
 

 مالينظام تامين بهبود نظام سنجش اعتبار و جايگاه آن در 
  

  3اميرمحمدرحيمي    ٢محسن محمدي   ١يدکتر رضا تهران
 

  :دهيچک
گذاري و سطح پيشرفته اقتصادي رابطه  بررسي عملكرد اغلب كشورها نشانگر آن است كه بين سرمايه

هاي  تنگاتنگي وجود دارد، بدين معني كه كشورهايي كه داراي الگوي كارآمدي در تخصيص سرمايه به بخش
آن داراي رفاه اجتماعي  هاي اقتصادي بيشتري برخوردار بوده و به تبع مختلف اقتصادي هستند، اغلب از پيشرفت

  . باشند بالاتري نيز مي
در اقتصادهاي نوظهوري چون ايران، اهميت ايجاد نظام تامين مالي کارا، شفاف و روان جهت تشويق 

هاي تامين مالي که منجر ترين خرده سيستميکي از کليدي. ،دو چندان استاي  کارآفريني و نيل به اهداف توسعه
با وجود اين مؤسسات متقاضيان تأمين مالي با روشي . شود نظام سنجش اعتبار استبه تحقق اهداف فوق مي

عيني و علمي و بر اساس ضوابط، غربال شده در نتيجه استفاده بهينه از منابع صورت گرفته و توزيع عادلانه 
  .گرددسرمايه ميسر مي

در نظام تامين » عتبارسنجيا«در پژوهش حاضر ابتدا نقش و کارکرد اقتصادي و ضرورت تشکيل مؤسسات 
هاي مورد کار و مدل وهو رتبه سنجي اعتباري و بررسي نح بندي رتبهمالي تبيين شده سپس به تشريح موسسات 

ات ساختاري مورد نياز جهت تشکيل مؤسس -همچنين ملزومات نهادي. شودها پرداخته مياستفاده هريک از آن
وسسات با توجه به وقوع بحران مالي اخير در غرب، انجام خواهد شناسي اين مبررسي شده و آسيب اعتبارسنجي

در پايان جايگاه خرده سيستم رتبه سنجي در نظام اقتصادي جمهوري اسلامي ايران با سند چشم انداز . گرفت
  .گيردبيست ساله مورد کنکاش قرار مي

  
 اعتباري، بحران مالي غربسنجي  رتبه بندي اعتباري، نظام تامين مالي، رتبه: هاکليد واژه

 
  دانشگاه تهران و مدير گروه مديريت مالي ارياستاد .١
  )ع( دانشجوي کارشناسي ارشد مديريت مالي دانشگاه امام صادق ٢.
  )ع( دانشجوي کارشناسي ارشد مديريت مالي دانشگاه امام صادق .٣
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  مقدمه
براي استفاده از کمک ديگران در جهت نيل به اهداف خويش،  انسان به حکم عقل و غريزه

هاي دور بشر به نمايد و در همين راستا از گذشتهبه گروه روي آورده و اجتماعي عمل مي
با گسترش حيطه  به مرور زمان و. هاي اجتماعي سياسي و اقتصادي پرداخته استتاسيس نظام

تر شدند تا سطح عمومي رفاه ها تکامل يافته و پيچيدهتجربه و علم بشري، به تدريج اين نظام
اما با افزايش پيچيدگي محيط و حيطه اطلاعات همچنين در نظر . اقتصادي اجتماع ارتقاء يابد

گرفتن محدوديت فردي در جمع آوري و پردازش اطلاعات، تشکيل نهادهاي تخصصي در 
مالي و همگام با تحول  -هاي اقتصاديتر شدن نظامامروزه با متلاطم. وقوع پيوسته ها بنظام

گير بازارهاي مالي، نياز به مراکز تخصصي، تحليلي و سريع در عرصه فناوري و گسترش چشم
  .است ها بيش از پيش شدهين سيستمنظارتي جهت حفظ و ارتقاء سلامت ا

 بندي رتبهمالي در عصر حاضر موسسات  -م نظام اقتصادياز نهادهاي تخصصي بسيار مه
خدمات خويش موجب توزيع عادلانه سرمايه در  ارايهباشند که با مي اعتبارسنجياعتباري و 

شوند، سرعت و كارايي در انتقال وجوه از واحدهاي مازاد اقتصادي به  سطح جامعه مي
برند و در نهايت با كاهش  عمومي را بالا ميبرند، شفافيت و اطمينان  متقاضيان وجوه را بالا مي

م مالي و بهبود نظام اقتصادي منجر به ارتقاء امنيت و آرامش و رفاه عمومي جامعه يوقوع جرا
  .شوند مي

کار فعاليت ت، سازودر اين مقاله سعي بر آن است تا ضمن تبيين نقش و اهميت اين موسسا
سوي نظام اقتصادي مورد نظر سند ه نيل ب سپس جايگاه اين موسسات در. ها تشريح گرددآن

   .چشم انداز بررسي گردد

 گذاري و تأثير اطلاعات نامتقارن سرمايه

گذاري و سطح پيشرفت  بررسي عملكرد اغلب كشورها نشانگر آن است كه بين سرمايه
بدين معني كه كشورهايي كه داراي الگوي كارآمدي در . اقتصادي رابطه تنگاتنگي وجود دارد

هاي اقتصادي  هاي مختلف اقتصادي هستند، اغلب از پيشرفت يص سرمايه به بخشتخص
  . باشند بيشتري برخوردار بوده و به تبع آن داراي رفاه اجتماعي بالاتري نيز مي
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هاي اقتصادي از طريق بازار مالي انجام  گذاري به فعاليت تجهيز و تخصيص منابع سرمايه
همچنين  ١زارهاي سازمان يافته بورس و خارج از بورسبازار مالي متشكل از با. پذيرد مي

  . باشد اعتباري مي –مؤسسات و نهادهاي مالي
   :گردند واحدهاي داراي كمبود يا به عبارتي متقاضيان تأمين سرمايه به سه دسته تقسيم مي

   افراد حقيقي - ١
  ) كوچك و متوسط(افراد حقوقي  - ٢
  افراد حقوقي بزرگ پذيرفته شده در بورس  - ٣

صورت عمومي تأمين ه توانند از طريق مكانيزم انتشار سهام و اوراق قرضه ب دسته سوم مي
و مؤسسات اعتباري رجوع كرده وام دريافت كنند اما معمولاً چون  ها بانكمالي كنند و يا به 

به عنوان مثال (هاي بزرگ  تهزينه تأمين مالي از طريق انتشار اوراق بهادار براي شرك
  . باشند كمتر است، مايل به استفاده از اين شيوه تأمين مالي مي) خودروسازان

تأمين مالي  ها بانكتوانند از طريق عرضه خصوصي سهام خويش و يا رجوع به  دسته دوم مي
  . گزينند دوم يعني رجوع به بانك را بر مي ۀنمايند كه معمولاً شيو
 .ندارند ها بانكفراد حقيقي راهي جز مراجعه به مؤسسات مالي اعتباري و دسته اول يعني ا

)٤(   
صاحبان سرمايه قصد كسب سود از سرمايه تخصيصي خويش به متقاضيان را دارند اما 
عواملي ممكن است در اين راه بوجود آيد كه موجب شود ناشر يا وام گيرنده از پرداخت 

. ها را ايفا نمايد مالي كننده سرباز زند يا نتواند آنجريانات نقدي تعهدي خويش به تأمين 
بنابراين صاحبان سرمايه همواره بازگشت اصل و سود خويش را با درصدي از احتمال 

گذاري  لازم است كه قبل از سرمايه) ريسك اعتباري(جهت كاهش اين ريسك . نگرند مي
در نتيجه ميزان ضرر و زيان  اطلاعات كافي نسبت به عوامل مخاطره آفرين در مورد موضوع و

  )١٤. (متحمل بدست آيد
عدم . باشد مي ١يكي از مهمترين مباحث مربوط به مسئله اطلاعات تئوري اطلاعات نامتقارن

گيرد كه معمولاً در معاملات و قراردادها يك طرف نسبت به  تقارن اطلاعات از آنجا نشأت مي

 
١. Over The Counter(OTC) 
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گذاري  ن موضوع در يك قرارداد سرمايهاي. طرف ديگر از اطلاعات بيشتري برخوردار است
اطلاعات درباره ميزان سوده بودن، ريسكي  )مجري طرح(كارآفرين  گذار، به اندازه يعني سرمايه

ها ممكن است  در مشاركت. بودن و به طور كلي ميزان خوب يا بد بودن پروژه ندارد
زماني به  ٢تخاب معكوسان مسأله. را نداند) مالي و معنوي(گذار ميزان سود واقعي  سرمايه
 ارايهها و نيز سوابق کاري خود را در هنگام  مالي، توانايي تأمينآيد که متقاضيان  مي وجود
مالي،  تأمينز هنگامي است که متقاضيان ين ٣مخاطره اخلاقي .پنهان نمايند اقتصاديطرح 
تأمين (كارآفرين يعني ممكن است . کنند اجراي طرح را پنهان مي درها و عمل خود  فعاليت

تر عمل نمايد  به علل مختلف از جمله شريك بودن فرد ديگري در زيان او ريسكي) مالي شوند
  )٧(. گذار مخفي نگه داردو يا اينكه ميزان سود واقعي كسب شده را از سرمايه

  مؤسسات سنجش اعتبار؛ راه حل مشكل 
هاي  ارزيابي طرح در بخش قبل مشخص گرديد كه كسب اطلاعات مفيد و لازم، جهت

ها كاري تخصصي  گذاري همچنين روش تحليل اين اطلاعات و استخراج نتيجه از آن سرمايه
بندي و سنجش اعتبار اين وظيفه خطير را در بازارهاي مالي بر عهده  مؤسسات رتبه. است
ه توان به موارد ذيل اشار بندي و سنجش اعتبار مي از دلايل اهميت كار مؤسسات رتبه. دارند
  :نمود
هاي عدم بازپرداخت اعتبارات و ايجاد رابطه  بيني زيان گيري ريسك اعتباري با پيش اندازه - ١

ها و  گذاري دارايي تركيب پرتفوي اعتباري، قيمتسازي  منطقي بين ريسك و بازده، امكان بهينه
اي،  ي سرمايهها را به منظور كاهش هزينه) اعتباردهندگان(گذاران  تعيين سرمايه اقتصادي سرمايه

به عبارت ديگر ميزان سودهي و كسب بازده را با كاهش احتمال خطرات و در . نمايد فراهم مي
  .دهد كنترل گرفتن آن، افزايش مي

                                                                                                                                  
١. asymmetric information theory 

٢. advers selection 

٣. moral hazard 
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گذاري،  و ديگر مؤسسات اعتباري و سرمايه ها بانكامروزه مهمترين عامل ورشكستگي  - ٢
داخت به موقع تعهدات مختل اگر مشتري به درستي انتخاب نشود بازپر. ريسك نكول است

  . گردد شده و اين امر موجب اختلال سيستم بانكي و در نتيجه در اقتصاد كشور مي
مالي اسلامي از جمله نظام جمهوري اسلامي ايران، در تعيين رابطه  -در سيستم اقتصادي - ٣

ديگر علي  به عبارت. بين تأمين مالي كننده و تأمين مالي شونده تأكيد بر عقود مشاركتي است
گردد و همواره بعد نظارتي  گذار با تسهيلات گيرنده قطع نمي القاعده ارتباط سرمايه

در نتيجه لزوم . گردد گذار بايد حفظ گردد، چرا كه او در زيان نيز شريك محسوب مي سرمايه
  )٧. (گردد وجود متخصصين سنجش اعتبار در نظام مالي اسلامي بيشتر احساس مي

فهوم ارزيابي و سنجش توان بازپرداخت متقاضيان اعتبار و تسهيلات مالي و به م اعتبارسنجي
 اعتبارسنجيامروزه به منظور . باشد ها مي احتمال عدم بازپرداخت اعتبارات دريافتي از سوي آن

مشتريان  ٢بندي اعتباري و رتبه ١اعتباري هايي نظير امتيازدهي از نظام) تأمين مالي(متقاضيان 
   .اند ه يافتهتدوين و توسع

  امتيازدهي اعتباري -الف

و مؤسسات اعتباري با استفاده از اطلاعات حال و گذشته  ها بانكنظامي است كه بوسيله آن 
به . دهد متقاضي، احتمال عدم بازپرداخت وام توسط وي را ارزيابي نموده و به او امتياز مي

اين روش مشتريان را بي طرفانه و . نمايد سازي مي عبارت ديگر احتمال نكول آتي فرد را كمي
ي سنتي براي ارزيابي ها روشدر حاليكه . نمايد ميبندي  براساس آمار و اطلاعات كمي رتبه

امتيازهاي اعتباري براي . باشند مشتريان عمدتاً ذهني و متكي بر ديدگاه مسئول پرداخت وام مي
گيري نموده و آن را متناسب  آورند كه ريسك اعتباري را اندازه اين امكان را فراهم مي ها بانك

براي مديريت و كنترل ريسك  ها بانكمهمترين ابزاري كه . با پورتفوي اعتباري اداره كنند
بديهي است وجود چنين . دهي اعتباري مشتريان استبه آن نياز دارند، سيستم امتياز اعتباري

ك را در گزينش مطلوب مشتريان اعتباري خود ياري نموده و ضمن كنترل و سيستمي بان
  )١( .وري فرآيند اعطاي تسهيلات بانكي را ارتقاء خواهد داد كاهش ريسك اعتباري، سطح بهره

 
١. Credit Scoring 

٢. Credit Rating 
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و برخي نهادهاي ناظر دولتي نظير بانك مركزي جهت تحقق  ها بانكاي از  معمولاً مجموعه
اي  شركت سنجش اعتبار مؤسسه .پردازندينجش اعتبار مهاي س اين هدف به تشكيل شركت

ها و كسب  گيرندگان اعم از افراد حقيقي، شركتعتباراست كه اطلاعات مرتبط با سوابق كاري ا
مالي و اعتباري و ساير منبع عمومي در دسترس   ، مؤسساتها بانكرا از  ١و كارهاي كوچك

ها،  طلاعات جمع آوري شده بازپرداختاين شركت نسبت به تلفيق ا .نمايد آوري مي جمع
ها اقدام نموده و در نهايت به فروش يك گزارش اعتباري  هاي قضايي و ورشكستگي داوري

در اين گزارش علاوه بر اطلاعات خام، امتيازات  .نمايد جامع به اعتبار دهندگان اقدام مي
م گيرد كه احتمال عد مي هاي رياضي آماري تعلق اعتباري نيز به هر فرد يا شركت براساس مدل

  )٤( .نمايد گيرنده را برآورد ميبازپرداخت تسهيلات توسط اعتبار

  بندي اعتباري مؤسسات رتبه -ب

آوري  هاي بزرگ را جمع بندي اعتباري، اطلاعات مالي مرتبط با شركت هاي رتبه شركت
و كمي نموده و بر اساس تحليل تفصيلي عمليات و مديريت هر شركت و با تحليل كيفي 

. نمايند هاي اعتباري اقدام مي هاي رياضي پيشرفته، نسبت به انتشار رتبه اطلاعات توسط مدل
نمايد بدين معني كه  بندي اعتباري مستقل از مشتريان خويش عمل مي هاي رتبه شركت

  )٤. (شوند مؤسسين جزء مشتريان خدمات شركت محسوب نمي
گذاران فعال در  ل آن براي بسياري از سرمايههمانگونه كه اشاره شد، كسب اطلاعات و تحلي

بندي اعتباري  باشد از اين رو وجود مؤسسات رتبه بازار بورس و فعالان بازار مالي ميسر نمي
ها  ها و سازمان هاي بورسي، خريداران اوراق قرضه شركت ان شركتدار سهامكمك شاياني به 

حاضر مهمترين معيار ارزيابي ريسك  در حال. كند مي) اعم از افراد حقيقي و حقوقي... (و
هايي است كه توسط  بندي المللي استفاده از رتبه ناشران مالي در بازارهاي مالي غرب و بين

... و، ١،موديز ٣،فيچ ٢بندي مستقل و متخصص و معتبر نظير استاندارد اند پورز مؤسسات رتبه
  . گيرد صورت مي

 
١. SMEs 

٢. S & P 

٣. Fitch 
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بازار سرمايه از طريق سازي  شفاف يارتقاتوان  بندي مي جمله وظايف مؤسسات رتبه از
رهنمودهاي تخصصي براساس مطالعات  ارايهتشريح فضاي اقتصادي و سياسي كشور، 

از آنجا كه . گذاران و مشتريان را بر شمرد ي موجود به سرمايهها ريسككارشناسي و شناساندن 
طلاعاتي نه تنها بر كارايي كنند، شفافيت بيشتر ا اطلاعات نقش حياتي در بازارهاي مالي ايفا مي

افزايد بلكه از وقوع شكست بازار، كه در اثر عدم تقارن  و دقت عملكرد بازارهاي مالي مي
اگر اطلاعات پردازش شده به روز . نمايند اطلاعات ممكن است بوجود آيد، نيز جلوگيري مي

ها و  د شركتگذاران براساس عملكر در دسترس فعالان بازار پول و سرمايه باشد، سرمايه
در آن صورت نظام . نمايندها در مقايسه با يكديگر اقدام مي صنايع و ارزش واقعي آن

  تواند بازخورد عملكرد طبيعي خود را براي شكل رساني نقش خود را ايفا كرده و مي اطلاع
جديد هاي دقيق و ت بندي رتبه ارايه. دادن به عرضه و تقاضا در بازار بدهي و سرمايه داشته باشد

 اي در انواع مختلف به ايجاد شفافيت پايدار بازار و در نهايت كارايي بازار مالي نظرهاي دوره
  )٣. (كند كمك مي

همانگونه كه ذكر گرديد در اكثر كشورها امتيازدهي اعتباري توسط مؤسسات سنجش اعتبار، 
مورد هاي كوچك و متوسط و در  هاي اعطايي به اشخاص حقيقي يا شركت در سطح وام

بندي  هاي رتبه بندي اعتباري توسط سيستم حال آنكه رتبه. شود هاي اعتباري اجرا مي كارت
  . گيرد هاي بزرگ انجام مي هاي اعطايي به شركت بندي در سطح وام داخلي و مؤسسات رتبه

بندي داخلي در اين است كه  هاي رتبه بندي اعتباري و سيستم تفاوت مؤسسات رتبه
سازند در حالي كه  مستقل بوده و گزارش خود را در سطح عموم منتشر مي بندي مؤسسات رتبه
هاي برآوردي را  كند و رتبه بندي داخلي را هر بانك، مخصوص خودش ايجاد مي سيستم رتبه

كند چرا كه آنرا مزيت رقابتي در مقابل  نزد خود نگه داشته و حتي به متقاضي نيز اعلام نمي
  )١٤. (بيند مي ها بانكديگر 

بندي اعتباري باشد بخصوص اينكه براي  تواند مكمل رتبه بندي داخلي مي سيستم رتبه
يس طبقات يلي و همچنين سنجش رالمل مديريت ريسك اعتباري براساس استانداردهاي بين

مؤيد اين موضوع توصيه بانك تسويه . وي اعتباري و تعيين آستانه اعتباري مفيد خواهد بودپرتف

                                                                                                                                  
١. Moodys 
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بندي  جهت استقرار و اجراي سيستم رتبه ها بانكبه  ٢٠٠١ه بال در سال المللي و كميت بين
توصيه شده براي  ها بانكبه علاوه به . بندي است هاي مؤسسات رتبه داخلي در كنار رتبه

بندي استفاده نمايند و تنها به يک روش بسنده  پوشش كامل ريسك از چند مدل مختلف رتبه
  )١٢( .نکنند

  

  :مورد استفاده در امتيازدهي اعتباريهاي  معيارها و مدل
جهت امتيازدهي اعتباري احتياج به يكسري معيارهاست تا توسط اين معيارها اطلاعات 

آوري شده و به عنوان ورودي به فرآيند پردازش  غربالگري شوند، اطلاعات مربوطه جمع
  . شوندوارد مي) مدل(

تر  و البته مدل مورد استفاده بهتر و دقيق هر چقدر معيارهاي مورد استفاده قويتر و بهتر باشد
باشد و طبق اين خروجي است كه  تر مي باشد خروجي سيستم قويتر بوده و با واقعيت منطبق

  . شته اهليت اعتباري متقاضي تسهيلات داگيري درستي نسبت ب بيني و تصميم توان پيش مي
در . ح ساختار خويش هستندهاي پويا مدام در حال بازخور گرفتن از نتايج و اصلا سيستم

نظير شبكه عصبي چند (هاي يادگيرنده  پيشرفته نيز با استفاده از مدل اعتبارسنجيهاي  مدل
توان اين خاصيت مهم را ايجاد نمود تا سيستم همواره در مسير صحيح سنجش قرار  مي) لايه

  . داشته باشد
  

  
  

  اطلاعات معیارها            امتیاز اعتباري
  

  باز خور
  

و ديگر  ها بانك. معلوم شد كه انتخاب معيار و نوع مدل از اهميت بالايي برخوردار است
هايشان و  مؤسسات اعتبار دهنده بايد با توجه به محيط اقتصادي پيرامونشان و پيچيدگي فعاليت

ز، تشخيص بنابراين مهمترين كار قبل از هر چي. ها به انتخاب معيار و مدل بپردازند ديگر مؤلفه
  )٨. (شرايط براي بكارگيري بهترين مدل متناسب است تا ميزان خطا به حداقل ممكن برسد

  مدل
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اهميت اعطاي تسهيلات در شعب بانكداري و نقش خطير آن در رشد اقتصادي و افزايش 
مشتريان متقاضي اين  اشتغال، منجر به توسعه چندين مدل گوناگون براي ارزيابي اعتباري

ه هاي كلاسيك بوده و توانايي ارزيابي را ب ها، مدل اما بسياري از اين مدل. تاستسهيلات شده
مصنوعي به اين حوزه مهيا  هاي هوش طور كامل و بهينه ندارند بنابراين زمينه ورود مدل

  . استگرديده
تحليل . گيرد هاي امتيازدهي اعتباري به دو صورت كيفي و كمي مورد استفاده قرار مي مدل

ازدهي اعتباري بستگي به توانايي و تجربه افراد مسئول اعطاي اعتبار دارد ولي در كيفي امتي
بيني عدم بازپرداخت اصل و سود تسهيلات اعتباري، بستگي به تابع  روش تحليل كمي پيش

اكثر الگوهاي كمي ريسك اعتباري چارچوب  .ي كمي داردها روشتوزيع برآورد شده، توسط 
ها وجود دارد ناشي از طريقه برآورد  اختلافاتي كه در اجراي اين مدلمعنايي مشابهي دارد اما 

هاي آمار،  در حوزه اي هاي گسترده تكنيك) ٨( .باشد پارامتر اصلي از اطلاعات در دسترس مي
و مؤسسات اعتباري در زمينه امتيازدهي  ها بانكسنجي و پژوهش عملياتي در رياضي اقتصاد

شوند، الگوهاي امتيازدهي  گيرد كه به دو دسته كلي تقسيم مي اعتباري مورد استفاده قرار مي
بندي درختي، الگوي نزديكترين همسايه،  ريزي رياضي، طبقه برنامه: نظير(پارامتري  غير اعتباري

و ) هاي عصبي مصنوعي، الگوريتم ژنتيك هاي خبره، شبكه فرآيند تحليل سلسله مراتبي، سيستم
ي مميزي، مدل مدل احتمالي خطي، مدل تحليل: نظير(رامتري الگوهاي امتيازدهي اعتباري پا

  )٣( .)لوجيت، مدل پروبيت
دهد در اكثر موارد و شرايط بهترين مدل ارزيابي مشتريان، مدل  تحقيقات پيشين نشان مي 

مدلي مناسب است كه . باشد ها مي هاي عصبي با ساير مدل تركيبي يعني تركيب مدل شبكه
مند كردن نظر و معيار خبرگان بتواند با استفاده از مدل تركيبي  آوري و نظام ضمن جمع

هاي تركيبي قابليت استدلال و تشريح سيستم سيستم. استدلالي به پردازش اطلاعات بپردازد
نتايج تحقيقات . خبره و قابليت يادگيري و تطبيق پذيري سيستم شبكه عصبي را توأمان دارد

ها  بكارگيري مدل .قت و قدرت بالايي برخوردار هستندها از د دهد كه اين سيستم نشان مي
اي از  ر مقايسهدر نمودار زي. بستگي به شرايط و موقعيت و نوع اطلاعات و ميزان آن دارد

 )٢( .استها انجام شده مدل
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  اندازه گيري اعتبارهاي  شرايط بکارگيري هر يک از مدل:  ١نگاره 
 توضيحات شرايط بکارگيري شرح مدل رديف

١ 
روش تجزيه و تحليل 

 تشخيص

مستقل بودن  نرمال بودن توزيع متغيرها
پيوسته بودن متغيرها و يا  متغيرها از يکديگر

برابري ماتريس  ايتبديل کردن متغيرهاي طبقه
خطي بودن روابط بين  هاکواريانس گروه

 متغيرهاي مستقل با متغير وابسته

امکان استفاده از فرآيند تخمين حداقل 
ات براي تعيين ضرايب متغيرهاي مجذور

بدليل فرض نرمال  .کند مي مستقل را ايجاد
محدودي قابليت هاي  بودن، فقط با توزيع

مزيت اصلي آن امکان پيش بيني  .کاربرد دارد
هزينه ناشي از انتخاب غلط و هزينه فرصت 

 .ناشي از عدم انتخاب صحيح است

 روش رگرسيون منطقي ٢

ا متغير وابسته خطي روابط متغيرهاي مستقل ب
  .باشد

  .نيازي به نرمال بودن توزيع متغيرها نيست
 .اي نيستلزومي به تبديل متغيرهاي طبقه

در مطالعات تطبيقي عمدتاً در مقايسه با 
  .استزيه و تحليل برتر تشخيص داده شدهتج

آماري براي تعيين هاي  امکان انجام تست
را نيز ها  ر يک از شاخصدرجه اهميت ه

  .کندم ميفراه
يک  دهد که اگر دو سوالاين امکان را مي

دهند، حذف چيز را مورد ارزيابي قرار مي
 .شود

٣ 
  روش درخت
 تصميم گيري

بيشتر زماني کاربرد دارد که متغيرهاي مستقل 
از فرض نرمال  .از همديگر مستقل نيستند

  .بودن متغيرها برخوردا نيست
 .از فرض روابط خطي برخوردار نيست

 

 عصبيهاي  روش شبکه ٤

که اطلاعات کمتري نسبت  ها شرکتدر مورد 
حقيقي دارند بيشتر بکار رفته هاي  به شخصيت

  .است
  .فرض خطي بودن رابطه وجود ندارد

در طراحي مدل کار  Trainingفرآيند 
 .و کاربرد آن محدود کرده است. مشکلي است

 ها روشدر اغلب تحقيقات برتر از ساير 
قابليت ترکيب با ساير  .شناخته شده است

متدها را دارد که در تحقيقات تاييد شده که 
ا بيشترين صحت را ترکيب آن با ساير متده

 .استبه دنبال داشته

٥ 
روش برنامه ريزي 

 خطي

 در شرايطي که متغيرها زياد است بهتر کار
در شرايطي که متغيرها طبقه بندي  .کنند مي

 .شده وجود دارد مفيدتر است
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  اندازه گيري اعتبارهاي  الگوي شاخص:  ٢نگاره 
 تعداد اعتبارات قبلی  شرایط  ١

 اعتبار مدیر شرکت
 اندار سهامنوع ساختار 

 بازار محصولات شرکت
  شرایط اقتصادي صنعت تحت فعالیت

 وضعیت حساب جاري  وثیقه  ٢
 وضعیت حساب پس انداز
 نوع حساب پشتیبان اعتبار

 نوع وثیقه
  میزان وثیقه

 سود انباشته به کل دارایی  ظرفیت  ٣
 سود قبل از بهره و مالیات به کل دارایی

 فروش به کل داراریی
 متوسط نرخ رشد فروش در سالهاي گذشته
  تغییرات سرمایه در سالهاي گذشته

 مالکیت تلفن  سرمایه  ٤
 مالکیت منزل مسکونی

 هاي تحت مالکیتمیزان دارایی
 سرمایه جاري به کل دارایی

  شرکتهاي  دفتري حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتري بدهیارزش 
  اقتصادي) الف  ویژگی ها  ٥

 خصوصی یا دولتی بودن
 درآمد ماهانه
 هزینه ماهانه

  تکنولوژي و تجهیزات
  دموگرافیک) ب

 سن
 سابقه سکونت در آدرس فعلی

 سابقه کار فعلی
 تحصیلات
 وضعیت تاهل

  تعداد افراد تحت تکفل
  اعتباري) ج

 اعتبار طول دوره
 سابقه اعتباري
 مصرف اعتبار
  هدف اعتبار

  اجتماعی) د
 محل جغرافیایی سکونت

 شغل
 کارمند موسسه بودن

 شخصیت حقیقی یا حقوقی 
  طبقه شغلی
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. ها در پردازشگر مدل امتيازدهي اعتباري نقش مهمي دارند معيارها به عنوان غربالگرِ ورودي
باشد كه مشهورترين و  مي LAPPو معيار  P٥معيار ، C٥مهمترين معيارهاي مورد استفاده معيار 

و مؤسسات اعتباري جهت ارزيابي مشتريان  ها بانكاكثر . باشد مي C٥ها  ترين آن كاربردي
ده در جدول زير در مورد اين معيار توضيح دا. نمايند حقوقي و حقيقي از اين معيار استفاده مي

  )٣. (استشده
، )Protection(، حمايت )Product(، محصول )People(دم خلاصه شده عبارات مر P٥معيار 
همچنين از ديگر معيارهاي . باشدمي) Perspective(و دورنما ) Payment(ها  پرداخت

، )Activity(، فعاليت )Liquidity(نقدينگي  باشد كه خلاصة مي LAPPارزشيابي، معيار 
  . دباش مي) Potential(و پتانسيل ) Profitability(سودآوري 

  بندي اعتباري هاي رتبه فرآيندها و مدل، ها شاخص
اعتبار  هبندي اعتباري دربار رتبه اعتباري اظهار نظري رسمي است كه توسط مؤسسات رتبه

شود و در  هاي اقتصادي اعلام مي هاي دولتي، مؤسسات مالي و بنگاه ها يا نهادها، سازمان دولت
اقتصادي  هاي تباري يك بنگاه اقتصادي با بنگاهحقيقت مباني لازم را براي مقايسه ريسك اع

بندي اعتبار فراهم نمودن اطلاعات براي  هدف عمده رتبه. سازد ديگر را فراهم مي
. گذاران بالقوه در بازارهاي سرمايه، اوراق قرضه و پرداخت كنندگان تسهيلات است سرمايه

گذاري يا اعطاي  يشنهاد سرمايهنكته مهم اين است كه درجه اعتباري نشانگر پيشنهاد يا عدم پ
تسهيلات به يك شركت يا سازمان خاص نيست، بلكه تنها وضعيت شركت را در رابطه با 

  ) ٤( .كشد ميزان ايفاي تعهدات به تصوير مي
گردد و از  بيني ورشكستگي به يكصد سال پيش بر مي سابقه اولين تحقيقات در زمينه پيش

. استبندي دچار تحولات زيادي شده رتبهبيني  ي پيشو معيارها ها روشآن دوران تاکنون 
ها و  مميزي، مدل لاجيت چند متغيره، تجزيه و تحليل پوششي داده  هاي آماري نظير تحليل مدل

هايي  از مهمترين مدل... و ) هاي عصبي چند لايه مانند منطق فازي و شبكه(هوش مصنوعي 
 .گيرند ميقرار ها مورد استفاده  ها و سازمان هستند كه در تخمين و تعيين درجه اعتباري شركت

دان اند برد  عبارتند از استاندارد اند پورز،بندي  بزرگترين و مشهورترين مؤسسات رتبه
هر يك از اين مؤسسات معيار و متدولوژي مختص به خود را استفاده . استريت، موديز و فيچ
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دارند اما كليات و  قابتي خود پنهان نگاه ميها را به جهت حفظ مزيت ر كنند كه جزئيات آن مي
بندي مشتريان حقوقي خود در يك  ها براي رتبه آن. ها يكسان است عملكردي آن روش كلي

  . دهند هاي كمي و كيفي را مورد توجه قرار مي بندي كلي ويژگي تقسيم
اعتماد و اطمينان همچنين قابليت صلاحيت   بندي ضوابط و معيارها، قابليت در اين تقسيم

ه و براي سنجش ظرفيت مالي و كشش مالي از فني، به عنوان ويژگي كيفي در نظر گرفته شد
به عنوان   هاي همراه شركت هاي مالي اساسي و يادداشتپارامترهاي منعكس شده در صورت
. نيز در اينجا كاربرد دارند LAPP، P٥، C٥معيارهاي . گيرد ويژگي كمي مورد استفاده قرار مي

ها در فهرست جامع  ندي شركتب هاي مورد استفاده در رتبه كلي معيارها و شاخص به طور
  )٣. (توان ديد ششصدگانه صفحه بعد مي

  
  :استجي از دو مرحله متمايز تشكيل شدهسن كلي فرآيند رتبه به طور

  آوري اطلاعات و آماده نمودن بنگاه اقتصادي فاز شناخت و جمع .الف
  فاز تحليل، ارزيابي، سنجش و اعلام رتبه اعتباري .ب

هاي مالي را به  قرارداد شركت اطلاعات موجود اوليه و صورت در فاز اول پس از عقد
مؤسسه پس از بررسي محيط كلان اقتصادي شركت و صنعتي كه در آن . دهد مي ارايهمؤسسه 

هاي مالي، سري اول سئوالات را كتباً  به كسب و كار مشغول است همزمان با بررسي صورت
. دهد كامل و مفصل به مؤسسه عودت ميشركت جواب سئوالات را . دهد مي ارايهبه شركت 

ها و ديگر اطلاعات به تهيه مدل مالي پرداخته و جهت كسب اطمينان  مؤسسه با ارزيابي جواب
پس از بازديد از كليه . پردازد و بررسي معيارهاي مورد نظر از نزديك به بازديد از شركت مي

درباره نقاط ابهام، جلسه كاري ها  ها جهت ارزيابي ديدگاه مديران و شنيدن نظرات آن قسمت
در آخر فاز اول كميته اجرايي كتابچه رتبه سنجي . شود حضوري با مديران شركت تشكيل مي

  . دهد مي ارايهبندي  را تهيه كرده و به كميته رتبه
بندي اطلاعات بدست آمده از معيارها را تحليل و ارزيابي كرده سپس  در فاز دوم كميته رتبه

رتبه اعتباري حاصل شده به اطلاع شركت . كند اعتباري شركت را برآورد مي  هبه كمك مدل رتب
  راض نسبت به رتبه بدست آمدهتوجه به اسناد و شواهد جديد اعترسـد تا اگـر شركت با  مي
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  ها شرکت بندي رتبههاي ارزيابي عملکرد و گانه شاخص ٦٠٠فهرست جامع عناوين 

 )شاخص ٩٧(هاي مربوط به مولفه مالي شاخص

هـاي سـرمايه   هاي سودآوري، نسـبت هاي ساختار سرمايه، نسبتهاي فعاليت، نسبتهاي نقدينگي، نسبتنسبت
ها و سودآوري، هاي بهره وري داراييتوليد، شاخصهاي  هاي هزينههاي رشد، شاخصان، نسبتدار سهامگذاري 
 .هاها و نسبتهاي سرانه، ساير شاخصنسبت

 )شاخص ٢٥(مولفه مشتري هاي مربوط به شاخص

هاي هاي هزينه ها، شاخصهاي ارزش فروش، شاخصهاي حجم فروش، شاخصهاي نگرش، شاخصشاخص
 .هاي توزيع و سفارشهاتکنولوژي اطلاعات، شاخص

 )شاخص ١٤٦(هاي مربوط به مولفه فرآيندهاي داخلي شاخص

هـاي هزينـه توليـد،    هاي زمان توليد، شـاخص -شاخصهاي حجم توليد، هاي تامين مواد اوليه، شاخصشاخص
-هاي کارايي، شاخصهاي تعمير و نگهداري، شاخصهاي کيفيت، شاخصهاي ضايعات توليد، شاخصشاخص

هاي توزيع و خـدمات پـس از فـروش،    هاي بازاريابي، شاخصوري، شاخصهاي بهرههاي اثر بخشي، شاخص
 .هاي محيطي شرکتآموزش، شاخص هايهاي اداري و برنامه ريزي، شاخصشاخص

 )شاخص ٥٣(هاي مربوط به مولفه توسعه و رشد شاخص

-هاي قابليت کارکنان، شاخصهاي نگرش کارکنان، شاخصهاي آموزش، شاخص، شاخصR&D هايشاخص

 .هاي تکنولوژيهاي مربوط به شرکت و محصولات، شاخصهاي پيشنهادها، شاخص

 )شاخص ٤٤( نيروي انسانيشاخصهاي مربوط به مولفه 

هاي نگهداري هاي استخدام، شاخصهاي نگرشي و مديريتي، شاخصهاي کارکنان، شاخصهاي ويژگيشاخص
 .هاي جبران خدماتهاي بهسازي نيروي انساني، شاخصهاي ترک کارکنان، شاخصکارکنان، شاخص

 )شاخص ٣٠( هاي مربوط به مولفه مديريتشاخص

 )شاخص ٢٠( مولفه محيط زيست هاي مربوط بهشاخص

 )شاخص ١٥( هاي مربوط به مولفه ساختار شرکتشاخص

 )شاخص ٥( هاي مربوط به مولفه هيئت مديرهشاخص

 )شاخص ٢٥( هاي مربوط به مولفه ارزيابي ريسکشاخص

 )شاخص ١٥(هاي مربوط به مولفه بازار شاخص

 )شاخص ١٠( هاي مربوط به چرخه عمر محصولات و شرکتشاخص

 )شاخص ١٠(هاي مربوط به استراتژي شرکت شاخص
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در اين صورت اعتراض را كميته بررسي كرده و در صورت وارد . داشت، به كميته اعلام كند
ها  بندي تهيه شده و از طريق رسانه در آخر گزارش نهايي رتبه. نمايند بودن، رتبه را تعديل مي
  )١٣. (رسد به اطلاع عموم مردم مي

سنجي فرآيندي است مبتني بر تحليل ريسك كه كليت و هسته اصلي آن را كلي رتبه به طور
  : توان نشان داد در قالب مدل شماتيك زير مي

   

  
  

هاي ديگر  مباني لازم را براي مقايسه ريسك اعتباري يك بنگاه اقتصادي با بنگاه اعتبارسنجي
  :و به طور كلي رتبه اعتباري شاخصي است از. سازد فراهم مي
  سودآوري و توانايي مالي بنگاه  .١
  گذاري در بنگاه  ريسك سرمايه .٢
 توانايي بازپرداخت اصل و فرع تعهدات  .٣

يكي از ) مانند اوراق قرضه(گذاران بالقوه بازار سرمايه  فراهم نمودن اطلاعات براي سرمايه
، ها بانكگيري  تواند مبناي تصميم سنجي مي در عين حال رتبه. باشد بندي مي اهداف رتبه

هاي اقتصادي، تعيين نرخ بهره  در خصوص سقف مبادلات با بنگاه... مؤسسات اعتباري، و 
  از طرف ديگر برخورداري از رتبه. باشد تسهيلات و آگاهي از ميزان اكسپوژر نهاد مالي مي

 تحلیل مالی

 هاي کیفی تحلیل

 تحلیل روندها

 تحلیل صنعت

 تحلیل روندها

کلان اقتصادي وروند  هاي شاخص پذیري رقابت 
 اقتصادي تحولات 

 اقتصادي ساختارهاي و  مقررات  قوانین،

  سیاسی شرایط  و  اوضاع 
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اعتباريِ مناسب، بيانگر انضباط و شفافيت سيستم مالي بنگاه اقتصادي بوده و ضمن تسهيل 
هاي كسب و كار بنگاه اقتصادي را گسترش  اقتصادي به بازارهاي سرمايه، فرصتورود بنگاه 

 )١٢. (دهد مي
  

  انداز در تحقق اهداف سند چشم يبندي اعتبار سنجش و رتبه نقش و جايگاه مؤسسات 
ها و ميانبرهاي  گزينه  كند كه در پي رقابت جهاني، كشورهاي در حال توسعه را ملزم مي

اصله با كشورهاي توسعه يافته باشند تا فاصله موجود بين خود و رقابتي براي كاهش ف
كشورهاي پيشرفته را با سرعت بيشتري كاهش دهند؛ البته ميانبرهايي كه هزينه عقب ماندگي 

براساس مطالعات انجام شده اكثر صنايع فعال در . صورت كارا و اثر بخش كاهش دهنده را ب
تر شدن صنايع مفيد  رقابتي ها در زمينه گذاري ، يعني سرمايهرقابتي و ناكارآمد هستند غير ايران،
اي دانش محور در سطوح  هاي استراتژيك توسعه است و اين نشان از شكل نگرفتن پايهنبوده
كسب و كار در دنياي امروز بر محور دانش و دانايي است و . ريزي اقتصادي كشور دارد برنامه

. اي و تخصصي در حال گسترش هستند سات مشاورهبر همين اساس است كه روز به روز مؤس
. اي دارند اي اقتصادي و مديريتي، در توسعه و پيشرفت هر كشور نقش عمده مؤسسات مشاوره

ها، كارآفرينان و  روي شركت ها و مخاطرات جديدي پيش تر شدن كسب و كار، چالش با پيچيده
گذاران  دهاي كسب و كار و سرمايهآيد كه سبب اتكاي بيشتر واح در نهايت كشورها بوجود مي

  )٦. (شود ها به صنعت مشاوره تخصصي مي و دولت
هدف رسيدن به جايگاه اول  ١٤٠٤انداز جمهوري اسلامي ايران در افق  در سند چشم
رسيدن به اين مهم رشد  اما لازمه. استسي فرهنگي در سطح منطقه بيان شدهاقتصادي سيا

پذيري  دانايي، هم پيوندي فعال بااقتصاد جهاني، رقابتمستمر و پايدار، توسعه مبني بر 
  .باشد اقتصادي و امنيت و عدالت انساني اجتماعي مي

انداز به درستي و  گرايانه در جهت رسيدن به اهداف سند چشم آغاز حركت اصلاح 
قانون اساسي در  ٤٤هاي كلي اصل  دورانديشي توسط مقام معظم رهبري با ابلاغ سياست

. باشد مشخصه اصلي اين سياست توجه به بخش خصوصي مي. ، شروع شد١٣٨٤ خرداد سال
ها  ركن اساسي اين توجه نيز به مؤسسات مالي و اقتصادي است كه در حوزه تجميع سرمايه
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به هاي اقتصادي  دهند و كارآفرينان را در فعاليت بخش وسيعتري از آحاد مردم را پوشش مي
ها را در فرآيند تحول اقتصادي كشور  آنچه اين ويژگياما . نمايد گسترده فعال مي صورت

  )٥. (پذيري در اين فرآيند است سازد موضوع ضرورت نهادسازي براي نقش برجسته و مهم مي
شدن بخش خصوصي يعني آحاد مردم به اقتصاد پويا و فعال ايجاد و تكميل  بستر وارد

اوره تخصصي مهمترين نقش را بر باشد و در بين نهادهاي لازم مؤسسات مش زنجيره نهادي مي
  . عهده خواهند داشت

ترين  بندي در بالاترين و ضروري رسد مؤسسات سنجش اعتبار و مشاوره رتبه به نظر مي
انداز است، چرا كه  اولويت نهادي براي نظام مالي اقتصادي ايران جهت تحقق اهداف چشم

متقاضيان تسهيلات .باشند  رآفرينان ميدر ايران مجراي اصلي انتقال وجوه به كا ها بانكاولاً؛ 
بسيار زياد هستند و بانک بايد بتواند وجوه را به کارآفريني تخصيص دهد كه بالاترين بازده و 

بندي مشتريان براساس اطلاعات كاري بسيار  اما مسلماً اولويت. كمترين ريسك را دارا باشد
اي تشكيل شود تا ضمن  ؤسسهبر است بنابراين لازم است م گير و هزينه تخصصي و وقت

هاي علمي و تخصصي به  آوري اطلاعات جامع از مشتريان، براساس الگوها و مدل جمع
بندي نمايد تا در نتيجه هم  صورتي عادلانه و شفاف متقاضيان تسهيلات بانكي را رتبه

گذاران و  كارآفرينان واقعاً شايسته براحتي به تسهيلات بانكي دسترسي داشته باشند و هم سپرده
  . بانك به سود سرمايه خود با مخاطره كمتري برسد

ها تمايل دارند از ظرفيت  ثانياً، بازار بورس روز به روز در حال گسترش است و شركت
اما مردم عادي . هاي اقتصادي استفاده نمايند بورس جهت تأمين مالي جهت انجام پروژه

هاي متقاضي تأمين وجوه  حليل شركتاطلاعات لازم و تخصص لازم را در مورد تجزيه و ت
بنابراين جهت رفع عدم . ندارند..) مثلا از طريق اوراق مشاركت يا بدهي و يا سهام ممتاز و (

بندي  حضور مردم لازم است مؤسسات رتبهسازي  تقارن اطلاعاتي، ايجاد شفافيت براي زمينه
ها را ارزيابي نموده و  تخصصي علمي و بيطرفانه شركت به صورتاعتباري شكل بگيرند تا 
  . گذاران برسانند ها را به اطلاع عموم سرمايه ها و درجه استحكام آن ميزان ريسكي بودن آن

مالي، عملاً  -در كشور ما به دليل عدم گسترش نظام پولي نکهينكته كليدي حائز اهميت ا
بع مالي آوري و تخصيص منا و شبكه بانكي به عنوان مهمترين نهاد مالي وظيفه جمع ها بانك
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آوري و تزريق  گيري در رابطه با كيفيت جمع هر گونه تصميم. استاقتصاد را به عهده گرفته
  )١. (هاي مختلف نظام اقتصادي خواهند داشت اين منابع، آثاري بنيادين بر بخش

ها و معيارهاي تقريباً مشخصي براي  بندي از شاخص همچنين اگر چه مؤسسات رتبه 
ها با توجه به شرائط مختلف شركت  كنند ولي اين شاخص هاي خويش استفاده مي بندي رتبه

مثلاً ارزيابي . كند مثلاً اينكه در چه صنعت يا چه كشور و يا چه سايزي است، تفاوت مي
اما كليت عوامل . ه برق متفاوت استنقل دريايي يا نيروگا و شركت هواپيمائي با شركت حمل
  :تحليلي ريسك اعتباري عبارتست از

كار كه شامل مشخصات صنعت، موقعيت رقابتي مثل بازاريابي،  و ريسك كسب) الف
  .تكنولوژي، كارايي، مقررات و مديريت است

هاي مالي، سودآوري، ساختار  ي مالي كه شامل خصوصيات مالي، سياستها ريسك) ب
  )١٣( .باشد، است ت جريان نقدي، انعطاف مالي ميسرمايه، ثبا

واقع فلسفه وجودي آن را تشکيل اطلاعات مهمترين جزء در سنجش اعتبار بوده و در 
هايي نظير جامعيت، دقت  و به عبارت ديگر ويژگي اطلاعات بايد داراي کيفيت بوده. دهد مي

و رتبه  بندي رتبهموسسات  بالا و صحت، مربوط بودن، به روز بودن را داشته و در دسترس
اطلاعاتي هاي  متاسفانه در ايران به دليل عدم استفاده از سيستم .سنجي اعتباري قرار گيرد

همچنين اطلاعات . شود نمي خبره خيلي از اطلاعات مفيد ثبت و ضبطهاي  مديريتي و سيستم
براي . شودميدر سطح سازماني مختلف نگهداري يکپارچه  غير کاغذي و به صورتموجود نيز 
اي اين معضل لازم است ضمن فراهم آوردن بسته قانوني جهت مديريت کلان حل ريشه

... هاي اطلاعاتي و عات نظير خطوط فيبر نوري پايانهزير ساخت فناوري اطلا: اطلاعات، اولاً 
ضريب شبکه اينترنت ملي ايجاد گردد تا تمام سازمانها بتوانند با : ثانياً . سريعاً شکل بگيرد

پايگاه اطلاعات ملي شکل بگيرد تا : ثالثاً . امنيت بالا و در حداقل زمان با هم ارتباط برقرار کنند
البته جهت امنيت و . اطلاعات لازم مديريتي اشخاص حقيقي و حقوقي در آن نگهداري شود

  )٣( .حريم خصوصي افراد، اين پايگاه بايد تحت نظارت و کنترل دائم مراجع قانوني باشد
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در اين صورت کيفيت اطلاعات خام مورد استفاده موسسات تضمين شده و از هزينه 
در چنين حالتي سريعاً انتقال اطلاعات صورت گرفته و . شوداطلاعاتي بسيار کاسته مي

  .گرددبه طور پويا رصد شده و تعديل مي وضعيت اعتباري اشخاص پيوسته و

  هايي از بحران مالي غربدرس
. سنجي نيز از اين جمله هستند بندي و رتبهبدون عيب نيست و موسسات رتبه ايهيچ پديده 

و  بندي رتبهگرچه موسسات . فوايد اين موسسات نبايد ما را از نقص و کاستي آن غافل نمايد
ها و ميزان اثربخشي آنها سنجي در غرب از تاريخچه طولاني برخوردارند ليکن کارکرد آن رتبه

  .استبحران مالي اخير، زير سوال رفته بواسطه وقوع در نظام اقتصادي غرب
ترين عوامل ايجاد بحران مالي اخير در غرب را درست تصاددانان يکي از مهمترين و اصلياق

برخي از نقايص و اشکالاتي که . دانندها ميعمل نکردن اين موسسات و ضعف بر نظارت آن
  : اند عبارتند از رشمردهب

سنجي بيشتر به وضعيت حال متقاضيان توجه داشته و بر دي و رتبهبنموسسات رتبه) الف
ها همواره يک به عبارت ديگر آن. اندکمتر تاکيد داشته ١کننده بيني پيشهاي  استفاده متدولوژي

 ٢جاي توضيح واقعيات موجوده آنها ب. اندها حرکت کردهتر از بازار و شاخص پله عقب
از طرف ديگر بايد توجه . پيشگيرانه را مد نظر قرار دهند بايست حالتمي )واکنش منفعلانه(

نمايي عدم ثبات تواند منجر به بزرگمي ٣داشت که تغييرات رتبه اعتباري به دليل اثر جمعي
کار شناسان اين موضوع را علت اصلي . اقتصادي بيانجامد و موجب شکل گيري بحران شود

  )١١( .اند،اعلام کرده١٩٩٨شرق آسيا در سال وقوع بحران مالي جنوب 
براي همه . استاين موسسات پويا و اقتضايي نبودههاي مورد استفاده در ها و مدلداده) ب

ها از يک نسخه استفاده شده و به اين نکته توجه نشده که همواره با آغاز بحران روابط وضعيت
ود، لذا اين شاقتصادي، نسبت به حالت عادي، دچار دگرگوني مي –بين متغيرهاي مالي 

  براي مثال همانطور که  .اندموجب افزايش دامنه بحران شده کننده موسسات با دادن نتايج گمراه
 

١. anticipating mode 

٢. expost reaction 

٣. herd effect 
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سنجش ريسک سياسي، ريسک قرضه شرکتي و  مشترک براي ١استفاده از يک مدل متريک
زيرا هر کدام از اين ابزارها اقتضاي خاص (ابزارهاي ديگر نظير اوراق تجاري غلط است 

هاي زماني ، استفاده از يک مدل واحد براي سنجش يک ابزار در دوره)را دارندخويش 
  )٩( .متفاوت، نيز غلط است

بندي در تشخيص دند که سستي و کاستي موسسات رتبهقتقريبا اکثر کارشناسان معت) ج
قتصادي موجب بروز بحران اخير و ارتباط اين ريسک با ديگر عوامل ا ٢ريسک اوراق رهني

در عملکرد  ٣و نقصان، بحث تعارض منافع رسد ريشه اصلي اين سستيبه نظر مي. استشده
طراحي ابزارهاي  بندي از يک سو درباره ابداع وموسسات رتبه. بندي استموسسات رتبه

دادند وحق مشورت ساخت يافته و ميزان تاثير آن بر رتبه اعتباري به بنگاه ناشر مشاوره مي
. پرداختندآن اوراق مشتقه مي بندي رتبهگرفتند، از سوي ديگر همان موسسات به ارزيابي و مي

اي را ترغيب به تاييد نظر مشاوره بندي رتبهبديهي است که اين نظام انگيزشي غلط، موسسات 
از حالت بيطرفانه  بندي رتبهکند و در نتيجه فرآيند خود براي راضي نگه داشتن مشتري مي

اي ، به علت فعاليت مشاوره٢٠٠٦سال  که تنها موسسه موديز درشاهد اين. کندرج ميبودن خا
  )١٠. (استدرصد افزايش درآمد داشته٤٤افته، در انتشار اوراق ساخت ي

بنابه گفته کميته تحقيق . ضعف نظارت بر موسسات و اعتماد بيش از حد به نيروهاي بازار) د
گذارده شده  بندي رتبهنسه و ژاپن قوانين نظارتي بر موسسات بال تنها در کشورهاي ايتاليا، فرا

شود و و در بقيه کشورهاي صنعتي از جمله آمريکا و انگليس بر کار اين موسسات نظارت نمي
به تنهايي  ٤نيروهاي بازار) ١٢( .باشندها تنها موظف به اعلام تغييرات ساختاري خود ميآن
عملکرد اين موسسات باشند چراکه در هيچ کجا، بازار کاملاً توانند عامل تعديلگر وناظر بر نمي

بنابراين لازم است ). همواره مقداري عدم شفافيت در بازار وجود دارد( کارا وجود ندارد 
نهادهاي قانوني مانند بانک مرکزي که داراي اختيارات کافي هستند بر فعاليت اين موسسات، 

  )١١( .نظارت کامل داشته باشند
 

١. metric 

٢. mortgage back securities  
٣.conflict of intrest 
٤. market forces 
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که براي درحالي. اعتباري، تنها گوياي ميزان نرخ نکول در يک دوره مشخص استرتبه )ه
لذا اين شبهه پيش ميايد  .داردرا، اعلام نمي ١گيري، اطلاعات تکميلي نظير نرخ برگشتتصميم

کنند؟ چراکه يک تحليلگر خبره نيز با اطلاعات در که آيا اين موسسات ايجاد ارزش افزوده مي
 بندي رتبهجهت رفع اين شبهه موسسات . تواند آن رتبه را استخراج نمايدمي دسترس عموم نيز

بايد ابعاد مبهم کسب و کار شرکت را دقيقا استخراج نمايد براي مثال اقتصاد پنهان و مراکز 
قدرت در سايه را پيدا کند و با اتکا به اطلاعاتي که عموم قادر به دستيابي آن نيستند از طريق 

بدين ترتيب خروجي آنها . رتبه اقدام نمايند ارايههاي سنجش پيشرفته و منعطف، به  مدل
  )١٠( .گرددبيشترين تطبيق را با واقعيت داشته و ارزش افزوده اقتصادي توليد مي

  

   يريگ جهينت
بندي اعتباري داراي نقش و جايگاهي حياتي در توسعه نظام  مؤسسات سنجش اعتبار و رتبه

باشند چرا که استقرار اين موسسات باعث توزيع عادلانه سرمايه در سطح جامعه تامين مالي مي
برد، شفافيت و اطمينان عمومي را بالا  شود، سرعت و كارايي در تخصيص وجوه را بالا مي مي
كند، اقتصاد  برد، سلائق شخصي و خطاي انساني را از فرآيند تخصيص وجوه حذف مي مي

دهد، فرهنگ  دهد، بازارهاي مالي را توسعه مي تي را كاهش ميسياه و فساد و رانت اطلاعا
در نهايت با كاهش وقوع جرائم مالي و بهبود نظام ، بخشداعتباري را گسترش داده و غنا مي

  .شود اقتصادي منجر به ارتقاء امنيت و آرامش و رفاه عمومي جامعه مي
د هر چه سريعتر به ايجاد و انداز بايند چشمايران اسلامي نيز جهت رسيدن به اهداف س

زدگي توسعه اين نهاد استراتژيک بپردازد اما در اين راه بايد عقلايي رفتار کرده و از شتاب
هت رفع نقايص همچنين لازم است که از بحران اخير غرب درس گرفته و در ج. پرهيز گردد

  .سازي نظام سنجش اعتبار، اقدام صورت گيردمذکور قبل از پياده
  
  
  

  
 

١. recovery rate 
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