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امالیوسیاسیاطمینانعدمفرانسههشداربودجهایازموسسهاساندپیدریافتکرد کهطوریبهاست؛زدهآسیبفرانسهاعتباریرتبهبهقبل
میدرS&Pهمچنین،.کرداعمالراغیرمنتظرهرتبهکاهشیک2024دسامبردرمودیز
ملیمجلسدرسیاسیبنبستبهکهپارلمانیانتخاباتازپیشدرست،2024

.بوددادهکاهشرافرانسهرتبهانجامید،

دوطیرابودجهبزرگکسریهاینتواندفرانسهدولتاگرکهدادهشدارS&Pموسسه
هایپیشبینیازکمترتوجهیقابلبهطوراقتصادیرشداگریادهدکاهشآیندهسال
اعمالورکشایناعتباریرتبهدربیشتریمنفیاقداماتاستممکنباشد،شرکتاین
.شود

یمنففرانسهاعتباریرتبهبهنسبتراخودچشمانداز S&P Global Ratingsموسسه
دورهیکازپسکشوراینمالیوضعیتمورددرپایدارقطعیتعدمبروکرداعلم

بدهیافزایشنشاندهندهچشماندازتغییراین.کردتأکیدسیاسیآشفتگیطولانی
بزرگبودجهکسریبامقابلهبرایضعیفیسیاسیاجماعکهاستشرایطیدردولتی
.استشدهنامطمئنترنیزاقتصادیرشدچشماندازکهحالیدردارد،وجودفرانسه
سطحازبالاترپلههفتکهکرد،حفظ  -AAسطحدررافرانسهاعتباریرتبه S&Pموسسه

.داردقراراسلوونیوچکجمهوریسطحدرو«(Junk)غیرسرمایهگذاری»

نبردیکازپسراخود2025سالبودجهفرانسهکهشداتخاذحالیدرتصمیماین
مالیینهایلایحه.کردتصویبشد،دولتسقوطبهمنجردسامبردرکهپارلمانیسخت
داخلیناخالصتولیدازدرصد  5.4بهجاریسالدررابودجهکسریتامیکندتلش
این.استبودهدرصد  6حدودکسریاین2024سالدرکهحالیدردهد،کاهش
بیانیهایدرفرانسهداراییوزارت.استدرصد  5بهکاهشاولیهبرنامهازکمترکاهش،
وبودجهکسریکاهشبرایتلشدرتاریخیعطفینقطه2025بودجهکهکرداعلم
.میشودمحسوببدهیکنترل

امعمومیمالیاموراصلحچالشازبزرگییادآورمنفیچشمانداز»:افزودداراییوزارت
رشدکهمیکندپیشبینی S&P.«استآنبامواجههبهمصممدولتکهچالشیاست،
امراینکهیابدکاهشدرصد1ازکمتربهجاریسالدرفرانسهداخلیناخالصتولید
.میکندواردکشوراینمالیچشماندازبربیشتریفشار
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ارتقایرتبهاعتباریعربستانسعودیتوسطموسسهاساندپی

دادارتقا ’+A‘ به ’A‘ ازراسعودیعربستانبلندمدتاعتباریرتبه  S&P Globalموسسه
چارچوبدرسرمایهبازارتوسعهواقتصادی-اجتماعیپایداراصلحاتراآندلیلو

 ’A-1‘ سطحدرکشوراینکوتاهمدتاعتباریرتبههمچنین،.کرداعلم۲۰۳۰چشمانداز
ازناشیسعودیعربستانباثباتچشمانداز.ماندباقیباثباتآنچشماندازوشدحفظ
زایشافاثراتکهاستسرمایهداخلیبازارهایتوسعهوغیرنفتیبخشهایدرقویرشد
متعادلرا۲۰۳۰چشماندازاهدافبامرتبطبدهیخدمتهزینههایودولتبدهی
.میکند

اعتباریرتبهارتقایدرکلیدیعوامل

کارآمدیافزایشباعربستاناقتصادیواجتماعیتحولکهکرداعلم S&Pموسسه
وداخلیهسرمایبازارهایتوسعه.میشودپشتیبانینهادیساختارهایبهبودوحاکمیتی

مهمینقش۲۰۳۰چشماندازپیشرفترونددرقدرتتوازنونظارتیسازوکارهایاجرای
مانندجدیدیصنایعرشدبرخصوصیوعمومیسرمایهگذاریهای.استکردهایفا

ابستگیوازراکشورایناقتصادتاشدهاندمتمرکزمعدنوسبزانرژیتولید،گردشگری،
شافزایموجبسرمایهگذاریهااینمیرودانتظار.سازندمتنوعهیدروکربنیبخشبه

طولدروشودعربستاننفریمیلیون ۳بالایجوانجمعیتمیاندرداخلیمصرف
عربستانکهدادهشدار  S&Pحال،اینبا.دهدگسترشرااقتصادتولیدیظرفیتزمان

اقتصادزیراشد،خواهدمواجهخارجیومالیتعادلهایعدمبا۲۰۲۸سالتاسعودی
.استحساسنفتقیمتنوساناتبهکشوراین

دردلار۰۰به۲۰۲۳سالدردلار۸۱ازنفتقیمتمیانگینکهکردپیشبینیآژانساین
آرامکوسهامسودیکسومیکاهشهمچنین،.یابدکاهش۲۰۲۸- ۲۰۲بازهدربشکههر
رانتظا.دادخواهدقرارتأثیرتحتبیشترراکشورایننفتیدرآمدهای، ۲۰۲سالدر

افزایش ۲۰۲در%۴.۸به۲۰۲۴درداخلیناخالصتولید%۲.۸ازبودجهکسریمیرود
.یابد

دولتخالصداراییهایوضعیتکهمیکندپیشبینی  S&Pچالشها،اینوجودبا
تولید%۳۲حدود۲۰۲۸سالتاوبماندباقیقویهمچنانامایابد،کاهشبهتدریج
درهمچنانآیندهسالچهاردرکشوراینهمچنین،.دهدتشکیلراداخلیناخالص
یخارجمالیتأمینبهنیازاگرچهماند،خواهدباقیخارجیاعتباردهندهخالصموقعیت
.مییابدافزایش
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داخلیاصلاحاتوانرژیجهانیبازاردرعربستاننقش

درتنفصادرکنندهبزرگترینهمچنانسعودیعربستانکهکردخاطرنشانS&Pموسسه
روندهایبرمیدهدامکانآنبهکهمیکند،ایفا+اوپکدرکلیدینقشواستجهان
وکاربازاراصلحات،۲۰۳۰چشماندازپروژههایبرعلوه.بگذاردتأثیرنفتجهانیقیمت
لیشغفرصتهایداردقصدکشوراین.بودخواهندرشدکلیدیعواملازبهرهوریافزایش
دهدقاارتسعودیشهروندانبرایراخصوصیبخشمشاغلکند،فراهمزنانبرایبیشتری

.دهدکاهشرابیکاریمیزانو

آیندهپیشبینیهایواقتصادیریسکهای

همچنانعربستاندولتکهداردانتظارS&Pبودجه،کسریپیشبینیشدهافزایشوجودبا
پروژههایبرایوارداتافزایشباکشوراین.کندحفظراخودخالصداراییموقعیت
تاداخلیناخالصتولید%۲حدودجاریحسابکسریبانفت،قیمتکاهشوتوسعهای

تولید% ۲ازدولتناخالصبدهینسبتمیرودانتظار.شدخواهدمواجه۲۰۲۸سال
دارایینسبتهمچنین،.یابدافزایش۲۰۲۸در%۳۶حدودبه۲۰۲۴درداخلیناخالص
.یافتخواهدکاهش۲۰۲۸در%۳۲به۲۰۲۳درداخلیناخالصتولید%  ازدولتخالص
راماینکهماندخواهدباقیهمردهکشورهایازکمترهمچنانسعودیعربستاندرتورم
شارهایفبرخیومسکنقیمتافزایشوجودبا.استآمریکادلاربهارزنرخاتصالازناشی
در%۱.۰بهنسبتکهماندخواهدباقی%۱.۹حدوددرآیندهسالچهاردرتورمعرضه،
.داردجزئیافزایش۲۰۲۴
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ورکشیکاعتبارازمستقلارزیابییکاعتباریرتبه
هگذارانسرمایبهمیتوانددولتیاعتباریرتبهبندی.است

درسرمایهگذاریبامرتبطریسکسطحمورددربینشی
سیاسیریسکهرگونهجملهازخاص،کشوریکبدهی
دیرتبهبنآژانسیککشور،هردرخواستبهبنا.بدهد

تاندمیکارزیابیراآنسیاسیواقتصادیمحیطاعتباری
لتیدوخوباعتباریرتبهکسب.بدهدرتبهبندیآنبه

ا بهمیخواهندکهتوسعهحالدرکشورهایبرایمعمولا
سیدستربینالمللیقرضهاوراقبازارهایدرمالیمنابع
.استضروریباشند،داشته

هیراعنوانبهدولتیاعتباریرتبههایازسرمایهگذاران
ادهاستفخاصکشوریکقرضهاوراقریسکارزیابیبرای

کهکشور140دولتیاعتباریرتبهجدولایندر.میکنند
،S&P،Fitchشاملاعتباریرتبهبندیموسساتتوسط

Moody’s،ScopeوDBRSاریافتهاختصاصکشورهابه
.مینماییدمشاهده

آخرینرتبهاعتباریکشورها
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.استمشاهدهقابلنمودارهادردولتتضمینبااسلمیبهاداراوراقسالانهانتشارآمار
السدرباراولیندولتنقدیمالیتامینابزارچابکترینعنوانبهعاممرابحهاوراق
ایفابودجهکسریغیرتورمیپوششدربسزایینقش1399سالدرومعرفی1398
اوراقترتیببهدولت،غیرنقدیونقدیمالیتامینابزاراصلیتریناکنونهم.نمود

.میباشنداسلمیخزانهاسنادوعاممرابحه

اوراقمنتشرهدولتی

خبرنامه هفتگی مدیریت بدهی های عمومی: منبع
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میلیاردتومان-نتشارسالانهاوراقبهاداراسلامیبهتفکیکنقدیوغیرنقدیا

غیرنقد نقدی جمع
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میلیاردتومان-انتشارسالانهاوراقبهاداراسلامیبهتفکیکنوعاوراق

اوراق مرابحه عام اسناد خزانه اسلامی اسناد خزانه اسلامی کوتاه مدت صکوک مرابحه

اوراق سلف اوراق منفعت اوراق مشارکت صکوک اجاره
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میلیاردتومان-تعهداتآتیدرخصوصتسویهاصلوسوداوراقدولتی

سود اصل جمع
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Aldarشرکت Investment Propertiesاین.کردصادرساله۱۰سبزکوکصدلارمیلیون۰۰ موفقیتبا

برابر۰.۲)دلارمیلیارد۳.۶بهسفارشهادفتروشدمواجهسرمایهگذارانبیسابقهاستقبالباانتشار

بینالمللیسرمایهگذارانبه٪۳۹ومنطقهایسرمایهگذارانبهتخصیصهااز٪۶۱.رسید(اشباع

نرخوآمریکاساله۱۰خزانهداریبازدهازبالاترپایهواحد۱۱۰رقابتیقیمتباکوکص.یافتاختصاص

همخوانی۲۰۲۴مهدرشرکتقبلیسبزکوکصانتشارباقیمتگذاریاین.شدتعیین٪ ۲. کوپن

.استآلدارمنضبطسرمایهمدیریتوقویمالیوضعیتنشاندهندهودارد

AIPویپورتفولیدرزیستمحیطیاعتبارتأسیسدارایاملکبازپرداختبهکوکصاینازحاصلدرآمد

بهرهوریبهبودجهتملک۶۰بازسازیبرایدرهممیلیون۰ ۱ازبیشآلدارتاکنون،.مییابداختصاص

.استکردهسرمایهگذاریگلخانهایگازهایانتشارکاهشوانرژی

جایگاهواستآلداردلاریمیلیارد۲اماناتگواهیصدوربرنامهچارچوبدرموردسومینانتشاراین

.میکندتقویتسرمایهبازارهایدرراشرکت Moody’sسرمایهگذاریاعتباریرتبههایژانویهدرنیز

ارانتشاینکهداشتاظهارآلدار،پایداریمسئولومالیمدیرفلکنز،فیصل.کردتأییدراAIPوآلدار

درآمدهازابخشی.استپایداررشدبهآنتعهدوشرکتاستراتژیبهسرمایهگذاراناعتمادنشاندهنده

اختصاصبانکیبدهیهایبازپرداختو ۲۰۲سپتامبرسررسیدباسکوکزودهنگامبازخریدبهنیز

.یافتخواهد

JPمانندبزرگیمالیمؤسساتمشارکتباانتشاراین Morgan،Standard Chartered،اولبانک

جمعآوریجدیدنقدینگیدرهممیلیارد۱۶.۳آلدار، ۲۰۲سالابتدایاز.شدانجامHSBCوابوظبی

.میدهدنشانرامالیتابآوریوپایداررشدبهآنتعهدکهاستکرده

اوراق بدهی



صکوکسبزتوسطشرکتآلدارانتشار

ی،روستایپلهایساختپروژهدوممرحلهمالیتأمینراستایدربنگلدشمرکزیبانک

کرور۳۰۰۰)تاکمیلیارد۳۰ارزشبه«صکوک»یااسلمیقرضهاوراقیکانتشاربهتصمیم

.شدنهاییشریعتمشورتیکمیتهجلسهاولیندرتصمیماین.استگرفته(تاک

هب.شدخواهدصادر"اجاره"و"استیسنا"اسلمیبانکداریاصولتحتهفتسالهصکوک

.استتهیافاختصاصآنبه«اجتماعیتأثیرصکوک»ناماجتماعی،توسعهبرآنتمرکزدلیل

دفهمیشود،اجرااحمد،کابیرمحمدبنگلدش،بانکرئیسمعاونرهبریتحتکهطرحاین

پروژهاین.کندتأمینراکشورمنطقههشتدراوپازیل۸ درپل۸۲ساختهزینهتادارد

۳۸,۸۰۰پل،متر۱۰,۶۹۰ساختشاملوداردقرارمحلیدولتمهندسیادارهنظارتتحت

.استرودخانهایآموزشکارهایمتر۴,۲۳۰وارتباطیجادههایمتر

مککپروژهرواناجرایبهصکوکاینانتشارکهکردهاندامیدواریابرازمرکزیبانکمقامات

-اعیاجتمشرایطکهمیشودپیشبینیروستاییجادههاییافتهبهبودشبکه.کردخواهد

نقلوحملدهد،افزایشراکشاورزیتولیداتبخشد،بهبودراپروژهمناطقدراقتصادی

شغلیفرصتهایودهدکاهشراهزینههاکند،تسهیلراغیرکشاورزیوکشاورزیکالاهای

.نمایدایجادبلندمدتوکوتاهمدت

بانکبنگلادشبهانتشاراوراققرضهصکوکمیپردازد
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میلیارددلارعبورکرد136ارزشاوراقبدهیفهرستشدهدرنزدکدبیاز

Fitch Ratings  آخرینبا.برسددلارمیلیارد400بهاماراتبدهیبازارکهمیکندپیشبینی
بیدنزدکدرفهرستشدهصکوککلارزشرأسالخیمه،دولتدلاریمیلیاردیکفهرستگذاری

الیمبرایجهانیمرکزیکعنوانبهراآنموقعیتکهاستکردهعبوردلارمیلیارد92.7ازاکنون
نرخبادلارمیلیاردیکارزشبهساله10صکوکفهرستگذاری،این.میکندتقویتاسلمی
توسعهوسرمایهگذاریدفترطریقازوشدمنتشرمارس5تاریخدرکهبوددرصد5.038سود

بهدبینزدکدرفهرستشدهبدهیاوراقارزشاکنونمجموع،در.گرفتانجامرأسالخیمه
.استرسیدهانتشار157دردلارمیلیارد136.2

Fitch Ratingsاماراتبدهیبازارکهمیکندپیشبینی (DCM) یافتخواهدرونق2025سالدر
منابعتنوعطریقازرشداین.برسددلارمیلیارد400بهآیندهسالچندطیکهداردانتظارو

سازیپیادهومقرراتیاصلحاتزیرساختها،مالیتأمینآینده،بدهیسررسیدهایمالی،تأمین
خواهدسررسید2035سالدرکهجدیدصکوک.شدخواهدتقویت (DMF) درهمپولیچارچوب

درشازواستشدهصادررأسالخیمهدلاریمیلیارددواعتمادگواهیانتشاربرنامهتحتشد،
باانتشاراین.کردخواهدپشتیبانیامارتاینزیرساختهایتوسعهطرحهایواقتصادی
بوددلارمیلیارد4.4ازبیشسفارشهادفترکهطوریبهشد،روبروسرمایهگذارانقویتقاضای

.استرأسالخیمهرشدچشماندازواقتصادیثباتبهبازاراعتمادنشاندهندهکه
ملهجازشد،انجامبورسایندررأسالخیمهصکوکقبلیانتشارهایازپسشدنلیستاین

درکهدلاریمیلیاردیکسکوکوشدسررسید2018اکتبردرکهدلاریمیلیون500صکوک
.شدخواهدسررسید2025مارسپایانتاوشدهمنتشر2015

فدرالبهرهنرخهایکاهشپیشبینیبامطلوب،مالیتأمینمحیط،Fitchگزارشطبق
بازاربیشتررشدبهاستممکننفت،قیمتهایکاهشو2025درمتحدهایالاترزرو

.کندکمکبدهی
بههمچناندبینزدک»:گفت،Fitch Ratingsدراسلمیمالیجهانیرئیسالناطور،بشار
ازبورعازپس.استماندهباقیصکوکفهرستگذاریبرایجهانیکلیدیمکانیکعنوان
بدهیبازارگذشته،سالبهنسبتدرصد10ازبیشکمیافزایشودلارمیلیارد300

کاستراتژیتنوعازناشیامراینکهداردقراردلارمیلیارد400بهرسیدنمسیردرامارات
.«استاصلحاتو

طوریبهاست،صکوکجهانیچشماندازازکلیدیبخشهمچنانامارات»:افزودالناطور
اودارندسرمایهگذاریدرجهآنسکوکهایازدرصد92که آنصکوکناشرانتمامتقریبا
نشاندهندهکهنداشتیم2024درپیشفرضیهیچگونه.دارندقرارپایدارچشماندازدر

تأمینشرایطوتحولحالدردرهمپولیچارچوبازپشتیبانیباامراینواستبازارثبات
.«میشودتقویتمطلوبمالی

به)نوظهوربازارهایدردلاریبدهیبزرگصادرکنندهسومین2024سالدرامارات
سفارخلیجهمکاریشورایکشورهایمیاندربدهیبزرگبازاردومینو(چیناستثنای

.بود
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.بلندمدتوکوتاهمدت:میشودتقسیماصلیدستهدوبهکلیبهطوراعتباریرتبهبندی
برایبدهیصادرکنندهیکآمادگیوتواناییارزیابیبهمنظوررتبهبندینوعدواین

راخودخاصکاربردهایومعیارهاهرکدامامامیشوند،استفادهخودبدهیهایبازپرداخت
.دارند

Long-Term)بلندمدترتبهبندی.1 Ratings)

انیزمبازهدرصادرکنندهبدهیهایبازپرداختقدرتارزیابیبهبلندمدترتبهبندیهای
ا)طولانیمدت ارتبهبندینوعاین.دارنداشاره(سالیکازبیشمعمولا راقاوبرایمعمولا

سالکیازبیشترآنهاسررسیدکهبدهیابزارهایسایروشرکتیقرضهاوراقدولتی،قرضه
S&P،Moody’sماننداعتبارسنجیموسساتبلندمدت،رتبهبندیدر.میرودکاربهاست،

ورشد،چشماندازاقتصادی،قدرتمالی،ثباتهمچونعواملیعمدهبهطورFitchو
اقتصادیوضعیت:مثالبهطور.میدهندقرارارزیابیموردرابلندمدتدرموجودریسکهای

سیاستهایومدیریتقدرت،آنبازپرداختوبلندمدتبدهیسطوح،شرکتیاکشور
.بهرهنرخوتورمنرخو(GDP)داخلیناخالصتولیدرشدروند،مالی

ستگی،بازنشصندوقهایمانندبلندمدت،سرمایهگذارانبرایبیشتررتبهبندینوعاین
میتاههستند،بلندمدتاستراتژیهایایجاددنبالبهکهبانکهاونهادیسرمایهگذاران

یکدرکهدبگیرنتصمیمتاکنندکمکسرمایهگذارانبهمیتوانندبلندمدترتبههای.دارد
Moody’sیاS&PازAAAرتبهبندیمثالبرای.خیریاکنندسرمایهگذاریخاصقرضهاوراق
دربدهیبازپرداختتواناییواعتباربالایدرجهنشاندهندهشرکت،یاکشوریکبرای

.استطولانیمدت

(Short-Term Ratings)کوتاهمدترتبهبندی.2اکاربردهوتفاوت ها:بلندمدتمقابلدرکوتاه مدترتبه بندی

یکازرکمتسررسیدبابدهیهاییبازپرداختتواناییارزیابیبهکوتاهمدترتبهبندیهای
،کوتاهمدتسپردهگواهیهایمانندبدهیابزارهایبرایرتبهبندیاین.دارنداشارهسال

.یردمیگقراراستفادهموردکمسررسیدبااوراقدیگروکوتاهمدتوامهایتجاری،براتهای

وضعیتی،نقدینگمانندعواملیارزیابیبهاعتبارسنجیموسساتکوتاهمدت،رتبهبندیدر
یریتمدبربیشتریتأکیدوپرداختهفوریبدهیهایپرداختتواناییوکوتاهمدت،مالی

درمالیمنابعونقدیموجودی:شاملکلیدیعوامل.دارندفوریمالیمنابعونقدینگی
.کوتاهمدتبدهیهایبازپرداختونقدینگیبهداراییهاتبدیلتوانایی،دسترس

یانددارفورینقدینگیبهنیازکهمالیمؤسساتوسرمایهگذارانبرایرتبهبندیهااین
غلبارتبهبندیهااین.استمفیدکنند،سرمایهگذاریکوتاهزمانمدتدرتادارندقصد
نند،میکفعالیتمالیسریعتصمیماتونقدینگیمدیریتزمینهدرکهکسانیبرای

آنبالایاعتبارنشاندهندهشرکت،یکبرای S&Pاز A-1 رتبه:مثالبرای.دارنداهمیت
.استسریعزمانیدرکوتاهمدتبدهیهایبازپرداختدرشرکت

:نتیجهگیری
تاهمینظرازخودخاصجایگاهدرکدامهرکوتاهمدتوبلندمدترتبهبندیهاینهایت،در
ابلندمدترتبهبندی.دارندقرارکاربردو ردمالیثباتوپایداریارزیابیبرایعمدتا

درازمانهاستواناییبررسیبرایبیشترکوتاهمدترتبهبندیکهحالیدراست،طولانیمدت
اهدافونیازبهبسته.میشودگرفتهنظردرنقدینگیوفوریبدهیهایمدیریت

رامندیارزشاطلعاتوباشندیکدیگرمکملمیتوانندرتبهبندینوعدواینسرمایهگذاران،
.کنندفراهمسرمایهگذاریومالیتصمیمگیریهایبرای
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Debt)بدهیبازسازی Restructuring)یاکشور،یکآنطیکهمیشوداطلقفرآیندیبه
.ودمیشمذاکرهوارداعتباردهندگانباخودبدهیهایشرایطتغییریااصلحبرایشرکت

دهیبمبلغتعدیلیاکاهشبازپرداخت،موعددرتغییراتیشاملاستممکنفرآینداین
طشرایباجدیداوراقبهبدهیتبدیلیابهره،نرختغییر،(بدهیازبخشیحذفیعنی)

ابدهیبازسازی.باشدجدید لغیرقابموجودبدهیهایکهمیشودانجاممواقعیدرمعمولا
ند،فرآیاینازهدف.هستندروبهرونقدینگیمشکلتباجدیبهطوریاشدهبازپرداخت
.تاسبدهیشرایطمجددتنظیمطریقازمالیفشارکاهشیاورشکستگیازجلوگیری

بدهیبازسازیانواع

وانمیتآنهامهمترینجملهازکهشودانجاممختلفقالبهایدرمیتواندبدهیبازسازی
:کرداشارهزیرمواردبه

تاخیربهبدهیهابازپرداختموعدحالت،ایندر:(Rescheduling)زمانبندیتجدید•
ایدولتبهاستممکنکاراین.نمیکندتغییربدهیمبلغامامیشود،انداخته
دهیهایببتواندآیندهدرتاکندکمکاستروبهرونقدینگیمشکلتباکهشرکتی
.کندبازپرداختراخود

میشد،بازپرداختبایدکهبدهیازبخشیفرآیند،ایندر:(Haircut)بدهیکاهش•
اکاهشاین.میشودبخشودهجزئییاکاملبهطور بلندمدتبدهیهایبرایمعمولا
فتدریارابدهیهاازبخشیتنهاکهمیشوداعلماعتباردهندگانبهومیشودانجام

.کردخواهند

بدهیهایبازسازی،نوعایندر:(Debt-for-Equity Swap)سهامبهبدهیتبدیل•رتبه بندیبرآنتاثیروبدهیبازسازیمفهوم
تادهدمیاجازهاعتباردهندگانبهروشاین.میشوندتبدیلسهامبهکشوریاشرکت

داشتهسهمکشوریاشرکتآیندهسودآوریومالکیتدرنقدی،دریافتجایبه
.باشند

قبلیبدهیهایبهرهنرخحالت،ایندر:(Interest Rate Reduction)بهرهنرختعدیل•
.شودبازپرداختترقابلبدهیتامییابدکاهش

بدهیبازسازیدلایل

توانمیآنهامهمترینجملهازکهشودبدهیبازسازیانجامبهمنجرمیتوانددلیلچندین
:کرداشارهزیرمواردبه

قتصادیارکودمالی،بحراندلیلبهکشوریاشرکتیککهزمانی:نقدینگیمشکلت•
.نیستخودبدهیهایپرداختبهقادردرآمدهاکاهشیا

ادامهکهاستبدحدیبهمالیوضعیتکهزمانی:ورشکستگیشرایطبهورود•
.میشودغیرممکنبدهیهاپرداخت

خودیمالساختاربازسازیبرایاستممکنکشورهایاشرکتها:مالیساختارتعدیل•
.کنندبدهیهابازسازیبهاقداماقتصادی،ثباتایجادبهمنظور
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اعتباریرتبهبندیبربدهیبازسازیتأثیر

داشتهرکتشیاکشوریکاعتباریرتبهبندیبرقابلتوجهیتأثیراتمیتواندبدهیبازسازی
FitchوS&P،Moody’sماننداعتبارسنجیموسساتتوسطاعتباریرتبههای.باشد
سکریبرایمنفینشانهیکبهعنوانبدهیبازسازیازموسساتاینومیشوندتعیین
زیرمواردملشاکلیطوربهرتبهبندیبربدهیبازسازیتأثیرات.میکننداستفادهاعتباری
:میشود

ها،بدهیبخشودگییاکاهشصورتدربهویژهبدهی،بازسازی:اعتباریرتبهکاهش•
ااعتبارسنجیموسسات.شوداعتباریرتبهکاهشبهمنجراستممکن معمولا

.دمیبیننبدهیهابازپرداختدرتواناییعدمازنشانهایبهعنوانرابدهیبازسازی
در:مثال.شوندضررپذیرشبهمجبوراعتباردهندگانکهمیدهدرخزمانیبهویژهاین
این.شدخودبدهیهایبازسازیبهمجبورمالی،بحرانازپسآرژانتین،2001سال
.شدکشورایناعتباریرتبهشدیدکاهشبهمنجراقدام

یابدهیهاحذفبهعمدهبهطورکهزمانیبهویژهبدهیبازسازی:ریسکافزایش•
اقتصادیومالیریسکهایاستممکنشود،منجرآنمبلغقابلتوجهکاهش
اعتمادکاهشبهمیتواندامراین.کندایجادشرکتیاکشوربرایرابیشتری

اوشودمنجرسرمایهگذاران .یابدکاهشاعتباریرتبهاحتمالا

هبکوتاهمدتدراستممکنبدهیبازسازیموارد،برخیدر:رتبهبندیدرنوسانات•
ادیاقتصومالیوضعیتبهبودبهبازسازیبلندمدت،دراماشودمنجررتبهکاهش
.یابدبودبهتدریجبهاستممکناعتباریرتبه،نتیجهدر.شودمنجرشرکتیاکشور

ابتداکهشدبازسازیفرآیندیکواردخودبدهیهایکاهشبرای2012سالدریونان:مثال
باعثمالیواقتصادیبهبودهایآن،ازبعداماشد،کشورایناعتباریرتبهکاهشبهمنجر
.یابدارتقاءبعدسالهایدریونانرتبهتاشد

برایمالیتأمینهزینههایاعتباری،رتبهکاهشبا:مالیتأمینهزینههایدراثر•
اعتمادکاهشوریسکافزایشدلیلبهاین.مییابدافزایششرکتیادولت

ایکشورهادیگر،عبارتبه.میدهدافزایشرابهرههزینههایکهاستسرمایهگذاران
رایبکهباشندداشتهانتظاربایدمیآورند،رویبدهیبازسازیبهکهشرکتهایی

.باشندداشتهنیازبهرهازبالاترینرخهایبهآیندهدرسرمایهجذب

نتیجهگیری

امااست،مالیبحرانمواقعدردولتهاوشرکتهابرایضروریابزاریکبدهیبازسازی
استنممکبدهیبازسازیهرچند.باشدشدیدمیتوانداعتباریرتبهبندیبرآنتأثیرات

باتثایجادبهمیتواندبلندمدتدراماشود،منجراعتباریرتبهکاهشبهکوتاهمدتدر
راتاثارزیابیبرایاعتبارسنجیموسسات.کندکمکاقتصادیوضعیتبهبودومالی

وجهتاقتصادیچشماندازوبدهیها،ساختارمالی،وضعیتدرتغییراتبهبدهی،بازسازی
.میکنند
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را(SAR)ئوماکااداریویژهمنطقهاعتباریرتبهکهکرداعلمسهشنبهروزفیچرتبهبندیمؤسسه
چشماندازبا"AA"سطحدرراآنبلندمدتداخلیوخارجیارزصادرکنندهنکولرتبهوکردهتأیید

.استکردهحفظ"پایدار"

مستمررشدابماکائواقتصادیچشماندازکهمیکندپیشبینیاعتبارسنجیبینالمللیآژانساین
تسهیلکازینویی،بازیهایباغیرمرتبطسرمایهگذاریهایافزایشگردشگری،بخشدر

.شودتقویتگردشگریزیرساختهایبهبودوچینیگردشگرانبرایسفرسیاستهای

تعهداتانجامبرایقویمالیموقعیتنشاندهنده"AA"رتبهفیچ،رتبهبندیمعیارهایطبق
ابلقرویدادهایبرابردرتعهداتاینانجامبرایمنطقهظرفیتکهاستآنازحاکیواستمالی

.نیستآسیبپذیرتوجهیقابلطوربهپیشبینی

یغیرسرمایهگذارسطحبهآنکاهشخطرودادکاهشرارومانیاعتباریرتبهچشماندازمودیز

(junk) ازپیشبودجهکسریکاهشبرایتلشهاازمانعسیاسیآشفتگیزیراداد،افزایشرا
کهردکاعلمبیانیهایدراعتبارسنجیمؤسسهاین.استشدهریاستجمهوریمجددانتخابات
از–میشودمحسوبسرمایهگذاریسطحپایینترینکه–رارومانی Baa3رتبهچشمانداز

ازپساقداماین.استکردهتأییدرارتبهاینکهحالیدرداده،تغییر"منفی"به"باثبات"
صورتدسامبردر Fitch Ratingsوژانویهدر S&P Global Ratingsسویازمشابهتصمیمات

.استگرفته

فیچرتبهاعتباریماکائوراارتقاداد

مودیزتوسطرومانیاعتباریرتبهچشماندازکاهش

رافینریتینگز،ویتنام،اعتباریرتبهبندیمؤسسهسهاماز٪۴۳.۴ریتینگزگلوبالاساندپی

د،میکنفعالیتاعتباریرتبهبندیومالیتحلیلهایزمینهدرکهS&Pموسسه.میکندخریداری

یداریخرراویتنام،درپیشروفینریتینگز،اعتباریرتبهبندیمؤسسهسهاماز٪۴۳.۴داردقصد

واستامویتندولتتأییدبهمشروطمعاملهاینریتینگز،گلوبالاساندپیاعلماساسبر.کند

.شودنهایی ۲۰۲سالدومسهماههدرکهمیرودانتظار

ودبهببرایراآنهاتعهدوکردهتقویتراشرکتدوبینطولانیمدتهمکاریسرمایهگذاری،این

ازیکیهکویتنام،درنقدشوندهوکارآمدسرمایهبازارهایتوسعهواعتباریرتبهبندیاستانداردهای

سالاز S&P Global Ratings .میدهدافزایشمیشود،محسوبجهاننوظهوراقتصادهایسریعترین

بهفینریتینگزکهزمانی۲۰۲۲ژوئندررابطهاینواستداشتههمکاریفینریتینگزبا۲۰۲۰

شپیازبیشهمکاریاین.یافتگسترششد،تبدیلگلوبالاساندپیفنیهمکاریشریک

محصولات،توسعهدانش،انتقالحوزهدرکهشدهاندمتعهدطرفدوویافتخواهدتوسعه

اتتجربیبهترینتبادلوتحلیلیهمکاریهایبازاریابی،رویدادها،برگزاریفروش،برندینگ،

.کنندمشارکت

نابعمودانشکهداشتاظهارفینریتینگز،مدیرعاملوهیئتمدیرهرئیستوان،کوانگنگویین

نیازهایبهییپاسخگودررافینریتینگزتواناییمیتواندریتینگزگلوبالاساندپیجهانیگسترده

رمایهسبازاربرایرابیشتریارزشنتیجه،درودهدافزایشسرمایهگذارانوشرکتهاتحولحالدر

.آوردارمغانبهویتنامرشدبهرو

ندمیکخریداریراویتناماعتباریرتبهبندیموسسهسهام گلوبالاساندپی
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بهراتایلندتصویراستممکنچینی،بازیگریکشدنربودهجملهازصدا،وپرسرجناییرسواییهای

.کندمخدوشگردشگریمقصدیکعنوان

راردشگرانگبرایتایلندجذابیتکهجناییرسواییهایازمجموعهایدلیلبهچینی،رتبهبندیشرکتیک

.دادکاهشراکشورایناعتباریرتبهآمریکا،تعرفههایتهدیدهمچنینودادهکاهش

Chinaآژانس Chengxin International Credit Rating،رتبهکهکرداعلمپنجشنبهروزپکن،درمستقر

جرایم»موردچندینوقوعازپسکاهشاین.استدادهکاهش+BBBبه-Aازراتایلندحاکمیتیاعتباری

.استگرفتهصورتپرحاشیه«فرامرزی

درمیشود،طبقهبندی«معمولی»سطحدراکنونتایلنداعتباریریسککهمعناستاینبهرتبهتنزلاین

«قوی»ازکشوراینمالیواقتصادیوضعیتهمچنین،.داشتقرار«پایین»سطحدراینازپیشکهحالی

.استیافتهتنزل«متوسط»به

رامرزی،فجرایمبامرتبطوقایع»:کرداعلمدارد،اقلیتیسهمآندرنیزمودیزکهرتبهبندیمؤسسهاین

اددهشدارشرکتاین.«استکردهآشکارجنایتوجرممدیریتدرراتایلنددولتبلندمدتضعفهای

اداعتموگردشگریصنعتچشماندازبرمنفیتأثیراستممکنامنیتی،بحرانادامهصورتدرکه

.باشدداشتهخارجیسرمایهگذاران

اینازچینیگردشگرمیلیون6.7حدودوبودتایلندبرایگردشگرانمنبعبزرگترینگذشتهسالدرچین

.کردندبازدیدکشور

چینیرتبهبندیکاهشرتبهاعتباریتایلندتوسطیکشرکت

Morningstar DBRSکاناداییرتبهبندیآژانس پلهیکراونانی اعتباریرتبهکهکرداعلمجمعهروز 

 BBBرتبه DBRSگذشته،سپتامبردر.استداشتهنگهپایدارراآنچشماندازودادهارتقا’BBB'به

(low)پلهیکراآناکنونامااست،سرمایهگذاریسطحدررتبهپایینترینکهبودکردهتأییدرا

دادتوضیحآژانساینبیانیهای،در.استدادهتغییر(مثبتاز)پایداربهراچشماندازودادهارتقا

ادامهوبانکیسیستمدرقدیمیریسکهایکاهشبرمبنی DBRS دیدگاهبازتابرتبهارتقایکه

بهبودراخودبنیادیاصولیونانبانکهای":استمالیاهدافدرانتظارازفراترعملکرد

خوبیموقعیتدر،Next Generation EUبرنامهپایانازپسحتیوشدهاندمقاومتربخشیدهاند،

با،استقدیمیریسکهایکاهشنشاندهندهموضوعاین.دارندقراراقتصادبهاعتبارارائهبرای

،استاروپااتحادیهمیانگینبهنزدیکاکنونکه (NPL) غیرجاریتسهیلتنسبتتوجهقابلکاهش

بیانیهاین".اولیهپیشبینیهایبهنسبتمعوقمالیاتیاعتباراتسریعترکاهشانتظارباهمراه

اتثبصندوقسرمایهگذاران،قویعلقهویوناناقتصادبهبودازحمایتبااین،برعلوه":افزود

بخشودولتبینارتباطودادهکاهشراسیستمیکبانکهایدرخودسهم (HFSF) هلنیکمالی

ناخالصتولیدبهعمومیبدهینسبت":کردخاطرنشانهمچنین DBRS.استدادهکاهشرابانکی

ا۲۰۲۳سالاز (GDP) داخلی ٪۴ ۱حدودبه۲۰۲۴سالپایاندرویافتهکاهشدرصدواحد۱۰تقریبا

حالدراولیهمازادومیکنندعملمالیاهدافازفراترهمچنانمالیاتیدرآمدهای.استرسیده

اموضوعاین.بماندباقیبالانیزآیندهدرمیرودانتظارکهاستافزایش کاهشنندهتسهیلکاحتمالا

میشودنیپیشبیکهبودخواهدداخلیناخالصتولیدبهعمومیبدهینسبتتوجهقابلوبیشتر

یمالواقتصادیشرایطبهبودنشاندهندهرتبهارتقایاین".یابدکاهش٪۱۴۰زیربه۲۰۲۰سالتا

.استکشوراینبانکیسیستمریسکهایکاهشویونان

دیبیآراستوسطیوناناعتباریرتبهارتقای



انخدماتشرکترتبهبندیاعتباریپارسکی

بدهیاوراقوناشراناعتباریرتبهبندی❑

شرکتیحاکمیترتبهبندی❑

پروژههاشرکت(درجهبندی)رتبهبندی❑

سرمایهگذاریصندوقهایمتولیگری❑

(تصموزارت)اقتصادیفعالانکسبوکارکیفیشاخصهایارزیابی❑
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