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 ملخص: 

هدفت هذه الدراسة إلى إبراز أهم 

انية ئتملااكالات الجدارة المحددات التي تتبناها و 

، يةالعالمية لمنحها تصنيفات للديون السياد

 فاهيميةتم اعتماد مقاربة تاريخية م ولبلوغ ذلك

ة يلمللتصنيف الائتماني ولأهم وكالاته العا

  ولةاومختلف الرموز المعتمدة من طرفها، مع مح

ة الإحاطة بمفهوم التصنيف الديون السيادي

برز ألى ع أهميته بالنسبة للجهة المصدرة والتركيز

ذه ه المحددات الكمية والكيفية التي تعتمدها

  خيرالوكالات لبناء تصنيفا�ا، ليتم في الأ

فقا ن و ناالقيام بتحليل الجدارة الائتمانية لليو 

 يثلبعض المؤشرات الاقتصادية والسياسية، ح

خلصت الدراسة إلى أن وكالات الجدارة 

 يةالائتمانية تعتمد على محددات كمية وكيف

ا تم متصنيفا�ا للديون السيادية وهو  لإصدار

ملاحظته على مستوى الجدارة الائتمانية 

  للديون السيادية اليونانية.
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Abstract: 

This paper has been aimed to 

show the different determinants  

which  adopted by most important 

credit rating agencies (CRA) to give 

them sovereign ratings case of 

Greece, In order to achieve this we 

have: passed by the historical roots 

of credit rating and the most 

important agencies and  symbols 

adopt by it, put the conceptual of 

sovereign credit rating, and focus on 

the most important indicators 

adopted by these agencies, and 

finally we analysed  the sovereign 

credit rating  of Greece, The study 

concluded that CRA use several 

quantitative and qualitative 

determinants to give sovereign 

credit  ratings Such as the Greek 

debt situation. 
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 مقدمة

ويل تمصادر م حث عنبيعني بالضرورة اللبلد ما  و العجز في الأساسأإن تمويل التنمية 

 تطرحمويل أين لتلما ا مهمصدر  ةن الخارجيوهنا تتخذ الدول من الديو  ،و الخارجيةأسواء المحلية 

 دينا الدين لىع يطلق الةالح هذه وفي ،واليور  أو الدولار مثل دولية عملةب سندات الحكومات هذه

 ويات المخاطراض مستنخفلاا نظر  ا من قبل المستثمرين في العالمإقبالا كبير  الذي يلقى، و اسيادي

  ة.الخاص بديون مؤسسات الأعمال ارنةوهذا مقلإقراض بشكل عام لنسبيا المصاحبة 

إصدارها سوق السندات التي يتم من 1%40التي تمثل أكثر من السندات السيادية و تعتبر 

توفير  أهمية حما طر هو و ، بالنسبة للمستثمرينالمهمة  فئات الأصولحد أ نحاء العالمأفي جميع 

  هذا السياقفي، و ريستثماقرار الافي اتخاذ المتسقة عالميا لمساعد�م  تكونمقاييس معترف �ا و 

  .نلديو اه لهذ بتصنيفات أداء جوهري في تزويد هؤلاء المستثمرين الجدارةتلعب وكالات 

ة ريرها المفصلاقدم تق، وتتمان في العالمئمعلومات عن الا ةتمانيئالا لجدارةتقدم وكالات ا

عبر عنها في يفات ملتصناهذه  منحها ةمعلومات عن طريقاطر المرتبطة بالديون السيادية و خالمعن 

 تثمارللاسا مدولة لجودة الدين السيادي  لمستثمرين حول مدىل، والتي تعد دليلا شكل رموز

  .يينالالم تخصصينالمبراء و الخ آراءو  )كيفيةكمية و ( لمحدداتاعلى بعض ذلك معتمدة في ، فيه

سب تلف النمخو  ليإجمالي الناتج المحو في معدل التضخم  برز هذه المحدداتتتمثل أو 

سياسي رار اللاستقامستوى  ،مكوناتهو المعتمدة عليه، ميزان الدفوعات، وحجم الدين العام 

ل التي ع العوامن يحدد جميإلا أنه لا يوجد نموذج موحد يمكن أ ،الاجتماعية..ات مختلف المتغير و 

 تماني للديونئف الاتصنيلمستوى ال أن كما تجدر الإشارة  والرغبة في السداد، تؤثر على الملاءة

  .أييها فقط عن ر نه يعبرأن ، على الرغم ماستمراريتهو قرار الإقراض على  اكبير   االسيادية تأثير 

 إشكالية الدراسة: 

رة ، وضرو جهة مصادر تمويل خارجية واستمراريتها من ىأمام ضرورة حصول الدول عل

العالمية  ةتمانيئارة الاالجدلات دور وكاالسيادية تنامى تصنيف مريح لديو�ا  على درجةالحصول 

لرئيسي ساؤل الى التللإجابة ع ورقةالالديون، وتأتي هذه  أخذت على عاتقها تصنيف هذهالتي 

  ؟نان نموذجا"اليو  حالةالسيادية " تمانية للديونئماهي طبيعة محددات الجدارة الا :تاليال

  ية التالية:الفرع ئلةالأس وللإجابة على التساؤل الرئيسي قمنا بالتدرج في الإجابة على

 تماني وماهي أهم وكالته؟ئما هو مضمون التصنيف الا 

 ؟أهميتهتماني للديون السيادية وماهي ئماذا نقصد بالتصنيف الا 

 يادية؟الس ماهي أهم المؤشرات التي تعتمدها وكالات الجدارة لتصنيف الديون 
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 ن؟وناولة اليتمانية للديون السيادية لدئماهي أهم محددات الجدارة الا 

 أهمية الدراسة:

قرار ناء البم في ستخدتالتي تمانية مصدرا مهما للمعلومة ئلاثل وكالات الجدارة اتم

 لقراراتتخذي اين متسهم التصنيفات الممنوحة في تضييق فجوة المعلومات ب الإستثماري كما

فاء لدولة في الو رغبة او  درةقوتعزيز الثقة في الأسواق المالية، حيث تعبر التصنيفات الممنوحة عن 

سعى ذا تلهاعية، الاجتمو سية السياو ة من خلال مختلف المؤشرات الاقتصادي التزاما�او بديو�ا 

تاريخ و دة ائن الحصول على دين بحجم وفضمتصنيف مريح حتى ت علىالدول للحصول 

  .ةمناسب وشروط ضمنية أخرى استحقاق

  :منهجية الدراسة

  التحليلي و لوصفي انهج تم إتباع المبلوغ الأهداف المرجوة لدراسة و غية الإجابة على تساؤل اب

 الدراسات السابقة: 

نورد أهمها  سياديةن التمانية للديو ئدارة الاالجهناك عديد الدراسات التي تناولت موضوع 

 ما يلي: في

لترجيحية وزان اإلى قياس الأحيث هدفت الدراسة  )Cantor R Pacher F: 1996(دراسة  -

 Moody’sوكالتي مؤشرات كل من دولة و  49لـ  ئتمانية السياديةالاموع المتغيرات المحددة لمؤشرات الجدارة �

لحصول على ساسيا لأددا التي خلصت إلى أن ارتفاع نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي يعد محو  S&Pو

الذي بلغ ة ونية الخارجيإلى جانب متغير المدي %5.23يقدر  ارتباطمل ابمعذلك و  AAA/Aaaدرجة

 .%5.17معامل إرتباطه 

) Bheenick-Bissoondoyal:2005(و )Afonso: 2003( مندراسات كل  -

 تبيان محددات الجدارةإلى والتي هدفت هي الأخرى )Gomes and Rother:2011و(

 أن لىإ راساتالد ههذخلصت و  نماذجسيادية  باستخدام  أساليب خطية و تمانية للديون الئالا

 وونم فردلل لإجماليا المحلي الناتج بمستوى أساسي بشكل يفسر السياديتصنيف مستوى الجدارة 

  .ومةالحك يةميزان توازنو  العام الدين ومستوى الخارجي والدين الحقيقي الإجمالي المحلي الناتج

  : هيكل الدراسة

 ر المفاهيميلإطاا الأولالمبحث حيث عالجنا ضمن  مباحث لى أربعةإ تم تقسيم الدراسة

، يةلديون السيادل تمانيئالاف التصنيأهمية مفهوم و لثاني ا حثفي المب، و كالاتهو تماني و ئالا يفنصللت

 وتضمن، سياديةديون اللتصنيف الالمعتمدة ددات هم المحفقد تعرضنا فيه لأ الثالثالمبحث أما 

 .يهاالمتعارف عل ؤشراتهم المتمانية لليونان من خلال استخدام أئتحليل الجدارة الاالرابع  المبحث
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  وكالاتهتماني و ئالا يفنصتلل لإطار المفاهيميا: الأولالمبحث 

 في ثماريالاست قرارال ساسية لعملية اتخاذاجة للمعلومة بصفتها الركيزة الأالحساهمت 

عالية  ئيةقرو بماضح و سهام في توفيرها بشكل و هدفها الرئيسي الإأخرى ومؤسسات  ظهور وكالات

رة ن القدععلومات ميمها من خلال تقد أحد أهم هذه المصادرتمانية ئالجدارة الاكالات و  تعتبرو 

 ذلك منذظا و حو ورا ملى تطالتي عرفت هي الأخر و  وفاء بالالتزامات للجهة المصدرة،ة في الالرغبو 

وكالات  لنشاط تاريخيصص هذا المبحث لتناول التطور اللذلك خ، نا هذايومتاريخ ظهورها إلى 

أنواع ت و إجراءارة إلى الإشا ة معأهم وكالاته العالميتماني و ئومفهوم التصنيف الا تمانيةئدارة الاالج

   .تمانيئالتصنيف الا

 تمانية: ئالتطور التاريخي لنشاط وكالات الجدارة الا 1.

لات اوكد من المحدو د بعد مع بداية القرن العشرين ةتمانيئالاوكالات الجدارة  نشاط بدأ

تماني بشركات ئلانشاط التصنيف ا ارتبط. 2000سنة وكالة مع بداية  150 قرابةليصل إلى 

التي أظهرت وجود الحاجة إلى مزيد من المعلومات لتحسين  18372تماني بعد أزمة ئالتحليل الا

أول شركة  كانت، و لمالية)الومة المعب (الاتجارالقرار الاستثماري، وولادة ما سمي ببيع المعلومة المالية 

بعد  1841 التي تأسست في نيويورك عامو  Mercantile Agencyعثت في هذا النشاط هي ب

   .لماليةومات المعلاشاطها نحو بيع الغزل ثم أفلست، لتقرر توجيه نأن كانت شركة للنسيج و 

تحت  Robert Grahamأعيد بعث هذه الشركة من جديد من طرف  1859في عام و 

فسين في الاستثمار في هذا ة الأولى شجع العديد من المنا، نجاح هذه المحاولR.G and GOاسم

 The Bradstreet Improredشركة  بإنشاء  JM Brad Streetقام  1849في عام ، و ا�ال

Commercial Agencyتماني بعنوان ئلينشر أول دليل للتصنيف الاThe Brad street Rating 

book:  في توفير المعلومات الواقعية لاتخاذ  ادائر   )الدليل(ليكون الكتاب  1857 سنة ذلك فيو

تمانية بفضل ئظهرت أول المحاولات لتحليل الجدارة الا 1909في عام و ، قرارات أكثر فعالية

 Analysis of Haiboads Investmentsوالمتمثل في  John Moody العمل المقدم من طرف

  ة.المرتبطة بخطوط السكك الحديدي والمتعلق بتحليل الاستثمارات

بين شركات التقييم أكثر  أصبحت المنافسة John Moody) بعد صدور دليل (كتاب

 1916في سنة ، و الأسهمخاطر المتعلقة بالسندات و إيجابية لتطوير إجراءات تقييم المشراسة و 

 1922 في سنةو  ،تمانيئتقنيات التصنيف الا Poor Publishing Companyطورت شركة 

عمليات في نشاط و بإنشاء قسم متخصص  Standard Statistic Companyقامت شركة 
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 Fitch Publishing Companyأرسلت شركة  1924في سنة مع ذلك و ا زاتامو و  التصنيف

  .ل تصنيفا�ا إلى السوق الأمريكيةأو  المتخصصة في نشر المعلومات

 موضوعه:و  تمانيئالامفهوم التصنيف  2.

  :هاذكر أهمن انيتمئستوى الجدارة الاصنيف ومالمعطاة للت التعاريفهناك العديد من 

ى شأن مدبستقل لماالتقييم و إلى توفير المعلومات  �دفهي عملية : عملية التصنيف -

 ضمانا تمانيئصنيف الابر التيعت لا، و تزاما�ا التعاقديةقدر�ا على الوفاء بالو  ة الجهة المصدرةءملا

  .3بقدرة الجهة محل التصنيف على الوفاء بالتزاما�ا

- Rating: لمرة عني باتييم و الأدبية تعني التقة في الترجملمة ذات أصل أمريكي و هي ك

ر المخاط تقييم عملية هو " ولهذا يكون التصنيف)،نقطة(ية في شكل ائالنتيجة النهتحليل المخاطر و 

مانات التي الضض و لعرو انح لنا تصنيف على أساس ، معبر عنها بنقطة تمالمتعلقة بأدوات الديون

  4.تقدمها الجهة المصدرة

لات الجدارة كاو  فإن موضوع(OICV)وفقا لأحكام المنظمة العالمية لمنظمي البورصة 

دوات أن أو تمان المصدريائإصدار نشرات عن القروض �دف تقييم خطر هو  تمانيةئالا

ا نهعلمفصح اعلومات المعلى حيث تعتمد في عملها ، القانونيةمديونيتهم مهما كانت طبيعتهم 

جودة المعلومات  صنيفيعكس التو  أخرىعامة يقدمها المصدر أو تتاح من جهة  خاصة أو

لا تضم مطلقا أعمال المراجعة والتحقيق في صحة المعلومات  صنيفوبالتالي فوظيفة الت، 5المحصلة

لاحتفاظ ايع أو بأو  ح فيما يخص شراءائلوكالات أية نصالمنشورة أو المحصلة كما لا تقدم ا

ن تم ن الذيصدرير أسهم المرأيها حول تطورات أسعا يكما لا تعط  ،مديونية معينة سنداتب

ض تباين فيتخو  المخاطركن من الإحاطة بأو التصنيف الممنوح يم  المعلنة إن النقاط، صنيفهمت

  الذي يذهب ضحيته جمهور المستثمرين.المعلومات في السوق 

  العالمية: ةتمانيئالا جدارةأهم وكالات ال 3.

تقوم ، و يةالعالم  السوق تقدم خدمتها فيالوكالات التيالعالمية تلك الجدارة ثل وكالات تم

لها بمختلف آجا ونع الدينوا مختلف أالأجنبية و بتصنيف الديون السيادية المقومة بالعملة المحلية و 

تي يجب توفرها في بعض الشروط أو المعايير ال 2حدد اتفاق بازل وقد  ،الطويلةقصيرة و ال

، 6تمانيةئصنيفا�ا الاحتى يمكن اعتمادها لقبول ت )ECAI(تماني الخارجية ئؤسسات التصنيف الام

، وكالة Moody’s service Investorsموديز لخدمة المستثمرين  :هذه الوكالات نذكر أهممن و 

standardandpoor’s ووكالة ،fitch rating .  
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 :Moody’s وكالة موديز 1.3

 هذه يث شملتحمع شركاءه للمرة الأولى نشرة موديز  1900ة نشر جون موديز في سن

ة حكومي لات، وكاسندات لمؤسسات ماليةحول أسهم و  معلوماتالنشرة إحصاءات أساسية و 

كة موديز رأس المال لم يكن لشر  1907أسواق الأسهم في سنة  ا�ارتاعية تحويلية وعندما صن

لي في عام عاد جون موديز إلى السوق الما7،مما اضطر موديز لبيع كل عمله ،هةالكاف للمواج

رموز لك بعن ذ اعبر م تحليل المخاطر المتعلقة �ذه القيممع فكرة جديدة  وهي تقييم و  1909

 .تصنيف وهو ما أعطاها شهرة كبيرة

لية ا بسبب عمتصنيفات وكالات موديز قبولا جيدل تقديم موديز ىلاق 1909في سنة 

سوق رأس  في الافع اشطو�ذا أصبحت شركة موديز نا ،ةيك الحديدسكلالجيد لوالتقييم التحليل 

سعت و السنة  فسنلال ، وخوكالة موديز للخدمات الاستثماريةأين تأسست  ،1914 سنةالمال 

قبل و  ريكيةن الامالمدو درها البلديات موديز مجالات السندات المصنفة ليشمل السندات التي تص

  .سوق السندات الأمريكية يةغطتمكنت موديز من ت 1924سنة حلول 

تجارية يد ليشمل سوق الأوراق التوسع عمل شركة موديز من جد 1970 سنةفي 

  ولة.د 16ر  أكثفينتشارا جغرافيا بحيث تمتلك حاليا فروعا وحققت اع المصرفية، ائالودو 

 :Fitchوكالة فيتش  2.3

من مدة المعت يائصحو الإأهي أصغر الوكالات الثلاث المكونة لمنظمة التقييم المالي 

 1913ديسمبر  24في John knowlesFitch تأسست الوكالة من قبلو NRSRO(8(طرف

 بلندن IBCA limitedاندمجت مع مؤسسة  ،FitchPublishingCompan بنيويورك تحت اسم

عمليات لزعمة ) المت% Fimalac)97 تحت رقابة الشركة القابضة الفرنسية 1997في ديسمبر 

ة عالميا حصص الوكالة الرابع  Fitch Ibcaت تر اش 2000في سنة  ،قرضتنقيط مؤسسات ال

Duff &Phelp’s Crédit Rating Company .بشيكاغو  

  :S&pستاندرد أند بورز 3.3

وذلك مع إصدار هنري فارنم بور كتاب  1860يعود تاريخ إنشاء هذه الشركة إلى عام 

حدة، وذلك بغرض جمع معلومات كاملة عن تاريخ السكك الحديدية والقنوات في الولايات المت

عن الوضع المالي والتشغيلي لشركات السكك الحديدية، وبعد ذلك قام هنري مع ابنه وليام 

، وفي الاتجاه المقابل قام لوثر لي بليك بتأسيس مكتب H.V and H.W Poor Coبتأسيس شركة 

ير العاملة في قطاع السكك الإحصاء القياسي �دف توفير المعلومات المالية عن شركات أخرى غ

بور وستاندرد ستاتيستك ليصبح  تم الاندماج بين كلا من شركتي 1941في عام ، و الحديدية
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هيل ت مجموعة شركات مكغرو قام 1966سمى ستاندرد أند بورز، وفي عام ا يتحت م الاندماج

  بالاستحواذ عليها.

ن إصدارات % م 80 وتسيطر كل من ستاندرد آند بورز وموديز على تصنيف أكثر من

كتين ر مقارنة بالش يا،ة نسبالدين حول العالم سواء للشركات أو للدول فيما تعد فيتش أقل سمع

% من سوق 95و 90وإجمالا فإن الشركات الثلاث تسيطر على ما يراوح بين  .الأخيرتين

الأوراق ئة رته هيأصد إصدارات الديون في العالم وتعود سيطرة هذه الشركات الثلاث إلى قرار

لتالي الجدول او  ن قبلهامباعتبار هذه الشركات كشركات معتمدة  1975المالية الأمريكية في عام 

قم الاعمال ر  لككذو لات ذه الوكاد المحققة من طرف هائهم المعلومات المتعلقة بحجم العو أيبرز 

  عدد موظفي هذه الوكالات.و 

  المياالمعروفة ع يةالائتمان الجدارةأهم المعلومات عن وكالات  :1جدول 

 Standard&poors Fitch Moody’s  الشركة

 4500 2997 8500 عدد الموظفين

بمل
ها 

عن
بر 

مع
ة 

يلي
شغ

 الت
جة

نتي
ال

يو 
ن 

لار
دو

 

2000  400  98  380  

2002  600  110  560  

2005  1000  180  953  

2007  1350  175  1100  

2008  1100  165  800  

2010  762.4  125.9  507.8  

 %25 %21  %45  2010على رقم الاعمال لسنة  دائنسبة الع

 Jean-Guy Degos op.cit , P:50-ىعل :من اعداد الباحثة بالإعتماد: المصدر

www.fitchrating.com  /-www. Standardandpoors.com/www.moody’s.com 

د ئالعاوحجم  غيليةالنتيجة التش ف تتفاوت الوكالات الثلاث من حيثيظهر الجدول أعلاه كي

التشغيلية  من حيث النتيجةمة ائالق Standard&poorsحيث تتصدر وكالة  ،عدد الموظفينو 

  فيتش. لتليها موديز ثم ،عدد الموظفين وكذلك د على رقم الأعمالائنسبة العو 

  تماني:ئالا أنواع التصنيفإجراءات و  4.

تماني ائف تصني ىعل للحصول ةتمانيئالا لجدارةهة المصدرة بطلب إلى وكالات اتتقدم الج

لأسواق اإلى  اخولهدسهولة سيزيد من مصداقيتها و  صنيف، حيث أن هذا التلها أو لإصدارا�ا

  9:أسبوع 12إلى  8) من هذه العملية (عملية التصنيفتستغرق و  ،المالية العالمية

ل تقدم الجهة الراغبة في الحصو : تقديمها للوكالةاد المستندات و : إعدالمرحلة الأولى -

القانونية كالتقارير المالية السنوية للسنوات يف مجموعة من السجلات التجارية و صنعلى ت
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كذلك الملاحق كرأي ج وبيانات الدخل و ائالنت ، أحدث الميزانيات، جدولخيرةالأالخمس 

المحتملة، أما بالنسبة للحكومات القانونية الحالية و  الالتزامات ، كذلكمدقق الحسابات

 ...، السياسة، النقديةالة الاقتصادية (الاستقرارت الحفيعتمد على بيانا

والي ح عمليةه التستغرق هذت: للمستندا صنيف: تحليل وكالة التالمرحلة الثانية -

تم حتى يك وذل ق إضافية أخرىائقد تمتد إلى طلب وث، و أسبوعين إلى ثلاثة أسابيع

 .أكثر دقةج واقعية و ائوصل إلى نتالت

كالة و الللو مح نقلتي: يفي الوكالة للجهة الخاضعة للتصنل: زيارة محلالمرحلة الثالثة -

، صنيفالت هة محلالج المسؤولين في إلى مقر الجهة التي قدمت طلبها لإجراء مقابلات مع

وحيد دف ت� مدراءهاالجهات محل التصنيف إلى عقد اجتماعات مع  ضطرتهنا قد و 

  .الوكالةالإجابات على الاستفسارات المطلوبة من 

قارير عداد التإن بلمحللو قوم اي: صنيفتقديم التي و ائلتقرير النه: تحضير الة الرابعةالمرح -

) أربع نتمائلاالجنة حيث تضم هذه اللجنة (، صنيفدم إلى لجنة خاصة بتقديم التالتي تق

ه التصنيف ة اتجاتضمنممحللين على الأقل يقومون بمناقشة التقرير وإعطاء درجة التصنيف 

، رجمهو للر بدرجة التصنيف قبل نشرها خطار المصديتم إثم  ومشاهدة التصنيف

ل مرتين ى الأقعل ةالجدرا) بزيارات لوكالات ظة تقوم الجهات المصنفة (المصدرةوكملاح

 لتحديث المعلومات المتعلقة �ا. سنويا

متعددة  أنواع صدارإبتقوم  ةتمانيئالا الجدارةوكالات ما فما يخص أنواع التصنيف فإن أ

  يكمن تبويبها فيما يلي:صنيفات تمن ال

  التصنيف حسب الفترة الزمنية 1.4

 ستحقاقالااطر مخعن  هنا رأي الوكالات فيعبر، طويلةتماني لفترة ئتصنيف الاالكون قد ي

و ، أ10ويلة المدىالية طت المعدم الوفاء استنادا إلى الالتزاما احتمالية، حيث يحدد لسنة أو أكثر

ة بفترة لمتعلقية اتمانئالوكالات رأيها حول المخاطر الاين تبدي تصنيفات للفترة قصيرة أ

  11.شهر 13الاستحقاق التي لا تزيد عن 

 12:حسب الطلب ئتمانيالاالتصنيف  2.4

الات درة من وكتطلب الجهات المص يثبح مطلوبا، تمانيئالاتصنيف يكون اليمكن أن 

 غير انيائتمصنيف تيكون قد و ية الماللإصدارا�ا  تمانيائإعطاءها درجات تصنيف الجدارة 

  .ارا�او إصدأنيف أي بلد أو شركة تص ةتمانيئالا دارةيمكن لوكالات الج حيث، طلوبم
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 :التصنيف حسب الجهة المصنفة 3.4

 تصنيفو  كبنو تماني للائتصنيف و  سيادي تمانيائتصنيف هناك وفق هذا التصنيف 

وكالات  تستعملو  .ديندرة على الوفاء بالويركز على مدى قدرة الجهة المص، تماني للشركاتائ

 تصنيف ىكأعلAAAمن تبدأ طويلة الأجل تمانيةئرموزا لوصف الجدارة الا تمانيةئالجدارة الا

 .ذلك والي يوضحوالجدول الم AA، A ،BBB تماني نزولا للتصنيفات الأقل جدارة عبر الحروفائ

  ثكالات الثلا: سلم التصنيف للمدى الطويل المعتمد من طرف الو 2جدول 
 موديز فيتش ستاندر بورز الملاحظات

تمان الاعلى وخطر عدم السداد شبه معدومة، قدرة متميزة على الوفاء ئجودة الا

 بالالتزامات المالية 
AAA AAA Aaa 

تمان مرتفعة جدا و خطر عدم السداد منخفضة جدا وقدرة عالية جدا على ئجودة الا

 الوفاء بالالتزامات المالية

AA+ 

AA 

AA- 

AA+ 

AA 

AA-   

Aa1 

Aa2 

Aa3 

تمانية عالية و مخاطر عدم السداد منخفضة وقدرة عالية على الوفاء ائجودة 

 بالالتزامات المالية 

A+ 

A 

A- 

A+ 

A 

A- 

A1 

A2 

A3 

تمانية جيدة و مخاطر عدم السداد مقبولة ولكن من الممكن للظروف ائجودة 

 الاقتصادية ان تؤثر على عدم السداد 

BBB+ 

BBB 

BBB- 

BBB+ 

BBB 

BBB- 

Baa1 

Baa2 

Baa3 

تمانية عالية وتتضمن مخاطر مضاربة في هذه ائتمانية دون المتوسط ومخاطر ائجودة 

النقطة يتحول الأمر إلى مضاربة ويصبح خطر عدم السداد أكثر أهمية على المدى 

 الطويل 

BB+ 

BB 

BB- 

BB+ 

BB 

BB- 

Ba1 

 Ba2 

Ba3 

تمانية عالية جدا و يتضمن مخاطر مضاربة عالية جدا ائر تمانية ضعيفة ومخاطائجودة 

 أما احتمال الدفع غير أكيد و الخطر مرتفع جدا

B+ 

B 

B- 

 B+ 

B 

B- 

B1 

B2 

B3 

  دا جعيفة ضتمانية ائجودة  ،احتمال خطر الدفع مرتفع جدا على المدى الطويل

  تمانية عالية جدا وهناك احتمال حدوث عدم السداد ائومخاطر 

CCC+ 

CCC 

CCC- 

CCC 

CC 

C 

Caa 

Ca 

تمانية عالية جدا، ائتمانه بمضاربة عالية ومخاطر ائالمصدر يقترب من الإفلاس ويتسم 

 حالة عدم السداد محدودة لواحد أو أكثر من الالتزامات المالية  
SD RD  

Default حالة عدم السداد و الالتزامات للفترة الطويلة و تعبر عن دخول المصدر  

فلاس  في حالة الإ  
D D C 

  :د علىمن إعداد الباحثة بالاعتما المصدر:
 -www.fitchrating.com ,www.standardandpoors.com ,www.moody’s.com   
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  لة لدىتماثمبصورة من خلال الجدول أعلاه نلاحظ كيف تقسم التصنيفات الممنوحة 

لمرتبة من ا نطلقتار تثمالاس حيث فئة ،فئة مضاربةالات إلى فئتين: فئة الاستثمار و كل الوك

AAA  إلى-BBB  على سلم وكالةStandard & Poor’s وFitch  منو Aaa  إلى

Baa3  على سلم وكالةMoody's ،رة أي الأكثر مخاط تخص هذه الفئة الديون:فئة المضاربةا أم

 1Baومن  Fitchو Standard & Poor’sعلى سلم  D إلى  BB+ينطلق تنقيطها من 

 .dy'sMooعلى سلم  C إلى

  يادية تماني للديون السئيف الانالتص أهميةمفهوم و  :المبحث الثاني

ر في مق أكثنتعس ،اسةتماني من هذه الدر ئبعد عرضنا للجانب المفاهيمي للتصنيف الا

لسيادية الديون ني لتمائإشكالية هذه الدراسة من خلال عرض أهمية التصنيف الاالإجابة على 

 كذلك الرغبة فيو  اليةا المة المصدرة للدين على الوفاء بالتزاما�يعبر عن مدى قدرة الجهوالذي 

له من خلا تطيعتسعى الدول المصدرة للدين للحصول على تصنيف مريح لكي تس الوفاء، إذ

و ما حولنا وهة، مريح النفاذ إلى الأسواق المالية بكل أريحية وسهولة وضمان التمويل بشروط

  .اعهارتفية أهمو دي السياتصنيف الدين مفهوم خلال التطرق المبحث من  هذا الوصول إليه ضمن

  مفهوم تصنيف الدين السيادي: 1.

عند  الحكومةف، ادةون مرتبطة بالحكومات ذات السيدي على أ�االديون السيادية  تعرف

 ها المحليةملتدات بعالسن ن تقوم بإصدار هذهأكون أمام خيارين الأول إصدارها لسندا�ا فإ�ا ت

رج الخ افيثمرين أن تقوم الحكومة بإصدار سندات موجهة للمست ، أويسمى دين حكوميهنا و 

  13.هنا يسمى دين سياديبعملة غير عملتها المحلية و 

قبلية المست الحالة تقديرنه أفهو يعرف على يف الدين السيادي تصنما بالنسبة لمفهوم أ

، حيث أن 14ملل الكالشكباالمحدد و  ما�ا المالية في الوقترغبة الدول بالوفاء بالتزالقدرة و 

 تند أساسا إلىتسدى و ل تتعبط بالقدرة على الوفاء المتعلقة بالدين السيادي لا ترتبط فقخطار الأ

 15.في احترام التزاما�ا المالية ةضالمقتر الجهة رغبة 

دئ العامة التي المعتمدة لتصنيف الدين السيادي ترتكز على نفس المباالمؤشرات إن 

قدرة ستند أساسا إلى المبلغ المقترض و بحيث ت ،التجاريةالشركات الصناعية و في تصنيف تستخدم 

 اعتماد، إلا ا�ا تختلف في الأدوات المعتمدة حيث يتم المقترض على مواجهة الدين وخدمته

إلى جانب ، 16المحاسبة الوطنية  اعتمادفيتم ما بالنسبة للدين السيادي أفي الأولى ت محاسبة الشركا

ن الوكالة لا تعتمد عند أحيث ك هناك فروق أساسية ضمنية لعملية تصنيف الدين السيادي، ذل

،  دهائفو الدين و رغبة في الوفاء ببل تعتمد إلى جانب ذلك  على الفحسب  تحليلها على القدرة 
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حة  وبمعزل تحليل الأخطار المفترضة للديون الخارجية يجب أن تكون واضعملية دراسة و  كما أن 

، وفاء �ا من خلال الإصدار النقديو الأ كن تسديدهان هذه الأخيرة يملديون الداخلية لأعن ا

ن الوفاء بالدين الخارجي يستوجب أ، كما ركزية باستقلالية حقيقةإلا في الدول التي تتمتع بنوكها الم

  كاف من العملة الصعبة.  احتياطيمن ناحية أخرى التوفر على 

  تماني للدين السيادي: ئلاالتصنيف ا ارتفاعأهمية  2.

 نإريح م نيفإلى الحصول على تص محل التصنيف من طرف هذه الوكالاتتسعى الدول 

، ىية أخر ضمن وشروط استحقاقتاريخ دة و ائان الحصول على دين بحجم وف، لضملم نقل جيد

ض سواء لإقرااعلى  ةدائلفمحددات معدل اتماني للديون السيادية أحد أهم ئإذ يعتبر التصنيف الا

ف مئن من طر على تصنيف مطما  دولةن تحصل أبحيث إذا استطاعت ، و السلبأبالإيجاب 

على  دةائلفدل ابالتالي سينخفض معه معو  ،المخاطرة سيتناقص فإن معدل لجدارةوكالات ا

بر مقارنة أكم بحج نفي ظل تصنيف مطمئن يمكن الحصول على الديذلك إلى جانب  ،الاقراض

 وحة.الممن لتصنيفاودرجة التي تتناسب  الاستحقاقفترات مر بيتعلق الأ اكم  ،عكسالفي حال 

لعالمية االية اق المللأسو  دخولواسعة الصلاحية للدرجة التصنيف المريح تأشيرة  تعتبر 

ن أ، كما لتصنيفضة محل ادولة المقتر وضعية المناسبة مع رؤية و بشروط الخيارات و  اتساع بالتاليو 

نيف سوف ل التصلدول محو التي تنتمي إلى اأو المالية أواء الاقتصادية سات الشركالمؤسسات و 

   .17و بالسلبأيجاب بالإ كون لها تابعا�ا سواءسوف يي الأخرى �ذه الدرجة الممنوحة و تتأثر ه

إذا ك وذلاض لاقتر خر فإنه من المتوقع أن تستمر معظم الدول النامية في اآمن جانب 

 دية التوسعء محدو  ضو فيذلك تصادية �ا عند معدلات مقبولة، و الاقأرادت استمرار عملية النمو 

لدول سوف ان هذه يد م، لذلك نجد أن النمو الاقتصادي للعدفي الاقتراض من المصادر الرسمية

و أمارات ستثابية في شكل يعتمد في جزء منه على قدر�م على جذب رؤوس الأموال الأجن

تمانية عنصر هام ئرة الالذلك فإن الجداو ، 18تمانيةئالاالذي يرتبط بمستوى الجدارة قروض، و 

ن صانعي أتوقع الم أنه منة النمو الاقتصادي لتلك الدول، و تحقيق استمرارية عمليلتسهيل و 

و على ف النمأهداثار الناتجة عن مختلف السياسات و السياسة سوف يضعون في اعتبارهم الآ

  .ة الممنوحةتمانيئلجدارة الاادرجة 

  يةادللتصنيف الديون السي المحددات المعتمدةأهم  :لثالثالمبحث ا

ذا ه ضمنل نحاو ستماني السيادي وأهمية ارتفاعه، ئتصنيف الابعد تطرقنا لمفهوم ال

 تمانيةئرة الات الجداوكالا التي تتبناهافية الكيمن المناهج الكمية و  إلى مجموعةالمبحث التطرق 

  .اديةيللديون الس ا�الإصدار تصنيفالعالمية 
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 :المحددات الكيفية . 1

نية لمنح تمائلاا رةة المعتمدة من طرف وكالات الجدايد من المحددات الكيفيدهناك الع

  للديون السيادية، نذكر أهمها:تصنيفا�ا 

  : البيئة السياسية 1.1

در الإشارة تجو  ضةقتر يرات لوضع تصنيف للدول المتعتبر العوامل السياسية أحد أهم المتغ

  ضراباتالإو   هراتأحداث كالمظام عدم الاستقرار السياسي يشمل عدت متغيرات و أن مفهو إلى 

 مؤسسا�اولة و ات الدنظيمإلى جانب ذلك ت  الحروب الأهلية ،الانقلاباتالسياسية و  الاغتيالاتو 

من  لةة لهذه الدو لداخلياسة ا، مركزية السلطة كذلك السيإلى الحوكمة  الاحتكامو قراطية درجة الديم

دم عاسة و الحس الاستقرار في المناصب أيضا ،مستوى الفسادو  للانتخاباتتنظيمها  خلال

ار السياسي لاستقر وى اكما تلعب العلاقات الخارجية  أهمية كبيرة في تحديد مست  ،الانقلابات

ة ا�اورة الدول قة معلاالعو  اقتصاديةدولية سواء سياسية أو لدولة ما كعضويتها ضمن منظمات 

لاستقرار ان �دد أ�ا أالتي من شو  إقليمية مجاورة لهذه الدولةيدات دمدى وجود �، و إقليميا

  : 19تمثل فيتتعددة لدولة ما أشكال معموما يؤخذ تحليل عدم الاستقرار السياسي و السياسي 

لك ذنيها وكائد هاتجا: وهو يعتمد على التقدير الشخصي حول سياسة الدولة الشكل الأول -

  .الخارجية بالتزاما�اعلى الوفاء وقدرة الحكومة رضة توجه أحزاب المعا

ولا ديد ألال تحخالشكل الثاني: يتم قياس حالة عدم الاستقرار السياسي لدولة ما من  -

 هاائتة تم إعطمتفاو  درجاتبن تأثر على الاستقرار السياسي أحداث غير العادية التي من شأ�ا الا

كن يمو  لاحداث خطورةال درجة الحدث غير العادي أكثر بحيث تمث, )6إلى  1( منأوزان تتراوح 

  :تلخيصها في الجدول التالي

 حداث سياسية معينةوفقا لأوزان الممنوحة الأ :3ل جدو 

  .550ص: ،مرجع سبق ذكره ،محمد خالد أبو الفحم :لمصدرا

  الوزن  الأحداث غير العادية

 وميينطرد أو استقالة الموظفين الحكو  الانتخابات العامة طرق التصويت -

 المظاهراتالإضرابات و  -

 يالاتالاغتأعمال الشغب و  -

 السجونالاعتقالات و  -

 الانقلابو  الثورات -

 حرب العصابات  -

- 1  

- 2  

- 3  

- 4  

- 5  

- 6  



-حالة اليونان -مانية للديون السياديةمحددات الجدارة الائت  

 2019جوان  1، العدد 6 مجلدال                       235                     مجلة دراسات اقتصادية 

قل خطورة إلى أمن  6إلى  1يظهر الجدول أعلاه كيف تتفاوت الأوزان الممنوحة من 

لعامة االانتخابات ة رتبطلمأقل خطورة للأحداث غير العادية ا 1خطورة أعلى، حيث تم منح وزن

هو أعلى درجات و  6 وزنفي حين تم منح  ،طرد أو استقالة الموظفين الحكوميينطرق التصويت و 

  الخطورة لحدث حرب العصابات.

  :الاجتماعيةالبيئة  2.1

بعض م فهم ن المهمأنه  إذ ،و تكبح السياسة الاقتصاديةأتحفز أن  ةلبيئة الاجتماعييمكن ل

 من بينو  ،لد مادية لبقتصاشرات التي من خلالها يمكن الحكم أو شرح الوضعية الاو المؤ أالمقاييس 

 يةالرعاية الصحليمي و وى التعالمستو  الديموغرافيوالتقسيم المستوى الثقافي  المؤشرات نذكراهم هذه 

 .20 ص سوق العملائخصإضافة إلى  مستوى توزيع الثروةو 

   ميزان المدفوعات: 3.1

ل الأصو  قاتجل جميع تدفات على أنه بيان أو سجل محاسبي يسيعرف ميزان المدفوع

هو التعريف نية معينة، و ترة زمفلال النقدية بين المقيمين في بلد ما وغير المقيمين خالحقيقة والمالية و 

، أولا المعاملات 22عناصر رئيسية ةف ثلاثيويتضمن التعر  ،21الذي يأخذ به صندوق النقد الدولي

تحويلات من الو ال الم حركة رأسالأجانب، وتشمل تجارة السلع والخدمات و  معالاقتصادية للبلد 

 الإقامةن تألف مني فيكانت نقدية أو على شكل سلع مادية، أما العنصر الثاجانب واحد، سواء  

لثالث أن عنصر ان الالخاصة، فيما يتضمويشمل ذلك الأشخاص والشركات والوكالات الحكومية و 

  قياس المعاملات الاقتصادية المذكورة تكون خلال فترة زمنية وهي سنة.

،  ريحصنيف ملة بتضروري لتحظى الدو  أمرتوازن في جانبي ميزان المدفوعات يعتبر الو 

د  ائلعو ا نوع فيضمن تيالمصدرة الخدمات الاقتصاد الناتج عن تنوع السلع و كذلك إن التنوع في 

ا جدار�مستوى  زيد منيلي ابالتات والدورات الاقتصادية و بالتالي يجعلها نسبيا بمنأى عن الازمو 

دفوعات قد لميزان اعية موكملاحظة أساسية فإن المتتبع لمستويات التصنيف تبعا لوض تمانيةئالا

كليا   تمادهااع عدما و تصنيفه يرجع ذلك لمزجها لمؤشرات أخرى لمنحت و يظهر فيه بعض الانتقادا

ات لكن لمدفوعايزان معجز في وجود على مؤشر واحد لمنح تصنيفاته، فعلى سبيل المثال في حال 

 ميزان لعجز فيالية بالمقابل تتمتع الدول بمعدل تضخم منخفض فإن هذا يغطي نسبيا عن إشكا

درجات  ابينس بتناستالجدول التالي يظهر كيف و  فتصنف هذه الدولة بدرجة مريحة، المدفوعات

  .اليالمحلي الإجم منسوبة للناتجمع وضعية ميزان المدفوعات للدول  Fitch ةيف لوكالنالتص
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الناتج  /ضعية ميزان المدفوعاتإلى (و  استنادا  Fitch لوكالة يفندرجات التص : 4جدول

  الوحد نسبة مئوية المحلي الإجمالي)

Fitch 

 /دفوعاتن المميزا وضعية

   لناتج المحلي الإجمالي
.13  0.0   -1.1  -2.0  -2.2  -2.7  

  AAA  AA A  BBB  BB  B/C/D  التصنيف المقابل

  Eric Paget-Blanc, Nicolas Painvin ,op.cit ,p:184 المصدر:

ف وكالة من طر  وحةتمانية الممنئيات الجدارة الاكيف تتباين مستو   يظهر الجدول أعلاه

Fitch  حيث تم منح ، يمالناتج المحلي الإجال إلى مدفوعاتن الميزا وضعية نسبةمستوى و

ة درج في حين تم منح %3.1بلغت النسبة السابقة عندما جة ر دكأعلى   Aaaدرجة 

B/C/D) لجدول  يظهر من خلال ا، و 2.7-%إلى  نسبةال عند تراجع هذهضاربة) المفئة هي و

  .مرتفعة كلما تحسنت درجة التصنيف الممنوحةتلك النسبة أنه كلما كان 

   :الخارجيهيكل الدين  4.1

 من دهتضمن عقيوما  جلالأ و قصيرأجل الأسواء طويل الخارجي  نهيكل الدينقصد به 

 تمانية للدولئة الالجدار ا من المحددات الأساسية المؤثرة على فهو سواء ميسرة أم لاشروط ضمنية 

ة للدول ة نسبيةاريحي تعطي طويلة نسبيا استحقاقهالأن الديون الخارجية التي تكون فترة المقترضة 

 23.التكيف مع الصعوبات المرتبطة �االمقترضة للتعامل معها و 

أيضا ، و خليلدااجل مع مثيله طويل الأ الخارجي دينتم مقارنة الكملاحظة أساسية يو 

 ارتفعكلما و  ،ةاخليالد جلالأ ةقصير  الالتزامات مع ةالأجل الخارجي ةطويلالالتزامات الضمنية 

إلى إعادة  الأخير فيا جل كلما شكل ذلك عبئا كبيرا قد يضطرهحجم الديون الخارجية قصيرة الأ

ه من توابع نجر عنيما و ة بإعادة هيكلة الديون الخارجي التي تنتهي في آخر المطافالاستدانة و 

  .وخيمة

   :النظام المالي 5.1

التي و  1997ية الآسيو زمة ي الحديث تضمن عدة أزمات منها الأن التاريخ الاقتصادإ

و أاشة جود هشو  ذلك فييث كان السبب ح، ء هذه الدول بإلتزاما�ا الماليةوفا بصعوبة إرتبطت

 .ظام الأخير بأزمة تسمى أزمة النالتي إنتهت فيلمالي و افي النظام  مشكلة

عات المنظمة لتشرياين و وسلامة القوان ككل  النظام المالية القطاع المصرفي و حيث أن صلاب

صنيف مريح تل على لحصو ل اتعتبر أمرا إيجابي المتبعة سياسات الصرفلنقدية و حجم الكتلة اله و 

 24.و الأجنبيألي أمرا محفزا للاستثمار المح الذي يعتبرو 
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  المعدلات المعتمدة)أهم المؤشرات الكمية ( . 2

في  ةتمانيئالا رةلجدااوكالات  التي تحتكم إليها أو المؤشرات من المعدلات ةهناك مجموع

تضخم ومعدل عدل الملية: لى حد بعيد حول المعدلات التالديون السيادية لكنها تتفق إل تصنيفها

 .جير الخاالنسب المتعلقة بالدين النمو و 

 : الإجماليالناتج المحلي مؤشر   1.2

تماني ئنيف الاالتصة ن الناتج المحلي الإجمالي ودرجقوي بين حصة الفرد م ارتباطهناك 

درجة لة على ل الدو تحص نه كلما ارتفعت حصة الفرد من الناتج المحلي الإجماليالسيادي وذلك أ

وذلك سنة 25S&P ة لبالنسبة لوكاذلك و الموالي تصنيف أكثر أريحية كما يظهر في الجدول 

2011.  

 S&P ة كالمن طرف و  ةالتصنيف الممنوحدرجة و  PIBحصة الفرد من  )05( جدول رقم

 بالدولار الأمريكي)(الوحدة 
حصة الفرد 

 PIBمن 
35000أكثر من   

  35000بين 

25000و  

 25000بين 

15000و   

 15000بين 

0005و  

 0005بين 

0001و  

أقل من 

0001  

درجة 

تصنيفال  
1 2 3 4 5 6 

Sovereign Government Rating Methodology and Assumptions المصدر:    

Report of Standard and Poor’s, June 30,2011,p:16. 

 ،PIBن لفرد مصة ايظهر الجدول أعلاه كيف تتغير درجات التصنيفات الممنوحة وفقا لح

، دولار35000 مرتفع أي أكثر من PIBحال كان نصيب الفرد من في  1حيث تم منح الدرجة 

 1000أي أقل من  منخفضًا الإجمالي المحلي الناتج من الفرد نصيب في حال كان 6الدرجة و 

ملية علمهمة لامن المعايير  الإجمالي المحلي الناتجيعتبر مؤشر حصة الفرد من  S & P بالنسبةدولار و 

 .تماني السياديئالتصنيف الا

   معدل التضخم: 2.2

والخدمات م لأسعار السلع ا"على أنه الارتفاع المستمر في المستوى الع26ف التضخم يعر 

ع ارتفا لأسعار و لعام لاستوى المارتفاع بالتالي فإن التضخم يرتبط بعنصرين أساسين هما عبر الزمن و 

  :27يعطى معدل التضخم بالعلاقة التاليةو  مستمر للأسعار"،

  100معدل التضخم= 
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(التضخم  الكبير نخفاضهاأو  ارتفاعهالاقتصادية المهمة ويعد  من المؤشرات معدل التضخم يعتبر

ى وتحظ لتزاما�ابافاء ى الو دليل على اختلالات هيكلية في الاقتصاد وعدم قدرة الدولة عل السلبي)

 مانيةتئلااالدول التي تتمتع بمعدل تضخم منخفض بتصنيف مريح من وكالات الجدارة 

  وضح ذلكالجدول التالي يو ، 28المتخصصة

  مدل التضخمقابل مع Fitchلوكالة  تماني السياديئالتصنيف الا ة: درج06جدول 
Fitch  7  4.3  2.8  2.3  1.7  لتضخما معدل 

 AAA  AA  A  BBB  BB  التصنيف 

Eric Paget-Blanc, Nicolas Painvin ,op.cit ,p:176 :المصدر 

ف من طر  الممنوحة تصنيف الدين السياديتأثر درجة  مدىالجدول السابق  يظهر

Fitch لمعدلهذا ااع رتفالتسديد في ظل اعدم  خطرحيث يزداد التضخم،  لى معدلإ استنادا ،

البنك  تدخلة إشكاليو اسة النقدية يثير واضح على الستأارتفاع معدل التضخم سيكون له أن  إذ

  .لهذه الدول منوحةيف الممر ينتهي في الأخير بتعديلات سيئة في درجات التصنأ.، وهو ..ركزيالم

   :إلى الناتج المحلي الإجمالي الحكومينسبة إجمالي الدين  3.2

وكالة  وحسب ،ادية إضعاف الملاءة المالية السيإلى اع عبء الدين الحكومييؤدي ارتف

Fitch  ت لمؤشرابات اثفإن الدول المثقلة بالديون ستحصل حتما على تصنيف متدني في ظل

السابقة وكالة نفس الحسب دراسة قامت �ا و  لكن، 29الأخرى المعتمدة في عملية التصنيف

مقارنة درجات و  موعة من الدول� 2008و 1996تدة بين خلال الفترة المم Fitch)( الذكر

تبين أن  فقد يلإجمالاإلى الناتج المحلي  الحكومينسبة إجمالي الدين تصنيفها السيادي و

جد علاقة ك لا تو ولذلة، ما بين فترات الدراسو بين الدول تلف ما تخ درجة تأثير عبء هذا الدين

واء تم سأخرى  جهة الدين الحكومي منن جهة و دي متماني السيائخطية بين درجة التصنيف الا

    الشكل الموالي يوضح ذلك:و  ،30الحكومية الإيرادات أو الإجمالي المحلي الناتج إلى ربطها بالنسبة

 PIB/لحكوميةاي الديون وإجمالتماني للديون السيادية ئالتصنيف الا متوسطالعلاقة بين  01:شكل رقم

 

Source : Fitch Ratings, Sovereign Rating Methodology, op.cit ,p:11. 
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يف صنالت طمتوستربط بين  مباشرةخطية و  أنه لا توجد علاقةأعلاه الشكل  يظهر

لى الرغم من ارتفاع ع حظحيث نلا PIB/  وإجمالي الديون الحكوميةتماني للديون السيادية ئالا

ل وفي نفس الوقت بعض الدو ل AAAإلا  أنه تم منح درجة    % 50عتبةزها و تجاهذه النسبة و 

قدرة انته و درجة متو ويرجع هذا أساسا لطبيعة وبنية اقتصاد هذه الدول  لدول أخرى، Bدرجة 

ا حجم ديو�تفاع من ار  لرغمالدولة على الوفاء بالالتزامات، فالولايات المتحدة الأمريكية على ا

  .قتصادها القوياطبيعة ويرجع ذلك أساسا ل AAAإلا ا�ا لاتزال تحتفظ بتصنيف  الحكومية

   د الصادرات السنوية:ائنسبة الدين الخارجي إلى عو  4.3

إلى  ، هذاةلصعبمصدر للحصول على العملة ا الخدمات أهمتمثل الصادرات من السلع و 

تجة عن ت الناصادرا، حيث أن الزيادة في الالمساعدات الدوليةو ى كالقروض جانب مصادر أخر 

ج، من الخار  تيرادالاس ية فيللتمويل يضمن أريحجمالي يعني توفر مصدرا زيادة في الناتج المحلي الإ

صادرات على دات الائع لكن يجب الإشارة إلى حالة استحواذ الديون الخارجية على جزء كبير من

 ن الخارجمتريات لمشفي تمويل ا ده) وهو ما يطرح عجزائفو شكل خدمات الدين (أقساط الديون و 

 .و خلل عاجلأة الاقتصاد الوطني بشلل إلى إصابيؤدي وهو ما 

 ن وقتمرى، و  أخارجية تختلف من دولة إلىإن القدرة على تحمل عبء خدمة الديون الخ

أعادت قد توقفت الأرجنتين عن السداد و  31فعلى سبيل المثال ،إلى آخر بالنسبة للدولة الواحدة

عام  في% و 66عند معدل  1891في عام %، و 36عند معدل  1933ديو�ا عام هيكلة 

عن  لم تتوقفو اليا على إدارة دينها الخارجي %، بينما حافظت استر 20عند معدل  1976

لال الفترة % خ44.35السداد بالرغم من أن معدل خدمة الدين فيها كان يتراوح بين 

تم ييه حيث ة علد المتربائالفو النسبة خدمات الدين قسط الدين و  هذتشمل هو ، 1930-1934

 هذه العلاقة لق علىيطية و ما يستوجب توفرها بصورة مستمرة وكافهو و لعملة الصعبة، الوفاء به با

  :32يعطى بالعلاقة التاليةو  )عدل خدمة الدين إلى الصادراتبمصطلح (م

  

  معدل خدمة الدين =

  

، %25 لدينكنسبة مئوية متعارف عليها يجب أن تتجاوز هذه النسبة أي خدمة او 

ارجي إلى ة الدين الخمن نسب انطلاقا تصنيفا�ا fitchتمنح وكالة الجدول الموالي يلخص كيف و 

 جة.لمستخر نسب الل استناداكيف تتفاوت التصنيفات الممنوحة و ة، د الصادرات السنويائعو 

  

  

مجموع الفو ائد المستحقة + مجموع الأقساط المستحقة× 100  عائدات 

 الصادرات السنوية
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  يةصادرات السنو د الائإلى عو الخارجي من نسبة الدين  انطلاقا fitchتصنيفات  :7 :جدول
  AAA  BBB  BB  B/C/D  التصنيفدرجات 

د ائلدین الخارجي / عوا
 الصادرات السنویة

32.1  39.0  42.4  122.33  

  Eric Paget-Blanc, Nicolas Painvin, op.cit. ,p:184 المصدر:

تتباين  Fitchمن طرف وكالة أعلاه نلاحظ أن التصنيف الممنوح من خلال الجدول 

نخفضة  ملنسبة اانت السنوية، حيث كلما ك د الصادراتائإلى عو  مستوى نسبة الدين الخارجيو 

درجة  مقابلتها بأعلى تم 32.1النسبة السابقة ، فعند بلوغ ةالتصنيف أكثر أريحي ىكل كان مستو 

 B/C/D تدنت درجات التصنيف إلى درجة 122.33ارتفاعها إلى وعند  AAAالتصنيف 

  . )المضاربة فئة( أدنى درجات التصنيفوهي 

  تمانية لليونانئالجدارة الا تحليل :المبحث الرابع

كان هذا   وربما نيةتمائالا يفات عديدة من طرف وكالات الجدارةلقد حظيت اليونان بتصن

ها ليونان إفلاسعلنت ايث أا لتفاقم الاختلالات الهيكلية التي عرفها اقتصادها، حلسوء حظها نظر 

عجزها عن سداد ديو�ا بسبب  1932- 1893-1843-1827سنوات: في 33أربع مرات

خيرة التي مة الألاز ا ذلك خلالك إعلان افلاسها للمرة الخامسة و وخدما�م، وقد كانت على وش

  34يلي:  في ما نانيز التي يعتمد عليها الاقتصاد اليو ائكيمكن أن نلخص أهم الر ، و عرفتها

يستوعب حوالي و من الناتج المحلي الإجمالي،  %75.5يساهم بحوالي و  قطاع الخدمات - 

 من اليد العاملة. 68%

يستوعب و من الناتج المحلي الإجمالي،  %20.6قطاع الصناعة ويساهم بحوالي  - 

 من القوة العمالة. %20حوالي

ن م %12ويستوعب  من الناتج المحلي الإجمالي، %3.7ي ويساهم بحوالي القطاع الزراع - 

 القوة العاملة.

حوالي  2001بداية و  2010مع �اية  بلغت نسبة البطالة في اليونان في بداية الأزمة - 

نة بدول وهي نسبة جد مرتفعة مقار  %25 نسبة 2017 إلى أن وصلت في عام 16%

 الإتحاد الأوروبي الأخرى.

أين منحتها  S&Pمن طرف 1990تماني لليونان في جويلية ائأول تصنيف  راصدتم إ

مع نظرة Baa1تصنيفها بـ  Moody’sمع رؤية سلبية، وفي نفس الشهر أصدرت  -BBBتصنيف

منحت درجة  ، أين1995نوفمبر  13اليونان حتى تاريخ  Fitch لم تصنف ثابتة، في حين

-BBB 35مع نظرة سالبة.  
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هم أن طرف م نحتالتي م تمانيةئالاول التطرق إلى التصنيفات مما سبق سنحا انطلاقا

إلى  2007لفترة ال ذلك خلاو  ،لف بأهم المؤشرات الاقتصاديةربطها بمختالوكالات العالمية و 

  السيادية لليونان. ة للديونوهي الفترة التي تغطي آخر أزم 2016

خلال ذلك ثبات نسبي و لات العالمية الثالث عرفت التصنيفات الممنوحة من طرف الوكا

حافظت Moody’s) فمثلا بالنسبة ل 9و 8أنظر الجدولين( 2009-2008-2007السنوات 

ثم بدأت التصنيفات A1n p/A1 p/A1،2 ***نسبيا على مستوى التصنيف الممنوح نفسه 

وذلك بتخفيض أكثر من عشر  SDأدنى مستوى لها بدرجة  2012بالتراجع إلى أن وصلت سنة 

ية عن الوفاء بالتزاما�ا ائهذه الفترة نفسها التي أعلنت اليونان عدم قدر�ا بصفة �تمثل درجات و 

إلا أ�ا بقيت ضعيفة، فقد   SDالمالية، وبعدها بدأت تتحسن مستويات التصنيف مقارنة بدرجة 

  ثم عاودت النزول إلى ما دون ذلك. Caa1sبدرجة  2014كانت أقصاها سنة 

آة عاكسة انت مر ية كت الممنوحة للديون السيادية اليونانإن المتصفح لمختلف التصنيفا

  ن ذلك.يلخصا09ورقم  08صادية لهذه الدولة والجدولين رقملمؤشرات الاقتلأهم ا

  الميزان التجاريو  PIBالمؤشرات المبنية علىليونان و ل ةالسيادي الديونتصنيف  :8الجدول 

 قع: اتاريخ الاطلاع على المو (بالاعتماد على المواقع التالية: ةباحثد الالمصدر: من إعدا

  ).2018أوت 25
-https://fr.tradingeconomics.com/greece. 

-http://perspective.usherbrooke.ca/bilan/servlet/BMListeStatSpecifique? 

codetheme=136 
-https://data.albankaldawli.org 

-https://www.google.com/publicdata 

                                                           
  . p/positiveأما  n/negativeأما  :stable/ s****نقصد 

  السنوات
 

PIB  بالأسعار
الثابتة للدولار 

م الأمریكي عا
(ملیار 2010

  دولار)

 PIBنمو

معدل النمو 
في نصیب 

الواحد  الفرد 
 PIB من

 العام الدین
الناتج المحلي /

  الإجمالي

 المیزان التجاري
بالأسعار الجاریة 
  لدولار الأمریكي

Moody’s  S&P  Fitch  

2007  332.06 3.27 3.01 107,4 -39760755954 A1p A-S AP 

2008 330.95 -0.34 -0.59 109,4 -44685375714 A1 P A-  S AP 

2009 316.71 -4.3 -4.55 126,7 -322722686052 A1n A- S A-  N 

2010 299.36 -5.48 -5.6 146,2 -25819001039 Ba1  n BB+ N BBB- N 

2011 272.02 -9.13 -9 172,1 -19494814877 Ca n CCC-N CCCN 

2012 252.16 -7.3 -6.8 159,6 -10931800781 Cn SDN RD N 

2013 243.99 -3.24 -2,54 177,4 -6745604412 Caa3 s CCC s B-  S 

2014 245.79 0,74 1.41 179,7 -5696703 200 Caa1s B  S BS 

2015 245.08 -0.29 0.37 177,4 + 101009 920 Caa3 n CCC+S CCCN 

2016 244.48 -0.24 0.17 179 -1392005 975 Caa2  p B-  S B-P 

http://perspective.usherbrooke.ca/bilan/servlet/BMListeStatSpecifique? codetheme=1
http://perspective.usherbrooke.ca/bilan/servlet/BMListeStatSpecifique? codetheme=1
http://perspective.usherbrooke.ca/bilan/servlet/BMListeStatSpecifique? codetheme=1
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 تها الوكالاتحتي منن التمانية السيادية لليونائيظهر الجدول أعلاه مختلف التصنيفات الا

، وذلك خلال ن التجاريوالميزا PIBعلىمختلف المؤشرات الاقتصادية المبنية العالمية الثلاث و 

  :2016إلى2007الفترة 

ه عندما بلغ نأمن خلال الجدول أعلاه يظهر  :PIBيالناتج المحلمؤشر إجمالي  -

حافظت اليونان على تصنيف دولار أمريكي مليار  332.06مقدار إجمالي الناتج المحلي قيمة 

A1p مع نظرة إيجابية بالنسبة لـMoody’s وA p بالنسبةFitch ، في حين لما تراجع إلى مستوى

 Cو S&Pبالنسبة  SDnفقد حصلت على تصنيف  2012سنة  دولار أمريكيمليار  252.16

n نسبة لـ بالMoody’s وRDn بالنسبة لـFitch  إجمالي الناتج المحلي وتذبذب  تراجع  استمرولقد

عند  2014ثم عاود التحسن سنة ، 2013سنة  دولارمليار 243.99وصل  حيثجمالي الإ

تحسن في مستوى التصنيف من طرف الوكالات الثلاث قابله  يمليار دولار والذ245.9تخطيه 

 .Caa1s ثم تحسن إلى Moody’s، Caa3 sمنوح من طرف بحيث كان التصنيف الم

لناتج المحلي اعندما بلغ معدل النمو في  :PIBإجمالي  مؤشر معدل النمو في -

ارب نسبيا من حظيت اليونان بتصنيف متق 2007سنة  3.27بمعدل جمالي أعلى مستوى له إ

اوت � 2012لسنة  7.3-معدل دما تراجع مستواه إلى لات الثلاث، وعنطرف الوكا

 C nو S&P بالنسبة SDnلنفس السنة إلى تصنيف صنيفات من طرف الوكالات السابقة الت

 يا على الرغم من، ثم تعافت مستويات التصنيف نسبFitchبالنسبة لـRDnو Moody’sبالنسبة لـ 

  .معاودة هذا المعدل الانخفاض

 في النمو معدليعتبر مؤشر  :PIB من الواحد الفرد نصيب في النمو معدل -

من أهم المؤشرات التي تعكس الوضعية الاقتصادية لأي بلد، ومن PIB من الواحد الفرد نصيب

 A1p/ A- S/Aعلى تصنيف مريح نسبيا   تحصلت اليونان) نلاحظ أن  08خلال الجدول رقم (

P  عندما بلغ معدل  وذلك 08المشار إليه في الجدول رقم  - نوح من طرف الوكالات الثلاثمم

في حين تراجعت مستويات التصنيف  ،PIB 3.01%و في نصيب الفرد الواحد من النم

 من الواحد الفرد نصيب في النمو معدلعندما تراجع   C n/ SD N/RD  Nللوكالات الثلاث إلى 

PIB   2011ذلك بعد أن عرف أكبر تراجع له في سنة و  2012سنة  -%6.8 بمعدل 

  .%-9بأكثر من 

 عرفت نسبة الدين العام إلى :ام/الناتج المحلي الاجماليالدين الع ىمستو مؤشر  -

ارتفاع كبير وهوما ينبأ عن عجز مالي كبير تعرفه اليونان في حجم إجمالي الناتج المحلي الإجمالي 

وهو  %172.1 إلى2011حيث وصل سنة  الدين العام المستحق مقارنة بإجمالي الناتج المحلي،
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- بـ    S&Pبالنسبة و Ca nبـ ’Moodyكالات الثلاث ما قابله تصنيف متدني لكل من الو 

CCC، لـبالنسبةFitch بـCCC ،نسبة الدين على الرغم من تحسن طفيف في  2012 أما في سنة

  .لوكالات منح تصنيف متدنية نسبياواصلت ا 159,6العام إلى إجمالي الناتج المحلي الإجمالي

 لاقتصاديةاوبعض المؤشرات ليونان ل الديون السيادية تصنيف) 09الجدول رقم (

  والسياسية.

جانفي  15قع: اتاريخ الاطلاع على المو :(ةبالاعتماد على المواقع التالي ةإعداد الباحثمن لمصدر: ا

2018.(  
-https://fr.tradingeconomics.com/greece 

-http://perspective.usherbrooke.ca/bilan/servlet/BMListeStatSpecifique? 

codetheme=1. 

-https://data.albankaldawli.org/ 

الجدراة جات در  مختلفوالسياسية و  بعض المؤشرات الاقتصاديةيلخص الجدول أعلاه 

  .2016إلى  2007الفترة الممتدة من ليونان خلال ل ةالسيادي ةتمانيئالا

لى أن إتمر مس عرف معدل التضخم في دولة اليونان إنخفاض مؤشر معدل التضخم: -

 قتصادافي  انكماشالذي يعني وجود وصل مستويات سالبة أوما يعرف بالتضخم السالب و 

لإقبال على اة عدم نتيج بأزمة ركود نتيجة إنخفاض المستوى العام للأسعار ينبئالذي اليونان و 

ليصل إلى  ليونانخم لمعدل التض أنخفضنسبيا إلى ارتفاع مستوى البطالة،  الذي يرجعو  ،السلع

 ريحة حيثمغير  تمانيةائأخرى تصنيفات  الذي قابله من جهةو  2013سنة %0.92-درجة 

  .CCCs  درجة S&Pبالنسبة  Ca 3 sـ درجة   ’Moodyمنحت مثلا 

ليونان ارتفاع كبير في مستويات معدل البطالة، أين عرفت ا مؤشر مستوى البطالة: -

سنة  %24.40بعد أن سجل مستوى  %27.5بنسبة  2013وصلت أعلى مستوى لها سنة 

 السنوات
 

معدل 
 البطالة%

 معدل التضخم %
درجة عدم 
 الاستقرار

Moody’s S&P Fitch 

2007 8,4 2,9 - A1p A-S AP 

2008 7,8 4,15 - A1 P A-  S AP 

2009 9,6 1,21 .51  A1n A- S A-  N 

2010 12,7 4,71 1.75 Ba1  n BB+ N BBB- N 

2011 17,9 3,33 1.5 Ca n CCC-N CCCN 

2012 24,4 1,5 1.75 Cn SDN RD N 

2013 27,5 -0,92 - Caa3 s CCC s B-  S 

2014 26,5 -1,31 - Caa1s B  S BS 

2015 24,9 -1,74 - Caa3 n CCC+S CCCN 

2016 23,5 -0,83 - Caa2  p B-  S B-  P 

http://perspective.usherbrooke.ca/bilan/servlet/BMListeStatSpecifique? codetheme=1
http://perspective.usherbrooke.ca/bilan/servlet/BMListeStatSpecifique? codetheme=1
http://perspective.usherbrooke.ca/bilan/servlet/BMListeStatSpecifique? codetheme=1
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، وقد صنفت الوكالات الثلاث 2011وذلك نتيجة الأزمة التي عرفتها اليونان سنة  2012

بالنسبة  SDnبـ  2012سنة جد متدنية خلال  تمانيةائالديون السيادية لدولة اليونان بدرجات 

S&P  وC n  بالنسبة لـMoody’s وRDn بالنسبة لـFitch،   فقد  2013أما بالنسبة لسنة

  ..Fitchبالنسبة لـ B- Sو Moody’sبالنسبة لـ   Caa3 sو  S&P بالنسبة   CCC sبـ  صنفت

قد تم لدولي فامن خلال معطيات البنك  :ستقرار السياسيعدم الإمؤشر مستوى  -

في حال  5درجة  ، حيث تؤخذ5الى الدرجة  1من الدرجة ياسي السويب مستوى الإستقرار تب

 ول السابق أن مستوى، ويظهر الجدأكثر استقرار 1درجة لاستقرار السياسي و مستوى عال لعدم ا

 2012سنة  1.75ـ حيث بلغ أقصى درجة ب 2الاستقرار السياسي في اليونان لم يتخطى درجة 

لم يكن  هذا المتغير ظهر أنيهنا جج الازمة الاقتصادية اليونانية (أزمة المديونية) و على الرغم من تأ

  بالمؤشرات الاقتصادية الأخرى.ذو تأثير كبير مقارنة 

ار لإستقر ت امستوياو  من خلال الاطلاع على المؤشرات الاقتصادية لدولة اليونان

حظنا توافق ، لانيفلتصفي عمليات ا طيات المعتمدةوالتي تعتبر كذلك من أهم المع السياسي لها

ث على الرغم الثلا الاتمستويا�ا المتدنية مع درجات التصنيف السيادي الممنوحة من طرف الوك

  .منوحةالتصنيف المذلك تبعا لمستويات هذه التصنيفات بدرجة طفيفة و من تباين 

  خاتمة

  يلي: لى ماخلال الورقة المقدمة فقد خلصنا إ من

ار ء القر بنا ساعدة فيمصدر مهم للمعلومات الم ةتمانيئالا دارةالجتمثل وكالات 

اعتمادها  لن خلاشتركة متوظف لغة متسقة ومو باحترافية التقييم  �ا تتمتعأو خاصة  الاستثماري

ضعية لو ة عن اواضح تمكن من إعطاء صورةكيفية على محللين وخبراء، وتبنيها لمناهج كمية و 

اعتماد ناسب بار ملورة قر هو ما يسمح لجمهور المستثمرين ببو للجهة محل التصنيف  الحقيقي

  .لى حد ماإ ذات مصداقية عاليةعالية و  معمقة وذات مقروئية معلومات

تحتكم  فإ�ا اديةصنيف للديون سيمن إصدار ت ةتمانيئالا لجدارةكالات احتى تتمكن و 

ت زان المدفوعامي ،يةلاجتماعئة االبي ،السياسية والمتمثلة العواملكيفية الددات المحمن موعة ا�

 ت لكنهالمعدلااعة من مجمو  وتتمثل في كمية  ومحددات أخرى، النظام المالي، هيكل الدين العام

ة بالدين لمتعلقالنسب االنمو و ومعدل : معدل التضخم لى حد بعيد حول المعدلات التاليةتتفق إ

 .جير الخا

مهما وحاسما في ، دورا ة للجهة المصدرةن السيادي بالنسبتماني للديو ئيلعب التصنيف الا

كلما المعبر عنه في شكل رموز  استدانتهم، فالتصنيف الممنوح و  ظروفو تضييق فرص و تحسين أ
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للتعامل معها في ظل تصنيف صدرة تجد صعوبة في إقناع جمهور المستثمرين انخفض تجد الجهة الم

  .يتأرجح في فئة المضاربة

ت كالاالو  نأظ تدهورها يمكن أن نلاحد اليوناني و راءة مؤشرات الاقتصامن خلال ق

أن ، كما ونانيةية اليللديون السيادمتقاربة فيما بينها إلى حد بعيد الثلاث أعطت تصنيفات 

دلالة  وز ذاتل رمشكالتي عبرت عنها في و  الدرجات الممنوحة من طرفها (الوكالات الثلاث)

  .ونانا اليالحرجة التي عرفته يدةالجد ة الاقتصاديةحقيقة الوضعيإقتصادية عكست 
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