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 :الملخص
 النزاعاا  معالجا  فا  الخاا  الاوول  بالقااون   المتعلا  القااونو  الإطاا  بالتحليا  المقاال هذا يتناول
 الأم يكتااا  المتحاااو  النلاياااا  تجاااا   علااا  الضااان  تسااالت  مااا  الائتماااا   تصااانت ا  بشااا   للحاااوو  العاااا   
 التا  الكبيا   الأضا ا  فحا  إلا  المقاال يساع  الساتا.  هذا ف  هام  وماذج  نص هما الأو وب  والاتحا 
 محاولا  عناو يناجهنوهاا التا  والصعنبا  خاطئ   ائتماوت  تصنت ا  من المتض  ين بالمستثم ين تلح  قو

 الائتماو   التصنتف وكالا  ضو بالتعنيض مطالباتهم
 القااون   متطلباا  فا  أو الضا   إثباا  صعنب  ف  تنحص  لا المستثم ين هؤلا  أمام التحويا  إ 
 والا  باساتثنا  الخاا   الاوول  للقااون   التنظتمتا  باالقين  يتعلا  أوس  إطا  إل  تتجاوزها    المنضنع  

 الماا   فا  علتا  منصان  هان كماا تا  الموو للمساؤولت  المنحاو والأو وب  الأم يك  القاونو  النظام ما حو
35/A المعول  اللائح  من (EC) 1060/2009  قم  

 جاوا  إلا  التطبيا   الناجا  القااون   تحوياو فا  النضان  غتاا  بساب  تت ااقم الإشاكالت  لازالا  ذلا،  و غام
 ميااوا  ضاامن وو للحاا العااا    النزاعااا  وتسااني  المختصاا  المحكماا  لتحويااو منحااو  آلتااا  إلاا  الااوول  النظااام افتقااا 
 بالقاااون   الخاصاا  القناعااو لإصاالا  المحتملاا  الختااا ا  المقااال يتناااول الإطااا   هااذا وفاا  المالتاا   الأساانا. قاااون  
 الائتماو   التصنتف وكالا  م  النزاعا  ف  العوال  إل  المستثم ين وصنل تعزيز  هوف الخا   الوول 
 القضاااائ  تنااااز  الاختصاااا   القاااناوين نااااز  ت الائتمااااو  : وكاااالا  التصااانتف لكلماااال المحتا ياااةا

 قاون  الاتحا  الأو وب   الام يكت  قناوين النلايا  المتحو  
Abstract: 

This article analyzes the legal framework governing private international law in 

addressing cross-border disputes over credit ratings, highlighting the experiences of 

the United States and the European Union as important models in this context. It 

seeks to examine the significant damages that investors harmed by erroneous credit 

ratings may suffer, and the difficulties they face when attempting to seek 

compensation against credit rating agencies. 

https://www.iasj.net/iasj/journal/132/issues
rasham.abokalal@uokufa.edu.ig


 إطار القانون الدولي الخاص المتعلق بالتصنيفات الائتمانية )دراسة تحليلية( 

 2025كانون الأول  – (16) المجلد - (2) ع - (2) الجزء -772- السياسية والعلوم للقانون  القادسية مجلة

https://www.iasj.net/iasj/journal/132/issues  

The challenges facing these investors are not limited to the difficulty of proving 

damages or the requirements of substantive law, but extend to a broader framework 

related to the regulatory constraints of private international law, with the exception, 

to some extent, of the uniform American and European legal system of civil liability, 

as stipulated in Article 35/A of Regulation (EC) No. 1060/2009. 

However, the problem continues to be exacerbated by the lack of clarity in 

determining the applicable law, in addition to the international system's lack of 

uniform mechanisms for determining the competent court and settling cross-border 

disputes within the field of financial markets law. In this context, this article 

examines potential options for reforming private international law rules, with the aim 

of enhancing investors' access to justice in disputes with credit rating agencies. 

Keywords: Credit rating agencies, Conflict of laws, Conflict of jurisdiction, US 

law, European Union law. 

 المقدمة

 الحكنمااا   أو الشاا كا  مثاا  معيناا   جهااا  أو مالتاا  لأو ا. يُعطاا  تقيااتم الائتماااو  التصاانتفإ  
  هااذ  الم تبطاا  المخاااط  مسااتن   التصاانتف ويعكاا  المالتاا   بالتزاماتهااا النفااا  علاا  قااو تها تقااوي   هااوف
 التصااانت ا  أصااابح    الأخيااا   الساااننا  وفااا  الاساااتثما   جاااوا   علااا  مؤشااا ا   للمساااتثم ين ويااانف  الجهااا  
 تكل ا  علا  وتاؤث  الاساتثما  قا ا ا  تنجا إذ  العالمتا   المالتا  الأسانا. فا  عنهاا غن  لا أ وا  الائتماوت 
 وخاصا  الائتماوتا   التصانت ا   و  فان  ذلا،  وما  العاالم  أوحا  جمت  ف  للمصو ين بالنسب  المال  أس
 ومنثنقتااا  فعالتااا  حااانل تساااا لا  طااا   إلااا  أ   مماااا  ا  كبيااا جاااولا   أثاااا   2008 لعاااام المالتااا  الأزمااا  بعاااو

 الائتماوتاااا  الجااااوا   تقيااااتم فاااا  محن يااااا    و ا   تلعاااا  الجهااااا  هااااذ  .(CRAs) الائتماااااو  التصاااانتف وكاااالا 
 علا  تصانت اتها وتا ثي  المصاال  تعاا   احتماال بساب  اوتقاا ا  أيضا   تناج  فنوها ذل، وم  للمصو ين 
 يمكانإذ  الحوو   عب  الستاقا  ف  خاص  كبي    آثا  الائتماوت  التصنت ا   عل وتت ت  .السن.  استق ا 
 الخاا  الاوول  القااون    و   ا ز هنا  من مختل    لقناوين الائتماو  التصنتف وكالا  أوشط  تخض  أ 

  هااااذ  المتعلقاااا  المنازعااااا  فااااض خلالهااااا ماااان يااااتم قضااااائت  ساااالط  وأي قاااااون   أي لتحويااااو أساساااا  كعاماااا 
 الائتماوتا  بالتصانت ا  يتعلا  فتما الخا  الوول  القاون   إطا  تحلي  إل  الو اس  هذ  تهوف ا  التصنت 
 .الأو وب  والاتحا  وب يطاوتا المتحو  النلايا  من لك  والمتكام  المتباين للنهج تحليلتّ    اس  خلال من

 تاؤ يإذ  الحويثا   المالتا  ا.الأسان  معظم ف ا  محن يا   و   (CRAs) الائتماو  التصنتف كالا تؤ ي و و 
 حاانل تقيتماا  الائتماااو  التصانتف وكاالا  تقااوم ماال   وحااا س للمعلنماا  كمصاو  الأهمتاا  باال ا  مز وجاا   و  
 أو المصااو ين( )تصاانت ا  للااوين   المصااو   والجهااا  والحكنمااا   الشاا كا   ماان للمقت ضااين الائتماوتاا  الجااوا  
 ممتااز  تصانتف الأعلا  مان تباوأ ح فت    جا  ف ا  تقليوي تُلخَّ  والت  الإصوا (  )تصنت ا  المالت  الأ وا 
"AAA"  أو إلD  وبان ز ساتاوو   وكاالا  هتمنا  ولطالماا (Standard & Poors) ومان يز (Moody’s) 
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 قباااا  ماااان تصاااانت اتها تماااانلإذ  التصاااانت ا   ساااان.  علاااا  1الكبااااا "( "الثلاثاااا  باساااام )المع وفاااا  (Fitch) وفياااات 
 يااانف  الصاااةي   النكاااالا  مااان قليااا  عاااو   ا  علنااا وتتاااا  ياااوف " "المصاااو  لنمااانذجا  وفقااا ذاتهاااا مصااان  ال الكتاواااا 
 مثا  مشات كين قبا  من التصنت ا  هذ  تمني  يتم ماا  وغالب السن.  ف  حص  لتحصي  مطلنب  غي  تصنت ا 
 جمتااا  فااا  آخااا ين  محتااا فين ومساااتثم ين المهنااا  التقاعاااو ومؤسساااا  التااا مين وشااا كا  الائتماوتااا  المؤسساااا 
 المالتاا   الأو ا. علاا  السااوا  عاان للتخلاا  النساابت  المخاااط  مقا واا  فاا  الائتماوتاا  التصاانت ا  تساااعو الحااالا  
 الماااليين والمحللاين الماااليين الماوققين مثاا  عقلاوتا   اسااتثما ي  قا ا ا  اتخاااذ مان المسااتثم ين تمكاين إلاا  وتهاوف

 المصااو ين  ااين المعلنماتتاا  ال جاانا  تقلياا  علاا  الائتماااو  لتصاانتفا وكااالا  تعماا  الاسااتثما يين  والمصاا فيين
 إلااا  والعااام الخااا  القطاااعين ماان المقت ضااين وصاانل مناا  حتاا  أو ع قلاا  أو تسااهي  ثاام وماان والمسااتثم ين 
 يتضا  كماا المالتا   والأو ا. البنان  تنظاتم فا  بعما  متجاذ   للنكاالا  "الحا سا " النظت   هذ  المالت   الأسنا.
 الأخا    الاساتثما ي  والشا كا  للبنان  تسام  التا  الماال   أس متطلباا  لائح  خلال من الأو وب  الاتحا  ف 

 المالت   الملا   لأغ ا  المال  أس متطلبا  لحسا  كم ج  الائتماوت  التصنت ا  باستخوام
 علاا  ح ااا ال فاا  الائتماوتاا  التصاانت ا   ؤ ياات الااذي الحاساام الااوو  فاا  الو اساا  هااذ  أهمتاا  وتكماان
 تاؤث  الائتماوتا  التصانت ا  فان  المالتا   للأسانا. العالمت  للطبتع  ووظ ا   المستثم ين  وثق  السن.  استق ا 
 لإ ا   متجاااااو  قاااااونو  وهااااج اعتمااااا  يسااااتلزم ممااااا الحااااوو   عباااا  المعنتاااا  الأطاااا اف علاااا  متكاااا   بشااااك 

 فا  الائتمااو  التصانتف وكاالا  اساتم ا  وما  التصانت ا    هذ  الم تبط  المحتمل  والنزاعا  المسؤولتا 
 هنا  من العالم  أوحا  جمت  ف  والحكنما  والمصو ين المستثم ين إل  ت ثي ها يص  الحوو   عب  العم 
 ضاا و ي  أماا    الائتماااو  التصاانتف وكااالا  يحكاام الااذي الخااا  الااوول  للقاااون   القاااونو  الإطااا  فهاام فاان 
 الحالتا  القاونوتا  الأوظما  تحليا  يمثا  اذ التنظتمتا   الأوظما  ماس،ت وتعزيز السن.  ف  المشا كين لحماي 
 لم اكااز منطنااا   الأوظماا  هااذ إذ تعااوّ  كبياا    أهمتاا  الأو وباا  والاتحااا  وب يطاوتااا المتحااو  النلايااا  ماان لكاا 
 الوولت   التنظتم معايي  عل  كبي   ت ثي  وتتمت   ائو  مالت 
 للقااون   والمتجزئا  المعقاو  الطبتعا  فا  تكمان وهانف الو اس  هذ  تعالجها الت  الأساست  المشكل  ماوأ
 التاا  والمحاااكم قااناوين ماان  هااا الم تبطاا  والنزاعااا  الائتماوتاا  التصاانت ا  علاا  يُطباا  كمااا الخااا  الااوول 
 لتقياتم قتما  أ وا تعاوّ  الائتماوتا  التصانت ا  أ  مان الا غم فعلا  وزاعا   هذا ف  القضائت  للنلاي  تتصو 
 أو  قا  عاوم فيها تثب  الت  الحالا  ف  الائتماو  التصنتف وكالا  مسؤولت  أ  إلا الائتماوت   لمخاط ا

 المتحااو  النلايااا  ماان لكاا  القاونوتاا  الأوظماا  تقااوم ذإ للجااول  مثياا ا   منضاانعا   تاازال لا التصاانت ا  تضاالي 
 مساتنيا  إلا  ياؤ ي مما الائتماو   التصنتف وكالا  لتنظتم مختل   أسالي  الأو وب  والاتحا  وب يطاوتا
 فا  خاصا  قااونو   يقاين عاوم إلا  التبااين هاذا ياؤ ي المتض     للأط اف والحماي  المسؤولت  من مت اوت 
 عاالاو    القضااايا  علاا  اختصاصااها قضااائت  ولايااا  عااو  تااوع  أ  يمكاانإذ  الحااوو  عباا  النزاعااا  حااالا 
 بط يقاا  المسااؤولت  الائتماااو  التصاانتف وكااالا  تحمياا  كتفتاا  حاانل تسااا لا  الأماا  هااذا يثياا  ذلاا،  علاا 
  التنظتمت   والجها  والمصو ين المستثم ين مصال   ين تناز  
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 وكتااف التحااويا  لهااذ  الخااا  الااوول  القاااون   معالجاا  كتفتاا  استكشاااف إلاا  الو اساا  هااذ  تهااوفو 
  كمااا تهااوف الائتماااو  تنظااتم وكااالا  التصاانتف وعوالاا  فعالتاا  تعزيااز فاا  متجاااو  وهااج يسااهم أ  يمكاان
 الت كياز ما  الائتماوتا   بالتصانت ا  المتعلا  الخاا  الاوول  القااون   لإطاا  تحليلتا    اس  تقويم إل أيضا  
 الأساسا  والةا   الأو وبا   والاتحاا  وب يطاوتاا المتحاو  النلاياا  ها   ئتسات  قضاائت  جهاا  ثلاث عل 
 وتحويااو الائتماااو   التصاانتف  نكااالا  المتعلقاا  زاعااا الن علاا  سااتُطب  الااذي القاااونو  النظااام تحويااو هاان

 القضايا  هذ  ف  بالب  المخنل  المحاكم
 الائتمانية التصنيحال عن للمسؤولية العام الإطار الأول: لمبحثا

 والشااا كا  المساااتثم ين تسااااعوإذ  العاااالم   الماااال  النظاااام مااان أساساااتا   جاااز ا   الائتماوتااا  التصااانت ا  وّ تعااا
 كبياا  بشااك  الائتماااو  التصاانتف وكاالا  وتُعتمااو المختل اا   المالتاا  للأصاانل الائتماوتا  الجااوا   تمتقياا فاا  والاوول
 اقتصااا ا  فاا  تااؤث  وقااو  اا  والمالتاا   الاسااتثما ي  القاا ا ا  اتخاااذ فاا  تسااهم التاا  التصاانت ا   هااذ  تقااويم فاا 
 يثياا  ممااا كبياا    مالتاا  خسااائ  إلاا  اسااتخوامها إسااا   أو التصاانت ا  فاا  الأخطااا  تااؤ ي قااو ذلاا،  وماا  كاملاا  
 هاااذا ويهاااوف الأخااا    للجهاااا  ب ضااا ا  التساااب  حالااا  فااا  التصااانتف وكاااالا  مساااؤولت  ماااو  حااانل التساااا ل
 المووت   للمسؤولت  العام  القناعو ضن  ف  النكالا   لهذ  القاونوت  المسؤولت  تحلي  إل  المبحث

 الائتمانية للتصنيحال والتنظيمي القانوني الإطار :الأول لمطلبا

 لنكااالا  التنظتماا  الإطااا  يعتمااو المتحاو  النلايااا  ف اا  الائتماااو  التصانتف وكااالا   تنظااتم يتعلاا  فتماا
 والحنكما  للتساجي  العاما  الأسا  يضا  الاذي 2 2006 لعاام التصانتف وكالا  إصلا  قاون   عل  التصنتف
 متطلباا  وأضااف التنظاتم وطاا. وسا  الاذي 3 2010 لعاام ف اوا،- و  قااون   وعلا  المصاال   تضاا   وتقلي 
 تساااعو ومنثنقاا  منضاانةت  تصاانت ا  تقااويم لضااما  يساااتا  القاااونوين كاالا والمسااا ل   الشاا افت  لتعزيااز صااا م 
 المضلل   بالتصنت ا  المتعلق  المخاط  من المستثم ين وحماي  المالت  السن.  استق ا  عل 

 إصااالا  قااااون   بمنجااا  المتحاااو  لنلاياااا ا فااا  (CRAs) الائتمااااو  التصااانتف وكاااالا  تنظاااتم تااام
  (Credit Rating Agency Reform Act of 2006) 2006 لعاام الائتمااو  التصانتف وكاالا 
  هاااوف التصااانتف وكاااالا  وم اقبااا  تنظاااتم سااالط  (SEC) والبن صاااا  المالتااا  الأو ا. لجنااا  يمااان  الاااذي
 هاااذ   و  فيهاااا تباااين التااا  المالتااا  ا الأزمااا بعاااو خاصااا  الائتماوتااا   التصااانت ا  ومنثنقتااا  وزاهتهاااا ضاااما 
Dodd)-2010 لعااام ف اوا،- و  قااون   أضاااف بعاو  وفتماا 4 قتقاا   غيا  تصانت ا  إصااوا  فا  النكاالا 

Frank Act)  مساتجيبا   الائتمااو   التصانتف وكاالا  عم  ف  والمسا ل  الش افت  لتعزيز أخ    متطلبا 
 المال :  الاستق ا عل  ت ثي اتها من العام  السن.  لمخاوف

 2006 لعام التصنيف وكالال إصلاح قانون  بموجب الائتماني التصنيف وكالال تنظيم الاول: لحرعا

 وكاااالا  علااا  الإشااا اف سااالط  والبن صاااا  المالتااا  الأو ا. لجنااا  مااان  علااا  2006 قااااون   يااان 
 الانطن  ن  المسات علا ا  إحصاائت  هاا معتا ف تصانتف وكاالا  باعتبا هاا  هاا المعت ف الائتماو  التصنتف

(NRSROs).  التال  النحن عل  النكالا  هذ  لتنظتم محو   آلتا  القاون   هذا وحو: 
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يُلازم القااون  وكاالا  التصانتف بالتساجي  لاو  : ظام التسجيل لدى هيئة الأوراق المالية والبورصاالن .1
SEC   كنكااااالاNRSROs 5 وااااا  ممااااا ي اااا   عليهااااا الالتاااازام بمتطلبااااا  إفصااااا  محااااو   تتعلاااا  بالبتا

يشاااي  هاااذا  .المالتااا   وستاساااا  وأساااالي  التصااانتف  والإجااا ا ا  المتبعااا  لتقياااتم السااانوا  والأو ا. المالتااا 
التسجي  إل  أ  النكال  تتمت  بالاعت اف النطن  باعتبا هاا جها  منثنقا  ومؤهلا  لتقاويم تصانت ا  ائتماوتا  

للنصنل إل  الاعت اف ال سم   إذ يسام   عل  مستن  السن. المالت  الأم يكت   ويُعو هذا التسجي  أساسا  
للنكالااا  بنصاااوا  تصااانت ا  تُساااتخوم فااا  تقياااتم المخااااط  لااالأو ا. المالتااا  المتواولااا  علااا  مساااتن  النلاياااا  

 6المتحو   مما يعطيها مصواقت  وش ةت  أعل  لو  المستثم ين 

عملتاااا   فااا   قااااون  الإصااالا  متطلباااا  لتقليااا  تضاااا   المصاااال  فااا : تجناااب تباااارا المصاااال  .2
حظا  بعاض المما ساا  التا  تاؤ ي إلا  تضاا   المصاال   مثا  قتاام  :التصنتف  شامل  هاذ  المتطلباا 

وكاااذل، ضااا و    .وكالاا  التصااانتف  تقااويم خاااوما  استشااا ي  للشااا كا  التاا  تقااانم  تصاانتف أو اقهاااا المالتاا 
 .7الإفصا  عن أي تضا   مصال  محتم  ف  عملتا  التصنتف

يلازم القااون  النكاالا   نضا  ستاساا   قا تا   اخلتا  : لياة والباوابا الرقابياةمتطلبال الحوكمة الداخ .3
قنيااا  لضاااما  وزاهااا  وشااا افت  عملتاااا  التصااانتف  ويشااام  ذلااا، إلااازام النكاااالا   تعياااين لجاااا  مساااتقل  أو 

 .8مسؤولين عن الامتثال للإش اف عل   ق  إج ا ا  التصنتف وتقيتم المخاط 

يتطل  القاون  من النكالا  تنثي  منهجتا  : استقلالية التقييمالإجراءال لبمان جودة التصنيف و  .4
التصانتف وتحلياا  المخاااط  المساتخوم   وضااما  أ  التصاانت ا  الصااا    مبنتا  علاا  تقيتمااا  منضاانةت  

 .9ومتسق   بحيث تكن  م هنم  ومبنت  عل  أس  علمت  ومهنت 

 يز الشحافية والمساءلةلتعز  2010فرانك لعام  -الحرع الثاني: متطلبال قانون دود

 الائتماااو  التصاانتف وكااالا  تع ضا إذ   2008 لعااام المالتاا  الأزماا  بعاو فرانااك -دود قااانون  جاا 
 هااذا أضاااف وعلتاا   10المالتاا   المنتجااا  بعااض اسااتق ا  بخصاان  المسااتثم ين لتضاالي  واسااع  لاوتقااا ا 
 : والمسا ل الش افت  لزيا   التنظتمت  المتطلبا  من مجمنع  القاون  

ف اوا، مان وكاالا  التصانتف تعزياز -تطلا   و : صلا ال  وكمة الوكاالال وتقوياة يلياال الإفصااحإ .1
 :ش افت  إج ا ا  التصنتف عن ط ي 

 ليااتمكن شا اف بشاك  منهجتاتهاا وشا  النكاالا  علا  يجا  :التصانيف منهجياال عان الكامال الإفصااح 
 .التصنتف أس  تقيتم من المستثم و  

  قاا  مااو  تنضاا  تقااا ي  تقااويم النكااالا  ماان الأحكااام تتطلاا  :التصاانيحال دقااة عاان الاادور   الإباالا  
 .النق  بم و  التصنت ا 

 متطلبال تعزيز المساءلة والالتزام بالقوانين .2

  النكاالا  ضاو قاونوتا   عااو    فا  المضلل  التصنت ا  من للمتض  ين بمنجبها يمكن آلت  القاون   أوش 
 .جستم إهمال بسب  أو وا  عم  قي  غي  تصنتف ف  تن طها حال ف 
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   عاان المسااؤولت  النكااالا  تتحماا  بحيااث أعلاا   مسااا ل  بمعااايي  الالتاازام النكااالا  علاا  القاااون   فاا 
 .المضلل  التصنت ا  عل  تت ت  أ  يمكن الت  السلبت  المالت  النتائج

صاال  ف اوا، قناعاو إضاافت  للحاو مان تضاا   الم-فا    و : مزيد من القيود على تبارا المصاال  .3
عااان ط يااا  إلااازام النكاااالا  بنوشاااا  لجاااا  مساااتقل   تهاااوف إلااا  الإشااا اف علااا  وزاهااا  التصااانت ا  وتطبيااا  

 .الضناب  الواخلت  الت  تمن  تضا   المصال 

فا   SECوسا  القااون  سالط  : توسيع دور لجنة الأوراق المالية والبورصال فاي الإشاراو والتادقي  .4
جااا ا  فحنصاااا   و يااا  للت كاااو مااان التزامهاااا باااالقناوين واللااانائ  التحقيااا  فااا  مخال اااا  وكاااالا  التصااانتف و 

 :وتشم  هذ  الصلاحتا  11المعمنل  ها 

 مما ساتها وتقيتم التصنتف وكالا  عل  الدور   التحتيش. 

 بما فيها الة اما  المالت  و يقاف أو إلةا  اعتما  وكال  كا  فرض عقوبال على الوكالال المخالحةNRSRO. 

ألزم القاون  النكالا  بض و   ال ص   ين : الوظائف الداخلية في وكالال التصنيفتطبي  مبدأ فصل  .5
أقسام التصنتف والأقسام الأخ   التا  قاو تاؤث  علا  القا ا ا  الاساتثما ي   لضاما  أ  تصاو  التصانت ا  

 .بمنضنةت  تام  بعيوا  عن المصال  التجا ي  الأخ   

القاااون  ماان النكااالا  تقااويم تقااا ي   و ياا  تنضاا  مااو  تطلاا  : الشااحافية فااي تقرياار أداء التصاانيحال .6
فعالتااا  تصااانت اتها بمااا و  النقااا   مماااا يتااات  للمساااتثم ين مع فااا  ماااو  منثنقتااا  التصااانت ا  وتحليااا  الأ ا  

 .السا   لق ا ا  التصنتف

 الاتحااا  فاا  (CRA Regulation) الائتماااو  التصاانتف وكااالا  لائحاا  ماان /أ35 المااا   تنضاا 
 الجهااا  أو المسااتثم ين تجااا  الائتماااو  التصاانتف لنكااالا  المووتاا  للمسااؤولت  القاونوتاا   الأساا الأو وباا 
 للحصانل  عااو   تقاويم والمصاو ين للمساتثم ين يمكان متا  الماا   هاذ  وتنضا  المالتا   لالأ وا  المُصو  
 وكتفتاا  الائتماااو   التصاانتف وكااالا  ت تكبهااا التاا  المخال ااا  عاان الناتجاا  الأضاا ا  عاان تعنيضااا  علاا 
 اذ بااالتعنيض المطالباا  حاا  الأولاا   ال قاا   تضاامن إذ  12المسااؤولت   لت عياا  اللازماا  والشاا و  الأ لاا  تقيااتم
 ا تكبا  إذا الائتماو  التصنتف وكال  من  تعنيضا  المطالب  يمكن  المصو  أو المستثم  أ  عل  تن 
 الملحا  فا  المو جا  الأوانا  لمخال اا ا هاذ  وتتضامن جساتم  إهمال وتتج  أو متعمو بشك  مخال     النكال 
 قاو كاا  إذا  تعانيض المطالبا  للمساتثم  ويمكان الائتماو   التصنتف عل  تؤث  والت  اللائح   من الثالث
 مان التخاا ج أو الاحت اا  أو الاساتثما  بشا   قا ا  لاتخااذ الائتمااو  التصانتف علا  معقانل" "بشك  اعتمو
 ماااا المساااتثم  يتبااا  وأ  ""معقااانلا   التصااانتف علااا  الاعتماااا  يكااان   أ  يشااات   وباااذل،  13محاااو    مالتااا  أ ا  
 المطالبااا ا  أيضااا للمصاااو  يحااا  وكاااذل، التصااانتف  مصاااواقت  مااان التحقااا  مثااا  الناجبااا "  "بال عايااا  يُعااا ف

 أ  بشاا   النكالاا   ا تكبتهااا مخال اا  وتتجاا ا  معيباا كااا  الائتماااو  التصاانتف أ  ثباان  حااال فاا  بااالتعنيض
 المخال اا  تكاان   أ ا  أيضاا ويُشاات   التصاانتف   هااذا مشاامنل  و سااها الشاا ك  أو للمصااو  التاا الم الأ ا   تكاان  
 14للنكال   المصو  قومها مضلل  أو  قتق  غي  معلنما  وتتج  ولت  النكال  خط  عن واتج 
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 أو المستثم  عل  يج  اذ الأ ل   تقويم ف  المصو  أو المستثم  مسؤولت  فحو   الثاوت  ال ق   اما
 أثا   المخال ا  هاذ  وأ  للانائ  مخال ا  ا تكبا  النكالا  أ  تنضا  وم صال   قتقا  معلنماا  تقويم مصو ال
 المساتثم  يقاوم أ  يجا  اذ الأ لا   كمتطلباا  جناوا : عاو  ال قا   هاذ  وتتضامن الصاا    التصانتف عل 
 وتنضات  النكالا    ا تكبتا الاذي الاوتهاا  حانل ت اصاي  تقاويم مثا  المخال    عن م صل  أ ل  المصو  أو
 متاا و  المقوماا  الأ لاا  فتقيااتم النطنتاا   المحكماا   و  اخاا  جاواا  وماان الائتماااو   التصاانتف علاا  تاا ثي  
 بكافااا  علااام علااا  يكنواااا  لا قاااو المصاااو  أو المساااتثم  أ  المحكمااا  وت اعااا  المختصااا   النطنتااا  للمحكمااا 
 ست  المؤس للخصنصت ا  وظ   التصنتف وكال  عم  تخ  الت  المعلنما 
 مسا ل  تناولا  اذ الائتمااو   التصانتف لنكاالا  المووتا  المساؤولت  قيان  الثالثا  ال قا    ين  حين ف 
 وفاا  مقااوما   مسااؤوليتها تقييااو للنكالاا  يمكاان أواا  إلاا  تشااي إذ  التصاانتف  لنكااالا  المووتاا  المسااؤولت  تقييااو
 ومتناساابا   معقاانلا   يكاان   أ  يجاا  ولت المسااؤ  علاا  قيااو أي وتناسااب   التقييااو بمعقنلتاا  تتمثاا  محااو    شاا و 
 المعمانل الانطن  القااون   بمنجا  با  مسامنحا   التقيياو يكان   أ  ينبةا  الانطن : القااون   ما  التناف  وكذل،
 15المذكن    بالش و  تلتزم لا للمسؤولت  استبعا  أو تقييو ش و  أي تُبط  كما ب  

 أ  علااا  تااان  اذ التطبيااا   واجااا  قااااون  ال ومنا مااا  المصاااطلحا   ت ساااي  ال ابعااا  ال قااا   وجاااا  
 وغي هاا  المعقانل"  "الاعتماا  الجساتم"  "الإهماال "النتا "  "الضا  "  مثا  الما    ف  المذكن   المصطلحا 

 هاذ  وتضامن الخاا   الاوول  القااون   قناعاو تحاو   كماا التطبيا  واجا  للقاون   وفقا   وتطبتقها ت سي ها يتم
 ياتم اللائحا   فا  الجناو  بعض تةطت  عوم حال ف  النطنت : القناوين م  ت المسؤول منا م   ا  أيض ال ق  
 فا  للنظا  المختصا  المحكما  وتحوياو القضاايا  هاذ  ما  التعام  كتفت  لتحويو النطن  القاون   إل  ال جن 
 16الخا   الوول  القاون   قناعو إل ا  استنا  المووت  المسؤولت   عاو  

 مسااؤولت   عاااو   تقااويم تمناا  لا /أ35 المااا   أ  إلاا  ال قاا   هااذ  ي فتشاا الخامساا   ال قاا   وبخصاان 
 المصااو ( أو )المسااتثم  المتضاا    للأطاا اف يمكاان آخاا   بمعناا  الاانطن   القاااون   بمنجاا  إضااافت  مووتاا 
 والمصاو ين  المساتثم ين حمايا  وطاا. ينسا  ماا  اذل،  يسام  النطن  القاون   كا  إذا أخ     عاو   تقويم
 اذ  ESMA الأو وبتا  المالتا  الأو ا. هيئا  قبا  مان التحا   حا  اساتقلالت  لتحاو  لسا س ا ال ق   وجا  
 مما سا  مان (ESMA) الأو وبتا  والأسانا. المالتا  الأو ا. هيئا  تمنا  لا /أ35 الماا   أ  ال ق   هذ  تؤكو

 17مخال    أي حتال اللازم  الإج ا ا  واتخاذ للتحقي  الكامل  صلاحتاتها
 ي: الاختلالال في نظام المسؤولية لوكالال التصنيف الائتمانيلمطلب الثانا
 المتحاااو  النلاياااا  فااا  الائتمااااو  التصااانتف لنكاااالا  المووتااا  المساااؤولت  وظاااام فااا  الاخاااتلالا  تُعاااو
 التقيتمااا  اسااتقلالت   ااين تااناز   تحقياا  فاا  النكااالا  هااذ  تناجههااا التاا  للتحااويا ا  وتاجاا الأو باا  والاتحااا 
 أ  إلا الشا افت   وتعزياز المساتثم ين حمايا  إل  يهوف قاونو  إطا  وجن  من فبال غم لمووت  ا والمسؤولت 
 تحقياا  القاااونو  النظااام علاا  الصااع  ماان يجعاا  مااا قائماا   تظاا  والهتكلتاا  والإج ائتاا  القاونوتاا  الحااناجز
 التصنتف  لنكالا  وفعال  كامل  مسا ل 
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 المتحدة الولايال في الائتماني التصنيف لوكالال ةالمسؤولي نظام في الاختلالال الأول: لحرعا
 تحاااويا  عاااو  يُناجااا  المتحاااو  النلاياااا  فااا  الائتمااااو  التصااانتف لنكاااالا  المووتااا  المساااؤولت  وظاااام
 وقااون   2006 لعاام التصانتف وكاالا  إصلا  قاون   بمنج  الصا م التنظتم من ال غم عل  واختلالا  

 يل : كما الاختلالا  هذ  تنضت  يمكن  2010 لعام ف او،- و 
 مساا ل  يعاازز ف اواا،- و  قاااون   أ  ماان الاا غم فعلاا : نقااص الصاالا ية القانونيااة للمساااءلة المباشاارة .1

 فاان  مضاالل   تصاانت ا  وجاان  حااال فاا  التصاانتف وكااالا  ضااو  عاااو    فاا  للمسااتثم ين ويتاات  المسااا ل 
 علا  ويصاع  الإج ا ا  يُعقو قو مما م الجست الإهمال أو الإض ا  وت  إثبا  يتطل  الوعاو   هذ  تنجت 

 كاوا  النكالا  أ  إثباا  ياتم أ  القااون   يتطلا  اذ التصانتف  فا  الإهماال أو النت  سن  إثبا  المتض  ين
 المساتثم ين علا  الصاع  مان يجعا  مماا  قيا   غيا  التصانتف با   علام" علا  تكان   أ  "يج  أو "تعلم"

 18النقط   هذ  لإثبا  كافت  أ ل  تقويم المتض  ين
 ومانذج أ  إلا المصاال   تضاا   لتقليا  صاا م  قاناوين فا   مان بال غم :تبارا المصال  المستمر .2

 علا  يُبقا  ماا سانواتها  لتقياتم للنكالا  و سها الش كا   ف  عل  يقنم التصنتف لنكالا  الأساس  العم 
 ياؤث  مماا عملائهاا  علا  للح ا  إيجا ت  تقيتما  تقويم إل  النكالا  تسع  أ  يمكن إذ التضا    خط 
 الخاوما  بعاض تقاوم التصنتف وكالا  تزال ولا مالت   لمخاط  المستثم ين ويع   التصنت ا   ق  عل 

 علاا  الاطاالا  للنكااالا  الخااوما  هااذ  تتاات إذ  المصااال   تضااا   حاانل تسااا لا  تثياا  التاا  الاستشااا ي 
 19الائتماو   اتصنت ه عل  يؤث  قو مما منس   بشك  الش كا  ت اصي 

 عان المساؤولت  مان تُع ا  مااا  غالبا التصانتف وكاالا  أ  القيان  أ ا ز مان :نطاق المساؤولية المحادود .3
 ف  محاسبتها الصع  من تجع  قاونوت  حماي  وه  الجستم  الإهمال حالا  ف  إلا الائتماوت  التصنت ا 
 قنيا  قاونوتا  حمايا  وجان  و   سالتم   تا مهن أسا  علا  تعتمو لا الت  أو الوقتق  غي  التصنت ا  حالا 
 الحماياا  ضااع  يعناا  مااا واجحاا    عاااو   تقااويم المتضاا  ين علاا  الصااع  ماان يجعاا  التصاانتف لنكااالا 
 للمستثم ين  المتاح 

 بعاض تحوياو المحلتا  والقاناوين الانطن  للقااون   يتا   :غياا تعريف واض  لبعض المحاهيم القانونية .4
 للمحاكما  مت وك الم اهتم هذ  ت سي  يجع  مما الناجب "  و"العناي  الجستم" الإهمال" مث  ال ئتست  الم اهتم
 متباين  قضائت  ق ا ا  إل  المعايي  تنحيو عوم ويؤ ي القناوين  تطبي  ف  اتسا. عوم إل  ويؤ ي ال   ي 
 فهااام والمؤسساااا  المساااتثم ين علااا  ويصاااع  القااااونو  النضااان  عاااوم مااان يزياااو مماااا لأخااا    محكمااا  مااان
 20التصنتف  وكالا  ومسؤولتا  حقنقهم

 التقاا ي  أ  إلا أشام   إفصاا  متطلباا  ف اوا،- و  قااون   فا    غام: ضعف الشاحافية فاي تقاارير الأداء .5
 المساتثم ين علا  الصاع  مان يجعا  ماا الكافتا   الشا افت  إلا  ت تقا  ومصواقيتها التصنت ا   ق  حنل الصا   
 حاانل م صاال  تحااويثا   تقااويم النكااالا  جمتاا  تلتاازم لا الطنياا   المااو  علاا  ماا المقو التصاانت ا  جاان   تقيااتم
 21النق   بم و  النكالا  منثنقت  مو  حنل ضبا ت  ف  المستثم ين يت   مما لتصنت اتها  السا   الأ ا 
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 أ  مان الا غم علا  :(SEC) والبورصاال المالياة الأوراق لجناة قِبال مان محادودة قاانوني إنحاا  قيود .6
 تطبياا  مسااتن   علاا ا  قياان  هنااا  أ  إلا كبياا    تنظتمتاا  بساالطا  تتمتاا  والبن صااا  المالتاا  الأو ا. ناا لج

 أو المباشااا  التاااوخ  تشااام  أ   و   فقااا   مالتااا  تكااان   عاااا     المطبقااا  العقنباااا  أ  إذ المباشااا    العقنباااا 
 الإسااتباق  للتااوخ  اللازماا  ا الأ و  إلاا  ت تقاا  ماااا  غالباا التنظتمتاا  الهيئااا  أ  كمااا النكااالا   عماا  تعلياا 
 22السن.  عل  النقائت  ال قاب  ف   و ها يُضع  مما حووثها  قب  المضلل  التصنت ا  لمن 
ا  معقاااوا  فحصاااا  غالبااا بالتصااانت ا  المتعلقااا  القضاااايا تتطلااا  :الوكاااالال ممارساااال فاااي التحقيااا  تعقيااادال .7

 النصانل والبن صاا  المالتا  الأو ا. لجنا  أو  ينللمساتثم الصاع  من ويكن   ومنهجتاتها  النكالا  لمما سا 
 23والمسا ل   التحقي  جهن  يعن.  مما  ا   اخلت النكالا   ها تحت ظ تكن   قو الت  اللازم  الأ ل  إل 

 الأوربي الاتحاد في الائتماني التصنيف لوكالال المسؤولية نظام في الاختلالال الثاني: الحرع
 ماان يعاااو  الأو وباا  الاتحااا  فاا  الائتماااو  التصاانتف لنكااالا   المووتاا المسااؤولت  وظااام أ  يتضاا 
 من /أ35 الما   تُظه  و المعقنل"  "الاعتما  إثبا  وصعنب  النطنت   القناوين تباين وتتج  هتكل  قصن 
 المووت  المسؤولت  وظام ف  الاختلالا  من العويو الأو وب  الاتحا  ف  الائتماو  التصنتف وكالا  لائح 
 الأجاواا  المسااتثم ين يعاا   ممااا المسااؤولت   وظااام فعالتاا  ماان تقلاا  الاخااتلالا  هااذ  التصاانتف  لا لنكااا
 ويتاا   المضاالل   أو الوقتقاا  غياا  التصاانت ا  حااالا  فاا  ملائماا  تعنيضااا  علاا  الحصاانل عااوم لخطاا 
 :ل ي كما الاختلالا  هذ  تلخت  يمكنو  24الأعضا   الوول كاه  عل  القاونوت  الأةبا  من الكثي 

 فاا  كبياا   تحااويا  المسااتثم و   يناجاا  :المعقااول الاعتماااد معيااار وتطبياا  المسااؤولية إثبااال فااي الصااعوبة .1
 مانهم تتطلا  /أ35 الماا   لأ  وذلا، المضالل   التصانت ا  عان الناجما  الأضا ا  عان النكالا  مسؤولت  إثبا 
 "الاعتماااا  هاااذا إثباااا  يُعاااو تثما ي  اسااا قااا ا ا  اتخااااذ عناااو الائتمااااو  التصااانتف علااا  المعقااانل" "الاعتماااا  إثباااا 
 إجااا ا  (1)5 الماااا   وفااا  علااايهم يتنجااا  الاااذين المؤسسااايين  للمساااتثم ين بالنساااب  خاصااا   ا  معقاااوا  أمااا   المعقااانل"
 يثبتانا أ  يجا  المساتثم ين أ  يعنا  هاذا التصانت ا   علا  حصا ي  بشاك  الاعتماا  وعاوم  هم خاص  تقيتما 
 25.القاونو  منق هم ويضع  التقاض  إج ا ا  يُعقو مما  للمخاط  إضاف   تحلي  قامنا أوهم

 القاااون   علاا  كبياا  بشااك  /أ35 المااا   تعتمااو :الأساسااية القانونيااة للمصااطلحال المختلااف الااوطني التحسااير .2
 المعقاانل"  و"الاعتمااا  الجسااتم"  و"الإهمااال "الضاا  "  مثاا  مصااطلحا  وت سااي  لتحويااو الأعضااا  للااوول الاانطن 
 الأو وباا   الاتحااا  فاا  الأعضااا  الااوول  ااين المصااطلحا  هااذ  ت سااي ا  فاا ا  تبايناا يسااب  ممااا  " الناجباا و"العناياا 
إذ  الحااوو   عباا  القاونوتاا  المسااا ل  فاا  متسااق  غياا  وتااائج إلاا  ويااؤ ي المووتاا  المسااؤولت  تنحيااو يع قاا  التباااين هااذا
 26.ا  تشو  أكث  معايي  أخ     ول تعتمو  ينما المسؤولت  معايي  ف  م وو  أكث  الوول بعض يكن   أ  يمكن

 لتطاني  الأو وبا  المشا   يسا  لام :الأعبااء الادول باين المدنياة للمسؤولية مو د معيار وجود عدم .3
 الاانطن  القاااون   لتطبياا  الأماا  تاا    اا  الائتماااو   التصاانتف أوشااط  عاان المووتاا  للمسااؤولت  منحااو ماتااا 
 للاوول يمكنإذ  المووت   بالمسؤولت  يتعل  ما ف  وولال  ين ال  وقا  بقي  لذل،  ووتتج  الأعضا   للوول
 فااا  ت ااااو  إلااا  ياااؤ ي هاااذا للمساااتثم ين  إفاااا   أكثااا  أو صااا ام  أقااا  تكااان   قاااو قناعاااو تضااا  أو تحااات ظ أ 

 27.الأعضا  الوول  ين العوال  تحقي  ويعي  المستثم ين حماي  مستن  
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 الصاا    التصانت ا  عل  اللائح  قتص ت :الأو وب  الاتحا  خا ج الأم الش كا  مسا ل  ف  التحويا  .4
 Standard )مث  الكب    النكالا  أ  يعن  مما الأو وب   الاتحا   اخ  المسجل  التصنتف وكالا  عن

& Poor's وMoody’s وFitch)  أ35 الماا   وطاا. تحا  تقا  لا الاتحاا  خاا ج ال ئتسا  مق هاا الت/ . 
 ال  ةتااا  للكتاواااا  القاونوتااا  المساااؤولت  وتُتااا   مباشااا    بشاااك اللائحااا  شااا و  عليهاااا تنطبااا  لا وبالتاااال  
 للحصانلا  قاونوتا الأم الشا كا  متابعا  علا  المساتثم ين قاو   يضاع  مماا الأو وب   الاتحا  ف  المسجل 
 28.تعنيضا  عل 

 خاااا ج الأم النكاااالا  تشااام  لا /أ35 الماااا   لأ ا  وظااا   :إقليمياااا   /أ35 الماااادة تطبيااا  نطااااق محدودياااة .5
 حتا  الأو وبا   الاتحاا  قاناوين بمنجا  القاونوتا  المساا ل  وطا. خا ج الأخي   هذ  تُ ك  الأو وب    الاتحا
 ماان لأضاا ا  يتع ضاان   قااو الااذين المسااتثم ين فاان  لااذل،  ووتتجاا  الأو وبتاا   الساان.  علاا  تاا ثي  لهااا كااا  لاان

 إلا  ويضاط و   فعّالا   وتا قاون  بحماي  يتمتعن   لا الاتحا  ضمن معتمو  غي  وكالا  عن صا    تصنت ا 
 29 بالتعنيض المطالب  إج ا ا  تعقيو من يزيو مما الأعضا   الوول قناوين عل  الاعتما 

 تصااوي  اللائحاا  تتطلاا  :مباشاارة مسااؤولية تطبياا  دون  التصااد   متطلبااال علااى الكبياار الاعتماااد .6
  اخااا  تنظتمتااا   ا لأغااا اساااتخوامها ياااتم كااا  الأو وبااا  الاتحاااا  خاااا ج وكاااالا  عااان الصاااا    التصااانت ا 
 التصويقا   عن مسؤول  الأو وب  الاتحا  ف  المسجل  ال  ةت  النكالا  تجع  اللائح  أ  و غم الاتحا  
 المسااااتثم ين أ  يعناااا  ممااااا المباشاااا    المسااااؤولت  ماااان الأم النكااااالا  يع اااا  التنظتماااا  الإطااااا  هااااذا فاااان 

 وهان الانطن   القااون   عبا  إلا مباشا   الأم الشا ك  مان بالتعنيض المطالب  بنمكاوهم يكن   لن المتض  ين
 30.اللائح  تنف ها الت  ال علت  الحماي  يضع  ما

 الائتمانية التصنيحال عن للمسؤولية الخاص الإطار الثاني: المبحث
 الضان  تسالت  خالال من الائتماو  التصنتف وكالا  لمسؤولت  الخا  الإطا  المبحث هذا يتناول

 منازعاااا  فااا  القضاااائ  والاختصاااا  التطبيااا  واجااا  القااااون    تحوياااو الم تبطااا  القاونوتااا  التحاااويا  علااا 
 كتفتا  حانل النطنتا  القاونوتا  الأوظما   اين التبااين ظا  ف ا  الائتماوتا   التصانت ا  عان الناشئ  المسؤولت 
 احا المت القاونوتا  الحلانل فعالتا  علا  ياؤث  قاو الاختصاصاا  فا  تناز  ينش  المنازعا   هذ  مث  معالج 
 الأول المطلاا  يتناااول مطلبااين فاا  وذلاا، الائتماااو   بالتصاانتف المتعلقاا  الوولتاا  النزاعااا  تعقيااو ماان ويزيااو
 فيتنااول الثااو  المطلا  أماا الائتماوتا   التصانت ا  عان المسؤولت  وزاعا  ف  التش يع  الاختصا  تناز 
 ماوت :الائت التصنت ا  عن المسؤولت  وزاعا  ف  القضائ  الاختصا  تناز 

 الائتمانية التصنيحال عن المسؤولية نزاعال في التشريعي الاختصاص تنازع الأول: المطلب
 ماان كاا  فاا  التطبياا  الناجاا  القاااون   تحويااو يااتم الائتماوتاا   التصاانت ا  عاان المسااؤولت  وزاعااا  فاا 
 يحتااج الاذي الاما   الاوعن   ووان  القااونو  للإطاا ا  تبعا مختل   بط .  الأو وب  والاتحا  المتحو  النلايا 
 القاااون   تحويااو ثاام وماان الائتماااو  التصاانتف وكااالا  لمسااؤولت  القاونوتاا  الأساا  تكيتااف الاا  الأساااس فاا 
 الات : للت صي  وفقا التطبي   واج 
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 الائتماني التصنيف وكالال مسؤولية تكييف الأول: الحرع 
 والاتحااااا  المتحااااو  النلايااااا  ن ااااي الائتماااااو  التصاااانتف وكااااالا  لمسااااؤولت  القاونوتاااا  الأساااا  تتباااااين
 إليهااااا تسااااتنو التاااا  والأساااا   هااااا المعماااانل القاونوتاااا  القناعااااو لاخااااتلافا  وظاااا   جناواااا   عااااو  فاااا  الأو وباااا 
 :النظامين كلا ف  القاونوت  الأس  لتنصتف ت صي  يل  وفتما منهما  ك  ف  المووت  المسؤولت 

 التصاانتف وكااالا  مسااؤولت  تكيتااف يااتم حااو  المت النلايااا  فاا  :الأمريكيااة المتحاادة الولايااال :أولا  
 م ووا  وأكثا  المنحاو  التنظتمتا  اللنائ  عل ا  اعتما  أق  الأم يك  النظام يُعوإذ  مختل   بشك  الائتماو 
 :يل  ما للمسؤولت  القاونوت  الأس  وتشم  القاونوت   المسؤولت  ستا. ف 

 المحااااكم تعتماااو :الجساايم والإهماااال باااررال قاااانون  نظرياااال علاااى المبناااي المااادني المساااؤولية نظااام .1
 التصاانتف وكااالا  تحمياا  يمكاان إذ  (Tort Law) الضاا   وظ ياا  علاا  المسااؤولت  تقيااتم فاا  الأم يكتاا 
 النكاالا  اوتهاا  إثباا  ذلا، ويشام  الضا    ف  المتعمو التسب  أو الجستم الإهمال عل   نا    المسؤولت 
 تصاانت ا  قااوّم  أو عمااو عاان بالتقيتمااا  تلاعباا  النكالاا  أ  ثباا  إذا وخاصاا    المهنتاا   الأماواا  لمعااايي 
 .31المستثم ين عل  الت ثي  بقصو مضلل 

 الأول التعاوي  حماي  عل  التصنتف وكالا  تعتمو :للدستور الأول التعد ل وف  التعبير  رية  ماية .2
 بح يا  الموعنما  الآ ا  مانا  ونعا الائتماوتا  التصنت ا إذ تعوّ  القاونوت   الوعاو   ف  و سها عن الوفا  ف 

 بط يقاا  تصاا ف  النكالاا  أ  المااوع  أثباا  إذا إلاا  معقااوا  أماا   عليهااا المسااؤولت  فاا   يجعاا  ممااا التعبياا  
 .32بالمعلنما  تلاعب  أو احتتالت 

 متعلقااا  وقناعاااو قاااناوين تنجاااو :المالياااة بالأساااواق الصااالة  ال الولاياااال وقاااوانين الحيدرالياااة القاااوانين .3
  1934 لعااام المالتاا  الأو ا. وقاااون   1933 لعااام المالتاا  الأو ا. قاااون   مثاا  الأم يكتاا   لتاا الما بالأساانا.
 الأساا  أحاو المالتا  الأسانا. قااناوين وتعتبا  وصاحتح    قتقا  معلنماا   نشاا  المالتا  الشا كا  تُلازم والتا 
 علا  ياؤث  بشك  اتصنت اته قوم  إذا خاص    المسؤولت   التصنتف وكالا  لتحمي  استخوامها يمكن الت 
 .33للمستثم ين خسائ  إل  يؤ ي أو الأسنا. استق ا 

 فاا  م وواا  أكثاا  الأم يكاا  القاااونو  النظااام يعااو :(Class Action Lawsuits) الجماعيااة الإجااراءال .4
  عان   فا  يجتمعانا أ  المتضا  ين للمساتثم ين يمكانإذ  التصانتف  وكالا  ضو الجماةت  بالإج ا ا  السما 
 .34الوقتق  غي  التصنت ا  عل  المت تب  الأض ا  مسؤولت  النكالا  تحمي  ف   من زيوي مما واحو  

 لقناعو الائتماو  التصنتف وكالا  مسؤولت  تخض  الأو وب   الاتحا  ف  :الأوروبي الاتحاد ثانيا :
 /أ35   الماا وخاصا  الائتمااو   التصانتف وكاالا  لائح  بمنج  التعاقوي  غي  بالالتزاما  تتعل  محو  
 :يل  كما القاونوت  الأس  تلخت  يمكن اللائح   هذ  من

 وطاااا. ضااامن /أ35 الماااا   بمنجااا  الم  وضااا  الالتزاماااا  تقااا  :للمساااؤولية التعاقاااد  غيااار الأساااا  .1
 تتااات  التااا  التصااانتف  وكاااالا  لائحااا  مااان 32 التمهيويااا  ال قااا   إلااا ا  اساااتنا  التعاقويااا "  غيااا  "الالتزاماااا 
 .35الوقتق  غي  التصنت ا  عن الناجم  الأض ا  عن المسؤولت  النكالا  تحمي  ينوالمصو   للمستثم ين
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 لنظاام المكما  الانطن  القااون   تحوياو ياتم :4و 3 /أ35 للماادة وفقا   المسؤولية لنظام المكمل القانون  .2
 لعاام كسا   و  لائحا  مان (2)7 للما  ا  وفق الجنح  أو الض   لقاون  ا  طبق الأو وب  الاتحا  ف  المسؤولت 
 Rome) الثاوت   وما لائح  من (1)1 للما  ا  وفق للتنصتف التعاقوي  غي  الالتزاما  تخض  كما 2012

II)  الضا   وقان  مكاا  أسااس علا  المطبا  القااون   تحاو  التا (lex loci damni)  تقيياوها ياتم لام ماا 
 .36الثاوت   وما لائح  من (3)4و (2)4 الما تين ف  مذكن  هن كما الخاص  الحالا   بعض

 يُنظ  الأو وب   الاتحا  ف  المسؤولت  تقيتم عنو :الثالثة الأطراو تجاه وقائية"ا  "يثار  تولد التي العقود .3
 النكااالا  تحمياا  يمكاانإذ  المسااتثم ين(  )مثاا  ثالثاا  أطاا اف تجااا  وقائتاا ا  آثااا   تُنااتج قااو التاا  العقاان  إلاا 

 .37والنكال  تثم المس  ين مباش  عقو وجن   و   الض   مسؤولت 

 التزاماا  مشا وةت  ماو  تقياتم المكما  الانطن  القااون   يشام  :الحجاوال لساد كمرجع الوطني القانون  .4
 ويشام  التصانتف  وكاالا  لائحا  مان الثالاث الملحا  فا  عليهاا المنصان  بالمعاايي  يتعلا  فتما النكال 
 فا  تاؤث  أ  يمكان التا  المحلتا  الات اقاا  أو العقان  وتقياتم المهنتا   بالقناعاو الالتازام مو  ف  النظ  ذل،

 .38المزعنم الض   ووتائج الالتزام تنصتف

 وكاالا  مساؤولت  تنصاتف فا  المتحاو  والنلاياا  الأو وب  الاتحا   ين ال ئتست  فالاختلافا  وعلت 
 ف : تتمث  الائتماو  التصنتف

 إلاا ا  اساتنا  صاا م بشاك  التطبيا   الناجاا القااون   تحوياو ياتم الأو وبا   الاتحااا  فا  :القاانوني النطااق 
 الضااا   وظ ياااا  علااا  المتحاااو  النلاياااا  تعتماااو  ينماااا الضااا    فتااا  وقااا  الاااذي والمكاااا  الأو وبتااا  اللااانائ 
 .محو   تطبي  قناعو عل  الاعتما  من أكث  المالت  السن.  وقناوين

 مماا التعبيا   ح يا  إلا ا  ا اساتن التصانتف لنكالا  واسع  بحماي  الأم يك  النظام يتمت  :التعبير  رية 
 لا الااذي الأو وباا  الاتحااا  عكاا  علاا  المتعمااو  التلاعاا  أو الاحتتااال حااالا  فاا  إلا مسااؤوليتها ماان يحااو
 .الستا. هذا ف  التعبي  لح ي  مماثل  واسع  حماي  يتضمن

 النلايااا  سااتنوت  ينمااا  (أ/35 )المااا   محااو   لائحاا  علاا  الأو وباا  النظااام يعتمااو :الحيدراليااة التنظيمااال 
 مختل ا  معايي  تطبي  إل  يؤ ي مما المالت   بالأو ا. المتعلق  ال يو الت  القناوين من مجمنع  إل  المتحو 
 39.ولاي  ك  ف  المحل  القضائ  الاختصا  بحس 

 الاتحااااا  فاااا  الائتماااااو  التصاااانتف لنكااااالا  القاونوتاااا  المسااااؤولت  تنصااااتف يعتمااااو الاااا اي وخلاصاااا 
 تعتمو  ينما الأو وبت   للات اقتا  المكمل  النطنت  القناوين عل  يعتمو صا م تنظتم  ا إط عل  الأو وب 
 تحميااا  يجعااا  مماااا التعبيااا   ح يااا  وحمايااا  الضااا   وظ ياااا  مثااا  عامااا  مباااا   علااا  المتحاااو  النلاياااا 
 .الت سي  ف ا  وتباينا  تعقيو أكث ا  أم   المسؤولت  النكالا 

 التطبي  واجب القانون  تحد د الثاني: الحرع
 عان المساؤولت  وزاعاا  فا  التطبي  الناج  القاون   يختل  الأو وب   والاتحا  المتحو  النلايا  ف 
 :بالات  ايجازها يمكن عنام  عو  عل   نا    الائتماو  التصنتف وكالا  تصنت ا 
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 للتشاااا يعا ا  وفقاااا المسااااؤولت  قناعااااو تختلاااا  المتحااااو : النلايااااا  فاااا : الصاااالة  ال والاتحاقيااااال التشااااريعال .1
 أ ا ز 1934 لعاام والتباا ل" المالتا  الأو ا. و"قااون   1933 لعاام المالتا " الأو ا. "قااون  تعوّ  والنلائت   الاتحا ي 
 المالتا  الأو ا. هيئا  تضا  المالتا   الأسانا. علا  الإشا اف فا  التصنتف وكالا   و  م  تتعام  الت  القناوين

 تعاويلا  صاو   وقاو الشا افت   وضاما  النكاالا  عما  تنظاتم ل إ تهوف خاص  معايي  (SEC) والبن صا 
 الااذي 2010 لعااام (Dodd-Frank Act) ف اواا،- و  قاااون   مثاا  التصاانتف شاا كا  علاا  بالمسااؤولت  تتعلاا 
  وماا لائحا  علا  الأو وبا  الاتحاا  يعتماو :الأو وبا  الاتحاا  ف  لما النكالا   عل  والمسؤولت  الش افت  يعزز
 قااون    تطبيا  النظاام هاذا يُلازم التعاقويا   غيا  الالتزاماا  علا  التطبيا  واجبا  القناوين بش   200740 الثاوت 
 قااون   علا  الأطا اف  اين التناف  يتم لم ما المووت   بالمسؤولت  المتعلق  النزاعا  ف  الض   فت  وق  الذي البلو
 الائتماااو  التصاانتف شاا كا  علاا  كبياا    مسااؤولت ويضاا  للمسااتثم ين الحماياا  تعاازز الثاوتاا   ومااا لائحاا  محااو  
 ضاب  إلا  تهاوف تشا يعا  أقا  الأو وبا  الاتحاا  أ  كماا المساتثم ين  تضالي  وعاوم التصنت ا  وزاه  لضما 
 تاانظم التاا   1060/2009  قاام الأو وبتاا  اللائحاا  مثاا  العالمتاا   المالتاا  الأزماا  بعااو التصاانتف وكااالا  عماا 

 41.اتباعها النكالا  هذ  عل  يج  الت  والمعايي  ما الالتزا وتحو  الائتماو  التصنتف

 مااان مجمنعااا  تحقيااا  إلااا  المتحاااو  والنلاياااا  الأو وبااا  الاتحاااا  يهاااوف: القانونياااة السياساااال أهاااداو .2
 :أهمها من الائتماوت   التصنت ا  ف  المووت  بالمسؤولت  المتعلق  القاونوت  الأهواف

 التشا يعا  تساع إذ  النظاامين  كالا فا ا   ئتساتا  هاوف المساتثم ين حقان.  حماي  يعو :المستثمرين  ماية 
 ف ااا  للمساااتثم ين  خساااائ  إلااا  تاااؤ ي قاااو مضااالل  معلنماااا  أي مساااؤولت  التصااانتف وكاااالا  تحميااا  إلااا 
 النلايااا  فاا   ينمااا التصاانت ا   وشاا افت   قاا  بضااما  النكااالا  إلاازام علاا  الت كيااز يااتم الأو وباا   الاتحااا 
 .التلاع  حالا  ف  صا م  عقنبا  وت    الإفصا  تتطل  قناوين خلال من ذل، يتم المتحو 

 الائتماوتاا  التصاانت ا  أ إذ  المحن ياا   الأهااواف أحااو الأساانا. اسااتق ا تعااوّ  :الماليااة الأسااواق اسااتقرار 
 التصانت ا  تكان   أ  ضاما  إلا  اللنائ  تهوف السن.  ف  والثق  الاستثما  ق ا ا  عل  كبي  بشك  تؤث 
 الأساانا. اسااتق ا  يضاامن بمااا بالتزاماتهااا  النفااا  علاا  المصاان   الجهااا  قااو   عاان منضاانع  بشااك  باا  مع
 .42الوقتق  غي  التصنت ا  ت ثي  من والحو المالت 

 البلاو قااون   تطبيا  ياتم الثاوتا    وماا لائح  بمنج  :الأو وب  الاتحا  ف : للقانون  العملية التطبيقال .3
  اين التاناز   تحقيا  إلا  القناعاو هاذ  تهاوفإذ  ذلا،  خالاف علا  الات اا. تميا لام ماا الضا   فت  وق  الذي
 وكالا  مان تصانتف صاو  إذا المثاال  سابي  فعلا  المتا ث ين  المساتثم ين وحمايا  المختل   الأط اف حقن. 
 واضاح  قاعاو  تانف  الثاوتا   وماا لائحا  فان  أخا    أو وبتا   ولا  فا  لمستثم  ض   ف  وتسب  أو وبت 
 ماان  1060/2009  قاام لائحاا  مثاا  الأخاا    التشاا يعا  تُعاازز كااذل،  التطبياا   الناجاا  القاااون   لتحويااو
 43.للمستثم ين أكب  حماي  ينف  ما والمصواقت   بالش افت  النكالا  التزاما 

 ت عيا  يتمإذ  والمحلت   ال يو الت  القناوين من مجمنع  المتحو  النلايا  تطب  :المتحدة الولايال في
 المسااااجل   المالتاااا  الأو ا. علااا  الائتماوتاااا  بالتصااانت ا  تتعلاااا  النزاعااااا  كاوااا  إذا المالتاااا  الأو ا. قااااون  
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 التقيتماا  عان الإفصاا  علا  إجبا هاا مثا  للمساا ل   قناعو اعتما  النكالا  من ف او،- و  قاون   يتطل 
 القااااون   تحوياااو فااا  با صاااعن  المحااااكم تناجااا  قاااو ذلااا،  ومااا   هاااا  الخاصااا  المالتااا  النمااااذج إلااا  المساااتنو 
 .44 ولت ا  أط اف النزاعا  تشم  عنوما التطبي  الناج 

 بااا ز  أمثلاا  القضااائت  الساانا   تشاام  :الأوروبااي والاتحاااد المتحاادة الولايااال فااي القبااائية السااواب  .4
 .الائتماوت  التصنت ا  عن المسؤولت  معالج  ف  والأو وب  الأم يك  النهج  ين ال  و.  تنض 

Morgan v. Bank Commercial Dhabi Abu  مثا  قضاايا تمياز  المتحاو : ا النلايا فا 

Stanley 45 باااا   الحكاااام تاااام القضاااات   هااااذ  وفاااا  المالتاااا   الساااان.  فاااا  للنكااااالا  الحساااااس الااااوو  باااان  از 
 أخاا    قضاات  وفاا  التصاانتف  تقااويم فاا  إهمالهااا أو  قتهااا عااوم ثباا  إذا المسااؤولت  تتحماا  قااو النكااالا 

Moody's v. System Retirement Employees' cPubli California 46 و  فا  النظا  تام  
 فااا  بالوقاا  النكااالا  التاازام علاا  الحكاام وأكااو الاسااتثما   قاا ا ا  علاا  مااؤث   كاا ط اف التصاانتف وكااالا 

  و  ماان تعاازز أحكااام عااو  الأو وبتاا  العااول محكماا  أصااو   فقااو الأو وباا  الاتحااا  فاا  امااا التصاانت ا  
Finance Endemol  قضات  كاوا  القضايا أ  ز من الائتماوت   التصنت ا  تنظتم ف  الأو وب  الاتحا 

DBRS v. 47  فاا  والشاا افت  الوقاا  ضااما  وأهمتاا  الائتماوتاا  النكااالا  مسااؤولت  علاا  المحكماا  أكااو إذ 
 .الأو وبت  للأوظم  صا ما   تطبتقا   يعك  ما وهن التصنت ا  

 النلاياا   اين التنساي  ضا و   إلا  الأكا يمتا  الو اساا  مان وياوالع تشاي : المقتر ة الحقهية المقاربال .5
ا  وظاا   الائتماوتاا   التصاانت ا  عاان المسااؤولت  بشاا   منحااو  قاعااو  إلاا  للنصاانل الأو وباا  والاتحااا  المتحااو 
 :المقت حا  ومن 48المالت   للأسنا. العالمت  للطبتع 

 فاا  التشاا يعا  تنافاا  لضااما  منحااو  ايي معاا تطااني  يااتم أ  الأكااا يميين بعااض يقتاا   :المعااا ير تو يااد 
 .القضائت  النلايا  مختل 

 المتحاو  النلاياا   اين التنسي  لضما   ولت   قا ت  هيئا  تشكي  آخ و   يقت   :للحدود العابر الإشراو 
 .التصنت ا  عن المسؤولت  بش   وأو وبا

 أسااالي  عاان الكاماا  الإفصااا ب النكااالا  مطالباا  أ  الباااحثين بعااض ياا    :الكاماال بالإفصاااح الالتاازام 
 .الش افت  وضما  المستثم ين ثق  تحسين ش و  من المالت  والنماذج التقيتم

 الائتمانية التصنيحال عن المسؤولية نزاعال في القبائي الاختصاص تنازع :الثاني المطلب
 المخااط  ياتم تق تقانمإذ  العاالم   الماال  النظاام مانا  مهماا  جاز  الائتمااو  التصانتف وكاالا  تشك 
 التصنتف وكالا  بمسؤولتا  المتعلق  القاونوت  النزاعا  تتزايو ذل،  وم  المختل    بالاستثما ا  الم تبط 
ا  فحصاا النزاعااا  هااذ  مثاا  تتطلاا  المسااتثم ين  علاا  وأث هااا المالتاا  الأساانا. فاا  التقلبااا  بسااب  الائتماااو 
 فتمااا .الأو وباا  والاتحااا  المتحااو  النلايااا   ااين كبياا  بشااك  ذلاا، يختلاا إذ  القضااائ   للاختصااا ا   قتقاا
 الاوول محاكم ف  التصنتف وكالا  ضو الم فنع  القضايا ف  الوول  القضائ  الاختصا   تحويو يتعل 

 وتلا، الأو وبا  الاتحا  او المتحو  النلايا   اخ  ت ستسها تم الت  النكالا   ين التمييز ينبة  الأعضا  
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 لعام   وكس  لائح  من الثاو  ال ص  ف  عليها المنصن  الاختصا  قناعو  لأا  وظ   49خا جها  الت 
 ضاو الم فنعا  الاوعاو   فان  الأعضاا   الاوول إحاو  فا ا  مقتما علتا  الماوع  كاا  إذا فق  تنطب  2012
 أو قااااونو " "مقااا  لهاااا لااات  النكااالا  هاااذ  لأ  اللائحااا  وطاااا. ضاامن تقااا  لا المعتماااو  التصااانتف وكااالا 
 المتعلقاا  المحلتاا  القااناوين تنطباا  لااذل، ا  وفقاا عضاان   ولاا  أي فاا  م كزياا " "إ ا   أو  ئتساا " عماا  "مكااا 

 50المضت    للوول  الوول  القضائ  بالاختصا 

 المتحدة الولايال داخل الائتماني التصنيف وكالال ضد النزاعال إجراءال الأول: الحرع

 الشاا و  وضاا  يااتمإذ  وينياان    ولاياا  لقااناوين  الائتماااو التصاانتف وكااالا  تخضاا  المتحااو   النلايااا  فاا 
 يجعا  مماا كبيا    قاونوتا  بحمايا  علايهم الماوع  يتمتا  وينيان    ولايا  لقااون  ا  وفقا القضاائ   للاختصا  العام 
 ات اقتاا  أو بعقان  تتعلا  التا  النزاعاا  حالا  فا  للاختصاا  ا  أساسا هنا  أ  إثبا  الموعين عل  الصع  من

  فا  ياتم عناوما .المحكما  اختتاا  شا   خالال مان المختصا  المحكم  تحويو عل  بالقو   الأط اف يتمت  تصنتف 
 يُطلا  بالاختصاا   تتعلا  قنيا  قاونوتا  بحقان.  علايهم الماوع  يتمتا  الأم يكتا   التصانتف وكاالا  ضاو  عن  
 قضاات  ف اا  51ضاا   ال فتاا  ينشاا  الااذي والمكااا  التصاانتف وكااالا   ااين مباشاا   صاال  وجاان  إثبااا  المااوعين ماان

Denver of Bank Interstate First v. Denver of Bank Central 52 وجان  ضا و   علا  الت كياو تام 
 البااا ز  القضااائت  الااوعاو   ماان وهاا  المااوع   لاا  تعاا   الااذي والضاا   التصاانتف وكالاا  وشااا   ااين ملماانس  اباا 
 المحكماا  قاا    القضاات   هااذ  فاا  المالتاا   .الأو ا فاا  الاحتتااال عاان الثاونياا  الأطاا اف بمسااؤولت  يتعلاا  فتمااا فاا 
 قاااون   بمنجاا  المووتاا  المسااؤولت  يتحماا  أ  يمكاان لا لااوو   الم كاازي  البناا، أ  1994 عااام فاا  الأم يكتاا  العلتااا
 المالتا   الأو ا. علا  احتتاال عملتا  فا  ثااوني  أو مباشا  غيا  كطا ف لاوو   1934 لعام الأم يك  المالت  الأو ا.
 عقاا ي  تطاني  منطقا  أصاو تها التا  بالسانوا  المتعلقا  المالتا  لالأو ا. كم اقا  يعما  الم كازي   و ا   ن، كا إذ 
 First Interstate Bank of Denver شا ك   فعا  سانواتها  ساوا  علا  قاا    غيا  المنطقا  أصابح  عناوما
 تقاا ي  تقويما  لخالا مان الاحتتاال فا  مباشا  غيا  بشاك  تان   البنا، أ  موةتا    الم كازي   و ا   نا، ضاو  عن  
 يمكان كاا  إذا ماا هان القضات  هاذ  فا  الم كازي  الساؤال 53السانوا   ضامن  التا  الأ اضا  قتم  حنل  قتق  غي 
 المااا   بمنجاا  المالتا  الأو ا. فاا  الاحتتااال عان المسااؤولت  ال ئتسات ( غياا  الأطاا اف )أي الثاونيا  الأطاا اف تحميا 
10(b) 10 القاعو و  1934 لعام المالت  الأو ا. قاون   منb-5    ب غلبتا  العلتاا  المحكما  وقضا  بمنجب   الصا 
 تحميلهاااا يمكااان لا الحالااا ( هاااذ  فااا  الم كااازي   و ااا   نااا، )مثااا  الثاونيااا  الأطااا اف بااا   أ بعااا   مقا ااا  قضاااا  خمسااا 
 علااا  واضااا  بشاااك  يااان  لااام القااااونو  الااان  لأ   10b-5 وقاعاااو  (b)10 الماااا   بمنجااا  المووتااا  المساااؤولت 
 القضااات  هاااذ  حااو   الاحتتاااال  أو الخاااوا  فاا  مباشااا  بشاااك  مشااا ك  تكااان   لا التااا  للأطاا اف ؤولت المسااا تحمياا 
 تشام  لا 10b-5 وقاعاو  (b)10 الماا   أ  أوضاح إذ  المالتا   الأو ا. ف  الاحتتال قضايا ف  المسؤولت  وطا.
 الاوعاو    فا  إمكاوتا  وحصا   ووتا  الم المسؤولت  من للحوا  مهما  تنجيه المحكم  قوم  وبهذا  الثاوني   الأط اف
 المالتاا  المؤسسااا  محاسااب  كتفتاا  علاا  كبياا  أثاا  لاا  كااا  ممااا فقاا   المباشاا   أو ال ئتساات  الأطاا اف ضااو المووتاا 
 54المالت   الأو ا. عل  الإش اف عنو تقصي اتها أو أفعالها عن والبنن 
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  نااا    الاختصااا  إثبااا  لمااوعينا علاا  يجاا  الأجنبتاا   التصاانتف وكااالا  ضااو  عاااو    فاا  حالاا  فاا  امااا
 أ  يجاا  ائتمااو   تصانتف بسااب  خساائ  مان يعااو  المااوع  كاا  إذا المثاال  سابي  علاا  المحلتا   القاناوين علا 
 المحكمااا  يمااان  مماااا المتحاااو   النلاياااا  فااا  ممتلكاااا  أو تجاااا ي  وشاااا  لاااويها الأجنبتااا  التصااانتف وكالااا  أ  يثبااا 
ERISA and Securities Brothers Lehman re “In  قضات  ف   55القضت   ف  للنظ  السلط  الأم يكت 

Litigation” 56 تتعاما  أ  الأم يكتا  للمحااكم يمكان وكتف الأجنبت  التصنتف وكالا  مسؤولت  إل  التط .  تم 
 الأطااا اف و و  "Lehman Brothers" مؤسسااا  بمساااؤولت  تتعلااا  قضااات ال هاااذ  .ضاااوها المقومااا  الاااوعاو   مااا 

 التا  الباا ز  الاوعاو   إحاو  الاوعن   هاذ  تُعاو  2008 عاام للشا ك  حصا  الاذي الماال  لاوهتاا ا فا   هاا الم تبط 
 مااااان المقومااااا  المضااااالل  والمعلنماااااا  الاحتتاااااال مما ساااااا  علااااا  و كّاااااز  العالمتااااا  المالتااااا  الأزمااااا  عقااااا  جاااااا  
"Lehman Brothers"   ضاااو ةتااا جما  عااااو   عاااو  المساااتثم و    فااا  اذ للمساااتثم ين  المالتااا  أوضااااعها بشااا 
"Lehman Brothers" واتهمانهم المالتا   الاستشاا ا  تقاوم كاوا  التا  الأطا اف جاوا  إلا  التن ياذيين  وموي يها 

  قتقا   غيا  مالتا   تاواا  قاوّم  الشا ك  أ  الا عاا ا  وتضامن  للش ك   المال  الم كز عن المستثم ين  تضلي 
 أسااهمها قتما  تضاخم إلا  أ   مماا تناجههاا  كاوا  التا   الكبيا   المالتا  المخااط  عان هاما  معلنماا  أخ ا  وأوهاا
 قااون   اوتهكانا قاو الأخا    والأطا اف "Lehman Brothers" كاو  إذا ما عل  القضت  ا تكز  وقو الاوهتا   قب 
 وبالتاااال  للشااا ك   الماااال  النضااا  عااان للمساااتثم ين مةلنطااا  معلنماااا  تقاااويم خااالال مااان الأم يكااا  المالتااا  الأو ا.
 علاا  علاايهم المااوع  وافاا إذ  الأطاا اف   ااين تسااني  إلاا  المحكماا  وتنصاال  المالتاا   بااالأو ا. احتتااال فاا  تن طاانا
 شاا كا ا  أيضاا التسااني  وشاامل  المسااؤولت   أو بالااذو  اعتاا اف  و   المتضاا  ين للمسااتثم ين كبياا   تعنيضااا   فاا 

 57للش ك   المالت  بالتحليلا  م تبط  كاو  الت  المالت  والمؤسسا  المحاسب 
 الم تبطاااا  المسااااؤولت  لنزاعااااا  الأم يكتاااا  المحاااااكم معالجاااا  كتفتاااا  حاااانل مثااااالا   تقااااوم القضاااات  هااااذ 
 لتحويو مشاب  كنمنذج القضت  هذ  من الاست ا   يمكن المضلل   الائتماوت  والتصنت ا  المالت  بالمعلنما 
 القضاائ  الاختصاا  و   يبا زإذ  الائتماوتا   التصانت ا  عان المساؤولت  وزاعاا  فا  المختصا  المحكم 
 التصاانتف وكااالا  تقااا ي  مثاا  مضاالل   تكاان   قااو ائتماوتاا  تصاانت ا  أو تقااا ي  سااتا. فاا  المسااؤولت  لتقيااتم

 خاصا  النزاعاا   هاذ  بمثا  المختصا ا  غالبا ال يو التا  المحااكمتعوّ  المتحو   النلايا  ستا. ف  الائتماو  
  اا اذ ز ليهمااا  قضاات  تعاازز المالتاا   الأو ا. قاااون    اوتهاكااا إلاا  وتسااتنو جماةتاا   عاااو   تتضاامن عنااوما
 أهمتا  يؤكاو مماا الأخا    والأطا اف التصانت ا  تصاو  التا  الأطا اف  ين المشت ك  المسؤولت  فك  ا  أيض

 منص   بشك  المسؤولت  وتنزي  المتهمين  ين المعقو  العلاقا  لتقيتم المختص  المحكم 

 الأوروبي الاتحاد في الائتماني التصنيف وكالال دض النزاعال إجراءال الثاني: الحرع

 التا  التصانتف وكاالا   اينا  واضاحا  تميياز  الأو وبا  الاتحا  ف  القضائ  الاختصا  تحويو يتطل 
   وكسا  لائحا  بمنجا  الاختصاا  قناعاو تُطبا  الاتحاا   خاا ج تنجاو الت  وتل، الاتحا   اخ  ت ستسها تم
  عاااو   ت فاا  فعنااوما .والتجا ياا  المووتاا  القضااايا فاا  الااوول  القضااائ  صااا بالاخت تُعناا  التاا   2012 لعااام
تعااوّ  أ  المحلتاا  للمحااكم يمكاان الأو وبا   الاتحااا   اخا  ت ستسااها تاام التا  الائتماااو  التصانتف وكااالا  ضاو
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 الماوع  أ  علا  2012 لعاام   وكسا  لائحا  تان  التعاقويا   الات اقا  أو النكال  منق  عل   نا    مختص 
 هناا  كاوا  و ذا .الضا   فيهاا وقا  التا  الوولا  أو علتا  الماوع  فيهاا يُقاتم التا  الوولا  فا   عانا    فا  يمكن 
 يكاان لاام إذا المختصاا   المحكماا  اختتااا  علاا  الات ااا. للطاا فين يمكاان وعملائهااا  النكااالا   ااين قائماا  عقاان 
 .58مختص  تكن   صنتفالت وكال   لو ف  المحكم  أ  ه  العام  القاعو  فن  ات ا.  هنا 

  ا  تعقيااو أكثاا  الاختصااا  يصااب  المسااتثم ين  مثاا  الثالثاا   الأطاا اف قباا  ماان  عاااو    فاا  حالاا  فاا 
 عضان لوولا  القضاائ  الاختصاا  إزاحا  التصانتف لنكاالا  يمكن لا الأو وبت   العول محكم  لقناوينا  وفق
 اللجان  للمساتثم ين يمكان ذلا،  مان  غمالا علا  الثالاث  الطا ف منافقا   و   المحكم  اختتا  ش   خلال من
 59النكالا    ول  غي  عضن  ول  ف  بالتعنيض للمطالب  2012 لعام   وكس  لائح  (2)7 الما   قناعو إل 
 إذا إضااافت   تحااويا  النزاعااا  تناجاا  الأو وباا   الاتحااا  خااا ج ت ستسااها تاام التاا  بالنكااالا  يتعلاا  فتمااا امااا
  عان   إقاما  المساتثم ين علا  المستحي  أو الصع  منيعوّ  قو عضن  ل  و  ف  مُسجل  غي  النكال  كاو 
 وجااان  مثااا  اختصاصاااها  تبااا   قنيااا   وابااا  هناااا  تكااان   أ  النطنتااا  المحااااكم تقبااا  قاااو واااا     حاااالا  فااا 

 .Owens-Illinois, Inc. v“ قضاات  إلاا  الإشااا   يمكاان السااتا.  هااذا فاا  المنتااو    ولاا  فاا  ممتلكااا 

Doran”   60أو وبت  غي  ش ك  علت  الموع  كاو  عنوما الاختصا  منضن  ل تناو  الت. 
 الخاتمة

 الخاا  الاوول  القااونو  بالإطاا  تتعلا  أساسات  وتنصاتا  اساتنتاجا  عو  إل  الو اس  تنصل   ا  ختام
 التال : النحن عل  تلختصها تم وقو الحوو   عب  النزاعا  عل  وتطبتق  الائتماوت  النكالا  بمسؤولت 

 الاستنتاجال اولا:
  ااين التشاا يعا  لاخاتلافا  وظاا  ا  معقااوا  منضانع تبقاا  الائتماوتا  التصاانت ا  عاان المساؤولت  وزاعااا  ا  تباين .1

 الا غم وعلا  النكاالا   لهاذ  العالمتا  الطبتعا  عن الناتج  التحويا  ولتعو  الأو وب   والاتحا  المتحو  النلايا 
 الااوول  التعااو   مان المزياو إلا  حاجا  هناا  تازال لا النظاامين  مان كا  فا  والتنظتمتا  التشا يات  التطان ا  مان
 الحوو   عب  المستثم ين حماي  وضما  التطبي  الناج  القاون    تحويو المتعلق  التحويا  عل  للتةل 

 وكاالا  ضاو النزاعاا  ما  يتعااملا  الأو وبا  والاتحاا  المتحاو  النلاياا  فا  القاونويين النظامين أ  يتض  .2
 إقاما  يجعا  مماا قني   قاونوت  بحماي  التصنتف وكالا  تتمت  المتحو   النلايا  ف  مختل    بط يق  لتصنتفا

 بمنجا  الحقان.  بعاض علا  الحصانل للمساتثم ين يمكان الأو وبا   الاتحاا  فا   ينماا صااب   ضاوها الوعاو  
 الخا جت   لنكالا با الأم  يتعل  عنوما منجن   تظ  القين  لكن  2012 لعام   وكس  لائح 

 معقاااو  عملتااا  الائتماوتااا  التصااانت ا  عااان المساااؤولت  وزاعاااا  فااا  القضاااائ  الاختصاااا  تحوياااو يُعتبااا  .3
 النلاياا   اخا  التصانتف  نكاالا  يتعلا  الأما  كاا  سانا  المحلت   والقناوين للحقائ ا   قتقا  فحص تتطل 
 الصااااال  ذا  باااااالقناوين   ايااااا  علااااا  نايكنوااااا أ  المساااااتثم ين علااااا  يجااااا  الأو وبااااا   الاتحاااااا  أو المتحاااااو 

 يساااااعو القاونوتاااا  العملتاااا  هااااذ  ف هاااام قااااونو   إجاااا ا  أي اتخاااااذ قبااا  الممكناااا  القضااااائت  والاختصاصاااا 
 المحتمل   النزاعا  مناجه  ف ا  قوم المض  كتفت  حنل مستني   ق ا ا  اتخاذ ف  المستثم ين
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 بالتصاااانت ا  المتعلقاااا  النزاعااااا  ماااا  للتعاماااا  ا  اسااااتق ا   أكثاااا  حاااالا   يمثاااا  المصااااو  مقاااا  قاااااون   تطبياااا  .4
 المعنت   والأط اف تطبتق  الناج  القاون    ين أق   علاق  ويحق  الائتماوت  

 بحياث الائتماوتا  النكالا  تنظتم من أ35 الما   ف  عليها المنصن  المووت  المسؤولت  وطا. تنست  .5
 خاا ج الاوول مان النكاالا  ذلا، فا  بماا و وبتا  الأ السان.  علا  تصانت اتها تؤث  الت  النكالا  كاف  شم 
 الاو ب   الاتحا 

 حماي  ينف  مما  ملا م  أكث  المال  السن.  فيها يت ث  الت  الوول  بقاون   القاونوت  المسؤولت   ب  يُعو .6
 المعنت   المالت  السن.  ف  للمستثم ين متنازو 

 فا  محمان  اتجاا  المالت  النزاعا  عل  طبتق ت الناج  القاون   اختتا  ف  الأط اف استقلالت  من الحو .7
 المالت   الأسنا. واستق ا  المستثم ين حماي  ف  الإلزامت  القناعو لطبتع ا  وظ   المتحو   النلايا 

 العوال  إل  المتض  ين المستثم ين وصنل لضما  الجماةت  بالوعاو   تسم  الت  الالتا  ف  التنس  .8
 معقنل   وبتكالتف بك ا  
 التوصيال :ثانيا
 خااا ج المسااجل  النكااالا  لتشاام  الائتماوتاا  النكااالا  تنظااتم ماان أ /35 للمااا   المسااؤولت  وطااا. تنسات  .1

 الأو وبت   الأسنا. ف  تؤث  تصنت ا  وتصو  تعم  ولكنها الاو ب  الاتحا 

 ن  بقااااو المالتاا  الأضااا ا  تاا ب  قاونوتااا  قاعااو  تبنااا  يستحساان التشااا يع  الاختصااا  تنااااز  إطااا  فاا  .2
 صل   الاق   القاون   باعتبا   تطبتق  الناج  القاون   وضن  من يُعزز مما المت ث   المال  السن. 

 مااا  يتماشااا  بماااا المالتااا   الاااوعاو   فااا  والمحكمااا  القااااون   لتحوياااو الأطااا اف اساااتقلالت  م اجعااا  ينبةااا  .3
 خاا ج او  اخا  المساجل  نكاالا ال لتشام  الائتماوت  للنكالا  بالنسب  المستثم ين لحماي  الإلزامت  القناوين
 وطااا. ويشاام  للمسااتثم ين اكباا  حماياا  ويحقاا  الا ا    و  يعاازز وبمااا الاو باا  والاتحااا  المتحااو  النلايااا 
 التصنتف  وكالا  من اوس 

 إ  اج مثااا  للعوالااا   المساااتثم ين وصااانل تسااه  آلتاااا  اعتماااا  خااالال ماان العوالااا  إلااا  النصااانل تعزيااز .4
 الجماةت   بالوعاو   تسم  الت  التنجيها  ضمن ت الائتماو النكالا  تنظتم

 لحماياااا  فعالتاااا  أكثاااا  تن يااااذ لضااااما  محلتاااا  إجاااا ا ا  تبناااا  خاااالال ماااان النطنتاااا  التشاااا يعا  تحسااااين .5
 الإطاااا  لإصااالا  تهاااوف متكاملااا  اسااات اتتجت  تبنااا  يساااتلزم وهاااذا الأسااانا.  اساااتق ا  وتعزياااز المساااتثم ين
 الائتماوت   التصنت ا  عن ناتج ال المالت  الأض ا  م  للتعام  القاونو 
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