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السيادية  مؤشرات تصنيف الجدارة الائتمانية   

ــية   � ــيم   الســياديةمؤشــرات تصــنيف الجــدارة الائتما� ــيس تحــاول تقي  هــي مقاي
وهي .  عدم سداد مقترض لقيمة القرض المستحق عليه ) خطـر (احـتمالات   

لمخاطر بذلـك كغيرها من مؤشرات الجدارة الائتما�ية تركز على محاولة تقييم ا           
.  التي قد تؤدي إلى عدم الوفاء بالتزامات السداد

      :تعريف

 الفوائد  -المبادئ الأساسية     : السيادية  الجدارة الائتمانية     
 المجالات - المؤشرات    - المؤسسات  -والوظائف   
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ــية      � ــات بالحصــول عــلى مؤشــرات جــدارة ائتما� ــاً، تهــتم الحكوم عموم
ــية حــتى يســهل علــيها عملــية الحصــول عــلى قــروض مــن   ســيادية  عال

الأسـواق المالية العالمية خصوصاً من الأسواق ذات الهياكل المؤسسية          
. المستقرة والاستثمارات الواسعة االات
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ــية     � ــيل إلى إصــدار ســندات حكوم ــات تم ــت الحكوم في الماضــي كا�
ــية      ــية العالم ــرابط الأســواق المال ــية ولكــن مــع اتســاع ت ــة الأجنب بالعمل
واتجـاه المسـتثمرين إلى شـراء السـندات مقومة بعملات غير العملات             
التقلـيدية العالمـية، أضـحت العديـد مـن الحكومـات تمـيل إلى إصدار         
ــيم       ــع شــرط الحصــول عــلى تقي ــية م ــة المحل ــية بالعمل ســندات حكوم

لذلك تسعى الحكومات إلى الحصول     .   عالية سياديةجدارة ائتما�ية   
ة عـلى معـدل عالي للجدارة الائتما�ية بالنسبة للعملة المحلية والأجنبي          

. معاً
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 عـــلى الســـياديةحالـــياً، نجـــد أن مؤشـــرات الجـــدارة الائتما�ـــية     �
الســـندات بالعملـــة الأجنبـــية لا يمكـــن أن تـــتخطى المعـــدل الـــذي 
وصلته بالنسبة للسندات بالعملة المحلية، وأنها على أحسن تقدير         

والمنطق في ذلك أن الحكومات لديها من الأدوات        .  تتساوى معها 
ادة المحلـية الـتي تمكـنها مـن الوفـاء بالـتزاماتها بالعملـة المحلية مثل زي                

الضـرائب أو حــتى صـك �قــود إضـافية وهــذا مـا قــد لا يــتوفر في     
.  حالة السندات بالعملة الأجنبية
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 تعتـبر مهمـة جداً في عصر�ا        السـيادية مؤشـرات الجـدارة الائتما�ـية       �
الحالي، حيث أنها بطريقة غير مباشرة تؤثر على الجدارة الائتما�ية          
ــون �فـــس     ــن المقترضـــين المحلـــيين الذيـــن يحملـ ــة مـ ــة عريضـ موعـ

ــلجدارة     .  الجنســية ــالمي ل ــالات التصــنيف الع ــد ا�تهجــت وك ولق
 عـدم إعطـاء تصنيف أعلى لمقترض محلي عن          السـيادية الائتما�ـية   

ــنظر إذا كــان هــذا المقــترض    الســياديالتصــنيف  ــة بغــض ال  للدول
ينـتمي إلى القطـاع العـام أو الخـاص وبغـض الـنظر عن مقدار جودة        

وهذا الموضوع أحد مناطق النقاش والجدل من بين    . وضعه المالي 
.    بعض المؤسسات المالية ووكالات التصنيف العالمي
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ــية   � ــر بصــورة  الســياديةلا شــك في أن تصــنيف الجــدارة الائتما�  يؤث
ــبلدية      ــية والـ ــلحكومات المحلـ ــية لـ ــدارة الائتما�ـ ــلى الجـ ــرة عـ مباشـ

.    والشركات العامة والخاصة داخل الدولة
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آيف تطورت مؤشرات الجدارة الائتمانية؟    

في عــام  Moody�sأول مــن أصــدر مؤشــرات جــدارة ائتما�ــية كــان شــركة   �
تقوم  Moody�s كا�ت 1929وبحلـول عام  .  جـون مـودي   قـام بهـا     1909

. بتصنيف حوالي خمسين حكومة مركزية تصدر سندات اقتراض دولياً

      :خلفية تاريخية
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سوق خـلال فـترة الكسـاد العظـيم وبعـد ا�ـتهاء الحـرب العالمـية الثا�ـية توقـف                     �
السـندات العالمـية بالكـامل حـتى فـترة السـبعينات حيـث عـاد السـوق ولكن                   

 دولة فقط تقوم    15بـبطىء شـديد حـتى نهايـة الثما�يـنات حيـث كـان هناك                
بــالاقتراض مــن ســوق رأس المــال الأمريكــية وحصــلت عــلى تصــنيف مــن         

Moody�s  ــيا ــدول   - فر�ســا-مــثل بريطا� ــيا وغيرهــا مــن ال ــيابان وألما�  ال
ــية   ــية العال ــية ذات الجــدارة الائتما� ــل   .  الأوروب ــدول الأق في حــين حصــلت ال

جـدارة عـلى القروض من السوق الأوروبية وبعض البنوك بدون الحصول على             
.   تصنيف جدارة ائتما�ي
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ا خلال فترة التسعينات ازدهر �شاط تصنيف الدول للجدارة الائتما�ية كم         �
وأصــبح عــلى الأقــل هــناك تســع شــركات تقــوم بعملــية   ) 1(يظهــر جــدول 

Standard: التصـنيف وأهمها  & Poor�s  وMoody�s و Fitch 
 دولة مستقلة ثم ا�ضم لهم مؤخراً 80وكـل منها يقوم بتصنيف ما يزيد عن         

Duff: شـركات أخرى مثل  & Phelps  وIBCA و Bloomberg 
Thomson و Bank Watch  وSalomon Brother و J.P. 

Morgan و Economist Intelligence Unit (E.I.U.) 
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Moody�s و  و  و  و S&Pة من قبل  ة من قبل  ة من قبل  ة من قبل   تطور أعداد الحكومات المصنف   تطور أعداد الحكومات المصنف   تطور أعداد الحكومات المصنف   تطور أعداد الحكومات المصنف  (1)جدول رقم جدول رقم جدول رقم جدول رقم 

2003-199532/35A3/A-
1994-9015BBB-/Baa3
1989-8519A/A2
1984-803AAA/Aaa
1979-759AAA/Aaa

3AAA/Aaa 1975قبل عام 

التاريخ الأول للتصنيف من قبل  
 (S&P/Moody�s)

أعداد الحكومات الجديدة المصنفة 
(S&P/Moody�s)

الوسيط للتصنيف 
(S&P/Moody�s)



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

 72أن من أصل  Standard & Poor�sلقد أظهر مسح أعدته شركة �
 لم تستطع الوفاء بالتزاماتها على      30حكومة ذات مديو�ية محلية ودولية حوالي       

. الأقل مرة واحدة
ــر أن حــوالي  ) 2(جــدول � ــة    33يظه ــتزاماتها بالعمل ــاء بال ــة لم تســتطع الوف  دول

 دول فقط لم تستطع الوفاء بالتزاماتها بالعملة المحلية وقد كان           9الأجنبية بينما   
ــة عــدم الوفــاء   غ الفيالســبب  ــية أو تغــير في  لباالــب سياســي في حال عملــة المحل

ــتين      ــنام والأرجنـ ــوفيتي وفيتـ ــاد السـ ــة الاتحـ ــا في حالـ ــادي كمـ ــيكل الاقتصـ  الهـ
.     وبالبرازيل

 حالـة عـدم الوفـاء بالعملـة الأجنبية كا�ت من خلال إعادة              33 مـن أصـل      �29
.جدولة
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1970لبعض الدول منذ عام  لبعض الدول منذ عام  لبعض الدول منذ عام  لبعض الدول منذ عام  ) ) ) ) بالعملة المحلية والأجنبية   بالعملة المحلية والأجنبية   بالعملة المحلية والأجنبية   بالعملة المحلية والأجنبية   ((((دين  دين  دين  دين   حالات عدم الوفاء لل    حالات عدم الوفاء لل    حالات عدم الوفاء لل    حالات عدم الوفاء لل   (2)جدول رقم جدول رقم جدول رقم جدول رقم 

�1983يكاراجوا 
1984بورما 
1983المغرب 

1982المكسيك  
1978جمايكا  
1990العراق
1992/78إيران

1981هندوراس 
1983الاكوادور 

1982جمهورية الدومينيكان    

سنة عدم الوفاء 

1985
1983
1990
1983
1980
1982

قروض بنوك بعملات أجنبية    

ساحل العاج 
1989كوستاريكا 

بلغاريا  
1991/89/86البرازيل
بوليفيا

1990/89/82الأرجنتين 
سندات بالعملة الأجنبية  قروض بالعملة المحلية    المصدر 
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) ) ) ) بالعملة المحلية والأجنبية   بالعملة المحلية والأجنبية   بالعملة المحلية والأجنبية   بالعملة المحلية والأجنبية   ((((دين  دين  دين  دين   حالات عدم الوفاء لل    حالات عدم الوفاء لل    حالات عدم الوفاء لل    حالات عدم الوفاء لل   (2)تابع جدول رقم تابع جدول رقم تابع جدول رقم تابع جدول رقم 
1970لبعض الدول منذ عام   لبعض الدول منذ عام   لبعض الدول منذ عام   لبعض الدول منذ عام   

1980زمبابوي
19921983يوغسلافيا   

19751985فيتنام 
1982فنزويلا  
19931991ورسيا / الاتحاد السوفيتي  

1983الأوروجواي  
1978تركيا

1985جنوب أفريقيا  

سنة عدم الوفاء 

1981
1981
1983
1978
1983
1983

قروض بنوك بعملات أجنبية    

روما�يا 
بولندا
الفلبين 
بيرو
1987بنما

�يجيريا 
سندات بالعملة الأجنبية  قروض بالعملة المحلية    المصدر 
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السيادية  رموز التصنيف للجدارة الائتمانية     

ــية    ) 3(يعطــي جــدول  � ــلجدارة الائتما� ــوز التصــنيف ل ــالتي الســياديةرم  لوك
S&P  وMoody�s.

.S&P تستخدم �فس الرموز لوكالة Fitchوكالة �
بعض الـدول العربية من قبل       ل ـ 2004التصـنيف في عـام      ) 4(يعطـي جـدول     �

S&Pو  Moody�s ل الأخرىوببعض الد�ة رمقا .
ــتين فاخــتلااك ن أن هــظحــ�لا� ــين الوكال ــة.  في التصــنيف ب  S&P وكال

 في حـــــين أن Moody�sتصـــــنف الكويـــــت والســـــعودية أعـــــلى مـــــن  
Moody�s    ولبـنان أعـلى مـن       ب تصـنف المغـر S&Pا الاختلاف ذ وه

. ول الأخرى المقار�ةديلاحظ في مجموعة ال
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ز التصنيف للديون طويلة الأجل     ز التصنيف للديون طويلة الأجل     ز التصنيف للديون طويلة الأجل     ز التصنيف للديون طويلة الأجل      رمو رمو رمو رمو(3)جدول رقم جدول رقم جدول رقم جدول رقم 

Baa3BBB-
Baa2BBB

+Baa1BBBمقدرة كافية للدفع 
A3A-
A2A

+A1Aمقدرة عالية على الدفع  
Aa3AA-
Aa2AA

+Aa1AAمستويات جودة عالية      

AaaAAAأعلى مستويات الجودة      

تصنيف ذو درجة استثمارية   تصنيف ذو درجة استثمارية   تصنيف ذو درجة استثمارية   تصنيف ذو درجة استثمارية   
Moody�sStandard and Poor�sمعنى التصنيف 
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ز التصنيف للديون طويلة الأجل     ز التصنيف للديون طويلة الأجل     ز التصنيف للديون طويلة الأجل     ز التصنيف للديون طويلة الأجل      رمو رمو رمو رمو(3)تابع جدول رقم تابع جدول رقم تابع جدول رقم تابع جدول رقم 

Caa3CCC-
Caa2CCC

+Caa1CCCاحتمالية عالية لعدم الوفاء       
B3B-
B2B

+B1Bالتزامات ذات مخاطر عالية بعدم السداد          
Ba3BB-
Ba2BB

+Ba1BBاحتمالية الوفاء بالالتزامات مع بقاء عنصر عدم التأكد         

تصنيف ذو درجة مضاربةتصنيف ذو درجة مضاربةتصنيف ذو درجة مضاربةتصنيف ذو درجة مضاربة
Moody�sStandard and Poor�sمعنى التصنيف 
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موعة من الدول العربية وبعض الدول الأخرى      موعة من الدول العربية وبعض الدول الأخرى      موعة من الدول العربية وبعض الدول الأخرى      موعة من الدول العربية وبعض الدول الأخرى       تصنيف الجدارة الائتما�ية السيادية       تصنيف الجدارة الائتما�ية السيادية       تصنيف الجدارة الائتما�ية السيادية       تصنيف الجدارة الائتما�ية السيادية      (4)جدول رقم جدول رقم جدول رقم جدول رقم 
2003لعام   لعام   لعام   لعام   

-A3Aكوريا

-Baa1Aماليزيا

AaaAAAسنغافورة

+A1Aهو�ج كو�ج

+�AaaAAيوزيلا�دا

-B2Bلبنان

Ba2BBالأردن

Ba1BBالمغرب

+Ba1BBمصر

Baa2BBBتو�س

Baa2Aالسعودية

-Baa1Aالبحرين

+A2Aالكويت

Moody�sStandard and Poor�sالدولة
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 هـي بالدرجة الأولى رأي الوكالة الناشرة        السـيادية إن الجـدارة الائتما�ـية      �
للتصـنيف في مقـدرة الدولـة المقترضـة بالوفـاء بـالديون وهي بذلك تعتبر                
توقـع حـدوث خطـر معـين بـناء عـلى تقديـر وتقيـيم لاحـتمالات حدوث              

. الخطر أو الأخطار
ة إن تصـنيف الجـدارة الائتما�ية من الناحية المنهجية ليس مصمم للمقار�           �

 بل للمقار�ة النسبية للمخاطر الائتما�ية داخل ،بين الدول بالدرجة الأولى   
ــة      ــار ذلــك عــلى إصــدارها الســندات المخــتلفة بالعمل ــنها، وآث ــة بعي دول

 لا تــتخطاه ســياديالمحلــية أو الأجنبــية، مــع الاحــتفاظ بســقف ائــتما�ي 
. المؤسسات أو المنشآت المالية والاستثمارية في تلك الدولة
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 ):Moody�sطريقة (ما هي المعايير التي تأخذ في الحسبان �

. جودة الإدارة∗∗∗∗
. الوضع في السوق المالي∗∗∗∗
. درجة التنوع الاقتصادي والمالي∗∗∗∗
. درجة المرو�ة المالية∗∗∗∗
. الإطار المؤسسي والقا�و�ي والتنظيمي∗∗∗∗
. درجة الافصاح والشفافية∗∗∗∗
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الاسـتقرار السياسي واتجاهات السياسات الاقتصادية وتداعياتها على        ∗∗∗∗
. �ظام سعر الصرف

. القدرة على السداد والوفاء بالالتزامات∗∗∗∗
. تقييم مخاطر المقترض∗∗∗∗
. الشركاء التجاريين الرئيسيين∗∗∗∗
. العلاقات الحكومية الخاصة والعلاقات الدولية∗∗∗∗
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 -) Moody�s( بطريقة   السياديةرمـوز تصـنيف الجـدارة الائتما�ـية         �
:طريقة طويلة الأجل

Aaa            ويعني  السياديةأفضـل وأعـلى جـودة لتصـنيف الجدارة الائتما�ية 
 AAA لحالــة عــدم الســداد، وتقابــلها  %)2(احــتمال صــغير 

.  Fitch و S&Pعند 
Aa            ويعـني احتمال    السـيادية تصـنيف قـوي لجـودة الجـدارة الائتما�ـية 

 عـــند AAتقابـــلها و لحالـــة عـــدم الســـداد، %)4(لا يـــتعدى 
S&P و Fitch. 

A             ويعني  السياديةتصـنيف فـوق المتوسـط لجـودة الجـدارة الائتما�ية 
ــتعدى    ــلها و، %)10(أن احــتمال عــدم الســداد لا ي  AAتقاب

 .Fitch و S&Pعند 
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Baa  ويقابلـــه، السياديةتصنيف في مستوى متوسط لجودة الجدارة الائتما�ية 
BBBد  عنS&P و Fitch. 

  Ba      ــية ــدارة الائتما�ـ ــودة الجـ ــط لجـ ــنيف دون المتوسـ ــر  تويتصـ ــمن مخاطـ ضـ
 .Fitch و S&P عند BBقابله وي بةراضم

   B  ويتضــمن مســتوى مضــاربة عالــية ةتصــنيف ضــعيف لــلجدارة الائتما�ــي 
 .Fitch و S&P عند Bويقابله 

Caa         هحادة ويقابل  تصـنيف ضـعيف جـداً ويتضمن مخاطر مضاربة CCC 
كن أن تحصل عليه    ممنيف  صا أضعف ت  ذوه ـ Fitch و   S&Pعـند   
. دولة
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ضـمن كل مجموعة من   3 ,2 ,1 الترقـيم  Moody�sيتضـمن تصـنيف   �
 Fitch و S&P ، فـــيما يتضـــمن تصـــنيف Aaaالأحـــرف أقـــل مـــن 

  .AAAقل عن تالتي يفات نالترمـيز سالب وموجب وبدون إشارة للتص  
ــن      ــنيفات مـ ــدد التصـ ــبلغ عـ ــام يـ ــكل عـ ــن Caa3إلى  Aaaوبشـ  أو مـ

AAA  إلىCCC-ًتسعة عشر تصنيفا  .
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:قصيرة الأجل -)Modifier(الرموز المعدلة �

ST-1  أعلى وأقوى قدرة على الوفاء بالالتزامات قصيرة الأمد .

ST-2  قدرة فوق المتوسطة على الوفاء بالالتزامات قصيرة الأمد .

ST-3  قدرة متوسطة على الوفاء بالالتزامات قصيرة الأمد .

ST-4  قدرة دون المتوسطة على الوفاء بالالتزامات قصيرة الأمد.
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فهم تصنيف الجدارة الائتمانية    

). خلق العمق المالي( النمو في السوق تحفيز*
.  الاستقرار والأمان الوقائيتحفيز*
. تزيد من كفاءة الأسواق المالية عالمياً ومحلياً*
). الا�دماج في السوق العالمي(تزيد من ترابط الأسواق المحلية والعالمية *
. تسهيل الحصول على القروض ومعلومات عن الفرص الاستثمارية*
.  إمداد متخذي القرارات الاستثمارية بإطار فعال للفرص الاستثمارية*

ما هي فوائد التصنيف على الأسواق المالية؟
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). الوضوح والشفافية(اليقين *
. المصداقية*
. الدقة خصوصاً عند تقييم المخاطر*
. مدى واسع للمخاطر المأخوذة في الحسبان*
. التمويليةتغطية كبيرة للأسواق المالية والأدوات *
. تعددية الاهتمام على المستوى المحلي والقومي والعالمي*
أدوات (إمـــداد مـــتخذي القـــرارات بإطـــار فعـــال للمرجعـــية الاســـتثمارية  *

).   التحليل المالي

ما هي الشروط التي يجب توفرها في تصنيف الجدارة الائتمانية؟ 
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. المقترض*
.المقرض*
). مؤسسات مالية واستثمارية-مصارف(الوسطاء والسماسرة *
. الحكومات والمنظمين للأسواق المالية*
. رجال الأعمال والاقتصاديين والمحللين الماليين*
.    المنظمات الدولية المعنية بالأسواق المالية والتنمية الاقتصادية*

من يستفيد من تصنيف الجدارة الائتمانية؟
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. درجة الاستخدام العملي والفعلي للتصنيف في السوق من يوم ليوم*
.  السابقة في تاريخ الوكالة الناشرةالنجاحات*
. مصداقية الوكالة الناشرة*
. اتساع �طاق التغطية سواء للأسواق أو المخاطر أو الأدوات*
. درجة عمق التحليل ودرجة المهنية التي تعرض بها النتائج*
ــدول والمنشــآت وعــبر     * ــتائج عــبر ال درجــة الاتســاق والتناســب في الن

.     الزمن

�ية �ية �ية �ية ولكـن مـا هـي المعـايير الـتي �سـتطيع بهـا اختيار تصنيف الجدارة الائتما                 ولكـن مـا هـي المعـايير الـتي �سـتطيع بهـا اختيار تصنيف الجدارة الائتما                 ولكـن مـا هـي المعـايير الـتي �سـتطيع بهـا اختيار تصنيف الجدارة الائتما                 ولكـن مـا هـي المعـايير الـتي �سـتطيع بهـا اختيار تصنيف الجدارة الائتما                 
من أي وكالة �شر؟ من أي وكالة �شر؟ من أي وكالة �شر؟ من أي وكالة �شر؟ 
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السيادية الاختلافات في تصنيف الجدارة الائتمانية       
ــناء عــلى      • ــية هــو رأي الناشــر ب ــم أن تصــنيف الجــدارة الائتما� يجــب أن �فه

ــة الأولى      ــس بالدرجـ ــنيف يعكـ ــتلاف في التصـ ــلمخاطر وأن الاخـ ــيمه لـ تقيـ
�ظر الجهات الناشرة وطريقة تقييمهم للمخاطر رغم أ�ه          وجهـة  فيالاخـتلاف   

. قد ينتهي الأمر إلى �فس التصنيف
ــركتي   • ــتلف شـ ــا تخـ ــادة مـ ــنيف Fitch و Moody’sو  S&Pعـ في تصـ

.  السياديةالجدارة الائتما�ية 
+المكسيك   S&P صنفت   1994قـبل حـدوث الأزمـة المكسـيكية عـام           •

BB         مع مؤشر موجب تجاه المستقبل بينما صنفتMoody’s  المكسيك
Ba مــنذ ذلــك الحــين قامــت  .  فقــطS&P   بــتعديل تصــنيفها لإلغــاء هــذه

.الفروق
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 ومـا زال هـناك العديد من الاختلافات في التصنيف بين الوكالات كما في             •
ــبحرين والكويــــت     ــعودية والــ ــندا والســ ــندا والصــــين وبولــ ــة �يوزيلــ حالــ

. ب وغيرها من الدولروالمغ والأرجنتين ولبنان وفنزويلا

ــر جــدول  • ــا     ) 5(يظه ــدى تكــرار هــذه الاخــتلافات كم الاخــتلافات وم
 لعام  Moody’s و   S&Pأظهـرها المسـح لتصـنيف الدول لكل من          

2003 .
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2003     مقار�ة التصنيف الائتما�ي للدول لعام    مقار�ة التصنيف الائتما�ي للدول لعام    مقار�ة التصنيف الائتما�ي للدول لعام    مقار�ة التصنيف الائتما�ي للدول لعام   (5)جدول رقم جدول رقم جدول رقم جدول رقم 

29298التصنيف الائتما�ي أقل من الدرجة الاستثمارية

30298باقي التصنيف الائتما�ي الاستثماري

AA/Aa252318 أو أكثر
Moody’sS&P    التشابه في التصنيف بينMoody’s   و S&P مجموعات التصنيف   

 يظهـر أن عـدد الحـالات الـتي تشـابه فـيها التصـنيف كـان         (5)الجـدول رقـم   •
 عـند تصـنيف الجـدارة الائتما�ية المرتفع، في حين أن عدد الحالات التي              أكـبر 

. الشركات في التصنيف يقل عند مستويات التصنيف المنخفضةيها فتتفق 
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 �ظـراً لحداثـة ظاهـرة تصـنيف الجـدارة والـنقص الشـديد في الخـبرات في هذا                  •
 من  اـال مـن �احـية وعـدم عمق الخبرة من جا�ب الوكالة القائمة بالتصنيف              

.  �احية أخرى فإن هذا مجتمع يؤدي إلى ظهور الاختلافات

 خصوصاً السياديةأظهرت التجربة العملية أن قياس مخاطر الجدارة الائتما�ية    •
مــدى الاســتقرار السياســي ودرجــة الــتآلف الاجــتماعي هــو هــدف صــعب 

وهـو أصـعب مـن قـياس مخاطـر الائـتمان للمؤسسـات والشركات في                . المـنال 
الولايات المتحدة مثلا .

ولكKKن لمKKاذا تظهKKر الاخKKتلافات فKKي التصKKنيف بيKKن وآKKالات   
التصنيف العالمية؟
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 فإ�ه يجب تحديد    السياديةعـند القـيام بقـياس مخاطـر الجـدارة الائتما�ـية             •
أوزان ترجيحـية لمـدى الاستقرار السياسي ودرجة التآلف أو التجا�س           
الاجـتماعي ودرجة الانخراط في النظام الاقتصادي الدولي وهي جميعها          
موضــوعات شــائكة يصــعب اتفــاق الوكــالات عــلى تحديــد �فــس الــوزن   

.   الترجيحي لكل منها
يفية أظهرت التجربة العملية أ�ه عموماً تختلف ولا تتوافق الوكالات التصن         •

 لـلجدارة في حالـة الجدارة الائتما�ية على المستوى المنخفض بشكل كبير           
            وأن هناك  .  عـنها في حالـة الجـدارة الائتما�ـية للشـركات الأمريكية مثلا

 للدول النامية عن السـيادية تشـاؤم عـام أكـبر في حالـة الجـدارة الائتما�ـية        
.  حالة الجدارة الائتما�ية للشركات الأمريكية
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. شمولية التحليل وعدم تحيزه ودقته•
ؤقتة التركـيز عـلى الأجل الطويل أو البعد الطويل الأمد وليس التغيرات الم            •

أي التركـــيز عـــلى العوامـــل الأساســـية الـــتي تحـــدد مقـــدرة   .  أو الآ�ـــية
.  المقترض على الوفاء بالتزاماته

الحفــاظ عــلى درجــة عالــية مــن الاســتقرار في التصــنيف لــيعكس فقــط  •
. النظرة طويلة الأمد

ــة عــبر    • الاتســاق والتــناغم عالمــياً لتصــنيف الجــدارة حــتى يســهل المقار�
.  الدول وعبر القارات

عند  Moody�sالمKبادئ الأساسKية التKي تلKتزم بها وآالة           
:إجراء تصنيف الجدارة الائتمانية
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 مالية في المستقبل تمكنه     تدفقاتالتركيز على مقدرة المقترض على توليد       •
. من الوفاء بالالتزامات في المستقبل القريب والبعيد

العمــل عــلى اســتخدام معــايير ومــبادئ محاســبية واحــدة بحيــث يمكــن     •
يراً مقار�ـة �ـتائج التحلـيل المـالي دولـياً عـلى الـرغم من أن هناك عدداً كب               

. من النظم المحاسبية المستخدمة
التركـيز عـلى محاولـة فهـم حقـيقة الوضـع الاقتصـادي في الدولـة وما هي                   •

ادي المـتغيرات الاقتصادية ذات التأثير المباشر على حركة التبادل الاقتص   
. والمالي في السوق المحلي وتداعياته على الأسواق العالمية

التركـيز عـلى قطـاع أو قطاعـات اقتصـادية بحـد ذاتهـا تمثل جوهر عمل                   •
.   الاقتصاد و�تائج عملياته


