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یکي از مش��کلات اساس��ي بازارهاي مالي در گذش��ته دسترسي نامتوازن 
پس اندازكنن��دگان و س��رمایه گذاران به اطلاعات بود. این مس��ئله، زماني 
ش��کل حادتري به خود مي گرفت كه تصمیم گی��ري در مورد تأمین مالي 
یك پروژه س��رمایه گذاري مطرح مي ش��د. آنچه براي ه��ر پس اندازكننده 
مه��م بود، این بود كه از عوام��ل تأثیرگذار بر بازده س��رمایه گذاري و نیز 
خطره��اي مرب��وط به آن اطلاع حاص��ل كند. ولي موضوع دسترس��ي به 
اطلاع��ات از منظر یك س��هامدار ی��ا مدیر پروژه س��رمایه گذاري متفاوت 
مي نم��ود و آنها مایل بودند به حج��م اطلاعاتي بیش از پس اندازكنندگان 
دس��ت یابند. در نتیجه، گردآوري اطلاعات براي یك پروژه سرمایه گذاري 
پیچیده نه تنها بس��یار پرهزینه محس��وب می ش��د، بلکه همواره با عدم 
اطمین��ان قابل ملاحظه اي نیز همراه ب��ود. بدین ترتیب، همگام با نیازهاي 
بازار س��رمایه، انتش��ار اطلاعات عمومي توسط مؤسس��ات فعال در بازار و 
در پي آن مقررات شفاف س��ازي گس��ترش یافت و در این راس��تا نشریات 
س��رمایه گذاري و مؤسسات رتبه بندي توانستند جایگاه معتبري براي ارائه 
اطلاعات در بازار بیابند. این مؤسسات، با انجام ارزیابي هاي »استانداردي« 
از بازده احتمالي س��رمایه گذاري و خطرهاي مربوط به سرمایه گذاري هاي 

جایگزین نقش مهمي براي تعیین هزینه تأمین مالي یك پروژه یافتند.
بانك ها، در دهه اخیر و در پي این تحولات، سعي كردند مشکل دسترسي 
نامت��وازن به اطلاعات را از طریق اتکا ب��ه اطلاعات خصوصي خود مرتفع 
كنن��د. بانك هاي تج��اري كه وجوه س��پرده گذاران را ب��راي تأمین مالي 
پروژه ه��اي س��رمایه گذاري مختلف اختصاص مي دادند، ب��ا توجه به اصل 
اجتناب از ریسك تمركز در پرتفوي، درصدد برآمدند تخصص ویژه ارزیابي 
اعتباري خطرهاي مربوط به پروژه هاي سرمایه گذاري منفرد را ارتقا دهند. 
در ح��ال حاضر آنها این اطلاعات را كام��لا خصوصي تلقي می كنند و آن 
را در اختی��ار هیچ كس قرار نمي دهند. زی��را معتقدند براي گردآوري این 
اطلاع��ات متحمل هزینه اي ش��ده اند ك��ه تنها با انحص��اري كردن امکان 
بهره برداري از اطلاعات مي توانند آن هزینه ها را جبران كنند. پس از ارائه 
طرح پیشنهادي بخش نظارتي كمیته بال در سال 1999 و اهمیت یافتن 
رتبه بندي مشتریان توسط خود بانك، تلاش بر این قرار گرفت كه این امر 
بیشتر توسط سیس��تم رتبه بندي داخلي خود بانك انجام گیرد. البته این 
مس��ئله براي بانك هاي پیشرفته كه از این سیستم برخوردارند، این انگیزه 
را ایجاد كرد كه سیس��تم رتبه بن��دي داخلي خود را متحول كنند. بدیهي 
اس��ت كه قانونگذاران، ناظران بانکي و نیز بانك هاي برخوردار از تجهیزات 
پیچیده همگ��ي اذعان دارند این مهم مس��تلزم مطالع��ات و به كارگیري 

مدل هاي پیچیده ریاضي است.

تعریف رتبه بندي
رتبه بندي ها، چه توس��ط مؤسس��ات رتبه بندي انجام ش��ود و چه توسط 
بانك ها، ی��ك هدف را دنبال مي كنند و آن مطالعه توانایي ش��ركت براي 
پرداخت بدهي آن، به عبارت دیگر كمي كردن احتمال تصور در راس��تاي 
تعهد مش��تري در آینده اس��ت. بنابراین هدف رتبه ه��ا اعلام كیفیت یك 
وام گیرنده و دورنماي بازپرداخت آن به بازار است. در بین متخصصان این 
امر رایج اس��ت كه بین رتبه بندي وام گیرنده و رتبه بندي تسهیلات تمایز 
قایل ش��وند؛ اولي )رتبه بندي وام گیرنده( در واقع به مؤسسه بازمي گردد، 
ولي رتبه بندي تس��هیلات ب��ه وام خاص و هم وثیق��ه آن ارتباط مي یابد. 
رتبه ها این قابلیت را دارند كه براي مش��اهده گران مس��تقل مثل مقامات 
نظارتي و ش��ركت كنندگان در بازار نسبت به یك ش��ركت در بازار اعتبار 
ایجاد كنند. البته اعتبار اطلاعات رتبه بندي ارتباط نزدیکي با مقررات قابل 

قبول رتبه بندي دارد.
 Thomson Bank watch.مؤسسات رتبه بندي مانند مودیز، استاندارد اندپور
IBCA  با رتبه بندي ناش��ران اوراق بهادار )مشتریان( و نیز اوراق بدهي از 

راه هاي ذیل كمك قابل ملاحظه اي به ارتقاي كارآیي بازار كرده اند:
1. دستیابي گسترده تر سرمایه گذاران نهادي به سرمایه

2. انعطاف پذیري منابع تأمین مالي )با كاهش هزینه ها بویژه براي ناشران 
اوراق بهادار با رتبه هاي بالاتر(

3. ایجاد ثبات در بازار )با كاهش نگراني هاي سرمایه گذاران(
4. ارزیابي خطر اعتباري طرف هاي مقابل بانك ها، شركت هاي اوراق بهادار 
و سایر كساني كه با آنها معاملات سوآپ، آپشن و سایر عملیات مربوط به 

ابزارهاي فرعي را انجام مي دهند.
5. تعیین حق العمل ریسك و نیز تعیین حدود پایه براي خطر اعتباري.

مؤسسات رتبه بندي، براي تعیین رتبه شركت هاي ناشر اوراق بهادار و نیز 
اوراق قرض��ه، عواملي همچون دورنماي صنع��ت، روندهاي قانوني از نظر 
داخلي و بین المللي )توانمندي كش��ور براي ملي كردن و تحولات مشابه، 
تحت عنوان مقررات محیطي یا وضع مالیات كه مي تواند اثر اجتناب پذیري 
بر گروه هاي همس��ان بر ج��اي گذارد(، كیفیت مدیری��ت )جهت گیري و 
راهکارهاي مدیریت در مقایس��ه با گروه هاي همس��ان، سابقه مدیریت در 
مواجه��ه با ح��وادث غیرمترقبه و فلس��فه ریس��ك پذیري وي در رابطه با 
دارایي هایش، اس��تراتژي موجود و خط مشي هاي مالي احتیاطي(، ساختار 
شركت و اوراق بهاداري كه منتشر مي كند، جایگزین هاي نقدینگي شركت 
ب��راي مقابله با كاه��ش احتمالي اعتماد بازار، موقعی��ت عملیاتي )ارزیابي 
عملکرد گذش��ته و پیش بیني هاي وضعیت آینده شركت( و موقعیت مالي 

آنها را مورد ارزیابي قرار مي دهند.
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رتبه بندي مشتریان؛  چالش فراروي بانك ها
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مؤسسات رتبه بندي اعتباري در این امور از پیشینه تاریخي قابل ملاحظه اي 
)حداقل از س��ال 1910 میلادي( برخوردارند، ولي بانك هاي تجاري فقط 
زمان محدودي )حدود 10 تا 5 س��ال( است كه به این مقوله وارد شده اند 

و شركت ها را رتبه بندي مي كنند.

چرا رتبه ها اهمیت دارند؟
طبق��ات رتبه بندي كه ب��ا نمادهاي مختلفي مث��لا AAA براي عالي ترین 
كیفیت با اعدادي مثلا از یك تا ده مش��خص مي ش��وند، ش��کل مختصر 
ش��ده خطر اعتباري هس��تند. رتبه ها مي توانند بر اساس اطلاعات گذشته 
به تواتر نس��بي عدم ایفاي تعهد مرتبط باش��ند، یا مي توانند مبنایي براي 
ارزشگذاري یك دارایي محسوب شوند. شاخص ترین تقاضا براي رتبه ها در 
بخش مدیریت دارایي– بدهي ش��ركتي، زماني است كه بازده هاي سرمایه 
تعدیل ش��ده بر حس��ب ریس��ك، معیار پایه براي ارزیابي عملکرد بخشي 
تلقي مي ش��وند. رتبه ها براي بانك این ام��کان را فراهم مي كنند كه خطر 
اعتب��اري را اندازه گیري كنند و آن را متناس��ب ب��ا پرتفوي اعتباري اداره 
كنند. به این معنا كه منابع در معرض خطر بانك را در رابطه با انواع خطر 
تعدی��ل و اصلاح كنند. رتبه ها، بخصوص براي ارزش��گذاري اوراق قرضه و 
ی��ا وام مفیدند و رابطه مثبت وی��ژه ای را بین خطر اعتباري مورد انتظار و 
بازده اس��مي بی��ان مي كنند. دلایل پیش گفته، در مجم��وع، بیانگر علت 
توجه طیف گس��ترده اي از مراجع رس��مي به كیفیت سیس��تم رتبه بندي 
یك مؤسس��ه مالي اس��ت، مثلا شركت هاي حسابرس��ي در ترازنامه ها، به 

سیستم هاي گزارش دهي ریسك مؤسسه توجه دارند. مؤسسات رتبه بندي 
نیز سیستم ارزیابي خطر یك وام گیرنده را كه در نظر دارد اوراق بهادار با 
پش��توانه دارایي منتشر كند، مورد بررسي قرار مي دهند. در آینده نزدیك 
نیز انتظار مي رود كه مقامات نظارتي هم سیستم هاي رتبه بندي اساسي و 

مدل هاي خطر اعتباري بانك ها را مورد تأیید قرار دهند.
4- چه تفاوتي بین رتبه هاي مؤسس��ات رتبه بندي مس��تقل و رتبه بندي 
داخلي بانك ها وجود دارد؟ مؤسس��ات رتبه بندي رتبه هاي ش��ركتي و نیز 
وام گیرندگان كشوري را تعیین مي كنند. از ویژگي هاي این مؤسسات این 
اس��ت كه هیچ گونه مس��ئولیتي در رابطه با خطرهاي مؤسساتي كه رتبه 
آنه��ا را تعیین مي كنن��د، نمي پذیرند. این مؤسس��ات، اطلاعات مربوط به 
رتبه بندي ش��ركت ها را در س��طح عموم منتش��ر مي كنند. ولي هیچ گونه 
اطلاعات��ي در مورد فرآیند تعیین رتبه در اختیار هیچ كس قرار نمي دهند؛ 
در مقابل، رتبه بندي هاي داخلي كه توس��ط واس��طه هاي مالي )مش��خصا 
بانك ه��ا( به منظور ارزیابي خطراتي كه دفاتر بانك ها با آن مواجهند انجام 
مي گیرد و اطلاعات مربوط به رتبه مش��تریان كه توس��ط بانك ها تعیین و 
نگهداري مي ش��ود یك مزیت رقابتي محس��وب مي شود و به این دلیل كه 
ش��امل اطلاعات خصوصي اس��ت، انتش��ار نمي یابد. به عنوان نمونه حتي 
شركتي كه رتبه آن تعیین مي شود، هیچ اطلاعي از رتبه جاري خود ندارد. 
تف��اوت دیگر این دو، رش��د فزاینده اعتبار و قابلی��ت اعتماد به رتبه بندي 
مؤسسات مس��تقل است، در حالي كه هنوز انتش��ارات محدودي در مورد 

روش شناسي و تجارب رتبه بندي داخلي وجود دارد. 

در اجرای سیاسللت پولی، بانللک مرکزی می تواند 
مستقیماً از قدرت تنظیم کنندگی خود استفاده کند 
و یا به طور غیرمسللتقیم از اثرگذاری روی شرایط 
بازار پول، به عنوان انتشللار دهنللده پول پرقدرت 
)اسکناس و مسکوک در جریان و سپرده های نزد 
بانک مرکزی( اسللتفاده کند. بر همین اساس، دو 
نوع ابزار سیاست پولی قابل تفکیک است که ابزار 
مستقیم )عدم اتکا بر شرایط بازار( و غیرمستقیم 
)مبتنی بر شللرایط بللازار( سیاسللت پولی نامیده 
می شوند. ابزارهای سیاست پولی در ایران بر مبنای 

تفکیک مذکور به شرح زیر است:

1. ابزارهای مستقیم
1-1. کنترل نرخ های سود بانکی

در کشور ما با اجرای قانون عملیات بانکی بدون ربا 
و معرفی عقود با بازدهی ثابت و مشارکتی، ضوابط 
تعیین سللود و یا نرخ بازده مورد انتظار ناشللی از 
تسهیات اعطایی بانک ها و حداقل و حداکثر سود 
و یللا بازده مورد انتظار، طبق مللاده )2( آیین نامه 
فصل سللوم قانون عملیللات بانکی بللدون ربا، بر 
عهده شللورای پول و اعتبار است. همچنین طبق 
ماده )3( آیین نامه فصل چهارم قانون مذکور بانک 
مرکزی می تواند در تعیین حداقل نرخ سود )بازده( 
احتمالی برای انتخاب طرح های سرمایه گذاری و یا 
مشارکت و نیز تعیین حداقل و یا عنداللزوم حداکثر 
نرخ سود مورد انتظار و یا نرخ بازده احتمالی برای 

سایر تسهیات اعطایی بانکی دخالت کند.
1-2. سقف اعتباری

این نللوع ابزارهای پولی با ایجللاد محدودیت های 
اعتبللاری و اعطای اعتبارات مسللتقیم، به همراه 
منظور کللردن اولویللت در امر اعطللای اعتبارات 
بانکی در مورد بخش های خاص اقتصادی عماً به 
جهت دهی اعتبارات به سمت بخش های مورد نظر 
اقدام می کنند. بر اسللاس مللاده 14 قانون پولی و 

بانکی کشللور، بانک مرکزی می تواند در امور پولی 
و بانکی دخالت و نظارت هایی داشللته باشد که از 
جمله مفاد آن محدود کردن بانک ها، تعیین نحوه 
مصرف وجوه سللپرده ها و تعیین حداکثر مجموع 

وام ها و اعتبارات در رشته های مختلف است.

2. ابزارهای غیرمستقیم
2-1. نسبت سپرده قانونی

نسبت سللپرده قانونی از جمله ابزارهای سیاست 
پولی بانک مرکزی است. بانک ها موظفند همواره 
نسللبتی از بدهي های ایجاد شده و به طور اخص 
سپرده های اشللخاص نزد خود را در بانک مرکزی 
نگهللداری کنند. بانک مرکللزی از طریق افزایش 
نسبت سللپرده قانونی، حجم تسللهیات اعطایی 
بانک هللا را منقبض می کند و از طریق کاهش آن، 
اعتبللارات بانک ها را منبسللط می کند. طبق ماده 
)14( قانون پولی و بانکی نسللبت سپرده قانونی از 
10 درصد کمتر و از 30 درصد بیشتر نخواهد بود 
و بانک مرکزی ممکن اسللت بر حسللب ترکیب و 
نوع فعالیت بانک ها نسللبت های متفاوتی برای آن 

تعیین کند.
2-2. اوراق مشارکت بانک مرکزی

اجرای بهینه سیاسللت های پولللی از طریق بانک 
مرکزی، توسط ابزار اصلی و محوری عملیات بازار 
باز صللورت می گیرد که به بانک ها انعطاف لازم را 
در مدیریت نقدینگی و مداخله در بازار پولی اعطاء 
می کند. به منظور توسللعه و بسللط عملیات بازار 
باز و اجرای سیاسللت های پولی از حیث مدیریت 
نقدینگللی و تأثیللر بر بازار پول و سللرمایه، یافتن 
بدیل های مناسللب در قالب موازین شرع مقدس 
اسللام بعد از اجرای قانون عملیللات بانکی بدون 
ربللا از جایگاه ویژه ای برخوردار شللد. اوراق قرضه 
به جهت مبتنللی بودن بر بهره،  اصولاً در اسللام 
پذیرفته شده  نیسللت، اما اوراق مشارکت و سهیم 

کردن سللرمایه گذاران در فعالیت هللای اقتصادی 
و پرداخت سللودهای واقعی نه تنها با مانع مواجه 
نیست، بلکه مورد تشویق است. برای اولین بار، بر 
اساس ماده 91 قانون برنامه سوم، به بانک مرکزی 
اجازه داده شد که با تصویب شورای پول و اعتبار، 
از اوراق مشللارکت بانک مرکزی استفاده کند. بر 
اساس برنامه چهارم توسعه، انتشار اوراق مشارکت 
بانک مرکزی با تصویب مجلس شللورای اسامی 
مجاز خواهد بود. انتشللار و عرضه اوراق مشارکت 
بانک مرکزی، از جمله ابزارهای سیاست انقباضی 
و اجللرای عملیات بازار باز اسللت؛ به طوری که با 
عرضه این اوراق از حجم نقدینگی کاسته می شود و 
وجوه این اوراق نزد بانک مرکزی مسدود می گردد. 
در بخللش پایه پولی نیز انتشللار این اوراق موجب 
افزایللش جزء بدهي های بانللک مرکزی و کاهش 
پایه پولی خواهد شللد، لذا در مجموع انتشار اوراق 
موجب کاهش رشللد نقدینگی می شللود. در واقع 
سیاست گذار پولی را قادر می کند تا در مواقع لزوم 
از طریق کنترل نقدینگی، دسللتیابی به نرخ تورم 

پایین را میسر  سازد.
2-3. سپرده ویژه بانک ها نزد بانک مرکزی

 یکی از مهم ترین اقداماتی که در جهت اسللتفاده 
مطلوب از ابزارهای غیرمستقیم پولی در چارچوب 
قانون عملیات بانکی بدون ربا صورت گرفت، اجازه 
افتتاح حساب سپرده ویژه بانک ها نزد بانک مرکزی 
اسللت که در اواخر سال 1377 به تصویب شورای 
پول و اعتبار رسید. هدف اصلی از اجرای این طرح، 
اعمال سیاست های پولی مناسب جهت کنترل و 
مهار نقدینگی از طریق جذب منابع مازاد بانک ها 
بود. بانک مرکزی به سپرده ویژه بانک ها نزد خود 

بر اساس ضوابط خاصی سود پرداخت می کند. 
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