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 : المس تخلص 

صنيف الائتمان على تهدف الدراسة ا لى تحديد مضمون التصنيف الائتمان والاستثمار، مع التركيز بشكل أ ساسي على تناول الانعكاسات التي يمكن أ ن يحققها الت 

 المؤشرات التي تقدمها تلك الوكالات، والتي تعبر عن درجة الملاءة أ و الجدارة، أ ي تقدير تجربة بعض الوكالات التجارية المتخصصة لبيان  ن أ    .ال جنبي    الاستثمار

مكانيات الشكة أ و الشخص  على الصعيدين    المالية، ومدى ائتمانهما على القرض وقدرتهما على تسديده . ومن أ برز الوكالات التي تمارس أ نشطة التصنيف الائتمان  ا 

لبيان المهام الا يجابية لمؤشرات التصنيف الائتمان، وما يمكن أ ن تحققه للاستثمار ولسلامة  بحث هذه ال  يأ تيالمحلي والدولي: وكالة س تاند & بورز و موديز وفيتش و 

في العراق نجد ان  ن .  القرارات التي يمكن أ ن تتخذ في هذا المجال، كما أ ن ال مر يمتد لتناول أ وجه القصور التي يمكن أ ن توجه لا دارة وكالات التصنيف الائتما

وفقا لتقارير الاستثمار العالمي، والذي يبين ضعف المنـاخ    2022-2010انخفاض حجم الاستثمارات ال جنبية الوافدة وتزايد حجم الاستثمارات الصادرة خلال المدة  

الوكالا من  ضعيفة  تصنيفات  على  وحصوله  العراق  مؤشرات  سلبا على  انعكس  والذي   ، فيـه  معوقات الاستثمار  وتزايد  الـعـراق  فـي  الثلاث الاستثماري  ت 

فاض أ سعار النفط وتسجيل العراق ل دنى مرتبة بين جميع الدول الس يادية المصنفة من قبل وكالة فيتش في مؤشر حوكمة البنك الدولي المركب بسبب تأ ثيرات أ نخ

اكثر من   الس نوات الى  معظم  العامة الى الذي يصل في  الموازنات  واقرار  اعداد  يرافق  المزمن الذي  والعجز  العامة،  المالية  الناتج المحلي  10العالمية على  من   %

 الا جمالي

 

 .    الاهلية الس يادية    الجدارة الائتمانية   وتقيي الاستثمار ال جنبي  في العراق  الكلمات المفتاحية :  التصنيف الائتمان، مؤشر التصنيف الائتمان،  

Abstract : 

           The study aims to determine the content of the credit rating and investment, with a primary focus on 

addressing the implications that the credit rating can have on investment. The indicators provided by these agencies, 

which express the degree of solvency or merit, that is, an estimate of the experience of some specialized commercial 

agencies to demonstrate the company’s capabilities. Or the person's financial situation, the extent of their credit for 

the loan and their ability to repay it. Among the most prominent agencies that practice credit rating activities at the 

local and international levels are: Standard & Poor's, Moody's, and Fitch. This research comes to explain the positive 

tasks of credit rating indicators, and what they can achieve for investment and the safety of decisions that can be taken 

            بحث مس تل من رسالة ماجس تير 1

أ همية مؤشرات التصنيف الائتمان و انعكاسها على اتجاهات الاستثمار  

 ( 2022-2010للمدة ) ال جنبي في  العراقي  

The importance of credit rating indicators and 

their impact on foreign investment trends in Iraq 

for the period (2010-2022)           
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 in this field. It also extends to addressing the shortcomings that can be directed to the management of credit rating 

agencies. In Iraq, we find a decrease in the volume of incoming foreign investments and an increase in the volume of 

outgoing investments during the period 2010-2022 according to the World Investment Reports, which shows the 

weakness of the investment climate in Iraq and the increasing obstacles to investment in it, which was negatively 

reflected on Iraq’s indicators and its obtaining weak ratings from the three agencies and the Iraq Registry. It is ranked 

lowest among all sovereign countries classified by Fitch in the World Bank Governance Composite Index due to the 

effects of the decline in global oil prices on public finances, and the chronic deficit that accompanies the preparation 

and approval of public budgets, reaching in most years more than 10% of the gross domestic product. 

Keywords: credit rating, credit rating index, foreign investment in Iraq, and assessment of sovereign creditworthiness. 

 

 المقدمة  

العالمي والذي ازدهر   تزايد اهتمام دول العالم المختلفة بمصادر التمويل الدولي الذي كان من اهم العوامل التي أ دت الى تزايد الاهتمام بالتصنيف الائتمان لقد

، ان عالم التصنيف الائتمان يتحكم فيه  نشاطه وتأ ثيره لاس يما في جذب الاستثمار ال جنبي في الس نوات العشة ال خيرة من القرن الماضي وحتى الوقت الراهن 

وتعد أ ي شهادة من هذه المؤسسات على التصنيف أ ي دولة ذا وقع كبير على اقتصاد   & بورز وس تاندردمثلث قوي أ ضلاعه وهي وكالات تصنيف موديز وفيتش 

العوامل المؤثرة وتطور البلدان ونموها واحد من مؤشرات انفتاح الاقتصاد وقدرته على التعامل والتكيف التطورات العالمية.   أ حدهذه الدولة. ويعد الاستثمار 

شرات التصنيف  عملية وكالات التصنيف الائتمان للجهات المصنفة للشكات التجارية، وعلى ال خص في نطاق ال وراق المالية، حيث انحسرت الدراسة على مؤ

لقد لعب التصنيف الائتمان دوراً رئيسا في التجارة العالمية فضلًا عن التغيرات الحاصلة في الاستثمار ال جنبي،   الائتمان لتلك ال دوات وانعكاساتها على الاستثمار.

بال خصالمختلفة ليكون واحد من اهم اجندات الحكومات الماضية في اداء نشاطها التنموي    بأ شكالهوالسعي لجذبه   في البلدان النامية الذي يمكن ان يساهم في تحفيز   

من الناتج المحلي  بعض مؤشرات التنمية الاقتصادية المس تدامة فيها، ومنها العراق خاصة في مجال الخدمات وقطاعات الصحة والصناعة وزيادة نس بة حصة الفرد 

جانب وتوقف  الاجمالي، بعد ان شهدت مؤشرات التنمية الاقتصادية والانسانية في العراق تراجع كبير خلال الحصار الاقتصادي  وانسحاب  المستثمرين الا

 نشاطهم.  

 

 البحث: اهمية  

لتعريف بمفهوم التصنيف الائتمان، وبيان أ ليات عمل وكالات التصنيف الائتمان واس تعراض نتائجها، وأ همية   من خلال تسليط الضوء على تنبع أ همية البحث

ومن أ برز الوكالات والشكات التي تمارس   ال جنبية.الحصول على شهادات الجدارة الائتمانية الدولية الجيدة، وأ ثر تلك الشهادات على جذب التمويل والاستثمارات 

و فيتش، وجميعها شركات أ مريكية انتشت فروعها في    وموديزأ نشطة التصنيف الائتمان في الوقت الراهن على الصعيدين المحلي والدولي: وكالة س تاندرد اند بورز 

 بورز ال مريكية، الشكة ال كبر في حجم تقديم خدمات التصنيف الائتمان  اندوتعد وكالة س تاندرد  تحديداً. المراكز المالية  الدول، وفيكافة 

 

 مشكلة البحث : 

 ؟للاستثمارتتمثل في تقيي أ سس تقارير التصنيف الائتمان التي تصدرها وكالات التصنيف  التحديات هل -1

   النشاط، أ م أ كانت أ ثاراً ا يجابية تحققت جراء هذا    والاستثماري، سواءالانعكاسات التي قد تتحقق جراء هذه التقارير على القطاع المالي  كيف يمكن   -2

 ؟سلبية 

 البحث: الهدف من  

 اهمها: يتناول البحث العديد من الاهداف 

 .لجوهر فكرة التصنيف الائتمان توضحتهدف الدراسة ا لى   -1

 .بيان أ ليات عمل وكالات التصنيف الائتمان الدولية -2
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 ال جنبي في العراق .  للاستثمارأ همية تحديد الجدارة الائتمانية الدولية  -3

براز المؤشراتالحرص على    -4 الوكالات  ا  القصور في مهام تلك  أ وجه  بيان  غفال  ا  الوكالات، دون  تقدمها تلك  ال مر الذي قد يؤثر سلبا على    و  التي 

 . الاستثمار

 فرضية البحث:  

 ال تية:ات لتحقيق أ هداف البحث يتم الاعتماد على الفرضي 

 المختلفة للاستثمار بشكل مباشر او غير مباشر.  تؤثر التصنيف الائتمان على الاوجه -1

 ترابط  العلاقة بين التصنيف الائتمان والاستثمار  ايجابياً او سلبياً.  -2

 

 : بحث  هيكلية ال 

نه سيتم تقس ي الدراسة على النحو التالي :   على ضوء مما س بق،  فا 

 المبحث ال ول  

 المطلب ال ول : التصنيف الائتمان وماهي اهم وكالات التصنيف الائتمان

 .   المطلب الثان : انعكاسات مؤشرات التصنيف الائتمان على الاستثمار ال جنبي في العراق

 المبحث الثان

 المطلب ال ول : التصنيف الائتمان العالمي للعراق  

 .  الاهلية الس يادية في العراق المطلب الثان:  

 الدراسات السابقة  

  )    1  _ Nada Mora  ، (   " Sovereign Credit Ratings : Guilty Beyond reasonable Doubt "  ، American University of 

Beirut ، Beirut  ، 2005    .  

، وذلك قبل ال زمة وخلالها وحتى بعد  1997الباحثة قامت بتتبع سلوك وكالات التصنيف الائتمان تجاه الدول التي عصفت بها ال زمة المالية ال س يوية عام  

تصنيف الائتمان لهذه  انتهائها. ووصلت  ا لى أ ن وكالات التصنيف الائتمان لم تس تطع التنبؤ او الكشف عن  ال زمة المالية قبل حدوثها، وقامت بتخفيض درجة ال 

ولية، ولم تعُد وكالات  الدول أ ثناء ال زمة، وأ دى ذلك ا لى زيادة ال زمة لديها من خلال زيادة تكلفة الاقتراض اللازم لعملية الا صلاح من المؤسسات المالية الد

مة  . التصنيف درجة التصنيف الائتمان لهذه الدول ا لى  وضعها الذي كانت عليه قبل ال ز   

)  .2 _ Joyce Michel Mounayar  ، (   " Country Risk : the Major Determinants of Credit Risk Ratings "  ، American 

University of Beirut  ، Beirut  ، 2006    .  

نبي  وتحليل المخاطر الس يادية، والعوامل التي تحدد تصنيفات مخاطر الائتمان، في ظل العولمة وانفتاح التجارة وتزايد أ همية الاستثمار ال ج قام بدراسةالباحث 

ليه .والباحث وصل  ا لى أ ن وكالات التصنيف تس تخد م نفس المتغيرات في  وسعي المستثمر نحو تقويم المخاطر التي يتعرض لها البلد الذي يرغب في توجيه أ مواله ا 

عطاء درجات التصنيف الائتمان ولكن بأ وزان واحجام  مختلفة  .   ا 

   (   2013_دراسة ) معروف  4

زائر (  تهدف الى  هذا الدراسة الموسومة بــ ) دور وكالات التصنيف الائتمـانـي فـي تفعيـل اداء البنوك التجارية، دراسة تحليلية، قطاع المصـارف في الج 

ء حـدوث ازمـة الـرهن  ابراز مـدى اعتماد المصارف التجاريـة علـى الخـدمات التي تقدمها وكالات التصنيف الائتمان، بالا ضافة الـى معرفة السبب الجوهري ورا

ريـق الاسواق المالية العالميـة  العقاري، ومـن اهـم النتـائج التـي توصلت اليها الدراسـة هـو ان معظـم عمليات التمويـل بـل كلـهـا خاصـة تلـك الـتـي تـتـم عـن طـ

عطـاة الـى المصـارف، وتوصلت  الدراسـة الا ان وكالات التصـنيف الائتمان بأ ن لـهـا دور فـي  تعتمـد علـى التصنيفات التـي تحـددها وكالات التصنيف الائتمـان والم

 حـدوث وتفاقم الازمة العقارية لتصبح ازمـة ماليـة عالميـة ادت  الى انهيار العديد من الدول . 

(    2015دراسة ) زهرة،    _ 5  
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وكالات التصنيف  ان الاهداف  الرئيس لهذه الدراسة  ) وكـالات التقيي الدوليـة بـيـن الحـد مـن ازمـة الـرهن العقاري والتسـبب فيهـا هـو ابراز دور

لـك، اتبعـت الدراسـة المـنهج  العالميـة فـي حـدوث ازمـة الـرهن العقـاري، مـن خـلال فشلها فـي اصـدار التصنيفات الائتمانيـة للجهـات المقيمـة والمبالغـة فـي ذ

قـة هـذه الوكالات بأ زمـة  الوصفي والتحليلـي فـي عـرض مفهـوم التصنيف الائتمان ومفهـوم وكـالات التصنيف الائتمان العالميـة واشـهر هذه الوكالات، وماهي علا 

و ان وكالات التصنيف الائتمان كـان لـهـا دور كبير في صناعة الازمات المالية، اذ انها  الـرهن العقاري، ومـن اهـم النتـائج التي خرجـت بهـا هذه الدراسـة ه ـ

مها بتحويـل الاوراق المالية  ساهمت في ازمـة الرهن العقاري مـن خـلال اخفاقهـا فـي اصـدار التصنيفات الائتمانيـة لـعـدد مـن المصـارف والمؤسسات الماليـة، وقيا

 من تصنيف فاشل الى ممتاز  

 المبحث ال ول  

 ال ول: التصنيف الائتمان  وما هي اهم وكالات التصنيف الائتمان المطلب  

 مفهوم التصنيف الائتمان   أ ولًا: 

فـي منتصـف القـرن التاسـع عشـر فيمـا ظـهـرت   خـاص(قطاع    مؤسسات)لقد برز مفهوم التصنيف الائتمان مع ظهور شركات خدمات المعلومات الائتمانية        

صدار (  موديز لخدمة المستثمرين  وكالة )وكـالات التصنيف الائتمـان في بداية القرن العشين عندما قام جـون مـودي مؤسس   س ندات شركة السكك    تصنف  با 

عام   المتحدة  الولايات  وارتفاع     .١٩٠٩الحديدية في  وازدياد سرعتها  بها  والمتعاملين  المعاملات الاقتصادية  وكثرة  وانفتاحها  المالية  لتطور الاسواق  نتيجة  ذلك 

بيانات دقيقة وسريعة لتحديد قدرة المقترضين على سداد    بدوره توافريتطلب    الائتمان، والذيعن الحاجة ا لى توفير المزيد من    وعددها، فضلاً الصفقات التجارية  

شركات تحمل    تعريفها بأ نهايمكن    .   1المالية لل خرين   الوفاء بالتزاماتهامفهوم الجدارة الائتمانية الى الملاءة المالية للجهة المقترضة ومدى امكانيتها على    ويشير  التزاماتهم.

تلك   اعلام  بقصد  ما  وتحديد خطر شركة  التصنيف  الخاضعةمسؤوليه  على    للتصنيف.  الشكة  والس ندات  والمؤسسات  للحكومات  الائتمان  التصنيف  انتش 

أ برزها   من  والتي  به،   تقوم  التي  والعالمية  والا قليمية  المحلية  الوكالات  من  العديد  هناك  وصار  أ نواعه،   وتعددت  وازدهر،   شامل  مودز لخدمة  مس توى  وكالة 

الوفاء    اند  دس تاندر المستثمرين ،ووكالة   المالية على  والمؤسسات  والدول   الشكات   تقويم قدرة  نشاطه   يزاول  منها  للتصنيف،  وكل  فيتش  بورز ،  ووكالة  

عن   يزيد  فيما  دورية  بصورة  المالية  الحكومات    100بالضمانات  ثقة  واكتسبت  المال  عالم  في  قوي  بتأ ثير  تتمتع  التي  الوكالات  هذه  فروع  تنتش  ان  اذ  دولة،  

 .  2والمستثمرين في كثير من دول العالم 

 ثانياً: اهمية التصنيف الائتمان  

    3التصنيف الائتمان في النظام الاقتصادي العالمي تعود ا لى عدة اس باب منها   زيادة ال همية لوكالاتا ن 

صدار النفاذ الى اسواق راس المال الاقليمية والعالمية اي تعمل الشكة   -أ   ائتمان    درجة تصنيفالديون في اسواق راس المال العالمية ووعليها الحصول على    با 

شرط للحصول على تصنيف في حال تريد احد    الامريكية تضعكما تعمل بعض الدول مثل الولايات المتحدة    المستثمرين.مناس بة لجذب شريحة كبيرة من  

صدارالشكات ان تعمل   هذا الشكات بالبحث عن اهم واكبر وكالات التصنيف الائتمان من اجل ان يطمئن المس تفيدون وكسب المزيد    الديون وتعمل   با 

   الاجل.طويلة  فرص تمويليةعلى   الاقتراض وحصولها من الشعية في اصدار الديون وهذا يجعلها قادرة على 

تكون مهمة في جذب المستثمرين وخاصة    التجارية التيبناء سمعة حس نة في السوق من خلال حصولها على درجة ائتمانية جيدة من اجل زيادة علامتها   -ب 

 الاجانب. 

ن  تقليل تكاليف التمويل يمكن ان تقلل الشكات تكاليف التمويل اذا حصلت على درجة تصنيف ائتمان تكون ضمن درجات الاستثمار وذلك بسبب ا  -ت 

اقل.  اكبر على المساومة من اجل ان تحصل على تسهيل ائتمان بسعر فائدة    الشكة امكانيةدرجات التصنيف العالية تعكس مخاطر ائتمان اقل وهذا يعطي  

نانعكاساتها على المصارف في ال وساط التجارية الدولية و  ولها  في التصنيف الا يجابي والمرتفع لشكة أ و مصرف ما يعبر عن  نوعا من الدعاية له .   المحلية، ا 

الاسواق وخاصة في القطاعات التي تكون فيها   المنافسين فيفعالة للشكات والمؤسسات في التميز عن باقي  التصنيف الائتمان اداةالتميز عن المنافسين: يعد  -ث 

 درجات المنافسة قليلة ومقتصرة على عدد محدد من الشكات مثل القطاع المصرفي 

 
1  Ilanah , Juliette & Emelina ,Les failles des agencies de notation,2012,p9 
2 Estrell a ,credt ratings and complementary source of credit quality information basel committee on banking 
supervision working papers bank of international settlents basel 2000,p13 
3 Hossen Asghardian ,reformation of the credit rating industry Is there a need? , Master Thesis ,Lund University , 
Lund ,Sweden, 2005, p .28  
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 لعملية التصنيف الائتمان منها :    ثالثاً: فوائد عديدة   

  المس تقبلية. التقليل من المخاطر والخسائر -أ  

   السوق. تحفيز النمو في -ب

 خلق العمق المالي  -ت

 الاس تقرار وال مان الوقائي  -ن

 .     العالمي( في السوق  )الاندماجال سواق المحلية والعالمية  يزيد ترابط -ح

 الاستثمارية. يبسط الحصول على القروض ومعلومات عن الفرص -د

   المالي. تقوية متانة الجهاز  -ط

 4  الاستثماري.توفير قاعده بيانات لمتخذي القرار  -ي

 من المس تفيد من التصنيف الائتمان ؟    رابعاً: 

   المقرض . _1

 .    واستثمارية(مالية  )مصارف، مؤسسات_الوسطاء والسماسرة  2

 _الحكومات ومنسقين لل سواق المالية  .  3

 _رجال ال عمال والاقتصاديين والمحللين الماليين  . 4

   الاقتصادية._ المنظمات الدولية المعنية بال سواق المالية والتنمية 5

 الفئات التي يمكن تصنيفها ائتمانيا :  ان اس تنتاجومن هذه الجهات المس تفيدة يمكن 

الموجودة وتاريخ    الفوائد، القروضيكون تصنيف هذا النوع من الفئات وفقا لمعايير مس تعملة من طرف وكالات التصنيف مثل    للقروض:التصنيف الا ئتمان    -أ    

   القرض .

مكانية المدين على تسوية    المالية:التصنيف الائتمان لبعض العمليات المصرفية و    -ب  الائتمان في   الضمانات، والتصنيفالتصنيف الائتمان للمدين يهتم بالقدرة أ و ا 

 هذا المس توى يعطينا بيانات عن الوضعية الحالية للمدين و عليه يمكن تصنيف عملية أ حادية مثل الا صدار  الس ندي .  

بشكل عام  التصنيف يحدد ا مكانية التسديد أ و التعويض عامة أ ي الملاءة المالية للشيء محل التصنيف،    الصعبة: التصنيف الائتمان لبعض العمليات بالعملة    -ج   

مكانية التسديد بالعملات ال جنبية .     5أ ما فيما يخص التصنيف الائتمان بالعملات الصعبة يحدد ا 

 المعايير الواجب توافرها في وكالات التصنيف الائتمان خامساً :    

المهتم   يسمح  مفصل  بشكل  ايضا  وتكون  المخاطر،  بين  التفرقة  الى  تؤدي  التي  المقبولة  المعايير  من  بمجموعة  الائتمان  التصنيف  وكالات  تحديد  تتصف  عن  ون 

بين الادارات والاعما موجود  التناسق  هذا  يكون  ان  ينبغي  و  للمقترض،  نفسها  الدرجة  لتحديد  متناسقة  اتباع طريقة  من خلال  وذلك  والمواقع  التصنيف،  ل 

 .  6تصنيفاتها الائتمانية، ومن هذه المعايير -مجموعة من   2خصصت لجنة بازل  الجغرافية. وقد 

البيانات التي :يجب على الوكالات التصنيف الائتمان تعتد صيغة سليمة ودقيقة للتأ كد من التزام الوكالة بمعيار الموضوعية ويجب ان تتوفر فيها جميع    الموضوعية _ ١

ء ويجب ان يعكس  تحتويها الملف الائتمان للزبون و تضع تعريف واضح ومعيار محدد لاعتمادها في التصنيف وتس تخدم معيار وجراء عينة في تصنيف جميع العملا

مثل القطاع المالي    التصنيف الائتمان المعتمد جميع انواع المخاطر و تضع تعريف مفهوم للتخلف عن السداد وتعتمد على طريقة واحدة في تصنيف جميع القطاعات

التعدي للحالة الائتمانية واجراء  تعمل مراجعة مس تمرة  التصنيف و  التصنيف من قبل لجنة خاصة تسمى لجنة  القرارات  لات على درجة  والمصرفي  و تضع جميع 

 7التصنيف الائتمان طلب ذلك 

او     الاس تقلالية _  ٢ تكون مس تقلة ولا تخضع ل ي ضغوط من اي جهة س ياس ية  ان  الائتمان هو  التصنيف  توافرها في وكالات  أ ن  التي لابد  المعايير  من   :

 اقتصادية قد تؤثر على عملية التصنيف .

 
مؤتمر الدولي الرابع   ,التصنيف الائتماني بين مسببات الازمة  المالية العالمية والبحث عن مخرج لها دراسة وضعية شرعية,بلعزوز و مداني احمد  4

 16و  15ص  ,2010كلية العلوم الادارية الكويت   ,بالكويت 
 مرجع ذكر سابقا  ,بالعزوز و مداني  5
جتماعية  احمد مداني، دور وكالات التصنيف الائتماني في صناعة الازمات في الأسواق المالية ومتطلبات إصلاحها، الاكاديمية العربية للدراسات الا 6

 .  61-53، ص 2013، يونيو  10والإنسانية،  قسم العلوم الاقتصادية والقانونية، العدد 
، المعايير  1المتعلقة بتنظيم العلاقة بين المصارف ووكالات تصنيف الائتمإن،  الملحق رقم   29\ 6\2007تاريخ  9641مصرف لبنإن،  قرار رقم   7

 2007الواجبة توفرها في وكالات تصنيف الائتمإن،  مصرف لبنإن،  بيروت،  
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ية  :  ان  التصنيفات التي تقوم بها وكالات التصنيف الائتمان يجب ان تكون منفردة كلا على حدة وان تكون متوفرة  لكل من المؤسسات المحل    الشفافية   –  3

 وال جنبية وبشوط متساوية . 

يف،  : يكون الافصاح عن الطرق المس تخدمة في التصنيف الائتمان، بما في ذلك توضيح التعثر عن الدفع والفترة الزمنية، واعطاء معنى لكل تصن   الافصاح   –  4

 والمعدلات الفعلية للتعثر عن الدفع التي تمت مواجهتها في كل قسم من اقسام التصنيف وغيره من التغييرات في التصنيف 

: يجب تتوافر لدى وكالات التصنيف الائتمان مصادر معلومات كافية لكي تتمكن من القيام بعملية التصنيف الائتمان وبجودة عالية، كما     المعلومات  مصادر   -٥

جراء اتصالات مس تمرة مع مس تويات الادارة العليا .   ينبغي ان تسمح تلك المصادر با 

من جانب  : هذا المعيار هو مش تق الى حد ما من المعايير السابقة اضافة الى  الاعتماد على التصنيفات التي تقوم بها وكالات التصنيف الائتمان    المصداقية  -6

 8اطراف مثل شركات التأ مين والمستثمرين والمصارف وغيره،  يعد دليلا على مصداقية التصنيفات التي تقوم بها هذه الوكالات . 

 :    الائتمان  التصنيف  درجـات :  ا سادس 

صدار درجـات للتصنيف    الائتمانتقوم وكالات التصنيف   تصرح عن رأ ي المصدر ورغبته على مقابلة التزاماته المالية بشكل كامل في مدة معينة مثل    الائتمانبا 

بصفتها مؤشرا لمدى ا مكانياتهم على استرجاع ال موال المس تحقة    الائتمانويعتمد المس تفيدون على درجات التصنيف    وغيرها .التأ مين    القرض، ومبلغ  الفوائد، أ صل

توقع ان    والحكومات فيالتي تمنحها وكالات التصنيف خصوصا المؤسسات المالية والمصرفية    الائتمانكما اعتمد كثيراً على درجة التصنيف   باستثمارها.لهم والتي قاموا  

نوعية   معايير  على  بناء  الدفع  عدم  مخاطر  ا لى    وكمية.تحدث  فا نوبالا ضافة  ال دوات    ذلك،  الا ستثمار في شراء  قرار  لاتخاذ  الكافية  المعلومات  يدفع قلة    المالية، 

 الائتمان العالمية تس تخدم وكالات التصنيف    المالية . لقياس مس توى المخاطر المالية وقدرة المدين على الوفاء الضمانات    الائتمانالمس تفيد ا لى الاعتماد ا لى التصنيف  

 ن . ئتماالارموزا في شكل حروف متسلسلة تدل على صواب 

 وهناك نوعين من مس تويات المخاطر الائتمانية هما 

اند بور  وفيتش  درد  بالنس بة لوكالة س تان{  B, BB, C, CC, CCC،  وتأ خذ الرموز}الائتمانيةوهـي بيان يدل على لارتفاع درجة المخاطر    : المضاربة   درجة ـ  ١ 

ارقام  على يمين درجة التصنيف تدل على    ا شارات أ و  الائتمان{ بالنس بة لوكالة موديز للتصنيف . و تضيف وكالات التصنيف  B, Ba, C, Ca, Caaوالرموز}  

ذ ان تصنيف وكالة موديز ارقام لمس تويات التصنيف الائتمان من   الائتمانيةمس توى جودة     ١ويرمز للرقم    ٣،  ٢، ١هي  Caaالى   Aaضمن كل درجة تصنيف،  ا 

يرمز ا لى النهاية الدنيا ضمن درجة التصنيف،  وأ ضافت وكالتا فيتش و س تاندر     3يرمز الى  منتصف درجة التصنيف،  والرقم    2الى نهاية العليا التصنيف والرقم  

 .   الائتمانيةتعبر عن مس توى الجودة  Bا لى  AAمن  الائتمان« ا لى درجات التصنيف   -اند بورز للتصنيف » + « أ و » 

أ ند بورز و فيتش . وتدل   د س تاندر { بالنس بة لوكالتي  A,  AA, AAA, BBBالرموز }   الائتمانيةوهي تدل على انخفاض درجة المخاطر   :الاستثمار درجة  -٢

 { بالنس بة لوكالة موديز . A, Aa, Baa, Baaالرموز }

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 10، 2004مجلة دراسات مالية واقتصادية،   8



ECONOMICS AND ADMINISTRATIVE STUDIES JOURNAL (EASJ) 

EISSN: 3005-3625, PISSN: 2790-2560, DOI: doi.org/10.58564/EASJ/3.3.2024.15 

 

     Vol. 3, No. 3, Sep. 2024                                               237                                                               2024  ايلول    ( 3مجلد )  ( 3)   العدد

 

 توضيح الرموز المس تخدمة من قبل وكالات التصنيف الائتمان العالمي.  ( 1جدول ) 

 
ت اصلاحها, كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التيسير, الاكاديمية للدراسات المصدر : من اعداد الباحث بالاعتماد على: مدان احمد ,دور وكالات التصنيف الائتمان في صناعات الازمات في الاسواق المالية ومتطلبا

 61_ 53, ص   2013, 10الاجتماعية والانسانية, قسم العلوم الاقتصادية والقانونية, العدد
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       Advantage of Credit Ratingسادسا : فوائد التصنيف الائتمان  

بأ حداث معايير جديدة لكفاية رأ س المال مع الاخذ بنظر الاعتبار انواع    ٢بازل /  زادت اهمية التصنيف الائتمان مع توجهات لجنة         الجديدة والتي الزم  

 السرعة في تقويم الزبون واتخاذ القرار الائتمان  .   -جديدة من المخاطر بالا ضافة الى ذلك يعد التصنيف الا ئتمان عنصر اساسي في معادلة كفاية رأ س المال 

 الدقة في التقويم تدن احتمالية اخطاء الدراسة الائتمانية  .  - ١

 التقليل  من الخسائر المس تقبلية  .   -٢

 التركيز على متابعة الزبائن والتحصيل  .   - ٣

    والبحث .تقليل من الكلف الاضافية المتعلقة بالدراسة  - ٤

   9القرارات . يعد التصنيف الائتمان اداة من ادوات التخطيط ودعم -٥

   The concept of credit rating agenciesمفهوم وكالات التصنيف الائتمان  :    سابعا 

لى الرغم اختلاف   يوجد العديد من التسميات لوكالات التصنيف الائتمان مثل وكالات الجدارة الائتمانية، مؤسسات التقيي وكالات التنقيط العالمية،   وع      

سات او شركات تحتل  التسميات الا ان المعنى واحد ويمكن تعريف وكالات التصنيف الائتمان هي عبارة عن مخزون ضخم وكبير البيانات  . ويمكن القول انها مؤس 

مختلف المتعاملين والمس تفيدين الذين   للتصنيف، وكذلكالشكة الخاضعة  المؤسسة اوتلك  وذلك ابلاغوتنقيط خطر مؤسسة او الشكة  منصب التصنيف

   10في مدة معينة .يرغبون  بشاء او امتلاك الاوراق المالية التي تقوم بطرحها تلك المؤسسة او الشكة بمدى امكانياتها على تسديد بالتزاماتها المالية 

 اهم وكالات التصنيف الائتمان  ثامناً:     

( تعد وكالة س تاندرد أ ند بورز من ابرز وكالات التصنيف الائتمان العالمية ،  ويعمل لديها ما يقارب   Standard & Poor)   بورز   أ ند   س تاندرد   وكالة  -1

موظف وهي فرع لشكات ما كجرو هيل التي تنش البحوث والتحليلات المالية على ال سهم والس ندات  تعد أ هم وكالات التصنيف الائتمان   6300

نية وتقدير المخاطر  في تقديم المعلومات عن الاسواق المالية العالمية للمس تفيدين الراغبين في اتخاذ القرار ال حسن .  وذلك بتزويدهم بالتصنيفات الائتما

صدار أ كثر من مليون تصنيف ائتمان،  وقامت بتصنيف     23والبحوث المختلفة التي تخص الاستثمار، تتوزع مكاتبها في  دولة حول العالم . قامت با 

مع ا صدار هنري   1860( ان  تاريخ هذه الوكالة ا لى س نة  S&Pتريليون دولار أ مريكي من الديون،  كما تملك واحداً من أ هم مؤشرات ) 23أ كثر من 

. وكان هذا الكتاب محاولة لجمع معلومات كاملة عن الوضع المالي   11فارنم بور كتابا عن ) تاريخ السكك الحديدية والقنوات في الولايات المتحدة ( 

لديون في  والتشغيلي لشكات السكك الحديدية في الولايات المتحدة .و تعد هذا الوكالة الابرز دوليا نظرا س يطرتها على نحو نصف اجمالي اصدارات ا

% من  7.  31% .كما تس يطر على  4. 53العالم  . و اس تحواذ اكثر من نصف عدد عمليات تقيي الجدارة الائتمانية الخاصة بالاوراق المالية الحكومية 

 كما موضح فالشكل التالي:  %من التصنيف الائتمان المتعلق بالمؤسسات المالية 2.  37تصنيف شركات التأ مين و

 ( حصة وكالة س تاند اند بورز حسب نوعية المؤسسات المعنية بالتصنيف الائتمان.1شكل) 

 
العدد الثامن   ,مجلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية الجامعة ,2\العوامل المؤثرة في تطبيق نظام التصنيف الائتماني وفق اتفاقية بازل ,نجاة شاكر 9

 277ص ,2014والثلاثون   
10 Llanah jospe et autre ,2012,p 28 
11ASGHARIAN ,REFORMATION OF THE CREDIT RATING INDUSTRY THERE A NEED ,2005,30 
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Annual Report on Nationally Recognized Statistical Rating Organizations-January 2020 

 

 Moods)وكالة موديز)    -2

ناشطا  شهد تطور موديز لتصنيفات وكالات موديز قبولا جيدا وذلك ل ن عملية التحليل والتقدير الجيد للسكك الحديدية، وبهذا أ صبحت شركة موديز         

(  وال ن هي تبدأ     C( وتنتهيي ب أ دنى وهي)Aaaمجموعات تبدأ  من اعلى وهي )  ٩، ويتم تقس ي مس تويات الشكات الى  1914فعالا في سوق رأ س المال س نة  

( . نظرا ل هميتها واس تقطابها للعديد من المؤسسات التي تقصدها بهدب الاستشارات الائتمانية ,تحتل حاليا وكالة "موديز" المركز  D( وتنتهيي ب )AAAمن )

% من هذه السوق  .وتتصدر الاوراق  82% لتحتكر  مع "س تاندرد اند بورز" حوالي 3.   32الثان في سوق تصنيفات اصدارات الدين العالمية بحصة تصل الى

  23% من اجمالي  التصنيفات الائتمانية لهذة الوكالة , وتليها الاصدارات الديون من المؤسسات المالية  8.  33المالية الحكومية عمليات تقيي الجدارة المالية بنحو  

 :   كما موضح فالشكل التالي   12% 9.  11التأ مين  % وشركات 5.

 حسب نوعية المؤسسات المعنية بالتصنيف الائتمان. موديز حصة وكالة  ( 2شكل) 

 
Annual Report on Nationally Recognized Statistical Rating Organizations-January 2020 

 

 

 
12 https:\\www.moods.com  . 2  /5/2023 تم زيارة الموقع في   
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 :    Fitch Ratings  للتصنيف  فيتش  وكالة  -3

بل  فيتش هي الوكالة الاكبر والاكثر شهرة  عالمياً بين وكالات التصنيف الائتمان،   وهي الاكثر اس تخدام لمراجع التصنيف الائتمان من قتعد فيتش        

في نيويورك باسم شركة   ١٩١٣كانون الاول   ٢٤المستثمرين العالميين . ولها مقرين الاول نيويورك والثان لندن  وأ سست من قبل  جون  نولز فيتش في  

،  للجدارة الائتمانية التي تبنى عليها التصنيفات من قبل هذه ومن  1997س نة ( Ibca( وبيكا )    fitch) فيتش  . وأ نشئت في لندن نتيجة للاندماج شركتي فيتش

.وهي مؤسسة فرعية مملوكة بالكامل لشكة هيرست     2000( س نة Thomson Financial Bank Watch( و )  Duff & Phelpsثم الاندماج مع )

Hearst ) ( Corporation  المتخصصة في البحوث والتحليلات المالية المتعلقة بال سهم والس ندات  . وتعد حاليا ثالث أ كبر وكالة تعمل في مجال التصنيف

من ا جمالي سوق ا صدارت الديون في   5. 13الائتمان بعد كل من وكالة " س تاندرد أ ند بورز" ووكالة " موديز "  . تحتل » فيتش « المركز الثالث عالميا بنحو % 

،  يحتل هذه النوع الرتبة العالم  . وعلى عكس وكالتي » س تاندرد أ ند بورز « و » موديز « والتين يتركز تصنيفهما الائتمان أ ساسا على ال وراق المالية الحكومية

% ( ثم   3.  23% من ا جمالي التصنيفات الائتمانية لهذه الوكالة،  فيما يأ تي في الصدارة تصنيف ا صدارات ديون المؤسسات المالية ) 6. 11الثالثة عند " فيتش "  

 كما موضح فالشكل التالي:  13(  8. 15شركات التأ مين ) % 

 حسب نوعية المؤسسات المعنية بالتصنيف الائتمان. فيتيشحصة وكالة   (3الشكل )

 
Annual Report on Nationally Recognized Statistical Rating Organizations-January 2019-2020 

 

 :  انعكاسات مؤشرات التصنيف الائتمان على الاستثمار ال جنبي في  العراقي  طلب الثان الم 

هو مفهوم مركب ومعقد ، بسبب التداخل بين عناصره المباشرة وغير المباشرة في قرارات الاستثمار. كما عرفه البنك الدولي بأ نه مجموعة  اولًا : المناخ الاستثماري   

فرص عمل ، وتوسع  الظروف الخاصة ببلد معين التي تنعكس من خلالها الكثير من العوامل المكانية والتي تشكل الفرص والحوافز الاستثمارية للشكات، فتوفر  

 ويتم توجية الاستثمار في المراكز البحثية وبخاصه ما يتعلق بتقنيات التكنلوجيا والمعلومات و الاتصالات وتشجيع الابداع والابتكار.  .14نطاق اعمالها 

 
13 https:\\www.fitch.com8\2\2024 تم زيارة المقع في تاريخ  

في العراق، مجلة الدراسات الاقتصادية   ARDL، قياس أثر مناخ الاستثمار في تكلفة المشاريع الاستثمارية باستخدام نموذج  2023امنة محمد فخري،  14

 . 3-2،ص  2، المجلد 1والإدارية العدد 
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والتكنولوجيا في ظل  تطور الاقتصاد الرقمي مرتبط بدرجة تطبيق تكنولوجيا المعلومات والاتصالات اذ ا ن هناك ترابط وثيق بين القطاعات الاقتصادية المختلفة  ان  

 . 15الاقتصاد الرقمي 

 : دور وكالات التصنيف الائتمان في توجيه الاستثمار ثانياً  

ية في ال سواق عن  تقوم وكالات التصنيف الائتمان بدور أ ساسي ومحوري في ال سواق المالية العالمية الحديثة، كما أ ن لها الدور ذاته في دعم عنصر الشفاف     

 المقرضين والمقترضين من  طريق تزويد المستثمرين بالمعلومات اللازمة لدعم قرارتهم.  وتسهم تلك الوكالات في حل مشكلة القصور في كفاءة المعلومات والبيانات بين

ن وتعددت أ نواعه في  جانب، والمقرضين والمستثمرين من جانب أ خر، وفي الكشف عن الملاءة المالية وتحديد درجة المخاطر. هذا وقد تنامي نشاط التصنيف الائتما

 الس نوات الماضية، وذلك بعد انفتاح ال سواق المالية وتزايد ا صدارات المنتجات المالية. نتناول في هذا المطلب النقاط التالية:

 المهام الا يجابية وأ وجه القصور لمؤشرات التصنيف الائتمان  -1

عطاء المستثمرين فكرة عن جدارة ومصداقي       ة الجهة المصدرة وك و حجم  وتقيي الجدارة الائتمانية والتمييز وانعكاساتها على الاستثمار أ سهم التصنيف الائتمان في ا 

، فهيي تسعى قبل  المخاطر حتى يتمكنوا من اتخاذ قرار بالاستثمار من عدمه. هذا وعندما تتقدم شركة أ و مؤسسة بطلب تصنيفها من وكالات التصنيف الائتمان

ا يحفزها لتحسين  الطلب ا لى تحسين أ دائها لتحصل على تقيي أ فضل يتيح لها الدخول في أ سواق الدين العالمية، وفي حال حصول الشكة على تقيي متواضع فهذ

يتمكن المستثمرون من مواصلة  ال داء لرفع التقيي الذي تقوم به وكالات التصنيف الائتمان، وهي تقوم دوريًا بتعديل التصنيف وفقا لتحسن النتائج أ و لتواضعها حتى  

 . 16الاستثمار، أ و اتخاذ قرار ببيع ال داة الاستثمارية 

 المهام الا يجابية لمؤشرات التصنيف الائتمان -أ  

 ونتناول تلك المهام كالاتي: 

: يمثل التصنيف تقيي المخاطر الائتمانية للمقترض أ و لس ندات الديون، وبشكل خاص مخاطر عدم قدرة المقترض على دفع الفائدة أ و  الجدارة الائتمانية والتميز-(  1)

 : )التسجيل الائتمان  سداد الدين، وتتخصص وكالات التصنيف في تقيي الجدارة الائتمانية للشكات، ويتم تقيي الجدارة الائتمانية من خلال ثلاث طرق رئيسة هي

وكالات ،فا ن هناك    والمنهج التقليدي الا حصائي والمنهج الحديث الذي يعتمد على السوق(، وعلى الرغم من اختلاف ال ساليب المس تخدمة لتقيي الجدارة من قبل 

ما  العديد من السمات المشتركة في هذا ال ساليب . ويقوم التصنيف بتقيي س ندات الدين أ و المقترضين وفقاً للمخاطر المتعلقة بهم، وتؤدي ا ل ساليب المس تخدمة ا 

رية وغير الاستثمارية، وتحمل  ا لى التصنيف المباشر، أ و قياس المخاطرة الائتمانية قبل التصنيف. ومن الجوانب المهمة للتمييز هو التفريق بين قضايا الدرجة الاستثما

المستثمر على    الس ندات ذات الدرجة الاستثمارية مخاطر أ قل للتخلف عن السداد، ما يعني أ ن تدفق العائدات س يكون بشكل أ كثر ثباتا، ومن المرجح أ ن يحصل 

والمستثمرين الماليين الدين ومعدل العائد، ويعد هذا التفريق مهما للمؤسسات الاستثمارية مثل البنوك وصناديق المعاشات والصناديق المشتركة وشركات التأ مين  

حيث تبدأ  القائمة في بشكل عام، والذين يتطلب منهم طبقا للائحة أ ن يحتفظوا بالس ندات ذات الدرجة الاستثمارية في ملفاتهم، على الترتيب ال بجدي أ و الرقمي  

( ال على مخاطرة، وهناك بعض الاختلافات في تصنيفات الوكالات، فالس ندات  C( تحتوي على ال كثر مخاطرة، والفئة )B( أ كثر جدارة ائتمانية، والفئة )Aالفئة )

 
، الواقع الرقمي لدولة الامارات العربية في ظل التطورات التكنولوجية والمعلومتية، مجلة الدراسات الاقتصادية والإدارية  2023ايناس محمد رشيد ،  15

 . 4، ص 2، مجلد 2،العدد  
في  عبدالمطلب عبد الحميد ، الائتمان المصرفي ومخاطرة: منهج متكامل ،السلسلة الحديثة للبنوك وصناديق الاستثمار والبورصة، المعهد المصر 16

 28، ص2016المصري ، البنك المركزي المصري، القاهرة ، 
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(. ويشير التصنيف ا لى قدرة المقترض على سداد الدين، فكلما زادت قدرة المقترض على السداد في الوقت  Bالاستثمارية غالباً ما تكون في الفئة )ذات الدرجة  

ات يشير ا لى عدم  المحدد، قلت المخاطر في العجز عن السداد وزاد التصنيف )كان مكانه قائمة التصنيف(، فالتصنيف المنخفض وكذلك المكان في قائمة التصنيف

    17القدرة على سداد الدين. 

ا ن المحتوى المعلوماتي المتوفر في التصنيفات يساعد المستثمرين على تخصيص أ موالهم من أ جل تحقيق    تشجيع التخصيص الفعال للاستثمار )الخاص والعام(:   -(  2)

توي عليها التصنيفات عائدات أ كبر، وبالمقابل يتمكن المنتجون الذين يتلقون تمويلا جديدا من تخصيص مواردهم بشكل أ كثر فاعلية، وذلك ل ن المعلومات التي تح 

ذا شعر المستثمرون بالثقة بأ نهم سيتلقون عائدات الاستثمار المشترطة س يقومون بتو  فير التمويل والاستثمار  يفترض أ نها تؤثر على سرعة تكوين رأ س المال، ولذلك ا 

القابلة   المديونية  س ندات  وكالات  للبيع.في  ل ن    ان  وذلك  المحتملة؛  المخاطر  من  المستثمرين  وتحذير  اللازمة  المعلومات  توفير  هاماً في  دوراً  لها  الائتمان  التصنيف 

 . 18استثمارية  أ داة المستثمرين لا يملكون وسائل البحث والدراسة والمعلومات الكافية لتحليل المخاطر لكل 

عادة التوازن  -(  3)  : حساب ال صول حسب خطورتها أ ن قيام الوكالات بتصنيفاتها بخصوص الجدارة الائتمانية بشكل علني، يمثل مساعدة  للمعلومات غير المتماثلة ا 

بت  الوكالات  وتقوم  التصنيف.  نتيجة  لتوضيح  تصنيف  التفسير لكل  رفاق  ا  ويتم  المحتملين لاستثماراتهم،  المستثمرين  المس بقة المصدرين في زيادة عدد  التوقعات  قديم 

يجابية أ و سلبية، أ و تشير ا لى حدوث التغيير، فالتغيير الهام في ظروف المصدرين مثل ظهور معلوما ت جديدة أ و أ حداث  للمستثمرين ويمكن أ ن تكون التوقعات ا 

عادة النظر ومراجعة التصنيف الحالي، ويكون التصنيف في حالة مراقبة للمدى القريب، وعادة ما يكون من مدة تترا ا    6  –3وح منمفاجئة، يمكن أ ن يسبب 

 أ شهر تحس باً ل ي تغيير. 

ل  : تسهم التصنيفات في تحقيق س يولة في ال سواق المالية من خلال تقليل التضارب بين المعلومات، وبناء عليه تدعم ثقة المستثمرين من خلاتحسين الس يولة  -( 4)

 يصبحوا أ كثر اس تعدادا للا قراض في س ندات المديونية القائمة.ل  تقليل الالتباس، ومن خلال دعم ثقة هؤلاء المستثمرين

: يفترض أ ن أ سعار السوق للس ندات المالية تعكس كافة المعلومات المتاحة المعلنة، أ ما وكالات التصنيف فهيي تسهم من خلال    تحسين الكفاءة السوقية   -(  5)

عار الس ندات وأ سعار  ضمان دقة ال سعار مع نش المعلومات المتضمنة في أ رائهم أ و تصنيفاتهم على العامة، وبناء عليه تؤثر التغييرات في التصنيف على ضبط أ س 

التاب  المحللون  يقوم  أ ن  وبعد  المعلنة،  المعلومات غير  ا لى  الوصول  فرصة  التصنيف لديها  فوكالات  القصور(،  أ حد مصادر  )ويعد هذا  بمعالجة هذه  الفائدة  لها  عون 

 المعلومات تنعكس بشكل واضح في تصنيفهم بما يحتم ا يجاد قوانين معالجة المعلومات ك حد أ ساليب حماية البيانات ال صلية والخاصة. 

يضاح المخاطر، وتدعم المقرضين في تحديد تكلفة رأ س المال للمقترضين، فكلما قلت  تكلفة رأ س المال   -(  6) :  تساعد المعلومات التي تقدمها وكالات التصنيف في ا 

 19الجدارة الائتمانية للمقترض ارتفع بدل المخاطرة، وذلك من أ جل تعويض المقرض عن قبوله منح ال موال لفترة زمنية محددة. 

: يمتلك العديد من المقرضين والمستثمرين، خاصة الكبار نسبياً، نظاماً داخلياً لتقيي الجدارة الائتمانية، ومتابعة التغير  المقارنة أ و التحقق من ال نظمة الداخلية   -( 7)  

 في الحالات التي تس تدعي ضبط تكلفة رأ س المال أ و التقنين أ و تحديث بنية المحافظ الاستثمارية التي تحتوي على س ندات مديونية.

 أ وجه القصور الموجهة ل داء وكالات التصنيف الائتمان  -ب 

 
تم زيارة الموقع   www.capstandards. Com، للاطلاع على الموقع التالي: 2013،  2أماني بورسلي ،التصنيف الائتماني وعلاقتة بأتفاقية بازل   17

 2\2\2024في تاريخ 
18 Aline Darbellay , Regulating Credit Agencies, Edward Elgar, Cheltenham,U,K,2014 

19 Aline Darbellay,2014 
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 نتناول ذلك على النحو التالي : 

تحقيق :  يظهر تضارب المصال في المواقف التي يميل فيها أ حد أ طراف المعاملة لا صدار قرار يميل ا لى الممال ة في النتيجة من أ جل  تضارب المصال   - (1)

مكسب شخصي أ و مهني للقائم بالتصنيف . وتعد حالات التضارب في المصال في مجال التصنيف ناش ئة عن الضغوطات التي يواجها أ عضاء فريق  

ا لى هيكل ال جور في  التصنيف  تقييمهم، وترجع هذه المواقف في مجال  التصنيف، مما قد يؤثر على حكمهم وجودة  التصنيف عند عملية    عمل وكالة 

مؤسسات التصنيف، واس تخدام التصنيفات في ال غراض التنظيمية، والعلاقات بين مصدري الس ندات والفريق المختص بالتصنيف، والعلاقات بين  

عبر الزمن،  المراقبين والفريق المختص بالتصنيف، أ ما فيما يخص مصادر دخل وكالات التصنيف الائتمان فقد تغير مصدر الدخل بالنس بة لهذه الوكالات  

 ولكي تعوض وكالات التصنيف هذه الزيادة بدأ ت في تحويل مصدر دخلها ا لى مصدري الس ندات أ نفسهم. ولا تخلو تلك المصادر من العراقيل. 

التصنيف  - (2) س نةأ ساليب  المال  ل سواق  العالمية  المالية  ال زمة  لقد وجهت  ا لى ضرورة    2008:  العالم،  أ رجاء  أ غلب  وتبعاتها في  العقاري  الرهن  وأ زمة 

 . الاهتمام بالصعوبات التي واجهتها وكالات التصنيف الائتمان في تقيي س ندات المديونية الهيكلية )ال وراق المالية المدعومة بال صول(

: لقد نسب ا لى وكلات التصنيف بطء تكيفها مع التغيرات في حالات السوق المالية، وعادة ما يرجع هذا ال مر ا لى  البطء والميل ما بعد التقلب   - (3)

ذا    ال جل وعلىميل التصنيفات نحو الدورية ، والاهتمام بصورة أ قل بالتغييرات في جودة الائتمان القصير   فالتغيرات في التصنيفات س تكون بطيئة ا 

ذا كان التراجع الاقتصادي دوريا أ و أ كثر ثباتا، أ ما أ ساليب التصنيف لفترة معينة من الزمن فهيي محاولة ل  تجنب هذه  تطلب ال مر وقتا لتحديد ما ا 

لا أ ن أ ثرها السلبي سيتمثل في التأ ثر الشديد بتقلب ال سواق المالية  .  20الظاهرة، ا 

: يخضع مجال التصنيف ا لى معايير س تاندرد أ ند بوز و موديز و فيتش، وقد أ دت هذه الهيكلة والتعمق ا لى وصف المجال  هيكلة السوق والمنافسة   -   (4)

ن هناك العديد من الشكات الصغيرة التي لديها المعلومات  بأ نه ينال من  التنافس ية، ويتفق هذا الوصف مع المفهوم الاقتصادي السائد حول المنافسة با 

الكبيرة الشكات  نحو  الحال  بطبيعة  المجال  هذا  ينجذب  لذلك  منتجاتها،  سعر  على  للتأ ثير  تكفي  لا  التي  الضئيلة  السوقية  والقوة  بسبب    الممتازة 

 21)اقتصاديات السعة( التي تتميز بجمع وتقيي ونش المعلومات. 

التصنيف  - (5) الدرجة  دوافع  من  مالية  أ وراق  امتلاك  منهم  طلب  ذا  ا  لموقفهم  المستثمرين  تغيير  ا لى  الس ندات  ا صدارات  تصنيفات  تراجع  يؤدي  قد   :

ذا قامت وكالة تصنيف كبيرة بخفض تصنيف أ صل من ال صول المملوكة لمجموعة كبيرة ،   أ ذ  الاستثمارية، ويمكن أ ن يحدث رد فعل من جانب السوق ا 

 يميل المستثمرون ا لى البيع الجماعي، كما أ ن خفض التصنيف أ يضاً يؤدي ا لى ضغط المقرض على الشكة كي ترد المال قبل الميعاد المحدد.  

المالية عام  غياب المساءلة   - (6) الس ندات  اتفاقية  لعقود عديدة منذ  للحماية من المساءلة  التصنيف  أ عفيت وكالات  يتغير هذا ال مر حتى  1933:  ، ولم 

ثبات الم  نه من الصعب ا  سؤولية  ال ن، تتحقق المسؤولية على الوكالات بصدد قرارات التصنيف التي تعدها. وليس المقصود من هذا أ نها غير مساءلة، ا 

ذا كانت أ راء هذه الوكالات تفسر على أ نها حرية تعبير  . 22ا 

 
20 Van Gestel and Baesens,2009,p155 

،  3، مدخل لتحقيق استقرار النظام المالي والمصرفي ، المجلة العالمية للبحوث والدراسات التجارية ،العدد 3وبازل  2احمد الغندور ،مقررات بازل  21

 2010، كلية التجارة وإدارة الاعمال ،جامعة حلوان ،مصر ، 2الجزء 
22 Aline Darbellay,2013 
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: تبني التصنيفات المطلوبة على مزيج من المعلومات العامة والخاصة، أ ما التصنيفات غير المطلوبة فتبنى التباين بين التصنيفات المطلوبة وغير المطلوبة   - (7)

الات  على المعلومات العامة فقط، وهناك دلائل على أ ن التصنيفات غير المطلوبة قد تكون أ قل تفصيلا فقد تنسب ا لى وكالات التصنيف في بعض الح

 .23باس تخدام قوتها السوقية في فرض عملية تحويل التصنيفات غير المطلوبة ا لى تصنيفات مطلوبة من أ جل رفع التصنيف وتقليل تكلفة رأ س المال 

: يرتبط التقصي اللازم بمراجعة المنتجات  أ ي التصنيفات في هذه الحالة للتأ كد من أ دائها، ولوحظ أ ن التقصي اللازم من قبل  ضعف التقصي اللازم   - (8)

وارد ا لى  وكالات التصنيف كان أ كثر تراخياً قبيل حدوث ال زمات المالية. ويعد التقصي اللازم باهظ التكلفة، ولا يسهم بصورة مباشرة في الدخل ال

لا أ نه أ مر ضروري من حيث كشف التباين بين تقييمات جودة الائتمان والنتائج   . الفعليوكالات التصنيف، ا 

 المبحث الثان 

المطلب ال ول : التصنيف الائتمان العالمي للعراق     

اولا : التصنيف الائتمان للعراق وفق مؤشرات وكالات التصنيف الائتمان العالمية      

( قبل وكالتي )2015لقد ادرج العراق في مؤشرات التصنيف الائتمان وفق الوكالات العالمية ل ول مرة عام      )       Fitch( و )Standard & Poor's  )

-صيفه الائتمان عند درجة )العالميتين، وبعد التقيي لاقتصاد العراقي ومدى قدرته في الوفاء بالتزاماته المالية تجاه المؤسسات المالية العالمية المقرضة، تم ت  B  مع نظرة )

ذه الدرجة الائتمانية المتدنية يعود ا لى جسامة المخاطر التي تهدد البلاد، وفي عام )  ، وسبب تقيمه به2022-2016مس تقبلية مس تقرة، التي اس تمرت للس نوات 

( مع نظرة مس تقبلية مس تقرة أ يضاً   24، ويتم اس تخدام التصنيف الائتمان من قبل صناديق الثروة  2017Caa1 ( ادرجت وكالة مودز العراق عند التصنيف )

ض التي تقوم بها الحكومة  الس يادية، وصناديق التقاعد، والمستثمرين ال خرين لقياس الجدارة الائتمانية للعراق وبالتالي يكون لها تأ ثير كبير في تكاليف الاقترا

نه ان الاستثمارات  العراقية، ويتضمن الجدول أ دناه التصنيف الائتمان الس يادي للعراق وفقا لتقارير وكالات التصنيف الائتمان الثلاث الرئيسة، ويلاحظ م

-Bالاجنبية كانت سلبية قبل حصول العراق على التصنيف الائتمان واس تمرت بالمغادرة والهجرة رغم منح العراق يصنيف ) ( مع نظرة مس تقبلية مس تقرة فقد كان    

( مليون دولار في عام  7574حجم الاستثمارات الاجنبية المغادرة )  2015 وربما يعود السبب في   2018( مليون دولار في عام 4885ثم اخذ بالانخفاض ليصل ) 

ن بغداد الامر  ذلك الى الاوضاع الامنية غير المس تقرة وس يطرة التنظيمات الارهابية )داعش( على ثلث مساحة العراق ووصلت تهديداتها الى مناطق قريبة م

لهذه المحافظات الامر   الذي ادى الى خسارة الكثير من الاصول والممتلكات في هذه المناطق بفعل التخريب والتدمير الذي لحق بهذه المشاريع وفي البنية التحتية

  ا لحماية ممتلكاتهم واموالهمالذي يؤدي الى التوقف عن الاستثمار في بيئة غير امنة وسحب الاستثمارات من البلد غير المس تقر وتوجهها الى بلدان اكثر اس تقرارا وامن

. علما ان وكالة فتيش   2022( مليون دولار في عام 2088والعاملين الاجانب في مشاريعهم. ولكنها واس تمرت بالمغادرة رغم تحرير هذه المناطق حتى وصلت الى )

B والمنشور على موقعها الالكترون هو  2022تقييمها الس يادي للعراق لعام  للتصنيف الائتمان كان  مع تعديل النظرة المس تقبلية للعراق من سلبية ا لى مس تقرة،   

. وهنا نجد تشابه درجات  2023مارس   23% ( بتاريح اس تحقاق  6،75( مليار دولار أ مريكي بمعدل فائدة بلغ )  1فضلًا عن تقييمها لس ندات دولية بقيمة ) 

-Bالتصنيف الائتمان بين وكالة فيتش ووكالة س تاندرز& بورز بمنح العراق درجة  مع نظرة مس تقبلية مس تقرة وهذا يعني ان العراق يصنف ضمن فئة الدول ذات   

 الجدارة الائتمانية المتوسطة ولكنها غير محفزة للاستثمار في حين تصنف وكالة مودز العراق ضمن فئة الدول عالية المخاطر.  

 

 

 

 

 

 
23 Van Gesterl and Baeseens ,2009, p.155 

ة لعينة من  حسين سالم رشيد، اعداد القوائم المالية على وفق معيار الابلاغ المالي الدولي وتأثيره في التصنيف الائتمإني للوكالات العالمية دراس  24

 .  14،ص 2020، 1،ج 25،العدد16المصارف العراقية المدرجة في سوق العراق للاوراق المالية، مجلة تكريت للعلوم الادارية والاقتصادية، المجلد 
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(   2جدول)     

( 2022-2015التصنيف الائتمان العالمي الاستثمار ال جنبي الوافد والصادر لعراق للمدة )   

 
 

 المصدر: الجدول من اعداد الباحثة اعتمادا على: 

-  UNCTAD,world investment report 2020- 2023, P198,240  

- https:\\www .theglobaleconomy .com\Iraq\credit_rating 

الحيادية في ملفين الملف الخارجي وملف الديون، علماً أ ن الحياد هو بحدود ثلاث نقاط، والضعيف هو  لقد حقق العراق وفقا لوكالات التصنيف الائتمان درجة 
 ال قل من ثلاث نقاط، وأ ن من أ هم أ س باب هذه التصنيفات الضعيفة هي: 25

القريب فيما يتعلق بخطة التمويل الس يادية والقيود المفروضة على قدرة  .تأ ثير انخفاض أ سعار النفط على المالية العامة والخارجية للعراق، وعدم اليقين على المدى  -1

ذ يمثل انخفاض أ سعار النفط ضربة مزلزلة للمالية العراقية .  صانعي الس ياسات على الاس تجابة لل زمة المالية، ا 

وامل تعقد ردود  الوضع الحالي للحكومة المؤقتة، وخلفية الاحتجاجات الواسعة النطاق، وتدهور الوضع والخلل الوظيفي ال كبر بين النخب الس ياس ية، كلها ع-2

 فعل الس ياسة ال مني على الصدمة . 

عجز الميزانية ا لى نسب مرتفعة بالنس بة ا لى الناتج المحلي الا جمالي .  -3  

 
 وكالة فيتش، متاح على الرابط:  25

https:\\www .fitchratings .com\resarch\soverigns\fitch-revises-outlook-on -iraq- to-negative-affirms-at-b-16-4-
 30\ 12\2023تم زيارة الموقع في تاريخ   . 2020
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تصريحات رئاسة الوزراء العراقية من أ ن الحكومة قد تكافح لدفع رواتب موظفي القطاع العام   -4  

قامة مؤسسات دائمة في العراق بسبب الانقسامات القائمة بين الطوائف المختلفة في البلد. -5 صعوبات في ا   

عدم اس تجابة السلطات بعد لصدمة أ سعار النفط بخطة تمويل، والذي يؤدي ا لى الزيادة في العجز -6   

رصيد ديون العراق من الديون الموروثة من ثمانينيات القرن الماضي، والتي لا تواجه أ ي ضغوط لسدادها أ و خدمتها.  - 7.   

نفاق الميزانية، بنس بة ) -8 %(  المتوقعة، اس تجابة لانخفاض الا يرادات ومحدودية توافر التمويل،  30انخفاض صادرات النفط تنفيذاً لاتفاقية أ وبك +، سينخفض ا 

نفاق الجاري والرأ سمالي .   وهذا من شأ نه أ ن يخفض الا 

من   20ما يقارب ) %  2021( تريليون دينار عراقي في الموازنة العامة لعام  54زيادة التوظيف في القطاع العام، اذ أ ن وصل حجم تعويضات الموظفين )  -9

 الناتج المحلي الا جمالي( 

يرادات الموازنة العراقية لسعر النفط وحجمه كبيرة، بالنظر ا لى الاعتماد على النفط الذي يمثل ٪  -10 من الا يرادات المالية  .  90ا لى %   85حساس ية ا   

  16العراقي بتمويل  توقع الوكالات أ ن يلجأ  العراق ا لى تمويل البنك المركزي لمواجهة العجز في موازنته، كما حدث في س نوات سابقة عندما قام البنك المركزي -11

 تريليون دينار عراقي من أ ذون الخزانة، كون القطاع المصرفي المتأ خر ليس في وضع يسمح له بتوفير الكثير من التمويل   

مؤسسات س ياس ية ضعيفة تؤدي ا لى ا يجاد بيئة س ياس ية غير مس تقرة، وقدره منخفضة في خدمة الدين بالوقت المطلوب .  -12  

تنفيذ العقود غير مؤكد وعدم احترام قواعد القانون .  -14مخاطر عالية لانهيار المؤسسات الس ياس ية بسبب الصراعات والنزاعات المحلية الواسعة . -13  

 15- شفافية ضعيفة بسبب وجود فجوات في البيانات وتعديلات متكررة فيها ومس تويات عالية الفساد الا داري والمالي في المؤسسات الس ياس ية  . 26  

عدام ال من  تسجيل العراق أ دنى مرتبة بين جميع الدول الس يادية المصنفة من قبل وكالة فيتش على مؤشر حوكمة البنك الدولي المركب، وهذا لا يعكس ان -16

يعكس أ يضاً الفساد وعدم فاعلية الحكومة وضعف المؤسسات .  وعدم الاس تقرار الس ياسي فحسب، بل  

يران والاحتجاجات المتكررة في العراق، والتهديدات الا رهابية، فضلًا عن ال زمة الصحية لـ-17 COVID  - 19 التوترات المس تمرة بين الولايات المتحدة وا     .  

   العراقالمطلب الثان : الاهلية الس يادية في      

: مؤشرات الاهلية الس يادية في العراق اولا   

 تعتمد وكالات التصنيف الائتمان على مجموعة من المؤشرات في احتساب درجة التصنيف الائتمان واهم هذه المؤشرات هي :  

:    مؤشر نس بة الايرادات الضريبة والايرادات النفطية  من الايرادات الكلية .  1.   

ومن بيانات  ان واحد من المؤشرات المعتمدة في قياس تصنيف الدولة ومنحها درجة الاس تقرار هو مدى مساهمة الايرادات الضريبية في الايرادات الكلية      

%( من اجمالي  6 احسن الاحوال عن )( نجد الايرادات الضريبية تساهم بدور ضعيف في اجمالي الا يرادات العامة لس نوات الدراسة لم تتجاوز في   3الجدول )  

( مليون دولار في عام  1154ثم انخفضت الى ) 2013( مليون دولار في عام 2042ارتفعت الى ) 2010( مليون دولار في عام 1332الايرادات والتي بلغت ) 

التي تراوحت نس بة مساهمتها بين   2018( مليون دولار في عام 2878لتعود وتنخفض مرة اخرى الى ) 2017( مليون دولار في عام 3810لترتفع الى )  2014

%( من اجمالي الايرادات على التوالي فقد ارتفعت من  86% و82التي انخفضت فيهما الايرادات النفطية الى ) 2017و  2016%( عدا عامي 98% و 89)

(  37190ثم الى )  2015( مليون دولار في عام 53648انخفضت الى ) 2013( مليون دولار في عام 100909الى ) 2010( مليون دولار في عام 58421)

، وبسبب   2019( مليون دولار في عام 71271بسبب انهيار اسعار النفط العالمية وانخفاض الكميات المصدرة لترتفع وتصل الى )  2016مليون دولار في عام 

ن من نتيجة ذلك  جائحة كورونا وتوقف الحياة الاقتصادية في دول العالم المختلفة انخفض الطلب العالمي على النفط لتنخفض اسعاره الى مس تويات قياس ية فكا

وبتحسن الاوضاع الصحية التدريجي ازداد الطلب على النفط وازدادت الاسعار   2020( مليون دولار في عام 29742انخفاض حصيلة الايرادات النفطية الى ) 

والسبب في ذلك هو اعتماد    2022( مليون دولار في عام  115000ثم ارتفعت الى ) 2021( مليون دولار في عام  66652ليحقق العراق عوائد مالية بلغت )

انتاجه الكلي مثل باقي  العراق المفرط على الايرادات النفطية بسبب انهيار اسعار النفط العالمية والتزام العراق باتفاق اوبك+ الذي الزم  العراق تخفيض سقف 

 
سب  جواد المرشدي،  التصنيف الائتمإني الحجم الديوإن السيادية والعوامل المؤثرة فيها )دراسة تحليلية لدرجة التصنيف الائتمإني للعراق ححيدر   26

 ،2017، 3، العدد 4، مجلة الغري للعلوم الاقتصادية والادارية، المجلد  S&Pمعايير وكالة 
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دولار للبرميل. يضاف الى ذلك تخلف    20دول اوبك+ للمحافظة على اسعار النفط في السوق العالمية ومنع التدهور الحاصل في السعر الذي وصل الى اقل من  

 ال نظمة الضريبية المتبعة فيه، وتفشي الفساد الامر الذي افقد الموازنة العامة حصيلة مهمة من الايرادات 27.  

 
( 3جدول )   

دولار مليار      2022-2010الايرادات النفطية وغير النفطية ومنها الضريبية ونسبتها للايرادات الكلية للعراق  للمدة    

 

 
، مجلة دراسات محاسبية ومالية ،   (2015-2004شاكر حمود و حسن خلف ، تحليل مؤشرات الاهلية الائتمانية السيادية للاقتصاد العراقي للمدة )27

 8، ص2018عدد خاص بالمؤتمر العالمي الدولي الأول لعام 
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لمصدر: الجدول من اعداد الباحثة بالاعتماد على ا  

      2022-2010وزارة المالية، دائرة المحاس بة قسم التوحيد/ نظام توحيد حسابات الدولة على الموازنة الجارية والاستثمارية للمدة  -

 

مؤشر نس بة الاس تيراد الكلي الى اجمالي الصادرات :  .   2    

التجاري ومدى   ان مؤشر نس بة الاس تيرادات الكلي الى اجمالي الصادرات هو من المؤشرات التي تعتمدها وكالات التصنيف الائتمان في قياس درجة الانكشاف

تالي مدى قدرة البلد في  قدرة الاقتصاد على توفير احتياجاته من انتاجه المحلي وكذلك مدى اعتماده على الاسواق العالمية في توفير متطلبات وحاجات اسواقه وبال 

لديها القدرة على    تسديد ما يترتب عليه من اقيام السلع المس توردة بالعملات الاجنبية دون الحاجة الى الاقتراض الخارجي لتمويل ذلك ولذلك فالبلدان التي

تمان وبالعكس كلما اعتمدت على الاسواق العالمية والاقتراض منها  تسوية اقيام اس تيراداتها من اقيام صادراتها تكون في مراتب جيدة من مراتب التصنيف الائ

نجد ان   2022-2010( الخاص باس تيرادات العراق وصادراته السلعية للمدة  4لتمويل اقيام اس تيراداتها ضعفت درجات تقيمها الائتمان، وبدراسة بيانات الجدول )

  2011(مليون دولار في عام 1,550ارتفعت الى )  2010نس بة الصادرات الى الاس تيرادات الكلية  تساهم بدور ضعيف في  الاس تيرادات الكلية .في عام 

%(  و  160( مليون دولار  حتى شكلت نس بة ) 90,587( و ) 94,209على التوالي)  2013و 2012( مليون دولار ثم ارتفعت في عام 1,408انخفضت  الى ) 

( ومن ثم  41,298( و)  51,338على توالي  التي بلغت )  2016و  2015%(من نس بة الصادرات الكلية الى الاس تيرادات  ثم انخفضت بعد ذلك في عام 143)

و س تمرت    2019%( من نس بة الصادرات الى الاس تيرادات ومن ثم انخفضت بعد ذلك في عام 189حتى شكلت نس بة ) 2018ارتفعت بعد ذلك في عام

على توالي   2022و   2021( مليون دولار  وبعد ذلك ارتفعت في 46,829%( من نس بة الصادرات البالغة)97أ صبحت تشكل ) 2020بالانخفاض في عام 

(    :    118,048( و )78,822)  
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(4جدول )  

مليار دولار 2022-2010الصادرات والاس تيرات السلعية  للعراق  للمدة   

 
 المصدر: الجدول من اعداد الباحثة بالاعتماد على 

 2\1\2024تم زيارة الموقع في تاريخ  https://www.cbi.iq البنك المركزي العراقي / دائرة الاحصاء / قسم الاحصاء الالكترون المنشور على الموقع الالكترون  -

 

 

 

 

https://www.cbi.iq/
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. الصادرات بدون نفط مؤشر نس بة الاس تيرادات الى   -3  

 يوضح هذا المؤشر الشكل الحقيقي لامكانية الاقتصاد على تحمل اعباء الاس تيراد من خلال الصادرات بدون نفط  28، ويبين هذا المؤشر مدى قدرة الاقتصاد  

ومحدودية  او ضعف جهاز العرض الاس تجابة لمس تويات هذا  على تحمل العبء بسبب زيادة مس تويات الطلب الكلي للمجتمع نتيجة س ياسات الانفاق المتعاظمة 

 الطلب ويوضح  حقيقة ما هو عليه التصنيف الائتمان للعراق وبالتالي ضعف الاهلية الائتمانية له

: مؤشر نس بة الاحتياطيات البنك المركزي الى اجمالي الدين الخارجي   -4  

حتياطات النقدية ان ارتفاع هذه النس بة يشير لمدى كفاية الاحتياطيات من العملة ال جنبية لمواجهة الديون الخارجية مع الفوائد المترتبة عليها، وتعد الا        

 بمثابة خزين امان تس تخدمة الدولة المواجهة الحالات الطارئة التي تمر بها 29. 

( يشح بالتفصيل الممل في فقرة نس بة الاحتياطيات للبنك المركزي الى اجمالي الدين اما الفقرات الخاصة  5الجدول رقم )   
( 5جدول )    

مليار دولار  2022-2010احتياطيات البنك المركزي واجمالي الدين الخارجي   للعراق  للمدة   

 
 المصدر: الجدول من اعداد الباحثة بالاعتماد على 

      2022-2010وزارة المالية، دائرة المحاس بة قسم التوحيد/ نظام توحيد حسابات الدولة على الموازنة الجارية والاستثمارية للمدة  -

 4\1\2024تم زيارة الموقع في تاريخ  https://www.cbi.iq البنك المركزي العراقي / دائرة الاحصاء / قسم الاحصاء الالكترون المنشور على الموقع الالكترون  -

-  https://data.albankaldawli.org/country/IQ 2\ 1\2024تم زيارة الموقع في تاريخ 

ي: مؤشر نس بة الدين الخارجي الى الناتج المحلي الا جمال-5  

ديونها الخارجية ، وان  تمثل هذه النس بة قدرة الحكومة على اس تخدام القروض الخارجية بالشكل الذي ينمي الطاقة الا نتاجية للاقتصاد ويزيد من قدرتها على خدمة 

. ارتفاع هذه النس بة يفسر عدم اس تخدام تلك القروض بشكل الصحيح   

 

 
لبنك المركزي علي محسن إسماعيل، الاحتياطيات الدولية ونافذة بيع العملة الأجنبية في البنك المركزي العراقي ، مجلة أبحاث في السياسة النقدية ، ا 28

 10العراقي ، دائرة الإحصاء والأبحاث، العدد الأول، تشرين الثاني، ص
29 https://www.albankaldawli.org/ar/country/iraq/overview   30/12/2023 تم زيارة الموقع في 

https://www.cbi.iq/
https://data.albankaldawli.org/country/IQ
https://www.albankaldawli.org/ar/country/iraq/overview
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(6جدول )  

مليار دولار         2022-2010نس بة الناتج المحلي الاجمالي الى اجمالي الدين الخارجي   للعراق  للمدة   

 
  

 المصدر: الجدول من اعداد الباحثة بالاعتماد على  

 2\1\2024تم زيارة الموقع في تاريخ  https://www.cbi.iq البنك المركزي العراقي / دائرة الاحصاء / قسم الاحصاء الالكترون المنشور على الموقع الالكترون  -

-  https://data.albankaldawli.org/country/IQ  2\1\2024تم زيارة الموقع في تاريخ 

 :      اهمية مؤشر الشفافية في التصنيف الائتمان .6

مهما في تقيمات وكالات التصنيف الائتمان والتي تؤثر سلبا او ايجابا في  تلعب مؤشرات الشفافية ومدرأكات الفساد التي تصدر عن منظمة الشفافية العالمية دورا 

( نجد ان العراق ظل في المجموعة الاخيرة من الدول التي تتصف بارتفاع مؤشرات  7قرارات المستثمرين وبالتالي في درجات التصنيف الائتمان للبلد ومن الجدول )

 الفساد فيها فمن عشة درجات  

  

https://www.cbi.iq/
https://data.albankaldawli.org/country/IQ
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(7جدول )  

 مؤشرات مدركات الفساد في العراق 

 
المصدر: تقارير منظمة الشفافية العالمية لس نوات مختلفة متوفر على الموقع الالكترون  

https://www.transparency.org/news/pressrelease_Corruption_Perceptions_Index 
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 مؤشر السلام والامن العالمي بالنس بة للعراق  .7

( دولة  163لمي في ) يبين مؤشر السلام والامن العالمي الذي يعده معهد الاقتصاد والسلام  العالمي في تقاريره الس نوية والذي يدرس حالة السلم والامن العا

( درجة للدول الاسوء امناً واس تقراراً 4.5( درجة للدول التي تتمتع بمس تويات عالية من الاس تقرار والامن و)0.4( مؤشر تتراوح درجاته بين )24ويتكون من )

بل    2023-2008من مؤشرات الاس تقرار الس ياسي، فكان العراق من الدول الخطرة وغير مس تقرة س ياس يا وامنيا ولم يتحسن موقعه بين دول العالم طيلة المدة 

(. 8يوضح ذلك الجدول )اس تمر بالتراجع س نة بعد اخرى كما   

 
الباحث بالاعتماد على تقاير معهد الاقتصاد والسلام لس نوات مختلفةالمصدر: الجدول اعداد   

Global-Peace-Index-Report, Institute for Economics &Peace,Sydney, June 2018.-2023   
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: رفع درجة التصنيف الائتمان للعراق   ثانيا      

لها من قبل أ كثر من  تختلف وكالات التصنيف الائتمان كثيراً في منهجيات التصنيف التي تتبعها، لذا غالباً ما يحصل البلد على نفس درجة التصنيف أ و مقارب  

عند تحديد   وكالة، والاختلاف الذي يحصل هو في حدود ضيقة يرجع بالدرجة ال ولى ا لى هامش التقديرات الشخصية للوكالة ولل وزان الترجيحية للعوامل، 

 المخاطر الائتمانية، وتختلف تلك ال وزان من فترة ل خرى ومن بلد ل خر بناء على معطيات هذا البلد . 

عاً في التقيي لمعرفة مدى قدرة  وتعتمد الوكالات بالدرجة ال ساس عند عملية التصنيف الائتمان على تحليل المحللين للبيانات والمعلومات المتوفرة، ويعطون مجالًا واس

، والتي يمكن من  الدولة أ و رغبتها في خدمة ديونها، ويأ تي ذلك في ا طار تحليل خمسة عوامل رئيسة تشكل ال ساس في تحديد درجة التصنيف الائتمان الس يادي

   -خلالها تحسين التصنيف الائتمان للعراق بعد فهمها: 

.فاعلية ال داء المؤسسي والس ياسي .  1  

.تحسن الوضع الاقتصادي .  2  

.معالجة الا دارة الخارجية، الس يولة الخارجية والاستثمار الدولي .  3  

.ا صلاح ال داء المالي للحكومة .  4  

.رفع كفاءة السلطة النقدية .  5  

 وسيتم توضيح تلك العوامل بشيء من التفصيل كما اتفق عليها كل وكما يلي:  

 معالجة ال داء المؤسسي والس ياسي:  .1
 تعتمد وكالات التصنيف الائتمان على تحليل وتقي ال داء المؤسسي والس ياسي للحكومات المختلفة في تقيي الجدارة الائتمانية، ويمكن تحقيق ذلك من خلال ال تي : 30

دعم اس تقرارية وفعالية وشرعية المؤسسات والس ياسات للحكومة:  -أ    

مؤسسات  ان دعم اس تقرارية وفعالية وشرعية المؤسسات والس ياسات للحكومة عن طريق تعزيز النمو المس تدام، من خلال وضع الس ياسات الرصينة، وبناء 

تعتمد وكالات التصنيف قوية تعزز من القدرة على مواجهة الصدمات الاقتصادية والس ياس ية، التي يمكن أ ن تواجهها الحكومة وتؤثر على الجدارة الائتمانية، وهنا 

 تحقق نمواً اقتصاديًا  على مراجعة السجل التاريخي للدولة في كيفية تعاطيها مع ال زمات السابقة، وهذا يعني أ ن الحكومات القادرة على وضع س ياسات فاعلة والتي

وبية والا همال والتسيب في ال داء، قدرتها على بناء مؤسسات قوية، قادرة  متوازنًا وقادراً على تنفيذ الا صلاحات لمواجهة التحديات المالية، فضلًا عن محاربتها المحس

والتي تعني بيئة   على التنبؤ والاس تجابة لل زمات الس ياس ية المس تقبلية المتوقعة، تعطى درجة عالية في التصنيف، بينما الحكومات صاحبة المؤسسات الضعيفة

المحدد فتعطى   س ياس ية غير مس تقرة، وذات مخاطر عالية، لا مكانية انهيارها بسبب الصراعات الداخلية والتي من الممكن أ ن تضعف قدرة خدمات الدين بالوقت 

 درجة تصنيف منخفض. 

تعزيز الشفافية والمساءلة:  -ب   

د الا داري والمالي في  تعتمد وكالات التصنيف على مدى موثوقية البيانات والمعلومات التي يتم نشها، ومدى اس تقلالية الجهات الا حصائية، فضلًا .عن حجم الفسا

جراءات الحكومة في مكافحة الفساد، لذلك على الحكومة أ ن تعمل على تعزيز هذه الم ؤشرات لتتمكن من  البلد، ومؤشرات الحوكمة، ومؤشرات الشفافية الدولية وا 

 حصولها على تقي مرتفع  31 . 

تقليل أ ثر المخاطر ال منية الجيوس ياس ية والخارجية    -ج  

خلال اس تخدام  تعتمد وكالات التصنيف في تحليلها على مؤشرات الاس تقرار الس ياسي المبنية على التقديرات الشخصية لمحللي الائتمان في الوكالة، أ و من 

وب ال هلية مؤشرات الاس تقرار الس ياسي لذلك البلد وأ همها ال حداث غير العادية الحاصلة في البلد، ومعدل حدوثها ك عمال الشغب والاغتيالات، والحر 

ذ ا ن وقوع هذه التهديدات أ و توقعها يؤثر سلباً في وضع ال داء المؤسسي والس ياسي ل   نه ومن وجهة نظر وكالات  والعصابات، أ و توتر العلاقة مع الدول المجاورة، ا 

مكانية تدفق الاستثمارات مما يع ني وضع ميزان المدفوعات تحت الضغط، أ و أ نها قد تقود ا لى  التصنيف قد يفرض عبئاً ثقيلًا على الس ياسة المالية، والحد من ا 

قة لاس يما  عقوبات دولية، لذا على الحكومة أ ن تعمل جاهدة لبسط ال من والاس تقرار الس ياسي، وخفض مس توى الجريمة، وبناء علاقات جيدة مع دول المنط

 دول الجوار 32.  

 
حسب   حيدر جواد المرشدي، التصنيف الائتمإني لحجم الديون السيادية والعوامل المؤثرة فيها )دراسة تحليلية لدرجة التصنيف الائتمإني للعراق  30

 58-50،ص 2017،  3، العدد  4،  مجلة الغري للعلوم الاقتصادية والادارية، المجلد standard& poorمعايير وكالة 
، عرض وتحليل، مجلة العلوم الاقتصادية، المجلد  S&Pطوريش هاشم، العوامل المحددة للتصنيف الائتمإني السيادي حسب منهجية وكالة ضيدإن   31

 37-27، ص 95،2019،العدد14
بحث تحليلي،  مجلة الادارة والاقتصاد،  \ ، نموذجاMoodysالفريجي والدهلكي، العوامل المؤثرة في تغير التصنيف الائتمإني للديون السيادية  وكالة  32

 .  185-187، 2019، 95،العدد  36مجلد 
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ثقافة تسديد الديون:     -د  

عادة الجدولة، ويمك ن تعزيز هذا  يهدف هذا الجانب ا لى تقيي اهتمام الحكومة ومدى ا عطاء ال ولوية لخدمة الدين الخارجي وتجنب التخلف عن السداد، وا 

جراء تغيير في الس   ياسة المالية عند أ ي  الجانب من خلال تخفيض حجم متأ خرات الديون الرسمية المس تحقة الدفع لحكومات أ خرى، أ و المؤسسات المالية الدولية، وا 

ات المالية عند كل  تعثر في الديون الخارجية للدولة، لاعتماد وكالات التصنيف على هذا المؤشر ومراجعة السجل التاريخي لحالات التأ خر في السداد والا جراء

ذا كان للبلد سجل حافل بالتخلف عن السداد، فا ن ذلك يشير ا لى عدم س يادة القا نون واحترام حقوق الدائنين، مما يمكن أ ن يؤدي ا لى المزيد  تخلف السداد، فا 

عادة  من حالات التخلف عن السداد في المس تقبل، وبالتالي الحصول على تصنيف ضعيف، لذا على الحكومات أ ن تتجنب أ ي حالات تعثر في السداد، أ و  ا 

 هيكلة الديون، والا يفاء بالتزاماتها في الوقت المحدد . 

. تحسين الوضع الاقتصادي:  2  

و السوق، مع قاعدة  يعد الوضع الاقتصادي من المؤشرات المهمة التي تعتمد عليها وكالات التصنيف، فالدول ذات الهيكل الاقتصادي المرن والمتنوع والموجه نح   

يراديه قوية تعزز المرونة المالية، س تكون قادرة على الا يفاء بالتزاماتها في الوقت المحدد، ويمكن تحقيق ذلك من خلال ثلاثة عوامل ف  رعية هي، مس تويات الدخل،  ا 

ناتج المحلي (،  أ فاق النمو، والتقلبات الاقتصادية، وتعتمد وكالات التصنيف بشكل رئيس على مس تويات الدخل ومن أ برز مؤشراته ) متوسط نصيب الفرد من ال 

ذ ا ن ارتفاع متوسط دخل الفرد من الناتج المحلي يعد مؤشراً قويًا ا لى توفر قاعدة  ضريبية وتمويلية يمكن الاعتماد عليها في تدعي الجدارة الائتمانية، فضلًا عن كونه    ا 

نتاجية النشاط الاقتصادي في البلد، وبالتالي حصولها على درجة ائتمانية مرتفعة، فعلى الحكومة بذل الجهد والاهتما م البالغ برفع الا نتاجية،  يعكس ارتفاع معدل ا 

نتاجية مؤسسات القطاعين العام و  نتاجية الفرد  لتتمكن من زيادة دخول ال فراد، وذلك عن طريق التحسين الدائم للناتج المحلي الا جمالي، من خلال رفع ا  الخاص، وا 

نتاجية، بعد أ ن تقوم الحكومة بتوفير ال رضية المناس بة والظرو عطاء الفرصة للقطاع الخاص للقيام بدوره في العملية الا  ف الخصبة المساعدة على  العامل نفسه، وا 

نتاجية ال خرى،  تحقيق هذا ال مر، وتطوير أ و تحسين فاعلية وأ داء المنشأ ت الصغيرة والمتوسطة، والعمل على الاستثمار في القطاعات الصناعية والزراعية  والا 

نتاجية، فلا يمكن اس تمرار اعتماد المالية العامة على مورد ناضب، لايمكنها التحكم في حجمه وأ سعاره، كما أ نه ليس في مص لحة ال جيال القادمة، فقد  وبناء ثقافة ا 

العامة، لايمكن   ينخفض الدخل النفطي ل ي سبب، مثل تطوير مصادر طاقة بديلة، أ و الاس تغناء النفط بصورة كبيرة، دون تنويع اقتصادي وبدائل قوية للمالية

ليه33 .   أ ن نكون ضمن أ قوى وأ كبر اقتصاديات العالم، وأ فضلها في مجال التنافس ية العالمية وهذا ما أ ن نطمح ا 

على النقد ال جنبي، من   معالجة الا دارة الخارجية : ) العملة الس يادية، الس يولة الخارجية، المديونية الخارجية ( يعكس هذا التقيي مدى قدرة البلد في الحصول   - 3

ذ ا ن محصلة هذه التعاملات بالنتيجة تؤ  ثر في سعر صرف العملة  خلال المعاملات التجارية ) قطاع عام + خاص (، لمقابلة التزاماتها المالية في الوقت المحدد، ا 

ز المالي، والديون الخارجية،  الس يادية في ذلك البلد، وهناك ثلاثة عوامل فرعية تعتمدها الوكالات في هذا التقيي من خلال تحليلها لميزان المدفوعات، وقائمة المرك

ذ تحصل عليها كما نوضح في ما يلي . وهذه العوامل هي مكانة العملة الس يادية في المعاملات الدولية، و  موقف الس يولة الخارجية، ووضع المديونية الخارجية، ا   

تعزيز مكانة العملة الس يادية ) المحلية ( :   -أ     

مدى اس تخدامها في  من المهم تعزيز المكانة الدولية للعملة الس يادية، وهي تلك العملات التي تصدرها الدولة متمثلة بالبنك المركزي الخاص بها، من اذ أ ن  

ا، ومن المؤشرات  التعاملات الدولية، أ و اس تخدامها كاحتياطيات دولية، ال مر الذي يعكس قوة العملة المحلية ومصداقية س ياسات ومؤسسات الدولة في أ عماله 

ذا كانت عملة الدولة تشكل ) %  ( من احتياطيات النقد ال جنبي الكلية المخصصة في العالم، وحسب   3المعتمدة في هذا المجال من قبل وكالات التصنيف أ نه ا 

(   1ت الدولية أ ي تلك الدول التي تشكل عملتها اكثرمن ) % تقارير صندوق النقد الدولي، أ و من الدول التي عملتها ذات حركة فاعلة وتبادل نشط في المعاملا

فلو كانت مس تويات الدين  من مبيعات سوق الصرف ال جنبي العالمية، وبالاستناد ا لى تقرير البنك الدولي، وهذه المؤشرات لها أ هميتها في التقيي الخارجي للبلد، 

، فالنفوذ العالمي مرتبط  الخارجي عالية جداً في بلد ما وتتمتع عملته المحلية بالخصائص أ علاه فا ن تقيي المخاطر س يكون أ قل عندما لا تكون للعملة نفس الخصائص

ن تنامي النفوذ الدولي للولايات المتحدة يرجع ا لى هيمنة عملتها على التجارة والتمويل والاحتياطيات الس يادية، ووفقاً   لصندوق النقد الدولي، ما زال  بقوة العملة، وا 

%، وفيما يتعلق بالين اليابان، الذي    2، والرنمينبي ) العملة الصينية ( أ قل 20تقريباً من كافة الاحتياطيات الس يادية، فيما يمثل اليورو %  62الدولار يمثل % 

الاحتياطيات الدولية، فقد تعمّدت طوكيو أ ن تنأ ى بعملتها بعيداً عن أ ي دور دولي من أ جل توجيه رأ س مالها لل غراض المحلية،   4،5ما زال يمثل ما يقارب %  

 ومن أ جل الس يطرة على سعر الصرف  34 . 

تحسين وضع الس يولة الخارجية:   -ب  

 
 26ص   ، 2022محمد طارق،  رفع درجة التصنيف الائتمإني للعراق من خلال أصلاحات حكومية اقتصادية مالية،  33
 1احمد مدإني ، مصدر ذكر سابقا،ص 34
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ويل الخارجي مقسوم  قد تعتمد وكالات التصنيف في تقييمها للبلدان على تحليل وتقيي وضع الس يولة الخارجية من خلال مؤشر نس بة ) ا جمالي الاحتياجات من التم 

+ احتياطيات البلد من العملة ال جنبية (، ويتم تقدير ا جمالي احتياجات البلد من التمويل الخارجي وفق الصيغة   3على حاصل جمع مقبوضات الحساب الجاري 

 التالية :  

في نهاية الفترة   ) الاحتياجات من التمويل الخارجي = مدفوعات الحساب الجاري + الديون الخارجية قصيرة ال جل ضمن الفترة السابقة + ودائع غير المقيمين 

ية لسجل ميزان المدفوعات  السابقة + الديون الخارجية طويلة ال جل خلال الس نة الحالية (. وتحصل الوكالات على البيانات من مصادر مختلفة منها المراجعة التاريخ 

ذ تقوم الوكالة بتحليل المكونات الرئيسة للحساب الجاري، لتحديد نقاط القوة والضعف ومعرفة مدى تنوع الصادرا ت والاس تيرادات  وبخاصة الحساب الجاري، ا 

% لبلد ما كان التصنيف الس يادي له يقع ضمن درجة الاستثمار )   39ل من السلع والخدمات وتاريخها، وكلما كانت نس بة السلع ال ولية ا لى ا جمالي الصادرات أ ق

 مرتفعة (   

 

 

 

 

 

 

 الاس تنتاجات :   -اولًا  

اهم المعايير   بيانات العراق التي تم تحليلها اثبتت صحة الفرضية التي تنص )ان ما تطلقه وكالات التصنيف الائتمان من تصنيف للبلدان   يعد واحد من -1

مثل عدم  الرئيسة لاس تقطاب الاستثمارات ال جنبية الا ان اس تقطاب الاستثمار ال جنبي يبقى مرهونا بالعوامل الاخرى المؤثرة في مناخ الاستثمار  

ل جنبي  الاس تقرار الس ياسي وال مني وتفشي ظاهرة الفساد المالي والا داري، وهو ما حرم العراق من اس تقطاب استثمارات اجنبيه ( ل ن الاستثمار ا

  لا يعتمد معايير التصنيف وهناك مؤشرات أ خرى اهم من المؤشرات الاقتصادية مثل المؤشرات الس ياس ية وهذا ما دفع شركات التصنيف الائتمان 

 نظرة مس تقرة.  -Bمنع العراق 

س تقبلية بشكل تام  يعبر التصنيف الائتمان عن رأ ي وكالة التصنيف في تقويم ملاءة والرغبة بالوفاء بالديون وضمان سداد الالتزامات المالية الحالية والم  -2

وفي وقت معين ، وتحدد درجات التصنيف الائتمان مس توى المخاطر المالية ، وتضح ان هناك ارتباط قوي بين ارتفاع درجة التصنيف وانخفاض 

 مس توى الخسائر المالية

ل مع الكيان المصنف  يكون التصنيف الائتمان مهم بالنس بة للمستثمرين والمقترضين اذ انهم يلجؤون الى التصنيفات الائتمانية لتقرير اذا ما كان عليهم العم -3

 ولتحديد مقدار الفائدة التي يتوقع الحصول عليها لتعويض عن المخاطر التي ينطوي عليه الامر. 

 التوصيات :    -ثانيا  

 . يجب على الحكومة   العراقية تعزيز مبدأ  الشفافية وتعزيز عمل هيئة النزاهة في مكافحة الفساد -1

واس تقراره، فالاقتصاد العراقي لم يتأ هل والقطاعات  من اجل اس تقطاب الاستثمار ال جنبي المباشر في العراق  يجب العمل على اس تتباب الوضع ال مني  -2

وراً  الخاصة ليست قادرة على منافسة مع الاستثمارات ال جنبية، وبال خص انه قد مرت عقود من الزمن على الاقتصاد العراقي وهو لم ييرى أ ي تط

 . بسبب ظروف الحروب والحصار الاقتصادي

ليه بعمق ودراية للوقوف على مدى  -3  .  ، ليتمكن المستثمر من الاعتماد عليهواقعيته وسلامتهالتحليل يقتضي النظر ا 
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