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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  اـال 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


