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لماذا تتزايد الانتقادات لوكالات التصنيف الائتماني؟ 
CNN1 الاقتصادية  

يـتـكـرر انـتـقـاد وكـاZت الـتـصـنـيـف اZئـتـمـانـي مـن اnـشـاركـي ف سـوق الـديـن, لـكـن الـتـاريـخ يـشـيـر إلـى 
أن هؤZء اnقُيمي واnُصنفي ليسوا بهذا السوء. 

تُـعطي وكـا.ت الـتصنيف ا.ئـتمانـي، 

مـــثل مـــوديـــز ìـــدمـــات ا;ســـتثمريـــن، 

وسـتانـدرد آنـد بـورز غـلوبـال، وفـيتش 

لـلتصنيف ا.ئـتمانـي، تـصنيفاً للشـركـة 

أو الـورقـة ا;ـالـية يُشـير إلـى مـعدل الـثقة، 

وخــطر التخــلف عــن الســداد، ويُشــير 

الـــتصنيف AAA إلـــى أعـــلى مـــعدل 

ثــقة وأدنــى مســتوى مــن اïــاطــر، بــينما 

يُشير التصنيف C إلى أن الشركة أو الدولة ا;دينة تواجه احتما.ت قوية للتخلف عن السداد. 

مـن ا.نـتقادات الـشائـعة لهـذه الـوكـا.ت أن تـقييماتـها مـشوبـة بـتضارب ا;ـصالـح، rن مُـصدري الـسندات 

يـدفـعون مـقابـل اûـصول عـلى الـتصنيف، وقـد يُشـير الـبعض إلـى كـارثـة إنـرون عـام ۲۰۰۱، عـندمـا مُـنحت 

الشـركـة تـصنيفاً اسـتثماريـاً (قـادرة جـداً عـلى السـداد) قـبل إفـ6سـها مـباشـرةً، لـكن وكـا.ت الـتصنيف ∫ـري 

تــقييماتــها بــناءً عــلى الــبيانــات ا;ــالــية ا;ُــدقــقة لــلجهات ا;ُــصدرة، وقــد حــدث انهــيار شــركــة إنــرون بســبب 

تقاريرها ا;الية ا;ُضللة. 

ومـن ا.نـتقادات الـشائـعة اrخـرى أن ا.عـتماد عـلى الـنتائـج ا;ـالـية الـسابـقة يـعني أن وكـا.ت الـتصنيف، عـلى 

عـكس الـسوق، تـنظر إلـى ا;ـاضـي، إ. أن تـقييمات الـوكـا.ت تـتضمن تـوقـعات الـنتائـج ا;ـالـية ا;سـتقبلية 

للشركات، Öاماً مثلما يفعل محللو السوق. 

CNN 1 اHقتصادية، ٢٢-٨-٢٠٢٥، رابط.
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سجل حافل 

. يــدعــي ا;ســتثمرون و. وكــا.ت الــتصنيف نــفسها أن إدارة اPــافــظ ا.ســتثماريــة يــجب أن تــعتمد عــلى 

التصنيفات وحدها. 

يـتم تـقييم الـسندات وفـق مجـموعـة مـتنوعـة مـن الـعوامـل الـتي . تـقوم وكـا.ت الـتصنيف ا.ئـتمانـي kـعا°ـتها، 

مثل تاريخ ا.ستحقاق وحجم ا7صدار واضطرابات العرض والطلب قصيرة اrجل. 

تُــركــز وكــا.ت الــتصنيف جــهودهــا عــلى عــامــل تــقييم بــالــغ اrهــمية، أ. وهــو خــطر التخــلف عــن الســداد، 

وبشكل عام، تُؤدي هذه الوكا.ت مهمتها بكفاءة عالية. 

تُظهـر بـيانـات مـوديـز الـتي تـغطي أربـعة عـقود أن مـعد.ت التخـلف عـن السـداد تـزداد مـع كـل درجـة rسـفل 

فـي مـقياس الـتصنيف، مـع قـفزة مـلحوظـة فـي مـعد.ت التخـلف مـن نـحو ۱.٤٪ لـديـون الشـركـات اûـاصـلة 

على تقييمات تنصح با.ستثمار إلى ما يقرب من ۸٪ عند ا.نتقال إلى تقييمات ا;ضاربة. 

لـذا قـد يـتمكن الـنقاد مـن اخـتيار حـا.ت مـتطرفـة وغـير Ωُـثلة لـتشويـه سـمعة وكـا.ت الـتصنيف، لـكن السجـل 

التاريخي يُشير إلى أن التصنيفات . تزال مدخ6ً مفيداً في توجيه قرارات ا.ستثمار في الدخل الثابت. 

أسباب اQنتقاد 

غــالــباً مــا نــسمع تــذمــراً مــن بــنوك ا.ســتثمار، الــراغــبون فــي اûــصول عــلى عــائــد أعــلى مــن إقــراض أصــحاب 

الـتصنيفات ا;ُـرتـفعة، كـما أن الـتصنيف ا;ـنخفض الـذي nـنحهم عـائـداً أعـلى يـرتـبط kـضاربـة غـير مـضمونـة 

من اrساس. 

ويـزداد هـذا ا.نـتقاد بـعد أن أصـبح ا;سـتثمرون اïـاطـرون يـحصلون عـلى عـائـد أقـل بـكثير مـقارنـةً بـالـعقود 

ا;اضية. 

عـلى سـبيل ا;ـثال، وفـقاً ;ـؤشـرات ICE لـعوائـد الـدخـل الـثابـت، حـصل ا;سـتثمرون الـذيـن çـلوا بـا°ـرأة 

الـكافـية لـزيـادة مـخاطـرهـم مـن أدنـى فـئة اسـتثماريـة، BBB، إلـى الـفئة الـتي تـتأخـر عـنها مـباشـرةً، وهـي أعـلى 

فـئة مـضاربـة، BB، خـ6ل الـفترة ۱۹۹۷-۲۰۲٤، عـلى عـائـد إضـافـي قـدره ۱٤۳ نـقطة أسـاس (فـي ا;ـتوسـط 

عن كل صفقة). 

خ6ل اrسبوع ا;اضي، بلغ فارق العائد عن اïاطرة نفسها نحو ٥۰ نقطة أساس فقط. 
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ما البديل؟ 

مـا كـان مـن ا;ـمكن çـديـد عـ6قـات اïـاطـرة وا;ـكافـأة ا;ـفيدة فـي سـوق الـديـن لـو. الـتصنيفات الـتي تـقدمـها 

وكـا.ت الـتصنيف ا.ئـتمانـي الـتي تـعرضـت .نـتقادات .ذعـة، ولـو اضـطر صـانـعو الـقرار فـي مـجال الـدخـل 

الـثابـت إلـى çـديـد فـئات اïـاطـر وإجـراء مـقارنـات بـناءً عـلى عـوائـد الـسوق، لـكان çـليلهم بـ6 داعٍ rنـه يـقيم 

ا;ـاضـي «أشـبه kـطاردة كـلب لـذيـله»، وفـق مـارتـي فـريـدسـون، مسـتشار مجـلس مـحافـظي بـنك ا.حـتياطـي 

الفيدرالي. 

ويشــير فــريــدســون إلــى أن اســتمراريــة الــوكــا.ت عــلى ا;ــدى الــطويــل تــعتمد عــلى إنــصاف ا;ســتثمريــن 

لــلتصنيفات ا.ئــتمانــية، مــع الــتأكــد مــن اعــتمادهــا عــلى مــدخــ6ت مــوثــوقــة، «اrمــر أشــبه kــحاكــاة حــكام 

 Mـتملة مـن الـ6عـبPمـور كـما يـرونـها، عـلى الـرغـم مـن ا;ـعارضـة اrلـعاب الـريـاضـية، الـذيـن يـحكمون عـلى اrا

الذين يأملون في ترجيح الكفة لصاûهم»، وفق فريدسون. 

(رويترز) 
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