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 بندی اعتباری صکوکنامه رتبهشیوه -1

اعتباری، اظهارنظر در مورد توانایی و تمایل یک شرکت در ایفای بموقع تعهداتش است. برهان، رتبه اعتباری را هم به ناشران رتبه 

ها، موسسات مالی یا نهادهای دهد. ناشران ممکن است شرکتها تخصیص میاوراق بهادار و هم به اوراق بهادار منتشرشده توسط آن

بندی ناشر، به گیرد. رتبههای مالی و تجاری ناشر را توأماً در نظر میهای ریسکبندی اعتباری، ویژگیزیرمجموعه دولت باشند. رتبه

ترین عواملی که باید مورد بررسی بندی یک ناشر شرکتی، یکی از مهمهای منحصربفرد ناشر و نوع آن بستگی دارد. در رتبهویژگی

ن در حالی است که در مورد موسسات مالی، مشخصات نقدشوندگی و کیفیت سبد قرار گیرد، توانایی پوشش تعهدات مالی است، ای

 ترین عوامل باشند. تسهیلات اعطایی ممکن است از جملۀ حیاتی

اوراق، اولویت نسبی یک طبقه خاص از بدهی در دریافت مطالبات خود، نسبت به سایر تعهدات ایفا نشدۀ شخص خاص بندی در رتبه

بندی اوراق بهادار، از یک سو احتمال نکول ناشر و از سوی دیگر احتمال گیرد. این بدان معناست که در رتبهحقوقی مدنظر قرار می

شوند. به عنوان یک قاعده کلی، آن دسته از طلبکارانی که در هنگام بازیافت مطالبات مربوط به اوراق بهادار، توأمان در نظر گرفته می

اولویت پایین ،که سهامداراناولویت اول را داشته باشند، بالاترین رتبه را خواهند شد، در حالی ورشکستگی، در دریافت مطالبات خود،

های ورزد، که با رتبۀ بدهیبندی ناشر مبادرت میها دارند. این بدان معناست که برهان ابتدا به رتبهتری در ادعا نسبت به دارایی

گذاران میپذیر، بیانگر توانایی بازپرداخت موسسه در قبال سپردهموسسات مالی سپردهدار تضمین نشده برابر است )در مورد اولویت

 نماید.های مختص به آن اقدام میباشد( و سپس به ارزیابی اوراق بدهی مورد نظر بر اساس ویژگی

 گیرند:بطور کلی، قبل از دستیابی به رتبه اعتباری هر ورقه بهادار، عوامل زیر باید مورد بررسی قرار ب

 های مختص به صکوک مشتمل بر ساختار اوراق بهادار و موارد حقوقی مرتبط؛ ویژگی -

 اولویت نسبی صکوک در برابر سایر تعهدات باقیمانده نهاد ناشر؛ -

 اعتبارافزاها )در صورت وجود(. -

 

 راهنمای تعیین درجات صکوک -2

 شود:در نظر گرفته می ، جایگاه نسبی انواع مختلف اوراق طبق راهنمای تعیین درجات اوراق
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در نمودار فوق راهنمای تعیین تنزل یا ارتقاء درجه بر حسب جایگاه هر یک از اوراق بدهی در مقایسه با رتبه شرکت به صورت خلاصه 

وثیقه کند وابستگی به ارائه های بالاتر حرکت میاعتباری اوراق بدهی به سمت طیف هایارائه شده است. به طور کلی، هر چه رتبه

 یهارتبه یکه برایدر حال اهمیت بیشتری دارد، یگذارهیسرما سطحرتبه کسب  یبه موقع برایابد. بازپرداخت به تدریج کاهش می

 یابد. از احتمال نکول بالاتری برخوردار هستند، این بازپرداخت نهایی است که اهمیت میتر که یینپا

گذاری قراردارد و مثلا اوراق ن است تفاوت بین رتبۀ ناشری که در دستۀ غیرسرمایهبندی، این بدان معناست که ممکاز نظر رتبه

گذاری قرار دارد، در حالی که سلامت بدهی با اولویت پایین آن ناشر بیشتر از همین تفاوت در مورد ناشری باشد که در دستۀ سرمایه

ن، ممکن است بر جایگاه رتبۀ آن نسبت به رتبه ناشر تأثیر بگذارد. افزای مورد استفاده در خصوص آهای اعتباراوراق بهادار و ویژگی

و اوراق بدهی با اولویت پایین آن وجود نداشته AAA های ناشر دارای رتبه علاوه بر این، ممکن است نیازی به ایجاد تفاوت میان رتبه

بالاتری برخوردار می باشد: تقسیم سود آن به اختیار ناشر باشد. سهام ممتاز در مقایسه با اوراق بدهی به دو دلیل از ریسک اعتباری 

تری در مقایسه با بدهی پایین است و در زمان ورشکستگی از اولویت بسیار پایین برخوردار است. بر این اساس، سهام ممتاز در درجه

بندی بدهی با اولویت پایین که ف  درجهباشد، بر خلااست، برخوردار می AAAکه ناشر آن حائز رتبه با اولویت پایین حتی در زمانی

 در بالا بیان شد. 

شده یا با اولویت شرکت، نسبت به کل تضمین نشده همچنین به مقدار بدهی تضمین میزان تنزل درجه بدهی با اولویت پایین/

با  تعهدات تضمین شده/ که یک شرکت پس از ایفایهایی که ممکن است وثیقه شده باشند، بستگی دارد. در صورتیمجموعه دارایی

نشده تضمین های کافی برخوردار نباشد این موضوع ممکن است برای دارندگان اوراق بدهی با اولویت پایین/اولویت بالا از دارایی

 ها در مقایسه با شرایط دیگر، ایجاد کند.وضعیت نامساعد محسوب شده و تفاوت زیادی را میان رتبه

های اجرایی بر اساس شامل ارزش جاری، ماهیت هزینه، احتمال از رده خارج شدن و میزان ضمانت شدهکیفیت اوراق بدهی تضمین

 کند. مستندات حقوقی، نقش مهمی را در ارتقاء درجۀ آن ایفا می

خاص های کیفیت وثیقه ممکن است دارای طیف وسیعی مشتمل بر اوراق بهادار با قدرت نقدشوندگی بالاو آماده معامله تا دارایی

کند یا اصلاً مزیتی ایجاد بندی ایجاد میهای خاص باشد، به دو دلیل مزیت بسیار کم در رتبهکه وثیقه از نوع داراییباشد. در صورتی

هایی که کند. دلیل اول عدم وجود قابلیت فروش یا مطلوبیت در محیط بیرون از کسب وکار شرکت است، درست مانند دارایینمی

بندی ناشر و شود، که در این صورت برهان ممکن است تفاوتی میان رتبهتلفن همراه یا یک پالایشگاه خریداری میتوسط اپراتور 

شده در این زمینه در نظر نگیرد. دلیل دوم اینکه طول زمان بازیافت ممکن است بر میزان تنزل یا ارتقاء درجۀ اوراق بدهی تضمین

 شده تأثیر بگذارد. یک اوراق تضمین

مادر و تابعه، خصوصاً در زمانی که یک هلدینگ غیرعملیاتی دارای تنها یک شرکت زیرمجموعه عملیاتی بوده  رابطه میان شرکت در

و هر دو بصورت همزمان نکول کرده باشند، حتی بدهی قراردادی با اولویت پایین شرکت تابعه، از اولویت بالاتری نسبت به بدهی 

های شرکت ماندۀ داراییتوانند بر باقیار است. این امر به این دلیل است که طلبکاران شرکت مادر میدار شرکت مادر برخورداولویت

تابعه پس از ایفای تمامی تعهدات آن، ادعایی داشته باشند. این سلسلسه مراتب ساختاری ممکن است طلبکاران شرکت مادر را در 

تواند تنزل یا ارتقاء درجه را محدود کرده یا وامل تضعیف کنندۀ خاص مییک وضعیت نامطلوب مهم قرار دهد. به هر حال، وجود ع

تواند مطالبات شرکت مادر را با شرکت تابعه مذکور در وضعیت تماماً حذف  کند. تضامین صادره شرکت تابعه برای شرکت مادر می

شرکت مادر خود مستقیماً نیز دارایی داشته باشد،  کهها شود. در صورتیبرابر قرار دهد که این امر ممکن است منجر به همگرایی رتبه

شرکتآن دسته از ممکن است در مورد  زین یبندرتبه ن،یعلاوه بر ایابد. میزان در اولویت بعدی بودن بدهی شرکت مادر، کاهش می
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طلبکاران  یبرااطمینانی متنوع هستند، متفاوت باشد، چراکه درآمد چندگانه ممکن است  یهایگذارهیسرما یمادر که دارا یها

 .محسوب شود

 اعتبارافزاها -3

های وارده در شرایط فشار اعتبارافزا به معنای هر نوع تکنیک کاهش ریسک در قالب حمایت مالی است، که به صورت پوشش زیان

شود. ، ارائه میهای فراروی شرکت)استرس( یا حمایت تام یا در حدود معین از گروهی خاص از طلبکاران در مقابل مجموع ریسک

 باشد: دو نوع اعتبارافزای متداول به شرح زیر می

 تضمین طرف  ثالث -

 سازوکار پشتوانه سازی جریان وجوه -
 

باشد. علاوه در مورد اول، میزان اعتبارافزایی، تابعی از توان ضامن و مبلغ تضمین شده در برابر مبلغ بدهی و بموقع بودن تضمین می

که یک از وزن کمتری در برابر ضمانتنامه صادره توسط یک نهاد مالی یا دولت برخوردار است. در صورتیبر این، یک ضمانت شرکتی 

گاه ریسک طرف  شده و تضمین شامل پرداخت به موقع باشد، آنورقۀ بهادار خاص به صورت کامل توسط یک شخص ثالث تضمین

منتشرشده و از  BBBزار بدهی که توسط یک ناشر با رتبه شود. برای مثال، یک ابمقابل جایگزین ریسک شخص تضمین شده می

بندی که ضامن توسط برهان رتبهرا اخذ خواهد کرد به شرط آن Aشده باشد، رتبه به صورت کامل تضمین Aطریق شخصی با رتبه 

بندی خواهد اساس آن رتبه شده و صکوک بربندی نکرده باشد، یک رتبه در سایه ارائهکه برهان ضامن را رتبهشده باشد. در صورتی

 شد.

در صورتی که ساختاری قوی که احتمال بازیافت بدهی را به میزان قابل توجهی افزایش دهد، ایجاد شده باشد، اختصاص درجه بالاتر 

صاص منابع های اعتبارافزا از جمله ایجاد ذخایر یا وجوه استهلاکی یا اختپذیر است. این موضوع از طریق برقراری ویژگینیز امکان

 نقدی اختصاصی برای ایفای تعهدات، قابل دستیابی است. 

منجر تواند یم زیاوقات ن یگاهای نیز شناخته شود، تواند با عنوان اوراق بهادارسازی داخل ترازنامهسازی جریان وجوه که میپشتوانه

ناشر و راهنمای کاهش یا ارتقاء درجات رتبه که در بندی شود که به صورتی متفاوت از آن چه در مورد رتبه خاص یابزار بده کبه ی

بندی شود. در این حالت، یک جریان درآمدی خاص شرکت، پشتوانه یک بدهی خاص شده و ممکن ها بحث شد، رتبهبالا راجع به آن

 حسابهای خاص برایداشت درآمد شرکت در هرحال باید نگهاست کیفیت اعتباری آن را در برابر رتبه بندی شرکت بهبود دهد. به

که رفع نیازهای نقدی احتمالی برای عملیات طبیعی کسب وکار شرکت را همچنان در نظر گرفت. برهان معتقد است در صورتی

یدهپرداخت بجبران ناتوانی ناشر در نقد قادر به  وجه داشتنگه سازوکار ظرفیت کلی ناشر در ایفای تعهداتش عموما محدود باشد،

های تمامی انواع هایش را متوقف کند ممکن است، بازپرداخته اگر یک شرکت، بازپرداخت نوعی خاص از بدهی؛ چرا کستیها ن

جود وها در قراردادهای مربوطه، بههایش را نیز متوقف کند. این موضوع ممکن است در اثر وجود بند سرایت نکول به سایر بدهیبدهی

های مربوط به یک طبقه خاص از کافی وجود داشته باشد که تضمین کند پرداخت که ضمانت قانونیآید. به هر حال، در صورتی

های خود نکول کند، ادامه خواهد یافت، در این صورت ممکن که شرکت در مورد یک یا تمامی سایر بدهیبدهی حتی در صورتی

 بندی شود. ، منجر به بهبود اعتبار در رتبهاست پشتوانه شدن جریانات نقدی ویژه
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 ای بانکبندی اوراق سرمایهرتبه -4

اوراق ، اولویت نسبی یک طبقه خاص از بدهی در دریافت مطالبات خود، نسبت  خاص بندیدر رتبه

بندی گیرد. این بدان معناست که در رتبهبه سایر تعهدات ایفا نشدۀ شخص حقوقی مدنظر قرار می

دیگر احتمال بازیافت مطالبات مربوط به اوراق اوراق بهادار، از یک سو احتمال نکول ناشر و از سوی 

شوند. به عنوان یک قاعده کلی، آن دسته از طلبکارانی که در هنگام بهادار، توامان در نظر گرفته می

ورشکستگی، در دریافت مطالبات خود، اولویت اول را داشته باشند، بالاترین رتبه را خواهند شد، 

ها دارند. این بدان معناست که تری در ادعا نسبت به داراییندر حالی که سهامداران اولویت پایی

دار تضمین نشده برابر های اولویتورزد، که با رتبۀ بدهیبندی ناشر مبادرت میبرهان ابتدا به رتبه

 .نمایدهای مختص به آن اقدام میاست و سپس به ارزیابی اوراق بدهی مورد نظر بر اساس ویژگی

 شوندمی منتشر هابانک طریق )ابزارهای مالی لایۀ دوم( را که از نییپا تیاولو با یهایبدهبرهان 

کند؛ چرا که این بندی میناشرش رتبه تر از رتبه اعطایی به شخصیت حقوقیرا یک درجه پایین

ها( در شرایط ورشکستگی دار )سپردهتر از بدهی اولویتها، از نظر اولویت در درجۀ پاییننوع بدهی

 دارند. علاوه بر این، یک ابزار واجد شرایط لایۀ دوم، باید بندهای زیر را دارا باشد:  قرار
 

ها را که ممکن است موجب کاهش در حداقل سرمایۀ که پرداخت اصل و سود بدهی یک بند -

 کند.محدود میهای فوق را افزایش دهد، در مدت زمان معینی، و نسبت کفایت سرمایه شده و یا کسری نسبت 1مورد نیاز

ای که ادامۀ فعالیت بانک از نظر مقررات از طریق تبدیل به سهام عادی یا تسویه در نقطه انیز یک بند در زمینه پوشش -

  شود.نقطۀ مذکور، طبق مقررات توسط ناظر قانونی تعیین می 2پذیر نیست.امکان
 

ها شونده بوده و همواره برای پوشش زیاننوع سهام ممتاز غیرجمع ، باید با سررسید نامحدود و از3ابزار لایۀ اول طبق تعریف بازل 

بندی پرداخت سود توان به اختیار کامل ناشر در زمینه میزان و زمانمی 3های ابزار لایۀ اول بازل قابل استفاده باشد. از دیگر مشخصه

نظر گرفته شود. علاوه بر این کوپن سود باید تنها از محل اشاره نمود، لذا به عنوان مثال ناکامی در پرداخت نباید به عنوان نکول در 

باید شامل اختیار تبدیل در صورت وقوع رخداد از پیش تعیین شده باشد،  3سود سالیانه پرداخت شود. همچنین ابزار لایۀ اول بازل 

 درصد برسد.  6.625به کمتر از  CET-1یعنی وقتی که نسبت 

شور، بدلیل وجود سازوکار نظارتی قوی و جایگاه مالی بانک در کشور، احتمال بسیار ناچیزی برهان معتقد است در محیط داخلی ک

، به این صورت است که 3بندی ابزار لایه دوم بال وجود دارد تا یک موسسه بانکی به نقطه ناپایداری برسد. رویکرد برهان برای رتبه

های تر آن نسبت به بدهیدهد که این موضوع به اولویت پاییناری ناشر قرار میتر از رتبه اعتباین اوراق را حداکثر تا دو درجه پایین

گیرند که تر از رتبه اعتباری ناشر قرار می، بین دو تا چهار درجه پایین3نشده بستگی دارد. در عین حال ابزارهای لایه اول بالتضمین

، ریسک مطالبات غیرجاری و احتمال بازپرداخت مطالبات آن دارد. تر آن در بازپرداخت مطالباتاین موضوع بستگی به اولویت پایین

، ممکن 3بندی ابزارهای لایه دوم بال اند این تفاوت در درجهگذاری را کسب کردهتر سرمایههایی که رتبه سطح پایینبرای شرکت

که از مشخصات ریسکی خیلی قوی است بیشتر از شرکتی باشد که سطح بالاتر سرمایه گذاری را کسب کرده است، بخصوص زمانی

 ، ممکن است به رتبه شرکت نزدیک شود. 3بندی ابزار لایه دوم بالبرخوردار باشد، تفاوت در رتبه
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