
 

 نیازهاالزامات و پیشبندی اعتباری؛ رتبه نهاد مالی
 

 دکتر موسی احمدی
 چکیده

های مهم در توسعه خدمات تامین مالی و های فعال در کشور همواره به عنوان یکی از دغدغهبندی شرکتارزیابی وضعیت و رتبه

شود عوامل و ها موجب میر موفقیت شرکتشود. از سوی دیگر تعدد اجزاء و عوامل موثر باعتباری در کشورها محسوب می

اندازی موسسات رو تاسیس و راهبندی مربوطه از پیچیدگی خاصی برخوردار شوند. از همینهای رتبههای ارزیابی و مدلشاخص

وجهی را در تتواند کمک قابلبه عنوان یکی از نهادهای مالی مورد نیاز از جمله مقولاتی است که تحقق آن میبندی اعتباری رتبه

های نمونه و اعمال نظارت و اعطای تواند به عنوان مبنایی برای تعیین شرکتجهت توسعه کسب و کارها ایفا نموده و می

که فقدان چنین سازوکاری موجب خواهد شد تا رویکردهای قضاوتی و امتیازات لازم به ایشان مورد استفاده قرار گیرد. در صورتی

بندی موسسات رتبههای توسعه بکاهد. ها مدنظر قرار گرفته و از کارایی و اثربخشی استراتژیشرکت عامل انسانی در ارزیابی

توانند زمینه توسعه شوند که میبازارهای سرمایه محسوب می اعتباری به عنوان یکی از نهادهای مالی زیرساختی در توسعه

کرد مهمی که این موسسات در زمینه تامین اطلاعات مورد نیاز با توجه به کارتر بازارهای سرمایه را فراهم نمایند. سریع

اندازی این نهاد مالی در بازار سرمایه با در نظر گرفتن کنند، راهو رفع عدم تقارن اطلاعات در بازار سرمایه ایفا میگذاران سرمایه

ضمن اینکه در خصوص  مقالهر این ددر این راستا  رسد.کشور ضروری به نظر میبازار سرمایه آن در  های وجودیضرورت

به اندازی این نهاد مالی نیز پرداخته و سپس ، به برخی از عوامل موثر بر راهشدهبندی اعتباری سوالاتی مطرح تعریف و نقش رتبه

 انداخته شده است.بندی اعتباری در بازار سرمایه نگاهی جایگاه رتبه

 

 اري، اوراق بدهی، بازار سرمایه.تببندي اعتباري، ریسک اعرتبهواژگان کليدي: 



 

 مقدمه
های مهم در توسعه خدمات تامین مالی و های فعال در کشور همواره به عنوان یکی از دغدغهبندی شرکتارزیابی وضعیت و رتبه

 شود عوامل وها موجب میشود. از سوی دیگر تعدد اجزاء و عوامل موثر بر موفقیت شرکتاعتباری در کشورها محسوب می

اندازی موسسات رو تاسیس و راهبندی مربوطه از پیچیدگی خاصی برخوردار شوند. از همینهای رتبههای ارزیابی و مدلشاخص

توجهی را در تواند کمک قابلبه عنوان یکی از نهادهای مالی مورد نیاز از جمله مقولاتی است که تحقق آن میبندی اعتباری رتبه

های نمونه و اعمال نظارت و اعطای تواند به عنوان مبنایی برای تعیین شرکتا نموده و میجهت توسعه کسب و کارها ایف

که فقدان چنین سازوکاری موجب خواهد شد تا رویکردهای قضاوتی و امتیازات لازم به ایشان مورد استفاده قرار گیرد. در صورتی

 های توسعه بکاهد. ی و اثربخشی استراتژیها مدنظر قرار گرفته و از کارایعامل انسانی در ارزیابی شرکت

 توان فواید و منافع آن را به شرح زیر بیان نمود:ها میبندی شرکتبا توجه به توضیحات یاد شده در خصوص رتبه

 بندی اعتباری در کشوراندازی موسسات رتبهبندی ناشران و اوراق کشور از طریق راههای مناسب رتبهها و مدلایجاد شاخص .1

 گیری از الگوی استاندارد به منظور اعمال نظارت بر ناشران و اوراقرهبه .2

 گیری از الگوی استاندارد در زمینه ارائه امتیازات ویژه به ناشران و اوراقبهره .3

های مناسب در خصوص پیشبرد و توسعه خدمات دستیابی به شناخت کافی از الذکر و اجرای استراتژیلازمه ارائه خدمات فوق

باشد که ها میبندی مالی، بدهی و اعتباری آنناشران و اوراق در سطوح مختلف مدیریتی و کارشناسی و در نتیجه رتبه وضعیت

بندی اعتباری میسر نخواهد بندی از طریق موسسات رتبهاین مهم بدون در اختیار داشتن اطلاعات جامع و همچنین الگوهای رتبه

 بود. 

 را با منابع انسانی کارآمد و بکارگیری دانش خدمات تامین مالی از طریق بازار سرمایه، توسعه هرانسازمان بورس و اوراق بهادار ت

مناسبی جهت مدیریت  نظارت عالیه، بستر ریزی، سیاستگذاری، حمایت وو فناوری جدید دنبال کرده و همواره سعی دارد با برنامه

یکی از  کشور فراهم نماید. خدمات تامین مالیزم برای تسهیل و توسعه لا هایو تقویت زیربناها و ظرفیتبازار سرمایه کلان 

بندی اعتباری میسر اندازی موسسات رتبهباشد که بدون راهبندی ناشران و اوراق میاستراتژیهای سازمان در این راستا، رتبه

گیرد که زمینه طراحی و تفاده قرار میهای جدیدی در دنیا در این خصوص وجود داشته و مورد اسو فناوری نخواهد بود. دانش

 ساز رشد و توسعه بازار سرمایه کشور باشد. تواند زمینهاجرای آن در کشور می

بندی اعتباری در کشور توسط سازمان بورس و اوراق بهادار و قوانین مختلف با توجه به ابلاغ دستورالعمل تاسیس موسسات رتبه

 تواند کمک شایانی به این هدف نماید. در کشور، اجرای این پروژه میاندازی آن کشوری دال بر ضرورت راه

 

 تئوری عدم تقارن اطلاعات 
اطمینان و عدم تقارن اطلاعات در بندی اعتباری کاهش عدمهای مالی، نقش اصلی و اولیه موسسات رتبهبر اساس تئوری واسطه

گذاران، مشتریان و ست. بنابراین بسیاری از سرمایههای مالی امورد ارزش اقتصادی شرکت و همچنین کاهش نگرانی

گذاران در مورد ریسک ناشی از عدم پرداخت دیون توسط ناشران نظرات متفاوتی دارند و همین مسأله باعث علاقه آنها به قانون



 

یخ مشخص و در مورد در یک تار 2اعتباری بندیبیانگر نظر موسسه رتبه 1بندی اعتباریبندی شده است. بطور خلاصه رتبهرتبه

کنندگان گذاران، یکی از بزرگترین استفادهباشد. بر همین اساس ناشران و سرمایهاعتبار شرکت، اوراق بهادار یا تعهدات خاصی می

ها و ابزارهاست. این فرایند از طریق بندی محسوب شده و هدف آنها ارزیابی اعتبار و تجزیه و تحلیل شرکتاطلاعات رتبه

 باشد. بندی شده میبندی، بیانگر وضعیت شرکت و ابزار رتبهانجام گرفته و در نهایت رتبه اعطاشده طبق تعاریف رتبه بندیرتبه

هرای های تأمین مالی از طریق دستیابی به ساختار سررمایه بهینره، از جملره مهمتررین چالشنمودن هزینهاز سوی دیگر حداقل

های اصلی صنعت و به فراخور آن استفاده شرکت از باشد. استفاده از ظرفیتها میرکتمدیران در تدوین استراتژی تامین مالی ش

گذاران و حامیان صنعت، موجب خواهد شد که حداکثر بازدهی مورد مناسب در کنار منابع تخصیص یافته توسط سرمایه هایاهرم

تبیین جایگاه اعتباری صنعت و شررکت در قیراس برا حاصل گردد. در این میان، های فعال های صنایع و شرکتانتظار از فعالیت

ها و سرودآوری، برا گذاریگردد که منابع مرالی مرورد نیراز جهرت اجررای سررمایههای اقتصادی، موجب میسایر صنایع و بنگاه

برا کمتررین هزینره  های بالقوة ترأمین مرالی وبازده، در اختیار قرار گرفته و شرکت از فرصت-ای متناسب با الگوی ریسکهزینه

 سرمایه، بهترین استفاده را نماید. 

ها و ایفای تعهدات در که نشانة وضعیت مناسب صنعت و شرکت از جهت توانایی پرداخت بدهیرتبه اعتباری مناسب علاوه بر این

سلامت مالی و عملیاتی  گرباشد، به سبب حوزه وسیع ارزیابی و متغیرهای مختلف در نظر گرفته شده، بیانهای مقرر میسررسید

شود. این موضوع باعث حصول اطمینان کلیه آن بوده و نیز به عنوان ابزاری جهت سنجش عملکرد مدیریت محسوب می

یابند که کنندگان مواد اولیه شرکت اطمینان میدهندگان و تأمینسو اعتبارگردد؛ از یککنندگان منابع مالی شرکت میتأمین

باشد، و از سوی دیگر سهامداران و مالکین آن وانایی ایفای تعهدات خود را در موعد مقرر به ایشان دارا میشرکت تا چه میزان ت

 نمایند.گذاری خود اطلاع حاصل میروی نسبت به سرمایهشرکت از میزان مخاطرات پیش

فراروی شرکت قرار گیرد که با های جدیدی نیز گردد فرصتمدت، موجب میمدت و بلنددریافت رتبه اعتباری مناسب کوتاه

گیری از آنها عملکرد خود را بهبود بخشیده و به منابع مالی جدیدی نیز دست یابد. امکان انتشار اوراق قرضه در بازارهای بهره

گر، از یافته، امکان تنزیل مطالبات ارزی و موارد متعدد دیهای تأمین مالی ساختارگیری از سایر روشمالی اروپایی و نیز بهره

 ها به همراه داشته باشد.تواند برای شرکتجمله مزایای دیگری است که رتبه اعتباری مناسب می

 

 تعریف 
های دولتی یا خصوصی هستند که در راستای پاسخگویی به نیاز بازار در زمینه ارائه خدمات بندی اعتباری، شرکتموسسات رتبه

بندی اعتباری ها، موسسات رتبهشوند. درست مشابه شرکترائه آن نیستند ایجاد میهای دولتی قادر به ااطلاعاتی که خود ارگان

 (. White,2002نفعان خود اقدام نمایند )نیز باید نسبت به خلق ارزش برای ذی

 

                                                           
1 Credit Rating 
2 Credit Rating Agency 



 

 

 بندی اعتباریبندی اعتباری از منظر موسسات رتبهتعریف رتبه -1جدول

 بندي اعتباريتعریف رتبه بنديموسسه رتبه

SCRirsgo بندی اعطاشده توسط این موسسه نتیجه فرایند تجزیه و تحلیل وسیعی است که شامل ارزیابی رتبه

 باشد.عوامل کمی و کیفی می

Demotech Inc. دهنده تغییرات بندی این موسسه شاخصی را برای ارزیابی توانایی پرداخت بدهی که نشانفرایند رتبه

های کمی مالی و ملاحظات های ثبات مالی بر مبنای نسبتبندیباشد. رتبهدر ثبات مالی نیز می

 دهد.شود و در کنار هم مدل تحلیلی ثبات مالی را شکل میکیفی تعیین می

Ecuability S.A. های کمی و کیفی تعیین شده و به شرایط ارزیابی ریسک اعتباری، نظری است که بر اساس داده

بندی بر اساس ماهیت ناشر، سوابق . همچنین هر نوع رتبهاقتصادی هر صنعت با بخش بستگی دارد

 وی و فرهنگ شرکتی آن متفاوت خواهد بود.

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

PACRA ن و تکمیل اطلاعات مورد نیاز از اطلاعات از ناشرا بندی، فرایندی تعاملی بر اساس گردآوریرتبه

باشد. فرایند کلی بر ارزیابی ریسک کسب و کار و مالی طریق منابع اطلاعاتی مستقل بیرونی می

شود و در بندی است تامین میشود. این اطلاعات عموماً از طریق شرکتی که متقاضی رتبهمتمرکز می

 شود. مواقع ضروری از طریق منابع بیرونی تامین می

RAM طرف در خصوص توانایی و تمایل ناشر در زمینه ایفای بموقع و کامل بندی نوعی نظر عینی و بیرتبه

شود بندی نیز در چارچوب مورد استفاده تعیین میباشد. همچنین نوعی اولویتبه تعهدات مالی می

اوراق بهادار که میزان احتمال ریسک نکول در مورد بدهی خاصی را در آینده در مقایسه با سایر 

 دهد.موجود در بازار نشان می

TURK Rating کنند که چقدر احتمال دارد دهنده قدرت مالی شرکت در حال حاضر بوده و بیان میبندی، نشانرتبه

های وسیع در خصوص محیط صنعتی که شرکت در که این جایگاه مالی در آینده تغییر یابد. بررسی

 دهد.بندی را تشکیل میخشی از متدولوژی رتبهباشد بآن مشغول به فعالیت می

 

شرکت های رتبه بندی اعتباری، اطلاعات مالی مرتبط با شرکت های بزرگ را جمع آوری نموده و بر اساس تحلیل تفصیلی 

عملیات و مدیریت هر شرکت و با تحلیل کیفی و کمی اطلاعات توسط مدل های ریاضی پیشرفته نسبت به انتشار رتبه های 



 

عتباری اقدام می نمایند. شرکت های رتبه بندی اعتباری مستقل از مشتریان خویش عمل می نمایند بدین معنی که موسسین ا

 (.1331جزء مشتریان خدمات شرکت محسوب نمی شوند) جلیلی،

الان بازار مالی همان گونه که اشاره شد کسب اطلاعات و تحلیل آن برای بسیاری از سرمایه گذاران فعال در بازار بورس و فع

میسر نمی باشد از این رو وجود موسسات رتبه بندی اعتباری کمک شایانی به سهام داران شرکت های بورسی، خریداران اوراق 

قرضه شرکت ها و سازمان ها و ... ) اعم از افراد حقیقی و حقوقی( می کند. در حال حاضر مهمترین معیار ارزیابی ریسک ناشران 

ی مالی غرب و بین المللی استفاده از رتبه بندی هایی است که توسط موسسات رتبه بندی مستقل، متخصص و مالی در بازارها

 (.standard & poors publication,2003معتبر نظیر استاندارد اند پورز، فیچ، مودیز و ... صورت می گیرد      ) 

زار سرمایه از طریق تشریح فضای اقتصادی و سیاسی از جمله وظایف موسسات رتبه بندی می توان ارتقای شفاف سازی با

کشور، ارایه رهنمودهای تخصصی بر اساس مطالعات کارشناسی و شناساندن ریسک های موجود به سرمایه گذاران و مشتریان را 

کارایی و دقت بر شمرد. از آنجا که اطلاعات نقش حیاتی در بازارهای مالی ایفا می کنند شفافیت بیشتر اطلاعاتی نه تنها بر 

عملکرد بازارهای مالی می افزاید بلکه از وقوع شکست بازار که در اثر عدم تقارن اطلاعات ممکن است بوجود آید نیز جلوگیری 

می نمایند. اگر اطلاعات پردازش شده به روز در دسترس فعالان بازار پول و سرمایه باشد سرمایه گذاران بر اساس عملکرد شرکت 

رزش واقعی آنها در مقایسه با یکدیگر اقدام می نمایند. در آن صورت نظام اطلاع رسانی نقش خود را ایفا کرده و ها و صنایع و ا

می تواند بازخورد عملکرد طبیعی خود را برای شکل دادن به عرضه و تقاضا در بازار بدهی و سرمایه داشته باشد. ارایه رتبه بندی 

انواع مختلف به ایجاد شفافیت پایدار بازار و در نهایت کارایی بازار مالی کمک        می های دقیق و تجدید نظرهای دوره ای در 

 (.1331کند) احمدی زاده،

همان گونه که ذکر گردید در اکثر کشورها امتیازدهی اعتباری توسط موسسات سنجش اعتبار، در سطح وام های اعطایی به 

کارت های اعتباری اجرا می شود. حال آنکه رتبه بندی اعتباری بخش خصوص یا شرکت های کوچک و متوسط ودر مورد 

 توسط سیستم های رتبه بندی داخلی و موسسات رتبه بندی در سطح وام های اعطایی به شرکت های بزرگ انجام می گیرد.

بوده و گزارش  تفاوت موسسات رتبه بندی اعتباری و سیستم های رتبه بندی داخلی در این است که موسسات رتبه بندی مستقل

خود را در سطح عموم منتشر می سازند در حالی که سیستم رتبه بندی داخلی را هر بانک، مخصوص خودش ایجاد می کند و 

رتبه های برآوردی را نزد خود نگه داشته و حتی به متقاضی نیز اعلام نمی کند چرا که آن را مزیت رقابتی در مقابل دیگر بانک 

 (.Basel committee on banking 2001ها می بیند)

سیستم رتبه بندی داخلی می تواند مکمل رتبه بندی اعتباری باشد بخصوص اینکه برای مدیریت ریسک اعتباری بر اساس 

استانداردهای بین المللی و همچنین سنجش ریسک طبقات پرتفوی اعتباری و تعیین آستانه اعتباری مفید خواهد بود. موئد این 

به بانک ها جهت استقرار و اجرای سیستم رتبه بندی داخلی  2001تسویه بین المللی و کمیته بال در سال  موضوع توصیه بانک

در کنار رتبه های موسسات رتبه بندی است. علاوه بر این به بانک ها توصیه شده برای پوشش کامل ریسک از چند مدل مختلف 

 (.(Basel committee on banking 2001ندرتبه بندی استفاده نمایند و تنها به یک روش بسنده نکن



 

 

 پیشینه موضوع
ها و که نشانة وضعیت مناسب صنعت و شرکت از جهت توانایی پرداخت بدهیبا توجه به بیان مسأله، رتبه مناسب علاوه بر این

گر سلامت ته شده، بیانباشد، به سبب حوزه وسیع ارزیابی و متغیرهای مختلف در نظر گرفهای مقرر میایفای تعهدات در سررسید

شود. این موضوع باعث حصول مالی و عملیاتی آن بوده و نیز به عنوان ابزاری جهت سنجش عملکرد مدیریت محسوب می

یابند که شرکت تا چه میزان گذاران اطمینان میسو سرمایهگردد؛ از یککنندگان منابع مالی شرکت میاطمینان کلیه تأمین

باشد، و از سوی دیگر سهامداران و مالکین آن شرکت از میزان ت خود را در موعد مقرر به ایشان دارا میتوانایی ایفای تعهدا

 نمایند.گذاری خود اطلاع حاصل میروی نسبت به سرمایهمخاطرات پیش

گیری از ا بهرههای جدیدی نیز فراروی شرکت قرار گیرد که بگردد فرصتمدت، موجب میمدت و بلنددریافت رتبه مناسب کوتاه

 آنها عملکرد خود را بهبود بخشیده و به منابع مالی جدیدی نیز دست یابد. 

 گردد:بندی در بازار سرمایه از سه بخش تشکیل میبطور کلی رتبه

 دهد.بندی توانایی مالی: که توانایی مالی ناشر را در مواجهه با تعهدات را نشان میرتبه -

 ها  نشان می دهد.اشر را در بازپرداخت تعهدات و بدهیبندی اعتباری: توانایی نرتبه -

بندی بدهی: توانایی یک شرکت را در عمل به تعهداتش در قبال دارندگان اوراق بدهی یا اوراق بهادار آن شرکت نشان رتبه -

 می دهد.

 ها بندی اعتباری را در تامین مالی شرکتجایگاه رتبه
های ها و بنگاهترین نیازهای شرکتها همواره به عنوان یکی از اصلیم فعالیت شرکتتامین منابع مالی مورد نیاز برای تداو

های تأمین مالی از طریق دستیابی به ساختار سرمایه بهینه، از نمودن هزینهاقتصادی مطرح بوده و هست. از سوی دیگر حداقل

های اصلی صنعت و به باشد. استفاده از ظرفیتا میههای مدیران در تدوین استراتژی تامین مالی شرکتترین چالشجمله مهم

گذاران و حامیان صنعت، موجب خواهد مناسب در کنار منابع تخصیص یافته توسط سرمایه هایفراخور آن استفاده شرکت از اهرم

جایی که تبیین حاصل گردد. در این میان، از آنهای فعال های صنایع و شرکتشد که حداکثر بازدهی مورد انتظار از فعالیت

گردد که منابع مالی مورد نیاز جهت اجرای های اقتصادی، موجب میجایگاه اعتباری شرکت در قیاس با سایر صنایع و بنگاه

های بالقوة بازده، در اختیار قرار گرفته و شرکت از فرصت-ای متناسب با الگوی ریسکها و سودآوری، با هزینهگذاریسرمایه

ترین هزینه سرمایه، بهترین استفاده را نماید، لذا دستیابی به سازوکارهای تعیین و ارزیابی جایگاه اعتباری تأمین مالی و با کم

 ها از اهمیت بالایی برخوردار شده است. شرکت

 ها و ایفای تعهدات درکه نشانة وضعیت مناسب صنعت و شرکت از جهت توانایی پرداخت بدهیرتبه اعتباری مناسب علاوه بر این

گر سلامت مالی و عملیاتی باشد، به سبب حوزه وسیع ارزیابی و متغیرهای مختلف در نظر گرفته شده، بیانهای مقرر میسررسید

شود. این موضوع باعث حصول اطمینان کلیه آن بوده و نیز به عنوان ابزاری جهت سنجش عملکرد مدیریت محسوب می



 

یابند که کنندگان مواد اولیه شرکت اطمینان میدهندگان و تأمینسو اعتباریک گردد؛ ازکنندگان منابع مالی شرکت میتأمین

باشد، و از سوی دیگر سهامداران و مالکین آن شرکت تا چه میزان توانایی ایفای تعهدات خود را در موعد مقرر به ایشان دارا می

 نمایند.ل میگذاری خود اطلاع حاصروی نسبت به سرمایهشرکت از میزان مخاطرات پیش

 بندی اعتباری در بازارهای سرمایه نهاد مالی رتبهاهمیت 
رد. از منظر بانک جهانی، بندی اعتباری نقش بسیار مهمی را در بازارهای مالی دنیا برعهده دارتبهنهاد مالی در حال حاضر 

روز به شود و محسوب می کشورهارهای مالی برای توسعه بازاهای مالی مورد نیاز به عنوان یکی از زیرساختبندی اعتباری رتبه

بندی اعتباری این اتکای بازارهای مالی به موسسات رتبهشود. های مالی افزوده میروز بر اهمیت آن به عنوان جزء لاینفک بازار

است. های سازگار و حفظ محرمانگی اطلاعات حاصل شده گری، پژوهش مستمر، تلاش ایدر نتیجه ماهیت استقلال، حرفه

گذاری، اعتباری در تصمیمات سرمایه با توجه به اهمیت استفاده از اطلاعات رتبهاهمیت خدمات این موسسات به قدری است که 

 اند. بندی اعتباری را برای تمامی اوراق غیردولتی اجباری کردهاستفاده از خدمات رتبههای اوراق بهادار دنیا، بسیاری از بورس

آلود برخوردارند. گذاران متقارن نبوده و ناشران از نوعی اطلاعات مهت ناشران اوراق بدهی و سرمایهدر حال حاضر اطلاعا

دهند و از این بندی اعتباری حجم بالای اطلاعات موجود را بصورت فشرده و خلاصه در اختیار ناشران قرار میموسسات رتبه

نمایند. در حقیقت تر را برایشان فراهم میسازی راحتت تصمیمآلود این اطلاعات را برطرف کرده و موجباطریق فضای مه

ای را در زمینه خرید، نمایند و نظرات ایشان هیچگونه توصیهبندی اعتباری تنها به ارائه نظرات مشورتی اقدام میموسسات رتبه

ستند که با استفاده از این اطلاعات و ه  هاگذارنماید. در حقیقت این سرمایهگذاران ارائه نمیفروش یا نگهداری به سرمایه

که کشورهای در حال توسعه از بازار سرمایه نمایند. با توجه به اینمناسب را اتخاذ میپذیری خود، تصمیمرویکردهای ریسک

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

گذاران تر سرمایهبرطرف نمودن مشکل عدم تقارن اطلاعات زمینه توسعه ابزارهای مالی و بازارهای اوراق بدهی و حضور گسترده

 را فراهم نموده باعث توسعه بازارهای سرمایه را فراهم نماید.

 بندی اعتباریخاستگاه صنعت رتبه
تحت عنوان  1381گری اعتباری در سال به تاسیس اولین موسسه گزارشتوان بندی اعتباری را میخاستگاه و مبدا صنعت رتبه

موسسه مرچنتایل منتسب دانست. این موسسه به عنوان راهکاری جهت کاهش عدم تقارن اطلاعات تاسیس شد و با استفاده از 

آوری ی مشتریان جمعهای آن در زمینه آمارهای عملیاتی، وضعیت کسب وکار و اهلیت اعتباراطلاعاتی که شبکه نمایندگی

کردند ها ارائه میفروشکرد و قضاوتی که در زمینه ریسک تجاری مشتریان بر اساس اطلاعات در دسترس و تجارب عمدهمی

 (. White, 2010نمود )فعالیت می

نتیجه توسعه بخش بندی اعتباری در اوایل قرن بیستم و بدلیل تغییرات اساسی در تقاضای بازار سرمایه که در صنعت مدرن رتبه

های مالی بخش عمومی رخ داده بود شروع بکار کرد. در طی قرن نوزدهم، در ایالات متحده تامین مالی شرکتی و کاهش کمک

آهن شکل گرفتند که های جدید ساخت ریلهای بزرگی در بخش حمل و نقل ریلی به منظور اجرای پروژهآمریکا، شرکت

های رشدی در بازار ایالات متحده آمریکا موجب ایجاد تقاضای شدند. چنین فرصتلی نمیمستقیماً از طریق دولت تامین ما

های تامین مالی شد. در ابتدای کار، منابع تامین مالی انحصاراً مربوط به بخش بانکی بود اما در نیمه دوم زیادی برای فرصت



 

های موجود در بازار اوراق قرضه متمرکز ردند و بر فرصترا پیدا ک های سهامی عام منابع جایگزین سرمایهقرن نوزدهم، شرکت

گذاران این اوراق که در ابتدای کار، بازار اوراق قرضه محدود و منحصر به اوراق منتشره دولتی بود، سرمایهجاییشدند. از آن

وانستند با استفاده از اوراق منتشره تگذاران میرو سرمایهبدلیل توانایی ناشران دولتی در معرض ریسک نکول قرار نداشتند. از این

های سهامی عام وارد این بازار شدند و به که شرکتگونه ریسک نکول را در قراردادهای خود شناسایی نکنند. زمانیدولتی، هیچ

خدمات  ای یافت و تقاضای زیادی برای ارائهانتشار اوراق پرداختند، ریسک ابزارهای مالی قابل معامله افزایش قابل ملاحظه

 (.Sylla, 2002ارزیابی ریسک اعتباری که قبلاً وجود نداشت ایجاد شد )

بندی اعتباری موجود شروع بکار کردند و مدل متفاوتی را برای ورود به بازار در نیمه اول قرن بیستم، تمامی موسسات مطرح رتبه

 ارائه و سهم بازار مناسبی را در فرصت زمانی کوتاه بدست آوردند .

بندی اعتباری ضرورتاً مرتبط افزوده ایجاد شده توسط موسسات رتبهبندی اعتباری خیلی آهسته بود و ارزشتدا رشد بازار رتبهدر اب

با فرصتی بود که در اختیار داشتند تا بدلیل عدم افشای اطلاعات توسط ناشران، نسبت به گردآوری اطلاعاتی که در دسترس دیگر 

بندی اعتباری در نتیجه تلاش برای ایجاد اطمینان از کیفیت اوراق و که خدمات رتبهمایند. زمانیگذاران نبود اقدام نسرمایه

(، 1791بندی اعتباری شناخته شده ملی در سال ناشران پیشنهاد شد )به عنوان مثال قانون بورس آمریکا در زمینه موسسات رتبه

ای را در زمینه تعداد موسسات رشد قابل ملاحظه 1770و  1730های بندی اعتباری رشد خود را آغاز کرد و در دههبازار رتبه

 (. 3.1بندی اعتباری در تمام بازارهای جهانی شاهد بودیم )جدول رتبه

بندی اعتباری حداقل دو ها تعداد موسسات رتبه، رشد بازار خیلی زیاد بود و در هر یک از این دهه1770و  1730های در طی دهه

سال  20دهد که در کمتر از نشان می 1770با پایان دهه  1790بندی اعتباری در پایان دهه سه اندازه بازار رتبهبرابر شد. مقای

بندی اعتباری که از دهه بندی اعتباری بیش از شش برابر شده است. افزایش قابل توجه تعداد موسسات رتبهتعداد موسسات رتبه

وراق بهادار مبتنی بر دارایی دانست. انتشار اوراق بهادار مبتنی بر دارایی بدلیل ارائه توان ناشی از توسعه اآغاز شد را می 1730

بندی اعتباری بندی اعتباری از سوی مشتریان باعث شد تا کسب و کار سودآوری برای موسسات رتبهکارمزدهای بالاتر برای رتبه

 (. Partnoy, 2001ایجاد شود )

های زمانی مختلف شاهد دهد که در طول دورهبندی اعتباری نشان میموسسات رتبهگذری بر مناطق جغرافیایی فعالیت 

بندی اعتباری موسسات رتبهترین تعداد ایم. ایالات متحده آمریکا کشوری است که بیشهایی در این مناطق جغرافیایی بودهتفاوت

سال گذشته ایجاد شده  80بندی اعتباری جدیدی که طی در این کشور ایجاد شده است و تعداد موسسات رتبه 1790قبل از دهه 

بندی اعتباری ایجاد شده در این کشور در بود که تعداد موسسات رتبه 1730باشد و تنها در دهه است کمتر از کشورهای دیگر می

 با کشورهای دیگر قابل ملاحظه بوده است.  مقایسه

بندی اعتباری داخلی به منظور کاهش پیچیدگی بازار مالی و افزایش ، ژاپن نسبت به تاسیس یک موسسه رتبه1790در دهه 

 گذاران داخلی و خارجی اقدام نمود. گذاری شده توسط سرمایهمنابع مالی سرمایه

بندی اعتباری در اقتصادهای در حال توسعه بود که در این شده در زمینه بازار رتبهتر رشد ایجاد ، بیش1730در آغاز دهه 

در  Lacitignolaو  Ferriبندی اعتباری خصوصی و عمومی )مثل کشورها، دولت به پشتیبانی از ایجاد و توسعه موسسات رتبه



 

گذاری خارجی به این کشورها را فراهم سرمایه ( پرداخت تا بتواند موجبات افزایش شفافیت بازار و حمایت از جریان2010سال 

 نماید.

 

 

 

 

 

 اد شده در هر دهه به تفکیک مناطق جغرافیاییجبندی اعتباری ای. تعداد موسسات رتبه1.1جدول 

 

 

 بندی اعتباریبازار رتبه
بندی اعتباری که زار رتبهبندی اعتباری در اواخر قرن نوزدهم آغاز شده باشد اما رشد و توسعه اصلی باحتی اگر خدمت رتبه

 ,Partnoyبندی اعتباری شد در نتیجه توسعه بازارهای مالی بوده است )موجب افزایش قابل ملاحظه تقاضا برای خدمت رتبه

بندی اعتباری مستقل از نوع اوراق یا ناشر آن نبوده و به همین دلیل در قرن بیستم انواع مختلفی (. رشد و توسعه بازار رتبه2001

 (.Gaillard, 2012ها ارائه شده است )بندیرتبه از

بندی اعتباری به این نحو است که تعداد محدودی موسسه برجسته به همراه تعداد زیادی از موسسات وضعیت کنونی بازار رتبه

سته به تعداد رقابت بازار خیلی واب  (.Smith and Walter, 2001بندی اعتباری کوچک، کنترل بازار را در دست دارند )رتبه



 

و عدم انحصار در ارتباط با مشتریان باعث شده تا  (Cantor and Parker, 1771معدودی از موسسات فعال نیست )

 (.Mattarocci, 2001اعتباری ایجاد شود ) ای برای مشتریان در زمینه استفاده همزمان از چندین رتبهانگیزه

بندی اعتباری برجسته )فیچ، مودیز و د که در حال حاضر سه موسسه رتبهدهشواهد تجربی موجود در ادبیات موضوع نشان می

-Elدهند )بندی شده در سطح جهان را ارائه میدرصد از کلیه اوراق رتبه 70بندی مربوط به  استاندارداندپورز( خدمات رتبه

Shagi, 2010تر از نوعی مزیت رقابتی کوچکبندی اعتباری رو این موسسات در مقایسه با سایر موسسات رتبه(. از این

های بندی اعتباری در طی سالگونه تجزیه و تحلیل مشروحی در زمینه میزان تمرکز و رقابت در بازار رتبهبرخوردارند. هیچ

بندی اعتباری بخصوص در میان سه موسسه مختلف در دسترس نیست و تنها شواهد کمی در زمینه تفاوت میان موسسات رتبه

 جود دارد. مطرح دنیا و

 

 

 

 بندی اعتباریوضعیت کشورها از نظر دارابودن موسسات رتبه -2نمودار

 

ای در زمینه گونه انگیزهکند که در آن هیچبندی اعتباری سطحی از رقابت قابل قبول را تحمیل میهای موسسات رتبهویژگی

دهنده حضور وضعیت کنونی نشان (.White, 1731ماند )کاهش کیفیت فرایند ارزیابی در جهت افزایش سهم بازار باقی نمی

بندی گر محیطی با رقابت کم در بخش رتبهباشد که بیانموسسه( می 30بندی اعتباری )کمتر از تعداد کمی از موسسات رتبه

 (.3.2اعتباری است )جدول 



 

موسسه  7ین کشور با در اختیار داشتن اکنون ابندی اعتباری کار خود را در ایالات متحده آمریکا آغاز کرد و همموسسه رتبه

ای در های اخیر کشورهای آسیایی از رشد قابل ملاحظهشود. در دههرو در این زمینه محسوب میارزیابی، به عنوان کشور پیش

در بندی اعتباری اند و کشورهای چین، هند و ترکیه با فعالیت تعداد نه، پنج و پنج موسسه رتبهاین زمینه برخوردار شده

 های بعدی پس از ایالات متحده آمریکا قرار دارند. جایگاه

هایی مابین برخی موسسات نامههای قبلی بازار ارائه شده بود کمتر است چراکه توافقاندازچه که در چشمرقابت در مقایسه با آن

 (.3.3ده است )جدول بندی اعتباری در جهت کاهش رقابت منعقد شالمللی با برخی موسسات کوچک رتبهاصلی بین

های استراتژیک توسط موسسات (، ائتلافFerri and Lacitignola, 2010طورکه در ادبیات موضوع اشاره شد )همان

اعتباری قابل مقایسه با  بندی ها ثبت شده است( به منظور ارائه خدمات رتبهدرصد آن90بندی اعتباری آسیایی )که رتبه

های فیچ، مودیز و المللی شامل شرکتبندی اعتباری مطرح بینام شده است. موسسات رتبهالمللی انجموسسات مطرح بین

بندی اعتباری اروپا و موسسه بندی اعتباری کوچک مانند موسسه رتبهباشند و برخی موسسات رتبهاستاندارد اند پورز می

 اند. سهم بازار خود در بازار آسیا و اروپای شرقی انجام داده هایی استراتژیک را به منظور افزایشبندی اعتباری ژاپن نیز ائتلافرتبه

رو، روشی برای دستیابی به های پیشگیری از برند شرکتهای بازاریابی برای بهرهنامهتواند تنها به صورت توافقها میاین انتلاف

(. بدون در نظر گرفتن Todhanakasem, 2001گذاری باشد )های ارزیابی یا حتی سرمایهپشتیبانی فنی و بازنگری در مدل

بندی اعتباری مستقل در بازار کمتر از اند تعداد موسسات رتبهبندی اعتباری که اقدام به ائتلاف استراتژیک نمودهموسسات رتبه

 باشد. عدد می 10

 

 نوظهور بندی اعتباری در کشورهای اندازی موسسات رتبهراه قدمت
بندی ای توسعه یافته از قدمتی بالاتر از صد سال برخوردار بوده و توسعه بازار سرمایه و بازار رتبهبندی اعتباری در بازارهرتبه

که توسط بانک جهانی منتشر  «آسیا بدهیبازار نوظهور اوراق »در کتاب اعتباری در این کشورها به یکدیگر گره خورده است. 

به شمار  بدهیبه عنوان یکی از اجزای مهم توسعه بازارهای اوراق  بندی اعتباریشده است اشاره شده که تاسیس موسسات رتبه

بندی رود. تعدادی از کشورهای آسیایی از جمله چین، اندونزی، مالزی، فیلیپین و تایلند نسبت به تاسیس موسسات رتبهمی

از  حمایتد را فراهم نموده و به خو بدهیسعه بازار اوراق ین طریق بتوانند موجبات رشد و تواند تا از ااعتباری اقدام نموده

در مالزی، موسسه رام به طریقه مناسبی تاسیس شده و موفق  بدهیگذاران بپردازند. همزمان با توسعه مناسب بازار اوراق سرمایه

و فیلیپین بوده است. موسسه تریس در تایلند نیز فعالیت مناسبی را در بازار اوراق قرضه تایلند داشته است. اما در کشورهای کره 

اند. در بندی این کشور بیش از یک دهه است که فعالیت دارند اما از اثربخشی بالایی برخوردار نبودهکه موسسات رتبهرغم اینعلی

موضوع مهم این است که موفقیت در باشد. تاسیس شده و در حال فعالیت می 1778بندی در سال اندونزی نیز موسسه رتبه

ندی اعتباری مستلزم فراهم نمودن یکسری زیرساختهای اساسی در این زمینه است که از جمله آن بگیری نهاد رتبهشکل

حمایت نظارتی مقام ناظر از طریق اتخاذ مقررات ، های دولت در این زمینهو حمایت های حقوقی و قانونیتوان به زیرساختمی

پرورش نیروی انسانی توانمند و دانشی در این زمینه، ها، ی شرکتاطلاعات مالمتمرکز های داده ایجاد پایگاهنظارتی و احتیاطی، 

ارتقاء استانداردهای حسابداری و الزامات سازی جهت پذیرش و استفاده از خدمات این موسسات، آموزش مفاهیم و فرهنگ



 

از ناشران و اوراق  تمحرمانگی اطلاعااتخاذ سازوکارهای حفظ ها و کیفیت اطلاعات شرکتارتقاء ها، افشای اطلاعات شرکت

 جمله این موارد هستند. 

 بندی اعتباریرتبهاندازی موسسات ها در راهنقش دولت
بندی اعتباری برخوردار است. در ایالات متحده امریکا، دولت و موسسات رتبه قرضهدولت نقش مهمی در توسعه بازارهای اوراق 

شود. به این ترتیب که دولت، وجب توسعه بازار اوراق قرضه میقوانین و مقررات م تصویب بصورت غیرمستقیم و از طریق

تری در توسعه بازارهای اوراق ها نقش مهمبندی را به عنوان شاخص ریسک معرفی نموده است. در بازارهای نوظهور، دولترتبه

ین مورد نیاز اقدام کنند تا از های آسیای شرقی باید قاطعانه نسبت به رفع موانع موجود از قبیل تضامقرضه برخوردارند. دولت

وجود الزامات اصول حسابداری و افشای یکسان اطلاعات اطمینان حاصل نموده و نسبت به تنظیم مقررات مورد نیاز جهت 

 اقدام کنند.  رتبه اعتباریترغیب اعضا در راستای استفاده از 

 تضامیناتکای به  در کاهشبندی اعتباری موسسات رتبه نقش
بودند که اوراق قرضه باید تضمین شوند.  ها اعلام کردهکشور بندی اعتباری شروع بکار کنند، دولتکه موسسات رتبهقبل از این

گذاری در کشور کره تاثیر شد. این موضوع بر فرهنگ سرمایهدر کره، تا همین چند وقت پیش اوراق قرضه باید تضمین می

گیری و مدیریت ریسک دادند از تضامین استفاده کنند تا اینکه نسبت به اندازهمیگذاران ترجیح گذاشته بود به نحوی که سرمایه

بندی اعتباری قریب به یک دهه بود که در این کشور فعالیت اعتباری اقدام کنند. این در حالیست که سه موسسه مطرح رتبه

ت سختی در زمینه تضمین اوراق قرضه تعیین بندی اعتباری موجب شد تا الزاماکردند. در اندونزی عدم وجود موسسه رتبهمی

گیری موسسات همزمان با شکلشد. شود. نتیجه این موضوع این بود که بخش کوچکی از اوراق قرضه به بازار وارد می

بازار اوراق تضامین، موجبات ایجاد سرعت در توسعه تدریجی توانند با حذف قانونگذاران میبندی اعتباری در کشورمان، رتبه

باشد اما نیاز به این موضوع نیازمند زمان و صبر زیاد می فراهم نمایند.در بازار سرمایه کشور بندی اعتباری را رتبهدهی و بازار ب

 شود.گیری آن شدیداً احساس میشکل

 بندی اعتباری در موفقیت موسسات رتبه های حسابداری و افشای اطلاعاتالزامات رویهرعایت  نقش
الزامات صحیح افشای اطلاعات از جمله شرایط مورد نیاز برای موفقیت موسسات  رعایت استانداردهای حسابداری وبرخورداری از 

المللی باشد. کشورهای آسیای شرقی از استانداردهای مناسب حسابداری منطبق با استانداردهای بینبندی اعتباری میرتبه

های مالی خود را بر اساس اند تا صورته شده در بورس موظف شدههای پذیرفتبرخوردارند. در کشورهای آسیایی، شرکت

المللی بیانگر استانداردهای پذیرفته شده کشور تدوین نمایند. استانداردهای حسابداری و میزان تطبیق آن با استانداردهای بین

ز استانداردهای حسابداری دارند باشد. کشورهای هنگ کنگ، سنگاپور و مالزی سطح مناسبی امیزان توسعه بازارهای مالی می

مبتنی بر  المللی حسابداری تطبیق دارد. این در حالیست که استانداردهای کره، فیلیپین و تایلند دقیقاًکه با استانداردهای بین

اری ق با شرایط داخلی است. اندونزی از استانداردهای حسابدبیاستانداردهای حسابداری جهانی با اندک اصلاحاتی در جهت تط

های محدودی با استانداردهای جهانی مطابقت دارد. استانداردهای حسابداری چین در مرحله برد و در بخشداخلی بهره می

د در بازار نها باید برخی استانداردهای حداقلی را بپذیرند تا بتوانتکامل قرار دارد. در خصوص الزامات افشای اطلاعات نیز شرکت

حوزه بازار اوراق قرضه نیز الزامات افشای اطلاعات به این معناست که اطلاعات مورد نیاز در بازار ارائه سرمایه پذیرفته شوند. در 



 

در کشورمان نیز سطح مناسبی از استانداردهای حسابداری وجود دارد و اقدامات مناسبی در زمینه افشای اطلاعات صورت شود. 

 باشد. تر میپذیرفته که نیازمند توسعه بیش

  مقررات محتاطانهقام ناظر از منظر وضع نقش م
تری از اعتباری موجب خواهد شد به سطح گسترده ناشران اوراق قرضه باید به این موضوع ترغیب شوند که دریافت رتبه

ت گذاران دسترسی داشته باشند و از این طریق موجب کاهش هزینه انتشار اوراق قرضه شوند. ایالات متحده آمریکا مقرراسرمایه

های وام و های بیمه و صندوقها، شرکتگذاری چنین موسساتی همچون بانکای را در زمینه راهبری کیفیت سرمایهمحتاطانه

بندی اعتباری و هایی را برای ناشرین به منظور انعقاد قرارداد با موسسات رتبهاند. این مقررات، مشوقانداز تصویب کردهپس

های بندی اعتباری فراهم نموده است. در بازارهای نوظهور فقدان فرهنگن موفقیت موسسات رتبهاعتباری و همچنی دریافت رتبه

بندی شوند باعث هانداز گروگذاران نهادی تمایل دارند تا در بخش پستر سرمایهگذاری پیچیده و این حقیقت که بیشسرمایه

های بازنشستگی در اندونزی توان به قانون صندوقآن جمله میشده تا مقررات احتیاطی خاصی در این زمینه تصویب شود که از 

بندی اعتباری در کشور مستلزم تصویب و ابلاغ قوانین و مقررات مورد نیاز از اندازی موسسات رتبهطبیعی است راه اشاره نمود.

 باشد.سوی سازمان بورس و اوراق بهادار می

 دیگر بندی اعتباری در کشورهای موسسات رتبه سودآوری
های جدیدی تواند یک صنعت سودآوری باشد. همچنین با توسعه بازار اوراق قرضه، فرصتبندی اعتباری با گذشت زمان میرتبه

د لذا موفقیت تجاری نباشمحور میهای خدمتبندی اعتباری شرکتکه موسسات رتبهشود. از آن جاییبرای این صنعت ایجاد می

کننده از خدمات تمایل دارد برای آن پرداخت کند بستگی دارد. در کشورهای قیمتی که استفاده ها به تقاضای این خدمات وآن

بندی اعتباری در این کشورها سودآور هستند. در یک بندی اعتباری نهادینه شده و تمامی موسسات رتبهصنعتی، تقاضا برای رتبه

پذیری اقتصادی خود مواجهند. این ری در زمینه دستیابی به توجیههای بسیابندی اعتباری با چالشبازار نوظهور، موسسات رتبه

اندازی و شروع بکار، کمبود تقاضا برای استفاده از های بالای راههای اولیه فعالیت خود بدلیل هزینهموسسات معمولاً در سال

وان مثال در بازارهای نوظهور آسیایی تنها شوند. به عنمواجه می بندی اعتباری و تعداد محدود اوراق قرضه با زیانخدمات رتبه

فیلیپین پس از ده سال فعالیت توانست به  CIBIاند و موسسه مالزی سودده بوده RAMهند و CRISILبندی دو موسسه رتبه

بع پس از بندی اعتباری باید صبر کافی داشت و بالتگیری و توسعه بازار رتبهرو در ابتدای کار، برای شکلاز این سوددهی برسد.

بندی اعتباری و در نتیجه توسعه بازار سرمایه گذشت زمان و تکمیل شدن زنجیره ارزش آن شاهد سودآوری موسسات رتبه

 خواهیم بود. 

 بندی اعتباری در بازار رتبه رقابت
ند. یک محیط بندی اعتباری فعال هستبجز کشور کره، اغلب کشورهای بازارهای نوظهور آسیای شرقی دارای یک موسسه رتبه

تواند به اندازه بازار این بندی عینی کمک کند. این موضوع میتواند در زمینه دستیابی به رتبهبندی میرقابتی در صنعت رتبه

بندی اعتباری تبهگذار، وجود تعداد زیاد موسسات رکشورها نیز بستگی داشته باشد. در غیاب تعداد کافی اوراق قرضه و سرمایه

ای دیگر در بندی و کارکنان حرفهگر ماهر رتبهفایده مناسب نباشد. همچنین باید به تعداد کافی تحلیل-ر هزینهمنظتواند از می

های مرتبط های ذکر شده و هزینهبندی اعتباری دیگر وجود داشته باشد. با توجه به محدودیتاندازی یک موسسه رتبهراستای راه



 

بندی اعتباری باید توجه خود را در این مرحله بر تقویت باری، بسیاری از موسسات رتبهبندی اعتاندازی موسسات رتبهبا راه

گیری از منابع انسانی و مالی مناسب بندی اعتباری موجود و دستیابی به صرفه ناشی از مقیاس در نتیجه بهرهموسسات رتبه

بلوغ و یا به سرعت رو به رشد است باید موسسات  ها در مرحلهمعطوف کنند. همچنین در کشورهایی که بازار اوراق قرضه آن

با توجه به وضعیت بازار سرمایه کشور و روند رو به رشد ابزارهای مالی اسلامی در آن بندی اعتباری جدیدی را تاسیس کنند. رتبه

ار سرمایه نبوده و رسد ایجاد این موسسات لازم باشد. کمااین که ارائه خدمات این موسسات تنها وابسته به بازبه نظر می

 بندی کند. تواند رتبههای دیگر را نیز میها، موسسات دولتی و سازمانهای لیزینگ، شهرداریها، شرکتهای بیمه، بانکشرکت

 برای توسعه بازار اوراق بدهیبندی اعتباری استفاده از خدمات رتبه
تبه اعتباری در بازاری که تقاضای بسیار کمی برای دریافت رتبه کردن دریافت ربندی اعتباری، اجباریاز منظر توسعه بازار رتبه

کردن دریافت رتبه اعتباری بندی اعتباری سرعت بگیرد. همچنین اجباریاعتباری وجود دارد، موجب خواهد شد تا رشد بازار رتبه

ه باشند. در مالزی، بانک مرکزی ای برای انتشار اوراق قرضه در بازار سرمایه نداشتممکن است موجب شود تا ناشران انگیزه

بندی شوند و در تایلند نیز سازمان بورس تایلند اعلام کرد که تمامی مالزی الزام کرد که کلیه اوراق قرضه دولتی باید رتبه

و انجام داد. تجارب کشورهای مالزی  1778بندی شوند. اندونزی نیز اقدام مشابهی را در سال های غیرتضمینی باید رتبهبدهی

بندی اعتباری بندی اعتباری کمک زیادی را به بازار اوراق قرضه و موسسات رتبهدهد که اجباری کردن رتبهتایلند نشان می

بندی خود را ارتقاء داده و های رتبهبندی اعتباری نیز باید تکنیکنموده است اما ذکر این نکته الزامی است که موسسات رتبه

 کنندگان در بازار آموزش دهند. یافت پذیرش مشتریان و شرکتبه منظور در راکارکنان خود 

 

 در کشورها  بندیاستانداردهای رتبه
بندی فعال در بازارهای نوظهور بمانند های موسسات رتبهاین موضوع بطور کلی پذیرفته شده است که فرایندها و تجزیه و تحلیل

دیده، فقدان استانداردهای حسابداری و ای آموزشگران حرفهتحلیل المللی از دقت بالا برخوردار نیست. کمبودموسسات بین

بندی اعتباری و فعالیت بدون تاثیرپذیری از عوامل سیاسی از جمله عوامل الزامات افشای اطلاعات و حفظ استقلال موسسه رتبه

های سهامی عام را ز شرکتبندی اعتباری برخی اموثر بر این موضوع هستند. یک موضوع خاص این است که موسسات رتبه

تواند موجب افزایش گذاران خارجی به کشور میکنند. ورود جریان سرمایهبندی میبالاتر از محدوده ریسک ارزی کشور رتبه

المللی این توانند از طریق یادگیری از حوزه بینبندی اعتباری مینقدینگی بازار اوراق قرضه در حال تولد شود و موسسات رتبه

 را تسریع بخشند.مهم 

 بندی اعتباری در بازار سرمایه در توسعه روزافزون پروژه رتبه گذاران نهادینقش سرمایه
بندی اعتباری به تقاضای دهند. موفقیت بازار رتبهگذاران نهادی تشکیل میگذاران در بازار اوراق قرضه را سرمایهعمده سرمایه

های بیمه و های بازنشستگی، شرکتگیری صندوقلات متحده آمریکا و ژاپن، شکلبندی بستگی دارد. در ایاها برای رتبهآن

بندی اعتباری داشته است. در کشورهای آسیای شرقی گذاری مشترک تاثیر بسزایی را بر استفاده از رتبههای سرمایهصندوق

یمه عمدتاً در بخش عمومی هستند. از های بانداز و شرکتهای بازنشستگی، موسسات پسگذاران نهادی مانند صندوقسرمایه

های گذاری در اوراق بهادار دولتی وجود دارد. با تغییرات در سیاسترو تمایل زیادی از جانب این موسسات در زمینه سرمایهاین



 

ر داعتباری تمایل پیدا کنند.  تخصیص دارایی این موسسات، شاهد خواهیم بود تا این موسسات به سمت استفاده از رتبه

بندی اعتباری بیش از پیش احساس کشورمان نیز همزمان با توسعه ابزارها و نهادهای مالی جدید نیاز به استفاده از خدمات رتبه

 خواهد شد. 

 بندی در کشورها فعالیت موسسات رتبهمحدوده 
ن صورت ناشران بدنبال بازارهای که بازارهای سرمایه با بازارهای دیگر از نظر جریانات سرمایه یکپارچه شوند در ایدر صورتی

د افزود تا نالمللی خواهگذاری خود در سطح بینهای سرمایهگذاران نیز بر فرصتمنطقه دارای سرمایه با هزینه کم رفته و سرمایه

ینه ناشران بندی اعتباری با چالش دیگری در زمگذاری خودشان را افزایش دهند. در این هنگام موسسات رتبهبتوانند بازده سرمایه

دیگر کشورها و ریسک ارزی کشور مواجه خواهند شد. رویکرد دیگر این است که از موسسات ملی بخواهیم که یک موسسه 

بندی اعتباری فرامرزی به تواند شکاف موجود را از طریق ارائه رتبهای تاسیس کنند. چنین شرکتی میبندی اعتباری منطقهرتبه

بندی یک موسسه ملی رفع کند. در بازارهایی که بازار اوراق قرضه ضعیفی دارند زمینه رتبه ناشران یا ارائه نظر دوم در

تواند ای میبندی منطقهبندی اعتباری محلی ممکن است اقتصادی نباشد. استفاده از موسسات رتبهگیری یک موسسه رتبهشکل

به صرفه ناشی از مقیاس در بهبود کیفیت و کارایی  ملی و دستیابی بدهیشدن کمبود عرض و عمق بازار اوراق موجب برطرف

 2001در سال  در کشور بحرین از جمله موسساتی است که با حضور کشورهای اسلامی iiratingموسسه ها شود. بندیرتبه

پاکستان نسبت به ارائه خدمات  JCRVISمالزی و  MARCبندی تاسیس شده و با همکاری استراتژیک با موسسات رتبه

 نماید. بندی اعتباری به کشورهای اسلامی عضو اقدام میرتبه

 بندی اعتباری رتبهاطلاعات مورد نظر 
تواند شامل تجزیه و تحلیل ریسک کسب و کار شامل جایگاه رقابتی در صنعت، تنوع خطوط محصول و بندی میفرایند رتبه

احظات حسابداری، انعطاف مالی، جریانات نقدی و های رقیب و همچنین ریسک مالی شامل ملسودآوری در مقایسه با شرکت

بندی در حقیقت اهلیت اعتباری )توانایی بازپرداخت تعهدات( که بر نرخ بهره یا بازده اوراق بهادار تاثیر باشد. رتبهساختار سرمایه 

گذاری، اطلاعات ورودی سرمایه ها به عنوانها و دولتگذاران، بانکها توسط سرمایهبندیکند. این رتبهگذارد را بیان میمی

های قابل فهمی ها مستقل از نظرات دیگران بوده و مقیاسبندیگیرد. رتبهتسهیلات و تصمیمات مقرراتی مورد استفاده قرار می

 گیرندگان،های وامدهند. این موضوع موجب افزایش کارایی در بازار، کاهش هزینهرا برای درک آسان ریسک اعتباری ارائه می

 شود. ها و افزایش عرضه سرمایه میگذاران و اعتباردهندهسرمایه

این موسسات با توجه به نقشی شود. بندی اعتباری یکی از ارکان اصلی هر ساختار بازار سرمایه محسوب میگیری نهاد رتبهشکل

الی را در اقتصاد تامین مالی کشورها ایفا نمایند نقش فعگذاران ایفا میسازی برای سرمایهکه در ارائه اطلاعات مشورتی و تصمیم

خوشبختانه این نهادها نیز در دستور کار سازمان بورس و اوراق بهادار کشور قرار دارند و قوانین آن هم تدوین شده و نمایند. می

 ای نزدیک کار خود را در کشور آغاز خواهند کرد. در آینده
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