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كيفية تصنيف الجدارة الائتما�ية للمنشآت المالية      
)المعايير وطرق التقييم وبعض المشكلات    (

طلفاح أحمد . د
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�قـوم في هـذه المحاضـرة بإلقـاء الضـوء عـلى الطـريقة الـتي تتـبعها وكالة                    ••••
Moody�s        لتصـنيف وتقييم أداء المنشآت والمؤسسات المالية بما

.  في ذلك المصارف والمؤسسات المالية الاستثمارية

ــنيف  •••• ــتمد تصـ ــن     Moody�sيعـ ــزيج مـ ــلى مـ ــة الأولى عـ بالدرجـ
.  الماليةالمدخلات الكمية والكيفية التحليلية لأداء المنشأة 

آيفية تصنيف الجدارة الائتمانية للمنشآت المالية  
)المعايير وطرق التقييم وبعض المشكلات (
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للجدارة الائتما�ية  Moody�sإن الهـدف الأساسـي مـن تصنيف         ••••
ــية عــلى الوفــاء     هــو إعطــاء رأي مباشــر وصــريح لقــدرة المنشــأة المال
بالـتزاماتها في المســتقبل مــن خــلال تحديـد وتقديــر احــتمال أو مخاطــر   

.   عدم السداد أو الوفاء بتلك الالتزامات

ــيل   •••• ــن خــلال تحل ــاط    ف�ســتطيع  Moody�sم ــوة و�ق ــاط الق ــم �ق ه
الضــعف في المنشــأة المالــية، ومــن ثــم معــرفة حساســية تلــك المنشــأة  
 للــتغيرات المفاجــأة في بيــئة العملــيات أو في الظــروف والأحــوال المالــية
المحلــية أو العالمــية والــتي قــد تــؤدي إلى زيــادة احــتمالات عــدم الوفــاء   

.  والقدرة على السداد بالالتزامات
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تقييماً لجودة الإدارة ودرجة   Moody�sعـادة، مـا يتضـمن تحلـيل         ••••
.    تحمل المخاطر والتخطيط الاستراتيجي للمنشأة

 تعتــبر النســب المالــية مصــدراً حــيوياً للتقيــيم الكمــي للمنشــأة المالــية، ••••
.   محدوديتهاولكن يجب أن �ؤكد هنا أن هذه النسب لها 
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حجــر الــزاوية في تحلــيل الجــدارة حجــر الــزاوية في تحلــيل الجــدارة حجــر الــزاوية في تحلــيل الجــدارة حجــر الــزاوية في تحلــيل الجــدارة ): ): ): ): Earnings(((( الربحــية والإيــرادات  الربحــية والإيــرادات  الربحــية والإيــرادات  الربحــية والإيــرادات ----1
الائتما�يةالائتما�يةالائتما�يةالائتما�ية

:  مجالات للتحليل المالي   

:    هناك أربعة مؤشرات عمومية رئيسية لإجراء التحليل وهي

تعتـبر مقـدرة المنشـأة المالـية عـلى تولـيد الإيـرادات ودرجـة اســتدامة         ••••
ويجــب أن تحقــق .  هــذه المقــدرة هــي العــامل الأول لتحقــيق الربحــية

المنشـأة أرباحـاً تمكـنها مـن تغطـية تكالـيف عملياتها وخدمة الديون               
 تكويــن رأس مــالي  الديــن المعــدوم، بالإضــافة إلى توفــير واحتياطــيات

.  يمكن المنشأة من النمو والتوسع في المستقبل
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إن مقـدرة المنشـأة عـلى تكويـن الإيـرادات بصورة قوية وبشكل يعتمد               ••••
، علـيه في التنـبؤات المسـتقبلية هـو مـا يخلق ثقة المستثمرين في المنشأة      

ويجعـل المنشـأة في وضـع جـيد في السـوق المـالي يمكـنها من الاقتراض                  
 مدى  -بسـهولة، وهـذا هـو حجـر الـزاوية في تحلـيل الجدارة الائتما�ية              

. سهولة الحصول على الائتمان عند الحاجة

:  عادة، ما تستخدم النسب المالية التالية••••
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تعطـي هـذه النسب فكرة جوهرية عن     ): بعـد الضـرائب والفوائـد     وقـبل   (الأربـاح   . أ
ــية    ــاً في أوقـــات الضـــغوط المالـ ــتوقعة خصوصـ ــائر المـ ــتوى الأربـــاح أو الخسـ  مسـ

. وتعكس مقدرة المنشأة على التعامل مع الأزمات

Return on Average)العائد على متوسط الأصول المدارة . ب Managed 
Assets ) ROAMA :(    ــية عــلى تعكــس هــذه النســبة مقــدرة المنشــاة المال

تمويــل وخدمــة أصــولها، وذلــك لتولــيد الأربــاح وهــي بذلــك تعكــس �قــاط قــوة    
. عمليات المنشأة المالية وأسلوب عملها
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لا، وبمثابة  يعـندما تـنخفض �سـبة العـائد إلى السهم فإن هذا يعتبر دل             
ــبوط، وقــد يــنعكس هــذا        ــذار مــبكر، للدائــنين إلى أن أداء المنشــأة في ه إ�

. قريببصورة مباشرة على تصنيف الجدارة الائتما�ية للمنشأة في المستقبل ال

وينصـب اهـتمام هـذه النسـبة على مدى     ): ROE(العـائد عـلى السـهم      . ج
.نجاح الإدارة في تحقيق أرباح للمساهمين
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):):):):الموجوداتالموجوداتالموجوداتالموجودات(((( تقييم جودة الأصول  تقييم جودة الأصول  تقييم جودة الأصول  تقييم جودة الأصول ----2
يعتـبر هذا أيضاً مؤشراً  .  مؤشـر قـوي عـلى وضـع الأربـاح والخسـائر          ••••

 قويـاً عـلى مقـدرة المنشـأة المالية على قبول المخاطر الائتما�ية، حيث           
أنهـا تعكـس بصـورة مباشـرة رأسمال المنشأة واحتياطها العام، وهذا             

. المؤشر أيضاً يؤثر على درجة ثقة المستثمرين

:   يعتمد هذا المؤشر على مجموعة من النسب المالية أهمها••••
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أصول قيد (إلى جملـة الذمـم المدينة   ) غـير العاملـة  (�سـبة الأصـول الرديـئة     . أ
تعكس هذه النسبة مقدار المديو�ية المعدومة المحتملة �تيجة        ): التحصيل

  ). يوماً على موعد السداد60مرور أكثر من (للدين الردىء 

): أصول قيد التحصيل  (�سـبة الأصـول المعدومة إلى جملة الذمم المدينة          . ب
تعكـس الأصـول المعدومـة الـتي حدثـت بـالفعل، وهـي تركز على صافي                 

 . الاسترجاعاتالأصول المعدومة بعد استبعاد مقدار 
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تعكس ): أصول قيد التحصيل  ( إلى جملة الذمم المدينة      الاحتياطـيات �سـبة   . ج
درجــة حــيطة المنشــأة وتوخــيها الحــذر مــن الأصــول المعدومــة في المســتقبل 

.  ودرجة كفاية الاحتياطات لتلبية أي مخاطر لعدم سداد المدينين
ــة  . د ــنة  احتياطــيات(�ســبة المؤو� ــابل خطــر أو خســارة معي عــلى صــافي  )  مق

تعكـس درجـة تغطـية المنشـأة المالية للأصول المعدومة           : الأصـول المعدومـة   
ــيات المنشــأة   الاحتياطــياتبالإضــافة إلى توفــير   اللازمــة لتوســع �طــاق عمل

ما إذا ي الإدارة فــعو�ــوتعكــس هــذه النســبة بطــريقة غــير مباشــرة  .  المالــية
ها كا�ـت مـن النوع الديناميكي الذي يتعامل مع تداعيات الأعمال قبل وقوع            

)Proactive ( أو مـــن الـــنوع الـــذي يـــتعامل مـــع تداعـــيات الأعمـــال بعـــد
). Reactive(وقوعها 
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موارد المنشآت الماليةموارد المنشآت الماليةموارد المنشآت الماليةموارد المنشآت المالية: : : :  التمويل والسيولة التمويل والسيولة التمويل والسيولة التمويل والسيولة----3
إن درجـة �فـاذ أي منشـأة مالـية إلى التمويل والحصول على متطلباتها               ••••

وبــدون هــذا .  مــن الســيولة هــو العنصــر الحاســم في أدائهــا لعملــياتها
 بغض النظر عن رأس المال أو درجة        -الإمـداد المسـتمر مـن السيولة        
في القيام    فإنها لا تستطيع الاستمرار    -الأمـان الـتي تتمـتع بهـا المنشأة          

وتعتمد قدرة المنشأة   .  بنشـاطها معتمدة على مواردها الذاتية فقط      
ــوق      ــة السـ ــة ثقـ ــلى درجـ ــتمويل عـ ــتمر للـ ــول المسـ ــلى الوصـ ــية عـ المالـ

. والمستثمرين على وجه الخصوص في المنشأة المالية وأدائها

: هناك مجموعة من النسب المالية التي تستخدم في هذا اال••••
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تعكس : �سـبة الديـون قصـيرة الأجـل والأوراق الـتجارية إلى جملـة الديـون              . أ
هـذه النسـبة خطـر إعـادة الـتمويل الـذي تقـبله المنشـأة المالـية خصوصـاً           

ــتعلق بالآجــال المخــتلفة مقار�ــة بخصــومها    أصــول قصــيرة الآجــل  (فــيما ي
). مقابل خصوم قصيرة الأجل

تعكــس درجــة اعــتماد   : متوســط وذروة الأوراق الــتجارية المســتحقة  . ب
ــية عــلى ســوق الأوراق الــتجارية، ومقــدار مخاطــر إعــادة    المؤسســة المال
ــدرة       ــان، ومق ــا بأم ــتعامل معه ــية أن ت ــتي تســتطيع المنشــأة المال ــتمويل ال  ال

 . المنشأة على الوفاء بالتزاماتها العاجلة
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تعكس قدرة : �سـبة الـتمويل المصـرفي المباشـر إلى جملـة الأوراق التجارية      . ج
ــتزاماتها قصــيرة       ــة ال ــة لمقابل المنشــأة عــلى الحصــول عــلى الســيولة اللازم
الأجـل تحـت اعتـبارات مخـتلفة لحالـة السوق المالي، وتعكس أيضاً قدرة               

.  المنشأة المالية بالوفاء بالتزاماتها الحاضرة والآجلة
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 كفاية رأس المال كفاية رأس المال كفاية رأس المال كفاية رأس المال----4
ــة     •••• ــدم الكفايـ ــيس عـ ــيولة ولـ ــلى أن �قـــص السـ ــيد عـ يجـــب أولاً التأكـ

الرأسمالـــية هـــو الســـبب الرئيســـي في إفـــلاس العديـــد مـــن المنشـــآت   
ــية إن كفايــة رأس المــال تقــيس بالدرجــة الأولى درجــة الأمــان   .  المال

الـذي تتـبعه المنشـأة المالـية مـن �احـية، و�ظـرة عملاء السوق لدرجة                 
ــبها المنشــأة لمواجهــة أي أزمــة في المســتقبل   ــة الــتي تتطل فهــي .  الحماي
.  تعكس بصورة أو أخرى درجة ثقة المستثمرين في المنشأة

: ومن النسب المالية المفيدة في هذا اال••••
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جملـة المديو�ـية إلى    وتمـثل  (Financial Leverage)مقـدار الـرفع المـالي    ∗∗∗∗
Debt toالأسـهم   Equity :      تقـيس هـذه النسـبة مقـدار خطـر

والهدف الأساسي من هذه النسبة     .  الـتمويل الـذي تـتحمله المنشـأة المالـية         
. هو تقييم عبء المديو�ية في المنشأة ومستقبل القدرة على السداد

( )E
D
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 تحليل النسب المالية    محدودية

إن النسـب المالـية مـا هـي إلا مؤشـرات لوضع المنشأة المالي، وبالتالي                ••••
فهـي تخـدم المحلـل المـالي في تحديـد صـحة الوضع المالي للمنشأة ولكن           
ــل        ــثيرة تصــبح محــدودة الاســتخدام لعوام ــذه النســب في أحــيان ك ه

وهناك مجالين مهمين ينصب عليهما     .  خارجة عن تحكم المحلل المالي    
:    التحليل المالي وهمامحدوديةالاهتمام عند الحديث عن 
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المشكلة الرئيسية هي أ�ه حتى     : القواعـد المحاسـبية المستخدمة    .  أ
وقتــنا الحاضــر لا يوجــد وكالــة أو مــنظمة دولــية معنــية بتوحــيد 

��GAAP ولةــــالمقبمعايير القواعد المحاسبية العامة 

�General Acceptable Accounting Principles�   أو مسـؤولة
عــن تنظــيم ومــتابعة تنفــيذ القواعــد المحاســبية خصوصــاً فــيما    
ــة مــن حســاب      ــيا�ات محاســبية هام ــتعلق بإلغــاء أو اســقاط ب ي

العمومية التي تدل على حقيقة     ا�ية  زالأربـاح والخسـائر أو من المي      
. أداء المنشأة المالية
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مـن المهـم أن يقوم المحلل المالي بتفحص أداء    : تحلـيل الاتجـاه العـام     . ب
ــن         ــط في �قطــة واحــدة م ــيس فق ــزمن ول ــية عــبر ال المنشــأة المال

فيجـب العـودة إلى تـاريخ المنشـأة في الماضـي حتى يتم            .  الـزمن 
.  فهم أدائها الحالي
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.ويبقى التحليل الكيفي هو الأكثر أهمية••••

إن التحلـيل الكمـي مفـيداً جـداً ولكـنه بـدون التحلـيل الكـيفي يبقى                  ••••
غـير كـافٍ لتكوين فكرة صحيحة عن المنشأة المالية وتقييم جدارتها         

:    هناك موضوعات لا يتعرض لها التحليل الكمي مثل.  الائتما�ية
. قدرة المنشأة على المنافسة والبيئة العامة للمنافسة في السوق∗∗∗∗
. الميزة التنافسية التي تتمتع بها المنشأة المالية∗∗∗∗
. �صيب المنشأة في السوق∗∗∗∗
درجــة ثقــة العمــلاء في المنشــأة المالــية، خصوصــاً تلــك المنشــآت   ∗∗∗∗

. المالية العائلة المعروفة عبر الزمن
.   عوائق الدخول إلى السوق الحالية والمستقبلية∗∗∗∗
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هذه الموضوعات جميعها  لا يمكن تغطيتها عن طريق النسب المالية           ••••
ــة تلــك        ــتم تصــميم اســتمارة اســتبيان تغطــي كاف ــا ي ولكــن عــادة م
الموضـوعات وتوجـيهها إلى الإدارة العلـيا للمنشـأة مـن خـلال المقابلة               

بالإضـــافة إلى ذلـــك فـــإن المقابلـــة الشخصـــية أيضـــاً  .  الشخصـــية
تـــتطرق إلى مســـتقبل وتوجهـــات المنشـــأة كمـــا تـــراها الإدارة العلـــيا 
وأراءهـــم عـــن أهـــم المشــــاكل الـــتي تواجـــه المنشـــأة والتخطــــيط       
الاسـتراتيجي الـذي يستخدم للتغلب على هذه المشاكل والمعوقات،      
وأيضـاً عـن أراءهـم فـيما يتعلق بحالة السوق وتوقعاتهم عن مستقبل       

.    السوق ودور المنشأة المالية فيه
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وبالـتالي، يمكـن القـول أن التحلـيل الكمي يعكس الوضع المالي والأداء      ••••
الحقـيقي للمنشـأة المالية، بينما يعكس التحليل الكيفي بشكل مباشر           
ــية وبهــذا      ــتوجهات الاســتراتيجية للمنشــأة المال ــيا وال دور الإدارة العل

.     تكتمل الصورة


