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يف الدو  المعاملات الدولية  دور التص
بؤ بالأزمات السياسية  يف الدو وسيلة للت  جتماعية -التص

قتصادية المؤثرة  زائر) و الة ا قتصادي (دراسة قياسية   النمو 
ن  م  بودخيلد. محمد 

 أستاذ محاضر
قتصادية  سي لية العلوم   -والتجارة و علوم ال

زائر شار ا  جامعة 

 

قتصاد العال من تزايد للأزمات المالية المف ده  ش حداث اجئة و  ظل ما  سارع 
ة عدة  خصوصاالسياسية ، مما أدى إ تزايد المخاطر،  خ ونة  د العالم العري   ش

ن، أحداث سياسية جد مؤثرة لا  ا ح الوقت الرا ة قد  ال قدو زالت تبع تمتد إ  ف
ا و  ل مد ذه نج قتصادي ل ا، قد تؤثر  مما لا شك فيھ ع الوضع  درجة جسام

 الدول و للمنطقة بصفة عامة.  
ام لاقتصاديات الدول ، خاصة قتصادي و الاستقرار السيا وف الما عامل 

 البلدان النامية أو تلك ال تمر بمرحلة انتقالية. 

يف الدو  قتصادي، التص طر  ، ا طر الما ، ا طر السيا  .ا
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abstact 
The growing financial crises sudden in the global economy and the 

acceleration of political events, which led to increased risks, especially the 

Arab world has witnessed in recent times several political events very 

impressive still followed until the present time, and that may extend to a 

period of do not know the duration and degree of seriousness, may affect no 

doubt on the economic situation of these countries and the region in general.  

Political stability and economic and financial is an important factor for the 

economies of the countries, especially the developing countries or those in 

transition.. 
Key words: 
 political risk, financial risk, economic risk, international rating.، 
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وراق العمومية، ثم تم  كتتابات   ي  البداية ع  ئتما يف  ركز التص
اصة ات ا ية.. توسعيھ إ الشر جن الات  .مركية ثم  فالتحليل التار لو

ن  يف، و الات التص ن و م العلاقات القائمة ب و جد مفيد لف ي  ئتما يف  التص
ات المصدرة ن والشر ا  «les émetteurs» المنظم ات ، وتأث قتصاد ع الشر  .و

يف  .1  أصول التص
رت مؤسسات التحليل  يف معروف من بداياتھ  ، حيث ظ شاط التص إن تارخ  

عد أزمة  ي  ة"  1837ئتما الة التجار ذا المجال  "الو انت أول شركة     The»،  ف
Mercantile Agency »  ورك  عام ك أ أعقاب إفلاس  1841، ال تأسست  نيو

ا نحو بيع المعلومات المالية من خلال استغلال  شاط سيج ، وال قررت توجيھ  شركة لل
ا.  عام  ئتمانية لعملا دارة  ا التجاري وتقييم ا ، ترأس " دان"  الشركة 1859ملف

اه" "  واتخذت  اسم ام دان وشر رت غرا ذه   « R.G. Dun & Co »  رو ع نجاح  وقد 
ذا المجال.المحاولة   ثمار   خرن للاس ن    و العديد من المنافس

شاء  1849 عام  يت" بإ  The Bradstreet Improved Commercial »قام "برادس
Agency »  ، يف شر أول دليل التص  عام  « The Bradstreet Rating book »حيث  

ان  ، 1857 ية أك فعالية قراراتجل اتخاذ أأول مزود معلومات من  بحيث   .سي
 عرف .2

و " تقييم مستقل وموضو ودقيق لكفاءة و قدرة أي وحدة  ي  ئتما يف  التص
اماتتجارة لتلبية المواعيد  ل سديد أصل الدين والفائدة) و ". فتخصيص أو 1المالية (

عكس نوعية توقع الوحدة  ي  يف ائتما ل فئة تص ذه الكفاءة ع ش يل   تأ
ا، لأي مقرض، دائن، أو مؤجر أموال سواء دفعت أو لم  مستوى المخاطر المرتبطةو 

ا  .تدفع  مواعيد
الات و  ن، أن و ا. فح يف بناء ع طلب من الوحدات ال ترد جمع أموال تم التص

ة المعلومات  السوق أو ا  عملية معا يف الذي يتمثل دور ا  التص إتاح
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ثمرن والمو  يف عدد من للمس ستعمل  تص ائن، فبعض المعلومات،  ردين والز
ا ة قد حصلت عل خ ذه  ون  س  المؤسسات المعينة دون أن ت ذا ما  من قبل. 

يف  يف الفظ"بالتص ذه الممارسة   .« notation sauvage » غ المرغوب فيھ أو "التص
ة  سبة لآخرن تصب  مص ا بال ن أ الات،  ح عت مناقضة للمنافسة لبعض الو

ثمر.  2المس

يف .3 مية التص  فوائد و أ
ي .أ  ئتما يف   :فوائد التص

- ،(  3 تحف النمو  السوق (خلق العمق الما
مان - عزز  ستقرار و    .تحف 

سواق عن طرق توف  و  يزد من - يحة.كفاءة   4نقل معلومات 

سواق المحلية و  - )يزد من ترابط  ندماج  السوق العال   .العالمية ( 
صول ع القروض و  - ل ا ثمارةس س  .معلومات عن الفرص 
ثماري  - س  . توف قاعدة معلوماتية لمتخذي القرار 
از الما -  . عزز متانة ا
سواق الماليةعز  -  .ز الشفافية  
شفافيةتطبيق أع المعاي الموضوعية و  -  .المستقلة 

ي .ب  ئتما يف  مية التص  : 5 أ
ل الذي ترده من خلال - صول ع التمو ل ع المؤسسة ا سواق المحلية  س

ارجية، و  شذلك لا أو ا ات الممولة (م ) ع دت أو أفراآعتماد كث من ا
اض أو مصدرة السندمعرفة  ق ي طالبة  ئتما يف   . التص

كم   تحديدد خياره  شراء السند من عدمھ و ساعد المقرض  تحدي - ا
ا و  امستوى إدارة المؤسسة وجود سي أمور ا     . فعالي

 . امات الماليةلالع الوفاء با القدرةلمركز الما للمؤسسة أو البنك و عكس قوة ا -
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 .الموقع الرادي لھ  السوق مصداقية المؤسسة أو البنك و عة و عكس سم -
يف - شغيلية و  يؤثر التص  . الرحية للمؤسسةإيجابا ع النتائج ال
سواق العالمية بثقة أك -  . ساعد  التوجھ نحو 
ثمر  - المزد من الثقة  التعامل مع المؤسسات أو البنوك المصنفة  نيمنح المس

 بدرجة عالية.

يف (أنواع، ومجالات و م مأ .4 ات التص يف):م    6 أسس التص
يف: .أ  ي أنواع التص خر  آف، تقييم يتم ع المدى القص و ناك نوعان من التص

ل   .المدى الطو
   : يف المدى القص  تص

س  الة،  ذه ا اماتھ   يف إ تقييم قدرة المصدّر ع الوفاء بال الة التص و
ة المدى ( ساوي  ستحقاققص را) فيما يتعلق بالديون التجارة وديون  12أقل أو  ش

ن المؤسسات.        المصارف أو ديون ب
ل :  يف المدى الطو  تص

لة المدى، لذا، يتع ذا النوع مفيدا لسوق تعلق بالديون الطو السندات، فيعت   
ست توصية للشراء،  ا ل بمثابة طرق ضروري للوصول إ سوق السندات. ح لو أ

ا  قرار الشراء اما كب م إس س  .فإنھ 
يف .ب  يف ع مستوى أي وحدة أو منظمة  :مجال تدخل التص الات التص تتدخل و

ئتمان. صول ع  شمل نطاق العمل: ترغب  ا   و
 عمال التجارة والصناعية؛ المؤسسات ذات 

ئتمان والمؤسسات المالية؛    مؤسسات 

ثماريئات    وراق المالية؛  س ما    ا

ماعات المحلية    .الدول وا
يف الدول  ل  « Des Etats »فيما يتعلق بتص ايد. وذلك لأن  و يتم ع نحو م ، ف

اص ة  لرأس المال ا ا فكرة الوصول إ السوق الدولية الكب فرأس المال  ،دولة لد
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و المعتمد من قبل البلدان المتقدمة  ذا السلوك  و  يزداد ندرة.  لف أك و  العام م
 7الناشئة. قتصادياتو
ي .ج  ئتما يف   8: أسس التص

يف معينةالتع ال تقييم معدل   .اك المرتبط بفئة تص

يفات المخاطر مع أوزان المخاطرمقارنة ت   .ص

جل لمعدل ثلاث سنوا  لة  يفات طو جلمقارنة التص ل  اك طو  .ت مع التع ال
يف المخاطتتضمن الت  يفات سبع درجات لتص  ر.ص
 تحديد وزن المخاطر  لالتعليمات ضمن قرارات بازل الدولية حول كفاية رأس الما 

ا الفعلية.للبنوك و  عكس مخاطر عملا  ال 
يف .د  يف و سلم التص  درجات التص

يفال رموز  وتنقسم ورة أعلاه تص ن المذ ثمار  الصف أي: إ مجموعت س
«investment grade» المضارة ومجموعة. « speculative grade »  

ة ثمار س   : الدرجة 
ثمارةتضم  الدرجة  يف س ت إ والبقية BBB»  و  AAA»    ،AA ،Aرموز التص  ت

ة درجة  .المضار
ة درجة   : المضار

ات باستخدام رموز مختلفةالتقوم العديد من  ) +( علامة أخر أو إضافة حرف إما شر
ثمار سلامة للتعليق ع  )–( أو   .9س
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يف: .5  المبادئ العامة للتص
وراق الماليةذه المبادئ ال  ان  نة التقنية للمنظمة الدولية ل ا ال  OICV وضع

م  إضفاء قدر أك    سا يف، مما  الات التص عزز سلامة و دف إ  ذه المبادئ 
سية : عة محاور رئ غطي أر ستقلالية  التحليل. ف   من 

ودة و  . أ يفا ة  عملية التص ا الا  :ال يف إنتاج ذا المبدأ يلزم و ت التص
ة ساعد ع تقليل التباين  اعليقات موثقة ونز ن المقرض ، مما   لمعلومات ب

ض والمتدخل  ن  السوق.والمق

شاط أو عملية أو علاقة ي ستقلالية: . ب الة تجنب أي  ا أن ذا المبدأ يلزم الو مك
ستقلالية و  يفتؤثر ع   ).الموضوعية  عملية التقييم (التص

انت محل لانتقادات واسعة  السنوات السابقة  الشفافية: . ت يف  إن أساليب التص
اص خارج  ست  متناول  ا انتمت إ "الصناديق السوداء" ال  ل ، لأ

ذا المبدأ جاء الة .  يف ، و  الو يات التص ال من المر أن تنال ليبطل عتمة من
الات. راءآمن مصداقية   الو

ذا المبدأ ف السرة: . ث فاظ ع سرة إمن خلال  يف ا نھ يلزم أعوان التص
ا من خلال العم علمو ا من قبل ل و المعلومات السرة ال  المعلومات ال تم إرسال

ين خلال التحقيقات.   المس

ن الشركة المصنفة  ون السرة ب تفاق ع شرط أن ت ذا الصدد، يجب أن يتم  ول
الة الت يفو و  10ص

يف: معاي و  .6  منطق التص
يف: .أ   11معاي التص

دارة؛                                          جودة 

؛   الوضع  السوق الما
قت  ؛            صادي و درجة التنوع   الما

 .درجة المرونة المالية 
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 ي.داري والقانوو طار المؤس  

فصاح والشفافية   .درجة 

قتصادية و السيا و ستقرار   ا ع استقرار نظام سعر أالسياسات  ثر
 .الصرف

اماو  القدرة ع السداد            .تالوفاء بالال

ن  سي ن الرئ ض  .تقييم مخاطر المق
اء التجار  سي ون الشر           .ون الرئ

اصة و   ومية ا  العلاقات الدولية.العلاقات ا

يف .ب   منطق التص
يف)التقييم : المراحل و   مراحل: 4منطق ذو  « le rating » التقييم (التص
ل ( يف2.1الش  ): منطق التص

 
 
 
 
 

 

 نقاط قوة الطرقة:
 .نظرة شاملة -
يف أوجھ المخاط -  ر.تص
ن المردودية /المخاطرا - .لمفاضلة ب

 نقاط ضعف الطرقة:
بؤا - ون أحيانا أقل ت  .ت
يخطر التحقق ال -  .تلقا
سواق رتباط - ي مع  .التلقا

Source : siafinance: op.cit. 
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يف و  ورة التص ية:س   المن
ل المخاطرة   قامت يف بإدخال أداة تقييم جديدة تقوم بتوضيح ش الات التص و

ن.  يف يمثل صورة للوضع السيا "وقت مع ل تص يجب علينا ألا ن أن 
قتصادي والما لبلد ما،  ي، و و ع دينامي يف طا الات من أجل إعطاء التص وضعت و

يف حالة   ات  ممكنة ال يمكن أن تؤثر ع المتص سمح بالإبلاغ عن أي اتجا راقبة ال 
يف  وقت لاحق. للقيام بذلك يف (نقطة) دائما بواحدة من ، يرتبط التص ل تص

يلات  ي :التالية «qualificatifs»التأ انية   « positive  » إيجا ش إ إم ادةال(  سل)، ز
« négative » ش إ عد تحديد غ ( « évolutive » متطور نخفاض)،  ( لم يتم 

ھ فاظ ع ( « stable » مستقرو  ) اتجا اا يف عند المستوى ا  12).التص

ل (     يف3.1الش ورة التص   13):س

 
o ترقية النقطة إن « upgrade »  النقطةوخفض downgrade » «  جزاء  تاعبار  ما

ئتمانية للمصدرع التوا لتحسن و  دارة  ور ا فمن المث   « Emetteur » .تد
ات  النقطة ع معدل علاوة  ذه التغي تمام أن نلاحظ أن التأث المباشر ل للا

شار ن و حقيقي ولكنھ صغ   « spreads » مخاطر السوق  أو  يا.الذي   س

o  ) يف يف المصدر  » outlook  « فاق)آتوقعات تص ات تص  و تقدير لتوج
« émetteur » ون إيجابية، مستقرة أو سلبية    .، فقد ت

ن  جل  ح يجابية إ ترقية النقطة  المدى قص  فاق  جم  حيان، ت  معظم 
 . فاق السلبية يؤدي إ انخفاض النقطة 

o  اصةخلقت الات مؤخرا قائمة الرغبات ا للإشارة إ أنھ تم وضع   « watchlist »  الو
ر). فيمكن أن توضع النقطة تحت  غ وشيك (ثلاثة أش غية  يف تحت المراقبة  التص
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ع يجابية (  انية  المراقبة  ع إم انية ترقية النقطة) أو تحت المراقبة السلبية ( إم
من قائمة المراقبة عندما يحسن  « émetteur »  إزالة المصدر خفض النقطة). فقد تتم

يف، أو يخفض، أو يؤكد  . 14التص

زمات .1  عرف 
زمة  لمة اليونانية  )Crisis( إن مصط  أي بمع  ) KIPVEW(مشتق أصلاً من ال

 To decide(.15( لتقرر 
زمة... إذ ينطقونھ  نية فقد برعت إ حد كب  صياغة مصط   أما اللغة الص

)Wet-Jiطر) و عب و تدل ع (ا ن:  لمت خرى تدل ع (الفرصة)ارة عن  ال  ) و
زمة وما تحملھ من  ل  انية تحو نا  تصور إم اعة  ا، وتكمن ال ثمار يمكن اس

زمة كفرصة لإعادة صياغة  مخاطر إ فرصة لإطلاق ثمر  س بداعية ال  القدرات 
لول السديدة.  16الظروف وإيجاد ا

تج عنھ مواقف  زمة اصطلاحا: ف " حالة توتر ونقطة تحول تتطلب قراراً ي أما 
انت أو إيجابية تؤثر ع مختلف الكيانات ذات العلاقة".  17جديدة سلبية 

ع : " نقط زمة  ة تحول، أو موقف مفا يؤدي إ أوضاع غ مستقرة، كما أن 
ة   ستلزم اتخاذ قرار محدد للمواج ، و ا،  وقت قص وتحدث نتائج غ مرغوب ف

ة ". طراف المعنية غ مستعدة، أو غ قادرة ع المواج ون فيھ   18وقت ت
ا بي عرف ا:" نقطة تحول  أوضاع غ مستقرة يمكن أن تقود إ  )Bieber(  و بأ

ا  طراف المعنية غ مستعدة أو غ قادرة ع احتوا انت  ا إذا  نتائج غ مرغوب ف
ا  19.أو درء مخاطر
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 زمات وازدياد المخاطر .2
ا م مولدي المخاطر القطرة باندراج زمات من أ س بالمخاطر  عت  تحت ما 

س قتصاديةوالمالية  زمات أحيانا ما  يارات، بحيث تحدث  عض  بالا  
ذا ما قتصاديةالقطاعات  تقل داخل الدولة الواحدة من قطاع لآخر و  ا ت ، أي أ

ا  تفسره نظرة الدومينو " مفعول الدومينو"؛ بل قد تُحْدِثُ أك من ذلك إذ يمك
س بأثر العدوى.إ دول أخرى و  .خارج حدود الدولةإ  لنتقا  ذا ما 

  نظرة الدومينو:
امات عدة الدومينو: توجد نظرة والتحليل ،  بالدراسة زمة ذه تناولت علمية إس

سطة صورة تقديم البعض وحاول  ة، العالمية للأزمة المالية م م من خ  الباحث بي

؛ طوماس الشاب الفر ة فتبعا غينو ) فإن نظرة لوج ص (غينو  و زمة ما ي
ما تم الدومينو من ناصف ناك ان فإذا الدومينو؛ مفعول  ما جانب إ وضع  عض

ناك صف البعض، ما: وضعھ تم الدومينو من آخر و  يقعان، ماميان الصفان خلف

 البقية. سقط تتا فعل وكرد
  أثر العدوى:
س زمات المالية   » Contagion Effect  «أو ما  اصة  -أي انتقال  مثل تلك ا

م  س يار أسواق  ختلف  -بأسعار العملة أو ا ا  دول أخرى. و شار  قتصاديون وان
يجة  ان حدوث أزمة  أك من دولة  ذات الوقت ن شارحول ما إذا  ر  لان غ م

ب مشكلات  س ذه "للعدوى" بالفعل، أم  ا  ى م عا ال انتقلت  قتصادياتحقيقية 
ت.  شا ا أم  سباب فيما بي زمة، سواء اختلفت تلك  ا   إل
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ل ( ات2.4الش سبة للشر مية بال ك أ  20) :المخاطر 
ات العالمية شطاء المار مات ع   ال

 

5 
 

 توظيف الغش أو التخرب
 

8 
 

وارث الطبيعية  ال
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 سرقة الملكية الفكرة
 

17 
 

ارجية  اضطرابات التجارة ا
 

17 
 

 جودة المنتج والسلامة
 

19 
 

ابية ر مات   ال
 

21 
 

صول  ن و منية للموظف ديدات   ال
 

22 
 

ات  قضايا حوكمة الشر
 

25 
 

د  عطل سلسلة التور
 

33 
 

 غياب سيادة القانون 
 

34 
 

جتماعية  ضطرابات السياسية و
 

62 
 

 مخاطر العملة
 

63 
 

 مخاطر البلد المالية
 

67 
 

ومة  تنظيمات ا
 

72 
 

جتماعية وزمات و  .3  قتصادية المخاطر السياسية و
  المصدر السيا للازمة: .أ 

عاد النظام" زمة من الناحية السياسية:إن   لة تأخذ بأ السيا  حالة أو مش
اً، أو سياسياً، أو  ان إدار ة التحدي الذي تمثلھ سواءً  ستد اتخاذ قرار لمواج و

 21نظامياً، أو اجتماعياً، أو اقتصاديا، أو ثقافياً".

: طر السيا  مكونات ا
طر السيا من بل شوء ا ونات  رب، د إ أخر و تختلف م من وقت لآخر مثل: ا

ضراباتية، احتلال من قبل قوى أجن حتجاجات و رات المستمرة و  لمظا
قليمية، و دود أو المطالبة  اع ع ا ان الدولة مثلا ال ن ج اع ب ضطرابات، ال

قليمية والعنصرة داخل  عة  قتصادية ال عارض المصا  يديولوجية  الصراعات 
ستقطاب والتحالفات السياسية، سوء ت .مجتمع البلد  ع الدخل والسلطة ...ا  وز
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شا، لكن لما نلاحظ ونات أخرى يمكن أن ت ناك م ونات محلية داخلية أ و نھ يوجد م
ية (خارجية)و  ا مخا أجن شا ع تم أك طر سياسية وع المحلل أن يدرس و يمكن أن ي

اص الذي يفكر  إقامتھ  أي بلد . ببعض المخاطر الفرعية ذات الصلة بالمشروع ا  أجن
 العوامل المحلية: )1

 :  النظام السيا
ومة   .القوة السياسة ل
ومة ع مقاومة الضغوط المتنوعة، القدرة ع التغي بدون صراعات.   قدرة ا

ا:   جماعات الضغط و النفوذ السيا ل
ا ؛  داف ا و أ  فلسف

ا.  تج ات ال ت  لسياسات و التكتي
ومة: وموظف   ا

ن   ل ن المؤ  .عدد الموظف
م و  م لاتخاذ قرارات صعبة قدر   .استعداد

طط.  م ع تطبيق أو تنفيذ ا  قدر

 مجموعة المعارضة: 
 .احتمال حدوث انقلاب سيا أو عسكري ع النظام من داخل البلد 
ة .  داف جماعات المعارضة القو  22فلسفة و أ

ومة البلد :من حيث الكفاءة ، الروت  ا نجاز المعاملات المرونة و إن  ح مدى تجاو
 مع المطالب الشعبية .

 عوامل دولية : )2
شوء صراع مقلق للنظام من خارج البلد مثلا   :احتمال 
لة مع دولة   ب حدوث مش  .س
امات أخرى مع دولة أو شركة خاصة  دة أو ال ب معا  .س
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ن قد تتعرض لنكسات   سي ن  رئ اء تجار  .العلاقات مع شر
لة معينة. علاقات  م للشركة مع بلدان أخرى قد تتعرض لمش  البلد 

جتما للازمة:  .ب   المصدر 
حداث المنظمة والمتوقعة واضطراب  جتماعية: " توقف  يقصد بالأزمة من الناحية 

ون عادات جديدة أك ملائمة". ستلزم التغي السرع لإعادة التوازن، ولت  23العادات مما 
طر  جتما مكونات ا

جتماعية و الثقافية المحلية:  العوامل 
o :ي ا س الس  مدى التجا

عدد و تنوع الديانات و دي  ية).ية (مدى  ب و الطوائف الدي  المذا
سود لغة الواحد ،أم عدة لغات )  ل   التعدد اللغوي (
قصد بذلك مدى الفروقاتأس  ن الطبقات و باب طبقية: و  ختلافات ب

ن أو الفقر والطبقاحيث درجات الغ و  ، منجتماعية ت الثقافية (متعلم
ن) و  ختلافات الطبقية بوجود صراع طبقي داخل المجتمع .أمي ذه  ب  س  ل 

o .جتما والثقا داخل البلد نقسام   مدى التماسك أو 
ن الناس ،الصدق  التعامل   ان، وأخلاقيات العمل، الثقة ب المزاح النف للس

نتماء للشركة .  علاقات الصداقة والولاء و

حتجاجات.   ضرابات، و ضطرابات،  ا مدى تكرار  ا، سلوك م البطالة، 
ومة مدى ا شطة السياسية و ضد ا ا.تمام الناس بالأ ا  24اتجا

جتماعية و   الثقافية الدولية:العوامل 
o  قليمية مع الدول المتجاورة من حيث:الروابط 

ية.  -   الروابط الدي
ة.  -  الروابط اللغو
 الروابط التارخية.             - 
جتماعية.  -  الروابط 
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o : العداء مع الدول المتجاورة للأسباب التالية 
ية. -  ختلافات الدي
ة. -  ختلافات اللغو
 ختلافات العرقية. -
قتصادية.  -  ختلافات 

 ختلافات التارخية. -

 زمة: لأ قتصادي لالمصدر  .ج 
:"وم ع قتصادية ف  قتصادي ح  ن الناحية  انقطاع  مسار النمو 

." حتما ون النمو الفع أقل من النمو  نتاج أو عندما ي  25انخفاض 
ا:  ا و عوامل  مكونا

اليف  رتفاع المستمر  ت جما  : تباطؤ معدلات الناتج المح  وتمثل  ما ي
ادة نتاج انخفاض إرادات اد من المواد الغذائية والطاقة و  الصادرات ز ذه ست كز  ت

 المخاطر عند قياس مخاطر البلد.
 عوامل اقتصادية محلية : )1

ثمار  البلد .  س يانات  قتصادي و  النمو 
قتصادي و حالات السوق  مدى   .التنوع 
اتھ   اتھ واتجا م ومستو  .المستقبليةمعدلات الت
 .السياسة النقدية المتبعة 
ز  الموا   .زنةالسياسة المالية وال
ثمارات الممولة محليا.  س م  سواق المالية المحلية و  26متانة 

 ةعوامل اقتصادية دولي )2

و سالب أم موجب .  ل  ان المدفوعات   م

 التجارة الدولية وتتمثل  : 

ن الناتج  و مة التجارة  ت  .جما القومي مدى مسا
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رادات التجارة.    استقرار 
 مرونة الطلب ع الصادرات   
كتفاء    ائية، الكماليات، درجة  ر زة الك ج مرونة الطلب ع الواردات (

ارج ). اد من ا ست عتماد ع  ي من الغذاء، أو مدى   الذا
 رأس المال الدو للبلد 
 العملة الوطنية : 

 و الضعف  عملة البلد. نقاط القوة -

 استقرار أسعار صرف العملة . -

 جودة أسواق الصرف . -

 مدى السيطرة ع أسواق الصرف. -
 الديون: 

- . جما  الدين 

- . جما سبة من الدين  جل ك  الدين قص 

 سبة الدين. -
 الموارد المالية الدولية : 

 حتياطات الدولية .        -

اض من  - ق .القدرة ع   السوق الدو

سديد الديون.   -  توارخ إعادة 

ئتمان وسياساتھ. - يف   تص

 انتقالية التدفقات الرأس مالية الداخلية  -
ثمار الك الممول من خارج البلد  س  27سبة 

 مالية اخرى:مخاطر اقتصادية و  )3
 مخاطر سعر الصرف : .أ 

ية و  و المخاطر الناتجة جن سعار أحدوث تذبذب  عن التعامل بالعملات 
املا و  العملات، سعار.مر الذي يقت إتماما   دراسة واقية عن أسباب تقلبات 
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ا عدم التأكد أو التذبذب   جن ع أ عرف مخاطرة الصرف  كما يمكننا 
غ أسعار العملات. يمكن تقسيم مخاطر  تج عن  شاة والذي ي التدفقات النقدي للم

جن :الصرف    إ ثلاثة أقسام و
ية، بمع أن  مخاطر الصفقة :  عملة أجن ون العقد مس  و ال تحدث عندما ي
ات ال تمارس عمليات البيع و ال ا المحلية  شر عملات متعددة غ عمل الشراء 

ذا المخاطرة.  ال تتعرض لمثل 
ية :  سيات بحيث يجب  المخاطرة المحاس ات متعددة ا ذه المخاطرة الشر وتواجھ 

ميع الفروع   مختلف الدول   ات إصدار قوائم مالية ختامية  ذه الشر ع 
م،  عملة الدولة  ل قيم جميع أصول و قائمة واحدة  ب تحو س ذا  خصوم الفروع و

ية إ العملة المحلية حسب سعر الصرف السائد مما يؤ  دي إ اختلاف  القيم جن
ية . التا سميت بالمخاطر المحاس  و

قتصاديةا  شغيلية أو  تج عن العمليات ال  :لمخاطرة ال و المخاطر ال ت
 28تتضمن ع عملات أخرى.

ي: .ب  طر البن  ا
س مخاطر الدولة ي طرا للبنوك  عرف بأنھ ، البن سديد"  حادث خطر" و ال

اف  ،« moratoire »مثل: (توقف الدفع  المدين سلوك دولة أفعال أو الناتج عن ع عدم 
ارجية...)  ببعض  الديون ا

سليط الضوء ع المخاطر البنكية   تمام،  1970تم  حيث أثارت بالفعل 
ا. وقد تم كتابة مقالة  قتصادية ال تم تقييم عوان  انت البنوك أول  خيا  فتار

طر  تم 1977 سنة   » « Sargen المصر من طرف "سارجن"مرجعية ل . فا
اتھ  مركية. فأو أن  انيات البنوك  ارجية  م مية الديون ا قتصادي بأ
ماية من التعرض لمخاطر عدم الدفع من الدول  ة بحاجة إ وضع إجراءات ل خ

اكية.  ش ت إ الكتلة   29النامية والبلدان ال ت
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زائر حسب المؤشر المركب للمخاطر القطرة  .1 يف الدو ل ل « ICRG »التص ش
يفات المخاطر القطرة لا تقدم عمليا أية معلومات  الات المسئولة عن تص عام، الو

سود ونات ال تدخل  الصندوق   Black » شأن العمليات المستخدمة ع الم
Box » ، يف. فقط تج التص الة و ال تُ يح لعامة الناس من خلال  « PRS » و ال ت

ل « ICRG » المؤشر المركب للمخاطر القطرة جيح،  شفافية ب عرف ومعاي ال  :
ناء وتفس التنقيط ساب، و سلوب  .والنمذجة وا ذا  لذا، فمن الضروري عرض 

يف دف أخذ فكرة أولية عن  30.كيفية يتم تنفيذ التص
دول  ) ):1.3(ا طر السيا سية للمؤشر المركب للمخاطر القطرة ( ا ونات الرئ  الم
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ل ( يف  1.3الش ن ) : تص زائر ب طر السيا ل ونات ا  .2012-1984م

 
دول  ) ):2.3(ا طر الما سية للمؤشر المركب للمخاطر القطرة ( ا ونات الرئ  الم
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 25% 50 22 
 

ل ( ن 2.3الش زائر ب قتصادي ل طر  ونات ا يف  م  .2012-1984) : تص

 

دول  سية  ):3.3(ا ونات الرئ قتصادي)للمؤشر المركب للمخاطر القطرة (الم طر   ا
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جتما  و در  .2 طر السيا و ل من ا طر اسة تأث  طر الماقتصادي و ا  .ا
اصة بالدراسة: .أ   البيانات ا

ونة من  دة، 29جمعنا سلسلة زمنية م طي المتعدد: كما استخدمنا مشا  نحدار ا
ات النوعية فنجد معاملات المعادلة:  GDP t= β0+β1 Mt1+β2 Mt2+β3النو ذا المتغ

Mt3+ β4 Mt4 ….et GDP : قتصادي  ،  M1   ،M2  ،M3، و  t  السنةمعدل النمو 
طورة)، المعطيات مستمدة من  يف المخاطرة (درجة ا عكس تص ات النوعية  المتغ

ال ش  السابقة: البيانات المعروضة  
 نتائج الدراسة .ب 

Récapitulatif des modèlesb 
Modèle R R-

deux 

R-deux 

ajusté 

Erreur standard de 

l'estimation 

Changement dans les statistiques Durbin-

Watson Variation de R-

deux 

Variation 

de F 

ddl1 ddl2 Sig. Variation 

de F 

1 ,621a ,385 ,312 1,98087 ,385 5,224 3 25 ,006 1,729 

a. Valeurs prédites : (constantes), RP, RE, RF 

b. Variable dépendante : GDP 

انت    رتباط   مما  385,كما بلغ معمل التحديد   621,من خلال النتائج السابقة بلغ معامل 
زمات السياسية و    39 ع أن عود إ  غ النمو   قتصادية والمالية ( المخاطر)من 

ل   سون و الذي  و معامل درن وا ن ذلك  بة من 1,729كما ي  .2 و ال  قر
 ANOVAa 

Modèle Somme des carrés ddl Moyenne des carrés F Sig. 

1 
Régression 61,491 3 20,497 5,224 ,006b 

Résidu 98,096 25 3,924  

Total 159,587 28   

a. Variable dépendante : GDP 

b. Valeurs prédites : (constantes), RP, RE, RF 

ل قيمة  شر  دولية ، و أ     5,224وحيث أن معامل ف ما أن ك من القيمة ا
با الصفر و مست ساوي تقر ذا مستوى الدلالة المعت 0.05 و اقل منوى الدلالة  مد ل

ثر دال إحصائيا أنرفض الفرضية البديلة القائلة بوجود نرفض  الفرضية الصفرة و 
 ع تأث المخاطر ع معدل النمو.
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Coefficientsa 

Modèle Coefficients non 

standardisés 

Coefficients 

standardisés 

t Sig. Statistiques de colinéarité 

A Erreur 

standard 

Bêta Tolérance VIF 

1 

(Constante) 1,419 1,311  1,083 ,289  

RP -1,004 ,457 -,364 -2,196 ,038 ,895 1,117 

RF ,232 ,808 ,124 ,287 ,776 ,133 7,524 

RE ,782 ,673 ,491 1,163 ,256 ,138 7,260 

a. Variable dépendante : GDP 

م التباين  ن المخاطر   7.62و  7.52بلغ  VIFومن خلال اختبار معامل ت ب
ين  و  أي  5ك من أقتصادية المالية  و   ن المتغ ناك تداخل ب و أن  يجة  ؤكد الن

ناك تداخلا ك ما و معامل التحمل الصغ أي أن  ا بي ذا نظرنا إ إمر منطقي أذا ب
يف.   تقارب المعاي المعتمدة  التص
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ع  p-p plotنلاحظ من خلال المدرج التكراري و  بع التوز أن البيانات المجمعة ت
ط مجتمعةالطبي ش حيث أن النقاط حول ا ن ار أن النموذج يوفر ، كما يمثل خط 

طية و   ذا لعدم و جود النمط الموحد.شرط ا
 للنموذج: قتصاديالتقييم  .ج 

اصة بجودة النموذج من و  قتصاديةتبعا للنظرة  حصائية المحصلة ا النتائج 
تج أن خط  ست حصائية،  ل جيد، و  نحدارالناحية  ش التا يمكن المتعدد يوفق 

ات مختلفة من المخاطر.  ذا النموذج  قياس مستوى النمو عند مستو عتماد ع 
: ون لدبنا النموذج التا  GDP t= 1,419  - 1,004 Mt1 + 0,232  Mt2  + 0,782  Mt3  بحيث ي

ات جذرة و ع الدول يجم أصبحت لقد غي ة ع إحداث  إجراءات سرعة مج
ار خصوصا التقدم التللتكيف مع التطورات   لف ، من خلال او  كنولوالعالم ا

ا و ا و  ةمة لعصرنلاز جراءات التكييف قواني ا السيا اقتصادا لتفادي أي مناخ
عصف باقتصا مال إدارة المخاطر وأزمات داخلية قد  ا وعدم إ ا د زمات  سياس

خر و العا انب  مل ا ذر من أي استقطاب مة،  كما لا  جن للازمة من أ تو ا
ارج . ا من التبعية المفرطة ل  خلال حماية اقتصاديا

ناف سيطة  من خلال دراس  :ال
ات لقد عمدنا ع - قتصادي بمستو  مختلفة من المخاطر  دراسة مدى تأث النمو 

قتصادية و  صول ع نموذج صغ لمدى ارتباط النمو (السياسية و المالية) ل
 بمستوى المخاطرة .
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ا  زمات والمخطر المختلفة غرار خطر  ع الدول العمل ع حماية اقتصاديا من 
ا لأي مستوى من المخاطر. عرض انية   الدولة و إجراء تقييم شامل لمعرفة مدى إم

مية بالغة ل  طر السيا  إعطاء أ  الما للدولة .قتصادي و ويص ل

ن ال تحكم السياسة وتطو تحديث و    فضل أداء.أقتصاد للمحافظة ع ر القوان

ات السياسية والثقافية و  مال التغ .عدم إ  جتماعية ع المستوى الداخ

كم الراشد من خ   زمات.لال تب سياسية إدارة المخاطر وإقامة ا
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