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 مقدمه

مهمی در ارزیابی نقش  ،یکی از انواع نهادهای مالی فعال در بازار سرمایهعنوان  به ،یاعتبار  یبند رتبه یها شرکت 
عملکرد  لیو تحل هیو تجز یابیها با ارز شرکت نیدارند. ا وضعیت اعتباری ناشران اوراق مالکیت و بدهی را برعهده

اطلاعات  نی. اکنندیم نییو اوراق بهادار را تع ها یپرداخت بده تیها، ارزش و قابل ها و دولت شرکت یمال تیوضع
 یمال ماتیتصم دهد یها امکان م به آن رایارزشمند است، ز  ار یها بس ها و دولت ها، شرکت بانک گذاران،هیماسر  یبرا

 یبا اقتصاد جهان یبندرتبه یها شرکت میارتباط مستق ن،یاتخاذ کنند. علاوه بر ا یاحرفه یها یابیخود را بر اساس ارز
دارند. به طور  هیاعتماد و استقرار ثبات در بازار سرما جادیدر ابسزایی ها، نقش آن یهایابیارز یالملل نیب یها امدیو پ
 سکیر  لیو تحل هیتجز یمرجع قابل اعتماد برا کیبه عنوان  ه،یدر بازار سرما یاعتبار  یدبن رتبه یها حضور شرکت ،یکل

 است. یاساس ار یبس کشور اقتصاد   یبرا ،یگذار هیو امکانات سرما

 شرکت رتبه بندی اعتباری چیست؟

شخص  کی یتعهدات مالموقع  به یفایدرباره احتمال ا یبندرتبه یمؤسسه کینظر  انیب یبه معنا یاعتبار  یبند رتبه
 یمانند صکوک که بان رد،یگ  یخاص صورت م یتعهدات مال ایاوراق بهادار خاص  یمعمولًا برا یابیارز نیاست. ا یحقوق

 به یفایاحتمال ا نییتع ،یابیارز نیا یها را پرداخت کنند. هدف اصلاصل آن ایتعهد دارند در زمان مشخص، سود  ها
 یم یاست که به چه اندازه شخص مورد بررس نیتمرکز بر ا ،یبند رتبه نییدر تع ن،یاست. بنابرا یموقع تعهدات مال

آن  تیر یو مد سکیر  ر ینظ یگر یو عوامل د یروند بر اساس اطلاعات مال نیبه موقع تعهدات خود عمل کند. ا تواند
 .شود یانجام م

عنوان نهاد مالی نزد سازمان بورس و اوراق بهادار به ثبت رسیده موسسه رتبه بندی اعتباری در کشور به  3در حال حاضر 
 اند و خدمات ارزیابی وضعیت اعتباری اوراق و ناشرین آن را در بازار انجام می دهند.
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 اصولی که شرکت های رتبه بندی باید رعایت کنند

 

 

 
 آثار مؤسسات رتبه ق،یدق یاست. به معنا یاتیح ار یبس ،یبند مؤسسات رتبه یکی از ارکان حرفه ای، به عنوان استقلال

ها آن یبند که قصد رتبه  ییها که ممکن است از شرکت  یر یمؤسسات از هرگونه تأث نیمورد قبول است که ا یزمان یبند
 .باشد مستقل دیرا دارند، مستقل باشند، به همان شکل که حسابرس با

 

 یم جادیکه تضاد منافع را ا  یشود تا موارد جادیا دیبا یکنترل  یها مورد توجه باشد. سامانه دیبا زین تضاد منافع کنترل
 یبند در اوراق بهادار موضوع رتبه یبند رتبه یمؤسسه رانیمد ایکنترل شوند. به عنوان مثال، اگر کارمندان   کنند،
 یاشخاص ن،ی. همچندیآ یم دیکرده باشد، تضاد منافع پد  یگذار  هیسرما راقخود مؤسسه در آن او ایکرده   یگذار هیسرما

 یمشترک  یمنافع تجار  ایداشته باشند  یتیها موقع هستند ممکن است در آن شرکت لیها دخشرکت یبند که در رتبه
د هستن لیدخ اه شرکت یبند که در رتبه  یوجود تضاد منافع هستند و افراد یهمه موارد به معنا نیداشته باشند. ا

 .کار را نداشته باشند  نیا یاجازه دیبا

 

اطلاعات مربوط به  گر،یاصل د کیبه عنوان  نیاست. ا تیحائز اهم ار یهم بس یبند در مؤسسات رتبه یمحرمانگ  حفظ
 انتشار آن نیها هستند و بنابرا شرکت یاطلاعات اسرار تجار  نیشود. ا یمحرمانه نگهدار  دیبا یبند شرکت موضوع رتبه

 یها را منتشر نم دارند، اما آن یاطلاعات دسترس نیبه ا یدبن . مؤسسات رتبهشود یم یباعث عدم تقارن اطلاعاتها 
هرچند که  ن،ی. بنابراشود یمنعکس م ی اعتباریها رتبه یها بر روآن ر یو تأث شوند یم لیاطلاعات تحل نی. اکنند

 ار یدر اخت هیاما اطلاعات اول شود،یشخص مستقل به عموم اعلام م کیآن توسط  یجهیشده و نت لیتحل اطلاعات
 .ماند یخودشان محفوظ م یبندرتبه یمؤسسه
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 زیاصل ن نیآخر .است یاساس ار یبس زیکنند ن  تیها را رعاآن دیبا یبند که مؤسسات رتبه  ینیقوانو  ها ستمیس وجود
 تیصلاح یدارا دیبا کنند  یم تیفعال نهیزم نیکه در ا  ی. افرادکندیم انیرا ب یبند مؤسسات رتبه یگر یاحرفه تیاهم

 دهند. قیخود را با دانش روز تطب نیو آموزش مناسب باشند و همچن

 

 ریسک نکول چیست؟

نخواهد به  اینتواند  ،یلیمعامله، به هر دل نیاز طرف یک یکه   دهد یرخ م یتعهد، زمان یفایعدم ا سکیر  اینکول  سکیر 
 یگذار هیدر حوزه سرما یمال یها سکیر  نیتر و مهم نیتر یمیاز قد یک ی سک،یر  نیتعهدات خود در زمان مقرر عمل کند. ا

 .دور مطرح بوده است یها است و از گذشته

 سکیر  کند،  یپرداخت م یوام گر یفرد به فرد د کیکه   ی: زمانمیمثال توجه کن نیبه ا دییایدرک بهتر مفهوم نکول، ب یبرا
وام، به تعهداتش در مقابل  کننده افتیاحتمال وجود دارد که در  شهیاست که هم یلیبه دل نی. اشود ینکول مطرح م

 .دهنده عمل نکند و نکول رخ دهد وام

به تعهداتش  دیسررس خیدر تار ل،یتما ای ییعدم توانا لیبه دل رنده،یگ  که وام  افتدیاتفاق م ینکول هنگام سکیواقع، ر  در 
قابل  یمال یها و خسارت یدهنده منجر به اتلاف مال وام یبرا تواند یموضوع م نیدهنده عمل نکند. ا در قبال وام

 شود. یتوجه
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 نحوه رتبه بندی شرکت ها چگونه است؟

انواع مختلفی از اوراق بهادار، شرکت  ها، نهاد های پولی و مالی می توانند مورد رتبه بندی قرار گیرند. به همین منظور 
شرکت های رتبه بندی دارای شیوه نامه های مختلفی برای ارزیابی هر یک از موارد نامبرده می باشند. به طور مثال برای 

 موارد زیر در نظر گرفته می شود:دی ارزیابی وضعیت اعتباری شرکت های تولی

. عوامل کیفی شامل ماهیت گیرد  عوامل کمّی یا کیفی توأمان برای تعیین ریسک اعتباری یک شرکت مورد بررسی قرار می
صنعتی که شرکت در آن فعال است، موانع ورود و خروج در صنعت، مشخصات رقابتی صنعت و جایگاه شرکت در آن، 

کفایت نظامِ عملیاتی شرکت، کیفیت مدیریت شرکت و در نهایت محیط نظارتی حاکم بر صنعت اندازه شرکت، توان و  
 باشد.  می

بینی شده، ریسک ناشی از ساختار سرمایه، سطح سودآوری،  های مالیِ تاریخی و پیش عوامل کمّی شامل ارزیابی داده
بودن وجوه نقد در برطرف ساختن مخارج  فیای، کا توان استفاده از ظرفیت تولیدی موجود، نیاز به مخارج سرمایه

های مالی شرکت نیز در قالب مورد نظر برهان  عملیاتی، پرداخت تعهدات مالی و سایر نیازهای شرکت است. صورت
 شوند تا بتوان از طریق بررسی آنها عملکرد شرکت را در طول زمان مورد نظر ارزیابی نمود. همچنین صورت قرارداده می

شوند تا تصویر اثرات شرایط حال و آینده اقتصادی درک شود. حساسیت  بینی شدۀ شرکت نیز مطالعه میهای مالی پیش
شود تا در مورد  های مالی پیشبینی شده نسبت به عوامل مختلف ریسک در سناریوهای مختلف، سنجیده می صورت

عات پیشین در خصوص عملکرد لاطهای مالی و تجاری قضاوت شود. اگرچه مطالعۀ ا توانایی شرکت در تحمل ریسک
 .دهد را شکل می ظرفیت بالقوۀ آتی شرکت است که در نهایت رتبه اعتباری شرکت اهمیت دارد، ولی

 

 2008نقش موسسات رتبه بندی در بحران مالی 

موسسات،  نیبحران داشتند. ا نیا دیدادن و تشد در رخ ینقش مهم یبند ، موسسات رتبه2008سال  یدر بحران مال
بحران مشارکت داشتند: ابتدا با  نیا در  قیاوراق بهادار را بر عهده داشتند، از دو طر سکیاعتبار و ر  یابیارز فهیکه وظ

 یها وام یابینادرست خود در ارز ییو سپس با کارا یاعتبار  سکیر  یبرا تینادرست و متناسب با واقع یها نیتخم
 و مشتقات مرتبط. رهنی

در  یکردند، حت  یابیبالا و قابل اعتماد ارز یها از اوراق بهادار مرتبط با مسکن را با رتبه یبرخ یبند موسسات رتبه اولًا،
نادرست موجب  یها یبند رتبه نیبودند. ا ییبالا سکیر  یاوراق بهادار دارا نیاز ا یار یبود که بس نیا تیکه واقع  یحال

 یاز حد شیب یها یگذار  هینگاه کنند و سرما یازحد شیبا اعتماد ب یبه اوراق بهادار مسکون گذاران هیشده بود که سرما
 بازار انجام شود. نیدر ا

که به دنبال   رندیصاحبان اوراق بهادار قرار گ یاز سو راتیممکن بودند در معرض فشار و تأث یبند موسسات رتبه دوماً،
" منجر شود یبندرتبه دیمانند "خر  ییهابه روش توانست یفشار م نیاوراق خود بودند. ا یبالا برا یهایبند رتبه افتیدر 

 بحران شود. میو تضخ سکیر  شیکه باعث افزا

و  جادیدر ا یاوراق مشکوک، نقش مهم یبالا برا یها یبندنادرست و ارائه رتبه یابیبا ارز یبندموسسات رتبه ن،یبنابرا
 یو مردم سراسر جهان منجر به اتلاف اقتصاد گذارانهیاز سرما یار یبس یبرا نیکردند. ا  فایا 2008سال  یبحران مال دیتشد

 شد. یر یناپذ جبران یو خسارات مال
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 سخن آخر

 نیو تضم یابیدر ارز یمهم ار ینقش بس ه،یسرماپول و در بازار  یاتیح یبه عنوان نهادها یاعتبار  یبند موسسات رتبه
ها،  بانک گذاران، هیبه سرما ،یاحرفه یها لیو تحل هیها با ارائه تجز شرکت نیها دارند. ا ها و دولت اعتبار شرکت

 یینقش بسزا ن،یاتخاذ کنند. همچن یشتر یب نانیبا اطم اخود ر  یمال ماتیتصم دهند یها امکان م ها و دولت شرکت
 ،یبندرتبه ندیفرآ تیاز استقلال و شفاف نانیحال، نظارت و اطم نیدارند. با ا مالیهای اعتماد و ثبات در بازار  جادیدر ا

 عمل کند. یر به طور بهت هینهادها حفظ شود و بازار سرما نیدر ا یبرخوردار است تا اعتماد عموم یاژهیو تیاز اهم


