ìËa…�òĐÔã�Œîàní�ïØíŠßþa�…b–nÓüa�ædi�ôŠm�ïç�ægë�óny�LbØíŠßc�òîãìí†ß�˜ì–¢�Íã
�…ë†y�¿� ì¸�pü†Èß� ÕîÔ¤� åß� éäØ·� òîÛbÈÛa� énîubnãhÏ� Lòîië‰ëþa�pbí…b–nÓüa� åÇ

2.8�E�òíbË�µg�ñ†nà½a�ñ�ÐÛa�Þý�2020�ÍÜjí���éîÏ��íŠšÛa�ÁÌšÛa�ôìn�ß�æc�bà×�N
ëþa� Þë†Ûa� ¿� éÌÜi� ðˆÛa� ôìn�½a�köaŠšÛa� ÉÏŠÛ� �×c� b’ßbç� ŠÏìí� bß� ìçë� Lòîië‰

Nbènîãìí†ß�—îÜÔmë50� �
  

المبحث الثاني: تقييم عمل وكالات التصنيف الائتماني الدولية وتحديد مسؤوليتها في 

  حدوث الأزمات المالية 

�ŒîznÛa�ÞbØ‘c�œÈi�éiì’m� bèÜàÇ�ædiòîÛë†Ûa�ïãbànöüa�Ñîä–nÛa�püb×ë�áènm
µg� òÏb™g� òîÏbÐ’Ûa� â†Çë��òîÛb½a� Êb™ëþa�†îÔÈm�¿�kj�nm�ÝßaìÇ�ïçë� LŠí†ÔnÛa� õì�

�NòîÛbß�pbß‹c�lì’ã�¿�áçb�më� �
  الانتقادات الموجهة لطريقة التصنيف التي تقوم ا الوكالاتأ ـ 

püb×ë�püb×ë�āŠÈnm��óÜÇ�òäàîè½a� bç‰bjnÇbi� LòîØíŠßþa�ïãbànöüa�Ñîä–nÛa
�NbènÐîÃë�ò�‰b¾�¿�bènîÇì™ìßë�bènîÏbÐ‘�—¥�pa…bÔnãa�µg�LòîÛë†Ûa�Ñîä–nÛa�Öì�� �

�bèÐ’×�â†Ç�òîÛë†Ûa�ïãbànöüa�Ñîä–nÛa�püb×ë�püb×ë�óÜÇ�lbÈí�òèu�åß��
èÏ� NòÐÜn‚½a� òîÛb½a� pbvnäàÜÛ� bèàîîÔm� pbîÐî×� åÇ� Ý–Ðß� ÝØ’i�bèíc‰� åÇ� �Èm� ï

�ÙÜm� É™ë�åÇ��Èm� ò–‚Üß�pbßìÜÈß�Ýr·�ÂbÔã� òĐ�aìi� òîÛb½a� áîÔÛa� êˆç�˜ì–¢
NòîÛb½a�pbvnä½a5 1� �

�ÕÏaìnÏ� NÙ‘� Ýª�ïèÏ� bènÐîÃë� õa…c� ¿�püb×ìÛa� òîÇì™ìß�—±� bàîÏ� bßc� �
�Þë†ÛaIòîÛb½a�bèàîÓ�ÁîÔäm�µg�óÈ�m��Ûa�pbè¦aë�òîÛë†Ûa�ÁîÔänÛa�pb×Š‘�´i��b–½a

ë�åß�ÝibÔß�óÜÇ� òîÛë†Ûa�ÁîÔänÛa�püb×ë�Þì–y�Þý��åß� ŠèÄm��Ûaë� LHpb��û½a
�ÉÏ…�†ÓLÖì�Ûa�åß�bèjî–ã�óÜÇ�ÃbÐ§aë�ÙÜm�bèÜî�a†ß�áîÄÈm�µg�bèîÈ�ë�pbè¦a�ÙÜm
�óÜÇ�Þbrß�å�yc� ‹ŠmaŠi� æbàîÛ�Ùäi� òîšÓë� Nbèäöbi‹�ÂbÔã� áî‚šm�µg�püb×ìÛa� êˆèi

Ûë†Ûa�ÁîÔänÛa�püb×ë� dvÜm�†Óë� NÙÛ‡�|äß�óÜÇ�áèÜà§� bèîÐÃìß�óÜÇ�ÁÌšÛa�µg� òî
Nñ�r×� Š�b‚½� ò™ŠÈß� òîÛbß�pbvnä½� ñ†îu�ÂbÔã52�óÜÇ�püb×ìÛa� êˆç� ìÛì÷�ß� …Šíë

�bènîÓa†–¶�Šší�ÙÛ‡�æþ�òà‚šß�ÂbÔã�|äß�áènzÜ–ß�åß��îÛ�éãc�ÞìÔÛbi�òàènÛa�êˆç
�NbèîÏ�åíŠàrn�½a�òÔqë�bènÈ�ë� �
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îzni�püb×ìÛa�êˆç�áènm�Öbî�Ûa��Ðã�¿ë�Þë†Ûa�lb�y�óÜÇ�bØíŠßc��b–Û�bçŒ
�†Ó�ð…b–nÓüa� bèÈ™ëë�´–Ûa� òîãìí†½�püb×ìÛa� êˆ��†î¦a�áîîÔnÛa�æc�üg� Nòîië‰ëþa

�NòàènÛa�êˆç�åß�ÑÐ±� �
�òíŠ’jÛaë�òí…b½a�pbîãbØß⁄a�ÙÜn·�òîÛë†Ûa�ïãbànöüa�Ñîä–nÛa�püb×ë�åØm����

�áîÔÛbi�Áî¤��Ûa�Š�b‚½a�Ší†Ôm�åß�bèäØ·��ÛaNpb��û½aë�Þë†Ûa�bç‰†–m��Ûa�òîÛb½a  

 ب ـ مسؤولية وكالات وكالات التصنيف الائتمانيالأمريكية تجاه الأزمات المالية

�æc�ŠèÄí�ÉÓaìÛa�ò�a‰…�ægïãbànöüa�Ñîä–nÛa�püb×ë��òÜ•�pa‡�oãb×�òîÛë†Ûa
��NåíŠ’ÈÛa�æŠÔÛa�åß�ñ��þa�òíŠ’ÈÛa�ˆäß�ò•b��L�bÈÛa�bç†è‘��Ûa�òîÛb½a�pbß‹þa�áçdi� �

���åØànm: الدولية في التنبؤ ببعض الأزمات وكالات التصنيف الائتمانيفشل ـ  1
ïãbànöüa�Ñîä–nÛa�püb×ë�½bÈÛa� òîÛb½a�pbß‹þa�åß��rØÛbi�ûjänÛa�åß� òîÛë†Ûa�†ÔÏ� Nòî

�òß‹di�ûjänÛa�åÇ�püb×ìÛa�êˆç�pŒvÇ1929��ÜÐ½a�É™ìÛbi�ûjänÛa�åÇ�pŒvÇ�bà×�L
æëŠãc� ò×Š’Û(Enron)�†ÔÜÏ� NòîØíŠßþa� ñ†zn½a�pbíüìÛa�¿� õbiŠèØÛa�pb×Š‘�ô�×� L

�òä��åß�pëc�Šè‘�ïÐÏ�Na�nÈß�b™bÐ®a�æëŠãc�ò×Š‘�áè�c�‰bÈ�c�p†è‘2000��æb×
� �i�‰†Ôí�ò×Š’Ûa� êˆç�áè��ŠÈ�90��µg�œÐ®a�áq� La‰üë…60��ÝíŠÏc�Šè‘�¿� a‰üë…

2001� ÍÜi� ‡g� LéÛëŒã�¿� Šàn�a� áq� L33��¿� a‰üë…16�iìn×c� Š2001�æc� †Èi� aˆçë� L
��ÐÜÛ��bi‰þa�Ýí†Èm�µg�bèöì¦ë�ñ�j×�Šöb���bèÔîÔ¤�åÇ�bè�Ðã�ò×Š’Ûa�oäÜÇc1997�

���2000�¿�áè�Ûa�ŠÈ��Ý•ë�sîy�L‰bîèãüa�µaìm�áq�L2��µg��à�í…8��bß�ìçë�L‰üë…
N÷ýÏ⁄a�paõaŠug�Š‘bjm�ò×Š’Ûa�ÝÈu5 3��ò×Š’Û�ð…�½a�ïÛb½a�É™ìÛaaˆç�áË‰�åØÛ

� æëŠãc�pa†ä�Û� ñ†îu� òĐÔã� |äß� ¿� bmŠàn�a� ‹‰ìië� …‰a…bän�ë��í…ìß� bnÛb×ë� æc� üg
�ÝjÓ�ÁÔÏ�âbíc�òÈi‰̄c�aˆçë�Lò×Š’Ûa�êˆç�áè�cë�bèãýÇg�¿�bè�ýÏg2���à�í…2001�N� �

�µg�ëŠãc�ò×Š‘�õa‰†ß�õìvÜi�Šßþa�aˆç�òîÛë†Ûa�Ñîä–nÛa� �püb×ë�p‰Ši�†ÔÛ
��Ë�Ší�nÛa� aˆç�åØÛ�Nñ‰ëŒß�pbßìÜÈß�áí†Ôm�òz•�åß�†×dnm���püb×ìÛa�æìØÛ�ÉäÔß

�bèäØ·��Ûa�pbßìÜÈ½a�óÜÇ�Þì–§bi�æìãbÔÛa�b��|à�í��Ûa�ïçë�Lb��òß†Ô½a�pbßìÜÈ½a
��ÎNò×Š’ÜÛ�òîÛb½a�òîÈ™ìÛa�óÜÇ�áØ§a�åß� �

� òĐÔã� óÜÇ� Ý–y� †Ó� ‹ŠmaŠi� æbàîÛ� Ùäi� æb×� Š�e� †îÈ•� óÜÇAAA��âìí
Né�ýÏg5 4� �
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I�òíìî�Ła�òß‹þa�˜ì–¢�bßc1997����1998�ïãbànö⁄a�Ñîä–nÛa�püb×ìÏ�H
�å�aìß�†í†¤�åÇ�püb×ìÛa�êˆç�åØànm�áÜÏ�Nbènèuaìßë�òß‹þa�åÇ�Ñ’ØÛa�¿�oÔÐ�c
�ÑÈšÛa�å�aì½�bèÏb’n×a�†äÇ�ónyë�Lòß‹þa�bèn�ß��Ûa�æa†ÜjÛa�pbí…b–nÓa�¿�ÑÈšÛa

îÜÓ�pbšîÐ‚ni�üg�áÔm���sîy�õÁji�bèÈß�oÜßbÈm�bèãhÏ�pbí…b–nÓüa�êˆç�¿�áîÔÜÛ�òÜ
�oÈÛ†ãa� bß†äÈÏ� Nòß‹þa� êˆç�¿�püb×ìÛa� êˆç� õbĐ�c�oÛaìm� bà×� NòÛë†Ûa�ÙÜnÛ� òîÛb½a
�ìçë� Læa†ÜjÛa� ÙÜm� Ñîä–m� pbua‰†Û� �j×� œîÐ‚ni� püb×ìÛa� êˆç� oßbÓ� òß‹þa
�kj�m�†ÔÛ�Nð†î�Ûa�ïãbànöüa�Ñîä–nÛa�pbîÜàÇ�ƒí‰bm�¿��×þa��nÇa�ðˆÛa�œîÐ‚nÛa

m�¿��jØÛa�œîÐ‚nÛa�aˆçNÖì�Ûa�‰bÈ�c�pbjÜÔm�ñ†y�áÓbÐ5 5� �
�œÈjÛ�òîÛb½a�òîÈ™ìÛa�Þìy�òîÛë†Ûa�Ñîä–nÛa�püb×ë�bäÜÈm��Ûa�paûjänÛa�æg
�aˆç�NïÛb½a�bèÈ™ë�†ÔÈí�b¾�ÉÐmŠm�Þë†Ûa�êˆç�æìí…�óÜÇ�ñ†öbÐÛa�pü†Èß�ÝÈ¯�Þë†Ûa

NÕÔznÛa�òîma‡�paûjã�ÕÜĐm�òîÛë†Ûa�Ñîä–nÛa�püb×ë�æc�ÞìÔí�œÈjÛa�ÝÈu�Šßþa� �
�åØ¹: في حدوث أزمة الرهن العقاريوكالات التصنيف الائتمانيمسؤولية ـ  2

�òèu�åàÏ�NÝßaìÈÛa�åß�òÜº�ŠÏbšnÛ�…ìÈm�ð‰bÔÈÛa�åçŠÛa�òß‹c�lì’ã�æc�ÞìÔÛa�oàçb�
�Éöa…ë� †íaŒm� ¿�ÁÐäÜÛ� ñ‰†–½a� æa†ÜjÛaë�´–Ûa� åß� ÝØÛ� ñ�jØÛa� òí†ÔäÛa�pbî�bînyüa

p…c�òîãbq�òîybã�åß�NòîØíŠßþa�ÚìäjÛa��|äß�Ýîè�ni�òjÛbĐ½a�ïÛaŠí†îÐÛa�ÙäjÛa�pbèîuìm
�û�bjm�†è‘�ðˆÛa�ð…b–nÓüa�ìàäÛa�Þ†Èß�ÉÏ‰�āŠÌi�kÜĐÛa�Áî’äm�Ýuc�åß�āëŠÔÛa
�ÕîÔ¤�¿�ÚìäjÛa�òjË‰�Êb™ëþa� êˆç�oÔÏaë�òrÛbq�òîybã�åß�NāaŠÓ⁄a�òîÜàÇ�Êb�ma�¿

�åß� †íŒ½a�|äß�Þý��åß� bè�b’ã� Éî�ìm�Þý��åß��bi‰þa� åß� †íŒ½a�aˆ×ë�āëŠÔÛa
LòîÛbß� pbvnäß� åß� òîÛb½a� ò�†ä�a� énvnãc� bß� Ý×� ¿� ‰bàrn�üa5 6�êˆç� ´i� åß� æb×ë

�bèãìí†Û�ÚìäjÛa�Éîà£�óÜÇ�âìÔm��Ûa� òîÜàÈÛa�ïçë�LÕí‰ìnÛa� òîÜàÈi�ÒŠÈí� bß�pbvnä½a
�åß�ÝÓc� ñ†öbÏ�ÝibÔß�òîÛb½a�pb��ûß�ëc�ôŠ�c�ÚìäjÛ� bèÈîi�†îÈm� òîÛbß�Öa‰ëc�åíìØmë

��Ûa�ÙÜm�‰ìĐm�¿�Õí‰ìnÛa� òîÜàÇ�oàçb��†ÔÛë� NÝöaëþa�´äí†àÜÛ�āëŠÔÛa� bèi�|ä·
�pa†ä�Ûa�Š�b«�ÝÔã�Éß�bèÜî�a†ß�ñ…bí‹�åß�ÚìäjÛa�åØß�ÝØ’i�ð‰bÔÈÛa�åçŠÛa�āëŠÓ

åíŠàrn�½a�µg.��oãb×�bèãc�‰bjnÇa�óÜÇ�bçŠ�b«�ÊbÐm‰bi�ð‰bÔÈÛa�åçŠÛa�āëŠÓ�pŒî·ë
È–í�ÝØ’i�òÐîÈ™�ñõýß�ðë‡�˜b‚‘þ�|ä·�Öaì�þa�¿�bèÈîi�ñ…bÇg�ëc�bèÇbu��a�k

�åß�ñ…ë†ª�òj�ã�pìnya�Õí…bä•��î�dni�ÚìäjÛa�oßbÓ�ÞbØ‘⁄a� aˆç�‹ëbvnÛë� NòîÛb½a
�āëŠÔÛa�åß��×c� òj�ãë� Hòßìà�ß�Þì•c� ëc� ñŠĐ��āëŠÓI�ð‰bÔÈÛa�åçŠÛa�āëŠÓ
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�i�ÒŠÈm�pa†ä��ÝØ‘�¿�æìí†Ûa�êˆç�Éîi�oÛìm�áq�LHñ†îu�āëŠÓI�òí…bÈÛa (CDS :  

Credit default Swap�ÒaŠ�þa�ÙÜm��Ë�ÒaŠ�c�†í†�nÛa�â†Ç�Š�b«�Ýàzní�sîy�L
�¿�åí†Ûa� � †í†�ni� éßaŒnÛa� Éß�ÝibÔß�óÜÇ�pa†ä�Ûa� êˆç� ‰†–ß�Ý–°ë� Lbèm�‘a��Ûa

�NāŠÓ�…a†��åÇ�Þëþa�ā�Ô½a�ŒvÇ�òÛby� �
�o�Ïbäm�ÒëŠÄÛa�êˆç�ÝÃ�¿îãbànöüa�Ñîä–nÛa�püb×ë�åß�bèäîi�bàîÏ�òîÛë†Ûb

m�Ýuc�åíŠàrn�½a�ÞbjÓg��…aŒÏ�NòîÛb½a�áîÔÛa�ÙÜm�ÁîÔänîÏ�oÜçb�më�Lpa†ä�Ûa�êˆç�ÁîÔä
�åß�õa†nia�ÙÛ‡�Š�b«�‰ìèÃ�µg�ô…c�ÝØ’i� LbèîÏ� òi‰bš½aë�pa†ä�Ûa�ÙÜm�õaŠ‘�óÜÇ

� òä�2006îÏ�püb×ìÛa�pŠàn�a�ÙÛ‡�áË‰ë� N�òÇbÔÐÛa� ‰ìèÃ�æc�üg� Lêˆç� bèmb�‰bàà
� òîÜíìu� Šè‘� ¿� òîi‰bš½a2007�àË‰c�ÙÜnÛ� òyìäà½a� ÂbÔäÜÛ� �j×� œîÐ¥� óÜÇ� bè

LáîÔÛa5 7��bèäß�åß�ÒŠÈm�ÚìäjÛa�†Èm���sîy�LïÛb½a�Öì�Ûa�¿�b×bjm‰a�t†yc�bß�ìçë
�bèšÈi� ¿� Ù’m� p‰b–Ï� LHòßìà�½a� æìí†ÛaI� …a…��ýÛ� òÜibÔÛa� �Ë� æìí†Ûa� ÙÜn·

Ûa�òîÔjÛ�āëŠÔÛa�|äß�åÇ�ÑÓìnÛa�µg�ñ‰ì�î½a�ÚìäjÛbi�ÉÏ…�bß�ìçë�LœÈjÛa�aˆçë�Úìäj
�Nbèãìí…�†í†�m�åÇ�bçŒvÇ�åß�bÏì�� �

� ÁiaŠm� ô…c� †ÔÛëbèäîi� bàîÏ� òîÛb½a� pb��û½aë� ÚìäjÛa�òîÛb½a� òß‹þa� ÞbÔnãa� µg
bØíŠßc� x‰b��¿� bz‘� †è‘�ðˆÛa� ð…b–nÓüa� Âb’äÛa� lb•c� æc� bç�qdm� ønÏ� bß� áq� L

Ûa� ‰aŠĐ™aë� L‰ë†Ûa� aˆèi� âbîÔÛa� åÇ� òí‰bvnÛa� ÚìäjÛa� âbvyg� kj�jÜíìànÛa�Úìäj
Nòí‰bvnÛa�ÚìäjÜÛ�āëŠÔÛa�áí†ÔnÛ��j×�ÝØ’i�Ý�†nÜÛòíŒ×Š½a 

i� òîÛë†Ûa� ÁîÔänÛa� püb×ë� âbîÓ� ægÛa� æìí†Ûa� õbÐ�h� òßb��c†j¶� üý�g� �nÈí
Nbèvîudmë�òß‹þa�të†y�¿�áçb��bß�ìçë�LåíŠàrn�àÜÛ�bĐîÜÌmë�òîÏbÐ’Ûa��êˆç�æc�ìÜÏ

�æbØß⁄bi�æbØÛ�òîÏbÐ‘ë�òîÇì™ì¶�oÏŠ–m�püb×ìÛa�pa†ä�Ûa�ÙÜm�Š�b«�¿�áØznÛa
Nòß‹þa� ‰bqe� åß�ÑîÐ‚nÛaë5 8�LòîÛë†Ûa� ÁîÔänÛa�püb×ë� ìÛì÷�ß� bèšÏŠí� òàènÛa� êˆç

� åí�nÈß�õa†ihi� ïÐnØm� Ýi� Lpa†ä�Ûa� Éîi� ëc� õaŠ’i� pbî•ìm� â†Ôm� ü� áèmüb×ë� æc
��jÈnÛa�òíŠy�‰b�g�¿�Ý�†m�õa‰e�ïçë�LāëŠÔÛbi�Áî¤��Ûa�Š�b‚½a�Þìy�BòîÇì™ìßB�õa‰e
�òjm�½a� wöbnäÛa� òîÛì÷�ß� bèÜà°� ü� bèi� ˆ�þa� æcë� LïØíŠßþa� ‰ìn�†Ûa� bèîà°� �Ûa

bèäÇ !5 9� �
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 الدوليةوكالات التصنيف الائتمانيالمبحث الثالث: الحلول المقترحة لإصلاح عمل 

�ÒaŠ−a�ægîãbànöüa�Ñîä–nÛa�püb×ë��ý•g�ïÇ†n�í�bènàèß�õa…c�åÇ�òîÛë†Ûb
�ZÝrß�paõaŠu⁄a�åß�òÜº�‡b¥bi�aˆçë�LÁîÔänÛa�Öì�� �

�ŠÏìm�ñ‰ëŠ™��îãbànöüa�Ñîä–nÛa�püb×ë�áØzÜÛ�òîÏb×�pbßìÜÈß�óÜÇ�òîÛë†Ûb
NbèàîÔm��Ûa�pb��û½a�ôìn�ß�óÜÇ 

� ´i� áöbÔÛa� û�aìnÛa� ð…bÐm� óÜÇ� ÝàÈÛa� �îãbànöüa� Ñîä–nÛa� püb×ëòîÛë†Ûb�
�õbjÇc� ÉÏ…� åíŠàrn�½a� ïÛìm� Þý�� åß�ÙÛ‡ë� LÁîÔänÜÛ� bèma†ä��āŠÈm� �Ûa�pbè¦aë
�bèäîyëLåíŠ’ÈÛa� æŠÔÛa�pbäîãb��Þý�� a†ànÈß�æb×�ðˆÛa� âbÄäÛa� ìçë� LÁîÔänÛa� òîÜàÇ
�‡b¥bi�á��|à�m�òzîz•�pbßìÜÈ¶�áç†íëŒnÛ�püb×ìÛa�ÙÜm�óÜÇ�æëŠàrn�½a�ÁÌšî�

ËŠÛbië� Nòjöb•� òí‰bàrn�a�pa‰aŠÓ�N´jj�Û�Ý’ÐÜÛ�āŠÈß�ðcŠÛa� aˆç�æhÏ� énîàçc�åß�á
�bç‰†–m��Ûa�ÁîÔänÛa�pbíŠ’ã�óÜÇ� bãb©� Þì–§a� � µg� æëŠàrn�½a� óÈ�î�� òèu�åàÏ
�Þë†Ûa� òuby� æc� †¬� òîãbq� òèu� åßN…‰aìß� åß� püb×ìÛa� âŠ°� bß� ìçë� Lpüb×ìÛa

ìnm� òîÛë…�ÁîÔäm�püb×ë�Éß�ÝßbÈnÜÛ� bçŠĐší� bèma†ä��Éîi�µg�pb��û½aë�ÑíŠÈnÛa�µ
�õaŠ‘�¿�´jËaŠÛa�åíŠàrn�½a�ÒŠ��åß�pbßìÜÈà×�ÝàÈn�m�b�bÔã�bèzäß�Þý��åß�bèi

Npa†ä�Ûa�ÙÜm6 0� �
��Ûa�pbè¦a� Éß�ÁîÔänÛa�püb×ë� û�aìm� òi‰bª� µg� ïßaŠÛa� Öbî�Ûa��Ðã� ¿ë
�bèäîi�ÁiŠÛaë�ÁîÔänÛa�òÛb×ë�‰bîn�a�òäîÈß�òĐÜ��ïÛìm����Ôí�åß�Úbäç�Lpa†ä�Ûa�‰†–m

êˆç�´ië��ü�æc�óÜÇ�LÁîÔänÛa�òîÜàÇ�õbjÇc�ÉÏ…�ñ��þa�êˆç�Ýàznm�æc�óÜÇ�Lpbè¦a
ÁîÔänÛa� Þb©�¿� òÔÔ�a�wöbnäÛa� ¿� ŠÄäÛa� †Èi�üg� ÉÏ†Ûa� ání. 6 1��aˆç� æc� ÞìÔÛa� åØ¹

�Ýçb×�ÝÔrm�†Ó�òîÏb™g�õbjÇc�ê‰ë†i�ÑÜØî��a†í†u�bĐî�ë�Ñîší�éãc�áË‰�†îu��a�Óüa
NÁîÔänÜÛ�òjÛbĐÛa�pb��û½a 

yìÛ� �� æc� Åîãbànöüa�Ñîä–nÛa� püb×ë�ñõýß� áîîÔm� ¿� bãbîyc� øĐ¥� òîÛë†Ûb
�‰a†•g� ¿� bèÇŠ�më� òîÏbØÛa� áîîÔnÛa� pbîãbØß⁄� bè×ýnßa� â†Ç� kj�i� pbè¦a� œÈi
�püb×ìi� a‰Š™�ÕzÜm�æc�æë…�pbè¦a�ÙÜm� òÈà�i� Ššm� õbĐ�þa� êˆç�Ýrßë� NÂbÔäÛa

� aˆçë�LòîÛë†Ûa�ÁîÔänÛa�pb��û½aë�Þë†Ûa�ÝîšÐm�kj�i�ñ�jØÛa�püb×ìÛa�Éß�ÝßbÈnÛa
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