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اعة نيهدف هذا المقال إلى التعريف بوكالات التصنيف الائتماني الثلاث الكبرى بإلقاء نظرة تاريخية على هذه الوكالات، وكيفية تطور هذه الص :ملخص
ق الأزمات يوما مدى المسؤولية التي تتحملها عندما تصدر تصنيفات ائتمانية ودورها في النظام المالي العالمي بشكل عام وكيف كان لها الدور في تعم

 نالمالية العالمية على وجه الخصوص. وسوف نركز في هذ المقال بشكل كبير على الأحداث التي وقعت في أزمة دول جنوب شرق آسيا وأزمة الرهو 
 لتي اتخذتها. ا العقارية، وأزمة الديون  السيادية مع التركيز على سلوك وكالات التصنيف الائتماني في تلك الفترة المحددة وتقييم بعض القرارات

 .وكالات التصنيف الائتماني، النظام المالي العالمي، الأزمات الماليةالكلمات المفتاح : 

Abstract: This article aims to introducing the tree major credit rating the three major credit 
rating agencies to take h historical look at these agencies, how the industry develops and how 
much responsibility it bears when using credit rating and their role in the global financial system 
in general and how it has played a role in Deeping the global financial crisis in particular. In this 
article we will focus heavily on the events that occurred in the crisis of South East Asian 
countries, the subprime crisis, and the sovereign debt crisis with a focus on the behavior of 
credit rating agencies in that limited period and evaluation of some decisions that made. 

Keywords: credit rating agencies, global financial system, financial crises, 

Résumé: 

Cet article vise à présenter les trois principales agences de notation par catégorie de crédit, et 

ce, en jetant un regard historique sur ces agences, sur leur développement industriel, sur 

l'étendue de la responsabilité endossée lors de l'émission des notations de crédit, ainsi que sur 

son rôle dans le système financier mondial en général, et comment elle a eu sa part et 

participé dans l'aggravation des crises financières mondiales en particulier.  Dans cet article, 

nous nous concentrerons fortement sur les événements survenus lors de la crise des pays 

d'Asie du Sud-Est, la crise hypothécaire et la crise de la dette souveraine, en se focalisant sur 
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le comportement des agences de notation de crédit au cours de cette période spécifique et sur 

l'évaluation de certaines des décisions qu'illes ont prises. 

Mots-clés : les agences de notation,le  système financier international , les crises financières. 

 تمهيد :  -1

ور خصوصا مع الاندماج المتزايد للأسواق وتطشهد النظام المالي العالمي على مدار العقود الأخيرة تطورا وتوسعا سريعا، 
سرعة وسهولة تنفيذ المعاملات المالية، وهنا وجدت وكالات التصنيف الائتماني نفسها ضمن المشهد  المعلومات، فازدادتتكنولوجيا 

المالي، والتي كانت تعمل على توفير معلومات حول الأصول المالية للمشاركين في الأسواق المالية، ومع تطور النظام المالي وتعقيده 
بفضل الهندسة المالية توسعت معه أعمال وكالات التصنيف الائتماني، وأصبحت جزء لا يتجزأ  لاستحداث أدوات مالية جديدة

 ةمن النظام المالي إذ لعبت دورا مهما في تحديد نجاح المشاركين في النظام المالي من عدمه، وذلك بإدلاء آرائها حول جدارتهم الائتماني
لمالية المخاطر المالية، ولطبيعة النظام الاقتصادي وحاجة المشاركين في الاسواق ا وتقييمها في درجات يسهل التعامل معها رغم تعقيد

 للاقتراض، وهذا ما جعل بأغلبهم للتسابق للحصول على أعلى تصنيف ائتماني.

نه أ ورغم وجود وكالات التصنيف الائتماني لأكثر من قرن، ومساهمتها في تطور النظام المالي من خلال توفير المعلومات، غير
مع انهيار النظام المالي عقب أزمة الرهون العقارية الثانوية ومرور أكثر من عقدين ونصف من الزمن للأزمة المالية التي عصفت بدول 
جنوب شرق آسيا، فلا تخلو دراسة أكاديمية حول تلك الأزمتين إضافة إلى أزمة الديون السيادية والتي مست بعض دول الاتحاد 

,Moody's ظَر إلى وكالات التصنيف الائتماني على أنها سبب رئيسي للأزمة وبالأخص الثلاث الكبرى )الأوروبي؛ ولا ين
standard and poor’s, Fitch ) 

كالات التصنيف و ما هو الدور الذي لعبته  ويمكن صياغة الاشكالية الرئيسية التي نريد البحث في الاجابة عليها كالتالي:
 ؟في حدوث وتوقع الأزمات الماليةتنظيم النظام المالي العالمي و  الكبرى في الائتماني

ينة على تواجه وكالات التصنيف الائتماني الثلاثة الكبرى كونها المه: الفرضية التاليةوللاجابة على هذه الاشكالية وضعنا 
ماني في تنظيم الذي تلعبه وكالات التصنيف الائتعلى الرغم من الدور هذه الصناعة انتقادات بعدم قدرتها على توقع الازمات المالية؛ 

النظام المالي بتوفير المعلومات بكفاءة وشفافية، مما ساعد المستثمرين على اتخاذ قرارات استثمارية بناءا على مؤشرات مخاطر الدفع 
  ت.وهذه الاخيرة تعتبر جزء من مخاطر الاستثمار، مما يتطلب اعادة النظر في اطار عمل هذه الوكالا

تعد وكالات التصنننننيف الائتماني موضننننوعوا شننننهد توجهوا كبيروا من الدراسننننات السننننابقة. وعلى الرغم من وجود العديد من 
و الأزمة أأزمة الرهون العقارية الثانوية هذه الدراسننننننننننننات، إلا أنها غالبوا ما تكون مركزة على جوانب مددة مثل الأزمة ا سننننننننننننيوية أو 

ادر أن تجمع هذه الدراسننات بين عيع هذه الأزمات وتحلل يرثير وكالات التصنننيف الائتماني على التنظيم الديون السننيادية. ومن الن
ات في تعزيز الفهم الشنننامل لدور وكالات التصننننيف الائتماني في تلك الأزم هذه الدراسنننةالمالي في سنننياق واحد. ومن هنا تبرز أهمية 

 .المترابطة ويرثيرها على التنظيم المالي



 

 

أجل فهم الدور السلبي الذي لعبته وكالات التصنيف الائتماني في الأزمات المالية فضلا عن الدور الايجابي في التنظيم  ومن
المالي فمن الضروري إلقاء نظرة عن الخلفية التاريخية لصناعة التصنيف الائتماني وذلك بعد التعرف على أهم الوكالات المسيطرة على 

ظيمها، ثم نقدم نظرة على دور وكالات التصنيف الائتماني في الأزمات المالية بالتركيز على أزمة دول هذه الصناعة وكيف يتم تن
 جنوب شرق آسيا وأزمة الرهون العقارية الثانوية، وفي آخر المقال سنتناول أهم الإصلاحات بعد الأزمة. 

 ماهية وكالات التصنيف الائتماني ونشأتها:  .1

المطروحة في هذا البحث من الضروري إلقاء نظرة عن الخلفية التاريخية لصناعة التصنيف الائتماني للإجابة على الإشكالية 
 وذلك بعد تعريف التصنيف الائتماني ثم التطرق إلى أهم وكالات التصنيف ومنهجيتها في التصنيف.

 تعريف التصنيف الائتماني: .1.1

ل وكالة ءة الائتمانية لسندات الدين للمستثمرين. وتعتمد كيمكن تعريف التصنيفات الائتمانية على أنها مقياسوا للملا
تنظيمية الشركة، وعوامل السوق والعوامل ال -وأمن–تصنيف على عدد من العوامل لتحديد تقييماتها، بما في ذلك العوامل المحددة 

ئات الأصول وطول اطر الائتمان حسب فوالقانونية، واتجاهات الاقتصاد الكلي. وتهدف تقييماتها إلى توفير وسيلة للمقارنة بين مخ
  (5-4، الصفحات FCIC ،2010) الفترة الزمنية.

(: التصنيفات الائتمانية هي آراء حول مخاطر الائتمان. وتعبر تقييماتنا عن standard and poor’sتعرف وكالة )
كما   .الوكالة حول قدرة وإرادة المصدر، مثل شركة أو حكومة ولاية أو مدينة ، للوفاء بالتزاماته المالية بالكامل وفي الوقت المحدد رأي

 ,Standard & Poor’s).يعكس التصنيف الائتماني جودة الائتمان لسند دين واحتمالية وقوع التخلف علن السداد
2023, p. 4). 

وتعبر درجة التصنيف الائتماني عن رأي وكالة التصنيف في تقييم الملاءة المالية والرغبة في الدفع لمصدر الورقة المالية على 
 .(3، صفحة 2011)زعتري، الوفاء بالديون ومقابلة الالتزامات المالية الحالية والمستقبلية بشكل كامل وفي الوقت المحدد

ومؤشرات تصنيف الجدارة الائتمانية هي عبارة عن مقاييس تحاول تقييم احتمالات عدم سداد مقترض لقيمة القرض 
المستحق عليه. وهي بذلك كغيرها من مؤشرات الجدارة الائتمانية تركز على ماولة تقييم المخاطر التي قد تؤدي إلى عدم الوفاء 

 .(2005)طلفاح، بالتزامات السداد

ويمكن تلخيص ذلك في أن وكالات التصنيف الائتماني هي منظمات تعمل على تقديم مؤشرات تقيس مستوى الملاءة 
 . لمحددةالمالية اتجاه الغير في أجالها ا بالتزاماتهاالمالية التي تتمتع بها المؤسسات الائتمانية ومدى قدرتها على الوفاء 

 . الخلفية التاريخية لصناعة التصنيف الائتماني:2.1

كانت وكالات تصنيف السندات عبارة عن  وكالات الائتمان التجاري، والتي صنفت قدرة التجار على سداد التزاماتهم 
 انتقلتلة ائتمان تجارية في نيويورك. أول وكا Louis Tappanأسس  1837وفي أعقاب الازمة المالية  1841المالية، في عام 

. في الوقت نفسه، يرسست وكالة تصنيف 1859الوكالة لاحقوا إلى روبرت دان، والذي قام بنشر دليل التصنيف الأول في عام 



 

 

في عام  .1857، والذي قام بنشر كتاب التصنيفات في عام John Bradstreet من طرف 1849تجارية مشابهة في عام 
"، والتي أصبحت فيما بعد المالكة لن "موديز للمستثمرين" في Dun and Bradstreetمج الوكالتين لتشكيل "، تم د1933
 Johnعندما بدأ  1909في عام  -يمكن اعتبارها اولى تقييمات– بدأ توسع عمليات تصنيف الأوراق الماليةوبعدها  .1962عام 

Moody  في تصنيف سندات السكك الحديدية في الولايات المتحدة. وفي العام التالي، قام مودي بتوسيع نشاطه في التصنيف
 (Cantor & Frank, 1994, pp. 1-2)ليشمل سندات الخدمات العامة والصناعية.

، وشركة 1922" في عام Standard Statistics، وشركة "1916قامت شركة "بور" بنشر أولى تصنيفاتها في عام 
"Fitch Publishing وقد انخفض عدد وكالات تصنيف السندات في الولايات المتحدة إلى ثلاثة عندما 1924" في عام .

 1924بعد عام  .1941" لتشكيل "ستاندرد آند بورز" في عام Poorوشركة " "Standard Statisticsشركة "اندمجت 
مع عدد من وكالات التصنيف الأصغر. وهكذا؛   Fitchللنشر لسوق التصنيف الائتماني. ومع اندماج  Fitchانضمت شركة 
  Standard & Poor'sو Moody's، كانت وكالات التصنيف الائتماني الثلاث الرئيسية المتبقية هي 2000وبحلول عام 

 Fitch (FCIC, 2010, p. 4)و

يات ولقد سمح تطور الأسنننننننواق المالية في الولا وخلال فترة التسنننننننعينات ازدهر نشنننننننال تصننننننننيف الدول للجدارة الائتمانية.
، صناديق الاستثمار كالمتحدة خلال سنوات نشأة وكالات التصنيف الائتماني للوكالات بتقوية نشاطها بفضل بيع منشوراتها للبنو 

التي  ة الماليةمرتبطة بالكسنناد الكبير، والحربين العالميتين ثم بوسنناطة بنكية كبيرة ومع العولم-وفرادى المسننتثمرين. بعد عدة عقود شنناقة 
بتنشنننننننني  الأسننننننننواق المالية وبلب الارباح بشننننننننكل مباشننننننننر للوكالات. فعلى سننننننننبيل المثال، قفزت عدد  1980بدأت في سنننننننننوات 

. وخلال نفس الفترة نفس العدد مسجل من 2011في  4600إلى  1981في  1200سسات المصنفة من طرف موديز من المؤ 
  (GaIllard, 2012, p. 54)مؤسسة مصنفة  126إلى  12طرف ستاندر آند بورز تضاعف عشر مرات، ليقفز من 

 . وكالات التصنيف الائتماني:3.1

هيمن على سوق صناعة التصنيف الائتماني عدد قليل من اللاعبين، ورغم تطور النظام المالي وتعقيده غير أن وكالات 
 التصنيف الائتماني الثلاث الكبرى أثبتت وجودها لأكثر من قرن من الزمان، وهي:

 . وكالة موديز:1.3.1

الأساسية لأسواق رأس المال ( أحد المكونات Moody’s Corporationتعتبر شركة موديز )
 Moody's لن الأم الشركة وهي (MCOنيويورك بورصة في رمزها (moody's corporation, 2023)  العالمية،

Service Investors وAnalytics Moody's : 

 Analytics Moody's: والتحليل للائتمان وبحوث اسننننننتشننننننارية وخدمات رائدة برامج تقدم شننننننركة وهي 
 المخاطر؛ وإدارة والمالي الاقتصادي

 Service Investors Moody's: توفير تصننننننننننيفات ائتمانية وبحوث وأدوات  على تعمل شنننننننننركة وهي
 .الائتمانتحليل لتقويم مخاطر 



 

 

جهة غير  340من كثر راء التصنننننيفات الائتمانية لأ، وتقوم بإجتريليون دولار إعالي الديون 73تقييم لأكثر من وتقوم ب
 لخبرة دولة، 40 من أكثر في ،شنننخص 10005  من أكثر ويشننناركهامؤسنننسنننة غير حكومية،  46ذات سنننيادة، و 144سنننيادة و

 (corporation moody's، 2023) دولار. مليار 4,2 حوالي 2017 سنة في ايراداتها وبلغت قرن، من أكثر

 (:standard and poor’sآند بورز ). وكالة ستاندر 2.3.1

من خلال كتابة  1860في عام  Poor's Publishing قد بدأ لتوه مع Henry Varnum Poor عندما كان
عندما قرر أسننننننلافنا الذين كانوا . مجلات عن صننننننناعة السننننننكك الحديدية الناشننننننئة ، كانت أمريكا على أعتاب أزمة انفصننننننال وحرب أهلية

، كانت  1929طرح شننننننركتنا علنوا من خلال إدراج الأسننننننهم في بورصننننننة نيويورك في عام  ll Cos. Hi-McGrawيقودون شننننننركة
، كانت الولايات المتحدة على بعد تسننعة أشننهر  1941وعندما دمج بول وكلايتون شننركتيهما في عام . البلاد على وشننك الانهيار الكبير

 .فق  من دخول الحرب العالمية الثانية

فهي أقدم وكالة تصنيف ( في نيويورك، Moody’s( والتي يقع مقرها الرئيسي مثل )standard and poor’sأما )
سنننننننة( أين نشننننننر هنري فارنام بور  150)أكثر من  1860، فأصننننننل سننننننتاندر آند بورز لخدمات التصنننننننيف يرجع إلى سنننننننة ائتماني

(Henry Varnum poorتاريخ السننننكك الحديدية والقنوات في الولايات المتحدة. ح ) يث كان قلق من ضننننعف المعلومات
ارتفاع خطر عدم  فتخفيض التصنننننننننننننننيف الائتماني يعي-التي هي في حوزة المسننننننننننننننتثمرين لتقييم نوعية القروض المقدمة للمقترضننننننننننننننين

وبكل اسننتقلالية، سننتاندر آند بورز ينشننر نقال  1916إذ بدأ بمع ونشننر معطيات حول نشنناطات المؤسننسننات. ومنذ  -التسننديد
 35مكتبا في  70ن مع أكثر مت لمخاطر الائتمان للمسننننتثمرين والفاعلين ا خرين في الأسننننواق في عيع ألماء العا . ويقدم تحليلا

 .(Standard and poor’s, 2023) في تصنيف الديون تريليون دولار 46.3 كما بلغت تصنيفاتها،  دولة

 (:Fitch. وكالة فيتش )3.3.1
كناشننننننننننننننر   1913بدأت العمل في نيويورك عام و نيويورك، و لندن تتواجد في كل من فلها مقران (، Fitchوكالة )أما  

في نيويورك من قبل ثلاثة مستثمرين، جون نولز   Fitch Publishing Company Inc، وعرفت بنننننننننننننن للإحصاءات المالية
لأكثر نجاحوا كتاب "فيتش للسنننندات"، وهو مجموعة ( وهنري ب. كلانسننني وفابيان ليفي. وكان منتجهم ا1943-1880فيتش )

ا بننننننننننننننننن "خدمة المسننتثمرين فيتش  ."بيانات سننهلة الاسننتخدام عن السننندات التي توجهت مباشننرة إلى المسننتثمرين. وكانت تعرف أيضننو
(fitch group, 2023) واندمجت وكالة فيتش مع عدد من وكالات التصننننننننننيف الأصنننننننننغر  (FCIC, 2010, p. 4) ،

ملل،  1،700موظف، بما في ذلك أكثر من  4،500نتيجة للنمو والاسنننننننننننننتحواذات التي حققتها "فيتش"، لدينا ا ن أكثر من و 
 .(fitch group, 2023)مكتبوا وشركة فرعية في عيع ألماء العا   40في أكثر من 

 هناك وكالات تصننننننننننننيف إقليمية وملية متخصنننننننننننصنننننننننننة  يل إلىوإلى جانب وكالات التصنننننننننننينف الائتماني الثلاثة الكبرى 
التخصنننننص في منطقة جغرافية أو صنننننناعة. تطبق كل وكالة منهجيتها الخاصنننننة في قياس الجدارة الائتمانية وإلى جانب هذه الوكالات 

ية أو صننننناعة.، وتعتبر فالعالمية الثلاثة الكبرى توجد وكالات تصنننننيف إقليمية وملية متخصننننصننننة  يل إلى التخصننننص في منطقة جغرا
وكالات التصننننيف الائتماني الموجودة في السنننويد من أبرز وكالات التصننننيف الائتماني المحلية، في حين يمتد عمل وكالات التصننننيف 

مصننرف في  1000والتي تقوم بتصنننيف أكبر  .lace Financial Corpالائتماني الاقليمية إلى أسننواق عدة دول، مثل وكالة 



 

 

 capitalشنننننننننننننننركنننننة يرمين، وتعمنننننل في الولايات المتحننننندة. ووكنننننالنننننة  35مصنننننننننننننننرفنننننا أجنبينننننا، وأكبر  250تحننننندة، والولايات الم
intelligence بلدأ، وملكيتها خاصننننة، ويقع مقرها في قبرص، وتعمل إقليميا  37مصننننرف في  400: تقوم بتصنننننيف أكثر من

تصنننيف ئ، ومنطقة وسنن  أوروبا وشننرقها. وغيرها من وكالات الفي منطقة الخليج العربي والبحر المتوسنن  ومنطقة آسننيا والمحي  الهاد
 .(6-4، الصفحات 2011)زعتري،  الاقليمية

 منهجية التصنيف الائتماني: .3.1

للدلالة   (D)إلى  (AAA)تسنننننننننتخدم وكالات التصننننننننننيف الائتماني العالمية الثلاثة نظام الترتيب المتدرج الذي يبدأ من 
وهي   "درجة الاسنننننننننننتثمار" و "درجة المضننننننننننناربة"على جودة الائتمان، والتي تندرج ضنننننننننننمن نوعين من مسنننننننننننتوى المخاطر الائتمانية؛ 

تشير فئات درجة  . (.المخاطرة" )درجة D" إلى "BB" )درجة الاستثمار( و "BBB" إلى "AAAكاختصار لوصف الفئات "
إما إلى مسنننتوى أعلى من  المخاطرةالاسنننتثمار إلى مخاطر ائتمانية منخفضنننة إلى معتدلة نسنننبياو ، في حين تشنننير التصننننيفات في فئات 

كبرى الوكالات الثلاث الدرجة الاسننننننننتثمار، ودرجة المضنننننننناربة. وتسننننننننتخدم معظم وكالات التصنننننننننيف الائتماني نفس رموز و  مخاطر 
 (1 )جدول رقم

 للوكالات الثلاث الكبرى: درجات التصنيف الائتماني 1 جدول رقم
 Moody’s S&P’S Fitch نوعية الجدارة الائتمانية

 فئة درجة الاستثمار
 Aaa AAA AAA النوعية الأعلى

 AA- AAإلى  +AAمن Aa3إلى  Aa1من يةعالنوعية 
 A3 AAإلى  A1من A3إلى  A1من المتوس  العالي
 BBB- BBBإلى  +BBBمن Baa3إلى  Baa1من المتوس 

 المخاطرةفئة درجة 
 BB- BBإلى  +BBمن Ba3إلى  Ba1من معتدلة مخاطرة

 B- Bإلى  +Bمن B3إلى  B1من مخاطرة
 CCC- CCCإلى  +CCCمن Caa3إلى  Caa1من مرتفعة مخاطرة

 Ca CC,C CC,C نوعية رديئة
 C SD,D D عجز ومتأخرات

Source : (FCIC, 2010, p. 5) 

 S&Pتختلف تصنيفات وكالات التصنيف الائتماني قليلاو في قياس خصائص مخاطر الائتمان. فعلى سبيل المثال، تعتمد 
م التي يتالمتوقعة، و ، فيقوم بتصنيفاته بناءو على الخسارة Moody'sتصنيفاتهما على احتمالية التخلف عن السداد. أما  Fitchو 



 

 

 احتمالية التخلف عن السداد ونسبة الاستثمار التي يفقدها المستثمرون في المتوس  في حالة التخلف عن السداد حسابها من خلال
(FCIC, 2010, p. 5). 

 دور وكالات التصنيف الائتماني: .2

لومات مل على توفير معانفسها ضمن مكونات المشهد المالي، من خلال التعلقد وجدت وكالات التصنيف الائتماني 
حول الأصول المالية للمشاركين في الأسواق المالية، ومع تطور النظام المالي وتعقيده لاستحداث أدوات مالية جديدة بفضل الهندسة 

 زمات المالية:ايجابي في التنظيم المالي وسلبي في تعميق الاقد كان هذا الدور المالية توسعت معه أدوار وكالات التصنيف الائتماني، 

 في التنظيم المالي: .1.2

بالرغم من أن هيئات التصننننننيف الائتماني شنننننركات خاصنننننة، فقد توسنننننع دورها في أطر التنظيم المالي منذ سنننننبعينات القرن 
يد رأس المال تتعرض لها أصننننننننولها وتحد الماضنننننننني وخاصننننننننة مع عقد اتفاقية دولية لتقييم مافو البنوك حسننننننننب مسننننننننتوى المخاطر التي

هو زيادة دقة المعايير التنظيمية المطبقة. ومن أهم المبررات التي  3الإلزامي بناء عليها. وكان الهدف من هذه الاتفاقية المسنننننننننماة بازل 
اطر الائتمان مقارنة س مخاسننننننننننننننتند إليها إدراج تقييمات هيئات التصنننننننننننننننيف الائتماني هو الاعتقاد بأنها تتيح منهجا أكثر تطورا لقيا

بالممارسننة التنظيمية الأبسنن  والتي هي تحديد رأس المال الإلزامي على أسنناس نسننبة مجبتة من مجموع الأصننول. وبرغم ذلك دار جدل 
 بعد الأزمة حول دور هيئات التصنننننيف الائتماني في التنظيم المالي وانصننننب تركيزه على قضننننايا مثل تضننننارب المصننننا  وكفاءة الأداء.
ومن التسنننننننننننننننايلات المطروحة كيفية تحديد هذه الهيئات للمراتب الائتمانية، وما هي الجوانب التي يتم تقييمها، وما إذا كانت المراتب 
الائتمانية قد تسنننببت في نوبة الرواج الائتماني وفقاعات الأصنننول التي نتجت عنها قبل الأزمة وأفرزت أثرا مضنننادا وضنننارا بعد الأزمة 

  .(35، صفحة 2012)غافراس، 

أصبحت هيئات التصنيف الائتماني جزء لا يتجزأ من المشهد المالي. وكان لإدخال هيئات التصنيف الائتماني وبالأخص 
  :(34، صفحة 2012)غافراس،  الوكالات الثلاثة في نطاق التنظيم العام نتيجتان

تغيير طبيعة التنظيم المصرفي من الاعتماد على نسب مئوية ستاتيكية مجبتة إلى استخدام درجات ديناميكية يمكن أن أولا،  
تتغير حسب تقييم هيئة التصنيف للمخاطر الائتمانية. وأدى هذا إلى مستوى أعلى من التطور، وإن كان قد أدى أيضا إلى زيادة 

 ة أو قديمة أو ربما مضللة بشكل أو بآخر. التعقيد وإمكانية الخروج بتقييمات خاطئ

أدى ذلك إلى ترسيخ دور الكيانات الخاصة في عملية التنظيم. وهو كان بالطبع مقصورا على القطاع العام. وقد ثانيا، 
ة التقييم. دركزت معظم المناقشات التي تناولت دور هيئات التصنيف الائتماني على تضارب المصا  وغيرها من المشكلات المتعلقة بو 

و  يتطرق النقاش كثيرا إلى احتمال وجود تضارب خطير في المصا  بين أهداف هيئات التصنيف ذات الملكية الخاصة التي تسعى 
  لتعظيم قيمة ملكية المساهمين، وأهداف الدور التنظيمي الذي تؤديه، حتى إذا   تكن قد سعت إليه.

 . في الأزمات المالية:2.2

لق بدور وكالات التصننننننننننننننننيف الائتماني العالمية في الأزمات المالية لإخفاقها في إعطاء درجات تصننننننننننننننننيف هناك إعاع مط
، وامتدت إلى بعض الدول 1997ائتماني دقيقة. وسنننننيتم التركيز على الأزمة المالية التي بدأت في عدد من الدولي ا سنننننيوية في عام 



 

 

السننننننننوات، وكذلك أزمة الرهن العقاري والتي يمكن القول عليها أنها تحولت إلى الأوروبية ودول أمريكا الجنوبة، واسنننننننتمرت لعدد من 
 أزمة مالية عالمية ثم إلى أزمة ديون سيادية.

 في الأزمة الآسيوية: 1.2.2

سنويا،   10إلى   6نمت تلك اقتصاديات جنوب شرق آسيا بمعدلات تتراوح بين  1997لمدة ثلاثين عاما، قبل 
ت نمو في العنا ، وكناننت هي الندول هي كوريا الجنوبينة ومناليزيا وتايلنندا وانندونيسنننننننننننننننينا ولنذلنك لقبنت بالنمور و كناننت أعلى معندلا

ا سنننننننننننننننيوية كما وفرت المنا  الملائم لحل أزمة المديونية في الثمانينات مما كان له أثر باللا على أمريكا اللاتينية، ولكن انعكسنننننننننننننننت 
، فيما عدا اندونيسننننيا 1998( في عام   7 -( إلى )  5-دلات تتراوح ما بين ) معدلات النمو فيها لتتحول إلى سننننالبة بمع

مما كان مؤشنننرا لكسننناد عميق، وارتفاع في معدلات البطالة، و زيادة شنننديدة   13التي بللا معدل انخفاض الناتج المحلي الإعالي 
 From the Asian Miracleن المعجزة ا سيوية إلى الكارثة ا سيوية "    مالفقر، فكان التعبير الشائع هو "في معدلات 

to The Asian Debacle (414، صفحة 2007)كريانين،  لوصف الوضع في جنوب شرق آسيا.   

فنجم عن انتهاج هذه البلدان هو مصننننننندر الأزمة،  1996ولقد كانت المضننننننناربة على "البات" )عملة تايلاندا( مع نهاية 
لائتمانية ويوضنننننح الشنننننكل الموالي ترتيب الجدارة ا ،لنفس النموذج التنموي، شنننننعور المسنننننتثمرون أن هذه البلدان لها نفس الخصنننننائص

لعملات الأجنبية لوكالة سنننننننننننننتاندر آند بورز ووكالة موديز لكل من تايلندا، كوريا الجنوبية، للقروض الحكومية طويلة الأجل المقومة با
  .ا، قبل وبعد الازمةماليزيا واندونيسي

 : ترتيب الجدارة الائتانية للديون السيادية لبعض الدول الآسيوية قبل وبعد الأزمة1 الشكل رقم

 

 
 من المواقع الرسمية للوكلات الثلاث تصنيف الديون السيادية المصدر: من إعداد الباحثين بالاعتماد على إحصائيات

 ، وبما لا يدع مجالا للشننننك، أن هذه المؤسننننسننننات   تتوقع أو تتنبأ بزيادة المخاطر في هذه الدول1رقم ويبدو من الشننننكل 
  :(75، صفحة 2000)عمرو، 



 

 

( بالنسننننننننبة لمؤسننننننننسننننننننة سننننننننتاندر آند بورز و  تتغير إلا بعد حدوث Aظلت الجدارة الائتمانية عند ترتيب ) تايلاندا؛ففي 
( -Aمبر )انخفض في شنننهر سنننبت، وحتى حينما انخفض ترتيب الجدارة الائتمانية لتايلاند فقد 1997الأزمة في أوائل شنننهر سنننبتمبر 

وكان اكبر تخفيض من قبل وكالة موديز أي بعد الأزمة بأربعة شهور.  1997( إلا في شهر أكتوبر BBBو  ينخفض للمستوى )
 Ba1إلى  +A  بخمس درجات

رز عند بالنسننننننبة لمؤسننننننسننننننة سننننننتاندر آند بو  1994حيث ظلت جدارتها الائتمانية مجبتة منذ  لماليزيا؛وكذا الأمر بالنسننننننبة 
( و  ينخفض ترتيب هذه الجدارة الائتمانية إلى في +Aبالنسنننبة لمؤسنننسنننة موديز عند مسنننتوى ) 1995(، ومنذ عام +Aمسنننتوى )

بخمس درجات  (+A)من سنننننننتاندر آند بورز طرف من ، وكان أول تخفيض وهو عام الأزمة 1997سنننننننمبر من عام نهاية شنننننننهر دي
 .(-BBB)متتالية إلى غاية تصنيف جدارتها الائتمانية بالمتوس  قابلة للانخفاض ضمن درجة 

بالنسننننننبة لمؤسننننننسننننننة  1995( منذ عام -AAمسننننننتوى ) فقد ظل ترتيب جدارتها الائتمانية مجبتا عندأما كوريا الجنوبية؛ 
ذا الشننننننننننهر نزل ترتيب الجدارة الائتمانية فق  إلى مسننننننننننتوى ، وفي نهاية ه1997سننننننننننتاندرد آند بورز، و  تتغير حتى شننننننننننهر أكتوبر 

(A+( وبالنسنننبة لمؤسنننسنننة موديز فقد ظل ترتيب الجدارة الائتمانية مجبتا عند مسنننتوى ،)A1 منذ عام )1997حتى عام  1990 ،
ية هذا الشنننننننهر إلى حيث انخفض الترتيب في نها 1997شنننننننهور من بداية الأزمة في شنننننننهر نوفمبر  4و  يتغير إلا بعد ما يزيد على 

(A3. فق ) درجة من  12وقد كانت كوريا الجنوبية هي أكبر تخفيض ب(A-)  إلى(B-). 

قرب حدوث الأزمة. ويؤكد ما سنننننننننننبق أن وكالات التصننننننننننننيف  1997فقد ارتفعت جدارتها الائتمانية عام الفليبين؛ أما 
 القليلة السابقة على انفجارها.الائتماني   تتوقع أو تتنبأ بالأزمة قبل حدوثها، حتى في الأشهر 

اد بدقة قبل اطر التخلف عن السننننننندمخالتصننننننننيفات الائتمانية للعديد من الديون السنننننننيادية في توقع وهذا ما يثبت فشنننننننل 
وكان تفسننننننننير وكالات التصنننننننننيف الائتماني لعدم قدرتها توقع الأزمة في الوقت المناسننننننننب هو أن هذه الأزمة كانت ا سننننننننيوية الأزمة 
غير  .(karlo, 2015, p. 39) الديون السننياديةعلن الأزمات الأخرى لأن مشنناكل القطاع الخاص كان لها يرثير على مختلفة 

 أنها فاقمت من حدة الأزمة بعد تخفيضها لتصنيف

 . في أزمة الرهن العقاري:2.2.2
 إيرادات قياسية من تصنيف الأوراق المالية المدعومة بالرهن العقاري والأوراقحققت شركات التقييم الائتماني الرئيسية 

بدأت زيادة في يرخر الرهن العقاري في  .AAA المالية المرتبطة بالديون المشتركة، والعديد منها تم تصميمها للحصول على تصنيف
يفات الائتماني كانوا على علم بضرورة خفض تصن ، وكشفت التحقيقات لاحقوا أن كبار مديري شركات التقييم2006نهاية عام 

هي اوراق مالية تم اصدارها بتجميع ديون -CDOوالتزامات الديون المضمونة  MBS الأوراق المالية المدعومة بالرهن العقاري
جوان لكن في    .2007في أقرب وقت لا يتجاوز بداية عام   -مشتركة مثل القروض العقارية والقروض الشخصية ديون أخرى

أنه توقف عن سحب الأموال من صناديق التحول نتيجة للخسائر التي تكبدها  BNP Paribas ، أعلن البنك الفرنسي2007
 ,Olivier & TOUYA) في استثماراته المرتبطة بالرهون العقارية. تسبب هذا الإعلان في اضطرابات في السوق البنكية

2008, p. 3)  خفضت وكالتي التصنيف الائتماني ستاندر آند بورز وموديز تصنيفات الأوراق المالية جويلية. بعد ذلك، في ،
المرتبطة بالرهون العقارية عالية المخاطر، تدهورت الثقة في آراء وكالات التصنيف الائتماني، ورفعت علاوات الائتمان على الأوراق 



 

 

تكبدت خسائر كبيرة بسبب تدهور تصنيفها.  AAA العقارية. البنوك التي احتفظت بالأوراق المالية المصنفة المالية المرتبطة بالرهون
بعض البنوك اعتمدت بشكل كبير على وكالات التصنيف الائتماني و  تكن لديها الخبرة اللازمة لتحليل مخاطر هذه الأوراق المالية، 

  .(16، صفحة 2008)دود و ميلز، .2007 جويليةورت مرتبتها في مما تسبب في خسائر لهذه البنوك عندما تده
، لجأت وكالات التصننننننننننننننننيف إلى تخفيض 2007-2006في واقع الأمر نتيجة تراجع سنننننننننننننننوق العقارات الأمريكية في  

تصنننننيفات أكبر عدد من الأوراق المالية والتي كانت أكثر حجم في تاريخ تخفيض التصنننننيف. مثلا أكثر من ثلث المنتجات المهيكلة 
(، فعلى سبيل المثال 2رقم انخفضت خلال عام واحد )الجدول  2008جانفي  1من طرف ستاندر آند بورز في  AAAالمصنفة 
ديسننننننننمبر  31احتفظت بتصنننننننننيفها حتى غاية  2008جانفي  1في  AAAمن الأدوات المهيكلة المصنننننننننفة  % 65,34نجد أن 
من المنتجات  %5,21حيث نجد  AAAرتبة انخفض تصننننننننننننننننيفها الائتماني إلى أقل من  %34.66. بالمقابل نجد أن 2008

وبين الفصننننننننل الأول من عام  .A انخفضننننننننت إلى رتبة  %3.94، و AAانخفضننننننننت إلى رتبة  AAAالمهيكلة المصنننننننننفة في الرتبة 
، تخفيضننننات تصنننننيفات فيتش لحقت ألف مرة أكثر عددا من زيادات التصنننننيفات من 2011و والفصننننل الثالث من عام  2008

في المجموع انخفضننننننننننننننننننت بشنننننننننننننننكننننل معيننننب، هنننناتننننه ا لاف من المنتجننننات المهيكلننننة المصننننننننننننننننفننننة بصننننننننننننننننف مجموع التصننننننننننننننننيفننننات. 
  .GaIllard, 2012, pp. 57)-(58استثمار

 .2008للتصنيفات المعطاة من طرف ستاندر آند بورز  لمجمل المنتجات المهيكلة لسنة  الانتقال: مصفوفة 2جدول رقم 
NR CC-D CCC B BB BBB A AA AAA  

11.87 2.00 1.96 4.04 2.17 3.47 3.94 5.21 65.34 AAA 
4.22 3.54 12.09 6.23 3.36 3.92 3.42 62.39 0.85 AA 
4.02 7.26 16.48 3.77 3.55 4.62 59.06 1.01 0.23 A 
3.95 13.15 16.05 4.46 4.7 56.65 0.87 0.12 0.05 BBB 
2.47 21.96 15.21 6.11 53.63 0.59 0.03 0.01 0.00 BB 
1.04 36.15 16.70 45.53 0.56 0.00 0.00 0.02 0.00 B 
0.43 80.17 19.33 0.04 0.00 0.04 0.00 0.00 0.00 CCC 
3.66 96.34 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 CC 

Source :(GaIllard, 2012, p. 58). 

لمالية المرتبطة بالديون المعروفة باسنننم من الأوراق ا %90، تم تخفيض كمثال على نطاق التخفيضنننات، في غضنننون عامينو 
من فئة درجة منها  %80، ووصننننننل 2007و  2005بين عامي  AAA التي تم تصنننننننيفها  CDOالتزامات الدين المضننننننمونة 

 (deHaan, 2016, p. 9)(. 2011)مجلس الشيو  الأمريكي  استثمار إلى فئة درجة مخاطرة

 . في أزمة الديون السيادية:3.2.2

ينما كان الاقتصنننناد العالمي يشننننهد أكبر أزمة له بعد الكسنننناد الكبير والتي كان مصنننندرها أزمة الرهن العقاري في الولايات ب
اقتصننننننننننناديات )اليونان، ايرلندا،..( تعاني من عجزا في حسننننننننننناباتها الجارية قبل وأثناء الأزمة، مما أدى إلى تفاقم المتحدة، كانت هناك 



 

 

 في عمليات ومع اشننترال التصنننيف الائتماني الوضننع كان اعتمادها على التمويل الأجنبي أي انكشننافها الكبير أمام البنوك الأجنبية.
ما أجبرها على  ،الية ووكالات التصنيف الائتمانيالسيادية هو الانشغال الأول للأسواق الم أصبح خطر الديونشراء ديون السيادية 

اللجوء إلى الدول الأعضنننننننناء في الاتحاد الأوروبي لإقراضننننننننها الأموال التي أبت أن تقدمها إليها الأسننننننننواق المالي، وبالنظر إلى أسننننننننعار 
)اوكيل، بوكساااني، و  بالمائة 25نسننبة  2011لغت أعلى قيمة في نوفمبر الفائدة العالية جدا التي فرضننتها آليات السننوق، حيث ب

، ولكنها AAAفي الواقع أبقت سنننننتاندر آند بورز على تصننننننيف الولايات المتحدة بالترتيب و  .(23، صاااافحة 2013مصاااايب ، 
 (3رقم . )الجدول 05/08/2011" بتاريخ +AA" إلى " AAA خفضت نظرتها  من "

 (2012تصنيف الائتماني للديون طويل الأجل لدول الازمة الديون السيادية )جويلية ال: 3 رقم الجدول

 الدولة
Moody’s Standard and poor’s fitch 

 آخر تعديل التصنيف آخر تعديل التصنيف آخر تعديل التصنيف
 Ca 25/07/2011 CC 27/07/2011 CCC 13/07/2011 اليونان
 Ba1 12/07/2011 BBB+ 01/04/2011 BBB+ 14/04/2011 ايرلندا
 Ba2 05/07/2011 BB 13/01/2012 BB+ 24/11/2011 برتغال
 A1 18/10/2011 A 13/01/2012 AA- 07/10/2011 اسبانيا
 A2 04/10/2011 BBB+ 13/01/2012 A+ 07/10/2011 ايطاليا
 Aaa3 24/08/2011 AA- 25/02/2011 AA- 21/11/2002 اليابان

 -- Aaa -- AA+ 05/08/2011 AAA الولايات المتحدة
Source :(banque de France, 2012, p. 38)  

ومع يرزمة الوضننننننننع المالي للدول الأعضنننننننناء في منطقة اليورو، أصننننننننبح بإمكان البنك المركزي الأوروبي التدخل في السننننننننوق  
، بمعنى أنها تكون سننننندات اسننننتثمار، ولا BBBالثانوية لشننننراء سننننندات الدولة، ولكن بشننننرل أن لا يكون تصنننننيفها أقل من الرتبة 

إلا أن التأثير المعنوي الذي مارسننننننته الأسننننننواق المالية ووكالات التصنننننننيف  ،مرتتخطى ذلك لتصننننننبح سننننننندات مضنننننناربة في بادئ الأ
على قبول السننننندات اليونانية  -2010ماي  10في ماولة منه لتهدئة الأسننننواق المالية في –الائتماني، أجبر البنك المركزي الأوروبي 

بالتدخل  2011ا قام البنك المركزي في بداية شنهر أوت في إطار عمليات السنوق المفتوح، بغض النظر عن تصننيفها الائتماني. كم
)اوكيل، بوكساني، و مصيب ، مليار أورو من السندات الاسبانية والايطالية،  100في السوق الثانوية، بالاستحواذ على ما يعادل 

أما الأثر الكبير الذي أحدثته وكالات التصنيف الائتماني في أزمة منطقة الأرور، هو إقدام وكالة  .(23-20، الصفحات 2013
. واعتبر هذا القرار بمثابة تخفيض 2012جانفي  13يوم  اوروبية دوللتسنننننننعة سنننننننتاندر آند بورز على تخفيض التصننننننننيف الائتماني 

، مما فاقم أزمة الديون على حاله AAAاني لألمانيا ولكسنننننمبورن وفلندا التصننننننيف الائتماني لمنطقة الأورو، وأبقت التصننننننيف الائتم
 . (banque de France, 2012, p. 38)السيادية 

 الإصلاحات ما بعد الأزمة .3



 

 

لقد كانت أولى الإصنننننننلاحات على وكالات التصننننننننيف الائتماني بعد الأزمة ا سنننننننيوية، حيث أن هذه الوكالات    تتنبأ 
بالأزمة قبل حدوثها، حتى في الأشننننننننهر القليلة السننننننننابقة على انفجارها، وكانت سننننننننبب في تعميق الأزمة وانتقال العدوى إلى الدول 

 دول الأزمة. الأخرى بعد تخفيض الجدارة الائتمانية ل

على هيئات التصننننننننننننيف الائتماني، لاسنننننننننننيما في الولايات المتحدة والاتحاد  2008ركزت الإصنننننننننننلاحات في أعقاب أزمة 
 فرانك" على تعزيز الإشننننراف على هيئات التصنننننيف الائتماني، لتشننننديد شننننرول-الأوروبي. ففي الولايات المتحدة، نص "قانون دود

مما يثير  ،(37، صننننننفحة 2012)غافراس،  رب المصننننننا  المرتبطة بنموذج "المسننننننتعمل يدفع"الإفصنننننناح عن المعلومات ومعالجة تضننننننا
عادةو، يدفع العملاء الذين يحصننننننننلون على خدمات وكالات التصنننننننننيف الائتماني حيث شننننننننكوكوا حول اسننننننننتقلاليتها ودقة تقاريرها. 
مصنننلحة العملاء. ومع ذلك، في صنننناعة تصننننيف الائتمان، تعتمد العديد من وكالات  مقابل ضنننمان بذل قصنننارى جهدهم لحماية

التصننننننيف الكبيرة نموذج الدفع من قبل الجهة المصننننندرة، وخاصنننننة الثلاثة الكبار الذين يهيمنون على السنننننوق. من المفترض أن تحمي 
أقصننننى قدر من  قة تسنننناعد المسننننتثمرين على تحقيقوكالات التصنننننيف الائتماني مصننننلحة المسننننتثمرين من خلال تقديم تقييمات موثو 

يرمل الجهات المصننندرة دائموا أن تتم شنننراء سننننداتهم من قبل المسنننتثمرين، لذلك يسنننعون  كانت  الأرباح من اسنننتثماراتهم. ومع ذلك،
يف سنننننلبية، تصنننننن إذا قدمت وكالةفبالطبع إلى الحصنننننول على تصننننننيف عالث لجذب المسنننننتثمرين حتى لو كانت سننننننداتهم غير مربحة. 

يمكن للجهة المصننننننندرة أن تلجأ إلى وكالة تصننننننننيف أخرى للحصنننننننول على تصننننننننيف أفضنننننننل. إذا كانت وكالة تصننننننننيف أخرى على 
استعداد لتقديم تصنيف أعلى، فسيتم جذب الجهات المصدرة الأخرى، وبالتالي ستحصل الوكالة "المساعدة" على حصة أكبر من 

 (31، صفحة Wu ،2009)ستمر الدورة. تت الأخرى بتقليد هذه الوكالة، و السوق. وبناءو على ذلك، ستقوم الوكالا

والأسننننننوء من ذلك تم إلقاء اللوم على هذه الوكالات لإعطائها تصنننننننيفات عالية للمصننننننارف التي تدفع لها وتجزل العطاء. 
بورز وموديز، وذلك في تقرير صنننننادر عن مجلس الشنننننيو  الأمريكي، ونتيجة ، تم اتهام كل من سنننننتاندر أند 2011وحديثا في أفريل 

تحقيقات اسننننننتمرت عاما كاملا، على أن هذه الوكالات قامت بتعميق الأزمة حيث خضننننننعت لضننننننغول من مجموعة من المصننننننارف 
يف من الات التصننننننالأمريكية لرفع تصننننننيف أوراق مالية صنننننادرة عن تلك المصنننننارف دون أن تكون أهلا لذلك. "لقد أضنننننعفت وك

معاييرها حيث تنافسننت فيما بينها على تقديم أفضننل التصنننيفات لكسننب المزيد من العمل وزيادة حصننتها السننوقية" وهو ما ورد في 
 .(34، صفحة 2011)آيتكن، تقرير اللجنة الفرعية الدائمة لمجلس الشيو  "لقد كانت النتيجة سباقا لمو الهاوية"

( بتحديد Securities and Exchange Commissionكما قامت لجنة الأوراق المالية والتداول الأمريكية )
(، NRSROالمعايير الواجب توفرها في وكالات التصنيف الائتماني من أجل أن تعد وكالة تصنيف إحصائية معترف بها وطنيا )

إلى  تحدةفق  على هذا الاعتراف في الولايات الموكالتين  تقدمها، وحصلت وذلك لضمان مصداقية التصنيفات الائتمانية التي
لتصنيف الائتماني لشركات : وهي متخصصة باA.M Bestوكالة  :  وهي (9، صفحة 2011)زعتري، ، جانب الثلاثة الكبرى

(: وهي الوكالة الوحيدة غير Dominion Bond Rating Serviceوكالة خدمة تصنيف السندات العامة )،  التأمين
 الأمريكية المعترف فيها داخل الولايات المتحدة، وجنسيتها كندية.

الحد من الاعتماد على هذه الهيئات، وإنما يسننننعى بدلا من ذلك إلى وبسننننبب أزمة الديون السننننيادية عزم الاتحاد الاوروبي 
ج عملها. واقترح الاتحاد تشننننننننننديد القواعد التي تؤثر على عمليات الاعتماد وشننننننننننرول الافصنننننننننناح توسننننننننننيع نطاق الهيئات وتغيير نموذ 



 

 

وتضارب المصا ، بما في ذلك اقتراح إلزام مصدري سندات الدين بتغيير هيئات التصنيف الائتماني بالتناوب كل ثلاث سنوات، أو 
عة لأدوات الدين الصادرة عنها. وتشمل الاقتراحات الأخرى على أساس سنوي، إذا أجرت هيئة ما أكثر من عشرة تقديرات متتاب

السننننماح للجهاز التنظيمي في الاتحاد بحظر نشننننر تقديرات الائتمان السننننيادي تحت "ظروف اسننننتثنائية" وإنشنننناء هيئة تصنننننيف عامة 
لكن يرى بعض المراقبين أن تعليق تصننننننننننننننننيف الدول ذات ، (37، صااااااااااافحة 2012)غافراس، على مسنننننننننننننننتوى الاتحاد الأوروبي.

 banque) سننناسنننةت الحعلوماالصنننعوبات الكبيرة. قد تكون غير مجدية لدى المسنننتثمرين الذين قد يراها رغبة في اخفاء بعض الم
de France, 2012, p. 41)لشفافية والموثوقية. وهذا عكس ما يجب العمل عليه وهو تعزيز ا. 

ومع ذلك، بينما يتم تخفيض الدور الرسمي، فإن الاهتمام الذي تعطيه الأسنننواق للتصننننيفات كمؤشنننر يركيدي ضننند التعثر 
يبقى قويا، وأنه كما برهنت الأحداث الأخيرة في بلدان مثل اليونان وايرلندا والبرتغال، فإن التصنننننننننيفات بالنسننننننننبة للديون السننننننننيادية 

أو  AAأو  AAAهذا المجال. فقد أظهرت أرقام ستاندر أند بورز أنه لا يوجد بلد كان تصنيفه مستمرة في ممارسة يرثير فعال في 
A  من الدول ذات التصننننننيف  %98عاما لاحقة لهذا التصننننننيف، وأن  15قد عجزت عن سنننننداد ديونها خلالAAA  ما زالت

AAA  أوAA  يوجد ، وجد أن لا 2004ها عام عاما من هذا التصنننننننيف. وفي دراسننننننة سننننننابقة لوكالة فيتش، تم نشننننننر  15بعد
من  CCCعانى من عدم الدفع خلال خمس سنننوات بينما عانت السننندات من تصنننيف  AAAاصنندار سننندات من التصنننيف 

 .(35، صفحة 2011)آيتكن،  مخاطرة عدم الدفع.
اني لعبوا جوزيف سننتيغليتز إلى أن وكالات التصنننيف الائتمما خلص العديد من الصننحفيين البارزين والاقتصنناديين مثل ك

دوراو رئيسننننننننننننياو في الأزمة ، وأنهم سنننننننننننناعدوا البنوك على خلق فقاعة مع توقعاتهم الزائفة. على الرغم من أن معظم عامة الناس يلومون 
أن تكون  فق ، لذا لا ينبغي وكالات التصنيف للأزمة ، كان هناك البعض الذي ادعى أن وكالات التصنيف هي منظمات مستقلة

مسننننننننؤولة عن تنبؤاتها لأنها تلعب دورا كبيرا في جعل الأسننننننننواق المالية أكثر كفاءة على الرغم من حقيقة أن التنبؤات الخاصننننننننة بهم في 
ة قد يؤدي يبعض الأحيان تبين أنها خاطئة . ويدعي أنصننننننننار هذا النهج أن تشننننننننديد التنظيم الذي تم تطبيقه بعد الأزمة المالية العالم

 .(karlo, 2015, p. 5) إلى تقليل الابتكار ورفع الحواجز أمام الدخول في سوق التصنيف الائتماني

 الخلاصة: .4

تعايشنننننننننننننننت وكالات التصننننننننننننننننيف الائتماني مع تطور النظام المالي وتعقيده لأكثر من قرن حيث كانت أول تقييم لنوعية 
، ومنذ ذلك الوقت وأعمال تقييم الجدارة Henry Varnum poorمن طرف  1860القروض المقدمة للمقترضننننننننننين سنننننننننننة 

مال ، سننننتاندر آند بورز، فيتش"  تسننننيطر على حوالي نصننننف أعالائتمانية تتطور إلى أن أصننننبحت الوكالات الثلاث الكبرى "موديز
الائتماني على المسننتوى العالمي، مما جعلها تسنناهم في تطور الأسننواق المالية، باعتبارها المصنندر الرئيسنني للمعلومات المالية من خلال 

 .ت، واتاحتها للجمهور دون تكاليفتقييم الجدارة الائتمانية  للمشننننناركين في الأسنننننواق سنننننواء كانو أفراد أو مؤسنننننسنننننات أو حكوما
ورغم الدور الايجابي الذي لعبته وكالات التصنننننننننيف الائتماني، ولطبيعة النظام المالي المبي على المضنننننننناربة فقد اسننننننننتخدمت كمقياس 

د الأزمة عللاسنتثمار من طرف مختلف المسنتثمرين، مما ألقي باللوم على وكالات التصننيف الائتماني غير أن هذه الأخيرة صنرحت وب
على أن التقييمات لا  ثل سوى آراء ولا ينبغي اعتبارها اقتراحات استثمارية، وبالتالي فإن وضع اللوم بالكامل عليها  2008المالية 

 لا أساس له من الصحة.



 

 

 نتائج الدراسة 

 تعميق قبل حدوثها، بالاضننننننافة إلى أنها أدت إلى ا سننننننيوية أخفقت وكالات التصنننننننيف الائتماني في توقع الأزمات المالية 
 ؛ما زادت من تكلفة التمويل الدوليالأزمات بعد

  ساهمت في خلق الفقاعة و  أزمة الرهون العقارية الثانويةدوروا رئيسيوا في  الثلاثة الكبرى وكالات التصنيف الائتماني لعبت
 ؛المالية بتوقعاتها الزائفة وتقييماتها غير الدقيقة

  تعتبر وكالات التصنيف الائتماني جزءوا لا يتجزأ من النظام المالي وتؤثر في أسواق المال من خلال تقييماتها للجدارة
 ؛الائتمانية للمشاركين في الأسواق

  ن مخاطر بطريقة كمؤشر لمخاطر الاستثمار بدلا م تقييمات وكالات التصنيف الاتئمان من المستثمرين استخدمواالعديد
 ؛عدم الدفع

  أن  2008استخدام وكالات التصنيف الائتماني كمقياس للاستثمار قد أمجر الانتقادات، ولكنها أكدت بعد أزمة عام
 .تقييماتها ليست اقتراحات استثمارية ويجب ألا تعتبر بالضرورة دليلاو دقيقوا

 ن وكالات التصنيف الائتماني ليست المسؤولة الوحيدة عن الأزمات المالية، ولكنها تلعب دوروا يجب أن يتم التنبيه إلى أ
 ؛هاموا وتؤثر في سياق الأزمات المالية وتكلفة التمويل الدولي

  في  لأن تشديد التنظيم الذي تم تطبيقه بعد الأزمة المالية العالمية قد يؤدي إلى تقليل الابتكار ورفع الحواجز أمام الدخو
 سوق التصنيف الائتماني
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