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وتزايد  الأسواق المالية الناشئةتعاظم أىمية  أمام  

مخاطرتيا تبرز دور الوكالات التصنيف الائتماني 
 .كخيار لمتحوطوالتي تعتبر مؤسسات ربحية 

من أن لتحذير تيدف ىذه الورقة البحثية    
الإفراط في التحوط من الأخطار قد لا يتوافق مع 
أداء بعض القطاعات الاقتصادية الميمة في أداء 

لية الناشئة بصفة خاصة والضرورية الأسواق الما
 في التنمية الاقتصادية بصفة عامة.

الأسواق المالية الناشئة،  كممات مفتاحية:
 .التصنيف الائتماني

Abstract:  
 

   In front of the growing importance 

of emerging financial markets and 

their increasing risks, the role of 

credit rating agencies, which are 

considered profit-making institutions, 

is emerging as a hedging option. 

   This study aims to warn that 

excessive hedging against risks may 

not be compatible with the activity of 

some important economic sectors in 

the performance of emerging 

financial markets that are essential for 
economic development. 
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 . مقدمة: 1
تعتبر الأسواق المالية الناشئة من اىم إفرازات اقتصاد السوق المالي والتحرر الذي تبنتو   

أىميتيا بعد النجاح الذي حققتو  تعاظمتالمؤسسات النقدية، المالية والتجارية العالمية، حيث 
يارات من خلال توسيع الخ تعبئة المدخرات واجتذاب المستثمرين الدوليين والمحميينفي 

التباين الواضح  وبالنظر إلىالتنظيمية،  المالية أودارية كععادة الييكمة لإالتمويمية والحمول ا
استطاعت أن تغير من الخريطة المالية لمعالم والتأثير إلا أنيا ليذه الأسواق وقمة تجانسيا 

 .عمى قرارات الاستثمار الدولي والمحمي
عوائدىا المرتفعة  من خلال وجاذبيتيا للاستثمارا المتسارع ىدصعو في المقابل نجد أن   

)سوقية،  عرضة لتقمبات الشديدة والمخاطرة العاليةتبقى ىذه الأسواق إلا أنيا المحفزة 
، الأمر الذي يدفع بالقائمين عمييا لمجوء إلى آليات لمتحوط أبرزىا إئتمانية، سيولة...(

والتنبؤ بيا تقييم تمك المخاطر عمل عمى تالتي  وكالات التصنيف الائتمانيالاعتماد عمى 
الوكلات المتخصصة في ىذا المجال  من أبرز، و تي في حاجة إليياالالأطراف  وتبميغيا إلى

من الأسواق العالمية والعربية في تقييم الجدارة التي تعتمد عمييا الكثير  MOODY’Sوكالة 
الإمارات العربية المتحدة من خلال سوق دبي للأوراق المالية، ومن بينيا  لمشركات الائتمانية

م القطاعات الاقتصادية الرائدة الافراط في التحوط كحاجز أمالكن يبقى التخوف قائم من 
 .الضرورية في عممية التنمية الاقتصاديةو 

  الاشكالية: 1.1
المالية يعبر عن قا من أن قيمة التداول عمى قطاع اقتصادي معين في الاسواق انطلا  

إقبال لممتعاممين عمى ىذا القطاع وعن حركية واسعة ليذا القطاع في النشاط الاقتصادي 
 من خلال طرحيمكن صيغة إشكالية ىذه الورقة البحثية  ،والتنمية الاقتصادية بصفة عامة

لمخطرجات هل أداء القطاعات الاقتصادية في السوق المالي يستجيب   السؤال التالي:
 ت التصنيف الائتماني؟وكالا
 الاسئمة الفرعية: 1.1
 ما ىي العلاقة بين التنمية الاقتصادية والأسواق المالية الناشئة؟-
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 ما ىي العوامل التي تزيد من تطور الأسواق المالية الناشئة مثل سوق دبي للأوراق المالية؟-
غير الجيد يخفض من حجم التداول عمى القطاعات الاقتصادية في  التصنيف الاتمانيىل -

 ؟ السوق المالي
 فرضيات الدراسة:  1.1
يظير تطور الاسواق المالية الناشئة والقطاعات المدرجة فييا وضوح مسار التنمية -

 الاقتصادية في البلاد. 
 رائدة أدى زيادة معدلات نشاطيا إلى تطور أداء سوق دبي المالي. تقطاعاىناك -
في السوق الرائدة عمى أداء القطاعات الاقتصادية سمباً التصنيف الاتماني غير الجيد يؤثر -

 المالي.
الائتماني تكمن أىمية ىذه الدراسة في توضيح دور وكالات التصنيف  أهمية الدراسة: 1.1

أداء ىذه الأسواق بصفة خاصة و  روعلاقة ذلك بتطو في سلامة السوق المالي الناشئ 
ظل الأىمية البالغة للأسواق المالية الناشئة في النظم  بصفة عامة في الاقتصاديالتطور 

 الاقتصادية الحديثة.
 :تيدف ىذه الدراسة إلى تحقيق مجموعة من الأىداف أىميا أهداف الدراسة:  1.1
 ؛الدول أىمية الأسواق المالية الناشئة في تطوير اقتصادياتإبراز -
 ؛وأىميتيا وكالات التصنيف الائتماني الإحاطة بآليات عمل-
 ؛معرفة الأسواق المالية الناشئة وخاصة سوق دبي المالي-
وعلاقة ذلك عمى  ةق المالي الناشئاسو الأأداء معرفة علاقة التصنيف الائتماني بتطور -

 .النشاط الاقتصادي
للإجابة عمى إشكالية الموضوع واختبار مدى صحة الفرضيات قمنا  المنهج المستخطدم: 1.1

بالاعتماد عمى المنيج الوصفي في الاحاطة بالجوانب النظرية وتوضيح مصطمحات 
الدراسة، ومنيج دراسة الحالة من خلال دراسة سوق دبي للأوراق المالية وتصنيف وكالة 

 نتائج دراسة الحالة. موديز، والمنيج التحميمي في ربط المتغيرات وتحميل
 قسمنا ىذه الورقة البحثية إلى ثلاث محاور أساسية ىي: تقسيمات الدراسة: 1.1
 ؛علاقة الأسواق المالية الناشئة بالتنمية الاقتصادية-
 ؛تمانيئالاآليات عمل وكالات التصنيف -
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  .أداء القطاعات الاقتصادية عمى Moody’s الائتماويتأثير وكالة التصنيف -
 بالتنمية الاقتصادية الأسواق المالية الناشئة علاقة .2

 :مفهوم السوق المالي الناشئة 1.2
تعرفيا مؤسسة التمويل الدولية عمى أنيا "أسواق موجودة في دول منخفضة ومتوسطة النمو   

بدأت عمميات التغيير والنمو في الحجم والنشاط وتتمتع بقدرات متعددة لمواصمة النمو والتقدم 
 مؤسسة التمويل الدولية يعتبر السوق المالي ناشئ إذا توفر بو شرطان:وحسب 
 (6ص ،9999،)السعيد

 .إذا تواجد ىذا السوق في اقتصاد نامي-
 .إذا كان ىذا السوق بصدد النمو-
يركز ىذا التعريف عمى أن ىذه الاسواق دخمت مرحمة ميمة وىي النمو والتطور ولم تعد   

تعرف عمى أنيا المرحمة التي عادة ما تؤدو الأسواق المالية  التي الانطلاقحبيسة وضعية 
 فييا، وىي بذلك تغري المستثمرين الأجانب. 

منيم أنو كل ما زاد ىذا  اعتقاداكما يوجد من يربط الأسواق الناشئة بمتوسط دخل الأفراد   
لدى عامة الأشخاص فيزيد  مارثالاستوبالتالي إمكانية  الادخارالمؤشر كمما زاد ىامش 

 (051ص ،5102 ،حموفي) معدل دوران الأوراق المالية في الأسواق.

 مراحل تطور الأسواق المالية الناشئة:  1.1
قمة عدد الشركات المسجمة وانخفاض عدد الأسيم وتعرضيا لتقمبات  مرحمة النمو: 1.1.1

شديدة في الأسعار، مع ارتفاع درجة التركز وانخفاض السيولة، وتتجو أسعار الأوراق المالية 
 في ىذه المرحمة إلى الارتفاع الأمر الذي يجعميا تجذب المدخرات.

زيادة حجم الأوراق المتداولة، مع تحسن القوانين المتعمقة  مرحمة الانفتاح: 1.1.1
 بالاستثمارات وخاصة الأجنبية منيا في السوق، وتحسن أنظمة المقاصة والتسويق.

تقدم ىذه السوق عوائد أكثر ارتفاعا وأقل تذبذبا، ويحصل  مرحمة التطور: 1.1.1
سريع أي زيادة حركة التداول ما المستثمرون بسيولة عمى إصدارات الجديدة المتزايدة وبشكل 

 يخمق زيادة في عدد الوسطاء.
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ارتفاع درجة السيولة فييا بدرجة كبيرة من أنشطة المتاجرة، واستقرار  مرحمة النضج: 1.1.1
إلى  بالإضافةالسوق ونموه، مع تكوين علاوات المخاطر تنافسية عمى المستوى الدولي، 

 لاستراتيجية التسويق والاتصال ما يزيد من الجاذبية.احترام السوق لممعايير الدولية وتطور ا
  :خطصائص الأسواق المالية الناشئة  1.1

 :تتميز الأسواق المالية الناشئة بمجموعة من خصائص يمكن تمخيصيا في النقاط التالية
تتميز الأسواق المالية الناشئة بضيقيا سواء من حيث عدد الشركات ضيق السوق:  1.1.1

لمدولة  من حيث القيمة الإجمالية للأسيم بو مقارنة بالنتائج المحمي الإجماليالمدرجة أو 
(، حيث تحسب ىذه TAUX DE CAPITALISATIONالذي يعبر عنو بمعدل الرسممة )و 

يصل ىذا و قيمة الناتج المحمي الإجمالي و النسبة بين قيمة الأسيم المسجمة بالبورصة 
بدول  0.6.إفريقيا الجنوبية ويصل المعدل إلى  المعدل إلى أكثر من واحد في الدول مثل

أندونسيا، و ما يمكن قولو أنو كمما اتصفت السوق بالضيق فلا يمكنيا في أي حال من 
 (2ص ،2..3، )خبابةالأحوال أن تقوم بدورىا في تمويل الاقتصاد.

يقيس ىذا المؤشر قيمة مساىمة مجموعة من (: CONCENTRATIONالتركيز ) 1.1.1
المفيدة بالبورصة يصل عددىا إلى عشرة شركات الأولى من حيث ترتيبيا في  الشركات

 .6الرسممة الإجمالية لمبورصة، حيث تمتاز الأسواق الناشئة بتسجيل معدل يصل إلى 
 .3بينما تشيد الأسواق المتطورة نسبة لا تتعدى 

صل عمى : من خلال قسمة سعر السيم إلى أرباحو نتح(VOLATILITYالتذبذب ) 1.1.1
مؤشر لمدى تذبذب وعدم استقرار عائدات السوق، وىي النسبة التي تسجل ارتفاعات كبيرة 
في معظم الأسواق الناشئة مما جعميا أسواق تتميز بدرجة مخاطر كبيرة، مثلا نجد أن ىذه 
النسبة في بورصة البرازيل قد سجمت ما مقدراه ثمانية مرات مقارنة بالنسبة المسجمة في 

 (2ص ،2..3 ،)خبابةلاندا.بورصة ىو 
تسجل الأسواق المالية الناشئة في فترة وجيزة نموا كبيرا في عدد التطور السريع:  1.1.1

الشركات المدرجة بيا وكذا حجم الأوراق المالية المتداولة فييا باعتبارىا أسواق تزامنت في 
دفيا الأساسي إنشائيا مع دخول تمك البمدان في تطبيق برامج الخصخصة الواسعة كان ى

تخميص الدولة مما تمتمكو من مؤسسات القطاع العام لصالح شركات المساىمة تتداول 
  .أوراقيا المالية في البورصة
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تشيد الأسواق الناشئة في معظميا سوء تنظيم وعدم الكفاءة في : افتقارها لمتنظيم 1.1.1
الإدارة كونيا أسواق وجدت نتيجة ظروف اقتصادية ميزت البمدان المتواجدة فييا ولميتوفى 
في إنشائيا تحضير القوانين والتشريعات المنظمة لمعمل فييا وبمعنى أن سمطات تمك الدول 

 ية التي توجد عمميا بما يحسن كفاءتيا.لم توفي أىمية لائقة لمجوانب التنظيم
لاستقطاب الاستثمار  تمثل الأسواق الناشئة مركزاً : ارتفاع عوائد الاستثمار فيها 1.1.1

الأجنبي لا سيما من قبل المستثمرين في الأسواق المتقدمة لما يحققونو من عوائد مرتفعة 
سواق المتطورة، ففي دراسة عمى استثماراتيم في ىذه الأسواق مقارنة بما يحققونو في الأ

إن سنة  32لمدة من نشاط بعض الأسواق الناشئة  أن تثبتأميدانية لمجموعة من الباحثين 
 .العائد عمى السيم فييا أحسن من العائد عمى السيم في الأسواق المتطورة

من أجل استقطاب المستثمرين الأجانب وضعت معظم  :التشريعات الضريبية 1.1.1
شئة تشريعات ضريبية أكثر مرونة من تمك التي تطبق في البمدان المتقدمة ىذه الأسواق النا

التشريعات تتعمق بشكل أساسي بالضريبة المفروضة عمى فائض القيمة وعمى رأس المال 
 (993، ص6..3)بوسكاني، والأسيم الموزعة.

 أهمية الأسواق الناشئة في دوران عجمة التنمية الاقتصادية 1.1
 أهمية الأسواق المالية الناشئة بالنسبة للأفراد والشركات 1.1.1

 :تتطرق في ىذا المطمب إلى أىمية الأسواق المالية الناشئة بالنسبة للأفراد والشركات كالتالي
 (22-23، ص ص2..3)عبد المطمب، الأسرج، 

رفين من أنيا تنبع أىمية السوق الأوراق المالية للأفراد العاديين أو المحت: بالنسبة للأفراد-
تيدف إلى أن يجد ىؤلاء الأفراد أسموبا منظم لتوظيف أمواليم ومدخراتيم ميما بمغ حجميا 
بما يحقق ليم عائد يفوق في المتوسط ما قد يحصمون عميو من الصور الأخرى للاستثمار 
كالودائع، وفي الوقت ذاتو تصبح السوق المالي الناشئة أداة لإشباع رغبات المستثمر 

ر الذي لا يقدر عمى إنشاء مشروعات لصغر ما يممكو من رأس مال وأيضا المستثمر الصغي
الكبير بعتاحة فرص الاستثمار أمام كمييما لشراء الأسيم والسندات المطروحة لتداول، كما إن 
ىذه السوق تمكنيم من الحصول عمى السيولة في الوقت المناسب مع إمكانية استرداد 
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ن لم يكن أكبر ربح ممكن وفي أسرع وقت بحيث يكون أمواليم بأقل الخسائر م مكنة وا 
التعامل في الأوراق المالية مشابيا لعمميات السحب والإيداع في البنوك التجارية، ومن ثم 
يمكن القول أن السوق المالية الناشئة توفر قنوات ومداخيل سميمة لاستثمار المدخرات كما 

أىميا الحيازة والتممك والانتفاع والعائد الاستثماري  أنيا تحقق جممة من المنافع الاقتصادية
 المناسب.

تستمد سوق الأوراق المالية أىميتيما عمى مستوى الشركات من كونيا : بالنسبة لمشركات-
 .تمعب دورين مميزين أحدىما مباشر وآخر غير مباشر

منشاة ما فأنيم يتمثل الدور المباشر في حقيقة الأمر أن المستثمرون عندما يشترون أسيم -
في حقيقة الأمر يشترون عوائد مستقبمية وبناء عميو فعن المنشاة تتاح ليا فرص استثمارية 
واعدة يعمم بيا المتعاممون في السوق من خلال مصادر المعمومات التي يفرض أنيا تتوافر 
 وىي التي سيتاح ليا فرص مواتية لإصدار المزيد من الأسيم بل وبيعيا بأسعار مرتفعة
يحقق حصيمة وفيرة للإصدار وىذا يعني انخفاض التكمفة الأموال أي انخفاض تكمفة 

 .الاستثمار
أما الدور الغير مباشر فينجم عن أن إقبال المستثمرين عمى التعامل في أسيم منشاة ما -

يعد بمثابة شيادة أمان لممقرضين يتردد في تزويد ىذه المنشاة بما تحتاجو من أموال إضافية 
 .ر فائدة معقول وبشروط ميسرةوبسع

أهمية سوق الأوراق المالية الناشئة في تنفيذ برنامج إعادة الهيكمة والتصحيح  1.1.1
تعاظم دور سوق الأوراق المالية في الاقتصاديات النامية خاصة  الاقتصادي لممؤسسات:

كفاءة تمك التي تتبنى برامج للإصلاح الاقتصادي وحيث تسيم الأسواق التي تتميز بال
والاتساع في إتمام عمميات الخصخصة من خلال مساىمة أكبر عدد من الأفراد في حيازة 
أسيم الوحدات الاقتصادية المطروحة للاكتتاب في الأوراق المالية التي تصدرىا المشروعات 

 (93، ص2..3)خمر،  العامة محل الخصخصة.
المالية وتوسع دائرة التعامل  في المقابل تساعد عممية الاكتتاب عمى تنشيط سوق الأوراق

فييا حيث إن شركات قطاع الأعمال العام المطروح وأسيميا لمبيع في بورصة الأوراق 
المالية سوف تساىم في زيادة حجم الأوراق المعروضة مما يؤدي إلى تنشيط حركة التعامل 

 .في بورصة ومن ثم ازدىار وتنشيط سوق الأوراق المالية ككل
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تكتسب سوق  واق الأوراق المالية الناشئة في تنشيط الاقتصاد الوطني:أهمية الأس 1.1.1
الأوراق المالية الجيدة أىمية بالغة عمى مستوى الاقتصاد الوطني حيث أنيا تساعد عمى 
تجميع المدخرات وتوجيييا إلى الأنشطة الاستثمارية بأعمى العوائد الممكنة كما أنيا تتيح 

المشاركة مما يشجع عمى زيادة الاستثمار واستعادة أكبر  مصادر ميسرة لمتمويل عمى أساس
نسبة من السكان من عوائد النمو، من جية أخرى فعن السوق المالية النشطة تحدد وعاء 

 مناسب للادخار والاستثمار مما يقضي عمى المضاربات في المجتمع.
ديدة تسيم في ويقمل من الاكتتاب غير المنتج، كما يؤدي كل ىذا إلى إيجاد فرص عمل ج

تخفيض حدة البطالة التي ىي إحدى مشاكل الاقتصادية والاجتماعية لممجتمعات المعاصرة 
وبالتالي فعنو يمكن القبول بأن الأسواق المالية النشطة تعمل عمى رفع مستوى المعيشة 
لممواطنين وكذلك نجد إن سوق الأوراق المالية إذا ما توفرت ليا سبل الكفاءة فعنيا تسيل 

ممية المجوء إلى رؤوس الأموال الأجنبية وتساعد عمى اجتذاب الاستثمار الأجنبي، ع
واستثمارات المحفظة بأساليب مكممة للادخار المحمي وليست عوضا عنو وقد ترتبط 
المساىمات الأجنبية في أسيم الشركات المحمية بفوائد أخرى أىميا اكتساب خبرة الإدارة 

 (9.7-9.6، ص ص3.98)خزان،  ا الجديدة.والتسويق واقتناء التكنولوجي
تساىم السوق الثانوية في تخصيص  دور السوق الثانوية في التنمية الاقتصادية: 1.1.1

المدخرات المتوفرة لممنشآت المستحقة ليا كما ان نجاحيا وزيادة نشاطيا يضفي عمى الأوراق 
المالية جاذبية تعمل عمى استقطاب المدخرين، وىو ما ينعكس إيجابيا عمى الأسواق الأولية 

العمميات المتمثمة في للإصدارات حيث يؤدي إلى زيادة إقبال المستثمرين وتفاعميم مع 
الاصدارات والاكتتابات الجديدة سواء كانت الشركات جديدة تؤسس لأول مرة،  أو لزيادة 
رؤوس أموال الشركات القادمة لتقوم بتطوير عممياتيا الانتاجية، وىذا بلا شك يعظم من 
ى فرص أنشاء وتأسيس شركات مساىمة جديدة وىو ما تسعى إليو سوق الأوراق المالية ال

 .تحقيو لخدمة الاقتصاد الوطني
 آليات عمل وكالات التصنيف الإتماني. 3

 :مفهوم وكالات التصنيف الائتماني 1.3
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ىي الجية المختصة بتقييم السندات أو الأسيم الممتازة وذلك إستناداً عمى تقييم المخاطر    
معترف بو في أسواق  الإئتمانية الخاصة بالمصدر، وتعد التقييمات الصادرة عنيا بمثابة دليل

 ( 531، ص5112الائتمان.)حنفي، 
فيي شركات تتولى عممية إصدار التصنيفات الائتمانية لصالح العميل )شركة أو دولة أو   

 مداني، )بمعزوز، ىيئة( بقصد زيادة الثقة عند مقرضي ىذا العميل وتجنبو لمخاطرة المالية،
والسبب في ذلك يعود إلى رغبة في توفير معمومات سيمة الفيم وموجزة  (9، ص.3.9

وموثوقة عن درجة المخاطرة في إقراض الحكومات المؤسسات والشركات والأفراد، فيذه 
الوكالات تعتمد في تقييميا بناء عمى قائمة مطولة من المحاور تشمل الاقتصاد والتشريعات 

ركات وفي نفس الوقت لا يعتبر ذلك التصنيف ضمانا والتأثيرات الجيوسياسية وحوكمة الش
، .3.9)بمعزوز، مداني،  بقدرة المؤسسة عمى الوفاء بديونيا والتزاماتيا إنما ىو مؤشر فقط،

فالتصنيف الائتماني ىو عممية يتم من خلاليا قياس مدى قدرة الدولة،الشركة، عمى ( 2ص
في الغالب تستخدم وكالات التصنيف معايير الوفاء بالتزاماتيا المالية لدى الجية المقرضة،و 

 اقتصادية ومحاسبية معقدة التي توضح الوضع المالي لدولة ومؤسسة.

 أهمية وكالات التصنيف الائتماني: 1.1
تساىم من خلال التنقيط  مساعدة المتعاممين عمى اتخطاذ القرارات في السوق المالي: 1.1.1

ية والائتمانية في إعطاء رؤية وتصور في شكل الممنوح لممؤسسات والموضح لقدرتيا المال
 .قروض أو سندات

تدفع  المساهمة في زيادة المنافسة بين المؤسسات لمحصول عمى تنقيط جيد: 1.1.1
بالمؤسسات إلى العمل عمى تحسين أدائيا ونتائجيا بما يجنبيا الحصول عمى تنقيط سيء 
ويضمن ليا الحصول عمى تنقيط جيد يساىم في تحسين صورتيا أمام المستثمرين وبالتالي 

 التموقع في مركز مريح يضمن ليا توافر المصادر التمويمية وفقا شروط ميسرة.
أن غياب وكالات التنقيط العالمية يؤدي إلى اتخاذ  لمالية:الحد من الأزمات ا 1.1.1

القرارات الاستثمارية في ظل الشك واللايقين ونقص البيانات الضرورية مما يؤدي إلى زيادة 
احتمال التعرض لمخاطر مالية ذات أثار سمبية كبيرة خصوصا مع تطور ظاىرة العولمة 

 ا.المالية و ترابط الأسواق المالية فيما بيني
التصنيف الائتماني يتم من خلالو  :تعزيز الشفافية والإفصاح في الأسواق المالية 1.1.1
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إعطاء درجة تعبر عن مدى القدرة عمى الوفاء بالديون وذلك بالاعتماد عمى مجموعة من 
عوامل التي تطبق عمى جميع الأشخاص سواء عاديين أو اعتبار يينو بالتالي بالشفافية 

 واق المالية.والإفصاح في الأس
يبرز ذلك من خلال قمما التصنيف الائتماني يعمل  :تحفيز الاستقرار والأمن الوقائي 1.1.1

عمى تحفيز الشفافية المذان يبينان المركز المالي لكل مؤسسة، دولة ... وبالتالي ذلك يمنع 
بمعزوز، ) وقوع مخاطر الائتمان مثلا في السوق المالي فينتشر الاستقرار والأمن الوقائي.

 (5، ص.3.9مداني، 
فصاح ودقة تحفيز النمو في السوق )خطمق العمق المالي(:  1.1.1 بما أنو توجد شفافية وا 

في المعمومات بالإضافة إلى ذلك يوجد الأمان والاستقرار كل ىذه العناصر تحفز عمى نمو 
 (959، ص7..3)حماد،  السوق المالي.

 أنواع التصنيف الائتماني: 1.1
تقوم وكالات التصنيف الائتماني بعصدار أنواع من التصنيفات الائتمانية والتي ازدادت   

بشكل كبير لتتماشى مع تطور السوق المالية العالمية ولتمبي الطمب المتزايد عمييا من قبل 
مختمف الأطراف المعنية في تقويم الجدارة الائتمانية لمصدري الأوراق المالية وتحديد 

لتأخر عن السداد والخسارة الناجمة عنيا، ويمكن حصر أنواع التصنيفات احتمالات ا
الفترة الزمنية الجية المصنفة طمب  :الائتمانية من خلال تقسيميا حسب عدة معايير

 (36-32، ص ص 3.92)معروف،  التصنيف الائتماني.
 :إلى حسبوينقسم التصنيف الائتماني و  :التصنيف حسب معيار الفترة الزمنية 1.1.1

يعبر ىذا التصنيف عن رأي وكالة التصنيف بمخاطر التصنيف الائتماني لمفترة الطويمة: -
الائتمان ذات الفترة الاستحقاق الطويمة "سنة أو أكثر"ويحدد احتمال عدم الوفاء بالتزامات 

 المالية الطويمة المدى.
لة التصنيف الائتمان يعبر ىذا التصنيف عن رأي وكاالتصنيف الائتماني لمفترة القصيرة: -

شير ويحدد احتمال عدم الوفاء بالتزامات  92ذات فترة الاستحقاق قصيرة الأجل لا تزيد عن 
المالية القصيرة المدى،ونجد أن وكالات التصنيف الائتماني تستخدم الرموز المستخدمة 
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ة عمى لمدلالة عمى درجات التصنيف الائتمان قصيرة مختمفة عن الرموز المستخدمة لمدلال
 درجات التصنيف الائتماني لمفترة الطويل.

 :إلى حسبوينقسم التصنيف الائتماني و  :تصنيف حسب معيار الجهة المصنفة 1.1.1
تقوم العديد من المؤسسات المالية وخصوصا المصرف التصنيف الائتماني الداخطمي: -

الاعتماد عمى بعممية التصنيف الائتماني الداخمي وتقويم المخاطر لعملائيا من خلال 
 المعمومات العامة المتاحة والمتوفرة.

وىي عمميات التصنيف التي تقوم بيا وكالات التصنيف التصنيف الائتماني الخطارجي: -
الائتماني والتي تعبر عن رأي وكالة التصنيف تقويم القدرة المالية عمى الوفاء بالديون ومقابمة 

 .كل كامل وفي الوقت المحددالالتزامات المالية الحالية والمستقبمية بش
تقوم بعض الييئات الرسمية بنشر توقعاتيا  :التصنيف الائتماني لمهيئات الرسمية 1.1.1

 .حول احتمال تعثر الشركات في بمد معين
 ينقسم إلى:و  :التصنيف حسب معيار طمب التصنيف الائتماني 1.1.1

من وكالات التصنيف يمكن لجيات مختمفة أن تطمب التصنيف الائتماني المطموب: -
 الائتماني إعطائيا درجات تصنيف ائتماني ليا أو اصداراتيا المالية،

يمكن لوكالات التصنيف الائتماني أن تقوم بعممية التصنيف الائتماني الغير مطموب: -
التصنيف لأي بمد أو شركة أو إصدار دون طمب من الجيات المعنية أو رغبتيا في ذلك 

ت التصنيف الائتماني في الدستور الأمريكي تحت بند حرية التعبير، وىذا حق مكفول لوكالا
وىي بذلك تقوم بععلام المستثمرين والجيات المعنية بالإحالة الائتمانية لمدولة أو الشركة أو 
الأداة المالية المصنفة، وتعتمد وكالات التصنيف في إصدار درجة التصنيف الائتماني الغير 

المتاحة في السوق التقارير السنوية والحسابات المالية المنشورة المطموب عمى المعمومات 
وعادة ما تكون درجة التصنيف الائتماني المطموب أعمى من درجة التصنيف الائتماني الغير 

 مطموب لأن الأخير يستند عمى المعمومات العامة المتاحة فقط.
لانخفاض درجة وىي مؤشر (: INVESTEMENT GRADEمؤشرات درجة الاستثمار ) 1.1

، بالنسبة لوكالة موديز Aa ،A ،Baa، Aaaالمخاطر الائتمانية وتأخذ الرمز
(MOODY’S والرموز )Baa ،Aa ،A( بالنسبة لوكالتي فتش وستاندر أند بورز ،FITCH 

STANDARD AND POOR’S كما أن تصنيف وكالات التصنيف الائتماني لأرقام أو ،)
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لمدلالة عمى مستوى الجودة الائتمانية داخل درجة إشارات عمى يمين درجة التصنيف 
 التصنيف.

نيف الائتماني نظرا لوجود العديد من وكالات التصمعايير اخطتيار التصنيف الائتماني:  1.1
يعتمد عمى مجموعة من المعايير قبل طمب التصنيف من أي وكالة  فعن طالب التصنيف

 (.3-99، ص ص5..3مفح، )ط ونذكر تمك المعايير في شكل النقاط التالية:
 .درجة استخدام العممي والفعمي لمتصنيف الائتماني في السوق من يوم ليوم-
 .النجاحات السابقة في تاريخ وكالة الناشرة-
 .مصداقية الوكالة الناشرة لمتصنيف الائتماني-
 .اتساع نطاق تغطية الأسواق أو غيرىا-
 .ا النتائجدرجة عمق التحميل ودرجة المينية التي تعرض بي-
 .درجة الاتساق في النتائج عبر الدول والمنشآت وعبر الزمن-
أداء القطاعات  عمى Moody’sتأثير تصنيفات وكالة التصنيف الائتماني  . 4

 الاقتصادية
 :القطاعات الاقتصادية المدرجة في سوق دبي المالي 1.1
( قطاعات اقتصادية وذلك من تاريخ تأسيس إلى غاية 9.سوق دبي المالي تسع ) يضم   

 وىي موضحة حسب الجدول التالي: 3.98
 : القطاعات الاقتصادية بسوق دبي المالي1الجدول رقم 

 أمثمة عن بعض المؤسسات القطاع

 ...2/3./35بنك دبي الإسلامي أدرج بسوق دبي المالي في  - البنوك
 7..3/.95/9بنك إمارات الوطني أدرج بسوق دبي المالي في  -
 2..2/3./.3بنك أملاك لمتمويل أدرج بسوق دبي المالي في  -

 7..9/3./.9شركة المدينة لمتمويل والاستثمار أدرجت بسوق دبي المالي في  - الاستثمار
 ...2/3./35شركة دبي للاستثمار أدرجت بسوق دبي المالي في  -
 8..2/3./38شركة الاكتتاب القابضة أدرجت بسوق دبي المالي في  -

 5..7/3./2.شركة اليابس لمتأمين أدرجت بسوق دبي المالي في  - التأمين



 صلاح الدين سوالم، خوجة هشام طراد

 

890 

 

 5..2/93/3.شركة الصقر الوطنية لمتأمين أدرجت بسوق دبي المالي في  -
 ...3/.2/9.شركة دبي لمتأمين أدرجت بسوق دبي المالي في  -

 7..9/3./2.شركة ديار لمتطوير ش. م. ع أدرجت بسوق دبي المالي في  - العقارات
 ...2/3./35أعمار العقارية ش. م. ع أدرجت بسوق دبي المالي في  -

شركة أجيميتي لممخازن العمومية ش. م. ك أدرجت بسوق دبي المالي في  - النقل
92/.3/3..6 
 7..6/3./96في  العربية لمطيران ش. م. ع أدرجت بسوق دبي المالي -
 5..7/3./93شركة أرامكس ش. م. ع أدرجت بسوق دبي المالي في  -

 5..99/93/3شركة الإسمنت الوطنية ش. م. ع أدرجت بسوق دبي المالي في  - الصناعة
مجموعة الصناعات الوطنية القابضة ش. م. ع أدرجت بسوق دبي المالي في  -

3./.7/3..6 

شركة الإمارات للاتصالات المتكاممة أدرجت بسوق دبي المالي في  - الاتصالات
39/.2/3..6 
شركة ىيتس تيميكوم القابضة ش. م. ك مقفمة أدرجت بسوق دبي المالي في  -

33/93/3..9 

السمع 
الاستهلاكية 

 والكمالية

 7..9/3./7.شركة دبي لممرطبات ش. م. ع أدرجت بسوق دبي المالي في  -
 5..7/3./29ات لممرطبات ش. م. ع أدرجت بسوق دبي المالي في شركة الإمار  -
 9..7/3./39شركة الأغذية المتحدة ش. م. ع أدرجت بسوق دبي المالي في  -

 7..2/93/3.شركة الفردوس القابضة ش. م. ع أدرجت بسوق دبي المالي في  - الخطدمات
 ...2/93/3.بسوق دبي المالي في  شركة أمانات القابضة ش. م. ع أدرجت -
الشركة الوطنية لمتبريد المركزي )تبريد( أدرجت بسوق دبي المالي في  -

.2/.7/3... 

 www.dfm.comمن إعداد االباحثين بالاعتماد عمى موقع سوق دبي المالي المصدر: 
 (1112-1111دبي المالي ) قطاعات سوقلأهم  Moody’sتصنيفات  1.1
يتعامل سوق دبي المالي ونعني بذلك القطاعات المدرجة بو مع وكالات لمتصنيف   

وذلك بيدف الحصول عمى التصنيفات الإئتمانية منيا  Moody’sالإئتماني ومنيا وكالة 
والتي تأثر عمى أدائيا بصفة خاصة وأداء سوق ككل بصفة عامة، ونظرا لقمة المعمومات 

ذه التصنيفات فعننا سوف نتطرق إلى تصنيفات بعض الشركات المدرجة في ثلاثة عن ى

http://www.dfm.com/
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قطاعات استراتيجية بسوق دبي المالي وىي تتمثل في "قطاع البنوك، قطاع العقار، قطاع 
 نمخص ىذه التصنيفات في جدول التالي:، الاتصالات"

 : التصنيف الإئتماني لمقطاعات الثلاث "بنوك، عقار، اتصالات" 1الجدول رقم 
(1111-1112) 

 الاتصالات العقارات البنوك القطاع
الشركات     
المدرجة     

 
 

التصنيف 
الائتماني 

 لموديز

 بنك
دبي 

 الاسلامي

 بنك
أملاك 
 لمتمويل

 بنك
 إمارات
دبي 
 الوطني

 شركة
إعمار 
 العقارية

 شركة
 إعمال
 مولز

شركة 
الإمارات 
للاتصالات 
 المتكاممة

3.96 Ba 3 Ba 2 Ba 1 Ba 2 A 1 Aa 3 
3.97 Baa 1 Baa 3 Baa 2 Ba 3 Baa 3 Aa 3 
3.98 A 1 Baa 1 Baa 1 Ba 1 Baa 2 A 1 

 www.dfm.comالمصدر: من إعداد البحثين بالاعتماد عمى موقع سوق دبي المالي 

قدمت تصنيف قميل المخاطرة بالنسبة  Moody’s وكالةمن خلال الجدول يتضح أن    
لقطاع الاتصالات، وتصنيف فيو درجة مخاطرة أعمى لكل من قطاعي البنوك والعقارات، 

، 5103سنة  Baa1 إلى 5101سنة  Ba1حيث تراوحت مخاطرة بنك إمارات دبي الوطني 
، إنخفظت مخاطرة بنك دبي وىونفس ما ألة لو الأمور بالنسبة لبنك أملاك التمويل بينما

، فحين فحين إرتفعت مخاطرة 5103سنة  A1 لتصل إلى  5101سنة  Ba3الإسلامي من 
، وبقيا مخاطرة شركة إعمار العقارية Baa2إلى  A1 شركت العقارات إعمال مولز من 

   Ba1 و.Ba2 مرتفع نسبيا في 
 لأهم قطاعات سوق دبي المالي:  توزيع قيم التداول 1.1

نظراً لإتساع عدد القطاعات الاقتصادية النشطة في سوق دبي للأوراق المالية  ومن أجل  

http://www.dfm.com/
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اخترنا أن نركز في  تسييل عممية المقارنة بين حجم التداول وتصنيف الجدارة الاتماني
دراستنا عمى أىم ثلاث قطاعات التي ليا تأثير عمى المسار التنموي وتحضى باىتمام متزايد 
من حكومة الإمارات العربية المتحدة وىي قطاع العقارات، قطاع البنوك، وقطاع 

 ، والجدول التالي يظير قيم التداول ليذه القطاعات.الاتصالات
 (1112، 1111، اتصالات" )اتحسب قطاع "البنوك، عقار  قيم التداول :1جدول رقم 

 )الوحدة: مميار درىم(
 قيمة التداول لسنوات/ القطاع اتالعقار  البنوك الاتصالات

 5101 قيمة التداول لسنة 51 01 01

 5102 قيمة التداول لسنة 21 01 02

 5103 قيمة التداول لسنة 541 11 01

 www.dfm.comالمصدر: من إعداد البحثين بالاعتماد عمى موقع سوق دبي المالي 
مميار درىم  .3من خلال يظير جمياً الارتفاع الميول في قيمة التداول لقطاع العقارات من   

إلى   أي تضاعف ثلاث مرات ونصف، ليصل 3.97مميار درىم سنة  .7إلى  3.96سنة 
وذلك رغة المخاطرة المرتفعة  3.96مرة عن  93أي تصاعف بـ 3.98مميار سنة  .32

 في ىذه الفترة. Moody’s نسبياً التي قدمتيا وكالة في 
لقطاع البنوك ولو عمى درجة أقل من الإرتفاع حيث سجمنا دث في نفس الأمر الذي ح  

ليصل  5102مميار درىم سنة  01إلى  5101مميار درىم سنة  01إرتفاع قيمة التداول من
 .5103مميار درىم سنة11إلى 
عرف  Moody’sدرجة مخاطر منخفظة من وكالة الذي عرف بينما قطاع الاتصالات و   

مميار درىم 01ثم  02و 01إنخفاض في قيمة التداول مقارنة مع بقة القطاعات وتأرجح بين 
 لمسنوات الثلاثة عمى الترتيب.

 سوق دبي المالي القطاعات الثلاث في أداءب Moody’sتحميل علاقة التصنيفات  1.4
لقد عرف سوق دبي المالي نقمة عملاقة في قيمة تداولو وكذا مقدار تطور أداء القطاعات    

والشركات المدرجة معو بذلك انعكس من خلال قيمة تداولو ىذا من جية ومن جية أخرى 
لأولى التي احتمتيا السوق في أدائو وتعاملاتو واستراتيجياتو، انعكس إيجابيا عمى المراتب ا

حيث نجد أنو بالرغم من التطور المستمر لقطاعات )البنوك، العقارات، الاتصالات(، والذي 

http://www.dfm.com/
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يترجم من خلال الارتفاع المستمر في أداء قيمة التداول لكل قطاع في أداء المؤشر العام 
 ( كالتالي:3.98-3.96جمالية، خلال السنوات )لسوق دبي المالي وقيمة تداولاتو الإ

نسبة أداء قطاع البنوك في سوق دبي المالي  3.96في سنة  قطاع البنوك: 1.1.4
فقد ارتفعت  3.97، أما في سنة 3.95بالمقارنة مع النسبة المحققة سنة  %205انخفضت بـ 
 3.98في حين نجد في سنة  3.96بالمقارنة مع النسبة المحققة سنة  %939نسبة آدائو بـ 

، وعمى صعيد 3.97بالمقارنة مع النسبة المحققة سنة  %2302ارتفعت نسبة آدائو بـ 
مساىمة قطاع البنوك في قيمة التداول الإجمالي لسوق دبي المالي فقد ارتفعت بشكل ممحوظ 

)مميار درىم(،  %2916)مميار درىم(،  809 لتحقق عمى التوالي 3.98، 3.97، 3.96سنة 
 )مميار درىم(. 6.09

نسبة أداء قطاع العقارات في سوق دبي المالي  3.96في سنة قطاع العقارات:  1.1.4
فقد ارتفعت  3.97، أما في سنة 3.95بالمقارنة مع النسبة المحققة سنة  %25انخفضت بـ 
 3.98في حين نجد في سنة  3.96قة سنة بالمقارنة مع النسبة المحق %9.8نسبة آدائو بـ 

، وعمى صعيد 3.97بالمقارنة مع النسبة المحققة سنة  %9706ارتفعت نسبة آدائو بـ 
مساىمة قطاع العقار في قيمة التداول الإجمالي لسوق دبي المالي فقد ارتفعت بشكل ممحوظ 

)مميار  %7.09)مميار درىم(،  3203لتحقق عمى التوالي  3.98، 3.97، 3.96سنة 
 )مميار درىم(. 32202درىم(، 
نسبة أداء قطاع الاتصالات في سوق دبي المالي  3.96في سنة  قطاع الاتصالات: 1.1.4

فقد ارتفعت  3.97، أما في سنة 3.95بالمقارنة مع النسبة المحققة سنة  %35انخفضت بـ 
 3.98في حين نجد في سنة  3.96بالمقارنة مع النسبة المحققة سنة  %.2نسبة آدائو بـ 

، وعمى صعيد 3.97بالمقارنة مع النسبة المحققة سنة  %3202انخفضت نسبة آدائو بـ 
مساىمة قطاع الاتصالات في قيمة التداول الإجمالية لسوق دبي المالي فقد سجمت سنة 

)مميار  202)مميار درىم(،  %203ىم(، )مميار در  3082عمى التوالي  3.98، 3.97، 3.96
درىم(، إلا أنو لم تترجم ىذه التطورات في القطاعات الثلاث بنوك، عقارات، اتصالات، في 

التي ثبتت تصنيفيا بالنسبة لمبنوك  Moody’sالتصنيفات المتحصل عمييا من قبل وكالة
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أي  من  Ba1و Baa1عمى التوالي  3.98و 3.97و 3.96الرائدة بسوق دبي المالي سنة 
)التزامات غير استثمارية إلى التزامات ذات جدارة انتمائية متوسطة إلى أقل من متوسطة( 

أي إلى )التزامات ذات  9Aباستثناء بنك دبي الإسلامي التي رفعت لو درجة التصنيف إلى
 جدارة انتمائية متوسطة إلى عالية(.

المالي )إعمار مولز، إعمار العقارية( كذلك بالنسبة لمشركات العقارية الرائدة بسوق دبي   
 Ba3إلى  A1( يتراوح من 3.98-3.96كان تصنيفيا الانتمائي مختمط خلال السنوات )

 )أي من التزامات ذات جدارة انتمائية متوسطة إلى عالية إلى التزامات غير استثمارية(.
لإمارات للاتصالات أما بالنسبة لشركات الإتصال الرائدة بسوق دبي المالي منيا )شركة ا  

 .3.98وتم تخفيضو في سنة  3.97، 3.96المتكاممة( فقد حصمت عمى تصنيف جيد سنة 
 . تحميل النتائج:5
قامت بتحديد تصنيف فيو مخاطر  Moody’sمما سبق نجد أنو بالرغم من أن وكالة   

بالنسبة لمقطاعين البنوك والعقارات إلا أنو ىناك ارتفاع مستمر في أداء وقيمة التداول ليذين 
القطاعين كان عكس ما تم تصنيفو أي مساىمة فعالة وارتفاع في حجم التداول الذي انعكس 

ؤثر سمباً عمى الأداء بشكل إيجابي عمى أداء السوق ككل بمعنى أن التصنيف المقدم لم ي
 وقيمة التداول لكل قطاع ومنو أداء سوق دبي المالي وىذا راجع لعدة أسباب أىميا:

عدم الاىتمام بالتصنيفات خاصة في قطاع العقارات التي عرفت نقمة نوعية في سوق دبي -
 المالي ومساىمة فعالة اتضحت من خلال تطور أدائيا.

سوق دبي المالي كتطبيق مبادئ الحوكمة منيا  ىناك آليات أخرى معتمدة في تطوير-
 إفصاح الإلكتروني.

ن المساىمة الفعمية لمتطوير سوق دبي المالي أالى  ىذه الدراسيةوقد توصمنا من خلال   
(، لم تكن التصنيفات الائتمانية المقدمة من طرف 2012-2010خلالو السنوات )

Moody’s قدمت تصنيف يمثل ويحدد مقدار كبير من المخاطر بل ماساىم  خاصة أنيا
(، ىو قطاع العقار 2010-2010بشكل فعال في تطوير سوق دبي المالي خلال السنوات )

الذي يعتبر القطاع الرائد في سوق والذي حقق قفزة نوعية في الاقتصاد ككل أيضا تبني 
تحسين الأداء، والتوجو نحو تطبيق ي تعتبر كمؤشر لجذب المستثمرين و مبادئ الحوكمة الت

 .الاقتصاد الإسلامي الذي سمح بجذب المستثمرين الميتمين بيذا المجال
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 خطاتمة: .6
تمعب الأسواق المالية الناشئة دور بالغ الاىمية في تحريك دواليب الاقتصاد من خلال   

لأصحاب  استثماريةوتوفير فرص  الاحتياجقدرتيا عمى تخصيص المدخرات لأصحاب 
ئض المالي خاصة منيم أولئك غير القادرين عمى إنشاء أو إدارة مشروعات تواكب االف

مدخراتيم أو قدراتيم، ناىيك عن انيا باتت تقدم خدمات إدارية بالغة الأىمية من خلال 
إلى تنشيط الاقتصاد وجمب  بالإضافةإستعاب خطط إعادة الييكمة أو الخصخصة، 

لمباشرة أي وضوح مسار التنمية الاقتصادية في البلاد وىو ما يؤكد الاستثمارات الأجنبية ا
التداول في لسوق دبي المالي يتضح أن  تتحميل مؤشراصحة الفرضية الأولى. ومن خلال 

قطاع العقارات عرف تطور بالغ في سنوات الدراسة وبمعدلات مرتفعة جداً مقارنة مع بقية 
باعتباره قاطرة لمتنمية الاقتصادية في الامارات  ،ليأداء سوق دبي الما القطاعات ما رفع من

إن التطور الكبير في أداء قطاع العقارات وبدرجة أقل  وىو ما يؤكد صحة الفرضية الثانية.
لهذيه القطاعيه يدل  Moody’sأداء البنوك بالرغم من المخاطرة المرتفعة التي قدمتيا وكالة 

يؤثز بالضزورة سلباً على أداء القطاعاث على ان التصىيف الائتماوي غيز الجيد لا 

 الاقتصاديت وهى ما يىفي صحت الفزضيت الثالثت. 
 نتائج الدراسة:

في بيئة الأعمال  اشتيرتوكالات التصنيف الائتماني عبارة عن مؤسسات ربحية -
 ئتمانية.ائفيا التي تتمحور كميا حول تقييم الجدارة الاظلتعدد و  قتصاد نظراوالا
إلى متوسطة النمو ورغم ذلك  منخفضةالأسواق المالية الناشئة أسواق ظيرت بالدول -

استطاعت ىذه الأسواق أن تحتل مكانة رفيعة بالمقارنة مع أداء الأسواق المالية المتقدمة 
 3.98إلى  3.96المالي خلال السنوات الممتدة من  خلال أداء سوق دبي ويتضح ذلك من
 مى المستوى المحمي والعالمي.ل أداء عضوالذي عرف بأف

( عمى مواكبة التطورات والمستجدات في ...3حرص سوق دبي المالي منذ تأسيسو عام )-
الاقتصادية بغية ضمان استمرار نشاطو من جية وتطوير أدائو وزيادة مردوديتو من  البيئة

دار صاستعدة آليات أىميا توفير مناخ استثماري بالسوق،  جية أخرى مستندا في ذلك عمى
يضا نجد اعتماده بدرجة قميمة عمى أقوانين وتشريعات كالمعمول بيا في الأسواق العالمية 
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 ئتمانية لوكالات التصنيف الائتماني.التصنيفات الا
 مقترحات الدراسة:

ن تعمل الأسواق المالية الناشئة عمى تحسين ألا بد واستقرارىا لممحافظة عمى مكانتيا -
 ؛لرؤوس الأموال الدوليةتنافسيتيا وجاذبيتيا 

من أجل المحافظة  فعالة لسوق رؤوس الأموالالقانونية التنظيمية و الضرورة سن التشريعات -
دون الانسياق لمحركية المفرطة التي تتسبب  عمى حركية المقبولة والضرورية لخدمة الاقتصاد

  . تفي الفقاعات والانييارا
من  ء الأسواق الماليةمن اجل تحسين أدا ستراتيجياتالإليات و البحث المستمر عمى الآ-

، أو تبني مؤشرات الاقتصادي من خلال شركات متميزةمن جية أخرى تفعيل دورىا جية و 
لأسواق العالمية تشجع عمى استقطاب الاستثمار الأجنبي مثل مؤشر داوجونز لاستدامة 

 الشركات؛
المؤشرات التي تعتمد عمييا في بناء التعامل بحذر مع وكالات التصنيف الائتماني كون -

   .تصنيف الجدارة الائتمانية ممكن أن تكون ضعيفة أمام متغيرات سوقية أو ظرفية
 . قائمة المراجع:7
 -المؤسسات -الفوائد والوظائف-الجدارة الائتمانية السيادية: المبادئ الأساسيةأحمد طمفح، -

 .5..3، الكويت، 38العددمة المعيد العربي لمتخطيط، جم -المؤشرات
بمعزوز بن عمي، مداني أحمد، التصنيف الائتماني بين مسبب للأزمة المالية العالمية -

والبحث عن مخرج ليا، ممتقى الدولي الرابع حول الأزمة الاقتصادية العالمية من منظور 
 ..3.9ديسمبر،  16و 95الاقتصاد الإسلامي، الكويت، أيام 

أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيميا، رسالة دكتوراه،  بوسكاني رشيد، معوقات-
 .2006جامعة الجزائر، 

حسان خبابة، دور الأسواق المالية بالدول العربية في التنمية الاقتصادية، مجمة العموم -
 . 2..3 جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، ،5، العدد2الإنسانية، المجمد

، الكويت، 27المالية، مجمة المعيد العربي لمتخطيط، العدد حسان خمر، تحميل الأسواق-
2004. 

حسين عبد المطمب، حسين محمد الأسرج، دور السوق الأوراق المالية في تنمية الادخار -



 

دراسة –الأسواق المالية الناشئةتطور خططار أم حجز أمام الامن  لتحوطوكالات التصنيف الائتماني أسموب 
 -الائتمانيعمى تصنيف وكالة موديز لمتصنيف  بالاعتمادالمالية  للأوراقحالة سوق دبي 

 

 

897 

 

 .2003في مصر، مذكرة ماجستير، جامعة الزقازيق، مصر، 
سفيان حموفي، أثر العولمة المالية عمى أداء الأسواق المالية الناشئة حالة كوريا الجنوبية -
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