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مقدمة

تمثــل التصنيفــات الائتمانيــة مؤشــراً مهمــاً وعامــاً أساســياً يؤثــر بشــكل مباشــر، ســواءً ســلبياً أو إيجابيــاً؛ 
فــي القــرارات الماليــة والاقتصاديــة والاســتثمارية للــدول والمؤسســات الكبــرى.  

ــه وكالات  ــارة عــن تقييــم للجــدارة الائتمانيــة تقــوم ب ــه عب وتكمــن أهميــة التصنيــف الائتمانــي فــي كون
تصنيــف متخصصــة تهــدف مــن خالــه إلــى تقديــر المــاءة الماليــة لبلــد أو جهــة معينــة؛ وبالتالــي تحديــد 
قدرتهــا علــى الوفــاء بالتزاماتهــا الماليــة القادمــة، ومعرفــة مــدى أهليتهــا للحصــول علــى قــروض جديــدة 

فــي فتــرة زمنيــة محــددة. 

ــدول قدرتهــا علــى الوفــاء بالتزاماتهــا  ــي المرتفــع لإحــدى المؤسســات أو ال ويعكــس التصنيــف الائتمان
وســداد قروضهــا، وكذلــك إمكانيــة صمودهــا بنجــاح أمــام أي أزمــة ماليــة محتملــة. فــي حيــن يشــير 
التصنيــف الائتمانــي المنخفــض إلــى وجــود احتمــال كبيــر لعــدم قدرتهــا علــى الوفــاء بهــذه الالتزامــات، 
وهــو مــا يدفــع مانحــي تلــك القــروض إلــى وضــع شــروط أكثــر صرامــة أمــام تلــك المؤسســات أو الــدول 
للحصــول علــى القــرض المطلــوب، كأن يقومــون مثــاً برفــع نســبة الفائــدة علــى القــروض أو تقصيــر فتــرة 

ســدادها.

ويأتــي هــذا التقريــر الــذي تــم إعــداده بالشــراكة مــع مركــز الخليــج للأبحــاث، ليســلط الضــوء علــى مفهــوم 
التصنيــف الائتمانــي وأهميتــه وأنواعــه، إضافــة إلــى أبــرز وكالاتــه المعتــرف بهــا عالميًــا، وكذلــك مقاييســها 

ومعاييرهــا ومحدداتهــا المعتمــدة فــي إجــراء هــذه التصنيفــات.
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1. مقدمة عن التصنيف الائتماني
1.1. التحليل

التصنيــف الائتمانــي هــو عبــارة عــن تقييــم للجــدارة الائتمانيــة للمقتــرض تجــاه أي ديــن أو أي التــزام مالــي، ويســاعد فــي 
تقديــر ســعر الفائــدة الــذي ســيتم بــه ســداد الدين/القــرض. وتتولــى وكالات التصنيــف الائتمانــي المعتــرف بهــا تقديــم 
التصنيفــات الائتمانيــة للشــركات والجهــات الســيادية. وبنــاءً علــى الفــرص الاســتثمارية؛ يتــم تصنيــف الجــدارة الائتمانيــة إلــى 

تصنيــف ائتمانــي اســتثماري، وتصنيــف ائتمانــي مــن فئــة المضاربــة، وقــد تختلــف تصنيفــات كل وكالــة عــن الأخــرى. 

تشمل وكالات التصنيف الائتماني المعترف بها عالمياً:

:)MCO( وكالة موديز

الماليــة وتقييــم مؤسســات خاصــة  بإجــراء الأبحــاث الاقتصاديــة والتحليــات  ائتمانــي أمريكيــة تختــص  وكالــة تصنيــف 
وحكوميــة مــن حيــث القــوة الماليــة والائتمانيــة، وهــي تســيطر علــى مــا يقــارب %40 مــن ســوق تقييــم القــدرة الائتمانيــة 
فــي العالــم، كمــا تعــد )موديــز( المــزود الأمريكــي لبرامــج وخدمــات التحليــل المالــي، كذلــك توفــر البرمجيــات والبحــوث 

للتحليــل الاقتصــادي وإدارة المخاطــر.
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  )S&P( وكالة ستاندرد آند بورز

شــركة خدمــات ماليــة أميركيــة ومقرهــا فــي الولايــات المتحــدة، وتختــص الشــركة بتقديــم آلاف الخدمــات عالميا للأســواق، 
أبرزهــا تقديــم تصنيفــات ائتمانيــة قصيــرة وطويلــة الأجــل للســندات والبلــدان والاســتثمارات، إضافــة إلــى توفيــر أبحــاث 

مخاطــر الائتمــان عاليــة الجــودة بشــأن ديــون الشــركات العامــة والخاصــة، بمــا فــي ذلــك الحكومــات. 

:)Fitch( وكالة فيتش

شــركة فرعيــة مملوكــة بالكامــل لشــركة هيرســت ويقــع مقرهــا الرئيســي المــزدوج فــي مدينتــا نيويــورك ولنــدن، وتعمــل 
ــر مــن 50 بلــدا حــول العالــم وتختــص بتقديــم خدمــات المعلومــات الماليــة، وهــي تعــد اليــوم ثالــث أهــم وكالــة  فــي أكث
للتصنيــف الائتمانــي فــي العالــم مــن حيــث رقــم مبيعاتهــا وحصتهــا فــي الســوق، بعــد كل مــن وكالتــي موديــز لخدمــة 

ــورز. ــد ب المســتثمرين وســتاندارد أن

:)DBRS( وكالة دي بي آر إس مورنينجستار

تعــد رابــع أكبــر وكالــة تصنيــف ائتمانــي فــي العالــم، وتتمتــع بريادتهــا فــي فئــات الأصــول المتعــددة فــي أســواق كنــدا 
ــر مــن 3000 جهــة إصــدار، إضافــة إلــى  ــا، وتختــص )دي بــي آر إس مورنينجســتار( بتصنيــف أكث ــات المتحــدة وأوروب والولاي
ــم، وهــي تضــم مــا يقــرب مــن 700 موظــف فــي 8 مكاتــب علــى مســتوى  60.000 ورقــة ماليــة فــي جميــع أنحــاء العال

ــم.  العال

وكالة تشينا تشينجكسين إنترناشيونال:

وكالــة تصنيــف صينيــة تأسســت فــي بكيــن فــي 8 أكتوبــر 1992 وبعــد ذلــك شــكلت شــركات تابعــة وأنشــأت فروعًــا فــي 
جميــع أنحــاء الصيــن، حتــى أصبحــت أول شــركة تصنيــف ائتمانــي علــى مســتوى البــاد فــي عــام 2002م، وهــي تعــد الشــركة 

واحــدة مــن وكالات التصنيــف الائتمانــي الرئيســية القليلــة العاملــة حاليًــا فــي الصيــن. 

:)JCR( وكالة التصنيف الائتماني اليابانية

شــركة خدمــات ماليــة يابانيــة وافقــت عليهــا وكالــة الخدمــات الماليــة اليابانيــة باعتبارهــا مؤهلــة للبنــوك المحليــة اليابانيــة 
لاســتخدامها فــي إطــار بــازل، وتختــص )JCR( بتقديــم تصنيفــات ائتمانيــة لديــون للشــركات اليابانيــة والحكومــات المحليــة 
ومصــدري الســندات الأجنبيــة، كمــا تعنــى بنشــر مجموعــة متنوعــة مــن المعلومــات الماليــة والاقتصاديــة، كذلــك تعمــل 

كدليــل لمخاطــر الائتمــان للطــرف المقابــل.

1.2. نظرة عامة وأبرز الاتجاهات في التصنيف الائتماني

ــزام مالــي، بمــا فــي ذلــك  ــراض الأمــوال أو الخضــوع لأي الت يمكــن منــح التصنيــف الائتمانــي لأي جهــات ترغــب فــي اقت
الشــركات والحكومــات الســيادية وســلطات الدولــة أو المقاطعــات. وتتميــز هــذه التصنيفــات بأنهــا غيــر ثابتــة، ويمكــن أن 
تتغيــر نتيجــة حــدوث اختافــات فــي بيانــات المدخــات أو المحــددات. كمــا أنهــا تمثــل المخاطــر الائتمانيــة التــي تنطــوي 

عليهــا أداة الديــن، مثــل القــروض أو إصــدار الســندات، وتشــير إلــى احتماليــة تخلــف المديــن عــن الســداد.
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ويتم تصنيف الجدارة الائتمانية بناءً على نوع الجهة على النحو التالي:

التصنيف الائتماني للشركات

التصنيــف الائتمانــي للشــركات هــو تقييــم الجــدارة الائتمانيــة للشــركات أو الجهــات المؤسســية. وعلــى مســتوى الســوق 
العالمــي، تعــد ســتاندرد آنــد بــورز، وموديــز، وفيتــش مــن أهــم مقدمــي خدمــات التصنيــف الائتمانــي للشــركات. ولا تعــد 
التصنيفــات الائتمانيــة للشــركات ضمانًــا لوفــاء الشــركة بالتزاماتهــا، بــل هــي مجــرد انعــكاس للتغيــرات الحاصلــة فــي الجــدارة 
الائتمانيــة، بنــاءً علــى ســجاتها الائتمانيــة طويلــة الأجــل. ووفقًــا للبيانــات التــي أفــادت بهــا ســتاندرد آنــد بــورز، بلــغ معــدل 
التخلــف عــن الســداد فــي الســندات مــن فئــة المضاربــة 5.5 فــي المائــة فــي عــام 2020، بينمــا لــم يُســجل أي تخلــف عــن 

الســداد فــي الســندات الاســتثمارية خــال العــام ذاتــه.

التصنيف الائتماني السيادي

التصنيــف الائتمانــي الســيادي هــو تقييــم الجــدارة الائتمانيــة لدولــة أو جهــة ســيادية، ويعكــس مســتوى المخاطــر المرتبطــة 
بالاســتثمار فــي ديــون دولــة بعينهــا، بمــا فــي ذلــك المخاطــر السياســية. وتعــد نســبة خدمــة الديــن، ونمــو المعــروض 
النقــدي المحلــي، ونســبة الاســتيراد، وتبايــن عائــدات التصديــر مــن بيــن العوامــل الرئيســية التــي تؤثــر علــى التصنيفــات 
الائتمانيــة الســيادية. وعلــى مســتوى الســوق العالمــي، تعــد ســتاندرد آنــد بــورز، وموديــز، وفيتــش وكالات التصنيــف 
الائتمانــي الســيادي الأكثــر نفــوذًا، إلــى جانــب الــوكالات المعروفــة الأخــرى مثــل: وكالــة تشــينا تشينجكســين إنترناشــيونال 
 ،)DBRS( للتصنيــف الائتمانــي، ووكالــة داجونــج جلوبــال الصينيــة للتصنيــف الائتمانــي، ووكالــة دي بــي آر إس مورنينجســتار

.)JCR( ــة التصنيــف الائتمانــي اليابانيــة ووكال

كما يتم تصنيف الجدارة الائتمانية بناءً على مستوى المخاطر الائتمانية على النحو التالي:

التصنيف الائتماني الاستثماري

يُعــزى منــح التصنيــف الائتمانــي مــن الفئــة الاســتثمارية بشــكل أساســي إلــى انخفــاض مســتويات المخاطــر الائتمانيــة. 
وتخصّــص وكالات التصنيــف الائتمانــي مثــل ســتاندرد آنــد بــورز وفيتــش لهــذا التصنيــف الدرجــة BBB- فأعلــى، بينمــا 

تخصّــص وكالــة موديــز لهــذا التصنيــف الدرجــة Baa3 فأعلــى.

التصنيف الائتماني من فئة المضاربة

يُعــزى منــح التصنيــف الائتمانــي مــن فئــة المضاربــة بشــكل أساســي إلــى ارتفــاع مســتويات المخاطــر الائتمانيــة. وتخصّــص 
وكالات التصنيــف الائتمانــي مثــل  ســتاندرد آنــد بــورز وفيتــش لهــذا التصنيــف الدرجــة BB+ فأدنــى، بينمــا تخصّــص وكالــة 

موديــز لهــذا التصنيــف الدرجــة Ba1 فأدنــى.

وتقــوم وكالات التصنيــف الائتمانــي ضمــن إطــار الهيــكل المالــي بتحليــل وتقييــم الجــدارة الائتمانيــة لأي جهــة مؤسســية 
والأوراق الماليــة لجهــات إصــدار الديــون الســيادية. وتشــمل وكالات التصنيــف الائتمانــي المعتــرف بهــا بشــكل رئيســي فــي 
المملكــة العربيــة الســعودية: إس آنــد بــي جلوبــال ريتنجــز يــورب ليمتــد )ســتاندرد آنــد بــورز(، وموديــز أنفيســتورز ســيرفيس 
ليمتــد الشــرق الأوســط، وفيتــش الأســترالية، ووكالــة ســمة للتصنيــف. وللعمــل فــي المملكــة العربيــة الســعودية، يجــب أن 

تمتثــل وكالات التصنيــف الائتمانــي للمتطلبــات التاليــة:
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1. أن يتــم تأسيســها فــي المملكــة بــرأس مــال لا يقــل عــن 2,000,000 ريــال ســعودي، أو رأس مــال عامــل يكفــي لمــدة 
ثاثــة أشــهر، أيهمــا أكبــر.

2. أن تكــون وكالات التصنيــف الائتمانــي الأجنبيــة مســجلة أو مرخصــة فــي منطقــة لا يقــل مســتوى معاييرهــا ومتطلباتهــا 
التنظيميــة عــن تلــك المعمــول بهــا لــدى هيئــة الســوق الماليــة )علــى النحــو الــذي تحــدده هيئــة الســوق الماليــة، حســب 

تقديرهــا( مــن خــال فــرع يتــم إنشــاؤه وترخيصــه للعمــل داخــل الدولــة.

ويصــف الجــدول التالــي الاختــاف بيــن مقاييــس التصنيــف الائتمانــي التــي تعتمدهــا وكالات التصنيــف الائتمانــي الثــاث 
الرئيســية وتفســير كل مقياس/مســتوى.

الجدول )1( مقاييس التصنيف الائتماني المعتمدة من موديز، وستاندرد آند بورز، وفيتش

• ملاحظة: تستخدم موديز الأرقام 1 و2 و3، وتستخدم ستاندرد آند بورز وفيتش الرموز )+( و)-( للتصنيف العام لإبراز المكانة النسبية في فئات التصنيف الرئيسية.

 على المدى
الطويـــــــــل

 على المدى
القصيــــــــــر

 على المدى
الطويـــــــــل

 على المدى
القصيــــــــــر

 على المدى
الطويـــــــــل

 على المدى
القصيــــــــــر

Aaa

P-1

AAA

A-1+

AAA

F1+

درجة ممتازة
Aa1 AA+ AA+

Aa2درجة مرتفعة AA AA
Aa3 AA- AA-
A1 A+

A-1
A+

F1
A2درجة فوق المتوسطة A A

A3
P-2

A-
A-2

A-
F2

Baa1 BBB+ BBB+
Baa2درجة أقل من المتوسطة

P-3
BBB

A-3
BBB

F3
Baa3 BBB- BBB-
Ba1

Not 
prime

BB+

B

BB+

B

 درجة غير استثمارية
Ba2(مضاربة) BB BB

Ba3 BB- BB-
B1 B+ B+

B2مخاطر كبيرة B B
B3 B-

C

B-
Caa1 CCC+

CCC C

مضاربة شديدة المخاطر
Caa2 CCC مضاربة بدرجة كبيرة
Caa2 CCC-

 في حالة تخلف عن السداد
Caمع احتمالية ضئيلة للتعافي

CC
C

C D / DDD في حالة تخلف عن السداد

ية
مار

ستث
الا

ة 
رج

لد
ا

بة
ضار

لم
ة ا

رج
د

موديـــــــــز ستاندرد آند بورز فيتــــــــــــش
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1.3. أهمية التصنيف الائتماني في التجارة الدولية

لطالمــا اكتســب التصنيــف الائتمانــي أهميــة فــي التجــارة الدوليــة، مــع تزايــد عــدد الشــركات والجهــات الســيادية التــي 
تفضــل الائتمــان التجــاري علــى الائتمــان المصرفــي. ويســاعد التصنيــف الائتمانــي الاســتثماري الجهــات الســيادية علــى 
جــذب الاســتثمارات الأجنبيــة المباشــرة، ويضمــن وجــود تجــارة دوليــة مربحــة، ويعتبــر بمثابــة أداة تســويقية ومــورد لجمــع 
الأمــوال للتوســع فــي أنشــطة الأعمــال. بالإضافــة إلــى ذلــك، يحفّــز التصنيــف الائتمانــي الإفصــاح الكامــل عــن المعلومــات، 

وتحســين المعاييــر المحاســبية، وتحســين المعلومــات الماليــة. 

التجــارة الدوليــة هــي تجــارة تســعى إلــى انتهــاز الفــرص لتوســيع نطــاق وصــول دولــة مــا إلــى الســلع والخدمــات غيــر 
المتوفــرة فــي ســوقها المحلــي، أو المتوفــرة بســعر أعلــى. وتتأثــر بشــدة بالوضــع المالــي للدولــة أو العميــل. وفــي حالــة 
حــدوث أزمــات ماليــة حــادة، تقــوم البلــدان أو العمــاء بالرجــوع إلــى الائتمــان التجــاري عوضًــا عــن الائتمــان المصرفــي خــال 
المعامــات الدوليــة. ويعتبــر الائتمــان التجــاري شــكاً مــن أشــكال القــروض قصيــرة الأجــل، يمنــح العمــاء فتــرة معينــة بيــن 
توريــد الســلع ودفــع ثمنهــا. ويُســتخدم كمصــدر رئيســي للتمويــل مــن معظــم الــدول الكبــرى فــي العالــم. وتتمتــع كبــرى 
الشــركات متعــددة الجنســيات أو الــدول بإمكانيــة الوصــول إلــى الائتمــان المالــي، ولكنهــا تفضّــل الائتمــان التجــاري، لأنــه 

يوفــر ميــزة لهــا مقارنــة بالضمانــات القابلــة للتــداول لــدى المؤسســات الماليــة.

وقــد أبــرز اعتمــاد الائتمــان التجــاري علــى نطــاق واســع فــي التجــارة الدوليــة دور التصنيفــات الائتمانيــة فــي الأســواق 
الماليــة. وتتمثــل العوامــل الرئيســية التــي تؤثــر علــى أهميــة التصنيــف الائتمانــي فــي تمويــل التجــارة الدوليــة فــي عولمــة 
الأســواق الماليــة، والتوســع فــي عــدد الشــركات المصــدرة للديــون، والاســتخدام المتزايــد لابتــكارات الماليــة، وخاصــة 

الأوراق الماليــة المدعومــة بالأصــول والرهــن العقــاري.

التــي تغطــي مجــال  اللوائــح  مــن  بالعديــد  المباشــر  نظــرا لارتباطهــا  الائتمانيــة،  التصنيفــات  الاعتمــاد علــى  ازداد  كمــا 
المؤسســات الماليــة ووســطاء الاســتثمار.  ويكتســب التصنيــف الائتمانــي أهميــة متزايــدة فــي التجــارة الدوليــة نظــرًا 

التالــي: بالشــكل  الموضحــة  للجوانــب 

يساهم في بناء علاقة بين المخاطر 
والعوائد، وبالتالي يساعد المستثمر على 
اتخاذ قراره بشأن شراء السندات من عدمه

يؤدي دوراً كبيراً في التقييم النوعي 
والكمي للجدارة الائتمانية للمقترض

يحفز التصنيف الائتماني الإفصاح الكامل عن
المعلومات، وتحسين المعايير المحاسبية،

وإثراء المعلومات المالية

تعمل التصنيفات الائتمانية على تقليل
تكلفة الاقتراض لجهة ما من خلال العمل

كأداة تسويقية ومورد لجمع الأموال

الشكل )1( أهمية التصنيف الائتماني في التجارة الدولية
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2. أثر التصنيفات الائتمانية
2.1. التحليل

التصنيــف الائتمانــي هــو أداة ماليــة مهمــة تســاعد علــى جــذب الاســتثمارات الأجنبيــة المباشــرة، وتقييــم الجــدارة الائتمانيــة 
للمقترضيــن، وتمكيــن المســتثمرين والشــركات مــن اتخــاذ قــرارات مســتنيرة فيمــا يتعلــق بالاســتثمارات وتوســيع أنشــطة 
الأعمــال. وتعمــل هــذه التصنيفــات أيضًــا علــى تعزيــز الشــفافية الماليــة فــي القطــاع العــام، ممــا يســاعد فــي تقييــم 
الوضــع المالــي للحكومــة، وكذلــك التكاليــف والفوائــد الفعليــة للأنشــطة الحكوميــة. وتملــك وكالات التصنيــف الائتمانــي 
صاحيــة خفــض أو رفــع قيمــة جهــة ســيادية أو مؤسســية مــن خــال التصنيــف الــذي تقــوم بمنحــه. ويــؤدي التصنيــف 
المنخفــض أو التصنيــف مــن فئــة المضاربــة إلــى خفــض مســتوى الجهــة، وبالتالــي يقلــل مــن قيمتهــا فــي الســوق الدوليــة 

أو المحليــة. وبالمثــل، فــإن التصنيــف المرتفــع أو التصنيــف الائتمانــي الاســتثماري يزيــد مــن قيمــة الجهــة فــي الســوق.

الــدورة  المتقلبــة خــال  المحــددات  العديــد مــن  إلــى  التصنيــف الائتمانــي  الصــادرة عــن وكالات  التصنيفــات  وتســتند 
الاقتصاديــة وتتأثــر بهــا. وبالتالــي، قــد تتغيــر التصنيفــات الائتمانيــة أيضًــا خــال الــدورة الاقتصاديــة، ممــا يــؤدي إلــى طبيعتها 
المتقلبــة بشــكل دوري. وتعتبــر التصنيفــات الصــادرة لجهــة ســيادية متأخــرة عــن اتجاهــات الســوق، وتتســم بالمبالغــة فــي 
رد الفعــل، وتتخلــف عــن مواكبــة دورات الأعمــال والظــروف الاقتصاديــة. وعــاوة علــى ذلــك، مــن المرجــح أن تــؤدي 
التصنيفــات الائتمانيــة إلــى تثبيــط دورة الائتمــان بــدلًا مــن توســيعها وتعزيزهــا. كمــا تــؤدي التغييــرات فــي التصنيــف 

ــة. ــة المؤقت ــا عــن التطــورات الدوري ــة الأساســية، عوضً ــة الأمــد فــي المخاطــر الائتماني ــرات طويل ــى تغيي ــي إل الائتمان

ــة التــي  وقــد جــرى التشــكيك فــي دقــة التصنيفــات الائتمانيــة الصــادرة عــن وكالات التصنيــف الائتمانــي وفــي المنهجي
تســتخدمها، وخضعــت للدراســة عــدة مــرات. وتُتهــم الــوكالات خاصــة خــال الأزمــات الماليــة العالميــة بارتــكاب العديــد مــن 
الأخطــاء ومنهــا تقديــم تصنيفــات زائفــة، واســتخدام منهجيــة معيبــة، والتعــدي علــى سياســة الحكومــة، والتحيــز السياســي، 
والعــدوان الانتقائــي، والمفاضلــة فــي التصنيفــات الائتمانيــة. ومــع ذلــك، لا تخضــع هــذه الــوكالات للمســاءلة عــن أدائهــا، 

نظــرًا لأن التصنيفــات الائتمانيــة للجهــات الســيادية والشــركات تعتبــر مجــرد رأي، وليســت حكمًــا عليهــا. 

وفــي ظــل الافتقــار إلــى الشــفافية فــي المنهجيــة التــي تتبعهــا وكالات التصنيــف الائتمانــي، تشــير الافتراضــات إلــى تفضيل 
السياســات التقليديــة التــي تركــز علــى كبــح جمــاح التضخــم والعجــز فــي الميزانيــة الحكوميــة عنــد إصــدار تصنيــف لأي جهــة. 
ويركــز العديــد مــن صنــاع السياســات علــى أوجــه القصــور المتعلقــة بالممارســات التــي تتبناهــا وكالات التصنيــف الائتمانــي، 
مثــل قلــة المنافســة، والحواجــز التــي تحــول دون الدخــول إلــى القطــاع، وتضــارب المصالــح، وانعــدام الشــفافية والمســاءلة.

2.2. تكاليف وفوائد الحصول على التصنيف

تســاعد التصنيفــات الصــادرة عــن وكالات التصنيــف الائتمانــي الجهــة المعنيــة علــى توســيع انتشــارها فــي ســوق رأس 
المــال الخــاص والتجــارة الدوليــة. وينتــج عــن التصنيــف الجيــد، أي التصنيــف الاســتثماري، انخفــاض فــي إصــدار الديــون 
وتكلفــة الفائــدة. وتصــادق وكالات التصنيــف الائتمانــي علــى قيمــة مختلــف الشــركات والجهــات الســيادية فــي الأســواق 
الدوليــة والمحليــة، إذ يمكــن أن يــؤدي التصنيــف مــن الفئــة الاســتثمارية الــذي تمنحــه الــوكالات إلــى زيــادة قيمــة الجهــة، 
وبالمثــل يمكــن أن يقلــل التصنيــف مــن فئــة المضاربــة مــن قيمتهــا فــي الســوق العالميــة أو الدوليــة، ومــن ثــم تقليــل 
تكاليفهــا الرأســمالية، وبالمثــل، فــإن تراجــع تصنيــف دولــة مــا مــن تصنيــف عــال إلــى تصنيــف منخفــض يمكــن أن يقلــل مــن 
قيمتهــا فــي الســوق الدوليــة، ويثنــي المســتثمرين عــن شــراء ســندات الدولــة أو الاســتثمار فيهــا. فعلــى ســبيل المثــال، فــي 
عــام 2010، تفاقمــت أزمــة الديــون الســيادية الأوروبيــة مصحوبــة بانخفــاض التصنيــف الســيادي الــذي منحتــه ســتاندرد آنــد 

بــورز لليونــان والبرتغــال وأيرلنــدا.
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وتســاعد وكالات التصنيــف الائتمانــي فــي تقليــل التناقضــات فــي المعلومــات بيــن المشــترين وجهــات الإصــدار أو حلهــا، 
وتســاعد جهــات الإصــدار علــى تحديــد قــدرة المشــتري/المقترض علــى الســداد. وعــاوة علــى ذلــك، تحقــق التصنيفــات 
الائتمانيــة للشــركات والجهــات الســيادية فوائــد غيــر مباشــرة للأســواق ذات الدخــل المنخفــض والأســواق الناميــة مــن 
خــال تشــجيع الاســتثمار الأجنبــي المباشــر، وتحفيــز إنشــاء أســواق رأســمالية محليــة أكثــر حيويــة، ودعــم الشــفافية الماليــة 
للقطــاع العــام. وتعتمــد الجهــات الســيادية علــى المســتثمرين الأجانــب لشــراء ديونهــا أو إصــدار الســندات، بينمــا يعتمــد 
المســتثمرون علــى التصنيفــات الائتمانيــة الصــادرة للجهــة المعنيــة لتحليــل جدارتهــا الائتمانيــة. ومــن ثــم، تقــوم الشــركات 
بتقييــم الاســتقرار المالــي لدولــة مــا أو شــركة أخــرى قبــل الاســتثمار فيهــا أو توســيع العمليــات فــي دولــة جديــدة. وتعتبــر 
ســندات الخزانــة الأمريكيــة منخفضــة المخاطــر، لأن تصنيفهــا الائتمانــي هــو نفــس التصنيــف الائتمانــي للولايــات المتحــدة، 

وهــي دولــة تتمتــع باقتصــاد قــوي ومخاطــر سياســية منخفضــة.

2.3. الازدهار والكساد: الأزمات المالية في الأسواق الناشئة ومسايرة التقلبات الدورية للتصنيفات

كانــت أنظمــة ووكالات التصنيــف الائتمانــي فــي قلــب الأزمــات الماليــة الكبــرى أثنــاء انهيــار الأســواق الماليــة فــي مدينــة 
نيويــورك فــي منتصــف الســبعينيات، والأزمــة الماليــة الآســيوية 1998-1997، وفضيحــة إنــرون عــام 2001، والأزمــة 
الماليــة العالميــة عــام 2008. وتتأثــر التصنيفــات الائتمانيــة بمحــددات وعوامــل مثــل نصيــب الفــرد مــن الناتــج المحلــي 
الإجمالــي، ونصيــب الفــرد مــن نمــو الناتــج المحلــي الإجمالــي الحقيقــي، ومؤشــر أســعار المســتهلكين، ونســبة الميــزان 
المالــي الحكومــي إلــى الناتــج المحلــي الإجمالــي ونســبة الديــن الحكومــي إلــى الناتــج المحلــي الإجمالــي. وتميــل هــذه 
المتغيــرات الماليــة إلــى التقلــب خــال الــدورة الاقتصاديــة، ممــا يــؤدي إلــى تقلبــات دوريــة للتصنيفــات الائتمانيــة. وتصــور 
العديــد مــن الدراســات التجريبيــة أن هــذه التصنيفــات الســيادية مــا هــي إلا اتجاهــات متأخــرة عــن الســوق، وتتخلــف عــن 
مواكبــة الظــروف الاقتصاديــة ودورات الأعمــال، ممــا يــؤدي إلــى ظهــور تصنيفــات مبالــغ فيهــا. كمــا ســلطت الضــوء علــى 
العاقــة بيــن التصنيفــات الائتمانيــة والفــروق فــي عوائــد الســندات الســيادية. ولوحــظ وجــود تأخــر منتظــم فــي التصنيفــات 
الائتمانيــة جــراء التغيــرات فــي ظــروف الســوق، والتــي أثــرت بشــكل مباشــر علــى ســوق رأس المــال الدولــي. ومــن المرجــح 
ــة أن تــؤدي التصنيفــات الائتمانيــة إلــى تثبيــط الــدورة  ــز حــول مســايرة التقلبــات الدوري ــا لدراســة أجرتهــا وكالــة مودي وفقً
الائتمانيــة بــدلًا مــن توســيع نطاقهــا وتعزيزهــا، وانعكســت معظــم تغيــرات التصنيــف فــي التغييــرات طويلــة الأمــد فــي 
المخاطــر الائتمانيــة الأساســية عوضًــا عــن التطــورات الدوريــة المؤقتــة. وأثــارت مثــل هــذه التدهــورات فــي أنظمــة التصنيف 

الائتمانــي مخــاوف بشــأن ممارســات التصنيــف الائتمانــي التــي تنتهجهــا وكالات التصنيــف.

2.4. دقة التصنيفات وأداؤها

ــؤ بالجــدارة  ــى التنب ــدة الــذي يجــب علــى المقتــرض دفعــه، بالإضافــة إل ــة مســتوى ســعر الفائ تحــدد التصنيفــات الائتماني
الائتمانيــة. وبالتالــي، يجــب أن تكــون التصنيفــات دقيقــة لتجنــب التشــوهات فــي أســعار أدوات الديــن وأســعار الفائــدة 
المســتحقة عليهــا. وتــؤدي التصنيفــات غيــر الدقيقــة إلــى ظهــور فقاعــات الأصــول التــي تنفجــر فــي النهايــة، وتــؤدي إلــى 

الإخــال بعمــل الأســواق الماليــة.

وقــد خضعــت تصنيفــات ومنهجيــة وكالات التصنيــف الائتمانــي الثاثــة الرئيســية فــي العالــم للتدقيــق والفحــص منــذ 
حــدوث الأزمــات الماليــة الكبــرى فــي الماضــي، حيــث تــم توجيــه اتهامــات للــوكالات بارتــكاب العديــد مــن الأخطــاء، ومنهــا 
تقديــم تصنيفــات زائفــة، واســتخدام منهجيــة معيبــة، والتعــدي علــى سياســة الحكومــة، والتحيــز السياســي، والعــدوان 
الانتقائــي، والمفاضلــة فــي التصنيفــات الائتمانيــة. ومــع ذلــك، لا يمكــن مســاءلتها عــن عــدم دقــة تصنيفاتهــا أو عــدم 
صحتهــا، لأن التصنيفــات الائتمانيــة لأدوات الديــن تعتبــر مجــرد آراء وليســت أحكامًــا. وهكــذا، تــم تحصيــن هــذه الــوكالات 
مــن المســاءلة عــن طريــق التعديــل الأول لدســتور الولايــات المتحــدة، الــذي يضمــن “حريــة التعبيــر”، علــى الرغــم مــن قدرتهــا 

علــى الإخــال بالأســواق الماليــة، وخاصــة بالنســبة للبلــدان الناميــة.
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 2.5. أثر التصنيفات على السياسات التي تنتهجها الدول المقترضة

أدى عــدم وجــود معرفــة دقيقــة حــول كيفيــة مراعــاة وكالات التصنيــف الائتمانــي لسياســات الاقتصــاد الكلــي عنــد 
إصــدار التصنيفــات إلــى ظهــور افتــراض بأنهــم يطبقــون سياســات تقليديــة تركــز علــى الحــد مــن التضخــم وعجــز الميزانيــة 
الحكوميــة . وبنــاءً عليــه، لتجنــب خفــض التصنيفــات، تتبنــى البلــدان المقترضــة سياســات تعالــج مخــاوف المســتثمرين قصيــرة 
الأجــل، حتــى لــو كانــت متعارضــة مــع احتياجــات التنميــة طويلــة الأجــل.  وتعــد التصنيفــات الائتمانيــة الصــادرة عــن وكالات 
التصنيــف الائتمانــي بمثابــة معيــار مرجعــي لأنظمــة الســوق المالــي. فعلــى ســبيل المثــال، تتطلــب بعــض القوانيــن مــن 

بعــض المؤسســات العامــة امتــاك ســندات اســتثمارية حاصلــة علــى تصنيــف BBB أو أعلــى.

وقــد دفعــت الأهميــة المتزايــدة لــوكالات التصنيــف الائتمانــي فــي الهيــكل المالــي الحديــث صانعــي السياســات مثــل 
المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة )IOSCO(، وهيئــة الأوراق الماليــة والبورصــات الأمريكية ))SEC، ولجنة منظمي 
ــز علــى أوجــه القصــور الناشــئة عــن  ــة )CESR(، و الكونجــرس ومجلــس الشــيوخ الأمريكــي للتركي ــة الأوروبي الأوراق المالي

المخــاوف المتعلقــة بــوكالات التصنيــف الائتمانــي، وقــد تــم ذكــر هــذه المخــاوف فــي الشــكل أدنــاه.

الحواجز التي تحول دون 
الدخول إلى القطاع
 وعــــدم المنافســــة

الشفافية

تضارب
 المصالح المحتمل 

المساءلة

يتميز هذا السوق بأنه موحد بدرجة كبيرة نظرًا لوجود عدد محدود من وكلات التصنيف الائتماني• 
يوجد حوالي 120 وكالة تصنيف ائتماني في جميع أنحاء العالم ولا يوجد سوى عدد قليل منها معترف بها دوليًا• 
بحســب مــا ذكــرت وزارة العمــل الامريكيــة، شــكل تعييــن منطقــة التصنيــف الاحصائــي المعتــرف يهــا وطنيًــا حاجــزًا للحيلولــة دون دخــول • 

ــة التصنيــف الجديــدة الحصــول علــى اعتــراف وطنــي بــدون  أطــراف جديــدة، باســتخدام طريقــة الحلقــة المفرغــة بحيــث لايمكــن لوكال
الحصــول علــى وضــع قانونــي مــن منظمــة التصنيــف الاحصائــي المعتــرف بهــا وطنيًــا ولا يمكنهــا الحصــول علــى هــذا الوضــع القانونــي 

بــدون اعتــراف وطنــي.  
ــر •  ــر المتطلبــات التنظيميــة علــى المنافســة غي ــر لجنــة منظمــي الأوراق الماليــة الأوروبيــة لعــام 2005، فــإن أث كمــا هــو وارد فــي تقري

ــر المتطلبــات التنظيميــة علــى حواجــز الدخــول إلــى قطــاع التصنيــف. واضــح، وبالتالــي لايوجــد دليــل حاســم حــول أث

وفــي عــام 2003، ســلطت المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة الضــوء علــى أن تضــارب المصالــح المحتمــل قــد ينشــأ فــي حالــة • 
تقديــم وكالــة التصنيــف لخدمــات استشــارية أو غيرهــا إلــى جهــات الإصــدار التــي تقــوم بتصنيفهــا، حيــث قــد يتعرضــون إلــى لضغــوط غيــر 

مبــررة لشــراء خدمــات استشــارية مقابــل تحســين التصنيــف
ينشــأ تضــارب المصالــح أيضًــا بســبب »التصنيــف المتحيــز« الــذي تمارســه وكالات التصنيــف الائتمانــي، أي خفــض تصنيفــات لقضايــا لــم • 

يقومــوا بتصنيفهــا، وينشــأ كذلــك التضــارب مــن بســبب التصنيفــات« المطلوبــة« مقارنــة بتلــك »غيــر المطلوبــة« حيــث يمكــن اســتخدام 
أســاليب تعســفية للحــث علــى دفــع مبالــغ لتصنيــف لــم تطلبــه الجهــة المصــدرة.

اعتمــدت موديــز واســتاندرد علــى آنــد بــورز توصيــة المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة الــواردة فــي مدونــة قواعــد الســلوك • 
المهنــي لديهــا والتــي تنــص علــى ضــرورة عــدم تأثــر التصنيــف الائتمانــي الممنــوح مــن وطالــة تصنيــف ائتمانــي بوجــود أو عــدم وجــود 
علاقــة عمــل محتملــة بيــن وكالــة التصنيــف الائتمانــي )أو الشــركات التابعــة لهــا( وجهــة الإصــدار )أو الشــركات التابعــة لهــا( أو أي طــرف 

آخــر.

نشــأت العديــد مــن المخــاوف إزاء انعــدام الشــفافية فــي منهجيــات التصنيــف التــي تســتخدمها وكالات التصنيــف الائتمانــي وإجراءاتهــا • 
وممارســاتها وعملياتهــا

ووفقًــا لمدونــة المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة يجــب أن تشــرح وكالات التصنيــف الائتمانــي كيفيــة تنــاول كل بنــد مــن • 
أحــكام السياســات المدونــة فــي مدونــة قواعــد الســلوك الخاصــة بهــا، ويجــب عليهــا الإفصــاح عمــا إذا كانــت مدونــة قواعــد الســلوك 
بهــا تنحــرف عــن أساســيات المدونــة وكيفيــة حــدوث ذلــك، وكيــف تلبــي هــذه الانحرافــات الهــداف المنصــوص عليهــا فــي أساســيات 

المدونــة، وعــلاوة علــى ذلــك ينبغــي عليهــا نشــر منهجياتهــا علــى المــأ لضمــان تحقيــق قــدر أكبــر مــن الشــفافية
وفقًــا للجنــة منظمــي الأوراق الماليــة الأوروبيــة التابعــة للمفوضيــة الأوروبيــة، بوصفهــا بديــل للتنظيــم الذاتــي، هنــاك حاجــة إلــى • 

اســتحداث عــدة قواعــد محــددة بشــأن التمثيــل العــادل، والتــي ســتحدد حــد أدنــى مــن الإفصــاح عــن العناصــر والافتراضــات التــي تســاهم 
فــي توعيــة مشــغلي الســوق والمســتثمرين وتعريفهــم بكيفيــة قيــام وكالــة التصنيــف الائتمانــي بمنــح تصنيــف معيــن.

لا توجــد آليــة لحمايــة المســتثمرين والمقترضيــن مــن  الأخطــاء التــي ترتكبهــا وكالات التصنيــف الائتمانــي أو أي إســاءة اســتخدام • 
للســلطة مــن جانبهــم

يعانــي قطــاع التصنيــف الائتمانــي مــن فجــوة فــي المســاءلة، ويشــكل ذلــك مصــدر قلــق لــوكالات التصنيــف الائتمانــي وكذلــك • 
المشــاركين فــي الســوق، فبالنســبة لــوكالات التصنيــف الائتمانــي ، قــد يؤثــر ذلــك علــى مصداقيتهــا فــي الســوق، أمــا بالنســبة 

للمشــاركين فتشــكل مصــدر قلــق علــى نحــو خــاص، نظــرًا للــدور الــذي يضطلعــون فــي أســواق رأس المــال
قــام قانــون اصــلاح وكالات التصنيــف الائتمانــي لعــام 2006 فــي الولايــات المتحــدة الامريكيــة بتفويــض وتعييــن هيئــة الأوراق الماليــة • 

والبورصــات العالميــة بشــكل واضــح لمراقبــة امتثــال وكالات التصنيــف الائتمانــي لأنظمــة ولوائــح الأوراق الماليــة الجديــدة  
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3. محددات التصنيفات الائتمانية السيادية
3.1. التحليل

التصنيــف الائتمانــي الســيادي هــو تقييــم الجــدارة الائتمانيــة لدولــة مــا، ويشــير إلــى مســتوى المخاطــر المرتبطــة بالإقــراض 
لدولــة معينــة، ويســري هــذا التصنيــف علــى جميــع الســندات الصــادرة عــن حكومــة الدولــة. وتقــوم الــوكالات الدوليــة 
بتقييــم الجــدارة الائتمانيــة للحكومــات الوطنيــة مــن خــال تقييــم قدرتهــا علــى ســداد الديــون، مــع مراعــاة المخاطــر 
الاقتصاديــة والســوقية والسياســية المرتبطــة بالبلــد. وبالتالــي، تُعــد هــذه التصنيفــات بمثابــة التقييــم المســتقبلي لقــدرة 
الدولــة علــى الوفــاء بالتزاماتهــا الماليــة بالكامــل، وفــي الوقــت المناســب. وتتــراوح التصنيفــات بيــن ســندات اســتثمارية 

وســندات عاليــة المخاطــر متعثــرة بالفعــل، وعــادة مــا تتــم الإشــارة إليهــا مــن خــال أحــرف.

وتحظــى التصنيفــات الائتمانيــة الســيادية بأهميــة لــدى البلــدان التــي ترغــب فــي الوصــول إلــى الأموال في ســوق الســندات 
الدوليــة. وعــادة مــا تقــوم وكالــة التصنيــف الائتمانــي بتقييــم البيئــات الاقتصاديــة والسياســية فــي الدولــة بنــاءً علــى طلــب 
الحكومــة، وتمنــح تصنيفــاً يتــراوح مــن الدرجــة AAA إلــى الدرجــة DDD. وتســتخدم الــوكالات أســاليب نوعيــة وكميــة 
لتحديــد التصنيــف الائتمانــي الســيادي،  وفيمــا يلــي بعــض العوامــل التــي تراعيهــا وكالات التصنيــف الائتمانــي عنــد منــح 

التصنيفــات الائتمانيــة الســيادية:

نصيب الفرد 
من الدخل

نمو الناتج 
المحلي 
الإجمالي

معدل 
التضخم

الدين 
الخارجي

التنمية 
الاقتصادية

المراجعة 
التاريخية 

لعدم السداد

3.2. نصيب الفرد من الدخل

يشــير نصيــب الفــرد مــن الدخــل إلــى متوســط الدخــل أو مقــدار المــال الــذي يكســبه فــرد مــا فــي منطقــة جغرافيــة محــددة 
فــي عــام محــدد. ويتــم حســابه مــن خــال قســمة إجمالــي الدخــل الــذي يكســبه الأشــخاص فــي منطقــة معينــة علــى 
إجمالــي عــدد الســكان خــال الفتــرة المحــددة. ويعتبــر نصيــب الفــرد مــن الدخــل عامــاً مهمــاً فــي منــح التصنيــف الائتمانــي 
لجهــة ســيادية، حيــث يســاعد الوعــاء الضريبــي لدولــة مــا فــي تحديــد اســتقرارها المالــي. وتعكــس الدولــة المقترضــة التــي 
تمتلــك وعــاء ضريبيــاً قويــاً قــدرة الحكومــة بشــكل أكبــر علــى ســداد الديــون. ويمكــن أن يُســتخدم الوعــاء الضريبــي للدولــة 

أيضًــا كمقيــاس لمســتوى الاســتقرار السياســي فيهــا.

3.3. الناتج المحلي الإجمالي

 الناتــج المحلــي الإجمالــي هــو مــن بيــن المحــددات الرئيســية التــي تؤثــر علــى التصنيفــات الائتمانيــة لأي دولــة. ويتناســب 
نمــو الناتــج المحلــي الإجمالــي عكســيًا مــع المخاطــر الائتمانيــة لدولــة مــا، حيــث يشــير ارتفــاع معــدل نمــو الناتــج المحلــي 
الإجمالــي نســبيًا إلــى تخلــص الدولــة مــن عــبء الديــن القائــم، وخفضــه بمــرور الوقــت. وتحتــل المملكــة العربيــة الســعودية 
المرتبــة الثانيــة مــن حيــث المــوارد الطبيعيــة الأكثــر قيمــة فــي العالــم، بقيمــة 33.50 تريليــون دولار أمريكــي، ووصفتهــا 
منظمــة الــدول المصــدرة للنفــط )أوبــك( بأنهــا “القــوة العظمــى فــي مجــال الطاقــة” فــي عــام 2018، حيــث تمثــل ثانــي 

أكبــر احتياطــي نفطــي وقــدرة إنتاجيــة علــى مســتوى العالــم، ودولــة رائــدة فــي تصديــر النفــط فــي العالــم.
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3.4. معدل التضخم

ــل  ــى التموي ــة، وتلجــأ الحكومــة إل التضخــم هــو أحــد العوامــل الحاســمة التــي تصــف الاســتقرار المالــي والسياســي للدول
النقــدي التضخمــي فــي حالــة فشــلها، أو عــدم رغبتهــا فــي دفــع نفقــات الميزانيــة الحاليــة مــن خــال الضرائــب أو إصــدار 
الديــون. ويــؤدي ارتفــاع معــدل التضخــم، الــذي يشــير إلــى مشــكات هيكليــة فــي ماليــة الحكومــة،  إلــى اســتياء عــام، وهــو 

مــا يــؤدي بــدوره إلــى عــدم الاســتقرار السياســي فــي البــاد.

وتُســتخدم معادلــة لاســبير لحســاب معــدلات التضخــم الثاثــة - مؤشــر الرقــم القياســي لأســعار المســتهلك، ومؤشــر 
الرقــم القياســي لأســعار الجملــة، والتضخــم فــي أســعار المســتهلك )النســبة المئويــة الســنوية(. ووفقًــا لتعريــف البنــك 
الدولــي، “يعكــس مؤشــر الرقــم القياســي لأســعار المســتهلك التغيــرات الحاصلــة فــي تكلفــة ســلة مــن الســلع والخدمــات 
للمســتهلك العــادي، والتــي قــد تكــون ثابتــة أو متغيــرة علــى فتــرات زمنيــة محــددة، علــى ســبيل المثــال ســنويًا. وعــاوة 
علــى ذلــك، يشــير مؤشــر الرقــم القياســي لأســعار الجملــة إلــى مزيــج مــن الســلع الزراعيــة والصناعيــة فــي مختلــف مراحــل 
الإنتــاج والتوزيــع، بمــا فــي ذلــك رســوم الاســتيراد. ونظــرًا لقياســه بنــاءً علــى مؤشــر الرقــم القياســي لأســعار المســتهلك؛ 
يعكــس التضخــم النســبة المئويــة للتغيــر الســنوي فــي التكلفــة التــي يتحملهــا المســتهلك العــادي للحصــول علــى ســلة مــن 

الســلع والخدمــات التــي قــد تكــون ثابتــة أو متغيــرة علــى فتــرات زمنيــة محــددة، علــى ســبيل المثــال ســنويًا. 

3.5. الدين الخارجي

يشــير الديــن الخارجــي إلــى ديــون الدولــة التــي تــم اقتراضهــا مــن الحكومــات الأجنبيــة والبنــوك التجاريــة والمؤسســات 
الماليــة الدوليــة وغيرهــا. ويــؤدي العجــز عــن ســداد الديــون الخارجيــة إلــى حــدوث أزمــات ديــن، وتعتبــر الجهــة الســيادية 
فــي حالــة تخلــف عــن تســديد ديونهــا الســيادية. كمــا يــزداد عــبء الديــن الخارجــي مــع ارتفــاع الديــون بالعملــة الأجنبيــة لبلــد 
مــا، مقارنــة بأرباحهــا مــن العمــات الأجنبيــة )الصــادرات(. وللديــون الخارجيــة تأثيــر مباشــر علــى التصنيــف الائتمانــي للدولــة، 

فكلمــا ارتفــع عــبء الديــون زادت مخاطــر التخلــف عــن الســداد.

3.6.  التنمية الاقتصادية

انعكــس التطويــر الهيكلــي المالــي والاقتصــادي الــذي انتهجتــه المملكــة خــال الخمــس ســنوات الماضيــة منــذ عــام 2017 
وفــق مســتهدفات رؤيــة المملكــة 2030م بشــكل إيجابــي علــى أداء السياســة النقديــة والاقتصــاد الكلــي، وتحســين 

فعاليــة السياســة الماليــة ودفــع أجندتهــا الشــاملة للتنويــع الاقتصــادي، ممــا ســاهم فــي نمــو الإيــرادات غيــر النفطيــة.

كمــا أن الحكومــة تســعى فــي العــام 2022م وعلــى المــدى المتوســط لدعــم اســتمرار التعافــي فــي النشــاط الاقتصــادي، 
خصوصــا بعــد جائحــة كورونــا والآثــار المترتبــة عليهــا، مــع الحفــاظ علــى المبــادرات التــي تــم البــدء فــي تنفيذهــا خــال 
الأعــوام الماضيــة، والالتــزام بتحقيــق مســتهدفات رؤيــة المملكــة 2030م مــن خــال تقليــل الاعتمــاد علــى الإيــرادات 

النفطيــة، وتنويــع الاقتصــاد وتنميــة الإيــرادات غيــر النفطيــة وضمــان اســتدامتها.

3.7. المراجعة التاريخية لعدم السداد

تصنــف وكالات التصنيــف الائتمانــي البلــدان التــي تتخلــف عــن ســداد التزامــات ديونهــا الســابقة بمخاطــر ائتمــان ســيادية 
مرتفعــة. وبالتالــي، فــإن هــذه البلــدان تحصــل علــى تصنيفــات منخفضــة، ممــا يجعلهــا أقــل جاذبيــة للمســتثمرين الذيــن 

يبحثــون عــن اســتثمارات منخفضــة المخاطــر.
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4. التصنيف الائتماني للشركات
4.1. التحليل

تشــير التصنيفــات الائتمانيــة للشــركات إلــى المخاطــر المرتبطــة بالشــركات وأدواتهــا الماليــة؛ أي ســندات الدين مثل ســندات 
الشــركات. ويتــم منــح هــذه التصنيفــات مــن قبــل وكالات التصنيــف الفرديــة، وتشــير هــذه التصنيفــات إلــى احتماليــة التخلــف 
عــن ســداد الديــون. ويعتــرف البنــك المركــزي الأوروبــي بأربــع وكالات تصنيــف - ســتاندرد آنــد بــورز، وموديــز، وفيتــش ودي 
بــي آر إس مورنينجســتار - لتحديــد متطلبــات الضمانــات للبنــوك التــي تخطــط لاقتــراض مــن البنــك المركــزي والمؤسســات 
الماليــة الأخــرى. وتعتبــر هــذه التصنيفــات بمثابــة رأي حــول الوضــع النســبي للجهــة فيمــا يتعلــق بتبنــي ممارســات حوكمــة 

الشركات.

وتُستخدم التصنيفات الائتمانية للشركات بشكل أساسي بهدف:

توفير معلومات للأطراف المعنية.	 

تحديد المراجع والقياسات المعيارية لإجراء مزيد من التحسينات.	 

تقديم تقييم مستقل وموثوق لجودة حوكمة الشركات ونطاقها.	 

وتحظــى الشــركة التــي تحصــل أداتهــا الماليــة علــى تصنيــف مرتفــع بفرصــة لتقليــل تكلفــة الاقتــراض مــن المســتثمرين، مــن 
خــال عــرض أســعار فائــدة منخفضــة علــى الودائــع أو الشــهادات أو الســندات الثابتــة، حيــث سيســعى المســتثمرون الذيــن 
يفضلــون المخاطــر المنخفضــة لاســتثمار فــي الأوراق الماليــة الآمنــة، بغــض النظــر عــن انخفــاض هامــش معــدلات العائــد. 
ويمكــن لمثــل هــذه الشــركات التواصــل مــع المســتثمرين مــن خــال اســتخدام وســائل الإعــام علــى نطــاق واســع لحشــد 
المــوارد. وبإمــكان الأدوات الماليــة ذات التصنيــف المرتفــع جــذب المســتثمرين مــن مختلــف طبقــات المجتمــع، لوعيهــم 
بدرجــة اليقيــن المتعلقــة بســداد الفائــدة وأصــل الديــن فــي الوقــت المناســب علــى أدوات الديــن ذات التصنيــف الأفضــل.

ويمكــن للشــركات الحاصلــة علــى تصنيفــات لــلأدوات الماليــة تحســين صورتهــا، والاســتفادة من التصنيفات كأداة تســويقية 
لتكويــن صــورة أفضــل للتعامــل مــع مســتثمريها، وإحســاس العمــاء بالثقــة فــي المنتجــات التــي تصنعهــا الشــركات والتــي 
تحمــل تصنيفــات مرتفعــة لأدواتهــا الائتمانيــة. كمــا يمكــن للشــركة الحاصلــة علــى تصنيــف مرتفــع جــذب المســتثمرين بأقــل 
جهــد. وبالتالــي، يمكنهــا التوفيــر فــي تكلفــة الإصــدارات العامــة وتقليلهــا، مــن خــال الســيطرة علــى نفقــات التغطيــة 

الإعاميــة والمؤتمــرات وغيرهــا مــن وســائل الدعايــة.
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 وتشــجع تصنيفــات الأدوات الشــركات علــى تحقيــق النمــو لشــعور المروجيــن بالثقــة فــي جهودهــم المبذولــة، وتحفزهــم 
لتوســيع عملياتهــم أو مشــاريعهم الجديــدة. وبفضــل تكويــن صــورة أفضــل مــن خــال التصنيفــات الائتمانيــة المرتفعــة، 
ــاط  يمكــن للشــركات جمــع الأمــوال مــن الجمهــور أو البنــوك مــن خــال التقييــم الذاتــي لوضعهــا، والــذي يخضــع لانضب
الذاتــي والتحســين الذاتــي. وتعــود الأدوات مرتفعــة التصنيــف بالنفــع علــى الوســطاء والوســطاء المالييــن الآخريــن، مــن 

خــال توفيــر الوقــت والطاقــة والتكاليــف والقــوى العاملــة الازمــة لإقنــاع عمائهــم بالاســتثمار فــي هــذه الأدوات.

وتقــوم الشــركات بتصنيــف الأوراق الماليــة العامــة والاكتتابــات الخاصــة، بمــا فــي ذلــك الأوراق الماليــة الاســتثمارية أو 
الأوراق الماليــة مرتفعــة العائــد. وفيمــا يلــي الأدوات الماليــة المحــددة:

4.2. محددات التصنيفات الائتمانية للشركات

تقــوم وكالات التصنيــف بتحليــل العديــد مــن العوامــل الماليــة مثــل الســيولة والربحيــة والتمويــل بالاقتــراض )الرافعــة 
الماليــة(؛ وعوامــل مخاطــر الأعمــال مثــل الحصــة الســوقية، ومســتوى الابتــكار والتنويــع والمنافســة، والعوامــل المتعلقــة 

بــالإدارة مثــل جــودة الإدارة والكفــاءة، والحــد المقبــول مــن المخاطــر لتحديــد التصنيــف الائتمانــي للشــركات.

وتقــدم كبــرى وكالات التصنيــف الائتمانــي للشــركات، مثــل ســتاندرد آنــد بــورز، وموديــز، وفيتــش تصنيفــات الشــركات مــن 
خــال اســتخدام منهجياتهــا الســرية. وتشــكل هــذه الشــركات أكثــر مــن %95 مــن أعمــال التصنيــف الائتمانــي. عــاوة علــى 
ذلــك، يشــبه المقيــاس طويــل الأجــل لوكالــة دي بــي آر إس تصنيفــات فيتــش وســتاندرد آنــد بــورز مــع بعــض التعديــات فــي 

العــرض. وتُصنــف محــددات التصنيــف الائتمانــي للشــركات إلــى محــددات ماليــة وغيــر ماليــة.

المحددات المالية  .4.2.1

المــال  رأس  وهيــكل  والالتزامــات  الماليــة  الرافعــة  ونســب  للشــركات  النقديــة  التدفقــات  الماليــة  المحــددات  تشــمل 
والسياســة الماليــة ووضــع الســيولة، وتُراعــى جميــع المبــررات الماليــة الســابقة، ويتــم تحديــد توقعاتهــا حســب نــوع الأداة 
الماليــة. وعــاوة علــى ذلــك، فــإن وكالات التصنيــف لديهــا اعتباراتهــا الخاصــة للصناعــات المختلفــة، وتســتخدم المنهجيــات 
الخاصــة بهــا لحســاب تصنيفــات الشــركات والأدوات الماليــة. وتُحــدد الســامة الماليــة مــن خــال تحليــل عوامــل تقييــم 

ــرات منتظمــة وتحديثهــا. ــة. وتقــوم وكالات التصنيــف بمراجعــة تصنيفاتهــا علــى فت المخاطــر المالي

وتشــمل التدفقــات النقديــة للشــركات جميــع أشــكال النقديــة الناتجــة عــن عملياتهــا واســتثماراتها وأنشــطتها التمويليــة. 
وتنــدرج التدفقــات النقديــة المتأتيــة مــن أنشــطة الأعمــال الرئيســية للشــركة تحــت الأنشــطة التشــغيلية، بينمــا تنــدرج 
التدفقــات النقديــة الناتجــة عــن الاســتثمارات فــي مشــاريع الأعمــال الأخــرى وعائــدات الأصــول الرأســمالية تحــت التدفقــات 
النقديــة الاســتثمارية. وتُعــرف التدفقــات النقديــة الماليــة بأنهــا المكاســب المتحققــة مــن إصــدار حقــوق الملكيــة والديــون، 

وكذلــك مــن المدفوعــات التــي تســددها المؤسســات.

وتقــدم الروافــع الماليــة والالتزامــات لمحــة عــن تمويــل أعمــال المؤسســة والعمليــات التــي تســتفيد مــن الديــون وحقــوق 
الملكيــة. وعــاوة علــى ذلــك، تشــير نســب الرافعــة الماليــة إلــى مســتوى الديــن الــذي تتحملــه المؤسســات مقارنــة 

بميزانياتهــا العموميــة وبيانــات الأربــاح والخســائر وقوائــم التدفقــات النقديــة لديهــا.

الدين لأغراض 
التغطية

الديون طويلة 
الأجل

الأذون متوسطة 
الأجل

الأوراق 
التجارية

الأسهم 
الممتازة
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 كمــا توفــر هيــاكل رأس المــال والسياســات الماليــة نبــذة عــن مقتــرح تمويــل حقــوق الملكيــة والديــون للمؤسســات؛ ممــا 
ــا  ــواع رأس المــال ومزاي يتيــح لهــا مواصلــة عملياتهــا والوفــاء بالتزاماتهــا المســتقبلية. ويتــم تقييــم تكلفــة كل نــوع مــن أن

جمعــه، إلــى جانــب قدرتهــا علــى زيــادة رأس المــال.

ويشــير وضــع الســيولة إلــى قــدرة الشــركة علــى الوفــاء بالديــون قصيــرة الأجل/الحاليــة باســتخدام أصولهــا الحاليــة. وتعتبــر 
نســبة الســرعة ونســبة التــداول ونســبة صافــي رأس المــال العامــل إلــى جانــب التغيــرات الســنوية الحاصلــة فيــه مــن بيــن 

النســب الرئيســية التــي تؤخــذ فــي الاعتبــار عنــد تحديــد وضــع الســيولة.

وتجمع وكالات التصنيف الائتماني بين المحددات المالية المذكورة أعاه، مع توفير التصنيفات الائتمانية للشركات.

المحددات غير المالية  .4.2.2

تــؤدي المحــددات غيــر الماليــة دورًا خاصًــا فــي تحديــد التصنيــف الائتمانــي العــام للشــركة والمخاطــر المرتبطــة بالبيئــة 
الخارجيــة. وتتمثــل المحــددات غيــر الماليــة الرئيســية التــي يســتخدمها مقدمــو خدمــات التصنيــف الائتمانــي للشــركات فــي 
المخاطــر المرتبطــة بالدولــة، والمخاطــر المرتبطــة بالقطــاع، والوضــع التنافســي، ومحفظــة المنتجات/الخدمــات، والإدارة، 

والحوكمــة، وتأثيــر المجموعة/الحكومــة.

بنــاءً علــى  تــم تحديدهــا  الرئيســية للمؤسســات، والتــي  التصنيــف الائتمانــي بوصــف جوانــب الأعمــال  تقــوم وكالات 
ــا لعوامــل التغطيــة  ــا للمنهجيــة المحــددة. ويتــم تعديــل المعاييــر النموذجيــة وفقً مواصفــات الصناعــة الخاصــة بهــا، وفقً

الخاصــة بالقطــاع والتــي تنطبــق علــى الملــف الائتمانــي للمؤسســة. 
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5. التحليل والنظرة المستقبلية المحتملة

يعمــل التصنيــف الائتمانــي علــى تقييــم المخاطــر المرتبطــة بالمديــن المحتمــل )الــدول والشــركات(، والتنبــؤ بالقــدرة علــى 
ــز،  ــورز، ومودي ســداد الديــون. كمــا يمثــل التصنيــف الائتمانــي التقييــم الــذي تجريــه وكالات الائتمــان مثــل ســتاندرد آنــد ب
وفيتــش فيمــا يتعلــق بالمعلومــات النوعيــة والكميــة الخاصــة بالمديــن. وتختلف التصنيفات التــي تمنحها وكالات التصنيف 
الائتمانــي باختــاف المحــددات التــي تســتخدمها؛ ومــع ذلــك، يظــل المبــدأ الأساســي المطبــق كمــا هــو دون تغييــر. 
وتتقاضــى وكالات التصنيــف الائتمانــي أجــرًا نظيــر هــذه التصنيفــات مــن قبــل الجهــات المُصــدرة للديــون، مثــل البنــوك 
والمؤسســات الماليــة وجهــات إصــدار الائتمــان الســيادي؛ ونتيجــة لذلــك، فإنهــا تواجــه مزاعــم بتحيــز التصنيفــات، وهــو الأمــر 
ــاء إصــدار القــروض. وبالنظــر إلــى عــدد الشــركات التــي تشــارك فيهــا  ــه أثن الــذي ســيقوم المســتثمرون الخارجيــون بمراعات
وكالات التصنيــف الائتمانــي، بمــا فــي ذلــك الخدمــات الاستشــارية وخدمــات الاســتخبارات، فإنهــا تتعــرض لضغــوط لتقديــم 
ــر التــي تفيــد بمنــح وكالات التصنيــف الائتمانــي  تصنيفــات أعلــى لعمائهــا. ونشــرت جهــات حكوميــة العديــد مــن التقاري

لتصنيفــات مرتفعــة لبعــض الأدوات الماليــة التــي تُعــرف حاليًــا بأنهــا عاجــزة عــن الوفــاء بالتزاماتهــا.

وتعمــل الــوكالات الرائــدة بطريقــة ســوق احتــكار القلــة، حيــث تســتخدم كبــرى الشــركات الخدمــات المقدمــة مــن الــوكالات 
الرائــدة بشــكل أساســي، وتخضــع المنافســة فــي الســوق لقيــود شــديدة. وبالإضافــة إلــى ذلــك، أثيــرت قضايــا مثــل تضــارب 
المصالــح المحتمــل، حيــث يتــم تقديــم عــدة خدمــات لعميــل واحــد، ممــا يضــر بدرجــة كبيــرة بالقــدرة علــى تقديــم تصنيفــات 

مســتقلة لــكل ذراع مســتقلة للشــركات، والتــي يغلــب عليهــا التهــاون فــي تقديــم تصنيفــات محايــدة لــلأدوات الماليــة.

وبالنظــر إلــى الانتقــادات التــي تواجههــا وكالات التصنيــف، اتخــذت كل مــن الولايــات المتحــدة والمملكــة المتحدة خطوات 
لإجــراء إصاحــات لقيــاس أداء اللوائــح التــي تعمــل بهــا هــذه الــوكالات مــن أجــل المصلحــة العامــة. وتــم اعتمــاد الفواتيــر ذات 
الصلــة بموجــب توجيهــات متطلبــات رأس المــال والإصاحــات التنظيميــة الماليــة. وســتواصل وكالات التصنيــف الائتمانــي 
التركيــز علــى المنظميــن المالييــن. ومــع ذلــك، فشــلت الإصاحــات التنظيميــة فــي الولايــات المتحــدة وأوروبــا فــي اقتــراح 

نمــوذج إيــرادات بديــل للــوكالات لحصولهــا علــى مقابــل نظيــر التصنيفــات.

 وتعمــل أوروبــا علــى نمــوذج الســداد مــن خــال المســتثمر والــذي مــن المتوقــع أن يزيــد مــن قبــول التصنيفــات بشــكل أكبــر، 
لكــن المنظميــن بحاجــة إلــى معالجــة المشــكات الناجمــة عــن تضييــق الخنــاق الــذي تمارســه وكالات التصنيــف الرائــدة. 
وحتــى ذلــك الحيــن، ســتواصل وكالات التصنيــف هيمنتهــا علــى الســوق المالــي، وستســتمر المؤسســات الماليــة العالميــة 

فــي الرجــوع إلــى التصنيفــات التــي تمنحهــا قلــة مــن وكالات التصنيــف الائتمانــي.

كمــا تــدرس البنــوك والمؤسســات الماليــة مصــادر تصنيــف بديلــة؛ حيــث اقتــرح بنــك إنجلتــرا مؤخــرًا إجــراء تقييــم للمخاطــر 
مــاً ائتمانيــاً محايــداً،  خــاص بــه للعديــد مــن فئــات الضمانــات لديــه كبديــل لــوكالات التصنيــف الائتمانــي. وبصفتــه مقيِّ
ســيوفر للمســتثمرين تصنيفــات قويــة وموثوقــة وعاليــة الجــودة. ويركــز الاتحــاد الأوروبــي أيضًــا علــى إنشــاء وكالــة تصنيــف 

ائتمانــي أوروبيــة لتقليــل الاعتمــاد علــى وكالات التصنيــف الائتمانــي الرائــدة.
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6. المُلحق
قائمة الاختصارات/المسرد  .6.1

الجدول )4( قائمة الاختصارات/المسرد

المعنى الاختصار

لجنة المفوضية الأوروبية لمنظمي الأوراق المالية الأوروبية CESR

محاسب إداري معتمد CMA

مرض فيروس كورونا 2019 Covid-19

مؤشر الرقم القياسي لأسعار المستهلك CPI

وكالة التصنيف الائتماني CRA

وكالة دي بي آر إس DBRS

البنك المركزي الأوروبي ECB

الاستثمار الأجنبي المباشر FDI

صرف العمات الأجنبية FX

الناتج المحلي الإجمالي GDP

المنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية IOSCO

وكالة التصنيف الائتماني اليابانية JCR

ستاندرد آند بورز S&P

البنك المركزي السعودي SAMA

هيئة الأوراق المالية والبورصات الأمريكية SEC

ضريبة القيمة المضافة VAT

المصدر: تحليل مركز الخليج لأبحاث 
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