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.IIمخاطر التجارة الخارجية
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بعض التعاريف
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يةاحتمالبأنهاالمخاطرتعُرف•

أوالماليةالمؤسسةتعرض

ئرخساإلىالاقتصاديةالمنشأة

وغيرمتوقعغيرحدثأو

العائدتذبذبأو/وله،مخطط

مما،معيناستثمارعلىالمتوقع

درةقلهاسلبيةآثارعنهينتج

دافأهتحقيقعلىالتأثيرعلى

المرجوةالمنشأةأوالمؤسسة

.جاحبناستراتيجياتهاوتنفيذ

ليةالعمأنهاعلىالمخاطرتقييموتعرف•

المخاطرتحديدبموجبهايتمالتي

ةالواقعالمخاطرةدرجةوقياسالمحتملة

اتنفيذه/تحقيقهاالمرادالأعمالعلى

قةصفأواستماريامشروعا  كانتسواء

عمليةيأوإقراضأعمليةأوتجارية

كانمأووقتفيتنفيذهايراداقتصادية

قياسويكونمعينة،كيفيةأوكميةأو

التأثيرمدىبقياسالمخاطرةدرجة

.المرادتحقيقعلىالواقع

يتمالتيالعمليةهيالمخاطرإدارة•

يالتالمخاطروتقييمقياسبموجبها

خاذواتالماليةالمؤسسةأوالمنشأةتواجه

خطرالوقعلتخفيفالمناسبةالإجراءات

علىآثارهمنوالتقليلحدوثهعند

رى،أخجهةإلىنقلهأوالمنتظرةالنتائج

عائد،والالتكلفةتحليلضوءفيوذلك

درجةبينالتوازنلتحقيقوالسعي

ومستوىتحملهاالممكنالمخاطرة

.المرادتحققمنالعائدةالفائدة



التي تتعرض لها المؤسسات الماليةالمخاطر 
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الائتمانمخاطر 

(Credit Risk)

خاطر السيولةم

(Liquidity Risk)

مخاطر سعر الصرف

((Foreign Exchange Risk

مخاطر السيادة

((Sovereign Risk

مخاطر سعر الفائدة

(Interest rate risk)
مخاطر السوق 

((Market Risk

المخاطر خارج الميزانية

((Off-Balance-Sheet Risk

1 2 3 4 5 6 7

مخاطرنشأ

نتيجةالائتمان

أنلاحتمال

يةالنقدالتدفقات

عنالناجمة

الماليةالمطالبات

(financial

claims)العائدة

يةالمالللمؤسسات

كالقروض

سددتُ لاوالسندات

كاملبشكل

السيولةمخاطرتزداد

مالكييطلبعندما

كالمودعينالخصوم

أوبوالصوحاملي

السدادالتأمينشهادات

اليةالمللمطالباتالفوري

دىإحلدىيملكونهاالتي

أوالمالية،المؤسسات

حاملييطلبعندما

خارجالاقتراضوعود

اماستخدفجأةالميزانية

الاقتراضفيحقهم

التيالمخاطرمننوع

ةالماليالمؤسساتتواجهها

التوافقعدمحالةفي

(mismatching)في

نبيالاستحقاقتواريخ

والخصوم،الأصول

فيتقلبيحدثوعندما

.الفائدةمعدل

السوقمخاطرتنشأ

المؤسساتتقومعندما

ولالأصبمبادلةالمالية

والمشتقاتوالخصوم

مبهاحتفاظهامنأكثر

طويلةلفترات

الاستثمارلأغراض

.التحوطأووالتمويل

المؤسساتمعظمتشهد

الياتالفعنموالحديثةالمالية

وإنلديها،الميزانيةخارج

خارجالمخاطرأكثر

بخطرترتبطالميزانية

خطرالفائدة،مُعدل

سعروخطرالائتمان،

خدمتسُتأنفيمكنالصرف

تلكتقليلأوللتحوط

المخاطر

الاستثمارفعاليات

تعُرضالأجنبية

رلمخاطالماليةالمؤسسة

ثحيالأجنبيةالمبادلات

سعرفيالتغيرإن

exchange)الصرف

rate)يؤثرأنيمكن

ولأصقيمةعلىعكسيا  

ةالماليالمؤسسةوخصوم

بالعملاتالمقيمة

.الأجنبية

يةالأجنبالشركةتعجزفقد

الأصليالمبلغسدادعلى

ولوحتىالقرضوفوائد

أومنعتإذاذلكتريدكانت

البلدحكومةالسدادحددت

المركزفيهيوجدالذي

لوجودتبعا  للشركةالرئيسي

العملةفيأوعجزنقص

ةسياسيأحداثأوالأجنبية،

.معادية



يتعرض لها المستثمر الأجنبيالتي ( السياسية)المخاطر 
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خطر المصادرة والتأميم
خطر الحرب 

ةوالاضطرابات الأهلي خطر عدم التحويل
خطر الإخلال بعقد 

الاستثمار

1 2 3 4

اتالسلطاتخاذفيويتمثل

المضيفبالقطرالعامة

بالواسطةأوبالذات

كالمصادرةإجراءات

الحراسةوفرضوالتأميم

الملكيةونزعالإدارية

وايالجبريوالاستيلاء

أخرىتدريجيةإجراءات

الزمنبمرورلهايكون

آخرإجراءوأيالأثرنفس

حرمانمؤداهمنكانإذا

حقوقهمنالمستثمر

.استثمارهعلىالجوهرية

صادرعسكريعملكل

عنأوأجنبيةجهةعن

مارللاستثالمضيفالقطر

أصوللهوتتعرض

اتعرضالماديةالمستثمر

وكذلكمباشرا،

ةالعامالأهليةالاضطرابات

والانقلاباتكالثورات

ذاتالعنفوأعمالوالفتن

والأعمالالعامالطابع

اتذوالتخريبيةالإرهابية

كونيالتيالسياسيةالدوافع

الأثرنفسلها

بجميعالمخاطرهذهتعنى

ورةبصتقيدّالتيالتدابير

علىالمستثمرقدرةجوهرية

ربحالأواستثمارهأصلتحويل

طالأقسافيهابمامنه،الناتج

لتشمكما.القروضوفوائض

دولةللالنقديةالسلطاتتأخّر

علىالموافقةعنالمضيفة

أومبرّر،دونمنالتحويل

عندالعامةالسلطاتفرض

زيتمييصرفسعرالتحويل

غيرهولهالمؤمّنالمستثمربين

.المستثمرينمن

جةالناتالخسارةفيويتمثل

ىعلالمستثمرمقدرةعدمعن

يتحكيمقرارأوحكمتنفيذ

القطرضدلصالحهصادر

أنطبشرللاستثمارالمضيف

لسدادصادرالحكميكون

ويتعلقمحددةماليةمبالغ

رالقطحكومةفسخأوبإخلال

يةتعاقدبالتزاماتالمضيف

يتعلقعقدفيواردة

رموالمبالمستفيدبالمشروع

المستثمروبينبينها



التي يتعرض لها المصدر أو المستوردأهم المخاطر 
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المخاطر التجارية

تصفيتهأوإعسارهأو(المشتري)المستوردإفلاس

للمصدرعليهأستحقماسدادعنالمستوردامتناع

المشحونةالبضاعةاستلامالمشتريرفض

السياسية أوالمخاطر 

السيادية

البيععقدتنفيذإتمامجزئياأوكليافيمنعالمستوردالقطرحكومةتتخذهقدإجراءأي

بلدخارجفىاتخاذهايتمإداريةأوتشريعيةاجراءاتأيةأواقتصاديةمصاعبأوسياسيةأحداثيأ

المدفوعاتتحويلأوتؤخرفتمنعالمصدر

عرضتالىأو.البيععقدتنفيذإتمامدونيحولمماذلكشاكلوماأهليةحربأوثورةأوحربوقوع

السدادعنعجزهالىتؤديأضرارالىالمستوردأصول

عالبيعقدابرامبعدالصادراتعلىجديدةقيودفرضأوالاستيرادرخصةتجديدعدمأوإلغاء

مؤسسةوأجهةالمشترىذلككاناذاالبيععقدشروطمنشرطبأييتقيدأنالمشترىرفضأوشلف

معهاالتعاملالوكالةأجازتأنسبقحكومية



الإئتماني والتصنيف الإئتماني السياديالتصنيف 

7

وكالةرأيعنعبارةهوالإئتمانيالتصنيف•

ةلمؤسسالعامةالإئتمانيةالمالاءةفيمتخصصة

اتهابالتزامالوفاءفيورغبتهاقدرتهاأيمعينة،

أوتواجهها،التيالماليةالمخاطرودرجةالمالية

يأأوالسنداتمنمعينلإصدارالإئتمانيةالملاءة

المخاطرعلىاعتماداوذلكأخرى،ماليةالتزامات

شركاتقبلمنالتصنيفويعد.العلاقةذات

لمؤسساتواللبنوكالهويةبمثابةالعالميةالتصنيف

ليةالماالأوضاعلمعرفةومقياسالعالمأمامالمالية

ةقدرمدىلتقديرمقياسكذلكوهو.مؤسسةلأية

واجهةمفيبالتزاماتهاالوفاءعلىالمقترضةالجهة

سدادعدممخاطرآخربمعنىأوالمقرضين،

قيمة)بالتزاماتهالوفاءفي(السندمصدر)المقرض

.السندحاملأوللمقترض(فوائدهوالقرض

للدولةأوالماليةللمؤسسةالائتمانيالتصنيفويصحب•

للتصنيفOutlookالمستقبلةالنظرةيسمىما

حولالتصنيفوكالةتقييميعكسالذيالائتماني،

المدىفيللدولةأوللمؤسسةالممنوحالتصنيفوضع

ذيأخوالذي(سنواتثلاثإلىسنةبين)المتوسط

جابيإيوهي:التاليةالثلاثةالحالاتإحدىعامبشكل

Positive،تاحتمالاباستمرارالوكالةتفاؤلويعكس

الائتمانيأوالحكومةالماليةالمؤسسةأداءتحسن

لبيوسالمستقبل،فيتصنيفهاارتفاعواحتمالات

Negativeمالاحتباستمرارالمؤسسةتشاؤمويعكس

التصنيفوتراجعأوالحكومةالمؤسسةأداءتراجع

ويعكس،Stableومستقرالمستقبل،فيلهاالممنوح

أوسةللمؤسالحاليالتصنيفباستمرارالمؤسسةثقة

.المتوسطالمدىعبرهوكماللدولة



التصنيف السياديمعايير 
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يالتالأمنية،والمخاطرالحوكمةوفعاليةالمؤسسيةالفعالية

.المؤسسيالتقييمفيتنعكس

ييم لهيكل الإقتصادي وآفاق النمو، التي تنعكس في التقا

.الإقتصادي

عكس في السيولة الخارجية والوضع الإستثماري الدولي، التي تن

.التقييم الخارجي

الأداء والمرونة المالية، باإلضافة على عبء الديون، والذي

.ينعكس في التقييم المالي

.المرونة النقدية، التي تنعكس في التقييم النقدي

1

4

3

2

5
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تجارية والالمخاطر السياسية كيفية تقييم على تمرين عملي 
حسب وجهة الصادرات
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المتطلبات

سياسيةالالمخاطرلتقييموكيفيةكميةمعاييرعلىتعتمدمنهجيةخلالمنيتمالدولمخاطرتصنيف

3و(السياسيةللمخاطرمجموعات4)المخاطرمنمجموعات7حسبالدولتصنفحيثوالتجارية

:مهاأهودقيقةموثقةبياناتقواعدعلىبالاعتمادوحسابهاتجميعهايمكنالتجاريةللمخاطرمجموعات

والتنمية،اونالتعمنظمةبياناتقاعدة،الدوليالبنكبياناتقاعدةالدولي،النقدصندوقبياناتقاعدة▪

لتونسينجمؤسسةعنالصادرةالعالميةالتجارةتمويلونشرةالقطرية،للمخاطرPRSبياناتقاعدة

.البريطانية

المعتمدةلبياناتاتحيينوتيرةوفقمنتظمبشكلالدولمخاطروتصنيفالبياناتقواعدوتحديثمراجعةيقع

.مصادرهامن
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المنهجية 

اعتماد مستويات المخاطر : 1الخطوة 

تحديد مصادر البيانات الموثقة والدقيقة: 2الخطوة 

(اختبارات الموثوقية الإحصائية)تحليل الاتساق : 3الخطوة 

تحديد الأوزان وتجميع المتغيرات الفرعية: 4الخطوة 

العامالمخاطر الفرعية والتصنيف تصنيف : 5الخطوة 
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اعتماد مستويات المخاطر : 1الخطوة 

اتالاضطرابوللاستثمارالمضيفالقطرعنأوأجنبيةجهةعنصادرعسكريعملكل

.العامالطابعذاتالعنفوأعمالوالفتنوالانقلاباتكالثوراتالعامةالأهلية

مخاطر الحرب، والتحركات العسكرية 

والاضطرابات المدنية والإرهاب

الحراسةفرضوالتأميم،كالمصادرةإجراءاتاثرالجوهريةحقوقهمنالمستثمرحرمان

.الجبريوالاستيلاءالملكيةنزعالإدارية،
خطر التأميم والمصادرة

.الخارجإلىالصعبةبالعملةعوائدهأو/واستثمارهأصلتحويلعلىالمستثمرقدرةتقييد خطر التحويل

بهاقومتإجراءاتبسبببحقوقه،الاحتفاظعلىمستثمرأيقدرةبعدمالمرتبطةالمخاطر

.المستثمرمعتعاقدياتفاقمنالتنصلمنهاللاستثمارالمضيفالبلدكومةح
خطر إخلال الدولة بالعقد

ية
س

يا
س

ر 
ط
خا

م

الخاصةةالنقديالمدفوعاتفيهابماالمدىقصيرةللتجارةالائتمانيةالعملياتخطريعني خطر قصير المدى

ينالعامعنتزيدالتيالمدىوطويلةمتوسطةللتجارةالائتمانيةالعملياتخطريعني خطر متوسط وطويل المدى 

مخاطرلكنتيجةخاصةنقديةبمدفوعاتالمرتبطةالسياسيةالمخاطريخصالتصنيفهذا

المدىوقصيرةومتوسطةطويلةمركبة
خطر المعاملات الخاصة ية

ار
ج
 ت
طر

خا
م
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تحديد مصادر البيانات الموثقة والدقيقة: 2الخطوة 

الفرعيةالمؤشرات■

التصنيفات■

المعلوماتتوفرحسبالدولعدد■

نفسلهاالفرعيةالمؤشراتكلأنمنللتأكد■
ءسواالاتجاهنفسفييصبجميعهاوأنالمقياس
أثيرهاتاتجاهوتوحيدتطبيعهايتمالسلبأوبالإيجاب

.قياسهيتمالذيالخطرعلى
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(اختبارات الموثوقية الإحصائية)تحليل الاتساق : 3الخطوة 

Reliabilityالموثوقيةأوالاعتماديةتحليل■ Analysis)(الفرعيةالمؤشراتبينالاتساقمدىلدراسةوذلك

خلالنمالصلاحيةتحليليتمكما.واحدمركبمؤشرلتكوينمعا ًاستخدامهاملاءمةومدىاعتمادهاتمالتي

Cronbach’sلكرونباخألفامعامل alpha))الداخليللاتساق(Internal Consistency)المؤشراتبين

Kaiser-Meyer-Olkin)أولكن-مايار-كايزراختبارأووقياسالفرعية measure)كفاءةمنللتحقق

Bartlett’s)بارتليتواختباررئيسيمكونلكلبالنسبةالمعاينة Test)منالمشكلةالمصفوفةأنمنللتأكد

.عناصرهافـيالتداخلأوالتكرارمنخاليةالرئيسيللمكونالمحددةالفرعيةالمؤشراتمجموعة

15



تحديد الأوزان وتجميع المتغيرات الفرعية: 4الخطوة 

المتغيراتهذهمنالمعلوماتمنممكنقدرأكبريضُممركبمؤشرلبناءالأساسيةالخطواتمنالفرعيةالمتغيراتتجميعيعتبر•

محلالظاهرةعنللتعبيرالأخرىالمتغيراتمنأكبرأهميةالفرعيةالمتغيراتلبعضيكونالأحوالمنكثيروفـيالفرعية،

.الفرعيةللمتغيراتالترجيحيةالأوزاناختيارعندالاعتباربعينأخذهيجبالذىالأمرالدراسة،

:أساسيتينخطوتينباعتمادالفرعيةللمتغيراتالترجيحيةالأوزاناختيارتمي•

أوليمتغيركللمتساويةأوزاناعتمادبرئيسيةمتغيراتشكلفـيالأوليةالمتغيراتتجميعتميمستوى،أدنىمنانطلاقا✓

عددومنسيالرئيالمتغيرحسابفـيالداخلةالأوليةالمتغيراتعددمنتشتقالأوزانأنبمعنىرئيسي،متغيرلكلثم

.الأساسيالمكونلبناءاعتمادهاتمالتيالرئيسيةالمتغيرات

Principle)الأساسيةالمكوناتلتحليلباللجوءوذلكالمجموعاتبينالارتباطاتعلىالتركيزتميثانيةمرحلةفـي✓

Components Analysis)أودجديمكونعلىللحصولمعا  المرتبطةالأساسيةالمجموعاتتجميععلىيعتمدوالذى

.الأساسيةالمجموعاتبتلكالمشتركةالمعلوماتمنممكنقدرأكبريضموسيطمركبمؤشر

المؤشرعكسعدمإلىتؤدىماأحيانا  الإضافـيالتجميعطرقفـيالفرعيةالمكوناتبينالكاملةالضمنيةالتعويضقابليةإن•

الهندسيالتجميعأسلوباستخدامخلالمنالمشكلةهذهجةلاعمويمكن.الدوللبعضالحقيقيةللخصائصالمركب

(Geometric aggregation)مؤشرالتكوينفـيلأهميتهاوفقا  الفرعيةالمكوناتأوزاناعتبارهفـييأخذوسطا  حلاك

:العامليالتحليلإلىباللجوءتحديدهاتموالتيالمركب
𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑖 =ෑ

𝑞=1

𝑄

𝑦
𝑞,𝑖

𝑤𝑞

where 0 ≤ 𝑤𝑞 ≤ 1 and σ𝑞𝑤𝑞 = 1
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(الأوزان موضحة بن الأقواس)

الصراعات الداخلية

الصراعات الخارجية

الحرب الأهلية

الإرهاب

الاضطراب المدني

الحرب
النزاعات الحدودية

الضغط الخارجي

خطر الحرب والإرهاب

جودة الإدارة الحكومية
خطر المصادرة

ية
س

يا
س

 ال
طر

خا
لم

ا

(0.33)

(0.67)

استقرار الحكومة

تماسك الحكومة

قوة التشريعات

الدعم الشعبي للحكومة

الفساد

(0.60)

(0.20)

(0.20)



المؤشرات الاجتماعية

متوسط نصيب الفرد من الناتج

معدل نمو الناتج

معدل التضخم السنوي

عجز أو فائض الموازنة العامة كنسبة من الناتج

الحساب الجاري كنسبة من الناتجعجز أو فائض 

الدين الخارجي كنسبة من الناتج

خدمة الدين السنوية كنسبة من صادرات السلع والخدمات

الحساب الجاري كنسبة من صادرات السلع والخدماتعجز أو فائض 

عدد أشهر تغطية الاحتياطيات للواردات

%معدل تغير سعر الصرف 

البطالة

ثقة المستهلك

الفقر

ملامح بيئة الاستثمار

القوانين والإجراءات

إنفاذ العقود
التأميم

تأخر السداد

خطر التحويلالمؤشرات المالية

خطر إخلال الدولة بالعقد

18

ية
س

يا
س

 ال
طر

خا
لم

ا

السياسة العسكرية

المحاسبة والديموقراطية

(0.20)

(0.80)

(0.30)

(0.30)

(0.30)

(0.10)


