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وخارطة التصنيف تحديث بشأن عملية  -تقدير التصنيف الائتماني للصندوق 
 الطريق

 الخلفية -أولا 
 وضع ،الأخيرة الفترة. وفي شكلت مساهمات الدول الأعضاء حجر الأساس لرأس مال الصندوق منذ إنشائه -1

التمويل الاحتياجات من في زيادة وما يرتبط بذلك من  -استجابة لبرنامج متنام للقروض والمنح  ،الصندوق
طار قروض الشر  -  ههيكلدمج الاقتراض بالكامل في بهدف  ةالميسر  كاءإطار الاقتراض السيادي وا 

 1.ةالمالي وخصائصه يالتمويل

المندوبون خارطة طريق  "أقر ،التجديد الحادي عشر لموارد الصندوقات الخاصة بمشاور هيئة الخلال و  -2
كما وافقوا على  2."من الأسواق لاقتراض المحتمللهدف تجهيز الصندوق بمال ال للاقتراض من أسواق رأس

 .ةالرسمي يتصنيف الائتماناللموافقة على بدء عملية لبما في ذلك  ،استشارة المجلس التنفيذي أثناء العملية

اءات وتزويده بالإجر  ،للصندوق ةالمالي يةتعزيز الهيكلالعمل على الصندوق واصلت إدارة  ،ومنذ ذلك الحين -3
وتنويع مصادر تمويله. لديه الحالية لاقتراض ا ةلدعم أنشطاللازمة المناسبة لإدارة المخاطر والأدوات المالية 

في زيادة نسبة الرفع المالي للصندوق بشكل تدريجي وحذر من خلال مزيج من  الاستراتيجيةتتمثل و 
 .ةالعامالخاصة و إصدار السندات  الرئاسية،رهنا بموافقة الهيئات ، و القروض السيادية

دارة المخاطرمؤخرا أكد تقريران مستقلان مهمان و  -4 : التقييم نتيجة ،الحاجة إلى تعزيز الإدارة المالية وا 
 ؛2018في منتصف عام  ندوقلصفي اللصندوق الذي أجراه مكتب التقييم المستقل  ةالمالي يةلهيكلالمؤسسي ل
الخارجي لإدارة المخاطر المالية في الصندوق الذي أجري في النصف الثاني من عام المستقل والتقييم 
مؤشرات مفيدة فيما يتعلق ويقدمان  ،بناء على اقتراح الدول الأعضاء ،عد هذان التقريران الهامان. وأ  2018

 .للتصدي لهاالخطوات اللازمة و  ندوقالمالية الحالية للص البنيةبالتحديات التي تطرحها 

كوسيلة لتعزيز القدرة المالية للصندوق وشرط أساسي للاقتراض ن إلى التصنيف الائتماني ايشير التقرير و  -5
 3.من أسواق رأس المال

بناء على العمل التحضيري الصندوق إدارة التي توصلت إليها نتائج ال تشاطرالغرض من هذه الورقة هو و  -6
ها الخاصة فيها وكالات التصنيف الدولية في عملياتنظر توالعناصر الرئيسية التي  ،الذي تم حتى الآن

 التصنيف الائتماني الرسمي للصندوق. جراء تقديرالتصنيف الائتماني والجدول الزمني المحتمل لإب

                                                      
بر الاقتراض مصدرا بديلا للتمويل منذ التجديد الثامن لموارد الصندوق، عندما استفادت المؤسسة من حساب أمانة المرفق الإسباني عت  ا 1

التجديد العاشر لموارد الصندوق و تم تأكيد الاقتراض في التجديد التاسع لموارد الصندوق و للتمويل المشترك لأغراض الأمن الغذائي؛ 
 برنامج القروض والمنح.عشر لموارد الصندوق لسد النقص في المساهمات مقابل متطلبات التجديد الحادي و 
 .GC 41/L.3/Rev.1التجديد الحادي عشر لموارد الصندوق، ات الخاصة بلمشاور هيئة اتقرير  2
أسواق رأس المال؛  إلىالمحتمل  للجوءبالأعمال التحضيرية للحصول على تصنيف  الاضطلاع التقييم المؤسسيمن  4تتضمن التوصية  3
الحصول على تصنيف ائتماني خارجي وتوفير  لتيسيريشمل التقييم الخارجي المستقل، كطريقة مفضلة، تعزيز انضباط المخاطر المالية و 

 .خيارات تمويل أوسع
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 الائتماني عملية التصنيف –ثانيا 
 التصنيفات الائتمانية ووكالات التصنيف الائتماني -ألف

"( يوفر معلومات قياسية ومعترف بها على نطاق واسع التصنيف" ببساطة)أو  التصنيف الائتمانيإن  -7
ي صن ف التصنيف قدرة المدين على سداد و (. فمصن  ومستقلة وشفافة حول مخاطر الائتمان لأي كيان )

وعلى عن السداد.  هواحتمال تخلف المحددالفائدة في الوقت أصل المبلغ و الديون عن طريق تسديد مدفوعات 
وانخفض  يةمخاطر الائتمانالانخفضت كلما  ،التصنيف ارتفعكلما  ،أدناه 1لجدول موضح في اال النحو

 والعكس بالعكس. ،احتمال التخلف عن السداد

 1الجدول 
 الائتماني جداول التصنيف المقارنة حسب وكالة التصنيف
 وصف درجة التصنيف )موديز( موديز  ستاندرد آند بورز فيتش
AAA  AAA  Aaa   ائتمانية دنيامخاطر 
AA*   AA*  Aa1 
AA  AA  Aa2 
AA-  AA-  Aa3 

 
 مخاطر ائتمانية منخفضة جدا

A*  A*  A1 
A  A  A2 
A-  A-  A3 

 
 مخاطر ائتمانية منخفضة

BBB*  BBB*  Baa1 
BBB   BBB  Baa2 
BBB-  BBB-  Baa3 

 
 معتدلةمخاطر ائتمانية 

BB*  BB*  Ba1 
BB  BB  Ba2 
BB-  BB-  Ba3 

  
 كبيرةمخاطر ائتمانية 

B*  B*  B1 
B  B  B2 
B-  B-  B3 

 
 عاليةمخاطر ائتمانية 

CCC*   CCC*  Caa1 
CCC  CCC  Caa2 
CCC-  CCC-  Caa3 

 
 عالية جدامخاطر ائتمانية 

CC  CC  Ca 
C  C 

 مع احتمالتخلف عن السداد أو بالقرب 
 التعافي

DDD  SD  C 
DD  D 
D 

احتمال مع ضعف في حالة تخلف عن السداد 
 تعافي ال

 موديز.وكالة المصدر: 

ربة
ضا

 الم
رجة

د
 

مار
ستث

 الا
رجة

د
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التسيير  ومدى كفاية سياساتها وهيكل اتتعد التصنيفات الائتمانية أهم أداة لتقييم القوة المالية للمؤسسو  -8
للغاية وتقدم نتائج مقارنة ضمن الشاملة العناية الواجبة  وكالات التصنيف الائتماني وتتوخى 4.الخاص بها

 مختلفة من المؤسسة. شرائح

 لتصنيفات الائتمانية لمؤسسات تمويل التنميةسمات ا -باء
عندما  ،1947منذ عام  أقرت مؤسسات تمويل التنمية تدريجيا بأهمية الحصول على تصنيف ائتماني -9

(. من ستاندرد آند بورز Aوفيتش من  AA)له حصل البنك الدولي للإنشاء والتعمير على التصنيف الأول 
وبدأت عملية تصنيف ائتماني بعد عدة سنوات من إنشائها  ةها المالييتغيرت العديد من المؤسسات هيكلو 

السياسة العامة بشكل أكثر  ها في مجاللتحسين وضعها المالي والوصول إلى أسواق رأس المال وأداء أدوار 
 فعالية.

وغيرها من المنظمات التي تتجاوز  التنميةمائة من مؤسسات التمويل في ال 70فإن  ،وفي الوقت الحالي -10
فيتش( و بورز وموديز  دستاندرد آن)الوطنية التي صنفتها وكالات التصنيف الرئيسية الثلاث الولاية حدود 

تصنيف اليوفر هذا الحد الأدنى المرغوب فيه من و . AAAو AAبين ما لديها تصنيف ائتماني يتراوح 
مما يجعلها مؤهلة  ،لوصول إلى عدد كبير من الأسواق والمستثمرينمن أجل ا التنميةمؤسسات تمويل ل

 .اوتخفيض تكلفة أمواله اوتنويع مصادر تمويله ،اتالمؤسسمن للعديد من النظراء 

 للأسباب التالية: امفيد الحصول على تصنيف ائتماني يكون ،مؤسسات تمويل التنميةل وبالنسبة -11

على نطاق مقبولة وآراءها  ،تقديراتهاعملية صارمة في إجراء  وكالات التصنيف الائتمانيتطبق  (1)
 ؛واسع في الأسواق المالية

فإن الآراء المستقلة والموضوعية وذات  ،غير خاضعة للتنظيم التنميةأن مؤسسات تمويل بالنظر إلى  (2)
في دارة لإلو  التسييرما لهيئات تصبح مرجعا مه وكالات التصنيف الائتمانيالمصداقية التي توفرها 

 ؛المؤسسات تلك
مؤسسات موضوعية بين الممارسات المالية ل إمكانية إجراء مقارنةالتصنيف الائتماني  تقدير يتيح (3)

 ؛تمويل التنمية
تمويل  ةمؤسس مما يساعد ،والسياسات المالية التسييرتخلق عملية التصنيف الائتماني حوافز لتعزيز  (4)

 واعتماد أفضل ممارسات الصناعة. اعلى رفع معاييره التنمية

لن الصندوق الرئيسية لعملية التصنيف الائتماني هي أن إدارة  اتالسم من ،ندوقبالنسبة لمؤسسة مثل الصو  -12
( والتفاعل والاستثنائي جاريال) الدول الأعضاءالمقدم من دعم اليكون . وسوحدها الجهة الدافعة لهاتكون 

الأهمية لتحقيق  ةبالغ من الأمورالعملية  خلالوممثلي الدول الأعضاء  التصنيف الائتمانيبين وكالات 
 نتائج إيجابية.

ات التي تلقتها إدارة الصندوق فيما يتعلق بالتصنيف قيبالرئيسية بوضوح من التع السمةهذه  وقد نشأت -13
حلقة الخبرات حول عملية تصنيف المؤسسة الدولية للتنمية في  تقاسمتم و . الدولية للتنمية للمؤسسةالأخير 

                                                      
في سياق الاقتراض الحالي للصندوق المالية للصندوق  الخصائصللصندوق قاموا بتقدير تجدر الإشارة إلى أن بعض النظراء الماليين  4

  المستخدمة ليست متجانسة، خلافا لمنهجيات وكالات التصنيف. التقديرمنهجيات  غير أنخدمات الخزانة.  شعبةوبعض عمليات 
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كما تم جمع  ؛من قبل فريق من خزانة البنك الدولي 2018 /أيلولعمل عقدت في مقر الصندوق في سبتمبر
العمليات المالية في الصندوق  دائرةمعلومات من خلال مختلف البعثات والمحادثات الثنائية بين موظفي 

 البنك الدولي على مدار الثمانية عشر شهرا الماضية.مجموعة  وموظفي

كما كان الدعم المقدم من الدول الأعضاء واضحا جدا من تحليل آراء التصنيفات الائتمانية المقدمة بشأن  -14
الصندوق استقصاء بشأنها، بما في ذلك أحدث  إدارةالتي أجرت  النظيرة تنميةالتمويل مختلف مؤسسات 

المصرف الآسيوي للاستثمار و  المؤسسة الدولية للتنميةت الائتمانية التي حصلت عليها الأمثلة على التصنيفا
 (.AAA حصلت المؤسستان على تصنيف) في البنية التحتية

هي الظاهرة المعروفة دفع التصنيفات الائتمانية لمؤسسات تمويل التنمية تالأخرى التي المهمة ومن السمات  -15
وهي ممارسة غير رسمية تقوم بموجبها الدول السيادية المتعثرة بخدمة  ،المفضلةالمعاملة الائتمانية سم با

( التنمية الأخرىومؤسسات تمويل  افالتنمية متعددة الأطر  مصارفالتزاماتها تجاه بعض المقرضين )
 تخلف عن سداد ديون أخرى.وت

 ةمؤسستصنيف  تقديرالسيادية حجر الزاوية في  بالانكشافاتالمتعلقة المعاملة الائتمانية المفضلة  عد  ت  و  -16
المدرجة في منهجيات  العناصرؤثر على العديد من ت امتعدد الأبعاد لأنه عتبر عاملاوهي ت. تمويل التنمية

 كميا.يمكن تحديدها وفي بعض الجوانب  ،وكالات التصنيف الائتمانيالخاصة بتصنيف ال

سجل القوي الكما يتضح من  ،المعاملة الائتمانية المفضلةوضع بحتى إذا تم الإقرار بأن الصندوق يتمتع و  -17
تحديد وضعه )و هذا السجل فحص وكالات التصنيف تفسوف  ،منه للمدفوعات من جانب البلدان المقترضة

 التصنيف الائتماني. تقديرفي  هميتهابسبب أ في المستقبل النتيجة وست ستخدمأو قوي(  معتدلضعيف أو ك

 التصنيف عملية -جيم

 ويعرضطلب التصنيف. تقديم شهرا من تاريخ  12للصندوق حوالي  الائتمانيقد تستغرق عملية التصنيف  -18
 الرسم البياني أدناه لمحة سريعة عن المراحل المختلفة لعملية التصنيف الائتماني.

 1الشكل 
 الائتماني عملية التصنيف

 

 

 

 

 

 

 

 المصدر: ؟؟
 

 تقديم طلب التصنيف
 تقدم جهة الإصدار طلب التصنيف

 وتوقع عليه

 مع جهة الإصدارالتفاعل 
 يجري فريق التحليل وجهة الإصدار

 مناقشات

 التصنيفالإخطار ب
 يتم إخطار جهة الإصدار بقرار

 لجنة التصنيف

 تعيين فريق التحليل
لجهة الإصدار ي عين محلل رئيسي 

 جمع المعلومات
 يقوم كبير المحللين بجمع المعلومات

 ذات الصلة من المصادر المتاحة

 التحليل
 وتقييم  باستعراضيقوم المحللون

المعلومات ذات الصلة وتطبيق 
 منهجية التصنيف الائتماني المناسبة

 لجنة التصنيف
 تعقد لجنة التصنيف اجتماعا لتنظر

 في توصية التصنيف الائتماني

 نشر التصنيف
لى عالتصنيفات الائتمانية  ت نشر

الجمهور العام )بالنسبة للتصنيفات 
 العامة(

 الإشراف
 تقوم وكالة التصنيف برصد

 التصنيف الائتماني بشكل مستمر
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 .عملية التصنيفات: عملية موديزموديز، وكالة المصدر: 

 يالائتمان التقدير -دال
 5.ويمكن أن تكون خاصة أو ظلية أو عامة ،بناء على طلب أو بدون طلبالتصنيفات الائتمانية ت جرى  -19

كما هو  ،لحصول على تصنيفإلى ايسعى الذي كيان التي تجرى بناء على طلب من التبدأ التصنيفات و 
 فق مقدما على الغرض من خدمةتالوكالة مباشرة وي مع ندوقالص سيتعاقد. و الحال بالنسبة للصندوق

لوكالة إمكانية الوصول إلى موظفي بعد ذلك لالصندوق  وسيتيحومحتوياتها والرسوم ذات الصلة.  التصنيف
التي تجرى التصنيفات  فإن ،المقابلوفي المعلومات غير المتاحة للجمهور. الاطلاع على الإدارة العليا و 
 وكالة التصنيف وتستند إلى المعلومات المتاحة للجمهور فقط. تبدأهابدون طلب 

تصنيفي غير رسمي أو  إجراء تقديرول على تصنيف أن تختار لحصإلى ايمكن للمؤسسة التي تسعى و  -20
 يسعى إلىبما أن الصندوق و كعملية قائمة بذاتها أو قبل بدء عملية التصنيف العام.  ائتماني تقدير

فقد يكون لديه تحفظات على العملية  ،كاملو تفاعلي  يالحصول على تصنيف عام يستلزم تحليل تصنيف
قد تشعر بعض المؤسسات بالقلق إزاء مقدار وقت و احتياجاته.  تلبيالمعنية وما إذا كانت النتيجة النهائية س

درجة  الحصول علىتحملها أو احتمال  يتعينأو التكلفة التي  ،كامل يالإدارة اللازم لإجراء تحليل تصنيف
تحليل الدون الالتزام ب يةقوة الائتمانالفرصة لدراسة التقدير الائتماني وفر يو أنها "مقبولة".  ترىتصنيف 

على تحديد الصندوق تساعد هذه العملية إدارة  ويمكن أنلموارد. من حيث اكثر كثافة الأكامل الي تصنيفال
يف على تصن بالأثررأي فيما يتعلق  وأن يكون لهاقبل عملية التصنيف العام  الاستراتيجية المسائل

ذا كان مستوى و السيناريوهات المالية المختلفة.  تصنيفي مقبولا لدى الإدارة )أي تقييم  التقدير الائتمانيا 
 عام أكثر تفصيلا بعد ذلك بوقت قصير. ييمكن إكمال تحليل تصنيف ،قوي(

الجدارة الائتمانية التي  بشأنمؤشر على رأي وكالة التصنيف  ا، ولكنهائتماني اليس تصنيف والتقدير الائتماني -21
، أو بإضافة علامة الجمع )+( أو علامة واسعةيمكن التعبير عنها بعبارات وصفية، أو كفئة تصنيف 

يعكس وجهة نظر الوكالة حول نقاط القوة والضعف  وهو( للإشارة إلى القوة النسبية داخل الفئة. -الطرح )
أيضا  التقدير الائتمانييتعلق  ويمكن أنلى تصنيف. لحصول عإلى االائتمانية العامة للجهة التي تسعى 

 في الاعتبار في التصنيف الائتماني. عادة ما تؤخذعناصر معينة  يستبعدبمسائل ائتمانية محدودة أو 

 ةمستمر الإشراف ال تكون عمليات)أي  وعادة ما يترتب على التقدير الائتماني تقييما في نقطة زمنية محددة -22
باستخدام رموز التصنيف  يةالائتمان التقديراتعن  وي عب رعملية سرية.  يكونورية(، و ضر  غيرأو التحديثات 

6"(.aaaالصغيرة )مثل "بالحروف الائتماني التقليدية، ولكن 
 

 

 
                                                      

مقارنة ا لإجراء أو عندما يكون التصنيف مطلوب متداولة في البورصاتالتي ليس لديها أي ديون التصنيفات الخاصة للكيانات  تصدر 5
جهة (، ويتم توفيره مؤقتا لالمطاففي نهاية علنا )نشر ي  هو تصنيف  يتصنيف الظلال غير أنا. لا يمكن نشرها علنو . ةداخليمرجعية 
في متداولة  اإلى الكيانات التي ستصدر ديون عموماعام التصنيف يقدم ال، اأخير و . عن جهة الإصدارلا يمكن حجبه و . فقط السندات إصدار
 .قبل النشر ا جهة الإصدارحجبهأن تخاص، يمكن بها بشكل المرتقبة  الإصدارجهة  بمجرد إبلاغو . تالبورصا

 .يةالائتمان والتقديراتوالقدرات،  اتالمنتجو ستاندرد آند بورز، التصنيفات العالمية،  6
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 2الشكل 
 نظرة عامة على خيارات التصنيف المختلفة

 
من  2019الثالث من عام  الربعفي إلى إجراء تقدير ائتماني  ندوقالص سيسعىكما هو مبين في الملحق، و  -23

إلى  يلجأ الصندوققد و . اللاحقةمة استعدادا لعملية التصنيف العام الرسمية أجل الحصول على معلومات قي  
 7فقط. ةوكالة تصنيف ائتماني واحدتكليف 

 الأطراف الإضافية المعنية -هاء
التصنيف.  خبير استشاري في مجالدعم الاستعانة بدة ما تختار المؤسسات خلال عملية التصنيف، عا -24

التي سيتم إرسالها وصياغة مواد تحضير الفي مساعدة المؤسسات في الخبير الاستشاري يتمثل دور و 
 الائتماني للمؤسسة طوال العملية. التاريخ

                                                      
أرخص خيار من حيث و متعددة، إما في وقت واحد أو في أوقات مختلفة. يف ائتماني نتصمن وكالات  الحصول على تصنيفاتيمكن  7

يجمع خيار التصنيف المتعدد بين تصنيفين و من "الثلاث الكبار".  ةواحد وكالة تصنيف ائتمانيتكلفة التصنيف هو طلب تصنيف واحد من 
مجموعة من منهجيات التصنيف المتعددة التي تعتمدها تتمثل ميزة هذا البديل مقابل خيار التصنيف الفردي في أنه مستمد من و أو أكثر. 

اختلافا طفيفا في يختلف  كل وكالة من وكالات التصنيف الائتمانينهج  لأننظرا و النهائي.  هامختلفة للوصول إلى تصنيفالوكالات ال
قوية إلى ت متعددة يرسل رسالة م، فإن اختيار تصنيفاقس  حيان إلى تصنيف م  في بعض الأيترجم  وهو مامعينة من تحليلها،  مجالات

 .الذي يجري تصنيفهلمستثمرين حول الوضع الائتماني للكيان ا

 بناء على طلب
 بدون طلب

 عام ظلي خاص

 فردي متعدد

 التقدير الائتماني

 المسار الذي توصي به إدارة الصندوق
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الخبرة المكتسبة في مساعدة الكيانات  إلى المائدة المعني بالتصنيف ب الخبير الاستشاريلأن يجيمكن و  -25
هذا الدور كيان يقوم بغالبا ما و يوفر قيمة مضافة كبيرة. يمكن أن النظيرة الأخرى في جهد التقييم، وغالبا ما 

8مجان.بالويتم توفيره عموما  يمن القطاع الخاص مثل بنك استثمار 
 

 ةالعديدضوع بهدف الاستفادة من الدروس مع البنك الدولي بشأن هذا المو  امفتوح احوار  ندوقالص ويجري -26
 المستفادة خلال عملية تصنيف المؤسسة الدولية للتنمية.

 منهجيات التصنيف المختلفة -ثالثا
بسهولة  الذي يجري تصنيفهبالنسبة للكيان  العملية وأثرجداول التصنيف  ةيمكن مقارن هعلى الرغم من أن -27

لتقييم  بالضبطوكالات التصنيف الائتماني لا تتبع نفس المنهجية  فإنعبر وكالات التصنيف الرئيسية، 
النهائي.  ال إلى قرارهو بدلا من ذلك، فإنها تركز على عوامل مختلفة للوصو . اتالوضع الائتماني للمؤسس

بانتظام لتقييم مؤسسات تمويل التنمية من أجل تقديم  هاوتحدثتصدر وكالات التصنيف الائتماني منهجياتها و 
 في عملية التصنيف. روعيترة شفافة للعوامل الرئيسية التي صو 

. ويرد وكالات التصنيف الائتمانيوكالة من الرئيسية لتقييم التصنيف لكل  السماتأدناه  2يلخص الجدول و  -28
بشأن ما إذا كان وصف مفصل في الفقرات التالية. وفي الوقت المناسب، سيتعين على الصندوق اتخاذ قرار 

 لإجراء تصنيف واحد أو أكثر.لبا طسيقدم 

  2الجدول 
 السمات الرئيسية لتقدير التصنيفات الائتمانية لمؤسسات تمويل التنمية

 فيتش موديز ستاندرد آند بورز

 الملاءة كفاية رأس المال كفاية رأس المال
 السيولة السيولة والتمويل السيولة والتمويل
 أهمية السياسات

 بيئة الأعمال وجودة الإدارة التشغيلعوامل التعديل: بيئة 
 التسيير وخبرة الإدارة

 الدعم الاستثنائي قوة الدعم من الأعضاء الدعم الاستثنائي من أصحاب المصلحة

 وكالة ستاندرد آند بورز -ألف

منهجيتها المنقحة لمؤسسات الإقراض  2018كانون الأول /ديسمبرفي ستاندرد آند بورز  وكالةأصدرت  -29
إلى تصنيفات  ستاندرد آند بورز وكالةعلى غرار الوكالات الأخرى، تستند تصنيفات و المتعددة الأطراف. 

 تصنيف نهائي.ب( تتفاعل تدريجيا لتختتم يةالائتمان الخصائصمتعددة )

 ستند إلى تقييم عاملين رئيسيين:ت تهاشارية قائمة بذاإ ةائتماني خصائصأولا  توفر وكالة ستاندرد آند بورزو  -30

المتعددة الإقراض  ةتألف من تحليل لأهمية سياسة مؤسستي ت، الةيمخاطر المؤسسال خصائص (1)
 ؛تهاإدار ة وخبر فيها التسيير و الأطراف 

                                                      
الخدمة مقابل دفع المن الممارسات المقبولة أن يتم  غير أنهمجان. باللتصنيف في عملية ا عموماستشارية الاخدمة ال ييوفر بنك استثمار  8

صدار السندات الافتتاحية. بدور مقابل القيامالمجانية الأولية عند إشراك البنك   المنظم و/أو المدير الرئيسي لبرنامج السندات اللاحق وا 
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 التمويل والسيولة. وخصائصلرسملة ا لتقييم التي تتضمن، المخاطر المالية خصائص (2)

نسبة رأس  تستخدمها ستاندرد آند بورز هو تقييم الرسملة، وهو مشتق منمن أكثر العوامل الكمية التي و  -31
)إجمالا، علاقة  المطبقة على البنوك التجارية النسبة هذه النسبة هي نفسو . المخاطر لمراعاةالمال المعدلة 

الإقراض  سمات محددة من مؤسسات المعدلة لمراعاة، الموارد الرأسمالية والأصول المرجحة بالمخاطر(
 ، والتنويع والتركيز.ةالمفضل يةمعاملة الائتمانال، وهي المتعددة الأطراف

احتمال حصول  بتقديرستاندرد آند بورز  تقوم، شارية القائمة بذاتهاالإ ةئتمانيالا الخصائصوبمجرد تقييم  -32
ورز بين ستاندرد آند بوكالة  ت ميزلخدمة التزامات ديونها. والأهم من ذلك،  دعم استثنائيالمؤسسة على 

، تقوم فبالنسبة لوكالات المعونةووكالات المعونة المتعددة الأطراف؛  الإقراض المتعددة الأطراف مؤسسات
 بتقييم الدعم المقدم من خلال التزامات سيادية متعددة السنوات لتمويل العمليات.ستاندرد آند بورز وكالة 

 موديزوكالة  -باء
التنمية المتعددة الأطراف  مصارفالوطنية الولاية وكالة موديز للمؤسسات التي تتجاوز حدود  تقديريغطي  -33

التنمية  مصرفف وكالة موديز عر  من ناحية، ت  ف. الوطنيةالولاية حدود والكيانات الأخرى التي تتجاوز 
من  ة،أو غير مباشر  ، وبطريقة مباشرةاأساسمشترك مؤسسة مالية مملوكة بشكل على أنه المتعدد الأطراف 

 بشأنة، وهي متميزة قانونا عن الحكومات الأعضاء فيها ولها ولاية يقبل مجموعة من الحكومات السياد
الولاية الكيانات التي تتجاوز حدود التنمية المتعددة الأطراف، فإن  مصارف وعلى غرارالسياسة العامة. 

لسياسة بشأن امات ذات السيادة ولها تفويض هي كيانات مملوكة لحكومتين أو أكثر من الحكو  الوطنية
لديها عموما رأسمال الوطنية الولاية الكيانات التي تتجاوز حدود أن تدرك وكالة موديز  غير أنالعامة. 

التنمية المتعددة  مصارفها ولاية أصغر من ديل عادة ما تكونضئيل أو معدوم لدعم العمليات الجارية، و 
 .التنميةالأطراف، التي لا تستهدف بالضرورة 

 المتأصلةيتم تحديد القوة المالية  9(،2019 كانون الثاني/أولي لمنهجية موديز )يناير استعراضوفقا لآخر و  -34
 لعوامل التالية:وفقا ل

لأصولها الإنمائية وأداء  يةالائتمان الجودةقي م درجة استدانة المؤسسة، و تي ت، الكفاية رأس المال (1)
 أصولها؛

 وهيكل التمويل؛ جودة، التي تقي م مدى توافر الموارد السائلة و السيولة والتمويل (2)

 ، كعوامل تعديل؛إدارة المخاطر وجودةبيئة التشغيل  (3)

 .قدرة المساهمين واستعدادهم لدعم المؤسسة (4)

 المتأصلةتقييم القوة المالية ل ينحاسمعاملين والسيولة  تعتبر الرسملةمن بين العوامل المذكورة أعلاه، و  -35
مؤشرا رئيسيا على قدرة المؤسسة على استيعاب  كفاية رأس المالتعد و (. المتأصل)التصنيف الأولية 

                                                      
لحصول على تعقيبات من المشاركين في السوق حول التغييرات إلى اأنها تسعى  موديز ، أعلنت وكالة2019كانون الثاني يناير/في  9

زال من غير المؤكد متى سيتم إصدار المنهجية الجديدة ولا يالتشغيل.  ونظام مصارف التنمية المتعددة الأطراف على منهجيةالمقترحة 
 .رسميا
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في القطاعات أو  ، ضمن ولايتها،، والتي تتركز عادةن عملياتهاالناتجة ع يةأو السوق يةخسائر الائتمانال
لتقييم قدرة المؤسسة على الوفاء بالتزاماتها؛ أيضا عاملا مهما  السيولةتعتبر و  بالمخاطر. ةالمناطق المحفوف

على عكس المؤسسات المالية ، ودائع ليس لديها ، والتيالتنميةلمؤسسات تمويل  ةخاص ويكتسي ذلك أهمية
 المتأصلتصنيف )مع إعطاء وزن متساو لكل منهما( ال الواسعينعاملين ال ويشكل مزيج هذين. التجارية

 للمؤسسة.

التحليل.  منالإدارة كمكون هام  جودةو  التشغيلبخلاف الرسملة والسيولة، تقوم وكالة موديز بتقييم بيئة و  -36
أخيرا، تقوم وكالة و . المتأصلةتحليل هذين العاملين في شكل تعديل لدرجة القوة المالية  التعبير عنيمكن و 

 .نقاطثلاث بالتصنيف المعدل  رفعاحتمال من أجل  الأعضاءدعم بتقييم  موديز

 وكالة فيتش -جيم
الوطنية التي تشملها منهجيتها الولايات فيتش ثلاثة كيانات مختلفة تتجاوز حدود وكالة ف ت عر   -37

التنمية المتعددة الأطراف، وهي كيانات عامة تسيطر عليها الدول الأعضاء ولا  مصارف(: 2018 /أيار)مايو
 ايتمثل نشاطه والتي، الوطنيةالولايات تتجاوز حدود التي  ةالماليالضامنة  والجهاتتخضع للولاية القضائية؛ 

تتجاوز التي ية ؛ والهيئات الإدار يةالائتمانالأخرى من التعزيزات شكال الأالرئيسي في تقديم الضمانات و 
 التي تشارك في أنشطة التمويل ولكن ليس لها رأس مال.و ، الوطنيةالولايات حدود 

 لتحديد الدرجات. على نظام مزدوج مؤسسات تمويل التنمية رقديتل وكالة فيتش بشكل عام، يعتمد نهجو  -38
 يين هما:، وهو مستمد من عاملين رئيسالمتأصلهو التصنيف  للاستعراضوالعنصر الرئيسي الأول 

الحالية النقدية احتياجاتها مقارنة بلمؤسسة وجودتها التي لدى ا، حجم الأصول السائلة السيولة (1)
 أنواع التمويل الأخرى؛ الأسواق و والمستقبلية وكذلك إمكانية الوصول إلى 

 ا علىمكل منه ويجري تقديرين: الرسملة والمخاطر، ، التي تستند إلى عاملين فرعي  المالية الملاءة (2)
 مقياس من أربع درجات.

، والتي تعتمد على تمويل التنمية ةمؤسسالخاصة ب بيئة الأعمالفي تقييم  لوكالة فيتشتتمثل الخطوة الثانية و  -39
دعم  التزام الدول الأعضاء بتوفير وكالة فيتش بتقييم. أخيرا، تقوم التشغيلالأعمال وبيئة  خصائصعاملين: 
في  معظمهيأتي هذا الدعم في و رفع التصنيف النهائي.  يؤدي إلى، عند الحاجة، والذي يمكن أن استثنائي

فيتش وكالة المتعددة الأطراف، على الرغم من أن  مصارف التنميةلمعظم  للاستردادرأس مال قابل  شكل
رأس مال قابل  هالذي ليس لدي ندوقتقبل أيضا أنواعا أخرى من الدعم )مثل الضمانات( لمؤسسات مثل الص

 .للاسترداد

 التصنيف تكاليف عملية -رابعا

عام من خلال طلب  تصنيفأو  تقدير ائتمانييمكن الحصول على تقييم دقيق لتكلفة الحصول على  -40
 حتى الآنالإدارة  علم تشر و عرض أسعار مفصل من وكالة أو أكثر من وكالات التصنيف. الحصول على 

 هذه الخطوة لأن المناقشات مع الهيئات الإدارية حول هذا الموضوع ما زالت معلقة. في
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 فإن التقدير الائتماني 10يمكن إجراء تقدير للتصنيف العام باستخدام المعلومات المتاحة للجمهور، وبينما -41
 التقدير الائتمانيتكلفة  وستكونمن وكالات التصنيف الائتماني. للعملية  خصيصاتقييما م صمما  يتطلب
 من تكلفة التصنيف العام الكامل.بكثير أقل 

من وكالات التصنيف  ندوقالصالعمل الذي يطلبه على نطاق  الائتمانيتقدير للية ر تعتمد التكلفة الإشاو  -42
 ماتشير التقديرات الأولية، بناء على تجربة المؤسسات المالية الدولية الأخرى، إلى تكلفة تتراوح و . الائتماني

الصندوق بوكالة ستاندرد آند بورز  اتصلت إدارةوقد دولار أمريكي.  200 000و دولار أمريكي 100 000بين 
يتم تزويد ممثلي المجلس التنفيذي بتقدير أكثر . وستقدير الائتمانيللللحصول على عرض أسعار أكثر دقة 

 دقة في الوقت المناسب.

 

 

                                                      
 250 000جهة إصدار جديدة واحد ل، تبلغ التكلفة التقريبية للحصول على تصنيف وكالة ستاندرد آند بورز على سبيل المثال، في حالة 10

وتجدر الإشارة إلى أن التكلفة المرتبطة بالحصول على . ةلافتتاحيلسندات الإصدار أول عادة ما يشمل ذلك تكلفة تصنيف و دولار أمريكي. 
صدار و لى المتغيرات التالية: عدد التصنيفات المطلوبة؛ تصنيف عام لجهة إصدار لأول مرة )سيادية أو مؤسسة تمويل التنمية( تستند إ ا 

 د الهياكل المالية والقانونية.يتعقمدى و  المستقبل؛في تواتر إصدار السندات و سندات؛ إصدار سندات لمرة واحدة أو برنامج 
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