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السيادية محددات وآثار طرق تصنيف الجدارة الائتما�ية     

لفاح طأحمد . د
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السيادية   محددات وآثار طرق تصنيف الجدارة الائتمانية          

ــدولي        � ــالات التصــنيف ال ــا وك ــتي تأخذه ــل ال ــد العوام ــنا تحدي نحــاول ه
 الاعتـــبار عـــند إجـــرائها للتصـــنيف ينبعـــ الســـياديةلـــلجدارة الائتما�ـــية 

. واستخراج مؤشر الجدارة

لابـد مـن الإشارة هنا إلى أن هناك بعض العوامل التي يصعب وصفها في               �
شـكل كمـي أو تحديـد وزن تـرجحي لهـا مما يؤدي في معظم الحالات إلى            

.  اختلافات بين الوكالات في التصنيف
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ــل   � ــية(وهــناك مجموعــة مــن العوام ــالات    ) الكم ــل وك ــيها ك ــتفق عل ــتي ت ال
:   ، وهي كما يليالسيادية الائتما�ية ةتصنيف الجدار

ــناتج القومــي الإجمــالي   . 1 ــرد مــن ال ــتغير  : �صــيب الف ويعكــس هــذا الم
ــتزاماتها وســداد قــيمة القــرض مــع    مقــدرة الحكومــة عــلى الوفــاء بال

وهـذا المـتغير يعكـس بالدرجـة الأولى قدرة النظام           .  خدمـة الديـن   
الضـريبي في الدولـة عـلى خلق الإيرادات اللازمة للإ�فاق على البنود             

كما يعكس  .  المخـتلفة بمـا في ذلـك بالطـبع القـروض وخدمـة الدين             
.    هذا المتغير مدى الاستقرار السياسي للدولة المعنية
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معدل نمو مستقر وموجب ومرتفع     : معـدل نمـو الـناتج المحلي الإجمالي       . 2
. يدل على مقدرة أكبر للحكومة على السداد

 هيكلية  اختلالاتارتفاع معدل التضخم يدل على      : معـدل التضـخم   . 3
. في الاقتصاد وعدم قدرة الحكومة على تمويل القروض

إن عجـز المواز�ـة دليل قاطع على عدم قدرة          : وضـع المواز�ـة العامـة     . 4
الحكومـة عـلى سـداد القـرض وعدم قدرة النظام الضريبي على جمع          

. ما يلزم لتغطية النفقات
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إن ظهــور العجــز في المــيزان الخــارجي يــدل عــلى :  وضــع المــيزان الخــارجي.5
 وإذا  اعتماد كل من القطاع العام والخاص على الموارد المالية من الخارج،            

اسـتمر العجـز في المـيزان الخـارجي وأصـبح عجـزاً مزمـناً فإن هذا دليل                  
عـلى اخـتلال جوهـري في الهـيكل الاقتصـادي ممـا يتطلـب بـرامج إصلاح                  

. اقتصادي واسعة

ــية الخارجــية .6 ــادة   :  وضــع المديو� ــية الخارجــية يعــني زي ارتفــاع معــدل المديو�
.  منخفضسيادية  مخاطر عدم الوفاء، وبالتالي يعني تصنيف جدارة 
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رغـم أن هـذا يمكن قياسه أيضاً من خلال �صيب           :  وضـع التنمـية الاقتصـادية      .7
بنشــر الفــرد مــن الــناتج المحــلي الإجمــالي، إلا أن صــندوق الــنقد الــدولي يقــوم  

في ) Industrialized(تصــنيف للــدول النامــية حســب درجــة التصــنيع      
. الاقتصاد

إذا كا�ت الدولة لها تاريخ في عدم السداد        :  المـراجعة التاريخـية لعـدم السـداد        .8
               على آخراًفي الماضـي، خصوصـاً في الماضـي القريـب، فـإن هـذا يعتبر دليلا 

 منخفض،  سياديةزيـادة مخاطر عدم السداد، وتعني تصنيف جدارة ائتما�ية          
). 6أ�ظر جدول (�اهيك عن سمعة دولية سيئة 
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من الدول    من الدول    من الدول    من الدول        ط موعةط موعةط موعةط موعةيييي المؤشرات الاقتصادية محتسبة بالوس    المؤشرات الاقتصادية محتسبة بالوس    المؤشرات الاقتصادية محتسبة بالوس    المؤشرات الاقتصادية محتسبة بالوس   (6)جدول رقم   جدول رقم   جدول رقم   جدول رقم   
دارة الائتما�ية  دارة الائتما�ية  دارة الائتما�ية  دارة الائتما�ية  مصنفة حسب الج    مصنفة حسب الج    مصنفة حسب الج    مصنفة حسب الج    

الوسيطالوسيطالوسيطالوسيط

Moody�s0.902.10-2.48-2.10-2.74-3.35العجز الخارجي

S&P3.100.73-3.68-2.10-3.35-1.05

Moody�s-2.67-2.28-1.03-3.50-2.50-1.75العجز المالي

S&P-2.29-3.171.370.15-3.50-4.03

Moody�s2.862.204.5613.7332.4413.23التضخم

S&P2.742.644.1814.313.232.13

GDPMoody�s1.272.475.874.072.284.30النمو في 

S&P1.522.336.495.072.312.84

S&P23.5618.405.771.623.012.61

�GDPMoody�s23.5610.068.222.473.303.37صيب الفرد من 

Aaa/AAAAa/AAA/ABaa/BBBBa/BBB/Bالوكالة
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من الدول    من الدول    من الدول    من الدول        ط موعةط موعةط موعةط موعةيييي المؤشرات الاقتصادية محتسبة بالوس    المؤشرات الاقتصادية محتسبة بالوس    المؤشرات الاقتصادية محتسبة بالوس    المؤشرات الاقتصادية محتسبة بالوس   (6)جدول رقم   جدول رقم   جدول رقم   جدول رقم   تابع تابع تابع تابع 
دارة الائتما�ية  دارة الائتما�ية  دارة الائتما�ية  دارة الائتما�ية  مصنفة حسب الج    مصنفة حسب الج    مصنفة حسب الج    مصنفة حسب الج    

Moody�s76.5102.570.4157.2220.2291.6الدين الخارجي 

S&P76.597.261.7157.2189.7231.6

 .Moody�s: Standard and Poor�s: World Bank: International Monetary Fund: Bloomberg I.P.: I.P :المصدر
Morgan: Federal Reserve Bank of New York estimates. 

Moody�s000252المؤشرات التاريخية لعدم السداد  

S&P000063

Moody�s9103100مؤشرات التطور الاقتصادي  

S&P10111100

Moody�s9139963عدد التصنيفات 

S&P11146594

التكراراتالتكراراتالتكراراتالتكرارات
S&P0.290.400.591.142.583.68

Moody�s0.320.340.611.583.404.45هامش أسعار الفائدة   

Aaa/AAAAa/AAA/ABaa/BBBBa/BBB/Bالوكالة
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تظهـر الجـدارة الائتما�ـية للمؤسسات والشركات والمصارف درجة احتمال           �
من احتـياج المصـرف أو المؤسسة أو الشركة المالية للمساعدة في المستقبل             

).  منظمات دولية-ستثمرين خارجيينم -المساهمين(طرف ثالث 
 سالفة الذكر   السياديةتـأخذ تصـنيفات الجدارة هذه في الحسبان الأخطار          �

ــتوجهات الحكومــية الــتي قــد تؤثــر عــلى بيــئة الأعمــال والعمــل المصــرفي     وال
.والاستثمار

رموز تصنيف الجدارة الائتمانية للمؤسسات والشرآات  
:)Moody�sطريقة  (والمصارف 
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ــية الجوهــرية في تقيــيم أداء أي   � كمــا تــأخذ في الحســبان المؤشــرات المال
 كفاية رأس   -ظ الاستثمارية فتنوع المحا (مؤسسـة أو شركة أو مصرف       

� الموجودات-المال .(
ــداف    � ــيق الأهـ ــا في تحقـ ــودة الإدارة ونجاحهـ ــة جـ ــاً درجـ ــمل أيضـ تشـ

. الاستراتيجية للمؤسسة أو الشركة أو المصرف
تتضمن مؤشرات درجة التنظيم في السوق المالي ومدى فاعلية وكفاءة  �

.مؤسسات القطاع المالي
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: وفيما يلي الرموز المستخدمة ومدلولاتها
A    ــتما�ي، وأعــلى درجــة مــن درج ــ ت اأفضــل وأعــلى تصــنيف ائ

. الاستقرار المالي المتوقع في المستقبل

B تصنيف قوي للجودة الائتما�ية، ودرجة استقرار مالي جيدة  .

C       ــالي ــتقرار المـ ــة الاسـ ــتمان ولدرجـ ــودة الائـ ــبول لجـ ــنيف مقـ تصـ
.  المتوقع
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D      ــالي ــتقرار المــ ــة الاســ ــتمان ولدرجــ ــودة الائــ ــع لجــ ــنيف متواضــ تصــ
.المتوقع

E     ــالي ــتقرار المــ ــة الاســ ــتمان ولدرجــ ــودة الائــ ــعيف لجــ ــنيف ضــ تصــ
. المتوقع
للدلالـة عـلى توقـع الـنزول أو الصـعود من مستوى             ) -(،  (+) الـرموز المعدلـة     
. التقييم الحالي
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ــون     ــية للدي ــوز تصــنيف الجــدارة الائتما� والأســهم المفضــلة  ) الســندات(رم
Preferred Stocks  :

Aaa       ــية للســندات أو ــيم لجــودة الجــدارة الائتما� تعــني أفضــل وأعــلى تقي
.   ويحمل أقل احتمال مخاطرة. الأسهم المفضلة

Aa         أعـــلى تقيـــيم لجـــودة الجـــدارة الائتما�ـــية، ويحمـــل احـــتمالاً أكـــبر
. �Aaaسبياً للمخاطرة عن تصنيف 

A  مـــل احـــتمالاً ويحفـــوق المتوســـط لجـــودة الجـــدارة الائتما�ـــية  تقيـــيم
.  مقبولاً للمخاطر
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Baa           في المستقبلأيضـاً مسـتوى احـتمال مقـبول مـن المخاطـر حالياً ولكن يجب توخي الحذر                 مل تقيـيم متوسـط لجـودة الجـدارة الائتما�ـية للسـندات والأسـهم المفضـلة ويح   .
Ba     الي تقيـيم دون المتوســط لجـودة الجــدارة الائتما�ـية مــع عنصـر مضــاربة، وبالــت .  فإن مستقبل هذه السندات والأسهم لا يمكن ضما�ه
B                 عنصر المضاربة في  تقيـيم يخلـو مـن العناصـر الأساسـية العامـة للاسـتثمار المرغوب مع تزايد   .

Caa                ة تقيـيم ضـعيف لجـودة الجـدارة الائتما�ـية مـع وجود عنصر المخاطرة بالنسب .  للأصل وسعر الفائدة
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Ca  ــاربة تقييم ضعيف لجودة الجدارة الائتما�ية مع درجة عالية من ــدرة عــلى الســداد للأصــل       المضــــــ ــبير عــلى عــدم الق .  وسعر الفائدةوالمخاطــرة واحــتمال ك
C    فضــلة، ويصــعب تحديــد مســتقبلها الاســتثماري لأ�ــه ضــعيف  مأســهم أقــــل تقيــــيم جــــدارة ائتما�ــــية يمكــــن أن تحصــــل علــــيه ســــندات أو . جداً

للدلالـــة عـــلى  Caaوحـــتى  Aa تســـتخدم مـــن 3، 2، 1رمـــوز معدلـــة   ، منتصف التصنيف   1-النهاية العليا للتصنيف  : المسـتوى ضـمن كـل تصنيف      
.3-، النهاية الد�يا للتصنيف 2-
تبين مدى نجاح وكالات الجدارة الائتما�ية  ) 3(، و   )2(،  ) 1(الأشـكال   �

. في التصنيف
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))))الممتازةالممتازةالممتازةالممتازة((((والأسهم المفضلة والأسهم المفضلة والأسهم المفضلة والأسهم المفضلة ندات ندات ندات ندات سسسس معدل الخسائر المتراكمة على ال معدل الخسائر المتراكمة على ال معدل الخسائر المتراكمة على ال معدل الخسائر المتراكمة على ال(1) رقم     رقم     رقم     رقم    شكلشكلشكلشكل
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ــم � ــ(1)الشـــكل رقـ ــة ر يظهـ ــائر المتراكمـ ــتملل الخسـ ــندات ثسـ مرين في السـ
هــذه   عامــاً، وهــو يشــير إلى أن 18خــلال ) الممــتازة(والأســهم المفضــلة 

فبينما نجد .  د مـع انخفـاض التصنيف لهذه الأدوات المالية  يتـتزا الخسـائر   
يتجاوز معدل   على لم أ و Aنيف  صأن السندات والأسهم المفضلة ذات الت     
د أن خسـائر المستثمرين      نج ـ 2.5%الخسـائر المتراكمـة للمسـتثمرين فـيها         

 وهـذا يـدل على   35% قـد تجـاوز   Bيف نتص ـفي الأدوات المالـية ذات   
. دقة التصنيف الائتما�ي لهذه الأدوات
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للسندات والأسهم المفضلة التي تم تخفيض التصنيف  للسندات والأسهم المفضلة التي تم تخفيض التصنيف  للسندات والأسهم المفضلة التي تم تخفيض التصنيف  للسندات والأسهم المفضلة التي تم تخفيض التصنيف  نوية نوية نوية نوية سسسس النسبة ال النسبة ال النسبة ال النسبة ال(2) رقم     رقم     رقم     رقم    شكلشكلشكلشكل
    Baa إلى  إلى  إلى  إلى Aالائتما�ي لمصدريها من الائتما�ي لمصدريها من الائتما�ي لمصدريها من الائتما�ي لمصدريها من 

. . . . للةللةللةللةظظظظ الاقتصادي م الاقتصادي م الاقتصادي م الاقتصادي مددددالركوالركوالركوالركوفترات فترات فترات فترات : : : : حظةحظةحظةحظةلالالالامممم
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الســـندات  �ســـبة المخاطـــرة لمصـــدريتفـــاع ر يظهـــر ا(2)الشـــكل رقـــم �
والأســـهم المفضـــلة خـــلال فـــترة الـــركود الاقتصـــادي معـــبراً عـــنها بنســـبة  

ــن تم تخفــيض التصــنيف ا ذالمصــدرين ال ــتما�ي لاي  Baa إلى Aلهــم مــن ئ
 الاقتصادي خصوصاً   دالكساسبة خلال فترات    نه ال ذويلاحـظ ارتفـاع ه ـ    

.1929-1933خلال فترة الكساد العظيم 
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حسب درجة الأولوية في حسب درجة الأولوية في حسب درجة الأولوية في حسب درجة الأولوية في صنفة صنفة صنفة صنفة ممممالدين الدين الدين الدين ات ات ات ات وووو معدل الاسترجاع لأد معدل الاسترجاع لأد معدل الاسترجاع لأد معدل الاسترجاع لأد(3) رقم     رقم     رقم     رقم    شكلشكلشكلشكل
الدفع ودرجة ضمان الدين الدفع ودرجة ضمان الدين الدفع ودرجة ضمان الدين الدفع ودرجة ضمان الدين 



.2005 إبريل، المعهد العربي للتخطيط، أحمد طلفاح. د

 Senior)ة � أن قــروض البــنوك الممــتازة والمضــمو(3)يوضــح الشــكل رقــم �
Secured Bank Loans)       هـي أكـثر أدوات الديـن الـتي تم الوفـاء بهـا 

 (Equipment Trust)لــيك ميلــيها في ذلــك عقــود الــتأجير المنتهــية بالت 
 (Senior Secured)الممــتاز والمضــمون  ) الديــن(دات نومــن ثــم الس ــ 

 بعد ذلك الدين قليل الأولية      (Subordinated)وبعدهـا السندات العادية     
الأقـل وفـاء في   ات والأد  أمـا  .(Junior Unsecured) المضـمون  وغـير 

 (Preferred Stock) )الممــتازة(لة ضــالمفحالــة الإفــلاس فهــي الأســهم  
. باعتبارها أدوات ملكية بشروط قريبة من أدوات الدين
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 عتمديفلاس لإيوضح بشكل عام أن الوفاء بالدين في حالات ا       (3)الشـكل رقم    �
ــع     ــن في الدف ــة الدي ــن اودرجــة ضــم  (Seniority)عــلى درجــة أولوي ن الدي

(Security).


