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 در دنیا گیری آنو تاریخچه شکل بندی اعتباریرتبه نهاد مالیآشنایی با 

 دکتر موسی احمدی

 مقدمه

در اغلب  پردازد.اعتباری ناشران و انواع خاصی از اوراق بدهی می ، شرکتی است که به تعیین رتبهبندی اعتباریموسسه رتبهیک 

باشند که به انتشار اوراق بهادار مشابه اوراق بدهی هایی میانتفاعی یا دولتهای غیرها، شهرها، سازمانموارد این ناشران، شرکت

گیری اهلیت اعتباری و توانایی بازپرداخت بدهی بندی اعتباری به اندازهپردازند. یک موسسه رتبهقابل معامله در بازار ثانویه می

ای است که توسط یک موسسه متخصص یک رتبه اعتباری ایدهگذارد. به عبارتی دیگر پرداخته و بر نرخ بهره بدهی نیز تأثیر می

شود. این رتبه در نتیجه تحقیق و پژوهش و با توجه به سیستم در خصوص اهلیت اعتباری یک ناشر یا ابزار بدهی منتشر می

ین نقش به این صورت نمایند. ابندی اعتباری نقش بسزایی را در بازارهای مالی ایفا میآید. موسسات رتبهبندی بدست میرتبه

شوند عدم ها یا کشورها، باعث میاست که این موسسات از طریق ارائه اطلاعات مورد نیاز در خصوص اهلیت اعتباری شرکت

گذاران از یکسو و ناشران اوراق بهادار از سوی دیگر کاهش یابد. به این معناکه دهنده یا سرمایهتقارن اطلاعات میان تسهیلات

های بهره بالاتری را در مقایسه با ناشرانی که رتبه اعتباری بالاتری اند لازم است نرختر شدهاعتباری پایین ائز رتبهناشرانی که ح

 اند پرداخت نمایند. کسب کرده

 

 تعریف

ندی دنیا بهای سالیانه برخی از موسسات رتبهبندی اعتباری که از سایت اینترنتی و گزارشدر این بخش تعدادی از تعاریف رتبه

 استخراج شده در جدول زیر آورده شده است:

 بندی اعتباریبندی اعتباری از منظر موسسات رتبهتعریف رتبه -1جدول

 بندی اعتباریتعریف رتبه بندیموسسه رتبه

SCRirsgo باشد.ی و کیفی میبندی اعطاشده توسط این موسسه نتیجه فرایند تجزیه و تحلیل وسیعی است که شامل ارزیابی عوامل کم  رتبه 

Demotech Inc. ارائه  باشددهنده تغییرات در ثبات مالی نیز میبندی این موسسه شاخصی را برای ارزیابی توانایی پرداخت بدهی که نشانفرایند رتبه

مدل تحلیلی ثبات  شود و در کنار هملی و ملاحظات کیفی تعیین میی ماهای کم  های ثبات مالی بر مبنای نسبتبندیرتبه. دهدمی

 دهد.مالی را شکل می

Ecuability S.A. ی و کیفی تعیین شده و به شرایط اقتصادی هر صنعت با بخش بستگی های کم ارزیابی ریسک اعتباری، نظری است که بر اساس داده

 بود.بندی بر اساس ماهیت ناشر، سوابق وی و فرهنگ شرکتی آن متفاوت خواهد همچنین هر نوع رتبهدارد. 

MARC باشد.بندی همان احتمال بازپرداخت اصل و فرع بدهی تا زمان سررسید آن میهای مربوط به رتبهارزیابی 

PACRA اطلاعات از ناشران و تکمیل اطلاعات مورد نیاز از طریق منابع اطلاعاتی مستقل بیرونی  بندی، فرایندی تعاملی بر اساس گردآوریرتبه

متقاضی و در مواقع  این اطلاعات عموماً از طریق شرکتشود. ر ارزیابی ریسک کسب وکار و مالی متمرکز میفرایند کلی بباشد. می

 شود. ضروری از طریق منابع بیرونی تامین می

RAM باشدطرف در خصوص توانایی و تمایل ناشر در زمینه ایفای بموقع و کامل به تعهدات مالی مینوعی نظر عینی و بی ،بندیرتبه .

شود که میزان احتمال ریسک نکول در مورد بدهی خاصی را در بندی نیز در چارچوب مورد استفاده تعیین میهمچنین نوعی اولویت

 دهد.آینده در مقایسه با سایر اوراق بهادار موجود در بازار نشان می

TURK Rating کنند که چقدر احتمال دارد که این جایگاه مالی در آینده تغییر یدهنده قدرت مالی شرکت در حال حاضر بوده و بیان مبندی، نشانرتبه

بندی را باشد بخشی از متدولوژی رتبههای وسیع در خصوص محیط صنعتی که شرکت در آن مشغول به فعالیت میبررسییابد. 

 دهد.تشکیل می
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باشد. ی و کیفی میاساس اطلاعات کم  یک رتبه تنها نظر یک موسسه تخصصی در زمینه اهلیت اعتباری ناشر یا اوراق بر

های بندی ابزار به ارزیابی ویژگیپردازد و این در حالیست که رتبهگیری ریسک نکول یک شرکت میبندی ناشر به اندازهرتبه

 تواند بر ریسک نکول تاثیر بگذارد. پردازد که میخاصی از یک ابزار مالی می

بندی تعیین ایند ارزیابی مشارکت داشته باشد یا اینکه نتیجه ارزیابی توسط موسسه رتبهتواند در فرمی بندیموضوع رتبهشخصی 

تواند بر حجم اطلاعات در دسترس برای ارزیابی تاثیر بگذارد. هر چه مشارکت شخص در فرایند ارزیابی شود. این دو روش می

 تری در اختیار خواهد بود. بیشتر باشد اطلاعات بیش

 

 ی اعتباریبندمنافع رتبه

ها دلالان و دولت-گذاری، کارگزارانهای سرمایهگذاران، ناشران اوراق بهادار، بانکبندی اعتباری، مورد استفاده سرمایهرتبه

گیری مستقل و با گذاری و ایجاد معیارهای اندازههای سرمایهبندی اعتباری موجب افزایش دامنه حالتباشد. موسسات رتبهمی

مالی های تامینشوند که به نوبه خود موجب ارتقاء کارایی بازار شده و از هزینههای اعتباری مربوطه میسککاربرد آسان ری

 کاهد. گیرندگان میدهندگان و واموام

 گذارانمنافع برای سرمایه -

 دسترسی به اطلاعات با هزینه پایین

 گذاریهای سرمایهگیریتسریع در فرایند تصمیم

 قلاتخاذ تصمیمات مست

 گذارانحفاظت از سرمایه

 شده بندیهای متقاضی رتبهبندی برای شرکتمنافع رتبه -

 شود.نوعی گواهینامه برای شرکت جهت ارائه به مراجع مختلف محسوب می دریافت رتبه

 شود تا انضباط مالی خود را حفظ کند.شرکت ترغیب می

 کند.تر میهای خارجی را آسانهمکاری

 شود.تری انجام میری به نحو راحتانجام معاملات تجا

 یابد.گذاران افزایش میتعداد سرمایه

 

 بندی مورد استفاده ناشران اوراق قرضهرتبه

نگرند. در بیشتر موارد به منظور بندی اعتباری به عنوان یک نظر تأئیدی مستقل در مورد  اهلیت اعتباریشان میناشران به رتبه

بندی در دست داشته باشیم )چراکه بدون چنین بندی از یک موسسه رتبهیستی حداقل یک رتبهانتشار موفق یک اوراق قرضه با

انجام شده  بندی، ممکن است که انتشار اوراق به قیمتی خیلی کمتر از هدف مورد انتظار ناشر ارائه شود(. مطالعات اخیررتبه

باشند. بندی میگذاران نهادی دارای حداقل سه رتبهسرمایهاکنون بسیاری از دهد همنشان می 1توسط انجمن بازار اوراق قرضه

کنند. به عنوان مثال، یک شرکت با رتبه های اعتباری استفاده میناشران همچنین در معاملات مالی ساختاریافته خاصی از رتبه

                                                           
1 The Bond Market Association 

http://en.wikipedia.org/wiki/Bond_Market_Association
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تواند این کار در قالب یک د، میاعتباری بسیار بالا که امیدوار است بتواند پروژهای تحقیقاتی با ریسک بالا را بر عهده بگیر

های موجود را در نظر گرفته و اوراق قرضه تواند تمامی ریسکمی 1شرکت مجری پروژه انجام دهد. در این صورت شرکت پروژه

اعتباری شرکت مذکور احتمالاً خیلی پایین بوده و ناشر اوراق مجبور  خودش را برای تأمین مالی تحقیقات منتشر نماید. رتبه

که شرکت مذکور از لحاظ قانونی مستقل است، واهد بود نرخ بازده بالایی را در مورد اوراق منتشره پرداخت نماید. از آنجاییخ

بندی اعتباری پایین در شود. بالعکس، یک شرکت با رتبهریسک مذکور موجب کاهش کل رتبه اعتباری شرکت مادر نمی

 2های مهم خود را به آن شرکت تابعه منتقل نموده و اوراق قرضه تضمینییکه یک شرکت پروژه تشکیل دهد و دارایصورتی

دهندگان ممکن که این اقدام به شکست بیانجامد، واممنتشر نماید،  ممکن است بتواند با شرایط بهتری وام بدهد. در صورتی

مجری برای پرداخت بخشی از ای که شرکت های شرکت مجری متوسل شوند. این امر ممکن است نرخ بهرهاست به دارایی

 نماید را کاهش دهد.پرداخت می 3بدهی

های اعتباری متفاوتی را برای اوراق قرضه مختلف داشته باشد. این تفاوت ممکن است در بندیهمان ناشر، ممکن است رتبه

نماید، باشد. بسیاری تبعیت می نتیجه ساختار اوراق قرضه، نحوه تضمین اوراق و میزانی که این اوراق قرضه از دیگر اوراق قرضه

نمایند که راهکارهایی را در می 4«بندی اعتباریای رتبهخدمات مشاوره»بندی اعتباری اقدام به ارائه از موسسات بزرگتر رتبه

 5چالاکی زمینه نحوه ساختاربندی عرضه اوراق قرضه و شرکت پروژه خود به منظور دستیابی به رتبه اعتباری مورد نظر برای

که ناشر از ای در زمینه بهره شود که البته در صورتینماید. این امر ممکن است موجب ایجاد تعارضات بالقوهبدهی ارائه می

بندی اعتباری ممکن بندی اعتباری در زمینه ساختاردهی عرضه اوراق پیروی نموده باشد، موسسه رتبهرهنمودهای موسسه رتبه

ای بندی عرضه اوراق قرضهبندی اعتباری از رتبهاعتباری به ناشر بداند. برخی از موسسات رتبه است خود را متعهد به ارائه رتبه

 کنند. ای برای آن ارائه شده است، اجتناب میکه خدمات مشاوره

 

 دلالان-های تامین سرمایه و کارگزارانبندی مورد استفاده برای شرکترتبه

بندی اعتباری برای محاسبه ریسک پورتفوی خود )به عنوان مثال ریسک ان از رتبهدلال-های تامین سرمایه و کارگزارانشرکت

های دلالان بزرگتر، به محاسبه ریسک-مین سرمایه و کارگزارانأهای تکنند. شرکتگذاری ایشان( استفاده میتجمعی کل سرمایه

های )و کنترل دوم و سوم( در برابر تجزیه و تحلیل بندی اعتباری به عنوان یک کنترلکنند اما به موسسه رتبهخودشان اقدام می

 نگرند. خود می

 

 بندیهای مورد استفاده توسط قانونگذاران دولتیرتبه

 نمایند.بندی اعتباری به منظور تدوین مقررات مورد نیاز استفاده میقانونگذاران نیز از رتبه

 

 گری اعتباریموسسه اعتبارسنجی و گزارش

                                                           
1 "special purpose entity" 

2 secured debt securities 

3 debt offering 
4 "credit rating advisory services" 

5 tranche  

http://en.wikipedia.org/wiki/Special_purpose_entity
http://en.wikipedia.org/wiki/Secured_debt
http://en.wikipedia.org/wiki/Secured_debt
http://en.wikipedia.org/wiki/Tranche
http://en.wikipedia.org/wiki/Tranche
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های اطلاعاتی عمومی در ایست که اطلاعات را از اعتباردهندگان و سایر بانکو گزارشگری اعتباری، موسسهموسسه اعتبارسنجی 

نماید. این سامانه، اطلاعاتی از قبیل نحوه بازپرداخت اقساط تسهیلات آوری میگیرندگان جمعزمینه تاریخچه اعتباری وام

راد و یا شرکتهای کوچک را گردآوری و سپس گزارشات اعتباری تفصیلی را ها در زمینه افاعتباری، احکام دادگاهی و ورشکستگی

بندی اعتباری آورد. موسسات اعتبارسنجی و گزارشگری اعتباری، متفاوت از موسسات رتبهبرای اعتباردهندگان فراهم می

ری های بزرگ را گردآوکه اطلاعات مالی شرکتFitch و Standard & Poors (S&P) ، Moody’sهمچون 

نمایند و سپس به ارائه رتبه کنند، بر این شرکتها راهبری میها ارائه میهای مشروحی از فعالیتنمایند، تجزیه و تحلیلمی

گیرندگان کوچکتر و عمدتاً بر نحوه بازپرداخت گری اعتباری بر وامباشند. موسسات اعتبارسنجی و گزارشپردازند، میاعتباری می

های عمیق گیرندگان و نه تجزیه و تحلیلهای بزرگتر وامهای آماری نمونهز نموده و بر تجزیه و تحلیلتسهیلات اعتباری تمرک

نمایند. گری اعتباری نقش مهمی را در موفقیت بازارهای اعتباری ایفا مینمایند. موسسات اعتبارسنجی و گزارششرکتها  اتکا می

آیند. موسسات دهنده خود به شمار میدر کسب و کارهای کوچک وام ایشان به عنوان ابزاری ضروری برای موسسات مالی

 1«اطلاعات نامتقارن»گری اعتباری کمک مهمی را در حل مشکل بنیادین بازارهای مالی که با عنوان اعتبارسنجی و گزارش

اش خیلی بیشتر از پرداخت بدهیگیرنده از شانس بازنمایند. اطلاعات نامتقارن، به این معناست که وامشود ارائه میشناخته می

گیرنده موجب افزایش نرخ نکول شده و بر سوددهی دهنده در ارزیابی دقیق اهلیت اعتباری وامدهنده آگاه است. ناتوانی واموام

ریق گیرنده در بازپرداخت و یا از طدهندگان این مشکل را از طریق رسیدگی به توانایی وامگذارد. وامموسسات مالی تأثیر می

 نمایند.دادن زیان ناشی از نکول احتمالی حل میدریافت تضمین برای پوشش

های های جدید، کارآفرینان خرد و شرکتدرخواست تضمین خصوصاً در کشورهای در حال توسعه و مخصوصاً در مورد شرکت

های علاوه بر این، هزینه باشند مشکل می باشد.های قابل توجه برای تضمین میکوچک و متوسط که اغلب فاقد دارایی

تواند مهم باشد و فرایند مربوطه نیز زمان هایی که به صورت وثیقه درآمده میدهندگان در زمینه تصرف و نقدنمودن داراییوام

 برد. زیادی را می

یی شود و کشد تا یک قرارداد اجرابر طبق تحقیقات بانک جهانی، در بیشتر کشورهای در حال توسعه یکی دو سال طول می

کشد تا یک درصد هزینه بدهی را در بردارد. در بدترین حالت به عنوان مثال سه سال طول می 42تا  22ای در حدود هزینه

 باشد.برابر هزینه بدهی می 252قرارداد اجرایی شود و هزینه آن 

های های عمیق در مورد وامانجام بررسی باشد.بر میگیرندگان بسیار هزینهها برای بررسی پیشینه وامگرفتن ارزیاببه خدمت

ای پایین موجب محدودشدن نبودن اطلاعات با هزینههای کلان قابل دفاع باشد. در دسترسکوچک ممکن نیست هرچند برای وام

ائه گیرنده موجب ارشود. نظارت بر رفتار وامهای خرد میدهندگان در زمینه توسعه و اجرای سودده اعطای وامتوانایی وام

بینی بسیار قوی برای رفتار آینده شود. رفتار گذشته به عنوان عامل پیشهایی برای کاهش مشکل اطلاعات نامتقارن میاستراتژی

دهند که حسابی به مدت شش ماه تا یکسال در هایی اعتبار میرود. به عنوان مثال بسیاری از کشورها تنها به شرکتبه شمار می

ا بانک را قادر سازد تا جریان نقدی آن شرکت را در آن بانک مدنظر داشته باشد. گزینه دیگر، رویکرد ارائه آن بانک داشته باشند ت

دهد تا به افرادی که از طریق دهندگان اجازه میشود و به واموام گروهی، اغلب توسط موسسات تأمین مالی کوچک استفاده می

وثیقه »ها اغلب این اند، وام دهند. در اغلب این مثالبا موسسه پرداختهای برای خود عضویت در یک گروه به ایجاد سابقه

                                                           
1Asymmetric Information 
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ها گیرندهآوری این اطلاعات در زمینه رفتار وامشود. از طریق جمعها میاست که باعث ارائه وام به افراد و شرکت 1«شهرتی

 مات ارائه بدهی بهتری را اتخاذ نمود.های اعتباری پرداخت و تصمیتوان به نحو بهتری به ارزیابی ریسکباشد که میمی

 

 

 در کشورهای در حال توسعه اعتباری بندیرتبهنقش موسسات 

آلود برخوردارند. وعی اطلاعات مهذاران متقارن نبوده و ناشران از نگدر حال حاضر اطلاعات ناشران اوراق بدهی و سرمایه

دهند و از این صورت فشرده و خلاصه در اختیار ناشران قرار میبندی اعتباری حجم بالای اطلاعات موجود را بموسسات رتبه

در حقیقت  نمایند.تر را برایشان فراهم میسازی راحتآلود این اطلاعات را برطرف کرده و موجبات تصمیمطریق فضای مه

ای را در زمینه خرید، ه توصیهنمایند و نظرات ایشان هیچگونبندی اعتباری تنها به ارائه نظرات مشورتی اقدام میموسسات رتبه

هستند که با استفاده از این اطلاعات و   هاگذاردر حقیقت این سرمایهنماید. گذاران ارائه نمیفروش یا نگهداری به سرمایه

ه که کشورهای در حال توسعه از بازار سرمایبا توجه به این نمایند.مناسب را اتخاذ میپذیری خود، تصمیمرویکردهای ریسک

تواند از طریق بندی اعتباری میای در مقایسه با کشورهای پیشرفته برخوردار است، ایجاد موسسات رتبهکمتر توسعه یافته

گذاران تر سرمایهنمودن مشکل عدم تقارن اطلاعات زمینه توسعه ابزارهای مالی و بازارهای اوراق بدهی و حضور گستردهبرطرف

 ارهای سرمایه را فراهم نماید.را فراهم نموده باعث توسعه باز

 

 بندی اعتباری در سطح جهانفعالیت موسسات رتبه

  :پذیردی صورت میلملالبینای و ، منطقهدر سه سطح ملیبندی اعتباری در سطح جهان فعالیت موسسات رتبه

 .باشدمی گیرند مربوط به یک کشور خاصبندی که در این گروه قرار میفعالیت مؤسسات رتبه محدوده :ملی -

که در   Capital Intelligenceشود. مانند مؤسسهفعالیت این گروه به مناطق جغرافیایی محدود می :ایمنطقه -

 .نمایدهای خلیج فارس و مدیترانه، آسیا و اقیانوسیه، اروپای شرقی و مرکزی فعالیت میحوزه

 توان بهها میباشند که از معروفترین آنمیالمللی فعال مؤسسات مربوط به این گروه در گسترة بین :المللیبین -

Moody’s  ،S&P  ،Fitch و IBCA اشاره نمود. 

اند بازار که موسسات اندکی در این بازار از اعتبار و شهرت بسیار بالا برخوردار هستند، این موسسات توانستهبا توجه به این

بندی جدید نتوانند به راحتی موضوع باعث شده تا موسسات رتبه بندی اعتباری را در سطح جهان در دست خود بگیرند و اینرتبه

سه موسسه بندی اعتباری در اختیار درصد سهم بازار رتبه 55در حوزه این صنعت وارد شوند. این موضوع تا حدی است که 

Moody’s ،S&P ،Fitch  پردازند.درصد باقیمانده به رقابت می 5قرار دارد و بقیه موسسات در محدوده  

 

 بندیبازارهای مالی قبل از پیدایش موسسات رتبه

آیند، این موضوع بندی اعتباری به عنوان عاملی حیاتی و مهم در بازارهای مالی به شمار میاکنون موسسات رتبهاگر چه هم

بندی و کار رتبه نگاهی تاریخی به کسب»طور نبوده است. در حقیقت پروفسور ریچارد سیلا در متن خود تحت عنوان همیشه این

                                                           
1 Reputational Collateral 
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بندی اعتباری که به اوایل به درستی به این مفهوم اشاره کرده است که بازارهای مالی قبل از پیدایش موسسات رتبه« اعتباری

 کردند. گردد به خوبی فعالیت میقرن بیستم در ایالات متحده بازمی

آمد، به دنبال این بود که یک سیستم مالی به شمار میدر آغاز قرن هفدهم، آلمان که در آن زمان قدرت اقتصادی پیشرو جهان 

اندازی کند. با توجه به تاثیرگذاری آلمان، انگلستان مدرن شامل سیستم بانکی، بانک مرکزی قدرتمند و بازار سرمایه قوی را راه

هایی را در این زمینه آغاز کتپایانی قرن هفدهم و پس از آن ایالات متحده نیز در پایان قرن هجدهم پس از استقلال حر در دهه

 اندازی نمودند. نموده و بازارهای اوراق قرضه و سرمایه خود را در چندین شهر راه

نمودند. این موضوع به این دلیل بود که بندی اعتباری فعالیت میها بازارهای سرمایه بدون حضور موسسات رتبهبنابراین قرن

ها ها به اوراق قرضه عمومی که اغلب برای اهداف تامین مالی جنگمایه در آن زمانگذاری در مراحل اولیه بازار سرسرمایه

گذاران از بازپرداخت سود کوپن اوراقشان توسط دولت اطمینان داشتند. بعدها هم که شد و سرمایهشد محدود میمنتشر می

دولتی محدود شده بود و بیشتر سرمایه مورد نیاز  ها تنها بر اوراق بدهیگذاریروپا گسترش پیدا کرد، سرمایهبازارهای سرمایه در ا

 شد. های بانکی و سهام تامین میاز طریق وام

تر آن نسبت به سایر کشورها متفاوت بود. در دهه اول قرن نوزدهم، برخی شرایط در ایالات متحده با توجه به مقیاس بزرگ

های زیرساختی نسبت به انتشار اوراق بدهی اقدام نمودند. پس روژههای آمریکا و پس از آن دولت محلی برای تامین مالی پایالت

 ها را در اختیار گرفت و یک بازار مهم بدهی شرکتی شکل گرفت. از اندک زمانی، بخش خصوصی این پروژه

های حمل و نقل ریلی شکل گرفت. اگرچه در ابتدا یک حمایت نیاز اساسی به سرمایه در ایالات متحده در ارتباط با ساخت جاده

های خصوص های حمل و نقل ریلی وجود داشت اما بیشتر سرمایه مورد نیاز این صنعت از طریق شرکتدولتی برای ایجاد جاده

های بانکی و سهام تامین کنند و این ها مجبور بودند سرمایه مورد نیاز خود را از طریق وامکتشد. در ابتدا این شرتامین مالی می

ها باعث این شرکت ، گسترش فعالیت1552پس از سال  ها آگاه بودند.گذاران محلی از وضعیت این پروژهدر حالی بود که سرمایه

خود را تامین کنند. لذا بازار اوراق قرضه وسیعی در نتیجه انتشار اوراق شد تا از محل انتشار اوراق قرضه، منابع مالی مورد نیاز 

 های حمل و نقل ریلی شکل گرفت. قرضه پروژه

 

 بندی اعتباریپیشینه موسسات رتبه

های مختلف ه گزینهنیآوری اطلاعات در زمبه جمعگذاران با توجه به گسترش بازار اوراق قرضه شرکتی و نیاز سرمایه

 بندی اعتباری شکل گرفتند.های صنعت رتبهترین و پیشروبندی اعتباری به عنوان قدیمیذاری، سه موسسه رتبهگسرمایه

با هدف ارائه اطلاعات کسب وکاری مورد نیاز به متقاضیان تاسیس شد. در دهه  1582موسسه دان اند برانداستریت در سال 

این شرکت اقدام  1592عدد بالغ شد. در سال  42222به  1552در دهه شعبه بود که این میزان  8222این موسسه دارای  1582

این دو موسسه تفکیک و هریک به عنوان موسسه  2222گذاری مودیز نمود اما در سال به خریداری شرکت خدمات سرمایه

 بندی اعتباری مجزا مطرح شدند. رتبه

ها ای برای انعکاس اخبار ارزیابیاز مدتی نیاز به مجله صنعت حمل و نقل ریلی به عنوان اولین صنعت بزرگ مطرح شد و پس

این مجله یا  1545مجله جهانی حمل و نقل ریلی آمریکا شکل گرفت. در سال  1532نیاز شد. به همین منظور در سال 

ها اقدام نمود. ها و درآمدهای آنها، بدهیهای ریلی، داراییسردبیری هنری وارنوم پور نسبت به انتشار وضعیت مالکیت سیستم

ها اطلاعات ور و پسران اقدام به انتشار کتابچه آماری در زمینه صنعت حمل ونقل ریلی آمریکا نمودند که سالپ 1595در سال 
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ای نمود. همچنین سال به سال، وضعیت آماری مقایسهگذاران آمریکایی منتشر میها را برای سرمایهآماری مالی و عملیاتی آن

گذاران در خصوص های مورد استفاده سرمایهها این موضوع به عنوان گزارششد. برای سالها به تصویر کشیده میشرکت

بندی اوراق قرضه این شرکت تحت عنوان شرکت پور وارد کسب وکار رتبه 1519 صنعت حمل و مقل ریلی تبدیل شد. در سال

نیز این شرکت با شرکت آماری استاندارد که اطلاعات آماری صنایع دیگری بجز صنعت ریلی را از سال  1541شد و در سال 

 کرد ادغام شد. منتشر می 1529

ر صنعتی را منتشر نمود. این کتابچه، اطلاعات و آمارهای مربوط به کتابچه تخصصی اوراق بهادا 1522شرکت مودیز نیز از سال 

های خدمات عمومی رفاهی و های تولیدی، معادن، شرکتهای دولتی، شرکتسهام و اوراق قرضه موسسات مالی، بنگاه

ها، سرمایه و مدیریت یاین شرکت علاوه بر انتشار اطلاعات مربوط به دارای 1525نمود. در سال های غذایی را منتشر میشرکت

مینه تجزیه و ودیز کتابی را نیز در زگذاران ارائه نمود. مها، اطلاعاتی در زمینه تجزیه و تحلیل ارزش سهام نیز به سرمایهشرکت

ها منتشر کرد. در این گزارش، از گذاری صنعت ریلی و اراق بهادار آنبندی دقیقی از کیفیت سرمایهتحلیل و حاوی جمع

ر سال شد نیز استفاده شد. دبندی که قبلاً توسط موسسات گزارشگری اعتباری در اواخر قرن هجدهم استفاده میهای رتبهسمبل

بندی خود در ارزیابی عملیات، گذاری در صنعت ریلی، اصولی را که مودیز برای رتبههای مودیز از سرمایه، تجزیه و تحلیل1525

های صنعتی و خدمات این گزارش برای شرکت 1513ر سال ر داده بود را تشریح نمود. دمدیریت و امور مالی مورد استفاده قرا

 عمومی رفاهی آب و برق و گاز  نیز انجام شد. 

توسط جان ناولز فیچ تاسیس شد. این شرکت آمارهای مالی  1513راتی فیچ دیگر شرکتی بود که در سال شرکت انتشا

این شرکت  1524های را در قالب کتاب اوراق قرضه فیچ و کتابچه سهام و اوراق قرضه فیچ منتشر نمود. در سال شرکت

 گذاری خود منتشر نمود. یق متخصصین سرمایههای عمرا به همراه تجزیه و تحلیل Dتا   AAAبندی های رتبهمقیاس

 

 بندی اعتباریگیری موسسات رتبهشکل

الذکر شکل بندی اعتباری فوقبندی اعتباری که بر اساس نیاز به اطلاعات تخصصی مبتنی بر سه موسسه رتبهموسسات رتبه

گرفتند. در ها نیاز داشت میبه این گزارشنمودند و کارمزد خود را از کسی که گرفتند بر مبنای مدل حق عضویت فعالیت می

بندی مورد های رتبهدستورالعمل»بندی رخ داد و مقرراتی تحت عنوان تغییراتی در به رسمیت شناختن موسسات رتبه 1532دهه 

های دستورالعمل»گذاری در اوراق پرریسک بر اساس یهاها از سرم، بانک1539منتشر شد. برای اولین بار در سال « قبول

ها را مبنا قرار دادند. در سال انونگذاران صنعت بیمه این دستورالعملبودند برحذر شدند. در دهه بعد ق« بندی مورد قبولرتبه

شده اشاره کرده و مقررات احتیاطی بندی شناختهکمیسیون بورس و اوراق بهادار آمریکا به اصطلاح موسسات رتبه نیز 1585

شان وضع نمودند. اصولاً دو نوع مقررات وضع شد، یکی اعتباری دریافتی ها مبتنی بر رتبهخاصی را در زمینه سرمایه شرکت

ای را به رتبه تک کرد و نوع دوم الزامات سرمایهدارای رتبه پایین را محدود میهای ها در داراییگذاری شرکتکه سرمایهاین

 کرد. بالاتر تعیین می ای کمتری را برای اوراق بهادار با رتبهکرد و الزامات سرمایهتک اوراق بهادار مرتبط می

زارهای مالی برخوردار شدند و به عنوان بخشی بندی اعتباری از اهمیت بالاتری در بادر نتیجه این مقررات بود که موسسات رتبه

بندی اعتباری ها به موسسات رتبهگذاریهای سرمایههای خصوصی در مورد ریسکاز مقررات بازار سرمایه تبدیل شدند و قضاوت

 بندی اعتباری به عنوان اثرات جایگزینی مقررات تبدیل شدند. شد. لذا موسسات رتبهسپاری میبرون
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به سمت دریافت  1582بندی اعتباری در دهه از جمله عواملی بودند که باعث شد مدل کسب و کار موسسات رتبه این مقررات

 بندی اعتباری تشخیص دادند که ناشران نیاز دارند تا با استفاده از رتبهکه موسسات رتبهجاییآنز کارمزد از ناشران تغییر کرد. ا

های موسسات مالی و اعتباری وارد کنند لذا تصمیم بندی اعتباری اوراق بهادار خود را در سبد داراییاعتباری موسسات رتبه

ریافت کنند. منطق این تغییر بر این موضوع استوار بود که ناشران باید بندی را از ناشران دهای رتبهگرفتند تا کارمزد گزارش

 بندی عینی را بر مبنای دسترسی به بازار پرداخت کنند. ارزش جایگزین رتبه

ها را کپی شد تا این امکان برای افراد ایجاد شود تا گزارشهای فتوکپی با سرعت بالا که موجب میعلاوه بر این، ظهور دستگاه

هایی که برای آن پولی نپرداخته بودند ارائه دهند و این حقیقت که پیچیدگی بازار سرمایه باعث شده تا از سطوح ته و به آنگرف

کار کرد. تغییر مدل کسب وشتیبانی میتری از نیروی انسانی و جبران خدمات استفاده شود نیز تغییر مدل کسب وکار را پپیچیده

 منافع ایجاد کرد.  ارضزمینه را برای ایجاد برخی تع

های پس از جنگ و شکست به سرعت رشد کردند. موفقیت دهه 1552تا   1582های بندی اعتباری طی دههموسسات رتبه

ها و المللی به کشور وارد شوند. ایالتقانون برتون وودز موجب شد تا رژیم نرخ ارز شناور شکل گرفته و جریانات سرمایه بین

بندی اعتباری در شتری اقدام به انتشار اوراق قرضه نمودند و این موضوع باعث شد تا موضوع رتبههای خصوصی بیشرکت

بندی اعتباری مجبور بودند تحلیلگران خود را افزایش موسسات رتبهمقررات بازارهای مالی کشورهای مختلف دنیا وارد شود. 

 دهند و درآمد خود را افزایش دهند. 

ها در اند. توانایی آنالمللی ایفا نمودهبندی اعتباری نقش بسزایی را در رشد بازارهای مالی بینهای گذشته، موسسات رتبهدر دهه

های گذاریالمللی در زمینه ریسک اعتباری باعث شد تا انگیزه لازم برای ورود سرمایهبینهای شفاف و هماهنگ تولید شاخص

دیدند. به عبارتی دیگر ها را از قدرت خود خارج میگذارها انجام این تحلیلالمللی به کشور ایجاد شود چراکه این سرمایهبین

 کردند تا اوراق بهادار استاندارد شوند. میبندی کمک بندی اعتباری از طریق روش ساده رتبهموسسات رتبه

گذاران شکل بگیرد. در ها برای سرمایهاین سیستم در زمینه اوراق قرضه شرکتی و ملی باعث شد تا سبدهای متنوعی از دارایی

یافته در مقایسه بندی محصولات ساختارباشد. رتبهبازار محسولات ساختاریافته این موضوع فراتر از کاهش عدم تقارن اطلاعات می

 تری را ارائه نموده است. های دقیقبینیبندی ستنی پیشبا رتبه

 

 بندی اعتباری در دنیاتاریخچه رتبه

بندی اوراق راه آهن آمریکا توسط جان مودی آغاز به با انتشار فهرست رتبه 1525بندی اعتباری در سال نخستین موسسه رتبه

ای را در بازارهای مالی به خود اختصاص داده است. امروزه به سرعت رشد کرده و جایگاه ویژهبندی اعتباری کار کرد. صنعت رتبه

ها، اوراق قرضه، کشورها، اوراق بهادار با پشتوانه بندی اعتباری شرکتبندی اعتباری در سراسر دنیا رتبهموسسه رتبه122بیش از 

های عهده دارند. این رتبهرمدت را بهام ممتاز و اوراق قرضه میانگواهی سپرده، س دارایی، اوراق تجاری، عرضه خصوصی سهام،

بندی در مقررات بازار مالی ایفای نقش رتبه .کننداعتباری اساساً ابزار مدیریت ریسک هستند و نقش مهمی در این زمینه ایفا می

ؤسسات ابعاد جهانی یافتند. با افزایش این م 1582آغاز شد. با گسترش بازارهای سرمایه در دهه  1531ایالات متحده در سال 

مؤسسات  »هایی را برای تعیین مشی، کمیسیون بورس و اوراق بهادار ایالات متحده خط1585ها، در سال بندیاتکاء به رتبه

 وضع نمود. «آماری شناخته شده در سطح ملی بندیرتبه
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المللی تسویه در را اعلام نمود. بانک بین «بندی ملیرتبهمؤسسه »معیارهای یک  1558کمیسیون بورس و اوراق بهادار در سال 

کردن نقشی به منظور فراهم 1555ای از سطوح کفایت سرمایه را بر اساس ریسک تعیین نمود که در سال ، مجموعه1555سال 

گردید. پس از آن  معروف «2پیمان بازل »ها، اصلاح و به های اعتباری در تعیین ریسک سرمایه بانکبندیصریح برای رتبه

بندی یکی از مهمترین و تاثیرگذارترین بندی اعتباری به شدت افزایش یافت و امروزه مؤسسات رتبهتوجه همگانی به صنعت رتبه

 های زیر باشد:بندی اعتباری باید دارای ویژگیاز منظر این مجموعه، یک موسسه رتبه روند.نهادها در بازارهای مالی به شمار می

 بندی سازمانی موسسه رتبه ساختار -

 بندی )ارزیابی استقلال در اداره موسسه و عدم وابستگی به منابع مالی مشتریان(.منابع مالی موسسات رتبه -

 ها( اندازه و کیفیت منابع انسانی )ارزیابی دقت، صلاحیت و شایستگی ارزیابی -

 بندی شده های رتبهبندی از شرکتمیزان استقلال موسسات رتبه -

 هابندیبندی موسسات برای تشخیص میزان صحت، اعتبار و دقت رتبهیه رتبهرو -

 های داخلی سازمان برای جلوگیری از استفاده غلط از اطلاعات غیرعمومیرویه -

 

 بندی اعتبارینقش موسسات رتبه

ارکرد مهم برای بندی اعتباری دارای حداقل سه کبر اساس تحلیلی که بانک انگلیس منتشر نموده است، موسسات رتبه

 المللی هستند که باید حفظ شوند:های مالی بینسیستم

هایی که در گذاران و شرکتشوند عدم تقارن اطلاعات در بازار سرمایه میان سرمایهبندی اعتباری باعث میموسسات رتبه -

الایی که دستیابی به اطلاعات جستجوی منابع مالی بیرونی هستند کاهش یابد. عدم تقارن اطلاعات ممکن است بدلیل هزینه ب

گذاران را کنار بگذارند. انجام یک تجزیه و تحلیل عمیق از ریسک ها دارد موجب شوند تا برخی از سرمایهبرای شرکت

اعتباری  تواند از طریق ارائه رتبهبندی اعتباری میگذار غیرممکن باشد. یک موسسه رتبهاعتباری ممکن است برای سرمایه

های عمقی نیستند را وارد بازار نماید. لذا گذاران کوچکی را که قادر به انجام تجزیه و تحلیلآن دسته از سرمایهبیطرفانه، 

بندی اعتباری در تواند منجر به کاهش هزینه سرمایه شود که به عنوان نقش اقتصادی موسسات رتبهبندی اعتباری میرتبه

 بسیاری از مقالات علمی آورده شده است. 

ها کمک کنند. گذاران و صندوقتوانند به عنوان سازوکاری مفید برای حل برخی از مشکلات میان سرمایهها میبندیهرتب -

ها گذاری مشترک را که از طرف آنگر عمر و صندوق سرمایهتوانند ریسک یک صندوق بازنشستگی، بیمهگذاران میسرمایه

شود پوشش دهند. علاوه بر این، گذاری میهایی که سرمایهلی برای داراییبندی حداقشود را از طریق ارائه رتبهتقبل می

های بالاتر از یک سطح حداقلی ی از ناشران دارای رتبههای کسب وکار برای برخی بازارهای مالی و مدلدسترسی به برخ

 تواند محدود شود. می

گذاران پراکنده اوراق قرضه بکار گرفته بات میان سرمایهتوانند به عنوان عاملی در حل مشکلات وصول مطالها میبندیرتبه -

آن ممکن است منطقی به نظر الی گذار انفرادی عادی، نظارت بر شرکت در زمان شرایط سخت مشود. برای یک سرمایه

گذارها باشد تا اقدامات لازم را تواند به عنوان یک علامت هشدار دهنده برای سرمایهها مینرسد. کاهش رتبه اعتباری شرکت

 انجام دهند. 
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اشته باشد. مشابه این تواند اثرات منفی نیز بر اقتصاد دیابد میل میهای اعتباری تنز که رتبههای اعتباری در زمانیاتکای به رتبه

ها و اوراق باعث تسریع در بحران مالی از این حیث شد که موضوع در بحران مالی جهانی مشاهده شد. کاهش رتبه شرکت

 کردند. خود را از بازار خارج می ها سرمایهگذاران بدلیل اعلام تنزل رتبهسرمایه

 

 منابع و مآخذ

 SCRirsgoبندی اعتباری ی مؤسسه رتبهها و مستندات تخصصنامهسایت و شیوهوب

 .Demotech Incبندی اعتباری ها و مستندات تخصصی مؤسسه رتبهنامهسایت و شیوهوب

 .Ecuability S.Aبندی اعتباری ها و مستندات تخصصی مؤسسه رتبهنامهسایت و شیوهوب

 MARCبندی اعتباریها و مستندات تخصصی مؤسسه رتبهنامهسایت و شیوهوب

 PACRAبندی اعتباریها و مستندات تخصصی مؤسسه رتبهنامهسایت و شیوهوب

 RAMبندی اعتباری ها و مستندات تخصصی مؤسسه رتبهنامهسایت و شیوهوب

 TURK Ratingبندی اعتباریها و مستندات تخصصی مؤسسه رتبهنامهسایت و شیوهوب
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