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 شكس وعسفان

 ًليق
ً
  بعد شكس الله شكسا

 
ائه وعظمحه ومى ه وكسمه بجلاله وعظيم سلطاهه وكبرً

الري أحاطني به وزعاًحه في اهجاش هره الدزاسة وما ثىفيقي ئلا بالله والصلاة 

 والسلام على خير خلق الله محمد وعلى آله وصحبه ومن والاه.

ٌسعدوي أثقدم بخالص الشكس والحقدًس وبأخلص آًات الاحترام والعسفان 

على صبره طىال مدة  دزبىش محمد الطاهس المإطس الدكحىز سحاذ ال الجميل ئلى 

ة وحسصه على ئثمام هرا  ئشسافه علي و لحىجيهاثه الصائبة وجشجيعاثه المعىىٍ

وما قدمه من ملاحظات وهقد وثىجيه علمي أسهم في العمل على أحسن وجه 

 ئغىاء وئثساء هره الدزاسة فكاهت كما أزاد لها فالشكس له دائم ومىصىل.

كما أشكس الساثرة الفاضل لجىة المىاقشة على قبىلهم مىاقشة وثقييم هرا 

 البحث

كما أهني أبقى مدًىة بالشكس للكثير من الفكاز والمعلىمات والحىجيهات ئلى 

 الكحاب والباحثين الرًن ثسد أسماؤهم في الىص وفي قائمة المساجع.

ل لكل من ساهم في  ى بكلمة طيبة.ئثمام هرا العمل ول والشكس الجصٍ

 



 الممخص
 

 الملبءة بتقييـ تتكفؿ حيث المالية الأسواؽ في الفاعميف أىـ أحد الائتماني التصنيؼ وكالات تعتبر
 بتوفير المعمومات مف خلبؿ قياميا تماثؿ عدـ فجوة وتقميؿ الاقتصادييف المتعامميف لمختمؼ المالية

 المخاطر ادارة في تساىـ كما والتمويمية، الاستثمارية قراراتيـ اتخاذ أجؿ مف لممستثمريف المالية المعمومات
 بدورىا القياـ في كفاءتيا عدـ الوكالات ىذه أثبتت الأخيرة الفترة وفي لكف المالية، الأزمات حدوث وتجنب
 إلى أدى مما المالية الأوراؽ لمختمؼ المالية الوضعية حوؿ خاطئة تصنيفات بتقديـ وقامت الحقيقي
فبالرغـ مف وجود الكثير مف  2008كبيرة، كاف أكثرىا حدة الأزمة المالية العالمية  مالية أزمات حدوث

والعديد مف الجيات التي عممت  2008الأسباب التي ساىمت في ظيور وانتشار الأزمة المالية العالمية 
وامتدادىا، إلا أف ىذه الجيات لا يمكف أف  بشكؿ مباشر أو غير مباشر في حدوث ىذه الأزمة وتطورىا

تنفي الدور الذي لعبتو وكالات التصنيؼ الائتماني في حدوث وتفاقـ ىذه الأزمة، حيث أف إخفاؽ وكالات 
التصنيؼ الائتماني ليس جديد بؿ ىو ممتد منذ الأزمات المالية التي ظيرت في القرف الماضي حيث 

ني لبعض الدوؿ خلبؿ أزمة جنوب شرؽ آسيا والتي أدت إلى قامت بتخفيض درجات التصنيؼ الائتما
زيادة تكمفة التمويؿ اللبزمة لعممية الإصلبح الاقتصادي، كما بقي إخفاقيا مستمر إلى غاية القرف الواحد 

، حيث اخفقت وكالات التصنيؼ الائتماني 2008والعشريف وىذا عمى إثر حدوث الأزمة المالية العالمية 
عطاء التصنيفات الصحيحة، بالإضافة إلى العديد مف في قدرتيا عمى  تحميؿ وقراءة الواقع الاقتصادي، وا 

 الأسباب التي جعمتيا تفشؿ في تجنب الأزمات المالية وىو الدور الأساسي الذي وجدت مف أجمو.

وقد كاف اخفاؽ وكالات التصنيؼ الائتماني في التنبؤ بحدوث ىذه الأزمات ومنح تصنيفات 
وأثناء الأزمة مصدر تساؤؿ أغمب الاقتصادييف، وبذلؾ فقد طرحت عقب ىذه الأزمة العديد خاطئة قبؿ 

مف الاقتراحات لإصلبح عمؿ وكالات التصنيؼ الائتماني تنوعت بيف اجراءات استعجالية قصيرة المدى 
كالات لتدارؾ أخطاء التصنيؼ التي ترتكبيا ىذه الوكالات واجراءات طويمة المدى مف مثؿ تفعيؿ دور و 

التصنيؼ الإسلبمية كوكالات تعمؿ بشفافية ومصداقية أكثر، بالإضافة إلى اجراءات أخرى طويمة المدى 
كتشجيع بناء وكالات تصنيؼ محمية واقميمية لمقضاء عمى احتكار القمة الذي تشكمو وكالات التصنيؼ 

 الدولية. 

 ،2008الأزمة المالية العالمية  المالية، الأزمات الائتماني، التصنيؼ وكالات الكممات المفتاحية:
 ، الاستقرار المالي.إصلبح وكالات التصنيؼ الائتمانيخفاؽ في التصنيؼ، الا

 

 



Résumé 

 
Les agences de notation financière sont parmi les plus  importants acteurs sur les 

marchés financiers, vu leur rôle de prise en charge de la couverture financière des différents 

opérateurs économiques et de réduction du fossé de l’incohérence des informations par le 

biais de la  fourniture de ces informations aux investisseurs afin qu’il prennent  leur décisions 

d’investissement et de financement , de ces agences contribuent à la gestion des risques et 

font face aux crises financières , mais au cours de ces dernières périodes , elles ont failli à leur 

mission et n’ont pas été à la hauteur du rôle effectif qu’elle  doivent jouer. Elles ont présenté 

des classifications peu fiables sur la situation financière des différents dossiers financiers, ce 

qui a entrainé des crises  financières  graves dont la plus forte est-elle de la crise financière 

mondiale de l’Année 2008. 

En dépit de l’existence de plusieurs causes ont contribué à l’apparition et à la diffusion 

de la crise financière mondiale de 2008 et les nombreuses parties ont apporter une 

contribution directe  ou indirecte dans la lutte contre cette crise et son évaluation, ces parties 

ne peuvent ignorer le rôle joué  par les agences de notation financière pour certains pays 

pendant la crise qui a prévalu sud Est de l’Asie et a entrainé une augmentation du cout du 

financement de la crise au profit de la réforme économique l’échec a persisté jusqu’à la fin du 

21 éme siècle et ce à la suite de la crise financière mondiale de 2008 caractérisée par le recul 

des agences de notation financière dans leur capacités à analyser et à faire face à la situation 

économique  et à fournir des classifications corrects en plus de nombreuses autres causer qui 

contribué à l’échec et par conséquent la crise financière a en lieu . Il s’agit là du rôle principal 

de ces agences et c’est leur Raison d’être l’èche des agences de notation financière était 

notable dans les  préventions concernant la possibilité de survenue  de ces crises et en plus ces 

agences ont donné des classifications erronées avant et après la crise. c’est la source de 

certains questionnements par la majorité des économistes et par ceci, elles ont poussé les 

spécialistes à avancer plusieurs propositions de réforme concernant le  redressement du  

travail des agences de notation financière. ces propositions portaient sur de nouvelles mesures 

urgents sur le court terme pour rattraper les fautes commises sur la classification par ces 

agences et des mesures à long terme telles que la mise à jour et l’actualisation du rôle des 

agences de notation financière islamiques en tant qu’agences qui agences qui travaillent avec 

beaucoup de transparence et beaucoup de crédibilité en plus des autres mesures à long terme 

pour encourager  la création de nouvelles agences de notation  sur le plan local , régional afin 

de mettre fin le monopole des quelques exemples représenté par ces anciennes agences de 

notation internationale. 

Mots Clés : agences de notation financière, crise financière,  La crise financière mondiale 

2008, échec dans la notation, réforme financière, stabilité financière. 

 

 

 



Abstract 

 

         Credit rating agencies are among the most important actors in the financial markets, 

given their role in taking charge of the financial coverage of different economic operators and 

reducing the gap in information inconsistency through the provision of services. investor 

information to make investment and financing decisions, these agencies contribute to risk 

management and deal with financial crises, but in recent years they have failed in their 

mission and have not lived up to the actual role it must play. They presented unreliable 

classifications on the financial situation of the various financial files, which led to serious 

financial crises, the worst of which is the global financial crisis of the year 2008. 

         Despite the existence of several causes that contributed to the emergence and spread of 

the global financial crisis of 2008, and many parties have made a direct or indirect 

contribution to the fight against this crisis and its evaluation, these parties can ignore the role 

played by Credit rating agencies for some countries during the crisis that prevailed in South 

East Asia and led to an increase in the cost of financing the crisis in favor of economic reform 

the failure persisted until the end of the 21st century, following the global financial crisis of 

2008 characterized by the decline of Credit rating agencies in their capacity to analyze and 

cope with the economic situation and to provide correct classifications in addition to many 

other causes that contributed to the failure and as a result the financial crisis took place. This 

is the main role of these agencies and it is their Reason to be the èche of the Credit rating 

agencies was notable in the preventions concerning the possibility of occurrence of these 

crises and in addition these agencies have given wrong classifications before and after the 

crisis. it is the source of some questions by the majority of economists and by this, they 

pushed the specialists to advance several proposals for reform concerning the recovery of the 

work of Credit rating agencies. these proposals focused on new urgent short-term measures to 

make up for the classification mistakes made by these agencies and long-term measures such 

as updating and updating the role of Islamic Credit rating agencies as a whole. agencies that 

work with a great deal of transparency and credibility in addition to other long-term measures 

to encourage the creation of new rating agencies at the local, regional level in order to put an 

end to the monopoly of the few examples represented by these former international rating 

agencies. 

Key words: Credit rating agencies, Financial crisis, the global financial crisis 2008, failure 

rating, financial reform, financial stability. 
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 أ

 المقدمة العامة
 

I. تمييد 
شيد النظاـ الاقتصادي العالمي خلبؿ السنوات الماضية العديد مف التطورات تمثمت في التقدـ 
زالة  التكنولوجي واندماج الأسواؽ المالية وذلؾ إثر انتشار ظاىرة العولمة وما انجر عنيا مف تحرير وا 

أسواؽ رؤوس الأمواؿ، ونتيجة لعمميات التحرير والاندماج بيف لمقيود واندماج بيف أسواؽ السمع والخدمات و 
الأسواؽ وتزايد سرعة نشاطيا فقد تولد نقص كبير في المعمومات بيف المتعامميف الاقتصادييف، كما أدت 
حاجة المستثمريف والمقترضيف لسد فجوة المعمومات والرغبة في توفير معمومات سيمة الفيـ وموجزة 

المخاطر في إقراض الحكومات والمؤسسات والشركات والأفراد إلى إنشاء شركات  وموثوقة عف مستوى
خدمات المعمومات الائتمانية في منتصؼ القرف التاسع عشر حيث ظيرت صناعة التصنيؼ الائتماني 

 التي تتكفؿ بتوفيرىا وكالات التصنيؼ الائتماني.
وكالات التصنيؼ أحد أىـ الفاعميف في الأسواؽ المالية، وتتكفؿ ىذه الوكالات بتقييـ وتعتبر 

المخاطر المتعمقة بإصدارات الديوف سواءً كانت ديوف لشركات أو حكومات، وتعد قدرة الشركة أو الدولة 
التي تقاس  عمى الوفاء بأصؿ الديف وفوائده المترتبة في أوقات السداد المتفؽ عمييا مف أىـ المؤشرات

عمييا الجدارة الائتمانية لمشركات والحكومات مف قبؿ ىذه الوكالات، وتعطي وكالات التصنيؼ الائتماني 
 درجات لمتصنيؼ الائتماني مستخدمة في ذلؾ حروفاً أبجدية لمدلالة عمى جودة الائتماف.
المخاطر والأزمات وبالتالي فإف وكالات التصنيؼ الائتماني تمعب دوراً أساسياً في التحوط ضد 

المالية التي تصيب الاستقرار المالي والاقتصادي لمدوؿ وتؤدي إلى حدوث آثار سمبية عمى جميع 
المستويات الاقتصادية والاجتماعية، حيث تعتبر وكالات التصنيؼ الائتماني أحد أىـ الييئات لإدارة 

مبادلات المالية وتجنيب الاقتصاد المخاطر المالية عمى المستوى الكمي مف خلبؿ مساىمتيا في ضبط ال
الوقوع في أزمات مالية حادة، كما أف وكالات التصنيؼ الائتماني تساىـ في دعـ عنصر الشفافية في 
الأسواؽ المالية عف طريؽ تزويد المستثمريف بالمعمومات اللبزمة لاتخاذ قراراتيـ بثقة أكبر، فيذه الوكالات 

المعمومات والبيانات المالية بيف المقرضيف والمستثمريف وفي تساعد في حؿ مشكمة النقص في كفاءة 
 الكشؼ عف الملبءة المالية وبالتالي تحديد درجة المخاطر المالية.

لكف وبالرغـ مف الدور الذي أنشأت مف أجمو ىذه الوكالات كوسيمة لإدارة المخاطر وتجنب 
ة سواءً مؤسسات أو حكومات أو أوراؽ حدوث الأزمات المالية، إلا أنيا عجزت عف منح الجيات المعني

مالية في تقديـ التقييمات التي تستحقيا أو المبالغة في منحيا قبؿ وأثناء حدوث أغمب الأزمات المالية 
، حيث كشفت ىذه 2008التي حدثت في الفترة الأخيرة كأزمة جنوب شرؽ آسيا والأزمة المالية العالمية 

ات التصنيؼ الائتماني التي قدمتيا ىذه الوكالات مما أدى إلى الأزمات عف وجود عيوب كثيرة في عممي
 ضعؼ مصداقيتيا وانخفاض درجة شفافيتيا.
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التي تمثؿ امتداداً لأزمة الرىف العقاري في الولايات  2008وتعتبر الأزمة المالية العالمية لسنة 
في القياـ بالدور  المتحدة الأمريكية أحد أكثر الأزمات التي أظيرت فشؿ وضعؼ وكالات التصنيؼ

المنوط بيا، وبالرغـ مف وضوح مؤشرات حدوث ىذه الأزمة قبؿ بدايتيا إلا أف وكالات التصنيؼ 
الائتماني لـ تستطع التنبؤ بيا وأعطت تصنيفات جيدة لأغمب البنوؾ والمؤسسات التي أعمنت إفلبسيا 

الات التصنيؼ الائتماني في عند حدوث الأزمة المالية، مما أثار الشكوؾ حوؿ مدى أىمية ودور وك
عممية التحوط ضد الأزمات المالية، حيث تحولت ىذه الوكالات مف وسيمة لمتحوط إلى أداة لصناعة 

 الأزمات المالية نتيجة لافتقارىا لمكثير مف المصداقية والشفافية والنزاىة في ممارسة عمميا.
 

II. الَشكالية 
التي كانت ليا آثار سمبية عمى الاستقرار  عرؼ النظاـ المالي العديد مف الأزمات المالية

الاقتصادي والاجتماعي لمبمداف المعنية، وقد تضاعؼ عدد ىذه الأزمات بشكؿ كبير مع نياية ثمانينات 
القرف العشريف مما جعميا مف أكثر المواضيع الاقتصادية تداولًا، وبالتالي فقد ظيرت العديد مف 

مف أجؿ التحوط ضد ىذه الأزمات ومف بينيا وكالات التصنيؼ  المؤسسات والييئات المالية التي تعمؿ
الائتماني التي جاءت كوسيمة لمتحوط ضد المخاطر والأزمات المالية ومنع وقوعيا، وفي إطار قياـ ىذه 
الوكالات بصناعة التصنيؼ الائتماني اتيمت بدخوليا كأحد الأطراؼ الأساسية في حدوث الأزمات 

عطاء تصنيفات المالية وعجزىا عف منح  المؤسسات والبنوؾ والدوؿ التقييمات الحقيقية لملبءتيا المالية، وا 
 .2008مظممة قبؿ وأثناء حدوث أغمب الأزمات المالية وىو ما حدث في الأزمة المالية العالمية 

 ومف خلبؿ ما سبؽ يمكف صياغة التساؤؿ الرئيسي كالآتي:
ادارة المخاطر المالية وتجنب حدوث الأزمات ما مدى فعالية وكالَت التصنيف الَئتماني في 

 ؟2008المالية؟ وكيف كان دورىا في الأزمة المالية العالمية 
 

III. التساؤلَت الفرعية 
 إلى جانب التساؤؿ الرئيسي يمكف طرح الأسئمة الفرعية الآتية:

مة ىؿ وكالات التصنيؼ الائتماني تضيؼ إلى مجمؿ المعمومات وتوفر فعلًب قاعدة معمومات وقي -
 مضافة لمسوؽ؟

بشكؿ  2008ىؿ يمكف التنبؤ بالأزمات المالية قبؿ حدوثيا؟ وىؿ حدثت الأزمة المالية العالمية  -
 مفاجئ أـ كانت ىناؾ مؤشرات تنبئ بقدوميا؟

ما ىي أىـ العوامؿ التي ساىمت في اخفاؽ وكالات التصنيؼ الائتماني في أداء دورىا كوسيمة  -
 لمتنبؤ بالأزمات المالية؟

 ؟2008ا اعتبرت وكالات التصنيؼ طرفاً فاعلًب في حدوث الأزمة المالية العالمية لماذ -
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ما مدى فعالية الإجراءات التي طرحت لإصلبح عمؿ وكالات التصنيؼ الائتماني عقب الأزمة  -
 ؟2008المالية العالمية 

 

IV. الفرضيات 
 مف خلبؿ التساؤؿ الرئيسي والأسئمة الفرعية يمكف وضع الفرضيات الآتية:

تعتبر وكالات التصنيؼ الائتماني أحد أىـ الفاعميف في الأسواؽ المالية حيث تساعد عمى تحقيؽ  -
 الشفافية وتوفير المعمومات حوؿ حجـ المخاطر المالية؛

 بشكؿ مفاجئ ولـ تكف ىناؾ أي مؤشرات سابقة لحدوثيا؛ 2008حدثت الأزمة المالية العالمية  -
اذج والأساليب المتبعة في تقييـ المخاطر أحد أىـ يعتبر نقص المعمومات وعدـ تحديث النم -

 العوامؿ في اخفاؽ وكالات التصنيؼ الائتماني في التنبؤ بالأزمات المالية وبالتالي تجنبيا؛
 ؛2008لعبت وكالات التصنيؼ الائتماني دوراً كبيراً في حدوث الأزمة المالية العالمية  -
حاجة ممحة لتعزيز دور  2008لمالية العالمية يمثؿ تطبيؽ الإصلبحات المقترحة عقب الأزمة ا -

 وكالات التصنيؼ الائتماني في الاقتصاد العالمي.
 

V. دوافع اختيار الموضوع 
 يرجع اختيار الموضوع إلى جممة مف الاعتبارات أىميا:

تدور حولو النقاشات باستمرار خاصة في ظؿ مرور الحداثة النسبية لموضوع البحث والذي  -
والتي تحولت بدورىا إلى أزمة اقتصادية،  2008الاقتصاد العالمي بالأزمة المالية العالمية 

بالإضافة إلى الاخفاقات المتكررة لوكالات التصنيؼ الائتماني في تجنب حدوث الأزمات المالية 
 أبرز مظاىر الإخفاؽ؛كأحد  2008وتأتي الأزمة المالية العالمية 

كوف البحث ذو صمة وثيقة بالموضوع المختار في مرحمة التدرج، بالإضافة إلى علبقتو  -
 بالتخصص؛ 

 إفادة الباحثيف بيذه الدراسة لقمة الدراسات المتوفرة في ىذا المجاؿ؛ -
 الميوؿ الشخصي إلى المواضيع التي تتعمؽ بالمالية الدولية. -

 

VI. أىمية الدراسة 
لدراسة في تسميط الضوء عمى موضوع في غاية الأىمية في المجاؿ الاقتصادي تظير أىمية ا

وىو موضوع وكالات التصنيؼ الائتماني والتي أصبحت تمعب دوراً بارزاً في الأسواؽ المالية العالمية، 
 حيث يعتبر التصنيؼ الائتماني بمثابة الجيود التسويقية للئصدارات المالية مف خلبؿ تقويـ درجة مخاطر
الاستثمار، وذلؾ في ظؿ تزايد الاتساع والاندماج بيف الأسواؽ المالية العالمية خاصة مع تزايد اتجاه 
المستثمريف والمؤسسات والبنوؾ والدوؿ لمحصوؿ عمى درجات التصنيؼ الائتماني مف ىذه الوكالات والتي 

 تعطي صورة واضحة وموجزة عف الملبءة المالية وتحدد مخاطر عدـ السداد.
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ما تظير أىمية الدراسة في التعرؼ عمى الدور الذي تمعبو وكالات التصنيؼ الائتماني في ظؿ ك
الأزمات المالية، حيث أنيا لـ تقـ بالدور المنوط بيا في ظؿ الأزمات المالية وأظيرت فشميا في التحوط 

يظير الدور الذي ضدىا، فتحولت مف وسيمة لموقاية مف مخاطر الأزمات المالية إلى مسبب رئيسي ليا، و 
 .2008لعبتو وكالات التصنيؼ الائتماني بوضوح خلبؿ الأزمة المالية العالمية 

 

VII. أىداف الدراسة 
ييدؼ ىذا البحث إلى التعرؼ عمى أىـ الأدبيات والمفاىيـ المتعمقة بالتصنيؼ الائتماني 

ة عند القياـ بعممية التصنيؼ ووكالاتو، بالإضافة إلى دوره في الأسواؽ المالية العالمية، والدرجات المقدم
 الائتماني.

كما ييدؼ البحث إلى تسميط الضوء عمى الدور الذي لعبتو وكالات التصنيؼ الائتماني خلبؿ 
الأزمات المالية؛ وذلؾ مف خلبؿ إخفاقيا في إصدار التصنيفات الائتمانية لمجيات المصنفة والمبالغة في 

حيث أخفقت وكالات التصنيؼ  ،2008مالية العالمية ىذه التصنيفات وىو ما حدث خلبؿ الأزمة ال
 الائتماني في التنبؤ بالأزمة وقامت بإعطاء تصنيفات مضخمة لمبنوؾ والمؤسسات التي أفمست عقب ذلؾ.

 

VIII. منيج الدراسة 
نظراً لطبيعة الموضوع محؿ الدراسة فإنو سيتـ الاعتماد عمى المنيج الوصفي التحميمي في تناوؿ 
مشكلبت الدراسة وتحقيقاً لأىدافيا وذلؾ مف خلبؿ استعراض الأدبيات النظرية المتعمقة بموضوع وكالات 
التصنيؼ الائتماني والمفاىيـ المتعمقة بصناعة التصنيؼ الائتماني مف أىميتو وآثاره والدرجات التي 

إدارتيا، كما سيتـ استخداـ يقدميا، وموضوع الأزمات المالية بما تتضمنو مف أسبابيا وآثارىا وسياسات 
 المنيج التاريخي وذلؾ عند التعرض لمجانب التاريخي للؤزمات المالية.

ودور  2008أما الجانب التطبيقي مف الدراسة فتمثؿ في دراسة حالة الأزمة المالية العالمية 
اجع والكتب التصنيؼ الائتماني في حدوثيا، وقد تمت الدراسة بالاعتماد عمى مجموعة متنوعة مف المر 

والمجلبت والتقارير والدراسات المنجزة مف طرؼ ىيئات ومؤسسات دولية والتي تضمنت بيانات 
 واحصائيات حوؿ موضوع الدراسة.

 

IX. الدراسات السابقة 
مف خلبؿ البحث عف الدراسات السابقة التي تتعمؽ بموضوع الدراسة تبيف نقصيا بشكؿ عاـ، 

 يا:وىناؾ بعض الدراسات المحدودة أىم
العولمة الَقتصادية والأزمات المالية: الوقاية والعلاج "دراسة لأزمة بعنواف: نادية العقون دراسة  .1

 (2012/2013الرىن العقاري في الولَيات المتحدة الأمريكية" )
وىي عبارة عف مذكرة دكتوراه حيث تمحورت اشكالية ىذه الدراسة حوؿ مدى مساىمة العولمة 

تكريس الأزمات المالية وتوسع نطاقيا، وأىـ الاجراءات والبدائؿ التي يمكف تقديميا لموقاية مف المالية في 
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ىذه الأزمات عمى ضوء أزمة الرىف العقارية في الولايات المتحدة الأمريكية، وقد ىدفت الدراسة إلى إبراز 
، كما ىدفت إلى حصر مجموعة العلبقة بيف تصاعد ظاىرة العولمة المالية وتكرار وتواتر الأزمات المالية

مف الآليات والبدائؿ العلبجية والوقائية مف الأزمات مع التركيز عمى أزمة الرىف العقاري في الولايات 
المتحدة الأمريكية، وتوصمت الدراسة إلى العديد مف النتائج وذلؾ بعد اعتمادىا عمى الدراسة التحميمية 

يات المتحدة الأمريكية، كما طرحت الباحثة جممة مف التوصيات والقياسية لأزمة الرىف العقاري في الولا
التي توجيت بيا إلى المسؤوليف وأصحاب القرار مف أجؿ تبني استراتيجية للبستفادة مف مزايا العولمة 
المالية مف جية، والوقاية مف الأزمات مف جية ثانية مف أجؿ حماية النظاـ المالي الدولي والحفاظ عمى 

 قتصادي العالمي.التوازف الا
دور نظام الَستعلام الَئتماني في الحد من التعثر  بعنواف:الفاتح الشريف يوسف الطاىر دراسة  .2

 (2015وأثره في الأداء المالي لممصارف التجارية العاممة في السودان )
وىي عبارة عف مذكرة دكتوراه تمحورت اشكاليتيا حوؿ دور نظاـ الاستعلبـ الائتماني في توفير 
المعمومات الائتمانية عف كافة العملبء لحؿ مشكمة ازدياد الديوف المتعثرة في البنوؾ السودانية والمساىمة 
في تطوير الأداء المالي لمجياز المصرفي في السوداف، وقد توصمت الدراسة إلى أف تطبيؽ نظاـ 

، ويوفر بيانات عف كافة الاستعلبـ الائتماني يحد مف التعثر المالي والتأخر والفشؿ في سداد القروض
العملبء والعمميات الممولة مما يساعد في ترقية الأداء المالي لممصارؼ التجارية السودانية، ويساىـ في 
جذب الودائع وتوفير السيولة وزيادة رأس الماؿ وزيادة الربحية ونمو محفظة التمويؿ والاستثمار، ويوفر 

مثؿ نواة السجؿ الائتماني الذي يساعد في تصنيؼ عملبء بيانات عف عملبء الجياز المصرفي يمكف أف ت
الجياز المصرفي مستقبلًب، ويطور الائتماف في السوداف ويمحقو بالدوؿ المصنفة عالمياً مما يؤثر ايجاباً 

 في الأداء المالي لمجياز المصرفي السوداني.

العالمية: إعادة تنظيم أم وكالَت التصنيف الَئتماني والأزمة المالية  بعنواف:خالد مقدم  دراسة .3
 (2013تضارب مصالح؟ )

وىو عبارة عف مقاؿ منشور في "مجمة الدراسات الاقتصادية والمالية" حيث تعرض ىذا المقاؿ إلى 
دور وكالات التصنيؼ الائتماني في الأزمة المالية العالمية، بالإضافة إلى القوانيف التنظيمية لوكالات 

الأزمة المالية العالمية، وقد خمصت الدراسة إلى مجموعة مف النتائج حوؿ التصنيؼ الائتماني قبؿ وبعد 
إصلبح عمؿ وكالات التصنيؼ الائتماني تمثمت في: إعادة النظر في القوانيف التنظيمية، وزيادة إمكانيات 

 المساءلة القانونية ليذه الوكالات، وزيادة عدد الوكالات وكسر الاحتكار.
دور وكالَت التصنيف الَئتماني في صناعة أزمات أسواق المال  :بعنواف مداني أحمددراسة  .4

(2013) 
وىي عبارة عف مقاؿ منشور في مجمة "الأكاديمية لمدراسات الاجتماعية والانسانية" حيث تضمنت 
ىذه الدراسة مفاىيـ حوؿ صناعة التصنيؼ الائتماني وأشير وكالاتو، كما تضمنت الدراسة عمى دور 
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ئتماني في ظؿ الأزمات المالية، ومتطمبات إصلبح وكالات التصنيؼ الائتماني وكالات التصنيؼ الا
لاجتناب الوقوع في الأزمات المالية مستقبلًب وذلؾ مف خلبؿ عرض خياريف: الأوؿ يتمثؿ في تقويـ عمؿ 

اني وكالات التصنيؼ الائتماني القائمة، والثاني مف خلبؿ إيجاد البديؿ الشرعي لوكالات التصنيؼ الائتم
التقميدية، وقد تـ التوصؿ في ىذه الدراسة إلى: الإسراع في إصلبح المعايير التي تستخدميا وكالات 
التصنيؼ الائتماني في إصدار درجات التصنيؼ الائتماني، ضرورة إيجاد وكالة مستقمة لكي تعطي 

ورفع عدد وكالات تصنيفاً ائتمانياً لوكالات التصنيؼ كما ىـ دأبوا عمى إعطاء تصنيفات للآخريف، 
 التصنيؼ الشرعي كبديؿ منافس.

 بعنواف:Lawrence J White دراسة  .5
Crédit Rating Agencies and the Financial Crisis: Less Regulation of CRAS is better 
response (2010)  

 Journal of International Banking Law and وىي عبارة عف مقاؿ منشور في مجمة "
Régulation  ،حيث تضمنت الدراسة عرض لدور وكالات التصنيؼ الائتماني في ظؿ الأزمات المالية "

 بالإضافة إلى أىـ الإجراءات لإعادة تنظيـ عمؿ وكالات التصنيؼ الائتماني في ظؿ الأزمات المالية.
 

X.  ىيكل الدراسة 
طبيعة الاشكالية محؿ الدراسة ووفقاً لميدؼ منيا، واستناداً إلى فرضياتيا فإف الدراسة تـ بناءً عمى 

 تقسيميا إلى مقدمة وأربع فصوؿ وخاتمة حيث:
مدخؿ مفاىيمي لوكالات التصنيؼ الائتماني ويتـ التطرؽ في ىذا الفصؿ  الفصل الأول يتناوؿ

اره، بالإضافة إلى التعرؼ عمى أىـ وكالات التصنيؼ إلى صناعة التصنيؼ الائتماني وأنواعو وأىميتو وآث
 الائتماني والدرجات التي تقدميا؛

فيعرض الإطار النظري للؤزمات المالية حيث يضـ ىذا الفصؿ مفاىيـ متعمقة  الفصل الثانيأما 
المالية  بالأزمات المالية وأسبابيا وآثارىا وسياسات إدارتيا وطرؽ التنبؤ بيا، بالإضافة إلى أىـ الأزمات

 التي شيدتيا الاقتصاديات المتقدمة والنامية؛
حيث يتضمف الفصؿ طبيعة  2008دراسة تحميمية للؤزمة المالية العالمية  الفصل الثالث وسيعرض

وأسباب الأزمة وآليات انتقاليا ونتائجيا وآثارىا، وأىـ السياسات التي اتبعت لمواجيتيا، بالإضافة إلى 
 ه الأزمة؛الدروس المستفادة مف ىذ

ويتناوؿ  ؛2008فيضـ التصنيؼ الائتماني وعلبقتو بالأزمة المالية العالمية  لمفصل الرابعوبالنسبة 
، وأىـ الاجراءات لإصلبح عمؿ 2008دراسة تحميمية لأثر التصنيؼ الائتماني عمى الأزمة المالية العالمية 
بناء وكالات تصنيؼ محمية لإصلبح وكالات التصنيؼ الائتماني، بالإضافة إلى التعرض إلى آفاؽ 

 صناعة التصنيؼ الائتماني.
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XI. صعوبات الدراسة 
ككؿ البحوث فقد واجيت الباحثة العديد مف الصعوبات، ومف أىـ ىذه الصعوبات تعدد 
المصطمحات حوؿ متغيرات الدراسة مما تطمب التعمؽ واختيار أدؽ المصطمحات المفيدة لإشكالية 

 البحث.



  

 

 تمييد
 الائتماني التصنيؼمفاىيـ عامة حوؿ صناعة المبحث الأول: 
والدرجات الائتماني أىـ وكالات التصنيؼ المبحث الثاني: 

 التي تقدميا
 أنواع التصنيؼ الائتمانيالمبحث الثالث: 
 وآثاره أىمية التصنيؼ الائتمانيالمبحث الرابع: 
 خاتمة الفصل
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 لمتصنيف الَئتماني العامالفصل الأول: الإطار 
 تمييد

توفير المعمومات لمختمؼ يحتاج النظاـ الاقتصادي إلى وجود نظاـ معمومات وىذا مف أجؿ 
الأطراؼ الاقتصادية لمساعدتيا عمى اتخاذ القرارات وخاصة في الجانب المالي، وىو ما تطمب وجود 
كيانات ومؤسسات خاصة تتكفؿ بتوفير ىذه المعمومات في شكؿ رسمي ومتكامؿ ودقيؽ وذلؾ للبستفادة 

تمانية وكالات التصنيؼ الائتماني التي منيا في جميع الجوانب، ويأتي عمى رأس شركات المعمومات الائ
تعتبر شركات خدمات تقوـ بالأبحاث الاقتصادية والتحميلبت المالية وتقييـ مؤسسات خاصة وحكومية مف 

 حيث القوة المالية والائتمانية.

في القطاع  يوياً ح حيث تمعب المعمومات الائتمانية التي توفرىا وكالات التصنيؼ الائتماني دوراً 
تحقيؽ الاستقرار والوقاية مف الاضطرابات والأزمات المالية، كما تساىـ ىذه مف خلبؿ  والمصرفي المالي

الوكالات في توفير قاعدة معمومات ذات بيانات فعالة ومتطورة باستمرار، وبالتالي فإف ىذه المعمومات 
كما  ،ت سلبمة النظاـ الماليالتي توفرىا وكالات التصنيؼ الائتماني تمعب دوراً مركزياً في الوفاء بمتطمبا

 تشكؿ قاعدة مركزية لأنظمة إدارة المخاطر.

 :لممباحث الآتية وعميو سيتـ التعرض في ىذا الفصؿ
 :مفاىيـ عامة حوؿ صناعة التصنيؼ الائتماني؛ المبحث الأول 
 :والدرجات التي تقدميا؛الائتماني أىـ وكالات التصنيؼ  المبحث الثاني 
 :التصنيؼ الائتماني؛أنواع  المبحث الثالث 
 :وآثاره أىمية التصنيؼ الائتماني المبحث الرابع. 
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 المبحث الأول: مفاىيم عامة حول صناعة التصنيف الَئتماني
يمثؿ التصنيؼ الائتماني رأي رسمي توفره وكالات متخصصة حوؿ الجدارة الائتمانية لوحدة 

 كانت حكومة أو شركة أو فرد، وتمثؿ التصنيفات الائتمانية أساس مقارنة المخاطر. اقتصادية ما سواءً 
 ومف خلبؿ ما سبؽ سيتـ التعرض في ىذا المبحث لمعناصر الآتية:

 ماىية التصنيؼ الائتماني؛ 
 نظرة عامة حوؿ وكالات التصنيؼ الائتماني ومعايير ترخيصيا؛ 
 .منيجية التصنيؼ الائتماني 

 

 ماىية التصنيف الَئتمانيالمطمب الأول: 
كما سيتـ التعرض في ىذا المطمب إلى مفيوـ التصنيؼ الائتماني وعلبقتو ببعض المصطمحات، 

 لى ظيور وتطور التصنيؼ الائتماني.إ سيتـ التعرض
 

 أولَ: مفيوم التصنيف الَئتماني 

إلى عممية تقدير أو تقييـ مؤسسة أو شركة تجارية لموقوؼ  الائتماني يشير مصطمح التصنيؼ
عمى مقدرتيا المالية ووضعيا في السوؽ وتحديد صفتيا أو درجة صفتيا في المجالات والأعماؿ التجارية، 

، وغالباً ما تكوف ىناؾ معاىد أو مراكز أو بنؾالتي تؤىميا للبستدانة مف الومدى توفر الظروؼ والشروط 
 1المقصود. بنؾوترفع نتائج تقييميا إلى ال بنؾتولى ىذا التقييـ نيابة عف الة خاصة توكالات دراسي

ويعرؼ التصنيؼ الائتماني بأنو المراقبة المستمرة لمخاطر نقص السيولة للئصدارات، إذ ينتج 
عنو تنقيط أدوات الديف أو الإمضاءات، مما يسمح بتحديد مخاطر القروض أو مخاطر العميؿ المتعمقة 

 2تمؾ الأدوات أو تمؾ الإمضاءات.ب

ويعبر التصنيؼ الائتماني عف رأي محمؿ متخصص حوؿ الجدارة الائتمانية لمديوف أو 
 3عمى المخاطر ذات العلبقة. الإصدارات المالية، وذلؾ اعتماداً 

                                                             
 .423، ص: 2009، دار أسامة لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، عماف، المعجم التجاري والَقتصاديفيمي محمود شكري،  1
، مذكرة دكتوراه، قسـ العموـ -جارية العمومية الجزائريةدراسة واقع البنوك الت–إدارة المخاطر المصرفية وفق اتفاقيات بازل حياة نجار،  2

 .150، ص: 2013/2014الاقتصادية، جامعة فرحات عباس سطيؼ، 
3
 Jonathan katz & Emanuel Salina & Constantinos Stephanou ,Credit Rating agencies, Crisis response, the 

world Bank, October 2009, N°: 08,  p: 1. 
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كما يعرؼ التصنيؼ الائتماني عمى أنو تقييـ مستقؿ حوؿ القدرة المستقبمية لممصَنؼ لموفاء 
بالتزاماتو اتجاه دائنيو، ويتـ القياـ بيذا التقييـ مف طرؼ وكالات التصنيؼ الائتماني حيث تتكفؿ بيذا 

 1التنبؤ حوؿ الوضعية المالية.

لكياف عمى دفع كما يعبر التصنيؼ الائتماني عمى أنو عممية إجراء تقييـ لقدرة الجية المعنية أو ا
، والتصنيؼ الائتماني *تزامات المالية تسمى "الجدارة الائتمانية"والقدرة عمى دفع الال ؛التزاماتو المالية

 2يطبؽ عمى سندات الديف، بالإضافة إلى المؤسسات والحكومات.

كما يمثؿ التصنيؼ الائتماني رأي يعبر عف تقييـ مخاطر الائتماف لممقترضيف مف الشركات 
ت، مف خلبؿ تحميؿ المعمومات ذات الصمة والحكومات والجيات المصدرة للؤوراؽ المالية ذات الدخؿ الثاب

 3والمتاحة عف المصدر والمقترض والسوؽ والظروؼ الاقتصادية المحيطة.

 4كما أف التصنيؼ الائتماني عبارة عف رأي محمؿ متخصص أو مؤسسة متخصصة حوؿ:

اماتو الملبءة الائتمانية العامة لمطرؼ المقابؿ أي قدرة الطرؼ المقابؿ ورغبتو في الوفاء بالتز  -
 المالية؛

 الملبءة الائتمانية لإصدار معيف مف السندات أو أي التزامات مالية أخرى. -

ليس دعوة لممستثمريف بشراء وبيع أسيـ المؤسسات  الائتماني وما ىو جدير بالذكر أف التصنيؼ
يعتبر  ، ولاأو التعامؿ مع المؤسسات المالية ذات التصنيؼ العالي أو الابتعاد عف تمؾ الأقؿ تصنيفاً 

التصنيؼ حقيقة مطمقة بؿ ىو مجرد رأي وتوقع عف وضع المؤسسة المالي الحالي، فالتصنيؼ مرتبط 
بوضع وأداء المؤسسة المالي وىي بدورىا مرتبطة بالدورة الاقتصادية والائتمانية المتغيرة، حيث مف 

 5محيطة بيا.حسب المؤسسة والظروؼ ال وانخفاضاً  الممكف أف يتغير تصنيؼ المؤسسة ارتفاعاً 

ولمتعرؼ أكثر عمى مصطمح التصنيؼ الائتماني يجب التفريؽ بيف مصطمح التصنيؼ الائتماني 
 ومصطمحات مشابية لو:

يختمؼ مصطمح التصنيؼ عف مصطمح : الفرق بين مصطمح التصنيف ومصطمح التنقيط -
التنقيط، حيث يعبر مصطمح التصنيؼ عف مقدرة المؤسسة المقترضة عمى تأدية خدمة دينيا 
)أصؿ القرض، الفوائد، العمولات( في تواريخ استحقاقو المحددة وفؽ العقد المبرـ مع الطرؼ 

المحيط الذي تزاوؿ فيو  المقابؿ وذلؾ بناءً عمى محتوى القوائـ المالية المنشورة، إضافة إلى
                                                             

1
 Uwe Blaurock, "Control and responsibility of credit rating Agencies", Electronic journal of comparative law, 

netherlands comparative law association, vol.11.3, December 2007, p: 1. 
 أو المؤسسة لممساعدة المالية في المستقبؿ مف طرؼ ثالث. بنؾال تماؿ احتياجمصطمح الجدارة الائتمانية أو الملبءة الائتمانية يعبر عف درجة اح *

2
 Investor Bulletin, The ABCs of credit ratings, office of investor education and advacacy , No.161, p: 1.  

3
 The IOSCO, The role of credit rating agencies in structured finance markets, Final Report, May 2008, P :3.  

الأكاديمية لمدراسات الَجتماعية ، "دور وكالات التصنيؼ الائتماني في صناعة الأزمات في الأسواؽ المالية ومتطمبات إصلبحيا"مداني أحمد،  4
 .54، ص: 2013، جواف 10، العدد والإنسانية

 .3، ص: 2010العدد الرابع، الكويت، ، إضاءاتمعيد الدراسات المصرفية، "التصنيفات الائتمانية"،  5
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نشاطيا، وعوامؿ داخمية مستخمصة مف خصائص المؤسسة تساعد عمى عممية التقييـ، لكف 
مصطمح التنقيط في الأدبيات المالية لا يرقى إلى مصطمح التصنيؼ ذلؾ أف التصنيؼ ىو تقييـ 

مية مثؿ ينتج مف طرؼ وكالة متخصصة في مخاطر عدـ السداد، وكؿ تقييـ ينتج مف تقييمات ك
النسب المالية، وأخرى نوعية مثؿ تحميؿ المحيط، تحميؿ استراتيجية المؤسسة، دراسة التسيير 

 وضعالإداري، تحميؿ المخاطر المالية والمخاطر الاقتصادية، إضافة إلى الأخذ بعيف الاعتبار ال
 1الاقتصادي )رواج، كساد، أزمة،..(.

لتصنيؼ ومعايير الجودة بينيما علبقة إذ أف ا: الفرق بين مصطمح التصنيف ومعايير الجودة -
كمييما يسعى إلى تحسيف مستوى الخدمات التي تقدميا المؤسسات لعملبئيا، والأولى ىي حكـ 
جية مستقمة عمى المؤسسة مقارنة بأقرانيا فالحاصؿ عمى تصنيؼ عالي إنما ىو متصدر 

جودة الشاممة ىي برامج تتبناىا لممنافسيف لو في المجاؿ الذي ينصب عميو التصنيؼ، ومعايير ال
 2المؤسسة لكي تتفوؽ عمى منافسييا في نوعية السمع والخدمات التي تقدميا ليـ.

ومف خلبؿ ما سبؽ يمكف تعريؼ التصنيؼ الائتماني عمى أنو: تمؾ العممية التي يتـ مف خلبليا 
لية لدى الجية المقرضة، وتتـ ىذه قياس مدى قدرة الدوؿ أو الشركات أو البنوؾ عمى الوفاء بالتزاماتيا الما

 عمييا. عمى معايير ومحددات لموصوؿ إلى درجة التصنيؼ الائتماني التي يتـ الحكـ بناءً  العممية بناءً 
 

 ثانيا: ظيور وتطور التصنيف الَئتماني

عندما صنؼ  1909بدأت عممية التصنيؼ الائتماني لأوؿ مرة مف طرؼ "جوف مودي" سنة 
سندات شركة السكؾ الحديدة في الولايات المتحدة الأمريكية، ثـ أنتشر التصنيؼ الائتماني بعد ذلؾ 
لمحكومات والمؤسسات والسندات عمى نطاؽ واسع، وذلؾ مف خلبؿ دخوؿ عدة شركات تعمؿ في مجاؿ 

، ثـ ظيرت بعد 1916ة ند بورز لمتصنيؼ الائتماني سنآركة ستاندرد التصنيؼ الائتماني، حيث برزت ش
ثـ انتقمت ىذه التقنية إلى أوروبا الغربية وانتشرت، إذ أصبحت أغمب  1922،3ذلؾ شركة فيتش سنة 

الييئات التي تمجأ إلى العرض العاـ للبدخار )حكومة، جماعات محمية، شركات( تبحث عف تقييـ جيد 
صداقية كبيرة بسبب احترافيتيا، حيث تمنحو ليا وكالات التصنيؼ، حيث اكتسبت النتائج التي تنشرىا م

                                                             
- 2004فاطمة بف شنة ومحمد الجموعي قريشي، "دراسة تطبيقية لمنيج التصنيؼ الداخمي الأساسي )حالة البنؾ الخارجي الجزائري خلبؿ فترة  1

 .14، ص: 2013، العدد الثالث عشر، الجزائر، مجمة الباحث("، 2008
، المؤتمر الرابع لمييئات الشرعية لممؤسسات المالية الإسلاميةسلبمية ومعايير الجودة الشاممة"، محمد عمي القري، "تصنيؼ المصارؼ الإ 2

 .1، ص: 2004أكتوبر  3/4البحريف، 
3
 Lawrence White, "Crédit Rating Agencies and the Financial crisis : Less Regulation of CRAS is better 

response" , Journal of International Banking Law and Regulation, Volume 25, Issue 4, 2010  ,  p: 6, 7.  
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أف المستثمريف لا يوجيوف أمواليـ إلى شراء السندات التي تتسـ بمستويات منخفضة آخذيف بعيف الاعتبار 
 1الترتيب الذي أعدتو ىذه الوكالات.

والفكرة الأساسية التي بدأت مف خلبليا ىذه الوكالات ىو أف ىناؾ مف يحتاج إلى معمومات 
عطاء تقييـ لممستثمريف الذيف يريدوف الاستثمار فييا، حيث توضح فكرة ا لسندات المصدرة والعائد عمييا وا 

بدأت الفكرة في شكؿ مساعدة يدوية لتقييـ استثمارات بمقابؿ مادي، وبسبب حداثة التجربة وعدـ الوثوؽ 
ي كانت النتيجة ومع بيا لـ يكف المستثمروف عمى قناعة بدفع مقابؿ الحصوؿ عمى تمؾ المعمومات، وبالتال

أصبحت  ،استيعاب مصدري السندات والقروض لأىمية توفير المعمومات لممستثمريف لإقناعيـ بالاستثمار
والقروض التي يرغبوف الآلية أنيـ ىـ مف يدفعوف لشركات التصنيؼ مقابؿ إعطاء معمومات عف السندات 

المالي العالمي وتقدـ المنتجات المالية والتقدـ ومع مرور الوقت والتوسع اليائؿ في النظاـ  في إصدارىا.
الكبير في أنظمة المعمومات والدراسات البحثية المبنية عمى المعمومات وخاصة تمؾ المعمومات التي لا 

 لاعباً  ىذه الوكالات أصبحت، فقد تحصؿ عمييا إلا وكالات التصنيؼ بحكـ تغمغميا في النظاـ المالي
توجيت إلى تصنيؼ الدوؿ مف ناحية الملبءة المالية لتمؾ الدوؿ وقدرتيا و عنيا،  لا يمكف الاستغناء رئيسياً 

عمى الوفاء بالالتزامات المالية المترتبة عمى القروض التي تحصؿ عمييا، وتطورت إلى ما ىو أبعد مف 
عمى الأنظمة وتطورىا وكذلؾ عمى القدرات السيادية  حيث أصبحت تمؾ الوكالات تعطي أحكاماً  ،ذلؾ
 2كؿ بمد.ل
 

 وكالَت التصنيف الَئتماني ومعايير ترخيصيا نظرة عامة حولالمطمب الثاني: 
في إطار وضع مؤسسات مستقمة تعمؿ عمى توفير المعمومات الائتمانية بمصداقية وشفافية وبدقة 

لجممة مف المعايير  حيث تعمؿ ىذه الوكالات وفقاً  ،لتصنيؼ الائتماني لتوفر ىذه الخدمةاظيرت وكالات 
 لتنظيـ عمميا.

 

 أولَ: أنظمة تصنيف مخاطر الَئتمان

في الدوؿ المتقدمة لتصميـ نظـ لتصنيؼ  لقد جرت عدة مبادرات عمى مستوى العالـ خصوصاً 
وكانت الجيود المبذولة عمى صمة وثيقة بالاتفاقيات الدولية بقصد توفير الحماية  ،مخاطر الائتماف

حالات إفلبس المودعيف مثؿ اتفاقية بازؿ التي تـ الاتفاؽ فييا عمى تبني نظاـ دولي  لممودعيف بعد تزايد
وذلؾ في سياؽ تقويـ عنصر كفاية رأس الماؿ، كما قامت  بنوؾمخاطر الائتماف يطبؽ عمى ال لتصنيؼ

                                                             
المؤتمر العممي الدولي التنقيط المجتمعي كمؤشر لقياس أداء مؤسسات الأعماؿ مف الناحية الاجتماعية )المسؤولية الاجتماعية("، "عمر قيرة،  1

 .8، ص: 2008أفريؿ  07/08سطيؼ،  ، جامعة فرحات عباسموارد المتاحةحول: التنمية المستدامة والكفاءة الَستخدامية لم
، مؤتمر المصارف الإسلامية بين الواقع "سبؿ دعـ جيود المؤسسات المعنية بالتصنيؼ لممؤسسات المالية الإسلبمية" عبد الباري مشعؿ، 2

 .9، 7، ص ص: 2009جواف  3، دبي، والمأمول
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ند بورز وغيرىا بوضع معاييرىا الخاصة آتخصصة مثؿ فيتش وموديز وستاندرد أكثر مف مؤسسة م
 بنوؾمخاطر الائتماف عمى مستوى المخاطر الائتماف، وقد امتدت جيودىا لتشمؿ بجانب  لتصنيؼ

إلى ممكيتيا  ويمكف تقسيـ أنظمة التصنيؼ الائتماني استناداً  1.مخاطر الائتماف عمى مستوى الدوؿ أيضاً 
دارتيا وأنواع معموماتيا إلى ثلبثة أنواع ىي:  2وا 

 أنظمة رسمية .1

والمؤسسات المالية، وعادة  بنوؾلتحقيؽ أىداؼ رقابية عمى ال ىذه الأنظمةتنشئ البنوؾ المركزية 
تكوف في البنؾ المركزي أو جية مستقمة تنشئيا بقانوف يعطييا الحؽ في إلزاـ الجيات التي يحددىا قانونيا 

ويتـ منح  والمؤسسات المالية، بنوؾالعملبء المموليف مف قبؿ ال بتوفير المعمومات والبيانات الائتمانية عف
دارتيا ببرنامج خاص بيا ومنح صلبحية التصنيؼ لمسؤوليف  سمطة ليا لتوفير قاعدة بيانات وتأمينيا وا 

عمى سرية المعمومات،  مفوضيف مف الجيات المسموح ليا بالتصنيؼ الائتماني عف العملبء وذلؾ حفاظاً 
 شرات توضيحية.لضوابط معينة يصدرىا البنؾ المركزي ون ويتـ تداوؿ المعمومات وفقاً 

 أنظمة ممموكة لمدائنين .2

والمؤسسات المالية  بنوؾئتماني عف العملبء تنشئيا العبارة عف أنظمة لتقديـ خدمات التصنيؼ الا
التي تقدـ التمويؿ والتسييلبت الائتمانية لمعملبء، وذلؾ بغرض تبادؿ المعمومات الائتمانية وتقديـ خدمات 

والمؤسسات المالية الراغبة في الاستفادة مف  بنوؾة في ممكيتيا ولميات المشتركالتصنيؼ الائتماني لمج
ويقوـ البنؾ المركزي بوضع ضوابط وأسس لتنظيـ أعماؿ ىذه الشركات والمكاتب التي تقدـ  خدماتيا،

خدمات التصنيؼ، وفي بعض الأحياف يساىـ البنؾ المركزي بسيـ استراتيجي فييا بغرض إحكاـ وزيادة 
 ؼ عمى أعماليا.الرقابة والإشرا

 أنظمة مستقمة .3

 بنوؾد أو مؤسسات مستقمة بخلبؼ الىي شركات تقدـ خدمات التصنيؼ الائتماني ينشئيا أفرا
والمؤسسات المالية التي تقدـ تمويؿ وتسييلبت ائتمانية، ويتـ الترخيص ليذه الشركات مف قبؿ البنؾ 
المركزي بعد استيفاء شروط وضوابط معينة، وعادة ما تعتمد قاعدة بياناتيا عمى المعمومات المنشورة 

 ومات الصادرة مف الجيات الرسمية.والمعم
 

 

 

 

                                                             
، دار وائؿ لمنشر، الطبعة الأولى، التحميل المالي والَئتماني الأساليب والأدوات والَستخدامات العممية الَتجاىات الحديثة فيمحمد مطر،  1

 .387، ص: 2003الأردف، 
 .5، ص: 2011، السوداف، ديسمبر 62، العدد مجمة المصرفيعبد الله الحسف محمد، "دور الاستعلبـ الائتماني في ترقية أداء المصارؼ"،  2
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 التصنيف الَئتمانيوكالَت وخصائص ثانيا: مفيوم 

ىي مؤسسات تجارية متخصصة تقوـ بتقييـ المخاطر المتعمقة  *وكالات التصنيؼ الائتماني
لمشركات أو الحكومات، وتعد قدرة المصدر عمى الوفاء بتسديد فوائد الديف  بإصدارات الديوف سواءً 

تصنيفات مف قبؿ ىذه الوكالات، والأقساط المترتبة عميو أىـ مؤشر لمجدارة الائتمانية التي تبنى عمييا ال
وعميو فإف وكالات التصنيؼ الائتماني تقوـ بثلبث مياـ رئيسية ىي: توفير المعمومات وتقييـ المستثمريف، 

 1تمكيف المصدريف مف الوصوؿ إلى أسواؽ رأس الماؿ، مساعدة المسيريف عمى التنظيـ.

إلى القرف التاسع عشر، بتقييـ وتعنى وكالات التصنيؼ الائتماني التي ترجع أصوؿ بعضيا 
المخاطر الائتمانية المحيطة بسندات الديف الصادرة عف الشركات والحكومات وتقييـ المنتجات الاستثمارية 
مثؿ التزامات الديف المضمونة بأصوؿ. وتمنح ىذه الييئات عموماً درجة تسمى مرتبة ائتمانية تتراوح بيف 

اطر تذكر إلى أدنى مستويات الجودة حينما تنخفض احتمالات أعمى مستويات الجودة حيث لا توجد مخ
  2السداد أو تزوؿ.

فوكالات التصنيؼ الائتماني تقوـ بإنشاء وصيانة قاعدة بيانات ضخمة لممعمومات الائتمانية، 
حيث تستطيع الوكالات الحصوؿ عمى المعمومات ذات الصمة )مثؿ تصفية الشركات(، كما يمكف 

ى معمومات حوؿ سجلبت المدفوعات لشركة ما )أو لمعمومات تجارية مرجعية أخرى( لموكالات الوصوؿ إل
وقد يتـ بيع  كوف ذات قيمة خاصة لعملبء آخريف.وىذه المعمومات قد ت ،تزود بيا مف قبؿ عملبئيا

ه المعمومات الائتمانية المتوفرة لدى المكاتب الائتمانية أو وكالات التصنيؼ إلى المؤسسات التي تطمب ىذ
المعمومات، ويتـ ذلؾ مقابؿ الحصوؿ عمى عمولات يتـ تحديدىا حسب حجـ البيانات أو مقابؿ رسوـ 

 3عضوية سنوية لممؤسسات المالية لدى ىذه المكاتب تحتسب عند الاشتراؾ.

 4وتتميز وكالات التصنيؼ الائتماني بجممة مف الخصائص أىميا:

الغالب شركة مثؿ وكالة موديز وفيتش،  جيات متخصصة في تصنيؼ الأوراؽ المالية، وىي في -
 وقد تكوف بنؾ مثمما ىو الحاؿ في فرنسا حيث يقوـ بنؾ فرنسا بالتصنيؼ الائتماني؛

                                                             
جراء التحميؿ المالي المفصؿ لمعمميات  عمؿ وكالات * التصنيؼ الائتماني يقوـ عمى جمع المعمومات المالية عف الأفراد والمؤسسات والشركات وا 

 عمى سجلبت المالية ومف ثـ إصدار التقارير الائتمانية ثـ التصنيفات الائتمانية، أما مكاتب الائتماف الخاصة بالدائنيف فيي تركز في عمميا أساساً 
ىي داد القروض والاعتماد عمى التحميلبت الإحصائية لعينات كبيرة مف المقترضيف مف جيات مالية كثيرة مثؿ البنوؾ وشركات الإقراض وغيرىا و س

 لا تعتمد عمى التحميؿ المتعمؽ لممعمومات المالية عف الأفراد والمؤسسات والشركات وىذا ىو الفرؽ بيف وكالات التصنيؼ مف ناحية ومكاتب
 ئتماف مف ناحية أخرى.الا

1
 John Ryan, The negative  impact of Credit Rating Agencies and proposals for better regulation, working 

paper, Berlin,  January 2012, p :6. 
دوف بمد  كنوز الحكمة لمنشر والتوزيع،، 2009-2008الَقتصاد العالمي ما بعد الأزمة المالية والَقتصادية العالمية ضياء مجيد الموسوي،  2

 .63، ص: 2013 النشر،
، المجمد الثاني والعشروف، العدد الأوؿ، الأردف، ، مجمة الدراسات المالية والمصرفيةعيسى السويطي، "المعمومات الائتمانية: أىميتيا ومصادرىا" 3

 .36، ص: 2014
 .103، 102، ص ص: 2014، 03، العدد مجمة المعيارطاىر شوقي مؤمف، "التصنيؼ الائتماني للؤوراؽ المالية"،  4
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 تقوـ بإصدار شيادات بمدى جودة الأوراؽ المالية؛ -
 تعمؿ وفؽ معايير محددة لموصوؿ إلى الدرجة الائتمانية؛ -
ليا مدلوؿ معيف وذلؾ لموقوؼ عمى  تعتمد في عمميا عمى رموز ودرجات محددة، وكؿ درجة -

 مدى إمكانية سداد الديوف في المستقبؿ.

 1وتكوف وكالة التصنيؼ الائتماني ضمف أحد الفئات الآتية:

 وطنية؛ -
 إقميمية؛ -
 عالمية. -

وتعمؿ وكالات التصنيؼ الائتماني المحمية عمى مستوى السوؽ المحمية فقط، وتعتبر وكالات 
في السويد مف أبرز وكالات التصنيؼ المحمية، في حيف يمتد عمؿ وكالات التصنيؼ الائتماني الموجودة 

التصنيؼ الإقميمية إلى أسواؽ عدة دوؿ مثؿ وكالة كابيتاؿ انتمجنس، بالإضافة إلى وكالات التصنيؼ 
 2العالمية التي تقدـ خدماتيا في السوؽ العالمية.

درجة التصنيؼ الائتماني بالاعتماد  ويتـ اختيار وكالة التصنيؼ الائتماني الأنسب لمحصوؿ عمى
 3عمى جممة مف المعايير أىميا:

؛ -  درجة الاستخداـ العممي والفعمي لمتصنيؼ في السوؽ مف يوـ ليوـ
 النجاحات السابقة في تاريخ الوكالة الناشرة؛ -
 مصداقية الوكالة الناشرة؛ -
 للؤسواؽ أو المخاطر أو الأدوات؛ اتساع نطاؽ التغطية سواءً  -
 التحميؿ ودرجة المينية التي تعرض بيا النتائج؛درجة عمؽ  -
 درجة الاتساؽ والتناسب في النتائج عبر الدوؿ والمنشآت وعبر الزمف. -

وتعتبر مقارنة عدد وكالات التصنيؼ التي يتـ استخداميا عممية معقدة لأف بعض المراقبيف 
خر بالوكالة بأكمميا، ويحدث ىذا يعترفوف بأجزاء مختمفة لوكالة التصنيؼ نفسيا، بينما يعترؼ البعض الآ

عندما يتـ دمج وكالتيف، أو عندما يوجد فرع محمي لوكالة دولية، وتعمؿ ىذه الوكالة الدولية في الدولة 
نفسيا مما يعكس ىياكؿ التشغيؿ المتعددة لوكالات التصنيؼ بيف دوؿ مختمفة بقدر ما يستخدـ المراقبوف 

 الأسباب فإف ىذا يجعؿ المقارنة عممية معقدة.سياسات اعتراؼ مختمفة، بغض النظر عف 

                                                             
1
 Estrella A, Credit ratings and complementary sources of credit quality information, Basel committee on 

banking supervision, working papers, Bank of international settlements, Basel, 2000, p: 15. 
2
 Ibid, p: 15. 

، المعيد العربي لمتخطيطالمجالات"،  -المؤشرات -المؤسسات -والوظائؼ -الفوائد -أحمد طمفاح، "الجدارة الائتمانية السيادية: المبادئ الأساسية 3
 .28، ص: 2005الكويت، 
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وكالات التصنيؼ المعترؼ بيا بواسطة المراقبيف المصرفييف  01 رقـ ويوضح الجدوؿ في الممحؽ
في كؿ مف الدوؿ الأعضاء في لجنة بازؿ لمرقابة المصرفية والدوؿ المختارة غير الأعضاء، وقد تـ تكويف 

و يتجاىؿ الاعترافات المتعددة الصادرة عف مراقب ما لموكالة نفسيا ىذا الجدوؿ عمى أساس المقارنة في أن
)أو أجزائيا المختمفة(، ويوضح العمود الأيمف في الجدوؿ العدد الاجمالي لموكالات المعترؼ بيا في كؿ 
دولة، ومف الواضح أنو يوجد تفاوت ممحوظ في عدد الوكالات المعترؼ بيا والمسموحة بواسطة المراقبيف 

تمؼ الدوؿ الأعضاء، فالمممكة المتحدة تعترؼ بأكبر عدد مف الوكالات وىو عشرة، ويتبعيا كؿ في مخ
مف فرنسا وىولندا التي تعترؼ كؿ منيما بتسع وكالات، أما المراقبيف المصرفييف في لوكسمبورغ والسويد 

)بالأرقاـ فيعترفوف بأقؿ رقـ وىو ثلبث وكالات. وتوضح الصفوؼ الأخيرة في كؿ قسـ مف الجدوؿ 
المائمة( عدد الدوؿ التي تعترؼ بكؿ وكالة، حيث أف وكالات فيتش، وستاندر آند بورز وموديز معترؼ 

  1بيا في جميع الدوؿ الإحدى عشر الأعضاء التي تستخدـ التصنيفات في رقابتيا المصرفية.

، بنوؾـ الدوؿ، الير في عممية تقييولقد تزايد دور وكالات التصنيؼ الائتماني حيث أف ليا دور كب
عمى تمؾ الأطراؼ خاصة الشركات التي تكوف مجبرة عمى المجوء  مالياً  أو الشركات وىو ما يشكؿ عبئاً 

.  2لتمؾ المؤسسات لتقييميا مف أجؿ الحصوؿ عمى التمويؿ اللبزـ

ومف خلبؿ ما سبؽ يمكف القوؿ أف وكالات التصنيؼ الائتماني ىي وكالات تقييـ لمجدارة 
لمصدري الأسيـ والسندات، أو قدرة الشركات والحكومات عمى سداد ديونيا، وىي تصدر  الائتمانية

عمى قائمة مطولة مف المحاور تشمؿ الاقتصاد، والتشريعات، والتأثيرات الجيوسياسية،  تقييميا بناءً 
 وحوكمة الشركات، والإدارة، والقدرة التنافسية ...

 

 ت التصنيف الَئتمانيثالثا: المعايير الواجب توفرىا في وكالَ

لمرقابة المصرفية ستة معايير يجب أف تتوفر في وكالات التصنيؼ  2وضعت اتفاقية بازؿ 
الائتماني وذلؾ لمتأكد مف أف المنيجية التي تعمؿ ضمنيا ىذه الوكالات جديرة بالثقة وقابمة لممقارنة مع 

يجب أف تتمتع وكالة حيث  3ومصداقية.مرور الوقت، كما أف ىذه التصنيفات المنتجة تكوف أكثر موثوقية 
 التصنيؼ الائتماني بالمؤىلبت الآتية:

 

 

                                                             
، ص 2006، اتحاد المصارؼ العربية، الجزء الرابع، لبناف، الخارجي والتصنيف الَئتماني الداخميدليمك إلى التصنيف الَئتماني نبيؿ حشاد،  1

 .270، 269ص: 
، إثراء لمنشر الأزمات المالية قديميا وحديثيا، أسبابيا ونتائجيا، والدروس المستفادةمحمد عبد الوىاب العزاوي وعبد السلبـ محمد خميس،  2

 .185، ص: 2010الأردف، والتوزيع، الطبعة الأولى، 
3
 Commission fédérale des banques, Circulaire agences de notation, suisse, juillet 2006, p: 12. 
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 الموضوعية .1

يجب أف تكوف الطريقة المعتمدة لمتصنيفات الائتمانية سميمة وبالغة الدقة وأف تكوف خاضعة  
لإمكانية مراقبة صحتيا، وبيدؼ التأكد مف التزاـ الشركة بمعيار الموضوعية يجب أف تتوفر فييا عمى 

 1الأقؿ الشروط الآتية:

 لمعميؿ؛أف تشمؿ عممية التصنيؼ كؿ خصائص ومواصفات الممؼ الائتماني  -
محددة  وأف تضع معاييراً  ،لمفئات التي ستستخدـ في عميمة التصنيؼ واضحاً  أف تضع تعريفاً  -

 لاعتمادىا في تصنيؼ عملبئيا بيف ىذه الفئات؛
ية عمى معمومات أف تعتمد المعايير والاجراءات نفسيا في تصنيؼ جميع العملبء بحيث تكوف مبن -

عملبء، و/أو مف السوؽ، و/أو مف خلبؿ مقابلبت مع فصاحات المقدمة مف الوافية مف خلبؿ الإ
 العميؿ، و/أو أي وسيمة أخرى موثوقة؛

 أف تحرص عمى أف يعكس التصنيؼ المعتمد كؿ أنواع المخاطر التي يتعرض ليا العميؿ؛ -
وأف تخضع  ،أف تضع تعريفيا الخاص لمتعثر بما يتلبءـ مع المعايير الدولية ومع السوؽ المحمية -

دة لدييا في عممية التصنيؼ لإعادة الاختبار الكمي وأف تجري التغييرات في الطرؽ المعتم
 عمى ذلؾ؛ التصنيؼ بناءً 

، قطاع المؤسسات بنوؾاع مف قطاعات السوؽ )قطاع الأف تعتمد الطريقة نفسيا لتصنيؼ كؿ قط -
 المالية، قطاع الشركات الكبيرة الحجـ، قطاع الشركات المتوسطة الحجـ، ...( بما في ذلؾ

 عمميات إعادة الاختبار لمدة سنة عمى الأقؿ؛
 أف تتخذ كؿ قرارات التصنيؼ مف قبؿ لجنة خاصة داخؿ الشركة تسمى لجنة التصنيؼ؛ -
وأف تقوـ بإجراء  ،أف تقوـ بمراجعة مستمرة لأوضاع العميؿ بعد تاريخ نشرىا لمتصنيفات العائدة لو -

 حاجة لذلؾ؛التعديلبت المناسبة عمى ىذه التصنيفات كمما دعت ال
 أف تعتمد أنظمة داخمية ملبئمة تساعدىا في عممية التصنيؼ الائتماني. -

 الَستقلالية .2

يجب أف لا تبغي الشركة أي منفعة خاصة مباشرة أو غير مباشرة مف العميؿ وأف تكوف مستقمة 
التزاـ وأف لا تخضع لأي ضغوطات سياسية و/أو اقتصادية قد تؤثر عمى التصنيؼ، وبيدؼ التأكد مف 

 2الشركة بمعيار الاستقلبلية يجب أف تتوفر فييا عمى الأقؿ الشروط الآتية:

                                                             
1

المتعمؽ بتنظيـ العلبقة بيف  29/06/2007بتاريخ  9641، قرار رقـ المعايير الواجب توفرىا في وكالَت تصنيف الَئتمانمصرؼ لبناف،  
 .821، 820، ص ص: 2007يروت، ، ب1تصنيؼ الائتماف، الممحؽ رقـ المصارؼ ووكالات 

 .822، 821: ص ، صنفس المرجع السابق 2
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يفترض بمساىمي الشركة عدـ ممارسة أي ضغوطات عمى قرار التصنيؼ الذي تعطيو  الممكية: -
خاضعة لتصنيؼ ىذه  ساىمات أو مشاركات مف أي نوع كافولا يجوز أف يمتمكوا م ،الشركة
 الشركة.

عمى الشركة وضع وتطبيؽ معايير ذات جودة عالية للئدارة الرشيدة مف أجؿ  ة:الإدارة الرشيد -
 الحفاظ عمى استقلبلية ومصداقية التصنيؼ.

لا يجوز أف يخضع التعاقد مع الشركة ودفع بدلات أتعابيا لأي ضغوطات مف  مصادر التمويل: -
 قبؿ العميؿ.

دمات الأخرى لمعميؿ مثؿ خدمات لا يسمح لمشركة بتقديـ أي نوع مف الخ الخدمات الإضافية: -
 إدارة المخاطر أو الخدمات الاستشارية مف أي نوع كانت.

 عمى جميع القائميف عمى الشركة التقيد بما يمي:  ادارة وموظفو الشركة: -
( بينيـ أف لا تكوف ليـ أي علبقة قرابة مباشرة )أصوؿ أو فروع حتى الدرجة الثانية ضمناً  -

 وبيف العميؿ؛
ليـ أي علبقة استثمارية ذات أىمية نسبية )أسيـ، سندات، حصص مشاركة، أف لا تكوف  -

 مساىمة( مع العميؿ مف أي نوع كانت؛
لدى  انقضاء مدة سنة عمى الأقؿ مف تاريخ ترؾ الموظؼ لعممو في حاؿ كاف يعمؿ سابقاً  -

 العميؿ؛
النقدية، أو  عدـ قبوؿ أي نوع مف أنواع التقديمات المباشرة أو غير المباشرة، العينية أو -

 اليبات أو اليدايا مف العميؿ.
 الشفافية وتوفر المعمومات لمغير .3

 1بيدؼ التأكد مف التزاـ الشركة بمعايير الشفافية وتوفر المعمومات لمغير يجب:

لجميع المستخدميف الحالييف  أف يكوف الاطلبع عمى التصنيفات التي تجرييا الشركة متاحاً  -
 ي الأسواؽ المحمية والدولية؛والمحتمميف ليذه التصنيفات ف

أف تكوف المنيجيات العامة لمتصنيؼ العائدة لكؿ مف القطاعات التي تنوى الشركة التعامؿ معيا  -
 متاحة لجميع المستخدميف الحالييف والمحتمميف ليذه التصنيفات في الأسواؽ المحمية والدولية.

 الَفصاح .4

افة التي تتعامؿ معيا لتمكينيا مف اتخاذ يجب أف توفر الشركة المعمومات اللبزمة للؤطراؼ ك
القرار المناسب بشأف مدى ملبءمة التصنيؼ الائتماني، لذلؾ عمييا الإفصاح عمى الأقؿ عف المعمومات 

 2الآتية:
                                                             

 .822، ص: نفس المرجع السابق 1
  2 .824، 823: ص ، صنفس المرجع السابق 
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 شكؿ العلبقة التعاقدية بيف العميؿ والشركة )مباشرة أو غير مباشرة(؛ -
 فئة مف فئات التصنيؼ؛تعريؼ التعثر وتحديد معدلاتو الفعمية الموجودة في كؿ  -
 تحديد الفترات الزمنية المقبولة لاعتماد التصنيؼ؛ -
 تعريؼ فئات التصنيؼ؛ -
 الطرؽ المعتمدة لمتصنيؼ وأي تغيير ميـ فييا مع تفسير أسباب التغيير؛  -
 التغيرات في تصنيؼ العميؿ؛ -
 تاريخ المتابعة الأخيرة وتاريخ تعديؿ التصنيؼ؛ -
تصنيؼ العميؿ مع ذكر أسباب ىذا التوقؼ )مثؿ رغبة العميؿ أو تاريخ توقؼ الشركة عف متابعة  -

 رغبة الشركة أو أي سبب آخر(.
 الموارد اللازمة .5

يجب أف تتوافر لدى الشركة الإمكانيات الكافية لمقياـ بعمميات تصنيؼ ائتماني دقيؽ وىي 
 1تشمؿ:
يجب أف يتمتع القائموف عمى الشركة بالسمعة الجيدة والخبرة الكافية والكفاءة  الموارد البشرية: -

 العالية؛
يجب أف تعتمد الشركة برامج وأنظمة متخصصة تمكنيا مف إدخاؿ وتحميؿ  الموارد التقنية: -

 المعمومات بطريقة سميمة وموثوقة.
 المصداقية .6

 2تقاس مصداقية الشركة بما يمي:

 ؛معايير الخمسة المشار إلييا سابقاً مدى التزاـ الشركة بال -
عمى ...(  مدى اعتماد أطراؼ مستقمة )مستثمروف، شركات تأميف، أصحاب شركات تجارية، -

 تصنيفات الشركة؛
 وجود إجراءات داخمية تمنع إساءة استخداـ المعمومات السرية. -

 

 المطمب الثالث: منيجية التصنيف الَئتماني
ترتبط عممية التصنيؼ الائتماني بمجموعة مف العناصر مف أجؿ الحصوؿ في النياية عمى 
التقرير النيائي، سيتـ التعرؼ عمى أغمب العناصر الملبزمة لعممية إجراء التصنيؼ الائتماني مف خلبؿ 

 .جممة مف النقاط

                                                             
1

 .824 ، ص:نفس المرجع السابق 
2

 .825، 824ص:  ، صنفس المرجع السابق 
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 التصنيف الَئتماني عممية أولَ: مبادئ 

 1التصنيؼ الائتماني بعدد مف المبادئ الأساسية أىميا ما يمي:تمتزـ الوكالات عند إجراء عممية 

 تأكيد الجانب الكيفي لعناصر التصنيؼ المستخدـ؛ -
 تجنب التركيز المفرط عمى الجانب الكمي؛ -
 شمولية التحميؿ وعدـ التحيز وتوخي الدقة؛ -
عمى العوامؿ التركيز عمى الأجؿ الطويؿ وليس عمى التغيرات المؤقتة أو الآنية، أي التركيز  -

 الجوىرية التي تحدد مقدرة المقترض عمى الوفاء بالتزاماتو؛
 الحفاظ عمى درجة عالية مف الاستقرار في التصنيؼ ليعكس النظرة طويمة الأمد؛ -
الاتساؽ والتناسب عالمياً لتصنيؼ الائتماف حتى يسيؿ المقارنة ليس عبر الدوؿ فقط بؿ عبر  -

 القارات؛
رض عمى توليد تدفقات مالية في المستقبؿ تمكنو مف الوفاء بالالتزامات التركيز عمى مقدرة المقت -

 العاجمة والآجمة؛
العمؿ عمى استخداـ معايير ومبادئ محاسبية موحدة بحيث يمكف مقارنة نتائج التحميؿ المالي  -

 عمى الرغـ مف أف ىناؾ عدد كبير مف النظـ المحاسبية المستخدمة؛ دولياً 
وما ىي المتغيرات الاقتصادية  ،حقيقة الوضع الاقتصادي في الدولة التركيز عمى محاولة فيـ -

ذات التأثير المباشر عمى حركة التبادؿ الاقتصادي والمالي في السوؽ المحمي وتداعياتو عمى 
 الأسواؽ العالمية؛

 التركيز عمى قطاع أو قطاعات اقتصادية معينة تمثؿ جوىر حركة الاقتصاد ونتائج عممياتو. -
 

 التصنيف الَئتماني عممية ثانيا: خطوات 

عمى طمب الجية الراغبة في الحصوؿ عمى تصنيؼ يعكس مدى  تكوف عممية التصنيؼ بناءً 
وتتـ  قوتيا وصلببتيا المالية والائتمانية، حيث تستغرؽ ىذه العممية فترة مف ثمانية إلى اثنا عشر أسبوعاً 

 2عمى أربع مراحؿ كما يمي:

 الَئتماني عداد المستندات وتقديميا لوكالة التصنيفالمرحمة الأولى: إ .1

بعد قياـ الجية الراغبة في الحصوؿ عمى تصنيؼ بتقديـ طمبيا إلى وكالة التصنيؼ، فإنيا تتبع 
ذلؾ بتقديـ المستندات التي تطمبيا الوكالة والمتعمقة بػ: الوضعية المالية، ىيكؿ رأس الماؿ، الوضع في 

وزيادة عمى ذلؾ فإنو يتواجد عمى مستوى كؿ مؤسسة ما  ،...الييكؿ التنظيمي قدرة التنافسية،السوؽ وال
                                                             

 .5، ص: 2005، المعيد العربي لمتخطيط، العدد الرابع والأربعوف، الكويت، جسر التنميةناجي التوني، "مؤشرات الجدارة الائتمانية"،  1
 الممتقى الدولي الثاني حول: الأزمةبودخدخ كريـ وكرباش رحمة، "دور وكالات التنقيط العالمية: بيف الحد مف الأزمات المالية والتسبب فييا"،  2

 .4، ص: 2013جواف  19/20، جامعة الشيخ العربي التبسي، الَقتصادية العالمية الراىنة وتأثيراتيا عمى اقتصاديات شمال إفريقيا
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يسمى بػ "مستشار التصنيؼ"، والذي يتولى ميمة مرافقة ومساعدة وكالة التصنيؼ في ميمتيا، وبالأخص 
ة توضيح نقاط القوة والجوانب الايجابية لممؤسسة المعنية بالتصنيؼ، وذلؾ كتبرير لأية جوانب ونقاط سمبي

 قد تتوصؿ إلييا الوكالة مف خلبؿ دراستيا لممستندات.
 المرحمة الثانية: تحميل وكالة التصنيف لممستندات .2

تستغرؽ ىذه العممية أسبوعيف أو ثلبثة أسابيع، حيث أنو قد تتخمميا إمكانية طمب الوكالة 
واقعية ودقيقة لمستندات إضافية مف طرؼ المؤسسة المعنية الخاضعة لمتصنيؼ، قد توصؿ إلى نتائج 

 تعكس حقيقة الوضعية المالية والائتمانية لممؤسسة المعنية.
 المرحمة الثالثة: زيارة محممي الوكالة لممؤسسة الخاضعة لمتصنيف .3

يتولى المحمموف زيارة المؤسسة الخاضعة لمتصنيؼ وذلؾ بغرض إجراء مقابلبت مع المسئوليف في 
ومياميـ، وذلؾ ما يدفع في الغالب مسؤولي كؿ مؤسسة  المؤسسة الخاضعة لمتصنيؼ بمختمؼ مستوياتيـ

مف المؤسسات الخاضعة لمتصنيؼ إلى الاجتماع فيما بينيـ قصد تحضير طريقة الرد عمى أسئمة 
 واستفسارات المحمميف.

 المرحمة الرابعة: تحضير التقرير النيائي وتقديم التصنيف  .4

لمحمموف بإعداد تقاريرىـ التي تقدـ إلى الييئة بعد القياـ بزيارة المؤسسة الخاضعة لمتصنيؼ يقوـ ا
عمى ما جاء فييا وعمى ما جاء في تقارير تحميؿ المستندات  المختصة بتقديـ التصنيؼ، والتي تقوـ بناءً 

الخاصة بمختمؼ جوانب نشاط المؤسسة الخاضعة لمتصنيؼ بوضع التصنيؼ النيائي الذي يعكس حقيقة 
 مؤسسة.الوضعية المالية والائتمانية لم

قد تعيد منظمة تصنيؼ ما تصنيفيا لإصدار ديف معيف مف وقت لآخر، فعندما تتغير الظروؼ 
ويكوف ىناؾ شؾ أكبر حوؿ ملبءة المصدر وقبؿ خفض رتبة إصدار ما إلى تصنيؼ ائتماني أقؿ، قد 

عمى أنو  تعمف الوكالة أنيا أخضعت التصنيؼ لممراجعة، وقد تخفضو في المستقبؿ القريب ويشار إلى ىذا
موضوع تحت المراقبة الائتمانية أو في حالة المراقبة التصنيفية. وعندما يوضع إصدار ديف ما تحت 
المراقبة الائتمانية قد تكوف النتيجة رفع أو خفض أو إعادة تثبيت التصنيؼ الموجود، ومع ذلؾ تبيف وكالة 

ضمنات سمبية" لمتصنيؼ الذي يكوف مع تبالخفض بإضافة الكممات " التصنيؼ عندما يكوف الأمر معنياً 
فإف وكالة  اقبة الائتمانية مع تضمنات سمبيةتحت المراجعة. وعندما يكوف إصدار ديف ما تحت المر 
 1التصنيؼ قد تنصح المستثمريف باستخداـ التصنيؼ بحذر.

 ويمكف توضيح مراحؿ عممية التصنيؼ الائتماني مف خلبؿ الشكؿ الآتي:

                                                             
، 2014، المجمد الثاني والعشروف، العدد الأوؿ، الأردف، مجمة الدراسات المالية والمصرفيةخالد أميف عبد الله، "وكالات التصنيؼ الائتماني"،  1

 .16ص: 
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 عممية التصنيف الَئتماني(: مراحل 01الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Source : Barry M Jackson, Obtaining a municipal credit rating, UK Limited, London, 2006, p :19. 

 

 التصنيف الَئتمانيعممية ثالثا: شروط 

 1تستوجب عممية التصنيؼ الائتماني توفر الشروط الآتية:

 اليقيف )الوضوح والشفافية(؛ -
 المصداقية؛ -
 الدقة خاصة عند تقييـ المخاطر؛ -
 مدى واسع لممخاطر المأخوذة في الحسباف؛ -
 تغطية كبيرة للؤسواؽ المالية والأدوات التمويمية؛ -
 عمى المستوى المحمي والقومي والعالمي؛ ىتماـالاتعددية  -
 إمداد متخذي القرارات بإطار فعاؿ لممرجعية الاستثمارية )أدوات التحميؿ المالي(. -
 

 

 

                                                             
المؤتمر  بمعزوز بف عمي ومداني أحمد، "التصنيؼ الائتماني بيف مسبب للؤزمة المالية العالمية والبحث عف مخرج ليا دراسة وضعية وشرعية"، 1

 .4، ص: 2010ديسمبر  15/16، الكويت، الدولي الرابع حول: الأزمة الَقتصادية العالمية من منظور الَقتصاد الَسلامي
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 : استخدامات التصنيفات الَئتمانيةرابعا

يستخدـ التصنيؼ الائتماني مف طرؼ العديد مف المتعامميف الاقتصادييف مثؿ المستثمريف، 
الوسطاء، المصدريف، الشركات، المؤسسات المالية، الدوؿ، ولكؿ مف ىذه الأطراؼ استخداماتيا الخاصة 

 1لمتصنيؼ الائتماني:

يستخدـ التصنيؼ الائتماني في الغالب لممساعدة في تقييـ مخاطر الائتماف بالنسبة لممستثمريف  -
والمقارنة بيف الاصدارات المختمفة وذلؾ عند اتخاذ القرارات الاستثمارية وادارة المحافظ 

 الاستثمارية؛
بالنسبة لموسطاء يساعد التصنيؼ الائتماني في تسييؿ تدفؽ رؤوس الأمواؿ مف المستثمريف إلى  -

يف، حيث أف التصنيؼ الائتماني يضع معيار لمخاطر الائتماف النسبي لمديوف المختمفة المصدر 
 مف خلبؿ إنشاء التسعير الأولي لمديوف المختمفة والمساعدة في تحديد سعر الفائدة؛

بالنسبة لممصدريف مف شركات ومؤسسات مالية وحكومات فإف التصنيؼ الائتماني يستخدـ  -
فيما يتعمؽ بالجدارة الائتمانية ليـ ونوعية ديونيـ، بالإضافة إلى لمحصوؿ عمى تقييـ مستقؿ 
اتجاه المستثمريف المحتمميف، وتوقع أسعار الفائدة  ـحديد نوعية ديونياستخداـ درجات التصنيؼ لت

 عمى إصدارات الديف الجديدة. 

  

                                                             
1
 Andreas Ostlund & Mikael Hayleen, The relationship between credit ratings and beta, Master thesis, 2009, 

p p : 8, 9. 
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 والدرجات التي تقدميا الَئتماني المبحث الثاني: أىم وكالَت التصنيف
لأىمية وكالات التصنيؼ الائتماني فقد زادت الحاجة إلييا باعتبارىا مؤسسة لتوفير درجات نتيجة 

صنيؼ الائتماني عمى تعبر عف الملبءة الائتمانية لمجية الطالبة لمتصنيؼ، فقد انتشرت وكالات الت
ت الثلبث ومنيا وكالات كبيرة تقدـ خدماتيا عمى المستوى الدولي وعمى رأسيا الوكالا؛ مستوى العالـ

تقدـ خدماتيا عمى المستوى الكبرى وىي ستاندرد آند بورز وموديز وفيتش، ومنيا ما ىي وكالات محمية 
 تقسيـ ىذا المبحث إلى ما يمي: فقد تـعمى ما سبؽ  وبناءً . المحمي

 أىـ وكالات التصنيؼ الائتماني المحمية والإقميمية والعالمية؛ 
 .درجات التصنيؼ الائتماني 

 

 لأول: أىم وكالَت التصنيف الَئتماني المحمية والإقميمية والعالميةالمطمب ا
دولة حوؿ العالـ، لكف اثنتيف فقط مف ىذه  32وكالة تصنيؼ ائتماني تعمؿ في  150ىناؾ نحو 
ند بورز، تمييما آ دوىما وكالة موديز ووكالة ستاندر مف سوؽ التصنيؼ العالمي،  %80الوكالات تحتكراف 

مميار دولار،  250مف سوؽ التصنيؼ العالمي المقدرة قيمتو بنحو  %14وكالة فيتش التي تسيطر عمى 
ما أثار  مف حجـ السوؽ. وكثيراً  %6فيما تتنافس باقي الوكالات عمى حصة سوقية لا تزيد قيمتيا عمى 

علبمات الاستفياـ حوؿ غياب  ىذا الاحتكار الثلبثي لسوؽ وكالات التصنيؼ العالمية الكثير مف
 ،إلى حد أف الكونغرس الأمريكي بدأ مناقشة المسألة لتسييؿ منح التراخيص لوكالات جديدة ،المنافسة

سقاط كؿ الحواجز أماـ قياـ المزيد مف وكالات التصنيؼ الائتماني ولمتقميؿ مف السيطرة شبو الكاممة  ،وا 
ف كاف الكثير مف المراقبيف يروف أف مجرد ند آ دتتمتع بيا وكالات موديز وستاندر التي  بورز وفيتش، وا 

نشوء وكالات جديدة لف يقضي عمى نفوذ مثمث التصنيؼ الشيير، لأف معظـ حكومات العالـ تتعامؿ مع 
 1واحدة مف ىذه الوكالات الثلبث الشييرة كأمر بدييي مفروغ منو.

 

 أولَ: وكالَت التصنيف الَئتماني العالمية

يسيطر عمى سوؽ التصنيؼ الائتماني شركتيف أمريكيتيف ىما شركة ستاندرد آند بورز وشركة 
موديز، بالإضافة إلى شركة فيتش كمنافس ثالث، حيث تييمف ىذه الشركات الثلبث عمى حصة سوقية 

 كما ،مف سوؽ تقييـ القدرة الائتمانية في العالـ %36ميمة حيث تسيطر وكالة موديز عمى ما يقارب 
مف ىذه السوؽ، وتقدـ ىذه الوكالات الثلبث خدماتيا في السوؽ العالمية  %14تسيطر وكالة فيتش عمى 

 2.وتقوـ بتصنيؼ جميع أنواع الديوف، وتتميز بميزة تنافسية عالية عالمياً 

                                                             
 .2، ص: مرجع سابقمعيد الدراسات المصرفية،  1

2
 Andreas Ostlund & Mikael Hyleen, Op. Cit, p: 6. 
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 1مرت الثلبث وكالات الكبرى الأمريكية لمتصنيؼ الائتماني بثلبث مراحؿ ىي:
 (1916 -1860بناء الإحصائيات لممستثمريف المالييف؛ ) المرحمة الأولى: -
إلى سنوات  1916وضع منيج وىيكمة لوكالات التصنيؼ الائتماني؛ ) المرحمة الثانية: -

 السبعينات(
الابتكار المالي وتطوير ىيكؿ العمؿ؛ )سنوات السبعينات والثمانينات إلى الوقت  المرحمة الثالثة: -

 الحالي(.

يبيف الحصة السوقية لوكالات التصنيؼ الائتماني بالنسبة لمسوؽ العالمي  (02رقـ )والشكؿ 
 لمتصنيؼ الائتماني:

 

 (: الحصة السوقية لوكالَت التصنيف الَئتماني بالنسبة لمسوق العالمي لمتصنيف02الشكل رقم )

 
Source: Jeremy UHR, Les agences de notation: Analyse critique et enjeux politique, Fédération wallonie, 

Bruxelles, Novembre 2012, p: 10. 

 

 وكالة موديز  .1

تعد مف و  2سوقاً ناشئة، 50مكتباً حوؿ العالـ، وتعمؿ في  16وليا  1900اُنشئت وكالة موديز عاـ 
أىـ مصادر التصنيفات الائتمانية كما أنيا توفر بيانات بحثية وأدوات تحميمية لتقويـ مخاطر الائتماف، 

موظؼ منيـ  4000مؤسسة في جميع أنحاء العالـ، يعمؿ لدييا ما يقارب  2400وتستفيد منيا أكثر مف 
 3ئتمانية الآتية:محمؿ ائتماني، وتقوـ وكالة موديز بإجراء التصنيفات الا 1000أكثر مف 

 تصنيؼ ائتماني سيادي؛ 100 -
                                                             

1
 Mireille bardos, "Les grandes agences de notation", séminaire "régulation financière", cahier n

0 
38, 

09/04/2010, p: 6. 
، 64، العدد مجمة المال والَقتصادإدارة البحوث الاقتصادية، "التصنيؼ السيادي لممخاطر القطرية في الدوؿ العربية وعلبقتو بالمعاملبت الدولية"،  2

 .26، ص: 2010نوفمبر 
 .56، ص: مرجع سابقمداني أحمد،  3

S & P 
44% 

Moody's 
36% 

Fitch 
14% 

Autres 
6% 
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 تصنيؼ لمشركات؛ 12000 -
 تصنيؼ لمسندات المالية العامة؛ 29000 -
 تصنيؼ لممنتجات المالية المركبة عالية المخاطر. 96000 -
 وكالة ستاندرد آند بورز .2

اُنشئت وكالة ستاندرد آند بورز بشكميا الحالي بعد اندماج شركة ستاندرد للئحصاء وشركة بور 
تعتبر أحد أىـ وكالات التصنيؼ الائتماني في تقديـ المعمومات عف و  1دولة، 13مكتباً في  17لمنشر وليا 

مف خلبؿ تزويدىـ  الأفضؿ خاذ القرارات الاستثماريةالأسواؽ المالية العالمية لممستثمريف الراغبيف في ات
بالتصنيفات الائتمانية وتقويـ المخاطر والأبحاث المختمفة التي تخص الاستثمار، يعمؿ لدييا ما يزيد عف 

حوؿ العالـ، بدأت بإصدار درجات التصنيؼ الائتماني للؤوراؽ  بمداً  23موظؼ، تتوزع مكاتبيا في  9000
ميوف تصنيؼ ائتماني، وقامت بتصنيؼ ما قيمتو أكثر . قامت بإصدار أكثر مف م1922المالية في سنة 

مف أىـ مؤشرات الأسيـ الأمريكية وىو مؤشر  تريميوف دولار أمريكي مف الديوف كما تممؾ واحداً  23مف 
"S&P500 ."2 
 وكالة فيتش  .3

وكالة فيتش ىي مؤسسة تقييـ دولية، وىي وكالة مختمطة أمريكية وبريطانية، يتواجد ىيكميا في 
نفس الوقت بنيويورؾ ولندف، وىي أصغر مؤسسة مف بيف الوكالات الثلبث الكبرى، تأسست ىذه الوكالة 

 3بنيويورؾ. 1913ديسمبر  24في 
 

 يميةالمحمية والإقم الَئتماني ثانيا: أىم وكالَت التصنيف

 4مف أىـ وكالات التصنيؼ الائتماني المحمية والإقميمية ما يمي:
: تقوـ بتصنيؼ جميع الشركات في Bonniers Kreditfakta I Norden ABوكالة بونييرز  .1

وتعمؿ في  Bonnier Groupشركة، وتممكيا مجموعة بونيير  780000السويد والبالغ عددىا 
 السويد.

: تقوـ بتصنيؼ ما Canadian Bond Rating Serviceوكالة خدمة تصنيف السندات الكندية  .2
 شركة، ممكيتيا خاصة وتعمؿ في كندا. 500يزيد عمى 

شركة في السويد، وتممكيا  690000تقوـ بتصنيؼ  :Credit Safe ABشركة أمان الَئتمان  .3
 وتعمؿ في السويد. Norwegian Companyالشركة النرويجية 

                                                             
 .26، ص: مرجع سابقإدارة البحوث الاقتصادية،  1
 .56، ص: ، مرجع سابقمداني أحمد 2
 .9ص: ، مرجع سابقبمعزوز بف عمي ومداني أحمد،  3
 .233، 232، ص ص: مرجع سابقنبيؿ حشاد،  4
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: تقوـ بتصنيؼ ما Dominion Bond Rating Serviceوكالة خدمة تصنيف السندات العامة  .4
 ممكيتيا خاصة وتمارس نشاطيا في كندا.، شركة بالإضافة إلى السندات الحكومية 500يزيد عمى 

 2000: تقوـ بتصنيؼ Egan-jones Credit Rating Coوكالة إيغان جونز لتصنيف الَئتمان  .5
 تعمؿ في أمريكا.شركة أمريكية، و 

 ـ بتصنيؼ جميع الشركات في السويدتقو  :Instantia Creditsystem AB Internationalوكالة  .6
ومقرىا الرئيسي في السويد، وتعمؿ  The koster Familyوممكيتيا خاصة، وتعود لعائمة كوستر 

 في السويد والنمسا. إقميمياً 
 Duffالاستثمار الإيطالي وشركة  بنؾ: يممكيا Italrating DCR SpAوكالة التصنيف الإيطالية  .7

& Phelps.وتمارس نشاطيا في السوؽ الإيطالية ، 
في الولايات  بنؾ 1000: تقوـ بتصنيؼ أكثر مف Lace Financial Corpوكالة لَيس المالية  .8

شركة تأميف، وتعمؿ في الولايات المتحدة  35، وأكثر مف أجنبي بنؾ 250المتحدة الأمريكية، و
 مريكية.الأ

شركة، ممكيتيا خاصة  1600إصدار و  4000تقوـ بتصنيؼ  :Mikuni &Coوكالة ميكوني  .9
 ومقرىا الياباف، تمارس نشاطيا في الياباف.

: ممكيتيا خاصة، ومقرىا ألمانيا، تمارس نشاطيا في R@S Rating Services AGوكالة  .10
 لمانيا.أ
جميع الشركات في السويد، : تقوـ بتصنيؼ SVEA Kredit-Information ABوكالة  .11

 وممكيتيا خاصة وتعمؿ في السويد.
 : ممكيتيا خاصة، وتعمؿ في ألمانيا.Unternehmensratingagentur AG (URA)وكالة  .12
تقوـ بتصنيؼ جميع الشركات في السويد،  :Upplysningscentralen AB (UC AB)وكالة  .13

السويد والنرويج، وتمارس نشاطيا خاصة في السويد، ولدييا فرعاف في  بنوؾ 4ويممكيا أكبر 
 في السويد والنرويج. إقميمياً 

 37في  بنؾ 400: تقوـ بتصنيؼ أكثر مف Capital Intelligenceوكالة كابيتال انتمجنس  .14
في منطقة الخميج العربي والبحر  ممكيتيا خاصة ويقع مقرىا في قبرص، وتعمؿ إقميمياً  بمد،

 با وشرقيا.و المتوسط ومنطقة آسيا والمحيط اليادي ومنطقة وسط أور 

 بالإضافة إلى أف ىناؾ وكالات تصنيؼ ائتماني محمية عربية أقؿ أىمية مف بينيا:
 2004اُنشئت ىذه الشركة )سمة( في عاـ  الشركة السعودية لممعمومات الَئتمانية )سمة(: .15

كشركة وطنية ممموكة مف قبؿ البنوؾ السعودية بتشجيع مف قبؿ مؤسسة النقد العربي السعودي، 
وتخضع لإشراؼ ورقابة المؤسسة، وتيدؼ سمة إلى توفير المعمومات الائتمانية لأعضائيا بما 

 12يساعد مانحي الائتماف عمى اتخاذ القرارات السميمة والموضوعية، ويتكوف أعضاء الشركة مف 
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ؾ تجاري سعودي وثلبثة بنوؾ تجارية غير سعودية وثلبث شركات اتصالات، بالإضافة إلى بن
 1.شركة 23

 

 ثالثا: مقارنة تصنيفات الوكالَت الأمريكية وغير الأمريكية

وكالتا موديز وستاندرد  بتصنيؼ الكيانات الأمريكية التي حددتيا تاريخياً تصنيؼ الائتماف ارتبط 
ؿ منيما المتاف تقع رئاستيما في الولايات المتحدة الأمريكية، ولكف في السنوات الأخيرة توسعت ك آند بورز

، وتعتبر الدرجة التي تختمؼ بيا تصنيفات خارج الوكالات الأمريكية المنشأة عف بدرجة كبيرة في عممياتيا
لممارسات الأعماؿ المختمفة وكالات التصنيؼ المحمية ذات أىمية وىناؾ مجاؿ واسع لمتفسيرات المتغيرة 
 والأنظمة المحاسبية والقانونية عند تقييـ مخاطر المصدريف في الدوؿ المختمفة.

خارج الولايات المتحدة الأمريكية تعتبر وكالات التصنيؼ اليابانية مف أقدـ وأنشط الوكالات ولذلؾ 
لكتابة عف أف وكالات التصنيؼ اليابانية جذب توفر البيانات انتباه الباحثيف، وقد قاـ العديد مف الباحثيف با

 2تعطي تصنيفات أعمى مف وكالتي موديز وستاندرد آند بورز لإصدارات السند نفسو.
 

 المطمب الثاني: درجات التصنيف الَئتماني
مع تطور الطابع المعقد الذي تتسـ بو الأسواؽ المالية حدثت زيادة ىائمة أيضاً في فرص 

د كبير صعوبة حصوؿ الطرؼ المقرض عمى معمومات كاممة عف المقترضيف الاقتراض، وازدادت إلى ح
المحتمميف، وتستطيع وكالات التصنيؼ مف خلبؿ وفورات الحجـ الكبيرة أف تقدـ خدمات معمومات 
منخفضة التكمفة تعمؿ عمى تضييؽ الفجوة بيف ما يعرفو المستثمر عف المقترض وما يعرفو المقترض، 

 3وىو ما يسمى تقدير المرتبة الائتمانية. فتحدد لكؿ مقترض درجة

تعبر درجات التصنيؼ الائتماني عف رأي وكالة التصنيؼ الائتماني حوؿ الملبءة الائتمانية و 
لممُصدر خلبؿ فترة زمنية معينة، ويتـ التعبير عف درجة التصنيؼ الائتماني بواسطة رموز في شكؿ 

كما تضيؼ وكالات التصنيؼ الائتماني  4الرموز.حروؼ، ولكؿ وكالة طريقتيا الخاصة في وضع ىذه 
أرقاماً أو إشارات عمى يميف درجة التصنيؼ لمدلالة عمى مستوى الجودة الائتمانية ضمف كؿ درجة 

أو  2أو  1ىي  Caaإلى  Aaتصنيؼ، حيث تضيؼ وكالة موديز أرقاماً لدرجات التصنيؼ الائتماني مف 
عمى منتصؼ درجة التصنيؼ،  2إلى النياية العميا ضمف درجة التصنيؼ، والرقـ  1، ويشير الرقـ 3

إلى النياية الدنيا ضمف درجة التصنيؼ. في حيف تضيؼ وكالتا ستاندر آند بورز وفيتش  3والرقـ 
                                                             

 .28ص: ، 2008، أبوظبي، النقد العربيصندوق محمد يسر برنيو، "تطوير أنظمة الاستعلبـ الائتماني ومركزيات المخاطر في الدوؿ العربية"،  1
.457، ص:مرجع سابقنبيؿ حشاد،   2  
 .64، ص: مرجع سابق، 2009-2008الَقتصاد العالمي ما بعد الأزمة المالية والَقتصادية العالمية ضياء مجيد الموسوي،  3

4
 Autorité des marchés financiers, les agences de notation: comprendre et utiliser leurs notes de crédit, 

France, 2013, p: 3. 
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لمتعبير عمى مستوى الجودة  Bإلى  AA" إلى درجات التصنيؼ الائتماني مف -"+" أو " إشارة لمتصنيؼ
 ية ضمنيا.الائتمان

عمى درجة التصنيؼ الائتماني التي تمنحيا وكالات التصنيؼ الائتماني خصوصاً  ويُعتمد كثيراً 
لمحكومات والمؤسسات المالية والمصرفية في توقع حدوث مخاطر عدـ الدفع بناءً عمى معايير كمية 

ىا وكالات التصنيؼ ونوعية، إذ أصبحت أسواؽ رأس الماؿ حساسة لدرجة التصنيؼ الائتماني التي تصدر 
الائتماني، ذلؾ أنيا تؤثر عمى قدرة الشركات والدوؿ عمى الدخوؿ إلى أسواؽ رأس الماؿ العالمية 

فإف غياب المعمومات الكافية لاتخاذ قرار  مويؿ المطموب. وبالإضافة إلى ذلؾوالحصوؿ عمى الت
الاستثمار في شراء الأدوات المالية المصدرة يدفع المستثمر إلى المجوء إلى التصنيؼ الائتماني لقياس 
مستوى المخاطر المالية وقدرة المديف عمى الوفاء بالالتزامات المالية، كما أف تغيير السندات المصدرة 

 1الأوراؽ المالية. يؤثر عمى أسعارىا في أسواؽ

 2وتتميز درجات التصنيؼ الائتماني بما يمي:

 لا تحدد درجات التصنيؼ الائتماني النسبة المئوية لمخسارة المحتممة؛ -
 لا تعكس درجات التصنيؼ الائتماني القيمة السوقية لأي ورقة مالية؛ -
 المصدرة؛ لا تعبر درجات التصنيؼ الائتماني عمى درجة سيولة الأوراؽ المالية لمجية -
لا تعبر درجات التصنيؼ الائتماني عف حدة الخسائر المحتممة للبلتزامات المالية في حالة عدـ  -

 السداد؛
لا تعبر درجات التصنيؼ الائتماني عمى الوضعية التجارية أو التشغيمية أو المالية إنما تعبر عف  -

 د.رأي وكالة التصنيؼ بمستوى المخاطر المؤدية لحدوث حالة عدـ السدا

حيث أف  درجة المخاطرةو درجة الَستثماروتنقسـ درجات التصنيؼ الائتماني إلى قسميف ىما: 
(، بينما F3إلى  F1، قصير الأجؿ بيف -BBBإلى  AAAتقع بيف )طويؿ الأجؿ: مف  درجة الَستثمار
المقاـ الأوؿ ففي  3(.Dإلى  Bأما قصير الأجؿ مف  ،Dإلى  +BBفتقع بيف )طويؿ الأجؿ درجة المخاطرة 

ىناؾ فئة الاستثمار التي تضـ الأوراؽ المالية المحدودة المخاطر الصادرة عف مقترضيف ذوي ملبءة 
عالية، وىو ما يزيد مف إقباؿ المستثمريف عمى اقتنائيا رغـ انخفاض معدلات فوائدىا، يمي ذلؾ الأوراؽ 

اً نجد فئة السندات العالية المخاطر الصادرة المالية المتوسطة المخاطر ذات الفوائد العالية نسبياً، وأخير 
   4عف مدينيف ضعيفي الملبءة والتي تعرض بمعدلات فوائد عالية لجمب المستثمريف للبكتتاب فييا.

 
                                                             

 .55، ص: مرجع سابقمداني أحمد،  1
2
 Fitch ratings, Definitions of ratings and other forms of opinion, Fitch ratings, New york, 2014, p : 11. 

3
 Hunter Richard and others, Inside the ratings: what credit ratings mean, Fitch ratings, New York, 2007, P:1. 

، مجمة أبعاد اقتصاديةمغاري عبد الرحماف، "دور وكالات التصنيؼ الائتماني في تقييـ القيـ المالية وأثرىا عمى سير الأوراؽ المالية الدولية"،  4
 .41، ص: 2013، 3العدد 
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 درجات التصنيف الَئتماني لمفترة الطويمة .1

فترة تعكس درجات التصنيؼ الائتماني لمفترة الطويمة رأي وكالة التصنيؼ بمخاطر الائتماف ذات 
رقـ يمثؿ الجدوؿ و  1وتحدد احتماؿ عدـ الوفاء بالالتزامات المالية طويمة المدى. ،الاستحقاؽ سنة أو أكثر

لتصنيؼ الرموز المستخدمة مف طرؼ أىـ وكالات التصنيؼ الائتماني لمتعبير عف درجات ا (01)
 .الائتماني لمفترة الطويمة

 

أىم وكالَت التصنيف الَئتماني لمتعبير عن درجات : الرموز المستخدمة من طرف (01) الجدول رقم
 التصنيف الَئتماني لمفترة الطويمة

Standard 

& Poor's 

Morningstar Moody's Kroll Bond 

rating 

agency 

"KBRA" 

Japan 

credit 

rating 

agency 

"JCR" 

Fitch Egan-

Jones 

Ratings 

"EJR" 

DBRS A.M 

Best 

AAA AAA Aaa AAA AAA AAA AAA AAA Aaa 

AA AA Aa AA AA AA AA AA Aa 

A A A A A A A A A 

BBB BBB Baa BBB BBB BBB BBB BBB Bbb 

BB BB Ba BB BB BB BB BB Bb 

B B B B B B B B B 

CCC CCC Caa CCC CCC CCC CCC CCC Ccc 

CC CC Ca CC CC CC CC CC Cc 

 C C C C C C C C 

SD/D D  D D  D D D 

R        Rs 

Source: Report to congress, Credit rating standardization study, The staff of U.S Securities and Exchange 

Commission, Wall Street, 2012, p: 16. 

 

 2لمفترة الطويمة كما يمي: *وتمثؿ درجات التصنيؼ الائتماني

                                                             
1
 Moody’s investors service, Moody’s ratings symbols & definitions, Moody’s investors service, New york, 

3002, p : 6. 
 تـ التركيز عمى درجات التصنيؼ الائتماني لأىـ ثلبث وكالات كبرى في التصنيؼ الائتماني وىي وكالة موديز وستاندرد آند بورز وفيتش حيث *

 وكالات الثلبثة.أف باقي وكالات التصنيؼ تستخدـ نفس درجات التصنيؼ ليذه ال
 تـ الاعتماد عمى المرجعيف الآتييف: 2

-Moody’s investors service, Moody’s ratings symbols & definitions, Op. Cit, p : 6. 

-Fitch ratings, Definitions of ratings and other forms of opinion, Op. Cit, p : 9,10. 
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- Aaa/AAA أعمى جودة ائتمانية؛ حيث تعتبر الإصدارات المصنفة ضمف ىذه الفئة بأنيا ذات :
الجودة  الائتمانية الأعمى، والأقؿ مخاطر ائتمانية ومخاطر عدـ السداد، وتعبر عف قدرة عالية 

 ومتميزة عمى الوفاء بالالتزامات المالية. 
- Aa/AAنفة ضمف ىذه الفئة بأنيا ذات جودة : جودة ائتمانية عالية جداً؛ تعتبر الإصدارات المص

ائتمانية عالية جداً، ومخاطر ائتمانية ومخاطر عدـ سداد منخفضة جداً، وتعبر عف قدرة عالية 
 جداً عمى الوفاء بالالتزامات المالية.

- A جودة ائتمانية عالية؛ تعتبر الإصدارات المصنفة ضمف ىذه الفئة بأنيا ذات جودة ائتمانية :
ائتمانية ومخاطر عدـ سداد منخفضة، وتعبر عف قدرة عالية عمى الوفاء عالية، ومخاطر 
 بالالتزامات المالية.

- Baa/BBB جودة ائتمانية جيدة؛ تعتبر الإصدارات المصنفة ضمف ىذه الفئة بأنيا ذات جودة :
ائتمانية جيدة، ومخاطر ائتمانية ومخاطر عدـ سداد مقبولة، ولكف مف الممكف لمظروؼ 

 ف توثر عمى قدرتيا عمى الوفاء بالالتزامات المالية.الاقتصادية أ
- Ba/BB مخاطر مضاربة؛ تعتبر الإصدارات المصنفة ضمف ىذه الفئة بأنيا ذات جودة ائتمانية :

 دوف المتوسط، ومخاطر ائتمانية عالية، وتتضمف مخاطر مضاربة.
- Bذات جودة ائتمانية  : مخاطر مضاربة عالية؛ تعتبر الإصدارات المصنفة ضمف ىذه الفئة بأنيا

 ضعيفة، ومخاطر ائتمانية عالية جداً، وتتضمف مخاطر مضاربة عالية.
- Caa/CCC مخاطر ائتمانية كبيرة؛ تعتبر الإصدارات المصنفة ضمف ىذه الفئة بأنيا ذات جودة :

 .السداد ـائتمانية ضعيفة جداً، ومخاطر ائتمانية عالية جداً، وىناؾ احتماؿ لحدوث حالة عد
- Ca/CC:  مخاطر ائتمانية عالية جداً؛ تعتبر الإصدارات المصنفة ضمف ىذه الفئة بأنيا ذات

جودة ائتمانية ضعيفة جداً، ومخاطر مضاربة عالية جداً، وىناؾ بعض المظاىر لحدوث حالة 
 عدـ السداد.

- C المخاطر الائتمانية الأعمى؛ تعتبر الإصدارات المصنفة ضمف ىذه الفئة بأنيا ذات الجودة :
ئتمانية الأدنى وأصبحت حالة عدـ السداد عالية، وبالتالي ىناؾ صعوبة في استعادة أصؿ الا

 المبمغ أو الفوائد.
- RD عدـ سداد محدودة لواحد أو أكثر مف حالة : حالة عدـ سداد محدودة؛ تشير إلى حدوث

 الالتزامات المالية.
- Dات المالية لمفترة الطويمة، وتعبر : حالة عدـ السداد؛ تشير إلى حدوث حالة عدـ السداد للبلتزام

 عف دخوؿ المُصدر في حالة الإفلبس وحالة التصفية وتتـ ملبحقتو قضائياً مف قبؿ الدائنيف.
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 درجات التصنيف الَئتماني لمفترة القصيرة .2

تعكس درجات التصنيؼ الائتماني لمفترة القصيرة رأي وكالة التصنيؼ حوؿ المقدرة المالية 
 (02) رقـيمثؿ الجدوؿ و  1شيراً. 13والتي تقؿ عف  الالتزامات المالية قصيرة الأجؿ لمقابمةلممصدريف 

لتصنيؼ الائتماني الرموز المستخدمة مف طرؼ أىـ وكالات التصنيؼ الائتماني لمتعبير عف درجات ا
 .لمفترة القصيرة

 

الَئتماني لمتعبير عن درجات : الرموز المستخدمة من طرف أىم وكالَت التصنيف (02) الجدول رقم
 التصنيف الَئتماني لمفترة القصيرة

Standard 

& Poor's 

Moody's Kroll Bond 

rating agency 

"KBRA" 

Japan credit 

rating agency 

"JCR" 

Fitch Egan-Jones 

Ratings 

"EJR" 

DBRS A.M 

Best 

A-1 P-1 K1 J-1 F1 A-1 R-1 AMB-1 

A-2 P-2 K2 J-2 F2 A-2 R-2 AMB-2 

A-3 P-3 K3 J-3 F3 A-3 R-3 AMB-3 

B NP B NJ B B R-4 AMB-4 

B-1  C  C B-1 R-5 D 

B-2  D  RD B-2 D  

B-3    D B-3   

C     C   

D     D   

Source: Ibid, p: 19. 

 

جودة الائتماف لمفترة القصيرة وىي كما عف وتستخدـ وكالة موديز مجموعة مف الرموز لمتعبير 
 2يمي:
- P-1:  يعتبر المصدر المصنؼ ضمفPrime-1  بأنو ذو قدرة عالية جداً عمى الوفاء بالالتزامات

 المالية قصيرة الأجؿ.
- P-2 : يعتبر المصدر المصنؼ ضمفPrime-2  بأنو ذو قدرة عالية عمى الوفاء بالالتزامات

 المالية قصيرة الأجؿ.
- P-3 : يعتبر المصدر المصنؼ ضمفPrime-3  بأنو ذو قدرة مقبولة عمى الوفاء بالالتزامات

 المالية قصيرة الأجؿ.

                                                             
1
 Moody’s investors service, Moody’s ratings symbols & definitions, Op. Cit, p : 7. 

2
 Ibid, P : 7. 
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- NP:  يعتبر المصدر المصنؼ ضمفNot Prime  بأنو لا يقع ضمف أي مف درجات التصنيؼ
 السابقة.

 1أما الرموز التي تستخدميا وكالة فيتش لمدلالة عمى جودة الائتماف لمفترة القصيرة فيي كما يمي:
- F1: مانية بالفترة القصيرة؛ تشير إلى أعمى قدرة مالية عمى مقابمة الالتزامات المالية أعمى جودة ائت

 في الوقت المحدد بالفترة القصيرة، ومف الممكف إضافة + لمدلالة عمى الجودة الائتمانية الأعمى.
- F2: لمالية جودة ائتمانية جيدة بالفترة القصيرة؛ تشير إلى قدرة مالية جيدة عمى مقابمة الالتزامات ا

 في الوقت المحدد بالفترة القصيرة.
- F3:  جودة ائتمانية متوسطة بالفترة القصيرة؛ تشير إلى قدرة مالية مقبولة عمى مقابمة الالتزامات

 المالية في الوقت المحدد بالفترة القصيرة.
- B:  جودة ائتمانية ذات مخاطر مضاربة بالفترة القصيرة؛ تشير إلى قدرة مالية متدنية عمى مقابمة

 الالتزامات المالية في الوقت المحدد، ومف الممكف لمظروؼ الاقتصادية أف تؤثر عمييا.
- C:  مخاطر عدـ سداد مرتفعة بالفترة القصيرة؛ تشير إلى احتماؿ كبير لحدوث حالة عدـ السداد

Default .بالفترة القصيرة 
- RD حالة عدـ سداد محدودة؛ تشير إلى حدوث حالة عدـ سداد محدودة لواحد أو أكثر مف :

 الالتزامات المالية.
- D:  حالة عدـ السداد؛ تشير إلى حدوث حالة عدـ السدادDefault  للبلتزامات المالية بالفترة

 القصيرة.
 رة الأجلالَرتباط بين درجات التصنيف طويمة الأجل وقصي .3

العلبقة بيف درجات التصنيؼ الائتماني لمفترة الطويمة والتصنيؼ الائتماني  تييبيف الجدوؿ الآ
 لمفترة القصيرة حسب وكالة موديز لمتصنيؼ الائتماني.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
1
 Fitch ratings, Definitions of ratings and other forms of opinion, Op. Cit, p : 81. 
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ب وكالة : العلاقة بين درجات التصنيف الَئتماني لمفترة الطويمة والفترة القصيرة حس(03) الجدول رقم
 لمتصنيف الَئتمانيموديز 

 درجات التصنيف الَئتماني قصير الأجل درجات التصنيف الَئتماني طويل الأجل

Aaa  

Aa1  

Aa2  

Aa3 Prime-1 

A1  

A2  

A3  

Baa1 Prime-2 

Baa2 Prime-3 

Baa3  

Ba1, Ba2, Ba3, B1, B2, B3, Caa1, 
Caa2, Caa3, Ca, C. 

Not prime 

Source : Moody’s investors service, Ratings symbols & definitions, Moody’s investors service, New york, 

2015, p : 6. 

 

 تصنيفات الَسترداد .4

تقدـ وكالات التصنيؼ الائتماني بالإضافة إلى التصنيفات الائتمانية العامة تصنيفات الاسترداد 
الجزء غير المدفوع مف رأس الماؿ في حالات والتي تقيس مدى احتماؿ قدرة المستثمريف عمى تعويض 

عدـ السداد، وبالتالي فتصنيؼ الاسترداد ىو تقييـ لمجدارة الائتمانية لمقضية لاسيما في حالات الديوف 
غير المسترجعة، كما أف تصنيفات الاسترداد تساعد في ضبط الائتماف عند تقييـ قضية الديوف أعمى أو 

ويرتكز مقياس نسب الاسترداد عمى توقع  ئتماني المخصص لممصدر.أسفؿ فيما يتعمؽ بالتصنيؼ الا
استرداد الالتزامات المالية بعد معالجة حالة عدـ السداد، فيي مقياس ترتيبي وليس محاولة لتوقع نسب 

 2ىي:لمتعبير عمى تصنيفات الاسترداد  تستخدـ وكالات التصنيؼ الائتماني رموزاً و  1الاسترداد بدقة.

                                                             
1
 Standard & Poor’s Ratings Services ,What are credit ratings and how do they work ?, Guide to credit rating 

essentials, New york, 2014, P :12. 
2
 Fitch ratings, Definitions of ratings and other forms of opinion, Op. Cit, p : 21. 
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- RR1:  ًلحالة عدـ السداد؛ إف الأوراؽ المالية المصنفة ضمف ىذه الفئة  آفاؽ استرداد عالية جدا
مف أصؿ المبمغ  %91و  %100استرداد بيف  لدييا خصائص الأوراؽ المالية التي تـ تاريخياً 

 والفائدة؛
- RR2: فئة لدييا آفاؽ استرداد مرتفعة لحالة عدـ السداد؛ إف الأوراؽ المالية المصنفة ضمف ىذه ال

 مف أصؿ المبمغ والفائدة؛ %71و %90 استرداد بيف خصائص الأوراؽ المالية التي تـ تاريخياً 
- RR3:  آفاؽ استرداد جيدة لحالة عدـ السداد؛ إف الأوراؽ المالية المصنفة ضمف ىذه الفئة لدييا

 والفائدة؛مف أصؿ المبمغ  %51و %70استرداد بيف  خصائص الأوراؽ المالية التي تـ تاريخياً 
- RR4:  آفاؽ استرداد متوسطة لحالة عدـ السداد؛ إف الأوراؽ المالية المصنفة ضمف ىذه الفئة

مف أصؿ المبمغ  %31و %50استرداد بيف  لدييا خصائص الأوراؽ المالية التي تـ تاريخياً 
 والفائدة؛

- RR5:  المصنفة ضمف ىذه ؛ إف الأوراؽ المالية السدادآفاؽ استرداد دوف المتوسط لحالة عدـ
مف أصؿ المبمغ  %11و %30استرداد بيف  الفئة لدييا خصائص الأوراؽ المالية التي تـ تاريخياً 

 والفائدة؛
- RR6:  آفاؽ استرداد ضعيفة لحالة عدـ السداد؛ إف الأوراؽ المالية المصنفة ضمف ىذه الفئة لدييا

 .مف أصؿ المبمغ والفائدة %10استرداد أقؿ مف  خصائص الأوراؽ المالية التي تـ تاريخياً 
 مثال لكيفية منح درجات التصنيف لمصكوك  .5

مف طرؼ وكالة ستاندرد آند بورز كمثاؿ لعممية منح  *سيتـ التعرض لكيفية تصنيؼ الصكوؾ
 1درجات التصنيؼ الائتماني:

تصنؼ الصكوؾ طويمة الأجؿ وتمنح تصنيؼ ائتماني بنفس مستوى التصنيؼ الأولى غير  .1.5
 في حاؿ استوفت الشروط الآتية: *لمجية الراعيةالمضموف 

كانت التزامات التسديد التعاقدية لمجية الراعية تجاه المصدر كافية لموفاء بالتوزيعات الدورية  -
 ؛وتسديد لرأس الماؿ )بتاريخ التصفية المقرر أو في حاؿ إجراء تصفية مبكرة(

يتساوى مع الالتزامات المالية الأولية غير كاف مستوى التزامات التسديد التعاقدية لمجية الراعية  -
 ؛المضمونة الأخرى

 ؛لا يمكف التراجع عف التزامات التسديد التعاقدية لمجية الراعية -
تمتزـ الجية الراعية بالتسديد التاـ وغير المشروط لجميع التكاليؼ المتوقعة لممصدر بما في ذلؾ  -

ات ومدير الاستثمار خلبؿ مدة المعاممة في الضرائب والتكاليؼ ذات الصمة بالقيـ، ووكيؿ الخدم
                                                             

عادة يجري إصدارىا مف خلبؿ أداة ذات أغراض خاصة، تقرض مبالغيا عموماً لمشركات أو المؤسسات المالية  ئتمانيةاتمثؿ الصكوؾ شيادات  *
 أو شركات التأميف، أو الحكومات السيادية أو الحكومات المحمية أو الإقميمية بيدؼ جمع التمويؿ.

 .11، 6، ص ص: 2015بورز، نيويورؾ، ، ريتنجزايركت، ستاندرد آند منيج تصنيف الصكوكوكالة ستاندرد آند بورز،  1
 الجية الراعية: الجية القانونية الممزمة تعاقدياً بشكؿ مباشر أو غير مباشر لتسديد دفعات محددة لممُصدر. *
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الوقت المناسب بشكؿ لا يؤدي إلى إضعاؼ قدرة المُصدر عمى الوفاء بجميع الدفعات المستحقة 
 ؛في الوقت المناسب

مف المستبعد أف تؤثر مخاطر الأحكاـ عمى تسوية الدفعات بالكامؿ وفي الوقت المناسب، وفي  -
مستبعدة قد يتـ منح الصكوؾ تصنيفاً مختمفاً عف التصنيؼ حاؿ كانت ىذه المخاطر ليست 
 .الأولى غير المضموف لمجية الراعية

تصنؼ الصكوؾ بمستوى الالتزامات المالية لمجية الراعية ذات المستوى نفسو مف الأولية  .2.5
عندما لا يتساوى مستوى التزامات التسديد التعاقدية لمجية الراعية مع مستوى الالتزامات 

ة الأولية غير المضمونة واستوفت الأحكاـ الأربعة سالفة الذكر، عندىا يتـ خفض المالي
أسقؼ التصنيؼ مف خلبؿ فارؽ النقاط ما بيف التصنيفات الثانوية والأولية غير المضمونة. 

 -BBBيتـ عمى سبيؿ المثاؿ تحديد أسقؼ تصنيؼ الصكوؾ الثانوية ويرعاىا بنؾ عند 
نيؼ صكوؾ مدة استحقاقيا أقؿ مف عاـ واحد يتـ تطبيؽ ، ولتصBBBوليس عند التصنيؼ 

التصنيؼ الائتماني قصير الأجؿ لمجية الراعية، في حاؿ تـ الوفاء بالأحكاـ الأربعة السالفة 
الذكر، ويتـ تطبيؽ التصنيؼ الائتماني قصير الأجؿ لمجية الراعية بصرؼ النظر عما إذا 

لمجية الراعية مع مستوى الالتزامات المالية تساوى مستوى الالتزامات بالتسديد التعاقدي 
لأنو لا يتـ التفريؽ بيف الديوف الأولية والثانوية في مقياس  الأولية غير المضمونة نظراً 

 التصنيؼ قصير الأجؿ. 
يعتمد التصنيؼ الائتماني لمصكوؾ عمى تقويـ التوزيعات الدورية لمصكوؾ ورأس الماؿ،  .3.5

وبالمقابؿ عمى تصنيفات الجية الراعية بالعممة المحمية أو الأجنبية. تمنح الجية الراعية 
في حاؿ إخفاؽ المصدر في تسديد التوزيعات  SDو Dلتصنيفات الائتمانية مف الدرجة ا

مف حيث المبمغ أو  الدورية لمصكوؾ ورأس الماؿ، وفشؿ الجية الراعية في الوفاء سواءً 
 التوقيت بأحد مف التزاماتيا بالتسديد لممصدر بموجب شروط وأحكاـ الصكوؾ.

، وتسود ىذه CC، و-CCC، وCCC، و+CCCتنطبؽ معايير تحديد درجات التصنيؼ  4.5
وبالتالي الصكوؾ حالياً معرضة لعدـ  ،لمعايير عمى سبيؿ المثاؿ عند وقوع خسارة كميةا

 التسديد وتعتمد عمى ظروؼ تجارية ومالية واقتصادية ملبئمة لموفاء بالتزاماتيا المالية.
 اجراءات التصنيف الَئتماني .6

مستخدموه فيـ الإشارات يمكف تعظيـ فوائد التصنيؼ الائتماني بشكؿ كبير وذلؾ إذا استطاع 
التصنيؼ ولائحة  وقعاتظاـ التصنيؼ الائتماني مثؿ تمف ن اعتيادياً  غير التصنيفية والتي أضحت جزءاً 

 :والتي تعكس بشكؿ كبير المستقبؿ المتوقع لمشركة أو المؤسسة المصدرة لمسند ،المراقبة
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 Rating Watchمشاىدة التصنيف  .1.6

تحت المراقبة لاحتماؿ إجراء تغير في تصنيفيا في المستقبؿ تظير الشركات والمؤسسات التي 
يوـ مف ضـ الشركة أو المؤسسة المعنية  90أو لتوجو غير أكيد خلبؿ  ،إلى الأعمى أو الأسفؿ سواءً 

مف الشركات التي وضعت في ىذه اللبئحة تـ  %77للبئحة، وقد دلت النتائج العممية عمى أف حوالي 
 1تجاه المتوقع ليا.ر تصنيفيا في نفس الايتغي
 Rating Outlook توقعات التصنيف .2.6

أشير إلى سنتيف( وعند تحديد  6فتشير إلى الاتجاه المحتمؿ لمتصنيؼ في الأجؿ المتوسط )بيف 
ىذه التوقعات يتـ الاعتماد عمى العديد مف الاعتبارات، مثؿ مناخ الاستثمار والأعماؿ، والأوضاع 
الاقتصادية المحتممة، ويشير "التوقع الايجابي" إلى إمكانية تحسف التصنيؼ مستقبلًب، و"توقع مستقر" 

 2ويعني إمكانية استمرار التصنيؼ الحالي.

 

  

                                                             
، المعيد العربي لتصنيؼ السندات لمشركات والمؤسسات الصناعية والتجارية" Moody’sأحمد طمفاح، "مفاىيـ أساسية حوؿ طريقة وكالة  1

 .19، 18، ص ص: 2005، الكويت، لمتخطيط
، 2016، الكويت، جويمية 51، سمسمة دراسات تنموية، العدد المعيد العربي لمتخطيطأحمد الكواز، "وكالات التصنيؼ الائتماني: عرض وتقييـ"،  2

 .13ص: 
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 المبحث الثالث: أنواع التصنيف الَئتماني
تقوـ وكالات التصنيؼ الائتماني بإصدار أنواع مختمفة مف درجات التصنيؼ الائتماني، فقد 

ولتمبي الطمب المتزايد عمييا مف قبؿ  ير لتتماشى مع تطور السوؽ المالي العالميازدادت أنواعيا بشكؿ كب
وتحديد احتمالات التأخر  ،مختمؼ الأطراؼ المعنية في تقويـ الجدارة الائتمانية لمصدري الأوراؽ المالية

عف السداد والخسارة الناجمة عنيا، ويمكف حصر أنواع التصنيؼ الائتماني مف خلبؿ تقسيميا إلى عدة 
ومف خلبؿ ما ، داة المصنفة، الجية المصنفة، طالب التصنيؼ...، الأاستحقاؽ القرضمعايير: معيار 

 سبؽ سيتـ التعرض في ىذا المبحث لمنقاط الآتية:

 تقسيمات التصنيؼ الائتماني؛ 
 التصنيؼ السيادي؛ 
 .التصنيؼ المصرفي 

 

 تقسيمات التصنيف الَئتماني المطمب الأول:
استحقاؽ صنيؼ الائتماني حسب معيار لعدة معايير؛ فالت يمكف تقسيـ التصنيؼ الائتماني وفقاً 

، والتصنيؼ الائتماني حسب وتصنيؼ الديوف طويمة الأجؿ تصنيؼ الديوف قصيرة الأجؿيضـ  القرض
معيار الطمب يضـ التصنيؼ الائتماني المطموب وغير المطموب، كما أف التصنيؼ الائتماني حسب 

، أما التصنيؼ يضـ التصنيؼ الائتماني الداخمي والخارجي وتصنيؼ الييئات الرسمية المصنفةالجية 
الائتماني حسب معيار الأداة المصنفة فيضـ التصنيؼ الائتماني السيادي والتصنيؼ الائتماني 

  *.المصرفي
 

 استحقاق القرض ي حسب معيارأولَ: التصنيف الَئتمان

تصنيؼ الديوف قصيرة الأجؿ وتصنيؼ الديوف لمعيار إلى ليذا ا يقسـ التصنيؼ الائتماني وفقاً 
 1وذلؾ كما يمي:طويمة الأجؿ 

 تصنيف الديون قصيرة الأجل .1

يخص ىذا التصنيؼ الديوف التي حددت تواريخ استحقاقيا الأولية بأقؿ مف سنة، ليذا جاء سمـ 
تصنيفيا مكتظاً في التدرج نوعاً ما، أي يحتوي عمى عدد أقؿ مف الدرجات مقارنة بسمـ تصنيؼ الديوف 

                                                             
ى مستوى الأسواؽ المالية، كما أف وكالات التصنيؼ تـ التعرض إلى أىـ أنواع التصنيؼ الائتماني وليس جميعيا وذلؾ تبعاً لدرجة أىميتيا عم *

 المالية. الائتماني تقوـ باستحداث أنواع جديدة ومتنوعة مف منتجات التصنيؼ الائتماني بشكؿ دائـ لتمبي حاجة السوؽ المتزايدة في تقويـ المخاطر
 .54، 52، ص ص: 2004، الكويت، 22العدد  ،مجمة المال والصناعةجبار محفوظ، "وكالات تصنيؼ الائتماف: دراسة تحميمية"،  1
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ت مف وكالة طويمة الأجؿ، أما الرموز المستعممة في تصنيؼ الديوف والأدوات قصيرة الأجؿ فقد اختمف
ف كانت تتبع نفس المنطؽ في التدرج.  لأخرى، وا 

 تصنيف الديون طويمة الأجل .2

سنة، أي تشمؿ الديوف يخص ىذا التصنيؼ الديوف والإصدارات التي يتجاوز تاريخ استحقاقيا 
 مف تمؾ المستعممة في تصنيؼ الديوف قصيرة الأجؿ. ة الأجؿ، سلبلـ تصنيفيا أوسعطويمالمتوسطة و 

 

 التصنيف الَئتماني حسب معيار الطمب ثانيا:

 1ليذا المعيار إلى نوعيف ىما: وفقاً الائتماني يقسـ التصنيؼ 

 التصنيف المطموب  .1

عمى طمب الشركات أو الييئات المصدرة للؤوراؽ المالية، لاسيما حالة  ىو تصنيؼ يتـ بناءً 
إصدار السندات، ما يسمح لوكالات التصنيؼ المعنية مف الحصوؿ عمى المعمومات الضرورية لإجراء 

السرية  عممية التصنيؼ خاصة المعمومات المحاسبية والخطط والتوقعات، بما في ذلؾ بعض المعمومات
ذلؾ أف ىذه الأخيرة تريد أف تظير المستوى العالي لملبءتيا وقدرتيا  ،التصنيؼ مف الشركة طالبة

الائتمانية، مما يزيد مف فرص نجاح إصداراتيا والحصوؿ عمى رؤوس الأمواؿ باستمرار وبشروط ميسرة 
 .نسبياً 

 التصنيف غير المطموب .2

ف تكوف راغبة في يمكف لموكالات المختصة تصنيؼ أي بمد أو شركة دوف طمب منيا أو دوف أ
وعمى عكس  و الييئة أو الشركة محؿ التصنيؼ.ذلؾ، وىذا بغية إعلبـ المستثمر بوضعية الدولة أ

لا تتوفر الوكالات عمى المعمومات الضرورية  إنو في إطار التصنيؼ غير المرغوبف التصنيؼ المرغوب
مف معطيات حوؿ المديف أو  والكافية لإجراء عممية التصنيؼ، حيث تعتمد أكثر عمى ما يوفره السوؽ

 يجعؿ عممية التصنيؼ غير موضوعية.الشيء الذي  مةوالتي عادة لا تكوف كام المصدر
 

 ثالثا: التصنيف الَئتماني حسب معيار الجية المصنفة

والتصنيؼ الائتماني  ،ليذا المعيار إلى التصنيؼ الائتماني الداخمي ينقسـ التصنيؼ الائتماني وفقاً 
 وذلؾ كما يمي: وتصنيؼ الييئات الرسميةالخارجي، 

 

 
                                                             

 .156، ص: مرجع سابقحياة نجار،  1
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 التصنيف الَئتماني الداخمي .1

وىو ما يقصد بو تصنيؼ المؤسسات لزبائنيا، حيث توجد عمى مستوى مؤسسات الإقراض لجاف 
متخصصة في دراسة طمبات القروض المقدمة مف طرؼ الزبائف وتتخذ القرارات عمى ضوء ذلؾ، كما 

 ممنوحة معتمدة في ذلؾ عمى المعمومات المتوفرة لدييا لتقييـ المخاطر.تضطمع بميمة متابعة القروض ال

ولقد شجعت لجنة بازؿ البنوؾ عمى استعماؿ نظاميا الداخمي لمتصنيؼ عمى أساس أف البنؾ 
)المصنؼ الداخمي( يمكنو الوصوؿ إلى بعض المعمومات الداخمية التي يتعذر عمى المصنفيف الخارجييف 

عف النصائح والتوجييات المقدمة  يـ مخاطرىا وتحديد الييكؿ الرأسمالي ليا، فضلبً الوصوؿ إلييا في تقي
يساعد التصنيؼ الائتماني الداخمي البنؾ في تحقيؽ مجموعة مف و  1لمزبائف فيما يتعمؽ بسوؽ السندات.

 2الأىداؼ مف بينيا:

 التمييز في درجة ومستويات مخاطر الائتماف لمختمؼ التسييلبت الائتمانية؛ -
 تحديد جميع خصائص المحفظة الائتمانية؛ -
 تحديد المناطؽ التي تتركز فييا مخاطر الائتماف؛ -
 تحديد المشكلبت الائتمانية؛  -
 تقدير مدى كفاية الاحتياجات لمقابمة خسائر القروض المحتممة؛ -
 التخصيص الداخمي الملبئـ لرأس الماؿ المستند إلى مخاطر المحفظة الائتمانية؛ -
 ـ للبئتماف بشكؿ يتلبءـ مع مستويات الخطر الائتماني.التسعير الملبئ -

 التصنيف الَئتماني الخارجي .2

تقييـ المخاطر لمختمؼ المتعامميف الاقتصادييف )الدوؿ، الييئات المحمية، الشركات، لىو نشاط 
ؾ مف طرؼ قاموا بعمميات الإصدار في أسواؽ الأوراؽ المالية الوطنية والدولية أـ لا، وذل الأفراد...( سواءً 

 3الييئات المعتمدة المتخصصة في مجاؿ التصنيؼ.
 تصنيف الييئات الرسمية .3

تسير بعض الييئات الرسمية المخاطر المتعمقة بالشركات في بمد معيف وتنشر توقعاتيا حوؿ 
احتماؿ تعثر تمؾ الشركات في السنتيف أو الثلبث سنوات القادمة، ومف أمثمة تمؾ الييئات الرسمية بنؾ 

بياف شركة صناعية فرنسية مع ت 90000بحساب ونشر مؤشر التعثر لػ  1995فرنسا الذي يقوـ منذ 
في ذلؾ طريقة إحصائية تعرؼ بمعادلة  احتماؿ توقفيا عف التسديد في الثلبث سنوات القادمة، مستعملبً 

التنقيط. وعميو يمكف القوؿ أف ىذه المتابعة مف قبؿ ىيئة رسمية مثؿ البنؾ المركزي تعتبر بمثابة المكمؿ 

                                                             
 .155، ص: نفس المرجع السابق 1
 .361، 360، ص ص: 2013، دار الفكر، الطبعة الأولى، الأردف، إدارة وتحميل الَئتمان ومخاطرهمحمد داود عثماف،  2
 .155، ص: مرجع سابقحياة نجار،  3
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ممستثمر بتوفيره المعمومات الضرورية لمتصنيفيف الخارجي والداخمي مف أجؿ تقديـ خدمة ذات جودة أكبر ل
 1لاتخاذ القرارات الاستثمارية في ظروؼ تمتاز بالشفافية.

 

 : التصنيف الَئتماني حسب معيار الأداة المصنفةرابعا

ينقسـ التصنيؼ الائتماني حسب معيار الأداة المصنفة إلى التصنيؼ الائتماني السيادي، 
 *والتصنيؼ الائتماني المصرفي.

 

 الثاني: التصنيف السيادي المطمب
يقوـ التصنيؼ الائتماني السيادي عمى أساس قدرة الدولة عمى السيطرة عمى التزاماتيا مف حيث 

 وقدرتيا عمى الوفاء بالتزاماتيا المحمية والخارجية. ،العممة
 

 وأىميتو التصنيف السيادي أولَ: مفيوم

في تقويـ الحالة المستقبمية  التصنيؼ الائتمانييعرؼ التصنيؼ الائتماني السيادي بأنو رأي وكالة 
 2ورغبتيا في الوفاء بالتزاماتيا المالية بشكؿ كامؿ وفي الوقت المحدد. ،لممقدرة المالية السيادية لمحكومات

 الذي الشيء الدوؿ مف لمكثير بالنسبة والمحمية الذاتية التمويؿ مصادر مف العديد حيث انخفضت
 عمى الوضعية ىذه حتمت الدولية، الماؿ أسواؽ في السندات إصدار إلى فأكثر أكثر تتوجو جعميا

 المصدرة، الدوؿ مخاطر تقييـ بميمة اضطمعت التي التصنيؼ وكالات عمى أكثر الاعتماد المستثمريف
 التمويؿ عمى لاسيما برمتو العالمي الاقتصاد عمى وتأثيرىا وقوتيا الوكالات تمؾ أىمية ازدادت وبذلؾ
 3.الدولي

حيث أنو وبطريقة غير مباشرة يؤثر عمى الجدارة  جداً  يعتبر التصنيؼ الائتماني السيادي ميماً و 
الائتمانية لمجموعة عريضة مف المقترضيف المحمييف الذيف يحمموف نفس الجنسية. ولقد انتيجت وكالات 

دي لمدولة التصنيؼ الائتماني العالمية عدـ إعطاء تصنيؼ أعمى لمقترض محمي عف التصنيؼ السيا
بغض النظر إذا كاف ىذا المقترض ينتمي إلى القطاع العاـ أو الخاص وبغض النظر عف مقدار جودة 

ف التصنيؼ الائتماني السيادي مف الناحية المنيجية ليس مصمـ لممقارنة بيف حيث أ 4وضعو المالي.
بعينيا وآثار ذلؾ عمى إصدارىا  الدوؿ بالدرجة الأولى، بؿ لممقارنة النسبية لممخاطر الائتمانية داخؿ دولة

                                                             
 .156ص:  ،نفس المرجع السابق 1
 سيتـ التعرض لمتصنيؼ الائتماني السيادي والتصنيؼ الائتماني المصرفي بالتفصيؿ في المطمب الموالي. *

2
 Ashok vir bhatia, Sovereign credit ratings methodology: an evaluation, IMF, WP/02/170, Washington, D.C, 

2002, p: 4. 
 .58، ص: مرجع سابقجبار محفوظ،  3
 .5ص: ، مرجع سابقالمجالات"،  -المؤشرات -المؤسسات -والوظائؼ -الفوائد -أحمد طمفاح، "الجدارة الائتمانية السيادية: المبادئ الأساسية 4
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السندات المختمفة بالعممة المحمية أو الأجنبية مع الاحتفاظ بسقؼ ائتماني سيادي لا تتخطاه المؤسسات 
 1أو المنشآت المالية والاستثمارية في تمؾ الدولة.

 وترجع أىمية التصنيؼ الائتماني السيادي إلى الأسباب الآتية:

عوامؿ جذب وتعزيز ثقة المستثمريف في مجمؿ المناخ الاستثماري يعتبر التصنيؼ السيادي مف  -
 وبيئة أداء الأعماؿ ومف ثـ تحويؿ المستثمر المحتمؿ إلى مستثمر فعمي؛

تستعيف بنتائجو الشركات والمؤسسات التي تعمؿ في مجاؿ الإقراض والاستثمار الدولي، حيث  -
يا مف خلبؿ تطبيؽ أفضؿ الممارسات في تسعى إلى تعظيـ المردود المادي لمعمميات التي تقوـ ب

مجاؿ السياسات الاحترازية بيدؼ تقميؿ المخاطر التي يمكف أف تتعرض ليا ىذه العمميات 
 بصرؼ النظر عف المدى الجغرافي أو نوع النشاط الاقتصادي الذي تغطيو؛

التمويؿ  يؤىؿ حكومات الدوؿ حوؿ العالـ لمنفاذ إلى أسواؽ الماؿ الدولية والحصوؿ منيا عمى -
اللبزـ لممشاريع التنموية بكمفة تنافسية سواءً مف خلبؿ تمكينيا مف الاقتراض الخارجي التقميدي، 

 أو مف خلبؿ طرح سندات الديف الحكومية في أسواؽ رأس الماؿ العالمية؛
يمثؿ التصنيؼ الائتماني لدولة ما سقفاً أو حداً أقصى لا يمكف تجاوزه بالنسبة لمتصنيفات  -

نية التي يمكف أف تحصؿ عمييا البنوؾ والمؤسسات والشركات العاممة داخؿ تمؾ الدولة، الائتما
 ومف ثـ يؤثر عمى تكمفة التمويؿ اللبزـ لاحتياجات تمؾ الكيانات الاقتصادية؛

يعكس التصنيؼ الائتماني السيادي مدى الاستقرار السياسي والاقتصادي وقدرة الدولة عمى تحقيؽ  -
قد الأجنبي، ومف ثـ قدرتيا عمى الوفاء بالتزاماتيا الخارجية في تاريخ استحقاقيا موارد كافية مف الن

 دوف تأخير؛
يعتبر مؤشراً للؤوضاع الاقتصادية والمالية والسياسية والاجتماعية والتوقعات المستقبمية لأداء  -

 2الدولة عمى تمؾ الأصعدة؛
ف عادي بمثابة إظيار ونشر ملبءتيا لا يعتبر تصنيؼ أي دولة سواءً تعمؽ الأمر بإصدار أو بدي -

نما مصداقيتيا ككؿ أيضاً لاسيما قدرتيا عمى خدمة ديونيا، فتحديد تصنيؼ ليا أو  فحسب، وا 
تعديمو أو نشر توقع بشأنيا أو تعديمو يؤثر عمييا سمباً أو ايجاباً حسب درجة التصنيؼ واتجاه 

ىاماً في تحديد إمكانية دخوليا إلى أسواؽ التوقع، إذ أكدت دراسة ميدانية أف لتصنيؼ الدوؿ دوراً 
رأس الماؿ الدولية وتوقيت ذلؾ، وعميو إذا صنفت دولة ما تصنيفاً منخفضاً فإنيا في الغالب لا 
تتمكف مف تسويؽ إصداراتيا مستقبلًب في الأسواؽ الدولية، ولا يمكنيا الوصوؿ إلى مصادر 

 3.ةالتمويؿ الأخرى إلا بشروط وضمانات وتكاليؼ إضافي
 

                                                             
 .18ص: ، نفس المرجع السابق 1
 .25، ص: مرجع سابقإدارة البحوث الاقتصادية،  2
 .57، ص: مرجع سابقجبار محفوظ،  3
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 التصنيف الَئتماني السيادي  ومنيجية ا: محدداتنيثا

تعتمد وكالات التصنيؼ الائتماني عوامؿ محددة كيفية وكمية لإجراء التصنيؼ واستخراج مؤشر 
 التصنيؼ، وىناؾ مجموعة مف العوامؿ التي تتفؽ عمييا أغمب وكالات التصنيؼ الائتماني وىي كالآتي:

 الَقتصادية(معدل النمو )مستوى التنمية  .1

يعتبر معدؿ النمو في الناتج المحمي الاجمالي مقياس كمي للؤداء الاقتصادي لمدولة، كما يستخدـ 
ذا كانت الدولة المدينة  مف قبؿ الدائنيف كمؤشر ىاـ لقياس مستوى الجدارة الائتمانية لمدولة المدينة، وا 

بحيث تتحقؽ الشروط النظرية للبقتراض  لدييا القدرة عمى استخداـ القروض الأجنبية الاستخداـ الأمثؿ
وىي "أف يكوف الناتج الحدي لرأس الماؿ المقترض أكبر مف التكمفة الحدية لسعر الفائدة عمى القروض 

 ،ويعتبر تحقيؽ الشرط النظري للبقتراض الأمثؿ مف أىـ العوامؿ التي يركز عمييا الدائنوف الأجنبية".
حقؽ معدلات نمو مرتفعة في الدخؿ سوؼ توفر موارد إضافية تستطيع وبالتالي فإف الدولة المدينة التي ت

 الوفاء بخدمة ديونيا الخارجية. مف خلبليا أف تحافظ عمى مستوى معيشة سكانيا وأيضاً 

ويعتبر مستوى التنمية الاقتصادية مف أىـ الاعتبارات المؤثرة عمى مستوى الجدارة الائتمانية 
اقة الاقتصادية لمدولة الحالية والمستقبمية عمى خدمة ديونيا الخارجية، عف الط لمدولة لأنو يعطي مؤشراً 

ارة الائتمانية لمدوؿ التي تحقؽ معدلات نمو مرتفعة في دولذلؾ فإنو مف المتوقع أف يرتفع مستوى الج
 1الناتج المحمي الاجمالي.

 الإجمالي المحمينصيب الفرد من الناتج  .2

عمى الوفاء بالتزاماتيا وسداد قيمة القرض مع خدمة الديف، ويعكس ىذا المتغير مقدرة الحكومة 
وىذا المتغير يعكس بالدرجة الأولى قدرة النظاـ الضريبي في الدولة عمى توليد الإيرادات اللبزمة للئنفاؽ 
عمى البنود المختمفة بما في ذلؾ القروض وخدمة الديف، كما يعكس ىذا المتغير بطريقة غير مباشرة مدى 

 .ر السياسي لمدولة المعنيةالاستقرا
 معدل التضخم .3

ارتفاع معدؿ التضخـ يدؿ عمى اختلبلات ىيكمية في الاقتصاد وعدـ قدرة الحكومة عمى تمويؿ 
 القروض.

 وضع الموازنة العامة .4

إف عجز الموازنة دليؿ عمى عدـ قدرة الحكومة عمى سداد القرض وعدـ قدرة النظاـ الضريبي 
 النفقات.عمى توليد ما يمزـ لتغطية 

                                                             
المؤتمر العممي الأول حول: الَستثمار والتمويل في فمسطين بين محمد خالد أبو الفحـ، "محددات الجدارة الائتمانية لمسمطة الوطنية الفمسطينية"،  1

 .9، ص: 2005ماي  8/9، الجامعة الإسلبمية، آفاق التنمية والتحديات المعاصرة
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 وضع الميزان التجاري .5

إف ظيور العجز في الميزاف الخارجي يدؿ عمى اعتماد كؿ مف القطاعيف العاـ والخاص عمى 
ذا تحوؿ العجز إلى عجز مزمف ،رجالموارد المالية مف الخا عمى اختلبؿ جوىري في  فيعتبر ذلؾ دليلبً  وا 

 الييكؿ الاقتصادي مما يتطمب برامج إصلبح اقتصادي واسعة.

 وضع المديونية الخارجية .6

وبالتالي يعني تصنيؼ جدارة  ،ارتفاع معدؿ المديونية الخارجية يعني زيادة مخاطر عدـ الوفاء
 سيادية منخفض.

 المراجعة التاريخية لتحقق خطر عدم السداد .7

 فإف ىذا يعتبر دليلبً  ،في الماضي القريب إذا كانت الدولة ليا تاريخ في عدـ السداد خصوصاً 
 1عمى زيادة مخاطر عدـ السداد.

 ويوضح الشكؿ الآتي محددات التصنيؼ الائتماني السيادي حسب وكالة ستاندرد آند بورز
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
1
 Richard cantor & Frank packer, Determinants and impact of sovereign credit ratings, FRBNY Economic 

policyre view, october 1996, p :38. 
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 زسيادي حسب وكالة ستاندرد آند بور : محددات التصنيف الَئتماني ال(03) الشكل رقم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Source: Standard & Poor's, How We Rate Sovereigns, Global Credit Portal, March 2012, p: 3. 

 

الائتماني لمديوف السيادية بعممية التصنيؼ الائتماني مف خلبؿ منيجية وتقوـ وكالات التصنيؼ 
التصنيؼ الخاصة بيا والتي تتضمف شبكة معقدة مف العوامؿ الكمية والنوعية لتحديد مخاطرة الائتماف 
السيادي واصدار التصنيؼ، وتأخذ عممية التصنيؼ مدة تتراوح بيف عدة أسابيع إلى عدة شيور وذلؾ 

الاصدار وحجمو، وتؤكد وكالات التصنيؼ الائتماني أنو لا يوجد نموذج كمي يمكف أف حسب تعقيد 
يصنؼ الشبكة المعقدة مف العوامؿ الكمية والنوعية بشكؿ دقيؽ، وتعتمد منيجية التصنيؼ الائتماني 

 1:لوكالة ستاندرد آند بورز عمى العوامؿ الآتية
وركز ىذا الممؼ عمى تحميؿ المتغيرات السياسية والاقتصادية  الممف السياسي والَقتصادي: -

الأساسية مف خلبؿ تحميؿ الفاعمية المؤسسية والمخاطر السياسية وتحميؿ الييكؿ الاقتصادي 
 وآفاؽ النمو الاقتصادي.

ويعتمد عمى تحميؿ قدرة الحكومة عمى تعبئة الموارد داخمياً وخارجياً لتسديد  ممف الأداء والمرونة: -
وتحميؿ الأداء  ،ما بذمتيا مف ديوف وذلؾ مف خلبؿ تحميؿ السيولة الخارجية والاستثمار الدولي

 المالي فضلًب عف المرونة النقدية.
 

                                                             
لمعراؽ حيدر جواد كاظـ المرشدي، "التصنيؼ الائتماني لحجـ الديوف السيادية والعوامؿ المؤثرة فييا )دراسة تحميمية لدرجة التصنيؼ الائتماني  1

، 49ص ص: ، 2017، 03 المجمد الرابع عشر، العدد، مجمة الغري لمعموم الَقتصادية والَدارية("، standard & poorحسب معايير وكالة 
50. 

 خمسة محددات رئٌسٌة لتحدٌد الجدارة الائتمانٌة السٌادٌة
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 المطمب الثالث: التصنيف المصرفي
ماني، لنجاح المحمؿ المالي في عممو لا بد مف توفر المعمومات اللبزمة لإعداد التقرير الائت

مما أدى  ،في حاجة دائمة لممعمومات الموثوقة والدقيقة والتي لا تتوفر بالطرؽ العادية بنوؾوبالتالي فإف ال
إلى الاستعانة بمؤسسات خاصة ىدفيا توفير المعمومات مف خلبؿ التقارير الائتمانية التي تحتوي عمى 

 معمومات عف أداء العميؿ وتاريخو الائتماني.
 

 التصنيف المصرفي أولَ: مفيوم

المصرفي عممية غرضيا توفير المعمومات والتقويـ المستقؿ لكؿ مف الملبءة الائتمانية  التصنيؼ
لمبنوؾ أو الصناديؽ والمحافظ الاستثمارية أو شركات  وحسف الأداء الفني للؤعماؿ المصرفية، سواءً 

 1التأميف أو المنتجات المالية التي تتداوؿ في الأسواؽ كالصكوؾ ونحوىا.

عمى الاستجابة لممتطمبات والوفاء  بنؾمصرفي يعبر عمى مدى قدرة الالكما أف التصنيؼ 
عف تصنيؼ الشركات  جوىرياً  بالالتزامات المالية اتجاه دائنيو، ويختمؼ التصنيؼ المصرفي اختلبفاً 

 2.والسلبمة المالية الجوىرية ل تتوقؼ عمى بنؾحيث أف الملبءة الائتمانية لمالأخرى 

بشأف متخصصة في التصنيؼ  بنؾىو شيادة جية مستقمة عف الفي كما أف التصنيؼ المصر 
وقدرتو عمى الوفاء بالتزاماتو تجاه الآخريف مقارنة بمف خضع لمثؿ ذلؾ  بنؾالملبءة المالية لذلؾ ال

التزاماتو تجاه التصنيؼ مف البنوؾ الأخرى، فالتصنيؼ المصرفي متعمؽ بتقويـ قدرة البنؾ عمى الوفاء ب
ذا كاف التصنيؼ خاصاً  ،هو الآخريف وىـ دائن بورقة مالية فيو يتعمؽ بقدرة حامميا عمى استرداد حقوقو  وا 

 3)عند استحقاقيا( مف المصدر ليا.

إف اليدؼ مف التصنيؼ المصرفي ىو إعطاء المؤسسة أو المنتج مستواه الصحيح مف الجودة 
مستوى النوعي مف الملبءة النوعية لكي يعتمد المستثمروف والممولوف عمى ذلؾ التصنيؼ في تحقيؽ ال

 4لممقاييس المعتمدة في تحديد المخاطر. والائتماف طبقاً 

 

 

 

                                                             
، 2004أكتوبر  3/4، البحريف، المؤتمر الرابع لمييئات الشرعيةعبد الستار أبو غدة، "تصنيؼ المصارؼ الإسلبمية ومعايير الجودة الشاممة"،  1

 .3ص: 
2
 Nadège Dongmo-Kenhfack, Influence des agences de notation sur les banques: apports de la theorie néo-

institutionnelle, cahier de recherche  N
o
 2012-01, France, p: 7. 

 .2، ص: مرجع سابقمحمد عمي القري،  3
 .3، ص: مرجع سابقعبد الستار أبو غدة،  4
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 ثانيا: أىمية التصنيف المصرفي

يختمؼ عف المؤسسات الأخرى في القطاع الخاص مف عدة نواحي  بنؾلا يخفى أف عمؿ ال
التعرؼ عمى وضعو  بنؾبيذا التصب جميعيا في نتيجة واحدة وىي عدـ قدرة الناس ممف ليـ علبقة 

 1الحقيقي مف الناحية المالية بصفة مستمرة ومحدثة وذلؾ لخصوصيات منيا:

المكروه، والمخاطرة ىي احتماؿ وقوع  ،أف العمؿ المصرفي يكتنفو قدر كبير مف المخاطر -
إلى الفشؿ،  عمى الوفاء بالتزاماتو الأمر الذي يؤدي بنؾىو عدـ قدرة ال بنوؾوالمكروه في عمؿ ال

يجب تواجو ىذا الخطر في كؿ يوـ لذلؾ كاف  البنوؾىو الإفلبس، إلا أف  بنؾفشؿ في لغة الوال
 مع موجوداتيا؛ تتلبءـبشكؿ مستمر أف تتأكد أف التزاماتيا 

يقوـ عمؿ البنوؾ التقميدية عمى الاقتراض ثـ الإقراض وىي تقترض بطرؽ متعددة أشيرىا  -
سندات الديف لمحصوؿ عمى الأمواؿ، وتستفيد البنوؾ الحسابات الجارية والمؤجمة كما أنيا تصدر 

مف التصنيؼ الائتماني العالي في تقميؿ تكاليؼ الاقتراض إذ مف المعروؼ أف الفائدة عمى 
عميو أف  عمى تصنيؼ مرتفع يمكف بناءً  بنؾالائتمانية، فإذا حصؿ ال القرض تتأثر بالمخاطر

 ا يترتب عميو تحسف في ربحية ذلؾ البنؾ؛مم يحصؿ عمى مصادر أمواؿ ذات تكمفة أقؿ نسبياً 
ف تحتاج ىذه السرية حتى تحمي نفسيا م بنوؾفي يحاط بقدر مف السرية، والإف النشاط المصر  -

مف الوصوؿ  بنؾكف الآخروف ممف ليـ علبقة بال، ولذلؾ لا يتمالمنافسيف وتحمي أسرار عملبئيا
 عو المالي؛ضإلى المعمومات الصحيحة والمحدثة عف و 

تصدر التقارير الدورية وتوفر المعمومات لمف يريدىا إلا أف تمؾ المعمومات تبقى  بنوؾف المع أ -
ؿ الأمر الذي يجعميا متحيزة ومف ثـ ينظر إلييا بمنظار الشؾ مف قب ،صادرة عف البنؾ نفسو

 ؛بنؾالناس وذوي العلبقة بذلؾ ال
 بأنو قوي أو بنؾوالمحدثة يبقى أف الحكـ عمى  وحتى لو توفرت كافة المعمومات الصحيحة -

وىذا لا يتحقؽ إلا بإيجاد مسطرة موحدة تقاس بيا  ،الأخرى بنوؾضعيؼ إنما يكوف نسبة إلى ال
 .بنوؾوة وتمكف مف المقارنة بيف التمؾ الق

ذي يمكف ذلؾ كمو احتاج الناس إلى جية مستقمة عف البنؾ تتخصص في إصدار التقويـ الل نتيجة
مف ناحية قوتيا المالية، فجاء ما يسمى بالتصنيؼ الائتماني الذي تقوـ بو  بنوؾالمقارنة بيف المف 
يتوافر عمى قوة مالية لا يجاريو  بنؾعمـ أف ىذا الما تقويـ ممتاز  بنؾسسات عالمية مشيورة فإذا منح مؤ 

 فييا إلا مف حمؿ نفس التصنيؼ.

 

 

                                                             
 .4، 2، ص ص: مرجع سابقي، محمد عمي القر  1
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 ثالثا: محددات التصنيف المصرفي

عمى مزيج مف المدخلبت الكمية والكيفية التحميمية لأداء المؤسسة  التصنيؼ الائتمانييعتمد 
وكالات التصنيؼ يمكف فيـ نقاط القوة والضعؼ في المؤسسة الذي تقوـ بو تحميؿ الالمعنية، ومف خلبؿ 

لمالية المحمية المالية ومف ثـ معرفة حساسيتيا لمتغيرات المفاجأة في بيئة العمؿ أو في الظروؼ والأحواؿ ا
أىـ المحددات الكمية والكيفية لمتصنيؼ  وتتمثؿعدـ الوفاء.  والتي قد تؤدي إلى زيادة احتماؿأو العالمية 

 1:فيما يمي الائتماني المصرفي
 مجالَت التحميل المالي .1

ىناؾ أربعة مجالات رئيسية لإجراء التحميؿ المالي تستخدميا كافة وكالات التصنيؼ الائتماني 
 الدولية وىي:

 الَيرادات والربحية .1.1

تعتبر مقدرة المؤسسة المالية عمى توليد الايرادات ودرجة استدامة ىذه المقدرة ىي العامؿ الأوؿ 
تمكنيا مف تغطية تكاليؼ عممياتيا وخدمة الديوف  لتحقيؽ الربحية، ويجب أف تحقؽ المؤسسة أرباحاً 

ف مقدرة المؤسسة عمى توليد كما أ بالإضافة إلى تكويف رأس ماؿ يمكنيا مف النمو والتوسع في المستقبؿ.
الدخؿ بصورة قوية يخمؽ ثقة المستثمريف ويجعؿ المؤسسة في وضع جيد في السوؽ المالي ويمكنيا مف 

جر الزاوية في تحميؿ الجدارة الائتمانية أي مدى سيولة الحصوؿ عمى وىذا ىو ح ،الاقتراض بسيولة
 .الائتماف عند الحاجة

 تقييم جودة الأصول .2.1

عمى مقدرة المؤسسة  عمى وضع الأرباح والخسائر، كما يعتبر مؤشراً  قوياً  يعتبر ىذا التقييـ مؤشراً 
صورة مباشرة رأسماؿ المؤسسة حيث أف جودة الأصوؿ تعكس ب ،المالية عمى قبوؿ المخاطر الائتمانية

 واحتياطيا العاـ. 
 التمويل والسيولة .3.1

إف درجة نفاذ أية مؤسسة مالية إلى التمويؿ والحصوؿ عمى متطمباتيا مف السيولة ىو العنصر 
الحاسـ في أدائيا لعممياتيا، وبدوف ىذا الإمداد المستمر مف السيولة وبغض النظر عف رأس الماؿ أو 

تمتع بيا المؤسسة فإنيا لا تستطيع الاستمرار في القياـ بنشاطيا معتمدة عمى مواردىا درجة الأماف التي ت
الذاتية فقط، وتعتمد قدرة المؤسسة المالية عمى النفاذ المستمر لمتمويؿ عمى درجة ثقة السوؽ والمقرضيف 

  .عمى وجو الخصوص في أدائيا

 
                                                             

 .11، 9، ص ص: مرجع سابق ،مؤشرات الجدارة الائتمانية"" ناجي التوني، 1
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  الكفاية الرأسمالية .4.1

سيولة وليس عدـ الكفاية الرأسمالية ىو العامؿ الرئيسي في عمى أف نقص ال يجب التأكيد أولاً 
قيس بالدرجة الأولى درجة الأماف الذي تتبعو ت إفلبس العديد مف المؤسسات المالية، إف كفاية رأس الماؿ

المؤسسة المالية مف ناحية ونظرة عملبء السوؽ لدرجة الحماية التي تتطمبيا المؤسسة لمواجية أي أزمة 
 .، فيي تعكس بصورة أو بأخرى درجة ثقة المستثمريف في المؤسسةمف ناحية أخرى في المستقبؿ

 التحميل الكيفي .2

لتكويف فكرة صحيحة عف  ولكنو بدوف التحميؿ الكيفي يبقى ناقصاً  إف التحميؿ الكمي مفيد جداً 
المؤسسة المالية وتقييـ جدارتيا الائتمانية، وىناؾ موضوعات لا يتعرض ليا التحميؿ الكمي مثؿ: قدرة 
المؤسسة عمى المنافسة والمناخ العاـ لممنافسة في السوؽ، الميزة التنافسية التي تتمتع بيا المؤسسة، 

 عوائؽ الدخوؿ إلى السوؽ الحالية والمستقبمية.حصتيا في السوؽ، درجة ثقة العملبء في المؤسسة، 

وىذه الموضوعات لا يمكف تغطيتيا عف طريؽ النسب المالية ولكف عادة ما يتـ تصميـ استمارة 
 ،استبياف تغطي كافة تمؾ الموضوعات توجو إلى الادارة العميا لممؤسسة مف خلبؿ المقابمة الشخصية

ورؤية الإدارة العميا لأىـ المشاكؿ التي تواجو المؤسسة  تتطرؽ إلى مستقبؿ وتوجيات المؤسسة أيضاً 
رؤية الادارة  والتخطيط الاستراتيجي الذي يستخدـ لمتغمب عمى ىذه المشاكؿ، كما تتناوؿ المقابمة أيضاً 

 لحالة السوؽ وتوقعاتيا لمستقبمو.

سة المالية، داء الحقيقي لممؤسب المالية يعكس الوضع المالي والأويمكف القوؿ أف تحميؿ النس
بينما يعكس التحميؿ الكيفي بشكؿ مباشر دور الإدارة العميا والتوجيات الاستراتيجية لممؤسسة بما يسمح 

 بتكويف صورة صحيحة وكاممة.

  



  الأول: الإطار العام لمتصنيف الَئتمانيالفصل  

 
44 

 آثارهو أىمية التصنيف الَئتماني المبحث الرابع: 
المدخرات وتوجيييا إلى يع تزايدت أىمية التصنيؼ الائتماني في الاقتصاد باعتباره سبباً في تجم

وبالتالي توفير التمويؿ بثقة وأماف أكثر بالنسبة للؤطراؼ الاقتصادية المتعاممة، حيث أف قوة  لاستثماراتا
ومصداقية التصنيؼ الائتماني تدعـ عممية التمويؿ لمختمؼ الجيات مما يخفؼ مف حالات التعثر 

بعض الحالات ما يصبح لمتصنيؼ الائتماني آثار ، بينما وفي دة لممخاطر الماليةويساعد عمى إدارة جي
عمى ما سبؽ سيتـ التعرض في ىذا المبحث إلى العناصر  وبناءً  .سمبية قد تؤدي إلى حدوث أزمات مالية

 الآتية:

 ؛أىمية التصنيؼ الائتماني 
 آثار التصنيؼ الائتماني. 

 

 أىمية التصنيف الَئتماني المطمب الأول: 
التصنيؼ الائتماني في: النفاذ إلى أسواؽ رأس الماؿ، وبناء سمعة تتمثؿ أىمية الحصوؿ عمى 

فيض تكاليؼ التميز عف المنافسيف، مع تخو  حسنة في السوؽ تنعكس عمى مختمؼ الأطراؼ المتعاممة فيو
  1.، بالإضافة إلى العديد مف المزايا التي يحققيا التصنيؼ الائتمانيالتمويؿ

 الَقتصادية التنمية أىمية التصنيف الَئتماني في تحقيق .1

حيث تفضؿ بعض الشركات العائمية تزويد وكالات التصنيؼ الائتماني بمعمومات تتعمؽ 
بشركاتيـ في حيف يترددوف مف فعؿ الشيء ذاتو مع عشرات المقرضيف، المستثمريف أو البنوؾ. كما أف 

لأف  ،ثمار الأجنبي المباشرالتصنيؼ الائتماني يفتح الباب لشركات دولية كما أنو يعمؿ عمى زيادة الاست
التصنيؼ الائتماني عادة ما يأخذ في عيف الاعتبار عناصر الاقتصاد الكمي إلى جانب العناصر الخاصة 

بينما يعطي التصنيؼ الائتماني السيادي صورة واضحة عف صحة  ،بالمؤسسات والشركات المصنفة
 2الاقتصاد الكمي والآفاؽ الاقتصادية المستقبمية.

 تصنيف الَئتماني لمدول الناميةأىمية ال .2

لانخفاض المداخيؿ  تواجو الدوؿ النامية صعوبة في توفير التمويؿ اللبزـ لزيادة الاستثمارات نظراً 
والادخارات مف جية، وضعؼ النظاـ المالي في تخصيص الموارد المتاحة نحو قنوات الاستثمار مف جية 

لمحصوؿ عمى التمويؿ اللبزـ لزيادة  ميماً  ية مصدراً أخرى، وىذا ما يجعؿ مف أسواؽ رأس الماؿ العالم
مستوى الاستثمار ودفع عجمة النمو الاقتصادي، ومف أجؿ ذلؾ يتوجب عمى الدوؿ النامية الحصوؿ عمى 

                                                             
1
 Hossein Asgharian, Reformation of the crédit rating industry-isthere a need ?,Master thesis, Institution of 

business Studies, lunds university, Sweden, 2005, p :28. 
، الشركة السعودية لممعمومات الائتمانية )سمة(، السعودية، ص: وكالَت التصنيف الَئتماني والأسواق الخميجيةقصي بف عبد المحسف الخنيزي،  2
7. 
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درجة تصنيؼ ائتماني مناسبة تعكس ملبءتيا المالية مف أحد وكالات التصنيؼ الائتماني تساعدىا في 
مكانية الحصوؿ عمى التمويؿ مف أسواؽ  1العالمية.النفاذ إلى الأسواؽ المالية  لذا فممتصنيؼ الائتماني وا 

لمدوؿ محدودة الدخؿ ومصادر التمويؿ والتي ىي في حاجة لتمويؿ  الماؿ العالمية أىمية كبرى خصوصاً 
 2المشاريع التنموية.

 أىمية التصنيف الَئتماني ودوره في إرساء مبادئ الحوكمة .3

التصنيؼ الائتماني الاقتصادية والمالية المتوقعة مف نشاطات التصنيؼ إلى جانب أىمية 
الائتماني، تبرز فوائد أخرى مرتبطة بالجوانب التشريعية والتنظيمية وحوكمة الشركات في الأسواؽ الناشئة، 

ماذج حيث أف وكالات التصنيؼ الائتماني تطمب إتباع المعايير العالمية في مجاؿ المحاسبة والتقارير والن
الائتماني، لذا فإف الشركات التي تخضع لمتصنيؼ  صنيؼؿ الشركات الخاضعة لعممية التالمالية مف قب

للبلتزاـ بإتباع المعايير العالمية في المحاسبة والتقارير المالية وشروط حوكمة  الائتماني تجد في ذلؾ حافزاً 
حرفييف مف ذوي الدراية بالسوؽ نفسو وممف الائتماني الدقيؽ يستمزـ وجود  صنيؼف التأب عمماً  ،الشركات

 3يستطيعوف قراءة ما وراء القوائـ المالية.
 أىمية التصنيف الَئتماني للاستثمار الأجنبي المباشر .4

يمثؿ التصنيؼ الائتماني أحد أىـ محددات الاستثمار الأجنبي المباشر وعامؿ ميـ في جذب 
المستثمريف، حيث أف ىناؾ علبقة ارتباط إيجابية بيف درجة التصنيؼ الائتماني لمبمد وتدفقات الاستثمار 

ة تدفقات تؤدي إلى زياد %1الأجنبي المباشر، حيث أف تحسف درجة التصنيؼ الائتماني السيادي بػ 
 4.%5.352 الاستثمار الاجنبي المباشر بػ

 أىمية التصنيف الَئتماني لممستثمرين .5

الإصدارات العامة إف اليدؼ الرئيسي لمتصنيفات الائتمانية ىو تقديـ المعمومات لممستثمريف في 
بأف المستثمريف  خاطرة الاستثمارية وىي الاحتماؿترض، والتصنيؼ ىو مؤشر لممقلرأس الماؿ الم

سيتسمموف مدفوعات الفوائد بالكامؿ وفي الوقت المحدد ومع إعادة أصؿ القرض في تاريخ الاستحقاؽ. 
ويمكف أف يعتمد المستثمروف في سياسة استثماراتيـ عمى التصنيفات الائتمانية بتقييد القيمة التي يستطيع 

أو حتى منع الاستثمار  ،مستوى ائتماني معيف في إصدارات ديف أقؿ مف يستثمرونياالمدراء الماليوف أف 
 5في إصدارات ذات تصنيؼ أقؿ مف مستوى معيف.

                                                             
1
 Gautam Setty and Randall Dodd, Credit rating agencies : their impact on capital flows to developing 

countries, Special policy report 6, Derivatives Study center, Washington, D.C, 2003, p :1. 
 .7، ص: مرجع سابققصي بف عبد المحسف الخنيزي،  2
 .6، ص: نفس المرجع السابق 3

4
 Miroslav Mateev, "Determinants of Foreign Direct Investment in Central and Southeastern Europe :New 

Empirical Tests", 8th Global Conference on Business & Economics ,American University in Bulgaria, 

Florence, 2008, p: 24. 
 .11، ص: مرجع سابقخالد أميف عبد الله،  5
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كما تظير أىمية التصنيؼ الائتماني لممستثمريف مف خلبؿ التأثير بشكؿ مباشر عمى مستوى 
حيث أف ىناؾ علبقة  ،الفائدة التي يطمبيا "مصدر الديف" أو الطرؼ الذي سيقدـ الديف لمطرؼ المستديف

عكسية بيف التصنيؼ الائتماني والفائدة المطموبة عمى الديف، فكمما ارتفع التصنيؼ الائتماني قمت 
كما تستطيع وكالات التصنيؼ الائتماني  1المخاطر كمما انخفضت نسبة الفائدة المطموبة والعكس صحيح.
نية المرتبطة بالاستثمار في الأوراؽ المالية حماية المستثمريف مف مشاكؿ عدـ المعرفة بالمخاطر الائتما

عداد الدراسات والتحميلبت اللبزمة  المصدرة مف قبؿ شركة التوريؽ، وذلؾ عف طريؽ جمع المعمومات وا 
وتحديد التصنيؼ الائتماني المناسب ليذا الإصدار، ويؤدي التصنيؼ الائتماني الجيد إلى توسيع قاعدة 

الطمب عمى الأوراؽ المالية المصدرة، ويساعد في تحديد الوفرات المالية المستثمريف مف خلبؿ زيادة حجـ 
 2لممصدر الذي يستطيع الحصوؿ عمى الأمواؿ بتكمفة أقؿ.

 في قرار الَستثمار في الصناديق الَئتماني أىمية التصنيف .6

لقانوف  في سياسات الصناديؽ الاستثمارية، فوفقاً  رئيسياً  دوراً  عالمياً  الائتماني يمعب التصنيؼ
شركات الاستثمار فإف الاستثمارات في الصناديؽ تخضع لعدد مف القيود والضوابط تيدؼ جميعيا إلى 

قد تـ منح استثناء مف الرقابة ومف القيود في حاؿ تـ مريف، إلا أنو وفؽ ىذا القانوف فحماية أمواؿ المستث
صدارات ذات تصنيؼ مرتفع، ولم حصوؿ عمى الاستثناء يتوجب استثمار وحدات الصندوؽ في شركات وا 

وحماية  عمى الصندوؽ عدـ الاستثمار في شركات أو إصدارات ذات تصنيؼ ائتماني منخفض تحوطاً 
لأمواؿ المستثمريف في الصناديؽ مف تعثر الشركات وبالتالي انخفاض قيمة وحدات الصندوؽ، ليذا فإف 

صدارات ذات تصنيؼ مرتفع.مف الصناديؽ العالمية ترتكز استثماراتيا في ش كبيراً  عدداً   3ركات وا 
  أىمية التصنيف الَئتماني للأسواق المالية .7

 4يساعد التصنيؼ الائتماني الأسواؽ المالية مف خلبؿ:
 ؛ساىمة في زيادة عمؽ السوؽ المالي وتحفيز النمو فيوالم -
 زيادة استقرار الأسواؽ المالية وتعزيز الأماف فييا؛ -
 طريؽ توفير معمومات دقيقة؛ زيادة كفاءة الأسواؽ المالية عف -
 ؛وعالمياً  تعزيز الاندماج في الأسواؽ المالية وزيادة ترابطيا محمياً  -
 تسييؿ الحصوؿ عمى القروض وتوفير المعمومات عف الفرص الاستثمارية؛ -
 إمداد متخذي القرارات الاستثمارية بإطار فعاؿ لممفاضمة بيف الفرص الاستثمارية المتاحة. -

 
                                                             

، ص: 2013، جويمية 82، العدد والَقتصادمجمة المال مفيوـ التصنيؼ الائتماني وأثره عمى اقتصاديات الدوؿ والمؤسسات"، "أبو سفياف عمي،  1
46. 
دارية بف رجـ محمد خميسي، "التوريؽ ووقعو عمى الأزمات المالية"،  .59، ص: 2010، العدد الثامف، ديسمبر أبحاث اقتصادية وا  2  
 .7، ص: 2008، الكويت، كابيتال ستاندارد"، 2أماني بورسمي، "التصنيؼ الائتماني وعلبقتو باتفاقية بازؿ  3
 .4، ص: مرجع سابق"مؤشرات الجدارة الائتمانية"، ناجي التوني،  4



  الأول: الإطار العام لمتصنيف الَئتمانيالفصل  

 
47 

 لَئتماني لمسندات والشركاتأىمية التصنيف ا .8
 1 تتحقؽ ىذه الأىمية مف خلبؿ ما يمي: 

التصنيؼ الائتماني ىو تصنيؼ لدرجة المخاطر الائتمانية لممؤسسة أو الشركة المصدرة لمسند  -
ومف خلبؿ ذلؾ فإف التصنيؼ الائتماني  ،يتصؼ بالموضوعية والاتساؽ والبساطة وعدـ التحيز

يحسف مف درجة انسياب المعمومات بيف المؤسسات المقترضة والجيات المقرضة، باعتبار أف 
 المقترض يكوف لديو معمومات أكثر مف المقرض؛

التصنيؼ الائتماني يؤدي إلى تقميؿ التكاليؼ المتعمقة بمراقبة ومتابعة المخاطر الائتمانية  -
 لمؤسسات المالية الوسيطة؛لممقترض أو ا

يساعد التصنيؼ الائتماني عمى الحكـ أو تكويف الرأي عف مستوى الادارة وجودتيا وأدائيا العاـ  -
 في الشركات المصدرة لمسندات؛

يساعد التصنيؼ الائتماني مصممي السياسات ومنظمي الأسواؽ المالية عمى فيـ مخاطر  -
واتخاذ التدابير التي  ،والمنشآت المصدرة لمسندات والتعرؼ عمى أوضاع السوؽ والشركات ،السوؽ

 تساىـ في حماية عملبء السوؽ والقطاع المالي مف أي أزمات مستقبمية؛
تحسيف درجة الشفافية والإفصاح والوضوح لكيفية إجراء التصنيؼ وفيـ تداعياتو مما يؤدي إلى  -

 ؛اتخاذ قرارات استثمارية رشيدة وأكثر تعقلبً 
عممية أف التصنيفات الائتمانية استطاعت بشكؿ واضح وقوي التمييز بيف أثبتت التجارب ال -

 الأخطار طويمة الأجؿ.

حيث تمجأ الدوؿ والشركات الكبرى متعددة الجنسيات إلى تغطية احتياجاتيا لمتمويؿ مف أسواؽ 
الديف الدولية عف طريؽ إصدار السندات، ومف أىـ شروط إصدار السندات ىو كوف الجية المصدرة 
مؤىمة للبقتراض، ويأتي ذلؾ التأىيؿ مف خلبؿ حصوؿ الجية عمى تصنيؼ ائتماني دولي مف إحدى 
وكالات التصنيؼ الدولية، ولكي تتأىؿ الجية الراغبة بالاقتراض يجب أف لا يقؿ تصنيفيا الائتماني عف 

أو أقؿ تعتبر درجة التصنيؼ درجة مضاربة  BB، وفي حاؿ كوف التصنيؼ BBBدرجة الاستثمار أي 
 2حيث تتميز بارتفاع كمفة إصدارىا وارتفاع سعر الفائدة عمييا.

 بنوكأىمية التصنيف الَئتماني لم  .9

تتمثؿ أىمية التصنيؼ الائتماني بالنسبة لمصناعة المصرفية في الحد مف ظاىرة الديوف المتعثرة 
مويؿ، فضلًب عف ذلؾ توسيع قاعدة العملبء المموليف وتوجيو مما يؤدي إلى زيادة تكمفة الاقتراض والت

التمويؿ لمعملبء الذيف يوفوف بالتزاماتيـ ويساىموف في زيادة الانتاج وتوفير السمع والخدمات عمى مستوى 
                                                             

ص  مرجع سابق،لتصنيؼ السندات لمشركات والمؤسسات الصناعية والتجارية"،  Moody’sأحمد طمفاح، "مفاىيـ أساسية حوؿ طريقة وكالة  1
 .17، 15ص: 

، دار الحامد لمنشر والتوزيع، الطبعة والمشتقات المالية بين النظرية والتطبيقالمالية الدولية العملات الأجنبية ماىر كنج شكري ومرواف عوض،  2
 .44، ص: 2004الأولى، الأردف، 
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عمى ذلؾ فيما إذا  تأخذ بالاعتبار التصنيؼ الائتماني لشركة ما وتقرر بناءً  بنوؾإف ال 1الاقتصاد الوطني.
ستقرض تمؾ الشركة أـ لا، وفي حالة القرار بالموافقة تقوـ بتحديد معدؿ سعر الفائدة ويكوف اليامش  كانت

، ويمكف لمشركات الكبيرة أف تتفاوض عمى أساسو بشأف قروضيا والذي يتأثر بنظاـ * LIBORفوؽ معدؿ 
استخداـ التصنيفات الائتمانية في وضع محددات لقيمة  أيضاً  بنوؾصنيؼ الائتماني. كما يمكف لمالت

فيذ أو محددات لحجـ قرض أو قيمة كفالة حسف تن بنؾشركة ما، ومثاؿ ذلؾ أف يضع الالمعاملبت مع 
 2لأي شركة ذات تصنيؼ ائتماني معيف. حجـ معاممة خارجية وغيرىا

 لَئتماندور التصنيف الَئتماني في تحديد حجم رأس المال لتغطية مخاطر ا .10

فرضت عولمة الأسواؽ المالية إيجاد أداة مشتركة تسمح بتقدير المخاطر التي تحيط بديوف الدوؿ، 
وكالات التصنيؼ الدولية كأساس لتقدير القدرة  درجاتالبنوؾ والمؤسسات، واعتمدت اتفاقيات بازؿ الثانية 

اب قيمة رأس الماؿ لتغطية عمى سداد الديوف وذلؾ مف خلبؿ مساىمة درجات التصنيؼ الائتماني لحس
 المخاطر ويطمؽ عمى ىذا الأسموب المعتمد عمى التصنيفات الائتمانية بالأسموب المعياري.

مف أبسط الأساليب لحساب متطمبات رأس الماؿ لتغطية مخاطر  الأسموب المعيارييعتبر 
التصنيؼ الائتماني  وكالاتلتصنيفات الائتمانية لالائتماف، ويعتمد في تحديد أوزاف المخاطر عمى ا

معايير يجب أف تتوفر في وكالات التصنيؼ  2الخارجية المعترؼ بيا، ولقد حددت مقررات لجنة بازؿ 
بحيث تكوف السمطات الرقابية الوطنية مسؤولة عف تحديد ما إذا كانت ىذه الوكالات تستوفى  *الائتماني

 3ىذه المعايير أو لا.

معيار  عمى درجات وكالات التصنيؼ الائتماني ىو أف ومف الأسباب التي أدت إلى الاعتماد
مف بعض جوانب الضعؼ، فعمى سبيؿ المثاؿ لا يفرؽ المعيار يعاني  1كفاية رأس الماؿ حسب بازؿ 

مثؿ  يتطمب نسبة كفاية رأس ماؿ تماماً  AAAبيف المقترضيف، فالمقترض الذي يتصؼ بتصنيؼ  1بازؿ 
رؽ في احتمالية عدـ الدفع بيف ىذيف المقترضيف، وبالتالي بغض النظر عف الف BBالمقترض المصنؼ 

مف زاوية العائد عمى حقوؽ الممكية فإنو مف غير المفضؿ الإقراض إلى العملبء الممتازيف، أو الذيف 
يتصفوف بانخفاض درجة المخاطر وذلؾ لانخفاض العائد عمى قروضيـ. كذلؾ فإف ىذا الوضع قد يدفع 

ف الديوف بحيث يتـ توريؽ الديوف الممتازة والاحتفاظ بالديوف ذات الخطورة العالية بالبنوؾ إلى المراجحة بي
في محفظة البنؾ، بمعنى أف نسبة رأس الماؿ القديمة تساىـ بطريقة غير مباشرة بالتوجو نحو الإقراض 

                                                             
دور نظام الَستعلام الَئتماني في الحد من التعثر وأثره في الأداء المالي لممصارف التجارية العاممة في الفاتح الشريؼ يوسؼ الطاىر،  1

 .41، ص: 2015ية العموـ والتكنولوجيا، جامعة السوداف، ، مذكرة دكتوراه، كمالسودان
عف معدؿ سعر الفائدة عمى القروض المتبادلة بيف البنوؾ في سوؽ لندف وحالياً ىو سعر الفائدة المرجعي الأوسع  LIBORيعبر معدؿ ليبور  *

 استخداماً عمى النطاؽ الدولي لمقروض قصيرة الأجؿ.
 .11، ص: قمرجع سابخالد أميف عبد الله،  2
  لقد تـ التعرض لممعايير الواجب توفرىا في وكالات التصنيؼ الائتماني بالتفصيؿ في المبحث الأوؿ. *

3
 Basel committee on Banting supervision, International convergence of capital measurement and capital 

standards, Bank for international settlements, A Revised framework , Juin 2006, p: 19. 



  الأول: الإطار العام لمتصنيف الَئتمانيالفصل  

 
49 

ما زادت إلى العملبء غير الجديريف أو ذوي الخطورة العالية مف أجؿ تحقيؽ عائد أكبر عمى أساس أنو كم
( خطوات حساب معدؿ كفاية رأس الماؿ بالاعتماد عمى 04ويبيف الشكؿ رقـ ) 1المخاطر كمما زاد العائد.

 وكالات التصنيؼ الائتماني:
 

 للأسموب المعياري (: خطوات حساب معدل كفاية رأس المال وفقاً 04الشكل رقم )

     

 

 

 

 
 

 

Source : Josef Christl & Kurt Pribil, Guidelines on bank-widerisk management : Internal capital adequacy 

assessment process, Oesterreichische national Bank, Working paper, Vienna, February 2006, p: 38.   

 

في حالة أف يكوف الطرؼ الآخر )المقترض( جية  وىذا النظاـ لتقدير المخاطر يعني أنو مثلبً 
فإنو ستتـ  -AAإلى  AAAمميوف دولار وىي مصنفة في مرتبة  100قدره  تمويلبً  بنؾليا السيادية، قدـ 

مقدـ  بنؾجز عف السداد، ولف يطمب مف المف مخاطر الع معاممة ىذا التمويؿ )الأصؿ( عمى أنو خاؿ  
فإف  -Bإلى  BBالتمويؿ أي رأس ماؿ مقابؿ ذلؾ. ولكف إف كاف تصنيؼ ىذه الجية السيادية في مرتبة 

 4مف الأصؿ،  %4بنسبة  بنؾ)أي أف يحتفظ ال %100اية مف رأس الماؿ بنسبة التمويؿ المقدـ يتطمب حم
مميوف دولار إجمالي رأس ماؿ نظير المخاطر المرتبطة  8، %8مميوف دولار رأس ماؿ أساس، وبنسبة 

ولأجؿ احتساب متطمبات رأس  -Bبذلؾ الأصؿ(. إف جاء تصنيؼ الطرؼ الآخر )الحكومة( عند مستوى 
مميوف دولار وستكوف  150مميوف دولار سيعامؿ عمى أنو يساوي  100الناشئ بمبمغ الماؿ، فالأصؿ 

 2مميوف دولار. 150مف  %8متطمبات رأس الماؿ لمقابمة مخاطرة 
 

 

 

 

                                                             

  1 .271، ص: 2012المسيرة لمنشر والتوزيع والطباعة، الطبعة الأولى، عماف، دار ، إدارة المخاطرشقيري نوري موسى وآخروف،  
لمتنمية، الطبعة الأولى، جدة، ، البنؾ الإسلبمي إدارة المخاطر تحميل قضايا في الصناعة المالية الإسلاميةطارؽ الله خاف وحبيب أحمد،  2

 .110، 109، ص ص: 2003

وكالة التصنيف  المقترض
 الَئتماني

وزن المخاطر المحددة  التصنيف الخارجي
 مسبقاً 

R=20% 

% 8 متطمبات رأس المال  
الَفتراضي الحجم 

 للأصل
 وزن المخاطر

شامل بشكل متوازي ومباشر 
 ومتلازم

x x = 
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 آثار التصنيف الَئتماني: المطمب الثاني
تستجيب أسواؽ رؤوس الأمواؿ الدولية لتغيير التصنيفات، حيث ترتفع اليوامش عمى السندات 
السيادية وتنخفض أسعارىا في البورصة نتيجة لذلؾ، كما يؤثر ذلؾ التغيير عمى تصنيؼ بقية أدوات 
الديف السيادية سمباً أو إيجاباً، فإذا ما خفض تصنيؼ الديف السيادي لدولة ما فإف تصنيؼ بقية أدوات 

لذلؾ وىذا بالنسبة  الديف المصدرة في أسواؽ رؤوس الأمواؿ الدولية مف قبؿ تمؾ الدولة سيخفض تبعاً 
لمديوف والإصدارات السيادية، أما بالنسبة لمشركات فإف لتخفيض تصنيفيا أو توقع ذلؾ خاصة المعرفة 

 المسبقة لاحتماؿ التعثر آثاراً سمبية كثيرة أىميا:

 رفض العملبء بيعيا بالآجؿ؛ -
 الإجمالي لديونيا؛رفض أو تحفظ البنوؾ مف تمويميا، كما تقوـ في الغالب بتخفيض الحجـ  -
انخفاض عدد الزبائف خوفاً مف عدـ تسمميـ لمسمع محؿ الصفقة، أو عدـ حصوليـ عمى خدمات  -

 ما بعد البيع.

بالإضافة إلى ذلؾ فإف ىذه العوامؿ نفسيا ستسرع عممية التدىور نظراً لتخوؼ المستثمريف مف 
كالات التصنيؼ، الشيء الذي التعامؿ مع تمؾ الشركات التي حصمت عمى توقعات سمبية مف قبؿ و 

يضعؼ مركزىا التنافسي ويقمؿ مف حصتيا في السوؽ ويرفع مف تكمفة تمويميا وغيرىا مف الآثار السمبية، 
ونفس الشيء يمكف أف يقاؿ في حالة المعرفة المسبقة لاحتماؿ تعثر بنؾ أو شركة تأميف أو غيرىا مف 

الائتماني ذات أىمية وأثر كبير ليس فقط في وقد أصبحت عمميات التصنيؼ  1المؤسسات والشركات.
نما امتد تأثيرىا ليناؿ الاقتصاد العالمي نصيب منو، وىو الأمر الذي ظير  مجاؿ الأسواؽ المالية وا 

 ومف بيف ىذه الاضطرابات والأزمات: 2واضحاً مف خلبؿ الاضطرابات والأزمات المالية التي حدثت.
 

 أولَ: فضيحة شركة أنرون

كاف سعر  2000. ففي شير أوت مف سنة معتبراً  سعار أسيـ شركة أنروف انخفاضاً فمقد شيدت أ
استمر في نزولو، ، ثـ 2001في شير أفريؿ  دولار 60دولار، ثـ انخفض إلى  90سيـ ىذه الشركة يقدر بػ 

، وىذا بعد أف أعمنت الشركة نفسيا عف تحقيقيا خسائر كبيرة 2001أكتوبر  16في  دولار 33إذ بمغ 
ديسمبر  2، ثـ توالى الانييار، حيث وصؿ سعر السيـ في 2000-1997 ةولجوئيا إلى تعديؿ الأرباح لمفتر 

الوضع المالي المتردي لشركة  دولار، وىو ما جعؿ الشركة تباشر إجراءات الإفلبس. لكف رغـ ىذا 8إلى 
 سندات وأسيـ ىذه الشركة،بورز استمرتا في منح نقطة جيدة لآند  اندردوست زأنروف إلا أف وكالتا مودي

قد بررت وكالات  التصنيؼ الدولية ىذا و . 2001ديسمبر  2إفلبسيا في  وىذا أربعة أياـ فقط قبؿ إعلبف
إلى تقديـ معمومات مزورة. لكف ىذا التبرير غير مقنع لكوف الوكالات لـ  فالأمر بمجوء مدراء شركة أنرو 

                                                             
 .69:  ، صمرجع سابقجبار محفوظ،  1
 .104ص:  ،مرجع سابقطاىر شوقي مؤمف،  2
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التي يسمح ليا القانوف بالحصوؿ عمى المعمومات التي تتأكد مف صحة المعمومات المقدمة ليا، وىي 
 1تمكنيا مف الحكـ عمى الوضعية المالية لمشركة.

 

 ثانيا: حركة درجات التصنيف الَئتماني وأزمة جنوب شرق آسيا

اُعتبر تخفيض التصنيؼ الائتماني الجماعي الذي مس عدد مف الأسواؽ الناشئة الآسيوية بيف 
، بأنو أكبر تخفيض في تاريخ عممية التصنيؼ الائتماني السيادي، كما 1998ونوفمبر  1997جويمية 

أطمؽ عميو البعض بأزمة التصنيؼ الائتماني وفشؿ في التصنيؼ، كانت انتقادات المشاركيف في السوؽ 
أف الوكالات لـ تتساىؿ فقط في استشراؼ مواطف الضعؼ لمبمداف التي وقعت في الأزمة، ولكنيا 

لى التطورات السمبية ببطء شديد، حيث أنو لـ يتـ تخفيض درجات التصنيؼ لتمؾ البمداف إ استجابت أيضاً 
إلا بعد بدء الأزمة، مما زاد مف حدة تقمبات أسعار السوؽ وعدـ استقرارىا؛ حيث انتقد صندوؽ النقد 
 الدولي الضعؼ في المنيجية الإحصائية المتبعة والتي تحتاج إلى تحسيف كبير في تقنيات تقييـ

 2المخاطر، ووضع سيناريو شامؿ لمتحميؿ، إضافة إلى تحميؿ الحساسية واختبارات الضغط.

، 1999، ثـ أزمة البرازيؿ في عاـ 1998حيث أف الأزمة الآسيوية تبعتيا أزمة روسيا في عاـ 
، وىذه الأزمات سمطت الضوء عمى التصنيؼ الائتماني السيادي، حيث 2000وأزمة الأرجنتيف سنة 

وكالات التصنيؼ الائتماني في توقع الأزمات قبؿ حدوثيا بالإضافة إلى أنيا أدت إلى تفاقـ ىذه أخفقت 
الأزمات بعد أف قامت بتخفيض درجات التصنيؼ الائتماني خلبؿ الأزمة والتي أدت إلى زيادة تكمفة 

 3التمويؿ اللبزمة لعممية الإصلبح الاقتصادي.

بتقدير  ويورومني دورياً  ،وموديز ،ة مثؿ ستاندرد آند بورزوكالات التصنيؼ الائتماني الدولي تقوـ
ومف ىنا فإف متابعة ىذه التقديرات توضح ما إذا كانت  ،خاطر الإقراض في الأسواؽ الناشئةوترتيب م

ىذه المؤسسات تستشعر وجود مخاطر أو تزايد في مستويات ىذه المخاطر، فإذا زاد إحساس ىذه 
مخاطر الإقراض ليذه الأسواؽ الناشئة فإف ترتيب السندات الحكومية ليذه المؤسسات أو قناعتيا بتزايد 

الدوؿ لا بد وأف يكوف قد أصابو الانخفاض في الأياـ والشيور السابقة عمى الأزمة. عمى العكس مف ذلؾ 
 ، وكانت الدولة الوحيدة التي82كاف ترتيب سندات تايلبند حتى الأياـ السابقة للؤزمة قد وصؿ إلى درجة 

في الأياـ السابقة عمى  81سبقتيا في جنوب شرؽ آسيا ىي ماليزيا حيث وصؿ ترتيب سنداتيا إلى درجة 
كذلؾ الأمر فيما يتعمؽ بترتيب الجدارة  .يفبؿ وتصاعد ترتيب سندات الفمب ،1997 جوافالأزمة، أي في 

ترتيب  (04رقـ )ويوضح الجدوؿ  4الائتمانية بالنسبة لمقروض طويمة الأجؿ المقومة بالعممة الأجنبية.
                                                             

 .50، ص: مرجع سابقمغاري عبد الرحماف،  1
، المجمد مجمة الدراسات الَقتصادية والماليةخالد مقدـ، "وكالات التصنيؼ الائتماني والأزمة المالية العالمية: إعادة تنظيـ أـ تضارب مصالح؟"،  2

 .134، 133، ص ص: 2013الأوؿ، العدد السادس، 
3
 Nada Mora, Sovereign Credit Ratings: Guilty Beyond Reasonable Doubt?, Lecture and Working Paper 

Series N
o
 1, American University of Beirut, Beirut, 2005, P: 9. 

 .73، ص: 2000، دار الشروؽ، الطبعة الأولى، القاىرة، أزمة النمور الآسيوية: الجذور والآليات والدروس المستفادةيى الديف، عمرو مح  4
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الجدارة الائتمانية لمقروض الحكومية طويمة الأجؿ المقومة بالعملبت الأجنبية لمؤسسة ستاندرد آند بورز 
 ومؤسسة موديز:

 

 ترتيب الجدارة الَئتمانية لبعض الدول الآسيوية لمقروض الحكومية بالعممة الأجنبية(: 04الجدول رقم )
 ستاندرد آند بور موديز اسم الدولة

 التاريخ الترتيب التاريخ الترتيب
 اندونيسيا

 
 
 
 
 كوريا
 
 
 
 
 
 تايلبند
 
 
 
 
 
 ماليزيا
 
 
 
 
 
 الفمبيف

Baa3 
Ba1 
B2 
B3 
 
A2 
A1 
A3 

Baa2 
B+ 

 
A2 
A3 

Baa1 
Baa3 
 
 

Baa1 
A3 
A2 
A1 
A2 
 
Ba3 
Ba2 
 

14/03/1994 
21/12/1997 
09/01/1998 
20/03/1998 

 
18/11/1986 
04/04/1990 
27/11/1997 
01/10/1997 
22/12/1997 

 
01/08/1989 
08/04/1997 
01/10/1997 
27/11/1997 

 
 

18/11/1986 
12/03/1990 
11/03/1993 
15/03/1995 
21/12/1997 

 
01/07/1993 
12/05/1995 
18/05/1997 

BBB- 
BBB 
BBB- 
BB+ 
BB 
A+ 
AA- 

A+ 

A- 

BBB- 

 

A- 

A 
A- 

BBB 
BBB- 

 

A- 

A 
A+ 
A 
 
 
BB- 
BB 
BB 

20/07/1992 
18/04/1995 
10/10/1997 
31/12/1997 
09/01/1998 
01/10/1988 
03/05/1995 
24/10/1997 
25/11/1995 
11/12/1997 

 
26/06/1989 
29/12/1994 
03/09/1997 
24/10/1997 
18/08/1998 

 
26/06/1989 
08/07/1991 
29/12/1994 
23/12/1997 

 
 

02/07/1993 
30/05/1995 
21/02/1997 

، ص: 2000، دار الشروؽ، الطبعة الأولى، القاىرة، أزمة النمور الآسيوية: الجذور والآليات والدروس المستفادةعمرو محيى الديف،  المصدر:
74. 
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ويبدو مف الجدوؿ السابؽ، أف ىذه المؤسسات لـ تتوقع أو تتنبأ بزيادة المخاطر في ىذه الدوؿ، 
بالنسبة لمؤسسة ستاندرد آند بور ولـ تتغير إلا بعد  Aففي تايلبند ظمت الجدارة الائتمانية عند ترتيب 

، وحتى حينما انخفض ترتيب الجدارة الائتمانية لتايلبند فقد 1997حدوث الأزمة في أوائؿ شير سبتمبر 
 1997إلا في شير أكتوبر  BBBولـ ينخفض لممستوى   -Aإلى ترتيب  1997انخفض في شير سبتمبر 

 1994أي بعد الأزمة بأربعة أشير، وكذلؾ الأمر بالنسبة لماليزيا حيث ظمت جدارتيا الائتمانية ثابتة منذ 
بالنسبة لمؤسسة موديز عند مستوى  1995، ومنذ عاـ +Aبالنسبة لمؤسسة ستاندرد آند بور عند مستوى 

A+  وىو عاـ الأزمة. 1997اـ ديسمبر علا في نياية شير إولـ ينخفض ترتيب ىذه الجدارة الائتمانية 
منذ عاـ  -AAعند مستوى  فقد ظؿ ترتيب جدارتيا الائتمانية ثابتاً  ؾ الأمر بالنسبة لكوريا الجنوبيةوكذل

، وفي نياية ىذا الشير نزؿ 1997بالنسبة لمؤسسة ستاندرد آند بور ولـ تتغير حتى شير أكتوبر  1995
وبالنسبة لمؤسسة موديز فقد ظؿ ترتيب الجدارة الائتمانية ، +Aترتيب الجدارة الائتمانية فقط إلى مستوى 

شيور مف بداية الأزمة في شير  4ولـ يتغير إلا بعد ما يزيد عمى  1997منذ عاـ  A1عند مستوى  ثابتاً 
فقط، أما الفمبيف كما يوضح الجدوؿ  A3حيث انخفض الترتيب في نياية ىذا الشير إلى  1997نوفمبر 

 1قرب حدوث الأزمة. 1997لائتمانية عاـ فقد ارتفعت جدارتيا ا

  2002و 1997خلبؿ الفترة بيف الائتماني الإخفاؽ في التصنيؼ  (05رقـ )ويبيف الجدوؿ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
 .75، ص: مرجع سابقعمرو محيى الديف،  1
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 2002و 1997: الإخفاق في التصنيف الَئتماني خلال الفترة بين (05)الجدول رقم 

 وكالة ستاندرد آند بورز
 مقدار التعديل التصنيف المعدل والتاريخالإخفاق في التصنيف  البمد السنة
 BBB- 4 (1997سبتمبر  3)  A تايمند 1997
 B- 7 (1997أكتوبر  10) BBB اندونيسيا 1997
 B+ 10 (1997أكتوبر  24) -AA كوريا 1997
 BBB- 5 (1997ديسمبر  23) +A ماليزيا 1997
 BBB- 4 (1998فيفري  18) +B كوريا  1998
 B- 3 (1998ماي  20) -BB رومانيا 1998
 B- 3 (1998جواف  9) -BB روسيا 1998
 B- 4 (2000نوفمبر  14) BB الأرجنتيف 2000
 B 5 (2002فيفري  14) -BBB الأورغواي 2002

 وكالة موديز
 مقدار التعديل التصنيف المعدل الإخفاق في التصنيف والتاريخ البمد السنة
 5 (1997ديسمبر  21) BA1 (1997أفريؿ  8) A2 تايمندا 1997
 6 (1997ديسمبر  21) Ba1 (1997نوفمبر  27) A1 كوريا 1997
 6 (1998مارس  20) B3 (1997ديسمبر  21) Baa3 اندونيسيا 1997
 4 (1998سبتمبر  14) Baa2 (1997ديسمبر  21) A1 ماليزيا 1997
 4 (1998أوت  21) B3 (1998مارس  11) Ba2 روسيا 1998
 3 (1998جويمية  14) B2 (1998جويمية  14) Ba2 مولدوفا 1998
 3 (1998نوفمبر  6) B3 (1998سبتمبر  14) Ba3 رومانيا 1998
 6 (2002جويمية  31) B3 (2002ماي  3) Baa3 أورغواي 2002

Source: Marwan Elkhoury, Credit Rating Agencies and their potential impact on developing countries, 

Discussion papers, UNCTAD, No 186, January 2008, p : 10. 

 

ويعتبر إخفاؽ وكالات التصنيؼ الائتماني في توقع الأزمة المالية الآسيوية نتيجة إلى أنيا لـ 
موديز بإدخاؿ مجموعة تأخذ بالاعتبار الالتزامات الطارئة، واعتبارات السيولة الدولية، وقد قامت وكالة 

 1جديدة مف العوامؿ في تحميؿ التصنيؼ الائتماني وىي:

 تحميؿ أكبر لمخاطر ديوف الفترة القصيرة والملبءة المالية لمدوؿ؛ -
 زيادة التركيز عمى مخاطر قروض الفترة القصيرة لممقترضيف المحمييف والملبءة المالية ليـ؛ -
 تحميؿ مخاطر ضعؼ النظاـ المصرفي؛ -
 التركيز عمى مخاطر قروض الفترة القصيرة لممقترضيف الأجانب والملبءة المالية ليـ؛زيادة  -

                                                             
1
 Marwan Elkhoury, Credit Rating Agencies and their potential impact on developing countries, discussion 

papers, UNCTAD, N
o
 186, January 2008, p p: 9, 10. 
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الأخذ بالاعتبار الحساسية المتزايدة لمخاطر انتقاؿ الأزمة المالية مف بمد ما إلى آخر مما يؤدي  -
 إلى آثار العدوى المالية.

ية وانخفاض عدد المتغيرات وقد أشارت الدراسات إلى وجود ارتباط وثيؽ بيف التصنيفات الائتمان
إلى أف نصيب الفرد مف الناتج  Cantor and Packer (1996)الاقتصادية الكمية، حيث أشارت دراسة 

المحمي الإجمالي، التضخـ، ومستوى الديوف الخارجية، الماضي الائتماني )حالة العجز الماضية(، 
 يبعة وجدت أف ىذه العوامؿ تفسر بشكؿ كافوالتنمية الاقتصادية تفسر التصنيفات جيداً. وفي دراسة متا

 1998، ولكف ىناؾ متغيرات إضافية عمى ما يبدو أصبحت في عاـ 1997و 1996التصنيفات في عامي 
تمعب دوراً كبيراً في عممية التصنيؼ وىي أصوؿ البنوؾ كنسبة مئوية مف الناتج المحمي الإجمالي، 

 1سعار الصرؼ المتوقعة(.والفوارؽ في سعر الفائدة )الناتجة عف تغير أ

: أف ىذه المؤسسات لـ تتوقع أو تتنبأ بالأزمة قبؿ حدوثيا، حتى في الأشير ؤكد مما سبؽ أولاً ويُ 
: أنو بعد انفجار الأزمة لـ تتوقع ىذه المؤسسات احتماؿ وصوليا إلى القميمة السابقة عمى انفجارىا، ثانياً 

العدوى بيذه السرعة، ولذا فإف تغيير ترتيبيا لمجدارة الائتمانية العمؽ الذي وصمت إليو أو احتماؿ انتقاؿ 
مخاطر الذي تقوـ بو عدد مف المؤسسات الوينطبؽ ذات التوجو عمى تقييـ وترتيب  لمغاية. جاء متأخراً 

)باستثناء كوريا وتايلبند(  1997وسبتمبر  1997العالمية مثؿ مؤسسة يوردمني حيث أنو ما بيف مارس 
 2.طفيفاً  أو حقؽ تحسناً  تيب مف قبؿ مؤسسة يوردمني إما ثابتاً ظؿ ىذا التر 

 

 *ثالثا: التصنيفات الَئتمانية لأزمة الرىون العقارية

عف وجود عيوب كثيرة اعترت عمميات التصنيؼ التي تقوـ بيا  2008كشفت الأزمة المالية لسنة 
 3وكالات التصنيؼ، وكذلؾ الاجراءات المتبعة في عمميا، لذلؾ اتجيت أصابع الاتياـ إلى الوكالات.

 

 : التصنيف الَئتماني وأزمة الديون السيادية الأوروبية رابعا

ض التي منحت إلى بعض الحكومات ذات إذا ما تـ النظر إلى طبيعة الأزمة الأوروبية فإف القرو 
 الخاصالقطاع الحكومي لا القطاع  كاف أحد فواعؿ الأزمة، لذا فإف التصنيؼ الائتماني المنخفض نسبياً 

مف أف تصبح  مف تسبب في الأزمة بخلبؼ فواعؿ الأزمة التي عرفت بأزمة الديوف العقارية، وبدلاً 
الأصوؿ الرديئة ىي المحرؾ الأوؿ كانت القروض المقرونة بانخفاض التصنيؼ السيادي ىي الأساس 

                                                             
 .134، ص: مرجع سابقخالد مقدـ،  1
 .75، ص: مرجع سابقعمرو محيى الديف،  2
 بالتفصيؿ في الفصؿ الرابع. 2008سيتـ التعرض إلى علبقة وكالات التصنيؼ الائتماني بالأزمة المالية العالمية لسنة  *
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وعمى إثر تأزـ الوضع المالي لمدوؿ الأعضاء في منطقة الأورو، أصبح بإمكاف  1لخمؽ بوادر الأزمة.
لكف بشرط أف لا يكوف تصنيفيا و  سوؽ الثانوية لشراء سندات الدولةالبنؾ المركزي الأوروبي التدخؿ في ال

بمعنى أنيا تكوف سندات استثمار، ولا تتخطى ذلؾ لتصبح سندات مضاربة في بادئ  BBBأقؿ مف الرتبة 
 2الأمر.

 

سمم التصنيف الَئتماني الممنوح من طرف وكالَت التصنيف الَئتماني في  (:06الجدول رقم )
15/01/2012 

صنف 
 السند

 /ستاندرد آند بورز موديز
 فيتش

خطر عدم القدرة  التفسير
 عمى التسديد

 مثال عن تصنيف

 S & P 

 استثمار

 

 

 

 

مضاربة أو 
 مرتفع العائد

AAA 

AA 

A 

BAA 

BAa 

B 

CAA 

CA 

C 

AAA 

AA 

A 

BBB 

BB 

B 

CCC 

CC 

AAA 

AA 

A 

BBB 

BB 

B 

CCC 

CC 

C 

 نوعيتو أوّلى

 نوعية عالية

 نوعية متوسطة عالية

 نوعية متوسطة دنيا

 مضارب

 مضارب جداً 

 مضارب أقصى حد

 حدّ أدنى

 ضعيؼ جداً 

 ضعيؼ

 ضعيؼ

 خطر بارز

 مرتفع

 مرتفع جداً 

 ألمانيا، فنمندا، ىولندا

 فرنسا، إستونيا، النمسا

 سموفينيا، إسبانيا،

 روسيا، إيطاليا، إيرلندا،

 البرتغاؿ، قبرص

 

 اليوناف

منطقة الأورو: أسباب نشوبيا وانتشارىا والدور الذي لعبتو الأسواؽ الأزمة المالية في "أوكيؿ نسيمة وبوكساني رشيد ومصيبح أحمد،  المصدر:
 .21، ص: 2013، ربيع 62-61، العدداف بحوث اقتصادية عربية، "المالية ووكالات التصنيؼ الائتماني فييا

 

وعمى ىذا الأساس فإف المجوء المتزايد إلى الأسواؽ المالية لتغطية العجز في الميزانيات زاد في 
التصنيؼ  وكالاتلدوؿ الصناعية إلى الأسواؽ المالية، ومف ثـ خضوعيا إلى التقييـ مف طرؼ تبعية ا

 3الائتماني.

                                                             
، والَدارية تصاديةمجمة الغري لمعموم الَق: تحميؿ لمسيناريو العالمي وآثاره المتوقعة عمى بمداف الخميج"، 2011عاطؼ لافي مرزوؾ، "أزمة اليورو  1

 .10، ص: 2011، 21، العدد 07المجمد 
لية أوكيؿ نسيمة وبوكساني رشيد ومصيبح أحمد، "الأزمة المالية في منطقة الأورو: أسباب نشوبيا وانتشارىا والدور الذي لعبتو الأسواؽ الما 2

 .20، ص: 2013 ، ربيع62-61، العدداف بحوث اقتصادية عربيةووكالات التصنيؼ الائتماني فييا"، 
 .21، ص: نفس المرجع السابق 3
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الأورو، ىو إقداـ ويتمثؿ الأثر الكبير الذي أحدثتو وكالات التصنيؼ الائتماني في أزمة منطقة 
جانفي  16ند بورز عمى تخفيض التصنيؼ الائتماني لتسع دوؿ في يوـ واحد )في وكالة ستاندرد آ

عتُبر ىذا القرار بمثابة تخفيض لمتصنيؼ الائتماني لمنطقة (، بما فييا دوؿ محورية كفرنسا، وا2012
ورة لمصراع السياسي القائـ بيف الأطراؼ المتحا وليس لبعض الدوؿ فقط، ويُعد ىذا القرار انعكاساً  الأورو

بيف ألمانيا وفرنسا حوؿ آليات معالجة الأزمة بالنظر إلى الوضع اليش لموقؼ فرنسا، وعمى  وخصوصاً 
 إثرىا أُجبرت فرنسا عمى تطبيؽ مخطط تقشؼ أكثر صرامة. 

ند الة ستاندرد آوفي تصريح لبارت أوستيرفيمد المسؤوؿ العاـ لتصنيؼ الديوف السيادية لدى وك
بعد تراجع التصنيؼ الائتماني لمنطقة الأورو أف  Le quotidien d’économie les échosبورز في جريدة 

احتماؿ عدـ القدرة عمى التسديد الجزائي المتعدد لأغمب دوؿ منطقة الأورو غير مستبعد. كما أضاؼ 
أنو عمى الرغـ مف محاولات إبعاد المنطقة عف الانفجار مف قبؿ الدوؿ المييمنة في المنطقة ذاتيا  أيضاً 

فسيكوف ىناؾ سمسمة مف الصدمات التي ستحوؿ دوف المجوء إلى السوؽ المالية )سوؽ الديوف العمومية( 
لعدد متزايد مف الدوؿ، وكذلؾ صعوبة تبني برامج تمويؿ جديدة بيف الدوؿ الأعضاء وذلؾ أف أغمب دوؿ 

 صنيؼ الائتماني تُعد أيضاً مف الأسواؽ المالية ووكالات الت منطقة الأورو معنية بالأزمة، وعميو فإف كلبً 
 1.اة لنقؿ الأزمة مف دولة إلى أخرىبمثابة قن

لمختمؼ الجيات  إلى جانب الدور الذي تمعبو وكالات التصنيؼ الائتماني في توفير المعمومات
سواء أسواؽ مالية أو مستثمريف أو غيرىا مف الأطراؼ الاقتصادية التي تكوف في حاجة دائمة لممعمومات، 

التصنيفات الائتمانية لا تخمو مف الآثار السمبية التي يكوف ليا أثر كبير عمى مختمؼ الأطراؼ فإف 
 .الاقتصادية وقد تتفاقـ لتتحوؿ إلى أزمات مالية
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 الأول الفصل خاتمة
أدى تطور الأسواؽ المالية وتعقد العمميات المالية إلى حاجة الأطراؼ المتدخمة فييا إلى 

إلى ضرورة إنشاء مؤسسات متخصصة في توفير  اصدريف، مما دعالمستثمريف أو الم المعمومات سواءً 
المعمومات المالية لمختمؼ الأطراؼ الاقتصادية بصورة دقيقة وصادقة وتُعرؼ ىذه المؤسسات بوكالات 

ثـ بدأت في في الولايات المتحدة الأمريكية  1909التصنيؼ الائتماني، حيث ظيرت ىذه الوكالات سنة 
في الاقتصاد العالمي، وبالرغـ  أصبحت في الآونة الأخيرة مف أكثر الأطراؼ تأثيراً  وقدتطور والانتشار، ال

مف انتشار ىذه الوكالات عمى مستوى العالـ إلا أف سوؽ التصنيؼ يسيطر عميو ثلبث وكالات كبرى 
 وىي وكالة ستاندرد آند بورز ووكالة موديز ووكالة فيتش.

في التأثير عمى الأسواؽ المالية وتزويد المستثمريف  كبيراً  ؼ الائتماني دوراً وتمعب وكالات التصني
بالمعمومات اللبزمة لاتخاذ قراراتيـ بثقة أكبر، فيي تساىـ بحؿ مشكمة نقص المعمومات، كما أنيا تساىـ 

لتوفير  في تحديد درجة المخاطر المالية وذلؾ مف خلبؿ جممة ما تقوـ بو مف تطبيؽ معايير كمية وكيفية
درجات التصنيؼ الائتماني التي تبني مف خلبليا الحكـ عمى الملبءة الائتمانية لمطرؼ المصنؼ، وعميو 

الطرؼ المصنؼ مف معرفة درجة  فإف ىذه الوكالات تعمؿ عمى قياس درجة المخاطر وىو ما يساعد
 تو وبالتالي اتخاذ القرار الصحيح الذي يجنبو الوقوع في المخاطر.ئملب

فإف اليدؼ الرئيسي لوكالات التصنيؼ الائتماني ىو المساعدة في ادارة جيدة لممخاطر  وعميو
 .وىذا عند قياميا بالدور المنوط بيا بالشكؿ الصحيح وتجنب حدوث الأزمات المالية

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 تمييد
 مدخؿ مفاىيمي للؤزمات الماليةالمبحث الأول: 
 نظرة تاريخية لأىـ الأزمات الماليةالمبحث الثاني: 
 الماليةأسباب وعدوى الأزمات المبحث الثالث: 
 آثار الأزمات المالية وسياسات إدارتياالمبحث الرابع: 
 خاتمة الفصل
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 التأصيل النظري للأزمات المالية الفصل الثاني:
 تمييد

يتميز النشاط الاقتصادي بطابع الدورية حيث يمر بمرحمة مف الازدىار والتطور والنمو لفترة، ثـ 
تمييا فترة مف الاختلبؿ والتقمبات والأزمات وتعتبر ىذه الظاىرة ملبزمة لمنشاط الاقتصادي منذ القديـ، 
تعتبر مرحمة النمو والازدىار مرحمة مفيدة لمتطور الاقتصادي، أما مرحمة التقمبات والأزمات المالية 

ؾ فيذه المرحمة مف أىـ والاقتصادية فيي مف أصعب المراحؿ التي يمر بيا النشاط الاقتصادي لذل
المراحؿ التي اىتـ بيا أغمب الاقتصادييف وذلؾ لخطورتيا وأثرىا عمى الاقتصاد، حيث تمثؿ الأزمات 
المالية مرحمة مف التوتر الاقتصادي تبدأ في شكؿ تقمبات واضطرابات مالية ثـ تتطور لتتحوؿ إلى أزمات 

 مالية ذات درجة عالية مف الخطورة.

اديات الناشئة والمتقدمة العديد مف الأزمات المالية خاصة مع مطمع القرف وقد شيدت الاقتص
العشريف حيث تضاعؼ حدوثيا وتزايدت آثارىا السمبية عمى جميع المستويات الاقتصادية والاجتماعية، 
والتي تطمبت التدخؿ مف طرؼ جميع الجيات الرسمية لإدارة ىذه الأزمات والحد مف آثارىا ووضع 

 ياسات لتجنب حدوثيا في المستقبؿ.إجراءات وس

 وبناءً عمى ما سبؽ فسيتـ التعرض في ىذا الفصؿ لممباحث الآتية:
 :مدخؿ مفاىيمي للؤزمات المالية؛ المبحث الأول 
 :نظرة تاريخية لأىـ الأزمات المالية؛ المبحث الثاني 
 :أسباب وعدوى الأزمات المالية؛ المبحث الثالث 
 :آثار الأزمات المالية وسياسات إدارتيا. المبحث الرابع 
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 مدخل مفاىيمي للأزمات المالية المبحث الأول:
تصيب الاقتصاديات المتقدمة والناشئة و حالة مف عدـ الاستقرار نتيجة لالأزمات المالية  تحدث

وتمثؿ الأزمات المالية حالة مف التدىور تصيب اقتصاد ما ثـ تتفاقـ عمى السواء بيف الفترة والأخرى، 
ومف ىذا المنطمؽ، سيتـ التركيز في ىذا المبحث عمى العناصر وتنتشر لتتحوؿ إلى أزمات عالمية. 

 الآتية:

 ؛ومراحميا أعراضيا ،الأزمات المالية: مفيوميا 
 أنواع الأزمات المالية؛ 
 التنبؤ بالأزمات المالية. 

 

 ومراحميا أعراضيا، مب الأول: الأزمات المالية: مفيومياالمط
أصبح مصطمح الأزمات المالية واسع الانتشار في المجتمعات المعاصرة، فقد تطرؽ العديد مف  

 لخصائصيا وأعراضيا. الباحثيف والاقتصادييف إلى مفيوـ الأزمات المالية مف وجيات نظر مختمفة، تبعاً 
 

 الماليةأولَ: مفيوم الأزمات 

الأزمات المالية ىي عبارة عف اضطرابات عمى مستوى الأسواؽ المالية، تؤدي إلى آثار بالغة  
 عمى مستوى اقتصاد معيف، ثـ تبدأ آثارىا في الانتشار لتصبح أزمات عالمية.

 ةتعريف الأزم .1
أكسفورد  في المغة العربية الأزمة تعني الشدة أو القحط، وفي المغة الانجميزية، في قاموسلغة: 

ىي نقطة تحوؿ في تطور المرض، الحياة، التاريخ،... وتفسر نقطة التحوؿ بأنيا وقت يتسـ بالصعوبة 
 1والخطورة والقمؽ عمى المستقبؿ ووجوب اتخاذ قرار محدد.

" وفؽ krisis" وتكتب عادة "crisis= أزمة" مف الكممة اللبتينية " criseوتنحدر الكممة الفرنسية "
" اليونانية بداية في الاصطلبح التشريعي بمعنى لحظة الحكـ، krisisاللبتينية، وقد ظيرت كممة "الحروؼ 

ثـ استخدمت في الطب، وعُمـ المعنى السابؽ لمدلالة عمى مرحمة حاسمة في تطور الأشياء والأحداث 
 2والأفكار، أو علبوة عمى ذلؾ لمدلالة عمى انفصاـ توازف معيف.

وذلؾ تبعاً لتفسيرىا والجانب المراد  رفت الأزمات مف وجيات نظر عديدةع: فقد أما اصطلاحاً 
 :ىذه التعريفات مف أىـدراستو فييا و 

                                                             

.14، ص: 2005، إٌتراك للنشر والتوزٌع، مصر، التفاوض فً الأزمات والمواقف الطارئةجمال حواش،   1  
، ص 2009النشر العلمً، الطبعة الأولى، جدة، ، مركز الأزمة المالٌة العالمٌة أسباب وحلول من منظور إسلامًإبراهٌم أبو العلا وآخرون،  2

 .6، 5ص: 
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عمى  مادياً  مف الناحية الاجتماعية فقد تـ تعريؼ الأزمة عمى أنيا: "عبارة عف خمؿ يؤثر تأثيراً 
 1لنظاـ".النظاـ كمو كما أنو ييدد الافتراضات الرئيسية التي يقوـ عمييا ىذا ا

أما الأزمة مف الناحية السياسية فتعني: "حالة أو مشكمة تأخذ بأبعاد النظاـ السياسي وتستدعي 
اتخاذ قرار لمواجية التحدي الذي تمثمو )إداري، سياسي، نظامي، اجتماعي، اقتصادي، ثقافي(، لكف 

مة إلى أزمة تتطمب تجديدات الاستجابة الروتينية المؤسسية ليذه التحديات تكوف غير كافية فتتحوؿ المشك
ذا كاف المجتمع يريد البقاء".  2حكومية ومؤسسية إذا كانت النخبة لا تريد التضحية بمركزىا وا 

مف الناحية الاقتصادية فقد تـ تعريؼ الأزمة عمى أنيا: "مرحمة تباطؤ لمنشاط الاقتصادي تأتي و 
، ولمعدؿ النمو، وبارتفاع معدؿ بعد مرحمة توسع اقتصادي وتتميز عادة بانخفاض عنيؼ للئنتاج

 3البطالة".

كما عرفت الأزمة عمى أنيا: "حالة مف عدـ الاستقرار تتضمف إشارات وتنبؤات بحدوث تغيرات 
حاسمة قريبة قد تكوف نتائجيا غير مرغوب فييا، وقد تكوف ىذه النتائج ايجابية في بعض الأحياف 

 4."ومرغوب فييا بصورة كبيرة
 الماليةتعريف الأزمة  .2

والذي يكوف سوء  ،تعرؼ الأزمات المالية عمى أنيا: "عبارة عف اضطراب في أسواؽ الماؿ
الاختيار والمخاطر المعنوية سيئة لدرجة أف سوؽ الماؿ يكوف غير قادر عمى توجيو الأمواؿ بكفاءة إلى 

 5ىؤلاء الذيف يكوف لدييـ أفضؿ الفرص الاستثمارية".

مى أنيا: "اضطراب في الأسواؽ المالية يرتفع ليصؿ إلى مستوى كما تعرؼ الأزمات المالية ع
عمى الأسر والشركات والاقتصاد  الأزمة عندما يكوف ىناؾ تدفؽ غير مقيد للبئتماف، مما يؤثر سمباً 

 6الحقيقي مف السمع والخدمات".

مالية كميا كما تعرؼ الأزمة المالية عمى أنيا: "عبارة عف تغير حاد يؤدي إلى تدىور المؤشرات ال
تقريباً خلبؿ المدى القصير سواءً مف خلبؿ حدوث تدىور في أسعار الفائدة أو الأصوؿ )الأسيـ 

 7والعقارات والأراضي(، ويكوف ذلؾ مصحوباً بتزايد حالات الإعسار التجاري وانييار المؤسسات المالية".

                                                             
 .10، ص: 2004، مطبعة أبناء وهبة حسان، مصر، إدارة الأزمات والسٌاحةنٌفٌن الحلوانً محمد،  1

 .33، ص: 2014، منشورات الحلبً الحقوقٌة، الطبعة الأولى، لبنان، إدارة الأزمات الدولٌة فً ظل نظام الأمن الجماعًرواد غالب سلٌقه،  2

 .14، ص: مرجع سابقإبراهٌم أبو العلا وآخرون،  3
 .23، ص: 2009، دار إثراء للنشر والتوزٌع، الطبعة الأولى، الأردن، إدارة الأزمات مدخل متكاملٌوسف أحمد أبو فارة،  4

5
 Frederic S. Miskin, Anatomy Of A Financial Crisis, Working Paper No: 3934, National Bureau of economic 

Research, Cambridge, December 1991, P: 7.      
6
 Mark Jickling, Containing Financial Crisis, CRS Report For Congress, Order Code RL 34412, 24 November 

2008, P: 1. 
7 Ola Honningdal Grrytten, Financial crises and monetary expansion, Norwegian School of Economics and business 
administration, Norges bank, 2011, p :4. 
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)إجمالي الإنتاج مف السمع وتحدث الأزمات المالية عندما تكوف العلبقة بيف الاقتصاد الحقيقي 
والخدمات(، والاقتصاد المالي )النقود بالمعنى الواسع( تخرج عف التوازف حيث أنو في ىذه الحالة يصبح 
الاقتصاد المالي لا يعتمد في المقاـ الأوؿ عمى الاقتصاد الحقيقي، ولكف يأخذ شكؿ مستقؿ خاص بو مما 

 1يؤثر سمباً عمى الاقتصاد الحقيقي.

ؿ ما سبؽ يمكف تعريؼ الأزمات المالية عمى أنيا اضطراب حاد في بعض التوازنات ومف خلب 
 الاقتصادية، نتيجة انييار في عدد مف المؤسسات المالية تمتد آثاره إلى قطاعات أخرى.

 خصائص الأزمات المالية .3
 2تتميز الأزمات المالية بجممة مف الخصائص والتي مف أىميا:

 الضخـ لرؤوس الأمواؿ داخؿ البمد الواحد؛أنيا ناتجة عف التدفؽ  -
 أنيا يرافقيا توسع مفرط وسريع في الائتماف؛ -
 أنيا تؤدي إلى ما يمي: -

 تدىور حاد في قيمة العممة الوطنية؛ -
 ارتفاع سعر الصرؼ الحقيقي؛ -
 حدوث موجة مف التدفقات باتجاه الخارج؛ -
 عزوؼ عف الاستثمار؛ -
 بيف المتعامميف المالييف. بروز حالات مف الذعر والحذر وعدـ الثقة -

 

  ثانيا: أعراض الأزمات المالية

الأزمات التي تحدث بيف الفترة والأخرى في الاقتصاد إلا أف أغمبيا كاف ليا نفس  تختمؼ
مف أىـ ، و الخصائص، بالرغـ مف اختلبؼ الأعراض التي تصيب اقتصاد معيف عند تعرضو لأزمة مالية

 3أعراض الأزمات المالية ما يمي:

 ركود أو تباطؤ معدلات النمو الاقتصادي؛ -
خصائص ىيكمية )اتجاه رؤوس الأمواؿ الأجنبية لميروب لمخارج( وتزيد خطورة ذلؾ حينما يكوف  -

 جزء كبير مف الائتماف موجو لمقطاع الخاص؛
 الخطر؛ ( وبالتالي تزايدالمخاطر المعنوية )قياـ البنوؾ بالإفراط في الإقراض بدوف ضمانات كافية -

                                                             
ً للمعارف، الطبعة الأولى، القاهرة، ، المكتب العربأثر الأزمة المالٌة العالمٌة على قطاع تكنولوجٌا المعلوماتمرتضى محمد صلاح الدٌن عبد اللطٌف،  1

 .10، 9، ص ص: 2013

، جامعة الملتقى العلمً الدولً حول: الأزمة المالٌة والاقتصادٌة الدولٌة والحوكمة العالمٌةأحمد طرطار، "دور الهندسة المالٌة الإسلامٌة فً علاج الأزمة"،  2

 .4، ص: 2009أكتوبر  20/21، سطٌف فرحات عباس
3 Barry Jhonston & Jingque Chai And Liliana Scumacher, Assessing Financial System Vulnerability, International 
Monetary Found, Working Paper Wp/ 00/ 76, April 2000, P: 8. 
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تؤدي المعمومات غير الكاممة أو غير الصحيحة أثناء الأزمة إلى قياـ كؿ مف المستثمريف  -
ويؤدي ذلؾ إلى تعميؽ الأزمة  ،والمقرضيف باتخاذ قرارات خاطئة أسوة بالآخريف )سموؾ القطيع(

 ف بتسييؿ الأصوؿ التي يمتمكونيا؛و حينما يقوـ المستثمر  وزيادة الخسائر خصوصاً 
ىيكؿ تدفقات رأس الماؿ الأجنبي عنصر ىاـ فكمما كانت تمؾ التدفقات قصيرة الأجؿ تزايد ميؿ  -

 الاقتصاد إلى تعرضو لأزمة مصرفية؛
فارتفاع أسعار الفائدة الحقيقية يؤدي إلى تدىور معدلات ، ىاماً  تمعب الصدمات الخارجية دوراً  -

 التبادؿ وانخفاض قيمة الصادرات؛
 قد تكوف أسعار الصرؼ الحقيقية غير موجية بشكؿ سميـ؛ -
ىروب رؤوس الأمواؿ لمخارج، ارتفاع أسعار الفائدة الحقيقية يؤدي إلى ارتفاع نسبة الديوف غير  -

لتعقد مف مشاكؿ البنوؾ بدرجة  *صوؿ وتبدأ عممية الدولرةالقابمة لمتحصيؿ، وانييار أسعار الأ
 أكبر؛

انييار العممة يؤدي إلى تدىور أوضاع البنوؾ وتزايد خسائرىا وتعرضيا للئعسار وتنشأ معيا  -
 أزمات مصرفية جديدة.

 

 ثالثا: مراحل الأزمات المالية

الأزمة، مرحمة حدوث  تنقسـ مراحؿ حدوث الأزمات المالية إلى ثلبث مراحؿ ىي مرحمة ما قبؿ
 1الأزمة، ومرحمة ما بعد انتياء الأزمة، ويمكف توضيحيا كما يمي:

 مرحمة ما قبل اندلَع الأزمة .1
تعد ىذه المرحمة ىي مرحمة ميلبد الأزمة، حيث تتكوف مف أحداث ومواقؼ غير محددة المعالـ أو 

استشراؼ الأزمة والاستعداد والحيمولة الاتجاه أو الحجـ أو المدى، وتتمثؿ أىمية ىذه المرحمة في محاولة 
دوف وقوعيا أو الإعداد لمواجيتيا عند حدوثيا، ويعد ذلؾ تنفيساً للؤزمة لافتقادىا مرتكزات النمو ومف ثـ 

 تحجيميا والقضاء عمييا.

نما تسبقيا مقدمات ومؤشرات كثيرة تنبئ بقرب وقوعيا، ومف  والأزمات المالية لا تحدث فجأة وا 
ما يتعمؽ بارتفاع نسب العجز المالي، والاستيلبؾ الحكومي، وارتفاع حجـ الائتماف  ىذه المؤشرات

المصرفي والديوف الخارجية قصيرة الأجؿ المستحقة عمى القطاعات المصرفية، والتقمبات في أسعار 
ة الأسيـ، وارتفاع نسبة الديوف المعدومة، والتحولات الكبيرة في الأسواؽ المالية، وضعؼ نظـ الرقاب

 والإشراؼ، وغياب الشفافية والإفصاح وغيرىا مما يعد مقدمات لمولد أزمة مالية.

                                                             
معاملاته المالٌة، فهً حٌازة المقٌمٌن لجزء كبٌر من أصولهم فً شكل الدولرة: هً الاستخدام التلقائً فً بلد ما للدولار الأمرٌكً إلى جانب عملته المحلٌة فً  *

 أدوات مقومة بالدولار.
 .34، 33، ص ص: 2011، عالم الكتب الحدٌث، الطبعة الأولى، الأردن، الأزمة المالٌة المعاصرة تقدٌر اقتصادي إسلامًعمر ٌوسف عبد الله عبابنه،  1
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 مرحمة حدوث الأزمة .2
تمر الأزمة بيذه المرحمة عندما لا يمكف السيطرة عمى متغيرات الأزمة المتسارعة، لتصؿ إلى 

توازف التي نقطة الانفجار منذرة بخطر حقيقي عمى الاقتصاد، ويكمف ذلؾ في الصدمة وحالة عدـ ال
تحدثيا. وليذه المرحمة مؤشرات تظير في التقمبات الحادة في أسعار الأصوؿ المالية وأسعار الأسيـ 
غلبؽ العديد مف المشروعات، وتأميـ  والعقارات، وتزايد حالات الإفلبس، والاندفاع في سحب الودائع وا 

ات، كؿ ىذه الأحداث تعد مؤشراً بعض المؤسسات، وتقديـ المساعدات لممؤسسات المالية مف قبؿ الحكوم
 لانفجار الأزمة.

 مرحمة انحسار الأزمة وانتيائيا .3
وىذه المرحمة تبدأ بعد أف يقوـ الجياز المالي والنقدي بمواجية الأزمة بعد انفجارىا، وذلؾ بتغيير 

جراء الإصلبحات الضرورية في الإدارة والضوابط الرقابية والنظـ الخاصة  السياسات المالية والنقدية وا 
بالعمؿ لمخروج مف ىذه الأزمة المالية، حيث أف تفاقـ الأزمة وانفجارىا ووصوليا إلى الذروة ىو بداية 

 الانفراج ونقطة التحوؿ نحو الدور الآخر والمرحمة الأخرى مف مراحؿ الدورات الاقتصادية.
 

 : أنواع الأزمات المالية الثانيالمطمب 
وتعتبر عممية يمر الاقتصاد العالمي بيف الفترة والأخرى بأزمات مالية تختمؼ باختلبؼ أنواعيا، 

التعرؼ عمى نوع الأزمة مف أىـ المراحؿ مف أجؿ التحوط منيا واتخاذ الاجراءات اللبزمة لمواجيتيا، 
 ويمكف تقسيـ أنواع الأزمات المالية وفقاً لعدة تصنيفات.

 

 المالية حسب طبيعتياتصنيف الأزمات أولَ: 

 كما يمي:حسب طبيعتيا يمكف التمييز بيف عدد مف الأزمات المالية  
 أزمة العممة .1

تحدث ىذه الأزمة عند فقداف قدر كبير مف الاحتياطات الدولية لمدولة، أو عندما تتغير قيمة عممة  
 1الدولة بالتخفيض.

 

                                                             
آٌت زٌان كمال والٌفً محمد، "تحلٌل وتشخٌص الأزمة المالٌة العالمٌة الراهنة من منظور الاقتصاد الإسلامً )محاولة لاستنباط الدروس  1

ٌس ، خمالملتقى الدولً الثانً حول: الأزمة المالٌة الراهنة والبدائل المالٌة والمصرفٌة النظام المصرفً الإسلامً نموذجا  واستخراج الحلول("، 

 . 6، ص: 2009ماي  5/6ملٌانة، 
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قيمة الصرؼ و/أو إعلبف السمطات كما تحدث أزمة العممة في حالة حصوؿ انخفاض كبير في 
النقدية سوء تقدير العممة المحمية ومف ثـ تعديؿ نظاـ الصرؼ، و/أو إدخاؿ رقابة عمى حركة رؤوس 

 1الأمواؿ، أو إغلبؽ سوؽ الصرؼ لبعض الساعات.

كما تعرؼ أزمة العممة عمى أنيا الأزمة التي تحدث عندما تتغير أسعار الصرؼ بسرعة بالغة  
عمى قدرة العممة عمى أداء ميمتيا كوسيط لمتبادؿ أو مخزف لمقيمة، لذلؾ تسمى ىذه الأزمة بشكؿ يؤثر 

لدى اتخاذ السمطات النقدية قرار بتخفيض سعر العممة،  ةبأزمة ميزاف المدفوعات. وتحدث ىذه الأزم أيضاً 
مف السمطة  ياً تطوع وعمى الرغـ مف أف قرار تعويـ أو خفض سعر صرؼ العممة الوطنية قد يبدو قراراً 

يتخذ في حاؿ وجود قصور في تدفقات رأس الماؿ  ضرورياً  النقدية؛ إلا أنو في أغمب الحالات يكوف قراراً 
  2. وبالتالي يقاؿ أف ىناؾ أزمة سعر صرؼ إذا:الأجنبي أو تزايد في التدفقات الخارجة

 حصؿ انخفاض كبير في قيمة صرؼ العممة، أو؛ -
 لبيع العملبت الأجنبية حماية لسعر صرؼ عممتيا المحمية، أو؛تدخمت السمطات النقدية بقوة  -
 رفعت السمطات النقدية سعر الفائدة بشكؿ كبير. -
 الأزمة المصرفية .2

تعرؼ الأزمة المصرفية عمى أنيا الأزمة التي تكوف فييا الالتزامات الموجودة في المؤسسات  
قيمة الأصوؿ المقابمة ليا، لدرجة أف يكوف  المالية والتي تكوف الجزء الأكبر مف النظاـ المصرفي تفوؽ

كوف فييا البنوؾ في حالة إعسار تلتغطية نفقاتو. كما أنيا الحالة التي  دخؿ النظاـ المصرفي غير كاؼ  
مف البنؾ المركزي لضخ أمواؿ ليذه البنوؾ أو إعادة ىيكمة النظاـ  بحيث يتطمب الأمر تدخلبً  ،مالي

 3المصرفي.

فية عندما يواجو بنؾ ما زيادة كبيرة ومفاجئة في طمب سحب الودائع؛ فبما وتظير الأزمات المصر 
أف البنؾ يقوـ بإقراض أو تشغيؿ معظـ الودائع لديو ويحتفظ بنسبة بسيطة لمواجية طمبات السحب 
اليومي، فمف يستطيع بطبيعة الحاؿ الاستجابة لطمبات المودعيف إذا ما تخطت تمؾ النسبة، ومف ثـ يحدث 

ذا حدثت مشكمة مف ىذا النوع وامتدت إلى بنوؾ أخرى، فتسمى في  ما يسمى بأزمة سيولة لدى البنؾ، وا 
تمؾ الحالة أزمة مصرفية، وعندما يحدث العكس أي تتوافر الودائع لدى البنوؾ وترفض تمؾ البنوؾ منح 

                                                             
1
 Burkart Olivier, Les crises de change dans les pays émergents, Bulletin de la banque de France, N°74, février 

2000, p :54. 
، الدار الجامعٌة، قاري الأمرٌكٌة(الدٌون المصرفٌة المتعثرة والأزمة المالٌة المصرفٌة العالمٌة )أزمة الرهن الععبد المطلب عبد الحمٌد،  2

 .190، ص: 2009الاسكندرٌة، 
3
 Patric T-Downes & David Martson & Inci Otker, Mapping Financial Sector Vulnerability In Non- Crisis 

Country, IMF Discussion Paper, May 1999, P: 1.  
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يسمى بأزمة القروض خوفاً مف عدـ قدرتيا عمى الوفاء بطمبات السحب تحدث أزمة في الإقراض، وىو ما 
 1الائتماف.

 أزمة الديون .3
تحدث ىذه الأزمة عندما يتوقؼ المقترض عف السداد، أو عندما يعتقد المقرضوف أف التوقؼ عف  

، بمعنى ومف ثـ يتوقفوف عف تقديـ قروض جديدة ويحاولوف تصفية القروض القائمة السداد ممكف الحدوث
البمداف في موقؼ يعجز معو عف الوفاء بخدمة دينو آخر تحدث أزمة الديف الخارجي عند وجود أحد 

وترتبط أزمة الديف بديف تجاري )خاص(، أو ديف سيادي  لمكيانات العامة أو الخاصة. الخارجي سواءً 
)عاـ(، كما أف المخاطر المتوقعة بأف يتوقؼ القطاع العاـ عف السداد لالتزاماتو قد تؤدي إلى ىبوط في 

 2ى الداخؿ وبالتالي تحدث أزمة في الصرؼ الأجنبي.تدفقات رأس الماؿ الخاص إل

 أزمة أسواق الأوراق المالية .4
وىي أزمة تتميز باضطرابات شديدة في الأسواؽ المالية، تضعؼ مف قدرتيا عمى أف تعمؿ بكفاءة  

 3وتؤدي إلى آثار غير مواتية بالنسبة للبقتصاد الحقيقي.

وتحدث ىذه الأزمة عندما يقوـ طالبو التوفير بتحويؿ قسـ مف أمواليـ مما لا يودوف إنفاقو خلبؿ 
فترة مف الزمف إلى أداة مالية عالية الربحية، وىي الأداة المالية ذات الديف أو الائتماف التي تطمب مف 

يا أو تعطي صاحبيا حصة مف المقترض أف يدفع فائدة دورية وأف يعيد القرض في نياية الفترة المتفؽ عمي
 الشركة ونصيباً مف أرباحيا. 

ويحدث ىذا النوع مف الأزمات في أسواؽ الأوراؽ المالية نتيجة لمتدىور الحاد والمفاجئ في أسعار 
الأسيـ والذي يعكس آثاره السمبية التي يتركيا عمى قطاع الانتاج والعمالة، بحيث يؤدي إلى إعادة توزيع 

فيما بينيا، وارتفاع الأصوؿ بشكؿ يتجاوز قيمتيا العادلة عمى نحو ارتفاع غير مبرر الدخوؿ والثروات 
وىو ما يحدث عندما يكوف اليدؼ مف شراء الأصؿ ىو الربح الناتج عف ارتفاع سعره وليس بسبب قدرة 
ت ىذا الأصؿ عمى توليد الدخؿ، والأصوؿ إما رأس ماؿ مادي يستخدـ في العممية الانتاجية مثؿ الآلا

ما أصوؿ مالية؛ وىي حقوؽ ممكية لرأس الماؿ المادي أو لممخزوف السمعي مثؿ الأسيـ  والمعدات، وا 
وحسابات الادخار مثلًب، أو أنيا حقوؽ ممكية للؤصوؿ المالية وىذه تسمى مشتقات مالية، وكمما زاد ارتفاع 

وياً لبيعو فيبدأ سعره في الأسعار أصبح انييار أسعار الأصؿ مسألة وقت عندما يكوف ىناؾ اتجاىاً ق

                                                             
، 2011، مركز حمورابً للبحوث والدراسات الاستراتٌجٌة، الطبعة الأولى، لبنان، زمة المالٌةفخ الاقتصاد الأمرٌكً الأجواد كاظم البكري،  1

 .32، 31ص ص: 

الملتقى أهم الأزمات الناتجة عن أنشطة الأسواق المالٌة التقلٌدٌة وخٌار الأسواق المالٌة الإسلامٌة كبدٌل"، "كمال العقرٌب وبلحمدي سٌد علً،  2

، 2009ماي  5/6، خمٌس ملٌانة، الدولً الثانً حول: الأزمة المالٌة الراهنة والبدائل المالٌة والمصرفٌة النظام المصرفً الإسلامً نموذجا  

 . 8ص: 
، دار النٌل للطباعة والنشر، مصر، الأزمات المالٌة فً الأسواق الناشئة مع إشارة خاصة لأزمة جنوب شرق آسٌات، أحمد ٌوسف الشحا 3

 . 14، ص: 2001
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اليبوط، ومف ثـ تبدأ حالات الذعر المالي في الظيور. وعادة ما تحدث ىذه الأزمات المالية بصورة 
مفاجئة نتيجة لأزمة ثقة في النظاـ المالي فتنيار الأسعار ويمتد ىذا الأثر نحو مختمؼ الأصوؿ سواءً في 

 1نفس القطاع أو القطاعات الأخرى.

 مختمفة أىميا: وع مف الأزمات المالية صوراً ويضـ ىذا الن
 أزمة السيولة. 1.4

تحدث أزمة السيولة عندما يفاجئ بنؾ ما بزيادة كبيرة في طمب سحب الودائع، وبما أف البنؾ يقوـ 
بإقراض أو تشغيؿ معظـ الودائع لديو ويحتفظ بنسبة بسيطة لمواجية طمبات السحب اليومي، فمف يستطيع 

 2ت المودعيف إذا ما تخطت تمؾ النسبة، وبالتالي تحدث الأزمة.الاستجابة لطمبا
 أزمة انفجار فقاقيع الأصول. 2.4

بظاىرة الفقاعة، أي  يحدث ىذا النوع مف الأزمات في أسواؽ الماؿ بسبب ما يعرؼ اقتصادياً 
عندما ترتفع أسعار الأصوؿ بحيث تتجاوز قيمتيا العادلة، وىو ما يحدث عندما يكوف اليدؼ مف شراء 

 3الأصؿ ىو المضاربة عمى سعره وليس الشراء مف أجؿ الاستثمار لتوليد الدخؿ.
 أزمة استراتيجيات وقف الخسائر. 3.4

ربيف والتجار أوامرىـ بالبيع أو الشراء إلى يحصؿ ىذا النوع مف الأزمات عند إصدار المضا
 4السماسرة بسعر معيف، فإذا انتشرت ىذه الممارسات فإف انخفاض الأسعار سيتفاقـ بشكؿ ضخـ.

 أزمة التوقف عن الوفاء بالَلتزامات. 4.4

مما يؤدى  ،تنتج ىذه الأزمة عندما تميؿ المشروعات إلى الدخوؿ في مجالات استثمار مرتفعة
  5سيا كما حدث لبنوؾ الإقراض والادخار في الولايات المتحدة الأمريكية في مطمع الثمانينات.إلى إفلب

 الأزمة النظامية .5
إف الأزمة النظامية ىي الأزمة الشاممة التي لا تقتصر عمى قطاع واحد أو مظير واحد ولكنيا 

 6تمتد إلى النظاـ ككؿ، وىي أزمة ىيكمية تمتاز بكونيا: 

تتولد في الأسواؽ المالية وتتضخـ فييا، حيث أف المخاطر النظامية تتولد في عممية التمويؿ،  -
بمعنى أف ما يحتاجو المشروع مف أمواؿ لأداء ميامو يتـ توفيره بواسطة مستثمريف خارج 

                                                             

.24، ص: مرجع سابقعمر ٌوسف عبد الله عبابنه،   1  
2
 Robert Boyer & Mario Dehove & Dominique Plihon, Les Crises Financiers, La Documentation Française, 

Paris, 2004, P: 15.   
3
 Ibid, p: 15. 

، 2009لجزائر، مارس ، ا16، العدد مجلة العلوم الإنسانٌةحدة راٌس، "الآثار الاقتصادٌة لأزمة العقود العقارٌة بالولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة"،  4

  .67ص: 
  .68، ص: فس المرجع السابقن 5
 .91، 90 ، ص ص:مرجع سابقعمرو محٌى الدٌن،  6
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المشروع، وبالتالي فالمخاطر النظامية لا تنشأ إذا كاف التمويؿ يتـ ذاتياً، ومف ىنا تمعب نسبة 
 المديونية دوراً ميماً؛

يسود خلبليا أثر العدوى، بمعنى أف الأزمة في بمد معيف تسبب أزمة في دولة أخرى لا يبدو عمى  -
 اقتصادىا أنو يعاني مف أية أزمة؛

تؤدي الأزمة النظامية إلى فقداف ثقة المستثمريف، حيث أف المستثمريف أو المؤسسات المالية  -
ي يكونوف عمى استعداد لتوفيرىا وىذا نتيجة لتغير في مزاج يقوموف بتخفيض حجـ السيولة الت

 المستثمريف؛
تؤدي الأزمة النظامية إلى تكمفة عالية جداً متمثمة في انخفاض الانتاج وتراجع الكفاءة  -

 الاقتصادية؛
تتطمب تدخؿ الدولة في السياسة الاقتصادية لتصحيح الاختلبلات، ذلؾ أف الأزمة تؤدي إلى  -

 لاقتصادي وىو ما يستدعي ضرورة التدخؿ مف خلبؿ السياسات العامة.تدني الأداء ا
وقد تتطور الأزمة المالية وتتحوؿ إلى أزمة اقتصادية بعد تدىور المتغيرات الاقتصادية الكبرى 
مثؿ التشغيؿ أي زيادة البطالة وانخفاض النشاط الاقتصادي والتنمية الاقتصادية والتجارة الدولية، والأزمة 

دية ىي أزمة تمتد آثارىا في الاقتصاد المالي )بنوؾ الاستثمار، أسواؽ الماؿ(، والاقتصاد العيني الاقتصا
 ممثلًب في قطاعات الصناعة سواءً عمى مستوى سمع الإنتاج أو سمع الاستيلبؾ.

 

 ثانيا: تصنيف الأزمات المالية حسب نطاقيا الجغرافي

تقع ضمف نطاؽ جغرافي محدود، قد يكوف  باعتبار ىذا المعيار ىناؾ أزمات ذات طابع محمي
دولة واحدة مثؿ الأزمات التي تعرضت ليا الأسواؽ الناشئة في كؿ مف المكسيؾ والأرجنتيف، أو تمس 
إقميـ معيف بحيث تبدأ مف دولة لتنتشر إلى الدوؿ المجاورة ليا مثؿ أزمة جنوب شرؽ آسيا، وىناؾ أزمات 

، وأزمة الرىف العقاري 1929العالـ مثؿ أزمة الكساد الكبير  عالمية تظير آثارىا عمى كؿ اقتصاديات
 2008.1الأمريكية 

 

 ثالثا: تصنيف الأزمات المالية حسب تكرار حدوثيا

اعتماداً عمى ىذا المعيار ىناؾ نوعاف مف الأزمات؛ أزمات وحيدة وىي أزمات غير متكررة 
سبتمبر  11ويصعب التنبؤ بيا ومف أمثمة ىذا النوع انييار الأسواؽ المالية الأمريكية بسبب أحداث 

                                                             
، 2011، مكتبة المجتمع العربً للنشر والتوزٌع، الطبعة الأولى، الأردن، سٌاسات إدارة الأزمة المالٌة العالمٌةكمال رزٌق وعبد السلام عقون،  1

 .27ص: 
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ومف أمثمة  ، وىناؾ أزمات تتسـ بالدورية والتكرار وىي تحدث في دورات اقتصادية يسيؿ التنبؤ بيا،2001
 1ىذا النوع الأزمات المالية التي تمس الأسواؽ المالية الناشئة.

 

 رابعا: تصنيف الأزمات المالية وفقاً لدرجة شدتيا

وفقاً ليذا المعيار ىناؾ نوعاف مف الأزمات؛ الأزمات السطحية والأزمات العميقة، حيث تكوف 
 وتمس قطاع معيف فقط، ونطاؽ جغرافي محدود، الأزمات السطحية خفيفة التأثير ولا تستغرؽ وقتاً طويلبً 

ومف أمثمة ىذا الصنؼ الانييارات التي تعرضت ليا الأسواؽ المالية الأمريكية في بداية القرف الحالي، في 
حيف أف الأزمات العميقة ىي الأزمات التي تكوف تأثيراتيا شديدة وتتميز باتساع مجاليا مف قطاع إلى 

 1983.2، وأزمة 1978منطقة جغرافية إلى أخرى، ومف أمثمة ىذا الصنؼ أزمة آخر وانتشار عدواىا مف 

مف خلبؿ ما سبؽ يمكف القوؿ أف الأنواع المختمفة للؤزمات المالية تتسـ بالارتباط فيما بينيا 
والتتابع في بعض الأحياف، كما يمكف أف تبدأ الأزمة بشكؿ معيف ثـ تتطور وينتج عنيا أشكاؿ أخرى مف 

 المالية. الأزمات
 

 المطمب الثالث: التنبؤ بالأزمات المالية

عادة ما تسبؽ الأزمات المالية إشارات تنذر وتنبئ عف قرب وقوعيا، ونظاـ الإنذار المبكر ىو 
النظاـ الذي يطمؽ إشارات تحذير مسبقة باحتماؿ قرب وقوع أزمة، وذلؾ باستخداـ جممة مف المؤشرات 

 المالية.
 
 

 لأزمات الماليةلمتنبؤ با نظام الإنذار المبكر أولَ:
قد يختمؼ المختصوف في الاجراءات الوقائية عند حدوث الأزمات المالية، إلا أنيـ لا يختمفوف في 
أىمية التفكير والعمؿ في وضع نظاـ للئنذار المبكر لمتنبؤ بحدوث الأزمات واتخاذ الاجراءات اللبزمة 

 لذلؾ.
 لأزمات الماليةلمتنبؤ با المبكرتعريف نظام الَنذار  .1

يقصد بنظـ الإنذار المبكر تمؾ الإشارات التي تنبئ عف قرب وقوع الأزمة، وىنا يوجد أربع 
أو الفشؿ في  ،احتمالات ليذه الإشارات: الإنذار الصحيح أي احتماؿ وجود أزمة، أو الإنذار الكاذب

 3الصحيح بعدـ وجود أزمة. أو الرفض الصريح بمعنى الاعتقاد ،التعرؼ عمى الإشارات

                                                             

.27، ص: نفس المرجع السابق  1  
. 28، ص: نفس المرجع السابق  2  
.104، ص: 2008، مؤسسة حورس الدولٌة، الإسكندرٌة، إدارة الأزماتمحمد الصٌرفً،   3  
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أما نظاـ الإنذار المبكر للؤزمات المالية فيو مف بيف الأنظمة التي يستخدميا صندوؽ النقد 
الدولي لمتغمب عمى الصعوبات التي تواجييا المؤسسات والييئات المالية ومراقبة أدائيا المالي في الأوقات 

ـ الوضع الحالي. ويستخدـ يعف الأداء السابؽ لتقيالصعبة، ويتطمب ىذا النموذج بيانات كاممة ودقيقة 
نظاـ الإنذار المبكر مف طرؼ رجاؿ الاقتصاد لمتنبؤ بتوقيت الأزمات واتخاذ التدابير المالية اللبزمة 
لمتغمب عمييا، وتتـ مقارنة التغيرات التي شيدتيا مرحمة ما قبؿ الأزمة مع الوضع الاقتصادي في الأوقات 

 1وصؿ إلى نموذج يمكف مف خلبلو الحكـ عمى الوضع الاقتصادي لتمؾ الفترة.العادية مف أجؿ الت
القدرة عمى استيعاب الإشارات المتعمقة  مىعبارة ع كما يمكف تعريؼ نظاـ الإنذار المبكر عمى أنو

باحتماؿ حدوث الأزمات وذلؾ بالنسبة للبقتصاد الكمي مما يمكف مف اتخاذ كافة التدابير لتجنبيا، وتقوـ 
العممية عمى رصد وتسجيؿ الإشارات التي تنبئ عف قرب حدوث أزمة. وبالنسبة لممؤشرات المتعمقة 

دارة التنفيذية العميا في المؤسسة المالية بالقدرة عمى التعرؼ عمى بالمؤسسات الخاصة ينبغي أف تتمتع الإ
إشارات الإنذار المبكر للؤزمات وبشكؿ دقيؽ، ويقتضي ذلؾ تقييـ المؤسسات لقدرتيا عمى اكتشاؼ 
إشارات الإنذار المبكر واستكماؿ الأنظمة المتعمقة بذلؾ، بالإضافة إلى امتلبؾ أدوات التحميؿ والتنبؤ 

 2وذلؾ لتجنب وقوعيا أو التخفيؼ مف آثارىا لدى وقوعيا.بالأزمات 
 لأزمات الماليةلمتنبؤ با ظيور فكرة نظام الإنذار المبكر .2

في حيف أف الاجراءات الحالية التي يضعيا صندوؽ النقد الدولي لممراقبة تواصؿ في التحسف مع 
المبكر للؤزمات المالية. حيث أف مرور الوقت، فقد استولى تركيز اىتماـ المجتمع الدولي عمى الاكتشاؼ 

، المالي الدولي لـ تنجح في كشؼ ظروؼ الأزمات المالية لتصحيح الوضع *مشاورات المادة الرابعة
وبالتالي فقد قاـ الباحثوف في المجاؿ الاقتصادي عمى مستوى صندوؽ النقد الدولي بإجراء نظرة جديدة 

في محاولة لوضع نظاـ الإنذار المبكر للئشارة إلى المخاطر  ،عمى الأسباب المساىمة في الأزمات المالية
 التي قد تؤدي إلى حدوث الأزمات.

ونظـ الإنذار المبكر مف الأنظمة التي تحتوي عمى مؤشرات تكوف بمثابة دلائؿ عمى الصحة 
العامة للبقتصاد، وىذه المؤشرات ىي عبارة عف بيانات كمية تيدؼ إلى قياس ضعؼ الاقتصاد و/أو 

ؤسساتو المالية عمى أساس التعرض لممخاطر. والميزة الأكثر أىمية في نظـ الإنذار المبكر ىو أنيا م
لتمبية احتياجات البمد وقدراتو، وتستند أفضؿ النظـ التي وضعت حتى الآف عمى وضع  مصممة خصيصاً 

يمكف  ، ولكف أيضاً فورياً  لا تمكف فقط مف تحديد المشاكؿ المحتممة التي تتطمب اىتماماً  اممةمنيجية ش

                                                             
1
 Armagan turk, "predicting financial crisis with artificial neural network model: the case of turkey", research 

journal of international studies, issue 21, October 2011, p: 69. 
 27، الأردن، 15968، العدد جرٌدة الدستورفؤاد حمدي بسٌسو، "أولوٌة تطوٌر مؤشرات الإنذار المبكر للأزمات الاقتصادٌة والعمل بها"،  2

 .2، ص: 2011دٌسمبر 

لمنفردة مشاورات المادة الرابعة هً مناقشات شاملة منتظمة )تُعقد سنوٌاً فً العادة( بٌن خبراء صندوق النقد الدولً وممثلً البلدان الأعضاء ا *

( والتً تقضً 1978حول سٌاساتها الاقتصادٌة والمالٌة، وتستند هذه المناقشات إلى المادة الرابعة من اتفاقٌة تأسٌس الصندوق )وتعدٌلاتها فً عام 

 بممارسة الصندوق الرقابة الدقٌقة على سٌاسات أسعار الصرف فً كل بلد من بلدانه الأعضاء.
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تحديد الاصلبحات المطموبة في البنية التحتية القانونية والتنظيمية والمؤسسية التي يمكف أف تقمؿ مف 
 1احتماؿ أزمة في المستقبؿ.

 لأزمات الماليةلمتنبؤ باالإنذار المبكر خصائص نظام  .3
 2أىـ الخصائص التي يجب أف تتوفر في نظاـ الإنذار المبكر ما يمي:

جري فييا تحديد النقاط الحساسة ومدى قدرة علبمات ييقيس عدد المرات التي والذي  الثبات -
 الإنذار عمى الوصؼ الصحيح للؤزمات المحتممة؛

وما إذا كانت نظـ الإنذار لعبت الدور المطموب منيا أـ  قيس الأزمات التي وقعت فعلبً تو  الدقة -
 لا؛

 والتكاليؼ المرتبطة بنظـ الإنذار؛قيس المزايا والمخاطر تو  الفعالية -
 الصدؽ ويقيس قدرة نظـ اكتشاؼ علبمات الإنذار عمى تصوير علبمات الإنذار. -
 لأزمات الماليةلمتنبؤ باأىمية نظام الإنذار المبكر  .4

ف كانت طموحة، تقميؿ حجـ الخطر بشأف أوضاع أسوأ  مف أىداؼ نظاـ الإنذار المبكر الواقعية وا 
 استشرافياً  لصناع السياسة حوؿ أفضؿ الطرؽ لمتصدي ليا، ويتطمب ذلؾ  تحميلبً  حالة وتقديـ خيارات

 3.متقناً  سميمة، واتصالاً  ، وأحكاماً دقيقاً 
الأزمة   وتشمؿ نظـ الإنذار المبكر معمومات أساسية مفيدة ويمكف أف تنتج تقديرات لاحتماؿ نشوء

 لا يمكف التعويؿ عمى نظـ الإنذار المبكر وترتيب مختمؼ البمداف مف حيث حساسيتيا ليا، وفي الغالب
 4في ىذه المرحمة مف تطورىا، ولكنيا تظؿ نقطة بداية مفيدة لممحمميف وصانعي القرار. إلا جزئياً 

كما ييدؼ وضع جياز للئنذار المبكر للؤزمات المصرفية إلى زيادة قدرة البنوؾ عمى الاستخداـ 
عف معاونة صانعي القرار  تواجييا عند القياـ بأعماليا، فضلبً الكؼء لمواردىا ومواجية المخاطر التي قد 

في التعرؼ عمى أية اختلبلات خاصة في المدى القصير، واقتراح أىـ الأساليب والاجراءات التي تعالج 
 5بأوؿ قبؿ تفاقـ المشاكؿ. الموقؼ أولاً 

 

 التنبؤ بالأزمات المالية ثانيا: مؤشرات
والقطاع  للئنذار المبكر تستخدـ لقياس مدى سلبمة الأداء المصرفيىناؾ عدة مؤشرات رقابية 

ثـ تصنيفيا واكتشاؼ أوجو الخمؿ  بنوؾ والقطاعات المالية، إذ تستخدـ كمؤشرات لتقييـ أداء الالمالي

                                                             
1
 Erin Waldron John Kenneth Galbraith, Averting The next financial crisis Improving International 

Monetary Fund Surveillance, Action Education Fund, Washington, p p: 26, 27.  

.    111 ،110، ص ص: مرجع سابقمحمد الصٌرفً،   2  
مجلة التموٌل أتٌش جوش وجوناثان أوستري وناتالٌا تامٌرٌزا، "التنبؤ بالأزمة القادمة ما الذي ٌمكن أن نتوقعه من أنظمة الإنذار المبكر؟"،  3

  .37، ص: 2009، سبتمبر 3، العدد 46، صندوق النقد الدولً، المجلد والتنمٌة

  .10، ص: 2000 جوٌلٌة، صندوق النقد الدولً، واشنطن، قضاٌا اقتصادٌةاندروبٌرج وكاثرٌن باتٌللو، "تحدي التنبؤ بالأزمات الاقتصادٌة"،  4
قتصادٌة الدولٌة الملتقى العلمً الدولً حول: الأزمة المالٌة والاعبد الغنً حرٌري، "دور التحرٌر المالً فً الأزمات والتعثر المصرفً"،  5

 .12، ص: 2009أكتوبر  20/21، سطٌف ، جامعة فرحات عباسوالحوكمة العالمٌة
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المالي في أدائيا قبؿ وقت مبكر حتى لا تتعرض لمشاكؿ مالية تؤدي إلى انييارىا، وبالتالي تقوـ ىذه 
بالتعريؼ باحتمالات الحدوث في وقت مبكر لاتخاذ ما يمزـ مف إجراءات وقائية أو مانعة مف المؤشرات 

 وقوع الأزمات.
 المؤشرات التقميدية لمتنبؤ بالأزمات المالية .1

توجد بعض المؤشرات التقميدية التي يمكف التنبؤ مف خلبليا بقرب حدوث أزمة مالية، منيا ما 
ة، ومنيا ما يتعمؽ بالخصائص الييكمية للؤسواؽ المالية والنقدية، يتصؿ بالسياسات الاقتصادية الكمي

 1وأىميا:
 المؤشرات المتصمة بالسياسات الَقتصادية الكمية .1.1

يوجد العديد مف المؤشرات الاقتصادية العامة التي يمكف التنبؤ مف خلبليا بإمكانية حدوث أزمة 
وينجـ عنيا حالة مف عدـ الثقة لدى المستثمريف مالية، وتتصؿ بالسياسات الاقتصادية الكمية في الدولة 

ما تتوجو ىذه  في قدرة الاقتصاد الكمي ليذه الدولة عمى تحقيؽ طموحاتيـ الاستثمارية، حيث دائماً 
 مف بيف ىذه المؤشرات:و الاستثمارات إلى حيث تجد المناخ الملبئـ لمنمو، 

 الارتفاع في معدؿ البطالة؛ -
 لودائع المحمية؛ ارتفاع معدلات الفائدة عمى ا -
 ارتفاع معدلات التضخـ والمستوى العاـ للؤسعار؛ -
 ارتفاع نسبة القروض غير المنتجة إلى اجمالي قيمة القروض المحمية؛ -
 انخفاض قيمة الاحتياطي النقدي مف العملبت الحرة؛ -
 انخفاض نسبة النمو الاقتصادي بتراجع الناتج المحمي الاجمالي بعد ثبات استقراره؛ -
 الرقـ القياسي لمعجز في الحسابات الجارية إلى اجمالي الناتج المحمي الإجمالي.ارتفاع  -
 المؤشرات المتصمة بالخصائص الييكمية للأسواق المالية والنقدية .2.1

تتصؿ بالأسواؽ النقدية التي يمكف اجماؿ أىـ المؤشرات التي تنبئ بقرب حدوث الأزمات المالية و 
 والمالية فيما يمي:

 مالية عالية المخاطر )كالأصوؿ العقارية( عمى أسواؽ الائتماف؛غمبة الأصوؿ ال -
 تسرب الضعؼ إلى الجياز الإداري المنوط بو الإشراؼ عمى أسواؽ الماؿ وقطاعات البنوؾ؛ -
غياب الشفافية والإفصاح المتاف يستمزميما التطبيؽ السميـ لمعايير المحاسبة الدولية عند عرض  -

المستثمريف الظروؼ التي تساعدىـ عمى  مىتصادية، مما يحجب عالقوائـ المالية لممؤسسات الاق
 تقييـ أصوؿ ىذه المؤسسات وبالتالي أسواؽ الماؿ وقطاعات البنوؾ بصورتيا الحقيقية؛

عمى القطاعات المالية  ءسيارتفاع حجـ الديوف الخارجية قصيرة الأجؿ لما ليذه الديوف مف أثر  -
بسبب سيولة دخوليا إلى الدولة وخروجيا منيا، مما يساىـ في زعزعة عنصر الملبءة لممؤسسات 

 المالية، ويساىـ في عرقمة قطاع البنوؾ عف أداء وظائفو التمويمية؛
                                                             

  .22، 20، ص ص: 2008، الدار الجامعٌة، الاسكندرٌة، الأزمة المالٌة وإصلاح النظام المالً العالمًإبراهٌم عبد العزٌز النجار،  1
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سيطرة بعض المؤسسات عمى الأسواؽ المالية وما ينجـ عف ذلؾ مف سيولة تحكميا في ىذه  -
 منيا؛ إلييا وخروجاً  دخولاً الأسواؽ، 

 غمبة سيطرة صناعة معينة عمى سوؽ الأوراؽ المالية؛ -
 انخفاض الاكتتاب في أسواؽ الأوراؽ المالية. -

معينة لممخاطر، تمقي  ةويمكف لصانع القرار مراقبة أسواؽ الماؿ والأسواؽ النقدية مف خلبؿ إدار 
لمؤشرات التي تنبئ بقرب وقوع أزمة مالية، الضوء بصفة دورية شيرية أو ربع سنوية أو سنوية عمى ا

 في قطاعات البنوؾ أو في أسواؽ الأوراؽ المالية. سواءً 
 مؤشرات الحيطة الكمية .2

تشير مؤشرات الحيطة الكمية لتقييـ سلبمة القطاع المالي إلى مجموعة مؤشرات يتـ مف خلبليا 
والتحذير مف عدـ الاستقرار المالي قبؿ وقوع  ،مراقبة ورصد الاتجاىات الييكمية لمتوجيو والإنذار المبكر
 1الحدث لذلؾ احتمت اىتماـ كبير مف قبؿ البنوؾ المركزية.

وتنبع أىمية مؤشرات الحيطة الكمية مف كونيا مؤشرات تدؿ عمى مدى سلبمة استقرار النظاـ 
 قتصادية، وىي أيضاً المالي وتساعد عمى تقييـ مدى قابمية القطاع المالي لمتأثر بالأزمات المالية والا

وعمى العموـ تظير أىمية  تعمؿ كأداة للئنذار المبكر في حالات تعرض الجياز المصرفي المالي لمخطر.
 2مؤشرات الحيطة الكمية مف خلبؿ ما يمي:

 عمى مقاييس كمية موضوعية؛ تسمح بأف يكوف تقييـ سلبمة النظاـ المالي مبنياً  -
تاحة مختمؼ المعمومات لمعملبء؛تساعد عمى ترسيخ مبدأ الشفافية  -  والإفصاح وا 
 تعد مقاييس تسمح بمقارنة أوضاع الدوؿ مف خلبؿ مجموعة مؤشرات؛ -
تقوـ عمى معيارية النظـ المحاسبية والإحصائية مف خلبؿ استخداـ المؤشرات نفسيا التي تسيؿ  -

 ؛ودولياً  المقارنة محمياً 
 التقميؿ مف حدتيا.تساعد عمى كشؼ مخاطر انتقاؿ الأزمات، وتعمؿ عمى  -

 3وتشمؿ مؤشرات الحيطة الكمية عمى جانبيف رئيسييف:
 مؤشرات الحيطة الجزئية المجمعة لتقييـ سلبمة مؤسسات القطاع المالي كؿ عمى حدى؛ -
 مؤشرات متغيرات الاقتصاد الكمي المرتبطة بسلبمة النظاـ المالي. -

ما تحدث الأزمات المالية عندما يشير كلب النوعيف مف المؤشرات إلى جوانب لمضعؼ، أي  وكثيراً 
عندما تكوف المؤسسات المالية ضعيفة وميددة بصدمات الاقتصاد الكمي. وتعتمد مؤشرات الحيطة الجزئية 

ت )وىي الأحرؼ الأولى مف المؤشرا CAMELSعمى ستة مؤشرات تجميعية أساسية ىي ما يعرؼ بإطار 
                                                             

1
 Ephilip Davis and Dilruba Karim, Macroprudential Regulation The Missing Policy Pillar, European Union, 

8 June  2009, P: 5. 
2
 Owen Evans and Others, Macroprudential Indicators of Financial Soundness, Occasional Paper 192, IMF, 

Washington DC. April, 2000, P: 3. 
، 6، العدد مجلة الباحثمصطفى عبد اللطٌف، "الوضعٌة المالٌة ومؤشرات التطور المالً فً الجزائر بعد انتهاء برنامج التسهٌل الموسع"،  3

 .120، ص: 2008الجزائر، 
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الستة( وىي: كفاية رأس الماؿ، جودة الأصوؿ، الربحية والإيرادات، التمويؿ والسيولة، سلبمة الإدارة، 
. CAMELSالحساسية لمخاطر السوؽ، ويضاؼ إلييا مؤشرات خاصة بالسوؽ وىي لا تدخؿ ضمف إطار 

القطاعات، اتجاىات ميزاف أما بالنسبة لمؤشرات الاقتصاد الكمي فمف بينيا: بيانات النمو الكمية والنمو في 
المدفوعات، مستوى التضخـ ودرجة تقمبو، أسعار الفائدة والصرؼ ونمو الائتماف، وتغير أسعار الأوراؽ 

 1المالية والعقارات، وقابمية الأنظمة المالية للئصابة بعدوى الأزمات.
 وسائل مراقبة السيولة .3

متنبؤ باحتماؿ وقوع أزمة في العممة ومدى ل رئيسياً  يعتبر الافتقار لاحتياطي مف السيولة مؤشراً 
عمقيا، والاحتياطات الرسمية ىي الاحتياطي الواقي الرئيسي بالنسبة لبمداف الأسواؽ الناشئة، وفي ىذه 

 2الظروؼ مف الميـ وضع تقديرات لما يمي:
 احتياطات البمد مف التمويؿ الخارجي بما في ذلؾ عجز الحساب الجاري والتزامات الديوف التي -

يحؿ موعد استحقاقيا خلبؿ الفترة القادمة، ومقدار الأمواؿ التي يحتمؿ أف يحوليا المقيموف إلى 
 الخارج؛

تمؾ المصادر التمويمية المضمونة بصورة أو بأخرى بما فييا الاستثمار الأجنبي والاقتراض مف  -
 .السوؽ عمى ىيئة سندات مضمونة بالفعؿ والتمويؿ الرسمي

نات بصورة منتظمة وتمخيصيا في جداوؿ الاحتياط التمويمية، والتي تمثؿ أداة ويتـ تجميع ىذه البيا
فحص وتدقيؽ تبادلي لاحتياطات التمويؿ العالمية، وتسمح بتقديـ حجـ الطمب الممكف عمى موارد 

كاممة مف المؤشرات  مجموعةيتعيف أف يشمؿ التحميؿ لمدى تعرض بمد ما إلى الخطر و  الصندوؽ.
بيانات تاريخية قديمة وتقديرات مستقبمية، وتستند المؤشرات التي تـ اختيارىا لإلقاء  لمتعرض وأف يقدـ

 3الضوء عمى أوضاع بمد ما إلى ما يمي:
 : بما فييا تحميؿ الميزانية العمومية؛ أساليب تحميمية -
 : مثؿ نماذج أزمات العملبت. النماذج التجريبية -
 المؤشرات المالية القائدة .4

المستخدمة في التنبؤ بالأزمات المالية بمتابعة ورصد الظروؼ الاقتصادية التي تيتـ النماذج 
لأف مثؿ تمؾ الظروؼ يمكف أف تعطي مؤشرات إنذار بقرب وقوع الأزمات،  تسبؽ وقوع الأزمات، نظراً 

ندوؽ ولقد تبنى ص وبالتالي تسيؿ عممية تجنبيا أو الاستعداد المبكر لمتعامؿ معيا وتقميؿ آثارىا السمبية.
النقد الدولي في ىذا الصدد منيجية الإشارات لتركيب مؤشرات تستخدـ في التنبؤ بالأزمات المالية، كما 

                                                             

.120، ص: نفس المرجع السابق  1  
2
 Christian mulder, "Évaluer détecter les facteurs de vulnérabilité financière pour prévenir les crises", finances 

and développement, nombre 2, décembre 2002, p: 9. 
3
 Ibid, p: 10. 
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قاـ بتطويرىا نخبة مف الاقتصادييف  تيتبنت مجموعة مف الدراسات الخاصة بالصندوؽ ىذه المؤشرات وال
 1تأتي في مقدمتيـ الخبيرة الاقتصادية كامينسكي.

ت عمى أساس تحديد مجموعة مف المؤشرات أو المتغيرات الاقتصادية ومقارنة ويقوـ منيج الإشارا
سموكيا قبيؿ وقوع الأزمات المالية )أي قبيؿ حدوث الضغوط في الأسواؽ المالية( بسموكيا خلبؿ الفترات 
العادية التي يسودىا اليدوء، وعف طريؽ مراقبة ومتابعة تمؾ المتغيرات عف كثب قد يكوف مف الممكف 

 2د أنماط السموؾ المشابية للؤنماط التي سبقت وقوع الأزمات في الماضي.رص
ويوجد عدد كبير مف المؤشرات التي قد تعمؿ كمؤشرات لقابمية التعرض لمخاطر الأزمات، 
ويعتمد اختيار المؤشرات بدرجة كبيرة عمى فيـ أسباب الأزمة ومحدداتيا المباشرة، فعمى سبيؿ المثاؿ؛ نجد 

فيو لسعر الصرؼ، والنمو السريع للبئتماف المحمي، والتوسع في منح الائتماف لمقطاع  ىلمغالأف التقدير ا
العاـ، والزيادة في معدؿ التضخـ المحمي، وتراجع تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر، والزيادة في سعر 

في العممة. كما أف الفائدة في البمداف الصناعية يمكف أف تكوف بمثابة تحذير مف إمكانية حدوث أزمة 
ىناؾ عوامؿ أخرى تجد بعض التأييد التطبيقي ولكف بدرجة أقؿ مثؿ اتساع العجز التجاري، زيادة عجز 

 3المالية العامة، تدىور الأداء التصديري، وتباطؤ النمو الحقيقي لإجمالي الناتج المحمي.
 الَىتمام بالمؤشرات المالية القائدة. 1.4

كبير لمتعرؼ عمى المتغيرات الاقتصادية التي يمكف أف تصمح كإشارات لقد كاف ىناؾ اىتماـ 
تحذير للؤزمات المالية، ويمكف بناء نظاـ إنذار مبكر مف خلبؿ التعرؼ عمى مجموعة مف المتغيرات 

عف السموؾ الذي تسمكو خلبؿ الفترات العادية، وعف طريؽ  والتي يكوف سموكيا قبؿ حدوث الأزمة مختمفاً 
المتغيرات فإنو مف الممكف تتبع مسار أنماط سموكيا في الفترة التي تسبؽ حدوث الأزمة  مراقبة ىذه

  4المالية.
 أىمية المؤشرات المالية القائدة. 2.4

تنبع أىمية المؤشرات المالية القائدة مف قيمتيا بأنيا تقدـ أداة دائمة ومستمرة لمتوجيو والإنذار 
سات باحتماؿ تعرض الاقتصاد لأزمة مصرفية أو أزمة عممة، والتحذير لمتخذي القرار وواضعي السيا

جراءات  وتقوـ بتعريفيـ باحتمالات الحدوث في وقت مبكر قبؿ وقوع الأزمة لاتخاذ ما يمزـ مف سياسات وا 
 5فيما يمي: وقائية أو مانعة مف وقوع الأزمات، وتساعد المؤشرات المالية القائدة عموماً 

                                                             
، مذكرة دكتوراه، كلٌة الأزمات المالٌة المعاصرة )الأسباب، العلاج، الدروس المستفادة ( )دراسة مقارنة(هبة محمود الطنطاوي الباز،  1

 .166، ص: 2008صاد، غٌر منشورة، جامعة عٌن شمس، مصر، التجارة، قسم الاقت
2
 International Monetary Fund, "Financial crises : characteristics and indicators of vulnerability", world 

Economic Outlook, Washington, may 1998, p: 88. 
3
 Sunil Sharma, "peut-on prédire les crises économiques?", finances & Développement, volume 36, numéro 2, 

juin 1999, p: 41. 
، العدد الأول، 19، المجلد مجلة جامعة دمشقهٌل عجمً جمٌل، "الأزمات المالٌة: مفهومها ومؤشراتها وإمكانٌة التنبؤ بها فً بلدان مختارة"،  4

 .283، ص: 2003دمشق، 
5
 Rajana sahajwala and Paul Van Den Bergh, supervisory risk assessment and Early Warning systems, 

committee on banking supervision, working paper  N 4, Switzerland, December 2000, p: 4. 
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عند  سات المصرفية في شكؿ إطار أو ىيكؿ رسمي لمتقييـ سواءً التقييـ المستمر لنظـ المؤس -
 الفحص أو بيف فترات الفحص؛

التعرؼ عمى المؤسسات أو المواقع داخؿ المؤسسات التي تكوف فييا مشاكؿ أو يحتمؿ وقوعيا  -
 في مشاكؿ؛

المساعدة في تحديد أولويات الفحص والتخصيص الأمثؿ لمموارد الإشرافية والتخطيط المسبؽ  -
 لمفحص؛

 توجيو الاىتماـ والتوقيت السميـ مف قبؿ المشرفيف عمى البنوؾ. -
وىناؾ مخاطر عديدة في أنشطة البنوؾ وميمة نظـ الإنذار المبكر والمؤشرات المالية القائدة ىي 

السوؽ، مخاطر التشغيؿ، مخاطر مخاطر توجيو النظر ليذه المخاطر، وتشمؿ مخاطر الائتماف والسيولة، 
والاكتشاؼ المبكر ليذه المخاطر سوؼ يساعد واضعي السياسات في اتخاذ إجراءات وقائية  ،الأعماؿ

لمنع حدوثيا أو الحد مف الآثار المترتبة عمييا بتقميؿ الخسائر لأدنى حد ممكف إذا لـ تكف ىناؾ إمكانية 
 لتجنب ىذه المخاطر، بجانب ذلؾ تجنب تكرار حدوث ىذه المخاطر.

بالأزمات  مبكراً  ذه المؤشرات أنيا عبارة عف مؤشرات أساسية تقدـ إنذاراً كما تظير مدى كفاءة ى
مف الأمور اليامة والحاسمة لاسيما في الوضع وىي  ،في مراحميا الأولى وتساعد عمى فيـ ديناميكيتيا

 1الراىف لمعولمة المالية.
التنبؤ بحدوث  إف نظاـ الإنذار المبكر بالرغـ مف أنو أظير نتائج مختمفة مف حيث درجة دقة

الأزمات المالية، ولكنو قاـ بتوفير منيج منظـ وموضوعي لمتنبؤ بالأزمات، وبالتالي فإف نظـ الإنذار 
المبكر يجب استخداميا وليس استغلبليا، ويعني ىذا أف الاستخداـ الأساسي ليذه النظـ يجب أف يقتصر 

 خاطر الخارجية.عمى كونيا مجرد أداة واحدة مف بيف كثير مف أدوات تحميؿ الم
  

                                                             
1
 Brenda gonzalez-hermosillo, "Crises bancaires: se doter d’indicateurs d’alerte avancée", finances & 

développement, volume 36, numero 2, juin 1999, p: 36. 
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 نظرة تاريخية لأىم الأزمات الماليةالمبحث الثاني: 
انييارات كبيرة تسببت في حدوث أزمات مالية  منذ القديـ إلىالأسواؽ المالية العالمية  تعرضت

 ا. وعميو فسيتـ التعرض في ىذا المبحث إلى العناصر الآتية:تميزت بسرعة انتشارىا وتبايف أسبابي
  قبؿ القرف العشريف؛أىـ أزمات ما 
 أبرز أزمات القرف العشريف؛ 
 .أىـ أزمات القرف الواحد والعشريف 

حيث أف الأزمات المالية ليست بالظاىرة الجديدة في الاقتصاد العالمي وخلبؿ العقديف الأخيريف 
مف نوع أو آخر مف ىذه الأزمات وبدرجات  -سواء الصناعية أو الناشئة  -عانت كثير مف الدوؿ 

أزمة مصرفية،  54أزمة سعر صرؼ و 158كانت ىناؾ أكثر مف  1997 -79تة، وخلبؿ الفترة متفاو 
، بينما سادت 1986 -75وكانت أزمات أسعار الصرؼ الأكثر شيوعاً مف الأزمات المصرفية خلبؿ الفترة 

تمؾ  ، وارتبط ذلؾ بسياسات التحرير المالي التي انتشرت خلبؿ1997 -87الأزمات المصرفية في الفترة 
أطمؽ عميو عنواف "وداعا لمكبح  1984الفترة مما دعا كارلوس دياز الياندرو أف ينشر مقالًا ىاماً في سنة 

حالة بيف  400وحسب احصائيات صندوؽ النقد الدولي فقد وقعت زىاء  1المالي، أىلًب بالأزمات المالية".
، وواجيت 2007نصفيا بعد عاـ أزمة  35، ولـ تشيد الاقتصاديات المتقدمة سوى 2013و 1970عامي 

أزمة مالية معظميا في الثمانينات والتسعينات وخاصة أثناء الأزمة  218اقتصاديات الأسواؽ الصاعدة 
 والشكؿ الآتي يوضح ذلؾ. 1997،2المالية الآسيوية 

 

 2010و 1970(: أىم الأزمات المالية بين عامي 05الشكل رقم )

 
زغي أوزترؾ،  المصدر:  .9، ص: 2014، سبتمبر 03، العدد 51المجمد  مجمة التمويل والتنمية،، "عالـ مف التغيير"أيياف كوسي وا 

 

                                                             
 .5، ص: مرجع سابقآٌت زٌان كمال والٌفً محمد،  1

، ص: 2014، سبتمبر 03، العدد 51، صندوق النقد الدولً، المجلد مجلة التموٌل والتنمٌةأٌهان كوسً وإزغً أوزترك، "عالم من التغٌٌر"،  2

9. 
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يؤكد الشكؿ السابؽ تواتر حدوث الأزمات المالية منذ القديـ حيث تتزايد في بعض الأوقات 
وث رواج اقتصادي يتبعو ركود وتتناقص في أوقات أخرى، وىذا تبعاً لمدورة الاقتصادية التي تتميز بحد

 وىي الميزة الدائمة عمى مستوى الاقتصاد العالمي.
 

 المطمب الأول: أىم أزمات ما قبل القرن العشرين
 تعتبر الأزمات المالية مف الظواىر القديمة التي شيدىا الاقتصاد العالمي.

 (1797 -1720 -1637عرض أولى الأزمات ) .1
 1 الأزمات المالية:فيما يمي سيتـ عرض أىـ وأولى 

، بعد عدة سنوات مف المضاربة بأوروبا، انخفضت الأسعار فجأة 1637فيفري  :1637أزمة  -
 مسببة إفلبس المضاربيف واعتبرىا المؤرخوف أولى الأزمات المالية الناتجة عف المضاربة.

أزمتيف متتاليتيف تفرؽ بينيما بضعة أشير بفرنسا وانجمترا بخصوص أسيـ الشركات  :1720أزمة  -
 التي تستغؿ موارد العالـ الجديد.

، بنؾ انجمترا يعرؼ انحصاراً في الاحتياطي ويقرر تعميؽ 1797فيفري  26 :1797الأزمة النقدية  -
وا إلى سحب مدخراتيـ التخميص نقداً، مما خمؽ الذعر بيف المواطنيف والشركات الذيف سارع

 وأرباحيـ مف البنوؾ والتسبب بإفلبس جماعي وىي أوؿ أزمة ناتجة عف الذعر الجماعي.
 (1836 -1825 -1819 -1810أزمات القرن التاسع عشر ) .2

 2 أىـ أزمات القرف التاسع عشر نذكر منيا ما يمي:
بعد حصار انجمترا مف طرؼ نابميوف، سقط نظاـ الائتماف بيا خاصة وأنيا لـ  :1810أزمة  -

 تستطع تحصيؿ حقوقيا عمى شركات جنوب أمريكا مما سبب أزمة سيولة وموجة بطالة.
ىي أوؿ أزمة مالية بالولايات المتحدة الأمريكية نتجت عف صرؼ الأمواؿ في حرب : 1819أزمة  -

 البنؾ المركزي الأمريكي. وسياسة التقشؼ التي فرضيا 1812
بعد المضاربة الشديدة عمى الاستثمارات المتواجدة بأمريكا اللبتينية )البنوؾ، : 1825أزمة  -

التأمينات، تسميح السفف، بناء القنوات، ...( انحدرت قيـ أسيميا انحداراً شديداً في بورصة لندف 
ة تركزت في بريطانيا العظمى مؤسسة، رغـ أف ىذه الأزم 3300فأفمست بنوؾ عديدة وأكثر مف 

 إلا أنيا تعتبر أولى الأزمات التي مست البورصة.
شيدت انجمترا انيياراً آخر لمبورصة بعد قرار الرئيس الأمريكي "آندرو جاكسوف"  :1836انييار  -

اشتراط بيع الأراضي مقابؿ معادف ثمينة وىو ما شكؿ ضربة قاضية لممضاربة في سوؽ العقار 
                                                             

المؤتمر العلمً حول: الأزمة المالٌة العالمٌة وكٌفٌة علاجها من منظور النظام "الأزمة المالٌة العالمٌة، انعكاساتها وحلولها"،  الداوي الشٌخ،1  

 .3، ص: 2009مارس  13/14، لبنان، الاقتصادي الغربً والإسلامً
، مكتبة المجتمع العربً ، أسبابها، تداعٌاتها، آفاقها(الأزمة المالٌة الاقتصادٌة العالمٌة وحوكمة الشركات )جذورهامصطفى ٌوسف كافً،  2

 .26، 25، ص ص: 2013للنشر والتوزٌع، الطبعة الأولى، الأردن، 
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أف البنوؾ الأمريكية كانت تقترض مف بريطانيا فقد تمقت ىذه الأخيرة الجزء بأمريكا، وبما 
 .1837الأصعب مف الصدمة قبؿ أف تنتقؿ الأزمة إلى أمريكا في حد ذاتيا سنة 

، بورصتي فيينا والنمسا بدأتا ما يسمى بفترة الكساد الكبير للبقتصاد 1873ماي  9 :1873انييار  -
مة التي لـ تقابميا سوى ضمانات متدنية، بالإضافة إلى أنيا لـ العالمي بسبب المضاربات الضخ

تكف مغطاة بإنتاج اقتصادي حقيقي، مما سبب انيياراً كمياً انتشر إلى ألمانيا، أوربا والولايات 
 المتحدة الأمريكية.

 

 المطمب الثاني: أبرز أزمات القرن العشرين
مف التطورات التي شكمت جوانب ايجابية في شيد الاقتصاد العالمي خلبؿ القرف العشريف العديد 

أغمب الأحياف، لكنيا في نفس الوقت ساىمت في ظيور وانتشار الأزمات المالية خاصة بعد انفتاح 
 الأسواؽ المالية فيما بينيا وانتشار العولمة وما تنتجو مف آثار سمبية عمى الاقتصاد العالمي.

 

 1929أزمة الكساد الكبير أولَ: 

 أكبر وأشير الأزمات المالية خلبؿ القرف العشريف. 1929الكساد الكبير لسنة  تعتبر أزمة
 وخصائصيا 1929الكساد الكبير أزمة بداية  .1

أعمؽ أزمة عرفيا التطور الرأسمالي  1929لقد مثؿ الكساد الذي تبمور بحدة غير مسبوقة في 
ولقد بدأت  1939.1حتى بداية الحرب العالمية الثانية في  حتى ىذا التاريخ، وىي أزمة استمرت عممياً 

الأزمة بيبوط شديد في قيـ الأوراؽ المالية في بورصة نيويورؾ وأمتد ذلؾ ليشمؿ مختمؼ الأسواؽ النقدية 
والمالية في العالـ، وباعتبار أف الأشخاص توزع ثرواتيا إما في شكؿ نقود سائمة تحتفظ بيا أو تودعيا في 

الية، وعمى ىذا فإف انخفاض قيمة الأوراؽ شكؿ ادخارات وودائع جارية أو تستثمرىا في الأوراؽ الم
والأصوؿ المالية والنقدية قد أدى إلى فقداف الثقة فييا فاندفع الأفراد نحو تحويؿ ثرواتيـ إلى شكؿ سائؿ ثـ 
تحويؿ السيولة النقدية إلى اكتناز معدني ذىبي، وحدث ىذا بالفعؿ مما جعؿ البنوؾ تعاني مف نقص في 

لسحب فانكمش الائتماف، وانعكس ذلؾ عمى التمويؿ والاستثمار فانخفض الإنتاج السيولة لمواجية طمبات ا
  2ونقص الاستيلبؾ وزادت البطالة.

  3وتميزت أزمة الكساد الكبير بعدة خصائص أىميا:
 تسببت في زعزعة الاستقرار المالي في النظاـ الرأسمالي بكاممو؛ -
 ؛استمرار ىذه الأزمة لفترة طويمة نسبياً  -

                                                             
 . 210، مؤسسة الثقافة الجامعٌة، الاسكندرٌة، دون سنة النشر، ص: محاضرات فً الاقتصاد الدولًمحمد دوٌدار،  1
 . 131، ص: 2006، دار الفجر للنشر والتوزٌع، الطبعة الأولى، القاهرة، لًمحاضرات فً الاقتصاد الكمحمد العربً ساكر،  2
، الجزء الثانً، دٌوان المطبوعات الجامعٌة، الطبعة ورصات ومشكلاتها فً عالم النقد والمالالأسواق النقدٌة والمالٌة البمروان عطون،  3

 .103 -100، ص ص: 2005الثالثة، الجزائر، 
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 مد ودرجة حدة الأزمة مف بمد لآخر بشكؿ كبير؛اختلبؼ أ -
ترافقت الأزمة بتقمبات حادة في أسعار صرؼ العملبت مما نتج عنو انييار النظاـ الذىبي في  -

 معظـ الدوؿ، وفي نفس الوقت تدىور القوة الشرائية لمعظـ العملبت؛
الخارجية منيا: دولة عف سداد قروضيا  25نتج عف أزمة الائتماف الدولي طويؿ الأجؿ توقؼ  -

 ألمانيا، النمسا...، بالإضافة إلى الانخفاض الكبير في مستويات أسعار الفائدة.
 1929الكساد الكبير أزمة آثار  .2

ترتب عمى ىذه الأزمة نتائج كارثية عمى الاقتصاد الأمريكي حيث تراجع الناتج المحمي الإجمالي  
، حيث فقد الاقتصاد الأمريكي أكثر مف نصؼ 1933بميوف عاـ  56.4إلى  1929بميوف عاـ  103.6مف 

ناتجو الإجمالي في أربعة سنوات. وكاف مف نتائج ىذه الأزمة انييار النظاـ المصرفي بعد عشر شيور 
بنؾ، وصاحبتيا أزمة ثقة كبيرة وتوقؼ شراييف الاقتصاد  9000مف بدايتيا حيث أفمس ما يقارب 

 %40، وبمغ حجـ اليبوط في المرتبات %95سكاف بمقدار الأمريكي، وتياوي نشاط البناء في قطاع الإ
 14أو ما يبمغ  %25قدر حجـ البطالة في الولايات المتحدة الأمريكية بحوالي  1933، وفي %60والأجور 
 15)مف  %94حوالي  1932و 1929، وبمغ الانييار في توسعات القطاع الخاص بيف عامي عامؿمميوف 

  1بميوف عمى التوالي(. 886بميوف إلى 
 2بالإضافة إلى جممة مف الآثار أىميا:

ىذه الأزمة إلى خارج الولايات المتحدة الأمريكية لتضرب دوؿ أوروبا الغربية عمى  امتدت آثار -
 نحو ىدد أركاف النظاـ الرأسمالي؛

فقداف شرعية وصحة الفروض الأساسية لمنظاـ الاقتصادي الكلبسيكي الحر المعروؼ بػ "دعو  -
يد خفية توفؽ بيف يعمؿ أتركو يمر"، وسقوط النظرية الكلبسيكية التي كانت تقوـ عمى وجود 

المصمحة الخاصة والمصمحة العامة، وتعمؿ عمى إحداث التوازف الاقتصادي التمقائي في النشاط 
 الاقتصادي دوف تدخؿ مف جانب الدولة؛

 قياـ الاقتصادييف في الغرب بالبحث عف حموؿ لمشكلبت الاقتصاد الحر؛ -
نشاط الاقتصادي لإعادة التوازف ظيرت النظرية الكينزية لتؤكد عمى ضرورة تدخؿ الدولة في ال -

 الاقتصادي وتحقيؽ التوظؼ الكامؿ.
 

 أزمة المكسيكثانيا: 

 .1994تعتبر أزمة المكسيؾ مف أكبر الأزمات التي مر بيا الاقتصاد العالمي في أواخر سنة  
 

                                                             
 قتصاد استكمالاً قسم الا ،دكتوراه مذكرة، والأزمة الحالٌة 1929قراءة فً أزمة  1929كٌنز والكساد الكبٌر هٌثم ٌوسف محمد عوٌضة،  1

 . 10 -9، ص ص: 2010لمساق  تارٌخ الفكر الاقتصادي، غٌر منشورة، جامعة القاهرة، مارس 
 .22، ص: 2013، الدار الجامعٌة، الاسكندرٌة، 3الإصلاح المصرفً ومقررات بازل عبد المطلب عبد الحمٌد،  2
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 مظاىر أزمة المكسيك .1
أثارت تساؤلات حوؿ مدى قدرة الاقتصاديات الناىضة  1994إف أزمة المكسيؾ التي حدثت عاـ  

والأسواؽ الناشئة عمى التكيؼ مع الصدمات الخارجية التي تحدث في ظؿ العولمة نتيجة لمتحرير 
الاقتصادي والمالي والتحوؿ لاقتصاد السوؽ، ومدى فاعمية ىذه الأخيرة في مواجية تمؾ الصدمات وما 

زمة عف ضعؼ إدارة السياسات النقدية وسياسة سعر الصرؼ في تحدثو مف أزمات، بؿ وكشفت تمؾ الأ
حيث جاء الذعر المالي في المكسيؾ عندما قامت ىذه  1التعامؿ مع تدفقات رؤوس الأمواؿ قصيرة الأجؿ.

مقابؿ الدولار، لقد كاف البمد في فترة رواج واشتمؿ الرواج عمى  الأخيرة بتخفيض البيزو الذي كاف ثابتاً 
، وبيدؼ الحفاظ عمى العممة مستقرة أجبر البنؾ المركزي عمى استخداـ تجارياً  ة عجزاً واردات خالق

احتياطاتو مف العملبت الأجنبية كشراء كميات مف البيزو. وفي ظؿ ىذه الظروؼ قامت المكسيؾ 
بتخفيض عممتيا باعتبارىا الطريقة الأسيؿ لمخروج مف ذلؾ الوضع، وكانت البنوؾ المكسيكية تعاني مف 

يوف كبيرة بالدولار الأمريكي، وبالتالي فقد سارع المستثمروف الأجانب إلى سحب أمواليـ خارج البمد قبؿ د
 2.أف تصير الأمور أكثر سوءاً 

 آثار أزمة المكسيك .2
أدت الأزمة المكسيكية إلى تدىور في الاقتصاد المكسيكي إضافة إلى ظروؼ الناس المعيشية،  

تـ رفع معدلات الفائدة لاستقطاب المستثمريف الأجانب ولتدعيـ البيزو وخاصة الفقراء. إضافة إلى ذلؾ 
مما أدى إلى انخفاض إضافي في  %80المكسيكي، فتصاعدت نتيجة لذلؾ نسبة الفائدة إلى ما يزيد عف 

بالنسبة لفقراء المكسيؾ  الاستثمارات المحمية وتضاءلت الثقة بالعممة المكسيكية. وكانت الآثار أكثر عمقاً 
الذيف تعرضت معيشتيـ لمخطر مف جراء فقداف الوظائؼ، وتدني معدلات الأجور الحقيقية وارتفاع 

 3الأسعار ومعدلات الفائدة، وتخفيضات إضافية في قطاع الخدمات الاجتماعية.
 

 ثالثا: أزمة دول جنوب شرق آسيا
إلى العديد مف الآثار السمبية بعد أف حققت مرت دوؿ جنوب شرؽ آسيا بأزمة مالية كبيرة أدت  

 أعمى معدلات نمو اقتصادي خلبؿ فترة قصيرة.
 بداية أزمة دول جنوب شرق آسيا .1

بدأت الأزمة الآسيوية وكانت البداية في تايمندا ثـ  1997قبؿ أف ينتيي النصؼ الأوؿ مف عاـ  
ثـ  ،وامتدت إلى اندونيسيا وكوريا الجنوبية وتايواف وسنغافورة ثـ ىونغ كونغ ،تبعتيا الفمبيف وماليزيا

مف المحمميف يجمع عمى أف أزمة دوؿ جنوب شرؽ  حيث أف كثيراً  4انتشرت في أنحاء متفرقة مف العالـ.

                                                             
 .276، ص: 2005، الدار الجامعٌة، الإسكندرٌة، العولمة واقتصادٌات البنوكعبد المطلب عبد الحمٌد،  1

 .18، ص: 2009درٌس التل، دار الكتاب الحدٌث، الطبعة الأولى، عمان، ، ترجمة نادر إإدارة الاقتصاد العالمًدٌان كوٌل،  2

 .94 -93، ص ص: 2001، ترجمة رٌاض حسن، دار الفارابً، الطبعة الأولى، بٌروت، عولمة المالسنغ كقالجٌنت،  3

 .229، ص: 2003ندرٌة، ، الدار الجامعٌة، الإسكالتطورات العالمٌة وانعكاساتها على أعمال البنوكطارق عبد العال حماد،  4
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إلى كوف معدلات النمو الاقتصادي التي عرفتيا ىذه الدوؿ كانت أكبر وأقوى مف قدرة  آسيا ترجع أساساً 
حركات رؤوس تعمؽ الأمر ب المؤسسات المالية والاقتصادية عمى التعامؿ معيا بالشكؿ المطموب، وسواءً 

 ،الأمواؿ أو بمعدلات وطبيعة الاستثمار أو تعمؽ الأمر بأسعار الصرؼ والسياسات الاقتصادية بشكؿ عاـ
فإف البنية الأساسية المالية والاقتصادية ليذه الدوؿ لـ تكف بالمستوى الذي مف شأنو استيعاب كثافة حركة 

 1النشاط الاقتصادي وتوظيفو بشكؿ صحيح.
 جنوب شرق آسياخصائص أزمة دول  .2

لقد تميزت الأزمة الآسيوية بخصائص فريدة بالمقارنة بأي أزمة اقتصادية أخرى، وأىـ ىذه 
 2الخصائص ما يمي:

 أنيا حدثت في أسرع مناطؽ العالـ نمواً؛ -
 أنيا حدثت بشكؿ مفاجئ وعنيؼ وحاد وبدوف أي تدرج؛ -
توقعوا انخفاض النمو في شرؽ آسيا عدـ قدرة أحد عمى التنبؤ بحدوث الأزمة، وحتى أولئؾ الذيف  -

بسبب طبيعتو التي تعزى إلى عوامؿ كمية تتمثؿ في كمية العمؿ ورأس ماؿ المستخدميف وليس 
إلى عوامؿ كيفية تعود لإنتاجية عوامؿ الانتاج؛ لـ يتمكنوا مف توقع ىذه الأزمة بالعمؽ والأبعاد 

اختلبلات في اقتصاديات تمؾ الدوؿ  التي حدثت بيا، كما أف أولئؾ الذيف كانوا يروف أف ثمة
تظيرىا العديد مف المؤشرات الاقتصادية )كعجز ميزاف المدفوعات( لـ يتمكنوا مف توقع حدوث 

 الأزمة؛
الأزمة لـ تدخؿ في توقعات أحد سواءً حكومات دوؿ الأزمة، أو المؤسسات الاقتصادية العالمية،  -

لائتمانية، أو كبار المستثمريف، ومف ناحية أخرى أو البنوؾ الدولية، أو وكالات تصنيؼ الجدارة ا
 لـ تبدي أسواؽ الأوراؽ المالية أي إشارة بإمكانية حدوث أزمة خطيرة بتمؾ الأبعاد.

 آثار أزمة دول جنوب شرق آسيا .3
 3كاف لأزمة دوؿ جنوب شرؽ آسيا آثار كبيرة عمى الاقتصاد ومف بيف ىذه الآثار ما يمي:

في تايمندا وماليزيا وكوريا الجنوبية واندونيسيا انخفضت قيمة العممة المحمية والمتضرر الأكثر  -
 ؛1998سنة  %16.5كاف اندونيسيا فالناتج المحمي الإجمالي انخفض بحوالي 

العممة الأندونيسية الروبية فقدت ثلبثة أرباع قيمتيا الاسمية مقابؿ الدولار وارتفعت معدلات الفائدة  -
 ؛%60ومعدلات الفائدة الاسمية إلى  ،%30قيقية إلى الح

                                                             
ماي  8، صندوق النقد العربً، بٌروت، المؤتمر الرابع لأسواق المال العربٌةجاسم المناعً، "الأزمة الاقتصادٌة الآسٌوٌة محاولة تشخٌص"،  1

 .3، ص: 1998

، مؤسسة شباب الجامعة، الاسكندرٌة، لاقتصاد السوق السٌاسة المالٌة وأسواق الأوراق المالٌة خلال فترة التحولعاطف ولٌم أندراوس،  2

 .185، 184، ص ص: 2005

 .145، ص: 2008، مؤسسة الوراق للنشر والتوزٌع، الطبعة الأولى، الأردن، المالٌة الدولٌةمحمد صالح القرٌشً،  3
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معدلات الصرؼ الأجنبي ليذه الدوؿ  انخفضتمشكلبت أعمؽ في اقتصاديات شرؽ آسيا، حيث  -
 مف الخارج. البنوؾ والشركات قد اقترضت عمى نحو كبير جداً  وفي الوقت الذي كانت في

 

 المطمب الثالث: أىم أزمات القرن الواحد والعشرين 
تميز الاقتصاد العالمي منذ بداية القرف الواحد والعشريف بحدوث الأزمات المالية عمى الرغـ مف 
التطورات الاقتصادية التي عرفيا الاقتصاد العالمي والتي تيدؼ أساساً إلى تحقيؽ الاستقرار الاقتصادي 

بدأ ىذا القرف بحدوث أزمة والعمؿ عمى التطور والابتكار وبأقؿ التكاليؼ، إلا أف الواقع لا يعكس ذلؾ ف
فقاعات الأنترنت ثـ تمتيا أكبر الأزمات المالية العالمية في الولايات المتحدة الأمريكية وىي أزمة الرىف 

 العقاري، بالإضافة إلى أزمة الديوف السيادية الأوروبية.
 

 أولَ: أزمة فقاعات شركات الأنترنت
بدأت حيف أدرجت أسيـ شركات الأنترنت في سوؽ عرؼ العالـ نوعاً جديداً مف الأزمات المالية 

الأوراؽ المالية في الولايات المتحدة الأمريكية والذي يعرؼ بمؤشر ناسداؾ، حيث ارتفعت أسعار أسيـ 
تمؾ الشركات في البداية بشكؿ كبير في وقت حقؽ فيو عدد قميؿ مف تمؾ الشركات أرباحاً حقيقية، مما 

 2000.1عاـ  أدى إلى انفجار تمؾ الفقاعة في
 2ومف أىـ النتائج المترتبة عمى ىذه الأزمة:

 انخفاض أسعار تمؾ الأسيـ بسرعة وبصورة ممحوظة؛ -
والتي أدت إلى إغلبؽ أسواؽ الماؿ  2001تزامف ىذا الانخفاض مع حدوث ىجمات سبتمبر  -

 الأمريكية بشكؿ مؤقت؛
 ؛2002في  %78استمرار الانخفاض لتيبط قيمة مؤشر التكنولوجيا المرجح لناسداؾ بحوالي  -
وذلؾ لتحفيز  %1إلى  %6.25قياـ بنؾ الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي بخفض سعر الفائدة مف  -

 النمو الاقتصادي نتيجة لتأثر تمؾ الشركات بشدة.
 

 2008ثانيا: الأزمة المالية العالمية لسنة 
عانى الاقتصاد العالمي مف أزمة مالية حادة بدأت في الولايات المتحدة الأمريكية، وفي بداية 

أطاحت ىذه الأزمة بالعديد مف المؤسسات المالية والتي وصفت بأنيا  2008الربع الأخير مف عاـ 
غـ ، والتي ر 1929تسونامي عصؼ باقتصاديات دوؿ العالـ وذلؾ منذ أزمة الكساد الكبير في عاـ 

اختلبؼ الاقتصادييف في أسبابيا كاف جوىرىا يرجع إلى بداية القرف العشريف حيث كانت ىناؾ زيادة في 
القدرة الإنتاجية والقدرة عمى الاستيلبؾ وذلؾ في ظؿ وجود العديد مف التطورات في تكنولوجيا وعمميات 

ج المصانع بشكؿ أكبر مف احتياجات الإنتاج في الولايات المتحدة الأمريكية، مما أدى إلى زيادة حجـ إنتا
                                                             

 .35، ص: 2014، ، الدار الجامعٌة، الاسكندرٌةإدارة أزمات العولمة الاقتصادٌة عبد المطلب عبد الحمٌد، 1

.36، ص: نفس المرجع السابق  2  



  الثاني: التأصيل النظري للأزمات المالية الفصل 

 
85 

المجتمع وبالتالي زيادة حجـ المخزوف السمعي أيضاً، بالإضافة إلى ذلؾ حدثت زيادة كبيرة في حجـ 
الأوراؽ المالية، كؿ ذلؾ عصؼ بالاقتصاد الأمريكي وامتدت آثار ىذه الأزمة لتصؿ إلى  دوؿ أوروبا 

عدـ وجود التنظيـ الحكومي الجيد وانخفاض الرقابة عمى  وانتشرت إلى بقية دوؿ العالـ. حيث أنو ونتيجة
الرىف العقاري وسوؽ الأوراؽ المالية وانخفاض أسعار الفائدة، بالإضافة إلى أف الائتماف يمكف بموغو 
بسيولة مع ظيور فقاعة الإسكاف، كؿ ىذا أدى إلى سمسمة مف الأحداث التي أدت إلى الأزمة والتي 

 1.*عالمية تفاقمت وتحولت إلى أزمة
 

 ثالثا: أزمة الديون السيادية الأوروبية
عاـ تفاقـ أزمة الديوف الأوروبية وتداعياتيا الشديدة عمى الاقتصاد العالمي  2011يعتبر عاـ 

وىي أزمة منقطعة النظير في تاريخ  2008وعمى حياة المواطنيف اليومية، حيث اندلعت ىذه الأزمة سنة 
أوروبا الاقتصادي لما بعد فترة الحرب، حيث عاشت القارة أسوء أياميا عمى الصعيد الاقتصادي منذ 
ثلبثينات القرف الماضي. في البداية ظيرت الأزمة في ثلبثة دوؿ: ايرلندا، اليوناف، والبرتغاؿ ولكنيا 

يطاليا  .سرعاف ما انتشرت وطالت إسبانيا وا 
 خصائص أزمة الديون السيادية الأوروبية .1

 2حيث تميزت أزمة الديوف السيادية بجممة مف المميزات أىميا:
أزمة الديوف السيادية أزمة اقتصادية بالدرجة الأولى تمثمت في ارتفاع ىائؿ ومبالغ فيو في الديوف  -

واليوناف والبرتغاؿ لدى بعض دوؿ منطقة اليورو أي الدوؿ التي تتعامؿ باليورو وىي أيرلندا 
سبانيا؛ يطاليا وا   وا 

سبانيا  - ىي أزمة سيادية ترتب عمييا اتخاذ عدد مف الدوؿ الأوروبية وفي مقدمتيا اليوناف وا 
جراءات تقشفية وتخفيضات في الانفاؽ؛  سياسات الضبط المالي وا 

ثمريف لقد أدت ىذه الأزمة والمخاوؼ مف حدوث ركود عالمي جديد إلى القضاء عمى رغبة المست -
 لمدخوؿ في مخاطر جديدة، إضافة إلى انتشار الذعر والقمؽ في الأسواؽ المالية.

 أسباب أزمة الديون السيادية الأوروبية .2
لا يُعد عدـ قدرة بعض دوؿ منطقة الأورو عمى الوفاء بالتزاماتيا المرتبطة بالمديونية تجاه دائنييا 
سبب نشوب الأزمة، ولكنيا نتيجة أسباب تعود جذورىا إلى العجز المسجؿ في الميزانيات العمومية، 

ي العجز في وديوف عمومية متراكمة عمى مدار عشريات مف الزمف تطورت مع الزمف مف جراء توال

                                                             
2008 * 
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الميزانيات العمومية، وزاد في تسارع وتيرتيا الانكماش الاقتصادي الذي مس الاقتصاديات المتطورة في 
، وعميو يمكف حصر الأسباب الرئيسية لظيور أزمة 2008أعقاب أزمة الرىف العقاري الأمريكية لسنة 
 1الديوف السيادية الأوروبية إلى العناصر الآتية:

 كمي في الميزانيات العمومية. العجز اليي1.2

تعود جذور العجز في الميزانيات العمومية لدوؿ منظمة الأورو إلى العشريات الأخيرة مف القرف 
 %0.4بػ  1973-1961الماضي، إذ سجمت دوؿ منطقة الأورو عجز موازناتي في المتوسط يقدر في الفترة 

، ثـ انتقؿ إلى 1984-1973في الفترة  PIBمف  %3.9 مف الناتج الداخمي الخاـ، ثـ تطور ىذا العجز إلى
 1994إلى  1973، وبالتالي فإف نسبة العجز في المتوسط لمفترة الممتدة بيف 1994-1984في الفترة  5.9%

وىي النسبة المتفؽ عمى عدـ تجاوزىا في اتفاقيات إنشاء العممة الموحدة، وابتداءً  PIBمف  %3تجاوزت 
وضعية الميزانيات العمومية تحسناً ممحوظاً بسبب الظروؼ الاقتصادية  عرفت 2007إلى غاية  1995مف 

العالمية الملبئمة، وانخفاض معدلات الفائدة، والتقيد بالتدابير المعتمدة في إطار احتراـ قواعد الميزانية 
 PIBمف  %3المتفؽ عمييا مف طرؼ الدوؿ في منطقة الأورو، ما جعؿ نسبة العجز تتدنى إلى ما دوف 

وما بعدىا،  2007. ولكف مف جراء الآثار السمبية للؤزمة الاقتصادية الشاممة لسنة %2.6سبة قدرىا بن
لدوؿ منطقة  2010إلى  2007في الفترة التي تمت الأزمة، أي مف  PIBمف  %5.2قفزت نسبة العجز إلى 

 الأورو مجتمعة.
. ديون عمومية مفرطة وارتفاع في معدلَت الفائدة2.2

 

تتشكؿ الديوف العمومية في أغمب الأحياف مف تراكـ عجز الميزانية العمومية السنوية، حيث تمجأ 
الدوؿ والييئات الإدارية التابعة ليا إلى الاستدانة لتغطية العجز المسجؿ في الميزانية أو تمويؿ مشاريع 

ونية إلى الناتج الداخمي ضخمة مستقبمية، وقد نصت اتفاقية "ماستريخت" عمى أف لا تتجاوز نسبة المدي
لكؿ دولة مف أعضاء منطقة الأورو، غير أف أغمب الدوؿ الموقعة عمى المعاىدة لـ  %60الخاـ نسبة 

تحترـ ىذه النسبة. وما زاد مف حدة المديونية في منطقة الأورو ىو إقداـ البنؾ المركزي الأوروبي عمى 
دلات فائدة منخفضة جداً لتفادي إفلبسيا وتوفير بمع 2009-2007إقراض البنوؾ الأوروبية خلبؿ الفترة 

السيولة، والتي قامت بدورىا بإقراض جزء مف ىذه القروض بأسعار فائدة مرتفعة إلى الدوؿ الأوروبية التي 
تعاني عسراً مالياً لاسيما اليوناف ما زاد في ثقؿ أعباء المديونية. وعمى إثر اليمع الذي تسببت بو الأزمة 

عامميف في الأسواؽ المالية، ارتفعت معدلات الفائدة خصوصاً لمدوؿ التي تعاني عسراً مالياً في أوساط المت
ومعرضة أكثر إلى الأزمة )اليوناف، البرتغاؿ، إيرلندا(، وبناءً عمى ذلؾ فإف ارتفاع معدؿ الفائدة يؤدي إلى 

                                                             
 .18 ،12، ص ص: مرجع سابقأوكٌل نسٌمة وبوكسانً رشٌد ومصٌبح أحمد،  1
  تعرف الدٌون العمومٌة بأنها مجموع التعهدات المالٌة التً تمت تحت صٌغة قروض بنكٌة، أو إصدار سندات حكومٌة، أو أذونات الخزٌنة

ون المصدرة من طرف الدولة أو الجماعات المحلٌة والمؤسسات العمومٌة التابعة للدولة وهٌئات الضمان الاجتماعً، وتعد نسبة معتبرة من الدٌ
 .العمومٌة قابلة للتداول فً السوق المالٌة
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التسديد الذي يؤدي إلى زيادة ثقؿ خدمات المديونية، وىو ما يزيد بدوره مف مخاطر عدـ القدرة عمى 
 ارتفاع معدلات الفائدة مف جديد.

 . الَنعكاسات السمبية للأزمة المالية والَقتصادية العالمية والمتبوعة بانكماش اقتصادي3.2

في الولايات المتحدة الأمريكية،  2007تُعد الأزمة المالية والاقتصادية العالمية التي حدثت سنة 
الية في دوؿ عديدة، وقد ترتب عمى ىذه الأزمة أعباء ميزانية غير مسبوقة أزمة شاممة مست عدة أسواؽ م

تمثمت بانخفاض الإيرادات الجبائية وارتفاع الأعباء الاجتماعية، بالإضافة إلى الأعباء الإضافية المرتبطة 
نقاذ النظاـ البنكي، وتقدر التكمفة المباشرة للؤزمة المرتبط ة بإنقاذ النظاـ بتدابير دعـ النشاط الاقتصادي وا 

في ألمانيا،  PIBمف  %4.6البنكي )تتحمؿ الدولة جزءاً مف ديوف البنوؾ وشراء أصوؿ مشكوؾ فييا( بػ 
في الاتحاد الأوروبي، وقد  %5في الولايات المتحدة الأمريكية، و %3.5في المممكة المتحدة، و %6.1و

تأثرت ىذه التدابير في الميزانية العمومية في كؿ مف إيرلندا والدنمارؾ وبمجيكا وىولندا والنمسا وألمانيا، 
، ما أدى إلى حدوث عجز في PIBمف  %20حيث تمثمت تكمفة تدعيـ النظاـ البنكي في إيرلندا بأكثر مف 

إلى  2007في سنة  %25تقمت عمى إثرىا المديونية العمومية مف ، وان2010في سنة  %32.4الميزانية قدره 
 .2010في سنة  PIBمف  94.9%

لتحقيؽ التوازف الاقتصادي بالرغـ مف المجيودات التي تبذليا أغمب المنظمات والييئات الرسمية 
وتحقيؽ النمو والتطور إلا أف الواقع يعكس غير ذلؾ، حيث أصبح عدـ الاستقرار وتزايد حدوث الأزمات 
المالية الطابع الغالب سواءً في الاقتصاديات الناشئة أو المتطورة خاصة خلبؿ الفترة الأخيرة.
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 المبحث الثالث: أسباب وعدوى الأزمات المالية
تمثؿ أسباب الأزمات المالية الظروؼ والعوامؿ التي تنشأ في ظميا ىذه الأزمات، فيي تمثؿ 

لخطر الإصابة  ظيور الاضطرابات في الاقتصاد والتي تجعمو معرضاً  المساعدة فيمجموعة العوامؿ 
كما أنو يوجد سبب آخر ظير مؤخراً وساىـ في انتشار الأزمات المالية بسرعة كبيرة مف  بالأزمات المالية،

ف كاف اقتصاد الدولة الأخرى سميـ، وىو ما يعرؼ بمفعوؿ العدوى. ولمتركيز أكثر  دولة إلى أخرى حتى وا 
 عمى ىذه العناصر سيتـ التعرض في ىذا المبحث إلى النقاط الآتية:

  الأزمات المالية؛الأسباب العامة لحدوث 
 عدوى الأزمات المالية؛ 
 .آليات انتقاؿ العدوى المالية 

 

 المطمب الأول: الأسباب العامة لحدوث الأزمات المالية
عمى الرغـ مف اشتراؾ أغمب الأزمات المالية في الآثار السمبية التي تخمفيا إثر حدوثيا إلا أنو 

بعضيا أو أغمبيا في إحداث ىذه الأزمات وزيادة يمكف إرجاعيا إلى مجموعة مف الأسباب التي يشترؾ 
 وأىـ ىذه الأسباب ما يمي:حدتيا، 

 

 السياسات الَقتصادية الكمية غير الملائمة وغير القابمة للاستمرار أولَ:

كثير الكاف عدـ استقرار السياسات الاقتصادية الكمية مف العوامؿ اليامة التي أدت إلى حدوث  
كثير مف الحالات تؤدي السياسات النقدية والمالية التوسعية إلى انتعاش النشاط  مف الأزمات المالية، ففي

لى الاستثمار المفرط في مجاؿ العقارات دافعة بذلؾ  لى تراكـ شديد لمديوف، وا  الإقراضي بشكؿ خطير، وا 
يدة التي قة المأسعار الأسيـ والعقارات إلى الارتفاع الشديد. ومف ناحية أخرى فإف السياسات النقدية والمالي

تستيدؼ احتواء مخاطر التضخـ واختلبؿ الموازيف الخارجية وتصحيح أسعار الأصوؿ قد تؤدي إلى 
لى تزايد نسبة  لى انخفاض قيمة الضمانات، وا  لى صعوبة خدمة الديوف، وا  تباطؤ النشاط الاقتصادي، وا 

 1الديوف المعدومة التي تيدد البنوؾ بالإفلبس.
 

 اع المالي )ضعف وىشاشة القطاع المالي(اضطرابات القطثانيا: 

تمثؿ الاضطرابات والتشوىات التي يعاني منيا القطاع المالي في مختمؼ الدوؿ أحد أىـ الأسباب  
وراء وقوع الأزمات المالية. وىناؾ مجموعة كبيرة مف العوامؿ التي تؤدي إلى ضعؼ وىشاشة القطاع 

تمؾ العوامؿ في التدخؿ الحكومي في تخصيص الائتماف المالي ومعاناتو مف الاضطرابات، وتتمثؿ أىـ 
                                                             

 .20 -19، ص ص: مرجع سابقأحمد ٌوسف الشحات،  1
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وعدـ كفاية الرقابة التي تمارسيا السمطات تشوه نظاـ الحوافز، التحرير المالي غير الوقائي، وتسعيره، 
 1.الرقابية والإشرافية

 تدخل الحكومة في تخصيص الَئتمان .1
العمميات المصرفية خصوصاً في مف المظاىر المشتركة للؤزمات المالية الدور الكبير لمدولة في 

عممية تخصيص القروض الائتمانية، وفي كثير مف الأحياف كانت الحكومة تقوـ بتوزيع الموارد المالية 
المتاحة عمى قطاعات اقتصادية أو أقاليـ جغرافية بعينيا في إطار خطة لتنمية تمؾ الأقاليـ والقطاعات، 

 2جة الأولى وليست اقتصادية.أو لخدمة أغراض أخرى قد تكوف سياسية بالدر 
 التحرير المالي غير الوقائي .2

بمتابعة الأزمات المالية فإنيا تأتي بعد فترة مف الرواج الاقتصادي وتحقيؽ الدوؿ محؿ الأزمة 
لمعدلات نمو كبيرة في الناتج، وفي حالات الرواج الاقتصادي تتوسع البنوؾ في منح الائتماف وذلؾ 

يا، وغالباً ما تتساىؿ البنوؾ في ظؿ المؤشرات الاقتصادية الجيدة في تطبيؽ كنتيجة لوفرة الموارد لدي
الشروط الخاصة بمنح الائتماف. وقد تمنح ىذه القروض بدوف ضمانات مناسبة ولتمويؿ أنشطة تنطوي 
عمى درجة عالية مف المخاطر، وقد تنطوي القروض الممنوحة عمى حالات مضاربة دولية أو مف جانب 

ية ضخمة عمى عممة بمد أو مجموعة مف البمداف لتحقيؽ أرباح سريعة مف التغيرات في مؤسسات مال
أسعار صرؼ ىذه العملبت. وغالباً ما يغري النمو الاقتصادي وحالة الرواج القائميف عمى السياسات بمنح 

 واج والنمو.مزيد مف التحرر لمقطاع المالي وتقميص القيود المفروضة عمى معاملبتو أملًب في مزيد مف الر 

ومف الملبمح الأخرى لمنظـ الاقتصادية التي شيدت أزمات مالية حدوث تحرير كامؿ غير  
منضبط للؤسواؽ المالية، والتوجو نحو إلغاء دور الدولة في النشاط الاقتصادي مف خلبؿ التوسع في 

التحرير المتسارع  عمميات تحويؿ ممكية الكيانات الاقتصادية لمقطاع الخاص، وغالباً ما تؤدي سياسات
 3غير الحذرة وغير الوقائية لمسوؽ المالي بعد فترة كبيرة مف الانغلبؽ والتقييد إلى حدوث الأزمات المالية.

 تشوه نظام الحوافز .3
ملبؾ البنوؾ والادارات العميا فييا لا يتأثروف مالياً مف جراء الأزمات المالية التي ساىموا في 

خدماتيـ أو تحميميـ الخسائر التي حدثت مف جراء الأزمة خصوصاً عند حدوثيا، فلب يتـ مثلًب إنياء 
 4تحمؿ البنؾ مخاطر زائدة عف مقدرتو.

وتعد مشكمة غياب النظاـ المناسب لمحوافز في الجياز المصرفي وتشوىو أحد أسباب تزايد درجة 
إطار حماية أمواؿ  ىشاشة وضعؼ الجياز المالي ومعاناتو مف الاضطرابات، فعمى سبيؿ المثاؿ فإنو في

                                                             
 .28 -27، ص ص: مرجع سابقهبة محمود الطنطاوي الباز،  1
 .7، ص: 2004، ماي 29، المعهد العربً للتخطٌط، العدد جسر التنمٌةناجً التونً، "الأزمات المالٌة"،  2

 .27، 26، ص ص: مرجع سابقإدارة أزمات العولمة الاقتصادٌة،  عبد المطلب عبد الحمٌد، 3

 .8، ص: مرجع سابقناجً التونً، "الأزمات المالٌة"،  4



  الثاني: التأصيل النظري للأزمات المالية الفصل 

 
90 

المودعيف مف فشؿ البنؾ وتعثره بسبب تعثر المقترضيف منو، تطبؽ بعض الدوؿ نظاـ التأميف عمى 
الودائع وذلؾ بغرض التأميف عمى الأمواؿ المودعة بما يكفؿ طمأنة المودعيف بضماف استرداد أمواليـ في 

ظاـ مف ضماف للبستقرار المالي إلا أف ذلؾ حالة فشؿ البنؾ أو إفلبسو. وعمى الرغـ مما قد يوفره ذلؾ الن
التأميف قد يكوف غطاء لمخطر المعنوي في كثير مف الأحواؿ حيث يمكف أف يندفع البنؾ _في ظؿ مثؿ 
ىذا التأميف_ لمدخوؿ في ممارسات ذات درجة عالية مف الخطورة دوف خوؼ مف ضياع حقوؽ المودعيف، 

اط إلى صندوؽ التأميف والذي غالباً ما يمولو دافعو حيث يتمكف البنؾ عندئذ مف نقؿ مخاطر النش
 1الضرائب، وىو ما يزيد مف ضعؼ البنوؾ وىشاشتيا.

 ضعف نظم الحوكمة والشفافية وتراجع الدور الرقابي .4
يسيـ ضعؼ الإجراءات والنظـ المتعمقة بالحوكمة والإفصاح والشفافية ليس فقط في حدوث 

ضعؼ القدرة عمى مواجية تداعياتيا والتعافي منيا خلبؿ فترات  الأزمات المالية بؿ يمتد أثر ذلؾ إلى
قصيرة. وقد عانت معظـ الدوؿ التي تعرضت لأزمات مالية مف الضعؼ في النظاـ والإجراءات 
المحاسبية المتبعة ودرجة الافصاح عف المعمومات خصوصاً فيما يتعمؽ بحقوؽ الممكية الخاصة بأعضاء 

لمؤسسات المالية الأخرى، ىذا بالإضافة إلى إخفاء وعدـ إفصاح إدارات مجالس الإدارة وعلبقاتيـ با
البنوؾ عف الديوف المتعثرة ونسبتيا في المحفظة الائتمانية لمبنؾ. كما أف لضعؼ النظاـ القانوني المساند 

مف  لمعمميات المصرفية، وعدـ الالتزاـ بتعميمات البنوؾ المركزية الخاصة بالحد الأقصى لمقروض المقدمة
البنوؾ لمقترض واحد، ونسبتيا مف رأسماؿ البنوؾ دوراً رئيسياً في تفاقـ الأزمات المصرفية والمالية، وذلؾ 
يحكـ الروابط الوثيقة بيف البنوؾ وباقي مكونات القطاع المالي، والملبحظ ىنا أف ردة فعؿ الدوؿ التي 

المنظمة والمانعة مف حدوث تتعرض لأزمات تأتي في صورة الإسراع في وضع تعديؿ التشريعات 
الأزمات، وىو ما قد يفاقـ مف الأزمة لما يحدثو إصدار ىذه التشريعات مف تردي الثقة في القطاع المالي 

 2وخاصة القطاع المصرفي.
 

 ثالثا: الَنفصام المتزايد بين الَقتصاد الحقيقي والَقتصاد الرمزي

يعد الاقتصادي الأمريكي داركر أوؿ مف طرح فكرة الاختلبؼ بيف الاقتصاد الحقيقي والاقتصاد 
الرمزي إذ يشير الأوؿ إلى إنتاج السمع والخدمات وطبيعة حركاتيا الداخمية والخارجية، أما مصطمح 

ئدة وتدفقات الاقتصاد الرمزي أو المالي فيشير إلى حركة رؤوس الأمواؿ بما في ذلؾ تقمبات سعر الفا
الائتماف عمى المستوييف الداخمي والخارجي. وقد أخذ الانفصاؿ بيف الاقتصاديف الحقيقي والرمزي يتسع 

، فمـ يعد ىناؾ غطاء ذىبي 1971بشكؿ أكثر وضوحاً بعد فؾ الارتباط بيف الدولار الأمريكي والذىب عاـ 
نما أخذ إصدار الدولار يقابمو عجز في م يزاف المدفوعات الأمريكي، حينيا بدأ لمدولار الأمريكي وا 
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نما أصبح يعتمد عمى أسواؽ الماؿ وما يتـ فييا  الاقتصاد العالمي لا يعتمد عمى الاقتصاد الحقيقي فقط وا 
مف صفقات مالية تفوؽ الاقتصاد الحقيقي بأضعاؼ، إذ بمغت الموجودات المالية نسبة إلى الناتج المحمي 

. وتتمثؿ ىذه الموجودات بالأسيـ وأدوات الديف والسندات 2006في سنة  %393الإجمالي العالمي 
والحوالات الحكومية والخاصة والموجودات المصرفية، وىذا يدؿ عمى أف القطاع المالي )الرمزي( أصبح 
مسيطراً عمى العالـ ويمثؿ ثقلًب كبيراً أكثر مف أي وقت مضى، إذ بمغ ىذا المؤشر نسبة مف الناتج المحمي 

تريميوف دولار في حيف بمغ الناتج المحمي  73في الاتحاد الأوروبي أو ما يعادؿ  %545الإجمالي 
وفي  ،%428تريميوف دولار، أما في الولايات المتحدة الأمريكية فقد بمغت النسبة  14الإجمالي ما يقارب 

 1.%761بمجيكا 
 

 الخطر المعنويرابعا: 

عند تحميؿ آثار التأميف، وىو يشير إلى فكرة مؤداىا أف  الخطر المعنوي مصطمح يستخدـ غالباً  
توفير التأميف في حد ذاتو يثير إمكانية وقوع الحدث الذي يجري التأميف ضده. ويرجع السبب في ذلؾ إلى 
أف التأميف يقمؿ حوافز الطرؼ المؤمف عميو لاتخاذ الإجراءات والتدابير الوقائية اللبزمة. حيث أف توافر 

لي مف مؤسسات مثؿ صندوؽ النقد الدولي يتسبب في إيجاد الخطر المعنوي، حيث يرى الدعـ الما
البعض أف دور الصندوؽ كمقرض لمبمداف الأعضاء التي تمر بأزمات مالية يؤدي في الواقع إلى تشجيع 
المقترضيف والمقرضيف والمستثمريف عمى التصرؼ بطرؽ تزيد مف احتمالات وقوع الأزمة، كما يدفعيـ 

مؿ مخاطر ما كانوا ليتحمموىا في الظروؼ العادية. ىذا بالإضافة إلى أف البمداف المختمفة عندما تعمـ لتح
بإمكانية المجوء إلى الصندوؽ في حالة وقوع الأزمات، يضعؼ الدافع لدييا عمى اتخاذ الإجراءات 

في تمؾ  -اللبزمة في الوقت المناسب لمحيمولة دوف وقوع الأزمات، كما يشرع متخذي القرار  والتدابير
 2في إتباع سياسات اقتصادية أكثر مخاطرة. -البمداف 

 

 خامسا: تعدد الَبتكارات المالية

يرى العديد مف المختصيف في المالية بأف الابتكارات المالية موجودة في قمب الأنظمة المالية وقد 
قاموا بتقسيـ ىذه الابتكارات إلى قسميف، بعضيا ىامشية أو محمية تسعى إلى إزالة المخاطر، والبعض 

ر تمؾ التي قاـ بيا الآخر قادر عمى زعزعة كامؿ النظاـ المالي. وتشير العديد مف الدراسات عمى غرا

                                                             
، دار صفاء للنشر والتوزٌع، السٌولة الدولٌة فً ظل الأزمات الاقتصادٌة والمالٌةعبد الكرٌم شنجار العٌساوي وعبد المهدي رحٌم العوٌدي،  1

 .187 ،186، ص ص: 2014الطبعة الأولى، عمان، 
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(" بأف الابتكارات المالية كانت وراء وقوع عدد كبير مف الأزمات وىذا بالرغـ مف 1995"فيميب دافيس )
 1دورىا الأولي اليادؼ إلى تحقيؽ توزيع أمثؿ لممخاطر بيف مختمؼ المتعامميف الاقتصادييف.

 

 سادسا: الأوضاع الخارجية

خارجية التي لطالما لعبت دوراً ىاماً في إصابة أحد توجد مجموعة مف العوامؿ والأوضاع ال
الاقتصاديات بأزمة مالية وخاصة في حاؿ كوف ىذا الاقتصاد مف اقتصاديات الأسواؽ الناشئة، وتتمثؿ 

 2أىـ تمؾ العوامؿ في الآتي:
 التحولَت المفاجئة في معدلَت التبادل التجاري .1

صادرات بمد ما إلى إضعاؼ قدرة الشركات يمكف أف يؤدي اليبوط غير المتوقع في أسعار 
المحمية في ذلؾ البمد ذات العلبقة بنشاط التصدير عمى الوفاء بالتزاماتيا تجاه البنوؾ الوطنية، مما قد 
يؤثر بالسمب عمى تمؾ البنوؾ ومف ثـ عمى الجياز المصرفي ككؿ، ومف ناحية أخرى يمكف أيضاً أف 

 مى وضع ميزاف المدفوعات.يؤثر تدىور أسعار الصادرات بالسمب ع
 التقمبات في أسعار الفائدة العالمية .2

لقد احتمت حركة أسعار الفائدة العالمية وخصوصاً في البمداف الصناعية الكبرى أىمية متزايدة 
بالنسبة لاقتصاديات الأسواؽ الناشئة والدوؿ النامية في جميع أنحاء العالـ وذلؾ نظراً لمتكامؿ المتزايد 

يف أسواؽ الماؿ العالمية. فالتغيرات في أسعار الفائدة عالمياً لا تؤثر فقط عمى تكمفة والاندماج ب
الاقتراض، بؿ الأىـ مف ذلؾ أنيا تؤثر عمى حركة التدفقات الرأسمالية أو تحركات رؤوس الأمواؿ بيف 

مواؿ مف إجمالي تدفقات رؤوس الأ %67إلى  %50 مختمؼ الدوؿ، حيث تشير الدراسات إلى أف ما بيف
لى الدوؿ النامية خلبؿ فترة التسعينات كاف المحرؾ الرئيسي ليا ىو التقمبات التي حدثت في أسعار  مف وا 

 الفائدة العالمية.
 التدفقات الرأسمالية وتحركاتيا ونوعيتيا )تكوينيا( .3

لقد أثبتت التجارب المختمفة أف تدفقات رؤوس الأمواؿ بكميات كبيرة إلى الاقتصاديات الناشئة 
ؤدي إلى ارتفاع أسعار الأصوؿ إلى مستويات عالية لا تبررىا العوامؿ الاقتصادية الأساسية. وبناءً عميو ت

تستمر أسعار الأصوؿ في الارتفاع إلى الحد الذي يتوفر عنده دليؿ قوي عمى أف أسعار الأصوؿ أخذت 
ما يقابميا مف مخاطر أكبر في التصاعد أكثر فأكثر إلى مستويات غير قابمة للبستمرار مؤدية بذلؾ إلى 

 تنطوي عمى ضرورة القياـ بتصحيح قد يزعزع بشكؿ ممموس استقرار الاقتصاد والنظاـ المالي بأكممو.

                                                             
، 6، العدد مجلة الاقتصاد والمجتمع( على سٌاسات صندوق النقد الدولً"، 2008محمد الأمٌن ولٌد طالب، "انعكاسات الأزمة المالٌة العالمٌة ) 1

 .236، ص: 2010الجزائر، 

.32، 31، ص ص: نفس المرجع السابق  2  
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ومف خلبؿ ما سبؽ يتضح مدى الارتباط بيف الأسباب المختمفة للؤزمات المالية، كما لا يمكف  
مف الأسباب والعوامؿ التي تتضافر إرجاع أزمة ما إلى سبب واحد أو سببيف، حيث أف ىناؾ مجموعة 

 لتؤدي في النياية إلى وقوع أزمة مالية.
 

 المطمب الثاني: عدوى الأزمات المالية
مف أىـ الخصائص المميزة للؤزمات المالية ىو قابميتيا للبنتقاؿ مف منطقة إلى أخرى ومف بمد 

المالية، وتحدث ىذه العدوى نتيجة إلى آخر لتشمؿ أغمب مناطؽ العالـ وتسمى ىذه الظاىرة بالعدوى 
لتوفر الظروؼ المواتية لانتشارىا المتعمقة خاصة بالعولمة المالية وانفتاح الأسواؽ المالية والبورصات عمى 

  .بعضيا البعض بشكؿ كبير
  

 : مفيوم العدوى المالية أولَ
مع نياية  حدثت مؤخراً تعتبر ظاىرة العدوى المالية ظاىرة حديثة ارتبطت بالأزمات المالية التي  

القرف العشريف، حيث تميزت ىذه الأزمات بالانتشار السريع مف بمد إلى آخر ومف منطقة إلى أخرى، وىو 
 حوؿ طبيعة وخصائص ىذه الأزمات. ما أثار جدلاً 

 تطور ظاىرة انتشار الأزمات المالية .1
التي حدثت خلبؿ الستينيات لقد كاف للؤزمات المالية الأخيرة سمة بارزة تميزىا عف تمؾ الأزمات 

والسبعينيات والثمانينات مف القرف العشريف وىي تمؾ المتعمقة بظاىرة الانتشار السريع للؤزمات مف بمد 
 لآخر ومف منطقة لأخرى فيما يسمى بػ "عدوى الأزمات".

منطقة وبناءً عميو اتضح أف الأزمة التي تقع في بمد ما أو منطقة ما لا تستقر في ىذا البمد أو ال
وحدىا، ولكنيا تمتد بسرعة لتنتشر في اقتصاديات أخرى كثيرة، ومعنى ذلؾ أف تأثير المشكمة التي تواجو 
نما أصبح يمتد إلى أبعد مف  أي نظاـ مالي أو مصرفي في بمد ما لـ يعد مقصوراً عمى الحدود القطرية، وا 

في الماضي حينما كانت الأسواؽ  ذلؾ ويصؿ إلى أسواؽ العالـ الخارجية، وذلؾ عمى عكس ما كاف يسود
 1المالية منعزلة.

ومف ىنا فقد ظير مذىب آخر لا يعتمد في تفسيره لأسباب وقوع الأزمات المالية وانتشارىا عالمياً 
عمى وجود نقائص وعيوب في السياسات الاقتصادية المحمية المطبقة وخمؿ في الأوضاع والظروؼ 

نما يستند في  تفسيره عمى ظاىرة العدوى الخالصة والتي تنتج عف حالة الذعر التي الاقتصادية القائمة، وا 
 2تصيب المستثمريف العالمييف حاؿ وقوع أزمة في بمد ما مختمؼ عف البمد محؿ الدراسة.

 
 

                                                             

.35، ص: مرجع سابقهبه محمود الطنطاوى الباز،   1  
.36: ، صنفس المرجع السابق  2  
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 مفيوم العدوى المالية .2
لقد تـ تعريؼ العدوى المالية مف طرؼ البنؾ الدولي بأنيا انتقاؿ الأزمات مف بمد إلى آخر، والتي  

 1.تؤدي إلى تدىور أساسيات الاقتصاد الكمي وبالتالي يصبح أكثر ضعفاً 
كما تـ تعريؼ العدوى المالية عمى أنيا الحالة التي يؤدي فييا حدوث أزمة مالية ما في العالـ  

 2الخارجي إلى زيادة نسبة احتماؿ حدوث أزمات مالية محمية في البمد محؿ الدراسة.
 اذج الأربعة لمعدوى المالية وعلبقتيا بالتنبؤ بالأزمات المالية.النم (07رقـ )ويمثؿ الشكؿ  

 

 (: نماذج أربعة لمعدوى المالية ومضامين الَقتصاديات الدنيا07الجدول رقم )
 إمكانية منع وقوع الأزمة إمكانية التنبؤ بالأزمة آليات التحول في الأزمة المعدية

الدولة الأولى عمى تؤثر الأزمة في نموذج الروابط الَقتصادية:  -
 الأساسيات في الدوؿ الأخرى.

تكشؼ الأزمة في الدولة الأولى نموذج الوعي المتزايد:  -
 الأساسات الضعيفة في الدوؿ الأخرى.

تقوي الأزمة في الدولة نموذج تسوية محفظة الأوراق المالية:  -
 الأولى وحدة النقد الأساسية لممستثمر.

في الدولة الأولى تسبب سموؾ الأزمة نموذج سموك القطيع:  -
 القطيع بواسطة المستثمريف.

 جيد
 
 معتدؿ
 
 جيد
 

 ضعيؼ

 ضعيؼ
 
 جيد
 

 ضعيؼ
 
 معتدؿ

مكانية التحكم )عدوى الأزمات المالية(عبد الحكيـ مصطفى الشرقاوي،  المصـدر: ، 2005، دار الفكر الجامعي، دوف بمد النشر، العولمة المالية وا 
 .34ص: 

 
السابؽ أربعة نمػاذج لمعدوى المالية ويمخص مضمونيا في إمكانيػة التنبؤ بالأزمػات يقدـ الجػدوؿ  

 المالية وكيفيػة منعيا أو الوقاية منيا.
فإف الأزمة المالية التي تحدث في دولة ما تعجؿ بوقوعيا في لنموذج الروابط الَقتصادية  وطبقاً  

أو غير متقدمة وذلؾ بتغيير أساسيات الاقتصاد بيا، والمثاؿ عمى ذلؾ  اقتصاديات منكمشة تجارياً 
 الأولى تخفيض قيمة العممة الإجباري الذي يؤثر عمى شروط التجارة بيف الدوؿ، وبمجرد أف تحدث الأزمة

 تحدث في الدوؿ ذات المستوى الاقتصادي الأدنى.سيصبح بالإمكاف التنبؤ بسيولة بالأزمات التي 
ىو زيادة الوعي حيث أنو وفي عالـ يتزايد فيو الوعي فإف الدوؿ التي تمر الثاني النموذج و 

بأزمات مالية عادة ما تكوف البنية الأساسية فييا ضعيفة، ومف ثـ نجد الدوؿ التي تمر بمشاكؿ تشبو 
التي  مشاكؿ الدولة التي تمر بالأزمة، أو تمؾ التي تعاني مف مشاكؿ في تقاريرىا والإبلبغ عف الأزمات

يمكف أف تصيبيا ىي دوؿ معرضة للئصابة بالعدوى المالية، فالتحميؿ الجيد لمبيانات وكذا الإبلبغ عنيا 

                                                             
1
 carolina dos santos, les canaux de contagion de crises financières théorie et réalité de crises financières, 26 

janvier 2009, p: 1. 
2
 wajih khallouli et riadh boudhina, la contagion de la crise asiatique: evidence à travers les marchés de 

change, papier de travail, tunisie, p: 3.    
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بشكؿ سميـ يمكف أف يقمؿ مف التعرض للئصابة بالعدوى وذلؾ بخفض تكمفة المعمومات وتحسيف 
 السياسات التي قد يكوف ليا تأثيرىا الفعاؿ.

فإف مديري السيولة النقدية والأوراؽ المالية المقيدة في  الماليةنموذج تسوية محفظة الأوراق وفي  
حاجة إلى سيولة نقدية لمواجية الزيادة المتوقعة في تحديد أصوؿ الدولة التي حدثت فييا الأزمة الأصمية، 
وىنا يجد ىؤلاء أنفسيـ يتجاوبوف مع بيع أصوؿ الدوؿ الأخرى الداخمة في الأوراؽ المالية وىذا بدوره 

سبب في خمؽ مجموعة ثانية مف الأزمات في تمؾ الدوؿ. وبقدر ما يستطيع مديرو الأوراؽ المالية يت
لموقع ىذه الدوؿ الجغرافي بقدر ما تكوف  تجميع وتصنيؼ الدوؿ في شكؿ سندات وأوراؽ تجارية طبقاً 

ر عرضة ليذا النوع إمكانية التنبؤ بيذا النوع مف العدوى جيد. وعلبوة عمى ذلؾ فإنو مف بيف الدوؿ الأكث
 مف العدوى دوؿ تعاني مف ديوف خارجية كثيرة في شكؿ أوراؽ مالية.

حيث يقوـ المستثمروف بخمؽ عدوى مالية وذلؾ بإىماليـ أو  نموذج سموك القطيع وأخيراً  
تغاضييـ عف أنواع معينة مف الاستثمارات في الأوراؽ المالية استجابة لاقتناعيـ بما يفعمو المستثمروف 

لآخروف، حيث أف الأزمة في أحد البمداف قد تدفع الدائنيف إلى إعادة تقييـ الأوضاع الاقتصادية في ا
البمداف الأخرى حتى ولو لـ يكف ىناؾ أية تغيرات في ىذه البمداف وذلؾ مف أجؿ تقميؿ مخاطر 

 1استثماراتيـ.
 

 أسباب العدوى الماليةثانيا: 

 العدوى المالية إلى ثلبثة أسباب ىي: يمكف تقسيـ الأسباب الكامنة وراء حدوث
إف الأزمات يمكف أف تكوف ناتجة عف سبب عاـ مشترؾ مثؿ تحولات كبرى في البمداف الصناعية  -

تجمب معيا الأزمة في الأسواؽ الناشئة، فالارتفاع الحاد في أسعار الفائدة في الولايات المتحدة 
ديونية في بمداف أمريكا الجنوبية، كما أف في أوائؿ الثمانينات كاف أحد أسباب نشوب أزمة الم

ساىـ في ضعؼ  1997إلى  1995ارتفاع سعر صرؼ الدولار مقابؿ اليف الياباني في الفترة 
ذا كانت مثؿ ىذه العوامؿ تساىـ في  القطاع الخارجي في عدد مف بمداف جنوب شرؽ آسيا. وا 

الفعؿ يتوقؼ عمى الظروؼ إلا أف اندلاع الأزمة ب ؛إمكانية تعرض بعض البمداف للؤزمات
الاقتصادية المحمية في كؿ بمد معرض للؤزمة مثؿ ىشاشة القطاع المالي، تفاقـ المديونية، تبني 

 2؛أنظمة غير مرنة لأسعار الصرؼ...
يمكف أف تنتج الأزمة بسبب تأثير عوامؿ اقتصادية خارجية، حيث تؤثر الأزمة في بمد ما عمى  -

في غيرىا مف البمداف، إما بسبب العلبقات التجارية وروابط أسواؽ الأوضاع الاقتصادية الأساسية 

                                                             

، ص 2005، دار الفكر الجامعً، دون بلد النشر، العولمة المالٌة وإمكانٌة التحكم )عدوى الأزمات المالٌة(عبد الحكٌم مصطفى الشرقاوي،  1

 .37 -35ص: 
2
 Marcus Miller And Pongsak Luangaram, Financial Crisis In East Asia: Band Runs, Asset Bubbles And 

Antidotes, Centre For Study Of Globalization And Regionalization, CSGR Working Paper No 11/98, Warwick, 

July 1998, P: 29.  
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عمى القدرة التنافسية الدولية لمبمداف  رأس الماؿ )تخفيض قيمة العممة في بمد ما يؤثر سمبياً 
أو بسبب الاعتماد المتبادؿ لحوافظ استثمار الدائنيف )نقص السيولة في أحد الأسواؽ  ،الأخرى(

مف أمثمة الأزمات و  ،المالييف في الأسواؽ الأخرى إلى تسييؿ أصوليـ( يمكف أف يدفع الوسطاء
، حينما أدى 1993 -1992التي انتقمت عدواىا ليذا السبب أزمة آلية أسعار الصرؼ الأوروبية 

تخفيض قيمة بعض العملبت الأوربية إلى ضعؼ بقية العملبت، وكذلؾ أزمة بمداف جنوب شرؽ 
 1؛1997آسيا في منتصؼ عاـ 

الأزمة في أحد البمداف قد تدفع الدائنيف إلى إعادة تقييـ الأوضاع الاقتصادية الأساسية في  إف -
لـ يكف ىناؾ أية تغيرات في ىذه البمداف وذلؾ مف أجؿ تقميؿ مخاطر  البمداف الأخرى، حتى ولو

ة وعف عف تأثير عوامؿ نفسي ما يكوف ىذا السموؾ مف جانب الدائنيف ناتجاً  استثماراتيـ، وغالباً 
نقص في المعمومات يدفعيـ إلى إتباع سموؾ القطيع، حيث يميؿ الدائنوف إلى محاكاة بعضيـ 
البعض. إف عدوى الأزمة تنتقؿ في ىذه الحالة عبر الآلية المعروفة بنداء الاستيقاظ؛ بمعنى أف 

 ملبءةال اندلاع الأزمة في بمد ما يؤدي إلى استيقاظ الدائنيف وتنبيييـ إلى ضرورة إعادة تقييـ
الائتمانية لممقرضيف في البمداف الأخرى، ومف ىنا يبدأ الدائنوف في اتخاذ ما يمزـ مف إجراءات 

 2ؤدي إلى انتشار الأزمة.مما يلحماية أمواليـ 
وبصفة عامة يمكف القوؿ أف انتقاؿ عدوى الأزمات المالية مف منطقة إلى أخرى أو مف بمد إلى  

لنطاؽ الإقميمي منو عمى النطاؽ العالمي، وأكثر خطورة في فترات عمى ا آخر يكوف أكثر انتشاراً 
الاضطراب منو في فترات الاستقرار، وأف الأزمات تنتقؿ في الغالب مف البمداف الكبيرة إلى البمداف 

 الصغيرة.
 

 المالية مصدر العدوىثالثا: 

والفزع فالمودعيف إف مصدر العدوى ىو المعمومات غير المتماثمة، إذ أنو بسبب حالة الخوؼ  
إلى  بنوؾ، فيسحبوف ودائعيـ مف البنؾيخافوف عمى ودائعيـ، كما أنيـ لا يعرفوف نوعية محفظة قروض ال

ف زواؿ واختفاء عدد كبير مف ال معسراً  بنؾالنقطة التي يصبح فييا ال في فترة  بنوؾويتعرض لمفشؿ، وا 
ممعمومات المنتجة في الأسواؽ المالية ومف قصيرة مف الزمف يعني بأف ىناؾ فقداف أو ضياع أو خسارة ل

 .بنوؾثـ خسارة مباشرة لموساطة المالية لقطاع ال
إف الانخفاض في الإقراض المصرفي خلبؿ فترة الأزمات المالية وكذلؾ انخفاض عرض الأمواؿ  

ومشكمة  إلى المقترضيف سيقود إلى معدلات فائدة عالية، والنتيجة ىي زيادة في مشكمة الاختيار المعاكس

                                                             
1
 Goldstein M, The Asian Financial Crisis: Causes, And Systemic Implications Policy Analysisin In 

International Economics, Institute For International Economic, Washington, 1998, p p: 19- 20. 
2
 Ibid, P: 18.  
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انخفاض حاد في الإقراض لاستغلبؿ الفرص  الخطر المعنوي في أسواؽ الائتماف، مما يؤدي إلى
 1الاستثمارية وبالتالي يؤدي إلى انكماش قوى في نشاطات الاقتصاد.

  
 الث: آليات انتقال العدوى الماليةالمطمب الث

 لانتقاؿ الأزمات المالية وذلؾ تبعاً في إطار العولمة وتدويؿ الحياة الاقتصادية، فقد برزت مصادر  
 لعدد مف الآليات والقنوات التي ساعدت عمى نقؿ ىذه الأزمات مف منطقة إلى أخرى أو مف بمد إلى آخر.

توجد مجموعة مف الآليات التي مف شأنيا المساىمة في انتقاؿ وتوسع الأزمات المالية ويمكف و  
 تقسيميا إلى قناتيف رئيسيتيف ىما:

 

 الَنتقال عبر أقسام النظام المالي الواحدأولَ: 
ويمكف توضيح القنوات المحتممة لانتشار الأزمات المالية عبر أقساـ النظاـ المالي الواحد مف 

 خلبؿ الشكؿ الآتي:
 

 (: القنوات المحتممة لَنتشار الأزمات المالية06الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

تداعيات الأزمة الاقتصادية العالمية على منظمات المؤتمر العلمي الدولي السابع حول: المصدر: 

 01/00911209الآفاق'' -الفرص -الأعمال ''التحديات

 

يوضح ىذا الشكؿ مختمؼ القنوات المحتممة لانتشار العدوى المالية بيف مختمؼ الأسواؽ: سوؽ 
تقاليا مف قطاع إلى آخر داخؿ نفس الدولة القروض، السوؽ المالية، سوؽ الودائع وأسواؽ الصرؼ، أي ان

 أو بيف الدوؿ.

                                                             
المؤتمر العلمً الثالث لكلٌة صلاح الدٌن محمد أمٌن الإمام، "إجراءات تجنب آثار انتقال الأزمات المالٌة بالتركٌز على الاستثمار المؤسسً"،  1

 .9جامعة الإسراء الخاصة، ص: ، العلوم الإدارٌة والمالٌة

 

انخفاض أسعار الأصول المالٌة 

 )الأسواق المالٌة(

إفلاس المدٌنٌن )سوق 

 القروض والسندات(
 إفلاس البنوك )سوق الودائع(

 اضطرابات فً أسواق الصرف

1 

2 

3 
4 

5 
6 

7 
8 

9 10

11 12 



  الثاني: التأصيل النظري للأزمات المالية الفصل 

 
98 

 1أىـ آليات الانتقاؿ عبر أقساـ النظاـ المالي ما يمي:و  
 ،: تمثؿ انتقاؿ أزمة المديونية مف سوؽ القروض والسندات نحو الجياز المصرفيالقناة الأولى -

عمى البنوؾ ويزيد  فالانقطاع عف دفع خدمة الديوف الخاصة مف طرؼ بعض الدوؿ قد يؤثر سمباً 
 مف احتماؿ إفلبسيا.

: تبيف الحالة العكسية لمقناة الأولى، حيث أف ظيور حالات إفلبس  لدى البنوؾ القناة الثانية -
 ـ.سيؤدي إلى انخفاض تقديـ القروض إلى المدينيف وبالتالي احتماؿ إفلبسي

: أزمة في سعر الصرؼ مف شأنيا أف تؤدي إلى اضطرابات في أسعار السندات القناة الثالثة -
 نتيجة تخمي المستثمريف عنيا والتحوؿ إلى سندات بعممة أخرى.

لدى المستثمريف )الأجانب خاصة(  : إفلبس المدينيف مف شأنو أف يحدث ىمعاً القناة الرابعة -
اضطراب في سعر صرؼ عممتيا نتيجة كميات البيع  يحدثفيقوموف بالتخمي عف تمؾ السندات ف

 الكبيرة المعروضة.
: قد يؤدي تخفيض قيمة العممة أو مجرد توقعات بذلؾ إلى ظيور موجة مف القناة الخامسة -

سحب الودائع لدى البنوؾ قصد تحويميا إلى عملبت أجنبية لتفادي خسائر في رأس الماؿ 
 ة مصرفية لدى البنوؾ.)خسائر الصرؼ( وىو ما يؤدي إلى أزم

: إذا تـ إفلبس العديد مف البنوؾ ذات الالتزامات مع الخارج خاصة، سيؤدي ذلؾ القناة السادسة -
 إلى تسجيؿ خسائر الصرؼ مف طرؼ الأعواف الذيف يقوموف بعمميات مع الخارج.

ة في أسواؽ : تمثؿ القناتيف الانتقاؿ مف أزمة في أسواؽ الأسيـ إلى أزمالقناة السابعة والثامنة -
السندات، وىي غالبة الحدوث بالنظر إلى أف الاستثمار في السندات ىو بديؿ عف الاستثمار في 
الأسيـ، فنتيجة ارتفاع سعر الفائدة تصبح السندات قديمة الإصدار أقؿ مردودية مف تمؾ الحديثة 

 ،يثة الإصداربالإضافة إلى ىذا تصبح الأسيـ بدورىا أقؿ مردودية مف السندات الحد ،الإصدار
وىذا ما يدفع بالمستثمريف إلى استبداؿ الأسيـ مقابؿ السندات الجديدة الإصدار مما يعني حدوث 

 أزمة في سوؽ الأمواؿ الخاصة. 
تعبر عف انتقاؿ الأزمة مف أسواؽ الودائع إلى أسواؽ الماؿ والعكس  القناة التاسعة والعاشرة: -

يف في السوؽ المالية سواءً كوسطاء مالييف أو تجار حيث أف عدد كبير مف البنوؾ تعتبر كمتعامم
أوراؽ مالية، كما أف البنوؾ خاصة في الدوؿ المتقدمة تمتمؾ حصة كبيرة مف رسممة السوؽ 
المالي، فقد تضطر البنوؾ عند إفلبسيا إلى بيع حصص أسيميا في السوؽ المالي مما يؤدي 

الأمواؿ الخاصة )الانتقاؿ مف أزمة  إلى انخفاض سعر الأسيـ وبالتالي حدوث أزمة في سوؽ
بنكية إلى أزمة السوؽ المالي(، كما أف الانخفاض الحاد في مؤشرات البورصة قد يؤدي إلى 

                                                             
المؤتمر العلمً الدولً السابع حول: تداعٌات الأزمة الاقتصادٌة العالمٌة على منظمات كمال رزٌق، "الجوانب النظرٌة للأزمة المالٌة"،  1

 .14 -12ص ص: ، 2009نوفمبر  10/11، الأردن، الآفاق'' -الفرص -الأعمال ''التحدٌات
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حدوث أزمة بنكية بإمكانية تعرض عدد كبير مف البنوؾ للئفلبس باعتبارىا متعامؿ في السوؽ 
 المالي.

)أزمة سوؽ مالي( إلى طرح الأصوؿ  : قد يؤدي انخفاض مؤشرات البورصةالحادية عشرالقناة  -
المالية مف قبؿ المتعامميف في السوؽ المالي وحصوليـ عمى السيولة مما يعني سحب العممة 

 النقدية مف السوؽ وبالتالي حدوث أزمة في سوؽ الصرؼ.
: يؤدي تخفيض قيمة العممة أو مجرد توقعات بذلؾ إلى حدوث ىمع كبير لدى الثانية عشرالقناة  -

والذي ينجر عنو  ،ريف الأجانب فيقوموف بالتخمي عف أصوليـ المالية المقيمة بتمؾ العممةالمستثم
 .في سوؽ الماؿ انخفاض لأسعار الأصوؿ المالية

 

 الَنتقال من دولة إلى دولة أخرىثانيا: 
إف الأزمة لا تكتفي بالانتشار داخؿ النظاـ المالي الواحد بؿ تتسع لتنتقؿ إلى نظـ مالية في دوؿ  
 وأىـ آليات انتقاؿ الأزمة في ىذه الحالة ما يمي: ،أخرى
 آلية أسعار الأصول المالية .1

في ظؿ العولمة فإف حركة الأمواؿ بيف الدوؿ قد تحررت وتضاعؼ حجميا، وبالتالي فإف تدفقيا 
عف الأرباح يمكف أف يخمؽ حالات اختلبؿ يترتب عمييا تغيرات حادة  إلى داخؿ أو خارج دولة ما بحثاً 

سينقؿ ىذا الأثر المالي أو النقدي  ائدةي أسعار الأسيـ والسندات والفوائد، كما أف انخفاض أسعار الفف
 1إلى الاقتصاد الحقيقي مف خلبؿ قناتيف رئيسيتيف:

ستشجع أسعار الفائدة المنخفضة المستثمريف في كافة القطاعات الاقتصادية بما  قناة الَستثمار: -
فييا الشركات العقارية وغير العقارية إلى زيادة استثماراتيـ مستفيديف مف رخص الائتماف، 

في الدخؿ والإنتاج وبالتالي  وبالتالي فإف ىذا التوسع الاستثماري يؤدي إلى زيادات أكبر حجماً 
 التوظيؼ وتقميص معدلات البطالة.رفع مستوى 

سيشجع المستيمكيف عمى الإقباؿ عمى شراء السمع  ائدةانخفاض أسعار الف قناة الَستيلاك: -
الاستيلبكية خاصة المعمرة منيا مستفيديف مف الانخفاض في تكمفة تمويؿ مشترياتيـ، وبالتالي 

الإنتاج والدخؿ وبالتالي رفع فإف ىذا التوسع الاستيلبكي سيؤدي إلى زيادة مضاعفة في كؿ مف 
 مستوى التوظيؼ وتقميص البطالة.

 آلية أسعار الصرف الأجنبي .2
إف انييار نظاـ بريتوف وودز ولجوء كؿ دولة إلى اعتماد نظاـ صرؼ معيف أدى بالكثير مف 

بي الدوؿ المتقدمة في أعقاب فترة وجيزة مف التعويـ الحر تميزت بعدـ الاستقرار في أسعار الصرؼ الأجن
إلى الانتقاؿ إلى نظاـ التعويـ المدار. وفي المقابؿ فإف أغمبية الدوؿ النامية قد اختارت تثبيت أسعار 

                                                             
 .3ص: ، 2008دٌسمبر ، ، عمان، الجامعة الأردنٌةالمرصد الاقتصاديطالب عوض، "أثر التقلبات المالٌة الدولٌة على أسواق الدول النامٌة"،  1
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فييا مع تمؾ السائدة في  ةدائصرفيا مع الدولار الأمريكي الأمر الذي ربط مستويات التضخـ وأسعار الف
 1السوؽ الأمريكي.

 آلية التجارة الخارجية .3
لوجية والتدويؿ المتزايد للئنتاج ورأس الماؿ، وما رافقو مف أسعار السمع فالثورة العممية والتكنو 

المصنعة والسمع الغذائية الرئيسية وخفض الأسعار والطاقة والسمع الأساسية؛ ىما العاملبف المذاف ساعدا 
 2البمداف الرأسمالية الحفاظ عمى سيطرتيا عمى الأسواؽ الدولية.

 آلية التوقعات .4
قتصادية المختمفة وخاصة المستثمريف والمضاربيف بالتوقع حوؿ المستقبؿ عند تقوـ الوحدات الا

اتخاذ قراراتيا، وتتأثر توقعاتيا بعوامؿ اقتصادية ونفسية معقدة الأمر الذي يجعميا ذات طبيعة غير 
منتظمة ولا تستند بالضرورة إلى المنطؽ أو الرشد الاقتصادي. ويصنؼ الاقتصاديوف التوقعات إلى 

ت متفائمة أو توقعات متشائمة؛ فإذا تفاءؿ المستثمروف أو المضاربوف حوؿ المستقبؿ فإنيـ يقوموف توقعا
إلى إيجاد مزيد مف التوسع وتسارع العجمة  وبالتالي الميؿبالتوسع في استثماراتيـ ومضارباتيـ 

إلى آثار انكماشية  الاقتصادية، أما في حالة التشاؤـ فيحجموف عف الاستثمار أو إبراـ الصفقات مما يؤدي
 3لمطبيعة المعقدة ليذه التوقعات فإنو لا يمكف التنبؤ باتجاىيا. مضاعفة. ونظراً 

إف ىذه الآليات لا تعمؿ بشكؿ منفصؿ عف بعضيا البعض بؿ تتفاعؿ بشكؿ آلي فيما بينيا  
 لتحقؽ أثر انتقاؿ عدوى الأزمات المالية بيف مختمؼ الأسواؽ والبمداف.

  

                                                             
 .4، ص: نفس المرجع السابق 1

ر الحامد للنشر والتوزٌع، الطبعة ، داآلٌات العولمة الاقتصادٌة وآثارها المستقبلٌة فً الاقتصاد العربًهٌفاء عبد الرحمن ٌاسٌن التكرٌتً،  2

  .172، ص: 2010الأولى، الأردن، 

 .5، ص: مرجع سابقطالب عوض،  3
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 الرابع: آثار الأزمات المالية وسياسات إدارتياالمبحث 
نتائج وخيمة وغير مرغوب فييا عمى جميع  يترتب عمى تعرض الاقتصاد للؤزمات المالية 

وفي كؿ المجالات وخاصة منيا الاقتصادية والاجتماعية، حيث تتسبب الأزمات المالية في  المستويات،
لاسترجاع الاقتصاد  طويلبً  الإضافة إلى أنيا تتطمب وقتاً آثار تتطمب لمعالجتيا تكاليؼ مادية كبيرة، ب

جراءات يما وىو لتوازنو.  مف خلبؿ تدخؿ الدولة لمحد مف آثار الأزمات،  لإدارتياتطمب وضع سياسات وا 
بالإضافة إلى دور كؿ مف البنؾ المركزي والمؤسسات المالية الدولية في التدخؿ ومساعدة الاقتصاديات 

 عمى ما سبؽ، سيتـ التركيز في ىذا المبحث عمى العناصر الآتية: وبناءً نيا. عمى استرجاع تواز 
  للؤزمات المالية؛والاجتماعية الآثار الاقتصادية 
 ادارة الأزمات المالية. آليات 

 

 المطمب الأول: الآثار الَقتصادية والَجتماعية للأزمات المالية
والاقتصاديات المتضررة مف جرائيا لعدة أنواع مف يؤدي حدوث الأزمات المالية إلى تحمؿ الدوؿ  

  عمى المستوى الاقتصادي أو الاجتماعي. التكاليؼ، ومواجيتيا لمعديد مف الآثار السمبية سواءً 
وتمتد الآثار السمبية للؤزمات المالية لتيدد الاستقرار الاقتصادي والسياسي لمدوؿ، وقد تنتقؿ ىذه 

حسب درجة الانفتاح الاقتصادي والمالي لمدوؿ محؿ الأزمة عمى ىذه  الآثار لتشمؿ دولًا أخرى، وذلؾ
الدوؿ وذلؾ مف خلبؿ تأثير عدوى الأزمات المالية، وتتوقؼ حدة الأضرار الناجمة عف الأزمات عمى 
فعالية النظـ النقدية المطبقة والأدوات المالية والنقدية المستخدمة عمى مستوى الرقابة المالية والمصرفية 

ف كانت لا تحوؿ دوف وقوعيا.بالد  وؿ، والتي يمكف استخداميا لمحد مف تداعيات الأزمات وا 
وقد كانت الآثار السمبية للؤزمات المالية في دوؿ العالـ النامي عمى اقتصاديات الدوؿ الصناعية 

الأمواؿ، مكمفة لمغاية، خصوصاً مع تزايد أىمية الدوؿ النامية في حركة التجارة العالمية وتدفقات رؤوس 
مف التدفقات العالمية لرؤوس الأمواؿ في نطاؽ حركة  %40فقد قدر بنؾ التسويات الدولية أف ما يزيد عف 

الاستثمار الأجنبي المباشر خلبؿ العشريف سنة الماضية قد ذىبت إلى الدوؿ النامية، كما تشير تقارير 
 1عية المتقدمة ىي مع الدوؿ النامية.مف تجارة الدوؿ الصنا %25 منظمة التجارة العالمية أف أكثر مف

 

  أولَ: الآثار الَقتصادية للأزمات المالية
 يترتب عمى حدوث الأزمات المالية العديد مف الآثار الاقتصادية والتي مف أىميا: 

 والحقيقي الآثار المتعمقة بالقطاع المالي .1
الاقتصادي الذي ينتج عف تدؿ المؤشرات والدراسات الإحصائية والتاريخية عمى أف اليبوط  

مف حيث طوؿ المدة أو  الأزمات والاضطرابات المالية ىو أسوأ أنواع الكساد واليبوط الاقتصادي، سواءً 
دولة مف الدوؿ المتقدمة، تـ رصد حالات  17شدة التأثير. ففي دراسة أجراىا صندوؽ النقد الدولي عمى 

                                                             

.17، 16، ص ص: مرجع سابق إدارة أزمات العولمة الاقتصادٌة،عبد المطلب عبد الحمٌد،   1  
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منيا تبعيا ىبوط ممحوظ في الناتج  29حالة،  113الاضطراب المالي خلبؿ الثلبثيف سنة بمغ مجموعيا 
أخرى تبعيا تراجع طفيؼ، والبقية لـ يتبعيا تغير ممموس. وجدت الدراسة أف الخسارة  29الحقيقي، 

التراكمية في الناتج المحمي في اليبوط المصاحب لحالات الاضطراب المالي تتجاوز ضعؼ الخسارة في 
المالي. وتوضح الدراسة أف اليبوط الناتج عف الأزمات  حالة اليبوط غير المصاحب للبضطراب

حالة( كاف أسوأ مف غيرىا مف حالات الاضطراب المالي. فمعدؿ الخسارة  43) المصرفية خصوصاً 
 1.شيراً  30، بينما كانت مدة اليبوط نحو %20التراكمية في الناتج الحقيقي بمغ نحو 

 
 عمى اليبوط الَقتصادي(: آثار حالَت التوتر المالي 07الشكل رقم )

 
 يمثؿ المحور الأفقي الزمف، بينما يمثؿ المحور العمودي الناتج المحمي الحقيقي -
 الخسارة التراكمية في الناتج الحقيقي منسوبة إلى مستوى الناتج وقت الذروة قبؿ اليبوط. -
 .11، ص: 2012كرسي سابؾ، السعودية، ، الأزمات المالية في ضوء الَقتصاد الإسلاميسامي بف إبراىيـ السويمـ،  المصدر:

 

وفي حيف كانت  ،مف القطاع الحقيقي وتقمباً  دراسات أف القطاع المالي أكثر اضطراباً الوتوضح  
تقمبات الناتج المحمي الحقيقي لمولايات المتحدة في انخفاض خلبؿ العقود الماضية، كانت الأسواؽ المالية 

 معظـ تقمبات القطاع المالي تنشأ مف داخمو وليس مف القطاع الحقيقي، وليذا فإف وتقمباً  تزداد اضطراباً 
 2أو العوامؿ الخارجية.

التكاليؼ المرتبطة بإعادة ىيكمة القطاع المالي في بعض الدوؿ خلبؿ  (08رقـ )ويبيف الجدوؿ  
 .1997 -1980الفترة 

 
                                                             

 .12، 10، ص ص: 2012سعودٌة، ، كرسً سابك، الالأزمات المالٌة فً ضوء الاقتصاد الإسلامًسامً بن إبراهٌم السوٌلم،  1
  ًمن حٌث الإنتاج أو الاستهلاك أو التبادل  ٌفرق الاقتصادٌون بٌن القطاع المالً والحقٌقً، فالقطاع الحقٌقً هو قطاع السلع والخدمات، سواء

التجارٌة( والوساطة، والاستثمار والأوراق المالٌة وشركات التأمٌن  البنوك)بما فً ذلك  لبنوكا القطاع المالً فهو ٌشمل االتجاري الدولً، أم
 شمل أسواق النقد وأسواق الأوراق المالٌة كالأسهم والسندات والمشتقات.ٌمارٌة والمؤسسات ذات الصلة، كما والصنادٌق الاستث
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 بمدان العالم(: تكاليف إعادة ىيكمة القطاعات المالية في بعض 08الجدول رقم )
 )كنسبة مئوية من إجمالي الناتج المحمي السنوي خلال فترة إعادة الييكمة(

 تكاليف إعادة الييكمة السنوات البـمـد
 اسبانيا
 فنمندا
 السويد
 النرويج

 الولايات المتحدة الأمريكية
 فنزويلب
 الأرجنتيف
 المكسيؾ
 البرازيؿ

 الأزمة الآسيوية

77 - 85 
91 - 93 
91 – 92 
87 – 89 
84 – 91 

80– 83 ،94- 95 
80- 82 ،85 

94- 95 
94- 96 

1997 

17 
8 
6 
4 
3 
18 
13- 55 
12- 15 
4- 10 

12,4 
المؤتمر الدولي حول: الأزمة المالية العالمية : محمد أحمد زيداف، "فصوؿ الأزمة المالية العالمية: أسبابيا، جذورىا، وتبعاتيا الاقتصادية"، المصـدر

 .4 :، ص2009مارس  13/14، لبناف، منظور النظام الغربي والإسلاميوكيفية علاجيا من 
 

مف الجدوؿ السابؽ يتبيف مدى خطورة الأزمات المالية حيث وصمت تكاليؼ إعادة ىيكمة  
مف إجمالي الناتج  %40لحدوث الأزمات المالية في بعض الحالات إلى أكثر مف  القطاعات المالية تبعاً 

ليؼ إعادة ىيكمة القطاعات كانت أعمى في بمداف الأسواؽ الناشئة منيا في المحمي، كما يتضح أف تكا
 البمداف الصناعية.

وقدـ صندوؽ النقد الدولي دراسة حوؿ أثر الأزمات المصرفية عمى الناتج الحقيقي عمى مدى سبع 
دولة مف الدوؿ النامية والمتقدمة، وجدت الدراسة أف  66أزمة مصرفية في  88سنوات بعد الأزمة شممت 

مف طاقتو الانتاجية مقارنة مع  %10الأزمات المصرفية تؤدي إلى فقداف الناتج المحمي في المتوسط 
الاتجاه العاـ لمناتج قبؿ الأزمة، وىذه الخسارة دائمة لا يستردىا الاقتصاد عادة، فيي خسارة بعيدة المدى 

 1لمسار العاـ للبقتصاد وليس عمى المستوى الحالي فحسب والشكؿ الآتي يوضح ذلؾ.لأنيا تؤثر عمى ا
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 (: التغير في الناتج المحمي مقارنة بالَتجاه العام قبل الأزمات المصرفية08الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
 

الحقيقي لمدوؿ المذكورة، وىي مف اليميف: كوريا، يمثؿ المحور الأفقي السنوات بينما يمثؿ المحور العمودي لوغاريتـ الناتج المحمي  -
 الياباف، السويد.

 .الخط المستقيـ يمثؿ الاتجاه العاـ لمناتج المحمي قبؿ الأزمة، والمتعرج يمثؿ الأداء الفعمي، ويمثؿ العمود وقت وقوع الأزمة المصرفية -
 .13، ص: مرجع سابقسامي بف إبراىيـ السويمـ،  المصدر:

 

لأزمة المالية الآسيوية بدأ الأداء الفعمي لمناتج المحمي الإجمالي في الانخفاض عمى إثر حدوث ا
وبشكؿ غير منتظـ لكؿ مف الياباف وكوريا والسويد، مع اختلبؼ درجة التغير بشكؿ طفيؼ بيف الدوؿ 

 الثلبثة مما يوضح الأثر الكبير للؤزمة.
 زيادة حجم القروض غير المؤداة .2

مف  %30الأداء )المتعثرة( نتيجة للؤزمات المالية في بعض الحالات  لقد تجاوزت القروض عديمة 
سري لانكا في أوائؿ  ، وفي بنوؾ1998إجمالي القروض الكمية، وذلؾ مثمما حدث في ماليزيا عاـ 

 1التسعينات.
 آثار الأزمات المالية عمى ميزانية الدولة .3

إف اختلبؼ التكاليؼ الميزانية للؤزمات يكوف تبعاً لخصائص البمداف وتبعاً لطبيعة الأزمات ومدى 
توسعيا، وقد قاـ كؿ مف ىنوباف وكمنجبياؿ بقياس متوسط تكاليؼ الميزانية للؤزمات المصرفية بالنسبة 

(، ووجدوا أف ىذا المتوسط منيا بمداف نامية وفي طريؽ التحوؿ 27بمد ) 37لمناتج الداخمي الخاـ لعينة مف 
مف  %50) 1997، أي أنيا مرتفعة جداً، فمثلًب بمغت ىذه التكاليؼ في أندونيسيا عاـ %12.8ارتفع إلى 

مف قيمة  %34) 1997(، وفي تايلبند عاـ PIBمف قيمة  %42) 1981(، وفي الشيمي عاـ PIBقيمة 
PIB 28فقد كانت نسبة التكاليؼ محصورة بيف  1997وكوريا عاـ  1981(، وبالنسبة للؤرغواي عاـ 
، حيث دفعت أمواؿ ضخمة مف الميزانية لتحقيؽ استقرار البنوؾ. وعمى العكس، ففي بمداف أخرى %32و

( 1977، واسبانيا عاـ 1995، البراغواي عاـ 1998، كولومبيا عاـ 1991، ماليزيا عاـ 1991)السويد عاـ 
                                                             

 .46، ص: مرجع سابقي الباز، هبة محمود الطنطاو 1
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مف قيمة  %5نظاـ المصرفي ضعيفاً، إذ لـ تتعدى تكمفة الميزانية كاف تدخؿ الخزينة العمومية لإنقاذ ال
 PIB.1الناتج الداخمي الخاـ 

وقد أثبتت التجارب بأف التكاليؼ الاقتصادية والاجتماعية لأزمة مالية كانخفاض الإنتاج، وتفاقـ 
يذا السبب فإف البطالة والفقر، لا يمكف الحد منيا إلا عف طريؽ التبني السريع لإجراءات تصحيحية، ل

الدولة تتدخؿ مف أجؿ تجنب عدـ الاستقرار الدائـ، ولعؿ ىذا ما يزيد مف عجز الميزانية والديف العمومي 
ويؤدي إلى تضخيـ العبء الضريبي، فالأزمة المالية مف شأنيا تعريض الاستقرار النقدي والمالي لمخطر 

 2وتزيد مف عجز الميزانية وذلؾ مف خلبؿ:
النفقات العمومية في شكؿ إعانات موجية لمبطاليف مثلًب، أو في شكؿ مساعدات الزيادة في  -

 اجتماعية؛
 الانخفاض في ايرادات الدولة كنتيجة لتخفيض الضرائب عمى أرباح المؤسسات؛ -
 العجز في الميزانية وزيادة الديوف العمومية نتيجة قياـ الدولة بضخ الأمواؿ في النظاـ المالي. -
 ياسة النقديةتقميل فعالية الس .4

مف الآثار السمبية للؤزمات المالية ىي عدـ القدرة الكاممة عمى استخداـ أدوات السياسة النقدية في  
مما يعني فقداف تمؾ الدوؿ لأداة ىامة مف أدوات السياسة الاقتصادية في التعامؿ  ،التحكـ في عرض النقد

فيما يتعمؽ بقدرة الدولة  خصوصاً  ،مع آثار تمؾ الأزمات والحد مف انتشارىا عبر القطاعات الاقتصادية
 3عمى التحكـ في التضخـ والحفاظ عمى مستويات أسعار صرؼ مناسبة.

 

  للأزمات الماليةالآثار الَجتماعية ثانيا: 
تعد مشكمة ارتفاع معدلات البطالة وما يصاحبيا مف زيادة في التكاليؼ الاجتماعية بالإضافة إلى  

مشكمة تدني مستويات الأجور عف معدلاتيا السائدة قبؿ حدوث الأزمة مف أىـ النتائج التي تترتب عمى 
زيادة ممحوظة في معدلات البطالة في  حدوث الأزمات، فعمى سبيؿ المثاؿ شيدت معظـ البمداف الآسيوية

أعقاب تعرضيا للؤزمات ففي كوريا وتايمندا تفاقمت حالات فقداف الوظائؼ مف جراء إعادة الييكمة في 
عاـ  القوة العاممةمف إجمالي  %7القطاع المالي وقطاع الشركات )في كػوريا وصؿ معدؿ البطالػة إلى 

مقارنة بػ  1998عاـ  %6تايمندا فقد وصؿ معدؿ البطالة إلى ، أما في 1997عاـ  %2.7 مقارنة بػ 1998
وبالإضافة إلى أىمية مشكمة البطالة الناتجة عف وقوع الأزمات فإف تأثير الأزمة المالية  (.1997عاـ  4%

في غاية الأىمية والخطورة ىو الآخر؛ ذلؾ أف الانخفاض الحاد في قيمة  عمى الرفاىية الإنسانية يعد أمراً 
فلبس العديد مف المؤسسات والشركات وما ينتج  العممة، وارتفاع أسعار الفائدة، وانييار القطاع المالي، وا 

حقيقي عمى الدخؿ والاستيلبؾ ال سمبياً  عف ذلؾ مف ارتفاع في معدلات البطالة تعد كميا أمور تؤثر تأثيراً 
                                                             

، مذكرة العولمة الاقتصادٌة والأزمات المالٌة: الوقاٌة والعلاج "دراسة لأزمة الرهن العقاري فً الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة"نادٌة العقون،  1

 .42، ص: 2012/2013، قسم العلوم الاقتصادٌة، تخصص اقتصاد التنمٌة، جامعة الحاج لخضر باتنة، اهدكتور

.42، ص: نفس المرجع السابق   2  
 .4 -3، ص ص: مرجع سابقناجً التونً، "الأزمات المالٌة"،  3



  الثاني: التأصيل النظري للأزمات المالية الفصل 

 
106 

ىذا  .-وخاصة بالنسبة لمفئات منخفضة الدخؿ  -لمقطاع المالي، ومف ثـ عمى مستوى المعيشة والرفاىية 
نو في ظؿ حدوث الأزمات، تتعرض شبكات الأماف الاجتماعي ىي الأخرى لضغوط كبيرة أبالإضافة إلى 

 1مف جراء الزيادات الممحوظة في الأسعار.
تكاليؼ وخسائر اقتصادية  حممتاف التي تعرضت لأزمات مالية تف أف البمديمف خلبؿ ما سبؽ يتب 

لحالة  لشدة الأزمة وحدتيا وكذلؾ تبعاً  واجتماعية باىضة، لكف ىذه الخسائر تختمؼ مف بمد لآخر تبعاً 
، لذلؾ يجب اتباع البمد نفسو والظروؼ الاقتصادية والاجتماعية التي يكوف فييا قبؿ انفجار الأزمة

جراءات  .ناجعة لإدارة الأزمات والتخفيؼ مف آثارىا سياسات وا 
 

 المطمب الثاني: آليات إدارة الأزمات المالية
عندما تحدث الأزمات المالية يتطمب مف جميع الجيات الرسمية التدخؿ مف أجؿ الحد مف تمؾ 
الخسائر التي تسببت بيا ىذه الأزمات، ويختمؼ تدخؿ ىذه الجيات حسب نوع الأزمة إف كانت أزمات 

 مالية إقميمية أو أزمات مالية عالمية وذات آثار كبيرة.
 

دارة الأزمة  أولَ: دور الدولة في التدخل وا 

الأزمة المالية بوابة دائمة لعودة تدخؿ الدولة في الدوائر الاقتصادية لتصحيح انحرافات السوؽ، إذ 
وتتحوؿ معيا الأطروحات مف  يتـ التحوؿ مف الدعوة لرفع التقنيف والضبط إلى الدعوة إلى عودة الدولة،

مآثر السوؽ إلى آثار عدـ كفاءة الأسواؽ وعدـ تمتعيا بالعقلبنية الاقتصادية المفترضة، تحديداً لا تعود 
الأسواؽ المالية محركاً مزعوماً لمنمو الاقتصادي بؿ مولداً أساسياً للبنييار الاقتصادي. وينشأ بعد اندلاع 

ف الأسواؽ المالية غير المضبوطة بشكؿ كاؼ ىي المسبب المباشر كؿ أزمة مالية توافؽ فكري عمى أ
للؤزمة، وأف قدرة الأسواؽ عمى الضبط والتعديؿ التمقائي ليست أكثر مف عقيدة فكرية ليبرالية لا علبقة ليا 
بالواقع، ويصبح التدخؿ الحكومي ميداف لمقيمة بيف تكمفة التدخؿ وتكمفة عدـ التدخؿ، لأف الاستقرار 

ي يصبح منفعة عامة. وبما أف الأزمة المالية ذات تكمفة اقتصادية واجتماعية باىظة، تصبح ىذه ىي المال
 2المبادئ الأساسية لسياسات التحوط أو إدارة الأزمات التي توكؿ إلى الدولة.

تؤدي الدولة دوراً جوىرياً في إدارة الأزمة مع كؿ إجراءات منعيا مف التدخؿ في إدارة الاقتصاد 
ني، وميما قيؿ عف الدولة فإف دورىا في عممية إعادة الإنتاج وحركتيا الدورية أمر مفروغ منو، الوط

مكانات الدولة لمتدخؿ في التنظيـ المالي والائتماني أثناء الأزمة تكوف كبيرة، وتحاوؿ الدولة الإبقاء عمى  وا 
  الطمب الإجمالي، فالدولة مستثمر رئيسي وىي مصدر رئيس لتوزيع الدخوؿ.

                                                             
 .51 -50، ص ص: مرجع سابقهبة محمود الطنطاوي الباز،  1

 .43ص:، 2012، 60 -59، العددان: بحوث اقتصادٌة عربٌةلمٌاء عمانً، "أزمة أسواق المال أو البنوك: مدخل من مداخل عودة الدولة"،  2
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ويظؿ دور الدولة ذات تأثير في مواجية الأزمة، ولقد ينقمب التأثير إلى عكسو في بعض 
الأحياف، ففي الماضي كاف التناقض بيف نمو معدلات الأجور في فترات الانتعاش والاتجاه نحو انخفاض 

جور. أما معدلات الأرباح يحؿ تمقائياً عف طريؽ الأزمة المصحوبة بانييار الأسعار والاقتطاع مف الأ
الآف فلب يحؿ ىذا التناقض حلًب كاملًب في مدة الأزمات، بؿ ينتقؿ إلى مجاؿ تداوؿ النقود ورؤوس الأمواؿ 
والتبادؿ الخارجي والتسويات الدولية، والدورة المعاصرة مصحوبة بشكؿ لا يتغير بزيادة التضخـ واختلبؿ 

، لكنيا أحياناً بدلًا مف المقاومة ضد الركود فإنيا ميزاف المدفوعات. ولذلؾ فإف الدولة تتدخؿ لزيادة الطمب
تجعؿ ىدفيا وضع نياية مبكرة لحالة الانتعاش، وتحاوؿ أف تعجؿ بانفجار الأزمة قبؿ أف يصبح الوضع 
غير قابؿ لمسيطرة عميو وتمجأ مف ثـ إلى إجراءات انكماشية مبكراً نتيجة الصعوبات في ميزاف 

دـ عميو مف إجراءات مضادة للؤزمة يتناقص مع تحسيف ميزاف المدفوعات، المدفوعات، وأحياناً فإف ما تق
فإجراءات توسيع الائتماف مثلًب قد تؤثر عكسياً فيو، وغالباً ما يسبب تخفيض سعر الفائدة وىو مطموب 
لتشجيع الأعماؿ تدفقاً في رأس ماؿ القروض قصيرة الأجؿ إلى الخارج، مما يوقع الدولة في أزمة نقدية 

 1تناضؿ لمخروج مف الأزمة الاقتصادية. وىي

تاريخياً، حدثت الإصلبحات الكبرى ومحاولات الضبط والتقنيف في أعقاب الأزمات المالية، ذلؾ 
أف المالية مفرطة التوسع تُحدث في اضطرابيا آثارا خارجة عف قدرتيا في التحكـ والسيطرة، ولأف السوؽ 

السوؽ، فلب يكوف ثمة ملبذ غير الدولة عبر بنكيا المركزي يعمف عف حالة مف العجز أو كما يسمى فشؿ 
( اختصار أىـ الإصلبحات الكبرى التي أعقبت الأزمات المالية 09وسياستيا المالية. ويظير الجدوؿ رقـ )

شرافيا المباشر ورصد كؿ  ذات الطابع النظامي، وىي الإصلبحات التي كانت دائماً بمعية الدولة وا 
لإصلبحات، باستثناء مرحمة التسعينات حيف تعالت الأصوات المنادية بدولة الحد إمكاناتيا لتنفيذ ا

 2الأدنى.
 

 

 

 

 

 

 

                                                             
، مذكرة دكتوراه، جامعة سانت كلٌمنتس، قسم الاقتصاد العام، الأزمات المالٌة العالمٌة الأسباب والآثار والمعالجاتإٌمان محمود عبد اللطٌف،  1

 .61، 60، ص ص: 2011العراق، 

. 43، ص:مرجع سابقلمٌاء عمانً،   2  
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 (: دور الدولة في الإصلاحات الكبرى في أعقاب الأزمات المالية09الجدول رقم )
موجة واسعة لتقنيف عمؿ البنوؾ والرقابة عمييا في  -

 ؛1933الولايات المتحدة الأمريكية سنة 
السياسات الكينزية الداعية إلى التدخؿ الحكومي  -

 في النشاط الاقتصادي.

 1929الأزمة المالية لسنة  تعثر البنوؾ

أزمة النظاـ النقدي الدولي وعدـ  إفلبس البنوؾ بالجممة 1974تكويف لجنة بازؿ لمرقابة البنكية -
استقرار أسعار الصرؼ بداية 

 السبعينات
ناحية لحكومة الحد  توافؽ واشنطف والدعوة مف -

الأدنى التي تعيد النظر في ميزانيتيا، وتخفيض 
الضرائب، ومف ناحية أخرى لتحرير الأسواؽ، خاصة 

 .1990المالية 

انييار الأسواؽ المالية 
 وانفجار أزمة الديوف

 1987الأزمة المالية لسنة 

الدعوة إلى فرض ضريبة عمى حركة رأس الماؿ  -
كة تحرير رأس الماؿ في قصير الأجؿ، أي تقييد حر 

 ميزاف المدفوعات.

انييار العملبت ومؤشرات 
 الأسيـ

 1997الأزمة المالية 

الاعتراؼ بفشؿ السوؽ وعدـ كفاءتو، تواطؤ  -
مؤسسات التصنيؼ الخاصة، فشؿ إدارة المخاطر في 

 البنوؾ الخاصة...؛
ضد الوضع المتحرر  20توحيد جيود مجموعة  -

والدعوة إلى مزيد مف الضبط والرقابة لممراكز المالية، 
2009. 

انييار أسواؽ العقار وأسواؽ 
الأسيـ، إفلبس البنوؾ 
وشركات التأميف وصناديؽ 

 الاستثمار الجماعي

 2007الأزمة المالية 

، ص 3083، 50 -45العدداف: ،  بحوث اقتصادية عربية: لمياء عماني، "أزمة أسواؽ الماؿ أو البنوؾ: مدخؿ مف مداخؿ عودة الدولة"، المصدر
 .33، 32ص: 

 

دارة الأزمات المالية   ثانيا: دور صندوق النقد الدولي في تقوية النظام المالي الدولي وا 

مف أجؿ الحد مف مخاطر وقوع الأزمات المالية في المستقبؿ ودعـ إمكانية الحؿ السريع لما يقع 
النقدي الدولي بالتعاوف مع حكومات البمداف الأعضاء منيا، يعمؿ صندوؽ النقد الدولي عمى تقوية النظاـ 

 والمنظمات الدولية الأخرى والييئات التنظيمية والقطاع الخاص.
 المالية تقوية القطاعات .1

الاقتصادية وجود ضعؼ في نظميا المالية  مف الأسباب الرئيسية وراء حساسية البمداف للؤزمات
إلى السيولة، أو كونيا عرضة للئعسار أو نقص السيولة  ىاتتجسد مظاىره في إعسار مؤسساتيا أو افتقار 

 مضادة. ولتقوية النظاـ المالي قد تحتاج البنوؾ والمؤسسات المالية الأخرى إلى نتيجة حدوث تطورات
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دارتيا، كذلؾ قد تحتاج السمطات إلى رفع كفاءة  تحسيف ضوابطيا الداخمية، بما في ذلؾ تقييـ المخاطر وا 
 .الدولية لمالي وتنظيميا لو بحيث تقترب مف مستوى المعاييررقابتيا لمقطاع ا

مشتركة لمقطاعات المالية في البمداف  بدأ الصندوؽ والبنؾ الدولي عمميات تقييـ 1999في عاـ 
الفعمية والمحتممة، ومنذ ذلؾ الحيف قامت فرؽ مف  الأعضاء لممساعدة في تحديد جوانب الضعؼ

النظـ  خبراء مف البنوؾ المركزية والييئات التنظيمية المالية بتقييـ قوة الصندوؽ والبنؾ الدولي بمساعدة
المعنية لتكوف مرشداً ليا فيما  تقديـ ىذه التقييمات إلى البمداف ثـالمالية في عدد مف البمداف الأعضاء، 

ة والمؤسسات الدولي ويعمؿ خبراء الصندوؽ أيضاً مف الحكومات الوطنية .ينبغي اتخاذه مف إجراءات
 1لتحقيؽ ما يمي:

 والتنظيمية والرقابية لمبنوؾ؛ تقوية الأطر القانونية -
 الماؿ الإلزامي لدى البنوؾ والمؤسسات المالية؛ مراجعة الحد الأدنى لرأس -
 المعايير المحاسبية الدولية؛ وضع مجموعة أساسية مف -
 قطاع الشركات؛مف المبادئ الأساسية لحسف التنظيـ والإدارة في  الانتياء مف وضع مجموعة -
 الحساسة لأي ىجوـ مضاربي؛ تجنب نظـ أسعار الصرؼ -
 .وفي الوقت المناسب المالية إلى الأسواؽ بحرية أكبر ضماف تدفؽ البيانات -

لمرقابة المصرفية مف أجؿ تحسيف المعايير  وبالمثؿ، يتعاوف صندوؽ النقد الدولي مع لجنة بازؿ
 .التنظيمية

 النقد الدوليالشفافية والمساءلة في صندوق  .2
يعتبر تحسيف المعمومات التي تقدـ إلى الأسواؽ والجميور العريض بمثابة عنصر أساسي مف 
 عناصر إصلبح النظاـ المالي الدولي، كما أنو يمثؿ حجر الزاوية في عممية الإصلبح التي بدأت مؤخراً 

مف جانب البمداف الأعضاء في الصندوؽ أو  أما الشفافية سواءً  ولا تزاؿ مستمرة في الصندوؽ ذاتو.
الصندوؽ نفسو فيي تساعد عمى تحسيف الأداء الاقتصادي بطرؽ متعددة، فزيادة انفتاح البمداف الأعضاء 
تشجع الجميور عمى تحميؿ سياسات ىذه البمداف عمى نطاؽ أوسع وبالاستناد إلى معمومات أدؽ وتزيد مف 

ة السياسات المنتيجة، كما توفر للؤسواؽ المالية معمومات تمكنيا مساءلة صانعي السياسات ومف مصداقي
مف العمؿ بنظاـ وكفاءة. أما زيادة الانفتاح والوضوح مف جانب الصندوؽ فيما يتعمؽ بسياساتو والمشورة 
التي يقدميا لأعضائو، فمف شأنيا الإسياـ في عقد مناقشات مستنيرة بشأف السياسات، وتحقيؽ فيـ أفضؿ 

 صندوؽ وعممياتو.لدور ال

ومنذ منتصؼ التسعينات، حدثت زيادة ىائمة في حجـ المعمومات التي ينشرىا الصندوؽ عف 
. فنشرات -لاسيما في موقعو عمى شبكة الإنترنت- أنشطتو وسياساتو وأنشطة وسياسات البمداف الأعضاء

                                                             
  .94، 92، ص ص: 2008، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرٌة، العولمة منظمات اقتصادٌة دولٌة فً زمنمحمد إبراهٌم عبد الرحٌم،  1
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 %80الرابعة عف حوالي  المعمومات المعممة عمى سبيؿ المثاؿ التي تـ نشرىا في ختاـ مشاورات المادة
تمخص مناقشات المجمس التنفيذي وتقدـ الخمفية التي  2000 -1999مف البمداف الأعضاء في الأعواـ 

مف  %80تستند إلييا المشاورات. كذلؾ تقوـ الحكومات المعنية بإصدار خطابات نوايا في حوالي 
لمنشر الطوعي لتقارير خبراء الصندوؽ  اً تجريبي بدأ المجمس التنفيذي مشروعاً  1999ريؿ فالبرنامج. وفي أ

 عمى ىذا النشر عمى مدى الثماني عشر شيراً  في إطار مشاورات المادة الرابعة، ووافؽ حوالي ستوف بمداً 
حؿ محؿ ىذا المشروع التجريبي سياسة لمنشر تنص عمى النشر الطوعي )أي  2000التالية. وفي نوفمبر 

ف تقارير مشاورات المادة الرابعة والتقارير الخاصة باستخداـ البمداف بموافقة البمد المعني( لكؿ م رىناً 
 1الأعضاء لموارد الصندوؽ.

إلى دخوؿ المشورة والتحميلبت التي يقدميا  2007لسنة وقد أدت الأزمة الاقتصادية العالمية 
الصندوؽ بشأف سياسات البمداف الأعضاء في دائرة النقاش، مما زاد الطمب عمى المعمومات المتعمقة 
بعممو كما جعؿ ما يقدمو مف تقييمات وتوصيات موضع فحص أكثر دقة. فبعد عشر سنوات واصؿ فييا 

، قاـ المجمس التنفيذي أثناء مراجعة سياسة الشفافية التي الصندوؽ زيادة الوثائؽ مف حيث الكـ والنوع
بتأكيد التزامو بالشفافية واسعة النطاؽ، وقرر تحويؿ التركيز في مف السؤاؿ  2009سبتمبر  18أجراىا في 

لماذا ينبغي الإفصاح عف المعمومات إلى ما المانع مف الإفصاح؟ مع الاحتفاظ بمبدأ الحصوؿ عمى 
عضاء قبؿ نشر الوثائؽ المتعمقة بيا. وصرح الصندوؽ بأف معظـ التقارير التي يعدىا موافقة البمداف الأ

العاـ. وتشمؿ ىذه  للبطلبعمنيا  %88خبراؤه عف البمداف الأعضاء أصبحت خاضعة لمنشر حيث يتاح 
 التقارير طمبات التمويؿ إلى جانب المراجعات السنوية لقياس مدى صحة الاقتصاد في البمداف الأعضاء

 2باسـ تقارير مشاورات المادة الرابعة. والمعروفة عموماً 
 إشراك القطاع الخاص في منع وقوع الأزمات وحميا .3

يسيـ القطاع الخاص بالنصيب الأكبر في التدفقات المالية الدولية، وىنا تبرز أىمية الدور الذي 
وحميا إذا وقعت. ويمكف منع  يمكف أف يؤديو القطاع الخاص في المساعدة عمى منع وقوع الأزمات المالية

حدوث الأزمات والحد مف مدى تقمب التدفقات الخاصة عف طريؽ تحسيف عمميات تقييـ المخاطر 
بيف البمداف والمستثمريف مف القطاع الخاص، فمثؿ ىذا الحوار يمكف  والدخوؿ في حوار أعمؽ وأكثر تواتراً 

أف يزيد مف مشاركة القطاع الخاص في حؿ الأزمات عند حدوثيا، وذلؾ بأساليب تتضمف إعادة ىيكمة 
الديف الخاص، ويمكف لكؿ مف الدائنيف والمدينيف الاستفادة مف مثؿ ىذا الحوار. كذلؾ فإف إشراؾ القطاع 

في الحد مف الخطر المعنوي أي إمكانية  منع وقوع الأزمات وحميا مف شأنو أف يساعد أيضاً الخاص في 
أف ينجذب القطاع الخاص إلى الدخوؿ في عمميات إقراض غير مضمونة مف منطمؽ الثقة في أف 

                                                             
، 2009، دار المسٌرة للنشر والتوزٌع والطباعة، الطبعة الأولى، عمان، المؤسسات المالٌة المحلٌة والدولٌةشقٌري نوري موسى وآخرون،  1

 .324، 323ص ص: 

، صندوق النقد الدولً، نشرة صندوق النقد الدولً الإلكترونٌةثر وأحدث"، جاكلٌن دٌلورٌٌه، "الصندوق ٌقرر الإفصاح عن معلومات أك 2

 .1، ص: 2010جانفً  8واشنطن، 
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الخسائر المحتممة ستكوف محدودة نتيجة لعمميات الإنقاذ الرسمية، بما في ذلؾ الإنقاذ مف جانب 
وؽ. ويعمؿ صندوؽ النقد الدولي ذاتو عمى تعزيز حواره مع الأطراؼ المشاركة في السوؽ مف الصند

، والتي اجتمعت لممرة الأولى في خلبؿ تشكيؿ المجموعة الاستشارية المعنية بأسواؽ رأس الماؿ مثلبً 
الماؿ للبتصاؿ المنتظـ بيف المشاركيف في أسواؽ رأس  . وتمثؿ ىذه المجموعة محفلبً 2000سبتمبر 

دارة الصندوؽ وكبار موظفيو حوؿ القضايا ذات الاىتماـ المشترؾ بما في ذلؾ التطورات  الدولية وا 
الاقتصادية العالمية وتطورات السوؽ وتدابير تقوية النظاـ المالي العالمي. غير أف المجموعة لا تناقش 

 المسائؿ السرية المتعمقة ببمداف بعينيا.

البرامج المدعمة بموارد الصندوؽ أف تكوف قادرة عمى استعادة  وعند وقوع الأزمات ينتظر مف
إلى ما توفره مف تمويؿ رسمي وتعديؿ في السياسات، وما يرتبط  الاستقرار في معظـ الحالات استناداً 

فقد يتطمب الأمر اتخاذ إجراءات أخرى  ؛بذلؾ مف زيادة في ثقة المستثمريف مف القطاع الخاص. ومع ذلؾ
ة مثؿ إعادة الييكمة المنسقة لمديوف مف جانب الدائنيف التابعيف لمقطاع الخاص. وقد اتفؽ في حالات معين

أعضاء صندوؽ النقد الدولي عمى بعض المبادئ للبسترشاد بيا في عممية إشراؾ القطاع الخاص في حؿ 
عمى  مف التطوير وينبغي توخي المرونة عند تطبيقيا الأزمات، غير أف ىذه المبادئ تتطمب مزيداً 

  1الحالات المختمفة لفرادى البمداف.

ييدؼ صندوؽ النقد الدولي إلى تحقيؽ الاستقرار المالي العالمي مف خلبؿ جيوده المتعمقة بتقوية 
 النظاـ المالي العالمي خاصة مع التطورات التي شيدىا الاقتصاد العالمي وتزايد حدوث الأزمات المالية.

 

 إدارة الأزمات المالية ثالثا: دور البنوك المركزية في 

نقاذ  ىي تمؾ الإجراءات التي وضعت بغرض التخفيؼ مف نتائج الأزمات إذا ما حدثت بالفعؿ، وا 
البنوؾ والمودعيف حتى لا تنتقؿ عدواىا إلى غيرىا مف المؤسسات، ومف أىـ ىذه الإجراءات: قياـ البنؾ 

للؤزمات كحماية منو لممودعيف، وكذا المركزي بوظيفتو كمقرض الملبذ الأخير لمبنوؾ التي تتعرض 
تطبيؽ أنظمة التأميف عمى الودائع والتي تحقؽ الأماف لممودعيف برد ودائعيـ أو جزء منيا إذا تعرض 
البنؾ لمفشؿ، أو تبني استراتيجيات لدمج الوحدات المصرفية المتعثرة في أخرى ناجحة، مع منح تيسيرات 

عادة للؤخيرة مف خلبؿ قروض أو حوافز ضريبية ...، أو إنشاء ىيكؿ إداري لشراء الديوف المتعثرة وا 
عادة ىيكمتيا...، وىكذا مع التأكيد عمى أف تمؾ  ىيكمتيا، أو تدعيـ رؤوس أمواؿ البنوؾ الأقؿ تعثراً وا 
الاجراءات غير مانعة بالتبادؿ، وربما يدعـ الثقة في الجياز المصرفي ككؿ ويحوؿ دوف انيياره في 

 2حالات الأزمات.

                                                             
 .98، 97، ص ص: مرجع سابقمحمد إبراهٌم عبد الرحٌم،  1
 .246، ص: مرجع سابق ،إدارة أزمات العولمة الاقتصادٌةعبد المطلب عبد الحمٌد،  2
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كما أف تخفيض سعر الفائدة يعتبر أوؿ وسيمة تمجأ إلييا البنوؾ المركزية لتنشيط الطمب عمى 
السمع والخدمات، ومف ثـ تخفيؼ حدة الأزمة لأف اليدؼ ىو جعؿ تكمفة الاقتراض أقؿ ومف ثـ التشجيع 

 1عمى الاستيلبؾ لدى الأفراد والاستثمار لدى الشركات.

البنوؾ المركزية مجموعة مف الضوابط والإجراءات اليادفة كما يتضمف الإطار الجديد لعمؿ 
لتحقيؽ الاستقرار المالي والحد مف تداعيات الأزمات عمى الاقتصاد، كما يتضمف ىذا الإطار تنظيـ 
عمميات منح الائتماف والرافعة المالية وأسعار الأصوؿ، علبوة عمى مجموعة مف الأدوات الاحترازية 

تقرار المالي والتي يمكف باستخداميا الحد مف انتقاؿ الأزمات المالية مف القطاع المستحدثة في إطار الاس
المالي إلى باقي القطاعات الاقتصادية الأخرى، وذلؾ مف خلبؿ خمؽ إطار عاـ يوضح طبيعة التأثير 

أس المتبادؿ بيف القطاع المالي وباقي قطاعات الاقتصاد، كما أنو يمكف أف يتـ تحديد نسبة معينة مف ر 
الماؿ بالإضافة إلى النسبة التي تحددىا معايير لجنة بازؿ كنسبة مف حجـ القروض الممنوحة لكؿ 

 2مؤسسة، بالإضافة إلى استحداث إطار مرف لممخصصات.
 

 رابعا: ادارة الأزمات المالية عمى مستوى الأسواق المالية

اط الاقتصادي، وفرض الحد مف المضاربات في الأسواؽ المالية والتي تضر بشتى وجوه النش
ضرائب عقابية عمى الأرباح الرأسمالية لمتخمص مف سمبيات المضاربة كما دعا إلى ذلؾ كينز، ووضع 
القيود اللبزمة مف خلبؿ الموائح والقوانيف المنظمة للؤسواؽ المالية لمحد مف تمؾ المضاربات، وتشجيع 

ؿ عمميات حقيقية منتجة وليس مف خلبؿ رؤوس الأمواؿ عمى التوجو إلى قطاع الإنتاج لمتربح مف خلب
 3القيـ المختمفة التي تمثؿ الفوائض المالية والأرباح في الأسواؽ المالية.

 

 خامسا: دور التمويل الإسلامي في تجنب الأزمات المالية 

التمويؿ الإسلبمي عبارة عف علبقة بيف المؤسسات المالية بمفيوميا الشامؿ والمؤسسات أو 
ر الماؿ لمف ينتفع بو سواءً لمحاجات الشخصية، أو بغرض الاستثمار عف طريؽ توفير أدوات الأفراد لتوفي

  4مالية متوافقة مع الشريعة مثؿ عقود المرابحة أو المشاركة أو الإجارة أو الاستصناع أو السمـ أو القرض.

 5ص أىميا:ويتميز التمويؿ الإسلبمي عف غيره مف أنواع التمويؿ التقميدية بجممة مف الخصائ
                                                             

، دار الفكر، دمشق، الاسلامٌة من بٌن أنقاض الرأسمالٌة المالٌة العالمٌة: دلائل اقتصادٌة على سطوع المنظومةالأزمة  سامر القصار، محمد 1

 .44، ص: 2009

 .358، ص: مرجع سابق، إدارة أزمات العولمة الاقتصادٌةعبد المطلب عبد الحمٌد،  2

، دار النشر للجامعات، ستثمار وتجارة المشتقات وتحرٌر الأسواقأسواق الأوراق المالٌة بٌن المضاربة والاسمٌر عبد الحمٌد رضوان،  3

 .197، ص: 2009القاهرة، 

 .9، ص: 2014، مركز الدراسات الفقهٌة والاقتصادٌة، الطبعة الأولى، القاهرة، مبادئ وضوابط ومعاٌٌر التموٌل الإسلامًأحمد جابر بدران،  4

.17، 16، ص ص: نفس المرجع السابق  5  
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استبعاد التعامؿ بالربا أخذاً وعطاءً، وتعتبر ىذه الخاصية مف أىـ الخصائص التي تسيـ في  -
تحقيؽ العدالة الاجتماعية التي تيدؼ لتحقيقيا المشروعات الناشئة، فيي تمنع الظمـ وتحد مف 

بداعاتو؛تركز الثروة، وتحد مف البطالة، وتضمف حؽ الفقير في تنمية موارده ومواىبو   وا 
توجيو الماؿ نحو الاستثمار الحقيقي الذي ييدؼ إلى امتزاج عناصر الانتاج ببعضيا البعض،  -

 وبالتالي فإف أي ربح ينتج عف ىذا الاستثمار يكوف ربح حقيقي يظير في زيادة عناصر الانتاج؛
 توجيو الماؿ نحو الإنفاؽ المشروع؛ -
 فاضمة؛التركيز عمى توجيو سموؾ الفرد نحو الأخلبؽ ال -
بداعاتو.  -  التركيز عمى طاقات الفرد ومياراتو وا 

وبناءً عمى الخصائص التي يتميز بيا التمويؿ الاسلبمي فإنو يعرض في طريقة عممو الحؿ 
 1 للؤزمات المالية مف خلبؿ جممة الأدوات المالية التي يستعمميا:

 ـ؛يتـ توظيفيا في مجاؿ مكافحة الفقر، خفض البطالة والتضخ المشاركة: -
 تساىـ في مجاؿ مكافحة الفقر، خفض البطالة؛ المرابحة: -
 المساىمة في التنمية الريفية ومجاؿ مكافحة الفقر والبطالة؛ بيع السمم: -
 رفع مستوى المعيشة وايجاد فرص العمؿ؛ الَستصناع: -
 تساىـ بشكؿ فعاؿ في كبح التضخـ. الَجارة: -

فإذا انعدمت ىذه الآلية انعدمت القدرة عمى  حيث أف السبب في ىذه الأزمات ىو وجود آلية الربا،
الاستدانة اليائمة المتعاظمة والسريعة، وانحصرت المديونية فقط فيما يمكف تبادلو مف أصوؿ مادية مقابؿ 
الديف )التجارة بكؿ أشكاليا(، وعاد الديف إلى طبيعتو التي وضعتيا الشريعة الإسلبمية. لأف الديف العادي 

لمتجارة، وىو في ىذا يدخؿ في  -أحياناً  -تقاؿ الأصوؿ عبر الزماف والمكاف فيو لازـ ىو آلية معقولة لان
باب البيع الحلبؿ، وليذا سد باب الربا الذي يخمؽ ىذا الديف الربوي وفتح الباب لمديف العادي الذي يخمؽ 

 2النماء عف طريؽ التبادؿ مع الأصوؿ )أي التجارة(.

بيؽ الاقتصاد الإسلبمي بجميع أدواتو لإنقاذ الاقتصاد العالمي لما ولقد انتشرت الآراء المؤيدة لتط
فيو مف معاملبت شرعية تراعي القاعدة الشرعية التي تقوؿ "لا ضرر ولا ضرار"، وبالتالي فإنو يندرج 

 3تحت ىذه القاعدة كؿ الخير لمبشرية في كؿ مجالات الحياة ومنيا التجارة والماؿ والأعماؿ.

                                                             
، مصر، المنظمة العربٌة للتنمٌة الادارٌة، الأزمة المالٌة العالمٌة التداعٌات والآثار على اقتصاد الدول العربٌةالعربٌة للتنمٌة الادارٌة، نظمة الم 1

 .269، ص: 2010

لأولى، الاسكندرٌة، ، دار الوفاء للطباعة والنشر، الطبعة االأزمات والمتغٌرات الاقتصادٌة ودور القطاع المصرفًأحمد شعبان محمد علً،  2

 .6، ص: 2010

 ، ص:2012، دار الفكر الجامعً، الطبعة الأولى، الاسكندرٌة، الأزمات المالٌة والاقتصادٌة فً ضوء الرأسمالٌة والإسلامرمزي محمود،  3

249. 



  الثاني: التأصيل النظري للأزمات المالية الفصل 

 
114 

عادة النشاط تتدخؿ السمطات الرسمية بمختمؼ مف أجؿ العودة إل ى الاستقرار الاقتصادي وا 
جياتيا سواءً كانت الدولة أو البنوؾ المركزية أو المؤسسات المالية الدولية وذلؾ مف أجؿ تصحيح 

عادة التوازف للبقتصاد.  الاختلبلات وا 
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 خاتمة الفصل الثاني
الاقتصاديات والتي تتحوؿ إلى أزمات مالية عميقة تمثؿ الاضطرابات التي تحدث عمى مستوى 

مف أسوء الاضطرابات التي تمس الدوؿ وتخمؼ عمى إثر حدوثيا تكاليؼ كبيرة عمى جميع المستويات 
 الاقتصادية والاجتماعية، حيث تختمؼ ىذه الأزمات باختلبؼ أنواعيا إلا أنيا تشترؾ في نتائجيا السمبية.

عديد مف الأسباب المباشرة وغير المباشرة كما أنو ونتيجة لانتشار وتحدث ىذه الأزمات نتيجة لم
العولمة وارتباط الاقتصاديات فيما بينيا فقد أصبح ظيور أزمة مالية في منطقة ما ىو مؤشر لانتشارىا 
إلى باقي الاقتصاديات، وىناؾ اختلبؼ في تحديد الأسباب الكامنة وراء الأزمات المالية فالاقتصاد 

يرجعيا لسوء الإدارة بينما الاقتصاد الإسلبمي فيرجعيا إلى النظاـ الربوي المتبع، وتفسير أسباب  الرأسمالي
 الأزمة ىو ما يساعد في إدارتيا واتخاذ الإجراءات الصحيحة لمخروج منيا.

يتبيف  المالية التي مرت بيا الاقتصاديات الناشئة والمتقدمة الأزماتأبرز مف خلبؿ استعراض و 
الرأسمالي مميء بطبيعتو بالأزمات المالية، وتأتي ىذه الأزمات بصفة دورية ومستمرة عبر  أف النظاـ

ليذه الأزمات لكنيا ذات انتشار أوسع  طبيعياً  امتداداً  2008الأزمة المالية العالمية لسنة الزمف، وتعد 
 .أزمة عالميةحيث تحولت مف أزمة عمى مستوى الاقتصاد الأمريكي إلى  وتأثير أعمؽ عمى الاقتصاد

 



  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 تمييد
 2008لؤزمة المالية العالمية لسنة تقديـ عاـ لالمبحث الأول: 
 وعدواىا 2008الأزمة المالية العالمية لسنة أسباب المبحث الثاني: 

وأىـ  2008الأزمة المالية العالمية لسنة آثار المبحث الثالث: 
 سياسات معالجتيا
وأىـ  2008نتائج الأزمة المالية العالمية لسنة المبحث الرابع: 

 الدروس المستفادة منيا
 خاتمة الفصل
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 تحميمية: دراسة 2008الأزمة المالية العالمية لسنة الفصل الثالث: 
 تمييد

مثؿ الاقتصاد الأمريكي منذ زمف غير بعيد أكبر الاقتصاديات عمى مستوى العالـ وذلؾ لما تحوزه 
النفيسة بالإضافة إلى التقدـ الصناعي والتكنولوجي، كؿ ىذه العوامؿ  أمريكا مف أمواؿ واحتياطي لممعادف

 الأزمات، غير أف الواقع كاف عكس ذلؾ حيث أفوفرت ليا أسباباً قوية ما لـ يُظف معو أنيا ستقع في 
مبني عمى الاقتراض فالناس تموؿ استيلبكيا مف السمع والخدمات عف في الواقع الاقتصاد الأمريكي 

ذا ما عطؿ النظاـ التمويمي فإنو قد  ،طريؽ الائتماف والمستثمر يسعى إلى الاقتراض لتنفيذ مشاريعو، وا 
ونتيجة ليذه الأسباب وأسباب أخرى تتعمؽ  ،و البنوؾأـ الائتماف يكوف بسبب تعطؿ بعض أجزائو كنظا

بالسياسات الاقتصادية المتبعة مف طرؼ الاقتصاد الأمريكي وضعؼ أنظمة الرقابة والتنظيـ، فقد كاف 
واضحاً وبالنسبة لمكثير مف المؤشرات الاقتصادية بأف الاقتصاد الأمريكي سيدخؿ في أزمة مالية كبيرة 

ثـ انتقمت عدواىا إلى باقي ، حيث بدأت الأزمة بالولايات المتحدة الأمريكية 2008سنة وىو ما حدث 
نما أصبحت أزمة شاممة أثرت  الدوؿ، ولـ تعد الأزمة جزئية تقتصر عمى بعض القطاعات أو الدوؿ وا 

ىا إلى حيث تدىور الوضع الاقتصادي نتيجة تفاقـ الأزمة وانتشار  ،عمى كافة القطاعات وأغمب دوؿ العالـ
أغمب القطاعات مما دعا أغمب الدوؿ المتأثرة بيا إلى اقتراح حموؿ لمعالجتيا والخروج منيا بأقؿ 

 التكاليؼ.

 تقسيـ ىذا الفصؿ إلى أربع مباحث كما يمي: فقد تـومف خلبؿ ما سبؽ 
 :؛2008لؤزمة المالية العالمية لسنة تقديـ عاـ ل المبحث الأول 
 :وعدواىا؛ 2008المالية العالمية لسنة  الأزمةأسباب  المبحث الثاني 
 :؛وأىـ سياسات معالجتيا 2008الأزمة المالية العالمية لسنة آثار  المبحث الثالث 
 :وأىـ الدروس المستفادة منيا 2008نتائج الأزمة المالية العالمية لسنة  المبحث الرابع. 
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 2008للأزمة المالية العالمية لسنة المبحث الأول: تقديم عام 
مف أكبر الأزمات المالية التي عرفيا التاريخ  2008تعتبر الأزمة المالية العالمية التي حدثت سنة 

، بدأت في شكؿ أزمة لمرىوف العقارية الثانوية، ثـ تطورت إلى أزمة 1929منذ أزمة الكساد الكبير لسنة 
تصادية عالمية. ومف خلبؿ ما ائتماف ثـ أزمة مالية عالمية لتشمؿ الاقتصاد الحقيقي وتتحوؿ إلى أزمة اق

 سبؽ فقد تـ تقسيـ ىذا المبحث إلى العناصر الآتية:

  الأمريكي؛نشأة وتطور السوؽ الثانوية لمرىف العقاري 
  ؛2008الأزمة المالية العالمية طبيعة 
  ؛قبؿ حدوثيا 2008الأزمة المالية العالمية وضوح مؤشرات 
  2008مراحؿ حدوث الأزمة المالية العالمية. 
 

 الأمريكيالمطمب الأول: نشأة وتطور السوق الثانوية لمرىن العقاري 
مف مؤسسات الادخار  يتألؼ أساساً  1938كاف سوؽ الرىف العقاري في الولايات المتحدة قبؿ سنة 

والقروض التي كانت تستخدـ ودائعيا في تمويؿ قروض شراء المنازؿ، وكانت ىيئات الإقراض تنشئ 
ظ بيا ضمف محافظيا، فإنيا كانت تتحمؿ المخاطر الائتمانية ومخاطر تقمبات القروض وحيث أنيا تحتف

أسعار الفائدة في السوؽ ومخاطر السيولة الناتجة عف تمويؿ أصوؿ طويمة الأجؿ بخصوـ قصيرة الأجؿ 
 1)الودائع(.

أكثر إتاحة أماـ مجموعة مختمفة مف الذيف  *الوحيد الذي جعؿ أمواؿ الرىف العقاري يءالش
ف القروض ىو التوسع في السوؽ الثانوي لتمؾ القروض، عند بداياتو كاف السوؽ الثانوي لمرىف و ينشؤ 

رس غأو فاني ماي والتي أنشأىا الكون FNMAالعقاري يتكوف مف الرابطة الفيدرالية الوطنية لمرىف العقاري 
وؽ لمقروض تضمنو وزارة الإسكاف الفيدرالية، وبعد الحرب العالمية ليدؼ وحيد ىو توفير س 1938عاـ 

 2الثانية تـ توسيع سمطة تمؾ الرابطة لتتضمف الرىوف العقارية لممنازؿ بضمانة الحكومة.

                                                             
، 2007، ديسمبر 04، العدد 44الدولي، المجمد ، صندوؽ النقد مجمة التمويل والتنميةرانداؿ دود، "الرىونات العقارية الثانوية: مجسمات أزمة"،  1

 .16، 15ص ص: 
بالمغة الانجميزية، والرىف في معناه العاـ ىو اتفاؽ قانوني يجري بمقتضاه منح ممكية مشروطة  Mortgageالرىف العقاري ترجمة حرفية لكممة  *

معينة، وذلؾ مقابؿ الحصوؿ عمى قرض ويصبح الاتفاؽ لاغياً عند لأصوؿ معينة مثؿ الأوراؽ المالية أو الممتمكات العينية لشخص معيف أو ىيئة 
سداد الديف، وفي معناه المتعمؽ بموضوعنا ىو عبارة عف قرض يمنح لشخص أو مؤسسة ما لتغطية جزء مف قيمة البيت أو العقار وعادة ما 

تخاذ الاجراءات القانونية التي تمكنو مف الاستيلبء عمى يستخدـ ىذا الأخير كضماف لسداد قيمة القرض الممنوح. ومف حؽ المقرض أف يعمد إلى ا
خر عند الشيء المرىوف العقار أو البيت أو غيرىما في حاؿ عدـ قدرة المقترض عمى سداد القرض في الفترة الزمنية المتفؽ عمييا، أو في حاؿ التأ

 سداد الاقساط المتفؽ عمييا شيرياً بعد توجيو إنذارات متكررة مف المقرض.
 .275، ص: 2013، دار الفكر ناشروف وموزعوف، الأردف، الَستثمار العقاريمحمد داود عثماف،  2
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وكاف لدى فاني ماي ميزة عمى اعتبار أف بإمكانيا أف تقترض الأمواؿ مف الحكومة الفيدرالية 
ات الخاصة أف تحصؿ عمى أمواليا، مما أدى إلى احتكار المؤسسة بشكؿ أرخص مما تستطيع المؤسس

بسرعة، أما البنوؾ التي كانت جيدة في إصدار الرىوف فقد حبذت ىذا الترتيب لأنو  *سوؽ الرىوف الثانوية
فقد ىبطت  إعادة بيع الرىوف مع الحصوؿ عمى الربح، وكما كاف متوقعاً  اجاىزة يتـ بي وفر ليا سوقاً 
لأف أولئؾ الذيف قاموا بتسيير أمور مؤسسة فاني ماي لـ  ،عايير الائتماف عمى مدى السنواتمستويات وم

بؿ استخدموا أمواؿ دافعي الضرائب وكانوا قادريف عمى تبرير سموكيـ  ،يستخدموا أمواليـ الخاصة بيـ
وا منازؿ لـ بفعؿ تيسير الأمور عمى الناس لكي يشتر  اجتماعياً  صالحاً  عمى أساس أنيـ يعمموف عملبً 

 يكونوا ىؤلاء الناس في واقع الأمر يتمتعوف بمصداقية ائتمانية.

قامت  الحكومة الفيدرالية بخصخصة مؤسسة فاني ماي وبدأت تطمب منيا بأف  1968وفي عاـ 
تقوـ بجمع رأس الماؿ مف أسواؽ القطاع الخاص، ولكف بما أف كؿ فرد كاف عمى عمـ بأف الكونغرس لف 

، فإف موردي رأس الماؿ مف القطاع ني ماي وىو ضماف لا يتـ بشكؿ صريح بؿ ضمنياً يسمح بإفلبس فا
الخاص كانوا راغبيف في تقاضي أجور مف مؤسسة فاني ماي بمقادير أقؿ مف المنافسيف الآخريف ليا 

لأف ىؤلاء المورديف كانوا يشعروف بأف المخاطر كانت أقؿ، وىكذا فقد أصبحت فاني ماي المحتكر  نظراً 
مف أف يقوـ أعضاء الكونغرس بتفكيؾ مؤسسة فاني ماي  الفعمي في سوؽ الرىف الثانوي، ولكف بدلاً 

شركة بتبني شركة خاصة ىي ال 1970وتحويميا إلى مؤسسة خاصة عمى نحو حقيقي، قاموا في العاـ 
وقد انشئت الشركة  1" لتكوف المنافس ليا،*الفيدرالية لقروض الرىف المنزلية والمشيورة بػ "فريدي ماؾ

الوطنية الاتحادية لمرىف العقاري المعروفة باسـ فريدي ماؾ بغرضيف: توريؽ الرىونات العقارية التقميدية، 
 . وتوفير المنافسة لييئة فاني ماي التي تمت خصخصتيا حديثاً 

 ىائلبً  قدراً  وعمى مر الزمف تلبقت نماذج الأعماؿ التي تتبعيا فاني ماي وفريدي ماؾ ووفرتا معاً 
عف طريؽ شراء الرىونات العقارية المتوافقة والاحتفاظ بيا وتحويؿ  مف التمويؿ لمرىونات الأمريكية سواءً 

ىونات عقارية. وىذه مبالغ كبيرة عمى نحو مماثؿ مف قروض الإسكاف إلى سندات مالية مضمونة بر 
السندات المالية تشترييا مؤسسات الاستثمار والأفراد الأثرياء ومؤسسات الإيداع ذاتيا، وأدت عممية 
التوريؽ إلى توزيع مخاطر السوؽ ووفرت لمؤسسات الإيداع فئة أكثر سيولة مف أصوؿ القروض، 

 واستغمت موارد عميقة مف رؤوس الأمواؿ لسوؽ الرىف العقاري.
                                                             

السوؽ  السوؽ الثانوية لمرىف العقاري: ىي تمؾ السوؽ التي يتـ فييا بيع وشراء الرىف العقاري المتداوؿ أصلًب )ليس منتج لأوؿ مرة( يصدر بيذا *
 الأصوؿ التابعة لمرىف العقاري الأصمي.

بموجب امتياز مف الكونغرس وتـ إعادة تشكيميا  1970فريدي ماؾ: مؤسسة رىونات القروض الداخمية الفيدرالية: أنشئت مؤسسة فريدي ماؾ سنة  *
كمؤسسة خاصة مثؿ ىيئة فاني ماي، وتعد مؤسسة فريدي ماؾ منافساً مباشراً لييئة فاني ماي كما تعد إرشاداتيا الدليمية لشراء  1989سنة 
ف وض مشابية جداً لإرشادات الشراء التي تصدرىا ىيئة فاني ماي، ولا تتمتع مؤسسة فريدي ماؾ بالدعـ المباشر مف الحكومة الأمريكية إلا أالقر 

ت ىيئة يادامؤسسة فريدي ماؾ يُنظر إلييا بأف ليا تأثيراً ضمنياً قوياً عمى حكومة الولايات المتحدة بحيث تتـ معاممة الشيادات الخاصة بيا مثؿ ش
 .AAAفاني ماي للبستثمارات ذات تصنيؼ ممتاز 

 .98، 97، ص ص: 2009، الجزائر، 02، العدد مجمة العموم الَقتصادية والتسيير والعموم التجاريةيوسفات عمي، "أزمة الرىف العقاري"،  1
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ت سوؽ الأوراؽ المالية المضمونة برىونات عقارية مخاطر السوؽ ليس فقط مف الميزانيات وأزال
مف ميزانيتي ىيئتي فاني ماي  العمومية لممؤسسات المنشئة لمرىونات العقارية مثؿ البنوؾ بؿ أيضاً 

مخاطر  طويؿ الأجؿ للئقراض بضماف رىونات عقارية وبذلؾ أزالت تمويلبً  وفريدي ماؾ، كما وفرت أيضاً 
السيولة إلى حد كبير، وحيث أف فاني ماي وفريدي ماؾ ىما المتاف تضمناف القروض فقد بقي قدر كبير 
مف مخاطر الائتماف في أيدي عملبقي الرىف العقاري المذيف كاف حجميما وتنوعيما يسمح ليما بالتعامؿ 

 1معيا.

إصدار سندات معروفة وكانت مؤسستي فاني ماي وفريدي ماؾ تمولاف نشاطاتيما مف خلبؿ 
عف القناعة بأف  " والتي لـ يكف نجاحيا لدى المستثمريف غريباً باسـ "سندات المنازؿ المضمونة عقارياً 

وتيرة نموىا المتسارعة باستمرار  ازدادتوقد  الحكومة الأمريكية كانت تضمنيا ولو دوف إعلبف صريح.
مميار مف  740كانت المؤسستاف تمتمكاف  1990عاـ  بالتزامف مع إلغاء القيود عمى المنظومة المالية، ففي

مميار في عاـ  2000وليتخطى  ،1995مميار دولار في عاـ  1250القروض، وقد ارتفع ىذا الرقـ ليبمغ 
 3825مميار دولار أو  5400وعشية تأميميا كاف في حوزتيا  ،2005مميار في عاـ  4000ثـ  ،1999

مف الرقـ الكمي والإجمالي لمقروض العقارية في الولايات المتحدة البالغة  %45مميار أورو أي ما يعادؿ 
مف السندات المرفقة بقروض  %97ومف جية أخرى كانت الشركتاف تدعماف بمفردىما  ،تريميوف دولار 12

 2001الرىف العقاري، ويمكف تفسير تسارع وتيرة النمو بالتأثير المتزاوج لمفقاعة العقارية بيف العاميف 
 2وبالتطورات التي تحققت في مجاؿ اليندسة المالية. 2006و
 

 2008الأزمة المالية العالمية المطمب الثاني: طبيعة 
الكساد  أزمةبدأت أزمة مالية عالمية والتي اعتبرت الأسوأ مف نوعيا منذ  2008في سبتمبر 

بالولايات المتحدة الأمريكية ثـ امتدت إلى باقي دوؿ العالـ لتشمؿ  ، بدأت الأزمة أولاً 1929الكبير سنة 
الدوؿ الأوروبية والدوؿ الآسيوية والخميجية والدوؿ النامية التي يرتبط اقتصادىا مباشرة بالاقتصاد 

حيث كانت بداية الأزمة مع إعلبف مؤسسة مالية عملبقة ىي ليماف براذرز عف إفلبسيا،  ،الأمريكي
 أزمة الكساد الكبيربداية خطيرة لأف ىذه المؤسسة كانت مف الشركات القميمة التي نجت مف وكانت ىذه 

1929.3 

                                                             
 .16، ص: مرجع سابقرانداؿ دود، "الرىونات العقارية الثانوية: مجسمات أزمة"،  1
، ص: الديون المصرفية المتعثرة والأزمة المالية المصرفية العالمية )أزمة الرىن العقاري الأمريكية(، مرجع سابقعبد المطمب عبد الحميد،  2

254. 
 .9، ص: مرجع سابقالداوي الشيخ،  3
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والأزمة المالية العالمية أو أزمة الرىف العقاري الأمريكي، أو أزمة الائتماف، أو أزمة الاسكاف 
عمى تسميتيا بأزمة ، وقد غمب 2007الأمريكية كميا مسميات لأزمة مالية واقعية ظيرت بوادرىا في عاـ 

 1الرىف العقاري الأمريكي لتعمقيا بالرىوف العقارية الأمريكية.

 2وما يميز ىذه الأزمة بشكؿ خاص:

اعتماد تقنية التوريؽ بشكؿ واسع، وىذا يعني توسيع حمقة رأس الماؿ المالي وتعقيد العمميات  -
 المالية؛

بإيجاد مستثمريف جدد يشتروف الديوف تشتيت الخطر أكثر مف تنويعو بواسطة التوريؽ، وذلؾ  -
 خاطئاً  لتحريؾ سوؽ الرىوف العقارية وخمؽ فئات يتفاوت تصنيفيا المالي، وىذا يعطي انطباعاً 

 حوؿ توزيع كفؤ لمخطر؛
إسناد دور كبير في سوؽ الائتماف لصناديؽ التغطية )صناديؽ المضاربة( ذات الطبيعة  -

السوؽ فيما يخص الإفصاح والشفافية، ويزاوج بيف الاستثمارية المجازفة، ما يضعؼ كفاءة 
 مخاطر الاستثمار المالي ومخاطر الائتماف.

 

 الَفتراضي(: الأزمة من الَقتصاد الحقيقي إلى الَقتصاد 09الشكل رقم )

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 .31ص: ، نفس المرجع السابق المصدر:
 

يشير الشكؿ إلى أف نسؽ الأزمة المالية وسياؽ تعميميا وانتشارىا وانعكاسيا عمى الاقتصاد 
الحقيقي، يكاد يكوف نفسو مع كؿ أزمة مالية أو اضطراب شديد في أسواؽ الماؿ، إذ تتمقى ىذه الأسواؽ 

اؽ النفط، ...( آثار الصدمة الأولى مف دائرة الاقتصاد الحقيقي )سوؽ العقار، سوؽ التكنولوجيات، أسو 
                                                             

 .403، ص: 2011ي، الاسكندرية، ، دار الفكر الجامعالتمويل العقاري دراسة فقيية قانونية اقتصادية مقارنةىشاـ محمد القاضي،  1
 .31، ص: ، مرجع سابقلمياء عماني 2

 

إعادة توزيع الثروة داخؿ المحافظ  الصدمة الأولى
 المالية

 انتشار الذعر في الأسواؽ تخفيض الرافعة

 شح السيولة

 ارتفاع خطر السوؽ/ الخطر النظامي ارتفاع خطر الائتماف
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وتعمقيا بالمزاوجة بيف مخاطر السوؽ )عمى مستوى البورصات وأسواؽ الصرؼ( ومخاطر الائتماف )عمى 
 1مستوى البنوؾ والسوؽ النقدي( وتنعكس النتائج مف جديد عمى الاقتصاد الحقيقي.

 2وقد ارتبطت أزمة الرىف العقاري بعدد مف المصطمحات أىميا:
ىو صنؼ مف الرىوف العقارية الأقؿ جودة، بمعدؿ  ": subprime mortgageالرىن الثانوي " -

ما يستفيد منو  لتحمؿ مخاطره المرتفعة، وغالباً  "primeفائدة أعمى مف الرىف العقاري التقميدي "
الأفراد الذيف يعانوف مف انخفاض جدارتيـ الائتمانية، أو لعدـ وجود ضمانات تؤىميـ لمحصوؿ 

فييا،  "، وتُعد قدرتيـ عمى رد الديوف مع فوائدىا مشكوكاً primeعمى القروض العقارية الرئيسية "
 ".NINJAوتسمى كذلؾ بقروض "

 "Subprime mortgages-backedنوية الأوراق المالية المضمونة برىون عقارية ثا -
securities MBS:"  ىي نوع مف الأوراؽ المالية المدعومة بأصوؿABS وتكوف مضمونة برىف ،

، وعدد المستثمريف عاماً  30أو مجموعة مف الرىوف العقارية. وىي أوراؽ تكوف مدد استحقاقيا 
سنوات. وقد استمزـ ىذا  10 -2مالية مف  وراقاً أفييا محدود، ذلؾ أف المستثمريف يفضموف عادة 

 MBSبتوريؽ  SPVالبحث عف بديؿ مالي يقبمو المستثمروف الآخروف، لذا قامت شركات التوريؽ 
لإعادة توجيو  . وتُستخدـ ىذه الأوراؽ أيضاً CDOإلى ما يسمى بالتزامات الديف المضمونة 

لحممة الأسيـ، وتقسـ ىذه المدفوعات مدفوعات الفائدة والديوف مف مجموعة مف الرىوف العقارية 
 إلى فئات مختمفة بحسب درجة المخاطرة.

ىو مجمع قرضي  ":Collateralized Debt Obligations- CDOالتزامات الدين المضمونة " -
سنة،  30يقوـ عمى فكرة عدـ اعتبار وعاء الرىف مجموعة واحدة مف الرىوف ذات آجاؿ استحقاؽ 

 ماً،عا 30بمجموعة مف تواريخ الاستحقاؽ تتراوح مف عاـ إلى  وتقسيميا إلى شرائح مستقمة
(، والشريحة AAAالممتازة )صنؼ  يحةتتفاوت درجات تصنيفيا إلى ثلبث شرائح رئيسة: الشر 

وسيمة  1987(، والأسيـ الخاصة )غير مقيـ(، وقد أصبحت منذ عاـ BBإلى  AAالبينية )مف 
 ميمة لتمويؿ الأصوؿ ذات الدخؿ الثابت.

يتـ بواسطتيا ": Over-the-counter Markets- OTCأسواق المعاملات خارج البورصات " -
 ،بيف العملبء والسماسرة تداوؿ الأدوات المالية العقارية خارج البورصة، ويكوف التداوؿ فييا ثنائياً 

سوؽ ولا يُفصح عف أسعار وأحجاـ التداوؿ. كما لا تتسـ عممياتيا بالشفافية، ولا توجد مراقبة لم
و المعرضة لمخطر بسبب عدـ وجود صناع لمسوؽ، أو مؤشرات لقياس ألتحديد المراكز الكبيرة 

 داء، أو أي طريقة لتحديد قيمة مختمؼ الشرائح.الأ

                                                             
 .32، ص: نفس المرجع السابق 1
، ص 2013ربيع -، شتاء62-61، العدداف بحوث اقتصادية عربيةيوسفات عمي، "الحيؿ المحاسبية والمالية ودورىا في خمؽ الأزمات المالية"،  2

 .39، 38ص: 
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 قبل حدوثيا 2008الأزمة المالية العالمية المطمب الثالث: وضوح مؤشرات 
شركة لمرىف  60لـ تحدث الأزمة فجأة كما يظف الكثيروف لأف معالميا بدأت مع انييار نحو 

، عمى الرغـ مف أف ىذه الشركات تحوز عمى أنظمة 2006العقاري في الولايات المتحدة الأمريكية سنة 
خفاء بعض الحقائؽ، كذل ؾ نشرت بعض رقابة ومعايير صارمة لكف القائميف عمييا قاموا بتزوير الأرقاـ وا 

يرجع لتسابؽ مديري ورؤساء المؤسسات المالية الأمريكية  بنوؾالتقارير تؤكد أنو ىناؾ تزوير ببعض ال
عمى منح القروض والرىوف مف غير ضمانات حقيقية مف أجؿ الحصوؿ عمى مكافآت وعمولات بملبييف 

الأمريكي الفائز بجائزة نوبؿ في وىذا الرأي ذىب إلى تأكيده جوزيؼ ستيغميتر أستاذ الاقتصاد  الدولارات.
في الأزمة المالية  والإطار السابؽ بالبنؾ الدولي، حيث قاؿ "ما ىو محزف تماماً  2001الاقتصاد لسنة 

تفادييا..." حيث جاء قوؿ جوزيؼ ستيغميتر  وبالتالي كاف ممكناً  الحالية ىو أف التنبؤ بيا كاف قائماً 
 1بيذه الأزمة المالية العالمية.إشارة إلى وجود ملبمح التنبؤ  متضمناً 

الأزمة ليست وليدة الظرؼ المالي وىي مرتبطة بالأساس بطبيعة نظاـ السوؽ، وقد ىذه حيث أف 
عندما ظيرت حدة مشكمة  2007وتصاعدت خلبؿ عاـ  2006بدأت مؤشرات ىذه الأزمة العالمية في عاـ 

ى الاتحاد الأوروبي بحكـ العلبقة السوقية بيف واتسعت إل ،الرىف العقاري في الولايات المتحدة الأمريكية
الاقتصاد الأمريكي والأوروبي، وحينيا تـ التنسيؽ بيف بنؾ الاحتياط الأمريكي والبنؾ المركزي الأوروبي 

مميار دولار لممؤسسات المالية الأمريكية والأوروبية بيدؼ تغذية البنوؾ  121بضخ أمواؿ تصؿ إلى 
 2008و 2007وانشغؿ العالـ خلبؿ العاميف  ،ءات بمثابة ميدئات لا أكثربالسيولة وكانت تمؾ الإجرا

بمشاكؿ الغذاء وارتفاع أسعار السمع والخدمات وانعكاساتيا عمى واقع الاستقرار الاقتصادي العالمي 
دولار  100/ 90وتأثيرات ذلؾ عمى مستقبؿ الطاقة في العالـ، وبعد أف تراجعت أسعار النفط إلى حدود 

سبتمبر  14فإذا العالـ يفاجأ في يوـ الأحد الأسود في  ،دولار 150صعدت أسعاره إلى حدود بعد أف 
بزلزاؿ الأزمة المالية ومركزه الولايات المتحدة الأمريكية بعد أف أعمف عف إفلبس بنؾ ليماف براذرز  2008

واجييا العالـ منبعيا الولايات ، فإذا كانت الأزمة المالية التي يمختلبً  عالمياً  مالياً  لتظير الأزمة واقعاً 
المتحدة الأمريكية فيمكف القوؿ أف الأزمة أظيرت أف العديد مف المؤسسات المالية في الاقتصاديات 

، وىذا ما لوحظ في العديد مف البنوؾ البريطانية الأخرى وخاصة الأوروبية تواجو أزمة انييارات أيضاً 
أوؿ شرارة ليا في أعقاب ك 2006التي واجيت أزمات مالية خطيرة، وقد بدأت الأزمة في نياية  خصوصاً 

إعلبف بنؾ بي إف بي باريباس أكبر البنوؾ الفرنسية عف تجميد السحب مف ثلبثة صناديؽ مخصصة 
 2للبستثمار في الرىف العقاري الأمريكي.

                                                             
الممتقى العممي الدولي حول: العالمية...التنبؤ بالأزمة فرص الاستثمار المتاحة في ظميا والحموؿ الممكنة لمواجيتيا"،  فريد كورتؿ، "الأزمة المالية 1

 .13، ص: 2009أكتوبر  20/21، سطيؼ ، جامعة فرحات عباسالأزمة المالية والَقتصادية الدولية والحوكمة العالمية
 16، 1420، العدد سبتمبر 26صحيفة فؤاد القاضي، "الأزمة المالية العالمية ألحقت خسائر كبيرة بالمستثمريف الدولييف في الأسواؽ الغربية"،  2

  .36، ص: 2008أكتوبر 



  دراسة تحميمية: 8002الثالث: الأزمة المالية العالمية لسنة الفصل  

 
124 

ياميا، ويمكف القوؿ بتوافر معظـ والواقع أف مؤشرات ىذه الأزمة كانت واضحة وترشح لق
عف بعض المؤشرات الاقتصادية  المؤشرات المتصمة بالخصائص الييكمية للؤسواؽ المالية والنقدية، فضلبً 

 الكمية في الأزمة المالية العالمية:
 

 المؤشرات المتعمقة بالييكل الَقتصادي الكميأولَ: 

 1مف أىـ ىذه المؤشرات:
 عالية المخاطر)كالأصوؿ العقارية( عمى أسواؽ الائتماف؛حيث غمبت الأصوؿ المالية  -
 وتسرب الضعؼ إلى الجياز الإداري المنوط بو الإشراؼ عمى أسواؽ الماؿ وقطاعات البنوؾ؛ -
وغابت الشفافية والإفصاح المتاف يستمزميما التطبيؽ السميـ لمعايير المحاسبة الدولية، عند عرض  -

 ية؛القوائـ المالية لممؤسسات الاقتصاد
 عف ذلؾ ارتفعت نسبة القروض غير المنتجة إلى إجمالي قيمة القروض المحمية. وفضلبً  -

بالإضافة إلى تراجع معدلات الاستيلبؾ مما أدى بالشركات الأمريكية إلى تخفيض إنتاجيا مع 
ليصؿ  تراجع كبير في أرباحيا، وانخفاض معدلات نمو الناتج المحمي الإجمالي لمولايات المتحدة الأمريكية

. كما قاـ الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي بتخفيض أسعار فائدة الإقراض بيف البنوؾ 2001سنة % 0.8إلى 
 يفي شير جانف %6وذلؾ مف  2001استجابة لتوقعات الاقتصادييف باحتماؿ وقوع ركود اقتصادي عاـ 

 في شير ديسمبر مف نفس السنة. %1.75إلى  2001
بالإضافة إلى العجز المتواصؿ لميزاف المدفوعات التجاري لمولايات المتحدة الأمريكية إلى 

مف % 6.4مميار دولار أي ما يعادؿ  800إلى  2005مستويات جد مقمقة، حيث وصؿ ىذا العجز في سنة 
المحمي العالمي، مف الناتج الإجمالي  1.5الناتج الإجمالي المحمي لمولايات المتحدة الأمريكية، وما يعادؿ 

ويرجع الاقتصاديوف ذلؾ إلى الزيادة الكبيرة في حجـ النفقات العمومية الأمريكية بسبب تكمفة حروبيا عمى 
العراؽ وأفغانستاف، زيادة وتيرة الاستيلبؾ مقارنة بالإنتاج وزيادة وتيرة الاستثمارات خاصة في قطاع 

 السكف والعقار مقارنة بالادخار.
مارات الأمريكية والأجنبية نحو قطاع السكف والعقار مما أدى إلى زيادة الطمب تحوؿ وجية الاستث

مما أدى إلى تخفيض معايير  2003 -2001خلبؿ الفترة  %100عمى المساكف والعقارات بنسبة تجاوزت 
 2.الأزمة المالية العالميةالإقراض ىذه الأخيرة كانت أحد الملبمح الرئيسية لنشوء 

لتوقعيا، ومما يؤكد ذلؾ  مة ما يربو عف السنة ونصؼ، وكاف كؿ ىذا كاؼ  واستغرؽ تطور الأز 
إعلبف ايطاليا توقع حدوثيا قبؿ انفجارىا بعاـ كامؿ، والاستعداد لمواجيتيا بإعداد ميزانية استثنائية مدتيا 

في جميع  مف الميزانية السنوية العادية دوف أف تعمف أرقاميا، وتدخميا لضماف الودائع ثلبث سنوات بدلاً 

                                                             

.56، ص: مرجع سابقإبراىيـ عبد العزيز النجار،   1  
الممتقى العممي الدولي حول الأزمة المالية والَقتصادية الدولية والحوكمة داعيات"، : الجذور والت2008ساعد مرابط، "الأزمة المالية العالمية  2

  .9 ،8، ص ص: 2009أكتوبر  20/21، سطيؼ ، جامعة فرحات عباسالعالمية
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البنوؾ الايطالية. ومع ذلؾ بدت الأزمة المالية عند انفجارىا وكأنيا لـ تكف متوقعة، وربما تأتي الدىشة 
مف حدوث ىذه الأزمة عمى الرغـ مف وضوح مقدماتيا لمكافة ولمدة طويمة بالنظر إلى نتائجيا غير 

    1نظاـ الاقتصادي العالمي.المتوقعة لا أكثر، إذ لـ يتوقع أحد حدوث كوارث بيذا الحجـ في ال
كما أف ىذه الأزمة سبقتيا إشارات تحذير كاف ينبغي أف ينتبو ليا صانعوا السياسات النقدية، فقد 
استوفت البنوؾ المركزية الميمة التي كمفت بيا ولكنيا سمحت بتراخي الأوضاع المالية مما زاد مف 

في إجمالي الناتج المحمي، وعجز الحساب الجاري،  مخاطر الكساد المدمر، فالائتماف ومساىمة الاستثمار
وأسعار الأصوؿ عادة ما ترتفع قبؿ كساد أسعار الأصوؿ، مما يتيح مؤشرات قيادية مفيدة لكساد أسعار 

 وىو ما يوضحو الشكؿ الآتي: 2الأصوؿ.
 

 (: المؤشرات القائدة لدورات الكساد في أسعار المساكن10الشكل رقم )

 .100، ص: 2009، واشنطف، أكتوبر آفاق الَقتصاد العالميصندوؽ النقد الدولي، "الحفاظ عمى التعافي"،  المصدر:
 

يوضح الشكؿ البياني نسبة المرات التي تتحقؽ فييا حالات الكساد بعد صدور إنذار في ىذا 
بالنسبة لكساد الخصوص بفترة تتراوح بيف سنة وثلبث سنوات مقارنة باحتمالية الكساد غير الأكيدة، و 

تؤدي التجاوزات الكبيرة في الائتماف والحساب الجاري والاستثمارات  1985أسعار المساكف منذ عاـ 
 السكنية كنسبة مف إجمالي الناتج المحمي إلى زيادة احتمالات الكساد الوشيؾ.

 

 المؤشرات المتعمقة بكساد أسعار الأصولثانيا: 

الأزمة المالية لسنة طورات ميمة قد تشير إلى اختلبؼ لا شؾ أف السنوات الأخيرة شيدت عدة ت
، ولكف في حالة بشكؿ جوىري عف كؿ الأزمات التي سبقتيا كالابتكارات في مجاؿ التوريؽ مثلبً  2008

                                                             
 .57 ،56، ص ص: مرجع سابقإبراىيـ عبد العزيز النجار،  1

.100، ص: 2009، واشنطف، أكتوبر عالميآفاق الَقتصاد الصندوؽ النقد الدولي، "الحفاظ عمى التعافي"،    2  
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كساد أسعار المساكف  مجيءأسعار المساكف كاف ليذه الأزمة نمط اقتصادي كمي مألوؼ لمغاية، وىو 
 بنمو قوي في الائتماف وتدىور متزايد في الحساب الجاري وطفرات في أسعار المساكف. مسبوقاً 

شيدت أسعار المساكف والأسيـ في أغمب الاقتصاديات دورة انتعاش وكساد  ىذا الكسادوبخلبؼ 
، 2007أخرى خلبؿ ىذه الفترة وسجمت أسعار المساكف الحقيقية معدلات نمو قوية في المتوسط حتى عاـ 

ا انخفاضات تعد حادة بالمقاييس التاريخية في قيـ الأصوؿ لدى معظـ الاقتصاديات، وتختمؼ تمتي
وحتى عاـ  2001باختلبؼ البمداف، فمنذ الربع الرابع مف عاـ  واسعاً  مسارات أسعار الأصوؿ اختلبفاً 

ي النمسا وألمانيا ارتفعت أسعار المساكف الحقيقية في ايرلندا ونيوزيمندا واسبانيا، بينما انخفضت ف 2006
 والياباف.

بتقارير الاقتصاد العالمي أف الزيادات الأكبر في أسعار المساكف  متعمقةومما يتضح مف النتائج ال
أتبعت بوجو عاـ ولكف بصورة غير موحدة بانخفاضات أكبر عف ذروات الأسعار الأخيرة، وفي المقابؿ 

بدرجة كبيرة  في مختمؼ البمداف ولـ يكف مرتبطاً  نسبياً  كاف الانخفاض الأخير في أسعار الأسيـ موحداً 
 1بارتفاعات سابقة في أسعار الأسيـ.

 

 (: إشارات إنذار لفترات كساد أسعار المساكن 11الشكل رقم )
 بفترات كساد في أسعار المساكن صدرت إنذارات بشأنيا( لمبمدان التي مرت مؤخراً  %) 

 
 

 .103، ص: نفس المرجع السابق المصدر:
 

إنذارات  افي أسعار المساكف صدرت بشأني يوضح الشكؿ البياني نسبة البمداف التي شيدت كساداً 
مف المتغيرات التي تتمثؿ في الائتماف والاستثمارات العقارية والحساب الجاري إلى إجمالي الناتج المحمي، 

وليا في بعض الحالات وتبدي نصؼ الاقتصاديات عمى الأقؿ دلائؿ عمى رواج الاستثمارات العقارية، يم
                                                             

.103 ،102، ص ص: نفس المرجع السابق   1  
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تراجع الحساب الجاري قبؿ بدء كساد أسعار المساكف بفترة تتراوح بيف سنة وثلبث سنوات، وقد لوحظ أف 
نمو الائتماف كاف أعمى مف المعتاد في نحو نصؼ الاقتصاديات عمى مدار فترة الثلبث سنوات كميا 

إلى حيف الاقتراب بفترة سنة واحدة  ؿ وضوحاً ، أما الحساب الجاري فكاف الإنذار الصادر بشأنو أقتقريباً 
 مف حدوث الكساد فصدر حينئذ لنحو نصؼ البمداف.

وترتبط الاختلبفات القطرية الأخيرة في تغيرات أسعار المساكف بالتباينات بيف البمداف في نمو 
ي، فالاقتصاديات الائتماف والاستثمارات العقارية السكنية والحساب الجاري كنسبة مف إجمالي الناتج المحم

زيادات كبيرة في نسبة الاستثمارات العقارية  التي شيدت أكبر ارتفاعات في أسعار المساكف شيدت أيضاً 
في رصيد الحساب الجاري كنسبة مف الناتج المحمي،  كبيراً  السكنية إلى إجمالي الناتج المحمي، وعجزاً 

وعلبوة عمى ذلؾ اقترف النمو الأقوى في الائتماف وكبر نسبة التوسعات الائتمانية إلى التوسع في الناتج، 
 1في أغمب الحالات بتدىور أشد في الميزانيات العمومية لقطاع الأسر.

الأزمات المصرفية عادة ما يسبقيا إفراط ىائؿ في منح قروض عالية المخاطر وىو ما  كما أف
الرىوف العقارية وىي قروض ، حيث حدث إفراط في منح قروض 2008عالمية حدث في الأزمة المالية ال

 عالية المخاطر وىو ما يوضحو الشكؿ الآتي:
 

(: تطور حجم قروض الرىون العقارية في الولَيات المتحدة الأمريكية خلال الفترة 12الشكل رقم )
2000 _2007 

 
 

Source: René Ricol, Rapport sur la crise financière, mission confiée par la présidence française de l’union 

européenne 2008, décembre 2008, p: 27. 
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وىو ما كاف بارزاً قبؿ يبرز مف خلبؿ الشكؿ دور القروض عالية المخاطر في حدوث الأزمة 
، 2005حتى  2000خلبؿ الفترة  ممحوظاً  حيث أف حجـ قروض الرىوف العقارية شيد ارتفاعاً انفجارىا، 

وكاف السبب في ذلؾ تمادي البنوؾ الأمريكية في منح قروض الرىف العقاري الخاصة بالسكنات العائمية 
دوف الأخذ بالأسس السميمة للبئتماف بغرض الحصوؿ عمى مزيد مف الأرباح، ويصؿ ارتفاع القروض 

ؿ عمى بداية انييار دلي 2007ثـ يبدأ في الانخفاض بداية مف سنة  2006العقارية إلى أعمى قيمة لو سنة 
  أسعار عقارات الرىوف العقارية وبالتالي بداية ظيور علبمات أزمة وشيكة.

مف حيث  كانت واضحة المعالـ قبؿ انفجارىاومف ىذا المنطمؽ تشير الأدلة إلى أف ىذه الأزمة 
 يا.تاريخية عمى وجودىا وبالتالي كاف مف الممكف تجنب حدوثال أثبتت الشواىد لإشاراتإبدائيا 

 

 2008حدوث الأزمة المالية العالمية المطمب الرابع: مراحل 
، بالإضافة إلى أىـ 2008سيتـ التعرض في ىذا المطمب إلى بداية الأزمة المالية العالمية 

 المحطات التي مرت بيا الأزمة.
 

 المالية العالمية بداية الأزمةأولَ: 

حتى ظيرت فقاعة أخرى ترتبط بالقطاع العقاري،  2000ما أف انفجرت فقاعة الانترنت في عاـ 
ومنذ ذلؾ العاـ أخذت قيـ العقارات وبالتالي أسيـ الشركات العقارية المسجمة بالبورصة بالارتفاع بصورة 

حتى بات شراء العقار أفضؿ أنواع الاستثمار  ،مستمرة في جميع أنحاء العالـ خاصة في الولايات المتحدة
 خرى بما فييا التكنولوجيا الحديثة معرضة لمخسارة.في حيف أف الأنشطة الأ

وشركات عمى شراء العقارات بيدؼ السكف أو الاستثمار طويؿ الأجؿ أو  وأقبؿ الأمريكيوف أفراداً 
حتى للؤفراد غير القادريف  منحت قروضاً  بنوؾالمضاربة، واتسعت التسييلبت العقارية إلى درجة أف ال

الضعيفة. وانتفخت الفقاعة العقارية حتى وصمت إلى ذروتيا فانفجرت  عمى سداد ديونيـ بسبب دخوليـ
حيث ىبطت قيمة العقارات ولـ يعد الأفراد قادريف عمى سداد ديونيـ حتى بعد بيع  2007في صيؼ 

 1.عقاراتيـ المرىونة

 

 

 

 
                                                             

، ص: 2014، دار جميس الزماف، الطبعة الأولى، الأردف، إدارة الأزمات الدولية المالية والَقتصادية حمد فواز الدليمي وأحمد يوسؼ دوديف، 1
88. 
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 المالية العالمية  الأزمةثانيا: أىم محطات 

 .2008( أىـ المراحؿ والمحطات التي مرت بيا الأزمة المالية العالمية 10يمثؿ الجدوؿ رقـ )

 (: أىم مراحل الأزمة المالية العالمية10الجدول رقم )
 الَقتصاديات الصاعدة الَقتصاديات الصناعية الأسواق والمؤسسات مراحل الأزمة

شروط الَقتصاد 
 الكمي

الإجراءات المتخذة 
 من طرف السمطات

الَقتصاد شروط 
 الكمي

الإجراءات 
المتخذة من 
 طرف السمطات

قبؿ مارس 
: التمييد 2008
 للؤزمة

عجز في الأسواؽ الأمريكية -
لمرىوف العقارية عالية المخاطر 

subprime؛ 
ظيور ضغوط مالية عمى -

نطاؽ واسع وعدـ اليقيف بشأف 
 حجـ الخسائر وتوزيعيا؛

بدأت الأزمة عندما كانت سوؽ -
في خمؿ في أوت  ما بيف البنوؾ

2007. 

تخفيض معدلات - ضعؼ النمو-
الفائدة المرجعية 

 لمبنوؾ المركزية؛
حقف السيولة في -

 البنوؾ.

حركية النمو -
مصحوبة بارتفاع 
التضخـ يتجاوز 
أىداؼ العديد مف 

 البمداف.

رفع أسعار -
الفائدة لكبح أو 
الحد مف 

 التضخـ.

منتصؼ مارس 
إلى منتصؼ 

سبتمبر 
: نحو 2008
س ليماف إفلب

 براذرز

حيازة بير ستيرنز يبطئ -
التراجع ولكف الخسائر المعمنة 
مف قبؿ البنوؾ تتراكـ بانخفاض 

 أوزاف أسعار الأصوؿ؛
ىناؾ المزيد مف الدوؿ -

المتضررة وعميو أزمة السيولة 
تكشؼ عف أزمة الملبءة ومف 
ثـ زيادة الضغط عمى 

 المؤسسات المالية. 

 G3اقتصاديات -
عمى  تسجؿ انكماشاً 

الرغـ مف انخفاض 
أسعار النفط بعد شير 

 أوت.

المزيد مف التخفيض -
 في معدلات الفائدة؛

زيادة خطوط -
 الائتماف؛

وضع الوكالات -
الفيدرالية الأمريكية 
لتمويؿ الرىف العقاري 
تحت الوصاية منذ 

 أوائؿ سبتمبر.

تباطؤ نمو الناتج -
المحمي الإجمالي 
بعد جواف ولكف بقي 

 إيجابي؛
انخفاض -

الصادرات في 
 أوربا.

رفع آخر -
لمعدلات الفائدة 
بسبب قوة 

 التضخـ.

أكتوبر  15
: تدىور 2008

 معمـ لمثقة

 15إفلبس ليماف براذرز يوـ -
يؤدي إلى سحب  2008سبتمبر 

مكثؼ في الأسواؽ الرئيسية 
 لإعادة التمويؿ؛

ومؤسسات أخرى تتعرض -
للئفلبس أو تخضع لعممية إنقاذ 

 مة الثقة تمس تقريباً وبالتالي أز 
 الأسواؽ والدوؿ ككؿ.

تحت تأثير تدىور -
الثقة وتشديد شروط 

 الإقراض.

توسيع خطط الإنقاذ -
البنكي مع ضمانات 
حكومية عمى الودائع 

 وعمى أدوات الديف.

انييار الثقة مع -
شروط تمويؿ أكثر 

 صرامة؛
حدوث تدىور في -

 العملبت. قيمة

تخفيض -
معدلات الفائدة 

يد مف مع المز 
المرونة في 
حقف السيولة 
مف قبؿ البنوؾ 

 المركزية؛
ضمانات عمى -

الودائع وعمى 
أدوات الديف 
وحقف رؤوس 

 الأمواؿ.
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مف نياية 
 2008أكتوبر 

إلى منتصؼ 
: 2009مارس 

 تباطؤ عالمي

استمرار تقمب الأسواؽ بسبب -
المؤشرات الاقتصادية التي تزداد 

 ؛سوءاً 
انخفاض الأرباح المعمف  -

 عنيا.

انييار تجارة السمع -
والناتج المحمي 
الإجمالي بعد تراجع 

 النفقات.

تخفيض معدلات -
الفائدة إلى الصفر 

 ؛تقريباً 
ضخ السيولة في -

 القطاع غير البنكي؛
 تقديـ حوافز مالية.-

تدىور نمو الناتج -
المحمي الإجمالي 

 2008في عاـ 
بسبب تراجع 

 الصادرات.

تخفيض -
 معدلات الفائدة.

مف منتصؼ 
: 2009مارس 

المزيد مف 
التراجع لكف 
بوتيرة أقؿ 

 سرعة

ارتفاع طفيؼ لأسعار -
 الأصوؿ؛

استمرار بوادر الفشؿ في -
 السوؽ؛

عدـ استعادة الثقة الكاممة في -
 النظاـ المالي العالمي؛

 تراكـ الخسائر.-

الاستيلبؾ والإنتاج -
يستمراف في 
الانخفاض إلى أدنى 

 حد.

تخفيض جديد -
ت الفائدة في لمعدلا

 بعض الدوؿ؛
تخفيؼ القواعد -

 المحاسبية.

أسواؽ الأسيـ -
تتعافى مع استقرار 

 أسعار الصرؼ.

زيادة -
المساعدات 
الحكومية 
 الدولية.

Source : Banque des règlements Internationaux BRI, Rapport annuel, N
o 
: 79, 1 er Avril 2008- 31 Mars 2009, 

p: 14.  
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 وعدواىا 2008الأزمة المالية العالمية لسنة المبحث الثاني: أسباب 
اختمؼ الاقتصاديوف في تعميؿ أسباب الأزمة المالية العالمية منيـ مف عمؿ حدوثيا إلى طبيعة 
الاقتصاد الأمريكي وعدـ استقراره، ومنيـ مف أرجع أسباب حدوثيا إلى وجود خمؿ في النشاطات المالية 

يات التوريؽ والمبالغة في الرىوف العقارية، والسموكيات غير السوية في ظؿ ىذه الحديثة مف عمم
التصرفات المالية. وفي حيف أف ىذه الأسباب لعبت دوراً في ظيور الأزمة فإف العدوى المالية لعبت دوراً 

ي ىذا كبيراً في انتشارىا عبر أغمب البمداف ومختمؼ القطاعات. وبناءً عمى ما سبؽ فسيتـ التعرض ف
 المبحث إلى العناصر الآتية:

  ؛2008أسباب الأزمة المالية العالمية 
  2008عدوى الأزمة المالية العالمية. 

 

 2008الأزمة المالية العالمية المطمب الأول: أسباب 
تعددت أسباب حدوث الأزمة المالية العالمية بيف أسباب مباشرة عامة، وأسباب تتعمؽ بالجانب 

 والسموكي.الاخلبقي 
 

 أولَ: أسباب مباشرة عامة 

 يمكف إجماؿ أىـ الأسباب المباشرة التي أدت إلى حدوث الأزمة المالية العالمية فيما يمي:
 عدم الَستقرار في الَقتصاد الأمريكي وتدىوره في السنوات الأخيرة .1

 المحظة وليدة تكف لـ 2008لسنة  المالية الأزمة أف عمى المتخصصيفو  الباحثيف مف الكثير يجمع
نما  الاقتصاد أداء عمى سمباً  أثرت التي الاقتصادية الأحداث ببعض ارتبطت تاريخية جذور ليا وا 

 1يمي: ما أىميا الأمريكي

 التكنولوجيا قطاع انييار وكذلؾ 1997 عاـ في سيويةالآ الماؿ أسواؽ لأزمتي السمبي التأثير .1.1
 عمى 2001-2000 عامي في كوـ الدوت بػأزمة تاريخياً  عرؼ ما أو الإنترنت وشركات
 :يمي فيما بدوره تمثؿ والذي الأمريكي الاقتصاد

 إلى 2000 عاـ مف الأخيرة الثلبثة الشيور خلبؿ وصمت التي النمو معدلات في الواضح التباطؤ -
 أرباحيا في كبير تراجع عف الأمريكية الشركات مف كثير إعلبف ذلؾ وصاحب فقط، 2.5%

 مؤقت؛ بشكؿ أبوابيا مصانع وأغمقت

                                                             
: أسبابيا مف منظور إسلبمي وانعكاساتيا عمى الاقتصاد العربي 2008صالح لخضاري وآسيا سميماف تيش تيش، "الأزمة المالية العالمية  1

، ص 2013ماي  07/08سكيكدة،  1945ماي  08، جامعة زمات الماليةحول: الَتحادات النقدية في ظل الأ الممتقى الدولي الثامن والجزائري"، 
 .07، 06ص: 
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 حركة في شديد ضعؼ مف يعاني الأمريكي الاقتصاد أف 2001 عاـ بداية مع واضحاً  أصبح -
 سوؽ قطاعات بعض في المواتية غير الظروؼ ومف الإنتاجية في سريع نمو مقابؿ الاستيلبؾ

 التي البترولية المنتجات أسعار ارتفاع التباطؤ ىذا تفاقـ إلى وأدى ،مؤشراتو وتراجع الماؿ
 ؛لمنفط العالمية الأسعار ارتفاع ظؿ في الأمريكي الشعب لدى الشرائية القوة غالبية امتصت

 رفع مما فيو، مبالغ المتحدة وبشكؿ الولايات في 2000 سنة السكنية القروض عمى الفوائد خفض -
 النمو وامتصاص الاقتصاد أداء تحسيف وذلؾ بيدؼ أضعاؼ، إلى أربعة الاقتراض سقؼ

 الأفراد وتشجيع السكنية المجمعات بناء في والتطوير العقاري الاستثمار شركات وتوسع العمراني
 المجمعات؛ ىذه في سكنية وحدات لشراء

 مف حالة أحدث السكنية القروض عمى الفوائد خفض مع افرظبالت إلييا المشار الأزمات تأثير -
 معدلات وارتفعت ديونيـ أعباء وزادت ،والشركات الأفراد قروض تزايد إلى أدت التوازف عدـ

 ؛منو والحد الإقراض مف لمتخوؼ البنوؾ دفع مما منيا المعدومة الديوف
 في %80 مقابؿ 2000 سنة السنوي الدخؿ إجمالي مف %98 إلى الأمريكية الأسر ديوف ارتفعت -

 ؛1999
 .الاستيلبؾ معدلات تراجع نتيجة الشركات لدى السمع مف المخزوف ارتفع -
 بردة الأمريكية الإدارة معيا تعاممت التي 2001 سبتمبر مف عشر الحادي لأحداث السمبي التأثير .2.1

 وغير مسمميف واستثمارات أصوؿ تجميدب ، وبدأتالإرىاب ضد حربيا معمنة موفقة غير فعؿ
 سيويةآو  عربية أصوؿ مف وأوروبيوف وأمريكييف وآسيوييف وخميجييف وعرب أفارقة مسمميف
فريقية،  بمعدلات الأمريكي الدولار عمى الفائدة أسعار في الانخفاض مف مزيد إلى أدى مما وا 

 داخؿ الأمريكي بالدولار الأجنبية الاستثمارات عوائد عمى سمباً  أثر الذي الأمر ،مسبوقة غير
 مف الدولارات مميارات ىروب وفوري مباشر وبشكؿ ذلؾ عف فنتج وخارجيا المتحدة الولايات
عادة لمخارج، أمريكا داخؿ المستثمرة الأمواؿ  الأمريكي بالدولار للبستثمارات بالنسبة الييكمة وا 
 . أخرى وأسواؽ ومجالات عملبت إلى وتحوليا المتحدة الولايات خارج

 الأمريكي الاقتصاد عمى أيضاً  سمبية انعكاسات الأمريكي الدولار عمى الفائدة سعر لانخفاض كاف .3.1
 مواردىا مف الإقراض عمى الأمريكية البنوؾ قدرة بالتالي وانخفضت البنوؾ ودائع انخفضت فقد

 بجانب الداخمي الائتماف حجـ مف الأسد نصيب عمى الفدرالية الحكومة واستأثرت ،المحمية
 وما الإرىاب ومواجية والعراؽ أفغانستاف حروب عمى الضخـ الإنفاؽ لمواجية الخارجي الاقتراض
 الإنتاج انخفاض إلى أدى مما ،عالمياً  النفط أسعار في مسبوؽ غير ارتفاع مف ذلؾ صاحب
 قميمة قطاعات عمى وتركزه الخاص القطاع مف واسعة لشرائح الإنتاجية الموارد وتقميؿ المحمي
 السيارات، السلبح، شركات مثؿ الإرىاب ومحاربة الحرب باستراتيجية مباشر ارتباط ذات الإنتاج

 عمى الفائدة معدؿ في انخفاض كؿ أصبحقد ف وىكذا ،...العسكري والعتاد المعدات الشاحنات،
 الوضع ىذا .أمريكا خارج الأجنبية الأمواؿ لرؤوس اليروب مف مزيد بالضرورة سيتبعو الدولار
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 العراؽ غزو وفي أفغانستاف حرب في أخطأت بأنيا تؤمف 2004 ةفي نياي الفدرالية الحكومة جعؿ
 بوادر لذلؾ نتيجة البلبد في تظير بدأت أف بعد بالذات الإرىاب عمى المدروسة غير حربيا وفي

 الشركات قروض مف المتعثرة الديوف حجـ وتزايد ،السيولة وأزمة ،الاقتصادي والركود التباطؤ
 .العقاري الرىف عقود شاممة الأفراد وقروض الكبرى
للؤزمة تدىوراً شديداً مما جعمو شيد الاقتصاد الأمريكي في السنوات الثماني الأخيرة السابقة كما 

، وفيما يمي  لا يستطيع أف يصمد في مواجية بدايات الأزمة المالية مما جعميا تنتشر وتتزايد يوماً بعد يوـ
 1:سابقة للؤزمةبعض الأرقاـ التي توضح مدى تدىور الاقتصاد الأمريكي في السنوات ال

مميار دولار عاـ  92إلى  2000مميار دولار عاـ  255تراجع فائض الموازنة العامة لمدولة مف  -
، وأخذ ىذا العجز يتزايد سنة بعد 2002مميار دولار عاـ  230ثـ تحوؿ إلى عجز بمغ  2001

)مف المعروؼ أف السبب  2007/2008 مميار دولار في عاـ 455 أخرى حتى وصؿ إلى حوالي
 الرئيسي لذلؾ ىو التزايد غير الطبيعي للئنفاؽ العسكري(؛

 %3و %2بعد أف كاف يتراوح بيف  %5ارتفاع معدؿ التضخـ حتى بمغ في السنة الأخيرة حوالي  -
 سنوياً؛

سنوياً في المتوسط في السنوات الأخيرة بعد  %2 ىانخفاض معدؿ النمو الاقتصادي حيث لـ يتعد -
 ؛سنوياً في المتوسط في السنوات الأخيرة مف القرف العشريف %4أف كاف قبؿ ذلؾ حوالي 

بعد أف كاف قد  %5.5 إلى حواليقبؿ الأزمة ارتفاع معدؿ البطالة خلبؿ السنوات الثماني الأخيرة  -
 ؛%4 انخفض في أواخػر القرف العشػريف إلى حوالي

 مميار دولار؛ 850حوالي  2007/2008تزايد عجز الميزاف التجاري سنة بعد أخرى حتى بمغ عاـ  -
مميار دولار في السنة الأخيرة  700بمغ حوالي  تزايد العجز في ميزاف الحساب الجاري حتى -

 ؛2007/2008
تزايد المديونية الخارجية بحيث أصبحت الولايات المتػحدة ىي أكبر دولة مدينة في العالـ، حيث  -

 تريميوف دولار. 3حوالي  2007/2008المديونية الخارجية لمولايات المتحدة عاـ  يأصبح صاف
 الرىون العقارية .2

تعود بوادر الأزمة إلى انفجار فقاعة الرىف العقاري التي انجرت عف عجز العائلبت الأمريكية 
تريميوف دولار، حيث قامت  2.5عف سداد أقساط القروض العقارية متدنية الجودة والتي بمغت قيمتيا 

تريميوف  11وتريميوف إلى العائلبت مف أجؿ شراء المنازؿ،  11المؤسسات المالية بتقديـ قروض بقيمة 
أخرى كقروض استيلبكية بموجب بطاقات الائتماف، وبفضؿ تقنية توريؽ الديوف قامت ببيع ىذه القروض 
إلى شركات التوريؽ لتستغؿ المبمغ المحصؿ عميو في تقديـ قروض عقارية جديدة مرات عديدة. قامت 

وطرحتيا لمتداوؿ في شركات التوريؽ التي اشترت ىذه الديوف بإصدار سندات بقيمة ىذه القروض 
                                                             

المؤتمر الدولي حول: تداعيات الأزمة المالية وأثرىا عمى اقتصاديات الدول المواجية"، -التداعيات-عمي لطفي، "الأزمة المالية العالمية الأسباب 1
 .7، ص: 2009أفريؿ  04/05، مصر، العربية
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بفضؿ ما تدره مف فوائد، وفي نفس الوقت أعيد تقييـ المنازؿ بقيـ  كبيراً  الأسواؽ المالية، فعرفت رواجاً 
أكبر مف قيمتيا السابقة، فقاموا برىنيا لدى مؤسسات أخرى لتقوـ ىذه المؤسسات بدورىا ببيع ىذه 

لقروض وطرحتيا في الأسواؽ المالية لمتداوؿ القروض لشركات التوريؽ التي أصدرت سندات بقيمة ىذه ا
مما أدى إلى انقطاع الصمة بيف حممة السندات والمقترضيف. ىذه القروض العقارية كانت بنسب فائدة 
متغيرة ففي البداية كاف معدؿ الخصـ منخفض ثـ بدأ في الارتفاع فارتفعت أقساط القروض الشيء الذي 

بتوقؼ محدودي الدخؿ عف السداد اضطرت البنوؾ والمؤسسات أدى إلى عجز المقترضيف عف سدادىا، و 
المالية لمحاولة بيع العقارات محؿ النزاع، وبسبب تشبع السوؽ عجزوا عف ذلؾ فانخفضت قيمتيا، 
فصنفت ىذه القروض مع القروض الرديئة، وىي ممولة بودائع عملبء آخريف والذيف سارعوا إلى سحب 

الطمب عمى سحب الودائع وىو ما يعني الإفلبس فأدى ذلؾ إلى  ودائعيـ فعجزت البنوؾ عف مقابمة
 1.انخفاض قيمة الأوراؽ المالية المصدرة باسميا ما أدى إلى انييار مؤشرات الأسواؽ المالية

عمى  بالإضافة إلى زيادة الإقراض والاقتراض وخاصة في مجاؿ القروض العقارية اعتماداً 
مما حفز  2006-1997خلبؿ الفترة  %124حيث ارتفعت بما يقارب الارتفاع الكبير في أسعار العقارات 

عمى ارتفاع أسعار العقار كضماف )عندما  الكثيريف عمى الاقتراض بضماف قيمتيا التي لـ تسدد اعتماداً 
بدأت أسعار الفائدة ترتفع بشكؿ غير متوقع أدى ذلؾ إلى تزايد التزامات محدودي الدخؿ نتيجة ارتفاع 

 2إضافة إلى قيمة القرض فامتنع الكثير عف السداد وبدأت أسعار العقار تيوي للؤسفؿ(.أعباء القروض 
 ارتفاع قروض الرىف العقاري كنسبة مف الناتج المحمي الاجمالي. (13)ويوضح الشكؿ رقـ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
الممتقى العممي الدولي حول: الأزمة المالية مية"، عبد السلبـ عقوف وكماؿ رزيؽ، "الأزمة المالية الراىنة جذورىا رأسمالية وحموليا إسلب 1

 .3 ،2، ص ص: 2009أكتوبر  20/21، سطيؼ ، جامعة فرحات عباسوالَقتصادية الدولية والحوكمة العالمية
التوزيع، الطبعة الأولى، ، الجزء الثاني، مكتبة المجتمع العربي لمنشر و الأزمة المالية العالمية والآفاق المستقبميةمحمد يوسؼ القريوتي وآخروف،  2

 .54، 53، ص ص: 2011عماف، 
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 (: قروض الرىن العقاري كنسبة من الناتج المحمي الَجمالي13الشكل رقم )

 
Source : Richard K. Green & Susan M. Wachter, "The American mortgage in historical and international 

context", Journal of economic perspectives, Volume 19, Issue 4, Septembre 2005, P :94. 

 

جمع أقصى  1990ويرجع سبب زيادة الاقراض والاقتراض إلى قرار مؤسسة أمريكية سنة 
ديوف الأمريكييف مثؿ: حجـ القروض، التأخر عف السداد، عدد ونوع القرض، ليتـ فيما بعد  معمومات حوؿ

حسب سموؾ المستيمؾ  الذي يتـ حسابو يومياً  FICOتوليؼ كؿ ىذه المعمومات في صنؼ يرمز لو بػ 
لأف النظاـ الأمريكي يعتبر القروض  كبيراً  لمقرض. ففي البداية يعطى لممستيمؾ كثير الاقتراض رقماً 

لـ يحترـ المقترض شروط  امقيمة ىذا يعني أف المستيمؾ يساىـ في النمو الاقتصادي، يميو حذؼ أرقاـ إذ
مف طرؼ أجيزة الإقراض الأمريكية كمؤشر لمدلالة  FICOتـ استعماؿ أصناؼ  1996وفي سنة  الإقراض.

وعميو يمكف تصنيؼ المقترضيف الأمريكييف  900و 350ا بيف عمى ملبءة المقترض والتي تتراوح قيمتيا م
 1إلى فئتيف:

 .620: وىو المقترض ذو الملبءة المالية وبدوف مخاطرة يتجاوز صنفو Primeبرايـ  -
: ىو نوع مف القروض العقارية الأمريكية الممنوحة لممقترضيف ذوي Subprimeرايـ يسوب -

ف أف تكوف غير معروفة مف قبؿ الجياز المصرفي، الملبءة المالية المشكوؾ فييا، والتي يمك
وفي أغمب الأحياف لا تخضع المؤسسات المانحة لقروض السوبيرايـ لمقوانيف البنكية. حيث 

، وفي ىذه الحالة يعتبر 620يتـ تصنيؼ المقترض ضمف ىذه الفئة إذا انخفض صنفو عف 
 ومشكوؾ فيو.  المقترض ذو مخاطر كبيرة جداً 

 

                                                             
، العدد مجمة الباحث"، 2008-2007حاج موسى نسيمة وعموي فاطمة الزىراء، "أثر أزمة الرىف العقاري عمى البورصات العربية خلبؿ الفترة  1

 .120، 119، ص ص: 2010، 08
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 أسعار الفائدة .3
في تحديد سيولة ووفرة الائتماف في  رئيسياً  يمعب سعر الفائدة الذي يحدده البنؾ المركزي دوراً 

في عدـ الاقتراض  السوؽ الرأسمالي بشكؿ عاـ، فعندما يرفع البنؾ المركزي سعر الفائدة يكوف ذلؾ سبباً 
ما يتـ تخفيض سعر الفائدة يكوف مف البنوؾ والإبقاء عمى الأمواؿ فييا والاستفادة مف الفائدة العالية، وعند

للبقتراض والاستثمار في مشروعات مربحة، ولكف إذا انخفضت أسعار الفائدة ولـ يكف ىناؾ  ذلؾ حافزاً 
فيتـ توظيؼ القروض في مجالات غير إنتاجية مثؿ سوؽ الأوراؽ المالية، وشراء  مربحاً  إنتاجياً  مجالاً 

الأمريكي في مطمع القرف الواحد والعشريف فقد واجو البنؾ  وىذا ما حدث في الاقتصاد العقارات وغيرىا،
 المركزي الأمريكي الكساد النسبي الذي عانى منو الاقتصاد الأمريكي في ذلؾ الحيف، والذي ازداد عمقاً 

عف طريؽ تخفيض سريع لسعر الفائدة مف أجؿ تشجيع  2001منذ ىجمات الحادي عشر مف سبتمبر 
 الاستثمار المنكمش.

بح الاقتراض السيؿ ىو عنواف المرحمة وتسابقت البنوؾ والصناديؽ التمويمية للبستفادة حيث أص
مف تمؾ الأمواؿ السيمة وكاف أحد المجالات الرئيسية لاستثمار تمؾ الأمواؿ ىو قروض الرىف العقاري 

ليس للؤفراد، وكانت ىناؾ تسييلبت غير مسبوقة في شروط وضمانات ىذه القروض، وىي نتيجة منطقية 
نتيجة لمسيولة المالية التي أحدثيا تخفيض  فقط لما يتصوره البعض لفقداف الرقابة والضوابط، ولكف أيضاً 

 1سعر الفائدة مع تضاؤؿ ربحية المشروعات الإنتاجية.

ونتيجة لانخفاض أسعار الفائدة بمستويات كبيرة وانفجار فقاعة أسعار قطاع تكنولوجيا 
عائد عمى الاستثمار في القطاعات البديمة لقطاع تكنولوجيا المعمومات، المعمومات، وتراجع معدلات ال

حدث تحوؿ واضح في الاستثمارات الشخصية لصالح قطاع الإسكاف والعقار، وزاد الطمب عمى شراء 
المساكف مما ضاعؼ أسعارىا، وقد شجع ذلؾ البنوؾ ومؤسسات التمويؿ العقاري عمى تخفيض معايير 

مف الإقراض لفئات السكاف ذوي المخاطر العالية والدخوؿ المحدودة والسجؿ  الإقراض وتقديـ مزيد
 2الائتماني غير المعروؼ أو الضعيؼ.

 

 

 

 

 

                                                             
 .7، ص: 2008، مركز الدراسات الاشتراكية، الطبعة الأولى، مصر، عالأزمة الرأسمالية العالمية: الزلزال والتوابسامح نجيب،  1
المؤتمر الدولي الرابع حول: الأزمة المالية العالمية من منظور ، ؟"فضؿ عبد الكريـ محمد، "معدؿ الفائدة والأزمات المالية: سبب أـ علبج 2

 .12، ص: 2010ديسمبر  15/16، جامعة الكويت، الَقتصاد الإسلامي
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 2008-2000تقمبات أسعار الفائدة الَسمية والحقيقية خلال الفترة (: 14الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

، الدورة السادسة والثلبثوف، مؤتمر العمل العربيممحؽ تقرير المدير العاـ، "الأزمة الاقتصادية العالمية وأثرىا عمى أسواؽ العمؿ العربية"، المصدر: 
 .154ص: ، 2009أفريؿ  12 -5عماف، 

 

الاسمية أو الحقيقية تميزت بالتذبذب قبؿ  يظير مف خلبؿ الشكؿ البياني أف معدلات الفائدة سواءً 
حدوث الأزمة المالية في كؿ مف الاتحاد الأوروبي والولايات المتحدة الأمريكية والياباف بالرغـ مف 

في أسعار الفائدة  انخفاض معدؿ الفائدة الاسمي في الياباف، ويظير التذبذب بصورة أكثر وضوحاً 
تقمبات في كؿ مف الولايات المتحدة  العالميةالأزمة المالية  الحقيقية حيث تميزت الفترة التي سبقت

 الأمريكية والاتحاد الأوروبي والياباف.
 التوريق .4

ييدؼ التوريؽ إلى تحويؿ القروض إلى أوراؽ مالية قابمة لمتداوؿ في البورصات العالمية كأداة 
أو أوراؽ مالية مضمونة مصرفية تؤمف السيولة وتوسع الائتماف، حيث قامت البنوؾ بإصدار سندات 

بالمحفظة العقارية، وىكذا أصبح العقار الواحد يعطي مالكو الحؽ في الاقتراض مف البنؾ، ولكف البنؾ 
 يعيد استخداـ نفس العقار في محفظة أكبر للبقتراض بموجبيا مف جديد مف المؤسسات المالية الأخرى.

ة الرأسمالية وقياـ الولايات المتحدة وبسبب سياسات التحرير المالي وعولمة المنظومة المالي
الأمريكية بإلغاء التشريعات المقيدة لمقطاع المصرفي في منح الائتماف جعمو يشكؿ أضعاؼ قطاع الإنتاج 
العيني أو الحقيقي، وكانت التسييلبت غير المسبوقة في قروض الرىف العقاري للؤفراد وقياـ الملبييف مف 

ارات زاد بشكؿ جنوني مف أسعار العقارات في السوؽ الأمريكي بنسبة تصؿ العائلبت الأمريكية بشراء العق
، وقد بمغت نسبة القروض عالية المخاطر التي تـ تحويميا إلى 2006-2001خلبؿ الفترة  %200إلى 

طويؿ الأجؿ معدؿ الفائدة الاسمي  معدؿ الفائدة الحقيقي طويؿ الأجؿ 
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وكانت عمميات التسنيد بمثابة تأميف  %80-%60سندات وبيعت لمستثمريف في الأسواؽ المالية حوالي 
 1لمشركات العقارية، وىو ما أدى بدوره إلى زيادة جاذبية ىذا القطاع للبستثمارات المالية مف قبؿ البنوؾ.

وقد نتج عف عمميات التوريؽ زيادة في معدلات عدـ الوفاء بالديوف لرداءة العديد مف تمؾ الديوف، 
دات المدعمة بالأصوؿ العقارية في السوؽ الأمريكية بأكثر مف مما أدى إلى انخفاض قيمة ىذه السن

، ولـ يقتصر التوريؽ عمى الديوف العقارية بؿ امتد ليشمؿ تحويؿ الحقوؽ المستحقة التي تتدفؽ مف 70%
 2مجموعة مف الأصوؿ المالية الأخرى مف قروض سيارات ومستحقات بطاقات الائتماف.

 3فيما يمي: (15)التوريؽ والتي تتمخص في الشكؿ رقـ  وتتمثؿ العناصر الرئيسية في عممية
 SPVسمى كذلؾ بوسيمة ذات غرض خاص يو  ،ىو كياف خاص غرضو إبعاد الإفلبس المُصدر: -

صدار الأوراؽ المالية لممستثمريف )إبعاد الإفلبس يعني   SPVف لػ أمف خلبؿ تسييؿ التوريؽ وا 
عسر بسبب وضعو القانوني وىيكؿ كاف المقرض أصبح في وضع م التزامات آمنة حتى لو
 وديوف إصداراتيا بإفلبس المقرض(. SPVميزانيتو، لذا لا تتأثر 

كياف مكوف مف الوكلبء وصناديؽ القروض الذيف يقوموف في نياية المطاؼ ببيع إلى  المُقرض: -
SPV تعاب، وفي بعض لإدراجيا في عممية التوريؽ، فالمقرضوف يعوضوف بقيمة القرض زائد الأ

أو  الحالات يعقد المقرض عقد مع سمسار الرىف العقاري، ويمكف أف يكوف المقرضوف بنوكاً 
 مؤسسات غير بنكية.

يقوـ بدور الوسيط بيف المقترض والمقرض ويحصؿ السمسار عمى  سمسار الرىن العقاري: -
 إيراداتو مف رسوـ القرض النيائي.

مدفوعات القروض مف المقترضيف، ثـ  ىو الجية المسؤولة عف تحصيؿ مقدم الخدمات الإدارية: -
يتـ تحويميا إلى مصدر لتوزيعيا عمى المستثمريف، عادة يتقاضى أتعابو مف خلبؿ الرسوـ عمى 

قصى حد بجمب المدفوعات مف المقترضيف إلى أساس حجـ القروض، كما أنو ممتزـ إلى أ
 روض.عف التعامؿ مع المتأخريف عف تسديد الق المُصدر، ويكوف كذلؾ مسؤولاً 

وراؽ المالية التي أصدرت عف عممية التوريؽ، فالمستثمروف مشترو مختمؼ الأ ـى المستثمرون: -
إلى شروط  يوفروف التمويؿ لمقروض، ويتحمموف درجات متفاوتة مف مخاطر الائتماف، استناداً 

 وراؽ المالية.شراء الأ

                                                             
 .154، 153، ص ص: مرجع سابقعمر يوسؼ عبد الله عبابنو،  1
 .414ص:  مرجع سابق،ىشاـ محمد القاضي،  2

3
 Sheila C. Bair, Statement of Federal Deposit Insurance Corporation on Possible Responses to Rising Mortgage 

Foreclosures before the Committee on Financial Services, U.S. House of Representatives; 2128 Rayburn House Office 

Building, The Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) , April 17, 2007. Retrieved From: 
http://www.fdic.gov/news/news/speeches/archives/2007/chairman/spapr1707.html , visited on : 22/01/2017. 

http://www.fdic.gov/news/news/speeches/archives/2007/chairman/spapr1707.html
http://www.fdic.gov/news/news/speeches/archives/2007/chairman/spapr1707.html
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ؽ المالية التي يصدرىا المُصدر تقوـ بالتقديرات الأولية لمختمؼ الأورا وكالة التصنيف الَئتماني: -
إلى ىذه التقديرات الأداء اللبحؽ والمخاطر  وتحديثاتيا )مف حيث قوة الائتماف والربحية( واستناداً 

 وراؽ المالية.ولي للؤالمستشعرة، كما يكوف ليذه الوكالات تأثير عمى الييكؿ الأ
ة التوريؽ، فالوصي يضمف ىو الطرؼ الثالث عيف لتمثيؿ مصالح المستثمريف في عممي الوصي: -

أف عممية التوريؽ تعمؿ عمى النحو المبيف في وثائؽ عممية التوريؽ، التي يمكف أف تتضمف 
 تحديد معايير خدمات مقدـ الخدمات الإدارية.

الوثائؽ تبيف إنشاء عممية التوريؽ وتحديد الكيفية التي تعمؿ بيا، مف بيف  وثائق عممية التوريق: -
قة اتفاقية التجميع والخدمة، وىو العقد الذي يحدد كيفية سيتـ بيا دمج القروض وثائؽ التوريؽ ووثي

دارة القروض وخدماتيا وضماناتيا واستراتيجيات تخفيؼ الخسائر، كما تبيف  في عممية التوريؽ، وا 
 بماذا يقوـ مقدـ الخدمات الإدارية في حالة التخمؼ عف سداد القروض.

 الية لممستثمريف.يدير إصدار الأوراؽ الم الوكيل: -
معاملبت التوريؽ قد تشمؿ تعزيز الائتماف )تيدؼ إلى خفض المخاطر  موفر التعزيز الَئتماني: -

 الائتمانية( المقدمة مف قبؿ طرؼ ثالث مستقؿ في شكؿ خطابات اعتماد أو ضمانات.
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 2008الأزمة المالية العالمية (: الخطوات العممية لمتوريق المالي ودورىا في إحداث 15الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 .45: ، ص2009، الجزائر، Légende، دار النشر Sub-primeتداعيات الأزمات المالية العالمية أزمة عبد القادر بمطاس، المصدر: 

 

تنطوي عممية التوريؽ المالي عمى عدة خطوات أساسية كما يوضحو الشكؿ تتمثؿ في؛ أولًا منح 
القروض مف طرؼ مؤسسة مالية معتمدة إلى المواطنيف الذيف تتوفر فييـ الشروط والذيف يرغبوف في 

ازؿ عنيا اقتناء سكف، الخطوة الموالية تتمثؿ في تكويف محفظة عقارية مف طرؼ المؤسسة المالية والتن
لصالح مؤسسة مختصة تعرؼ بمؤسسة التوريؽ، الخطوة الثالثة تقوـ مؤسسة التوريؽ بإصدار أوراؽ مالية 
في السوؽ لتمويؿ ىذه المحفظة. الأوراؽ التي تـ إصدارىا تصبح قابمة لمتداوؿ في السوؽ، أما الخطوة 

شهرٌة
ت ال

حقا
ست
 الم

سمسار فً 

القروض 

البنك أو المؤسسة 

 المالٌة

 مؤسسة التورٌق

 المستثمرون

محفظة 

 عقارٌة
 نقدا  

 نقدا  

ق مالٌة
 أورا

 الزبون

 قرض

 رهن

التسٌٌر مؤسسة  

تسدٌد المستحقات 

 الشهرٌة

تسدٌد 

المستحقات 

 الشهرٌة

 الوصً

 المكتتب

 مؤسسة التصنٌف

 مؤسسة الرفع المالً

الخطوة الأولى: الزبون ٌتحصل 
على قرض من البنك. هذه 
العملٌة ٌمكن تدعٌمها من 

 طرف سمسار فً العقار.
عندما تتم عملٌة الاقتراض 

الزبون تصبح العلاقة بٌن 

 والبنك والسمسار شبه منعدمة

الخطوة الثانٌة: البنك ٌتنازل 
عن القروض لصالح مؤسسة 
التورٌق. الزبون ٌقوم بدفع 
المستحقات الشهرٌة إلى 

 مؤسسة التسٌٌر.

 الخطوة الثالثة: 

.مؤسسة التورٌق تقوم 1

بإصدار أوراق مالٌة فً 
 السوق.

.وكالات متخصصة تقوم 2

لمالٌة التً بتصنٌف الأوراق ا
 تصدرها مؤسسة التورٌق.

.الرفع المالً للأوراق المالٌة 3

 التً ٌتم إصدارها .

الخطوة الرابعة: مؤسسة التسٌٌر تجمع 
المستحقات الشهرٌة من الزبائن وتحوٌلها إلى 

 مؤسسة التورٌق
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ي تدعـ الأوراؽ المالية التي تـ الأخيرة فتتمثؿ في إنشاء مؤسسة تقوـ بتسيير المحفظة العقارية الت
 1إصدارىا في السوؽ.

 التحرير المالي والتطور التكنولوجي .5
أبرزت الأزمة المالية أف البنوؾ المركزية في الدوؿ الصناعية الكبرى لـ تعد تيتـ منذ عقود إلا 

فظ بالتغير في نسب التضخـ وتغير سعر الفائدة حسب تغير نسب التضخـ، ونسيت أنيا يجب أف تحا
عمى سلبمة الأوضاع المصرفية المالية في أسواقيا المحمية، وتركت موجة التطور والابتكار المالي بدوف 

الاتحاد الاحتياطي الفدرالي )البنؾ  محافظأي نوع مف التأثير القانوني والتشريعي والنظامي، بؿ إف 
ير عمى إصدار كؿ ىذه المركزي الأمريكي( السابؽ قد رفض بإصرار أف يقوـ بوضع ضوابط أو معاي

 2الابتكارات المصرفية والمالية الجديدة.

كما أدى دخوؿ أدوات تجارية جديدة واستخداـ آلات الصرؼ الآلية وبرمجيات الاتجار بالأسيـ 
الإقباؿ عمى  2007وحتى  2001في صعوبة الرقابة والمتابعة. ومف جية أخرى فقد زادت خلبؿ الفترة منذ 

ت المالية والتي تعد واحدة مف أخطر أدوات السوؽ المالية والتي كانت وما تزاؿ المضاربات في المشتقا
 3في كثير مف الكوارث والأزمات التي لحقت بالاقتصاد العالمي. سبباً 

ومما لا شؾ فيو أنو نتيجة التطبيؽ الواسع لتكنولوجيا الحاسبات الالكترونية والاتصالات في 
مف المعاملبت المالية، كما أدى  ؽ مف معالجة حجـ أكبر كثيراً الأسواؽ المالية تمكنت ىذه الأسوا

استعماؿ التكنولوجيا المتطورة في أسواؽ الماؿ إلى توصيؿ التطورات عمى نحو أسرع وأوسع، والاستجابة 
بسرعة أكبر لممعمومات الجديدة وابتكار أدوات واجراءات تجارية وربط الأسواؽ التي تقع في مناطؽ أمنية 

معدؿ نمو  وكانت النتيجة أف ازدادت التدفقات داخؿ أسواؽ رأس الماؿ الدولية بسرعة تفوؽ كثيراً مختمفة. 
الدخؿ القومي الاسمي في البمداف الصناعية الرئيسية، كما زاد المعدؿ اليومي لتداوؿ العملبت الأجنبية في 

وجيا الاتصالات أف ازداد الأسواؽ الرئيسية )لندف، نيويورؾ، وطوكيو(، وكاف نتيجة التطور في تكنول
في رقعة صغيرة، وقد أوضحت  التكامؿ العالمي للؤسواؽ المالية وأصبح الاقتصاد العالمي محصوراً 

 4بجلبء أف الأسواؽ المالية في العالـ غدت شديدة التكامؿ. الأزمة المالية العالميةأحداث 
 الدور السمبي لوكالَت التصنيف الَئتماني .6

مف المسؤولية عف حدوث الأزمة مف طرؼ العديد مف  كبيراً  التصنيؼ جزءاً تـ تحميؿ وكالات 
الجيات التي بحثت في أسباب الأزمة، حيث ساىـ ىذا التصنيؼ غير الدقيؽ في عدـ تمكيف البنوؾ مف 

حيث أنو ونتيجة  5التقدير السميـ لحجـ المخاطر التي تتعرض ليا مف جراء حيازتيا لتمؾ السندات.
                                                             

 .44، 43، ص ص: 2009، الجزائر، Légende، دار النشر Sub-primeتداعيات الأزمات المالية العالمية أزمة عبد القادر بمطاس،  1
 .14، ص: 2010، ديواف المطبوعات الجامعية، الجزائر، العالمية الراىنةالأزمة المالية ضياء مجيد الموسوي،  2
 .240، ص: إدارة أزمات العولمة الَقتصادية، مرجع سابقعبد المطمب عبد الحميد،  3
 .16، 15ص ص: ، مرجع سابق ،الأزمة المالية العالمية الراىنةضياء مجيد الموسوي،  4
 .239، ص: العولمة الَقتصادية، مرجع سابق إدارة أزماتعبد المطمب عبد الحميد،  5



  دراسة تحميمية: 8002الثالث: الأزمة المالية العالمية لسنة الفصل  

 
142 

اد والرشوة في كثير مف ىذه الوكالات في الولايات المتحدة وبعض الدوؿ الأوروبية أصبح لانتشار الفس
التقييـ لا يعبر عف حقيقة الجدارة الائتمانية لمبنوؾ )استثمارية وتجارية(، وشركات التأميف، وشركات إعادة 

 1التأميف، وشركات التمويؿ العقاري أي القطاع المالي بأكممو.
  المشتقات المالية .7

التطور السريع  يتمثؿ دورىا الأساسي في توزيع المخاطر وبالتالي تقميميا قدر الإمكاف، لكف مع
إساءة استخداميا والمزايدة فييا بالمضاربة وتحويميا إلى أداة تعمؿ عمى تجميع المخاطر  انتشرت مظاىر

. إف ىذه CDSلائتماف ودخوؿ صناديؽ التحوط في التعامؿ بيا التي كاف أبرزىا مشتقة مبادلة مخاطر ا
، بحيث بمغت قيمة مجموع مبادلة سريعاً  التقنية التي ظيرت لأوؿ مرة في الولايات المتحدة عرفت تطوراً 
تريميوف دولار وىو ما  62حوالي  2009مخاطر الائتماف في الولايات المتحدة وحدىا عند مطمع عاـ 

 يعادؿ مجموع ودائع بنوؾ العالـ مجتمعة في الوقت الراىف.

 تريميوف دولار وفقاً  600حيث بمغ حجـ المشتقات المالية التي تسببت في الأزمة رقـ خيالي ىو 
ي تريميوف دولار )أ 60لبنؾ التسويات الدولية وىو رقـ ضخـ مقارنة بحجـ الاقتصاد العالمي بكاممو وىو 

تريميوف  30حجـ المشتقات أكبر بعشر مرات مف حجـ الاقتصاد العالمي( وبحجـ السوؽ الأمريكي البالغ 
 (، حيث أف16كما يوضحو الشكؿ رقـ )دولار أي أف المشتقات كانت تتحرؾ بعيدة عف أنظمة الرقابة 

ار دولار فقط ليرتفع ممي 180كانت تقدر بػ  1996فخلبؿ  كبيراً  مبادلة مخاطر الائتماف قد شيدت نمواً 
 2مميار دولار. 33120إلى  2008حجميا سنة 

حيث أنو ولزيادة حجـ الإقراض تـ المجوء إلى المشتقات المالية ذات الوجود الأخطبوطي الممتد 
عمى ضمانات وتأمينات القروض والرىونات لاسيما في قطاع العقارات والسكف خاصة في  المبنية أصلبً 

مريكية. فقد ولدت ىذه الأزمة نتيجة ما أطمؽ عميو أزمة الرىوف العقارية، فالمواطف الولايات المتحدة الأ
يشتري بيتو بالديف مقابؿ رىف ىذا العقار ثـ ترتفع قيمة العقار فيحاوؿ صاحب العقار الحصوؿ عمى 
يا قرض جديد نتيجة ارتفاع سعر العقار وذلؾ مقابؿ رىف جديد مف الدرجة الثانية، ومف ىنا جاءت بأن

الرىوف الأقؿ جودة لأنيا رىونات مف الدرجة الثانية وىي معرضة أكثر لممخاطر إذا انخفضت قيمة 
العقارات، ولكف البنوؾ لـ تكتؼ بالتوسع في ىذه القروض الأقؿ جودة بؿ استخدمت المشتقات المالية 

   3لتوليد مصادر جديدة لمتمويؿ ومف ثـ التوسع في الإقراض.

 

 

 
                                                             

 .10، ص: مرجع سابقعمي لطفي،  1
 .179، 178ص ص: ، 2014، 05، العدد المجمة الجزائرية لمعولمة والسياسات الَقتصاديةموسمي أمينة، "عدوى الأزمات المالية"،  2
 .457، 455ص ص: ، 2013معي، الاسكندرية، دار الفكر الجا العولمة والتكتلات الَقتصادية،محمد توفيؽ عبد المجيد،  3
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 تطور حجم المشتقات الَئتمانية :(16) الشكل رقم

 
 .178ص: ، 2014، 05، العدد المجمة الجزائرية لمعولمة والسياسات الَقتصادية، "عدوى الأزمات المالية"موسمي أمينة، : المصدر

 

يتضح مف خلبؿ الشكؿ تنامي حجـ المشتقات المالية خاصة مع بداية الألفية الثانية حيث كاف 
منخفض قبميا ثـ عرؼ تطور وارتفاع كبير، ليبمغ أعمى المستويات خلبؿ فترة حجـ المشتقات المالية 

 حدوث الأزمة المالية العالمية.

 عدم تماثل المعمومات .8
ثـ انفجارىا تزايدت مخاطر العجز  2007ففي الوقت الذي تضخمت فيو الفقاعة المضاربية عاـ 

عف السداد، ومشكؿ عدـ تماثؿ المعمومات نتج خاصة عف الابتكارات المالية مف خلبؿ الشؾ حوؿ نوعية 
ىذه المنتجات خاصة تمؾ المتعمقة بقروض الرىف العقاري، الشيء الذي أدى إلى انخفاض قيمتيا وحتى 

تخوؼ والشؾ حوؿ ملبءة البنوؾ نفسيا أدى إلى انتشار إلى اختفاء ىذه السوؽ في حد ذاتيا، كما أف ال
مشكؿ عدـ تماثؿ المعمومات إلى سوؽ ما بيف البنوؾ وبالتالي رفع معدلات الفائدة في ىذه السوؽ وىو ما 

 1أدى إلى شح في السيولة.
  اختلال مجموعة الضوابط القانونية والمصرفية .9

وقدرتو عمى السداد وىذا مالـ يحدث في التمويؿ وأىميا التأكد مف سلبمة الموقؼ المالي لممديف، 
العقاري الأمريكي، حيث قامت المؤسسات التمويمية ىناؾ بالتوسع في التمويؿ العقاري دوف التأكد مف 
سلبمة موقؼ المقترض المالي، وذلؾ رغبة في الثراء السريع ومنافسة الشركات بعضيا لبعض في جذب 

 2العملبء والمقترضيف لدييا.

 
                                                             

الممتقى الدولي حول: أزمة النظام الطاىر ىاروف والعقوف نادية، "الأزمة المالية العالمية الراىنة: أسبابيا، آليات انتشارىا والآثار المترتبة عنيا"،  1
 .12، ص: 2009ماي  05/06طينة، ، جامعة الأمير عبد القادر قسنالمالي والمصرفي الدولي وبديل البنوك الإسلامية

 .423، ص: مرجع سابقىشاـ محمد القاضي،  2
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 مقررات بازلوالتطبيق غير المكتمل ل افية والَفصاحالشف .10
، وىذا في تقريره الصادر 2كما أف مف أسباب الأزمة التطبيؽ غير المكتمؿ لإطار اتفاقية بازؿ 

عقب الأزمة المالية، فحاجة البنوؾ اليوـ ىو أف يكوف لدييا نظاـ مالي قوي يقود إلى الاحتفاظ برأسماؿ 
كاؼ  لممخاطر التي تواجييا بما فييا المخاطر التجارية التي برزت في خضـ ىذه الأزمة، كما يمكف 

و الذي برز مف التعامؿ مع مخاطر عمميات التوريؽ، لاتفاقية بازؿ أف تمعب دور ميـ في معالجة التشوي
وتعمؿ عمى توفير أساليب متعددة لتقدير رأس الماؿ الذي يجب أف يكوف لدى البنوؾ لمواجية مخاطر 
إقراضيا لتوريؽ منتجاتيا في مختمؼ أدوارىا. وىناؾ الكثير مف البمداف لـ تكف متبعة بشكؿ تاـ لإطار 

 1( يبيف ذلؾ:11والجدوؿ رقـ ) 2008ية العالمية في بازؿ عند حدوث الأزمة المال
 

 2(: الدول التي لم تكن متبعة لإطار عمل بازل 11الجدول رقم )
 2008عندما حدثت الأزمة المالية في  2كثير مف البمداف لـ تكف متبعة بشكؿ كامؿ لإطار بازؿ 

 الائتمانية المتقدمةالمخاطر  المخاطر الائتمانية المعيارية 2برنامج تطبيؽ بازؿ 

 2008جانفي  2008جانفي  استراليا

 2007نوفمبر  2007نوفمبر  كندا

 2008جانفي  2007جانفي  الاتحاد الأوروبي

 2008جانفي  2007جانفي  ىونج كونج

 2008مارس  2007مارس  الياباف

 2008جانفي  2008جانفي  كوريا

 2008جانفي  2008جانفي  سنغافورة

 2008جانفي  2008جانفي  افريقياجنوب 

 2009منتصؼ  غير معمف عنيا الولايات المتحدة
 .225، ص: 2014، الدار الجامعية، الاسكندرية، إدارة أزمات العولمة الَقتصادية عبد المطمب عبد الحميد، المصدر:

 

 ثانيا: أسباب تتعمق بالجانب الأخلاقي والسموكي 

أسبابيا ىو السموكيات غير السوية مف جانب المتعامميف في لقد أظيرت الأزمة أف مف أىـ 
المجاؿ المالي مثؿ الطمع والجشع، إلى جانب الممارسات غير الأخلبقية التي انتشرت في المؤسسات 

ولوف والخبراء. ؤ ممة والكذب والاحتياؿ، وىذا ما أكد عميو المسظوالأسواؽ المالية مثؿ الفساد والمعمومات الم

                                                             
 .224، ص: مرجع سابق، إدارة أزمات العولمة الَقتصاديةعبد المطمب عبد الحميد،  1
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ي أف الدافع الرئيسي لممتعامميف في البورصات أو الأسواؽ المالية ىو المضاربة لمحصوؿ ويظير ذلؾ ف
عمى فروؽ الأسعار وليس الاستثمار في الشركات، وأف البنوؾ تسعى إلى حصد مزيد مف الفوائد بتدوير 

حساب  القروض مرة بعد أخرى، ويدفعيـ إلى ذلؾ الطمع والجشع لتحقيؽ مزيد مف الأرباح لأنفسيـ عمى
 الآخريف.

ومف جانب آخر فإف السوؽ الحرة وعدـ التدخؿ فييا جعمت الكثيريف وبدافع الطمع يحاولوف 
الحصوؿ عمى أكبر قدر ممكف مف الأرباح والعوائد، وفي سبيؿ ذلؾ وجدت ممارسات غير أخلبقية منيا 

ممة عف ظمعمومات مفساد أعضاء مجالس إدارات البنوؾ والشركات الكبرى والاستيلبء عمى الأمواؿ ب
تحقيؽ أرباح عالية فيحصموا عمى جزء منيا بصفة مكافآت واستخداـ المعمومات المتاحة لدييـ عف أحواؿ 
الشركات، وشاركيـ في ذلؾ مراقبي الحسابات الذيف يشيدوف بصحة حسابات مزورة، إلى جانب تقديـ 

العادلة عند تقويـ العقارات المقدمة بصفة بعض الأساليب الاحتيالية مثؿ الاعتماد عمى ما يسمى بالقيمة 
ضمانات لمقروض أو تقويـ الاستثمارات في الشركات والبنوؾ، فمف المعروؼ أف أي أصؿ لو قيمة أو 

ما يباع بيا ويشترى في الأسواؽ عند  يما دفع الشخص لحيازتو، ولو قيمة سوقية وى يتكمفة تاريخية وى
ما يوافؽ عميو طرفي المعاممة دوف  يمصطمح القيمة المعادلة التي تعنالتقويـ، ولكنيـ تركوا ذلؾ وابتكروا 

النظر إلى القيمة السوقية، وبالتالي كانوا يقوّموف العقارات عند الاقتراض بقيمة أعمى مف حقيقتيا ليزيد 
بيف القرض الممنوح، كما كانوا يظيروف الاستثمارات في الميزانيات بيذه القيمة العادلة ويعتبروف الفرؽ 

 القيمة الدفترية المسجمة بيا وىذه القيمة العادلة أرباحاً توزع.

وىذا الفساد والممارسات غير الأخلبقية التي انتشرت في الأسواؽ والشركات حدثت قبؿ الأزمة 
بكثير عندما ظيرت ما يطمؽ عميو الفضائح المالية الكبرى إثر انييار كبريات الشركات مثؿ انييار 

مميار دولار، وانييار شركة إنروف  179بعد خسارة بمغت  1994الإقراض الأمريكية عاـ مؤسسة الادخار و 
مميار دولار، وانييار شركة وورلد كوـ للبتصالات الأمريكية بخسارة بمغت  60الأمريكية لمطاقة بخسارة 

  1.مميار دولار 50
 

 2008الأزمة المالية العالمية المطمب الثاني: عدوى 
في أمريكا وما صاحبيا مف آثار سمبية عمى جميع القطاعات إلى  الأزمة الماليةانتقمت عدوى 

دوؿ العالـ، نتيجة لوجود العديد مف العوامؿ والأسباب والتي ساىمت في انتشار ىذه الأزمة بسرعة  أغمب
 كبيرة.

 

                                                             
، النقدية في ظل الأزمات الماليةالممتقى الدولي الثامن حول: إدارة الَتحادات ، "صايفي عمار، "الأزمة المالية الحالية أسبابيا وقنوات انتشارىا 1

 .9، ص: 2013ماي  07/08سكيكدة،  1955أوت  20جامعة 
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 2008الأزمة المالية العالمية أولَ: أسباب العدوى في ظل 

لى الاستثمار والتجارة؛ ثـ انتقمت مف القطاع  الأزمة الماليةانتقمت  إلى باقي الاقتصادات، وا 
 1المالي إلى الاقتصاد العيني. وتكمف أسباب ىذه العدوى في أمريف أساسييف ىما:

الأوؿ ىو التطور الحاصؿ في المجتمع الصناعي وتحولو إلى مجتمع معمومات، وظيور نمط  -
عف التطور الحاصؿ في الرأسمالية ذاتيا  المعموماتية" فضلبً جديد مف الرأسمالية ىو "الرأسمالية 

مف رأسمالية المنافسة إلى الرأسمالية الاحتكارية، والانتقاؿ إلى الرأسمالية المعموماتية، يعني 
الانتقاؿ مف التركيز عمى الانتاج المادي إلى التركيز عمى إنتاج العلبمات والصور والأوراؽ 

ؿ في الاتصالات وتكنولوجيا المعموماتية، وأدى ذلؾ إلى تخمي الدوؿ مستفيدة مف التطور الحاص
بسبب حاجتيا إلى يد  أوالصناعية المتقدمة عف صناعات عديدة إما بسبب أثرىا المموث لمبيئة 

عاممة كثيفة. وفي المقابؿ توسع النظاـ المالي والخدمات المالية كما برزت نزعة السيطرة عمى 
وازدادت حمى المضاربات بالعقود الآجمة لمنفط وبأسعار المواد  ،لنفطا مصادر الطاقة خصوصاً 

 ؛بعد ظيور إمكانات استخداـ المواد الغذائية في توليد الطاقة الغذائية خصوصاً 
في تحرير  أما الأمر الثاني فيو السياسات الاقتصادية الكمية التي تـ انتياجيا والتي تتمخص أولاً  -

وتحرير حركة رأس الماؿ مع غياب الشفافية والرقابة وفي إطار الأسواؽ والتجارة الخارجية 
في الوصوؿ إلى حكومة الحد الأدنى، مما يعني تخفيض  وثانياً  ،العولمة المالية والاقتصادية

 الإنفاؽ العاـ وانسحاب الدولة بالتالي مف الشأف الاقتصادي والاجتماعي.
رأسمالية العالمية وفيما بينيا حتى أصبحت ىذه ورافؽ ذلؾ تصاعد العمميات المالية في المراكز ال

مف مجموع المعاملبت الاقتصادية العالمية، وأسيمت في ذلؾ السياسات المالية  %95العمميات تشكؿ 
كونو أداة المعاملبت  والنقدية غير الخاضعة لمرقابة، ومف بينيا زيادة الإصدار النقدي لمدولار مستغلبً 

جيد ملبييف البشر في أوراؽ  ما جعؿ الدولار يجوب أنحاء الكرة الأرضية محملبً المالية الدولية الرئيسية، 
مالية لا تساوى أكثر مف كمفة طباعتيا لتحصد ملبييف الدولارات لمصمحة الشركات متعددة الجنسيات 

 وأثرياء العالـ والاقتصاد الأمريكي عمى حساب مئات الملبييف مف الشعوب الفقيرة.
 

 2008الأزمة المالية العالمية ثانيا: عوامل انتشار 

يمكف تحميؿ عالمية الأزمة المالية وعدواىا إلى باقي دوؿ العالـ بالاعتماد عمى ثلبثة عوامؿ، 
يتعمؽ العامؿ الأوؿ والثاني بمختمؼ بمداف العالـ، فيما يرتبط العامؿ الثالث بالدوؿ التي تتبع سياستيا 

                                                             
، 15، ص ص: 2009، صيؼ 47، العدد بحوث اقتصادية عربيةمنير الحمش، "السياسات الاقتصادية الكمية في ظؿ الأزمة العالمية الراىنة"،  1

16 
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ثابت مقابؿ الدولار، وتصب جميع العوامؿ في محور واحد وىو فقداف الثقة النقدية نظاـ الصرؼ ال
 1وتتمثؿ ىذه العوامؿ الثلبثة فيما يمي: ،بالسياسة الاقتصادية الأمريكية

ىو ظيور بوادر الكساد الاقتصادي في الولايات المتحدة الأمريكية الأمر و  العامؿ الأوؿ والأساس -
لأخرى وعمى أسواقيا المالية، فالولايات المتحدة أكبر مستورد الذي ينعكس عمى صادرات البمداف ا

   ؛*مف الواردات العالمية %15.5مميار دولار أي  1919في العالـ حيث بمغت وارداتيا السمعية 
أما العامؿ الثاني فيو تنويع الاستثمارات مف أجؿ تعويض الخسارة، إذ اعتاد بعض أصحاب  -

رؤوس الأمواؿ الاستثمار في العديد مف الأسواؽ المالية في آف واحد، فإذا تعرضت أسيميـ في 
دولة ما لمخسارة فإف أسيميـ في دولة أخرى قد لا تصيبيا خسارة. وفي حالات معينة عندما 

خرى لتعويض الخسارة أو أميـ في دولة ما فسيسحبوف أمواليـ المستثمرة في دولة تيبط أسي
لتفادي خسارة ثانية، وتتـ عمميات السحب الجماعي في الساعات الأولى مف اليوـ الأوؿ 

 ؛لخسارتيـ
الخوؼ مف ىبوط جديد وحاد لسعر صرؼ الدولار في وفيما يتعمؽ بالعامؿ الثالث فيتمثؿ  -

ومطمع  1987لعملبت الرئيسة الأخرى، إذ ىبطت قيـ الأسيـ بيف مطمع عاـ الأمريكي مقابؿ ا
الأمريكية سبع مرات بنسب عالية، وفي كؿ مرة يتراجع سعر  ةفي الولايات المتحد 2008عاـ 

صرؼ الدولار مقابؿ العملبت الأوروبية بسبب لجوء البنؾ المركزي الأمريكي إلى تخفيض أسعار 
 الفائدة.

خارجيا،  وفي الولايات المتحدة أ عني خسارة نقدية للبستثمارات بالدولار سواءً وىذا التراجع ي
وبالنسبة نفسيا في البمداف التي تعتمد عملبتيا المحمية عمى سعر صرؼ ثابت  وتحدث ىذه الخسارة أيضاً 

رات مف إزاء الدولار، وعمى ىذا الأساس فإف أية أزمة مالية في الولايات المتحدة تقود إلى سحب استثما
 ىذه الدوؿ لتتوطف في دوؿ أخرى ذات عملبت معومة كأوروبا وبمداف جنوب شرؽ آسيا.

 

 2008الأزمة المالية العالمية ثالثا: امتداد 

إف شدة ارتباط الأنظمة المالية العالمية فيما بينيا واعتماد بعضيا عمى بعض بشكؿ كبير كاف  
ويمكف القوؿ أف العولمة ساعدت عمى استثمار المؤسسات السبب في انتقاؿ الأزمة مف سوؽ إلى آخر، 

المالية في جميع الأسواؽ المالية العالمية الكبرى، وبالتالي فإف حدوث أي تراجع في أحد الأسواؽ سيؤدي 
بية تستثمر أمواليا في سندات الديف الصادرة و الأور  بنوؾإلى تأثر جميع المستثمريف في ذلؾ السوؽ، فال

سيؤدي إلى تغير  بنوؾأمريكية، وعند حدوث تعثر في السداد لدى ىذه الشركات وال بنوؾمف قبؿ شركات و 

                                                             
 .166، 165، ص ص: مرجع سابقجواد كاظـ البكري،  1
 الصادرة عف منظمة التجارة العالمية. 2006صائيات التجارة الخارجية لعاـ إح *
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الحصوؿ  بنوؾالمستثمرة الأوروبية وقد يمتد ذلؾ ليصؿ إلى محاولة ىذه ال بنوؾمستوى نوعية موجودات ال
 1أخرى، وىكذا. بنوؾعمى تمويؿ مف 

 بنوكامتداد الأزمة المالية عمى مستوى ال .1
أوروبية وآسيوية ويابانية وقعت ىي  بنوؾالأمريكية وحدىا الأزمة المالية، بؿ إف  البنوؾلـ تواجو  

في  بنؾالأخرى في المشكمة نفسيا وكانت ضحية قوى السوؽ، وعولمة الأسواؽ المالية، فكيؼ يمكف ل
قوط، الإجابة إلى الس لتجنب سقوطو كمياً  ألمانية أخرى بدعمو مالياً  بنوؾ( الذي قامت IKB بنؾألمانيا )ك

ىي عمميات بيع الديف بالديف والتي يمكف النظر إلييا عمى أنيا عممية تحويؿ الديف إلى سيولة مف خلبؿ 
مف  وقد أصابت أعراض العدوى عدداً  2تحويمو إلى سندات متداولة تسمى سندات القروض العقارية.

، وىبطت أسيـ %15 يكا بنسبةتراجعت أسيـ "سيتي غروب" أكبر بنوؾ أمر  المؤسسات المالية، فمثلبً 
، أما %10، وتراجعت أسيـ "جي بي مورغاف تشيس آند كومباف" بنسبة %12"غولدماف ساكس" بنسبة 

"مورغاف ستانمي" أكبر شركات التعامؿ في الأوراؽ المالية لمخزانة الأمريكية فقد ىبطت أسيميا بنسبة 
عمى عمميات الإقراض وىو ما راح ييدد ، وتممؾ الخوؼ باقي البنوؾ التي بدأت تضيؽ الخناؽ 14%

 3المحرؾ الرئيسي للبقتصاد الأمريكي المتمثؿ في الائتماف.

 امتداد الأزمة عمى مستوى الأسواق المالية .2
إلى جميع أنحاء العالـ وأدت إلى انخفاض مؤشرات الأسواؽ المالية  الماليةانتقمت عدوى الأزمة  

بشكؿ غير مسبوؽ، وسبب انتقاؿ عدوى انخفاض مؤشرات الأسواؽ المالية بيف الدوؿ ىو وجود العديد مف 
القنوات الاستثمارية بيف ىذه الدوؿ، مع أف نسبة التراجع لـ تكف عمى وتيرة واحدة. وىبط المؤشر العاـ 

دوؿ لا توجد فييا استثمارات أمريكية في البورصة كالسعودية بنسبة تفوؽ ىبوط المؤشر العاـ حتى في 
 عمى الاستثمارات الأجنبية ومف بينيا الأمريكية كأوروبا. في دوؿ أخرى لا تضع قيوداً 

ي ليبوط أسيـ الشركات الأخرى غير العاممة ف ميماً  كاف انفجار الفقاعة العقارية الأمريكية عاملبً  
القطاع العقاري، في حيف لا وجود لمثؿ ىذا العامؿ في دوؿ أخرى ومع ذلؾ ىبطت شركاتيا العقارية. 

علبقة ليا بالأنشطة العقارية بؿ بالاستثمارات  الأسيـ التي أصابيا تدىور شديد في الخميج لا
مف مشاكؿ مالية  البتروكيماوية أي بسمع التجارة الخارجية، وحتى عمى افتراض معاناة القطاع العقاري

 ، عمى الصعيد العالمي؛ فإنو مف غير المعقوؿ أف تستفحؿ الأزمة وتنيار الأسيـ في العالـ في نفس اليوـ
 4في بورصة ووؿ ستريت. إذ أف الأسواؽ المالية في المدف التي انتشرت فييا الأزمة بعضيا ليست فروعاً 

                                                             
المؤتمر العممي الدولي السابع حسف عبد الكريـ سموـ وتبوؿ محمد نوري، "دور المعايير المحاسبية الدولية في الحد مف الأزمة المالية العالمية"،  1

 . 7، ص: 2009نوفمبر  10/11، الأردف، الأعمال "التحديات، الفرص، الآفاق" حول: تداعيات الأزمة الَقتصادية العالمية عمى منظمات
 .23 ،22، ص ص: مرجع سابقمحمد سامر القصار،  2
 .104، ص: 2011، 54-53، العدداف مجمة بحوث اقتصادية عربيةنادية العقوف، "أزمة الرىف العقاري: عدواىا وآليات انتقاليا"،  3
الممتقى الدولي حول: الأزمة العالمية وكيفية معالجتيا من ي، "الأزمة المالية العالمية: أسبابيا وأبعادىا وخصائصيا"، زايري بمقاسـ وميمود ميد 4

 . 14 ،13، ص ص: 2009مارس  13/14، لبناف، منظور النظام الَقتصادي الغربي والإسلامي
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 %7.1ا وىبوط المؤشر العاـ بنسبة فعمى إثر ىبوط قيـ الأسيـ في بورصة ووؿ ستريت بأمريك 
، %7.5، وفي لندف إلى %5.4حدث انتقاؿ العدوى، فقد انخفض المؤشر العاـ في بورصة باريس إلى 

، %3، وبيروت إلى %3ودبي إلى  ،%9.4، والرياض إلى %5.1، وطوكيو إلى %3.8وفي مدريد إلى 
  1إلى جميع أنحاء العالـ.، وبالتالي انتشرت عدوى الأزمة الأمريكية %4.3والقاىرة 

والأسواؽ المالية، وذلؾ  البنوؾمف خلبؿ ما سبؽ يتبيف الانتشار السريع للؤزمة المالية مف خلبؿ  
 نتيجة الترابط الكبير بيف الاقتصاديات في ظؿ وجود العولمة.

 

 2008العالمية رابعا: طرق انتشار الأزمة المالية 

وأىـ ىذه الآليات ما  2008العالمية ىناؾ مجموعة مف الآليات التي انتقمت بيا الأزمة المالية  
 يمي:
 آلية الَنتقال من خلال أسواق المال .1

أظيرت الأزمة المالية أف أولى آليات العدوى المالية تتـ مف خلبؿ أسواؽ الماؿ وعف طريؽ انتقاؿ  
 الذي بدأ أيضاً  1929ختلبؼ ىذه الأزمة عف الكساد الكبير رؤوس الأمواؿ، حيث أف ىذه الآلية تؤكد ا

المالية بانييار بورصة نيويورؾ، ولـ تنتقؿ الأزمة في ذلؾ الوقت بالسرعة الرىيبة التي حدثت في الأزمة 
لعدة أسباب أىميا عدـ ترابط البورصات والاستثمارات المتبادلة، بالإضافة إلى عدـ وجود  2008لسنة 

فإف تقدـ المواصلبت  2008لسنة  الماليةنتيجة الالتزاـ بقاعدة الذىب. أما في الأزمة مشتقات مالية 
 2والاتصالات والأخذ بمبادئ العولمة جعؿ العالـ قرية صغيرة وبالتالي سرعة انتشار عدوى الأزمة.

إلى منع انتشار  يوعمى الرغـ مف جميع الإجراءات المتبعة لمتخفيؼ مف حدة الأزمة فإنيا لـ تؤد
بالاقتصاد الأوروبي والآسيوي، وفي حالة تراجع  عضوياً  ؛ فالسوؽ الأمريكية ترتبط ارتباطاً الظاىرة عالمياً 

نشاط الاقتصاد الأمريكي تعاني ىذه الشركات انخفاض حجـ مبيعاتيا وتراجع ربحيتيا، وعندما تظير 
نحدار والتقيقر، وعمى ىذا الأساس فمف الآثار مؤشرات عمى ىذا التراجع تبدأ البورصات العالمية في الا

التي يمكف ملبحظتيا الانخفاض في مؤشرات جميع الأسواؽ المالية، حيث خسر  لؤزمة الماليةالأولية ل
ومؤشر  %26، ومؤشر "نيكاي" بنسبة %20، ومؤشر "يوروستوكس" بنسبة %12مؤشر داو جونز بنسبة 

، والانخفاض في %12، ومؤشر "فوتسي" بنسبة %19ة ، ومؤشر "داكس" بنسب%22" بنسبة 40"كاؾ 

                                                             
المؤتمر العممي السنوي الثالث عشر حول: صادية وكيفية مواجيتيا"، مصطفى حسف مصطفى، "الأزمة المالية العالمية أسبابيا وآثارىا الاقت 1

 .4، ص: 2009أفريؿ  1/2، المنصورة، الجوانب القانونية والَقتصادية للأزمة المالية العالمية
الدورة السادسة والثلبثوف، عماف،  ،مؤتمر العمل العربيممحؽ تقرير المدير العاـ، "الأزمة الاقتصادية العالمية وأثرىا عمى أسواؽ العمؿ العربية"،  2
 .162، ص: 2009أفريؿ  12 -5
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أسعار الأسيـ لـ يقتصر عمى أسيـ الشركات المالية بؿ شمؿ جميع الأوراؽ المالية المدرجة وىو ما يعني 
   1أف الصعوبات التي واجيتيا المؤسسات المالية يمكف أف تنتقؿ إلى الاقتصاد الحقيقي.

 والخدماتآلية الَنتقال من خلال أسواق السمع  .2
وىي تحتؿ المرتبة الثانية مف حيث درجة سرعة نقؿ الأزمات الاقتصادية، فعمى سبيؿ المثاؿ 

مف دوؿ العالـ، حيث  ايراداتوتراجع مستوى الأداء الاقتصادي الأمريكي أدى إلى انخفاض مستوى 
يعني نقؿ آثار مف احتياجاتيا الكمية، وىو ما  %50انخفض مستوى استيلبكيا لمنفط الذي يمثؿ حوالي 

 2الركود الأمريكي إلى الدوؿ المصدرة لمنفط، ونفس الشيء ينطبؽ عمى الواردات مف السمع الأخرى.

سرعاف ما تحولت الأزمة المالية إلى أزمة في الأسواؽ الحقيقية مع تراجع الطمب عمى السمع،  
مى النفط وانييار أسعاره أحد ولقد تراجعت أسعار المواد الأولية بشكؿ ممفت، ومثؿ التراجع في الطمب ع

العوامؿ الفارقة في ىذه الأزمة حيث فقد النفط ما يزيد عمى ثمثي سعره خلبؿ أشير قميمة، كما ارتفعت 
أسعاره في غضوف أشير قميمة ثـ انيارت مرة أخرى حيث شيدت أسعاره تقمبات كبيرة، كما حدث الأمر 

ت الأزمة مف الدوؿ المتقدمة إلى الدوؿ النامية المصدرة كذلؾ في المواد الغذائية الأساسية، وىكذا انتقم
لممواد الخاـ، كذلؾ أدت توقعات الكساد العالمي الجديد وتراجع الإنفاؽ الاستثماري في الاقتصاديات القوية 

 3الجديدة إلى تراجع الطمب مما أحدث فائض في العرض بعد الندرة.

 آلية التوقعات .3
وساىمت في تفاقـ الأزمة فانفجار الفقاعة  كبيراً  التوقعات دوراً  عمى صعيد الأزمة المالية لعبت 

العقارية قد أوجد حالة مف التوقعات التشاؤمية حوؿ التطورات الاقتصادية المستقبمية، الأمر الذي دفع 
المستثمريف إلى الإحجاـ عف الاستثمارات الجديدة أو تقميصيا عمى الأقؿ، ودفع البنوؾ إلى الإحجاـ عف 

مف النقص في السيولة، مف جية أخرى فإف التوقعات المتشائمة  فيما بينيا أو للؤفراد خوفاً  راض سواءً الإق
قد أدت إلى موجة مف اليمع في أوساط الأفراد العادييف والمضاربيف ودفعيـ إلى الإقباؿ الشديد عمى بيع 

ره إلى مزيد مف الانييار الأسيـ وغيرىا مف الأصوؿ لتجنب الخسائر المحتممة، الأمر الذي أدى بدو 
 4والتراجع الاقتصادي.

صحيح أف الأزمات المالية عرفت منذ القديـ، ولكف شدة تأثيرىا وقوتيا وسرعة انتشارىا تختمؼ  
مف عصر إلى آخر؛ فبوجود العولمة المالية ودخوؿ العالـ عصر التكنولوجيا أصبحت الأزمات المالية 

أخرى  حيث تنشأ في سوؽ معيف وسرعاف ما تنتقؿ لتشغؿ أسواقاً  أكثر شدة، وعدواىا تنتقؿ عبر الحدود
في بمداف مختمفة، وربما لف يستغرؽ ىذا الانتشار سوى دقائؽ. ومف بيف الأزمات المالية التي عرفت 

                                                             
 .105، ص: ، مرجع سابقنادية العقوف، "أزمة الرىف العقاري: عدواىا وآليات انتقاليا" 1
 .39:  ، ص2010، العدد الثامف، بسكرة، ديسمبر أبحاث اقتصادية واداريةمحمد بف بوزياف وسمية زيرار، "انتشار عدوى الأزمات المالية"،  2
 .165 ،164، ص ص: نفس المرجع السابق 3
 .5، ص: مرجع سابقطالب عوض،  4
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التي تسببت في آثار وخيمة نتيجة الانتشار السريع ليا  2008الأزمة المالية العالمية لسنة  سريعاً  انتشاراً 
 الـ.عبر الع
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 وأىم سياسات معالجتيا 2008الأزمة المالية العالمية لسنة المبحث الثالث: آثار 
جممة الانييارات التي حدثت في القطاع إلى إحداث  2008الأزمة المالية العالمية  أدى اندلاع

خسائر كبيرة ثـ انتقمت إلى الاقتصاد الحقيقي مخمفة المصرفي، وفي الأسواؽ المالية الأمريكية ثـ العالمية 
في شيري أكتوبر ونوفمبر ليشيد جممة مؤتمرات  وتحديداً  2008جاء خريؼ عمى جميع المستويات، و 

كما بدأت  ،إقميمية ودولية عكست القمؽ العالمي والخشية مف اتساع الأزمة التي انتشرت بسرعة لافتة
ط الضوء في ىذا المبحث عمى عديد مف الدوؿ في طرح حموؿ ومعالجات ليذه الأزمة. وعميو فسيتـ تسميال

 العناصر الآتية:

  ؛2008آثار الأزمة المالية العالمية 
  2008إجراءات معالجة الأزمة المالية العالمية. 

 

 2008المطمب الأول: آثار الأزمة المالية العالمية 
آثار بالغة عمى أغمب دوؿ العالـ يمكف تقسيميا إلى آثار  2008كاف للؤزمة المالية العالمية 

 اقتصادية وآثار اجتماعية.
 

 2008للأزمة المالية العالمية أولَ: الآثار الَقتصادية 

 التي مف أىميا:و عمى العديد مف الجوانب الاقتصادية  العالميةأثرت الأزمة المالية  
 تراجع البورصات العالمية  .1

القطاع المصرفي قاطرة الانييار في أسعار الأسيـ، حيث كانت ىي الأكثر لقد كانت أسيـ 
بعد فشؿ بنكي الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي، والبنؾ  خلبؿ الأزمة، وقد زادت الأمور توتراً  تضرراً 

مميار دولار  121.6المركزي الأوروبي في التخفيؼ مف حدة تراجع المؤشرات عمى الرغـ مف ضخ نحو 
 1ؾ، وذلؾ نتيجة لما يمي:مف أجؿ ذل

توسع المؤسسات المالية في منح الائتمانات عالية المخاطر لمشركات والمؤسسات العامل الأول:  -
العاممة في مجاؿ الرىف العقاري، والتي لا تتوافر لدييا الضمانات المالية الكافية لسداد التزاماتيا 

 تجاه الجيات المقرضة؛
ة مؤسسات التمويؿ العقاري عمى القياـ بعمميات الاستحواذ التي يكمف في عدـ قدر  العامل الثاني: -

أعمنت عنيا الحكومة الأمريكية، وذلؾ بسبب عدـ توفر التمويؿ اللبزـ لمقياـ بيذه العمميات، وىو 
 لأداء الاقتصاد الأمريكي؛ سمبياً  ما أعطى مؤشراً 

                                                             
 .15، 14، ص ص: ، مرجع سابقالطاىر ىاروف والعقوف نادية، "الأزمة المالية العالمية الراىنة: أسبابيا، آليات انتشارىا والآثار المترتبة عنيا" 1
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ي كانت قد أعمنت عنيا في ىو عجز الحكومة عف توفير فرص العمؿ التو والأىـ  العامل الثالث: -
لدى المستثمريف بأف أكبر اقتصاد عمى مستوى العالـ يمر بأزمة  وقت سابؽ، مما ولد شعوراً 

 حقيقية، ومف ثـ التراجع الحاد في كافة مؤشرات البورصات الأمريكية.
وتمثمت أولى التداعيات اليامة للؤزمة المالية في انييار بورصة ووؿ ستريت والتي تعد أكبر 

في  حاداً  ىبوطاً  2008سبتمبر  17المؤسسات المالية في الولايات المتحدة الأمريكية، حيث شيدت يوـ 
وساط الأعماؿ ، وىو ما أثار القمؽ في أبنوؾأسعار الأسيـ المسجمة بيذا السوؽ وخاصة أسعار أسيـ ال

الأعماؿ في ووؿ ستريت إعلبف بنؾ ليماف براذرز  بنوؾالأمريكية، فقد نتج عف انييار أسعار أسيـ 
 2008.1الاستثماري الأمريكي العملبؽ إفلبسو في سبتمبر 

كما واصمت البورصات الآسيوية تراجعيا الحاد متأثرة ببورصة نيويورؾ فقد أغمؽ مؤشر فيكاي 
وبورصة سوؿ  ،2.82وبانكوؾ  ،%7.38وتراجع مؤشر بورصة ىونج كونج  ،%2.22عمى انخفاض بنسبة 

 2نزيؼ المؤشرات في البورصات العالمية. (12رقـ )وبالتحديد يوضح الجدوؿ  ،%2.43وسيدني  ،2.2%
 

 (: انخفاض المؤشرات في أىم البورصات العالمية12الجدول رقم )
 الَنخفاض البورصة

 ىونج كونج

 بانكوؾ

 التركيةالأسواؽ 

 نيوزيمندا

 مانيلب

 ناسداؾ

 داو جونج

 يوروفورست

7.38% 

5.82% 

5% 

4.6% 

3.51% 

4.94% 

4.7% 

1.95% 
 .303، ص: 2009، الدار الجامعية، الاسكندرية، الَستثمار والتمويل والرىن العقاريفريد راغب النجار،  المصدر:

 

 

 

 

                                                             
 .240، ص: الَقتصادية، مرجع سابق إدارة أزمات العولمةعبد المطمب عبد الحميد،  1
 .302، ص: 2009، الدار الجامعية، الاسكندرية، الَستثمار والتمويل والرىن العقاريفريد راغب النجار،  2
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 الركود الَقتصادي .2
أدت إلى حدوث تباطؤ شديد في الاقتصاد الأمريكي الذي الذي زاد مف حدة الأزمة المالية أنيا 

لمختمؼ السمع الأجنبية،  خمس حجـ الاقتصاد العالمي، ويعد أكبر أسواؽ العالـ استيراداً  يبمغ وزنو منفرداً 
في مختمؼ بورصات العالـ خاصة في  لذلؾ انعكس الانخفاض في مؤشرات البورصة الأمريكية فوراً 

لشرؽ الأوسط. فقد كانت المخاوؼ مف انعكاسات ىذه الأزمة قد بدأت تتضاءؿ في با وآسيا ومنطقة او أور 
بي أف بي باريبا  بنؾإلا أف المخاوؼ عادت إلى الظيور بعدما أعمف  2007النصؼ الأوؿ مف أوت 

الفرنسي العملبؽ أنو جمد ثلبثة صناديؽ استثمارية مرتبطة بسوؽ العقارات الأمريكي، مما يعني عدـ قدرة 
 1ساىميف عمى استرداد قيمة الوثائؽ التي اكتتبوا فييا في ىذه الصناديؽ.الم
 الَقتصادي النمو تراجع .3

ىو حصوؿ تباطؤ  2008مف أكبر المخاطر التي نجمت عف الأزمة المالية العالمية لسنة 
اقتصادي عالمي، حيث أعمف صندوؽ النقد الدولي وبعده العديد مف الحكومات أف اقتصاديات البمداف 
المتقدمة ستنتقؿ مف مرحمة النمو البطيء إلى مرحمة الجمود فالانحسار ثـ الانكماش وربما الانييار، أي 

، حيث خضعت اقتصاديات العالـ وىو ما حدث فعلبً  2009أف وتيرة نموىا ستكوف سالبة خلبؿ سنة 
، إذ تشير 2008ليبوط حاد في النشاط الاقتصادي الذي انتقؿ ليمس الاقتصاد الحقيقي مع نياية 

)محسوب عمى  %6.25التقديرات إلى أف إجمالي الناتج المحمي العالمي انكمش بمعدؿ مثير لمخوؼ بمغ 
المتحقؽ في  %4يرة مف معدؿ النمو البالغ )وىو نقمة كب 2008أساس سنوي( في الربع الأخير مف عاـ 

. وىو أوؿ ركود عالمي منذ الحرب 2009العاـ السابؽ(، واستمر الانخفاض بنفس السرعة تقريباً سنة 
العالمية الثانية، وقد تأثرت كؿ الاقتصاديات بشكؿ خطير رغـ أف اتجاه الضربات جاء مختمفاً فقد شيدت 

، وبات 2008في الربع الأخير مف عاـ  %7.5مسبوؽ بمغ معدلو الاقتصاديات المتقدمة ىبوطاً غير 
( معدؿ نمو الناتج 17ويمثؿ الشكؿ رقـ ) 2معظـ ىذه الاقتصاديات يعاني مف ركود اقتصادي عميؽ.

 المحمي الإجمالي في الولايات المتحدة الأمريكية التي تمثؿ قمب الأزمة المالية:

 

 

 

 

 

                                                             
 .424، ص: 2008المكتب الجامعي الحديث، الإسكندرية،  عولمة الَقتصاد في الميزان )الَيجابيات والسمبيات(،محيى محمد مسعد،  1
، ، العولمة الَقتصادية والأزمات المالية: الوقاية والعلاج "دراسة لأزمة الرىن العقاري في الولَيات المتحدة الأمريكية"، مرجع سابقعقوفنادية ال 2

 .191، 190:  ص ص
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 2008 -2001: معدل نمو الناتج المحمي الإجمالي الأمريكي خلال الفترة (17) الشكل رقم
 
 
 
 
 
 

 
 

 
وتأثيرىا عمى الجيات الخاضعة لرقابة ديواف المحاسبة"،  2008عبد العزيز الرشيدي وفواز المضيؼ، "تداعيات الأزمة المالية العالمية  المصدر:

 .19، ص: 2009، الكويت، ديوان المحاسبة
 

وبصورة مستمرة،  2004يتضح مف الشكؿ بداية انخفاض الناتج المحمي الإجمالي بداية مف سنة 
الانخفاض إلى غاية انفجار  يواصؿو  ،2004مما يدؿ عمى بداية مظاىر أزمة مالية وشيكة منذ سنة 

 ليستمر في الانخفاض في فترة الأزمة المالية العالمية. ،الأزمة
 الَقتصاديالأثر عمى الَستقرار  .4

إذ أدت الأزمة المالية إلى دخوؿ الاقتصاد العالمي في ركود اقتصادي نتيجة انخفاض الاستيلبؾ 
وتقميص إنفاؽ الشركات والنشاط الإسكاني، وانعكس ذلؾ عمى العجز في الميزاف التجاري لمدوؿ المتقدمة، 

مميار دولار وبزيادة قدرىا  455مغ ب 2008خلبؿ سنة  قياسياً  إذ حققت الولايات المتحدة الأمريكية عجزاً 
 27.2بقيمة  عجزاً  2008. وحقؽ الميزاف التجاري لدوؿ الاتحاد الأوروبي سنة 2007مقارنة بسنة  50%

. وتفاقـ العجز التجاري في 2007مميار أورو سنة  16.1مميار دولار( مقارنة بػ  36مميار أورو )ما يعادؿ 
مع الصيف  . فيما بقي العجز ثابتاً 2007سنة  مميار أورو 32.9مميار أورو مقارنة بػ  44.8روسيا إلى 

 20.2مميار أورو مقارنة بػ  19.6مميار أورو، بينما تراجع في الياباف بشكؿ طفيؼ إذ بمغ  86بمقدار 
 2007.1مميار سنة 

كما أف ضخامة الإنفاؽ عمى خطط الطوارئ العاجمة ىدد سلبمة الأوضاع الاقتصادية والمالية 
لمدوؿ المتقدمة وتسبب في تفاقـ مشاكؿ العجز بالموازنات العامة بكؿ ضغوطيا التضخمية وسمبياتيا 

ية والبنوؾ التنموية. وتشير تقديرات صندوؽ النقد الدولي إلى أف تكاليؼ خطط الإنقاذ لممؤسسات المال

                                                             
حول: الممتقى الدولي الثامن فاطمة بف يوب وفيروز رجاؿ، "دراسة تحميمية لآثار الأزمة المالية عمى المتغيرات الاقتصادية الكمية لمنطقة اليورو"،  1

 .09، ص: 2013ماي  07/08سكيكدة،  1945ماي  08، جامعة زمات الماليةالَتحادات النقدية في ظل الأ 
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أصبحت بالغة الضخامة وتفوؽ قدرة الدوؿ وقدرة الموازنات العامة عمى الإنفاؽ حيث بمغت تكمفة خطط 
 1مف الناتج المحمي الإجمالي. % 19.8إنقاذ القطاع المالي في بريطانيا 

 افلاس العديد من البنوك والشركات بسبب أزمة السيولة .5
الاستثمار في منح القروض العقارية لمقرضيف لا يتمتعوف إف توسع البنوؾ الاستثمارية وصناديؽ  

بقدرة كافية عمى السداد، أدى إلى إفلبس بعض البنوؾ الاستثمارية وصناديؽ الاستثمار، وقبض التأميف 
عمى ىذه القروض مف شركات التأميف بإجراء التأميف عمى السندات أدى إلى إفلبس شركات تأميف 

لخفض مخاطرىا بتقميص قروضيا،  بنوؾمعو الأزمة المالية التي دفعت ال عديدة، وىو الأمر الذي ظيرت
مما أدى إلى تقميؿ السيولة التي يمكف أف تحصؿ عمييا المشروعات وبالتالي تقميص نشاطاتيا وظيور 

 بنوؾحيث تـ إعلبف إفلبس بنؾ الأعماؿ ليماف براذرز وتبعتو  ،عديدة بنوؾبوادر كساد واسعة امتدت ل
ؤسسات مالية كبيرة داخؿ أمريكا وخارجيا بحكـ الترابط بيف النشاطات والأسواؽ والمشروعات وشركات وم

 2والدوؿ في ظؿ العولمة الاقتصادية.

ويكمف الجزء الأكبر مف المشكمة في جمع بنؾ ليماف مخزوف ضخـ مف السندات التي تعتمد عمى 
مسمومة(، ففي الوقت الذي عرفت فيو تمؾ الرىف العقاري وغيرىا مف الديوف عالية المخاطر )الأصوؿ ال

، ومنو بدأت معاناة بنؾ ليماف مع الخسائر الفادحة وتراجع سعر أسيمو. 2007منذ عاـ  السندات انخفاضاً 
( بخفض كثير مف قيـ الأوراؽ المالية Moody’s, S&P, Fitchالتصنيؼ الائتماني ) وكالاتكما قامت 

والتي طالبت بضمانات إضافية لمقروض،  Citigroupو JP Morgan Chaseلبنؾ ليماف وبنوؾ أخرى مثؿ 
 3وىو ما كاف مف الصعب عمى بنؾ ليماف توفيره، ما أدى في نياية المطاؼ إلى إشيار إفلبسو.

بالإضافة إلى ذلؾ فقد أدت الأزمة إلى تكبد أكبر مؤسستيف لمرىف العقاري في أمريكا وىما فاني 
ماي وفريدي ماؾ خسائر بالغة، حيث تتعاملبف بمبمغ ستة تريميوف دولار وىو مبمغ يعادؿ ستة أمثاؿ حجـ 

اتيا وأعمنت إفلبسيا شركة رىف عقاري أمريكية عممي 70اقتصاديات الدوؿ العربية مجتمعة. وعمقت قرابة 
 4أو عُرضت لمبيع.

 نقص السيولة النقدية .6
لقد قدمت المؤسسات المالية الأمريكية تسييلبت ائتمانية لجميع فئات المجتمع الأمريكي قصد  

وبدوف ضمانات سوى ممكية العقار، مما أدى  %1شراء عقارات بالتقسيط وبأسعار فائدة متدنية بمعدؿ 
ة النقدية وحصرىا في الأصوؿ العقارية ضعيفة السيولة، وبعد ارتفاع سعر إلى استنزاؼ خطير لمسيول

رفع مف درجة الأدى ذلؾ إلى عدـ مقدرة الأفراد عمى تسديد أقساط القرض وبالتالي % 5.25الفائدة إلى 
                                                             

الممتقى العممي الدولي حول: الأزمة المالية زمة الاقتصادية العالمية وسياسات مواجيتيا في الدوؿ العربية"، حسيف عبد المطمب الأسرج، "الأ 1
 .14، ص: 2009أكتوبر  20/21، سطيؼ ، جامعة فرحات عباسوالَقتصادية الدولية والحوكمة العالمية

 .417 ،416، ص ص: 2010ولى، الأردف، ، عالـ الكتاب الحديث، الطبعة الأالعولمة الَقتصاديةفميح حسف خمؼ،  2
 .33، 32، ص ص: "، مرجع سابقلحيؿ المحاسبية والمالية ودورىا في خمؽ الأزمات الماليةايوسفات عمي، " 3
 .10، ص: 2009، مجموعة زاد لمنشر، الطبعة الأولى، جدة، الأزمة الماليةمحمد صالح المنجد،  4
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استرداد العقار لممؤسسات العقارية، وترتب عمى ذلؾ إغراؽ الاقتصاد الأمريكي بعقارات منخفضة القيمة 
ا نتج عنو امتصاص لمسيولة بالمؤسسات المالية العالمية. كما أف فقداف الثقة ما بيف المؤسسات المالية مم

 1في مجاؿ التعاوف فيما بينيا في منح الائتماف أدى إلى ندرة واسعة في السيولة بالأسواؽ العالمية.
 تراجع الَستثمارات والتجارة العالمية .7

أفاد مجمس الاحتياط الفيدرالي الأمريكي أف خسائر الاستثمارات الأجنبية في أسواؽ الماؿ 
مميار دولار منذ بداية الأزمة، وتقدر خسارة الاستثمارات العربية إلى آخر سبتمبر  400الأمريكية قد بمغت 

العربية في الأصوؿ  مميار دولار. وفي بياف وزارة الخزانة الأمريكية فإف الاستثمارات 50بنحو  2008
مميار دولار  308مميار دولار عشية الأزمة المالية تشكؿ معظميا  322المالية الأمريكية قد بمغت 

مميار دولار( والمغرب والأردف  11استثمارات سعودية وخميجية بينما تشكؿ البقية استثمارات مف مصر )
 2ولبناف وتونس.

مف وضع عمى المحؾ في ىذه الأزمة العالمية،  كما كانت الشركات متعددة الجنسيات ىي أوؿ
فمع انييار البنوؾ العالمية العابرة لمحدود وجدت الشركات المتعددة الجنسيات نفسيا تحتاج لدعـ موقفيا 
المالي في ظؿ الأزمة، ومف ثـ لـ تجد مفر مف المجوء لطمب المساعدات الحكومية أو العمؿ عمى انياء 

جز عف دعميا، ولقد أثبتت ذلؾ أف الحكومات الوطنية ىي فقط التي تتوفر نشاطاتيا في الدوؿ التي تع
  3ليا موارد الميزانية المطموبة لكفالة المؤسسات المالية.

كما لـ تسمـ التجارة العالمية مف أذى الأزمة المالية العالمية فقد تراجع حجميا بشكؿ واضح، فبعد 
، وتراجع بشكؿ ممفت سنة 2008سنة  %3، تراجع النمو إلى 2007سنة  %7.2أف كاف قد نما بنسبة 

، وصاحب ذلؾ ىبوط تدفقات رأس الماؿ مف القطاع %14.4-ليصؿ إلى نمو سالب نسبتو  2009
مميار دولار أمريكي في سنة  363إلى مستوى  2008مميارات دولار أمريكي في سنة  707الخاص مف 

2009.4 
 انخفاض أسعار البترول .8

دلات النمو الاقتصادي العالمي أدى إلى تراجع الطمب عمى النفط الذي يشكؿ حوالي إف تباطؤ مع
مف إجمالي الصادرات العربية، وىو ما يؤدي بدوره إلى انخفاض أسعار النفط التي بمغت في نياية  60%

  5دولار. 58.87أي  2007بداية -2006المستوى الذي كانت عميو في الفترة  2008أكتوبر 
 

                                                             
الممتقى العممي الدولي حول: الأزمة المالية والَقتصادية الدولية الأسباب، الآثار وسياسات مواجيتيا"،  ناصر مراد، "الأزمة المالية العالمية: 1

 .6، ص: 2009أكتوبر  20/21، سطيؼ ، جامعة فرحات عباسوالحوكمة العالمية
 .67، ص: مرجع سابقعبد القادر بمطاس،  2
 .145، ص: 2011الدار الجامعية، الاسكندرية، ، العولمة )اشكاليات معاصرة(مصطفى أحمد حامد رضواف،  3
.96، ص: 2011، اتحاد المصارؼ العربية، لبناف، الأزمات المالية العالمية ودور التضامن العربي في تخفيف آثارىا عبد اليادي يموت،  4  
 .109:  ، صمرجع سابقنادية العقوف، "أزمة الرىف العقاري: عدواىا وآليات انتقاليا"،  5
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 2008العالمية الَجتماعية للأزمة المالية  الآثارثانيا: 

 1التي مف أىميا:و أدى حدوث الأزمة المالية إلى العديد مف الآثار الاجتماعية  

فقداف الوظائؼ وازدياد البطالة، فقد بدأت كثير مف الشركات في الاستغناء عف موظفييا نتيجة  -
 انخفاض الطمب عمى منتجاتيا؛

معيشة مميارات الأشخاص عبر العالـ، حيث ارتفعت معدلات المجاعة الأزمة المالية ىددت  -
فريقيا وأمريكا اللبتينية وفقاً   لمنظمة الأغذية والزراعة؛ خاصة في آسيا وا 

 عمى تغطية طمبات المساعدات المالية لممواطنيف؛ نظاـ التأميف الاجتماعي لـ يعد قادراً  -
 يف ميددوف بالتشرد في أمريكا؛تراجع أسعار المنازؿ، بالإضافة إلى أف الملبي -
 مف قيمتو. 40%قياـ الكثير مف السكاف بترؾ مساكنيـ، ومف يضطر لبيعو فسيخسر  -

، وكشفت 2008في شير سبتمبر  %6إلى  %5حيث ارتفعت نسبة البطالة في العالـ بسرعة مف 
ليرتفع  2008يسمبر في د %8منظمة التعاوف الاقتصادي والتنمية أف معدؿ البطالة في منطقة اليورو بمغ 

وفي  ،2007عف عاـ  %0.8عما كاف عميو في ديسمبر وبنسبة  %0.1بنسبة  2009 يفريفي شير ف
عما سجمو في  %0.4بواقع  مرتفعاً  %7.6نسبة  2009 جانفيالولايات المتحدة بمغ معدؿ البطالة في 

أما في الياباف فقد أشارت المنظمة إلى أف معدؿ البطالة  ،2007عف عاـ  %2.6وبنسبة  2008ديسمبر 
وسجمت فرنسا معدؿ  ،2008عف نوفمبر  %0.5بنسبة  مرتفعاً  %4.5نسبة  2008فييا بمغ خلبؿ ديسمبر 

وارتفعت  ،2007عف ديسمبر  %0.4وبنسبة  2008عف نوفمبر  %0.1بواقع  مرتفعاً  %8.1بطالة بنسبة 
 .2007في سبتمبر  %11.5مف  2008في سبتمبر عاـ  %11.9إسبانيا لتبمغ نسبة البطالة بدرجة أكبر في 

وأكدت بيانات الحكومة الصينية أف أكثر مف عشريف مميوف شخص فقدوا عمميـ بسبب الأزمة 
 750وقررت حكومة كوريا الجنوبية ضخ استثمارات بقيمة تريميوف ووف )ما يعادؿ  ،الاقتصادية العالمية

 2مف أجؿ المساعدة عمى إيجاد فرص عمؿ جديدة. 2009مميوف دولار( خلبؿ عاـ 

كؿ ىذه المخمفات التي أبرزتيا الأزمة المالية تدؿ عمى مدى الترابط بيف القطاعات المالية  
، كما أف المخمفات والاقتصادية مع بعضيا البعض، بالإضافة إلى ترابط الاقتصاديات فيما بينيا

 .زمة تؤدي إلى مخمفات اجتماعية أكثرالاقتصادية للؤ
 

 

 

                                                             
 .58 -56ص ص:  مرجع سابق،صالح المنجد، محمد  1
المؤتمر رضا فتحي عمي المنسي، "إشكاليات العلبقة بيف الاقتصاد المالي والاقتصاد العيني ودورىا في امتصاص الثاني لأزمة الأوؿ الراىنة"،  2

، ص 2009أفريؿ  28/29الإسراء الخاصة، الأردف، ، جامعة العممي الثالث حول: الأزمة المالية العالمية وانعكاساتيا عمى اقتصاديات الدول
 .14، 13ص: 



  دراسة تحميمية: 8002الثالث: الأزمة المالية العالمية لسنة الفصل  

 
159 

 2008الأزمة المالية العالمية  إجراءات معالجة: الثاني المطمب
سيتـ عرض اجراءات المعالجة للؤزمة المالية العالمية مف طرؼ بعض التجمعات الاقتصادية 

 الاقميمية والدولية، والمؤسسات المالية الدولية، وبعض الدوؿ.
 

 المالية التجمعات الَقتصادية الَقميمية والدولية لمواجية تداعيات الأزمةأولَ: جيود بعض 

في مواجية ىذه التداعيات الشاممة سارعت الدوؿ إلى عقد مؤتمرات لمعالجة الأزمة وراحت كؿ 
فسارعت إلى تسييؿ انعقاد  محايداً  دولة تدافع عف مصالحيا الداخمية، ولـ تقؼ الأمـ المتحدة موقفاً 

عف مشاركتيا في سائر المؤتمرات الإقميمية والدولية مف خلبؿ الإشراؼ  المية واسعة، فضلبً مؤتمرات ع
نيا مف ععمى أعماليا أو المشاركة فييا ومتابعة نتائجيا. ويمكف الوقوؼ عند أىـ ىذه القمـ وما نتج 

جراءات:  1قرارات وا 

أوروبية لمواجية الأزمة، تستند إلى بريطانية في باريس لإقرار خطة -ألمانية-إيطالية-قمة فرنسية .1
 عناويف كبيرة جديرة بالدراسة:

 مراجعة قواعد الرأسمالية؛ -
 دعـ المؤسسات المالية الأوروبية التي تواجو صعوبات طارئة؛ -
 الدعوة إلى قمة دولية لمراجعة الرأسمالية المالية في أسرع وقت ممكف؛ -
 المصرفي؛إسقاط فكرة إنشاء صندوؽ أوروبي لدعـ القطاع  -
دولة مف قارتي آسيا وأوروبا، وبحضور ممثمي  43آسيوية في بكيف، بحضور ممثمي -قمة أوروبية .2

دوؿ الاتحاد الأوروبي ورئيس المفوضية الأوروبية، دعت إلى اتخاذ قرارات حازمة لاحتواء الأزمة 
 منيا:

 استعادة ثقة السوؽ باتخاذ إجراءات مالية فاعمة، وتعزيز النمو الشامؿ؛ -
 ف يقوـ صندوؽ النقد الدولي بدور حاسـ في مساعدة الدوؿ التي تضررت بشدة مف الأزمة بناءً أ -

 عمى طمب منيا؛
خضاعيـ  ةتحسيف الإشراؼ عمى الأطراؼ الفاعم - في عالـ الماؿ، أي تعزيز الرقابة عمييـ وا 

 لممساءلة؛
 ـ وتعزيز الشفافية؛دعوة الدوؿ جميعيا إلى اتباع سياسات مسؤولة وسميمة في مجاؿ الماؿ العا -
 تحسيف آليات إدارة الأزمات بيدؼ مواصمة التنمية واستقرار أسواؽ الماؿ؛ -
تفعيؿ دور صندوؽ النقد الدولي والمؤسسات المالية الدولية المماثمة لتمعب دورىا في تحقيؽ  -

 .استقرار النظاـ المالي العالمي

                                                             
 .51 ،45، ص ص: 2010، المؤسسة الجامعية لمدراسات والنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، بيروت، الأزمة العالميةعدناف السيد حسيف،  1
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قرار خفض كمية الإنتاج النفطي بعد .3 تراجع الطمب عمى النفط بفعؿ ارتفاع  انعقاد مؤتمر أوبؾ، وا 
الأسعار وتداعيات الأزمة المالية الضاغطة عمى المستيمكيف وسط شكوؾ في الحد مف تدىور 

 سعر برميؿ النفط.
قمة رابطة دوؿ جنوب شرؽ آسيا )آسياف( في تايلبند، بحضور ممثمي عشر دوؿ متضررة  .4

ذلؾ بيدؼ وضع خطط لتحفيز اقتصاداتيا ، مع تراجع الطمب العالمي عمى انتاجيا، و اقتصادياً 
 واحتواء الأزمة عبر اتخاذ مواقؼ موحدة منيا.

قمة الاتحاد الأوروبي في بروكسؿ، التي أقرت مبدأ تدخؿ الدولة في الأسواؽ والمؤسسات المالية،  .5
 بما يخالؼ أسس النظاـ الاقتصادي الحر والفمسفة الميبرالية.

 وانضماـ روسيا إلييا لبحث كيفيات مواجية الأزمة العالمية.قمة الدوؿ الصناعية السبع الكبرى  .6
المؤتمر الدولي لتمويؿ التنمية في الدوحة الذي أصدر وثيقة ختامية دعت إلى اتخاذ إجراءات  .7

ومواجية التحديات  ،وتعزيز التنمية البشرية ،ومبادرات فورية وحاسمة لمتغمب عمى الأزمة
 العالمية.

الدولية بشكؿ أو بآخر في التحضير لمؤتمرات مجموعة العشريف التي وقد ساىمت ىذه القمـ 
مركزية  صارت أىـ منتدى اقتصادي عالمي، حتى أف الدوؿ الصناعية الثماني الكبرى التي لعبت أدواراً 

مف ىذه المجموعة وتتفاعؿ مف خلبليا في مجالات الأفكار والبرامج  في العقديف الماضييف صارت جزءاً 
 والتنفيذ.

 

 الأزمة المالية العالميةثانيا: جيود بعض المؤسسات المالية الدولية والَقميمية لمواجية تداعيات 

 مف أىـ المؤسسات المالية الدولية التي اقترحت خططاً لمواجية الأزمة المالية العالمية ما يمي:

 صندوق النقد الدولي .1
بتقديـ اقتراح ييدؼ إلى مضاعفة الموارد المتاحة  2009قاـ المدير العاـ لمصندوؽ في جانفي 

مف قمة مجموعة العشريف ومف  كبيراً  للبقتراض عما كانت عميو قبؿ الأزمة، وقد تمقى ىذا المقترح تأييداً 
مميار دولار عمى  250المجنة الدولية لمشؤوف المالية حيث وافقا عمى زيادة فورية في موارد الصندوؽ بقيمة 

ة أخرى بمقدار ثلبثة أضعاؼ عف طريؽ الاتفاقيات الجديدة للبقتراض في صيغتيا الموسعة. أف تمييا زياد
مف بيف الخطوات الفعالة التي خطاىا صندوؽ النقد الدولي لزيادة موارده التمويمية اعتماد مجمسو و 

حيث  لإطار ينظـ إصدار السندات لمبمداف الأعضاء وبنوكيا المركزية، 2009جويمية  1التنفيذي في 
 1أعربت عدة بمداف عف رغبتيا في شراء ىذه السندات.

كما قاـ الصندوؽ بإنشاء تسييؿ تمويمي لمسيولة قصيرة الأجؿ مخصص لمبمداف القادرة عمى النفاذ 
أشير. ويمنح لمدوؿ  3مف حصة البمد العضو بأجؿ استحقاؽ  %500إلى الأسواؽ، يمكف أف يصؿ إلى 

                                                             
 .243، 242، ص ص: مرجع سابقمحمد الأميف وليد طالب،  1
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اتباع سياسات سميمة والتي تستطيع النفاذ إلى أسواؽ رأس الماؿ،  الأعضاء ذات السجؿ الايجابي في
 ولدييا مديونية يمكف الاستمرار في تحمؿ أعبائيا.

بالإضافة إلى مراجعة أولويات الصندوؽ بالاتجاه نحو مساعدة الدوؿ الأعضاء عمى معالجة 
الصندوؽ، والاىتماـ بجدوؿ  الأزمات الوشيكة والميمات العاجمة، ومراجعة أدوات القروض المتوفرة لدى

 1الأعماؿ الخاص بحوكمة الصندوؽ.
 الدولة والبنك المركزي .2

لقد تدخمت البنوؾ المركزية في عمؽ الأزمة المالية مباشرة بيدؼ الخروج مف حالة الشمؿ التي 
أصابت خاصة أسواؽ ما بيف البنوؾ وأسواؽ القرض والأسواؽ المالية الآجمة، وتمثؿ تدخميا في ضخ 
السيولة، بؿ إف الأمر تجاوز حجـ التدخؿ الذي عادة ما تقوـ بو البنوؾ المركزية بأف حمت محؿ سوؽ ما 

 2بيف البنوؾ مف أجؿ زيادة القاعدة النقدية المتداولة مف خلبؿ:

 توسيع تشكيمة الأوراؽ المالية ذات الجاذبية؛ -
 تمديد استحقاقات الإقراض؛ -
درة مف قبؿ المؤسسات غير المالية )حالة الاحتياطي التدخؿ كمشتري لشيادات الإيداع المص -

 الفيدرالي(.
 الصناديق السيادية .3

تتمثؿ صناديؽ الثروة السيادية في صناديؽ استثمار حكومية ممموكة لمدولة يتـ تأسيسيا غالباً 
ة بالاعتماد عمى احتياطات الصرؼ الأجنبي، وذلؾ لتحقيؽ العديد مف الأىداؼ كاستقرار الموازنة العام

وقد عرفت الصناديؽ السيادية تطوراً ممحوظاً  3وتحقيؽ العدالة بيف الأجياؿ، وتحقيؽ التنمية الاقتصادية.
 منذ ظيورىا والشكؿ الآتي يبيف ذلؾ:

 

 

 

 

 

 

 
                                                             

 .27، ص: 2009، ربيع 46، العدد بحوث اقتصادية عربيةقتصادية الأمريكية وتداعياتيا العالمية"، عبد المجيد قدي، "الأزمة الا 1
 .48، ص: مرجع سابقلمياء عماني،  2

3
 KERN Steffen,  et al,  SWFs and foreign investment policies–an update, Deutsche Bank Research, vol  22, 

2008, P : 2. 
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 تطور عدد صناديق الثروة السيادية(: 18الشكل رقم )

 
Source : Bouyoux philippe, Les conditions d’une contribution positive des fonds souverains à l’économie 

mondiale, Trésor-éco, N°28, janvier 2008, p :1. 

 

وقد لعبت صناديؽ الثروة السيادية دوراً كبيراً في استقرار الاقتصاد العالمي عقب الأزمة المالية 
والأوروبية التي عانت مف  في الولايات المتحدة الأمريكية مف خلبؿ ضخ سيولة كبيرة في البنوؾ الأمريكية

مف مجموع عمميات الدمج  %35خسائر فادحة بسبب الأزمة، كما مثؿ نشاط ىذه الصناديؽ حوالي 
، واستناداً إلى المجنة الاقتصادية لمكونغرس الأمريكي فإف ىذه الصناديؽ 2007والاستحواذ في العالـ عاـ 

مميار دولار في البنوؾ والمؤسسات المالية  62ما لا يقؿ عمى  2008وفيفري  2007استثمرت بيف سبتمبر 
في بمداف منظمة التعاوف والتنمية التي تعاني مف آثار الأزمة المرتبطة بقروض الرىف العقاري الثانوي، 

بمغت استثمارات الصناديؽ السيادية في الولايات  2008والأشير الأولى مف عاـ  2007وعمى مدى عاـ 
مميار دولار، كما أف استعداد ىذه الصناديؽ لتقديـ الأمواؿ إلى  85والي المتحدة وفي قطاعات مختمفة ح

بنوؾ الاستثمار والبنوؾ التجارية التي تعاني مف ضائقة مالية علبمة عمى الدور الإيجابي الذي يمكف أف 
تمعبو ىذه المؤسسات في تحقيؽ الاستقرار المالي العالمي، إذ بدوف ىذه الجيوب كاف مف الصعب عمى 

 1يريؿ لينش" و"مورغاف ستانمي" و"سيتي غروب" وغيرىا أف تجدد خزائنيا وربما تكوف الأزمة أعمؽ."م

 البنوك الإسلامية  .4
بعد ظيور الأزمة المالية العالمية وما صاحبيا مف كوارث  تعالت في الفترة الأخيرة خصوصاً 

لحقت بالنظاـ المالي العالمي الأصوات المنادية بتطبيؽ النظاـ المالي الإسلبمي لما فيو مف مبادئ 
وكانت بمثابة المنجاة والمنقذ مف أي أثر سمبي لحؽ بالنظـ  ،وقواعد أرسيت بواسطة الشريعة الإسلبمية

                                                             
، العولمة الَقتصادية والأزمات المالية: الوقاية والعلاج "دراسة لأزمة الرىن العقاري في الولَيات المتحدة الأمريكية"، مرجع سابقنادية العقوف،  1

 .206ص: 
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وىو ما أكده العديد مف المفكريف والساسة  ،غير الإسلبمية بنوؾلبمية وكذلؾ بالالمالية غير الإس
 1والاقتصادييف الغربييف.

ويستند الاقتصاد الإسلبمي عمى أف الأدوات المالية المتماشية مع الشريعة الإسلبمية مبنية عمى 
القدرة عمى الاتجار في  ومع عدـ ،الاقتصاد الحقيقي وليس عمى التنظير والخياؿ والممارسات الخاطئة

ما يمكف أف يتحممو الاقتصاد الحقيقي. وعميو فإف إزالة  مف يتمكف سوؽ الماؿ مف الاتساع متخطياً فالديوف 
المشتقات المالية ومعاملبتيا الخيالية في جوىرىا والتي لا تضيؼ قيمة تذكر إلى الاقتصاد يجنب تسمسؿ 

ذي كاف بمثابة السبب الرئيسي في انييار المؤسسات المالية ال شيءال ،ردة فعؿ أي فشؿ في تسديد الديوف
الكبرى خلبؿ الأزمة المالية، ونتيجة ذلؾ فإف غياب جميع ىذه الشروط كاف بالطبع مف بيف الأسباب 
الرئيسية التي ساىمت في حدوث الأزمة المالية، وىذا ىو السبب الذي دعا بالعديد مف الخبراء والمحمميف 

 2ة تطبيؽ مبادئ النظاـ المالي الإسلبمي.إلى مساندة عممي
 

 المالية العالمية ثالثا: جيود بعض الدول لمواجية تداعيات الأزمة

بعد أياـ مف وقوع الأزمة أعدت الإدارة الأمريكية خطة إنقاذ لمقطاع المالي  2008سبتمبر  20في 
( وأعطت خطة الانقاذ وزير الخزانة 2008الأمريكي )قانوف تأميف الاستقرار الاقتصادي العاجؿ لعاـ 

الأمريكي الحؽ في شراء أصوؿ رديئة ومضطربة وأوراؽ مالية خاصة بالرىف العقاري بقيمة تصؿ إلى 
وميددة بالإفلبس، كذلؾ ضخ الاحتياطي الفيدرالي  فادحاً  مالياً  مميار دولار مف شركات تواجو عجزاً  700

مف الإفلبس بعد أف فقدت  AIGى شركات التأميف العالمية مميار دولار لإنقاذ كبر  85الأمريكي مبمغ 
مف أسيـ الشركة، وجاءت ىذه  %79.9مف قيمتيا عمى مدى العاـ مقابؿ سيطرتو عمى  %93أسيميا 

الخطة بعد أسبوع مف إنقاذ السمطات الأمريكية شركتي فاني ماي وفريدي ماؾ لمرىف العقاري مف إفلبس 
 3محقؽ.

لصناعية عمى نيج الولايات المتحدة في إقرار خطط إنقاذ وطنية يمكف كما سارت معظـ الدوؿ ا
 إجماليا في الجدوؿ الآتي:

 

 

 

                                                             
 .166ص:  مرجع سابق،مصطفى أحمد حامد رضواف،  1
 .172، ص: نفس المرجع السابق 2
 .282، 281، ص ص: 2011، دار الكتاب الحديث، القاىرة، المالية العالميةالبنوك ومخاطر الأسواق حسف صلبح،  3
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: بعض الإجراءات المعمن عنيا من طرف الدول الصناعية لدعم الَقتصاد الحقيقي (13) الجدول رقم
 2008خلال سنة 

 الدولة
تاريخ إعلان 

 حجم رأس المال أىم الإجراءات المتخذة الإجراء

 الاتحاد
 الأوروبي

نوفمبر  26
خطة  2008

 إنعاش

 2010-2009تدابير مقترحة لفترة 
 ؛تخفيض الرسـ عمى القيمة المضافة -
 ؛إطالة مؤقتة لمدة تعويضات البطاليف -
 .تخفيض الضرائب عمى المداخيؿ المنخفضة -

% 1.5مميار أورو ) 200
مف الناتج المحمي الخاـ لػ 

دولة عضو في الاتحاد  27
 الأوروبي(.

 فرنسا
 خطة إنعاش

ديسمبر  4
2008 

 يمكف ذكر بعض الإجراءات فيما يمي:
 ؛مميار أورو 2تدعيـ صناعة السيارات بقيمة  -
 ؛مميوف أورو 500سياسة التشغيؿ بقيمة  -
دعـ العمالة في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة مف خلبؿ إعفاء المؤسسات مف  -

 ؛مميوف أورو 700بقيمة  2009رسوـ التوظيؼ لسنة 
 10تدعيـ خزائف المؤسسات خاصة الصغيرة والمتوسطة بقيمة أكثر مف  -

 مميار أورو.

% مف 13مميار أورو ) 26
 الناتج المحمي الخاـ(

 ىولندا

قانوف المالية 
 2008سبتمبر 

 ؛بواسطة ارتفاع مداخيؿ الغاز 2009تمويؿ مشروع إنعاش لسنة  -
 ؛والأسرتخفيض الرسوـ عمى المؤسسات  -
 ؛إلغاء مشروع رفع الرسـ عمى القيمة المضافة -
 إعفاء الموظفيف مف إعانات البطالة. -

% مف 0.4مميار أورو ) 2.5
 الناتج المحمي الخاـ(

خطة إنعاش 
 2008نوفمبر 

 ؛مساعدة المؤسسات التي تعاني مف مشكمة سيولة -
 ؛والابتكاراتخاذ مختمؼ الإجراءات لتسييؿ استثمارات المؤسسات  -
 .اتخاذ إجراءات ضريبية واجتماعية -

% مف 1مميار أورو ) 6
 الناتج المحمي الخاـ(

 بريطانيا

 2008سبتمبر 
 ؛خطة طوارئ لدعـ السوؽ العقاري -
 مساعدة الأسر المتضررة مف ارتفاع أسعار الطاقة. -

 مميوف أورو 910

خطة إنعاش 
نوفمبر  25

2008 

% خلبؿ الفترة 15% إلى 17.5المضافة مف تخفيض الرسـ عمى القيمة  -
 ؛2010جانفي  1و 2008ديسمبر  1التي تتراوح ما بيف 

 ؛إلغاء رفع الضريبة عمى المؤسسات -
 ؛منح تسييلبت لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة -
 بناء وتجديد المساكف. -

% مف 1.5مميار أورو ) 20
 الناتج المحمي الخاـ(.

 إسبانيا

 2008أفريؿ 
 ؛2012أورو حتى سنة  800إلى  أورو 570رفع الأجر الأدنى مف  -
 ؛تخفيض الضرائب لإعادة تأىيؿ المساكف -
 .2012حتى سنة  %30تخفيض الأعباء الإدارية لممؤسسات بنسبة  -

مميار أورو لمدة  20حوالي 
مف الناتج  %1سنتيف )

 المحمي الخاـ(

 2008أوت 
 خطة إنعاش

 ؛لمساعدة المؤسسات الصغيرة والمتوسطةاتخاذ إجراءات  -
 بناء المساكف. -

يمثؿ )جزء منيا  أورومميار  20
الإجراءات المنصوص عمييا في 

 أفريؿ(
 2008نوفمبر 

 خطة إنعاش
 مميار أورو 10.9 إعفاء المؤسسات مف أقساط التأمينات مف خلبؿ توظيؼ البطاليف. -

Source : Banque De France, la crise financière, Documents et débats, n°2, février 2009, pp: 66- 51 . 
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 المالية العالمية رابعا: جيود بعض الدول العربية لمواجية تداعيات الأزمة

يمكف تمخيص أىـ الإجراءات المالية المتخذة مف دوؿ مجمس التعاوف الخميجي ضمف الجدوؿ 
 الآتي:

 

 من طرف دول الخميج لمواجية الأزمة المالية العالمية: بعض الإجراءات المتخذة (14) الجدول رقم
 الإجراءات المتخذة الدولة

 ؛%1.5خفض نسبة الفائدة  - الكويت

 ضخ مميار دينار كسيولة في الأسواؽ؛ -

 عرض أمواؿ لميمة واحدة ولأسبوع ولشير. -

 دولار؛مميار  13.6قروض قصيرة الأجؿ بقيمة  - الإمارات

. 14إعادة شراء كؿ شيادات الإيداع المتبقي مف أجميا  -  يوـ

 مف رأسماؿ البنوؾ المدرجة؛ %20-10شراء ما بيف  - قطر

 شراء أسيـ محمية لدعـ الأسعار. -

 مف الأوراؽ الحكومية؛ %75طرح خيار لمبنوؾ باقتراض  - السعودية

 وخفض معدؿ الاحتياطي الإلزامي. %5خفض نسبة الفائدة -

 عدـ اتخاذ أي اجراءات لسلبمة الأوضاع البنكية.- البحريف
المؤتمر العممي الثالث حول: الأزمة المالية ، "الأزمة المالية: مفيوميا، أسبابيا وانعكاساتيا عمى البمداف العربية"فريد كورتؿ وكماؿ رزيؽ،  المصدر:

 .14، ص: 2009أفريؿ  28/29، جامعة الإسراء، الأردف، -التحديات والآفاق المستقبمية–اقتصاديات الدول العالمية وانعكاساتيا عمى 

 

بالرغـ مف أف الحموؿ التي قدمت لمعالجة الأزمة المالية قد يكوف ليا آثار ايجابية عمى المدى 
مستويات المديونية، القصير، لكنيا تخمؼ عمى المدى المتوسط والطويؿ الكثير مف المضاعفات كزيادة 

...، وبالرغـ مف أف ىذه الخطط قد نفذت إلا أنيا لـ تستطع الحد مف الأزمة إلى حد ما،  وظاىرة التضخـ
وفي المقابؿ فقد اقترحت حموؿ أخرى لمحد مف ىذه الأزمة تمثمت في الدور الذي يمعبو التمويؿ الإسلبمي 

 ف خصائص تجعمو بمنأى عف الأزمات المالية.كبديؿ مناسب لمخروج مف ىذه الأزمة بما يتميز بو م
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 وأىم الدروس المستفادة 2008الأزمة المالية العالمية لسنة : نتائج المبحث الرابع
مف أكثر الأزمات التي عرفيا الاقتصاد في القرف الواحد  2008كانت الأزمة المالية العالمية 

والعشريف سواءً مف حيث عمقيا وانتشارىا أو مف حيث آثارىا الكبيرة، ولذلؾ فإنو مف الأجدر أف نقؼ عند 
أىـ النتائج والدروس التي نتجت عف ىذه الأزمة للبستفادة منيا ولتجنب مثؿ ىذه الأزمات في المستقبؿ. 

 التعرض في ىذا المبحث لمنقاط الآتية:وعميو فسيتـ 

  ؛2008نتائج الأزمة المالية العالمية 
  2008الدروس المستفادة مف الأزمة المالية العالمية. 

 

 2008المطمب الأول: نتائج الأزمة المالية العالمية 
في ضوء المعالجات التي تـ اعتمادىا في  2008الأزمة المالية العالمية يمكف رصد أىـ نتائج 

 :العديد مف الدوؿ والتكتلبت الاقتصادية الدولية

التي بدأت في المركز الرئيسي لمنظاـ الرأسمالي، وفي إطار السياسة المالية -قادت الأزمة المالية  .1
ؼ والاقتصادية ونتيجة لمتشابكات والتداخلبت بيف فروع الاقتصاد مف جية، واقتصادات مختم

 إلى أزمة الركود العالمي، والتي مف بيف مظاىرىا: -الدوؿ مف جية ثانية
ولية تباطؤ النمو الاقتصادي عمى المستوى العالمي، وتراجع أسعار النفط وأسعار المواد الأ -

 والغذائية؛
 تصاعد البطالة وتفاقـ التضخـ؛ -
 لاقتصاد العيني؛إفلبسات وانييارات في الشركات والمؤسسات المالية، وفي أىـ معاقؿ ا -
 تراجع الاستثمار وانسحاب رؤوس الأمواؿ. -
 أظيرت الأزمة المالية والاقتصادية فشؿ سياسات الميبرالية المالية والاقتصادية الجديدة، سواءً  .2

عمى المستوى المحمي أو في العلبقات الاقتصادية بيف دوؿ العالـ المنخرطة في الاقتصاد 
 والاستراتيجية الأمريكية. لسياسة الاقتصاديةالعالمي، وىذا يعني فشؿ توجيات ا

فشؿ الافتراضات التي يقوـ عمييا اقتصاد السوؽ الحر، وأىـ ىذه الافتراضات قدرة السوؽ عمى   .3
 .تصحيح الاختلبلات والانحرافات ذاتياً 

أبرزت الأزمة أىمية وضرورة دور الدولة الاقتصادي والاجتماعي وأىمية وجود تنظيـ ورقابة   .4
 عف أىمية وضرورة التدخؿ الإيجابي مف قبؿ الدولة في الأسواؽ. عمى الأسواؽ، فضلبً 

أسقطت الأزمة دعاوى الاندماج في الاقتصاد العالمي والالتحاؽ بالعولمة كسبيؿ وحيد لمبمداف   .5
 مف أجؿ تحقيؽ النمو والتقدـ.النامية 
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أظيرت ىذه الأزمة وتداعياتيا أىمية البحث في النظاـ الاقتصادي والاجتماعي عف بدائؿ، مما   .6
 1أعاد طرح مسألة مستقبؿ الرأسمالية ومستقبؿ عممية التنمية في بمداف العالميف الثالث والرابع.

اؼ السعر في الأسواؽ التي تعمؿ أثبتت السيولة ومف ثـ عممية اكتشحيث  ؛دعـ سيولة السوؽ .7
ويقتضي الأمر اتخاذ خطوات لدعـ الاعتماد المتبادؿ عمى السيولة في  ،نيا ىشةأخارج البورصة 
عمى سبيؿ المثاؿ مف خلبؿ صياغة التزامات بالعروض مف قبؿ السماسرة )مثمما –ىذه الأسواؽ 

 ىو الحاؿ في سوؽ الخزانة الأمريكية(.
فراط في حيث  ؛جبالنيوض بالاجتياد الوا .8 كشؼ المستثمروف عف نقص في الاجتياد الواجب وا 

الاعتماد عمى التصنيؼ الائتماني في الاستثمار في الأوراؽ المالية المييكمة، وتحتاج مؤسسات 
أكبر مع تحوؿ  واجباً  الاستثمار بصفة خاصة إلى تبني مبادئ توجييية للبستثمار تقتضي اجتياداً 

مديري أمواليا إلى فئات جديدة مف الأصوؿ، ولتحسيف عممية التدقيؽ يقتضي الأمر أف تصبح 
 عممية تقييـ منتجات الائتماف المييكمة بصورة مستقمة أكثر بساطة وأسيؿ بالنسبة لممستثمريف.

مييكؿ التحديات فاقـ الافتقار لمشفافية في أسعار السوؽ في صكوؾ الائتماف ال ؛زيادة الشفافية .9
المتعمقة بالمحاسبة والتقييـ التي طرحتيا ىذه الأزمة وأسيـ فييا، ويساعد تحسيف التوافر العاـ 

ضافة لذلؾ  ،لممعمومات الخاصة بالأسعار والتداوؿ في اكتشاؼ الأسعار وتقييـ سعر السوؽ وا 
ة عف الميزانية يقتضي الأمر توفير حوافز تنظيمية ملبئمة لمبنوؾ لتدعيـ الكيانات الخارج

 2العمومية عندما يحتمؿ أف تقؼ وراءىا في التطبيؽ العممي.
فشؿ مؤسسات النظاـ النقدي الدولي في تحقيؽ الأىداؼ التي أسست مف أجميا تولد عنيا  .10

 الحاجة الممحة إلى إعادة بناء وىيكمة كامؿ الأطر المؤسسية والقانونية والفنية لمنظاـ مف خلبؿ:
طارىا  إعادة تصميـ. 1.10 مؤسسات النظاـ النقدي الدولي بحيث يتـ إقامة بنيانيا المؤسسي وا 

القانوني وفؽ متطمبات وأىداؼ الاستقرار النقدي العالمي وامتلبؾ القدرة اللبزمة وتأميف الموارد 
 المالية والبشرية المؤمنة برسالتيا الجديدة المتمثمة في:

 دامة والاستقرار الاقتصادي والاجتماعي؛تحقيؽ أىداؼ الدوؿ النامية في التنمية المست -
تدعيـ قدرات الدوؿ النامية عمى التخطيط الاستراتيجي لمعالجة الاختلبلات المالية والنقدية  -

 والتجارية الييكمية وحؿ مشاكؿ الفقر والبطالة والتضخـ لدييا.
ليا  التعاوف مع منظومة الأمـ المتحدة ومختمؼ المؤسسات والمجاف الإقميمية التابعة .2.10

 لإقامة نظاـ اقتصادي ومالي ونقدي عالمي تسوده روح العدالة والشفافية مف خلبؿ:
ترجمة كؿ الأىداؼ في الأطر القانونية الحاكمة لمؤسسات النظاـ الاقتصادي والمالي الدولي،  -

 وكذلؾ في البناء المؤسسي والتنظيمي والوظيفي لدييا؛
                                                             

 .20، 19، ص ص: ، مرجع سابقمنير الحمش 1
، العدد 45، صندوؽ النقد الدولي، المجمد مجمة التمويل والتنميةرانداؿ دود وبوؿ ميمز، "تفشي المرض: عدوى الرىونات دوف الممتازة الأمريكية"،  2
 .18: ، ص2008، جواف 2
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مبادئ المتعمقة بأخلبقيات العمؿ الدولي تجنيباً لمعالـ إيلبء أسس ومبادئ الحوكمة الرشيدة ونفاذ ال -
 كافة أشكاؿ الفساد والمضاربة واستغلبؿ الدوؿ الفقيرة.

العمؿ عمى تحسيف مستوى تمثيؿ الدوؿ النامية والدوؿ الصاعدة والدوؿ الفقيرة في إدارة  .3.10
 المؤسسات الدولية.

المالية والنقدية والتجارية الدولية مف إنشاء وتعزيز آليات التعاوف والتنسيؽ بيف المؤسسات  .4.10
 جية، ومع المؤسسات الإقميمية مف جية أخرى.

إف بمورة أسس جديدة لقاعدة النظاـ النقدي الدولي تأخذ في الاعتبار "تجنب الاعتماد المفرط  .11
عمى الدولار والاتجاه صوب اعتماد سمة مف العملبت بحسب قوة اقتصادياتيا، حيث بدأ العديد 

ؿ في أمريكا اللبتينية وآسيا التخمي عف الدولار كوسيمة الدفع لتمويؿ تجارتيا الخارجية، مف الدو 
مثؿ البرازيؿ التي لجأت إلى استخداـ اليواف الصيني في تجارتيا مع الصيف، وتنويع العملبت 
التي توظؼ فييا أرصدتيا مف الاحتياطي، بينما لجأت بعض الدوؿ إلى تغيير نظاميا النقدي 

 1بط بالدولار وسعت إلى ربط عممتيا بسمة مف العملبت كالكويت.المرت
 

 2008الأزمة المالية العالمية الدروس المستفادة من المطمب الثاني: 
إلا أنو مف الضروري النظر  2008بالرغـ مف الآثار الكبيرة التي خمفتيا الأزمة المالية العالمية 

بإيجابية ليذه الأزمة وذلؾ مف خلبؿ الاستفادة مف الدروس التي استنتجت منيا والتي يستفاد منيا في 
 التعامؿ مع غيرىا مف الأزمات.

 في التورط ىو الأزمة ىذه أسباب أىـ إف: المخاطر لدرجة السميم التقييم بأىمية الَستيانة عدم .1
 المخاطر إدارة في الأساسية الاستخفاؼ بالمبادئ عف نتجت التي العقاري الرىف مشكمة قروض

 .للئقراض رئيسي كشرط الجدارة الائتمانية توفر عمى الحذر والحرص كتوخي
 صناديق أو لممؤسسات المالية المراكز في لممديونية عالية بنسب السماح عدم ضرورة .2

 عمى سواءً  ،عممية إدماف يبدو حسبما الأمريكي الاقتصاد في أصبحت إف المديونية: الَستثمار
 إلى بعضيا في المديونية التي وصمت المؤسسات أو الأفراد عمى صعيد أو ككؿ الاقتصاد صعيد
 .ضعؼثلبثيف 

 إف: المشتقات وغيرىا مثل المعقدة المالية بالمنتجات التعامل في المبالغة من الحذر ضرورة .3
 لا بيا المتعامميف كثير مف لكوف فقط ليس المنتجات مف النوع ىذا عف التي نتجت الإشكالية
 إلى الحالات بعض في تصؿ لكونيا كذلؾ بؿ المنتجات ىذه خطورة درجة يقدروف ولا يفيموف

 .السيطرة عف خارجة مستويات

                                                             
مجمة اقتصاديات "، 2016-2008جلبؿ عزايز وحاجي العمجة، "آليات إصلبح النظاـ النقدي الراىف في ظؿ تحديات الأزمة المالية العالمية  1

 .294، 293، ص ص: 2017، السداسي الثاني، 17، العدد شمال افريقيا
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 الشفافية ليس مف سمات الدوؿ نقص أثبتت الأزمة أف: والشفافية الإفصاح من مزيد إلى الحاجة .4
أف  حيث المتقدمة، الاقتصاديات لدى أخطر الشفافية ىو مستوى ضعؼ بؿ أففقط،  المتخمفة

 ومديونيات التزامات السمطات الرقابية إلى غاية وقوع الأزمة لـ تكف عمى عمـ تاـ بكامؿ
 .المؤسسات المالية

أنشطة  مف حجـ متزايد تمويؿ أف حيث: التزاماتيا جميع المؤسسات ميزانيات تعكس أن ضرورة .5
 ليا تتعرض التي لممشاكؿ الحجـ الحقيقي كشؼ عدـ شأنو مف الميزانية خارج مف المؤسسات
 .أو معالجتيا بيا بالتحكـ يسمح لا الأمر الذي المؤسسات،

لا ينبغي لأي دولة أف تمتزـ بقوالب إيديولوجية أو اقتصادية جامدة في إدارة الأزمات المالية  .6
أف تكوف الأولوية لتحقيؽ الاستقرار المالي والنقدي وبعث الثقة في نفوس الجميع،  ويتعيف دائماً 

شاعة الثقة في العمؿ  ولا يتأتى ذلؾ إلا مف خلبؿ جعؿ المصداقية والشفافية أساس التعامؿ وا 
 1.المالي والمصرفي

ت لضماف كشفت الأزمة المالية عف أىمية الإنذار المبكر في المجاؿ الاقتصادي لتوقع الأزما .7
 الاستقرار الاقتصادي، وعدـ فاعمية وجدوى النظـ الموضوعية في ىذا المجاؿ.

ضعؼ الالتزاـ الدولي بقواعد العولمة في ظؿ الأزمات الاقتصادية الواسعة الانتشار حيث في  .8
ظؿ الأزمات تأخذ كؿ دولة بزماـ ىذه القواعد وتجعؿ القوانيف بيدىا تنفذىا أو تكسرىا حسب ما 

 مييا مصالحيا الاقتصادية فقط دوف مراعاة ما يعرض بالنظاـ الاقتصادي الجديد.تمميو ع
أكدت الأزمة المالية ما سبؽ أف كشفت عنو الأزمة الآسيوية وىو سرعة انتقاؿ الأزمات  .9

الاقتصادية في ظؿ النظاـ الرأسمالي والمالي العالمي الراىف، وأف ما يقاؿ عف الاستقرار 
 لنظاـ يفتقر كثيراً إلى الواقعية.الاقتصادي في ظؿ ىذا ا

كشفت الأزمة عف أف برامج الإصلبح الاقتصادي لا يتـ اختراقيا بضغوط داخمية فقط ولكف ىذه  .10
رباؾ مسيرتيا بسبب عوامؿ خارجية غير مأخوذة في  البرامج عرضة للبختراؽ بؿ وانفراط عقدىا وا 

 الحسباف وىو ما يجعؿ ىذه البرامج تحتاج إلى إعادة.
أىمية دور الدولة في الحياة الاقتصادية وأف ىذا الدور ليس مرشحاً لمتراجع أو الزيادة  ظيور .11

كما يعتقد أنصار الرأسمالية، ولكنو مرشح لمعودة مرة أخرى لأىميتو في إدارة الأزمة الاقتصادية 
ولحماية الأسواؽ الداخمية مف استغلبؿ القطاع الخاص بالأزمة عف طريؽ رفع الأسعار أو 

 حتكار أو غيرىا مف الأساليب غير المشروعة.الا
ضرورة الاىتماـ المبكر بتصحيح الاختلبلات الاقتصادية الكمية بمجرد ظيورىا وىذا ما لـ  .12

يحدث في اندونيسيا وتايمندا بالرغـ مف التحذيرات المتكررة، وفي ىذا الصدد بمقدور الدوؿ 

                                                             
ؿ زيداف محمد وجبار عبد الرزاؽ، "دور البنوؾ المركزية في معالجة الأزمة المالية الراىنة مع إشارة خاصة لدوؿ منطقة الشرؽ الأوسط وشما 1

، قياالممتقى الدولي الرابع حول: الأزمة المالية العالمية الراىنة وانعكاساتيا عمى اقتصاديات دول منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريإفريقيا"، 
 .81، 80، ص ص: 2009ديسمبر  08/09جامعة دالي ابراىيـ الجزائر، 
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الحذر مقدماً وذلؾ مف خلبؿ تعزيز  المجاورة التي تعرضت إلى الأزمة ذاتيا أف تأخذ جانب
 سياستيا الاقتصادية. 

 التأكيد عمى أىمية عودة الماؿ ليمعب دوره الإنتاجي في المجتمع. .13
 عودة البنوؾ إلى دورىا التاريخي كوسيط بيف المدخريف والمستثمريف. .14
 عودة البنوؾ المركزية إلى دورىا الرئيسي الرقابي ضرورة ممحة. .15
ثقة والالتزاـ بالحوكمة والمصداقية والشفافية لأنيا أساس التعامؿ ونشر إعادة بناء عاممي ال .16

 الثقة في العمؿ المالي والمصرفي.
 1مراجعة القواعد التي تحكـ التجارة بالمشتقات في البورصات العالمية. .17
الحاجة إلى ضرورة اعتبار الصناديؽ السيادية مكوناً أساسياً مف مكونات النظاـ النقدي  .18

لعالمي الجديد، ويمكف الرىاف عمييا في توفير السيولة وتحقيؽ الاستقرار المالي فيي والمالي ا
تريميوف دولار، وقد قامت بعمميات اندماج وشراء عبر الحدود  50تدير أصولًا يصؿ مجموعيا إلى 

وضخ لرؤوس الأمواؿ في بعض المؤسسات المتعثرة في البمداف الصناعية الكبرى، واستثمرت ىذه 
 مف مجموع استثماراتيا المباشرة في الدوؿ المتقدمة. %75يؽ قرابة الصناد

الإحساس بخطورة الدور الذي يؤديو سعر الفائدة في الاقتصاد العالمي كونو المحرؾ الأساسي  .19
لمنظاـ الرأسمالي، وىو ما جعؿ التفكير يتجو إلى البحث عف بدائؿ تمويمية أخرى مف أبرزىا 
الصيرفة الإسلبمية التي ما فتئ دورىا يتعاظـ بحيث انتقؿ عدد المؤسسات المالية الإسلبمية مف 

مميار  700بمداً بأصوؿ تفوؽ  75مؤسسة تعمؿ في أزيد مف  390إلى  1975مؤسسة واحدة سنة 
دولار، وتتميز البنوؾ الاسلبمية ليس فقط باستبعادىا لمفائدة وتحريـ المضاربة في النقود إنما 

 2أيضاً بارتباط التمويؿ فييا بالاقتصاد العيني مما يؤدي إلى حساب دقيؽ لمخاطر الائتماف.
  

                                                             
 .198، 196، ص ص: مرجع سابقمصطفى يوسؼ كافي،   1
 .27، 25، ص ص: مرجع سابقعبد المجيد قدي،   2
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 خاتمة الفصل الثالث
بالرغـ مما شيده القرف الواحد والعشريف مف تطور عمى جميع الأصعدة إلا أنو لـ يخمو مف 
الأزمات المالية كاف بدايتيا أزمة فقاعات شركات الأنترنت، ثـ استمر الوضع الاقتصادي في توتر إلى أف 

لتي كانت بداية ظيور أكبر الأزمات التي انفجرت الفقاعة العقارية كما أطمؽ عمييا أغمب الاقتصادييف وا
عرفيا العالـ المتقدـ وشيد بدايتيا أكبر الاقتصاديات في العالـ وىي الولايات المتحدة الأمريكية، حيث 
بدأت ىذه الأزمة في شكؿ أزمة ائتماف لتتحوؿ إلى أزمة مالية ثـ انتقمت إلى القطاع الحقيقي وتحولت إلى 

ونتيجة لانتشار ىذه الأزمة فقد تطمب لمخروج منيا الاسراع في وضع الخطط  أكبر الأزمات الاقتصادية،
والحموؿ والتي تنوعت بيف عمميات ضخ للؤمواؿ مف أجؿ انقاذ المؤسسات المفمسة وعمميات تأميـ وخطط 
تحفيز مف أغمب الدوؿ والمؤسسات والييئات المالية الدولية والاقميمية، غير أف ىذه الخطط واجراءات 

نقاذ وبالرغـ مف تواجدىا ومنذ بداية الأزمة إلا أف الأزمة تطمبت لمخروج منيا وقت أطوؿ لحد ما وذلؾ الا
 نظراً لحدتيا، وانتشارىا بسرعة إلى أغمب القطاعات والدوؿ نتيجة لتوافر أغمب مسببات العدوى المالية.

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 



  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 تمييد
 الأزمة قبيؿ الكبرى التصنيؼ وكالات سموؾالمبحث الأول: 

 2008 العالمية لسنة المالية
 عمى الائتماني التصنيؼ لأثر تحميمية دراسةالمبحث الثاني: 

 2008 لسنة العالمية المالية الأزمة
 الائتماني التصنيؼ وكالات عمؿ إصلبحالمبحث الثالث: 
 لإصلبح كمنيج محمية تصنيؼ وكالات نحوالمبحث الرابع: 

 الائتماني التصنيؼ صناعة
 خاتمة الفصل
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 2008التصنيف الَئتماني والأزمة المالية العالمية  الفصل الرابع:
 تمييد

تعددت الدراسات التي بحثت في أسباب ىذه الأزمة،  2008منذ بداية الأزمة المالية العالمية لسنة 
وتطورىا، ومف  2008حيث وجيت الاتيامات لجيات عديدة رُجحت بأنيا كانت طرؼ في إحداث أزمة 

بيف الجيات التي وُجو ليا الاتياـ بأنيا كانت أحد أسباب الأزمة المالية العالمية وكالات التصنيؼ 
ت والاحصائيات التي رصدت حركة درجات التصنيؼ الائتماني قبؿ الائتماني حيث أثبتت أغمب الدراسا

وأثناء حدوث الأزمة بعدـ كفاءتيا في إعطاء تنبؤات وحركة سميمة يتبعيا المستثمروف لاتخاذ القرارات 
فرضت إصدار تشريعات وتنظيمات صارمة  2008الصائبة، ومف ثـ فإف الأزمة المالية العالمية لسنة 

التصنيؼ الائتماني وتقميؿ تضارب المصالح في حالة تقديـ التصنيؼ الائتماني.  لتنظيـ عمؿ وكالات
وبالتالي فقد أصبح إصلبح وكالات التصنيؼ الائتماني وزيادة الرقابة عمييا ووضع أنظمة وتشريعات 
لتنظيـ عمميا مطمب ميـ، حيث أف وجود وكالات التصنيؼ الائتماني في الأسواؽ المالية أساسي ولا 

 الاستغناء عنيا لما ليا مف دور فعاؿ، لذلؾ فإف إصلبح عمميا سيزيد مف كفاءة الأسواؽ المالية. يمكف

 ومف خلبؿ ما سبؽ فقد تـ تقسيـ ىذا الفصؿ إلى المباحث الآتية:

 :؛2008 العالمية لسنة المالية الأزمة قبيؿ الكبرى التصنيؼ وكالات سموؾ المبحث الأول 
 :لسنة العالمية المالية الأزمة عمى الائتماني التصنيؼ لأثر يةتحميم دراسة المبحث الثاني 

 ؛2008
 :الائتماني؛ التصنيؼ وكالات عمؿ إصلبح المبحث الثالث 
 :التصنيؼ صناعة لإصلبح كمنيج محمية تصنيؼ وكالات نحو المبحث الرابع 

 .الائتماني
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 2008 العالمية لسنة سموك وكالَت التصنيف الكبرى قبيل الأزمة الماليةالمبحث الأول: 

تمعب وكالات التصنيؼ الائتماني دوراً فعالًا كأحد الأطراؼ المساىمة في تجنب الأزمات المالية 
مف خلبؿ قياميا بتقييـ مختمؼ المخاطر المتعمقة بالدوؿ والشركات والأفراد وبذلؾ فيي وسيمة للئخطار، 

والتي  2008اصة منيا الأزمة المالية العالمية وخ لكف ومف خلبؿ النظر إلى تواتر حدوث الأزمات المالية
كانت الأخطر والأكثر أثراً، فإنو مف الضروري إعادة النظر في الدرجات التي قدمتيا وكالات التصنيؼ 
الائتماني والتأكد مف دورىا ومدى مصداقيتيا. وبناءً عمى ما سبؽ فقد تـ وضع مطمبيف تحت ىذا المبحث 

 كما يمي:

 ؛2008يؼ الائتماني قبؿ وأثناء حدوث الأزمة المالية العالمية حركة درجات التصن 
 2008 العالمية المالية الأزمة قبؿ الائتماني التصنيؼ وكالات عمؿ رافقت التي السمبيات. 

 

المطمب الأول: حركة درجات التصنيف الَئتماني قبل وأثناء حدوث الأزمة المالية العالمية 
2008 

سيتـ التعرض في ىذا المطمب إلى وضعية التصنيؼ الائتماني وقروض الرىف العقاري في 
في الأزمة  في نقؿ العدوىالائتماني دور وكالات التصنيؼ أعقاب الأزمة المالية العالمية، بالإضافة إلى 

 .2008المالية العالمية 
 

 أولَ: وضعية التصنيف الَئتماني وقروض الرىن العقاري 

في بداية الأزمة أخفؽ كثير مف المحمميف في إدراؾ طبيعة الأزمة إدراكاً تاماً، إذ كاف التركيز 
شراؼ المؤسسات المالية، بينما لـ يكرس سوى قدر  منصباً بصورة حصرية تقريباً عمى تنظيـ السوؽ وا 

حقيقة أنو في وقت قميؿ مف الاىتماـ للؤسباب الجذرية للؤزمة المتصمة بالاقتصاد الكمي العالمي، وال
أصدرت مجموعة العشريف المكونة مف كبرى البمداف الصناعية واقتصادات  2008متأخر في نوفمبر 

الأسواؽ الناشئة بلبغاً رسمياً في ختاـ اجتماع طارئ ليا في واشنطف العاصمة، انصب التركيز الرئيسي 
ومف ىنا جاء جدوؿ –صبغة تنظيمية فيو عمى الإخفاقات في التنظيـ والاشراؼ، واعتبرت العلبجات ذات 

. كاف ذلؾ في شؽ منو ناتج عف أف الأزمة المتوقعة لـ تقع: فمـ يكف -الأعماؿ الطويؿ لمجموعة العشريف
ىنا تيور في تخفيض قيمة العممة الأمريكية، ولا بيع كؿ سندات الخزانة الأمريكية بؿ أف الحقيقة كانت 

كمي حقيقية، فإف تأثيرىا كاف يمكف احتواؤىا بقدر أكبر لولا النيـ ىي أنو أياً كانت إخفاقات الاقتصاد ال
 AAA.1الذي لا يُشبع للؤصوؿ المصنفة تحت فئة 

                                                             
نديرا سانتوس، "إعادة تشكيؿ الاقتصاد العالمي 1 ، مارس 1، العدد 46صندوؽ النقد الدولي، المجمد  مجمة التمويل والتنمية،، " جيف بيزاني فيري وا 

 .09، ص: 2009
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 AAAالتصنيؼ الائتماني بمنح سندات الرىف العقاري تصنيؼ مرتفع الأماف  وكالاتأقدمت حيث 
 Lemanومعروفة مثؿ " لأف القروض العقارية عالية المخاطر قد اشتريت مف قبؿ بنوؾ كبيرة نظراً 

Brothers"و "Stearns Bear ًمف مسؤولية الأزمة المالية  "، لذلؾ تحممت وكالات التصنيؼ الائتماني جزءا
العالمية، لأف ذلؾ التصنيؼ غير الدقيؽ جعؿ البنوؾ تتجاىؿ حجـ المخاطر التي قد تتعرض ليا أو عمى 

مف السندات  ضخماً  مة في جمع بنؾ ليماف مخزوناً يكمف الجزء الأكبر مف المشكو  1الأقؿ غير مدركة ليا.
التي تعتمد عمى الرىف العقاري وغيرىا مف الديوف عالية المخاطر، ففي الوقت الذي عرفت فيو تمؾ 

بدأت معاناة بنؾ ليماف مع الخسائر الفادحة وتراجع سعر أسيمو. كما  2007منذ عاـ  السندات انخفاضاً 
( بخفض كثير مف قيـ الأوراؽ المالية لبنؾ Moody’s, S&P, Fitchالتصنيؼ الائتماني ) وكالاتقامت 

والتي طالبت بضمانات إضافية لمقروض، وىو  Citigroupو  JP Morgan Chaseليماف وبنوؾ أخرى مثؿ
 2ما كاف مف الصعب عمى بنؾ ليماف توفيره ما أدى في نياية المطاؼ إلى إشيار إفلبسو.

ؿ الآتي درجات التصنيؼ الائتماني لعدد مف المؤسسات المالية الكبرى قبؿ يوـ واحد ويبيف الجدو 
 مف إعلبف إفلبسيا أو إنقاذىا.

 

(: التصنيف الَئتماني لعدد من المؤسسات المالية قبل يوم واحد من إفلاسيا أو 15الجدول رقم )
 إنقاذىا

 فيتش ستاندرد آند بورز موديز الوضعية التاريخ المؤسسة
 +A2 A A إعلبف حالة الإفلبس 15/09/2008 ليماف براذرز

AIG 16/09/2008  مميار  85حصؿ عمى قرض بقيمة
دولار مف البنؾ الاحتياطي الفدرالي 

 %79.9الأمريكي مقابؿ حصة بمغت 

A2 A- A 

مميار دولار وتمقى  20حصؿ عمى  23/11/2008 سيتي غروب
مميار دولار مف  300ضمانات عمى 

 مف وزارة الخزانة الأمريكيةموجوداتو 

Aa3 AA- AA- 

Merrill 
Lynch 

 Bankحصوؿ صفقة لمتممؾ مف قبؿ  14/09/2008
of America 

A2 A A+ 

Wachovia 29/09/2008  إعلبف بيع إجباري لسيتي غروب A1 A+ A+ 
Bear 

Stearns 
حصوؿ صفقة شراء مف قبؿ  16/03/2008

JPMorgan 
Baa1 BBB BBB 

Source: Financial Crisis Inquiry Commission, Credit Ratings and the Financial Crisis, Preliminary Staff 

Report, june 2010, P P: 40, 41. 
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لـ يكف مف السيؿ في البداية إقناع المؤسسات المالية الكبرى والمستثمريف الآخريف المحتمميف 
 بنوؾعمى مخاطر ائتمانية عالية، لذلؾ طمبت ال يلأنيا تنطو بشراء ىذا النوع مف حزـ السندات، وذلؾ 

التصنيؼ الشييرة بأف تصنؼ ىذه السندات في كؿ مجموعة إلى عدة مستويات  وكالاتالاستثمارية مف 
... وقد استخدمت الوسائؿ المتاحة أماميا جميعيا لممبالغة في رفع درجات تصنيؼ  AAA, AA, Aائتمانية 

ظيار ىذه  كثير مف شركات التأميف كشركة التأميف العملبقة الالحزـ بمظير جذاب، كما أقنعت السندات وا 
AIG .1بالتأميف عمى بعض ىذه السندات 

إلى ركود فوري، فقد شيدت  يوكاف مما أثار بعض الدىشة أف انفجار فقاعة الإسكاف لـ يؤد
في الصادرات نجمت عف ضعؼ  ، لكف ذلؾ الانخفاض عادلتو طفرةحاداً  سوؽ الإنشاءات العقارية ىبوطاً 

، وعمى الرغـ مف ذلؾ مع الدولار الأمريكي الذي جعؿ تكاليؼ التصنيع في الولايات المتحدة تنافسية جداً 
بدأت متاعب قطاع الإسكاف تتحوؿ إلى متاعب بالنسبة إلى البنوؾ التي بدأت تعاني  2007حموؿ صيؼ 

وىي أدوات مالية تنشأ عف طريؽ  ؛وض الرىف العقاريمف خسائر كبيرة في الأوراؽ المالية المضمونة بقر 
بيع المطالبات المستحقة عمى عدد مف الرىوف العقارية المجمعة، مع الأخذ في الاعتبار أف بعض تمؾ 

 المطالبات كاف ذا أولوية أعمى مف غيره، أي أف لو حؽ الحصوؿ عمى أولى النقود الواردة.

 ،جداً  في تمؾ المطالبات ذات الأولوية منخفضاً  كاف مف المفترض أف يكوف عنصر المخاطرة
فعمى أي حاؿ ما مدى احتماؿ أف يتخمؼ عدد كبير مف الناس عف تسديد أقساط قروضيـ العقارية في 

في ظؿ انخفاض قيمة المنازؿ بنسب تصؿ إلى  جداً  وقت واحد؟ الإجابة بالطبع ىي أف ذلؾ كاف محتملبً 
عما دفع المقترضوف فييا عند شرائيا، لذا فقد انتيى الأمر بالكثير مف الأصوؿ  %50أو  %40أو  30%

 –والتي منحتيا وكالة ستاندرد آند بورز أو وكالة موديز أعمى تصنيؼ ائتماني –التي كاف يفترض أمانيا 
وقد بيع بعض تمؾ  ،إلى أف أصبحت "نفايات سامة" لا تساوي سوى جزء ضئيؿ مف قيمتيا الاسمية

فايات السامة لمشتريف غافميف لكف أكثرىا ظؿ داخؿ النظاـ المالي؛ إذ اشترتيا البنوؾ أو بنوؾ الظؿ. الن
لـ تمبث الملبءة المالية لمعديد مف  لأف نسبة الاستدانة في البنوؾ التقميدية وبنوؾ الظؿ عالية أصلبً  ونظراً 

 2المؤسسات أف صارت موضع شؾ بعد وقوع خسائر كثيرة بيذا النطاؽ.

وصؿ بعضيا إلى  حصمت بعض سندات الرىف العقاري عمى تصنيفات ائتمانية مرتفعة جداً حيث 
AAA   لتصنيؼ سندات الخزينة الأمريكية التي تُعد مف الأصوؿ المالية الأكثر أماناً  وىذا التصنيؼ مساو 

 3عمى مستوى العالـ، وقد كاف ىذا التصنيؼ نتيجة لعدة عوامؿ لعؿ أبرزىا:

                                                             
، مجمة جامعة دمشق لمعموم الَقتصادية والقانونيةاب والتداعيات والعلبج"، نباؿ محمود قصبة، "تحميؿ الأزمة المالية العالمية الراىنة الأسب 1

 .539، ص: 2012، العدد الأوؿ، 28المجمد 
 .130، ص: 2015، ترجمة أميرة أحمد إمبابي، مؤسسة ىنداوي لمتعميـ والثقافة، الطبعة الأولى، مصر، أنيوا ىذا الكساد الآنبوؿ كروجماف،  2
 .558، ص: رجع سابقمنباؿ محمود قصبة،  3
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النماذج الرياضية في حساب المخاطر سالفة الذكر، وىذه النماذج كانت قد بنيت عمى استخداـ  -
افتراضات غير صحيحة لـ تعكس مدى خطورة أوضاع أصحاب سندات الديوف المضمونة، 

عف قناعة وتفاؤؿ أو عف غش  كاف ذلؾ ناتجاً  فالجميع كاف يدعي أنو في وضع جيد سواءً 
 وتدليس؛

التصنيؼ الائتماني بأف بعض المؤسسات المالية المنشئة  وكالاتثمريف و الشعور العاـ لدى المست -
مف  مباشراً  والضامنة لسندات الرىف العقاري والمشتقات المالية المرتبطة بيا مدعومة دعماً 

 الحكومة الأمريكية وىي بذلؾ محصنة مف الانييار؛
ائتمانية مرتفعة مقابؿ التصنيؼ الائتماني لسندات الرىف العقاري درجات  وكالاتمنح بعض  -

 أتعاب ضخمة أشبو ما تكوف بالرشاوى المالية؛
 التأميف عمى ىذه السندات مف قبؿ كبرى شركات التأميف في العالـ. -

وقد أدى التصنيؼ الائتماني المرتفع لسندات الرىف العقاري إلى مجموعة مف النتائج السمبية 
 1منيا:

نحو الاستثمار بيذه السندات والمشتقات المالية المرتبطة بيا عف طريؽ تمويميا  المضي قدماً  -
بقروض قصيرة الأجؿ، وىو ما يرفع مف درجة المخاطر الائتمانية لممؤسسات المالية المتعاممة 

 بيا؛ 
زيادة حجـ الاستثمار في ىذه السندات لمحصوؿ عمى معدلات فائدة أعمى مقارنة بالأصوؿ  -

 ،AAAكسندات الخزينة الأمريكية ما دامت تحمؿ التصنيؼ الائتماني ذاتو  كثر أماناً المالية الأ
ولاسيما أف نسبة الفوائد عمى سندات الرىف العقاري كانت أعمى مف نسبة الفوائد عمى الأصوؿ 
المالية المشابية ليا في التصنيؼ الائتماني، كما أف أسعار الفائدة عمى معظـ السندات كانت 

تغير أسعار الفائدة التي يحددىا المصرؼ الاحتياطي الاتحادي والتي كانت منخفضة  تتغير مع
عند انتشارىا، وىو ما يعني احتمالية أكبر في ارتفاع حجـ العوائد عمى السندات عندما  كثيراً 

 ترتفع أسعار الفائدة التي يحددىا المصرؼ الاتحادي؛
ت لممبالغة في تقويـ المشتقات المالية المرتبطة استغلبؿ ىذا التصنيؼ الائتماني المرتفع لمسندا -

بيا وأسيـ الشركات المصدرة ليا وأسيـ الشركات الضامنة ليا بأكثر بكثير مما تستحؽ، فاكتشاؼ 
منيا قد تحوؿ مف أصوؿ مالية عالية  كبيراً  حقيقة أف ىذه السندات عالية المخاطر يعني أف جزءاً 

لا يعني فقط انخفاض أسعار أصوؿ  معدومة، وىذا طبعاً  كبيرة إلى ديوف السيولة تدر أرباحاً 
نما يعني أيضاً  إلى  مواجيتيا لشح شديد في السيولة يدفعيا أحياناً  المؤسسات وتلبشي أرباحيا، وا 

 إعلبف إفلبسيا.
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 2008العدوى في الأزمة المالية لسنة في نقل الَئتماني دور وكالَت التصنيف ثانيا: 

لأعداد كبيرة مف  AAAتصنيفات بدرجة  ىما كانت تعط الأزمة كثيراً خلبؿ الطفرة التي سبقت 
الإصدارات المعقدة، الأمر الذي زاد الطمب عمييا وولد إيرادات كبيرة لوكالات التصنيؼ الكبرى. حيث 

مميار دولار مف الأوراؽ المالية المدعومة بالرىوف  4700قامت وكالة موديز لوحدىا بتصنيؼ ما قيمتو 
مميار دولار مف  736إضافة إلى قياميا بتصنيؼ ما قيمتو  2007و 2000رة ما بيف عامي خلبؿ الفت

 التزامات الديف المضموف.

لأف الديوف العقارية لممدينيف مرتفعي المخاطر اشترتيا بنوؾ كبيرة وقوية مثؿ مورغاف  ونظراً 
حزمة الديوف الخطرة ستانمي وليماف براذرز فقد قامت وكالات التصنيؼ بمنح السندات التي تضـ 

ف وبذلؾ ساىمت ىذه الوكالات في انتشار الأزمة عمى نطاؽ واسع، لأ AAA آمناً  والمشكوؾ فييا تصنيفاً 
ذلؾ التصنيؼ غير الدقيؽ جعؿ البنوؾ تتجاىؿ حجـ المخاطر التي تتعرض ليا، لذلؾ عندما ظيرت 

الشركات العقارية التي قدمت القروض حالات عدـ القدرة عمى السداد كانت أولى الجيات المتضررة ىي 
ممة بذلؾ مخاطر الائتماف، بالمقابؿ فإف العديد مف البنوؾ والمؤسسات المالية حوؿ العالـ تحالعقارية م

 1سجمت خسائر كبيرة قدرت بمميارات الدولارات نتيجة لامتلبكيا لتمؾ الأوراؽ المالية المدعومة بالعقار.
 

 الية في القطاع المالي انطلاقاً من عممية التوريق(: المنتجات الم19الشكل رقم )
 لية المخاطراارتفاع معدلات التخمؼ عف سداد القروض العقارية ع

 انخفاض في أسعار العقارات في الولايات المتحدة الأمريكية
 

 المسرع
 

 وكالات التصنيؼ    
 الائتماني       

 

 الأسواؽ  
 زيادة الضغط    
 عمى المنتجات   

 المييكمة     

 
زيادة الضغط عمى 

SIV ,ABCP 

 
 زيادة الضغط )التوتر(
 عمى صناديؽ أسواؽ

 الماؿ
 
 

 السيولة                    الانتعاش
 

 

Source : Banque De France, Op. Cit, p : 10. 
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ومتخمؼ الييئات التي يتضح مف الشكؿ الترابط الكبير بيف القروض العقارية عالية المخاطر 
مف خلبؿ ضغط ىذه الجيات عمى  2008كانت سبباً رئيسيا ودافعاً لحدوث الأزمة المالية العالمية ،

الأسواؽ ويأتي عمى رأس ىذه الييئات وكالات التصنيؼ الائتماني التي كانت المفعؿ الأساسي في تأجيج 
 ارية عالية المخاطر.الأزمة مف خلبؿ منح درجات تصنيؼ ائتماني مرتفعة لقروض عق

 

 المالية الأزمة قبل الَئتماني التصنيف وكالَت عمل رافقت التي المطمب الثاني: السمبيات
 2008 العالمية

توجد العديد مف العوامؿ التي ارتبطت بنشاط وكالات التصنيؼ الائتماني وظروؼ عمميا، والتي 
 ف تمخيص أىـ تمؾ العوامؿ:ساىمت بشكؿ كبير في إحداث الأزمة المالية العالمية ويمك

 

 أولَ: غياب الشفافية في عمل وكالَت التصنيف الَئتماني 

إف غياب الشفافية في التزامات الديف المغطاة بالضمانات جعؿ السوؽ تعتمد عمى درجات 
التصنيؼ التي تمنحيا الوكالات كمؤشر لما تنطوي عميو ىذه الأدوات مف مخاطر، ولـ يكف لمجيات 

دور في تمؾ الأسواؽ لذلؾ لعبت وكالات التصنيؼ دور الوكيؿ عف تمؾ الجيات، لدرجة جعمت التنظيمية 
مكتباً رفيع المكانة مثؿ مكتب مراقب البنوؾ الذي ينظـ البنوؾ الوطنية المسجمة يعتمد عمى وكالات 

لديف المغطاة التصنيؼ في تقويـ جودة التزامات الديف المغطاة بالضمانات. بالإضافة إلى كوف التزامات ا
 بالضمانات نفسيا أدوات معقدة لدرجة تجعؿ الحكـ المستقؿ عمى مخاطرىا أمراً بالغ الصعوبة.

وقد استخدمت وكالات التصنيؼ الرئيسة موديز وفيتش وستاندرد آند بورز نماذج محاكاة معقدة 
قاري التي تشكؿ تسمى نماذج محاكاة مونت كارلو لمتنبؤ باحتمالات الإخلبؿ بسداد قروض الرىف الع

أساس التزامات الديف المغطاة بالضمانات والقياـ أخيراً بييكمة التزاـ الديف المغطى بالضماف )أو السند 
المغطى بقروض الرىف العقاري( أي تقسيـ المخاطر إلى شرائح مختمفة واستخداـ النموذج لحساب مقدار 

يحة. والمعمومات التي تغذى بيا ىذه النماذج التبعية المطموب والتحسينات الائتمانية اللبزمة لكؿ شر 
لحساب احتمالات الإخلبؿ بالسداد تشتمؿ عمى خصائص مجمع قروض الرىف العقاري المتمثمة في نقاط 
ائتماف المقترضيف، والمجموع التراكمي لنسبة القرض إلى قيمة العقار، وتوثيؽ الدخؿ )أو عدمو(، وما إذا 

اسي لممقترضيف والمعمومات التاريخية للئخلبؿ بالسداد بالنسبة كانت القروض تتعمؽ بالسكف الأس
 1لمقروض المماثمة.

                                                             
، 15، المجمد دراسات اقتصادية إسلاميةمارتف نيؿ بيمي وروبرت ليتاف وماثيو جونسوف، "أسباب الأزمة المالية"، ترجمة: محمود أحمد ميدي،  1

 .74ص:، 2العدد 
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عمى تقسيـ المحفظة المرجعية إلى ثلبث مجموعات مف الشرائح حسب التصييؼ  العمؿ وجرى
وتصنيؼ أدنى، وبطبيعة الحاؿ  ،يؼ أعمى، تصنيؼ متوسطصنت ؛للؤدوات المالية المصدرة الائتماني
الشريحة  محفظة المتوقعة في الشريحة الأدنى مف حيث التصنيؼ الائتماني والتي تمثؿخسائر ال تتركز

المستثمر يشتري ىذه  لأف مف حيث الخسائر المتوقعة، ونظراً  الأصغر مف حيث الحجـ والأعمى تصنيفاً 
جودة بعض الأصوؿ وىذا ما تسبب  ممة فيتالأوراؽ عف طريؽ الاقتراض فيناؾ حساسية لمتغيرات المح
مشكمة عدـ السداد في الشريحة الأكثر خطورة  في انييار سوؽ الرىف العقاري الأمريكي عندما ظيرت

 1.بيف حاممي ىذه الأوراؽ المالية حتى الآمنة منيا ومف ثـ انتشرت مظاىر اليمع وعدـ الثقة

 وابتداءً ينطوي نموذج محاكاة مونت كارلو عمى مشكمة حيث أف المعدلات التاريخية للئخلبؿ
وما  2000إلى  1992بالسداد التي استخدمت في ىذه النماذج أخذ معظميا مف بيانات السنوات مف 

بعدىا، أي الفترة التي كانت فييا معدلات الإخلبؿ بالسداد منخفضة وأسعار المساكف مستمرة في 
، بالنسبة الارتفاع. ولذلؾ عندما يبني مستخدمو تمؾ النماذج تقديراتيـ لاحتمالات الإخلبؿ بالسداد

للئصدارات الجديدة مف التزامات الديف المغطاة بالضمانات عمى فترة تاريخية شيدت طفرة إسكانية 
وزيادات سنوية في الأسعار الحقيقية والاسمية لممساكف، فإنيـ يجانبوف الصواب بعدـ الاكتراث إلى 

لرىف العقاري عرضة احتماؿ حدوث انتكاسة عامة في الطفرة الإسكانية تجعؿ الكثير مف قروض ا
للئخلبؿ بالسداد. إف خفض المخاطر في مجمع مف قروض الرىف العقاري يعتمد عمى مدى عدـ ارتباط 
احتمالات الإخلبؿ بالسداد داخؿ المجمع ببعضيا البعض. فحيف يحدث انكماش عاـ في الإسكاف عمى 

فإف احتمالات الإخلبؿ بالسداد نطاؽ القطر )الأمر الذي لـ يصدؽ أحد في ذلؾ الوقت بإمكانية وقوعو( 
 2تتجو نحو التصاعد مجتمعة.

وعميو فقد قدمت وكالات التصنيؼ الائتماني بدورىا تقديرات ائتمانية مرتفعة لمقروض دوف 
الممتازة المعقدة التي تمت ىيكمتيا عمى أساس بيانات تاريخية محدودة، وفي بعض الحالات عمى أساس 

مناسب لمضمانات المعنية، كما فشمت أيضاً في الإفصاح بدرجة كافية  نماذج معيبة، ودوف اىتماـ كاؼ  
عف الافتراضات والمعايير والمنيجيات، وتوضيح معنى وخصائص المخاطر الخاصة بمراتب التمويؿ 
الذي تمت ىيكمتو، وعلبج تضارب المصالح، كما أف المؤسسات المالية لـ تفصح دائماً عف نوع وحجـ 

 3داخؿ الميزانية وخارجيا، خاصة تمؾ المتصمة بالمنتجات المييكمة.التعرض لممخاطر في 

وعمى النقيض مما عميو الحاؿ بالنسبة لسندات الشركات حيث تقؼ الوكالات عمى الحياد عند 
تقويـ مخاطر الشركة، فإف الوكالات ىي التي "تدير العرض" بالنسبة لممنتجات المييكمة. فقد درجت 

دوات وكالات التصنيؼ عمى نصح مصدري التزامات الديف المغطاة بالضمانات حوؿ كيفية ىيكمة ىذه الأ
                                                             

الممتقى الدولي الثامن حول: إدارة الَتحادات اف وشيخي بلبؿ، "تداعيات الأزمة المالية العالمية عمى الأسواؽ المالية العالمية"، مغاري عبد الرحم 1
 .10، ص: 2013ماي  07/08سكيكدة،  1955أوت  20، جامعة النقدية في ظل الأزمات المالية

 .75 ،74ص ص: ، مرجع سابقمارتف نيؿ بيمي وروبرت ليتاف وماثيو جونسوف،  2
 .12، ص: 2008، ديسمبر 4، العدد 45، صندوؽ النقد الدولي، المجمد مجمة التمويل والتنميةنويؿ ساكاسا، "منع الأزمات في المستقبؿ"،  3
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بأدنى تمويؿ ممكف. ولمقياـ بذلؾ كاف مصدرو التزامات الديف المغطاة بالضمانات يعمموف مع الوكالات 
لموصوؿ إلى الحجـ الأمثؿ مف الشرائح مف أجؿ تعظيـ حجـ الشرائح التي تحصؿ عمى تصنيؼ عالي 

قابؿ ليذه الخدمة، مف بيف الشرائح منخفضة العائد. وحيث كانت الوكالات تحصؿ عمى مبالغ كبيرة كم
نتج عف ذلؾ تعارض واضح في المصالح، ذلؾ لأف مصدري التزامات الديف المغطاة بالضمانات إذا لـ 
يحصموا لدى وكالة بعينيا عمى التصنيؼ الذي يرغبوف فيو كاف بمقدورىـ الاتجاه إلى وكالات أخرى، 

 Ratingsتسوؽ التصنيفي فيذىب معيـ ما كانوا سيدفعوف مف أتعاب. وقد عرؼ ىذا التصرؼ بال
shopping وبناءً عمى ما أوردتو نيويورؾ تايمز ،New York Times  فقد قفزت أرباح وكالة موديز

إلى العاـ  2002مميوف دولار أمريكي في الفترة مف العاـ  70لمتصنيؼ إلى ثلبثة أضعاؼ لتصؿ إلى 
مويؿ المييكؿ. ووفقاً لما ذكر ، ويعزى ذلؾ في معظمو إلى الأتعاب المحصمة مف منتجات الت2007

 %44فقد شكمت الأتعاب المتحصمة عف منتجات التمويؿ المييكؿ  Coval et al (2008)كوفاؿ وآخروف 
 .2006مف إيرادات موديز في العاـ 

وفي حيف يبدو أف وكالات التصنيؼ قد واجيت إغراءات مُفسدة فإف عدـ شفافية النظاـ ككؿ ىي 
 Ratingsالبائسة التي أطمقتيا تمؾ الوكالات وتسببت في تضخـ تصنيفيالتي ضاعفت أثر الأحكاـ 

inflation ولـ يقؼ الأمر فقط عند حد التعقيد الشديد الذي أصاب أسواؽ الالتزامات المغطاة بالضمانات .
والمنتجات المييكمة الأخرى وجعؿ التصنيؼ الوسيمة الوحيدة المتاحة لممستثمريف لمحكـ عمى المخاطر، 

نم ا استفحؿ الأمر بحيث واجيت معظـ الجيات المؤسسية المستثمرة قوانيف تتيح ليا فقط شراء الأصوؿ وا 
الاستثمارية بناءً عمى أحكاـ وكالات التصنيؼ، ومف ثـ أصبحت وكالات التصنيؼ الثلبث ىي وحدىا 

 1المحكمة في المخاطر في سوؽ منتجات التمويؿ المييكؿ.
 

 نيف الَئتماني للأوراق المالية التي تساندىا أصولمدى وسرعة تدىور التصثانيا: 

أف احتماؿ تعرض الأوراؽ المالية  وكنتيجة لمتكمفة العالية التي تحمموىاأدرؾ المستثمروف 
الائتمانية المييكمة لتدىور سريع وحاد أكبر مف احتماؿ حدوث ذلؾ لسندات الشركات ولا يحدث التدىور 

في الأوراؽ المالية دوف الممتازة فحسب، بؿ إنو يقمؿ عدة درجات مف تصنيفيا مرة  بصورة أكثر تكراراً 
واحدة في العادة بسبب حساسية التصنيؼ الائتماني ليذه الأوراؽ المالية لمزيادات في الخسائر الائتمانية 

تسعير علبوات فقد تـ –المتكبدة، ونتيجة ذلؾ اىتز إيماف المستثمريف بآراء وكالات التصنيؼ الائتماني 
بنفس مستوى سندات الشركات مف  AAAالائتماف عمى الأوراؽ المالية التي تساندىا رىونات مف المرتبة 

 .-2007منذ أوت  BBBالمرتبة 

مف  AAAوكاف ىذا يشكؿ مشكمة بصفة خاصة لمبنوؾ التي احتفظت بالشرائح الممتازة المصنفة 
تتوافر لعدد مف البنوؾ الخبرة اللبزمة لتحميؿ التعرض إلى التزامات الديوف المضمونة التي تكمفيا. ولـ 
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عمى وكالات التصنيؼ الائتماني في  كبيرةمخاطر ىذه الأوراؽ التي تساندىا أصوؿ واعتمدت بصورة 
 جويميةفي  AAA، وبالتالي فعندما بدأ تدىور مرتبة ىذه الأوراؽ المالية مف المرتبة لبزمةضماف الدقة ال

 1البنوؾ خسائر كبيرة بسعر السوؽ.، تكبدت ىذه 2007
 

 ثالثا: جودة عممية التصنيف

 2وقد أثيرت ثلبث نقاط:

إلى  2002الإمكانيات المتوفرة لإجراء عممية تقييـ الأصوؿ المالية المدعومة؛ حيث شيدت الفترة  -
 RMBSوسندات الرىف العقاري المدعومة  CDOsنمو كبير في التزامات الديوف المضمونة  2006

في نفس الوقت كانت ىذه المنتجات المالية تزداد تعقيداً حيث حولت وكالات التصنيؼ مجرات 
ىذه الزيادة في الحجـ وفي التعقيد، ومع ىذا فإف ىذه المحاولات لـ تكف كافية مف جية، ومف 
جية أخرى استمرت عممية إصدار التصنيفات وبالتالي وجود تفاوت زمني بيف إصدار التصنيفات 

 جعتيا بعد فيـ محتوى ىذه المشتقات؛ومرا
ممارسات الوكالات فيما يخص العناية المينية وما يتعمؽ بالمعمومات المقدمة حوؿ القروض  -

والسندات المدعومة وىذا بعدـ قياميا بأي التماس لمعناية الواجبة لمتحقؽ مف دقة أو جودة 
مب إجراء العناية الواجبة مف البيانات التي تستند إلييا القروض المصنفة، كما أنيا لـ تط

 المصدريف لضماف سلبمة أو موثوقية المعمومات المقدمة؛
منيجية تقييـ السندات والأصوؿ المالية المدعومة؛ قمة الخبرة مقارنة بالسندات التقميدية مما أدى  -

 بيا إلى الاعتماد عمى نماذج قد لا تغطي كؿ أبعاد الأخطار التي تتضمنيا ىذه الأصوؿ.
 

 ا: فشل السياسة التشريعية لوكالَت التصنيف الَئتمانيرابع

والتقاعس عف –باعتبارىا أوؿ مثاؿ يوضح الإخفاؽ في اتخاذ الإجراءات التنظيمية والتشريعية 
أسيمت في إطلبؽ الأزمة المالية؛ إذ لعبت وكالات التصنيؼ الائتماني الكبرى مف أمثاؿ موديز  -العمؿ

وستاندرد آند بورز دوراً في صنع الأزمة. شركات التمويؿ العقاري تقدـ بصورة روتينية القروض إلى 
ا يكسبوف الرسوـ عف كؿ قرض، وكانت المقترضيف مع القميؿ مف القدرة عمى سداد ىذه الديوف لأنيـ كانو 

تباع ىذه القروض إلى البنوؾ الاستثمارية، والمؤسسات المالية الأخرى. استحوذت البنوؾ الاستثمارية 
والمؤسسات المالية الأخرى عمى تمؾ الرىوف العقارية لأنيا كانت تكسب رسوـ حزـ الرىوف العقارية بشكؿ 

مكانية إعادة ب -MBS (Mortgageيع تمؾ الأوراؽ المالية الجديدة المدعومة بالرىف أوراؽ مالية جديدة، وا 
Backed Security)  إلى غيرىا مف المؤسسات المالية في جميع أنحاء العالـ، بما في ذلؾ شركات التأميف
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، لأف وكالات التصنيؼ MBSعمى البنوؾ، وصناديؽ التقاعد، اشترت ىذه المؤسسات المالية الأخرى 
أنيـ لـ يصابوا بأذى مف قبؿ مما يزيد الطمب عمى الأوراؽ المالية، وتشجيع وكالات  الائتماني ذكرت

التصنيؼ الائتماني مجموعة واسعة مف المؤسسات المالية عمى القياـ بالاستثمارات الفقيرة التي أطاحت 
 1في نياية المطاؼ بالنظاـ المالي العالمي.

ة لا يشعر المستثمروف بأنيـ مضطروف إلى أف وفي المناخ المالي المستقر مع وفرة في السيول
يولوا كثيراً مف الاىتماـ ليذه المخاطر التي تنطوي عمييا المنتجات المييكمة المركبة التي اشتروىا، 
مفترضيف بدلًا مف ذلؾ أنيـ يستطيعوف أف يعيدوا أو يبيعوا ىذه المنتجات لآخريف إف اقتضى الأمر. وقد 

تب الائتمانية لتقييـ المخاطر بصورة سميمة، وباسترجاع الماضي فإف وزناً أكبر وثقوا بوكالات تحديد المرا
مف اللبزـ تـ إيلبؤه لممراتب الائتمانية التي جرى تحديدىا، وأف اىتماماً أقؿ مما يجب إيلبؤه إما لتوثيؽ 

 المنتجات أو لمتحري المستقؿ عف الصكوؾ المعنية.

–يفيموا عمى نحو كامؿ مدى المخاطر التي يتحممونيا وعمى الرغـ مف أف المستثمريف ربما لـ 
فإف ىيكؿ الحوافز لدى وكالات تحديد مراتب الائتماف لعب أيضاً دوراً في  -والتي يعدوف مسؤوليف عنيا

انتشار منتجات الائتماف المييكمة، إذ كاف يتعيف عمى واضعي اليياكؿ أف يطالبوا بتصنيؼ لمختمؼ 
ؿ. فإذا بدت حجوـ أو سمات مختمؼ الشرائح وكأنيا غير كافية لتحقيؽ شرائح المخاطر داخؿ كؿ ىيك

التصنيؼ المطموب لإشباع الطمب المتوقع عمى الشرائح، كاف يتعيف عمى وكالات التصنيؼ أف تقترح 
تغيير اليياكؿ )مثلًب مزيداً مف الإفراط في الضماف( لتحقيقيا. وأقؿ ما يقاؿ ىو أف الكر والفر بيف واضعي 

 2كؿ الذيف يدفعوف أجر التصنيؼ، ووكالات التصنيؼ التي توفره قد عطؿ استقلبؿ عممية التصنيؼ.الييا

وىكذا فعمـ التشريح في النظاـ المالي يتطمب تشريح لماذا اعتمدت المؤسسات المالية عمى تقييـ 
؟ حتى وكالات التصنيؼ الائتماني؟ كيؼ أصبحت وكالات التصنيؼ الائتماني نموذجاً محورياً لذلؾ

كانت وكالات التصنيؼ الائتماني التي باعت المؤسسات ضئيمة الخبرة في تقييماتيا لمخاطر  1970
الائتماف لممشتركيف، الآف بات مف المستحيؿ لمشركة أف تصدر ورقة مالية مف دوف شراء لأوؿ مرة 

بيا وطنياً  أنشأت الأوراؽ المالية والبورصات الأمريكية منظمة معترؼ 1975بالتصويت. في عاـ 
ىذه  NRSRO (Nationally Recognized Statistical Rating Organisation)لمتقييمات الإحصائية 

التسمية التي منحت بمقتضاه مف قبؿ وكالات الائتماف الكبرى، لجنة الأوراؽ المالية والبورصات بالولايات 
 NRSROعتمدت بعد ذلؾ عمى التي ا SEC (U.S. Securities and Exchange Commission)المتحدة 

الائتماني لتقييـ المخاطر في تحديد متطمبات رأس الماؿ في المؤسسات المالية وتنظيميا مف قبؿ لجنة 
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. وقد تبيف أف ىذه الوكالات كانت تتقاضى أجرىا مف المؤسسات التي SECالأوراؽ المالية والبورصات 
 قلبلية.تقوـ بتقييـ جدارتيا الائتمانية وىو ما يشيف الاست

وكانت الأرباح عمى المدى القصير المرتبطة بدعـ تدفؽ المنتجات المييكمة في تقييمات متفائمة 
لـ يكف لمعقؿ تخيميا، والتي حققت خسائر في المستقبؿ مف خسارة لا مفر منيا لرأس الماؿ لا صمة ليا 

 2007و 2000بيف عامي بسمعة الشركة. عمى سبيؿ المثاؿ بمغ متوسط ىامش التشغيؿ في وكالة موديز 
 %17في شركة مايكروسوفت وجوجؿ، أو  %30و %36. ويقارف ىذا إلى ىوامش التشغيؿ مف %53نسبة 

للبتصالات  World Comفي شركة اكسوف. أيضاً أدت أزمة انييار كؿ مف شركة إنروف لمطاقة وشركة 
مميار دولار إلى صدور مقياس القيمة العادلة في تقييـ الأسيـ والأصوؿ بناءً عمى  41التي بمغت ديونيا 

أف السوؽ قادر عمى تقديـ أفضؿ مقياس يعبر عف الحقيقة وأكثرىا عدلًا؛ ويتـ التوصؿ إلييا في حالتي 
لاعتبار الأسواؽ النشطة باعتبار تكامؿ الأسواؽ والأسواؽ غير النشطة باعتماد عدة طرؽ مع الأخذ في ا

سعر الفائدة والمخاطر المختمفة، وبدلًا مف أف تؤدي "القيمة العادلة" اليدؼ النبيؿ منيا تبيف مف دراسة 
البنوؾ المنيارة استخداميا لتحقيؽ أىداؼ غير مشروعة لبعض إدارات ىذه البنوؾ عف طريؽ التقييـ 

 الفعمية.المظمؿ لمضمانات المقدمة تغطية لمقروض بما لا يتناسب مع قيمتيا 

ويعتبر سموؾ وكالات التصنيؼ السمة المميزة في أسباب الأزمة المالية كما أنو مف الصعب أف 
يتصور سموؾ وكالات التصنيؼ الائتماني دوف أف يتـ تبرئة الأنظمة التي تـ إنشاؤىا لحماية تمؾ 

إلى أداة لتحقيؽ أغراض  الوكالات، فبدلًا مف أف تمعب ىذه الوكالات دوراً رقابياً لخدمة المجتمع تحولت
غير مشروعة، وقد نالت البنوؾ والشركات وشركات الرىف والتأميف نصيبيا مف العقاب، ولكف ىذه 

 1الوكالات أفمتت منو حتى الآف.

ويرى البعض أف ىناؾ قصور في عمؿ وكالات التصنيؼ الائتماني لكونيا لـ تظير في تقاريرىا 
ة المالية الكبرى، والتي كانت نواتيا أزمة الرىف العقاري، إذ لـ تقـ وتحميلبتيا ما ينبئ بحدوث ىذه الأزم

بتنبيو المستثمريف إلى المخاطر المالية التي تتعرض ليا الشركات وبخاصة التي تقدـ القروض العقارية 
أصؿ الأزمة المالية، فالدور المناط بيذه الوكالات دور كبير ومحوري لدى كافة المستثمريف ولكف عدـ 

دياتيا إما عمداً أو لعدـ الكفاءة أثرت كثيراً في ثقة المستثمريف حوؿ العالـ بما تقدمو مف تحاليؿ حيا
وتوصيات وتصنيفات ائتمانية، وىذا الأمر جعؿ الكونغرس الأمريكي يعقد لو استجواباً لدى لجنة الرقابة 

الغ الخشونة"، ليتـ استجواب والاصلبح الحكومي وصفتو الصحافة الأمريكية بأنو "استجواب قاس  جداً وب
ىذه الوكالات العالمية الكبرى الثلبثة لمعرفة سبب تقاعسيا عف تحذير المستثمريف بيذه الأزمة المالية 
ولماذا لـ تقـ بتخفيض التصنيؼ الائتماني لمسندات المدعومة بالقروض العقارية لأصحاب الملبءة 

خفاقيا بالقياـ بالدور الصحيح في الضعيفة. وبالتالي ففقداف الثقة عالمياً بوكالا ت التصنيؼ الائتماني وا 
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عالـ الأسواؽ المالية يدعو إلى التمسؾ بإحدى قواعد وارف بافيت الاستثمارية وىي أف تغمؽ أذنيؾ تماماً 
 1في السوؽ "لا تنصت لممحمميف والمستشاريف المالييف لأف مف سيخسر في النياية ىو أنت لا ىـ".

 

 خامسا: الَحتكار 

مكانية دخوؿ أي وكالة، إلا  عمى الرغـ مف أف ىذه السوؽ تمتاز مف الناحية النظرية بالمنافسة وا 
أف الواقع يثبت أنيا سوؽ مغمقة محتكرة مف قبؿ اثنيف إلى ثلبث وكالات في أحسف الظروؼ، تتبع تمؾ 

ت، مدفوعة في ذلؾ الوكالات التي سيطرت عمى السوؽ أساليب احتكارية غير نزيية في العديد مف الحالا
 2بإمكانياتيا اليائمة والقوة التي أصبحت تتمتع بيا، خاصة إذا ما تعمؽ الأمر بالتصنيؼ السيادي.

، ىذه السيطرة %94وتسيطر عمى عمميات التصنيؼ الوكالات الثلبثة الكبار بنسبة قد تصؿ إلى 
الذي أنشأ ما يعرؼ بوكالات الذي أقرتو لجنة الأوراؽ المالية الأمريكية و  1975ىي نتيجة لقانوف 

التصنيؼ المعترؼ بيا، وىذا مف أجؿ ضبط عممية التصنيؼ وزيادة دقتيا، وبالرغـ مف أف عدد الوكالات 
وكالات إلا أف الحمقة المفرغة ليذه العممية تصعب عممية كسر ىذا الاحتكار  10المعترؼ بيا ارتفع إلى 
 3وىذا يرجع إلى ما يمي:

عمى الاعتراؼ القانوني والذي يخوؿ ليا تصنيؼ الإصدارات والسندات صعوبة حصوؿ الوكالات  -
 التي سيتـ طرحيا في الأسواؽ المالية؛

ثقة المستثمريف في الوكالات الائتمانية؛ فمضماف نجاح إصدار السندات والديوف يمجأ المصدروف  -
ني لا يكوف كافي إلى الوكالات المعروفة والكبيرة، وبالتالي فإف الحصوؿ عمى الاعتراؼ القانو 

 لكسر الاحتكار ما لـ تحصؿ تمؾ الوكالات عمى ثقة المستثمريف.
وعمى العموـ يشكؿ الاحتكار سواءً تمثؿ في سيطرة مجموعة محدودة جداً مف الوكالات عمى 
السوؽ أو وضع حواجز تمنع دخوؿ وكالات جديدة )كصعوبة الحصوؿ عمى الاعتماد مثلًب(، أو إصدار 

ئمة لمف لا يطمب خدمات الوكالات الكبرى أو أي شكؿ آخر مف أشكاؿ الابتزاز عائقاً تصنيفات غير ملب
في طريؽ ميكانيزمات السوؽ نفسيا، حيث تصبح غير كفأة وغير عادلة بالنسبة لمييئات المصنفة ويزيد 

 4مف احتماؿ ارتكاب أخطاء في حقيا وىذا جزء مف الفوضى التي يعيشيا عالـ المالية الحديث.

 

 

 
                                                             

 .01، ص: 2010سبتمبر  21/27 دبي، ،39، العدد دائرة المالية، "أخبار المالية"إدارة الدراسات الاقتصادية والمالية،  1
 .74، ص: مرجع سابق، جبار محفوظ 2
 .139، ص: مرجع سابقخالد مقدـ،  3
 .75، ص: مرجع سابق، جبار محفوظ 4
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 سادسا: ضعف المصداقية في عمل وكالَت التصنيف الَئتماني

يعتبر اختلبؼ الوكالات في طريقة التصنيؼ مف العوامؿ الأساسية التي جعمت الأكاديمييف 
وصناع القرار عمى حد سواء يشكوف في مصداقية التصنيفات المصدرة، فسمـ التصنيؼ غير موحد وتوجد 

ا مما قمؿ مف مصداقية التصنيؼ ككؿ، إذ قد يعطي تصنيفاف بو فروؽ، لاسيما في مستوياتو الدني
مختمفاف أو أكثر لدولة أو شركة ما في نفس الوقت مف قبؿ الوكالات انطلبقاً مف اختلبؼ طرؽ العمؿ 
فييا، ولا أدؿ عمى ذلؾ مف اختلبفيا في التنبؤ بالأزمات المالية واحتماؿ التوقؼ عف التسديد، ناىيؾ عف 

البشرية التي تميز التصنيؼ نفسو، بالإضافة إلى ذلؾ ىناؾ مشكمة صعوبة الفصؿ  موضوعية الأحكاـ
بيف مستويات التصنيؼ بدقة أو كما تعرؼ بمشكمة الحدود بيف الدرجات، إذ يبدو جمياً لممحدؽ في السمـ 

رىا قرب وربما تشابو تمؾ المستويات عند وصفيا واستعماليا في ترتيب الدوؿ والشركات والإصدارات وغي
 مف الأدوات المصنفة.

ومف الأمور الأخرى التي مست مصداقية التصنيؼ في الكثير مف الحالات ىو إعطاء وزف أكبر 
عطاء وزف أقؿ  لمؤشرات ثبت عدـ فعاليتيا في التنبؤ بالأزمات المالية مثؿ نسبة الديوف إلى الصادرات وا 

أسعار الأصوؿ المالية وتحرير سوؽ  إلى مؤشرات أخرى ثبتت فعاليتيا في ذلؾ مثؿ السيولة، تطور
الصرؼ. أضؼ إلى ذلؾ أف الوكالات تعتمد في تصنيفيا لمدوؿ عمى اتجاه تطور أسعار المنتوجات 
المالية فييا، بينما قد يكوف سبب ذلؾ التطور ىو توقعات المستثمريف حوؿ أداء الشركات والتي لا تأخذىا 

 1ات التصنيؼ.الوكالات دائماً في الحسباف عند اتخاذ قرار 

وبالتالي يمكف القوؿ أف وكالات التصنيؼ الائتماني أظيرت ضعؼ عمميا قبؿ الأزمة المالية 
العالمية مف خلبؿ المبالغة في منح تصنيفات عالية بغض النظر عف جدارتيا الائتمانية، كما اثبتت 

ؿ دورىا الكبير في التسبب اخفاقيا إثر انفجار الأزمة وىو الشيء الذي زاد مف توجيو أصابع الاتياـ حو 
 .2008في حدوث الأزمة المالية العالمية 
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 المبحث الثاني: دراسة تحميمية لأثر التصنيف الَئتماني عمى الأزمة المالية العالمية لسنة
2008 

 2008لـ يقتصر إثبات دور وكالات التصنيؼ الائتماني في إحداث الأزمة المالية العالمية لسنة 
عمى الآراء النظرية لأغمب الاقتصادييف، بؿ أثبتتيا أغمب الاحصائيات المنشورة لوكالات التصنيؼ 
الكبرى، حيث أثبت التحميؿ العممي لدرجات التصنيؼ الائتماني الأخطاء المرتكبة في منح درجات 

 التصنيؼ الائتماني، وعمى ىذا الأساس فقد تـ تقسيـ ىذا المبحث كما يمي:

  ؛2008التوريؽ والتصنيؼ في الأزمة المالية العالمية 
  ؛2008تحميؿ درجات التصنيؼ الائتماني قبؿ وخلبؿ الأزمة المالية العالمية 
  2008نظرة تقييمية لسموؾ وكالات التصنيؼ الائتماني خلبؿ الأزمة المالية العالمية. 

 

 2008المطمب الأول: التوريق والتصنيف في الأزمة المالية العالمية 

سيتـ التعرض في ىذا المطمب إلى الييكمة والتصنيؼ الائتماني، بالإضافة إلى التوريؽ والتصنيؼ 
الائتماني، كما سيتـ التعرض إلى اجراءات عممية التصنيؼ الائتماني خلبؿ الأزمة المالية العالمية 

2008. 
 

 الييكمة والتصنيف الَئتمانيأولَ: 

يقتضي التمويؿ المييكؿ عادة تجميع مخاطر أساسية متعددة )مثؿ مخاطر السوؽ والائتماف( عف 
طريؽ تجميع الصكوؾ المعرضة لتمؾ المخاطر )عمى سبيؿ المثاؿ السندات والقروض والأوراؽ المالية 

شرائح" أو أجزاء، تدفع لحائزيف مختمفيف. ويتـ التي يدعميا رىف( ثـ تقسيـ التدفقات النقدية الناجمة إلى "
سداد المدفوعات مف المجمع لحائزي ىذه الشرائح بنظاـ محدد، يبدأ بالشرائح "الممتازة" )الأقؿ خطورة( 
ويتسمسؿ نازلًا خلبؿ مستويات مختمفة إلى شريحة أسيـ رأس الماؿ )الأكثر خطورة ( كما يوضحو الشكؿ 

 1(.20رقـ )

 

 

 

 

 

                                                             
 .10، ص: مرجع سابقلورا كودرس،  1



 :8002التصنيف الَئتماني والأزمة المالية العالمية  الفصل الرابع  

 
188 

 (: تقسيم المنتجات الَئتمانية حسب التصنيف الَئتماني20) الشكل رقم

 
Source: Gary B.Gorton, The subprime panic, NBER Working paper series, october 2008, p :13. 

 

ذا لـ يكف بعض مف التدفقات النقدية المتوقع وفادتيا إلى المجمع وشيؾ الحدوث )عمى سبيؿ  وا 
المثاؿ بسبب التخمؼ عف سداد قروض(، فعندئذ يتعيف عمى حائزي شريحة أسيـ رأس الماؿ أف يتحمموا 

ذا نقصت  المدفوعات في ىـ أولًا نقص المدفوعات، وذلؾ بعد استنفاذ الاحتياطي مف التدفقات النقدية، وا 
المجمع بدرجة أكبر لا تحصؿ المجموعة التالية مف الحائزيف عمى مدفوعات كاممة. وعمى نحو نموذجي 
يتـ تشكيؿ الشرائح فوؽ الممتازة والشرائح الممتازة مف ىيكؿ رأس الماؿ بحيث تتأىؿ لممرتبة الائتمانية 

AAA د بيا جد منخفض. وحتى جويمية ، مما يعني جعؿ احتماؿ عدـ الحصوؿ عمى المدفوعات الموعو
عندما حمت الأزمة المالية كاف النمو في منتجات التمويؿ الائتماني المييكؿ نمواً أُسياً. فعمى سبيؿ  2007

مميار دولار في  500المثاؿ نما إصدار منتجات ائتمانية مييكمة مختارة في الولايات المتحدة وأوروبا مف 
 2007.1تريميوف دولار في  2.6إلى  2000

، بدأ حتى كبار المديريف في بعض مف أكبر المؤسسات المالية يعربوف عف 2007وبحموؿ ربيع 
قمقيـ خاصة فيما يتعمؽ بأوراؽ الائتماف المالية المييكمة التي تساندىا القروض والرىونات دوف الممتازة 

راً لاستمرار انخفاض وتساىؿ عقود وشروط القروض التي ساندت أنشطة الشراء بأمواؿ مقترضة، لكف نظ
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أسعار الفائدة ووفرة السيولة استمر الطمب عمى منتجات الائتماف المييكمة التي تحمؿ المرتبة الائتمانية 
AAA  (، 21كما يوضحو الشكؿ رقـ ) 2007وكسب عائد أعمى مف الطبيعي طميؽ العناف حتى منتصؼ

ر الأوراؽ المالية التي يجري الإفراط في ولـ تكف لدى المستثمريف معمومات وبصيرة كافييف لوقؼ انتشا
 1تسعيرىا، وىكذا كانت الضغوط التنافسية مف أجؿ إصدار ىذه الأنواع مف المنتجات وبيعيا شديدة.

 

 (: تصاعد إصدار الَئتمانات المييكمة الأوروبية والأمريكية21الشكل رقم )

 
 .9، ص: 2008، جواف 2، العدد 45، صندوؽ النقد الدولي، المجمد مجمة التمويل والتنميةلورا كودرس، "أزمة ثقة وأكثر مف ذلؾ"،  المصدر:

 

 ثانيا: التوريق والتصنيف الَئتماني

المصرفية المتجانسة فإف العممية الآف  عمى عكس التوريؽ التقميدي الذي يغطي محفظة القروض
تنطوي عمى الأدوات المالية القابمة لمتداوؿ )السندات أو سندات الديف( والمشتقات الائتمانية، حيث يتـ 
إنشاء مجمعات تحوي كؿ منيا قروض مصنفة وفقاً لمستويات المخاطر المختمفة، وىذا يساعد عمى جمع 

مف أجؿ تمويميا بعد ذلؾ مف قبؿ مموليف يقبموف تحمؿ مخاطر  القروض التي ليا نفس مستويات الخطر
 2 مالية:

 AAو AAAفالشرائج الممتازة ىي الأكثر أماناً تحظى بأعمى تصنيؼ ائتماني قد يبمغ أحياناً فئة  -
 عمى التوالي وتحصؿ عمى سعر فائدة أدنى؛

بينما وبعد تسديد حقوؽ الشرائح الممتازة تتمقى الشرائح الوسطى أو البينية مدفوعاتيا والتي تحظى  -
يجعميا تحصؿ عمى عائد أعمى نتيجة  BBBبتصنيؼ ائتماني دوف الدرجة الاستثمارية مساو  لفئة 

 تحمميا مستويات مخاطر معينة؛

                                                             
 .9، ص: نفس المرجع السابق 1

2
 Patrick Artus et autres, La crise des subprimes, Les rapports du conseil d’analyse économique, La 

documentation française, paris, 2008, p: 40. 

OSAE : التزامات ديوف مضمونة , TAA : تساندىا أصوؿأوراؽ مالية    ,TACH :أوراؽ مالية تساندىا رىونات 
 



 :8002التصنيف الَئتماني والأزمة المالية العالمية  الفصل الرابع  

 
190 

والتي لا تتمقى مدفوعاتيا إلا بعد سداد  Equityثـ تأتي الشرائح الدنيا أو شرائح أسيـ حؽ الممكية  -
مدفوعات الشرائح الممتازة والبينية بالكامؿ، فيي الشرائح الأولى في المجمع التي تتحمؿ الخسائر 
نظراً لتضمنيا مخاطر عالية مقابؿ تحصميا عمى أعمى معدؿ لمعوائد في المجمع فيي عادة غير 

 قابمة لمتصنيؼ الائتماني.
)الأوراؽ المالية المضمونة برىف عقاري  RMBSوتنطوي عمى سبيؿ المثاؿ عممية تصنيؼ منتوج 

 Loan-Levelسكني( في المقاـ الأوؿ عمى تحميؿ الضماف، لذلؾ تستخدـ وكالة ستاندرد آند بورز نموذج: 
Model .وعمى  )نموذج مستوى القرض( الذي يقيس احتماؿ التخمؼ ومبمغ الخسارة عند لحظة التخمؼ

الرغـ مف أف كؿ مف وكالة موديز وستاندرد آند بورز وفيتش تمجأ لاستخداـ مناىج تصنيؼ مختمفة فإف 
كؿ الطرؽ تشمؿ ثلبثة معالـ لتصنيؼ المنتجات المييكمة ىي: تقدير احتمالات التخمؼ داخؿ المحفظة 

اسية. كما يستند ىذا وتقدير معامؿ الارتباط بيف كؿ التخمفات وكذلؾ معامؿ استرداد الأصوؿ الأس
 التصنيؼ عمى تعييف ىيكؿ التوريؽ بما في ذلؾ سمؾ الشرائح الدنيا.

إف مناىج تصنيؼ الشرائح تختمؼ حسب كيفيات دمج شكؿ منحنى توزيع الخسائر في التصنيؼ 
حيث أف وكالة موديز تستخدـ متوسط خسائر الشريحة في حيف ستاندرد آند بورز تأخذ بعيف الاعتبار 

تعرض الشريحة لخسائر، وعميو يمكف تحديد تصنيؼ الشريحة بمقارنة احتماؿ التخمؼ أو توقعات  احتماؿ
خسارة الشريحة مع احتماؿ التخمؼ وتوقع خسارة سند كلبسيكي يمتاز كلبىما بتواريخ استحقاؽ متماثمة، 

تكوف أكبر )فالتصنيؼ الممنوح لمشريحة ىو نفسو تصنيؼ السند ذات احتماؿ تخمؼ أو خسارة متوسطة 
أو تساوي احتماؿ تخمؼ أو الخسارة المتوسطة لمشريحة(. وبالتالي فمف خلبؿ التنويع )مستوى الخطر 
ينخفض كمما كاف عدد الأصوؿ المكونة لمضماف كبيراً وكاف معامؿ الارتباط بينيما ضعيؼ( وىيكمة 

لشرائح الناتج عف عممية التوريؽ عممية التوريؽ )سمؾ الشرائح بما في ذلؾ الشرائح الثانوية( فإف جزء مف ا
رغـ احتواء أصوؿ عممية التوريؽ عمى ديوف خطرة مف صنؼ  AAAيحصؿ عمى تصنيؼ مف فئة 

Subprime.1 

 

 

 

 

 

 

                                                             
1
 Laure Klein, "La crise des subprimes : origines de l’excès de risque et mécanismes de propagation", Revue 

banque édition, Paris, 2008, P P: 49, 50. 
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 2007سنة  CDO(: المتعاممون بالتزامات الدين المضمونة 16الجدول رقم )
 شركات إدارة الأصول بنوك صناديق التحوط شركات التأمين 

 18.8 24.9 46.5 9.8 (%المجموع )

AAA 6.9 12.9 14.5 5.8 

AA 1.2 4.0 3.5 4 

A 0.3 4.6 1.4 2.9 

BBB 0.6 4.3 0.3 4 

BB 0.0 2.3 0.3 0.3 

Equité 0.9 19.1 4.9 1.7 
Source : Patrick Artus et autres, La crise des subprimes, Les rapports du conseil d’analyse économique, La 

documentation française, paris, 2008, p : 237. 

 

حصؿ المتعامموف بالتزامات الديف المضمونة مف صناديؽ التحوط والبنوؾ عمى أعمى تصنيؼ 
وبنسبة عالية بالمقارنة مع درجات التصنيؼ الائتماني الأخرى وىذا قبيؿ انفجار الأزمة  AAAائتماني 

 .2008المالية العالمية 
 

 2008ثالثا: اجراءات عممية التصنيف الَئتماني خلال الأزمة المالية العالمية 

بحكـ طبيعتيا فإف المنتجات المييكمة تمتاز بقمة سيولتيا، فيي مصنوعة لتتناسب تماماً مع 
الخصائص والمخاطر المطموبة مف قبؿ المشتري، ىذه الخصائص تحُد مف قدرة إعادة بيعيا لمستثمريف 

كوف حاجاتيـ وتفضيلبتيـ مختمفة، وىذا يمثؿ مشكمة دائرية: بحيث أنو يجب أف يستند التقييـ آخريف قد ت
"بالقيمة العادلة" وعمى سعر السوؽ وفقاً لممعايير المحاسبية الدولية، فالمتعامموف لا يستطيعوف تقييـ 

 مى التقييـ.الأصؿ بشكؿ صحيح إلا إذا توفرت سيولة كافية في السوؽ، حيث أف السيولة تعتمد ع

في ىذه العممية تُكمؼ وكالات التصنيؼ بميمة أساسية تتمثؿ في جمع وضبط المعمومات حوؿ 
المقترضيف، فيذه المعمومات ضرورية لتقييـ خطر وعائد مختمؼ الأصوؿ وبالتالي تسييؿ عممية تكويف 

ف في الحصوؿ عمى الأسعار، مف جية أخرى وفي أسواؽ التوريؽ فإف نظاـ التصنيؼ يسمح لكؿ المتدخمي
يجاز حوؿ مخاطر الائتماف المرتبطة بمختمؼ طبقات وفئات الأدوات  المعمومات بكؿ بساطة ووضوح وا 
المالية، وىذا ما جعؿ وكالات التصنيؼ تحرز جزءاً لا يتجزأ مف تصميـ وىندسة ىذه المنتجات باعتبارىا 

اذج تقييـ المخاطر وقياس درجة الارتباط تحدد حجـ الشرائح ومستويات تبعية الديوف لأنيا توفر طرؽ ونم
بينيا، كما تفرض أيضاً الشروط التي يجب أف تفي بيا مركبات التوريؽ لتكوف عمى مقدرة لإصدار أوراؽ 
مالية، عمماً أف ىذه الوكالات تسمح بمقارنة بيف المنتجات المييكمة وطائفة واسعة مف الأصوؿ، فيي 
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يا، ومع ذلؾ فإف ىذه العممية تحمؿ في طياتيا نقطتي ضعؼ تضمف تسويقيا أو بعبارة أخرى سيولت
رئيسيتيف: أولًا كوف وكالات التصنيؼ وحدىا المسؤولة عف تقييـ مخاطر الائتماف فتصنيفاتيا لا تشمؿ 
مخاطر السيولة في الواقع، في حيف ىناؾ قناعة مف المستثمريف بعكس ذلؾ، ثانياً؛ استخداـ نموذج 

مة مماثؿ لتمؾ المستخدمة لمنتجات السندات التقميدية ولكف بالنسبة لممستثمريف تصنيؼ المنتجات المييك
يرتبط تقميدياً باستثمارات مستقرة، بعبارة أخرى ونظراً لضعؼ أداء ىذه  AAAفإف تصنيؼ مف فئة 

س المنتجات فمممستثمريف حوافز أقؿ لمقياـ بتحميؿ شامؿ لطبيعة وحساسية ىذه التصنيفات، فيذا السموؾ لي
 1مناسباً مقارنة بالمنتجات المييكمة التي أظيرت تقييماتيا تقمبات كبيرة كما يظير في فترات الأزمة.

 

المطمب الثاني: تحميل درجات التصنيف الَئتماني قبل وخلال الأزمة المالية العالمية 
2008 

شيد عمؿ وكالات التصنيؼ الائتماني في سوؽ التمويؿ المييكؿ عدة تغييرات بداية مف النصؼ 
 2007، وفي ىذا الصدد يمكف تمييز ثلبث مراحؿ: خلبؿ النصؼ الأوؿ مف سنة 2007الأوؿ مف سنة 

عمى الرغـ مف حدوث تدىور حاد في سوؽ العقارات الأمريكية )زيادة معدلات التخمؼ عف السداد، 
نخفاض أسعار المساكف( لكف بقيت درجات التصنيؼ الائتماني لجميع الوكالات مماثمة لتمؾ الدرجات وا

التي تـ تسجيميا في السداسي السابؽ، وفي مرحمة ثانية فقد أدى ارتفاع معدلات عدـ القدرة عمى السداد 
تـ  2007وخلبؿ سنة . RMBS Subprimeإلى اقباؿ وكالات التصنيؼ عمى إعادة تقييـ العديد مف شرائح 

منيا تمثؿ عمميات  %80عممية تغيير عمى مستوى درجات التصنيؼ الائتماني،  27200تسجيؿ قرابة 
شرائح مختمفة، إضافة إلى ىذه التغييرات فقد  17500تخفيض لدرجات التصنيؼ والتي شممت أكثر مف 

 2سيا.عممية تغيير مف توقعات أصدرتيا وكالات التصنيؼ نف 17740مثمت حوالي 

سند مف سندات الرىف العقاري المدعومة  399خفضت وكالة موديز  2007جويمية  10وفي 
RMBS  سند مف سندات  612مميار دولار كما قامت ستاندرد آند بورز بوضع  5.2بقيمة أصمية تبمغ

مميار دولار تحت المراجعة لمخفض، في اليوـ التالي  7.3بقيمة أصمية  RMBSالرىف العقاري المدعومة 
عمى قائمة المراجعة لمخفض. شكمت  CDOsمميار دولار مف التزامات الديوف المضمونة  5موديز تضع 

 2007ىذه الأحداث بداية لسمسمة مف عمميات الخفض التي مست المنتجات المالية المركبة خلبؿ عاـ 
تريميوف دولار بالنسبة لسندات الرىف  2.5صمت قيمة التخفيضات و  2010. وبحموؿ جواف 2009و 2008و

 CDOs.3مميار دولار مف التزامات الديوف المضمونة  564، وRMBSالعقاري المدعومة 

                                                             
1
 Banque de France, La crise financière, Documents et débats, N

o 
2, Février 2009, P :17. 

2
 AMF, Rapport 8002 de l’AMF sur les agences de notation, 22 janvier 2009, paris, p: 32. 
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وكمرحمة ثالثة بقيت موجة التخفيضات عمى مستوى درجات التصنيؼ الائتماني وذلؾ في الأشير 
ر شركات التأميف، حيث أنو وخلبؿ التسعة أشير الأولى ، والتي تزامنت مع تدىو 2008الأولى مف سنة 

تغيير في شكؿ  100000شممت التغيرات أساساً منتجات الرىف العقاري حيث شممت قرابة  2008مف سنة 
تخص دفعات مف المنتجات المييكمة، وىي ما تمثؿ حوالي أربعة  48200تخفيض، منيا أكثر مف 

 2007.1 أضعاؼ مف التغييرات بالمقارنة مع سنة
 

 (: تغيرات درجات التصنيف الَئتماني عمى المستوى العالمي 22الشكل رقم )

 
Source  : AMF, Rapport 8002 de l’AMF sur les agences de notation, 22 janvier 2009, paris, p: 32. 

 

يتضح مف خلبؿ الشكؿ حركات التخفيض والرفع في درجات التصنيؼ الائتماني خلبؿ الفترة مف 
وىي الفترة المؤرخة للؤزمة المالية العالمية، حيث كانت درجات  2008إلى غاية سبتمبر  2007جانفي 

تفع ، ثـ بدأت عمميات الخفض تر 2007التخفيض والرفع منخفضة خلبؿ الفترة مف جانفي إلى سبتمبر 
وىي الفترة التي بدأت فييا مظاىر الأزمة المالية تطفو عمى  2007بشكؿ كبير جداً بداية مف أكتوبر 

السطح وبداية ظيور معالميا مما تطمب مف وكالات التصنيؼ الكبرى في الإسراع بعمميات التخفيض 
خفيض إلى غاية سبتمبر المتتالية وىو السموؾ الذي زاد مف حدة الأزمة المالية حيث تواصمت عمميات الت

2008. 
 

 

                                                             
1
 AMF, Op. Cit, p: 33. 

خفض 

 التصنٌف
 رفع التصنٌف
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 (: تراكم تخفيض درجات التصنيف حسب الثلاث وكالَت الكبرى عمى مستوى العالم 23الشكل رقم )

 
Source : Ibid, p: 32. 

 

رافؽ فترة الأزمة المالية العالمية نفس السمة لموكالات الثلبث الكبرى لمتصنيؼ الائتماني ستاندرد 
لى غاية سبتمبر  كانت عمميات التغيير منخفضة وبسيطة،  2007آند بورز، موديز وفيتش حيث أنو وا 

 2008إلى غاية سبتمبر  2007لتبدأ بعد ذلؾ عمميات التخفيض المتسارعة وبوتيرة كبيرة بداية مف سبتمبر 
وىي الفترة الحرجة للؤزمة المالية العالمية، وبالرغـ مف اختلبؼ مقدار الحركة بيف الوكالات الثلبث بشكؿ 
طفيؼ وذلؾ بناءً عمى حجـ نشاط كؿ وكالة مف الوكالات الثلبث وطبيعة المنتجات المصنفة بالنسبة لكؿ 

لتصنيؼ الائتماني للؤوراؽ المالية المركبة ذات المخاطر واحدة منيـ إلا أف الانخفاض السريع لدرجات ا
المرتفعة كاف السمة الغالبة والواضحة. حيث أف التغيير وبالتخفيض كاف السمة الغالبة خلبؿ ىذه الفترة 
وىو ما سبب زعزعة مفاجئة وبالتالي حدوث تقمبات كما يؤدي إلى المغالاة في تقدير قيمة الأصوؿ، 

يض التصنيؼ الائتماني. ومف ثـ فإدخاؿ تغييرات عمى التصنيؼ الائتماني يمكف أف لاسيما في حالة تخف
 يسبب أزمات مالية كبيرة.
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(: عدد الشرائح التي شيدت تغييرات في درجات التصنيف في جميع الوكالَت عمى 17الجدول رقم )
 الصعيد العالمي

اثنان أو ثلاثة  تغيير واحد 
 تغييرات

أكثر من ثلاث 
 تغييرات

 المجموع

2007 
      

10 872 
62% 

6 023  
34% 

652 
4% 

17 547 
100% 

)تسعة  2008
 أشير(
 

20 938 
43% 

21 220 
44% 

6 085 
13% 

48 243 
100% 

Source : Ibid, p: 33. 

 

بالمقارنة بالتسعة  2007التغيير الذي رافؽ درجات التصنيؼ الائتماني كاف أقؿ حدة في سنة 
وىي الفترة التي اشتدت فييا الأزمة المالية، حيث كاف عدد التغييرات مف اثناف  2008أشير الأولى لسنة 

حيث غمب عدد تغيير واحد فييا وىو ما يعبر عمى  2007إلى ثلبث تغيرات يمثؿ الأكبر بالمقارنة بسنة 
الي عدـ مصداقيتيا لتمؾ الفترة فمف مقومات عدـ ثبات درجات التصنيؼ الائتماني عند صدورىا وبالت

 مصداقية درجات التصنيؼ الممنوحة ىو عدـ تعرضيا لمتغيير خلبؿ فترة قصيرة.
 

(: مسار الشرائح المصنفة ضمن الفئة الَستثمارية بعد عممية التغيير في التصنيف 24الشكل رقم )
 )فئة الَستثمار/ المضاربة( تبعاً لمسنة والتصنيف الأولي

 
Source : Ibid, p: 23. 

 فئة المضاربة فئة الاستثمار
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مف الشرائح تصنؼ في البداية ضمف الفئة الثانية، وبعد أف خضعت لتغيير في التصنيؼ  %87ملاحظة: 
 انتقمت إلى فئة المضاربة. %13بقيت في الفئة الاستثمارية بعد إجراء التغيير،  2007سنة 

. ىذا الشكؿ مف التغيير 2008سنة  96997و 2007سنة  40435عدد الملبحظات تمثمت في 
 1يغطي التغيير في الشرائح التي صنفت بعد العممية.

فإف الفئة الاستثمارية ىي الغالبة  2008و 2007انطلبقاً مف مجموعة الشرائح المصنفة بيف سنتي 
والتي غمبت عمييا فئة المضاربة والتي تزامنت مع  2008بالمقارنة بالشرائح المصنفة سنة  2007سنة 

 جممة كبيرة مف التغييرات في درجات التصنيؼ الائتماني لجممة الشرائح.
 

 (%(: معدل التخمف عن السداد عمى أساس سنوي )18الجدول رقم )
 2008سبتمبر  2007ديسمبر  2006ديسمبر  

AAA 0.00 0.04 0.30 

AA 0.00 0.06 0.87 

A 0.00 0.11 1.61 

BBB 0.08 0.61 3.09 

BB 0.26 2.36 5.12 

B 0.59 1.42 10.41 

=CCC 22.42 24.10 54.03 
Source : Ibid, p: 38. 

 

لتصؿ إلى مستويات عالية جداً ضمف فئة  2006زادت معدلات التخمؼ عف السداد منذ سنة 
إلى الفئة  %0.59، في حيف كاف معدؿ التخمؼ عف السداد لا يتجاوز 2008المضاربة إلى غاية سبتمبر 

B عند الفئة الأدنى مف الدرجة %10إلى  2008، فقد وصؿ في سبتمبر ،B  54كاف ىذا المعدؿ يمثؿ% 
 .2007في نياية عاـ  %24مقابؿ   2008في سبتمبر 

 

 

 

                                                             
1
 Ibid, p : 23. 
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المطمب الثالث: نظرة تقييمية لسموك وكالَت التصنيف الَئتماني خلال الأزمة المالية 
 2008العالمية 

لـ تتمكف وكالات التصنيؼ الائتماني مف إعطاء التقويـ الصحيح للؤوراؽ المالية الصادرة، فيي 
ضية والاحصائية اعتمدت في منح تصنيفاتيا عمى تحقيؽ أعمى ايراد وركزت عمى استخداـ النماذج الريا

في تقويـ المخاطر دوف اىتماـ لمبعد الانساني في تحميؿ الائتماف، كما افترضت ارتفاع القيمة السوقية 
وتشير الأزمة المالية العالمية أف جودة أداء وكالات التصنيؼ الائتماني كانت دوف  1لمعقارات المرىونة.

لمعظـ  AAAامت وبتساىؿ كبير بتقديـ درجة المستوى حيث أثبتت ىذه الوكالات فشميا في مياميا وق
كما لـ تسارع بتخفيض ىذه الدرجة  Subprimesالأوراؽ المالية المسندة إلى قروض عقارية مف نوع 

تدريجياً عندما بدأ السوؽ يتراجع بفعؿ تزايد حالات عدـ الدفع، والأخطر مف ىذا فقد تسببت الوكالات في 
ى إجراء تخفيض كبير مرة واحدة متسببة في انييار السوؽ وحدوث تعميؽ الأزمة عندما أقدمت فجأة عم

 2آثار كبيرة.

وقد اتفقت العديد مف الدراسات ولجاف التحقيؽ أف لموكالات مساىمة كبيرة في الأزمة المالية 
العالمية نظراً لمدور الذي تمعبو في نشاط أسواؽ الماؿ العالمية مف حيث طبيعة عمميا في احتكار القمة، 

 3ضارب المصالح، وضعؼ القوانيف، حيث ساىمت ىذه التصنيفات في الأزمة مف خلبؿ:وت

أف التصنيفات الائتمانية المضخمة التي قامت وكالات التصنيؼ الائتماني بتعيينيا قد أدت إلى  -
زيادة إصدار الأوراؽ المالية المركبة ذات المخاطر المرتفعة مثؿ الأوراؽ المالية المضمونة 

 عقارية السكنية، والأوراؽ المالية المضمونة بمجموعة مف أدوات الديف المختمفة؛بالرىوف ال
أف متطمبات رأس الماؿ القانونية ترتكز في جزء منيا عمى التصنيؼ الائتماني لأصوؿ  -

المؤسسات المالية، وبالتالي فإف التصنيفات الائتمانية المضخمة التي قامت وكالات التصنيؼ 
قد أدت إلى انخفاض نسبة الأصوؿ التي يجب أف تحتفظ بيا المؤسسات الائتماني بتعيينيا 

 المالية، وىذا أدى إلى زيادة مستوى المخاطر التي مف الممكف أف تتعرض ليا ىذه المؤسسات؛
إف الانخفاض السريع لدرجات التصنيؼ الائتماني للؤوراؽ المالية المركبة ذات المخاطر المرتفعة  -

قد أدت إلى حدوث الصدمات لممؤسسات المالية، حيث أثرت عمى  2007والتي بدأت في عاـ 
 قدرتيا عمى الوفاء بالتزاماتيا المالية وأدت إلى حدوث مشكلبت في السيولة.

وعند مراجعة بعض المصادر المتوافرة في مواقع ىيئات التحقيؽ الأمريكية تبيف أف ىيئات 
تحقيؽ في أسباب الأزمة المالية وجدت أف إحدى ىذه التحقيؽ الأمريكية في الأزمة المالية التي تولت ال

                                                             
1
 Austin Murphy, An Analysis of the financial crisis of 2008 : causes and solutions, Rochester, November 

2008, p: 8. 
2
 Barry Eichengreen, "Dix questions à propos de la crise des prèts subprime", Revue de la stabilité financière, 

Banque de France, N
o
 11, février 2008, p: 23, 24. 
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مميار دولار مف الأوراؽ المالية المدعومة بالرىوف السكنية  500الوكالات قامت لوحدىا بتصنيؼ ما قيمتو 
مميار دولار مف  650إضافة إلى قياميا بتصنيؼ ما قيمتو  2007و 2000خلبؿ الفترة ما بيف عامي 
 نفس الفترة.التزامات الديف المضمونة ل

وفي مراجعة لبعض المواقع المتخصصة فإف تصريحاً موثقاً لمسيد "فيؿ انجيميدس" رئيس ىيئة 
أدى توسعيا في  AAAالتحقيؽ في الأزمة المالية يذكر فيو أف وكالة موديز كانت مصنعاً لتصنيفات 

وأكمؿ قائلًب "إف  2007إلى عاـ  2000إصداره إلى أف يقفز سعر سيميا ستة أضعاؼ في الفترة مف عاـ 
المستثمريف الذيف اعتمدوا عمى التصنيفات الصادرة عف وكالة موديز لـ يحققوا درجة كبيرة مف النجاح" 
لذلؾ فميس مستغرباً أف تتجو أصابع الاتياـ إلى تمؾ الوكالات بشأف مدى مصداقيتيا وشفافيتيا والسبب 

جرييا تمؾ الوكالات وكذلؾ الإجراءات المتبعة يعود إلى وجود عيوب كثيرة في عمميات التصنيؼ التي ت
 في ىذه التصنيفات.

وىناؾ قناعة لدى مجموعة مف الحكومات الغربية المتضررة وعمى رأسيا الحكومة الأمريكية أف 
ف بشكؿ غير مباشر في الأزمة  وكالات التصنيؼ الائتماني العالمية وخاصة الأمريكية منيا ساىمت وا 

أف القائميف عمى تمؾ الوكالات يعمموف جيداً أف تمؾ الإخفاقات ساىمت بشكؿ واضح  المالية العالمية، كما
مكانية تعرضيا لممساءلة، وىذه حقيقة يعرفيا الجميع بما  في إضعاؼ مصداقيتيا وخفض درجة شفافيتيا وا 

ي الكثير في ذلؾ الحكومات والمؤسسات المالية وحتى الأفراد المستثمريف، وبات واضحاً أف عمميا يفتقر ف
 1مف الحالات إلى الشفافية.

ويرد مسؤولو وكالات التصنيؼ الائتماني عمى كؿ التيـ التي جاءت ضدىـ بأف التصنيفات التي 
تقدميا وكالات التصنيؼ الائتماني لا تمثؿ توصيات بشراء أو بيع سندات أو أصوؿ معينة، بؿ ىي مجرد 

المالية لمقروض التي تقيميا، كما أف الأخذ بيذه آراء موضوعية تستند عمى أسس عممية حوؿ الوضعية 
الآراء أو تركيا لا يُحمؿ وكالات التصنيؼ النتائج المترتبة عنيا. لذلؾ وعقب الأزمة المالية العالمية 
تفاوتت ردات الفعؿ الدولية حوؿ تصنيفات الوكالات، وقد تضمنت في غالبيا ثلبث نقاط رئيسية تمثمت 

 في: 

 قوانيف التنظيمية ليذه الوكالات؛ إعادة النظر في ال -
 تشجيع عمؿ وكالات التصنيؼ الإسلبمية والاعتماد عمييا بشكؿ أكثر؛ -
 التفكير في إنشاء وكالات تصنيؼ محمية أو إقميمية مف أجؿ منافسة الوكالات الثلبث الكبرى. -
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 الَئتماني وكالَت التصنيفعمل المبحث الثالث: إصلاح 
نتيجة للآثار البالغة التي تخمفيا الأزمات المالية عقب حدوثيا وخاصة الأزمة المالية العالمية 

فقد بات لزاماً إجراء إصلبحات شاممة لمختمؼ مسببات ىذه الأزمة وعمى رأسيا  2008التي حدثت سنة 
وجود عممية إخفاؽ وكالات التصنيؼ الائتماني في وضع التصنيفات الصحيحة، وذلؾ مف خلبؿ ضرورة 

مراجعة واسعة لعمميات الرقابة والإشراؼ عمى ىذه الوكالات، بالإضافة إلى جممة مف الاجراءات التي 
يجب اتباعيا والتي مف شأنيا إصلبح مختمؼ السمبيات التي نتجت عف نشاط وكالات التصنيؼ 

 الائتماني. ومف خلبؿ ما سبؽ فقد تـ تقسيـ ىذا المبحث إلى ما يمي:

 الائتماني؛ التصنيؼ وكالات عمى قابةالر  تقييـ 
 الائتماني؛ التصنيؼ وكالات إصلبح إجراءات أىـ 
 التصنيؼ. وكالات عمؿ لإصلبح كوسيمة الإسلبمية التصنيؼ وكالات 

 

  المطمب الأول: تقييم الرقابة عمى وكالَت التصنيف الَئتماني
إنيا لحقيقة أف وكالات التصنيؼ الائتماني الرئيسية )موديز وستاندرد آند بورز وفيتش ناىيؾ عف 
غيرىا( لـ تتنبأ حقاً بحدوث ثلبث أزمات مالية كبيرة في السنوات الخمس عشر الماضية: الأزمة الآسيوية 

زمة المالية ... وغيرىا( والأENRON، WORLDCOM) 2000، الفضائح المالية في أوائؿ 1997سنة 
، ومع ذلؾ فإف ىذه الوكالات تساىـ في تقديـ الخدمات العامة مف خلبؿ تحسيف شفافية 2008العالمية 

المعمومات المالية، وعف طريؽ الحد مف التفاوت في المعمومات بيف المصدريف والمنتجات، كما تعد بمثابة 
 1مرجع لتقييـ مخاطر الائتماف.

 

 وكالَت التصنيف الَئتماني قبل وبعد الأزمة المالية العالميةأولَ: وضعية الرقابة عمى 

بياف المبادئ فيما يتعمؽ بأنشطة وكالات  2003في سبتمبر IOSCO* نشرت المجنة التقنية 
التصنيؼ الائتماني، وقد صممت لتكوف أداة مفيدة لتنظيـ الوكالات مف خلبؿ صياغة الشروط والظروؼ 

ـ آرائيا مف قبؿ المشاركيف في السوؽ. وُضعت ىذه المبادئ الرفيعة التي تعمؿ فييا وطريقة استخدا
المستوى مف الأىداؼ لوكالات التصنيؼ والمنظميف والمصدريف والمشاركيف الآخريف في السوؽ حيث 
تسعى نحو تحسيف حماية المستثمريف وتحقيؽ العدالة والكفاءة والشفافية في أسواؽ الأوراؽ المالية والحد 

وتتمثؿ المبادئ الخاصة بوكالات  2النظامية. وتُرؾ أسموب تنفيذ ىذه المبادئ مفتوح. مف المخاطر

                                                             
1
 Patrick Artus et autres, Op. Cit, p : 830. 

مف أجؿ تحقيؽ  : ىي منظمة عالمية تجمع في عضويتيا ىيئات أسواؽ الماؿ الدولية لمعمؿ معاً IOSCOالمنظمة الدولية لييئات سوؽ الماؿ  *
 كفاءة وسلبمة المعاملبت بالأسواؽ المالية الدولية.
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فيما  IOSCOالتصنيؼ الائتماني ومقدمي خدمات المعمومات حسب المنظمة الدولية لييئات سوؽ الماؿ 
 1يمي:

 ينبغي أف يخضع مراقبو الحسابات لمستوى كافي مف الرقابة؛ -
الحسابات مستقموف تماماً عف الجية المصدرة التي يقوموف بمراجعة ينبغي أف يكوف مراقبو  -

 حساباتيا؛
 ينبغي أف تتمتع معايير المحاسبة بجودة عالية مقبولة دولياً؛ -
كافي مف الرقابة، وكذا يجب التأكد مف أف  ينبغي أف تخضع وكالات التصنيؼ الائتماني لمستوى -

ما يصدر عنيا مف تقارير وتصنيفات ائتمانية في وكالات التصنيؼ الائتماني التي يتـ استخداـ 
 السوؽ المنظمة تخضع لمتطمبات الترخيص والرقابة المستمرة؛

لمرقابة ولنظاـ  -التي تقدـ خدمات تحميمية وتقييمية لممستثمر–ينبغي أف تخضع الجيات الأخرى  -
قابي عمى ىذه يتناسب ودورىا في السوؽ أو لنظاـ رقابي يتناسب مع درجة اعتماد النظاـ الر 

 الجيات.
وقد ارتبط تنظيـ وكالات التصنيؼ الائتماني بالأزمات التي مست أسواقيا بدءاً بالقوانيف الصادرة 

والذي تـ فيو تحديد وكالات التصنيؼ المعترؼ  1975، ثـ قانوف 1934 -1933بعد الأزمة الاقتصادية 
نوف ساربينز أوكسمي عمى تكميؼ الكونغرس مف قا 702بيا لدى لجنة الأوراؽ المالية. وقد نصت الفقرة 

لمجنة الأوراؽ المالية لإصدار تقرير عف دور ووظيفة الوكالات في تشغيؿ أسواؽ الأوراؽ المالية، وكاف 
ذلؾ لمعالجة العديد مف القضايا المتعمقة بدورىا بما في ذلؾ تدفؽ المعمومات في عممية التقييـ الائتماني، 

ؼ ىذه الوكالات المعترؼ بيا وطنياً لدخوؿ سوؽ الولايات المتحدة مف طرؼ والعوائؽ المصطنعة مف طر 
الوكالات غير المعترؼ بيا وتضارب المصالح والممارسات المسيئة. نتج عف ىذا التقرير اعتماد 

الذي يرمي إلى تحسيف جودة التصنيفات  2006الكونغرس قانوف إصلبح وكالة التصنيؼ الائتماني لسنة 
ثمريف بما يحقؽ المصمحة العامة مف خلبؿ تعزيز المساءلة والشفافية والمنافسة في قطاع لحماية المست

التصنيؼ الائتماني، كما تـ منح السمطة لمجنة الأوراؽ المالية مف أجؿ تنظيـ القوانيف واعتماد وتسجيؿ 
اءات ومنيجية الوكالات ضمف منظمات التصنيؼ الائتماني المعترؼ بيا وطنياً وىذا دوف التدخؿ في إجر 

 2التصنيؼ.

وعقب الأزمة المالية العالمية عدلت المبادئ التي أصدرتيا المنظمة الدولية لييئات الأوراؽ المالية 
وىذا بيدؼ دعـ قواعد التعامؿ فيما يخص نوعية وسلبمة عممية التقييـ وتضارب المصالح ومسؤولية 

حات تشمؿ التدابير الرامية إلى تعزيز جودة الوكالات تجاه المستثمريف والمصدريف، حيث كانت التنقي

                                                             
1
 International Organization of Securities Commissions, Objectives and Principles of Securities Regulation, 

OICU-IOSCO, Juin 2010, p: 09. 
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عممية التصنيؼ، ضماف إجراءات الرصد اللبحقة وتوقيت التصنيؼ، حظر مشاركة المحمميف في تصميـ 
 1الأوراؽ المالية المييكمة التي تصنفيا وكالاتيـ، إضافة إلى زيادة الإفصاح.

 

 ثانيا: درجة الثقة بالتصنيفات الَئتمانية

مف الأخطاء التي ارتكبتيا وكالات التصنيؼ في حؽ الدوؿ، الييئات المحمية نتيجة لمعديد 
والشركات المصنفة وجرت بذلؾ وراءىا المستثمريف، تعرضت لكثير مف الانتقادات مف قبؿ جممة مف 
الأكاديمييف والحكومات والمؤسسات المالية والنقدية الدولية والشركات وغيرىا مف الييئات المتضررة مف 

ات التصنيؼ أو تغييره أو مف التوقعات أو تغييرىا أو مف الوضع تحت الرقابة أو غيرىا مف الصيغ عممي
المرتبطة بصناعة التصنيؼ. إذ انطمقت تمؾ الانتقادات مف كوف أف وكالات التصنيؼ ميما كانت قدرتيا 

مكانيات مادية وبشرية فإنيا لا تتوفر دائ ماً عمى المعمومات عمى التحميؿ وميما أوتيت مف تقنيات وا 
الكاممة عف الييئات المصنفة، لاسيما في حالات التصنيؼ غير المرغوب فيي تعتمد في ذلؾ عمى ما 
توفره الأسواؽ مف معمومات التي قد لا تفي بالغرض، الشيء الذي يجعميا تفشؿ في الوصوؿ إلى تصنيؼ 

تصنيفات دقيقة ليس وليد اليوـ حيث  دقيؽ وعادؿ ليذه الييئة أو تمؾ، كما أف فشؿ الوكالات في انجاز
ذكرت بعض المصادر أنيا صنفت جممة مف الدوؿ في خانة الدوؿ المنخفضة المخاطر خلبؿ فترة الكساد 

 2العظيـ في العشرينات مف القرف الماضي واتضح أنيا توقفت عف التسديد بعد ذلؾ.

وروبية وغيرىا مف التحفظات، وبناءً عمى خبرة وكالات التصنيؼ الائتماني مع عدد مف الدوؿ الأ
عادة ما تثُار قضية درجة الثقة بالتصنيفات الصادرة مف وكالات التصنيؼ خاصة أثناء وبعد الأزمات 

 2008مثؿ أزمة نياية التسعينات مف القرف الماضي في بمداف شرؽ آسيا، والأزمة المالية العالمية عاـ 
عتبر أحد العوامؿ الرئيسية لمحكـ عمى الاستقرار الاقتصادي وتوابعيا، عمماً بأف درجة المصداقية والثقة ت

وفي ىذا المجاؿ يمكف  3ودرجة ثقة المستثمريف في التعامؿ مع ديوف بمد معيف )البمد المصدر لمسندات(.
 الإشارة إلى عدد مف الانتقادات المرتبطة بمدى الثقة بيذه التصنيفات، منيا:

اطيا عمى تحميؿ المستثمريف بتكاليؼ إجراء التقييـ اعتمدت وكالات التصنيؼ عند بداية نش -
الخاص بالمخاطر، إلا أنيا تحولت في منتصؼ القرف العشريف إلى تحميؿ مصدري الأوراؽ 
المالية )السندات( تكاليؼ تقييـ نوعية ومصداقية ىذه الأوراؽ، وىو الأمر الذي أدخميا في ساحة 

 تضارب المصالح؛
لائتماني التخمص مف الوكالات الصغيرة قررت الوكالات الكبيرة في محاولة وكالات التصنيؼ ا -

الاندماج بيدؼ تحقيؽ أكبر معدؿ للؤرباح والسيطرة عمى الأسواؽ المالية، الأمر الذي ساىـ في 
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أسباب  SECخمؽ ظاىرة احتكار القمة )لـ توضح مفوضية الأوراؽ المالية والعمولات الأمريكية 
بالمفوضية، وتسييؿ مياـ الوكالات الكبرى، عمماً بأف ىناؾ رفض تسجيؿ الوكالات الأخرى 

 عشر وكالات مسجمة ضمف المفوضية فقط(؛
تتعامؿ وكالات التصنيؼ أيضاً بتقييـ وتقديـ اقتراحات خاصة بييكؿ رأس الماؿ الخاص بنفس  -

الشركات التي تتعامؿ معيا في مجاؿ التصنيؼ الائتماني، وىو ما يشكؿ مظير واضح لتضارب 
لمصالح، ولحؿ ىذه الاشكالية عادة ما تمجأ وكالات التصنيؼ لتكميؼ فريؽ لإجراء ميمة تقييـ ا

 ىيكؿ رأس الماؿ في حيف تكمؼ فريؽ آخر لإجراء التصنيؼ الائتماني؛
تشير وكالات التصنيؼ الائتماني ضمف آليات عمميا بأنيا غير مسؤولة عف الأضرار الناتجة  -

 مف أخطاء في تقييـ التصنيؼ؛
والأىـ مف ذلؾ أف اليدؼ الرئيسي لوكالات التصنيؼ ىو تحقيؽ الربح في حيف أف ما يجب أف  -

بأف  2008يكوف ىدفاً رئيسياً ىو: عمؿ الوكالة كمنظـ لمسوؽ ورغـ التصريحات بعد أزمة عاـ 
الوكالات فشمت في إدارة الأعماؿ إلا أف ذلؾ لا يمكف أف يُقاؿ في مجاؿ تحقيؽ الأرباح، فقد 

بعد الأزمة مكاسب مف جراء تقييـ السندات االمدعومة بالرىف العقاري، وتقييـ ضمانات  حققت
الديوف تقدر بثلبث أضعاؼ ما حققتو مف جراء تقييـ إصدار السندات الحكومية )غير المرتبطة 

فما كاف ليا أف  AAAبالأزمة(، وفي حالة عدـ تقييـ ىذه الوكالات لضمانات الديوف لتصنيؼ 
 1الأرباح؛تحصد ىذه 

عدـ ملبئمة النموذج المستخدـ لتقييـ الأخطار الذي لـ يأخذ في الحسباف خصوصية ىذا النوع  -
مف السندات والتي لا يمكف تقييميا بنفس طريقة تقييـ السندات العادية الصادرة عف المؤسسات 

إلى  الاقتصادية، فيذه الأخيرة تستقي جودتيا مف متانة المركز المالي لممصدر بالإضافة
الأوضاع الاقتصادية الكمية في المقابؿ فإف تقييـ السندات الناتجة عف توريؽ القروض العقارية 
يستند أساساً إلى الدورات الاقتصادية وبالتالي فإف قيمتيا مرتبطة بشكؿ كبير بالأوضاع 

 الاقتصادية الكمية؛
لمؤسسات عمى معمومات الاعتماد في حساب احتماؿ عدـ الدفع بالنسبة لمسندات الصادرة عف ا -

تاريخية لفترة زمنية طويمة تجعؿ التوقع ذو مصداقية، في حيف أف تقييـ احتماؿ عدـ الدفع بالنسبة 
لمسندات المسندة لمقروض العقارية اقتصر عمى معمومات حديثة لحداثة ىذه الأصوؿ المالية، كما 

راؽ المالية لـ تعرؼ انتكاسات أف ىذه المعمومات لـ تشتمؿ إلا عمى فترة الرواج كوف ىذه الأو 
 سابقة؛

التي تنص عمى ضرورة الاعتماد عمى التقييـ الخارجي )أي خبرة وكالات  2مقررات بازؿ  -
التصنيؼ( في تقييـ أصوؿ البنوؾ الصغيرة التي لا تممؾ نماذج تقييـ داخمي للؤخطار، دفع 
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البنوؾ إلى الضغط عمى ىذه الوكالات حتى ترفع مف مستوى تقييميا لمسندات وتتيح ليـ بالتالي 
 وراؽ المالية؛مجاؿ استثمار أوسع في الأ

مشكمة تضارب المصالح فوكالات التصنيؼ تتقاضى عمولاتيا أولًا عند تقديـ الاستشارات لمبنوؾ  -
حوؿ طريقة ىيكمة المنتجات المالية حتى يتمكف البنؾ مف الحصوؿ عمى الدرجة التي يريدىا، بعد 

الة حفاظاً عمى ذلؾ تعرض ىذه المنتجات المييكمة لمتقييـ مقابؿ عمولة أخرى عمى نفس الوك
 1مصالحيا تمنح نفس الدرجة الموعودة؛

نظراً لأف وكالات التصنيؼ الائتماني تتمقى أجرىا مف مصدري القروض الذيف يطمبوف التصنيؼ  -
فقد يكوف لدييا حافز لتصنيؼ الأوراؽ المالية المعنية بأعمى كثيراً مف قيمتيا لتضمف قدرة 

ا تتدىور الظروؼ أف تنزؿ بمرتبة التصنيؼ مصدرىا عمى جذب المشتريف، وتتفادى عندم
الائتماني سريعاً ليبدو أف لدييا نظاماً لمتصنيؼ مستقراً وموثوقاً بو، ويتـ التخفيؼ مف ىذه الحوافز 
المعاكسة بدرجة ما عمى الأقؿ بفعؿ الحاجة إلى الاتساـ بالدقة والواقعية في عممية تحميؿ مخاطر 

 2الطمب النيائي عمى الأوراؽ المالية المصنفة.الائتماف وذلؾ لضماف المصداقية و 
إف الاعتماد في التنظيـ المالي عمى المراتب التي تحددىا وكالات التصنيؼ الائتماني ىو عمؿ 

وتنازلًا مف  -التي تدخؿ ضمف مسؤوليات الحكومة في الأساس–يضاىي خصخصة العممية التنظيمية 
وؿ عمى منافع مزعومة مثؿ خفض تكاليؼ التنظيـ ورفع الحكومة عف واحد مف واجباتيا الأساسية لمحص

درجة الكفاءة والدقة. ويمكف اعتبار ىذا التسميـ لممسؤولية التنظيمية إلى ىيئات خاصة شكلًب مف أشكاؿ 
ف كانت تحتفظ  الإخفاؽ الحكومي لأف الدولة تقوـ فعمياً بنقؿ سمطتيا التنظيمية إلى شركات خاصة وا 

 3الكمية، وينطوي ىذا المنيج عمى مشكلبت ترجع إلى عدة أسباب: بمسؤوليتيا عف النتيجة

ىدؼ وكالات التصنيؼ الائتماني ىو تحقيؽ الحد الأقصى مف الأرباح وتعظيـ قيمة ممكية  
المساىميف، وبالرغـ مف أف لدييا حافزاً قوياً لتوفير معمومات جديرة بالثقة، فيي غير مكمفة بتوفير 

ىيئة تنظيمية، وفي ظؿ غياب التوافؽ التاـ بيف الحافز الخاص  معمومات لمصالح العاـ كأي
والواجب العاـ، تكوف ىناؾ احتمالات مف حدوث تعارض ولبس، وقد يعاني أحدىما أو كلبىما 

 فإذا عانى الواجب العاـ تصبح مصداقية العممية التنظيمية ضعيفة؛
جة لافتة للبنتباه، ويستند اختيار كاف ترخيص وتنظيـ وكالات التصنيؼ الائتماني محدوداً إلى در  

ىيئة التصنيؼ في الأساس إلى وضعيا المعروؼ في السوؽ وليس إلى شروط تنظيمية أو 
قرار المنيجيات التي تستخدميا ىذه  اجراءات ترخيص مقننة، وكاف الضعؼ يشوب نظـ تقييـ وا 

                                                             
الممتقى العممي الدولي حول: الأزمة المالية ، "2008طبيعة الإصلبحات المالية والمصرفية في أعقاب الأزمة المالية "بف نعموف حمادو،  1

 .15، 14ص: ، ص 2009أكتوبر  20/21، جامعة فرحات عباس سطيؼ، والَقتصادية الدولية والحوكمة العالمية
 .13، 12، ص ص: مرجع سابقلورا كودرس،  2
 .36، 35، ص ص: 2012، مارس 1، العدد 49المجمد صندوؽ النقد الدولي، ، مجمة التمويل والتنمية، "لعبة التصنيؼ"بانايوتيس غافراس،  3



 :8002التصنيف الَئتماني والأزمة المالية العالمية  الفصل الرابع  

 
204 

بالسطحية في أفضؿ  أو كانت تتسـ–الييئات وعمميات ترخيصيا ونظـ المراقبة لضماف مساءلتيا 
 ؛-الأحواؿ

ف كانت وكالة التصنيؼ الائتماني تتمتع بسجؿ أداء ممتاز فلب تزاؿ ىناؾ مخاطر مف   حتى وا 
تقمص مصداقية العممية التنظيمية نظراً لاحتمالات الخطأ الكامنة في التصنيفات الائتمانية بسبب 

وزت إحدى وكالات التصنيؼ اعتمادىا عمى الأحكاـ التقديرية، وعمى مستوى السوؽ إذا تجا
الائتماني مستوى حدي مف عدـ الموثوقية فسوؼ تخسر عملبءىا وتفشؿ في نياية المطاؼ. غير 
أف الييئة إذا كانت جزءاً مف الإطار التنظيمي قد تسفر أخطاؤىا عف انعكاسات حادة، وحتى إذا 

ؿ ىيئة تصنيؼ ائتماني أمكف في نياية الأمر استبعاد ىيئة ضعيفة الأداء، فكيؼ يمكف أف تفش
بينما ىي جزء مف الاطار التنظيمي؟ فمف الذي سيتحمؿ المسؤولية إذا أدت آراء الييئة إلى 
حدوث تشوىات، وخاصة إذا انتيى الأمر بنقص رؤوس الأمواؿ لدى المؤسسات المالية؟ 

الذي  فالتصنيؼ الخاطئ يمكف أف يظمؿ الأطراؼ المعتمدة عميو، كما يُحتمؿ أف يرتفع الثمف
يدفعونو. وتحرص وكالات التصنيؼ الائتماني عمى التنبيو بانتظاـ إلى أف تصنيفاتيا لا تتجاوز 
كونيا آراء بينما ىي غير مسؤولة عف نتائج استخداـ التصنيفات في إطار التنظيـ، وربما كانت 

 أكثر فيماً لطبيعة المشكمة مف السمطات الحكومية؛
حركة في الأسواؽ فتؤثر عمى قيمة الأصوؿ ومف ثـ رأس تسبب تغيرات التصنيؼ الائتماني  

الماؿ الإلزامي، وتؤثر ىذه التغييرات أيضاً عمى إمكانية استخداـ ىذه الأصوؿ كضماف. وليس 
ىذا الأمر سيئاً في حد ذاتو )فاليدؼ مف ىذه التغييرات بالفعؿ ىو التأثير عمى تقييمات درجة 

ر قد يسبب زعزعة مفاجئة ويزيد التقمبات دونما داع، المخاطر وأسعار الأصوؿ(، ولكف التغيي
و/أو يؤدي إلى المغالاة في تقدير قيمة الأصوؿ، لاسيما في حالة تخفيض التصنيؼ الائتماني. 
ومف ثـ فإدخاؿ تغييرات عمى التصنيؼ الائتماني يمكف أف يسبب أزمات مدفوعة بالتنظيـ. علبوة 

مف جانب المستثمريف الذيف يربطوف قراراتيـ بالتصنيؼ  عمى ذلؾ تتقمص عمميات العناية الواجبة
الائتماني )مثؿ بعض صناديؽ معاشات التقاعد( أو تختفي نتيجة للؤىمية الغالبة لمتصنيؼ 

 الائتماني؛
كاف لوكالات التصنيؼ الائتماني تأثير كبير عمى امتداد فترة طويمة عمى تحركات السوؽ بسبب  

ضاعؼ قوتيا الممكنة بسبب ترسخ دورىا في التنظيـ، فتزداد إيماف طالبي الخدمات بيا. وتت
المنافسة تشوىاً في قطاع يغمب عميو احتكار القمة، لأف المستيمكيف لا يستفيدوف مف خلبؿ القدرة 
نما أيضاً بفضؿ  عمى المقارنة بيف فئات الأصوؿ المختمفة في ظؿ نظاـ تصنيؼ واحد وحسب، وا 

منيجيات ىيئات متعددة لمتصنيؼ الائتماني، ويرى المستفيدوف عدـ الاضطرار إلى التمييز بيف 
 مف ىذه الخدمات أف وجود عدد أقؿ مف الييئات يجعؿ الأمور أسيؿ وأفضؿ.

فضلًب عمى ذلؾ حتى إذا كانت وكالات التصنيؼ الائتماني الخاصة المؤىمة تقوـ بواجبيا عمى 
ذلؾ ما إذا كانت تقديرات المراتب الائتمانية تتأثر نحو يمقى الاعجاب، يظؿ احتماؿ الخطأ قائماً بما في 
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بوعي أو دوف وعي بحصوؿ وكالات التصنيؼ عمى أجرىا مف المقترضيف المحتمميف وليس مف 
المقرضيف المحتمميف، ومف السيؿ أف يؤثر احتماؿ الخطأ عمى مصداقية العممية كميا، ويكوف الأثر 

 1مية.مساوياً لما يحدث عند ارتكاب أي مخالفة فع

تصنؼ وكالات التصنيؼ الغربية البمداف باستخداـ خمسة عوامؿ تصنيؼ أساسية وىي أولًا 
الفعالية المؤسسية والحكومية، أي استقرار المؤسسات السياسية، والشفافية، والأمف الخارجي، .. وثانياً 

ه، والتنوع الاقتصادي الييكؿ الاقتصادي وآفاؽ النمو، أي نصيب الفرد مف الناتج المحمي الإجمالي ونمو 
وما إلى ذلؾ. وثالثاً مجموع النقاط المتعمقة بالوضع الخارجي لمبمد )السيولة الخارجية والموقؼ الخارجي 
بشكؿ عاـ(، ورابعاً الوضع المالي أي المرونة المالية وعبء وىيكؿ الديوف. وأخيراً الوضع النقدي أي دور 

النقدية مع السياسة المالية. لكف ىذه المنيجية أظيرت إخفاقات  السمطة النقدية والتنسيؽ المشترؾ لمسياسة
. فمنذ بداية ىذه 2008في محطات كثيرة عمى مدى العقود الماضية وكاف آخرىا إباف الأزمة العالمية عاـ 

الأزمة بذلت الدوؿ في جميع أنحاء العالـ وذلؾ بالتعاوف فيما بينيا جيوداً كبيرة لمتخفيؼ مف الأزمة عمى 
ؿ أف يتعافى الاقتصاد العالمي المدمر في أقرب وقت ممكف. ومع ذلؾ فقد تعرض العالـ لمخطر مجدداً أم

مع أزمة الديوف السيادية في منطقة اليورو، وتشكؿ كؿ مف الأزمة المالية وأزمة الديوف السيادية أزمات 
ا تتضح ظاىرة شائعة وىي أف ائتماف ناجمة عف عدـ قدرة المدينيف عمى الوفاء بالتزاماتيـ المالية. وىن

جميع المدينيف المعنييف بالأزمة ىـ كيانات اقتصادية تتمتع بتصنيفات عالية والتي مف المفترض أف يكوف 
 لدييا ملبءة قوية واحتماؿ ضعيؼ في عدـ القدرة عمى السداد.

كونيا والسبب الرئيسي لمتوصؿ إلى تصنيفات غير دقيقة مف قبؿ وكالات التصنيؼ الغربية ىو ل
تعمد إلى استخداـ البنى الاجتماعية الغربية كمعيار لإعطاء الدرجات العالية. فعمى سبيؿ المثاؿ تعتبر 
نصيب الفرد مف الناتج المحمي الإجمالي كمؤشر أساسي لممتانة الاقتصادية لدولة ما، بينما ىذا المؤشر 

الدخؿ. كما يتجاىؿ ىذا المؤشر حقيقة أنو لا يعكس مستوى التنمية الاقتصادية والفوارؽ الكبيرة في توزيع 
إذا كاف الوضع المالي لمبمد وآفاؽ نموه الاقتصادي مواتية لمغاية فإف قدرتو عمى الاقتراض والسداد يجب 

 أف تعتبر قوية حتى لو أف نصيب الفرد مف الناتج المحمي الإجمالي منخفض نسبياً.

ة التمويؿ لسداد الديوف القائمة ىي عامؿ أساسي أيضاً تعتبر التصنيفات الغربية القدرة عمى إعاد
في التصنيؼ بدلًا مف التدفقات النقدية الجديدة، وىذه المنيجية تدعـ بصورة رئيسية الدوؿ الغربية باعتبار 

فقط في البمداف النامية،  %8مف مجموع الديوف في العالـ ىي في البمداف المتقدمة و %90أف أكثر مف 
مف الناتج المحمي الإجمالي، بينما ىي في  %130الخارجية لمبمداف المتقدمة تمثؿ وكذلؾ أف المديونية 

 2فقط. %21البمداف النامية 
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 ثالثا: مسؤولية وكالَت التصنيف الَئتماني

تتعرض وكالات التصنيؼ الائتماني لمنقد، خاصة وأف  2008منذ الأزمة المالية العالمية لعاـ 
التحقيقات أثبتت ضموع الوكالات في الأزمة وتحميميا جزء مف المسؤولية، وأماـ ذلؾ قاـ بعض 
المستثمريف برفع دعاوى ضد وكالات التصنيؼ الائتماني، إلا أف معظـ ىذه الدعاوى انتيت إلى عدـ 

الذي استدعى تدخؿ تشريعي لمحاولة إخضاعيا لممسؤولية بعد مسؤولية وكالات التصنيؼ، وىو الأمر 
، ثـ صدر 2009سبتمبر  16في  CE 1060/2009كثرة أخطائيا، وىو ما تناولتو اللبئحة الأوروبية 

، وفي أمريكا 2010أكتوبر  22في  1249/2010القانوف الفرنسي المتعمؽ بوكالات التصنيؼ الائتماني رقـ 
والمتعمؽ بنشاط وكالات التصنيؼ، وكؿ تمؾ التشريعات  2010جويمية  24في  Dodd-Frankصدر قانوف 

 فرضت قيود عمى الوكالات ومنيا خضوعيا لممسؤولية القانونية.

إلا أف الواقع العممي يقوؿ بصعوبة إثبات المسؤولية المدنية عمى وكالات التصنيؼ وىو ما أدى 
لتشريع في شرح أسباب صعوبة وندرة المسؤولية لوكالات إلى ندرة تحقؽ المسؤولية لموكالات، وقد تعمؽ ا

التصنيؼ، فجاء أف دعاوى المسؤولية المدنية سواءً التعاقدية أو التقصيرية نادرة الحدوث بسبب حرية 
مف الإعلبف العالمي لحقوؽ الإنساف والمادة العاشرة مف الاتفاقية  11، 10التعبير المكفولة بالمواد 

وؽ الإنساف، والأمر الدستوري الأمريكي والذي يقر بحرية الكلبـ والرأي وقد جاء الأوروبية لحماية حق
بالدعاوى التي تـ وضعيا بحؽ الوكالات في إصدار آرائيا ونشرىا وفقاً لحرية التعبير والرأي، وفي نفس 
ى الوقت يصعب إثبات أركاف المسؤولية خاصة ركف الخطأ نظراً لأف آراء وكالات التصنيؼ تعتمد عم

التحميؿ المالي لعناصر كثيرة بعضيا اقتصادي والبعض الآخر سياسي واجتماعي، وىذه العناصر 
معظميا فني ما يصعب عمى جيات التحقيؽ والقضاء الوصوؿ إلى توافر أركاف المسؤولية، وىو الأمر 

ندرد آند ستاحينما اعترفت وكالة التصنيؼ  AMFالذي كشؼ عنو رئيس ىيئة الأسواؽ المالية الفرنسية 
 AMFبخطأ تصنيفيا لفرنسا واعتبرتو خطأ فني، وىو ما لـ تقبمو وزارة الاقتصاد الفرنسية وطمبت مف بورز 

أف التحقيؽ فنياً صعب، وعميو يكوف تحديد مسؤولية وكالات التصنيؼ  AMFفتح تحقيؽ، وقد ذكر رئيس 
التصنيؼ المطموب مستحيؿ غير محتمؿ لأف التصنيؼ غير المطموب محمي بحرية التعبير والرأي و 

 1إثباتو.

ويتوافر الخطأ لوكالات التصنيؼ متى صدر عنيا آراء أو تقارير تعد إخلبلًا بواجب قانوني 
وأىميا الالتزاـ بمعايير التصنيؼ مف المصداقية والموضوعية والشفافية والإفصاح في عرض التقارير 

امات توافر بحقيا ركف الخطأ، وفي ىذا قضت وتحميلبتيا المالية، فإذا أخطأت في أي مف تمؾ الالتز 
عف أخطاء  Morgan Stanleyبمسؤولية شركة  2004جانفي  12المحكمة الابتدائية لمتجارة بباريس في 

مميوف  30وىو ما تسبب في أضرار ليا وقررت المحكمة تغريميا مبمغ  LMVHتحميميا المالي تجاه شركة 
الحكـ  2004نوفمبر  17مف الكود المدني، كما أيدت محكمة النقض الفرنسية في  1382يورو طبقاً لممادة 

                                                             
 .131، 130ص:  ، صمرجع سابقطاىر شوقي مؤمف،  1
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لثبوت نشر معمومات مزورة أو  2002ديسمبر  19في  Versaillesالصادر مف محكمة استئناؼ فرساي 
 1كاذبة صادرة مف الوكالة.

 

 المطمب الثاني: أىم إجراءات إصلاح وكالَت التصنيف الَئتماني
لذي سجمتو وكالات التصنيؼ الائتماني في عمميا وذلؾ عند تقديـ تصنيفات نتيجة لمقصور ا

متناقضة مع الوضع المالي الحقيقي لمشركات أو البنوؾ أو السندات فقد تطمب الأمر ضرورة وضع 
منيجيات وتعديلبت عمى مستوى نشاطيا، وبالتالي فقد جاءت العديد مف الإصلبحات تنوعت بيف تعديؿ 

، أو إضافة مؤسسات رقابية جديدة لمراقبة نشاط وكالات التصنيؼ، وعميو فقد عرضت في طريقة العمؿ
 كؿ جية مف الجيات الرسمية نوع مف أنواع الإصلبح.

 

 أولَ: أىم الأسس المقترحة لبناء إصلاحات لوكالَت التصنيف الَئتماني

الكمي، بينما التصنيفات نظراً لأف متطمبات رأس الماؿ ىي أحد الأوجو الميمة للئطار التنظيمي 
الائتمانية عنصر أساسي في تحديد ىذه المتطمبات يجب النظر في دور وكالات التصنيؼ عند إجراء 

 إصلبح تنظيمي بعد أي أزمة. ويمكف أف يتخذ الإصلبح أربعة اتجاىات عمى أقؿ تقدير.
 

 ني(: الأسس المقترحة لبناء إصلاحات لوكالَت التصنيف الَئتما25الشكل رقم )
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 مف إعداد الباحثة بناءً عمى المراجع الآتية: المصدر:

 .10، 8ص ص: ، 2012جويمية  24، الدورة السابعة والستوف، القدرة عمى تحمل الدين الخارجي والتنميةتقرير الجمعية العامة للؤمـ المتحدة،  -
 .37، 36ص ص:  ،2012، مارس 1، العدد 49المجمد صندوؽ النقد الدولي، ، مجمة التمويل والتنمية، "لعبة التصنيؼ"بانايوتيس غافراس،  -

 احتفاظ مع ولكن القائمة، القواعد تعدٌل ٌتضمن أن شأنه من•
 زٌادة وٌمكن التنظٌمً، الدور بنفس الأساس فً التصنٌف وكالات
 السلطات تشترط قد المثال سبٌل على التنظٌمٌة، القواعد تشدٌد
 طرٌقة ٌخص فٌما علنٌة أكثر تكون أن التصنٌف وكالات على

 لتقٌٌم فعالٌة أكثر عملٌات تضع أن الحكومات إمكان وفً .عملها
 .الجودة مراقبة وتعزٌز ومنهجٌاتها التصنٌف وكالات واعتماد
 الجدارة تقدٌرات تطلب لكً للمستثمرٌن مجالس تأسٌس وٌمكن

 تقر أن وٌمكن .التصنٌف ووكالات العملاء بٌن فتفصل الائتمانٌة،
 مستوٌات تضع وأن خطأ فً الوقوع بإمكانٌة التنظٌمٌة الأجهزة
 تضارب من الحد إلى تهدف التً الاقتراحات ومن .الدقة من مقبولة

 المالٌة الأوراق مصدري بٌن التجارٌة الصلة فصم المصالح
 زٌادة إلى تهدف أخرى اقتراحات وهناك .التصنٌف ووكالات
 من أكبر قدر تحقٌق وٌمكن .الائتمانً التصنٌف صناعة فً التنافس
 ٌتطلب وبأن جدٌدة فاعلة أطراف دخول تفضٌل طرٌق عن المنافسة

 بضع كل الوكالات بٌن فٌما التناوب المالٌة الأوراق مُصدري من
 تؤدي قد المنافسة زٌادة أن الاقتراحات هذه منتقدو وٌؤكد .سنوات

 المصالح تضارب تفاقم إلى ثم ومن الوكالات سمعة رصٌد تقلٌل إلى
 .التصنٌفات تضخٌم عن وٌسفر

 الائتمانً التصنٌف وكالات تنظٌم هو المتاحة البدائل أحد كان وربما•
 وسوف .الأساسٌة العامة المرافق أحد إلى تتحول بحٌث الخاصة
 أن كما كبٌر بقدر المصالح تضارب تقلٌص إلى المنهج هذا ٌؤدي
 .الائتمانً للتصنٌف جدٌدة عامة هٌئة تأسٌس من بكثٌر أقل تكلفته

 وكالة اختٌار كٌفٌة حول مهمة تساؤلات أٌضا   المنهج هذا وسٌطرح
 .التصنٌف

 تعزٌز التنظٌم

 الائتمانً التصنٌف وكالات من أكثر أو هٌئة إخضاع ٌمكن•
 الهٌئات جمٌع استبعاد ٌمكن أو العام، القطاع لرقابة الخاصة
 محلها، جدٌدة عامة هٌئة وإحلال التنظٌمً النشاط من الخاصة
 فً ومقبولة شفافة منهجٌة تعتمد أن الجدٌدة الهٌئة وعلى
 تكالٌفها تغطً رسوم على وستحصل الجدارة، تقدٌر

 الربح من قدر أقصى لتحقٌق السعً من بدلا   ولكن التشغٌلٌة،
 لتحسٌن دقٌقة معلومات توفٌر هو الرئٌسً هدفها سٌكون
 هذه إنشاء كان وربما .ممكن حد أقصى إلى التنظٌمٌة العملٌة
 تولد إلى ٌؤدي وقد المنفردة البلدان قدرة حدود خارج الهٌئة

 .التنظٌمٌة الحمائٌة مثل أخرى، مشكلات

 معٌنة مشكلات تسوٌة فً ٌسهم أن العام الحل شأن ومن•
 فٌما جدٌدة مشكلات سٌولد ولكن المصالح، بتضارب تتعلق
 ستحدد التً السٌادٌة للكٌانات الائتمانً التصنٌف ٌخص

 أو كلٌا  ) لها مملوك كٌان ٌصنفها أو بها الخاص التصنٌف
 تبنً أن عامة هٌئة أي على سٌتعٌن ذلك على علاوة .(جزئٌا  

 السٌاسً التأثٌر عن بعٌدا   استقلالٌتها وتحقق مصداقٌتها
 هذه وستكون .موثوق كمصدر علٌها الاعتماد إمكانٌة وتثبت
 مؤسسة إنشاء من علٌه ستنطوي لما نظرا   مكلفة العملٌة
 مثل مشكلات من محصنة تكون لن أنها كما أكثر، أو جدٌدة

 التصنٌف فً والخطأ التنظٌمٌة، الهٌئات على السٌطرة
 الأخلاقً والخطر بالحداثة المتعلقة والإخفاقات الائتمانً

  .قراراتها عن الناتجة السٌاسٌة والتداعٌات

 دور القطاع العام

 فتعود الائتمانً التصنٌف وكالات دور إلغاء أٌضا   فٌمكن•
 رأس متطلبات من قلٌل عدد اعتماد إلى التنظٌمٌة الأجهزة
 العناصر أما .مسبقا   للمقترضٌن والمحددة البسٌطة المال
 ومن البساطة زٌادة فستعوضها والتطور كالدقة ستضٌع التً
 الأجهزة وستجد التنبؤات وضع وسٌسهل .الشفافٌة ثم

 إلى والعودة .والمراقبة التطبٌق فً أكبر سهولة التنظٌمٌة
 التغٌرات عن تنشأ التً التقدٌر أخطاء تستبعد ستاتٌكٌة نسب
 سٌمثل النسب تحدٌد أن من بالرغم الائتمانً، التصنٌف فً

 وكالات مصالح تضارب غٌاب وفً .كبٌرة خلاف نقطة
 على والقدرة الشفافٌة ستتحسن الخاصة الائتمانً التصنٌف
 إلى أٌضا   البساطة زٌادة تؤدي أن المرجح ومن التنبؤ،
 القواعد من السوق فً المشاركٌن تهرب احتمالات تقلٌص

 ترفع أن ٌمكن المبسطة المال رأس قواعد أن غٌر .التنظٌمٌة
 الكٌانات بعض قٌام صعوبة من وتزٌد الأموال تعبئة تكلفة
 ٌمكن كما المالً النشاط ٌكبح أن شأنه من الذي الأمر بذلك،

 لأن ونظرا   ذلك على فضلا   .الاقتصادي النمو ٌضعف أن
 تولد أن شأنها فمن المخاطر بٌن تمٌز لا الأبسط القواعد
 الأكثر الكٌانات إقراض زٌادة إلى البنوك ٌدفع سلبٌا   حافزا  

 مالٌة أزمات وقوع احتمالات من بالتالً ٌزٌد مما خطورة،
   .مستقبلا  

العودة إلى قواعد 
 رأسمالٌة أبسط

 الذي المال رأس مستوى لتحدٌد السوق على المنهج هذا سٌعتمد•
 تقدٌر من وبدلا   .معٌن أصل لدعم مؤسسة أي به تحتفظ أن ٌجب

ٌُستخدم الائتمانٌة المرتبة  مخاطر هٌكل لقٌاس السوق سعر س
   .المعنً الأصل

 نطاق من الائتمانً التصنٌف وكالات إخراج المنهج هذا شأن ومن•
 مع والتوافق والشفافٌة بالتطور تتسم بعملٌة الاحتفاظ مع التنظٌم
 قد متكرر نحو على السوق قرارات لتغٌر نظرا   وبالفعل .السوق
 تدرجا   أكثر نحو على– أكبر بكثافة المال رأس على تعدٌلات تُجرى

 ما غالبا   التً الائتمانً التصنٌف وكالات درجات تغٌٌر من وبساطة
 المنهج هذا ولكن .للاستقرار ومزعزعة مفاجئة تحركات إلى تؤدي

 حد بوضع تكمٌله ٌتعٌن وربما وسائلة عمٌقة أسواق توافر ٌقتضً
 متغٌرات أحد إلى لٌتحول – المال رأس لرسوم أقصى وحد أدنى
 فً الضمانات من مزٌد وتوفٌر .البسٌطة المال رأس قواعد خٌار
 حٌنما التنظٌمٌة الأجهزة تدخل سٌقتضً السوق أزمات فترات
 القٌم عن كثٌرا   وتختلف معٌنة حدٌة مستوٌات الأسعار تتجاوز

 استبعادها دون التنظٌمٌة الأجهزة إرشاد للسوق وٌمكن .الأساسٌة
 على تعتمد عندما ٌحدث ما غرار على– التنظٌمٌة العملٌة من

 قائما ، ٌزال لا التلاعب احتمال ولكن .الائتمانً التصنٌف وكالات
 من أصل تداول أو السٌولة على قٌود وجود حالة فً لاسٌما
 .متقلبة لتحركات تعرضه ثم ومن متباعدة فترات على الأصول

رسوم رأس المال 
 المرتبطة بالسوق
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ويجب تقييـ سمبيات وتكاليؼ كؿ خيار مقارنة بالمنافع المتوقعة مف تطبيقو والتي يجب تحديدىا 
وكذلؾ قياسيا كمياً إف أمكف. وىذه العممية مف بعض الأوجو ىي مسألة اختيار أخؼ أنواع الضرر نظراً 

ظيـ دائماً بمخاطر، والجيات التي تخضع لمتنظيـ ستجد دائماً أساليب مبتكرة لمتيرب أو قمب لاقتراف التن
القواعد التي لا تروقيا، وأي إصلبح لوكالات التصنيؼ الائتماني يجب أف يكوف جزءاً مف عممية إصلبح 

في أعقاب الأزمة المالية شامؿ أوسع نطاقاً لمتنظيـ نظراً لأوجو الإخفاؽ التنظيمي الكثيرة التي تـ تحديدىا 
. علبوة عمى ذلؾ يجب النظر بعناية في تكاليؼ التحوؿ إلى نظاـ جديد لأنيا ستكوف 2008العالمية لعاـ 

وىو ما مف شأنو أف يؤدي إلى  –بالتأكيد كبيرة. ومع ىذا لا ينبغي اتخاذ التكمفة ذريعة لعدـ التنفيذ 
استمرارية الإخفاؽ الحكومي وتقميص مصداقية التنظيـ المالي الأمر الذي يمكف أف ييدد صحة القطاع 

 1عمى المستوييف الوطني والعالمي. –المالي والاقتصادي 
 

 ثانيا: أىم إجراءات الإصلاح المقترحة

بالمشاركة في إحداث الأزمة المالية العالمية  لا شؾ أف اتياـ وكالات التصنيؼ الائتماني العالمية
مكانية تعريضيا لممساءلة، بؿ  يساىـ بشكؿ أو بآخر في إضعاؼ مصداقيتيا وخفض درجة شفافيتيا وا 
وطرح جممة مف الاستفيامات ىدفيا ضرورة وجود ىيئة رقابية لتقييـ وكالات التصنيؼ الائتماني نفسيا 

في الكثير مف الحالات إلى الشفافية. ورغـ ذلؾ إلا أنو لا يُعتقد أنو بعد أف بات واضحاً أف عمميا يفتقر 
سوؼ يتـ توقيؼ ىذه الوكالات عف القياـ بعممية التصنيؼ الائتماني لاسيما دورىا الفعاؿ في تشكيؿ 
 البنية التحتية السميمة للؤسواؽ المالية وفي رفع الكفاءة وفي دعـ ومساندة عمؿ الأجيزة الرقابية لمدولة،
فالميـ في الوقت الحالي سف إصلبحات فعالة لتقويـ عمؿ ىذه الوكالات لجعميا وسيمة لمنع الأزمات 

 والتنبؤ بيا بدؿ أف تكوف طرفاً فاعلًب في نشوئيا.

إف إصلبح وكالات التصنيؼ الائتماني العالمية يتوقؼ عمى خياريف رئيسييف: الأوؿ تقويمي 
جالي قصير إلى متوسط المدى وىو الأضعؼ، والثاني الإصلبح لعمؿ الوكالات القائمة وىو خيار استع

، ويمكف عرض أىـ خيارات 2بإيجاد البديؿ الشرعي لموكالات القائمة وىو خيار قوي لكنو طويؿ الأجؿ
 الإصلبح كما يمي:

 الإصلاح بتقويم عمل وكالَت التصنيف الَئتماني القائمة .1
 تمانيإصلاحات تتعمق بمنيج عمل وكالَت التصنيف الَئ .1.1
زيادة شفافية المنيج والإجراءات المتبعة في إصدار درجات التصنيؼ الائتماني، ومف أجؿ ذلؾ  -

طالبت المنظمة الدولية لمجاف الأوراؽ المالية وكالات التصنيؼ الائتماني أف تنشر المنيجيات 
عمقة بيا التي تستخدميا في عممية التصنيؼ الائتماني، وأف تفصح عف قواعد السموؾ الميني المت

                                                             
 .37، ص: نفس المرجع السابق 1
 .59، ص: مرجع سابقمداني أحمد،  2



 :8002التصنيف الَئتماني والأزمة المالية العالمية  الفصل الرابع  

 
210 

في إطار القواعد التي وضعتيا ليا وذلؾ مف أجؿ الارتقاء بالشفافية في صناعة التصنيؼ 
 الائتماني والتي يشوبيا الكثير مف الغموض؛

التزاـ وكالات التصنيؼ الائتماني بالمسؤولية في إصدار درجات تصنيؼ ائتماني دقيقة وزيادة  -
دة التصنيفات الائتمانية التي تقدميا وبالتالي زيادة قدرة المتعامميف في السوؽ عمى الحكـ عمى جو 

 1الثقة بوكالات التصنيؼ الائتماني؛
ضرورة توفر وكالات التصنيؼ الائتماني الدولية عمى معمومات كافية لمحكـ عمى مستوى  -

 ؛المؤسسات التي تقيميا
العمؿ عمى تفادي التواطؤ القائـ بيف وكالات التصنيؼ الائتماني الدولية والجيات التي تعرض  -

، وىو النظاـ الذي صنيؼوذلؾ مف خلبؿ تولي المستثمريف دفع أعباء عممية الت لمتصنيؼسنداتيا 
خلبؿ ثمانينات القرف العشريف، وحينيا سيضغط المستثمروف عمى تمؾ الوكالات  كاف معتمداً 

زويدىـ بمعمومات صحيحة تسمح ليـ باتخاذ قرارات استثمارية صائبة. وبالرغـ مف أىميتو فإف لت
عمى  فمف جية سيسعى المستثمروف إلى الحصوؿ مجاناً  ؛ىذا الرأي معرض لمفشؿ لسببيف

 فإفمف جية ثانية و  ،التي تصدرىا الوكالات وىو ما يحرـ الوكالات مف موارد التصنيؼنشريات 
دولية تتولى  صنيؼوالمؤسسات إلى بيع سنداتيا يضطرىا لمتعامؿ مع وكالات تحاجة الدوؿ 

تستعمؿ كمعمومات مف طرؼ المستثمريف الراغبيف في  تصنيفاتالتعريؼ بيا مف خلبؿ منحيا 
 ؛شراء تمؾ السندات

تكويف إف اكتفاء وكالات التصنيؼ الائتماني بنشر نقاط تقييـ غير مفصمة يحرـ المستثمريف مف  -
، فكرة واضحة عف الجيات المصدرة لمسندات. ويكفي أف ترتكب الوكالة خطأ حتى تحدث الكارثة

ف تبني الوكالات لمبدأ الشفافية مف خلبؿ نشر العقود المبرمة مع زبائنيا، توضيح طرؽ حيث أ
، توفير كافة المعمومات عف طالبي القروض، سيحسف المعتمدة والقياـ بمراجعتيا دورياً  تصنيؼال
، لدرجات التصنيؼمعتيا لدى المستثمريف ويزيد مف ثقتيـ في السوؽ ويمكنيـ مف التقدير الجيد س

 ؛بما يسمح ليـ مف اتخاذ قرارات استثمارية صائبة
دعا البعض إلى تعييف ىؤلاء الأعضاء  تصنيؼلتفادي التواطؤ بيف أعضاء مجمس الإدارة عند ال -

لمدة محددة غير قابمة لمتجديد، ولا يمكف تسريحيـ إلا نتيجة أخطاء مينية، مع ضرورة تحديد 
 2؛رواتبيـ بشكؿ مستقؿ عف النتائج المالية التي تحققيا وكالاتيـ

 مخاطر -إلى جانب مخاطر القرض –يفرض عمى وكالات التصنيؼ بأف تضيؼ في تقييماتيا  -
السيولة. وىذا قد يتجمى بإعطاء نقطة مكممة لمتي ىي موجودة الآف أو باستخداـ سمـ تصنيؼ 

 مغاير عندما يتعمؽ الأمر بمنتجات مييكمة؛
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وضع آليات تسعى إلى تقميؿ نزاعات المُصدريف ووكالات التصنيؼ، وبخاصة إعادة النظر في  -
عطاءنظاـ الرسوـ و   سنوياً  لوكالة تصنيؼ يدفع اشتراكاً  الأولوية لصيغة الاشتراؾ: كؿ زبوف ا 

لممخصصات، ويمكف أف تضاؼ إليو تكاليؼ أخرى )تعتمد أكثر عمى طبيعة  واسعاً  جزءاً يغطي 
 1؛العمميات المعنية مف مبمغ العمميات نفسيا(

الفصؿ بيف النقاط الممنوحة لممنتجات المييكمة وغيرىا مف الأصوؿ المالية الأخرى بإعطائيا  -
 رصاً عمى رفع المبس وحفاظاً عمى مصالح المستثمريف؛رموز مميزة ح

إلغاء إلزامية التصنيؼ في بعض المجالات تحجيماً لدور وكالات التصنيؼ عمى غرار اعتماد  -
 2.2نماذج التقييـ الداخمي في اتفاقية بازؿ 

 إصلاحات تتعمق بالَطار القانوني والتنظيمي والبيئة الخارجية .2.1
بالتشجيع عمى إنشاء المزيد مف وكالات التصنيؼ الائتماني مف خلبؿ قياـ السمطات المحمية  -

تخفيض القيود المفروضة عمييا للبرتقاء بصناعة التصنيؼ الائتماني وزيادة مستوى المنافسة 
 ومنع الاحتكار في ىذه الصناعة؛

مجانبة تضارب المصالح بإصدار قواعد السموؾ الميني، حيث قامت المنظمة الدولية لمجاف  -
" بإصدار تمؾ القواعد تُمزـ مف خلبليا وكالات التصنيؼ الائتماني بألا IOSCOالأوراؽ المالية "

تتأثر بالعلبقة القائمة أو المحتممة مع الشركات أو أي طرؼ آخر في إصدار درجات التصنيؼ 
 3الائتماني؛

مع الجيات التي تصدر السندات،  لتصنيؼوفي نفس السياؽ الرامي إلى محاربة تواطؤ وكالات ا -
والربط بينيا وبيف ىذه الجيات، عمى  صنيؼىناؾ مف يقترح  تولي سمطة معينة اختيار وكالة الت

عمى أف لا يتـ الدفع إلا بعد النظر في النتائج  صنيؼأف تتحمؿ ىذه الأخيرة دفع أعباء عممية الت
 جديداً  اح جيد رغـ أنو يضيؼ وسيطاً مكف القوؿ أف ىذا الاقتر صنيؼ، ويالمحققة في مجاؿ الت

 صنيؼ؛سيكمؼ بدوره أعباء إضافية قد تثقؿ كاىؿ المؤسسات الطالبة لمت
في تقييـ ملبءة بعض الجيات بسبب  لوحظ أف وكالات التصنيؼ الائتماني الدولية تخطئ أحياناً  -

ثؿ ىذه وم درجات التصنيؼ،عدـ امتلبكيا لإمكانيات التقييـ الكافية وتسرعيا في إصدار 
بسبب الدولية وىذا  صنيؼبوكالات الت الأخطاء تضر بسمعة تمؾ الجيات دوف أف تمحؽ ضرراً 

ف أخطأت أحياناً  في  تفضيؿ الدوؿ والمؤسسات التعامؿ مع الوكالات الكبيرة الشييرة حتى وا 
إخضاع ىذه الوكالات لذا يتعيف  ،عف التعامؿ مع وكالات صغيرة غير معروفة تقديراتيا عوضاً 

شراكيا في تحمؿ مسؤولية نتائج أعماليا. وفي ىذا الإطار ل المنظمة الدولية تولت مرقابة وا 
تحدد طريقة عمؿ وكالات  وضع مدونة تصرؼ 2003لسمطات ضبط الأسواؽ المالية في سنة 
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وكالات التصنيؼ الائتماني في أوروبا بالتسجيؿ لدى ىذه المجنة وتثبت امتلبكيا وتمزـ  صنيؼالت
رية كافية تسمح ليا بأداء ميمتيا مع الالتزاـ بتوظيؼ محمميف لمدة خمس سنوات لموارد بش

 ؛لضماف استقلبليتيـ
تقييـ الجيد لمسندات وبتكاليؼ أقؿ في ظؿ الشفافية، يقتضي كسر الاحتكار القائـ في إف ضماف ال -

 تليذا اليدؼ طرحت فكرة إنشاء وكالات تصنيؼ عمومية عمى غرار ما قام وتحقيقاً  ،ىذه السوؽ
إلا أف ىذا الطرح يثير مخاوؼ عدة مثؿ صعوبة إجراء المقارنات بيف مختمؼ الجيات  ،بو الياباف

لسنداتيا نتيجة إمكانية اعتماد تمؾ الوكالات لطرؽ تقييـ مختمفة، تميز إجراءات  التي تطمب تقييماً 
عمومية بالبيروقراطية والبطء، احتماؿ الإخلبؿ بمبدأ الشفافية مف خلبؿ تستر ىذه المؤسسات ال

إلا أف ىذا المقترح أوروبية  صنيؼ. كما تـ اقتراح إنشاء وكالة تحكوماتياالوكالات عمى أوضاع 
عف . وبالمقابؿ أوصت المجنة الأوروبية بعدـ التعامؿ مع وكالة واحدة لمدة تزيد عاماً  قبولاً  ىلـ يمق

الدولية ىي  صنيؼىذا المبدأ لا ينطبؽ عمى الدوؿ عمى اعتبار أف وكالات الت ،ثلبث سنوات
 1؛الدوؿ صنيؼالتي تقوـ بمحض إرادتيا بت

تعزيز قانوف سموؾ المنظمة الدولية لييئات سوؽ الماؿ لحث وكالات التصنيؼ عمى التفريؽ  -
 ة؛بصفة أوضح بيف نشاطاتيا التصنيفية ونشاطاتيا الاستشاري

إنشاء علبمة أوروبية لوكالات التصنيؼ عمى غرار العلبمة الأمريكية، ويمكف أف تمنح ىذه  -
 العلبمة مف قبؿ الييئة الأوروبية لتقنيف الأسواؽ المالية؛ 

...( تستند إلى ترتيب "جياز توظيؼ ،، شركات التأميفبنوؾاشتراط أف شبكات الواصفيف ) -
  2؛ المقنف المالي " مف قبؿ OPCVM *مشترؾ في قيـ منقولة

نقحت وكالات التصنيؼ الائتماني منيجيات التصنيؼ الائتماني لممنتجات التي جرت ىيكمتيا،  -
وتتخذ خطوات لفصؿ أنشطة الأعماؿ الأخرى، وفصؿ مكافآت مديري التصنيؼ الائتماني عف 

ئتماني، الأداء المالي لوحدات الأعماؿ الخاصة بيـ، وتعزيز الإشراؼ عمى عممية التصنيؼ الا
وتقوية الإشراؼ الداخمي عمى منيجيات التصنيؼ الائتماني، وقد نقحت المنظمة الدولية لمجاف 

 2008الأوراؽ المالية أساسيات مدونة السموؾ لوكالات التصنيؼ الائتماني في شير ماي 
ماني ( لزيادة تحسيف نوعية عممية التصنيؼ الائت2008وراؽ المالية )المنظمة الدولية لمجاف الأ
وتزويد المستثمريف ببيانات أكثر عف الأداء التاريخي لعمميات  ،وعلبج تعارض المصالح

التصنيؼ الائتماني وبمعمومات أكثر عف منيجيات ومعايير التصنيؼ الائتماني وعف علبج 
 ؛محدودية البيانات
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لممخاطر  يقو ينبغي عمى المستثمريف عدـ استخداـ التصنيفات الائتمانية لمحموؿ محؿ التحميؿ ال -
والإدارة السميمة ليا، وىي التي تناسب تعقد الصكوؾ التي يشترونيا، ضخامة حيازتيـ، وفي ىذا 
السياؽ قد تنظر ىيئات الإشراؼ في مراجعة استخداـ التصنيفات الائتمانية في لوائحيا لضماف 

 باعتبارىا بديلبً  أف مثؿ ىذا الاستخداـ لف يحث عمى اعتماد غير نقدي عمى التصنيفات الائتمانية
 1لمتقييمات المستقمة.

 إصلاحات تتعمق بعمل وكالَت التصنيف الَئتماني ببعض الدول المتقدمة .3.1
يجب النظر في دور وكالات التصنيؼ الائتماني عند إجراء إصلبح تنظيمي بعد أي أزمة، وقد 

عمى وكالات التصنيؼ الائتماني لاسيما في الولايات المتحدة  2008ركزت الإصلبحات في أعقاب أزمة 
فرانؾ" عمى تعزيز الإشراؼ عمى وكالات -والاتحاد الأوروبي، ففي الولايات المتحدة نص "قانوف دود

التصنيؼ الائتماني لتشديد شروط الإفصاح عف المعمومات ومعالجة تضارب المصالح المرتبطة بنموذج 
ص القانوف أيضاً عمى ضرورة بحث الأجيزة التنظيمية عف مناىج تقمؿ الاعتماد "المستعمؿ يدفع". وين

فمع اندلاع الأزمة المالية العالمية  2عمى وكالات التصنيؼ الائتماني والاعداد لإجراء مراجعات منتظمة.
تعرضت وكالات التصنيؼ الائتماني لانتقادات شديدة نظراً لإعطائيا سندات مدعومة برىونات  2008

مف قانوف دود  A939عقارية تصنيفات لا تعكس درجة مخاطرىا بما ساىـ في الأزمة، حيث جاءت المادة 
فرانؾ لتطمب مف الييئات التنظيمية في الولايات المتحدة الأمريكية أف تزيؿ كؿ ما يشير إلى التصنيؼ 

لولايات المتحدة الأمريكية الائتماني لمسندات مف قواعد تنفيذ رأس الماؿ الجديد لممؤسسات المصرفية في ا
كما نص ىذا القانوف عمى  3كما منيا أيضاً أف تعمؿ عمى تطوير بدائؿ لاستخداـ وكالات التصنيؼ.

إلغاء العديد مف المتطمبات القانونية والتنظيمية المتعمقة باستخداـ التصنيفات التي توفرىا منظمات 
انوف زيادة شفافية إجراءات ومنيجيات تصنيؼ إحصائي معترؼ بيا، وتتطمب بعض أحكاـ ىذا الق

التصنيؼ، ومنح لجنة الأوراؽ المالية والبورصة المزيد مف الرقابة عمى ىذه المنظمات، وفرض التزامات 
 4أشد صرامة عمى وكالات التصنيؼ الائتماني التي لا تتبع القواعد والأنظمة.

نما يسعى بدلًا مف ذلؾ إلى ولا يعتزـ الاتحاد الأوروبي الحد مف الاعتماد عمى ىذه اليي ئات وا 
توسيع نطاؽ تنظيـ الييئات وتغيير نموذج عمميا واقترح الاتحاد تشديد القواعد التي تؤثر عمى عمميات 
الاعتماد وشروط الإفصاح وتضارب المصالح، بما في ذلؾ اقتراح إلزاـ مصدري سندات الديف بتغيير 

نوات أو عمى أساس سنوي، إذا أجرت ىيئة ما أكثر مف ىيئات التصنيؼ الائتماني بالتناوب كؿ ثلبث س
عشرة تقديرات متتابعة لأدوات الديف الصادرة عنيا. وتشمؿ الاقتراحات الأخرى السماح لمجياز التنظيمي 
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نشاء ىيئة تصنيؼ  في الاتحاد الأوروبي بحظر نشر تقديرات الائتماف السيادي تحت "ظروؼ استثنائية" وا 
 1اد الأوروبي.عامة عمى مستوى الاتح

أف الرئيس الفرنسي نيكولا سركوزي لما وجو الموـ إلى وكالات التصنيؼ في خطاب  حيث
تمفزيوني قد استند إلى بعض الاقتراحات التي عرضيا التقرير، ولعؿ ما يؤكد ذلؾ أنو دعا في خطاب أماـ 

كف الاستمرار مع احتكار ثلبثة البرلماف الأوروبي إلى إنشاء وكالة أوروبية لمتصنيؼ لأنو في تقديره لا يم
أمريكية، ثـ ختـ خطابو بقولو إف دكتاتورية معايير المحاسبة الأمريكية لـ تعد  وكالات تصنيؼ ىي أساساً 

سمسمة مف الاقتراحات التشريعية تسعى إلى  2008نوفمبر  12تممة. وقد أعمنت المفوضية الأوروبية في كم
مف المنتجات المالية المورقة المتعمقة  %80وتجدر الإشارة إلى أف ، تأطير نشاط وكالات التصنيؼ

 2مف قبؿ وكالات التصنيؼ قبؿ حدوث الأزمة. AAAبالسبرايـ قد حصمت عمى أعمى نقطة 

ومف أىـ القوانيف المنظمة لعمؿ وكالات التصنيؼ الائتماني التي جاءت ضمف إصلبحات عمؿ 
 وكالات التصنيؼ في بعض الدوؿ المتقدمة:

  :ىيئة الأوراؽ  2006يخوّؿ قانوف إصلبح وكالات التصنيؼ الائتماني لعاـ الولَيات المتحدة
 المالية وتبادؿ العمولات لتنظيـ عمؿ الوكالات، ويفرض عمى الوكالات ما يمي:

وجود مجمس إدارة يتكوف نصفو عمى الأقؿ مف مستقميف، مع وجود واحد عمى الأقؿ مف ضمنيـ  -
 الوكالة؛ ممف يستخدموف خدمات

 إمكانية تقييـ الوكالة مف قبؿ الخبراء؛ -
 ممارسة الييئة لدورىا في منع تضارب المصالح؛ -
 فرض وجود نظاـ داخمي قائـ عمى الشفافية والتدقيؽ والمساءلة؛ -
 فرض غرامات في حالة عدـ الالتزاـ بالقواعد المقررة. -
 :يـ عمؿ وكالات التصنيؼ بتشكيؿ لجنة لتقي 2008قامت المفوضية الأوروبية عاـ  أوروبا

 ، ومف ضمف ىذه الإجراءات:2013الائتماني، وأصدرت إجراءاتيا المنظمة عاـ 
 منع الوكالات مف تقديـ خدمات استشارية؛ -
 لا يمكف لموكالة تقديـ تصنيؼ بدوف معمومات كافية؛ -
 يجب الإفصاح عف المنيجية والنماذج المستخدمة في التصنيؼ؛ -
 الأنواع المختمفة مف التصنيفات مف خلبؿ رموز معينة؛أىمية التمييز بيف  -
أىمية وجود عدد اثنيف عمى الأقؿ مف المدراء )المستقميف( في مجمس الإدارة، عمى أف لا يكوف  -

 3مصدر رواتبيـ مستمد مف ممارسة أعماؿ التصنيؼ.
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، ESMAلمالية وأماـ ذلؾ قاـ المشرع الأوروبي بإنشاء الييئة الأوروبية لمرقابة عمى الأسواؽ ا
وتختص بالتسجيؿ والرقابة عمى وكالات التصنيؼ الائتماني وتـ نقؿ  2011وبدأت العمؿ في أوؿ جويمية 

، كما أصدر المشرع 2011أكتوبر  31تسجيؿ الوكالات الثلبث فيتش وموديز وستاندرد آند بورز إلييا في 
خضاع  CEN1060/2009 ،CEN513/2011الأوروبي لوائح تنظـ عمؿ وكالات التصنيؼ منيا لائحة  وا 

كما تـ تقديـ اقتراحات )إلا أنيا واجيت معارضة مف بعض الدوؿ  1الوكالات لممسؤولية المدنية.
الأعضاء( لإعطاء الجيات التنظيمية الأوروبية سمطة حظر نشر تحديثات لمتصنيؼ في ظروؼ استثنائية 

 2اـ.ولإنشاء وكالة تصنيؼ أوروبية تموؿ مف القطاع الع

كما قاـ المشرع الفرنسي بتعديؿ أحكاـ القانوف النقدي والمالي بإضافة وتعديؿ بعض المواد 
والذي فرض عمى وكالات التصنيؼ بعض الأحكاـ  2010أكتوبر  22في  1249/2009بموجب القانوف 

د النقدي مف الكو  L544-6لمرقابة عمييا وخضوعيا لممسؤولية المدنية، وىذا العقد ورد ضمناً بالمادة 
والمالي حينما تحدثت عف الشروط التي تعفي وكالات التصنيؼ مف المسؤولية، ويؤكد ذلؾ ما جاء في 
مناقشات مجمس الشيوخ الفرنسي حوؿ مشروع قانوف لتحديد مسؤولية وكالات التصنيؼ والذي صدر بعد 

لشروط التعاقدية تتـ وىذا ما يجري عميو العمؿ، غير أف ا 2010أكتوبر  22في  1249/2010ذلؾ برقـ 
وفقاً لحرية التعاقد، وىي حرية غير تامة نظراً لموضع الاحتكاري لوكالات التصنيؼ الائتماني الثلبثة 
المشيورة، وىذا الوضع الاحتكاري يجعميا تفرض شروطيا وفؽ إرادتيا غير أنو لا يجوز إعفائيا مف 

 3ي.مف الكود النقدي والمال L544-6المسؤولية وفقاً لممادة 

وحدت القرارات الأوروبية قوانيف القطاع في دوؿ الاتحاد، فيما يتعمؽ بالمسؤولية المدنية وما كاف 
يمنع الوكالات مف طمب محاكمتيا في دوؿ تعتبر أف قوانينيا ملبئمة ليا، ىذا الإجراء يسمح لممستثمريف 

ع الوكالات مف تغيير تقويميا بطمب تعويضات عف أضرار محتممة. أما الأىـ فيما فرضو البرلماف وىو من
غير المطموب مف قبؿ الحكومات أكثر مف ثلبث مرات سنوياً وفي تواريخ محددة مسبقاً. إضافة إلى منع 

مف رأس ماؿ وكالتيف مختمفتيف، كما تُمنع أي وكالة مف تصنيؼ  %5المستثمريف مف حيازة أكثر مف 
وتجبر القواعد الجديدة الوكالات عمى نشر قراراتيا بعد نياية التداوؿ في  %10كياف تممؾ فيو أكثر مف 

الأسواؽ وساعة واحدة عمى الأقؿ قبؿ فتح الأسواؽ عمى الاتحاد الأوروبي، كما يجب إعلبـ المستثمريف 
وف والدوؿ الأعضاء بالحقائؽ الأساسية والافتراضات المرتبطة بيذه القرارات وذلؾ لتسييؿ فيـ أفضؿ لمدي

 4السيادية.
 :فإنو لا بد أف تتسـ وكالة التصنيؼ 2009وفقاً لقانوف الأدوات المالية المعدؿ عاـ  اليابان ،

 الائتماني بػ:
                                                             

 .125 ، ص:مرجع سابقطاىر شوقي مؤمف،  1
 .9، ص: مرجع سابقتقرير الجمعية العامة للؤمـ المتحدة،  2
 .126، 125، ص: مرجع سابقطاىر شوقي مؤمف،  3
 . 143، ص: مرجع سابق خالد مقدـ، 4
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 الاستقلبلية عف الجية المستفيدة مف التصنيؼ؛ -
 ضماف العدالة والنوعية المرتفعة لمعايير وآليات التصنيؼ؛ -
 ضماف الشفافية. -
  :عمى وكالات التصنيؼ الائتماني الحصوؿ عمى رخصة  2010انفي أصبح لزاماً منذ جاستراليا

الخدمات المالية الاسترالية، ومف ضمف شروط ىذه الرخصة منع تضارب المصالح بيف الوكالات 
صدار تقارير سنوية تشير إلى الالتزاـ  والمستفيديف مف التصنيؼ، ووجود أنظمة إدارة المخاطر، وا 

الإجراءات والمنيجية المتبعة في التصنيؼ، مع التعرض  بالمعايير المقررة والإفصاح عف
 لممساءلة القانونية في حالة عدـ الالتزاـ بالمعايير المقررة.

 :بتحديث المقترحات اليادفة إلى ضبط  2012قامت ىيئة مدراء الأوراؽ المالية الكندية عاـ  كندا
يكوف لموكالات قواعد سموؾ  ومراقبة عمؿ وكالات التصنيؼ الائتماني، ومف ىذه المقترحات أف
"، وأف تصدر إجراءات IOSCOمعينة مستمدة مف "المنظمة الدولية لمفوضيات الأوراؽ المالية 

صدار تقارير  تمنع تضارب المصالح وتمنع سوء استخداـ المعمومات في تعييف "ضباط امتثاؿ"، وا 
 1سنوية.

  الإصلاح بإيجاد البديل الشرعي لوكالَت التصنيف الَئتماني .2
لعمو حاف الوقت لنفكر فعمياً في إمكانية إيجاد البديؿ المنافس القادر عمى أف يكوف لو موطئ قدـ 
في عالـ التصنيؼ الائتماني ليتركز نشاطو في الدوؿ المنشئة لصناعة الماؿ الإسلبمي، حيث يتـ بناء 

والرقابة الشرعية سواءً مف صناعة الماؿ الإسلبمي ووضع معايير موحدة في الإدارة والمحاسبة والمراجعة 
الناحية النظرية أو العممية الميدانية بزيارة مؤسسات الماؿ الإسلبمي، وتفيـ واقعيا لتقييمو وفؽ معايير 
موضوعية يتـ تصميميا لمكشؼ عف الخمؿ والخطر أيضاً قبؿ وقوعو لتفاديو وبعد وقوعو لتصحيحو 

 2.*وتوقِّيو
 

 الواجب اتباعياثالثا: أىداف إجراءات الإصلاح 

 3تستيدؼ مبادرات الإصلبح تحقيؽ أربعة أىداؼ رئيسية ىي:

تقميؿ اعتماد النظاـ المالي عمى خدمات وكالات التصنيؼ الائتماني وزيادة الحوافز كي يجري  -
المستثمروف تقييـ المخاطر الخاص بيـ، وبوضع ىذا اليدؼ نصب الأعيف سيُطمب إلى وكالات 

تخضع لمتصنيؼ الكشؼ عف معمومات أكثر وأفضؿ مف المعمومات  التصنيؼ والكيانات التي
 التي تشكؿ أساس قرارات التصنيؼ التي تتخذىا؛

                                                             
 .16، ص: سابق مرجعأحمد الكواز،  1
 سيتـ التعمؽ في ىذا العنصر في المطمب الموالي. *
 .59، ص: مرجع سابقمداني أحمد،  2
 .10، 9ص ص: ، مرجع سابقتقرير الجمعية العامة للؤمـ المتحدة،  3
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الحد مف تأثير "آثار الجرؼ" عف طريؽ توفير تصنيفات لمديف أكثر شفافية وبصورة أكثر تواتراً،  -
 ذات مفعوؿ عاـ؛ ويتسـ ىذا بأىمية خاصة بالنسبة لمتصنيفات السيادية التي تنحو إلى أف تكوف

دراج آراء مختمفة في عممية التصنيؼ، وبوضع ىذا اليدؼ  - القضاء عمى تضارب المصالح وا 
نصب الأعيف يتطمب النظاـ الجديد تقديـ تصنيفيف مف وكالتيف مختمفتيف لمصكوؾ المركبة 
المعقدة ويتطمب مف الجيات المُصدرة تناوب وكالتيا لمتصنيؼ الائتماني كؿ ثلبث سنوات، 

يحظر القانوف الأوروبي الجديد تبادؿ حيازة الأسيـ عمى نطاؽ واسع فيما بيف وكالات و 
التصنيؼ، ويتطمب القانوف الأمريكي أف يكوف ما لا يقؿ عف نصؼ أعضاء مجالس إدارة 
منظمات التصنيؼ الإحصائي المعترؼ بيا وطنياً مستقميف وليست ليـ أي مصمحة مالية في 

 التصنيفات الائتمانية؛
يادة الحوافز لتقديـ تصنيفات دقيقة عف طريؽ جعؿ وكالات التصنيؼ تتحمؿ المسؤولية في ز  -

حالة ارتكاب مخالفة للؤنظمة )أو ارتكاب تقصير جسيـ( عمداً مما يؤدي إلى إلحاؽ الضرر 
 بالمستثمريف الذيف يعتمدوف عمى تصنيفاتيـ.

 

عمل وكالَت التصنيف  المطمب الثالث: وكالَت التصنيف الإسلامية كوسيمة لإصلاح
 الَئتماني

إلى جانب الاجراءات التقويمية قصيرة ومتوسطة الأجؿ لإصلبح عمؿ وكالات التصنيؼ 
الائتماني، فيناؾ إجراء طويؿ الأجؿ أكثر كفاءة وفعالية لإصلبح عمميا وذلؾ بالاعتماد عمى وكالات 

 التصنيؼ الإسلبمية.
 

 أولَ: مفيوم التصنيف الشرعي

ىو عممية تستيدؼ المؤسسات والمنتجات لدعـ الانضباط الشرعي فييما عمى  *عيالتصنيؼ الشر 
مستوى إصدار الفتوى ومستوى التطبيؽ العممي، مف خلبؿ وضع درجات لمستوى ىذا الانضباط مف 

 1شأنيا أف تعكس الواقع الذي تعيشو المؤسسات وتعطي مؤشراً واضحاً لممتعامميف عف ذلؾ.

 

                                                             
يختمؼ التصنيؼ الشرعي عف التصنيؼ الائتماني الذي يمنح المؤسسة درجة بالنظر إلى جودة الأصوؿ التي تمتمكيا مف حيث قوة الضمانات  *

لكف ىذه الدرجات لا تعكس  التي تستند إلييا ومدى القدرة عمى تسييميا، وىو يكوف عمى درجات، أما التصنيؼ الشرعي فيكوف عمى درجات أيضاً 
نما تعكس معايير شرعية.معايير   ائتمانية وا 

، مجمة اقتصاديات شمال افريقيا، "لمجودة الشرعية مف طرؼ الوكالة الإسلبمية الدولية لمتصنيؼ تصنيؼ المؤسسات المالية وفقاً "حمو محمد،  1
 .298، ص: 2017، السداسي الثاني، 17العدد 
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الشرعي عممية غرضيا توفير المعمومات والتقويـ المستقؿ للبنضباط الشرعي كما يعتبر التصنيؼ 
لممؤسسات المالية الإسلبمية أو تمؾ التي تقدـ خدمات مصرفية أو مالية إسلبمية، ولممنتجات المالية 

  1الإسلبمية التي تتداوؿ في الأسواؽ كالصكوؾ ونحوىا.

سلبمية ىي انعكاس لاىتماـ جميور المتعامميف وفكرة التصنيؼ لممؤسسات والمنتجات المالية الا
بجانبيف ىما: الالتزاـ الشرعي، والملبءة المالية. ومؤسسات التصنيؼ القائمة فعلًب بعضيا معني بالالتزاـ 
الشرعي ومتطمباتو، وبعضيا معني بالتصنيؼ الائتماني لممؤسسات أو المنتجات كما ىو الحاؿ في 

 2تصنيؼ الصكوؾ الاسلبمية.
 

 ثانيا: دور التصنيف الشرعي

ىناؾ حاجة ماسة لإرساء منيجية ملبئمة لمتصنيؼ الشرعي حيث أنو ليس مف أغراض التصنيؼ 
الشرعي بياف الحكـ الشرعي في المنتجات المالية الاسلبمية ولا التعقيب عمى قرارات الييئات الشرعية في 

ادرة منيا، ذلؾ لأف التصنيؼ الشرعي مقتصر البنوؾ والمؤسسات المالية أو الاستدراؾ عمى الفتاوي الص
دارة  عمى تمؾ المؤسسات والمنتجات التي تشرؼ عمى أعماليا ىيئة شرعية ىي محؿ ثقة المؤسسة ملبكاً وا 

 وعملبء.

إف الدور المنوط بالجية المعنية بالتصنيؼ الشرعي ىو التأكد مف التزاـ المؤسسات بما ألزمت بو 
ات المعتمدة مف ىيئتيا الشرعية ووجود رقابة شرعية فييا عمى كفاءة نفسيا وحسف تطبيقيا الإجراء

المؤسسة والتأكد مف توافر الييئة الشرعية عمى الفرص الكافية لمنظر والحكـ عمى المعمومات والامكانيات 
لذلؾ، ىذا ىو الأصؿ لكف ىذا لا يعني أف مجمس التصنيؼ والمجاف المتفرعة منو لف تيتـ بالحكـ الذي 

ؿ إليو الييئات ولف تمتفت إلى ما قد يبديو خبراؤىا مف تحفظات عمى نفس ذلؾ الحكـ، في مثؿ ىذه تتوص
 3الحالة سيكوف ليذا "التقويـ المعياري" تأثير عمى التقويـ الموضوعي الذي تتبناه الوكالة منيجاً.

 

 ثالثا: فوائد التصنيف الشرعي

تعزيز الشفافية بشكؿ كبير التي مف شأنيا تقميؿ ىناؾ فوائد كثيرة لعممية التصنيؼ لعؿ مف أىميا 
المخاطر في الاستثمارات المتنوعة، حيث أف بروز شركات التصنيؼ الائتماني التقميدية عمى المستوى 
العالمي جاء بسبب ضغوط السوؽ بعد أف أدى تطور السوؽ والأعماؿ وانتشار الشركات المالية 

حدوث مخاطر عالية ليذه الشركات غير المصنفة، ومف ىنا  والمصرفية بشكؿ عاـ إلى زيادة احتمالية
 جاءت الحاجة لإيجاد ىيئات تقوـ بالتأكد مف نشاط تمؾ الشركات.

                                                             
 .4، ص: مرجع سابقمحمد عمي القري،  1
 .7، ص: مرجع سابق عبد الباري مشعؿ، 2
 .7، ص: مرجع سابقعبد الستار أبو غدة،  3
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وظيرت مف ثـ وكالات التصنيؼ التي تعطي درجات مختمفة لتوضيح كافة الأمور المتعمقة 
ستثمارات، والأمر نفسو بوضع مؤسسة أو منتج مالي معيف وذلؾ بغرض تقميؿ حجـ المخاطرة في ىذه الا

بالنسبة لممصرفية الاسلبمية التي تحتاج إلى التصنيؼ لإضفاء مزيد مف الشفافية والقضاء عمى أي مزاعـ 
 1قد يروح ليا المشككوف في تمؾ الصناعة الوليدة.

 

 رابعا: أىم وكالَت التصنيف الإسلامية

ت وفقاً لآخر التطورات عمى إف مؤسسات التصنيؼ الإسلبمية القائمة لا تتعدى ثلبث مؤسسا
صعيد الصناعة المالية الاسلبمية وىي: الأولى الوكالة الإسلبمية لمتصنيؼ وىي أقدـ مؤسسات التصنيؼ 
الاسلبمية، والثانية الييئة الشرعية لمرقابة؛ وكلبىما مرخصتيف في دبي، والثالثة: وكالة التصنيؼ 

 الماليزية.
فقد قاـ بتأسيسيا عدد مف البنوؾ الإسلبمية ومؤسسات  صنيفالوكالة الدولية لمت أما الأولى وىي -

واتخذت مف مممكة البحريف  2006التصنيؼ الائتماني )بقيادة البنؾ الاسلبمي لمتنمية( وذلؾ سنة 
مقراً ليا، وىدفيا خدمة القطاع المالي والمصرفي الإسلبمي بتوفير تقويـ مستقؿ عف فعاليات 
ومنتجات ىذا القطاع لمصمحة المستثمريف مف جيات وأفراد. وتقدـ الوكالة الإسلبمية لمتصنيؼ 

والملبءة المالية لمبنؾ نوعيف مف التصنيؼ: الأوؿ تصنيؼ فني )ائتماني( لإيضاح مدى القوة 
الإسلبمي أو منتجاتو، والثاني تصنيؼ شرعي لإيضاح مدى موافقة البنؾ الإسلبمي أو منتجاتو 

 لممتطمبات الشرعية والتزامو بتوجييات ىيئتو الشرعية؛
حيث تأسست الييئة الشرعية  الييئة الشرعية لمرقابة والتصنيف ومؤسسة التصنيؼ الثانية وىي -

بإجماع الجمعية العمومية  2007يؼ لممنتجات المالية الإسلبمية في سبتمبر لمرقابة والتصن
أفريؿ  27لممجمس العاـ لمبنوؾ الإسلبمية المنعقدة في جدة، وعقدت اجتماعيا التأسيسي يوـ 

. ومف أبرز اىتمامات ىذه الييئة "مراجعة الأسس النظرية والشرعية التي تقوـ عمييا 2008
لبمية، وكذلؾ التأكد مف سلبمة التطبيؽ العممي لممنتجات وموافقتيا لممبادئ المنتجات المالية الإس

والأحكاـ الشرعية" وينص النظاـ الأساسي لمييئة عمى أف مف نطاؽ عمميا التصنيؼ الشرعي 
لممنتجات وكذلؾ المؤسسات غير أف التركيز في البداية سيكوف عمى المنتجات، ورغـ ىذا التشابو 

أف ىناؾ فرقاً جوىرياً بينيما، فالوكالة تعنى بما أطمقت عميو تصنيؼ الجودة  بيف المؤسستيف غير
الشرعية وىذا التصنيؼ ينظر إلى المتطمبات الإدارية في مجممو كما يظير مف معاييره، خلبفاً 

                                                             
، ص: 2011، 12، العدد مجمة الواحات لمبحوث والدراسات، "تصنيؼ الجودة الشرعية لمبنوؾ الاسلبمية"عبد الرحيـ شنيني وأحمد عمماوي،  1

388. 
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لمتصنيؼ الشرعي لمييئة الشرعية لمرقابة والتصنيؼ الذي يقوـ عمى تصنيؼ مدى الالتزاـ الشرعي 
 1فحص التفصيمي لجميع الأسس النظرية الشرعية والتطبيقية التي يقوـ عمييا المنتج؛مف خلبؿ ال

أما المؤسسة الثالثة فيي وكالة التصنيؼ الماليزية التي تختص بتصنيؼ الشركات الإسلبمية  -
 2الماليزية.

 

 خامسا: التصنيف الشرعي ودوره في تجنب الأزمات المالية

تصاعد الأصوات الداعية إلى فرض معايير لمشفافية والإفصاح في ظؿ الأزمة المالية العالمية ت
بحيث يتـ وضع أدوات الضبط والرقابة اللبزمتيف في المكاف المناسب، وفي وضع الجودة الشرعية في 

 3قائمة تمؾ المعايير والتشريعات أولوية وحاجة ممحة.

لاعتبار عند التصنيؼ وتجمع وكالات التصنيؼ الائتماني التقميدية عمى أنيا لا تأخذ في ا
الائتماني لمصكوؾ مبدأ شرعية الصؾ مف عدمو، لأف الحكـ عمى شرعية الصؾ مف عدمو ىو عمؿ 
الييئات الشرعية، والحقيقة أف ىذا خمؿ غير مقبوؿ في مبدأ التصنيؼ نظراً لكوف المخاطر الشرعية يجب 

ذا بنيت عمى رأي قوي فيو خلبؼ بيف العمماء سيؤدي إلى عدـ  أف تؤخذ بعيف الاعتبار عند التصنيؼ، وا 
الاكتتاب بيا أو شراؤىا مف قبؿ المستثمريف نظراً لمشكوؾ التي تحيط بشرعيتيا مما ينتج عنو تراجع سيولة 

 4ىذه الصكوؾ )أي انخفاض القدرة عمى تداوليا(.

تقلبلية وقد نبيت الأزمة المالية وانعكاساتيا إلى ضرورة تمتع وكالات التصنيؼ بالمصداقية والاس
لا كانت الدرجات الممنوحة  الكافية لإبداء رأي أميف ومحايد تجاه المؤسسة أو المنتج الخاضع لمتصنيؼ، وا 

 مف وكالات التصنيؼ عاملًب إضافياً لمغرر والتغرير بالمتعامميف.

وتمثؿ المعمومات والتكاليؼ المادية أىـ عنصريف لدعـ المصداقية والاستقلبلية لدى شركات 
، ورغـ أف الكثير مف المعمومات قد يكوف معمناً عنيا غير أف بعضيا وىو ميـ لمتصنيؼ لا التصنيؼ

يمكف الحصوؿ عميو إلا مف خلبؿ المؤسسة الخاضعة لمتصنيؼ وىي مشكمة تواجو وكالات التصنيؼ 
 وخاصة الشرعية منيا. كما أف دفع تكاليؼ التصنيؼ مف المؤسسة أو مف إدارة المنتج الخاضع لمتصنيؼ
يضع المصداقية والاستقلبلية تحت المجير إذا لـ تكف المعايير التي تحكـ عمؿ وكالات التصنيؼ كافية 
لتأكيد ذلؾ ومقبولة مف جيات مستقمة كالبنوؾ المركزية أو المؤسسات الدولية ذات الصمة. ووكالات 

تيا بالاستناد إلى أسس التصنيؼ الإسلبمية الناشئة معنية أكثر مف غيرىا بتأكيد استقلبليتيا ومصداقي
  5موضوعية كافية.

                                                             
 .12، 10، ص ص: مرجع سابقعبد الباري مشعؿ،   1
 .390ص: ، مرجع سابقعبد الرحيـ شنيني وأحمد عمماوي،   2
 .384، ص: نفس المرجع السابق  3
 .299، ص: مرجع سابقحمو محمد،   4
 .9، 8، ص ص: مرجع سابقعبد الباري مشعؿ،   5
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 نحو وكالَت تصنيف محمية كمنيج لإصلاح صناعة التصنيف الَئتماني المبحث الرابع: 
نظراً لأىمية وجود وكالات تصنيؼ ائتماني محمية واقميمية في العالـ العربي، واستجابة لمتطمبات 

احتكار القمة الذي تمثمو وكالات التصنيؼ تطوير انفتاح الأسواؽ المالية، ومف أجؿ القضاء عمى 
الائتماني الأمريكية الكبرى، فإف وجود ىيئات تعمؿ عمى تصنيؼ ملبءة المؤسسات والشركات والأفراد في 
الدوؿ العربية تكوف قادرة عمى القياـ بعمميات المراجعة والتقييـ التي تقوـ بيا الوكالات الدولية عمى أف 

ا عالمياً سيعزز ىذا التطور المنشود ويزيد مف فعاليتو. وبناءً عمى ما سبؽ فقد تكوف تصنيفاتيا معترؼ بي
 تـ تقسيـ ىذا المبحث كما يمي:

 تطبيقو؛ وتحديات العربية الدوؿ في الائتماني التصنيؼ 
 تطبيقو. وآفاؽ الجزائر في الائتماني التصنيؼ واقع 

 

 وتحديات تطبيقوالمطمب الأول: التصنيف الَئتماني في الدول العربية 
سيعرض ىذا المطمب وبشيء مف التفصيؿ وضعية التصنيؼ الائتماني لمدوؿ العربية، بالإضافة 

 إلى تحديات معوقات تطبيؽ وكالات تصنيؼ ائتماني في الدوؿ العربية.
 

 أولَ: وضعية التصنيف الَئتماني لمدول العربية

نوؾ المركزية في الدوؿ النامية عمى صعيد شيدت السنوات الأخيرة اىتماماً متزايداً لدى أغمب الب
إنشاء وتطوير أنظمة مركزية للبستعلبـ الائتماني أو ما اصطمح عمى تسميتو بمركزيات المخاطر، وقد تـ 
ذلؾ إما في إطار البنوؾ المركزية نفسيا التي حدثت ىذه المركزيات أو الأنظمة، أو مف خلبؿ قياميا 

نشاء شركات خاصة مستقمة للبستعلبـ الائتماني، وىو الاتجاه بتشجيع جيود القطاع المصرفي في إ
الأكثر قبولًا ونمواً في السنوات القميمة الماضية. وتظير الاحصائيات تواجد أنظمة للبستعلبـ الائتماني أو 

 1دولة. 120مركزيات لممخاطر في أكثر مف 

لأفضؿ الممارسات المتعارؼ  وعمى صعيد الدوؿ العربية فإف الاىتماـ بتطوير ىذه الأنظمة وفقاً 
عمييا دولياً قد بدأ متأخراً ولعدد محدود مف الدوؿ وذلؾ عمى الرغـ مف أف بعض الدوؿ العربية كانت مف 
أوائؿ الدوؿ النامية في إنشاء مركزيات أو سجلبت لممخاطر الائتمانية لدى البنوؾ المركزية في 

ه السجلبت وطريقة عمميا وخدماتيا لـ تستطع أف الخمسينات والستينات مف القرف الماضي، إلا أف ىذ
تواكب التطور والنمو الكبير في القطاع المالي والمصرفي وتعدد احتياجاتو وخدماتو الائتمانية. ومع ذلؾ 
فقد شيدت السنوات الماضية توجو عدد مف البنوؾ المركزية العربية لتشجيع قياـ شركات خاصة 

                                                             
، قسـ العموـ همذكرة دكتورا، -حالة الَقتصاد الجزائري-الرقابة عمى الَئتمان المصرفي ودورىا في ضبط الَقتصاد الوطني بلبغ سامية،  1

 .25، ص: 2013/2014، 03الاقتصادية، جامعة الجزائر 
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ة السعودية في إنشاء الشركة السعودية لممعمومات الائتمانية )سمة( مف للبستعلبـ الائتماني. وتمثؿ تجرب
التجارب الرائدة والناجحة عمى مستوى الدوؿ النامية، وكذلؾ تجربة مصر في إنشاء الشركة المصرية 

(، بالإضافة إلى تجارب البحريف والكويت والمغرب فقد أقدمت السمطات في iScoreللبستعلبـ الائتماني )
دوؿ عمى تشجيع إنشاء شركات الاستعلبـ الائتماني كشركات خاصة ومستقمة. كما تسعى العديد ىذه ال

مف الدوؿ العربية الأخرى لاتخاذ الإجراءات والخطوات الكفيمة لتطوير وتحديث أنظمتيا للبستعلبـ 
 1الائتماني استناداً لأفضؿ الممارسات والتجارب.

أنظمة الاستعلبـ الائتماني في الدوؿ العربية فإف ىذه وبالرغـ مف كؿ الجيود المبذولة لتطوير 
السجلبت أو المركزيات لا تغطي كافة أركاف قطاع الائتماف، كما تفتقر لتقديـ مختمؼ خدمات الاستعلبـ 
الائتماني الحديثة واللبزمة، حيث تقتصر البيانات والمعمومات الائتمانية عمى تمؾ المرتبطة بحالات التعثر 

السمبية(، كذلؾ فإف ىذه المعمومات لدى ىذه السجلبت أو المركزيات لا يتـ مشاركتيا مع )المعمومات 
مختمؼ المقرضيف في السوؽ، ولا يتـ وفقاً لذلؾ تقدير حقيقي لمتركزات الائتمانية. وبالإضافة إلى ذلؾ فإف 

كبار المقترضيف. كما ىذه المعمومات تركز بصورة رئيسية عمى الانكشافات الكبيرة والائتمانية المقدمة ل
يلبحظ مف الجانب الآخر أف البنوؾ نفسيا في أغمب الدوؿ العربية مازالت غير متجاوبة بالقدر اللبزـ 
عمى صعيد توفير المعمومات الائتمانية بالشمولية والتفاصيؿ المطموبة وذلؾ حفاظاً عمى ثروتيا 

 2دوؿ التي تعمؿ بقوانيف السرية المصرفية.المعموماتية إف صح التعبير، ويتفاقـ ىذا الأمر في حالة ال
 

 ثانيا: تحديات تطبيق وكالَت تصنيف ائتماني في الدول العربية

لا شؾ أف ىناؾ الكثير مف المعوقات أو التحديات التي يتعيف معالجتيا في البداية سعياً لخمؽ 
العربية وزيادة التوعية بأىمية البيئة المشجعة لإنشاء أنظمة متطورة وكفأة للبستعلبـ الائتماني في الدوؿ 

ودور ىذه الأنظمة والتعاوف والتجاوب معيا، وفي مقدمة ىذه التحديات بناء الإطار القانوني والتشريعي 
الذي ينظـ تبادؿ المعمومات الائتمانية. مع إدراؾ ىذه الصعوبات لا يمكف إغفاؿ الجيود التي بذلت في 

ية للبرتقاء بكفاءة المعمومات الائتمانية بإقداـ بعض البنوؾ السنوات القميمة في عدد مف الدوؿ العرب
المركزية عمى تشجيع إقامة شركات خاصة للبستعلبـ الائتماني )البحريف، مصر، الكويت، المغرب(، كما 
اتخذت جيود لتحسيف المركزيات المدارة مف طرؼ البنوؾ المركزية نفسيا )تونس، فمسطيف، الجزائر، 

وانعكاس ذلؾ عمى شكؿ وطبيعة  2008ولا يخفى أف الأزمة المالية العالمية  3ة(.عماف، لبناف، سوري
المخاطر قد أصبحت معو ىذه الأنظمة مفتقرة لدى العديد مف الدوؿ العربية لممقومات والممارسات السميمة 

                                                             
 .6، 5ص ص: ، مرجع سابقمحمد يسر برنيو،  1
 .21، 20ص ص: ، نفس المرجع السابق 2
زمة المالية والَقتصادية الدولية الممتقى الدولي حول: الأ ، "إدارة المخاطر الائتمانية ووظيفة المصارؼ المركزية القطرية والاقميمية"منصور مناؿ،  3

 .13، ص: 2009أكتوبر  20/21سطيؼ،  جامعة فرحات عباس، والحوكمة العالمية
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ة في توفير خدمات المعمومات الائتمانية المتطورة، ولكف تبقى الجيود مبذولة مف أجؿ تطوير أنظم
 1الاستعلبـ الائتماني وضماف استخداميا بالشكؿ السميـ والمناسب.

وقد توصؿ صندوؽ النقد الدولي مع مؤسسة التمويؿ الدولية والبنؾ الدولي إلى إطلبؽ مبادرة 
مشتركة للبرتقاء بأنظمة الاستعلبـ الائتماني وتوفير البيئة القانونية والمؤسسية والفنية اللبزمة لإنجاح ىذه 

عمى مذكرة تفاىـ لمتعاوف بيف المؤسستيف  2008وقد جرى التوقيع في أفريؿ  2مة في الدوؿ العربية.الأنظ
 ACRT.3مف خلبؿ مبادرة تطوير نظـ الاستعلبـ الائتماني ومركزيات المخاطر في الدوؿ العربية 

 

 (: تواجد أنظمة الَستعلام الَئتماني في الدول العربية19الجدول رقم )
سجلات رسمية للاستعلام  الدول العربية

 الَئتماني
أنظمة استعلام ائتماني 

 خاصة
عدد البيانات الَئتمانية إلى عدد 

 (%)الأفراد والبالغين 
 الأردف
 الإمارات
 البحريف
 تونس
 الجزائر
 جيبوتي
 السعودية
 السوداف
 سورية
 العراؽ
 عُماف
 فمسطيف
 الكويت
 لبناف
 مصر
 المغرب
 موريتانيا
 اليمف

 
 
- 
 
 
 
- 
- 
 
- 
 
 
- 
 
 
 
 
 

- 
- 
 
- 
- 
- 
 
- 
- 
- 
- 
- 
 
- 
 
 
- 
- 

0.8 
1.4 
20.8 
13.7 
0.2 
0.2 
23.5 
- 
1.9 
- 

12.4 
1.8 
14.5 
4.7 
6.3 
2.3 
0.2 
0.1 

، 2008، أبوظبي، صندوق النقد العربي، "تطوير أنظمة الاستعلبـ الائتماني ومركزيات المخاطر في الدوؿ العربية"محمد يسر برنيو،  المصدر:
 .27ص:

                                                             
 .27، ص: مرجع سابقبلبغ سامية،  1
العموم مجمة ، "الترميز الائتماني ودوره في الحد مف مخاطر الائتماف المصرفي في السوداف"الفاتح الشريؼ يوسؼ الطاىر ونور اليدى محمديف،  2

 .65، ص: 2013، 14، العدد الَقتصادية
 .13ص:  مرجع سابق،منصور مناؿ،  3
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يتضح مف الجدوؿ أف ىناؾ أربع دوؿ عربية تمتمؾ أنظمة للبستعلبـ الائتماني كشركات ممموكة 
مف البنوؾ بإشراؼ ورقابة السمطات النقدية، وىذه الدوؿ ىي البحريف والسعودية والكويت ومصر، 

سجلبت لمركزيات المخاطر  بالإضافة إلى المغرب، أما في بقية الدوؿ فإنيا تعتمد عمى أنظمة أو
المتواجدة لدى بنوكيا المركزية، عمماً أنو قامت بعض ىذه البنوؾ بتطوير ىذه المركزيات أو السجلبت 

 1سعياً لتقديـ خدمات استعلبـ ائتماني مماثمة أو قريبة مف تمؾ التي تقدميا الشركات الخاصة.

يسييف، الشرط الأوؿ ىو أف تتبنى إف نجاح تطبيؽ أنظمة تصنيؼ ائتماني يعتمد عمى شرطيف رئ
الحكومات والبنوؾ المركزية العربية ىذه المؤسسات وتعطييا حؽ التصنيؼ والاعتراؼ بتصنيفاتيا 
الائتمانية لكي تعطي مصداقية واعتمادية لمتصنيفات التي تصدرىا، والشرط الثاني ىو أف تقدـ ىذه 

ة في السنوات الأولى مف تأسيسيا. لذلؾ ولتأسيس الحكومات والبنوؾ الدعـ ليذه المؤسسات وترعاىا خاص
مؤسسات تصنيؼ بديمة تعتمد منيجيات في التصنيؼ تأخذ بالاعتبار الأوضاع الاقتصادية والمالية 
والنقدية الخاصة بالدوؿ العربية، فإنو لا ينفي الحاجة لأف تكوف ىذه المؤسسات قوية وتتمتع بكؿ القدرات 

 2متمكيا مؤسسات التصنيؼ العالمية وأف تحقؽ ذلؾ بشكؿ تدريجي.والإمكانيات الكبيرة التي ت

وتضطر البنوؾ العربية وخصوصاً الصغيرة والمتوسطة والتي لا تمتمؾ الإمكانات التي تساعدىا 
في وجود أنظمة تصنيؼ ائتماني داخمي إلى الاعتماد في كثير مف الأحواؿ عمى تقديرات مؤسسات تقييـ 

ىيئات ضماف الصادرات الدولية نظراً لعدـ توافر مؤسسات مماثمة منتشرة في الدوؿ  الجدارة الائتمانية، أو
العربية، وكما ىو معموـ فإف تكاليؼ التقييـ الائتماني الخارجي مرتفعة ولا يستطيع الكثير مف البنوؾ 

يا، وضعؼ تحمميا مما يستدعي بقاءىا خارج التقييـ الائتماني وبالتالي ازدياد درجة مخاطر التعامؿ مع
 3قدرتيا في استقطاب مصادر التمويؿ الدولية.

حاجة بعض البمداف العربية إلى تمويؿ خارجي أو إلى استقطاب الاستثمارات الأجنبية  كما أف
أف ىذه العممية قد تتـ  كما ،المباشرة يدفع بيا إلى طمب تصنيؼ مف طرؼ وكالات التصنيؼ الائتماني

مع استمرار الأحداث السياسية والعسكرية التي تشيدىا الدوؿ و  4بدوف طمب مف طرؼ البمد المعني.
العربية زادت أىمية التقييمات السيادية التي تصدرىا وكالات التصنيؼ الدولية حوؿ العالـ بحؽ الدوؿ، 
لاسيما مع اعتماد القادة والسياسييف والشركات عبر الوطنية والمستثمريف الدولييف وكذلؾ المنظمات 

 يا في اتخاذ قرارات التمويؿ والاستثمار في دوؿ العالـ والدوؿ العربية.الدولية عمي

وتواصؿ وكالات التصنيؼ الدولية حوؿ العالـ تقييميا لما يجري عمى الساحة العربية مف تغيرات 
وتطورات سياسية واقتصادية واجتماعية، وبالتالي تقوـ أيضاً بتغيرات متفاوتة في التصنيؼ السيادي لمدولة 

                                                             
 .27، 26ص ص: ، مرجع سابقمحمد يسر برنيو،  1
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تصنيؼ الائتماني والملبءة المالية لبعض الكيانات الاقتصادية في تمؾ الدوؿ، وعمى رأسيا مؤسسات وال
ف اختمفت في التفاصيؿ وأدوات  القطاع المصرفي والمالي، مع الأخذ في الاعتبار أف تمؾ المؤسسات وا 

ىنا تأتي أىمية استعراض ودرجات التقييـ الإيجابية والسمبية فإنيا تتفؽ نسبياً عمى الصورة العامة. ومف 
رؤية العالـ ومؤسساتو لمدوؿ العربية، مف خلبؿ استعراض التصنيؼ الائتماني الصادر عف أبرز وكالات 

 1التصنيؼ الدولية لعدد مف الدوؿ العربية كما يوضحيا الجدوؿ.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
، نشرية فصمية، السنة الرابعة والثلبثوف، 2018-2000الَقتصاد العربي مؤشرات الأداء المؤسسة العربية لضماف الاستثمار وائتماف الصادرات،  1
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ول العربية نياية عام (: التغيرات التي طرأت عمى التصنيفات السيادية في الد20الجدول رقم )
 )حسب الترتيب الأبجدي لمدول( 2016/نياية عام 2015

 أي إتش إس كابيتال انتميجنس فيتش موديز ستاندرد أند بورز الدولة
نياية 
2015 

نياية 
2016 

نياية 
2015 

نياية 
2016 

نياية 
2015 

نياية 
2016 

نياية 
2015 

نياية 
2016 

نياية 
2015 

نياية 
2016 

 B1 سمبي -BB مستقر -BB الأردن
 مستقر

B1 مستقر - - BB- 

 مستقر
BB- 

 مستقر
CCC 
 مستقر

BB+ مستقر 

 Aa2 - - الَمارات
 مستقر

Aa2 سمبي - - AA- 

 مستقر
AA- 

 مستقر
BB مستقر AA- مستقر 

 -BBB البحرين

 سمبي
BB مستقر Baa3 

 سمبي
Ba2 مستقر BBB- 

 مستقر
BB+ 
 مستقر

BBB- 
 مستقر

BB+ 
 مستقر

BB مستقر BBB- 

 سمبي
 Ba3 - - تونس

 مستقر
Ba3 مستقر BB- 

 مستقر
BB- 

 مستقر
- - CCC 

 مستقر
BB+ مستقر 

 سمبي +BB مستقر BB - - - - - - - - الجزائر
 Aa3 مستقر -A سمبي +A السعودية

 مستقر
A1 مستقر AA 

 مستقر
AA- 

 سمبي
AA- 

 مستقر
AA- سمبي A مستقر AA- مستقر 

 سمبي CC مستقر C - - - - - - - - السودان
 سمبي C سمبي C - - - - - - - - سورية
 Caa1 مستقر -B مستقر -B العراق

(P)  
 مستقر

Caa1 (P) 
 مستقر 

B- 
 مستقر

B- سمبي - - CCC 
 مستقر

CC+ مستقر 

سمطنة 
 عمان

BBB+ 
 سمبي

BBB 
 مستقر

A1 سمبي Baa1 
 مستقر

- - A مستقر A- سمبي A مستقر BBB سمبي 

 Aa2 مستقر AA مستقر AA قطر
 مستقر

Aa2 سمبي AA 
 مستقر

AA 
 مستقر

AA- 

 مستقر
AA- سمبي AA مستقر AA- مستقر 

 Aa2 مستقر AA مستقر AA الكويت
 مستقر

Aa2 سمبي AA 
 مستقر

AA 
 مستقر

AA- 

 مستقر
AA- 

 مستقر
A مستقر AA- مستقر 

 B سمبي B2 سمبي B2 سمبي -B سمبي -B لبنان
 سمبي

B- مستقر B سمبي B سمبي CCC 
 مستقر

B- مستقر 

 B - - - - ليبيا

 مستقر
B مستقر - - B مستقر B- سمبي 

 B3 ايجابي -B ايجابي -B مصر
 مستقر

B3 مستقر B 
 مستقر

B مستقر B- مستقر B- مستقر CCC 
 مستقر

B- مستقر 

 -BBB المغرب

 مستقر
BBB- 

 مستقر
Ba1 
 مستقر

Ba1 مستقر BBB- 

 مستقر
BBB- 

 مستقر
- - B مستقر BBB 

 مستقر
 CC - - - - - - - - اليمن

 مستقر
CCC سمبي 

، نشرية فصمية، السنة الرابعة 2018-2000الَقتصاد العربي مؤشرات الأداء : المؤسسة العربية لضماف الاستثمار وائتماف الصادرات، المصدر
 .17، ص: 2016ديسمبر  -والثلبثوف، العدد الفصمي الرابع، أكتوبر
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تختمؼ التصنيفات الائتمانية مف وكالة إلى أخرى بالنسبة لنفس الدولة والتي في غالبيا بقيت ثابتة 
لدى نفس الدولة، فيما يظير تصنيؼ الجزائر متوسط حيث تـ تصنيفيا  2016ونياية  2015بيف نياية 

سمبي  +BB، ودرجة 2015مستقر نياية سنة  BBإس حيث قامت بمنحيا درجة  إتش مف طرؼ وكالة أي
 والتي تصنؼ ضمف الفئة غير الاستثمارية.

 

 المطمب الثاني: واقع التصنيف الَئتماني في الجزائر وآفاق تطبيقو
الجزائر عمى غرار باقي الدوؿ العربية تواجو تحديات وجود وكالات تصنيؼ ائتماني محمية، فقد 

ويعكؼ عمى إعداد ىذا المشروع الذي شرع بنؾ الجزائر في التحضير لمشروع إنشاء ىيئة لتنقيط البنوؾ، 
لا يزاؿ في مرحمتو التقنية، وىناؾ تصورات لعدة خيارات حوؿ الشكؿ الذي قد تتخذه ىذه الييئة حيث تـ 

 1دراسة ثلبث خيارات وىي:

 اقتناء أداة تنقيط مف صنع محمي ومستخدميف محمييف تمقوا تكويناً ليذا الغرض؛ -
 وكالة تنقيط أجنبية؛ أو إنشاء شركة مختمطة بالشراكة مع -
 أو إنشاء عدة ىيئات لمتنقيط. -

ولكف لـ تتخذ ىذه المؤسسة أي قرار في ىذا الشأف، فمف الضروري التوفر عمى أداة لتنقيط 
البنوؾ تحت تسمية وكالة أو شركة، كما أنو يجب خمؽ أداة لتنقيط مؤسسات وشركات تأميف، فقد سبؽ 

عمى  2011، وكاف بنؾ الجزائر قد وافؽ في 2013ابتداءً مف سنة  لبنؾ الجزائر أف أعمف عف تنقيط البنوؾ
نظاـ لمتنقيط تـ وضعو بالتعاوف مع صندوؽ النقد الدولي وكتابة الدولة الأمريكية لمخزينة، وقد أشار بنؾ 
الجزائر إلى أف ىذا النظاـ يرمي أساساً إلى تعزيز قدرة الكشؼ المبكر عف ىشاشة البنوؾ والمؤسسات 

 قصد الحفاظ عمى استقرار المنظومة المالية وكذا حماية المودعيف. المالية

ويقوـ بنؾ الجزائر بإعداد معايير سير ىذا النظاـ التنقيطي حسب المندوب العاـ لجمعية البنوؾ 
والمؤسسات المالية، ويتعمؽ الأمر بتحديد كيفيات اختيار المتدخميف في نظاـ التنقيط وشروط تدخميـ 

المؤىمة لتقديـ المعمومات ونشرىا، كما سيتـ الاستعانة بشركة أجنبية لإعداد نظاـ  وتعييف الأطراؼ
المعمومات وتركيب أجيزة الإعلبـ الآلي وتكويف عماؿ وكالة التنقيط المقبمة، وبالتالي سيسمح ذلؾ لمبنوؾ 

 2بأف يكوف ليا تقدير أفضؿ لقدرة المؤسسات التي تقترض منيا عمى سداد ديونيا.

أنظمة الاستعلبـ الائتماني في الجزائر المتواجدة عمى أرض الواقع فيي عبارة عمى أنظمة أما عف 
رسمية تابعة لمبنؾ المركزي الجزائري لغايات الرقابة المصرفية، وتعتبر مركزية المخاطر مف بيف ىياكؿ 

وأكد  90/10مف قانوف النقد والقرض  160وقد تأسست مركزية المخاطر بموجب المادة  3بنؾ الجزائر.
                                                             

 .215، 214، ص ص: مرجع سابقبلبغ سامية،  1
 .215، ص: نفس المرجع السابق 2
 .29، ص: المرجع السابقنفس  3
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والتي تنص عمى: "ينظـ ويسير بنؾ الجزائر مصمحة مركزية لممخاطر  98في المادة  03/11عمييا الأمر 
تدعى مركز المخاطر، تتكفؿ بجمع أسماء المستفيديف مف القروض وطبيعة وسقؼ القروض الممنوحة 

المالية". وقد حدد النظاـ والمبالغ المسحوبة، والضمانات المعطاة لكؿ قرض مف جميع البنوؾ والمؤسسات 
كيفية تنظيـ وعمؿ مركزية المخاطر، إذ يعتبرىا بمثابة ىيئة لممعمومات  22/03/1992بتاريخ  92/01رقـ 

عمى مستوى بنؾ الجزائر ينبغي عمى كؿ ىيئة قرض التصريح بمجموع القروض الممنوحة لعملبئيا 
 1لدييا.

لمخاطر والمتعمؽ بالتصريح بالقروض مف خلبؿ وقد تـ تدعيـ الإطار التشريعي المسير لمركزية ا
، والتي تمزـ البنوؾ والمؤسسات المالية عمى التصريح لمركزية 11/08/2005بتاريخ  07/05التعميمة رقـ 

المخاطر بالديوف المشكوؾ فييا والمتنازع عنيا، وىذا القسـ مف مركزية المخاطر المسمى "المركزية 
، الأمر الذي سمح باستكماؿ النظاـ الموجود بواسطة توفير 2006ريؿ السمبية" دخؿ قيد التشغيؿ في أف

تاحة المعمومات ذات الطابع النوعي لممنخرطيف في المركزية مما يساعدىـ عمى تحسيف تقييـ مخاطر  وا 
 2القروض وتسييرىا وكذا التحكـ فييا.

لمقدمة مف طرؼ البنؾ اعتمد بنؾ الجزائر في تأسيس ىذه الييئة الجديدة عمى المساعدة التقنية ا
الدولي، لتكوف بذلؾ ىذه المركزية الجديدة متطابقة مع المقاييس الدولية في ىذا المجاؿ وتمنح إمكانية 

"، كما أعطى النظاـ لممقترض حؽ الاطلبع وبدوف تكاليؼ عمى on lineالتواصؿ مف خلبؿ خط الشبكة "
ى الأمر مف المؤسسة المصرحة تصحيح المعطيات المسجمة والتي تخصو، ويمكنو أف يطمب إف اقتض

المعطيات الخاطئة وفي حالة إجراء أي تصحيح لممعطيات ينبغي عمى المؤسسة المصرحة إبلبغيا 
 3لمركزية المخاطر حتى يتسنى ليا إعادة تصحيح قواعد معموماتيا.

المتضمف تنظيـ مركزية مخاطر  20/02/2012بتاريخ  12/01ولقد ساعد النظاـ الجديد 
المؤسسات والأسر وعمميا مف خلبؿ مواده وأحكامو عمى توسيع مجاؿ عمؿ مركزية المخاطر، وزاد مف 
دارة المخاطر المصرفية خاصة  أىميتيا ودورىا وىو أمر سيكوف لو لا محالة أثر ايجابي عمى تسيير وا 

موكمة ليا بإعلبف وتبميغ البنوؾ والمؤسسات مخاطر القروض، حيث تقوـ المركزية في إطار المياـ ال
المالية بالقروض الممنوحة والزبائف المستفيديف منيا عمى مستوى النظاـ المصرفي، وىذا بعد تصنيؼ ىذه 

حسب المنطقة الجغرافية والقطاع  -حسب كؿ قطاع أو فرع نشاط لممستفيد–المعطيات حسب نوع القرض 
في منشورات إحصائية توضح وضعية محافظ القروض لكؿ بنؾ أو القانوني، ليتـ فيما بعد تجميعيا 

                                                             
، مجمة الَقتصاد والتنمية البشرية، "تطوير نظاـ مركزي للبستعلبـ الائتماني كآلية لمحد مف مخاطر الائتماف المصرفي بالجزائر"ذىبية بمعيد،  1

 .263، 262ص:  ص، 2017، 16، العدد 8المجمد 
2
  Rapport Annuel 2014, Evolution Economique et Monétaire en Algérie, Banque d’Algérie, Juillet 2015, P : 

91, 92. 
 .263، ص: مرجع سابقذىبية بمعيد،  3
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مؤسسة مالية وترسؿ إلى البنوؾ والمؤسسات المالية وكذا إلى سمطة الرقابة في إطار المراقبة الحذرة، 
 1فضلًب عف ىذا فإف لمركزية المخاطر وظيفة ثالثة وىي الاستشارة حوؿ ىذه المعطيات.

مف طرؼ  نو في ظؿ عدـ طمب الجزائر تنقيطاً إلمجزائر ف أما عف وضعية التصنيؼ الائتماني
وتقدـ تصنيفيا ليا  تيتـ بالجزائر 2007وكالة كوفاس بدأت منذ  فإفوكالات التصنيؼ الائتماني الغربية، 

عمى تقييـ مديونية الجزائر وبيئة أعماليا. وفي ىذا  2007دأبت كوفاس منذ  دوف طمب مسبؽ حيث
ىذه النقطة التي تعتبر متوسطة في  ،A 4نحتيا ىذه الوكالة لمجزائر ىي نقطة الصدد فإف النقطة التي م

 2سمـ التنقيط المعتمد مف قبؿ ىذه الوكالة، ىي انعكاس لوضع اقتصادي مقبوؿ.

يمكف القوؿ أنو آف الأواف لإصلبح عمؿ وكالات التصنيؼ الائتماني وىذا إما بإيجاد وكالات 
معترؼ بيا دولياً تكوف أكثر واقعية وشفافية وقادرة عمى كسر الاحتكار الذي تصنيؼ ائتماني محمية بديمة 

  تشكمو وكالات التصنيؼ الكبرى، أو مف خلبؿ تقوية دور وكالات التصنيؼ الإسلبمية ودعميا.

                                                             
 .264، 263، ص ص: نفس المرجع السابق 1
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 خاتمة الفصل الرابع
ة شكمت درجات التصنيؼ الائتماني التي قدمتيا وكالات التصنيؼ الائتماني قبؿ وأثناء الأزم

سبباً بارزاً في حدوث ىذه الأزمة وتطورىا، حيث ارتكبت وكالات التصنيؼ  2008المالية العالمية 
الائتماني أخطاء في عمميات التقييـ وىذا باعتراؼ بعض وكالات التصنيؼ الائتماني، كما أثبتتيا أغمب 

تقادات الموجية لعمؿ وكالات جيات التحقيؽ في أسباب الأزمة المالية العالمية، وبالتالي فقد تزايدت الان
التصنيؼ الائتماني سواءً مف ناحية الشفافية أو المصداقية أو الموضوعية أو في منيج عمميا. وىو ما 
أكد ضرورة المبادرة بإصلبح وكالات التصنيؼ الائتماني، وقد طُرحت في إطار عممية الإصلبح عدة 

تصنيؼ الائتماني أو إجراء إصلبحات في طريقة اتجاىات بيف بناء ىيئة عامة لمراقبة عمؿ وكالات ال
ومنيج عمؿ وكالات التصنيؼ، بالإضافة إلى إصلبحات تتعمؽ بأىمية ودور وكالات التصنيؼ 
الإسلبمية، أو مف خلبؿ الاعتماد عمى وكالات تصنيؼ محمية تكوف أكثر عمماً ودراية بالأوضاع 

 معنى بالتصنيؼ.الاقتصادية والمالية والنقدية الخاصة بالاقتصاد ال

ولكف تبقى أغمب ىذه الإجراءات غير كافية لدى الكثير مف المختصيف الذيف دعوا إلى إنشاء 
وكالات حكومية لمتصنيؼ الائتماني، أو عمى الأقؿ جعؿ العلبقة بيف الوكالات والجيات الطالبة 

ة وىو ما سيزيد مف درجة لمتصنيؼ علبقة غير مباشرة بحيث تتوسط العلبقة بيف الجيتيف ىيئة رقابية عام
 الشفافية والمصداقية لدرجات التصنيؼ المقدمة.
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 الخاتمة العامة
لقد تـ مف خلبؿ ىذه الدراسة الإجابة عمى الإشكالية التي تمحورت حوؿ مدى فعالية وكالات 
التصنيؼ الائتماني في ادارة المخاطر المالية وتجنب حدوث الأزمات المالية، ودورىا في الأزمة المالية 

 حيث تـ التوصؿ إلى: 2008العالمية 
 

I. الخلاصة العامة 
المتسارعة عمى جميع المستويات وخاصة منيا الاقتصادية إلى زيادة حاجة  أدت التطورات

المعمومات وخاصة منيا المالية والائتمانية لدراسة الاختيارات  المستثمريف ورجاؿ الأعماؿ والدوؿ إلى
واتخاذ القرارات، وىذا النوع مف المعمومات يحتاج إلى وجود مؤسسات متخصصة ومستقمة تتمتع 
بالمصداقية والشفافية، وقد تجسدت خدمات ىذه المؤسسات مف خلبؿ وكالات التصنيؼ الائتماني؛ حيث 

صدار أحكاـ تتعمؽ بمدى القدرة عمى سداد الديوف بالنسبة للؤفراد والشركات تعمؿ ىذه الوكالات عمى إ
والدوؿ، فوكالات التصنيؼ الائتماني تقوـ بتقديـ تحميلبت موضوعية لممخاطر التي قد تمحؽ بالمستثمريف 

ني فيما يتعمؽ بوضع السندات حيث تعد بمثابة مرجع لتقييـ مخاطر الائتماف، فإذا كاف التصنيؼ الائتما
منخفض فيناؾ احتماؿ بأف لا يستطيع المديف الوفاء بالتزاماتو، أما إذا كاف التصنيؼ الائتماني مرتفع 
فيذا يعني أف ىناؾ احتماؿ لمقدرة عمى سداد الديوف مما يسيؿ عمى الحكومات والشركات والمستثمريف 

 الحصوؿ عمى التمويؿ. 

والمتمثمة في ادارة المخاطر فقد لعبت دوراً وفي ظؿ قياـ وكالات التصنيؼ الائتماني بوظيفتيا 
لمختمؼ الأطراؼ الاقتصادية التي تستخدـ تصنيفاتيا عند اتخاذ قراراتيا،  كبيراً سواءً للؤسواؽ المالية أو

حيث تساىـ وكالات التصنيؼ الائتماني في تحقيؽ التنمية الاقتصادية مف خلبؿ تشجيع الاستثمارات 
لتمويؿ، كما أف التصنيؼ الائتماني يؤدي إلى توسيع قاعدة المستثمريف مف وتحفيزىا وفي الحصوؿ عمى ا

خلبؿ زيادة حجـ الطمب عمى الأوراؽ المالية المصدرة حيث أنو كمما ارتفع التصنيؼ الائتماني قمت 
المخاطر كمما انخفضت نسبة الفائدة المطموبة، كما أف وكالات التصنيؼ الائتماني تساعد عمى زيادة 

لأسواؽ المالية عف طريؽ توفير معمومات دقيقة، ناىيؾ عف الدور الذي تحققو وكالات التصنيؼ كفاءة ا
لمبنوؾ وذلؾ مف خلبؿ الحد مف ظاىرة الديوف المتعثرة. حيث يظير دور وكالات التصنيؼ بشكؿ واضح 

ذ بعيف الاعتبار مف المكانة المركزية التي يحتميا التصنيؼ الائتماني في التنظيـ المالي الذي يحتـ الأخ
 التصنيؼ الائتماني في مختمؼ العمميات المالية.

وعمى الرغـ مف كؿ ما تحققو وكالات التصنيؼ الائتماني مف آثار ايجابية ودور كبير في 
الأسواؽ المالية، فإنو لا يمكف انكار الآثار السمبية التي خمفتيا وذلؾ أثناء أداء مياميا والناتجة عف 

د تُخمؼ ىذه الأخطاء انييارات أو خسائر لمشركات أو المستثمريف كما قد تتطور أخطاء التصنيؼ، وق
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لتُخمؼ اضطرابات وأزمات مالية؛ فبالرغـ مف وجود العديد مف الأسباب التي ساىمت في ظيور وانتشار 
الأزمات المالية وتطورىا إلا أف ىذه الأسباب لا تنفى الدور السمبي الذي لعبتو وكالات التصنيؼ 

ئتماني، حيث أثبتت فشميا في التنبؤ بأغمب الأزمات المالية التي حدثت في القرف العشريف كأزمة الا
جنوب شرؽ آسيا، ثـ جاءت الأزمات المالية لمقرف الواحد والعشريف وعمى رأسيا الأزمة المالية العالمية 

 بيذه الأزمات.وأزمة الديوف السيادية الأوروبية لتأكد عدـ قدرتيا عمى التنبؤ  2008لسنة 

كأكبر وأعمؽ الأزمات المالية التي شيدىا الاقتصاد  2008وتأتي الأزمة المالية العالمية لسنة 
العالمي وىذا بتأكيد مف أغمب الاقتصادييف، حيث بدأت في شكؿ أزمة ائتماف عمى مستوى الاقتصاد 

الآسيوية والدوؿ النامية لتصبح  الأمريكي، ثـ سرعاف ما انتشرت عبر اقتصاديات باقي الدوؿ الأوروبية ثـ
أزمة مالية عالمية، وكاف ليا آثار بالغة تعدت الجانب الاقتصادي لتؤثر عمى الجانب الاجتماعي أيضاً، 
وقد رجح أغمب الاقتصادييف حدوث ىذه الأزمة إلى درجات التصنيؼ الائتماني التي منحتيا أكبر وكالات 

لات بمنح تصنيفات جيدة لاستثمارات مالية ذات مخاطر عالية التصنيؼ الائتماني، حيث قامت ىذه الوكا
وجدارة ائتمانية منخفضة وبالتالي فيي لـ تقـ بإعطاء تقييمات دقيقة وموضوعية وفي وقتيا المناسب. ففي 
الوقت الذي كاف دور وكالات التصنيؼ التنبؤ بحدوث الأزمات وذلؾ بناءً عمى رصد حركة درجات 

ساسي ليا، فقد أصبحت ىذه الدرجات المقدمة تفتقد لمشفافية والمصداقية عند التصنيؼ وىو الدور الأ
 تقديميا.

تحديات مستقبمية عمى عمؿ وكالات  2008وفي موازاة ذلؾ فرضت الأزمة المالية العالمية لسنة 
التصنيؼ الائتماني، فقد أصبح استمرار نشاطيا مرىوف بالإصلبحات المنجزة وبالتالي بدأت مبادرات 

لاصلبح تطرح عقب الأزمة المالية، فوجود وكالات التصنيؼ في الأسواؽ المالية أساسي ولا يمكف ا
 الاستغناء عنو نظراً لمدور المحوري الذي تمعبو في البنية التحتية للبقتصاد العالمي.

ولأنو مف المُستبعد التخمي عف خدمات وكالات التصنيؼ الائتماني، فقد جاءت عقب الأزمة 
دوؿ، ىيئات رسمية،  -العديد مف الإصلبحات مف طرؼ جيات مختمفة  2008العالمية لسنة  المالية

وقد دارت في أغمبيا حوؿ ثلبث محاور؛ الأوؿ تقويمي وذلؾ مف خلبؿ إعادة النظر  -اقتصادييف، ...
مف  في طريقة عمؿ وكالات التصنيؼ وفي القوانيف المنظمة لعمميا، أما الخياريف الثاني والثالث فيي

الخيارات طويمة المدى، فالخيار الثاني يتعمؽ بإيجاد البديؿ الشرعي لوكالات التصنيؼ القائمة، أما الثالث 
فيتمثؿ في انشاء وكالات تصنيؼ محمية أو اقميمية مف أجؿ القضاء عمى احتكار القمة الذي تشكمو سوؽ 

 وكالات التصنيؼ الائتماني.
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II. اختبار الفرضيات 
 المعطيات المحصمة مف ىذه الدراسة فقد تـ اختبار الفرضيات كالآتي:بناءً عمى 

وكالات التصنيؼ الائتماني أحد أىـ الفاعميف في الأسواؽ  فالفرضية الأولى والتي جاء فييا أف
فيي صحيحة إلى  المالية حيث تساعد عمى تحقيؽ الشفافية وتوفير المعمومات حوؿ حجـ المخاطر المالية

ف انكار الدور الذي تمعبو وكالات التصنيؼ الائتماني في الأسواؽ المالية كييئة فعالة في حد ما؛ فلب يمك
توفير المعمومات لمختمؼ الأطراؼ الاقتصادية، لكف تبقى درجة دقة وصحة المعمومات مرتبطة بالسمبيات 

 ات التي تقدميا.التي رافقت عمؿ وكالات التصنيؼ الائتماني وذلؾ نتيجة لتراجع شفافية ومصداقية الدرج

حدثت بشكؿ مفاجئ ولـ تكف  2008أف الأزمة المالية العالمية أما الفرضية الثانية والتي جاء فييا 
ىناؾ أي مؤشرات سابقة لمتنبؤ بحدوثيا فيي خاطئة؛ حيث أف الأزمة المالية العالمية لـ تحدث بشكؿ 
مفاجئ وكانت معالميا واضحة وترشح لقياميا، كما أف أغمب الاقتصادييف حذر مف ىذه الأزمة قبؿ 

ة في التنبؤ بالأزمات المالية إلا أف عدـ حدوثيا وذلؾ مف خلبؿ وضوح المؤشرات الاقتصادية المستخدم
اتخاذ التدابير الوقائية وعدـ الاكتراث بأىمية ىذه المؤشرات كاف سبباً في حدوث الأزمة وانتشارىا في 

 .أغمب دوؿ العالـ

أف نقص المعمومات وعدـ تحديث النماذج والأساليب وبالنسبة لمفرضية الثالثة والتي جاء فييا 
المخاطر أحد أىـ العوامؿ في اخفاؽ وكالات التصنيؼ الائتماني في التنبؤ بالأزمات المتبعة في تقييـ 

المالية وبالتالي تجنبيا فيي صحيحة إلى حد ما؛ حيث تعددت الأسباب التي أدت إلى اخفاؽ وكالات 
حصؿ التصنيؼ الائتماني في التنبؤ بالأزمات المالية بيف أسباب خارجية تتعمؽ بنقص المعمومات التي تت

عمييا الوكالات مف الأطراؼ المصنفة، وأسباب داخمية تتعمؽ بطريقة عمميا بيف ضعؼ في أداء نشاطيا 
وتساىؿ في منح التصنيفات المضخمة سعياً لتحقيؽ أقصى ربح دوف اكتراث لمنتائج والعديد مف الأسباب 

 .الأخرى التي اجتمعت لتحوؿ دوف التنبؤ بحدوث الأزمة المالية

وكالات التصنيؼ الائتماني لعبت دوراً كبيراً في حدوث الرابعة والتي جاء فييا أف  أما الفرضية
الدور الخطير  2008فيي صحيحة؛ حيث أظيرت الأزمة المالية العالمية  2008الأزمة المالية العالمية 

دوث الذي لعبتو وكالات التصنيؼ الائتماني بدرجات التصنيؼ الخاطئة والمظممة التي منحتيا قبيؿ ح
الأزمة المالية، حيث قدمت تصنيفات عالية لسندات وأوراؽ مالية ذات قدرة ائتمانية منخفضة، ونتيجة 
لاتباع تقديرات وكالات التصنيؼ مف قبؿ المستثمريف فقد أدى ذلؾ إلى تظميميـ في اتخاذ القرارات 

 .2008الصحيحة مما أدى إلى حدوث الأزمة المالية العالمية 

الأخيرة والتي جاء فييا أف تطبيؽ الإصلبحات المقترحة عقب الأزمة المالية  بالنسبة لمفرضية
حاجة ممحة لتعزيز دور وكالات التصنيؼ الائتماني في الاقتصاد العالمي فيي صحيحة؛  2008العالمية 

حيث أنو ونتيجة للؤداء السمبي الذي سجؿ حوؿ نشاط وكالات التصنيؼ الائتماني في الأزمة المالية 
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فقد طرحت العديد مف الإجراءات والتي اختمفت بيف اصلبحات تقويمية استعجالية قصيرة  2008لمية العا
المدى تتعمؽ بأسموب عمؿ ىذه الوكالات، واجراءات متوسطة وطويمة الأجؿ تمثمت في تشجيع عمؿ 

ب عمى وكالات التصنيؼ الإسلبمية، بالإضافة إلى اقتراح يتعمؽ بإنشاء وكالات تصنيؼ محمية لمتغم
احتكار القمة الذي تشكمو وكالات التصنيؼ الدولية، بعض ىذه الاقتراحات دخمت حيز التنفيذ فيما لا تزاؿ 

 بعضيا اقتراحات نظرية تنتظر التطبيؽ.
 

III. نتائج الدراسة 
 مف خلبؿ دراسة ىذا الموضوع فقد تـ التوصؿ إلى النتائج الآتية:

كأداة لإدارة المخاطر المالية والتنبؤ بالأزمات  تمثؿ وكالات التصنيؼ الائتماني مركزاً ىاماً  -
المالية، ويتمثؿ ىدفيا الأساسي في الحد مف عدـ تناسؽ المعمومات بيف المقرضيف والمقترضيف 
مف خلبؿ تحديد قدرة واستعداد المقترضيف المحتمميف عمى الوفاء بالتزاماتيـ بشأف خدمة الديف، 

لحوكمة وتطبيؽ التشريعات والقوانيف الملبئمة التي حيث أف وجودىا يساىـ في تعزيز مبادئ ا
تعمؿ عمى تحسيف النشاط وىذا إذا تـ تسيير نشاطيا بالشكؿ المناسب؛ كما تمثؿ درجات 
التصنيؼ الائتماني التي تقدميا وكالات التصنيؼ الائتماني مؤشرات مناسبة لاحتمالات التوقؼ 

 عف السداد؛
عشريف بالرغـ مف الإصلبحات التي تبعتيا، وجاءت أزمات أشد لـ تتوقؼ الأزمات المالية لمقرف ال -

وتبعتيا أزمة  2008أثراً في القرف الواحد والعشريف، كاف أكثرىا حدة وأثراً الأزمة المالية العالمية 
الديوف السيادية الأوروبية حيث أصبحت ىذه الأزمات بتواتر حدوثيا وكأنيا تغذي بعضيا 

ى شيء فإنو يدؿ عمى عدـ فعالية الإجراءات الإصلبحية التي البعض، وىذا إف كاف يدؿ عم
طُرحت وطُبقت عقب ىذه الأزمات، وىو ما يثير التساؤؿ حوؿ كفاءة النظاـ المتبع ومصداقية 

 الإصلبحات المطروحة؛
يوفر وجود وكالات تصنيؼ ائتماني تعمؿ وفقاً لممعايير المطموبة العديد مف المزايا لمختمؼ  -

مة في السوؽ؛ فالخدمات التي تقدميا ىذه الوكالات تقمؿ الجيد وتوفر الكفاءة الأطراؼ الفاع
والفعالية ليذه الأطراؼ، ناىيؾ عف دورىا في إدارة المخاطر وتجنب حدوث الأزمات المالية، 
حيث لا يقتصر دور وكالات التصنيؼ الائتماني عمى رفع كفاءة السوؽ المالي وخفض تكمفة 

ض ذو التصنيؼ الائتماني الجيد عف طريؽ التسعير الدقيؽ لممخاطرة، بؿ الاقتراض أماـ المقتر 
يشمؿ أيضاً تخفيض تكمفة البحث والمتابعة المستمرة لمشركات المصنفة والمساعدة عمى تحديد 

 الاختيار المناسب؛
تتوقؼ كفاءة القطاع المالي عمى قدرة مؤسساتو المالية والمصرفية عمى إدارة جيدة وفعالة  -

ىا وىو ما يتوفر بوجود بيانات ومعمومات ائتمانية مناسبة، وىذا ما توفره أنظمة خاصة لمخاطر 
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تتمثؿ في وكالات التصنيؼ الائتماني تقدـ الخدمات الائتمانية، وتساعد عمى رسـ السياسات 
واتخاذ القرارات الائتمانية الملبئمة، وعمى توسيع الأنشطة وفتح مجالات جديدة في منح الائتماف 

 ؤسسات، كما تساعد السمطة النقدية عمى رقابة الائتماف المصرفي؛لمم
أخفقت وكالات التصنيؼ الائتماني في تقديـ التقييـ الصحيح لمخاطر الأصوؿ التي قامت  -

بتصنيفيا حيث يعود ىذا الإخفاؽ في تعارض المصالح المتعمؽ بييكؿ أتعابيا، وانعداـ الشفافية 
يؼ الجية الوحيدة التي يتـ تحكيميا في المخاطر، حيث في النظاـ مما جعؿ وكالات التصن

أصبحت كؿ الجيات سواءً أفراد أو مؤسسات أو دوؿ تعتمد بشكؿ كمي عمى رأي وكالات 
التصنيؼ الائتماني في تقييـ المخاطر، فقد عمؽ الرئيس السابؽ لمجنة الأوراؽ المالية قائلًب: 

عبة الديف فيي تصنؼ الشركات والمصدريف "تمعب وكالات التصنيؼ دور المدرب والحكـ في ل
وتحصؿ منيـ عمى أتعابيا أما في حالة الأدوات المالية المييكمة التي تمكف مف توريؽ الرىوف 
العقارية عالية المخاطر، فيي تساعدىـ في بناء ىذه المنتجات مف أجؿ الحصوؿ عمى أعمى 

 التصنيفات الممكنة"؛
و أىمية كبيرة وبالتالي فإف وجود وكالات تصنيؼ محمية يعتبر وجود وكالات تصنيؼ ائتماني ذ -

واقميمية في العالـ العربي سيزيد مف تطور وانفتاح الأسواؽ المالية ليذه الاقتصاديات، حيث أنيا 
ستكوف صماـ أماف بالنسبة لمبنوؾ والمؤسسات في المنطقة، فالوكالات الكبرى حتى ولو افترضنا 

فاتيا بعيدة وغير مواتية لاقتصاديات ىذه البمداف، كما أف حيادىا وشفافيتيا فستبقى تصني
الاتيامات والنقد بقي يلبحؽ وكالات التصنيؼ الكبرى خاصة بعد ما مر بيا عقب الأزمة المالية 

، حيث أنو إذا توافرت الإمكانات المادية والكوادر البشرية فإف انشاء وكالات محمية 2008العالمية 
وضعية أفضؿ لأف ىذه الوكالات سيكوف ليا معرفة أحسف بظروؼ  في الدوؿ العربية سيحقؽ

وثقافة المنطقة وطبيعة اقتصاد الدوؿ والبنوؾ والمؤسسات التي ستقوـ بتصنيفيا وبالتالي ستكوف 
 تصنيفاتيا أكثر صدؽ وواقعية؛

نتيجة للبخفاقات التي نتجت عف عمميات التصنيؼ التي قامت بيا وكالات التصنيؼ والتي  -
عف حدوث العديد مف الأزمات والتي كاف أكبرىا وأكثرىا حدة الأزمة المالية العالمية لسنة  اسفرت
، فقد تـ برمجة العديد مف الإصلبحات مف طرؼ العديد مف الجيات ولكف أغمب ما تـ 2008

 برمجتو مف أجؿ الإصلبح وتدارؾ الأخطاء لـ يدخؿ حيز التنفيذ؛
بتو وكالات التصنيؼ غير أف التصنيؼ الائتماني لا يعتبر لا يمكف انكار الدور السمبي الذي لع -

عمماً دقيقاً حيث أف وكالات التصنيؼ ىي مؤسسات خاصة تصنؼ ضمف مؤسسات الرأي 
وللؤطراؼ المتعاممة معيا الحرية في الاعتماد عمى ىذا الرأي أو تركو عند اتخاذ القرار، وبالتالي 

مكف أف تصؿ إلى مستوى العمـ الدقيؽ ميما تطورت تبقى التصنيفات الممنوحة آراء نسبية لا ي
الإصلبحات حيث ترد وكالات التصنيؼ عمى الانتقادات الموجية ليا بأف ما تقوـ بو ىو مجرد 
رأي محايد مبني عمى أسس محددة لقياس الجدارة الائتمانية وأف للؤسواؽ الحرية الكاممة في الأخذ 
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الجانب الميـ لعممية الإصلبح وذلؾ مف خلبؿ الفصؿ  بيذا الرأي أو تركو، ولكف لا يمكف اىماؿ
 بيف ميمة التصنيؼ والاستشارة؛

بالرغـ مف الدور السمبي الذي قامت بو وكالات التصنيؼ الائتماني في الأزمة المالية العالمية  -
إلا أف الأزمة أعطت دفعة جديدة لإعادة النظر في دور وفعالية وكالات التصنيؼ  2008

 الائتماني وأثرىا عمى استقرار النظاـ المالي العالمي وتبني الإصلبحات الأكثر ملبئمة.
 

IV. التوصيات 
 بناءً عمى نتائج الدراسة، فقد تـ التوصؿ إلى التوصيات الآتية:

سيع قاعدة الشفافية وذلؾ مف خلبؿ ضرورة نشر تقرير سنوي عمى وكالات التصنيؼ العالمية تو  -
يتضمف جميع المعمومات المتعمقة بالمساىميف في رأسماليا والأرباح والمداخيؿ واحصائيات حوؿ 
نشاط الوكالة ووصؼ آليات الرقابة الداخمية المعتمدة، وىذا مف أجؿ ضماف جودة التصنيفات، 

 ماـ متعاممييا؛كما أنو يضع الوكالة في وضع أحسف أ
يتطمب التصنيؼ الائتماني الدقيؽ وجود خبراء مف ذوي الدراية بالسوؽ نفسو وممف يستطيعوف  -

 قراءة ما وراء القوائـ المالية؛
تعاني وكالات التصنيؼ الائتماني مف سمبيات ساىمت في حدوث الأزمات المالية ذلؾ أف  -

ي رد الفعؿ في تخفيض التصنيفات كميا ضعؼ قدرتيا عمى تقييـ المخاطر المستقبمية والتأخر ف
سمبيات أدت إلى حدوث الأزمات، وبالتالي فإف إعادة الثقة في وكالات التصنيؼ الائتماني 
والاستمرار في الاعتماد عمييا في إدارة المخاطر تتطمب إصلبحات شاممة وجذرية في ىيكؿ 

 التصنيؼ الائتماني؛
لائتماني واستمرار نشاطيا فإنو مف الضروري تشديد إذا كاف ولا بد مف بقاء وكالات التصنيؼ ا -

خضاع ىذه الوكالات لممحاسبة؛  الرقابة عمى نشاطيا، وا 
ضرورة انشاء وكالات تصنيؼ محمية تراعي الظروؼ الاقتصادية والمالية والنقدية لمدوؿ العربية  -

عطاء درجات مناسبة وأكثر مصداقية،  مف أجؿ مساعدتيا عمى العمؿ في إطار ىذه الظروؼ وا 
متيازات الامف  مف شأنو أف يحقؽ العديدتشجيع إنشاء وكالات تصنيؼ ائتماني محمية حيث أف 
، ويتوقؼ نجاح تطبيقيا عمى لمبادئ رقابية صارمة مف أىميا التزاـ البنوؾ العمؿ وفقاً والتي 

شرطيف الأوؿ وىو تبني الحكومات العربية ليذه الوكالات، أما الثاني وىو أف تقدـ ىذه الحكومات 
 الدعـ ليذه الوكالات؛

ؿ المعمومات الائتمانية مف شأف تعزيز التعاوف بيف البنوؾ المركزية العربية أف يساعد عمى تباد -
في إطار اقميمي عربي بيف أنظمة الاستعلبـ مما قد يشكؿ نظاـ استعلبـ مشترؾ بينيـ يعمؿ في 
إطار مركزي بيف ىذه الدوؿ، قد يصؿ في نشاطو إلى مستوى وكالات التصنيؼ العالمية ويساىـ 
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دـ تحقيؽ الاستقرار المالي في تعزيز قدرات البنوؾ المركزية العربية في الإشراؼ والرقابة بما يخ
 والمصرفي؛

ضرورة الاىتماـ بنشاط وكالات التصنيؼ الاسلبمية كأحد اجراءات الإصلبح طويمة الأجؿ التي  -
 تعمؿ عمى تعزيز الشفافية ومنح المستثمريف والسوؽ مزيداً مف الثقة في نشاط التصنيؼ.

 

V. آفاق الدراسة 
تحتاج إلى إجابات أكثر عمقاً ليذه الدراسة، ومف أجؿ لازالت ىناؾ بعض الأسئمة العالقة والتي 

 التوسع أكثر في الموضوع ودراسة أشمؿ لمختمؼ جوانبو، يمكف التطرؽ إلى عدة مواضيع مف بينيا:

 دور وكالات التصنيؼ الائتماني في تطبيؽ مقررات لجنة بازؿ؛ -
 تطوير عمؿ وكالات التصنيؼ الائتماني مف خلبؿ إصلبح عمميا؛ -
 التصنيؼ الاسلبمية كآلية لتجنب حدوث الأزمات المالية؛وكالات  -
 التقنيات الحديثة لإدارة المخاطر المالية وتجنب حدوث الأزمات المالية. -
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