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 شكـــر ٔرقذٚـــر

إنههه يسينيهههدنايندهههدياسنعدههههذي هههحيإ هههداديتهههذايا ن هههث يإسي حي ع هههد ي
نأيههه ييتنههههتيا لهههاريلأا درتههههحيييهههعهذعايا ذةنةهههاللينههه ي يهههعهذةيايذنهههه للي

ــٕثٙي ــخ انقهٛ اللهيتههاي  رتهههلليلأ عددهههييللي  ههد يسمٛح
نه ص ايلأا دهتنا يلأ فظدهي ةخنريلأا دطههذيا هذديد نهتي ةنه  يتد نهييلهاردي
لأع دنردي ينهدعدهي عفضةدهينهلإلرافي ةييتهذ يا ريهه ا ير ه يضهنييلأ،عدهه ي
لأ له ةدهيا ذ الليا هي لارتهي ةيي هينذ ع ي اي حيصنريلأعفد  يلأ ةيي هي

رلهههديطنةههايتعههرةيالإ ههداد يلأاهههحي علأذندهعدهههيا دة نههايي،د عهه ي ههاي ههح نصههويلأاش
خراذه يإ هييا نهلأر يلأ ه ينن طه ي ا طننايايثهريا نهه فيتهايإنذههزيتهذايا د ه  يلأاش

ي ددتهيا دة اي اللي عيي ع ياللهي ةيّيتضة ينإنذهزيتذايا ن ثلل
 يرضـب عجٛــذيلأا فضه يلأا لهاري لأصهلأسحيييهعهذدي

 ياسلعراكيتاي ذنهايا  نه،لهايلأا  اه ي ةهييتهذ يا ريهه ايا ذديلرتناين نلأ 
ير  ياثرةي له ة يلأضنييلأ،ع ل
 يا هذديْبَٙ سر٘ انـذٍٚيلأا لاريلأا ع دنري نضهًي

لرتناين نلأ  ياسلعراكيتاي ذنايا  نه،لهايلأا  اه ي ةهييتهذ يا ريهه ا ير ه ي
ي له ة يا اثنرةيلأ ظن ي يئلأ نهع ل

   ههه ي حي لههارياهه ي ههحي ههدي ههاينههديا دههلأحيتههايلأسينفههلأعنايتههايتههذاييا
ينن يإع ه يتذايا د  يا  علأاض  ي هحي يههعذةي ذهوذيلأز هوذي  هزاذ يلأ د هلأي

  اللهيا دةايا  دنري حينلأت د يدلأ هيإ يي هيتن يا خنرل

 ( ب) 



 يقذيــــــخ
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 مقدمة

 يقذيـــخ
 ػػػػ

 موضوع البحث:
رم مػػف أىػػـ المكتػػكعات التػػي أكنىػػا الاػػانكف التجػػا ا لههراهتيا عذهرنههاتعػػد 

اىتمامػػػو، كتػػػهتي ىػػػذه ااىميػػػة مػػػف المكانػػػة التػػػي تحتميػػػا تمػػػؾ المػػػركات فػػػي الحيػػػاة 
اندتةػػادية، فحيكيػػػة المةػػػاله التػػػي تيػػػدؼ إلػػػع تحايايػػػا، كمػػػا تمعبػػػو مػػػف دكر فػػػي 

، إلػػع عههدت يدلأ هههًيا  لههرع يتههاي دظهه يا ههنظ يا  هنلأننههاازدىػػار النمػػاط اندتةػػادم 
انزدىار كالركاج، فالمركات باعتبارىا تجميعان انتااء الاكاعد الاانكنية التي تكفؿ ليا 

لجيػػػكد اافػػػراد كمػػػدخراتيـ، تمثػػػؿ اللػػػبيؿ اامثػػػؿ لمنيػػػكض باندتةػػػاد الاػػػكمي، إذ 
تحاػػؽ مػػا يعجػػز اافػػراد عػػف فعمػػو لػػك عمػػؿ كػػؿ مػػنيـ بمفػػرده، ميمػػا بم ػػت إمكانياتػػو 

 كددراتو.
نمػػػك ، خاةػػػة العم دػػػة منيػػػا، لػػػف تحاػػػؽ أىػػػدافيا فػػػي لأا لهههراهتيا عذهرنههها

إسيإذايعأاديا  يهعث رلأحي هحي نده ينلأذدهلأحيالمجتمل كالنيكض باندتةاد الاكمي 
، كليػػػذا اللػػبب، كأيتػػان الػػػباب   ههلأا د يإ ههييا  اههههحيا  نهيههب يلأا نلههههطياي ثهه 

تطكر االكاؽ المالية كانفتاحيا كاتلاعيا، ككثرة المعام ت اندتةادية كزيادة عدد 
 دىيإ ههييلأذههلأدين ههصياننههريتههايلػػرعتيا، كػػؿ ىػػذا المتعػػامميف بيػػا، كارتفػػاع كتيػػرة 
فػػػػػع اللػػػػػكؽ )ملػػػػػتثمريف، كماترتػػػػػيف، ككلػػػػػطاء،  ا  دةلأ ههههههتينهههههنحيا  عدهههههه ةنح

كمرادبيف(، فت ن عف أف ارتفاع حجػـ الةػفاات التجاريػة كزيػادة عػددىا يحتػاج ىػك 
الآخر إلع تكفير المزيد مف انئتماف، كالذم يتطمب بػدكره، تػركرة تػكافر معمكمػات 

كلريعة لتحديد ددرة الماترتػيف عمػع اللػداد. كتتػافر ىػذه االػباب جميعنػا،  ددياة
ىيػػػه المنػػػاخ نزدىػػػار نمػػػاط المػػػركات التػػػع تعمػػػؿ عمػػػع تاػػػديـ خػػػدمات المعمكمػػػات 
انئتمانية في بداية الارف العمريف، ثـ تطكر دكرىػا كاتلػل نمػاطيا لتةػبه ككػانت 

ئيلػػػية فػػػي ألػػػكاؽ رأس المػػػاؿ، كبػػػرل لمتةػػػنيؼ انئتمػػػاني، كتعػػػد أحػػػد الفكاعػػػؿ الر 
 كتككف كاحدة مف أىـ أدكاتو.

عطهههلأريا دو،ههههتيا عذهرنههها يلأعزانهههديدلأريا لهههراهت يلأ هذههههتيكن مػػػؾ أف 
كػػػؿ ذلػػػؾ تػػػاعؼ مػػػف الػػػدكر الػػػذم تمعبػػػو   ا  يهههعث رنحيلأا  صهههدرنحي ة دةلأ ههههت

مػػػركات التةػػػنيؼ انئتمػػػاني كأىميتػػػو لجميػػػل ااطػػػراؼ المتعاممػػػة فػػػي ألػػػكاؽ رأس 
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 مقدمة  

نفرضي ةييرذه يا  هنلأحيا عزا ههتي دنهدة ي صهدرتهيإنذههديك ذاتو الػذم الماؿ، كى
كذلػؾ التزايػد فػي  ا لأينةاي لأيايداةيا عايعض حيعلأتنريا  نهخيا  وئ ي دذايا عطهلأر

ترذ يا  هنلأحي طه بينأحينض يا يهنهجيا  ههنلأنايا هذديأنمطة ألكاؽ رأس الماؿ، 
اظ عمػػع حيكيػػة المنافلػػة ، مػػل الحفػػنههلأتري ذ نهه يايطههرافي ،صههييدرذهههتياي هههح

كدينامكيػػة اللػػكؽ، كن لػػيما أف اامػػر بالنلػػبة لممػػركات العم دػػة ن يمكػػف الفةػػؿ 
فيػػو بػػيف اندتةػػاد كالاػػانكف، كيتعػػاظـ ىػػذا التػػداخؿ عنػػدما تاػػكـ تمػػؾ المػػركات بايػػد 

إذين عهههجيا  يهههت لأحيتندهههيااكراؽ التػػي تةػػدرىا فػػي بكرةػػات ااكراؽ الماليػػة، 
لههر نايا  دههه وتي، ن لػػيما مػػف حيػػث دهههيإ ههيي زنههدي ههحياي هههحلأا  عدههه ةلأحي د

، كلرعة التنفيذ، كانتباط دكر الكلطاء، كددػة تحميػؿ الظػكاىر التػي تػ ثر لأا عده  
تههايذاتيا لأ،ههتي ةههيييالأعههلأاتريا لههفهتنايلأالإتصهههح يلأا   هتظههفػػي فعاليػػة ااداء، 
مػف التزامػات  ، كالعمػؿ عمػع تجنػب تتػارب المةػاله.. إلػع  خػرهيرنايا  دةلأ هت

 تال عمع عاتؽ رجاؿ الاانكف. 
صههدنديىػػذا عمػػع ةػػعيد ألػػكاؽ المػػاؿ ةيػػر الناديػػة )البكرةػػات( أمػػا عمػػع 

، فمػـ يكػف اامػر بالنلػبة إلػع ناػص  يلأاييا  ه يا ن دنايتهايا ننهلأكي لأيا  صههرف
المعمكمات المكثكدة عف الماترتيف كطالبي الخدمات المةػرفية ااخػرل بهدػؿ حػدة 

، إذ حدث ت يير كبير في البيئة المةرفية نتيجة اييا  ه ي نريا ن دنا يلأيعنو في 
نعنذهههايالتػػػي مػػػيدتيا اللػػػاحة الماليػػػة كالمةػػػرفية  لأا عطهههلأراتيا  عو  هههاالتحػػػكنت 

، حيث تطكر نماط البنكؾ كتكلعت ملػاحة كدائػرة كنطػاؽ أعماليػا ا دلأ  ايا  ه نا
دكلي، اامر الذم انعكس أثره المةرفية، لكاء عمع الملتكل الكطني الداخمي أك ال

لأ دههه ي لهههدتهيصهههدلأناي ةهههييا ننهههلأكي لهههاوتيعمػػػع زيػػػادة المخػػػاطر المةػػػرفية، 
كالػػذم يتمثػؿ فػػي أف يمػػنه البنػؾ دركتػػان ن يلػػتطيل الػػتعادتيا،  اسئع هههحيا ههرددذ 

كمف باب أكلع خلارتو الفكائد المترتبػة عمييػا، كينمػه انئتمػاف الػردمء إمػا الػباب 
 لأيكدةػػػػكره فػػػػي الػػػػتيفاء االػػػػاليب كالػػػػني  انئتمانيػػػػة اللػػػػميمة،  ترجػػػػل إلػػػػع البنػػػػؾ

لأ هههي،ههدينعدههرضيإ نهه ي ههحي لههاوتيي ييههنهبيعرذهه يإ ههييا د نهه يذاعهه يلأنلهههط 
. كمػف ثػـ نمػهت الحاجػة لػكاء فػي مةػر أك عمػع ملػتكل يينهبيا،عصهدناي ه ا

لمةػرفي، لدعـ أنمػطة انئتمػاف ا لأذلأدينظه ي ويعدو ياسئع هناالعالـ إلع أىمية 
كليلاعد الجياز المةرفي عمع أف يتطمل بػدكره فػي تنميػة كازدىػار ااداء المػالي 

 خدمة لممجتمل كلكافة اانمطة اندتةادية.
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 مقدمة

كفػػػػػي تػػػػػكء ىػػػػػذا الكادػػػػػل الػػػػػذم عانػػػػػت منػػػػػو البنػػػػػكؾ فػػػػػي ةتػػػػػكف العاػػػػػديف 
اضطة يا  لر لأحيتاي خعةفيا دلأ يلأ ندهي صهرين دهه د يتهايد ه يالماتػييف، 

تككف   نإنلهذيلراهتيا عصننفياسئع هنايتايا  ذه يا  صرتايا ذدهزيا  صرتا
ميمتيا الرئيلية تكفير المعمكمات انئتمانية عف عمػ ء البنػكؾ كالم للػات الماليػة 
التػػػي تمػػػنه ائتمانػػػان أك عػػػف مػػػكردم اللػػػمل كالخػػػدمات، كتعػػػد بمػػػهف ىػػػ نء العمػػػ ء 

تاػػػػػدـ ىػػػػػذه التاػػػػػارير ، ك ع ههههههرنريائع هننهههههايلأعصهههههنفد يلأت ههههههًي ذهههههدارعد ياسئع هننههههها
 كالتةنيفات لمملتعمميف مف بنكؾ كةيرىا، كذلؾ عند طمبيا، نظير أجر.

لأتههذايا عنظههن يا  هههنلأناي لههراهتيا عصههننفياسئع هههنايا ده ةههايتههاي ذههه ي
اسئع ههههحيا  صهههرتا يلهههأن يلهههأحي ديعنظهههن يذدنهههدينعلأ هههدي نههه ي و،ههههتي،هنلأننهههاي

 ننهههحي عهنعهه  ي لأيي درايههاذدنههدة ينفههرضي ةههييرذههه يا  هههنلأحيعنهلأ هه ينه ن ههثيلأا
يل،صلأر يلأ هذع يإ ييالإصوح

ا  ذه نح:ي يهلأايير سييكىذا المناخ اندتةادم كالمالي الذم أمرنا إليو فػع
 ي ثهههريذدنههديإ هيي ههنودياهههئحي،هههنلأنايا  هه  يلأاسئع هههحيا  صههرتي ي دىيا هههيذارنههه

 ع هههنارنيهه ييرلههراهتيا عصههننفياسئتههذايا انهههحينلهههط يلأسينههزا يذههدسًيلأايههدهً ي
،هههلأاننحيكبحلػػػب مجػػػالع النمػػػاط، الناػػػدل كةيػػػر الناػػػدل، فػػػ ف منيػػػا مػػػا ينتمػػػي إلػػػع 

إيجػػادان كتنظيمػػػا كمجػػانن لمنمػػػاط، كىػػك مػػػا   يههلأايير سيا  هههه يلأ لأائ دههههيا عنفنذنههها
رلراهتيا عصننفياسئع هنايا ده ةهايتهاي ذهه ي يهلأاييأطمؽ عميو في ىذا البحػث 

نيف التػػي تػػنظـ انئتمػػاف كأعمػػاؿ المةػػارؼ كمنيػػا مػػا ينتمػػي إلػػع الاػػكا ر سيا  ههه ر 
كالبنكؾ المركزية كلكائحيا التنفيذية، إيجادان كتنظيمان كمجانن لمنمػاط، كىػك مػا أطمانػا 

رلههراهتيا عصههننفياسئع هههنايا ده ةههايتههاي ذههه ياسئع هههحيعميػػو فػػي ىػػذا البحػػث 
 ا  صرتارل

ميػػػة عػػػاـ الػػػذم دار فػػػي أعاػػػاب اازمػػػة الماليػػػة العال ا ذهههد يا لأايههه كلعػػػؿ 
 -كفػػؽ مػػا أثيػػر-بمػػهف ملػػئكليات مػػركات التةػػنيؼ انئتمػػاني كتػػمكعيا  ََِٖ

بػهف يتخػذ  اهحي يعةفعهيسنعنه يا نه ثتمف ألباب أخرل في حدكث ىذه اازمة، 
 ن ثه يا هذدينع هد يتهايمكتػكعان  رلهراهتيا عصهننفياسئع ههنارمف ىػذه المػركات 
يػػػػذه المػػػػركات، كنمػػػػهتيا كتطكرىػػػػا، ، لدرالػػػػة الطبيعػػػػة الاانكنيػػػػة ل ر ةههههايا ههههداعلأرا 

كطبيعة النماط الذم تاكـ بو، كالتعرؼ عمع معايير الترخيص ليا كما ىي الجيات 
الردابية الممرفة عمييػا  انلتزامػات المماػاة عمػع عاتايػا  كالملػئكليات التػي تتحمميػا 
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لػع أل مػدل ىػع تػالعة فيمػا اتيمػت  نتيجة الإخ ؿ بػهم التػزاـ مفػركض عمييػا، كاأ
 كلماذا  ككيفية ع ج ذلؾ ملتاب ن. بو 

كلما بدأ الباحث يتحلس خطكاتو الجادة لإنجاز بحثػو، كبعػد إتمػاـ إجػراءات 
انهننحي،هنلأنننحي نفصهةنحي لهراهتي حيتنهكيي- ين هي يةفنه–عننحي  يلأيتلجيمو، 

ناهههههدينعطهههههنيينلهههههطد ه يلأتههههدتد هيا عصههههننفياسئع هههههنا يإسي نهههه ينعلهههههن ي لأي
كمتييمػػا تعمػػ ف فػػي مجػػاؿ جمػػل كتحميػػؿ كتةػػنيؼ المعمكمػػات  إذ أف اس،عصهههدد 

انئتمانيػػػػة، كتيػػػػدفاف مػػػػف خػػػػ ؿ نمػػػػاطييما إلػػػػع لػػػػد الفجػػػػكة فػػػػي المعمكمػػػػات بػػػػيف 
تهثثري، ننع هايإ هيي  ه ي،ههنلأناي خعةهفالمارتيف كالماترتيف، إن أف ك ن منيمػا 

ي هههنلأنننحا لههاةنحيا ن ثهه يا لههه  ي اههويأف يكمػػؿ الطريػػؽ، كيمتػػزـ بعنػػكاف  ا نه ههث
كىػذا مػا يرجػك الباحػث أف يكػكف دػد  دراياي  هرنار -رلراهتيا عصننفياسئع هناي

 كفع بو، ككفؽ إليو، في ىذه الدرالة المعركتة لمتاييـ كالمنادمة. 
نددي هحي،ننه يا  عرادتههتيرلهراهتيا عصهننفياسئع ههناريلأيكفي ىذا البحث 

إذا أف الككػانت الماةػكدة  رلأاهستيا عصننفياسئع ههناريدلأحي نهايتهرلأييننند هه 
، كمػف حيػث تهايلهراهتىنا، لكاء مف حيػث طبيعتيػا الاانكنيػة كبنيانيػا التنظيمػي 

منػػػذ أف كانػػػت ممػػػركعات خاةػػػة فػػػي بدايػػػة الاػػػرف  اسيههه يا عهههاياعخذعههه ي نفيهههده
عههدرجينفيههدهيضهه حيالعمػػريف أم منػػذ مػػا ياػػرب مػػف مائػػة لػػنة، كبػػالنظر إلػػع أنيػػا 

 ذهرديبار أف ما يةدر عنيا مف درجات تةنيفية باعت  ؤييهتيا نلريلأا ص هتا
.. تدهايلأت ههًي دهذ ياس عنههراتيرلأاههستر تراذيلألأذدهتينظري   نهاين هييا عدننهر 

كىػػذا مػػا امػػتيرت بػػو عمػػع مػػدل تاريخيػػا كلػػدل الممػػرعيف فػػي مختمػػؼ دكؿ العػػالـ، 
لػكاء فػي عنػكاف ىػذه الرلػالة الرئيلػي، أك  لأتثريا نه ثي حينيعخد ياي يرلهراهتر

ي عنػػاكيف اابػػكاب كالفةػكؿ كالمباحػػث كالمطالػػب، كذلػؾ بمراعػػاة النظػػاـ الاػػانكني فػ
ا عي نايا عايايعخد دهيا  لهرعيليذا الكياف الخاتل لمدرالة مف ناحية، كبمراعاة 

ليػذه المػركات مػف ناحيػة أخػػرل، إن أنػو حػافظ فػي ذات الكدػت عمػع الػػـ  ا  صهرد
ن را ههةيا  هلأاننحيكممػا أمكنػو ذلػؾ،  ا  خعةفهاي ة لأضهلأ هتي رلأاههستريتهاي ده ذهعه

، ككػػػذلؾ تههذ يا لأاهههستيتههاير هندههه لأا ةههلأائويايلأرلأننههايلأاي رنانههايا عههاينلهههأت
لههاةتي صهههدريرئنيههنايلأ يهيههناي،ه ههتي ةندهههيالكتابػػات كاادبيػػات المختمفػػة التػػي 

 .تذ يا درايا
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 الهدف من الدراشة:
انئتمػػػاني  كبنػػػاء عمػػػع مػػػا لػػػبؽ فػػػ ف درالػػػة )ككػػػانت/ مػػػركات( التةػػػنيؼ

عدههدفيإ ههييالههفيا ةثههه ي ههحيتههذايا انهههحيالعاممػػة فػػي مجػػاؿ ألػػكاؽ رأس المػػاؿ، 
نعلأ ديكالتعرؼ عمع طبيعتو الاانكنية، كطبيعة اانمطة التي يزاكليا، كما   ا  هنلأنا

لأ يههلأايير سيا  ههه  يي  ندهههي ههحيإلههاهستي دهههيتثهرتهههيا د ةنههاي ةههييا  يههعث رنح
إلػػع اتياميػػا بالتػػمكع فػػع إحػػداث أزمػػات ماليػػة بػػؿ كةػػؿ اامػػر  لأا ههدلأ يا يههنهدنا 

 عالمية. 
اامػر الػػذل يفػػرض عمػع دارلػػع الاػػانكف، كالفايػاء كالممػػرعيف، العمػػؿ عمػػع 

مػػػف خػػػ ؿ التػػػدخؿ التنظيمػػػي    هنهههاي،هنلأننهههاي اطهههرافيا  عده ةهههاي ددهههه إيجػػػاد 
انمطة ككانت التةػنيؼ انئتمػاني، كالتػي ن ةنػع عنيػا فػع ذات الكدػت الػكاؽ 

 ماؿ، كن ليما بعد اتلاعيا كعمايا كتعادىا.ال
 القينة العنلية للشركات محل الدراشة:

 أولًا: بالنصبة للشركات العاملة فى مجال أشواق رأس المال:
لػػ)ككانت/ مػركات( التةػنيؼ انئتمػاني العاممػة فػع  ا  ن ايا د ةنهاتتجمع 

ا  ههه ايلأاس،عصهههدديي ةنظههه  ذاتي ت نههاينه  ههاينه نيههناألػػكاؽ رأس المػػاؿ فػػي أنيػػا 
بالنلػػػػبة لمنظػػػػاـ المػػػػالع  ، إذ تكمػػػػف أىميتيػػػػالأ ههههحيثهههه ينه نيههههناي  صههههر  ا دههههه  ا

كاندتةػػػادل، فػػػع دػػػدرتيا عمػػػع جمػػػل كتحميػػػؿ المعمكمػػػات عػػػف المػػػركات كاللػػػندات 
ككافة ااكراؽ المالية كالمةػارؼ كحتػع الػدكؿ فيمػا يعػرؼ بػالتاييـ اللػيادل لمدكلػة، 

ييا متمث ن فع درجػة التةػنيؼ، حػكؿ درجػة الػتحااؽ ثـ تةدر فع مرحمة نحاة رأ
الماتػرض لماػػرض المطمػكب مػػف حيػث ددرتػػو كرةبتػػو عمػع الكفػػاء بهةػؿ الػػديف عنػػد 

 كالفائدة الملتحاة عميو.  ،التحاادو
ككانت تاكـ بو الدكر الذل كلعمو منالب فع ىذه المادمة أف نبيف 
 :فيما يمع ماط اندتةادلالتةنيؼ مل كافة المتعامميف فع ألكاؽ الماؿ كالن

ي ت نايا عصننفياسئع هنيي ةدلأ يا نه نا:ي-1
، ع لأ ي ه  ييتييع لأن يا نلهطياس،عصهدىينه نيناي ةدلأ يا نه ناحدث 

مف التمكيؿ ااجنبع الحككمع إلع التمكيؿ ااجنبع الخاص، يتمثؿ فع اننتااؿ 
فع فترة الثمانيات مف كذلؾ نظرنا للمبيات انفتراض ااجنبع الحككمع التع تفمت 
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، لمدكلة الماترتة الارف الماتع كأخةيا التدخؿ فع المئكف الليالية الداخمية
كمف أىميا رفل الادرات  ، لتثمار ااجنبع الخاصلإيجابيات لكجكد ككذلؾ 

الإنتاجية، كمف ثـ رفل معدنت النمك اندتةادل، كجمب التكنكلكجيا الجديدة، 
ميارات التنظيمية كالإدارية فع الدكلة المعنية، ككذلؾ كخمؽ فرص عمؿ، كتنمية ال

يععيهنييإ ييذذبيالكةكؿ إلع االكاؽ العالمية،  ي ذ كي صن تيا دلأ  لأنعنذا
ينده ياس،عصهدى يا ن لأ ي  ةنا ي ع لأن  يايذنني ، كمف ثـ أةبحت اسيعث هر

يا صدلأنايالخيارات المتاحة أماـ الملتثمر ااجنبع مف الكثرة  ي ح ن نثي صنو
يا  علأترةن يا ندائ  ي ح يندن  يسخعنهر يا لخصنا يا  دةلأ هت ي ةي ياس ع هد ،  اهح

معمكمات اندتةادية الأف كمف ىنا يبرز دكر ككانت التةنيؼ انئتمانع باعتبار 
 مف أخص كظائفياكانلتثمارية، كىع 

يدرايايطبيعة نماط ككانت التةنيؼ انئتمانع... ك  نطه يتييذهنبي ن 
، فتدرس مدل ما تتمتل بو  يلأاً،ه يتن هيندرفينه ع نن يا ينهدىيا دلأ  ينه عنهرته

ككذلؾ تحديد ملتكل النماط  ،الدكلة محؿ انىتماـ مف التارار ليالع كاجتماعع
اندتةادل، كمف ثـ تعطع تاييما نيائيا ليذه اللكؽ مف حيث ككنيا لكدا جاذبة 

بالتالع يتعيف تجنب تكجيو أك أنيا منطاة ةير  منة ادتةاديا ك  ،ل لتثمار ااجنبع
 اامكاؿ العالمية إلييا.

ةعكبة فع تكفير التمكيؿ ال زـ لزيادة  لأعلأاذ يا دلأ يا نه نايلأ ندهي صر
تعؼ النظاـ المالع لك  ،انلتثمارات نظرنا ننخفاض الدخكؿ كاندخارات مف جية

نحك دنكات انلتثمار مف جية أخرل. كتكجيييا فع تخةيص المكارد المتاحة 
ي ة صلأ ي ةييا ع لأن ي ي دً ه ينذد ي حي يلأايير سيا  ه يا ده  ناي صدراً لأتذا

ياس،عصهدى يا ن لأ ي ذةا يلأدت  ي يعلأىياسيعث هر ي زنهدة . كمف أجؿ ذلؾ ا وز 
تعكس  ،يتكجب عمع الدكؿ النامية الحةكؿ عمع درجة تةنيؼ ائتمانع منالبة

تلاعدىا فع النفاذ إلع  ،مف إحدل ككانت التةنيؼ انئتمانع ،م ءتيا المالية
 .االكاؽ المالية العالمية

ي ةدلأ يفع تحديد  لمتةنيؼ انئتمانع دكر ميـك  يا  ه نا يا عدت هت اةفا
كمدل تكفرىا. ذلؾ أف الإخفاؽ فع الحةكؿ عمع درجة تةنيؼ ائتمانع  ا نه نا

مرتفعة يمكف أف ي دل إلع زيادة تكمفة التمكيؿ، كىركب ر كس اامكاؿ إلع 
إخ ؿ فع النظاـ يحدث ، كانخفاض انلتثمارات ااجنبية المبامرة، ك الخارج
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ا هي حيا عصننفياسئع هنييا ينهدىيالمالع، كبالتالع حدكث الرككد اندتةادل. 
يا لراهتي ي ح يلأايدا ي لرن ا ياسئع هني يا عصننف ي ةي ي نهلرة ينصلأرة نؤثر

انت التةنيؼ ، كىذا يماع العبء عمع ككلأا  ؤييهتيلأا   عرضنحيداخ يا دلأ ا
 انئتمانع فع إعطاء درجات تةنيؼ ائتمانع ددياة كفع الكدت المنالب. 

درجات تةنيؼ ائتمانع ددياة دلأ اي هيتييا  صلأ ي ةييإخفهييكنمؾ أف 
. ذلؾ أف تخفيض درجة ىذه الدكلةعانع منيا تي دل إلع تفادـ اازمة التع 

ت ثر عمع ددرة  ،الناميةالتةنيؼ انئتمانع أثناء فترة اننكماش فع الدكؿ 
اندتةاد فع الحةكؿ عمع التمكيؿ المطمكب، كبالتالع ت ثر لمبنا فع معالجة 

أف رفل درجة التةنيؼ انئتمانع خ ؿ فترة التكلل كما أكتاعيا المالية. 
ت دل إلع زيادة تدفاات ر كس اامكاؿ إلع البمد، كبالتالع مف دد اندتةادل 

 الإفراط فع التمكيؿ كمخاطر التتخـ.  الممكف أف ت دل إلع مخاطر
التع    ةنايا ع نن يا ينهدىمف خ ؿ  لأعيه ديلأاهستيا عصننفياسئع هني

يا ده  ناتاكـ بيا عمع  ياسيعث هرات يخرنطا ي ةي يا دلأ ا ، كخاةة إذا لأض 
الدكلة درجة ائتمانية عالية، ف ف ذلؾ يزيد مف فرةيا لمكةكؿ إلع  حةمت

مزيد مف ر كس اامكاؿ ااجنبية إلييا، مما يلاعد عمع  االكاؽ العالمية كجذب
 النيكض بنماطيا اندتةادل.

ي ت نايا عصننفياسئع هنيي ة يعث رنحيلأاسيعث هريايذننييا  نهلر:ي-2
يا  يعث رنحيتييفع بدكر ميـ ككانت التةنيؼ انئتمانع تاكـ   يه دة

كالتع تعكس  ،ؼ انئتمانععف طريؽ تزكيدىـ بدرجة التةني اعخهذي،رارياسيعث هر
مخاطر انئتماف لمةدرل ااكراؽ المالية فع البمد. كما أف ككانت التةنيؼ 

 لمدكؿ )التاييـ الليادل(انئتمانع تزكد الملتثمريف بتاارير التةنيؼ انئتمانع 
معمكمات تفةيمية كتحميمية عف عمع الإةدارات المالية كالتع تحتكل بتاييـ ك 

كىذا يلاعد الملتثمريف فع اتخاذ درار انلتثمار بالتخداـ  المخاطر المالية،
 ماياس العائد كالمخاطرة. 

لأذ كي ،ااجنبع الخاص علأذن ير سيا  ه فع ككانت التةنيؼ تلاىـ كما 
كفاا  ،. ككتل خريطة تكته ألكاؽ انلتثمار العالميةنعرذنوي يلأاييدلأحي نرته

كدرجة انلتارار الليالع  ،افتميتيا مف حيث درجة التادـ اندتةادل
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تالـ االكاؽ إلع فئات متجانلة ف ف ككانت التةنيؼ كانجتماعع، كبالتالع 
 بحلب الدرجة انلتثمارية لكؿ دكلة.

نع ةن ي خهطري خعةفيبالإتافة إلع أف ككانت التةنيؼ انئتمانع تاكـ 
يا  رانا يا  ه نا يايلأراي اؽ المالية ااكر  ، كمنياذات المخاطر المرتفعة  نلأاع

، كالناجمة عف مالية المتمكنة بالرىكف العاارية، كااكراؽ الالمتمكنة بهةكؿ
كالتع تعتبر مف أكثر ااكراؽ المالية تعايدنا نظرنا ل ياب المعمكمات الكافية  ،التكريؽ

 لإجراء تحميؿ الجدارة انئتمانية كدياس المخاطر مف دبؿ الملتثمريف.
  دي ت يلأ نرزي  دداتياسيعث هريايذننييمانع كبذلؾ يعتبر التةنيؼ انئت

، كعامؿ ميـ فع جذب الملتثمريف، كىناؾ ع دة ارتباط إيجابية بيف ا  نهلر
ككفانا درجة التةنيؼ انئتمانع لمبمد كتدفاات انلتثمار ااجنبع المبامر. 

تحلف درجة لمدرالات اندتةادية المتخةةة فع ىذا المهف، تكةمت إلع أف 
ت دل إلع زيادة تدفاات انلتثمار ااجنبع ، ُؼ انئتمانع الليادل بػ التةني

 . (ُ)5ِّٓٓالمبامر بػ 

ي ت نايا عصننفياسئع هنيينه نيناي ة ؤييهت:ي-3
اندتةادية كالمركات ىناؾ العديد مف المزايا التع تحةؿ عمييا الم للات 

 :بعد الحةكؿ عمع درجة التةنيؼ انئتمانع، كمنياالتجارية 
يلأا ده  نا -أ  يالإ،ةن نا يا  ه  ير س ي يلأاي يإ ي : إف أل مركة تاكـ ا نفهذ

يا ده  ناب ةدار الديكف فع  ير سيا  ه  يتكجب عمييا الحةكؿ   يلأاي
عمع درجة تةنيؼ ائتمانع منالبة مف أجؿ جذب مريحة كالعة مف 

كالعديد  ا هيع لأ يندضيا دلأ ي ث يا لأسنهتيا  ع دةياي رناناالملتثمريف. 
أرادت إذا ما بكتل مرط الحةكؿ عمع تةنيؼ ائتمانع ،  لأرلأنهدكؿ مف 

إحدل المركات أف تاكـ ب ةدار الديكف، كبالتالع تاكـ ىذه المركات 
ككالة لتاندرد  :مثؿ ،بالبحث عف إحدل أىـ ككانت التةنيؼ انئتمانع

مف  ،لمحةكؿ عمع تةنيؼ ائتمانعكككالة فيتش كككالة مكديز  ، ند بكرز
                                                           

(1) Miroslav Mateev, “Determinants of Foreign Direct Investment in 
Central and Southeastern Europe: New Empirical Tests”, American 
University in Bulgaria, 8th Global Conference on Business & 
Economics, Florence, 2008, P. 24.  



 

 

(ٗ) 

 مقدمة

فع إةدار الديكف. كىذا  الثاةككلب المزيد مف  ،نة الملتثمريفأجؿ طمه
 يمنحيا الادرة عمع اندتراض كالحةكؿ عمع فرص تمكيمية طكيمة ااجؿ. 

: إف أل مركة ترةب فع بناء لمعة حلنة ننهذيا ي دايا  ينايتييا يلأي -ب 
يعصننفيفع االكاؽ المالية الدكلية، يتكجب عمييا الحةكؿ عمع  درذا

ي يا عذهرنا، مف أجؿ  نهيناائع هني ي و عده يانعلهر كالتع تعتبر  زنهدة
 ميمة فع جذب الملتثمريف كنليما ااجانب منيـ. 

: يمكف لممركات أف تخفض مف تكمفة التمكيؿ فع عخفنضيعاه نفيا ع لأن  -ج 
حاؿ حةكليا عمع درجة تةنيؼ ائتمانع تال تمف درجة انلتثمار. ذلؾ 

مرتفعة تعكس مخاطر انئتماف اادؿ، كىذا أف درجة التةنيؼ انئتمانع ال
يمنه المركة مادرة أكبر عمع الملاكمة مف أجؿ الحةكؿ عمع تليي ت 

 ائتمانية بلعر فائدة منخفض. 

 داةي د اي ةلراهتيتيي: يعتبر التةنيؼ انئتمانع ا ع نزي حيا  نهتينح -د 
ي حينه،ييا  نهتينح كف فع اللكؽ كنليما فع الاطاعات التع تك ا ع نز

فييا درجة المنافلة محدكدة كماتةرة عمع عدد دميؿ مف المركات مثؿ 
 الاطاع المةرفع. 

يا عصننفياسئع هنييلأاييلأاييا  ه نا:ي-4
فع االكاؽ المالية  لكمحكر  بدكر ألالعككانت التةنيؼ انئتمانع تاكـ 

ي ة  عرضنحيالعالمية، مف خ ؿ  يا  دةلأ هت يعلأتنر يطرني ي ح يا لفهتنا زنهدة
عف ملتكل المخاطر المالية. كما أف الاكانيف المنظمة للألكاؽ المالية  ا   رضنحلأي

ي حيدد عززت مف دكر ككانت التةنيؼ انئتمانع، حيث يكجد  ي نلأاع ثوثا
 كالتع تزيد مف أىمية التةنيؼ انئتمانع، كىع: ا  عطةنهتيا  هنلأننا

لأا عييات المالية : كتمير إلع الايكد المفركتة عمع الم لل،نلأدياسيعث هر -أ 
لمحد مف تعرتيا لممخاطر.  ؛عةز دهينهسيعث هريتييايدلأاتيا  ه نايالآ نا

فمث ن ن يلمه لمةناديؽ انلتثمارية فع انلتثمار إن فع اللندات 
الحاةمة عمع درجة انلتثمار مف دبؿ ككانت التةنيؼ انئتمانع العالمية 

لمةناديؽ انلتثمارية،  كذلؾ مف أجؿ تجنب انخفاض الايمة اللكدية
 كبالتالع حماية أمكاؿ الملتثمريف. 



 

 

(َُ) 

 مقدمة  

: إف متطمبات الإفةاح تمزـ الم للات المالية بالكمؼ  عطةنهتيالإتصهح -ب 
عف المزيد مف المعمكمات حكؿ انلتثمارات المةنفة تمف درجة المتاربة 
بالماارنة مل انلتثمارات المةنفة تمف درجة انلتثمار، كذلؾ فع 

 الفةمية.  تااريرىا

ياس عنهطي -ج  : تفرض اللمطات الردابية عمع المركات انلتزاـ  عطةنهت
مف أجؿ التحكط مف مخاطر  ،بمتطمبات انحتياطع الاانكنية لرأس الماؿ

تن هيندرفين عطةنهتيا  ديايدنيي ر سي ІІانئتماف كما أكردتو اتفادية بازؿ 
يات المتحدة اامريكية ، بالإتافة إلع أف الم للات المالية فع الكنا  ه 

تحةؿ عمع خةـ فع متطمبات انحتياطع الاانكنية المفركتة عمييا إذا 
 حةمت عمع درجة تةنيؼ ائتمانع مرتفعة. 

كيمكف تمخيص الدكر الذل تاكـ بو ككانت التةنيؼ انئتمانع فع االكاؽ     
 المالية فع النااط التالية:

 كتحفيز النمك فييا.  الملاىمة فع زيادة عمؽ اللكؽ المالية -ُ

 زيادة التارار االكاؽ المالية كتعزيز ااماف فييا.  -ِ

 زيادة كفاءة االكاؽ المالية عف طريؽ تكفير معمكمات ددياة.  -ّ

 تعزيز انندماج فع االكاؽ المالية كزيادة ترابطيا محمينا كعالمينا.  -ْ

تلييؿ الحةكؿ عمع الاركض، كتكفير المعمكمات عف الفرص  -ٓ
 رية. انلتثما

إمداد متخذل الارارات انلتثمارية ب طار فعاؿ لممفاتمة بيف الفرص  -ٔ
 انلتثمارية المتاحة. 

ي ت نايا عصننفياسئع هنييتييع ةن يعضهربيا  دةلأ هتيتيي يلأاييا  ه :ي-5
يا ده  يفرض  ياس،عصهد ي ةي يطر  يا ذى يا اننر بعد نياية الحرب  ا ع لأ 

مع بالكلطاء الذيف ياكمكف بتلييؿ العمميات العالمية الثانية انتعاش لكؽ ما يل
المالية عمع مختمؼ أمكاليا، كمل انفتاح االكاؽ الذل بدأ بمكؿ رئيس فع أكركبا 

كاف لزاما عمع البنكؾ كالم للات  ،كككريا الجنكبية ،كالياباف ،كا المماليةيكأمر  ،ال ربية
 حيعةذأيإ ييلأاهستيكعة المالية كالتع انفتحت بمكؿ كبير عمع عمميات التمكيؿ المتن

ياسئع هحيتيييا عصننفياسئع هني يا لأ،لأفي ةيي خهطر يعيعطن  لأا عيي حيخو ده
 . ا يلأي


