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

لتصنيف  Moody�sمفاهيم أساسية حول طريقة وكالة        
السندات للشركات والمؤسسات الصناعية والتجارية   
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لتصنيف  Moody�sمفاهيم أساسية حول طريقة وآالة  
السندات للشرآات والمؤسسات الصناعية والتجارية  

في مجال تصنيف الجدارة     Moody�sلقـد كا�ـت اسـهامات وكالة        ••••
الائتما�ــية كــبيرة وذات أثــر بــالغ في رؤيــة عمــلاء الســوق والمســتثمرين   

.  عـلى الخصـوص لمسـتقبل العديـد مـن الشـركات والمنشـآت المختلفة          
ــة   ــبر وكال ــية لتصــنيف الجــدارة     Moody�sوتعت ــة عالم ــبر وكال أك

الائتما�ــية للســندات الصــادرة عــن الشــركات والمنشــآت الصــناعية       
 5000والــتجارية المخــتلفة فهــي تقــوم ســنوياً بتصــنيف مــا يــزيد عــن 

ــركة 15000ســـند صـــادر عمـــا يـــزيد عـــن حـــوالي     مؤسســـة وشـ
.   صناعية وتجارية عالمية
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في  Moody�sنحــــاول في هــــذه المحاضــــرة فهــــم أســــلوب وكالــــة ••••
.    تصنيف السندات الصادرة عن تلك المؤسسات والشركات

أولاً، يجـب ملاحظـة أن عملـية التصـنيف هـي عملية معقدة وتتعلق               ••••
لـيس فقـط بدرجـة الجودة الائتما�ية للسند، ولكن للشركة أو المنشأة             

وهـي في مضـمونها تحـاول تحديد درجة المخاطرة          . المصـدرة للسـند   
الـتي سـوف يتحمـلها المسـتثمر من جراء شراء السند، وتقييم مقدار              
مخاطـرة عـدم سداد قيمة السند من قبل الشركة أو المنشأة المصدرة             

.   له
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ثا�ـياً، يجـب أيضـاً ملاحظـة أن عملية تصنيف الجدارة الائتما�ية هي              ••••
 Moody�sعملـــية ديناميكـــية تتطلـــب تفـــاعل دائـــم بـــين وكالـــة  

وعمـلاء السوق سواء المصدرين للسندات من �احية والمستثمرين أو          
الوسـطاء في السـوق مـن �احـية أخـرى، وذلـك مـن خـلال حوار دائم              
للوصــول إلى أحســن الأســاليب للتقيــيم يكــون ذا دلالــة ومصــداقية       

.     للجميع ويعكس الوضع الحالي وتصورات المستقبل

على آراء عملاء السوق من خلال       Moody�sثالثاً، تعتمد وكالة    ••••
ولقــد .  تصــميم اســتبيان وتوجــيهه إلى مــتخذي القــرار في الســوق     
:   أظهرت �تائج الاستبيان أن عملاء السوق يحتاجون إلى ما يلي
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اسـتقرار في تصـنيف الجـدارة الائتما�ـية بحيـث يعكـس التصنيف              ∗∗∗∗
بالدرجـة الأولى القدرة المالية والوضع الائتما�ي الأساسي للشركة         

. أو المنشأة المصدرة للسند
اهـتمام عمـلاء السـوق بـالمدخلات الكمـية المستخدمة في إجراء             ∗∗∗∗

التصـنيف ودرجـة الشـفافية والمصداقية في هذه البيا�ات الكمية           
حيـث أن غـياب مـثل هـذا الأمر سوف يؤدي إلى تقلبات واسعة               

.    في السوق وفي قيمة السندات
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يـريد العمـلاء الـتعرف بطـريقة أكـثر تفصيلا عن الكيفية التي تصل        ∗∗∗∗
إلى التصـنيف، وما هي المؤشرات التي        Moody�sبهـا وكالـة     

. تأخذ في الاعتبار عند تغير التصنيف
يؤكـد العمـلاء عـلى أن مـن حـق وكالـة التصنيف أن تحصل على                  ∗∗∗∗

كافـة المعلومـات سـواء المنشورة أو غير المنشورة عن المؤسسة أو          
ــن        ــزيد مـ ــير المـ ــاد وتوفـ ــك لإيجـ ــند، وذلـ ــدرة للسـ ــأة المصـ المنشـ

وإن هـذا الأمـر يجب أن يكون موضوع اهتمام ليس           .   الشـفافية 
.     فقط للعملاء بل للمؤسسة المصدرة للسند أيضاً
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تص>>>نيف الج>>>دارة الائتمان>>>ية   Moody�sآ>>>يف تج>>>ري وآال>>>ة  
للسندات الصادرة عن الشرآات والمنشآت الصناعية والتجارية  

في ذلـك على أربعة مؤشرات رئيسية في التحليل المالي    Moody�sتعـتمد وكالـة     
:     للجدارة الائتما�ية

).Earnings(الربحية والإيرادات . 1
. تقييم درجة الأصول. 2
.تقييم الموارد المالية للمنشأة أو الشركة: درجة التمويل والسيولة. 3
 .  كفاية رأس المال. 4
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التعرف  Moody�sومـن خـلال هـذا التحلـيل المالي المستفيض تحاول            
Recovery(عــلى �ســب الاســترجاع  Rates ( وأيضــاً عــلى حــدة

Loss(الخســارة المــتوقعة  Severity (  وهــي بذلــك تعكــس بصــورة
ــالي للمنشــآت أو الشــركات المصــدرة       أوضــح وأعمــق نمــط الســلوك الم

Financial)للسـندات، خصوصـاً فـيما يـتعلق بدرجـة الـرفع المـالي        
Leverage) والتغطية المالية والسيولة وأخيراً الربحية  .

لديها ستة اعتبارات تعمل  Moody�sوبالإضـافة إلى ذلـك فإن وكالة    
:     بموجبها وهي
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لا يتأثر   Moody�s إن التصنيف الذي تمنحه وكالة       :أثـر العلاقات التجارية   . 1
لعلاقة بدرجـة العلاقـة الـتجارية بـين مصـدر السـند والوكالة، ولا بطبيعة تلك ا          

. التجارية
 �ظــراً للأهمــية الكــبيرة والمــتزايدة  :ابــتغاء العدالــة المطلقــة في إجــراء التصــنيف . 2

 للتصــنيف الممــنوح مــن الوكالــة للســندات المخــتلفة خصوصــاً لــلجهة المصــدرة  
تـــأخذ في  Moody�sللســـند والمســـتثمر عـــلى حـــدٍ ســـواء، فـــإن وكالـــة 

 تضمن  الاعتـبار كافـة المعلومـات الـتي تحصـل علـيها، وتـتخذ كافة التدابير التي                
سـلامة ومصـداقية هـذه المعلومـات بصـورة عادلـة ودون أد�ـى تحـيز، حتى لو                   
تطلــب ذلــك المــزيد مــن الوقــت والــتأخير في إصــدار التصــنيف، وذلــك حــتى  

.  تتمكن من دراسة كافة المعلومات المتوفرة لديها



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

ــة :أثــر التصــنيف عــلى الجهــة المصــدرة للســند  . 3 تقــوم  Moody�s وكال
ــية للســند الصــادر عــن المؤسســة أو      بإصــدار تصــنيف الجــدارة الائتما�
المنشـــأة الـــتجارية أو الصـــناعية بغـــض الـــنظر عـــن الأثـــر المحـــتمل لهـــذا   
التصــنيف عــلى الجهــة المصــدرة للســند، خصوصــاً فــيما يــتعلق بدرجــة   

ل الـنفاذ إلى السوق المالي أو غيرها من شروط الوصول إلى مصادر التموي            
.   وبالتالي الجدارة الائتما�ية للشركة بحد ذاتها
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يمكــن أن يحــد  �Moody�sلاحــظ أن تصــنيف  :تداعــيات التصــنيف. 4
بصــورة كــبيرة مــن مقــدرة الشــركة أو المنشــأة المصــدرة للســند عــلى         
الحصـول عـلى الـتمويل، وقـد يخلـق حالـة من الترقب والتقلبات في قيمة                 

مـــع هـــذه  Moody�sوتـــتعامل .   لهـــاالائتما�ـــيةالســـندات والجـــدارة 
: الحالات من خلال ثلاثة عناصر أساسية
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ــار التصــنيف      . أ ــلى آث ــتعرف ع ــيات تصــنيفها وال الإدراك الشــامل لتداع
. وأخذها في الاعتبار بشكل عادل

تحلــيل مــتأنٍ وشــامل لكافــة المعلومــات المــتوفرة وبشــكل متســق عــبر   . ب
.   الزمن وعبر المؤسسات والشركات المختلفة

إلى إخطار   Moody�sحيث تسعى   : الـنقاش والـتحاور بشـفافية     . ج
الشـركة المصـدرة للسـند أولاً عـن �تـيجة التصنيف ومن ثم المصرف               
أو المؤسســـة المالـــية المســـؤولة عـــن إدارة الإصـــدار وأخـــيراً عمـــلاء 

وذلـك دون الإفصـاح عـن المعلومـات غـير المصـرح بها التي               .  السـوق 
.  من الجهة المصدرة للسندات Moody�sحصلت عليها 
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 تصــــنيف :اللايقــــينتصــــنيف الجــــدارة الائتما�ــــية كتنــــبؤ عــــن حالــــة . 5
Moody�s               هـو رأي تنـبؤ لمسـتقبل الشـركة المصـدرة للسـند ودرجة

وكغيرهـا مـن حـالات التنـبؤ يكـون هناك مجال            . الجـدارة الائتما�ـية لهـا     
للخطأ وعدم اليقين عن المستقبل، خصوصاً في حالات دمج الشركات          
أو المؤسسـات المالـية وحـدوث تغـير كـبير في بيـئة السـوق أو الأوضاع                  

أن تقوم بتقديم    Moody�sولكن على وكالة    .  العالمـية غـير المـتوقعة     
.   الـتي اعـتمدت عليها في الوصول إلى التصنيف الممنوح          فـية االكالأدلـة   

وفي بعـض الحالات إضافة درجة احتمال حدوث تغير في التصنيف في            
.المستقبل
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كافة  Moody�s تستخدم   :المعلومـات السـرية غـير المصرح بها       . 6
ها المعلومـات الـتي تتوفر لديها بما في ذلك المعلومات التي تقوم بتوفير            

الجهـات المصـدرة للسـندات، وذلك من أجل الوصول إلى تصنيف            
 بإعطاء هذه   Moody�sق لـلجدارة الائتما�ـية ولا تسـمح         يدق ـ

المعلومات إلى أي طرف ثالث دون أخذ موافقة خطية من جهات           
. الإصدار
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ما هي فوائد تصنيف الجدارة الائتمانية للسندات؟  

ر الائتما�ـــية طـــالمخاة رجـــتصـــنيف الجـــدارة الائتما�ـــية هـــو تصـــنيف لد. 1
 يتصــف بالموضــوعية والاتســاق  دللمؤسســة أو الشــركة المصــدرة للســن  

.والبساطة وعدم التحيز
يحسـن التصـنيف مـن درجة ا�سياب المعلومات بين المؤسسات المقترضة        . 2

 يكـون لديه معلومات أكثر من       قـترض ن الم أباعتـبار   .  والجهـات المقرضـة   
كـــأحد أهدافهـــا تقلـــيل عـــدم  Moody�sوتحـــاول وكالـــة .  المقـــرض

Information)الـتماثل في المعلومـات    Asymmetry)   بـين المقـرض 
 .   والمقترض
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ــتثمر   .3 ــدارة يقلـــل مـــن تكالـــيف المسـ ــنيف الجـ ــع ) المقـــرض( تصـ في جمـ
رة المعلومـات وتحليلها ومتابعة المركز المالي للشركة أو المؤسسة المصد         

. للسند
بة  تصــنيف الجــدارة الائتما�ــية يــؤدي إلى تقلــيل التكالــيف المــتعلقة بمراقــ.4

. ومتابعة المخاطر الائتما�ية للمقترض أو المؤسسات المالية الوسيطة
 يسـاعد تصـنيف الجــدارة الائتما�ـية عـلى الحكــم أو تكويـن الـرأي عــن       .5

ــدرة     ــركات المصــ ــام في الشــ ــا العــ ــا وأدائهــ ــتوى الإدارة وجودتهــ مســ
. للسندات
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ــنظمي    .6 ــات ومـ ــممي السياسـ ــية مصـ ــدارة الائتما�ـ ــنيف الجـ ــاعد تصـ  يسـ
هــم مخاطــر الســوق والــتعرف، عــن كثــب، عــلى  فالأســواق المالــية عــلى 

أوضـــاع الســـوق والشـــركات والمنشـــآت المصـــدرة للســـندات، واتخـــاذ  
ــة عمــلاء الســوق والقطــاع المــالي مــن أي       ــتي تســاهم في حماي ــتدابير ال ال

. أزمات مستقبلية
 تحســين درجــة الشــفافية والإفصــاح والوضــوح لكيفــية إجــراء التصــنيف  .7

وفهــم تداعــياته ممــا يــؤدي إلى اتخــاذ قــرارات اســتثمارية رشــيدة وأكــثر   
تعقلا.

 أثبتـــت الـــتجارب العملـــية أن تصـــا�يف الجـــدارة الائتما�ـــية اســـتطاعت  .8
.  بشكل واضح وقوي التميز بين الأخطار طويلة الأجل
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نحو فهم أعمق لنظام الجدارة الائتمانية  

إن فوائـد واسـتخدامات تصنيف الجدارة الائتما�ية يمكن تعظيمها بشكل       ••••
كـبير وفعـال إذا مـا اسـتطاع مسـتخدموها فهم الإشارات غير التصنيفية               
والـتي أضـحت جـزء اعتـيادياً مـن �ظـام الجـدارة الائتما�ـية مـثل توجهات                   

 )Watch List(ولائحــة المراقــبة  )Rating Outlook(التصــنيف 
والـتي تعكـس بشـكل كـبير المستقبل المتوقع للشركة أو المؤسسة المصدرة              

 .    للسند
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Rating(توجهات التصنيف •••• Outlook ( تعكس توجهاً موجباً أو
للــــتوجهات  Moody�sمســــتقراً أو ســــالباً يعكــــس رأي وكالــــة    

 شــهر 18المســتقبلية الأكــثر احــتمالاً في المســتقبل للتصــنيف خــلال   
. مةدقاشهراً 

Watch(لائحـة المراقـبة   •••• List (     تظهـر الشـركات والمؤسسـات الـتي
تحـت المراقـبة لاحتمال إجراء تغير في تصنيفها في المستقبل سواء إلى             

ــيد خــلال     ــتوجه غــير أك ــا90ًالأعــلى أو الأســفل أو ل ــن ضــم   يوم  م
وقد دلت النتائج العملية على     .  الشـركة أو المؤسسـة المعنـية للائحة       

 مـن الشـركات التي وضعت في هذه اللائحة تم تغير            %77أن حـوالي    
. تصنيفها في �فس الاتجاه المتوقع لها
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بعض النتائج التجريبية  

).5 ، 4الشكلين ( وفاء حسب مجموعات التصنيفل �سبة عدم ا.1
. )6م قشكل ر( التصنيف قبل حدوث حالة عدم الوفاء .2
شكل (فاء  و توزيـع التصـنيف سـنة واحدة قبل حدوث حالات عدم ال            .3

. )7رقم 
  �سـبة عـدم الوفـاء خـلال خمـس سـنوات حسب مجموعات التصنيف               .4

 ). 7 وجدول رقم 8شكل رقم (
 .    )9 ، 8لين دولجا( مصفوفة التغير في التصنيف خلال عام واحد .5
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 �سبة عدم الوفاء حسب مجموعات التصنيف   (4)شكل رقم   
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ــالشــكل ر•••• ــزا  (4)م ق ــر بوضــوح ت ــلما    ي يظه ــاء ك ــدم الوف د حــالات ع
فالسـندات الـتي تحمل تصنيف      .  يف بالنسـبة للسـند    نالتص ـ ضنخف ـا

Baa             في حين  .  10% وأكـثر لم تـتجاوز حـالات عـدم الوفاء فيها
 Baبالنسبة للسندات المصنفة أقل  تصل حالات عدم الوفاء المتراكم    

(Junk)  ــة الســندات 80% ، وتــزيد إلى نحــو 40%إلى  في حال
.Cالمصنفة ضمن اموعة 
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Baa حالات عدم السداد في السندات المصنفة        (5)شكل رقم   
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ل بـــين الســـندات ذات التصـــنيف صـــ هـــو الحـــد الفاBaaصـــنيف تإن ال••••
 والســندات ذات التصــنيف (Investment-Grade)الاســتثماري 

  .(Speculative Grade)الخاضع للمضاربة 
ــرى أن حــالات ع ــ(5)في الشــكل رقــم •••• ــتي   � دم الســداد في اموعــات ال

 قــد تجــاوزت المتوســط المــرجح لحــالات  1979 في عــام Baaصــنفت 
في حين أن    سنة   13 بعـد مضـي نحـو        (2001-1970)اد  دعـدم الس ـ  

وســط ت قــد بقيــت أقــل مــن الم 1972ام عــ في Baaموعــة المصــنفة ا
. سنة18 يالمرجح ولم تتجاوزه بمجموعها إلا بعد مض



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

المتوسط والوسيط بمقاساً  ( التغير في تطور التصنيف    (6)شكل رقم   
عدم الوفاء  قبيل حالات ) الحسابي
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توزيع التصنيف سنة واحدة قبل حدوث عدم السداد        (7)شكل رقم   
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 يظهر كيف قامت وكالات التصنيف بتخفيض تصنيف        (6)الشـكل رقـم     ••••
 تخفــيض تمحيــث .  حــالات مــن الإعســار المــالي تهــالســندات الــتي واج

 يوماً 60 ن في غضوCaa2 إلى  Ba3السـندات مـن نحو      ذه  تصـنيف ه ـ  
.الإعسار قبيل حالات

قــد صــنفت ) 58%نحــو ( الســندات البــيةغ يظهــر أن (7)الشـكل رقــم  ••••
 ، في B قــد صــنفت أقــل مــن 18%ســبته � وأن مــا Bضــمن اموعــة 

 وذلك قبل عام واحد من B قـد صـنفت أعـلى من     24%حـين أن نحـو      
.حالات عدم السداد



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

�سبة عدم السداد خلال خمس سنوات حسب مجموعات التصنيف      (8)شكل رقم 



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

فاض اد تـتزايد مع انخ    د يظهـر أن حـالات عـدم الس ـ        (8)الشـكل رقـم     ••••
يد بنسبة طفيفة ولا    اتـتز فحـالات عـدم الوفـاء المتراكمـة         .  التصـنيف 

كمــا أن  . Baتكــاد تــلحظ في الســندات الــتي يــزيد تصــنيفها عــن       
 .Aالتصنيف إلى   تفع  رتماماً عندما ا  �عدمت  احـالات عـدم السـداد       

. وهذا يعطي دلالة على دقة التصنيف في التنبؤ بحالات عدم الوفاء
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 بعض المؤشرات الاحصائية لحالات عدم الوفاء حسب التصنيف الائتما�ي          (7)جدول رقم 

Caa-C%56.6%25.1%0.0%100.0
B%30.8%12.2%3.6%44.6

%24.0
%5.4
%2.6
%1.9
%2.5

القيمة العظمى

%2.5
%0.0
%0.0
%0.0
%0.0

القيمة الد�يا

Ba%11.5%7.4
Baa%1.9%1.4
A%0.5%0.7

Aa%0.3%0.5
Aaa%0.1%0.6

الانحراف المعياريالوسط 
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 ى يظهـر تـزايد المتوسـط والانحراف المعياري والقيم العظم          (7)الجـدول رقـم     ••••
لتصـــنيف اففـــي حـــالات .  لحـــالات عـــدم الوفـــاء مـــع انخفـــاض التصـــنيف 

 .1%ى أن معدل عدم السداد لم يتجاوز         �ر (Baa-Aaa) يتثمارلاسا
  في حين أن  .5.5% لنسـبة عـدم الوفـاء لم تـتجاوز           ىكمـا أن القـيم العظم ـ     

ــاء بالنســبة للســندات المصــنفة أقــل مــن      تصــنيف  (Baمتوســط عــدم الوف
 مع حالات إفلاس بالكامل     57% ونحو   11.5%قـد تراوح بين     ) مضـاربة 

دول إلى دقـــة لجـــا بشـــكل عـــام يشـــير .شملـــت رأس المـــال وســـعر الفـــائدة 
حالات رتفاع ا ريظه حيث ، بحالات عدم السداد   ؤبنالتصـنيف مـن �احية الت     

.  التصنيفاضفبانخعدم الوفاء 
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 مصفوفة التحول في التصنيف خلال عام واحد  (8)جدول رقم 

%7.56

%6.67

%7.11

%4.51

%3.21

%3.01

%2.94

WR

%23.69

%6.34

%1.19

%0.15

%0.01

%0.02

%0.00

عدم وفاء

%62.90

%2.40

%0.42

%0.09

%0.01

%0.00

%0.00

Caa-C

%3.81

%77.82

%6.23

%0.69

%0.12

%0.01

%0.00

B

%1.47

%6.24

%79.35

%4.51

%0.49

%0.08

%0.02

Ba

ا�تقل التصنيف إلى

Caa-C

B

Ba

Baa

A

Aa

Aaa

%0.00%0.00%0.00%0.57

%0.01%0.02%0.13%0.38

%5.17

%84.55

%4.68

%0.27

%0.00

Baa

%0.47

%5.20

%90.01

%7.44

%0.79

A

%0.02%0.04

%0.05%0.25

%0.05%2.41

%1.17%88.00

ا�تقل التصنيف من 

%89.09%7.15

AaaAa
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بما تلفة  خ يظهـر حـالات تغـير التصـنيف بـين اموعات الم            (8)الجـدول رقـم     ••••
القطر . WR والحـالات الـتي خرجت من التصنيف         لاسالات الإف ـ ح ـفـيها   

ــتي احتفظــت     (Diagonal)الرئيســي للمصــفوفة   ــالات ال ــبين �ســبة الح  ي
ــذات التصــنيف، في حــين أن    ــاخب ــتي تقــع إلى يســار القطــر     لاي  المصــفوفة ال

لقطر تمـثل الحالات التي تراجع تصنيفها، أما الخلايا التي تقع إلى يمين ا   ئيسـي   رال
لاحظ أن مجموع كل .   تحسن تصنيفهاتيلالرئيسـي للمصـفوفة فهي الحالات ا    

ــ  لاحــظ أيضــاً أن حــالات   .100%صــف يســاوي   ــع  لاالإف ــتزايد م س ت
 في السندات المصنفة    23.7%انخفـاض التصـنيف حيـث وصلت إلى نحو          

.Cضمن مجموعات 
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تغير في التصنيف الائتما�ي مشروطاً بالتغير في التصنيف في عام سابق         ال (9)جدول رقم 

Caa-C%11.86%9.92%32.38
B3%11.70%8.41%23.00

%100.00%100.00%100.00B2%0.85%5.25%10.47

5.78B1%1.06%3.97%3.06%1.10%0.74%عدم وفاء  

20.33Ba3%2.31%2.59%3.53%13.34%6.86%انخفاض

66.43Ba2%0.35%0.60%1.79%76.73%76.23%عدم تغير  

7.46Ba1%0.00%0.87%1.09%8.83%16.17%ارتفاع 

انخفاضعدم تغيرارتفاع 
التصنيف 
انخفاضعدم تغيرارتفاع الأولي

التغير في التصنيف 
خلال سنة

التغير خلال سنة سابقةالتغير خلال سنة سابقة
التصنيف الأولي مشروطاً بالتغير في السنة السابقة التغير في التصنيف مشروطاً بالتغير في التصنيف في العام السابق
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أو تفاع ر تغـير تصـنيفها بالا  الـتي تم ندات س ـ يظهـر �سـب ال    (9)دول رقـم    الج ـ••••
ــام الســاب      ــتغير في التصــنيف في الع ــاء مشــروطاً بال ق الانخفــاض أو عــدم الوف

 من السندات التي تم تخفيض تصنيف       5.7%ويلاحـظ مـن الجدول أن نحو        
.  بق قد أفلستاالجدارة الائتما�ية لها في العام الس

خــر مــن الجــدول يــبين التصــنيف الأولي للســندات في العــام الســابق   لآالجــزء ا••••
. دارة الائتما�ية المختلفةوعات الجممصنفة حسب مج


