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تقديم

في ظل تنامي الحاجة لمزيد من التمويل الخارجي لتغطية عجوزات العديد من البلدان، خا�ضة 

بعد انهيار اأ�ضعار النفط منذ الربع الأخير من عام 2014 برزت ق�ضية التمويل الخارجي، كاأحد البدائل 

لتمويل عجز الموازنات العامة للدول المعنية. ونظراً لأهمية �ضمان ا�ضتمرار الحتياطيات المتراكمة عند 

م�ضتوى معينّن ي�ضمن ال�ضتقرار القت�ضادي، فقد بداأت العديد من البلدان، ذات العلاقة، في البحث 

عن تمويل خارجي من خلال اإ�ضدار اأذونات خزانة، و�ضندات.  ومن هنا تزايد الهتمام باآليات عمل 

وكالت الت�ضنيف الئتماني،  وذلك لأهمية الت�ضنيف الممنوح من قبل هذه الهيئات للدول، وال�ضركات، 

رة.   والبنوك، والبلديات، والم�ضتخدم لتقييم درجة قدرة المدين على ت�ضديد قيم ال�ضندات الم�ضدّن

باأهم  وللتعريف  الأ�ضواء  لت�ضليط  تنموية”  “درا�ضات  من  ال�ضل�ضلة  هذه  ال�ضياق،تاأتي  هذا  في 

اآليات عمل هذه الوكالت، وذلك عبر درا�ضة  اأهم تطورات ت�ضنيف الوكالت الخا�ضة بالو�ضع في بلدان 

مجل�ص التعاون الخليجي، خا�ضةً في ظل انهيار اأ�ضعار النفط بعد الربع الأخير من عام 2014.  وتولي 

الدرا�ضة حيزاً لدرا�ضة درجة الثقة المننوحة لهذه الت�ضنيفات الإئتمانية خا�ضةً واأنها تتهم باأنها تعمل 

في اإطار �ضوق يت�ضف باحتكار القلة، بالإ�ضافة اإلى التهامات الخا�ضة بوجود ظاهرة ت�ضارب الم�ضالح. 

ع الدقيق لآفاق القت�ضاد تحت الت�ضنيف،  وتو�ضح الدرا�ضة دور هذه الموؤ�ض�ضات ال�ضعيف في مجال التوقّن

قرارات  تحكم  التي  الآراء  ت�ضكيل  في  الماأمول  دورها  من  بدلً  ال�ضائدة،  ال�ضوق  اآليات  على  واعتمادها 

ال�ضوق. واأخيراً، تعر�ص الدرا�ضة  العديد من ال�ضتنتاجات والتو�ضيات �ضواء المرتبطة بعمل الوكالت 

ب�ضكل عام اأو تلك المرتبطة بخ�ضو�ضيات بلدان مجل�ص التعاون الخليجي. 

في الختام، ناأمل باأن نكون قد و�ضعنا بين اأيديكم مادة علمية بناءة، موؤكدين حر�ص المعهد على 

العمل الدوؤوب لن�ضر الوعي القت�ضادي والمالي. 

المعهد العربي للتخطيط 
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اأولًا: مقدمة

في ظل الهتمام المتزايد بوكالت الت�ضنيف الئتماني، في العالم، ب�ضكل عام، وفي منطقة بلدان 

الأو�ضاع  على  ذلك  وانعكا�ضات  النفط،  اأ�ضعار  انخفا�ص  بعد  خا�ص،  ب�ضكل  الخليجي  التعاون  مجل�ص 

القت�ضادية لهذه البلدان، تحاول هذه الدرا�ضة اأن تعر�ص اآلية عمل اأهم الوكالت العاملة في هذا المجال: 

اأهم  حيث  من  اأو  المعتمدة،  التقييم  درجات  حيث  من  �ضواء  »فيت�ص«.   و  وبورز،  »�ضتاندرد  و  »موديز« 

الموؤ�ضرات الم�ضتخدمة للحكم على الملاءة القت�ضادية والمالية للدول.  كما تتطرق اإلى اأهم النتقادات 

التي تم توجيهها اإلى هذه الوكالت بفعل موقفها الخا�ص ب�ضعف، وربما الف�ضل، في التنبوؤ بالأزمة المالية 

ع في بيان مواطن ال�ضعف وراء مثل هذا الف�ضل.   بعد ذلك تهتم الورقة  العالمية لعام 2008.  مع التو�ضّن

التعاون الخليجي، خا�ضةً في ظل  بلدان مجل�ص  بالو�ضع في  الوكالت الخا�ضة  باأهم تطورات ت�ضنيف 

انهيار اأ�ضعار النفط بعد الربع الأخير من عام 2014.  ثم تتطرق الورقة اإلى المو�ضوع الخا�ص بدرجة 

اإطار �ضوق يت�ضف باحتكار القلة،  الثقة بهذه الت�ضنيفات الئتمانية خا�ضةً واأنها تتهم باأنها تعمل في 

بالإ�ضافة اإلى التهامات الخا�ضة بوجود ظاهرة ت�ضارب الم�ضالح، كما اأنها غير م�ضوؤولة عن الأ�ضرار 

تحت  القت�ضاد  لآفاق  الدقيق  ع  التوقّن مجال  في  ال�ضعيف  ودورها  التقييم،  �ضوء  اأخطاء  عن  الناتجة 

الت�ضنيف، واعتمادها على اآليات ال�ضوق ال�ضائدة، بدلً من دورها الماأمول في ت�ضكيل الآراء التي تحكم 

قرارات ال�ضوق.  مع اإ�ضارة الورقة اإلى اأدوار موؤ�ض�ضات التمويل الدولية، بنك الت�ضويات الدولية، �ضندوق 

النقد الدولي ب�ضكل خا�ص، فيما يخ�ص وجهات النظر المقدمة من قِبَلهم في مجال عمل الوكالت. �ضواء 

الن�ضب المقترحة الجديدة ل�ضمان كفاية راأ�ص المال، اأو فيما يخ�ص منع ت�ضارب الم�ضالح وتعزيز الدور 

الرقابي على الوكالت. واأخيراً، تعر�ص الورقة العديد من ال�ضتنتاجات والتو�ضيات �ضواء المرتبطة بعمل 

الوكالت ب�ضكل عام اأو تلك المرتبطة بخ�ضو�ضيات بلدان مجل�ص التعاون الخليجي. 

ثانياً:  تمهيد

�ضكل  على  م�ضتقل،  بتقييم  الم�ضتثمرين  تزويد  في  اأ�ضا�ضاً  الئتماني  الت�ضنيف  وكالت  تهتم 

درجات، للاأوراق المالية )�ضندات اأ�ضا�ضاً( ال�ضادرة من حكومات، اأو �ضركات، اأو بلديات، اأو منتجات 

 Collateralized Debt التزامات مدينة م�ضمونة باأ�ضول( Structured Products مهيكلة

Obligations(، بهدف الح�ضول على تمويل. 
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 J. وتعود فكرة وكالت الت�ضنيف الئتماني اإلى عام 1909 عندما قام المحلل المالي جون مودي

  .)Issuer ر ال�ضند Moody باإ�ضدار مطبوع حول تقييم �ضندات ال�ضكك الحديدية )يطلق عليه م�ضدّن

 ،)Investor( وبذلك تم اعتباره اأول من قام بتقييم الجدارة الئتمانية لهذه ال�ضندات ل�ضالح الم�ضتثمرين

1916، و�ضركة  Poor’s عام  اأعقب ذلك ظهور وكالت اأخرى مثل وكالة بورز  اأتعاب معينة.  ثم  لقاء 

�ضتاندرد للاإح�ضاءات عام 1922، و�ضركة فيت�ص عام 1924.

 Securities and Exchange Commission(  “ البور�ضة   وعمليات  المالية  الأوراق  مفو�ضية  وقامت 

 National Recognized“ وطنية  ائتماني  ت�ضنيف  موؤ�ض�ضة  باإن�ضاء   1975 عام  الأمريكية   ”)SEC

�ضتتعامل  التي  الجهات  لكافة  الئتماني  الت�ضنيف  بتوفير  اإليها  يعهد   ”Statistical Organization

معها الحكومة الأمريكية. 

وقد �ضهد عقد الثمانينات، والت�ضعينات، من القرن الما�ضي، تو�ضعاً كبيراً في اأ�ضواق راأ�ص المال 

الخدمات  خا�ضة  الئتماني،  الت�ضنيف  وكالت  خدمات  على  اإ�ضافياً  طلباً  ر  وفّن الذي  الأمر  الدولية.  

معقدة،  تعتبر  المنتجات  هذه  اأن  وطالما  اأعلاه.  اإليها  الم�ضار  المهيكلة”،  “المنتجات  بت�ضنيف  المرتبطة 

اإلى حدٍّن بعيد، فقد زاد اعتماد “الم�ضتثمرين” على وكالت الت�ضنيف للحكم على ملاءة هذه الأدوات.  

خا�ضة بعد ال�ضماح ل�ضناديق التقاعد عام 1989، في الوليات المتحدة، بال�ضتثمار في “الأوراق المالية 

المدعومة اأو الم�ضمونة بالأ�ضول” )وهي عبارة عن �ضندات مدعومة باأ�ضول مالية، يطلق عليها اخت�ضاراً 

بـ ABS.  اأنظر الإطار )1( حول المفاهيم الخا�ضة بتطورات الأوراق المالية الحديثة(. وعلى عك�ص ال�ضائع 

باأن ف�ضل وكالت الت�ضنيف الئتماني يعود لعجزها عن التنبوؤ بالأزمة المالية عام 2008، يرى اآخرون 

)مثل D. Sicilia, 2011، م�ضار اإليه في )Moosa, 2015(b( باأن هذا الف�ضل يعود لعجزها عن التنبوؤ 

باتجاه مدينة نيويورك نحو الإفلا�ص منت�ضف ال�ضبعينات من القرن الما�ضي.  ففي الوقت الذي �ضهدت 

عت �ضناديق التقاعد والرفاه الجتماعي  به معظم المدن الأمريكية �ضغوطاً مالية متزايدة )بعد اأن تو�ضّن

اأن اتجه ال�ضاكنين من ذوي  اأن �ضهدت العمالة ال�ضناعية انكما�ضاً وا�ضحاً، وبعد  ب�ضكل كبير(، وبعد 

الت�ضنيف  برفع  وبورز”  “�ضتاندرد  و  “موديز”  وكالتي  قامت  المدن،  �ضواحي  نحو  المرتفعة  الدخول 

الئتماني لمدينة نيويورك.  ولم تقم وكالة “موديز” اإلّن عام 1974 بتخفي�ص الت�ضنيف من )A( اإلى 

)B( ثم اإلى )Caa(.  الأمر الذي دفع �ضحيفة “نيويورك تايمز” اإلى القول باأن اأحد اأهم �ضحايا الأزمة 

المالية لمدينة نيويورك هي وكالت الت�ضنيف الئتماني.  ورغم تلك التطورات ال�ضلبية، ا�ضتمر الطلب 

على خدمات هذه الوكالت، وا�ضتمرت رواتب العاملين في وكالة “موديز” في الرتفاع. 

الإطار )1(: تطورات الأوراق المالية الحديثة

زادت اأهمية “التوريق اأو الت�ضنيد Securitization” منذ اأوائل الثمانينات من القرن الما�ضي كاآلية لزيادة 

راأ�ص المال من خلال اإ�ضدار �ضندات بدلً من القترا�ص من القطاع الم�ضرفي.  ثم بداأ هذا المفهوم، اأي التوريق اأو 

الت�ضنيد، ي�ضتخدم بالترابط مع الأزمة المالية العالمية لعام 2008، م�ضيراً اإلى عملية تجميع اأ�ضول مالية مختلفة 

مثل الرهونات العقارية والقرو�ص و�ضندات ال�ضركات، وفي حزمة واحدة، وتحويل هذه الأ�ضول اإلى اأ�ضكال جديدة 

 ،Mortgage-Backed Securities )MBSs( عمة بالرهونات العقارية من الأوراق المالية مثل: الأوراق المالية المدّن

واللتزامات المدينة الم�ضمونة )Collateralized Debt Obligations )CDOs.  وينظر لهذه الأوراق المالية على 

المدفوعات  عن  النا�ضئة  النقدية  التدفقات  من  ممولة  ثابتة  بدفعات  بالمطالبة  لحاملها  ت�ضمح  دين  اأدوات  اأنها 

الم�ضتمدة من اإعداد القرو�ص الكثيرة.  

الرهونات  اآلف  العقارية”  بالرهونات  عمة  المدّن المالية  “الأوراق  المثال،  �ضبيل  على  تت�ضمن،  اأن  ويمكن 

عمة بالرهونات  العقارية.  كما يمكن اأن تت�ضمن “اللتزامات المدينة الم�ضمونة” اأكثر من )100( ورقة مالية مدّن

العقارية. وت�ضبح هذه الأوراق المالية، مع الوقت، اأكثر تعقيداً.  فعلى �ضبيل المثال، يتم تركيب بع�ص “اللتزامات 

المدينة الم�ضمونة” من اللتزامات الحالية، وبذلك تخلق اأوراق يطلق عليها “اللتزامات المدينة الم�ضمونة المربعة 

�ص ال�ضناعيون التحويليون لنفاذ منتجاتهم الحقيقية من الأوراق المالية )اأي  فعندما يتعرّن   .”CDOs Squares

تت�ضمن  ل  تركيبة رخي�ضة  اإ�ضدار  اإلى  يلجوؤون  الأ�ضلية(،  التزامات مدينة م�ضمونة،  �ضكل  المالية على  الأوراق 

اأوراق مالية تعك�ص رهناً عقارياً حقيقياً، بل على رهونات اأقل م�ضداقية.  عموماً فاإن هذا الإطار من التعامل مع 

الأوراق المالية يعتريه المر�ص والحتيال.

Moosa, 2015(a(:الم�ضدر

تقييمها، في  تعثرّن  التي رغم  الت�ضنيف،  وكالت  قوة  ما هو م�ضدر  المنطقي:  ال�ضوؤال  يُثار  وهنا 

حالت لي�ضت بالقليلة، لزالت م�ضدر قوة. اإن اأحد م�ضادر قوتها ممنوح من قبل الحكومة الأمريكية 

من خلال ثلاث وكالت رئي�ضية، وبعد   ،”Oligopoly التي �ضمحت لها بالعمل في اإطار “احتكار القلة

اأن  كما  الوكالت.   هذه  عمل  قواعد  بكتابة  �ضواء،  حدٍّن  على  الخا�ص،  والقطاع  الحكومة،  �ضاركت  اأن 

هناك �ضبب اآخر، مرتبط بال�ضفة الحتكارية اأو ناتج عنها، وهو اأن كثرة الإ�ضارة اإلى وكالت الت�ضنيف 

الم�ضمون  “ال�ضوق  بخلق  �ضاهم  قد  الت�ضنيف،  وكالت  �ضوق  في  المناف�ضة  محدودية  مع  الئتماني، 

 The( الت�ضنيف )مع حوافز متوا�ضعة وقليلة للتناف�ص على تح�ضين )نوعية ،”Guaranteed Market

 .(Economist, 2011
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وينبع م�ضدر اهتمام الحكومات الرئي�ضي للح�ضول على الت�ضنيف الئتماني المرتفع اإلى اأهمية 

اإ�ضدار �ضندات حكومية  الدولية، من خلال  الت�ضنيف للح�ضول على قرو�ص من الأ�ضواق المالية  هذا 

يتم تمويلها من قبل هذه الأ�ضواق. اإلّن اأن الأمر تطور، بعد ترابط الأ�ضواق المالية الدولية، لتزداد ح�ضة 

ال�ضندات الم�ضدرة بالعملة المحلية، كم�ضدر للاقترا�ص، بالإ�ضافة لتلك الم�ضدرة بالعملات الأجنبية.  اإلّن 

اأن اأحد �ضروط الح�ضول على قرو�ص من خلال اإ�ضدار �ضندات هو الت�ضنيف الئتماني المرتفع.  ولذلك 

رة بالعملة المحلية والأجنبية.  مع  ت�ضعى الحكومات للح�ضول على هذا التقييم بالن�ضبة لل�ضندات الم�ضدّن

اأهمية الإ�ضارة هنا باأن موؤ�ضرات الت�ضنيف الئتماني ال�ضيادي على ال�ضندات بالعملة الأجنبية ل يمكن 

اأن تفوق نظيرتها بالعملة المحلية، ويمكن اأن تتعادل معها على اأف�ضل تقدير.  ويرجع ال�ضبب في ذلك اأن 

الحكومات لديها العديد من الأدوات )المحلية( التي ت�ضتطيع من خلالها الوفاء بالتزاماتها، على �ضبيل 

المثال، ل الح�ضر، قدرتها في فر�ص ال�ضرائب، واأحياناً اإ�ضدار نقود اإ�ضافية.  وهو الأمر الذي ل يتوفر 

في حالة ال�ضندات الم�ضدرة بالعملة الأجنبية. 

لحكومة  اأو  ل�ضركة   Credit Worthiness الئتمانية  الجدارة  الئتماني  الت�ضنيف  ويقي�ص 

�ضراء  مخاطر  لتقييم  متخ�ض�ضة  موؤ�ض�ضة  به  تقوم  تقييم  عن  عبارة  وهو  بلد.   اأو  بلدية،  اأو  محلية، 

العوامل.  ويعتمد الت�ضنيف على ح�ضابات معتمدة على  ورقة مالية )�ضندات( اعتماداً على عدد من 

الأ�ضول والخ�ضوم المالية الحالية والتاريخية.  ويقوم الت�ضنيف، ب�ضكل عام، بتوفير معلومة للمقتر�ص 

قيمة  المت�ضمنة  المالية  التزاماتها  دفع  على  الت�ضنيف  قدرة الجهة محلّن  الم�ضتثمر، حول  اأو   ،Lender

القر�ص وفوائده. 

وبناءً على ذلك، تهتم هذه الورقة بمو�ضوع وكالت الت�ضنيف الئتماني، من حيث اآليات عملها، 

هذه  مع  بالتعامل  المرتبطة  المحاور  اأهم  تعك�ص  ختامية  ملاحظات  مع  لها،  الموجهة  النتقادات  واأهم 

الوكالت. 

ثالثاً: مقايي�س تقييم الجدارة الائتمانية

رة لل�ضندات،  تهتم وكالت الت�ضنيف الئتماني بتقييم الجدارة الئتمانية للدول وال�ضركات الم�ضدّن

بمعنى قدرة هذه الجهات على �ضداد الديون.  وينعك�ص الت�ضنيف الذي تقوم به هذه الموؤ�ض�ضات، اإيجاباً 

رة لل�ضندات.  وغني عن القول باأنه كلما كان الت�ضنيف  اأو �ضلباً، على ثقة الم�ضتثمرين في الجهات الم�ضدّن

اإيجابي كلما انعك�ص ذلك على قدرة الدولة اأو ال�ضركة في القترا�ص باأ�ضعار فائدة اأقل، والعك�ص �ضحيح.  

اأ�ضهم و�ضندات ذات الت�ضنيف المرتفع،  ومن المهم التاأكيد باأن درجة الت�ضنيف ل تعتبر دعوة ل�ضراء 

ع لو�ضع الدولة اأو ال�ضركة المالي وانعكا�ضاته الم�ضتقبلية.   والعك�ص، بل اأن درجة الت�ضنيف هو راأي وتوقُّ

واأن هذا الو�ضع قد يتغيرّن ح�ضب الظروف المحيطة.  وعادة ما تعتمد موؤ�ض�ضات الت�ضنيف الئتماني على 

العديد من المعايير منها القت�ضادي، والت�ضريعي، والموؤ�ض�ضي، وال�ضيا�ضي، وما يرتبط بالو�ضع الإقليمي، 

والإداري، وما يرتبط بالقدرات التناف�ضية مثل الربحية، وو�ضع المركز المالي.

وعادةً ما ت�ضتخدم وكالت الت�ضنيف الئتماني مقايي�ص مختلفة.  ويو�ضح الجدول )1( اأدناه هذه 

المقايي�ص والتي تتبع الحروف الأبجدية باللغة الإنجليزية، وت�ضير الحروف الأولى للت�ضنيف الأف�ضل، ثم 

 .Default الأقل لغاية حالة التخلف عن ال�ضداد

الجدول )1(: درجة الت�ضنيف وفقاً لأهم ثلاث وكالة للت�ضنيف الئتماني ال�ضيادي: 

و “فيت�ص” و “موديز”،  “�ضتاندرد وبورز”، 
درجة الت�ضنيف وفقاً لوكالة

معنى درجة الت�ضنيف

فيت�صموديز�ضتاندرد وبورز

AAAAaaAAA.اأعلى قدرة ائتمانية على دفع الفائدة واأ�ضل القر�ص

AAAaAA .قدرة ائتمانية مرتفعة جداً على دفع الفائدة واأ�ضل القر�ص

AAA.قدرة مرتفعة على دفع الفائدة واأ�ضل القر�ص، مع احتمال تخفي�ص الت�ضنيف م�ضتقبلًا

BBBBaaBBB
قدرة ائتمانية مقبولة على دفع الفائدة واأ�ضل القر�ص.  مع اإمكانية اأن توؤدي ال�ضروط 

القت�ضادية ال�ضلبية اإلى خف�ص الملاءة المالية. 

BBBaBB
يمكن  جارية  مخاطرة  وهناك  المالية،  للملاءة  منخف�ضة  الأجل  ق�ضيرة  ح�ضا�ضية 

تجنبها. 

BBB .احتمال ن�ضبي مرتفع للتعثر.  مع اإمكانية حالية للقدرة على دفع الفوائد واأ�ضل القر�ص

CCCCaaCCC
اإمكانية حالية للتعثر، مع الحاجة لمناخ اأعمال ومناخ اقت�ضادي ملائم للقدرة على دفع 

الفوائد واأ�ضل القر�ص. 

CCCaCC
مخاطر ائتمانية عالية على عدم القدرة لت�ضديد الفائدة واأ�ضل القر�ص، مع اإمكانية 

حدوث حالة تعثر. 

CCC .ت�ضير اإلى تعثر قادم، مع عدم اإمكانية تح�ضن الت�ضنيف

D
DDD

تحقق حالة التعثر، اأو اأن المعني قد تم ت�ضنيفه كمتعثر فعلًا. DD
D

+ / -+ / -

ت�ضير اإ�ضافة هذه العلامات اإلى اإمكانية ت�ضنيف كل من الت�ضانيف اأعلاه )داخلياً( 

اإلى م�ضتويات مرتفعة ومنخف�ضة. 

1 و 2 و 3
اإ�ضافات للفئات )Aa( اإلى )B(. ت�ضمح تمييز هذه الفئات داخلياً: ي�ضير )1( للاأف�ضل، 

و)3( للاأ�ضواأ. 

Santos, 2015; Tichy, 2011; Katz, 2008 :م�ضتمدة من
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اإلى  الت�ضنيف،  وكالت  �ضمن   ،Investment Grade ال�ضتثمارية  الدرجة  ت�ضنيف  وي�ضير 

Non- ال�ضتثمارية  غير  الدرجة  ت�ضنيف  ي�ضير  حين  في  التزاماتها.   ت�ضديد  على  القادرة  ال�ضندات 

Investment Grade، �ضمن وكالت الت�ضنيف، اإلى ال�ضندات غير المرغوب بها. 

اأما فيما يخ�ص “توقعات الت�ضنيف Outlook Rating ” في�ضير اإلى التجاه المحتمل للت�ضنيف 

في الأجل المتو�ضط )بين 6 اأ�ضهر اإلى �ضنتين( وعند تحديد هذه التوقعات يتم العتماد على العديد من 

“التوقع الإيجابي  العتبارات، مثل مناخ ال�ضتثمار والأعمال، والأو�ضاع القت�ضادية المحتملة. وي�ضير 

 Stable م�ضتقر  “توقع  و  م�ضتقبلًا،  الت�ضنيف  ن  تح�ضّن اإمكانية  يعني  والذي   ،”Positive Outlook

ويعني اإمكانية ا�ضتمرار الت�ضنيف الحالي.   ،”Outlook

ووفقاً لقانون اإ�ضلاح وكالة الت�ضنيف الئتماني، لعام 2006، فاإن الجهات الم�ضمولة بالت�ضنيف 

 :)Public Law 109-291( الئتماني هي

أ الموؤ�ض�ضات المالية، والو�ضطاء الماليون. 	.

أ �ضركات التاأمين. 	.

أ رة لل�ضندات. 	. ال�ضركات الم�ضدّن

أ رون للاأوراق المالية المدعومة بالأ�ضول. 	. الم�ضدّن

أ من 	. رة  الم�ضدّن المالية  الأوراق  اأو  البلدية،  المالية  والأوراق  الحكومية،  ال�ضندات  رو  م�ضدّن

حكومات اأجنبية. 

الئتمانية  الجدارة  على  للحكم  الموؤ�ضرات  من  العديد  ت�ضتخدم  الت�ضنيف  وكالت  باأن  علماً 

ري الأوراق المالية.  وت�ضمل هذه الموؤ�ضرات، كما يو�ضح الجدول )3(، الموؤ�ضرات الخا�ضة بالأداء  لم�ضدّن

ال�ضرف،  والتمويل الخارجي، و�ضعر  والقطاع الم�ضرفي،  والديون،  العامة،  والمالية  الكلي،  القت�ضادي 

والعتبارات ال�ضيا�ضية، والإطار الموؤ�ض�ضي، وموؤ�ضرات اأخرى. 

مة لعمل وكالت الئتمان في الدول المتقدمة: الوليات  ويو�ضح الإطار )2( عدداً من القوانين المنظّن

المتحدة، والمجموعة الأوروبية، واليابان، واأ�ضتراليا، وكندا. 

وبالإ�ضافة اإلى الحروف، ت�ضتخدم وكالة »�ضتاندرد وبورز«، ووكالة »فيت�ص« علامة )+( و )-( 

 1( اأرقام  »موديز«  وكالة  ت�ضتخدم  حين  في  ت�ضنيف.   درجة  كل  تقييم  داخل  الن�ضبي  الو�ضع  لتو�ضح 

اأعلى تقييم لكل درجة ت�ضنيف، و)2( تقييم متو�ضط لكل درجة  اإلى  اأن رقم )1( ي�ضير  – 3( لتو�ضح 

ل  المف�ضّن الت�ضنيف   )2( الجدول  يو�ضح  حين  في  ت�ضنيف.  درجة  لكل  منخف�ص  تقييم  و)3(  ت�ضنيف، 

لوكالت الت�ضنيف.

ل للوكالت الجدول )2(: الت�ضنيف الئتماني المف�ضّن

فيت�ص�ضتاندرد وبورزموديز
التو�ضيف الئتماني

ق�ضير الأجلطويل الأجلق�ضير الأجلطويل الأجلق�ضير الأجلطويل الأجل

Aaa

ممتاز -1

P-1

AAA

+A-1

AAA

F1+

Prime ممتاز

نوعية 

ا�ضتثمارية

Aa1AA+AA+

نوعية مرتفعة Aa2AAAA
Aa3AA-AA
A1A+A-1A+

F1
نوعية متو�ضطة مرتفعة A2AA

A3 2-ممتاز

P-2
A-

A-2
A-

F2
Baa1BBB+BBB+

نوعية متو�ضطة منخف�ضة Baa23-ممتاز

P-3
BBB

A-3F3
Baa3BBB-

Ba1

غير ممتاز

 Non-Prime(

)NP

BB+

B

BB+

B

غير ا�ضتثمارية 

وتت�ضم بالم�ضاربة

نوعية 

غير 

ا�ضتثمارية

Ba2BBBB
Ba3BB-BB-

B1B+B+

غير ا�ضتثمارية وتت�ضم 

بالم�ضاربة المرتفعة

B2BB
Caa1B-B-

Caa2CCC+

CCCCC

مخاطر اأ�ضا�ضية

Caa3CCCتت�ضم بالم�ضاربة المفرطة

Ca

CC احتمالت تعثرّن كبيرة

واآفاق متوا�ضعة 

للانتعا�ص

C

C
D/

DDD
في و�ضع متعثر/

/

DD
D

ممتاز -Prime -1( 1(: قدرة فائقة Superior على ت�ضديد القر�ص. 	 

ممتاز-Prime -2( 2(: قدرة قوية Strong على ت�ضديد القر�ص. 	 

ممتاز-Prime -3( 3(: قدرة مقبولة Acceptable على ت�ضديد القر�ص. 	 

غير ممتاز )NP(: ل يمكن ت�ضنيفه �ضمن الفئات الممتازة الثلاث اأعلاه. 	 
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رابعاً: وكالات الت�سنيف والاأزمة المالية

لعلّن اأهم �ضفات الأزمة المالية لعام 2008، هي، اأنها بداأت في البلدان المتقدمة، الوليات المتحدة 

بداأ  فقد  الئتماني،  بالت�ضنيف  الأمر  تعلّنق  وبقدر  الأخرى.   البلدان  اأغلب  م�ضوؤولية  مع عدم  اأ�ضا�ضاً، 

بالنخفا�ص، وب�ضكل وا�ضح، بدءاً من ربيع عام 2008، مع خف�ص في الت�ضنيف، وب�ضكل اأكثر و�ضوحاً، 

العالم  اأقاليم  بالم�ضاواة بين مختلف  يت�ضم  اأن هذا الخف�ص لم  اإلّن  العام.   نف�ص  �ضبتمبر من  بدءاً من 

القت�ضادية. ففي الوقت الذي ا�ضتمر به اإقليمي اأمريكا اللاتينية، وال�ضرق الأو�ضط بالتمتع بت�ضنيفات 

اإيجابية )قبل وبعد انهيار اأو اإفلا�ص بنك ليمان برذرز Leman Brothers(، �ضهدت اأغلب الأ�ضواق 

النا�ضئة مرونة مرتفعة للتكيّنف مع الأزمة.  في حين �ضهد الإقليم الأوروبي اأداءً �ضيئاً ب�ضبب الأزمة.  وقد 

انعك�ص ذلك، ب�ضكل وا�ضح على حالة اليونان حيث تم تخفي�ضها باأربع مراتب من قِبَل وكالة “موديز” 

في يونيو 2010، مع و�ضع البلد تحت المراجعة بهدف اإجراء المزيد من الخف�ص.  وهو الأمر الذي يعك�ص 

�ضعف التقييم الخا�ص باآفاق Outlook القت�ضاد )اأنظر الق�ضم الثاني(. 

اأما فيما يخ�ص العوامل الأ�ضا�ضية وراء تحديد مرتبة الت�ضنيف المتبعة من قِبَل وكالت الت�ضنيف 

اإقليم لآخر )اأنظر الجدول )2( حول تعاريف العوامل الأ�ضا�ضية  الرئي�ضية الثلاث، فاإنها تختلف من 

التي يعتمد عليها تحديد مرتبة الت�ضنيف(.  ووفقاً لــ )Tichy, 2011) فاإن عوامل المالية العامة )مثل 

العجز(، والدين )ا�ضتدامة الدين( قد �ضاهمت باأهم الأ�ضباب في خف�ص مرتبة الت�ضنيف، يليها معدل 

اآفاق  تحديد  في  ال�ضيا�ضية  والعوامل  الخارجية،  المالية  ال�ضروط  مثل  عوامل  �ضاهمت  حين  في  النمو.  

الت�ضنيف باتجاه الرتفاع.  وذلك خلال فترة الأزمة المالية 2007 – 2010. 

اإن توا�ضع، اإن لم يكن، ف�ضل وكالت الت�ضنيف الئتماني في التنبوؤ، من خلال ت�ضنيفات الآفاق   

�ضبب  حول  ال�ضوؤال  يُثير  المالية،  الأوراق  ري  لم�ضدّن المالية  والملاءة  القت�ضادية  بالأو�ضاع   ،Outlook

الف�ضل اأو الق�ضور.  ووفقاً اإلى )Larrain et. al, 1997) فاإن هذه الوكالت تعتمد على تحقق الحدث 

 Procyclical ع حدوثه.  كما اأنها تعتمد على منهج ال�ضيا�ضات القت�ضادية الدورية Event بدلً من توقّن

)اأي ال�ضيا�ضات الهادفة اإلى خف�ص الإنفاق وقت الك�ضاد، والعك�ص وقت الرواج(.  ومن المهم الإ�ضارة 

هنا اإلى الم�ضاهمة التحليلية لــ )Tichy, 2011)، والتي تو�ضح �ضلوك واتجاه تقييم الت�ضنيف الئتماني 

لعدد من الدول الأوروبية قبل واأثناء وبعد الأزمة المالية لعام 2008، ومحاولة ا�ضتنتاج عدد من القواعد 

والمبادئ وراء مثل هذا التقييم.  حيث يتم التمييز هنا بين ثلاث مراحل لتقييم الت�ضنيف الئتماني 

لأربعة بلدان هي: اإيرلندا، واليونان، والبرتغال، وا�ضبانيا. اأنظر ال�ضكل )1(: 

مة لعمل وكالت الت�ضنيف الئتماني في الدول المتقدمة الإطار )2(: اأهم القوانين المنظِّ

الوليات المتحدة:

العمولت  المالية وتبادل  الأوراق  2006، هيئة  لعام  الت�ضنيف الئتماني  اإ�ضلاح وكالت  ل قانون  يخوّن

له لتنظيم عمل الوكالت، ويفر�ص على الوكالت ما يلي:  تخوّن

اإدارة يتكون ن�ضفه على الأقل من م�ضتقلين، مع وجود واحد، على الأقل، من �ضمنهم ممن 	  وجود مجل�ص 

ي�ضتخدمون خدمات الوكالة. 

اإمكانية تقييم الوكالة من قبل خبراء. 	 

ممار�ضة الهيئة لدورها في منع ت�ضارب الم�ضالح. 	 

فر�ص وجود نظام داخلي قائم على ال�ضفافية والتدقيق والم�ضاءلة. 	 

فر�ص غرامات في حالة عدم اللتزام بالقواعد المقررة. 	 

اأوروبا:

قامت المفو�ضية الأوروبية عام 2008 بت�ضكيل لجنة لتقييم اأعمال وكالت الئتمان، واأ�ضدرت اإجراءاتها 

المنظمة عام 2013، ومن �ضمن هذه الإجراءات: 

منع الوكالت من تقديم خدمات ا�ضت�ضارية.	 

ل يمكن للوكالة تقديم ت�ضنيف بدون معلومات كافية. 	 

يجب الإف�ضاح عن المنهجية والنماذج الم�ضتخدمة في الت�ضنيف. 	 

اأهمية التمييز بين الأنواع المختلفة من الت�ضنيفات من خلال رموز معينة.	 

يكون م�ضدر 	  ل  اأن  على  الإدارة،  )الم�ضتقلين( في مجل�ص  المدراء  من  الأقل،  على  اثنين،  وجودعدد  اأهمية 

رواتبهم م�ضتمد من ممار�ضة اأعمال الت�ضنيف. 

اليابان:

ل عام 2009، فاإنه لبد اأن تت�ضم وكالة الت�ضنيف الئتماني بـــ :  وفقاً لقانون الأدوات المالية المعدّن

ال�ضتقلالية عن الجهة الم�ضتفيدة من الت�ضنيف.	 

�ضمان عدالة والنوعية المرتفعة لمعايير واآليات الت�ضنيف. 	 

�ضمان ال�ضفافية. 	 

ا�ضتراليا:

الئتماني الح�ضول على رخ�ضة الخدمات  الت�ضنيف  وكالت  2010، على  يناير  لزاماً، منذ  اأ�ضبح 

الوكالت  بين  الم�ضالح  ت�ضارب  منع  اأخرى،  �ضمن  الرخ�ضة،  هذه  �ضروط  �ضمن  ومن  الأ�ضترالية.  المالية 

والم�ضتفيدين من الت�ضنيف، ووجود اأنظمة اإدارة المخاطر، واإ�ضدار تقارير �ضنوية ت�ضير اإلى اللتزام بالمعايير 

�ص للم�ضاءلة القانونية في حالة  المقررة، والإف�ضاح عن الإجراءات والمنهجية المتبعة في الت�ضنيف.  مع التعرّن

عدم اللتزام بالمعايير المقررة. 

كندا:

قامت هيئة مدراء الأوراق المالية الكندية، عام 2012، بتحديث المقترحات الهادفة اإلى �ضبط ومراقبة 

عمل وكالت الت�ضنيف الئتماني.  ومن هذه المقترحات اأن يكون للوكالت »قواعد �ضلوك« معينة م�ضتمدة من 

واأن ت�ضدر اإجراءات تمنع ت�ضارب الم�ضالح، وتمنع   ،”IOSCO المنظمة الدولية لمفو�ضيات الأوراق المالية«

واإ�ضدار تقارير �ضنوية.   ،”Compliance Officers ضوء ا�ضتخدام المعلومات، في تعيين “�ضباط امتثال�

 Polk, 2010 ; EC, 2013; Financial Service Agency website; ASIC, 2009; CSA, :الم�ضادر

 .2012
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مرحلة ارتفاع التقييم خلال ت�ضعينات القرن الما�ضي.	 

مرحلة ا�ضتقرار التقييم حتى عام 2009. 	 

- مرحلة انخفا�ص التقييم ب�ضكل معتدل ثم مت�ضارع منذ منت�ضف عام 2010. 

ال�ضكل )1(: مراحل الت�ضنيف الئتماني لعدد من الدول الأوروبية قبل وبعد الأزمة المالية لعام 2008 

.Tichy, 2011 :الم�ضدر

التصنيف

واعتماداً على المرحلة الأولى فاإن كافة وكالت التقييم الثلاث قامت بتقييم الأربعة بلدان الأوروبية 

باأعلى الت�ضانيف حيث و�ضلت اإيرلندا، والبرتغال، وا�ضبانيا اإلى ت�ضنيف )AAA( للاأعوام 1998، و 

2003 و 2004، تباعاً.  في حين و�ضلت اليونان اإلى ت�ضيف A+/A1 عام 2003.  وكان هذا الت�ضنيف 

1999، والبرتغال، وا�ضبانيا،  اإيرلندا:   :Eurozone اليورو  البلدان لمنطقة  المرتفع نتيجة لدخول هذه 

واليونان: 2001.  الأمر الذي �ضاهم برفع مخاطر تقلبات �ضعر ال�ضرف )رغم ا�ضتمرار مخاوف الف�ضل 

في �ضداد الديون، حيث اأن اتفاقية التحاد الأوروبي ا�ضتبعدت بند الإنقاذ Bail-out Clause( ويمكن 

البلدين حيث  اأ�ض�ص مت�ضاهلة مع هذين  اليونان، والبرتغال، على  التقييم المرتفع لت�ضنيف  باأن  القول 

لم تطبق عليهم ال�ضروط الخا�ضة بموؤ�ضرات ع�ضوية التحاد النقدي.  فعلى �ضبيل المثال طلبت منظمة 

التعاون الأوروبي مرونة اأكبر في الأجر الحقيقي، و�ضغط الأجور الحكومية في حالة اليونان، كما انتقدت 

المنظمة  كما لحظت  الفائدة(.   اأ�ضعار  انخفا�ص  )الناتجة عن  البرتغال  القرو�ص الخا�ضة في  زيادة 

ارتفاع عجز الموازنة، وعجز الح�ضاب الجاري لكلا البلدين )اأنظر الجدول )4( الخا�ص بهذه الموؤ�ضرات 

لليونان، والبرتغال، مقارنة مع منطقة اليورو، وتقييمات وكالت الت�ضنيف الئتماني الثلاث لهذه الدول 

والمنطقة في ظل هذه الموؤ�ضرات(.  علماً باأنه رغم ارتفاع معدل نمو اليونان، اإلّن اأنها لم تتمكن من عجز 

الموازنة، والديون الحكومية، وعجز الح�ضاب الجاري.  علماً باأن البرتغال كان لديها م�ضاكل اأقل، مقارنة 

العائلية )كما هو  اأن عجزها في الح�ضاب الجاري كان وا�ضحاً، مع �ضعف في المدخرات  اإلّن  باليونان، 

الحال مع اليونان(.  وفي ظل قيم هذه الموؤ�ضرات غير الم�ضجعة )والتي ت�ضاركها بها ا�ضبانيا واإيرلندا 

اأي�ضاً( لليونان والبرتغال عند بدء ع�ضويتهما في منطقة اليورو، فاإن التقييم المرتفع للوكالت الثلاث 

�ص نف�ص  للو�ضع الئتماني لهذه البلدان ل يعك�ص اأدائها القت�ضادي، بقدر ما يعك�ص ت�ضاهلًا.  ويمكن تلمّن

معايير التقييم المت�ضاهلة، وغير المبررة بقيم الموؤ�ضرات الواردة بالجدول )4(، وال�ضكل )1(، حتى نوفمبر 

2008 في حالة اليونان، وحتى مار�ص 2010 في حالة البرتغال )وحتى مار�ص 2009 في حالة اإيرلندا(.  

وحتى في حالة عدم تقييم اآثار انهيار م�ضرف “ليمان برذرز” في �ضبتمبر 2008، تقييماً �ضليماً، اإلّن اأن 

الأداء التناف�ضي لليونان والبرتغال )وكذلك ا�ضبانيا واإيرلندا( بداأ بالتدهور منذ 2006. حيث يلاحظ، 

اإجمالي  اإلى  ت�ضير  )والتي   Unit Cost الوحدة  تكلفة  باأن  اأعلاه،  اإليها  الم�ضار  للموؤ�ضرات  بالإ�ضافة 

الثابتة، والمتغيرة( قد  التكاليف  النفقات لإنتاج وحدة واحدة من المنتج.  وت�ضمل هذه النفقات: كافة 

ارتفعت اأكبر من تلك ال�ضائدة في منطقة اليورو، مع ارتفاع عجز الح�ضاب الجاري باأكثر من ال�ضعف.  
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وفي ظل هذه التطورات ال�ضلبية للموؤ�ضرات القت�ضادية لهذين البلدين، وكذلك ا�ضبانيا واإيرلندا 

الواردة  بالقيم  الئتماني،  الت�ضنيف  وكالت  تقييم  فاإن  اليورو،  منطقة  بدول  قيا�ضاً  اأقل،  بدرجة 

 )Outlook )اآفاق  بـ  التنبوؤ  �ضعف  يعك�ص  الذي  الأمر  وهو  ا�ضتغراب.   محلّن  يعتبر   ،)4( بالجدول 

القت�ضادات محلّن التقييم.  علماً باأن ت�ضنيف الوكالت لهذين البلدين بداأ باتجاه التخفي�ص المعتدل 

بدءاً من نوفمبر 2008 )بالن�ضبة لليونان(، وبدءاً من مار�ص 2008 )بالن�ضبة للبرتغال(.  واأن اأ�ضباب 

لل�ضوق.   التقييمات كقائدة  تعمل هذه  الأ�ضواق، ولم  �ضلوك  اعتمدت على  قد  المعتدل  التخفي�ص  هذا 

علماً باأن فروقات اأ�ضعار الفائدة على ال�ضندات الحكومية Spreads قد و�ضلت اإلى اأقل م�ضتوى بين 

عامي 2005 و 2007، ثم ارتفعت منذ عام 2009 ولت�ضل اأعلاها عام 2010.  وبداأت وكالة “�ضتاندرد 

وبورز” بتخفي�ص ت�ضنيف اليونان، باعتدال، في يناير 2009، تبعتها وكالة “فيت�ص” في اأكتوبر 2009، 

ثم وكالة “موديز” في دي�ضمبر 2009.  وهو ما يعتبر تخفي�ضاً متاأخراً، خا�ضة واأن هذا التخفي�ص 

ز في اإبريل 2010، وخريف 2011. علماً باأن تخفي�ص اإبريل 2010 قد جاء ا�ضتجابة لإعلان البنك  تركّن

المركزي الأوروبي عن “قواعد �ضمانات Collateral Rules” جديدة، وبعد اأن �ضهدت اأ�ضعار الفائدة 

فروقاً كبيرة، مقارنة مع منطقة اليورو.  وتوؤكد هذه التطورات باأن وكالت الت�ضنيف تتبع اتجاهات 

موؤ�ضرات الأ�ضواق، ول ت�ضاهم في قيادة هذه التوجهات )اأحد المهام الرئي�ضية لوكالت الت�ضنيف هي 

رين”  “الم�ضدّن اأو�ضاع  تقييم  على  بناءً  “الم�ضتثمرين”  ل�ضالح  الئتمانية  للجدارة  تقييم  تقدم  اأنها 

للاأوراق المالية، ال�ضندات، اأ�ضا�ضاً(. 
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خام�ساً:  تطورات اأ�سعار النفط وت�سنيف بلدان مجل�س التعاون لدول الخليج العربية

رة للنفط، ومنذ الربع الأخير من عام 2014،  �ضهدت بلدان مجل�ص التعاون، �ضاأنها �ضاأن البلدان الم�ضدّن

عة في مجال انخفا�ص �ضعر برميل النفط.  حيث و�ضل قاع �ضعر البرميل اإلى حوالي 28  تطورات غير م�ضجّن

هذه  انعك�ضت  الحال  وبطبيعة  دولر.   المئة  جاوز  �ضعر  اإلى   2013 عام  خلال  و�ضل  اأن  بعد  دولر/برميل، 

التطورات في اأ�ضعار النفط على الأداء القت�ضادي خا�ضة الح�ضاب الجاري، ومن ثم الموازنة العامة للدولة، 

والتاأثيرات الأخرى على الأداء القت�ضادي.  وبقدر تعلّنق الأمر بتقييم الت�ضنيف الئتماني يو�ضح الجدول 

)5(، اأدناه، اآخر تقييمات وكالة »موديز«، الأكثر انت�ضاراً في المنطقة، الخا�ضة بدول مجل�ص التعاون ال�ضت. 

الجدول )5(: اآخر التقييمات الخا�ضة بالت�ضنيف الئتماني والتوقعات لدول مجل�ص التعاون: وكالة »موديز«

الدولة

التقييم

مبررات الت�ضنيف والتوقعات الت�ضنيف 

الئتماني
التوقعات

�ضلبي Aa2دولة الإمارات العربية المتحدة

)Negative(

ات مالية �ضخمة على �ضكل محافظ  الت�ضنيف: م�ضدّن

التكيّنف  في  ت�ضاعد  متنوعة،  ا�ضتثمارية 

مع انخفا�ص اأ�ضعار النفط ومعدل النمو. 

التوقعات: قلة و�ضوح ال�ضيا�ضات الم�ضتهدفة للتعامل مع 

العجز. 

 المملكة العربية ال�ضعودية
تخفي�ص من 

Aa3 اإلى A1
م�ضتقر 

)Stable(

الت�ضنيف: - تدهور في محفظة الئتمان. 

ات مالية خارجية قليلة.  - م�ضدّن

- مديونية مرتفعة. 

- معدل نمو منخف�ص. 

م�ضادر  لتنويع  طموحة  م�ضتقبلية  خطط  التوقعات: 

الدخل م�ضتقبلًا.  

 دولة قطر
Aa2 )بدون 

تغيير(

�ضلبي 

)Negative(

الت�ضنيف:   و�ضع مالي حكومي قوي.

التوقعات:   زيادة الدين الحكومي.  

 �ضلطنة عُمان

تخفي�ص من 

)Aa( اإلى 

)Baa1(

م�ضتقر 

)Stable(

اأن  اإلّن  المالي،  لل�ضبط  الحكومي  الجهد  رغم  الت�ضنيف:   

انخفا�ص اأ�ضعار النفط مار�ص تاأثيره ال�ضلبي 

على محفظة الئتمان ال�ضيادية العُمانية. 

في   )Baa1( و�ضع  مع  التكيّنف  اإمكانية  تعك�ص  التوقعات:  

المحفظة  على  اعتماداً  القادمة  ال�ضنوات 

�ضت�ضاعد  التي  العُمانية  ال�ضيادية  الئتمانية 

القت�ضادية  الإ�ضلاحات  نتائج  مواجهة  في 

والمالية. 

 مملكة البحرين

تخفي�ص من 

Ba1 اإلى 
Ba2

�ضلبي 

)Negative(

الت�ضنيف: ا�ضتمرار ال�ضغوط على المديونية الحكومية 

وعبء الدين.

التوقعات: تعك�ص الجانب ال�ضلبي لنخفا�ص الت�ضنيف.  

 دولة الكويت
Aa2 )بدون 

تغيير(

�ضلبي 

)Negative(

بالت�ضاق  تت�ضم  الئتمانية  المحفظة  الت�ضنيف: لزالت 

رغم تدهور اأ�ضعار النفط.  

التوقعات: اأهمية القدرة على تنفيذ �ضيا�ضات الإ�ضلاح.  

 Moody’s Investors Service, 2016 :الم�ضدر

الت�ضنيف الئتماني، ل�ضيما »موديز« الأكثر  التعاون مع وكالت  اإطار تعامل بلدان مجل�ص  وفي 

انت�ضاراً، بالمنطقة، فمن المهم الإ�ضارة اإلى عدد من الملاحظات في هذا المجال: 

أ ل ينكر اأن هناك فوائد متبادلة بين دول المجل�ص، ووكالت الت�ضنيف، خا�ضة في فترات انخفا�ص 		أ

اأ�ضعار النفط، والحاجة المتزايدة للتعامل مع القترا�ص الخارجي كاأحد البدائل لتمويل عجز 

الموازنة.  وبالتالي فاإن هناك فائدة من تقييمات الوكالت الإيجابية في مجال الح�ضول على 

كاأحد  الوكالت  تقارير  على  الأ�ضواق  هذه  لعتماد  وذلك  العالمية.   المال  اأ�ضواق  من  تمويل 

الم�ضادر الرئي�ضية للجدارة الئتمانية للدول المتقدمة للح�ضول على قرو�ص.  وما يترتب على 

لمخاطر  وخف�ص  التمويل،  على  تكلفة الح�ضول  الإيجابي من خف�ص في  الئتماني  الت�ضنيف 

علاوة  دقة  خلال  من  القترا�ص  اأو  التمويل  تكلفة  انخفا�ص  هدف  يتم  ما  وعادةً  ال�ضداد.  

المخاطر )تنخف�ص هذه العلاوة مع انخفا�ص اإمكانية تعثر الت�ضديد، والعك�ص �ضحيح(.  علماً 

اللازمة  تق�ضي الحقائق  تقوم بمهمة  التي  الت�ضنيف، وكجزء من مهامها، هي  وكالت  باأن 

لتحديد المخاطر واإمكانيات التعثر من عدمها. 

أ اإن من �ضاأن وجود وكالت للت�ضنيف الئتماني اأن ي�ضاعد في ا�ضتمرار وجود الحافز على اأهمية 		أ

في  ت�ضاعد  التي  الملائمة  والأنظمة  الت�ضريعات  واإ�ضدار  ال�ضركات  حوكمة  موؤ�ضرات  تطبيق 

تح�ضين الملاءة المالية لل�ضركات، ولعمل الموازنة والمالية العامة. 

لقيادة جهود  الخا�ص  القطاع  نحو  المجل�ص  دول  توجه  باأنه في ظل  هنا،  الإ�ضارة،  المهم  ومن  )ج(   

ر باأن علاقة �ضركات القطاع الخا�ص في اأغلب، اإن لم يكن جميع، دول المجل�ص،  التنمية، التذكّن

لم تكن علاقة مبا�ضرة وقوية في مجال ت�ضنيف الو�ضع الئتماني لهذا القطاع.  وتعود هذه 

اأ�ضا�ضاً، كم�ضدر رئي�ضي  ال�ضركات مع القطاع الم�ضرفي المحلي  لتعامل هذه  اأ�ضا�ضاً  الحقيقة 

القطاع  علاقة  وارتبطت  الحدود.   اأ�ضيق  في  اإلّن  الخارجي  للتمويل  اللجوء  وعدم  للتمويل، 

المحلية،  التمويل  وموؤ�ض�ضات  الم�ضارف  ت�ضنيف  الئتمان، فقط، من خلال  بوكالت  الخا�ص 

عند حاجتها للتعامل مع اأطراف تمويل دولية.  اإلّن اأن انخفا�ص اأ�ضعار النفط، وما قد يمثله من 

�ضغوط على ال�ضيولة المحلية المتوفرة لدى القطاع الم�ضرفي المحلي، م�ضتقبلًا، قد تعزز الحاجة 

لتعامل �ضركات القطاع الخا�ص مع وكالت الئتمان، في حالة لجوئها للتمويل الدولي. 
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)د( اإلّن اأن هذه الحاجة الم�ضتقبلية، وربما الحالية، لخدمات وكالت الئتمان ل تعفي من اأهمية 

الدعوة لإ�ضلاح اآليات عمل هذه الوكالت، ل�ضيما ال�ضفة �ضبة الحتكارية التي تعمل في ظلها، 

اأنه »احتكار قلة«. وهنا من المهم، اأي�ضاً  وبال�ضكل الذي ترتب على تو�ضيف �ضوق عملها على 

   .)ABS، 2010 ال�ضتفادة مما ورد في تقييم المفو�ضية الأوروبية لأعمال هذه الوكالت )اأنظر

بقواعد  واللتزام  الوكالت،  اإدارات  اأع�ضاء م�ضتقلين في مجال  �ضواء من حيث وجود  وذلك 

ال�ضلوك ال�ضادرة من “مفو�ضية المنظمات الدولية للاأوراق المالية IOSCO” والتي �ضدرت 

 World كوم  وورلد   ،Anron “انرون  �ضركتي  اأو�ضاع  تقييم  في  ف�ضلها  بعد  الوكالت  ب�ضاأن 

Com” عام 2004. خا�ضة فيما يتعلق ب�ضمان عدم وجود ظاهرة ت�ضارب الم�ضالح، والتدقيق 

ري الأوراق المالية،  الداخلي، و�ضفافية النماذج الم�ضتخدمة في تقييم الجدارة الئتمانية لم�ضدّن

الم�ضار  المالية،  للاأوراق  الدولية  المنظمات  بمفو�ضية  الخا�ضة  ال�ضلوك  قواعد  ادخال  واأهمية 

اإليها اأعلاه، �ضمن قواعد �ضلوك وكالت الت�ضنيف الئتماني. 

�ساد�ساً: درجة الثقة بالت�سنيفات الائتمانية

بناءً على خبرة وكالت الت�ضنيف الئتماني مع عدد من الدول الأوروبية، والم�ضار اإليها في الق�ضم 

)الثالث(، وغيرها من التحفظات، عادةً ما تُثار ق�ضية درجة الثقة بالت�ضنيفات ال�ضادرة من وكالت 

اأزمة نهاية الت�ضعينات من القرن الما�ضي في بلدان �ضرق  اأثناء وبعد الأزمات، مثل  الت�ضنيف، خا�ضة 

اآ�ضيا، والأزمة المالية العالمية عام 2008 وتوابعها.  علماً باأن درجة الم�ضداقية والثقة تعتبر اأحد العوامل 

الرئي�ضية للحكم على ال�ضتقرار القت�ضادي ودرجة ثقة الم�ضتثمرين في التعامل مع ديون بلد معينّن )البلد 

ر لل�ضندات(.  وفي هذا المجال، يمكن الإ�ضارة اإلى عدد من النتقادات المرتبطة بمدى الثقة بهذه  الم�ضدّن

الت�ضنيفات، منها: 

اإجراء  بتكاليف  الم�ضتثمرين  تحميل  على  اأعمالها،  بداية  عند  الت�ضنيف،  وكالت  اعتمدت  )اأ( 

ري  لت في منت�ضف القرن الع�ضرين اإلى تحميل م�ضدّن التقييم الخا�ص بالمخاطر.  اإلّن اأنها تحوّن

الذي  الأمر  الأوراق.  وهو  نوعية وم�ضداقية هذه  تقييم  تكاليف  المالية )ال�ضندات(  الأوراق 

اأدخلها في �ضاحة ت�ضارب الم�ضالح. 

الكبيرة  الوكالت  قررت  ال�ضغيرة،  الوكالت  من  التخلّن�ص  الت�ضنيف  وكالت  محاولة  )ب(في 

الذي  الأمر  المالية.   الأ�ضواق  على  وال�ضيطرة  للاأرباح،  معدل  اأكبر  تحقيق  بهدف  الندماج 

�ضاهم في خلق ظاهرة احتكار القلة Oligopoly )كما اأ�ضاروا )Baresa et. al, 2012، لم 

تو�ضح مفو�ضية الأوراق المالية والعمولت الأمريكية )SEC(، اأ�ضباب رف�ص ت�ضجيل الوكالت 

لة  وكالت م�ضجّن باأن هناك ع�ضر  الكبرى.  علماً  الوكالت  وت�ضهيل مهام  بالمفو�ضية،  الأخرى 

�ضمن المفو�ضية، فقط(. 

)ج( تتعامل وكالت الت�ضنيف، اأي�ضاً، بتقييم وتقديم اقتراحات خا�ضة بهيكل راأ�ص المال الخا�ص 

ل مظهر وا�ضح  بنف�ص ال�ضركات التي تتعامل معها في مجال الت�ضنيف الئتماني.  وهو ما ي�ضكّن

لت�ضارب الم�ضالح. ولحلّن هذه الإ�ضكالية، عادةً ما تلجاأ وكالت الت�ضنيف لتكليف فريق لإجراء 

مهمة تقييم هيكل راأ�ص المال، في حين تكلّنف فريق اآخر لإجراء الت�ضنيف الئتماني. 

)د( ت�ضير وكالت الت�ضنيف الئتماني، �ضمن اآليات عملها، باأنها غير م�ضوؤولة عن الأ�ضرار الناتجة 

من اأخطاء في تقييم الت�ضنيف. 

)هـ(والأهم من ذلك اأن الهدف الرئي�ضي لوكالت الت�ضنيف هو تحقيق الربح، في حين اأن ما يجب 

م لل�ضوق Market Regulator.  ورغم  اأن يكون هدفاً رئي�ضياً هو: عمل الوكالة كمنظّن

اأن ذلك ل  اإلّن  اإدارة الأعمال،  2008، باأنها ف�ضلت في  اأزمة عام  الإ�ضهامات للوكالت، بعد 

يمكن اأن يُقال في مجال تحقيق الأرباح.  فقد حققت، بعد الأزمة، مكا�ضب من جراء تقييم 

�ضمانات  وتقييم   ،Mortgage Backed Securities العقاري  بالرهن  المدعومة  ال�ضندات 

ر بثلاث اأ�ضعاف ما حققته من جراء تقييم  الديون Collateral Debt Obligations، تقدّن

الوكالت  هذه  تقييم  عدم  حالة  وفي  بالأزمة(.   المرتبطة  )غير  الحكومية  ال�ضندات  اإ�ضدار 

ل�ضمانات الديون لت�ضنيف )AAA(، فما كان لها اأن تح�ضد هذه الأرباح )الم�ضدر ال�ضابق(. 

�سابعاً:  وكالات الت�سنيف الائتماني وبع�س موؤ�س�سات التمويل الدولية

لعلّن من اأهم موؤ�ض�ضات التمويل الدولية ذات العلاقة بعمل وكالت الت�ضنيف الئتماني هي بنك 

بازل  الم�ضرفي، مثل  القطاع  ب�ضلامة  والتعليمات الخا�ضة  ال�ضوابط  والذي ي�ضدر  الدولية،  الت�ضويات 

ودور  المقتر�ضة،  للدول  المالية  بالملاءة  يهتم  الذي  الدولي  النقد  �ضندوق  وكذلك    .)III( وبازل   )II(

الوكالت في بيان هذه الملاءة. 
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 IMF,( وعند الإ�ضارة لموقف موؤ�ض�ضة مالية اأخرى عريقة، اأي �ضندوق النقد الدولي، فاإنه يرى

2010( اأن العديد من اأن�ضطة القطاع الخا�ص في مجال �ضناديق التقاعد، و�ضركات التاأمين، و�ضناديق 

ال�ضتثمار، تلجاأ اإلى وكالت الت�ضنيف الئتماني عندما تتخذ قرارات ال�ضتثمار الخا�ضة ب�ضراء، اأو عدم 

رين(. كما اأن البنوك المركزية ت�ضتخدم خدمات هذه الوكالت عندما  �ضراء، الأوراق المالية من )الم�ضدّن

تطبق �ضيا�ضات ال�ضمان، واإمكانيات تاأثّنر ال�ضتقرار المالي من خلال اللجوء اإلى المبيعات ال�ضطرارية 

اأو ما يطلق عليه “اآثار المنحدر Cliff Effects” في مجال ت�ضعير الأوراق المالية )ب�ضبب التغير الحا�ضل 

اأنظر  المرتبة ال�ضتثمارية،  الوكالت الئتمانية، لت�ضبح دون  اإر�ضادات  الأ�ضول اعتماداً على  توزيع  في 

الدولي  النقد  �ضندوق  ويعتقد  ال�ضتثمارية.  وغير  ال�ضتثمارية  الت�ضنيفات  مفهوم  حول   )2( الجدول 

تبلغ ذروتها  المنحدر”  “اآثار  باأن  يعتقد  ال�ضيادي.  كما  الئتمان  ت�ضعير  الوكالت في  باأهمية ت�ضنيف 

عندما ينخف�ص الت�ضنيف لي�ضل اإلى دون المرتبة ال�ضتثمارية.  وي�ضت�ضهد ال�ضندوق، بقدر تعلّنق الأمر 

رين( الخا�ضعين للت�ضنيف من قِبَل الوكالت المعنية، والذين  بالجانب الجيّند للت�ضنيفات، باأن )الم�ضدّن

رة من قِبَلهم، منذ عام 1975، قد تمّن ت�ضنيفهم دون  لم ي�ضددوا التزاماتهم تجاه الأوراق المالية الم�ضدّن

اإلّن  الت�ضنيف(.   كفاءة  يعك�ص  الذي  )الأمر  ال�ضداد  ال�ضابقة على عدم  ال�ضنة  ال�ضتثمارية في  المرتبة 

اأن ال�ضندوق، يقترح، من جانب اآخر، عدد من ال�ضيا�ضات للتخفيف من الآثار ال�ضلبية التي يمكن اأن 

تت�ضبب بها ت�ضنيفات وكالت الئتمان، من حيث التاأثير ال�ضلبي على ال�ضتقرار المالي: )اأ( قيام البنوك 

تت�ضمن   Collateral م�ضمونة  اأ�ضول  تت�ضلم  عندما  الئتمان  لتحليل  خا�ضة  وحدات  باإن�ضاء  المركزية 

عمل  على  للاإ�ضراف  وحدات  اإن�ضاء  )ب(   .Embedded Credit Risks �ضمنية  ائتمانية  مخاطر 

وكالت الت�ضنيف، بنف�ص ال�ضرامة التي تعمل بها وحدات الإ�ضراف والرقابة الم�ضرفية.  )ج( اأهمية 

الم�ضالح  ت�ضارب  اأهمية محاربة  ال�ضندوق  يقترح  كما  )الم�ضتثمرين(.   لـ  المعلومات  المزيد من  توفير 

الإف�ضاح  وذلك من خلال    .”Issuer Pay الإ�ضدار  “الدفع م�ضوؤولية جهة  اآلية نموذج  الناتجة عن 

الت�ضنيف  اإ�ضدار  لقاء  المقابل  لت�ضديد  لة  المف�ضّن والآلية  يتم الح�ضول عليها،  دولية  اأي ت�ضنيفات  عن 

الئتماني. 

ثامناً: ا�ستنتاجات وتو�سيات

اأنه  رغم  �ضروري،  اأمر  هو  بلد  لأي  الئتمانية  والم�ضداقية  الجدارة  �ضمان  باأن  �ضك  يوجد  ل 

غير كافي، للح�ضول على التمويل اللازم خا�ضة في فترات الك�ضاد، اأو العجز المالي.  واأن �ضمان هذه 

الم�ضداقية يجب اأن ل يكون مرهون ب�ضكل مطلق، بتقييم وكالت الت�ضنيف الئتماني، �ضمن اآلية عملها 

ويتناول بنك الت�ضويات الدولية دور الوكالت من خلال الإ�ضارة اإلى دور الت�ضنيف الئتماني في 

تحقيق �ضروط كفاية راأ�ص المال في القطاع الم�ضرفي، ح�ضب المنهج الوارد في اتفاقيات بازل )والتي تهتم 

�ضليمة  اإدارة  بها ل�ضمان  اللتزام  ن�ضب مالية مطلوب  الإ�ضلاحات على �ضكل  بتوفير عدد من  اأ�ضا�ضاً 

اإطار زمني يمتد  الن�ضب و�ضع حدود دنيا، ووفق  للمخاطر ومراقبة م�ضرفية جيدة(.  وتت�ضمن هذه 

من 2013 اإلى 2019.  ويو�ضح الجدول )6( الن�ضب الم�ضتهدفة الخا�ضة بالأداء الم�ضرفي خلال الفترة 

 ،2008 عام  المالية  للاأزمة  فعل  كرد  جاءت   )III( بازل  معايير  باأن  العتبار  بعين  اآخذين  المذكورة.  

اإيجابي من قِبَل بع�ص وكالت  بعد اإفلا�ص العديد من الم�ضارف، رغم اأن بع�ضها قد كان محل تقييم 

الت�ضنيف.  

)III( متطلبات الحدّن الأدنى لبع�ص الن�ضب، ح�ضب مقترحات بازل :)الجدول )6

)%(

2013201420152016201720182019
3.544.54.54.54.54.5الحد الأدنى لن�ضبة راأ�ص المال/ حقوق الم�ضاهمين

0.631.251.882.5راأ�ص مال التحوّنط
3.544.55.135.756.387الحد الأدنى لحقوق الم�ضاهمين + راأ�ص مال التحوّنط

4.55.566666الحد الأدنى لراأ�ص المال الفئة )1(
8888888الحد الأدنى من اإجمالي راأ�ص المال

8888.639.259.8810.5الحد الأدنى من اإجمالي راأ�ص المال + راأ�ص مال التحوّنط

.Stewart, 2011 :الم�ضدر

وقد اأو�ضحت معايير بازل )III( باأن عدد من الم�ضارف لم يكن لديه راأ�ص مال كافي يبرر المخاطر 

 )II( التي اتخذتها الم�ضارف في العديد من القرارات الم�ضرفية.  وذلك بهدف تح�ضين مقترحات بازل

بهدف تقوية الملاءة المالية للم�ضارف.  فعلى �ضبيل المثال رفعت معايير بازل )III( متطلبات راأ�ص المال 

)% من الأ�ضول المرجحة بالمخاطر( في حالة الأ�ضهم العادية من ) 2 %( وفقاً لبازل )II( اإلى )%4.5( 

%(، وراأ�ص المال الحتياطي  وفقاً لبازل )III(، كما رفعت راأ�ص المال الأ�ضا�ضي )T1( من )4 %( اإلى )6 

من )8 %( اإلى )10.5 %(.  اإن من �ضاأن هذه التعديلات في الن�ضب والمتطلبات المالية، والمطلوب النتهاء 

منها عام 2019 اأن تكون محلًا لتقييم وكالت الت�ضنيف كاأحد المعايير الأ�ضا�ضية الواردة لتقييم القطاع 

الم�ضرفي )باعتبار اأن هذا التقييم جزء من الموؤ�ضرات الم�ضتخدمة من وكالت التقييم، اأنظر الجدول 

  .)3
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لـ  فوفقاً  معين  لبلد  الت�ضنيف  و�ضع  تحدد  التي  المتغيرات  على  وقوي  عام  اتفاق  يوجد  ل  )ج( 

)UNCTAD, 2008)، وبعد م�ضح تجارب عدد من الدول، والدرا�ضات ذات العلاقة، اأ�ضار 

اأن: ح�ضة الفرد من الدخل، ونمو الناتج المحلي  اإلى  موؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمية 

الواردات،  من  الذهب،  عدا  ما  الأجنبية،  الحتياطيات  ون�ضبة  الت�ضخم،  ومعدل  الإجمالي، 

ر اأكثر  ور�ضيد الح�ضاب الجاري للناتج المحلي الإجمالي، وم�ضتوى التنمية القت�ضادية، تف�ضّن

من )90 %( من و�ضع الت�ضنيف الئتماني.  واأن و�ضع العجز/ الفائ�ص بالموازنة، خلال الثلاث 

�ضنوات ال�ضابقة ل�ضنة تقييم الو�ضع الئتماني، ل تمثل اأهمية.  وهو الأمر الذي يثير الكثير من 

الأ�ضئلة حول ماهيّنة العوامل الرئي�ضية الم�ضوؤولة عن الو�ضع الئتماني، عدا تلك العوامل التي 

يتم العتماد عليها في الوكالت الثلاث الرئي�ضية. 

)د( وبقدر تعلّنق الأمر بما يُثار حول نق�ص ال�ضفافية المرتبطة باأعمال الوكالت، فاإنه يقترح العودة 

  .”IOSCO اإلى قواعد ال�ضلوك الم�ضار اإليها من قِبَل “المنظمة الدولية لمفو�ضات الأوراق المالية

قواعد  بنود  من  بند  كل  مع  التعامل  كيفية  تف�ضح  اأن  وكالة  كل  على   )i( على:  تن�صّن  والتي 

ر كيف تت�ضق اأو تختلف كل قاعدة من قواعد ال�ضلوك مع ما  ال�ضلوك. )ii( على الوكالة اأن تف�ضّن

ري” الأوراق  ورد في قواعد ال�ضلوك الخا�ضة بالمنظمة.  وهو الأمر الذي �ضوف ي�ضاعد “م�ضدّن

ال�ضلوك  بقواعد  المعنية  الوكالة  التزام  ف على مدى  التعرّن في  “الم�ضتثمرين”  المالية، وكذلك 

 .)IOSCO, 2004 :الخا�ضة بال�ضفافية )اأنظر

ر الورقة المالية،  )هـ( ين�ضاأ ت�ضارب الم�ضالح من خلال عر�ص الوكالة المعنية لخدمات ا�ضت�ضارية لم�ضدّن

ر رف�ص �ضراء هذه الخدمات خوفاً من التاأثير �ضلباً على تقييم الوكالة.   وعدم اإمكانية الم�ضدّن

اأو قد ين�ضاأ ت�ضارب الم�ضالح من خلال قيام وكالة ت�ضنيف معينة باتباع اأ�ضلوب “القر�ص اأو 

رة معينة، لم  الوخز Notching” القائم على خف�ص ت�ضنيف اإ�ضدار معين، يخ�ص جهة م�ضدّن

 Unsolicited تقم الوكالة بالتعاقد بتقييمه، اأو ما يطلق عليه “الت�ضنيف بدون دعوة م�ضبقة

الوكالة  من  مالية  اأوراق  ت�ضنيف  التما�ص  على  ر  الم�ضدّن يجبر  الذي  الأمر  وهو   .”Rating

المعنية، لم يكن في النيّنة دعوتها للقيام بالت�ضنيف. وهنا ي�ضير تقرير اآخر �ضادر من المنظمة 

ر يجب  الدولية لمفو�ضي الأوراق المالية )IOSCO, 2003)، اإلى اأن الوكالة المتعاملة مع الم�ضدّن

اأن ل تتاأثر بوجود م�ضالح الأعمال الحالية اأو المحتملة بين الطرفين.  ونف�ص ال�ضيء ي�ضري على 

و “�ضتاندرد وبورز “ قد اأدمجت  ر، ووجوب عدم تاأثره.  علماً باأن وكالتي “موديز”،  الم�ضدّن

هذه القواعد �ضمن قواعد ال�ضلوك الخا�ضة بها. 

ين، �ضمن عوامل اأخرى، وهما: ال�ضفة الحتكارية، اأو احتكار القلة،  الحالي. وذلك بفعل عاملين مهمّن

ري الأوراق المالية )ال�ضندات  التي تعمل �ضمنها اأهم ثلاث وكالت، و�ضبه ت�ضارب الم�ضالح بين م�ضدّن

والنماذج  المعلومات،  �ضفافية  بمدى  مرتبطة  اأخرى  عوامل  اإلى  بالإ�ضافة  والوكالت.   اأ�ضا�ضاً(، 

الم�ضتخدمة، والتدقيق الداخلي، وا�ضتقلالية اأع�ضاء مجال�ص الإدارة، وغيرها.  لذا فاإنه في ظل ما ورد 

في الورقة، وما هو متداول من تحفظات على عمل هذه الوكالت، يمكن الإ�ضارة اإلى عدد من الملاحظات 

التقويمية يمكن اإجمالها بالتالي: 

أ اأن انتعا�ص ن�ضاط وكالت الت�ضنيف الئتماني، الذي بداأ، كما اأ�ضارت الورقة، منذ عام 1909، 		أ

بعد �ضدور تمرير قانون »كلا�ص- �ضتيجال Glass-Steagall” عام 1933.  وما ترتب على 

�ضندات  ب�ضراء  ال�ضتثمار  للم�ضارف في  ال�ضماح  اأخرى، من عدم  اأمور  القانون، �ضمن  هذا 

ت�ضنّنف على اأنها “ت�ضاربية Speculative”، اإلّن بعد اأن يتم ت�ضنيف ملائم )وعلى اأن تح�ضل 

1936 تم  2(.  وفي عام  اأنظر الجدول  “ال�ضتثماري”،  ال�ضندات على �ضفة الت�ضنيف  هذه 

تعميم �ضمان الت�ضنيف الملائم للاأوراق المالية على الأن�ضطة الأخرى، بالإ�ضافة للم�ضارف.  

وبعدها تم انت�ضار عمل وكالت الت�ضنيف الئتماني، بالقانون.  اإلّن اأن عام 1975 قد �ضهد قيام 

مفو�ضية الأوراق المالية وعمليات البور�ضة )SEC( الأمريكية باإعطاء ال�ضفة �ضبه الحتكارية، 

و”�ضتاندرد وبورز”،  احتكار القلة، للثلاث وكالت في مجال الت�ضنيف الئتماني )“موديز”، 

الحكومية  بالم�ضروعات  الخا�ص  الت�ضنيف  عن  الم�ضوؤولة  المنظمة  اإلى  بالإ�ضافة  و”فيت�ص”( 

)NRSRO(.  وهو الأمر الذي خلق ظاهرة الحتكار، وحدّن من ظاهرة المناف�ضة. 

أ اآلية ل 		أ ولغر�ص التخل�ص من ظاهرة الحتكار لبد من ك�ضره.  وذلك من خلال البحث عن 

مع جهات  التعامل  فر�ص  وتو�ضيع  بالحتكار  تت�ضف  وكالت  مع  التعامل  فر�ص  عليها  يترتب 

جهات  خلال  )من  المقترحة  الآليات  �ضمن  ومن  المالية.   الملاءة  من  التحقق  ت�ضمن  اأخرى 

متخ�ض�ضة(، مثل التفاق على اآلية لت�ضجيل الأوراق المالية، والتفاق على معايير تحكم روؤو�ص 

المعترف  المحلية  التمويل  موؤ�ض�ضات  خلال  من  وذلك  بال�ضوق،  العاملة  وال�ضناديق  الأموال 

الت�ضنيف،  موؤ�ض�ضات  من  كبير  عدد  دخول  باأن  العتبار  بنظر  الأخذ  اأهمية  مع  دولياً.  بها 

في ظل المناف�ضة، قد يقلل من الم�ضداقية في الت�ضنيف، واأن الحتكار قد يترتب عليه ارتفاع 

اأمثل من  ي�ضمح لعدد  اأمثل  اإلى و�ضع  الو�ضول  ال�ضفافية.  لذا وجب  الت�ضنيف، وعدم  تكلفة 

الوكالت بالعمل، وبال�ضكل الذي يمنع الحتكار، وي�ضمح بالم�ضاءلة وال�ضفافية، وتقليل التكاليف 

 .)Malik, 2014(
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