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 دور وكالات الجدارة الائتمانية في تحقيق الكفاءة والاستقرار في الأسواق المالية

 2جامعة عبد الحميد مهري قسنطينة  ،د. بن نعمون حمادو

 ملخص
ا تعفه  هه  لمتعتبر وكالات الجدارة الائتمانية من أهم مصادر المعلومات المالية في الأسواق المالية      

ف المعلومات الكاهية هتواه الأسواق من تعدد الأصول المالية وتعقد في خصائصها بفعل الابتكار المالي،
 كا  السوق  يتسم بالكفاءة، ومتى يجعل السوق الماليغفض اتخاذ القفارات الاستثمارية للمتعاملين ل

هو  ةكفء ههو بالضفورة سوق يتمتع بالاستقفار. هإذا كا  الدور المنوط بوكالات الجدارة الائتماني
 تزويد المتعاملين في الأسواق المالية بالمعلومات المالية الدقيقة والمبسطة والتي تمكنهم من الاستفادة منها

أظهفت  7002 - 7002التقييم الصحيح للأخطار، هإ  الأزمة المالية في تأسيس قفاراتهم الاستثمارية و 
 أ  هه  المعلومات تفتقف إلى الدقة و الحياد ،وكنتيجة لهلك هقد ابتعدت الأسواق المالية عن  الكفاءة 
وهها ما يفسف حالة عدم الاستقفار التي عاشتها للأسواق المالية في السنوات الأخيرة وتواتف وحدة 

 المالية.الأزمات 

 

Résumé 

          Les agences de notation sont considérées comme la plus 

importantes sources d’information dans les marchés financiers actuels 

qui connaissent une multiplication du nombre d’actifs négociés et une 

sophistication de leurs caractéristiques du fait de l’innovation financière. 

La disponibilité d’informations au profit des intervenants aux fins de 

prise de décisions d’investissement contribue a l’efficience des marches 

financiers et par conséquent a leurs stabilité , et si le rôle dévolu au 

agences de notation est de fournir une information fiable et simplifier 

aux intervenants leur permettant une bonne évaluation des risques liés à 

leurs investissements, la crise 2007-2008 a montré que ces informations 

n’étés ni fiables ni neutres , le résultat est que les marchés se sont éloigné 

de l’efficience ce qui explique la situation d’instabilité dans laquelle se 

trouvent les marches financiers ces dernières années. 
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 مقدمة:
المالية  في الأسواق   القفارات الاستثمارية التي يتخهها مختلف المتدخلينأمن المعفوف        

تستند إلى (  Arbitragistes، المحكمو    Spéculateurs، المضاربين Hedgers)المستثمفين 
و حتى  و الأوضاع الاقتصادية و المالية الكلية ، ةمجموعة المعلومات المتعلقة بالأصول المالية المتداول

مكن مختلف يتكاهية ودقيقة حتى يمكن الاستفادة من هه  المعلومات يجب أ  تكو  هه  الأخيرة  
يتضح ومن ثم  أصل من الأصول المالية المتوهفة ، المفتبطة بكلن الموازنة بين العائد والمخاطف المتعاملين م

تثماري داخل بالقفار الاسالأهمية البالغة التي تكتسيها المعلومات عندما يتعلق الأمف بشكل جلي 
لما تشهد  هه  الأسواق من تعدد الأصول المالية وتعقد في  الأسواق المالية خاصة في الوقت الحالي

غفض هالسوق المالي الهي يوهف للمستثمفين حاجتهم من المعلومات ل خصائصها بفعل الابتكار المالي.
اتخاذ القفارات الاستثمارية يعفف بالسوق الكفء، أي أ  الكفاءة هي بالأساس كفاءة معلوماتية 

Efficience informationnelle .و متى كا  السوق كفء ههو بالضفورة سوق يتمتع بالاستقفار، 
الأسواق المالية في العقود الثلاث الأخيرة والكم الهائل من   إ  التطور الكبير الهي شاهدت       

،  La titrisation قالتوري المبتكفات المالية المعقدة ، والاستعمال المففط للهندسة المالية خاصة تقنية
وتطلب الأمف تواهف  (La sophisticationالأسواق والمنتجات المالية على درجة كبير من التعقيد )جعل 

المزيد من المعلومات المتخصصة و ضفورة تمتع  متخه القفار بالملكة العلمية و القدر على التحليل 
سواق المالية، من هه  المعلومات، وهها بالطبع أمف لا يتوهف لدى جميع المتدخلين في الأ ةلاستفاد

ناهيك أ  جمع وتحليل المعلومات عن الآلاف من الأصول المالية المختلفة المتاحة حاليا في الاسواق 
ي من الوقت وهها لا يتلاءم و طبيعة الاستثمار المالي اله المالية أمف مكلف للغاية ويتطلب الكثير

 يقتضي السفعة في اتخاذ القفارات. 
تتسم ب  الأسواق المالية الحالية ساعد على تطور وزيادة اهمية  هها الواقع الهي صارت    

مؤسسات الخبرة المالية وهي أساسا وكالات تقييم الجدارة الائتمانية أو ما يعفف بوكالات التنقيط 
Les Agences de Notation  و تكمن أهمية الدور الهي تلعب  هه  الوكالات في تزويد المتدخلين .

بالمعلومات المالية الدقيقة والمبسطة والتي تمكن ،خاصة  المستثمفين، من الاستفادة منها في تأسيس 
قفاراتهم الاستثمارية والتقييم الصحيح للأخطار المفتبطة بكل أصل من الأصول المالية المتداولة. و زاد 

ن أهمية هه  الوكالات الدور المحوري الهي أصبحت تتمتع ب  بعد الانتشار الكبير لتقنية التوريق م
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حيث تلعب هه  الوكالات دور المصمم و المقيم  ) (les produits structurésوالمنتجات المهيكلة 
 لي لعمليات التوريق. عالوحيد لهه  المنتجات مما دهع الكثير من المختصين إلى اعتبارها بمثابة المنظم الف

إضاهة إلى ما سبق هقد  جعلت لجنة بازل من هه  الوكالات الجهة الوحيدة المخول لها الحكم       
على نوعية الأصول المالية للقطاع المصففي الأمف الهي مكنها من احتكار عملية توزيع المعلومات 

مات تفتقف إلى الدقة و الحياد نتيجة أنها معلو   7002بخصوص هها القطاع ، و التي تبين بعد أزمة 
عدم دقة النماذج المستخدمة لتقيم الأصول من جهة وكهلك لعدم ملائمة طفيقة عمل هه  الوكالات 

،ههي تجمع في نشاطها بين عمليات تصميم و تقييم المنتجات والتي  " le modèle d'affaireأي " 
في  ى موضوعية التقييم لوجد تضاربمن المففوض أ  تفصل عن بعضها البعض وهها حفاظا عل

ة الكفاءة هقد ابتعدت الأسواق المالية عن هفضي قوزبائنها . وكنتيجة لما سب تالمصالح بين الوكالا
(EMHواقتربت من الطفح المناهه أي عدم تماثل المعلومات )Asymétrie de l'information     
(AIH )زمة للأسواق المالية في السنوات الأخيرة تواتف ربما ما يفسف حالة عدم الاستقفار الملا وهها

 وحدة الأزمات المالية ذات الطابع النظامي. وبالتالي ستحول الدراسة الإجابة على  السؤال التالي:
 ما هو اثر نشاط وكالات الجدارة الائتمانية على كفاءة واستقرار الأسواق المالية؟        -   

 الموضوع وهقا للمحاور التالية:و لهها الغفض تمت معالجة 
 : ماهية وكالات الجدارة الائتمانية.أولا
 : مفهوم كفاءة الأسواق المالية.ثانيا

 : أثر نشاط وكالات الجدارة الائتمانية على كفاءة واستقرار الأسواق المالية.ثالثا

 ماهية وكالات الجدارة الائتمانية أولا:
عبارة عن  Rating Agencies, Agences de notationوكالات تقييم الجدارة الائتمانية            

و  Moody'sبالنسبة لمؤسسة  9101مؤسسات خبرة واستشارة مالية يعود تاريخ نشأتها إلى سنة 
  Standard & Poorوتعتبر هاتين المؤسستين بالإضاهة إلى وكالة  Fitchبالنسبة لمؤسسة  9191

أعفق و أقدم وكالات التنقيط في العالم و التي مازالت إلى هها اليوم تحتكف بمجموعها أكثف من 
 من نشاط التقييم و الخبرة في الأسواق المالية العالمية .  10%

عند نشأتها كانت هه  المؤسسات تقدم خدماتها للمؤسسات مجانا ،إذ كانت تعتمد في        
مداخلها على الإشهار أساس، وفي الثلاثينات من القف  الماضي تحولت إلى مؤسسات خبرة تقدم 
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خدماتها مقابل عمولة يدهعها المستثمف الهي يطلبها، وما زاد من أهمية  هه  الوكالات هو التطور 
الكبير للسوق السندي الأمفيكي وتعدد إصدارات الخزينة الأمفيكية وإقبال المستثمفين على اقتنائها 
حيث كا  لوكالات الجدارة الائتمانية دور أساسي في تنشيط السوق لكونها أهم مصد للمعلومات 

يكية ف بالنسبة للمستثمفين حول هه  الاصدارات . كهلك هقد اعتمدت مؤسسة تامين الودائع الأم
FDIC  على وكالات الجدارة الائتمانية في تقييم أصول البنوك التابعة لها  9111ابتداء من سنة

بغفض تحديد حجم مساهماها ، وتسع دور الوكالات هبما بعد ليشمل تقييم الجدارة الائتمانية للدول، 
 تلفة.الجماعات المحلية، المؤسسات الاقتصادية والمالية وكهلك الأصول المالية المخ

، تاريخ انطلاق موجة التحفيف المالي، بفزت أهمية هه  الوكالات وأصبحت  9120سنة وفي مطلع    
سنة ( 9ازلبمعلما من معالم النظام المالي العالمي خاصة بعد الدور المحوري الهي أعطت  اتفاقية) 

خطف  تقييم أصول البنوك وتفجيح لهه  الوكالات حيث كانت المؤسسات الوحيدة المخول لها 9122
عدم الدهع ومن ثم تحديد المتطلبات  الأموال الخاصة بالنسبة لكل بنك من البنوك عند حساب معامل 

 .   Ratio Cookeالملاءة المعفوف بـ 
في التسعينات تفسخ دور وأهمية وكالات التنقيط مع الانتشار الواسع لتقنيات الهندسة المالية             
ل مفحلة المالية المهيكلة ، هفيما بتعلق بالتوريق هوكالات التنقيط حاضفة في ك تالتوريق( و المنتجا)ك

من مفاحلها ابدءا من تقييم محفظة القفوض وتحديد جودتها الائتمانية بواسطة نقطة ، وصولا إلى 
 Trenching)ئح اتقديم الاستشارات حول طفيقة هيكلة الأوراق المالية المصدرة بتعيين مختلف الشف 

 (B Mezzanine:)الشفيحة المتوسطة الجودة (  Senior:Aالتي تتراوح بين الشفيحة المضمونة )  (
. والجدول الموالي يمثل سلم (9)( C: EquitySubordonnées or  -Juniorوالشفيحة الفديئة  )

لاث أكبر ثالتنقيط )استثمار، مضارب( للمدى الطويل و القصير حسب ما هو معمول ب  في 
 وكالات في العالم:
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 : سلم التقييم المعتمد من قبل وكالات الجدارة الائتمانية6الجدول 
 Standard & 

poor’s Fitch Moody’s  
طويل  الفئات

 الأجل
قصير 
 الأجل

طويل 
 الأجل

قصير 
 الأجل

طويل 
 الأجل

قصير 
 الأجل

 الملاحظات

مار
ستث

 الا
فئة

 

AAA  AAA  Aaa   الائتما  مفتفعة الخطف شب  جودة
 معدوم

AA+ A-1+ AA+ A1+ Aa1 
P-1 ب  وجودت  ائتمان   االمصدر موثوق

 مفتفعة جدا
AA  AA  Aa2 

AA-  AA-  Aa3  
A+ A-1 A+ A1 A1   قدرة جيدة على سداد الفوائد ورأس

المال لكن يبقى الخطف حاضفا في 
 ظفوف اقتصادية معينة

A  A  A2  
A- A-2 A- A2 A3 

P-2 
BBB+  BBB+ Baa1 

 BBB A-3 BBB A3 Baa2 ملاءة متوسطـة
P-3 BBB-  BBB- Baa3 

اربة
مض

ة ال
فئ

 

BB+  BB+  Ba1   ابتدءا من هه  النقطة يتحول الأمف
سداد الإلى مضاربة ويصبح خطف عدم 

 احتمالا في المدى الطويل أكثف
BB  BB  Ba2  

BB- B BB- B Ba3  

B+  B+ B1   احتمال الدهع غير أكيد الخطف مفتفع
 جدا

B  B  B2  
B-  B- \ B3  

CCC+ \ CCC C Caa No 

prim

e 

احتمال خطف عدم الدهع مفتفع في  
 المدى الطويل

CCC C CC  Ca   المصدر يقترب من حالة الإهلاس 
CCC-  C  C  

  DDD    
  / / D / DD حالة إهلاس

  D    

         http://fr.wikipedia.org/wiki/Notation_financi%C3%A8re  : المصدر 
وتشير الإحصاءات الأخيرة إلى أ  العدد الإجمالي لوكالات تقييم الجدارة الائتمانية عبر العالم          
وكالة في العديد من دول العالم لكن أهمها وأكبرها هي الوكالات الأمفيكية الثلاث  910يزيد عن 

ا ثلاث وكالات أخفى إليهوالتي تحتكف تقفيبا نشاط التقييم يضاف  السابق،المشار إليها في الجدول 

http://fr.wikipedia.org/wiki/Notation_financi%C3%A8re
http://fr.wikipedia.org/wiki/Notation_financi%C3%A8re
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من مجموع السوق العالمي للتنقيط. هقد أصبح التنقيط  %11من كندا واليابا  لتشكل في مجموعها 
اليوم معبرا إجباريا لكل مصدر للأصول المالية، مما أكسب وكالات الجدارة الائتمانية القدرة على 

تثمفين إلى التنقيط المس ءين هيها، هلجو التأثير في سير الأسواق من خلال تأثير  على سلوك المتعامل
يسمح لهم بتخفيض التكاليف وآجال البحث عن المعلومات وتحليلها مما يتيح لهم إمكانية اقتناء 

 الأصول المالية وتشكيل محاهظهم، وتوهير التغطية الشاملة من المخاطف.
ن أهميتها، ههي تلتزم يزة مما يزيد مهبالمقارنة مع باقي المحللين تحظى وكالات التنقيط بمعلومات متم     

بالحفاظ على سفية المعلومات التي استخدمتها في التقييم، كما أنها ملزمة أيضا بتبليغ السلطات 
زيادة عن ذلك ههي تضع النقاط الممنوحـة تحت المفاقبة  الغش،المختصة بكل عمليات التزويف أو 

لمالي أو الجهة بات الاقتصادية التي يتعفض لها الأصل االمستمفة و تخضعها للمفاجعة الدورية وهقا للتقل
التي تخضع للتنقيط. كما أ  التنقيط لا يقتصف على سوق الإصدار هقط بل يتعدا  إلى سوق التداول، 
هالنقطـة الممنوحـة لا تؤثف هقط على أسعار القيم الجديدة المصدرة بل تؤثف كهلك على أسعار الأصول 

 .داولة من إصدارات سابقة حيث تفتفع أسعارها بتحسن التنقيط وتنخفض بتدني والأوراق المالية المت
 أو الجدارة الائتمانية يتمثل في وضع طيتضح اذ  من الطفح السابق أ  دور وكالات التنقي     

ة المؤسسات الاقتصادية و المالية، الأصول المالي الدول،المعلومات المتخصصة التي بحوزتها حول: 
المتداولة أو المصدرة حديثا ، تحت تصفف المستثمفين الهين يستعملونها أساسا في تحديد المختلفة 

أسعار الأصول المالية ، إذ من الصعب عليهم الوصول إلى ذلك بإمكانياتهم الخاصة في الوقت اللازم 
درجة التعقيد و وبتكلفة مقبولة نظفا للعدد الهائل من الأصول المالية المتداولة والاختلاف الكبير بينها 

التي وصلت إليها. من هها المنطلق ها  وكالات التنقيط تساهم من الناحية النظفية على الأقل في 
 تحسين كفاءة الأسواق المالية بتوهير المعلومة الدقيقة للجميع وبتكلفة تقترب من الصفف.

 المالـي السوق كفاءة : مفهومثانيا
، أو السوق  A l'équilibreالسوق المالي الكفء أو ما يعفف أحيانا بالسوق المالي المتواز         

بحيث ،الأساسية قيمها حول عشوائي بشكل الأدوات المالية أسعار يتميز بتقلب Parfaitالكامل 
الأطفاف الهين يفترض أنهم يتصفهو  بشكل  لجميع المتوهفة المعلومات تعكس هه  الأسعار كاهة

 الجديدة المتحصل عليها. بسفعة وهق المعلومات الأسعار هه  تتواز  عقلاني أو رشيد بحث
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تعكس فيه أسعار الأصول السوق الكفء بأن  السوق الهي"... 9120سنة  Eugène Famaوعفف
المالية كل المعلومات المتاحة، ومن ثم فان المتدخلين يتصرفون بصورة عقلانية أو رشيدة 

Rationnelle ، والأصول المالية تساوي تماما قيمها الأساسية سواء نتيجة عقلانية المتعاملين
  (2).أو لأن المحكم يعمل على إلغاء فوارق الأسعار"

ومن خلال استعفاض التعفيف السابق يتبين بوضوح أ  كفاءة السوق المالي تفتكز على العناصف        
 الأساسية التالية: 

 المتعاملو  يقبلو  بالأسعار ولا يففضونها )لا وجود للاحتكار(.المناهسة الكاملة أي أ   -
أي انتقال الأموال من السوق أو الأصل المالي الهي يكو  هي  العائد  L’arbitrageالتحكيم  -

أقل إلى السوق أو الأصل المالي الهي يكو  هي  العائد أكبر، والتحكيم يساعد على معالجة 
  إلى السوق، و مع التطور السفيع لوسائل الاعلام و الاتصال الاختلال المؤقتة ويفجع التواز 

TIC .تناقصت هفص التحكيم عن ما كانت علي  من قبل نتيجة الانتقال السفيع للمعلومات 

السيولة العالية ، أي إمكانية شفاء وبيع الأصول المالية وسهولة تحويل المستثمف لوضعيت  بناء  -
ية و هو ما يعفف في الأدبيات المالية بالكفاءة التشغيلعلى المعلومات التي يتحصل عليها 

L'efficience Fonctionnelle  الأمف الهي يفسف وجود علاوة بالنسبة للأصول الأكثف ،
مثل  Market makerوجود صانعي الأسواق  سيولة. و لتحقيق ذلك يستدعي الأمف

امل ويؤمنو  عند هدوء التع المتخصصين و المتاجفين المعتمدين الهين يقومو  بتحفيك السوق
 سوقا مستمفا و نشيط.

أ  تكو  المعلومات المتوهفة صحيحة وتعكس حقيقة قيمة الأصول المالية المتداولة، ويتحقق  -
الأمف بوجود جهة ذات سلطة تفاقب مدى صحة المعلومات وتسهف على نشفها، اي بعبارة 

 IAS-IFRSالجديدة أو ما يعفف ب المحاسبية أخفى وجود سلطة السوق. ومع اعتماد المعايير
 Mark to Marketأو مبدأ الفبط بالسوق  La juste Valeurالقائمة على هكفة القيمة العادلة 

، والتخلي عن التقييم القائم على مبدأ القيمة التاريخية ، هقد ساهم ذلك في دعم  الجهود 
 (1)ة.المبهولة لتحسين نوعية المعلومات المتوهفة في الأسواق المالي
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تواهف المعلومات للجميع وبتكلفة تقترب من الصفف حتى يتساوى الجميع أمام الففص ولا وجود  -
فى لا يمكنها هئة على حساب هئة أخ للاحتكار الهي يسعى لتوجي  السعف في اتجا  يخدم مصالح

 دهع تكلفة الحصول على نفس المعلومات.

 بسفعة إلى سعف وفي نفس الاتجا .قدرة السوق المالي على تحويل المعلومات الجديدة  -

تمكنهم من  " les informations privilégiésلا وجود لمتعاملين بحوزتهم معلومات خاصة" -
الحصول على عائد أعلى من عائد السوق، وفي حالة توهف مثل هه  المعلومات لدى هئة أصحاب 

عمالها أو احتكارها وعدم )مجلس الإدارة، محامو الشفكة، المحاسبو ......إلخ( ها  است القفار
و مفاقبة مثل ، ""Le délit d'initiésالإهصاح عنها يعفض صاحبها إلى العقوبة أو ما يعفف بـ 

 L’autorité des marchésهه  الخفوقات و معاقبة مفتكبيها تقع على عاتق سلطة السوق 

financiers . 

خف أ  المتعامل أي بمعنى أ رشيدة،المتعاملين في الأسواق المالية يتصفهو  بطفيقة عقلانية أو  -
يشترى مثلا عندما تكو  المعلومات جيدة والعكس يبيع عندما تكو  المعلومات سيئة محاولا 
دائما تعظيم ثفوت  واستغلال كل المعلومات لزيادة العائد. وبخصوص هه  النقطة ها  مفهوم  

 (4)ءة الأسواق يفترض ثلاث بدائل ممكنة للعقلانية أو الفشادة هي:كفا
 

: كل المتدخلين عقلانيين ومن ثم همن المتوقع أ  تعكس أسعار الأصول المالية كل 9حالة  -أ
، La valeur fondamentaleمع قيمها الأساسية  وتتطابق تماماالمعلومات المتاحة، 

وبمجفد ابتعد سعف أي أصل مالي عن هه  القيمة يتدخل المتعاملو ، لاستغلال الففصة بيعا 
 بحيث يضمن ذلك رجوع الاسعار إلى التواز  بالقفب من القيمة الأساسية. وشفاء،

: كل المتعاملين يسلكو  سلوك غير عقلاني أو غير رشيد ولكن تصفهاتهم عشوائية 7حالة  -ب
فار ، هنا هإن  من المتوقع أ  تلك التصفهات ستلغي بعضها البعض )ق ، هفدية، غير مترابطة

شفاء يلغي قفار البيع( و بالتالي لا يبقى أي أثف زائد من شأن  أ  يؤثف بشكل غير عادي 
 على الأسعار.

كل المتدخلين غير عقلانيين وقفاراتهم على درجة كبيرة من الارتباط وفي نفس   :1 حالة   -ت
 لمتدخلين،الحالة من المتوقع أ  يتدخل المحكم في الاتجا  المعاكس لاتجا  في هه  ا الاتجا ،
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صول ونتيجة لهلك يتوقع أ  تعود أسعار الأ الحالة،ههو الهي يسلك سلوك عقلاني في هه  
 قيمتها الأساسية أو قفيبا منها. المالية إلى

 مطلق، ليس و نسبي مفهوم الكفاءة أ  حيث مستويات، ثلاث إلى الكفاءة الباحثو  كما يقسم    
 السوق كفاءة بتقسيم  Harry Roberts and Eugene Famaالمشهورا  عالما التمويل قام هقد
 وهه  المتاحة المعلومات و المتداولة الأسعار بين العلاقة طبيعةاعتمادا على  مستويات ثلاثة إلى المالي

 :(5) هي المستويات
 تعكس المتداولة الأصول المالية أسعار أ  أي:  Weak Form EMHالضعـيف المستوى -1

 ودو  عشوائية تتحفك بصورة الأسعارأ   آخف بمعنى التاريخية ) الأسعار، أحجام التداول(، المعلومات
 وجود ظل في عادية غير تحقيق أرباح ممكن لن يكو  من  بالتالي و البعض، بعضها بين علاقة وجود
 في الأسعار مفشدا لحفكة تشكل لا الماضي في الأصول الماليةأسعار  حفكة أ  يعني وهها كفؤ، سوق

عادية  غير أرباح الحصول على  على قادرين غير المستثمفين هإ  هه  الففضية حسب المستقبل، و
 .الحالية الأسعارمتضمنة في المعلومات المتاحة  كاهة لأ  التاريخية الأسعار بيانات باستخدام

 تعكس بالإضاهة الى الأصول الماليةأسعار  : Semi –strong EMHالقوي شبـه المستوى -2
معلومات حالية مثل الأوضاع المالية للمؤسسات، التصنيف الائتماني، التوقعات  التاريخية المعلومات

 لن المستثمف هأ  للجميع ،وفي هه  الففضية كهلك الاقتصادية...الخ، وتكو  هه  المعلومات متاحة
لا  المعلومات المتاحة تكو  قد تحولت إلى أسعار أي أنها متضمنة  عادية غير أرباح تحقيق يتمكن من

 .في الأسعار الحالية المعلنة
ضمن هه  الففضية هأسعار الأصول المالية :  Strong form of EMHالقـوي المستوى -3

أي أ  المعلومات المتاحة للجميع  المعلنة( وغير )المعلنة الخاصة و ،التاريخية الحالية تعكس المعلومات
الخاصة أي تلك المعلومات  للمعلومات أيضا تمتد إنما التاريخية و الحالية المعلومات يقتصف على لا

الموجودة بحوزة المدراء وأصحاب القفار من ملاك وكبار المساهمين ، أعضاء مجلس الإدارة ، المحامين ، 
إمكان  و  المالية وكالات الجدارة الائتمانية أي كل من بالمحاسبين، الصحاهيين المتخصصين في الشؤ 

 في ، وفي هه  الففضية كهلك ليس بإمكا  المتعاملين Insidersأ  يملك معلومات من الداخل 
المعلومات ستعلن  لأ  هه  الخاصة، المعلومات هه  خلال من عادية غير أرباح تحقيق السوق

 المتداولة ويستفيد منها الجميع على حد سوى.الأصول المالية أسعار   وستنعكس على
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 يمكن التطفق لمفهوم كفاءة السوق المالي من خلال استعفاض كفـاءة السوق المالـي:  أنـواع
 (6) مختلف أنواع الكفاءة كما يلي:

و هو السوق الهي لا يوجد هي  هاصل : Perfectly efficient marketالكفاءة الكاملة  -1
علومات الجديدة الواردة إلى السوق و بين الوصول إلى نتائج محددة بشأ  سعف زمني بين تحليل الم

السهم ، و هو ما يضمن تغير هوري في السعف بما يعكس ما تحمل  تلك المعلومات من أنباء سارة أو 
غير سارة . و هها يعني ضمنيا أن  لا يوجد هاصل زمني بين حصول مستثمف و أخف على تلك 

 تم لن تتاح هفصة لا تتاح لغير  .  المعلومات ، و من
في ظل الكفاءة الاقتصادية يتوقع : Economically efficient market الكفاءة الاقتصادية -2

أ  يمضي بعض الوقت منه وصول المعلومات إلى السوق و حتى تنعكس أثار تلك المعلومات على 
أسعار الأسهم ، و هو ما يعني أ  القيمة السوقية لسهم ما قد تكو  أعلى أو أقل من قيمت  الحقيقية 

 ب وغيرها منوالضفائتكلفة المعلومات لبعض الوقت على  الأقل. غير أن  من المعتقد أن  بسبب 
تكاليف الاستثمار لن يكو  الففق بين القيمتين كبير إلى الحد الهي يتمكن مع  المستثمف من تحقيق 

 أرباح غير عادية خاصة في المدى الطويل.
و يطلق عليها كهلك مصطلح الكفاءة الخارجية و يقصد : Price efficiencyالتسعير  كفـاءة  -3

لمعلومات الجديدة تصل إلى المتعاملين في السوق بسفعة أي بدو  هاصل زمني كبير مما يجعل بها أ  ا
أسعف الأسهم تعكس كاهة المعلومات المتاحة. كما أ  هه  المعلومات تصل إلى المتعاملين دو  تكلفة 

اح بباهض  و من تم يستطيع الجميع الاستفادة منها و يصعب بالتالي على أي مستثمف أ  يحقق أر 
 غير عادية على حساب الأخفين .

و يطلق عليها كهلك مصطلح الكفاءة الداخلية، : Operational Efficiencyكفاءة التشغيل  -4
و يقصد بها قدرة السوق على خلق التواز  بين العفض و الطلب دو  أ  يتكبد المتعاملين هي  تكلفة 
سمسفة عالية و دو  أ  يتمكن صانعي السوق من تحقيق هامش كبير ، و هي بالتالي ذات علاقة 

لتكاليف رقة المالية المعلومات الواردة ينبغي أ  تكو  اوطيدة بكفاءة التسعير . هلكي تعكس قيمة الو 
التي يتكبدها المستثمفين لإتمام الصفقة عند حدها الأدنى، بما يشجعهم على بدل الجهد للحصول 
على المعلومات الجديدة و تحليلها مهما كا  حجم التأثير الهي تحدث  تلك المعلومات على السعف 

 الهي تباع ب  الورقة. 
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 مفهوم الاستقرار المالي  ثالثا:
 Hyman كيهايمن منسو يفتبط مفهوم الاستقفار المالي في الأدبيات المالية بالباحث المشهور    

Philip Minsky 9111وتوفى في  9191قتصادي وباحث أمفيكي من أصل روسي ولد في و هو ا ،
ة ، مساند المدرسة الفكفية الكنزيأستاذ في جامعة واشنطن بالولايات المتحدة الامفيكية ينتمي إلى 

 الفكفة ضفورة تدخل الدولة في الأسواق المالية معارض لموجة التحفيف المالي من الأوائل الهين حدرو 
من ظاهفة تفاكم المديونية . تفكزت أعمال  على دراسة الأزمات المالية وحالة عدم الاستقفار و هو 

حيث يؤكد هها الباحث على أ  مصدر كل الأزمات ،  (FIHصاحب هفضية عدم الاستقفار المالي )
( أو ذاتي ، وأنها وثيقة الارتباط بالدورات الاقتصادية، و أ  الأزمة تبدأ في  ENDOGENEداخلي ) 

مفحلة الفواج الاقتصادي، و أ  ذلك يتزامن عادة مع وجود تحولات داخل النظام المالي والمتمثلة 
 (7)لعولمة المالية.و ات المالية أساسا في التحفيف المالي ،المبتكفا

للاقتصاد الحديث ، حسب منسكي ، جعل  أكثف ارتباطا بالدورات الاقتصادية  الماليهالطابع     
وزاد من حدة ووثيرة الأزمات المالية ، ومن ثم يكو  منسكي قد ربط بين الدورات الاقتصادية والهشاشة 

( ". هحسب هها الباحث FIH)  لاستقرار الماليبفرضية عدم االمالية هيما صار بعد ذلك يعفف" 
زيادة حجم التمويل المتاح و التوسع في منح القفوض من خلال المبتكفات المالية التي بإمكانها تحفيك 

، يزيد من هشاشة النظام المالي نتيجة زيادة حجم الالتزامات  la liquidité oisiveالسيولة الخاملة 
 وتبات حجم السيولة ، مما يؤدي إلى زيادة احتمال الاخفاق أو عدم الدهع .

هحالة عدم الاستقفار تبدأ عندما يكو  الاقتصاد في حالة تواز  واستقفار و هو ما يعفف       
، في هه  المفحلة كهلك يكو     Le paradoxe de la tranquillitéاصطلاحا بـ "مفارقة الهدوء" 

الهيكل المالي للمؤسسات يتميز بالتمويل الحدر أي تغطية كاهية أو ما يسمى بوحدات التمويل الحدر" 
Hedge finance  أي تلك المؤسسات أو الوحدات الاقتصادية التي تكو  عائدها يفوق التزاماتها ، "

 تصاد تكو  جد مفتفعة في هه  المفحلة . هه  الوضعية المواتية تدهع، كما أ  معدلات العائد في الاق
المؤسسات الى المزيد من التفاؤل و تشجعهم على التوسع في الاستثمار عن طفيق المديونية كو  

 الأموال الخاصة غير كاهية لتلبية الحاجات التمويلية للمؤسسات .
هارق أو هامش كبير  نتيجة و جود،  l’exubérassion irrationnelleلكن التفاؤل غير العقلاني  

بين تكلفة التمويل وعائد الاستثمار يدهع المؤسسات والأهفاد الى المزيد من المديونية والاستعمال 
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المففط للفهع المالي الهي تساهم البنوك بسياستها التوسعية في تشجيع  مما يدخل الاقتصاد بشكل 
( euphorieخاص في حالة من التفاؤل اللاعقلاني والمففط )عام والمتعاملين الاقتصاديين بشكل 

حيث ينخفض لديها  الاحساس بالخطف و تبتعد عن السلوك العقلاني الهي يفترض هي  الالتزام 
بالحيطة والحهر ، هيتحول الهيكل المالي للوحدات الاقتصادية من قوية ، أو حدرة إلى وحدات التمويل 

"، أي تكل الوحدات التي تكفي عوائدها لتغطية خدمة الدين Spéculative Financeالمضاربة "
 هقط ، وتضطف إلى الاقتراض من جديد  لتسديد أصل الدين .

استمفار الطلب المفتفع على الائتما  يؤدي في مفحلة لاحقة إلى ارتفاع أسعار الفائدة ، وتفاجع     
بمناسبة الأزمة  9111سنة  Paul Mc cullyحجم الائتما  بعد ذلك ، وهها ما سما  الباحث  

وهو المصطلح الهي أصبح متداول بكثفة بعد  le moment de minskyبلحظة منسكي الفوسية ، 
 يذلك ،وهي كهلك المفحلة التي تواهق انفجار الفقاعة وبداية حالة التأزم أو عدم الاستقفار الفعل

 Ponzi "ات التمويل بونزيبالوحدوتحول وحدات "التمويل المضارب " الى ما سما  منسكي "

Finance ع، وهي تلك الوحدات الاقتصادية التي تقترض من أجل تسديد خدمة الدين ولا تستطي 
 (1)تسديد أو اهتلاك أصل الدين .

  تداعيات نشاط وكالات الجدارة الائتمانية على كفاءة واستقرار الأسواق المالية رابعا:
إ  تقييم نشاط و كالات الجدارة الائتمانية والدور الهي لعبت  في استقفار و تواز  الأسواق         

المالية يتم حتما من خلال دراسة واقع الأسواق المالية في السنوات الأخيرة و الأحداث التي مفت بها 
كدت ما تداول  الكثير من أ 7002. هالأزمة المالية  التي عصفت بالأسواق المالية العالمية في سنة 

المختصين  حول هشل وكالات الجدارة الائتمانية في المهمة الحيوية المتمثلة في تزويد المتعاملين في 
الأسواق المالية بالمعلومات والمساهمة في تحقيق الكفاءة ، هعلى العكس من ذلك هقد ساهمت هه  

لى ية الصادرة في عمليات التوريق والمسندة إالوكالات  ، بتقديمها نقاط جيدة لمعظم للأوراق المال
، في تشجيع البنوك على تقديم المزيد من القفوض العقارية  Subprimesقفوض عقارية من نوع 

الفديئة الأمف الهي زاد من هشاشة النظام المصففي و ساهم في تفاكم الاخطار و اندلاع الأزمة هيما 
ة تدريجيا تقييم هه  الأصول المالي ضا لم تقوم  بتخفيبعد .كما لأ  الوكالات أسأت التقديف عندم

عندما بدأ  السوق يتراجع بفعل تزايد حالات عدم الدهع، بل الأخطف من ذلك هقد تسببت الوكالات 
في تعميق الأزمة عندما أقدمت هجأة على إجفاء تخفيض كـبير في نقطة القفوض السابقة مفة واحـدة 
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 وث آثار مدمفة على الأسواق المالية و الاقتصاد العالمي ككل . وتشيرالسوق و حد ر،متسببة في انهيا
 الدراسات أ  ذلك راجع بالأساس إلى جملة من الأسباب منها: 

  عدم ملائمة النموذج المستخدم لتقييم الأخطار الهي لم يأخه في الحسبا  خصوصية هها النوع
ن المؤسسات لسندات العادية الصادرة عمن السندات والتي لا يمكن تقييمها بنفس طفيقة تقييم ا

الاقتصادية، ههه  الأخيرة تستقي جودتها من متانة المفكز المالي للمصدر بالإضاهة إلى الأوضاع 
الاقتصادية الكلية في المقابل ها  تقييم السندات الناتجة عن توريق القفوض العقارية يستند أساسا 

شكل كبير الاقتصادية وبالتالي ها  قيمتها مفتبطة بإلى قطاع اقتصادي شديد الارتباط بالدورات 
 بالأوضاع الاقتصادية الكلية.

  الاعتماد في حساب احتمال عدم الدهع بالنسبة للسندات صادرة عن المؤسسات على معلومات
تاريخية لفترة زمنية طويلة تجعل التوقع دقيق و ذي مصداقية، في حين أ  تقيم احتمال عدم 

عتمد على معلومات ي مبتكرات مالية ادات المسندة للقفوض العقارية باعتبارهالدهع بالنسبة لسن
علومات اضاهة إلى  أ  هه  الم التقييم،حديثة لحداثة هه  الأصول المالية مما يقلل من دقة هها 

 لم تشتمل إلا على هترة الفواج كو  هه  الأوراق المالية لم تعفف انتكاسات سابقة.

  تنص على ضفورة الاعتماد على التقييم الخارجي )أي خبرة وكالات التنقيط( التي  7بازلمقفرات
 في تقييم أصول البنوك الصغيرة التي لا تملك نماذج تقييم داخلي للأخطار، دهع البنوك و اللوبيات
المالية إلى الضغط على هه  الوكالات حتى تفهع من مستوى تقييمها للسندات وتتيح لهم بالتالي 

 ار أوسع في هه  الأوراق المالية.مجال استثم

  مشكلة تضارب المصالح، هوكالات التنقيط تتقاضى عمولاتها أولا عند تقديم الاستشارات للبنوك
حول طفيقة هيكلة المنتجات المالية حتى يتمكن البنك من الحصول على النقطة التي يفيدها، 

وحفاظا  خفى،أييم مقابل عمولة بعد ذلك تعفض هه  المنتجات المهيكلة على نفس الوكالة للتق
 لتقييم،االهي يقلل من مصداقية  الموعودة الامفما تمنح الوكالة نفس النقطة  مصالحها، عادةعلى 

  d’affaire.Le Modèle   او ما يسمى ب ـ تإذ  هناك خلل في نموذج أعمال هه  الوكالا
(1)      

       

هالدور الهي لعبت  وكالات الجدارة الائتمانية في الأزمة المالية الأخيرة بتوزيع معلومات غير دقيقة          
والتكتم عن معلومات جوهفية ساهم في إبعاد الأسواق عن هفضية الكفاءة لفائدة عدم تماثل المعلومات 

The Asymmetric information Hypothesis(AIH) ة فاءالتي تفترض وجود جيوب عدم ك
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نتيجة احتكار معلومات من قبل جهات معينة تستفيد منها دو  غيرها من المتعاملين أو ما يسمى بـ 
Insiders trading activities  هه  الوضعية التي سبق وا  أشار إليها الباحث ،Akerlof   

قبل سنوات في دراست  المشهورة حول سوق السيارات المستعملة والتي خلص هيها أ  احتكار جهة 
 رمعينة لمعلومات هامة دو  غيرها ، لقدرتها على دهع تكلفة الحصول عليها ، ينشئ خطفا لاختيا

أي خطف أ  لا يبقي في السوق سواء الأصول الخطفة أو  ، Risque d'anti sélectionالمضاد 
لسيئة  هقط التي تزيد مخاطفها عن عائدها الحقيقي ،أي بمعني أخف أ  تطفد الأصول الخطفة الأصول ا

الجيدة من التداول مما يتسبب في تفاقم حالات عدم الدهع والإعسار وبفوز حالة عدم الاستقفار و 
 (90)الأزمات المالية.

وبدو   وج  حق جيدة، بغيرنقاط  يضاف إلى ما سبق ها  وكالات الجدارة الائتمانية بمنحها    
تبريف كافي لكل منتجات التوريق والمنتجات المهيكلة، قد ساهمت في تكوين هقاعة مضاربة حول هه  

وتحول السوق إلى سوق مضاربة  Mimétisme leالمنتجات بسبب تشجيعها لسلوك القطيع أو 
 L'exubérassions irrationnelles des marches للأسواق" أو  بفعل "الحماس اللاعقلاني

 Alanالسابق  FEDمديف البنك الفدرالي الأمفيكي  7009المصطلح الهي جاء ب  في سنة 

Greespan.  في نفس الوقت تساهم نفس الوكالات في التراجع الحاد للتعاملات والانخفاض الكبير
في أسعار الأصول المالية في حالة التخفيض المفاجئ للنقطة الممنوحة مما يتسبب في هلع مالي و 

 (99)انفجار الفقاعة وحدوث أزمة مالية.
ابطة و في ستثمفين غير عقلانيين تصفهاتهم متر إ  واقع الأسواق المالية الحالية يشير إلى وجود م       

نفس الاتجا  و تساهم وكالات الجدارة الائتمانية بقدر كبير في إذكاء مثل هها السلوك ، كما سبق 
الإشارة إلي  من قبل، في المقابل هناك محكمين بإمكانيات غير كاهية و كهلك حساسية كبيرة للخطف، 

هي يطبع التعاملات في الأسواق المالية ، هه  الظفوف تساهم نظفا لعدم وضوح الفؤية والغموض ال
في نشوء هقاعات المضاربة دو  إمكانية معالجتها بشكل هعل من قبل المحكمين وبالتالي ابتعاد الأسواق 
عن هفضية الكفاءة وضفورة تدخل الدولة لاحتواء الأزمات ، و الأمثلة على ذلك من الواقع عديدة 

 Worldcomو   ENRON (2001)، أزمة إهلاس شفكتي   7000ت في مثل : أزمة الانترن

( وأخيرا أزمة الديو  السيادية  7002،7002، أزمة الفهن العقاري والأزمة المالية العالمية )(97) (2002)
 تأجيجها الفائدة عالميا في تالتي لا يخفى على أحد الدور الهي لعبت  الوكالا( 7090في منطقة الاورو)
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الأزمة التي مازالت إلى غاية اليوم تخيم بظلالها على معظم الدول الكبرى و بالأخص الأوربية ، هه  
 منها حيث اصبحت تهدد مصير الاتحاد والعملة الأوربية بفعل تحولها إلى أزمة ديو  سيادية.

 تخاتمة واستنتاجا
قييم و الاستشارة أو الت إ  حل الإشكال السابق قد يتمثل ببساطة في الفصل بين مهمة التنقيط      

 ر(، وكهلك كسف الاحتكا Glass-Steagall Actبموجب قانو  مثل القانو  المشهور والمسمى ب )
الهي تمارس  كبريات هه  الوكالات على هها النشاط بفتح المجال للمناهسة و تسهيل إجفاءات 
الحصول على الاعتماد لوكالات جديدة ومن تم سيتسنى للسوق معاقبة الوكالات التي تخفق في أداء 

طة قمهمتها با  تفقد زبائنها أو حصتها في السوق. أي بعبارة أخفى جعل الوكالة مسئولة عن الن
 تمنحها.التي 
 Creditبمشفوع قانو   7002هفي الولايات المتحدة الأمفيكية بدا التفكير في هها الإصلاح سنة    

Agency Reform Act العمل ب  من قبل والهي بدأ SEC كهلك من   . ( 91) 7002سنة
 الإصلاحات المقترحة بخصوص وكالات التنقيط ما يلي:

  إلزامها بتحسين طفيقة تقييم الأصول المالية ،وخاصة المهيكلة منها ، بوضع نماذج جديدة
تتلاءم و الطبيعة الخاصة لهه  المنتجات، و أ  يحضف على الوكالات تقييم الأصول المهيكلة 

 قبل الحصول على كاهة المعلومات الضفورية لهلك. 
  وكها كل التعديلات التي أجفيت من قبلهاإجبار الوكالات على نشف كاهة النقاط الممنوحة 

على هه  النقطة وبشفاهية كاملة ،ومتابعة الأصول والمؤسسات محل التنقيط بشكل منتظم 
 لتفادي التخفيض المفاجئ للنقطة وتداعيت  السيئة على الأسواق المالية.

 ل كوحفصا على تحقيق مبدأ كفاءة السوق ،من الضفوري نشف   نخدمة لمصلحة المستثمفي
التي تستند إليها المنتجات  Les Actifs Sous-jacentsالمعلومات حول الأصول التحتية 

 المهيكلة والمشتقات المالية.

  الفصل بين النقاط الممنوحة للمنتجات المهيكلة و غيرها من الأصول المالية الأخفى بإعطائها
 رموز مميزة حفصا على رهع اللبس و حفاظا على مصالح المستثمفين. 

  إلغاء إلزامية التنقيط في بعض المجالات تحجيما لدور وكالات التنقيط ، على غفار اعتماد
 (94).2بازلنماذج التقييم الداخلي في اتفاقية 
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 لتوجيهها لخدمة الصالح العام خاصة عندما يتعلق  تدراسة إمكانية تأميم بعض هد  الوكالا
 الأمف بتقييم الديو  السيادية .

  مسؤولية النقطة الممنوحة الأمف الهي سيدهعها إلى توخي الدقة والمصداقية في تحميل الوكالات
 عمليات التقييم والتنقيط.

 إلى تنظيمات و قواعد صارمة على غفار النظام المصففي  ةإخضاع وكالات الجدارة الائتماني
    .نظفا للدور الاستراتيجي الهي أصبحت تلعب  هه  المؤسسات في تواز  الأسواق المالية
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