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Abstract 

   Determinants Of  Sovereign credit rating (credit worthiness) in Iraq 

  Sovereign credit rating represent the ability of the state to continue 
servicing its external debt and to meet the obligations of these debts on 
time without the need to re-quest rescheduling, especially that the 
determinants may affect on the degree of credit rating, both positive and 
negative. For Iraq, it has been classified as a low sovereign credit rating 
by each of the global agencies (Mood y's and Standard &Poor's and 
Fitch) for (2015-2016), consecutively, that's mean the investment 
environment in Iraq is below the good level, and between (stable and 
negative) in terms of the direction of the credit rating. This is due to some 
factors represented by (High inflation rate and external debt volume, low 
real GDP growth rate, deficit of both budget and trade balance), resulting 
in additional costs to its economy like (reputation ,market risk, ect.). 
Therefore, this study aims at studying the conceptual framework of 
Sovereign credit rating and its determinants.                                      

 ديػنيا خجمة في الاستسخار عمى الجولة مقجرة الديادي الائتساني الترشيف يسثل :السمخص  
 شمب إعادة الى الحاجة دون  مػاعيجىا في الجيػن  ىحه مىع الستختبة بالالتدامات والػفاء الخارجية
 مشيا الإيجابية الائتساني الترشيف درجة عمى تػثخ قج محجدات ىشالظ أن ولاسيسا الججولة وإعادة

 مشخفس سيادي ائتساني ترشيف ضسغ درج قج العخاق، الى وبالشدبة سػاء، حج عمى الدمبية أو
 و( 5105ولمعاميغ( فيتر و بػرز&  وأستانجرز ديدمػ ) العالسية الػكالات مغ كل قبل مغ
 مغ( وسمبي مدتقخ)وبيغ الجيج، السدتػى  دون  ؼيو الاستثسارية البيئة" أن أي التػالي، عمى( 5106)

 معجل ارتفاع) في تتسثل عجة عػامل الى ذلظ في الدبب ويعػد الائتساني، الترشيف اتجاه ناحية
 مغ كل وعجد الحؿيقي السحمي الشاتج نسػ معجل نخفاضا مع الخارجية السجيػنية وحجع التزخع
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 ومخاشخ الدسعة)كـ اقتراده يتحسميا إضاؼية تكاليف عميو يتختب مسا ،(التجاري  والسيدان السػازنة
 الائتساني لمترشيف السفاـيسي الإشار دراسة في يكسغ البحث ىجف فان لحا، ،(،،الخ الدػق 
 .لو السحجدة والعػامل الديادي

عــام فــي  (John modyالامخيكــي )الــى مؤشــخات الجــجارة اائتسانيــة ول اصــجار أيعــػد  :السقجمةةة
العجيــج مــغ الػكــالات السحميــة والاقميسيــة  طيــػربازدىــخ نذــات الترــشيف اائتســاني  قــجالا  ،(0919)

الترـشيف الائتسـاني "أنػاع عجة عمى وفق معاييخ)حجع الدػق  ذ لياإ، في حؿبة التدعيشاتوالعالسية 
ومعيـار ااداة  "اامـجقرـيخة وشػيمـة "والفتـخة الدمشيـة بـيغ  "الكسي والشػعي والـحاتي والخـارجي"اخميالج

ن فــ  وعميـو، ،الدـياديالسعيـار  التخكيـد عمـىذ تـع إ، "الدـيادي والسرـارف والدـشجات،،،الخ"السرـشفة 
ــــيع الدــــيادي لمعــــخاق كــــان ضــــسغ" ترــــشيف مــــشخفس"،  ــــل الخمــــد)إالتقي غ اميمكــــخر لمعــــ B)-ذ احت

والخمــد  " واســتانجرز & بــػرز( مــغ كــل مــغ الػكــالات الخارجيــة العالسيــة )مــػديد و"5106و5105)
CaaI)(Pمـــ ))وبـــيغ )مدـــتقخ  البيئـــة الاســـتثسارية ؼيـــو دون السدـــتػى الجيـــجن أ،أي فيـــتر(وكالـــة  غ

وحجـع معجل التزـخع ارتفاع ) وذلظ لاسباب عجة ىي ،وسمبي ( مغ ناحية اتجاه الترشيف الاتساني
الاقترــاد الكمــي لمعــخاق  عمــىيتختةة  ومــا  سيػنيــة الخارجيــة وعجــد السػازنــة والسيــدان التجــاري،،،الخ(ال

 يدــتجعيمــا ، ة وتكــاليف الائتســان التجــاري ومخــاشخ الدــػق،،،الخ(تكــاليف إضــاؼية كـــ )الدــسعمــغ 
 مغ الحمػل بػية الحرػل عمى تقييع سيادي مختفع.وضع بعزا 

، ػيع الججارة اائتسانية لاي دولةلتقالسعاييخ الخئيدة  أحجئتساني مغ يعج الترشيف الا :بحثأهسية ال
ــــع ــــى ترــــشيف ســــيادي مختف ــــاض فــــي ففــــي حــــال حرــــػليا عم ــــو انخف ــــاء  يقابم احتســــالات عــــجم الػف

و أة التــي تدــيع فــي رفــع يتصمــب معخفــة السحــجدات الخئيدــ صــحي ، مســاوالعكــذ  باالتدامــات الساليــة
 ديادي في العخاق. خفس التقييع الائتساني سيسا ال

 .لعخاقياالاقتراد  يتحسموتكاليف  "مشخفس"يتختب عمى ترشيف ائتساني سيادي  :بحثمذكمة ال

   و أ)الإيجابي لترشيف الائتساني الديادي في العخاق عمى اتؤثخ  عجة عػاملىشالظ  :بحثفخضية ال
 الدمبي(.

  اني الديادي في العخاق.محجدات الترشيف الائتسالقاء الزػء عمى  يكسغ في :بحثالهجف 



   

 
 
 
 

4 

السفاـيسي لمترشيف  الإشارتقدع الجراسة الى مبحثيغ، ااول اختز بجراسة  :بحثال مشهجية
الترشيف واقع الى ، في حيغ تصخق السبحث الثاني وااخيخ ئتساني مغ حيث السفيػم والانػاعالا

 ستشاجات والسقتخحات.في العخاق وختست الجراسة بعجد مغ الاومحجداتو الديادي" " الائتساني

  السبحث الأول                                          

  الأطار السفاهيسي لمترشيف الأئتساني 
 الشذأة التاريخية لمترشيف الأئتساني أولًا:

نــو ألا إ ،جــخي بــيغ انــاس يعخفــػن بعزــيع جيــجا  كانــت السعــاملات الاقترــادية ت، فــي الساضــي     
صـــػر الاســـػاق الساليـــة واتدـــاعيا وارتفـــاع الرـــفقات التجاريـــة وعـــجدىا وحاجـــة بســـخور الػقـــت ومـــع ت

قـــخاض إالسدـــتثسخيغ والسقتخضـــيغ فـــي تـــػفيخ معمػمـــات مـــػجدة ومػثػقـــة فـــي مدـــتػى السخـــاشخ فـــي 
سانيـــة فـــي نذـــاء شـــخكات خـــجمات السعمػمـــات الائتإ، تـــع فـــخادامـــات والذـــخكات والسؤسدـــات واالحكػ 

 .مشترف القخن التاسع عذخ

عـغ مدـتػى السخـاشخ" فـي انذـاء وكـالات العذخيغ اسـتخجمت ىـحه السعمػمـات "في بجاية القخن      
جــػن "يعــج الامخيكــي ذ إ الترــشيف الائتســاني وتصــػيخ صــشاعة ترــشيف اائتســان والجــجارة اائتسانيــة

اصــجار مؤشــخات الجــجارة اائتسانيــة عشــجما صــشف ســشجات شــخكة  مــغاول  "(John modyمــػدي )
 (.0919جيجية في الػلايات الستحجة الامخيكية في عام )الدكظ الح

سديا )جػن مـػدي( بترـشيف أ( قامت وكالة مػديد لخجمة السدتثسخيغ والتي 0959في عام )     
قــج تػقــف ســػق الدــشجات العالسيــة بعــج و  .مخكديــة ترــجر ســشجات اقتــخاض دوليــا  حكػمــة ( 51نحــػ )

)التـــػني عمـــى نحـــػ بصـــ  عـــاد الدـــػق لمشذـــات  حيـــثت حتـــى فتـــخة الدـــبعيشاالحـــخب العالسيـــة الثانيـــة 
5115 ، 5. ) 

بــااقتخاض مــغ ســػق رأس الســال  تقــػم ( دولــة فقــ 05كــان ىشــاك نحــػ )، فــي نيايــة الثسانيشــات     
( وىــــي كــــل مــــغ )بخيصانيــــا وفخندــــا والسانيــــا moody`sالامخيكيــــة والتــــي حرــــمت عمــــى ترــــشيف )

 ( 61 ، 5115  . )شمفاحالعالسيــةة الججارة اائتساني الاوربية ذاتىا مغ الجول خ وغي واليابان(
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لسحمية ا، ازدىخ نذات الترشيف اائتساني وضيخت العجيج مغ الػكالات في حؿبة التدعيشات     
ة ــــــــــــيات الججارة الائتسانـــــــــصجار درجإميسية والعالسية التي تقػم بعسمية الترشيف اائتساني و قوالا
(moody`s , standard poor`s  ) ( دولة ثع 51تقػم كل مشيسا بترشيف ما يديج عغ )ت ناتمال
              ىي: (3-5، 5115)التػنيحدب خى خأست الييا شخكات زان

  ( J.P. Morgan , Salomon  Brother , FITCH , Economist Inteligence  unit, 
Bloomberg (E.I .U) (capital intelligence), Bloomberg).                           

       

 مشيا:مفاـيع عجة ، لمترشيف اائتساني :ف الأئتسانيمفهوم الترشي ثانياً:

أي خجمـــة الـــجيغ )دفـــع  ،القـــجرة العامـــة فـــي تمبيـــة الالتدامـــات الستعمقـــة باائتســـان" نـــو:إيعـــخف عمـــى   
 (.5، 5105 . )قاسع"صل(ااو الفائجة 

 (.61، 5115بمقاسع )".السخاشخار واامان مغ الػقػع في و خمق الاستقخ أد عسمية تحفي"يفيع بأنو: 

مؤسدــات أو شــخكات أو  فــخادا  أوأعسميــة تحجيــج درجــات اائتســان لمسقتخضــيغ ســػاء كــانػا " نــو:أأو  
 ( .71 ،5117)اتحاد السرارف العخبية  . حكػمات "

مسقــجرة الساليــة ليع الحالــة السدــتقبمية وكالــة الترــشيف اائتســاني فــي تقــػ ي رأ" يشرــخف الــى كػنــو:   
، أي كمسـا حرـل البمـج الية بذكل كامل وفي الػقت السحـجدلتداماتيا الساالديادية ورغبتيا في الػفاء ب

احتسـالات عـجم الػفـاء باالتدامـات الساليـة فـي  ت، كمسـا انخفزـمختفـع سـيادي عمى ترـشيف ائتسـاني
 ( World Economic forum , 2008, 8.)"تراديةزمات السالية والاقج الى الاحال تعخض البم

: عسميـة ؾيـاس الجــجارة اائتسانيـة لمجيــة السقتخضـة مــغ نــوأ، الترــشيف اائتسـاني بوتعـخف الباحثـة   
، أي مقجرة الجولة عمى الاستسخار في خجمـة ديػنيـا الخارجيـة والػفـاء شيف مػثػقة ومعتسجةوكالة تر

و أعــادة الججولــة إ عـادة شمــب إ ن فــي مػاعيـجىا دون الحاجــة الــى باالتدامـات الستختبــة عمــى ىـحه الــجيػ 
دوات تقـػيع السخـاشخ ومخاؾبـة السخـاشخ السرـاحبة أمـغ  داة أومـغ خرائرـو يعـج  ،الدجادالفذل في 

 السحفطـــةيدـــاعج فـــي تحدـــيغ جـــػدة لـــى جانـــب ذلـــظ إ ،ئيدـــا  لتقـــػيع الجـــجارة اائتسانيـــةمعيـــارا  ر و  ،لـــو
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 .الاستثسارية

 :ىي تسانيلاشخاف السدتفيجة مغ عسمية الترشيف اائاىع أ ن أعمسا، 

ج مـــغ عسميـــة الترـــشيف اائتســـاني فـــي معخفـــة درجـــة ســـيػلة السشذـــأة لسعخفـــة إذ يدـــتفي، قـــخضالس-0
 ربحيتيا.

جل احتداب القػة الايخادية لمسشذأة وقـجرتيا عمـى تػليـج الاربـاح مدـتؿبلا  بيـجف أالسدتثسخون مغ -5
 رغبتيع.سا يتلائع مع اكتذاف الفخص الاستثسارية ب

ـــــة الاســـــتثسارية الػســـــصاء والدساســـــخة كالسؤسدـــــو  ن رجـــــال الاعســـــال والسحممـــــػن الســـــاليػ -3 ات السالي
 الاتعاب.ج ىحه الفئة مغ عسمية الترشيف اائتساني لمحرػل عمى مقابل إذ تدتفي، والسرارف

 الاقترادية.السشطسات الجولية السعشية بالاسػاق السالية والتشسية -4

، يتػقــف عمــى ترــشيف الـجقيق لمجــجارة اائتسانيــةن الإ :معةةاي خ )شةةخول( الترةةشيف الأئتسةةاني اً:ثالثةة
  أىسيا:تػافخ العجيج مغ السعاييخ والذخوت 

ن أن تكـــػن الصخيقـــة السعتســـجة لمترـــشيفات اائتسانيـــة ســـميسة وبال ـــة الجقـــة و أأي : السوضةةةو ية -8
 ) ىـي:الػاجـب تػفخىـا بالسعيـار السـحكػر  ومـغ الذـخوت، كػن خاضـعة امكانيـة مخاؾبـة حرـتيات

 ( 575 ،5116 حذاد

 اائتساني.ومػاصفات السمف  ن تذسل عسمية الترشيف كل خرائزأ* 

ن تعتســج الصخيقــة نفدــيا عشــج ترــشيف كــل قصــاع مــغ قصاعــات الدــػق )السؤسدــات الساليــة أ* 
 (.والذخكات الكبيخة الحجع والسرارف

 خارجية.لاجـــــــــــخاءات السعتسجة لجييا لتتلائع مع أي ت يخات السخاجعة السدتسخة لمسعاييخ وا* 

 اائتساني.نطسة داخمية ملائسة تداعجىا في عسمية الترشيف أالاعتساد عمى * 

ن تكـػن السشيجيــات العامـة لمترــشيف أيقرــج بيـا تــػافخ السعمػمـات لم يــخ مـغ حيــث : الذةفايية -7
ــــــــع السدــــــــ تخجميغ التعامــــــــل معيــــــــا متاحــــــــة لجسي خكة العائــجة لكــل مــغ القصاعــات التــي تشــػي الذــ
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ان يكــػن الاشــلاع عمــى الترــشيفات التــي تجخييــا ، ضــافة الــى ذلــظإالسحتسمــيغ ليــحه الترــشيفات، 
 والسحتسميغ.الذخكة متاحا  لجسيع السدتخجميغ الحالييغ 

يـــجة بذـــخية يتستـــع مػضفػىـــا بالدـــسعة الجن لذـــخكة الترـــشيف اائتســـاني مـــػارد ن تكـــػ أ: السةةةوارد -4
نطســــة أوالخبــــخة الكاؼيــــة والكفــــاءة العاليــــة ومــــػارد فشيــــة وتقشيــــة مــــغ حيــــث الاعتســــاد عمــــى بــــخامج و 

 ومػثػق.دخال السعمػمات ومغ ثع تحميميا عمى نحػ سميع إجل أمتخررة مغ 

  الآتية:يُخاد بيا الافراح عغ السعمػمات  :فراحالا -3

 اائتساني.ترشيف تعخيف فئات الترشيف اائتساني والصخق السعتسجة لم *

تاريخ تػقف وكالة الترشيف اائتساني عغ متابعة ترشيف العسيل و تاريخ تعجيل درجة الترشيف  *
او وكالة الترـشيف او أي سـبب  كان ذلظ بشاءا  عمى رغبة العسيلأ سػاءسباب التػقف أمع ذكخ 

 آخخ.

 والذخكة.بيغ الدبػن  التعاقجشكل و  اائتسانيتحجيج الفتخات الدمشية السقبػلة لاعتساد الترشيف  *

ي اغيــخ خاضــعة أي ن تتستــع شــخكة الترــشيف اائتســاني بااســتقلالية أبسعشــى : ليةالاسةةتق   -5
جـــل التأكـــج مـــغ التـــدام الذـــخكة بيـــحا أومـــغ  الترـــشيف،و اقترـــادية تـــؤثخ عمـــى أضـــ ػت سياســـية 

  ىي:السعيار لابج مغ تػفخ شخوت عجة 

 .ي الذخكة ض ػشات عمى قخار الترشيف الحي تعصيو الذخكة: عجم مسارسة مداىسحق السمكية *

لمحفاظ عمى اسـتقلالية  الخشيجة،: مغ حيث تصبيق معاييخ ذات جػدة عالية للأدارة الادارة الخشيجة *
 الترشيف.ومرجاؾية 

: أي لايجــػز مسارســة العسيــل أي ضــ ػت عمــى وكالــة الترــشيف اائتســاني مــغ مرــادر التسػيــل *
 تكاليفو.خلال 

ن لا أ السـحكػرة،ذ يتصمـب مـغ القـائسيغ عمـى الػكالـة إ ومػضفػىـا:ادارة وكالة الترشيف اائتسـاني  *
اليـجايا و نػاع اليبات أ، مع عجم قبػل أي نػع مغ قخابة مباشخة بيشيع وبيغ العسيل تكػن ليع علاقة
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 مباشخ.و غيخ أو نقجية وعمى نحػ مباشخ أكانت عيشية أ سػاء

ومـجى  ،الدـابقة الـحكخ الخسدـة الالتـدام بالسعـاييخ أتقـاس بـجورىا بسبـج :لثقةة(جاقية )خمة  االسر -6
خكات التــــأميغ الحكػمــــة وشــــ)الاشــــخاف يف اائتســــاني مــــغ مختمــــف الاعتســــاد عمــــى وكالــــة الترــــش

 . اساءة استخجام السعمػمات الدخية ن( وعجموالسرارف والسدتثسخو 

 :وفق معاييخ عجيجة عمى ىايسكغ حرخ : نواع الترشيف الأئتسانيأ: رابعاً 

  وتزع: الدوق(عمى وف  الجهة السرشفة )حجم  -أ

ن عسـل وكـالات الترـشيف اائتسـاني السحمـي يكـػن أأي  :وكالات الترشيف الأئتساني الةجاخمي -0
  ىي: ةنػاع ثلاثأفي نصاق الدػق السحمية فق  وىي عمى 

 السترمة بالدبـائغ السقتخضـيغ : أي الترشيف اليادف الى تقػيع مخاشخ اائتسان الترشيف الكسي
ي تخفـــق بصمـــب وشـــخكات( مـــغ حيـــث تقــػيع مخاكـــدىع الساليـــة مـــغ واقـــع البيانــات الساليـــة التـــ ا  فــخادأ)

 ةذ يعتســـج بـــجوره عمـــى خسدـــإ ،داة فعالـــة بيـــج مـــجيخ اائتســـانأعـــج يســـيسا  الحرـــػل عمـــى اائتســـان
ـــخات رئيدـــة محيصـــة بيـــا ىـــي كـــل مـــغ ػجـــػدات الدـــائمة / الس) (048 ، 5115الدبيـــجي   ):مت ي

صـافي حقـػق السدـاىسيغ / ( و) جسالي السصمػباتإ /جسالي السػجػداتإ( و )جسالي السػجػداتإ
رأس الســال ( و ) ةجســالي السػجــػدات الثابتــإصــافي حقــػق السدــاىسيغ / ( و)جســالي السصمػبــاتإ

 (.جسالي السػجػداتإالعامل / 

  صـي لكـل مشيـا عأ ، عشاصـخ رئيدـة ةى سـتلشـػع السـحكػر عمـ: يعتسج االوصفي –الترشيف الشوعي
%( و) 01اعة التي تعسل فييا الذخكة )الرشكل مغ )  ( 398 ، 5113 )مصخوزن ندبي ىػ: 

% (( و) 55( و) التـــــــجقيق الشقـــــــجي )%(51ء التذـــــــ يمي )داالا( و) %(05السخكـــــــد التشافدـــــــي )
 .%((011( و)الادارة ) %( 51الػضع السالي ) 

  يعتســج ىــحا الشــػع مــغ الترــشيف عمــى حدــاب مؤشــخات التحميــل السوضةةوعي –الترةةشيف الةةحاتي :
ندب الشقجية كل مغ ( 51 ،5115  )الذساع :السالي والسدتخجمة مغ القػائع السالية والستسثمة في

 .التػثيق بالسدتشجات و تقػيع الدػق السالي و و رأس السال  الخفع الساليو والخبحية 
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تقــػم وكــالات الترــشيف اائتســاني بتقيــيع السخــاشخ  :(ي)العةةالس شيف الأئتسةةاني الخةةارجيالترةة -5
، وقـجرة السرـجر عمـى الػفـاء بتدــجيج عمـى حـجس سـػاء لمذـخكات والحكػمـاتالستعمقـة بأصـجارات الـجيغ 

ىـــع مؤشـــخ لمجـــجارة اائتسانيـــة التـــي تبشـــى عمييـــا أ والـــحي يعـــج  عميـــو،فػائـــج الـــجيغ والاقدـــات الستختبـــة 
ىي الاكثخ شـيخة عالسيـا  وااكثـخ اسـتخجاما  مشيا  كثيخة، الا ثلاثوىي الػكالات الترشيفات مغ ىحه 

 مغ:لسخجع الترشيف اائتساني مغ السدتثسخيغ العالسييغ وىي كل 

قـجم وكـالات أمـغ تعـج  : Moodys Investors service وكالةة مةوديد لخجمةة السدةتثسخي * 
ػن مــػدي( بترــشيف شــخكة ( عشــج ؾيــام )جــ0919ذ بــجأت نذــاشيا فــي عــام )إ، الترــشيف العالسيــة

ذ تقـػم بخصـج إ، جى مؤسدـات التقـػيعـــــحإ، ومغ ة في الػلايات الستحجة الامخيكيةــــــــــــــــــــــالدكظ الحجيجي
، ػنيـــــــوالقان السؤسدـيشـار اة العاليـة واـــــــــــػدة الادارة ودرجـة السخونـات التقيـيع فـي مجـال جــــــــــمدتػي

خـجماتيا تكسـغ فـي تبػيـب الذـخكات الـى و ، (Dan and 13 Brad street) تـجعى بسؤسدـة ذإ
تتسثــل فــي ) الرــشاعة والسعــارف والتــأميغ ( 403-405، 5115حدــب الذــساع )بربــع أمجسػعــات 

( مجسػعــات 9كات الــى )ــــــات الذــخ يــتع تبػيــب مدتػيـــأنــو عمســا   ،الدــكظ الحجيجيــة والسخافــق العامــة(و 
ـــجأ مــغ )تب نحــاء أ( مػضــف فــي جسيــع 3111ويعســل فييــا مــا يقــارب ) (، Dتشتيــي فــي )(  و AAAــــــ

( 05111)( ترشيف سيــــــــــادي و011ء )جخا وتقػم بحمل أئتساني م( 0111يع اكثخ مغ )، مشالعالع
 . (7 ،5100 زعتخي  )ات السالية العامةلمدشج ( ترشيف59111مذخكات و)لترشيف 

وكالـة متخررـة  :d poors forcredit RatingStandard an بورز  و وكالة ستانجرز* 
مؤسدـــات الشذـــخ )البحـــػث والتحمـــيلات( فـــي الػلايـــات الستحـــجة الامخيكيـــة وىـــي  تابعـــة احـــجى أكبـــخ
( وعمـى 0953عسـال التقـػيع اائتسـاني مشـح عـام )أ تسارس ، (Mcgraw – Hillمؤسدة )مايكخوىيل 

( مػضـــف تتـــػزع 8511مايديـــج عـــغ )ا يعســـل لـــجييذ إ، (moodysنحـــػ مساثـــل مـــا تقـــػم بـــو وكالـــة )
( بمجا  حػل العالع، وتقػم بشذـخ تقـاريخ عـغ التحميـل السـالي لمؿـيع السشقػلـة مـغ اسـيع 53مكاتبيا في )

ا فـي سـػق ـــــجا بسؤشخاتيـــــة جيـــــــمعخوف نياأ اذ ،رػث الاستثساـــــوسشجات وتقػيع خجماتيا في مجال بح
( الايصاليـة S&P / MIB) ( الاسـتخالية وS&P /AS 200و)  ( الامخيكيـــةS&P 500ة ) ــــبػرص
( ترـشيفا  أئتسانيـا  سـياديا  91، تقـػم بـاجخاء اكثـخ مـغ )ناـيـظ عـغ ذلـظ، ( الكشجيـة S&P /TSXو) 

حــػل العــالع بتقــػيع القــجرة الساليــة لحكػمــات ىــحه الــجول ورغبتيــا فــي الػفــاء بــجيػنيا عمــى نحــػ كامــل 
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 ا  ( ترــــــشيف0754)ذـــــخكات  التــــــأميغ وحـــــػالي ل ا  ( ترــــــشيف5594وبشحـــــػ ) ، وفـــــي الػقـــــت السحــــــجد
 ( . 8، 5100حدب زعتخي ) العلسؤسدات متشػعة حػل الع

ىــي وكالــة :  atingRFitch for creditلمترةةشيف الأئتسةةاني الخةةارجي  (Fitchوكالةةة )* 
غ قبــل سدــت مــأ ،جاىسا فــي نيػيــػرك والآخــخ فــي لشــجنحــأ، ناليــا مقــخ ، عالسيــة بالترــشيف اائتســاني

وتــع  ،شــخكة فتذــخ لمشذــخشــة نيػيــػرك تحــت مدــسى فــي مجي 0903/ 05/ 54 فيتذــخ( بتــاريخجــػن )
لػكالتيـــــــــــــــغ مقارنــة مــع ا أصــ خ مؤسدــةوتعــج  .(0997( فــي لشــجن عــام )IBCAدمجيــا مــع شــخكة )

، (545، 5116)حذـاد حدـب  ( ببـاريذFim alac. SA، وىي مسمػكة بالكامل لػكالة )الدابقتيغ
لمسرـارف والسؤسدـات  ا  ( ترـشيف3505حـػل العـالع و) ا  سـيادي ا  ائتساني ا  ( ترشيف051جخاء ) وتقػم ب

  .)9 ،5100زعتخي) لذخكات التأميغ حدب ا  ( ترشيف5594حػ ) شالسالية غيخ السرخؼية وب

 ىسا:، تزع نػعيغ الدمشية سجةعمى وف  ال -ب

الترـشيف اائتسـاني بسخـاشخ اائتسـان ذات مـجة : رأي وكالـة الترشيف الأئتساني لمفتةخة القرة خة* 
 اامج.احتسال عجم الػفاء باالتدامات السالية قريخة  دويحج شيخا ،( 03تديج عغ ) استحقاق لا

ااسـتحقاق  مـجةات سـان ذترأي وكالة الترـشيف بسخـاشخ اائ :اني لمفتخة الظويمةسالترشيف الأئت* 
 .لتدامات السالية شػيمة اامجباا، واحتسال عجم الػفاء (أكثخ)سشة أو 

تدــتخجم رمــػزا  لمجلالــة عمــى  ة الــحكخنفــن الػكــالات العالسيــة الــثلاث الآإ ،الجــجيخ بالــحكخمــغ و      
 (.5و0) محقيغفي السمبيغ  ػكسا ى، السحكػرتيغ سجتيغف اائتساني لمدرجات الترشي

  مشيا:س حكخ البعن كثيخة، ا  وتزع انػاع :السرشفةعمى وف  معيار الأداة * 

ية والخغبة فـي دايأي وكالة الترشيف اائتساني بالسقجرة السالية الد :الدياديالترشيف الأئتساني  *
 السحجد.الجفع لسقابمة الالتدامات السالية لمجول بذكل كامل وفي الػقت 

مكانية دخػل السرخف إ: رأي وكالة الترشيف اائتساني في مجى الترشيف الأئتساني لمسرارف *
 مدتؿبلا .و لمجعع السالي جصعػبات مالية ومغ ثع مجى احتيافي 

ـــ   يججتدـــقـــجرة الذـــخكة السرـــجرة ليـــا عمـــى  الشـــػع،يعكـــذ ىـــحا  :ترةةةشيف الدةةةشجات * الفػائـــج والسبم
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 .ي عمى نحػ كامل وفي الػقت السحجدااصم

رة الساليـة : ويسثل رأي وكالة الترـشيف اائتسـاني فـي السقـجيف القوة السالية لذخكات التأم  ترش *
فـي  قعلذخكة التأميغ عمى مقابمة الالتدامات في السػاعيج السحجدة مع تحجيج معجل الاستخداد الستػ 

 السدتحقة.داء التجفقات أعغ حالة التػقف 

يعبـخ عـغ اعمـى درجـة ترـشيف ائتسـاني بالعسمـة ااجشبيـة التـي  :الأئتساني لدقف البمج الترشيف *
 معيغ.ي بمج لاغمب السرجريغ ف أن تعصىيسكغ 

 .العخاق، س تم التخك د عمى الترشيف الأئتساني الديادي في ومسا سب     

ؾيــام وكالــة الترــشيف ، فــالاول يــخاد بــو ف الأئتسةةانيبسذةةاهجة واتجةةات الترةةشيمــا ؼيســا يخــز أ   
القرـيخة ،  السـجة ىا فـيخ ني ومغ ثع وجػد احتسال كبيخ لت ياائتساني بسخاؾبة درجة الترشيف اائتسا

: احتســـال  سةةةمبيو: رفـــع درجـــة الترـــشيف اائتســـاني  ايجةةةابي: )وتتسثـــل فـــي اتجاىـــات ثلاثـــة ىـــي
ـــة إ: تظةةةورو تخؽـــيس الترـــشيف اائتســـاني رفـــع درجـــة الترـــشيف اائتســـاني او تخؽيزـــيا أو مكاني

ػيمـة الص سـجةخـلال الاحتسال ؾيـام الترـشيف اائتسـاني بت ييـخ درجتـو  (، اما الثاني، ؼيقرج بوتثبيتيا
: احتســـال بقـــاء درجـــة مدةةةتقخ: )ستـــجة مـــغ )ســـشة الـــى ســـشتيغ(، وتذـــسل عمـــى اتجاىـــات اربـــع ىـــيالس

: احتسال رفع درجة الترـشيف اائتسـاني ايجابيو صػيمة اللفتخة في االترشيف اائتساني عمى حاليا 
 :تظةةورو صػيمــةاللفتـخة ا فـي: احتســال تخؽـيس درجــة الترـشيف اائتســاني سةمبيو صػيمــةاللفتـخة ا فـي
أي بـيغ ارتفـاع درجـة سا مع وجػد تـخدد بـيغ الحـالتيغ )الايجـابي والدـمبي( سي  ػن نادر الحجوث لاويك

 .الترشيف الائتساني وانخفاضو
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 في العخاق "الديادي"لترشيف الائتساني محجدات االسبحث الثاني: 

 عخف عمى:لتالديادي في العخاق، لا بج مغ الترشيف الائتساني محجدات"عػامل" اقبل التصخق الى  

 (7186و7185في العخاق لعامي ) الديادي أولا: الترشيف الائتساني

الدـاحة حػل مـا يجـخي عمـى  بتقييعنفة الحكخ" لآتقػم وكالات الترشيف الجولية ومشيا "الثلاث ا     
ومــغ ثــع ، و ت يــخات سياســية واقترــادية واجتسا يــةأمــغ تصــػرات عمــى حــج ســػاء  العخبيــةالعالسيــة و 
غ مؤسدـــات لكـــل مـــ الائتســـاني والســـلاءة الساليـــةف ي الترـــشيف الدـــيادي لمجولـــة والترـــشيفـــالتفـــاوت 

اختلاف ىحه السؤسدات في التفاصيل وأدوات ودرجات التقييع  وبالخغع مغ،والسالي القصاع السرخفي
 خاق مـغ خـلالبيـان التقيـيع الدـيادي لمعـ يسكغ ذإ نيا تتفق عمى الرػرة العامة، ف ،دمبيةالإيجابية وال

( مــــغ وكالــــة 5106و5105مكــــخر لمعــــاميغ ) B)-، احتــــل الخمــــد)ذ ؼيــــوإ، (3السمحــــق) الــــىالشطــــخ 
ـــى، "ثسخيغمـــػديد لخجمـــة السدـــت" ـــى إ، بسعش ن البيئـــة الاســـتثسارية ؼيـــو دون السدـــتػى الجيـــج )يسيـــل ال

 نـو يشـجرج  ضـسغ "مدـتقخ" مـا مـغ ناحيـة اتجـاه الترـشيف الائتسـاني، فأالسخاشخة لتمبية الالتدامات(، 
الصػيمـة مـغ) سـجة ي احتسال بقاء درجة الترشيف الائتساني عمى حاليا في الألمعاميغ عمى التػالي، 

بــػرز( ولمعــاميغ الســحكػريغ عمــى  مــغ وكالــة )اســتانجرز & (CaaI)(P)ســشة الــى ســشتيغ(، والخمــد 
مزـــاربة" فـــي الفتـــخة الصػيمـــة وباتجـــاه عاليـــة "ومخـــاشخ  ا  التـــػالي، أي ضـــسغ "ترـــشيف ضـــعيف جـــج

( ضـسغ التقيـيع B-دتقخ "بقاء درجة الترشيف الائتساني عمى حاليا"، في حيغ استقخ عمـى رمـد )م
الديادي مغ وكالة )فيتر( ولمعاميغ السحكػريغ عمى التػالي، معشـى ذلـظ، قجرتـو عمـى الالتـدام تكـػن 

 بـــــتسثــــل  ن كانــــت الطــــخوف الاقترــــادية ؼيــــو ثابتــــة، الا مــــغ ناحيــــة الاتجــــاه اختمــــف، الاولإقميمــــة 
 -"سـمبي بــ احتسال بقـاء درجـة الترـشيف الائتسـاني عمـى حاليـا فـي الفتـخة الصػيمـة" والثـاني -"مدتقخ

ــة" ، وبــحلظ يكــػن ضــسغ تقيــيع ســيادي احتســال تخؽــيس درجــة الترــشف الائتســاني فــي الفتــخة الصػيم
    مشخفس.

خفـاق  يادية الستسثمـة بن كمفـة الإخفـاق الدـيادي والسخـاشخ الدـإكاديسية، اكج الجراسات اؤ توعميو،   
و الانتذــار أمــام دائشيييــا الخــارجييغ عمــى وفــق مــا يؤشــخه الترــشيف أالحكػمــة فــي تدــجيج التداماتيــا 

قاســع حدــب يــا الاقترــاد الكمــي لمــبلاد مالائتســاني لجولــة مــا مســا يتختــب عميــو، تكــاليف إضــاؼية يتحس
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  مشيا:حكخ البعس (، ن56-57، 5105)

ن تـــؤدي الجعايـــة لسسارســـات أذـــيخة( فـــي الدـــػق الساليـــة:أي احتســـال *تكـــاليف الدـــسعة )مخـــاشخ ال
م لا الى خدارة الثقة بسرجاقيتو كسؤسدة، وفي السجـال أكانت صحيحة أالسرخف وارتباشاتو سػاء 

صجر معيـج تقيـيع الدـسعة تقخيـخه الدـشػي الخـاص بتختيـب الـجول عمـى وفـق اعتبـارات عـجة أالسحكػر، 
الاندـــان والذـــفاؼية الدياســـية والاقترـــادية(، وضـــسغ تقخيخىـــا لعـــام  مشيـــا )الامـــغ والتدـــام  وحقـــػق 

(، اذ 011( الـــى )0عمـــى مؿيـــاس مـــغ ) و ضـــعيفةأ( دولـــة ذات ســـسعة ســـيئة 06( بشحـــػ )5107)
احتمت كل مغ دول )الدػيج وكشجا وسػيدخا وأستخاليا والشـخويج( مقجمـة ىـحه الـجول مـغ حيـث الدـسعة 

( )انطـخ 06العـخاق السختبـة ااولـى "الاسـػء" مـغ بـيغ الـجول )عمى السدـتػيات كافـة، فـي حـيغ احتـل 
 (.4في السمحق )

  تكـــاليف الائتســـان التجـــاري مـــغ حيـــث كمـــف تسػيميـــا وقبـــػل تكـــاليف مزـــافة عـــغ شمـــب الائتســـان
و المجــػء الــى الػســائل غيــخ التقميجيــة فــي تسػيــل أالتجــاري بســا فــي ذلــظ تعــجد الػســصاء التجــارييغ 

 التجارة.

 :الســـال نتيجـــة الت يـــخات فـــي الؿيســـة  ورأسالسخـــاشخة التـــي تتعـــخض ليـــا ااربـــاح  مخـــاشخ الدـــػق
سا ىشـــاك ت يـــخات جػىخيـــة فـــي الشطـــام الاقترـــادي والدياســـي الدـــػؾية الكميـــة لـــلأوراق الساليـــة، لاســـي  

رتفـاع إزمات سياسية، وتكسغ مخاشخ الدػق في ألمجولة مثاليا الكداد الاقترادي وكػارث عالسية و 
ثابتـة ن كانت الديادة غيخ متػقعة، ومغ ثع انخفاض الؿيسة الدػؾية لمدـشجات إجة لاسيسا أسعار الفائ

 .الجخل

  مخاشخ اسـتخاتيجية(: ىـي مجسػعـة مـغ السخـاشخ يتعـخض ليـا السرـخف بدـبب )الدياسية الكمف
ــــي الدــــػق  ــــجىػر وضــــعو الاســــتخاتيجي ف ــــة وتكشػلػجيــــة ات ــــج تكــــػن )اقترــــادية واجتسا ي ســــباب ق

الــى مــجى قــجرة السرــخف عمــى اختيــار السشــاشق  "الاســتخاتيجية"خــخ، تذيخآ (، بسعشــىوسياســية، الــخ
 السخاشخ مغىحه  ذ تشذا  إالج خاؼية والسشتجات السخبحة لمسرخف في ضل البيئة السدتقبمية السعقجة، 

 لبيئة الاعسال. تقػيع الإدارة الخاشى  

الستخررـة فـي  (Atrdius) لامخيكية، قامت السؤسدة ا"وفق الفقخات أعلاه" في السجال السحكػر و
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مجـــــال التاميشـــــات وإدارة الازمـــــات والتـــــي تـــــػفخ معمػمـــــات فـــــي مجـــــال الحػكســـــة والاقترـــــاد لفائـــــجة 
نذصتيع الـى دول أخـخى حـػل العـالع، عمـى دراسـة السخـاشخ الدياسـية أالسدتثسخيغ الخاغبيغ في نقل 

ونسـػ الدـػق وعػامـل أخـخى مختبصـة  "الحخوب والاضخابات" والسخاشخ الاقترادية السختبصة بالعسمة
بالتشسية والبيئـة، لخرـت فييـا الشتـائج وبذـكل ميـجاني فـي خخيصـة اسـسيا "خخيصـة السخـاشخ"، وعمـى 

( مجسػعـــات ىـــي كـــل مـــغ خصـــخ: )متـــجني( و) متـــجني الـــى معتـــجل( 6وفقيـــا، قدـــست العـــالع الـــى )
فت العخاق ضسغ مجسػعة و)معتجل( و) معتجل الى عالي( و )عالي( و )خصػرة بال ة(،وعميو، صش

 العـخاق بالسخاتـب ااولـى مـغ بـيغ الـجول ااخصـخ بالعـالع...()5107الجول )خصػرة بال ة( فـي عـام )
، وعمــى وفــق مؤشــخ الحخيــة الاقترــادية الرــادر مــغ مؤسدــة "ىيــختيج" الامخيكيــة التــي (0، 5107
ع الحكػمة( )والكفاءات و مػشخات مشيا)سمصة القانػن والشطام القزائي( و)حجأ( معاييخ 01تزع )

التشطيسية( و)ااسـػاق السفتػحـة(  و)حخيـة مسارسـة أنذـصة الاعسـال( و)حخيـة العسـل( و)بيخوقخاشيـة 
الاعسال( و)تكمفة استكسال متصمبات التخاخيز( و)احكام العسالة( و)حخية الشقج والتجارة(، اذ تعتسج 

كـــ  كافحــة اانذــصة السخالفــة لمقــػانيغفــي ترــشيفيا عمــى مــػارد الاقترــاد مثاليــا )الزــخيبة وجيــػد م
( عالسيــا 070)الخشـػة والعسػلــة والتدــتخ التجـاري،...الخ(( اذ احتــل العــخاق السخاتـب ااخيــخة بجرجــة )

( بيغ 070(. )... العخاق يحتل السختبة )5106( دولة لعام )078( عخبيا مغ اصل )03والسختبة )
يخجــع ســبب انخفــاض التقيــيع ومســا ســبق،  (،0، 5106دول العــالع فــي مؤشــخ الحخيــة الاقترــادية 

 دناه:في أالديادي لمعخاق الى الفقخة 

 تتسثل في:: وفي العخاق السشخفض""لترشيف الائتساني الدياديمحجدات اثانيا: 

ػى العـــام فـــي السدــت نـــو:" ارتفــاع كبيـــخ ومدــتسخأيعــخف التزـــخع عمــى : معةةةجل التزةةةخمرتفةةاع إ-8
كثــخ تدــارعا عشـــجما "التزـــخع" أالحؿيؿيـــة لمشقــػد، اذ يرــب   ؿيســةالللأســعار يرــاحبو انخفـــاض فــي 

يخافــق الديــادة فــي الإصــجار الشقــجي زيــادة فــي الشفقــات الحكػميــة التــي يــتع تسػيميــا بــالقخوض السحميــة 
يجل عمى  السحكػرسعجل الن ارتفاع إ، بسعشى، (577 ، 5119بجلا مغ الزخائب")الجشابي وأرسلان 

إن معـجلات (، 0)رقعالقخوض والعكذ صحي ، ويلاحظ مغ الججول  عجم قجرة الحكػمة عمى تسػيل
الـى  ( ومـغ ثـع انخفاضـو5103%( فـي عـام )0ر9) كـان بشحـػشـيجت تحبـحبا ممحػضـا، اذ التزـخع 

( عمـى التـػالي، وسـبب ذلـظ يخجـع الـى التـجخل 5105(و)5104%( في العـاميغ )0ر4% و 0ر6)
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بيــع لاســيسا  " جشبـي عبــخ مـداد العسمــة ااجشبيـةاليـػمي لمبشــظ السخكـدي العخاقــي فـي ســػق الرــخف اا
عمـــى الاســـتقخار الشدـــبي لدـــعخ صـــخف الـــجيشار  حفاضـــا   "مـــغ اجـــل ســـحب الشقـــج مـــغ التـــجاول الـــجولار

لعخاقــي مــغ العسمــة البشــظ السخكــدي امبيعــات  كانــتاذ واســتخجامو كسثبــت اســسي لمحــج مــغ التزــخع،
( 5104( و)5103دولار فـــي عـــامي ) ( مميـــػن 50711(مميـــػن دولار و)53530ااجشبيـــة بشحـــػ )

( مميـػن دولار فـي 50711ر و)( مميـػن دولا65111عمى التـػالي، فـي حـيغ كانـت مذـتخياتو بشحـػ)
 لت صية الاستيخادات بذـكل رئـيذعمى مغ السذتخيات أ أي كانت ندب السبيعات ، العاميغ السحكػريغ

ظ السخكـــــــــدي )البشـــــــــ ( عمـــــــــى التـــــــــػالي5104(و)5103%( فـــــــــي عـــــــــامي )010%( و)85)بشدـــــــــب
( 5106%( عــام )5ر1نــو شــيج ارتفاعــا بشدــبة )أ، الا (56 ،5103تقخيــخ الدياســة الشقجيــة ،العخاقي

جية ولسحجودية وعجم تشـػع غ نتيجة تػجو الشذات الاقترادي في العخاق نحػ الجانب الاستيلاكي م
 مغ جية أخخى. العخض الكمي لديادة السػرد الشفصي

 (7184-7186)لمسجة العخاق  معجل التزخم في: (8) رقم جولج

 معجل التزخم )%( الدشة

 8ر9 7184

 8ر6 7183

 8ر3 7185

  7ر1   7186

 .مختمفةوصفحات  واتةةةةةةةسشالبشك السخكدي العخاقي، الشذخة الإحرائية الدشوية، السرجر:             

الشــاتج القــػمي فــي فتــخة  الديــادة التــي تصـخأ عمــى" نيــاأتعــخف التشسيــة ب: ديةوضةةا التشسيةةة الاقترةةا-7
 رفــع"معيشــة مــع ضــخورة تــػفخ ت يــخات تكشػلػجيــة وفشيــة وتشطيسيــة فــي السؤسدــات الإنتاجيــة القائســة 

وىي بحلظ تشرخف الـى  ،(8 ،5105 التي يشتطخ انذاؤىا")بغ قانةاو  "القائسة الإنتاج فخوع إنتاجية
الشســـػ  كبـــة تتزـــسغضـــاىخة مخ  إنيـــا فزـــلا عـــغ، الاقترـــادية لمســـػاردالصاقـــة الإنتاجيـــة  حـــجاث زيـــادةإ

ي دون ربصـــو بالزـــخورة بحـــجوث ت يـــخات ـيكيميـــة زيادة فـــي متػســـ  دخـــل الفـــخد الحؿيقـــالاقترـــادي"
ساسـي أكعشرـخ ىـام و  (303، 5116اقترادية واجتسا ية وعكدو الخكػد والكداد")العيدى وقصـف 
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الثقاؼيـة فـي السجتسـع السحمـي  مقخونا بحجوث ت يـخ فـي اليياكـل الاقترـادية والاجتسا يـة والدياسـية و 
تػليــج زيـادات تخاكسيــة فـي مدـتػى دخــل الفـخد الحؿيقــي عـغ ذلـظ وفـي العلاقـات الخارجيــة، مسـا يشــتج 

 وان تكػن قابمة للاستسخار.

 تتسثل واجتسا ية اقترادية إصلاحات تحقيق الى تيجف الاقترادي الانساء عسمية إن سبق، ومسا
 :في

 .الاقترادي البشيانو  الييكل في ت ييخات إجخاء*

 .الجخل تػزيع في أكبخ عجالة تحقيق* 

 وليدت" حؿيؿية" زيادة تكػن  أن عمى القػمي، الجخل مغ الفخد نريب متػس  في زيادة تحقيق* 
 .الاستسخارية صفة وتأخح" أسسية" نقجية

 .والخجمات الدمع بشػ ية ااىتسام* 

 مشيـــــايـــــحكخ الـــــبعس  (55 ،5100 ديوالـــــػا العدـــــاف)ة يـــــجعج ولمتشسيةةةةةة الاقترةةةةةادية م شةةةةةخات 
  شكل:قج تكػن عمى  "قتراديةا"

 .جسالي الجخل الدشػي لمفخدإمعجل متػس  مغ *

 .ندب مختمفة مغ الشاتج القػمي الإجسالي كـ)معجل الترجيخ أو الاستيخاد أو الجيػن(* 

 .)خجمة الجيغ الى ؾيسة الرادرات(ندب ؼيسا بيشيا كـ  *

 .الإجسالي السحمينريب الفخد مغ الشاتج *  

 مؤشـخمـغ ضـسشيا  الامخيكيـة" ىيـختيج" مؤسدـةتعـجىا جيـات دوليـة مشيـا التـي  "مخكبة"مؤشخات  أو 
 ."الدابقة الحكخ" الاقترادية الحخية

"ؼيسا يخــز التشسيــة مثــل ىــحا الشــػع مــغ الترــشيف ي، ان صــشجوق الشقــج الــجولي، فــالا مــع ذلــظ كمــو
 .في الاقتراد ، يعتسج عمى درجة الترشيعالاقترادية"
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ؾيسة الدمع السشتجـة  ييقرج بالشاتج السحمي الاجسال :معجل نسو الشاتج السحمي الإجسالينخفاض إ -5
)الؿيسة الدػؾية( خلال فتخة زمشيـة "السحمي"والخجمات السباعة )الدمع والخجمات الشيائية( في الدػق 

مقـجرة اكبـخ لمحكػمـة عمـى ظ مختفـع، يعشـي ذلـو معـجل نسـػ مدـتقخ  ن وجػدإوبالتالي  معيشة )سشة(،
نخفــــاض إ يتزــــ  ،(5) رقــــع فــــي الجــــجولالســــحكػرة الاحرــــائيات ومــــغ  ،والعكــــذ صــــحي  الدــــجاد

عمــى  %(5ر4-%( و )1ر4-وبشدــب ســالبة ) العــخاق فــي يمعــجلات نســػ الشــاتج السحمــي الحؿيقــ
مـغ ي واجو ازمتيغ متدامشتيغ مشح الشرـف الثـانقج  ونا(، ذلظ 5105و 5104في عامي ) التػالي
تـــخدي الػضـــع اامشـــي مـــغ حيـــث اســـتسخار العسميـــات العدـــكخية ضـــج ( والستسثـــل فـــي 5104عـــام )

السجاميع الإرىابية "داعر" الستػاججة في عجد مغ السحافطات العخاؾية وما نجع عشو مغ تجميخ في 
( 5104مشــح حديــخان )شــيجت  حيــث ،أســعار الــشف  العالسيــة وصــجمة، سشــاشقالتمــظ البشــى التحتيــة ل

فــي اايــام  ، الا انــو انخفــس"ػاحــج( دولار لمبخميــل ال001ســعخ خــام بخنــت بحــجود)" ،ا مصــخداىبػشــ
انييـار أسـعار ... )( دولار لمبخميـل51( الـى دون )5105عام )مغ كانػن الثاني شيخ ااولى مغ 

أي التفاعـل بـيغ العـخض والصمـب" "اساسيات الدػق اسباب عجة مشيا) (0 ،5105 الشف  وتجا ياتو
 الـــى جانـــب انـــو ثيخ نذـــات السزـــاربيغ فـــي الدـــػق أتـــعـــغ  فزـــلا   لعسمـــة الامخيكيـــة "الـــجولار"قـــػة او 

%( 99) بـجورىا شـكمت التـي الشفصيـة الرادرات مغ الستأتية إلايخادات عمى اعتساده" ريعياقتراد 
 انخفـاض ثع ومغ( أخخى  جية مغ الجخل تشػع وعجم جية مغ( 5105) في الرادرات اجسالي مغ
 .الحؿيقي لسحميا الشاتج نسػ

 (7184-7186) العخاق في شاتج السحمي الإجساليالحقيقي لم شسوالمعجلات : (7) رقم جولج

 معجل الشسو الحقيقي )%( الدشة        

 7ر6 7184

 1ر3- 7183

 7ر3- 7185

 81ر4 7186

 شقجال صشجوق  :الباحثتان بالاعتساد عمى قبل خخجت م استالسرجر:                    
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 ، صفحات متفخقة. 7186، أكتوبخ، ((IMF، الجولي                             

تعـج السػازنـة تقـجيخ احتسـالي للايـخادات والشفقـات لسـجة محـجدة مـغ الـدمغ )سـشة(،  :عجد السوازنةة-3
ن عجــد السػازنــة إ وتكتدــب صــفتيا الذــخ ية بعــج السرــادقة عمييــا مــغ الدــمصة التذــخيعية، وعميــو،

دليــل عمــى عــجم قــجرة الحكػمــة عمــى ســجاد القــخض وعــجم قــجرة الشطــام الزــخيبي عمــى لــة العامــة لمجو 
ة ــــــــد فــي السػازنــــــــ(، ترــاعج العج3)رقــعالجـــجول وكســا مبيــــــــــغ فــي  ،اتــــــــالشفق لت صيـــةتػليــج مــايمدم 

 ،(5106%( في عام )55ر61-نحػ )( الى 5103%( عام )03ر6-ة وبشدب سالبة مغ )ـــالعام
، وســـبب ذلـــظ يعـــػد الـــى شـــحة مـــغ الشـــاتج السحمـــي الإجســـالي كتحرـــيل حاصـــل انخفـــاض ندـــبتوو 

السػازنــة والاقترــاد  وان لاســيساو  نفــة الــحكخ"لآســعار الــشف  العالسيــة األانخفــاض " الإيــخادات الشفصيــة
%( مــغ اجســالي دخــل العــخاق 95اذ يذــكل ) ،عمــى القصــاع الشفصــييعتســجان بذــكل أساســي العخاقــي 
( مميـار دولار لمبخميـل الػاحـج فـي عـام 84انخفزت العػائج الشفصية ؼيـو مـغ ) اذ،ة الرعبةمغ العسم

)وزارة الــــشف  العخاؾيــــة  (5105ر فــــي الشرــــف ااول مــــغ عــــام )( مميــــار دولا55ر5( الــــى )5104)
5105، 5).        

 (7184-7186ق لمسجة )الإجسالي في العخا م  الشاتج السحمي عجد السوازنة العامة وكشدبته: (4) رقم ججول 

 )مميار دولار/%(                                         

 الإجساليالشاتج السحمي  الدشة

(8) 

 عجد السوازنة 

(7) 

ندبته م  الشاتج السحمي 
 (4) الإجسالي 

 5ر8- 84ر6- 743ر6 7184

 5ر6- 87ر5- 777ر5 7183

 84ر7- 77ر6- 865ر8 7185

 83ر8- 77ر16- 856ر4 7186

  ، صفحات متفخقة.7186أكتوبخ،  (،(IMF الجولي،صشجوق الشقج ( 7و 8العسودي  )السرجر: 

 الباحثتان. قبل ( استخخج م 4العسود )
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وغيـخ مشيـا الشفصيـة "أي دولـة  صـادرات ووارداتالتجـاري  السيـدان يسثـل الس دان التجاري: عجد -5
ن ضيـػر فـ ، مـغ ثـعو ، تيلاك والإنتاج والاستثساراغخاض الاسوالػاردات الدمعية السختمفة  "فصيةالش

اذ مـغ الخـارج، عـام والخـاص عمـى السـػارد الساليـة اليـجل عمـى اعتسـاد كـل مـغ القصـاعيغ  العجد ؼيو
( مميــار دولار)صــادراتو مــغ الدــمع والخــجمات 06ر7-) ؿيســةســجل السيــدان التجــاري لمعــخاق عجــدا ب

( ( وندـبة 003ر4= اجسالي التجارة الخارجية ) (65ر0وارداتو مغ الدمع والخجمات ) ( +48ر4)
صـــشجوق الشقـــج )(5106فـــي عـــام )%( 75ر6) كانـــت بشحـــػ ااخيـــخة مـــغ الشـــاتج السحمـــي الإجســـالي

ـــــجولي ـــــخ و ( 4 ، 5106 ال ـــــاع الكبي ـــــظ بدـــــبب الارتف ـــــادة ذل ـــــع زي ـــــة ومـــــغ ث ـــــي الاســـــتيخادات العخاؾي ف
مــغ اجســالي  عمــى التــػالي (%45ر6)و (%57ر4) بشحــػمــغ الرــادرات  أكبــخ الاســتيخادات بشدــبة

ضـعيفة  "الـػاردات"، في حيغ كانت ندبة ت صيـة الرـادرات للاسـتيخادات ذاتوالتجارة الخارجية لمعام 
، ان الرـــادرات الدـــمعية العخاؾيـــة غيـــخ قـــادرة عمـــى ت صيـــة الـــػاردات %(، مســـا يعشـــي74ر3بشحـــػ )

 .لعخاقيالتي يعاني مشيا الاقتراد ا الدمعية نتيجة الاختلالات الييكمية

فاء ومغ ثع ادراجو ػ عمى زيادة مخاشخ عجم ال والحي يجل السجيونية الخارجية ارتفاع حجم-6
ع حجع السجيػنية اارتف(، يتز  4)رقعومغ بيانات الججول مشخفس، ضسغ ترشيف سيادي 

 اعـــــارتف جانب الى%( 08ر5) بشدبة( 5106) عام ل اية( 5103) عاممغ لمعخاق الخارجية 
 عام%( 45ر5) الى( 5103) عام%( 55ر3) مغ الإجسالي يـــالسحم جــــــالشات مغ وـــــندبت
 ذلظ، مع الا مػازيشيا، في العجد تسػيل اجل مغ سيادية سشجات وإصجار الاقتخاض نتيجة( 5106)

 الجولييغ والبشظ الشقج صشجوق  معيار وفق عمى الخارجية لمسجيػنية الآمشة الحجود ضسغ العخاق يعج
 ضسان).%(51) حاجد الإجسالي السحمي الشاتج مغ الجيػن  ندبة فييا تتجاوز لا ان عمى

 (.01 ،5106الاستثسار
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 (7184-7186في العخاق لمسجة ) الجي  الخارجي وندبته م  الشاتج السحمي الإجسالي: (3) رقم ججول

 %( )مميار دولار /                              

  الجي  الخارجي الدشة

(8) 

 (4ندبته م  الشاتج السحمي )

 75ر4 59ر4 7184

 75ر9 57ر6 7183

 31ر6 67ر8 7185

 35ر5 78ر8 7186

 متفخقة صفحات، 7186(، أكتوبخ، (IMF، الشقج الجولي (، صشجوق 8السرجر: العسود )    

 الباحثتان. قبل ( استخخج م 7) العسود             
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 الاستشاجات

كمسـا حرـل البمـج  اائتسانيـة، ايجارة معيـارا  رئيدـا  لتقـػيع الجـ شيف الائتساني الديادييسثل التر -0
 . احتسالات عجم الػفاء باالتدامات السالية مختفع يقابمو انخفاض في عمى ترشيف ائتساني سيادي

مكـخر  B)-احتـل الخمـد) إذ، كـان ضـسغ" ترـشيف سـيادي مـشخفس"التقييع الديادي لمعـخاق  نإ -7
سـتثسارية ؼيـو دون ( مغ كـل مـغ وكالـة مـػديد لخجمـة السدـتثسخيغ"البيئة الا5106و5105ميغ )لمعا

(( مغ وكالة P)(CaaIوالخمد  ومغ وكالة )فيتر(" قجرتو عمى الالتدام تكػن قميمة"، السدتػى الجيج،
وعمى وفق  صػيمة،)استانجرز & بػرز( "ترشيف ضعيف ججا ومخاشخ عالية "مزاربة" في الفتخة ال

ضـسغ "مدـتقخ"   انجرجفقج مػديد و)استانجرز & بػرز(،  اتجاه الترشيف الائتساني مغ قبل وكالتي
لمعاميغ عمى التػالي" احتسال بقاء درجة الترشيف الائتساني عمى حاليا في الفتخة الصػيمـة"، الا انـو 

 ."مدتقخ والثاني "سمبي الاتجاه مغ قبل وكالة )فيتر(، فالاول اختمف مغ ناحية

%( في عام 5ر1معجل التزخع بشدبة )الى ارتفاع  ذلظ سبابأ، يعػد عمى وفق الفقخة الدابقة-3
%( و 1ر4-( وانخفاض في معجل نسػ الشاتج السحمي الحؿيقي الإجسالي بشدب سالبة )5106)
ؼيو وصجمة أسعار الشف   ( لتخدي الػضع اامشي مغ5105و 5104%( في عامي )5ر4-)

-( الى نحػ )5103%( عام )03ر6-بشدب سالبة مغ ) لسػازنةا، وعجد كل مغ العالسية
-( نتيجة شحة الإيخادات الشفصية وعجد السيدان التجاري بؿيسة  )5106%( في عام )55ر61
وأخيخا في الاستيخادات العخاؾية مقارنة مع صادراتيا بدبب الارتفاع الكبيخ ( مميار دولار 06ر7

( نتيجة 5106( ل اية عام)5103%( مغ عام )08ر5ة )بشدب ارتفاع معجل السجيػنية الخارجية
  الاقتخاض وإصجار سشجات سيادية مغ اجل تسػيل العجد في مػازيشيا.

 فقـج ،()تكـاليف الدـسعة كــلمعخاق تكاليف إضاؼية  الاقتراد الكمي عمى، يتخت  ثالثةووفقا لمشقظة ال -3
 ((5107لعــام ) ( دولــة06) أصــلمــغ السختبــة ااولــى عمــى وفــق تقخيــخ معيــج تقيــيع الدــسعة ) احتــل

ـــجول )خصـــػرة بال ـــة( فـــي عـــ صـــشفو  ،السخـــاشخ الدياســـيةو ومخـــاشخ الدـــػق  ام ضـــسغ مجسػعـــة ال
( 03والسختبــة ) ( عالسيــا070السخاتــب ااخيــخة بجرجــة )ونــال ( عمــى وفــق خخيصــة السخــاشخ، 5107)
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 الاقترادية.عمى وفق مؤشخ الحخية ( 5106( دولة لعام )078) أصلعخبيا مغ 

 السقتخحات

ضــــخورة وضــــع خصــــة اقترــــادية اســــتخاتيجية واضــــحة السعــــالع تعتســــج معخفــــة عسيقــــة بــــاختلالات -0
 الاقتراد العخاقي.

تػضيف إمكانات قصـاع الجولـة والقصـاع  خلالمغ القصاعات الاقترادية والشيػض بػاقعيا ية تشس-5
الاعتساد عمى  حج مغالجل أالخاص والاستثسار ااجشبي في مدار مشدق ونيج سياسي ثابت مغ 

ة وزيادتيا مغ جية والتخؽيف تشػيع الإيخادات العام عغ ذلظمسا يشجع الشف  كسرجر وحيج لمثخوة، 
 .أخخى السػازنة مغ ناحية الانفاق مغ جية  ءمغ عب

حيــث عمــى نحــػ ســميع مــغ  "عمــى وفــق الفقــخة الدــابقة، يتصمــب إدارة الســػارد "الإيــخادات" الشفصيــة-3
كات أمػال السيدانية لاسيسا يجب التسييد بيغ نػعيغ مغ الاليات الادخارية، ىسا الذفاؼية في تحخ 

كـل مــغ صــشاديق الادخــار "ضــسان للأجيــال الاحقــة الاســتفادة مــغ الثــخوة الشفصيــة بعــج نفــاذ الثــخوة 
 نفاق العام.اتحقيق انتطام ا ا  الشفصية" وصشاديق التثبيت التي مغ شاني

جيغ اامشي والدياسي مغ اجل تفعيل العجمة الاقترادية التي تذكل تػفيخ الاستقخار عمى الرعي-4
 مشصمقا إيجابيا نخػ خفس كل أنػاع العجد وليذ عجد السيدان التجاري فق .
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 (8)رقم ممح  

  لموكالات الث ث شيف لمججارة الأئتسانية الديادية "القر خ الآجل"رموز التر

(MOODYS ، Standard & Poors، Fitch Rating ) 

 :(MOODYS ) رموز الترشيف الأئتساني الديادي -8

 السعشى الخمد

1- ST قوى قجرة عمى الوفاء بالألتدامات قر خة الامج أعمى و أ 

ST- 2  قجرة فوق الستوسط عمى الوفاء بالألتدامات قر خة الامج 

ST – 3 قجرة متوسظة عمى الوفاء بالألتدامات قر خة الأمج 

ST – 4  دون الستوسط عمى الوفاء بالألتدامات قر خة الأمج قجرة 

  لمتخظيط،: السعهج العخبي الأئتسانية، )الكويتد. ناجي التوني، م شخات الججارة  السرجر:

 .4(، ص7115سمدمة جدخ التشسية، العجد الخابا والاربعون، الدشة الخابعة، آب،           

 :(Standras and poors)الديادي رموز الترشيف الأئتساني  -7

 السعشى الخمد

A- 1 مقجرة قوية عمى الوفاء بالألتدامات السالية 

A- 2  مقجرة كايية عمى الجفا ، الا ان الجرجة الشدبية للأمان اقل مسا في حالة
 A- 1ذات التق يم  الإصجارات

A – 3 غ ختمقجرة كايية عمى الجفا ، الا انها اكثخ حداسية تجات الآثار الدمبية ل 
 الظخوف م  الترشيفات الدابقة 

B  مقجرة مزاربية عمى الجفا في الوقت السحجد 
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C مذكوك ف ها لمجفا  مقجرة 

 ادارة ،الأئتسانية، مجسوعة دلة البخكة السرجر: الجول العخبية والترشيف حد  الس ئسة

 .73 -74، ص8996 ،بخ، ديدس، العجد الثانيةا سشوية، نذخة ربةوتظويخ الع قات، قخاءة مختارة تشسية

 :(Fitch)رموز الترشيف الأئتساني الديادي-4

 السعشى الخمد  

F + 1 درجة وجودة عالية ي شخ 

 استيعاب قوي للألتدامات السالية 

F – 1 جودة عالية في الوفاء بالألتدامات 

F2 درجة ج جة مقشعة بالوفاء بالألتدامات 

F3 درجة وسظى وم ئسة لموفاء بالألتدامات  

B كانت الظخوف الاقتراية ثابتة " ان قجرة قم مة م  الالتدام"  

C ثابتةالظخوف الاقترادية كانت " في حال  امكانية الالتدام بالدجاد عالية" 

D فذل بالألتدامات السالية 

Source: Beattie , vivien and Susan Searle , 1992 : 47.                           
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 (7)رقم مح  م

 حد  الوكالات العالسية "ل جل الظويل" درجات الترشيف الائتساني

مدتوى السخاطخ 
 الائتسانية

 MOODYS Standard & Poors Fitch Rating السعشى

 

 

 

 

 

 

 درجة الاستثسار: 

درجة  م شخ لانخفاض
 السخاطخ الاستثسارية

 

 

 

 

 

عمى جودة لترشيف أو مانا أكثخ الأ 
نية الديادية" احتسال الججارة الأئتسا

%( لحالة عجم 7صغ خ بشدبة )
 الدجاد"

Aaa AAA AAA 

ترشيف قوي " ججارة ائتسانية عالية
لجودة الججارة الأئتسانية الديادية 

%( لحالة عجم 3واحتسال ندبة )
 الدجاد"

Aa1 +AA +AA 

Aa2 AA AA 

Aa3 -AA -AA 

ججارة ائتسانية عالية" ترشيف فوق 
دة الججارة الأئتسانية الستوسط لجو 

ن عجم الدجاد إالديادية واحتسال 
 %("81لايتعجى ندبة )

A1 +A +A 

A2 A A 

A3 -A -A 

قل م  ألى إججارة ائتسانية متوسظة 
متوسظة "ترشيف في مدتوى متوسط 

 لجودة الججارة الأئتسانية الديادية"

Baa1 BBB+ BBB+ 

Baa2 BBB BBB 

Baa3 -BBB -BBB 

 Ba1 +BB +BB غ خ استثسارية 
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درجة السزاربة: م شخ 
لارتفاع درجة السخاطخ 

 الائتسانية

ترشيف دون الستوسط لجودة الججارة "
 الأئتسانية"

 

Ba2 BB BB 

Ba3 -BB -BB 

"ترشيف ضعيف لمججارة  مخاطخة
 الأئتسانية"

B1 B+ B+ 

B2 B B 

B3 -B -B 

يف ججاً "ترشيف ضع مخاطخة عالية
)مخاطخ السزاربة(" + "ترشيف 

 ضعيف ججاً )مخاطخ مزاربة عالية("

Caa1 CCC +CCC 

Caa2  CCC 

Caa3  -CCC 

CA   

"ترشيف ضعيف ججاً ) مخاطخ  متعثخة
ومزاربة حادة(" أي اضعف ترشيف 

 يسك  ان تحرل عميه الجولة

C   

  DDD 

  DD 

 D D 

 بالاعتساد عمى: السرجر: م  عسل الباحثة

الظبعة  تظويخها،وراق السالية ب   ضخورات التحول الاقترادي والتحخيخ السالي ومتظمبات أسواق الأ عاطف وليم انجراوس،  -8
 .876 ( ، ص7118 الجامعي،دار الفكخ  الاسكشجرية:)الاولى، 

 .877-871، ص( 7115ار وائل لمظباعة، د عسان:)الظبعة الاولى،  الاستثسارية،دارة السحافظ إمحمد مظخ، فايد تيم، -7

سمدمة جدخ التشسية، العجد الخابا والاربعةون،  لمتخظيط،السعهج العخبي  الأئتسانية، )الكويت:د. ناجي التوني، م شخات الججارة -4
 .4(، ص7115الدشة الخابعة، آب، 
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 (4)رقم ممح  

 (7186و 7185نهاية عامي ) "م  ضسشها العخاق"التق يسات الديادية في الجول العخبية

 

 

 

 الجولة

 الوكالات الجولية

Standard & Poors MOODYS Fitch Rating 

 7185 نهاية

 

 7186نهاية  7185نهاية  7186نهاية  7185نهاية  7186نهاية 

 

  BB- الأردن

 مدتقخ

-BB 

 سمبي

BI 

 مدتقخ

BI 

 مدتقخ

- - 

  Aa2 - - الامارات

 مدتقخ

Aa2 

 سمبي 

- - 

  BBB-  البحخي

 سمبي 

BB  

 مدتقخ

Baa3  

 سمبي

Ba2  

 مدتقخ

-BBB 
 مدتقخ

+BB  

 مدتقخ

  BB- مدتقخ  Ba3 مدتقخ  Ba3 - - تونذ

 مدتقخ

-BB 

 مدتقخ 

 - - - - - - الجدائخ
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  A+ الدعودية

 سمبي

A- 

 مدتقخ

Aa3  

 مدتقخ

AI 

 مدتقخ 

AA  

 مدتقخ

-AA 

 سمبي

 - - - - - - الدودان

 - - - - - - سوريا

  B- اقالعخ 

 مدتقخ

-B 

 مدتقخ

CaaI(P) 
 مدتقخ

CaaI(P) 
 مدتقخ

-B  

 مدتقخ

-B 

 سمبي

  BBB+ سمظشة عسان

 سمبي

BBB  

 مدتقخ

AI 

 سمبي

BaaI  

 مدتقخ

- - 

  AA قظخ

 مدتقخ

AA 

 مدتقخ

Aa2 

 مدتقخ

Aa2  

 سمبي 

AA  

 مدتقخ

AA 

 مدتقخ

 AA مدتقخ AA الكويت

 مدتقخ

Aa2 

 مدتقخ

Aa2  

 سمبي 

AA  

 مدتقخ

AA 

 مدتقخ

 B- لبشان

 سمبي

-B 

 سمبي

B2 

 سمبي

B2 

 سمبي

B 

 سمبي

-B 

 مدتقخ

   B - - - - ل بيا

 مدتقخ

B 

 مدتقخ

  B- مرخ

 ايجابي

-B 

 ايجابي

B3   

 مدتقخ

B3   

 مدتقخ

B 

 مدتقخ

B 

 مدتقخ

  BBB- السغخب

 مدتقخ

-BBB 
 مدتقخ

BaI  

 مدتقخ

BaI  

 مدتقخ

-BBB 
 مدتقخ

-BBB 
 مدتقخ

 - - - - - - اليس 

(، )الكويت: الس سدة العخبية لزسان 7111-7188) م شخات الأداء –سان الاستثسار، الاقتراد العخبي السرجر: ض
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 .87(،ص7186ديدسبخ ، –الاستثسار وائتسان الرادرات، العجد الفرمي الخابا، الدشة الخابعة والث ثون، أكتوبخ 

 

 

 

 (3) رقم ممح 

 "" م  الدي الى الاسوء تخت   الجول م  ح ث الدسعة 

 الاسباب السختبة    الجول

 ( اثخت عمى الدياحة7188الاحجاث التي شهجتها ابتجاء م  عام) 86 مرخ

( في هجخة  7117ساهست عزوية رومانيا في الاتحاد الاوربي  وحخية التشقل مشح عام ) 85 رومانيا
 اكثخ م  )مم ون( روماني م  ب دهم نحو بمجان اخخى 

 ان ومدتوى السعيذة لمسواطش   ف هافي مجال حقوق الاند 83 الر  

بعج فذل الانق ب العدكخي ضج "اردوغان"، تقمرت الحخيات السجنية بدب  الاعتقالات  84 تخكيا
 الجسا ية لمرحف    والاكاديس    والسجن   

 العشرخية والخوف م  الاجان  ونقص شفايية الحكومة وتهم الفداد 87 اوكخانيا

 ، اذ يعج اكبخ مشتج ومرجر لسادة الكوكاي  رة السخجراتجخائم تجا 88 كولومبيا 

 ب ئتها الستخدية جعمتها اقل جاذبية بالشدبة لمدائح   81 كازاخدتان

 امخاض الظاعون  وتجخيم الاجهاض 9 نيكاراغوا

 الفقخ والفداد 8 انغولا

 ع مفخض الخقابة عمى الاعجم فزائح فداد و ما عجم وجود شفايية سياسية  7 الجدائخ

 الدياسة الخارجية لاسيسا في السمف الدوري  6 روسيا 

 عجم التدامح الجيشي 5 نيج خيا

 الحاجة الى تحد   سجمه في مجال حقوق الاندان لاسيسا حقوق السخاة 3 الدعودية
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 التذجد الجيشي والاعسال الارهابية 4 باكدتان

 مذكمة الحخيات الجيشية 7 ايخان

 مسا يجعمه الوجهة قمسا تقرجها الدياحمشظقة حخب ،  8 العخاق

 www.alhurrahadath.net عمى موقا ،8، ص83/8/7186العالم، الحخة حجث، ول العخبية الاسوء سسعة في جالسرجر: ... تعخف عمى ال       


