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موسسه هاي اعتبارسنجي با توجه به مسئوليت خود، ريسك اعتباري بنگاههاي اقتصادي 
و ساير سازمانهاي انتشاردهنده ابزار بدهي را به گونه اي ارزيابي مي كنند كه خريداران اوراق 
را مورد  اين سازمانها  اعتباري  بتوانند سنجش ريسك  نظارتي  بانك ها و دستگاههاي  قرضه، 
موسسه هاي  ارزيابي  پايه  بر  بهادار  اوراق  ريال  ميلياردها  ديگر  بيان  به  دهند.  قرار  استفاده 
اقتصادي كاهش  بنگاه  اعتباري يك  اعتبارسنجي خريداري مي شود و در صورتي كه درجه 
يابد، سهامداران يا سعي مي كنند هر چه زودتر سهام خود را به فروش رسانند و يا اينكه هيئت 
مديره، بنگاه اقتصادي را تحت فشار قرار داده تا مديران را تغيير داده و استراتژي هاي جديدي 

را به اجرا بگذارند.
اين نكته نيز نبايد مورد غفلت قرار گيرد كه بحران مالي و اقتصادي اخير دنياي غرب كه 
اقتصاد كشورهاي مختلف را نيز تحت تاثير قرار داد، اهميت و نقش موسسه هاي اعتباري را نيز 
به مراتب بيش از گذشته آشكار ساخته است. در همين راستا بايد يادآور شد كه اعتبارسنجي 
و رتبه بندي شركتها موجب روشن تر شدن فضاي كسب و كار در كشور شده و به مديران، 
و  سازمانها  مالي  ساختار  از  دقيق تري  شناخت  تا  مي كند  برنامه ريزان كمك  و  سياستگذاران 

بنگاههاي اقتصادي داشته باشند.
در شماره گذشته و در نخستين بخش ميزگرد صاحبنظران شركت كننده در بحث، ضمن 

بيان ديدگاههاي خود بر نكات عمده اي تاكيد داشتند كه پاره اي از آنها چنين است:
! در بخش رتبه اعتباري نه تنها شاخص هاي كمي و مالي، بلكه شاخص هاي كيفي از 

جمله جايگاه استراتژيك و رقابتي بنگاه مورد ارزيابي قرار مي گيرد.
اگر وجود  كه  است  اقتصادي«  »شفافيت  اقتصادي،  هر  در  اساسي  بحث هاي  از  يكي   !

نداشته باشد، شاخص ها با خطر مواجه مي شوند.
! موضوع تعيين سطح اعتبار، مشتريان زيادي دارد و تنها مختص سيستم بانكي و بازار 

سرمايه نيست.
! بايد تلاش كنيم كه نظام ارزيابي در حوزه هاي مختلف داشته باشيم؛ زيرا هر حوزه اي 

به ابزارهاي متفاوتي براي سنجش نياز دارد.
! سنجش اعتبار در بازارهاي پولي و مالي و رتبه بندي در بازار سرمايه صورت مي گيرد.

اعتبارسنجي مي دانند، در معرض تمام  در كشور ما شركتهايي كه خود را متخصص   !

خطرهاي ريسك فعاليت خود قرار دارند.
در شماره حاضر نيز خوانندگان با بخش ديگري از اظهارنظرها، پيشنهادها و ديدگاههاي 

ميهمانان ميزگرد پيرامون موضوع مورد بحث آشنا خواهند شد.
و  تنگناها  رفع  آرزوي  و  نو  فرارسيدن سال  تبريك  پيشاپيش ضمن  تدبير  ميزگرد  بخش 
شكوفايي هر چه بيشتر اقتصاد و صنعت كشور، اميدوار است برگزاري چنين ميزگردهايي فتح 
بابي براي اين گونه مباحث شده و به شفافيت و روان سازي اقتصاد و بازارهاي پولي و مالي 

كشور منجر شود.

مديريت  دكتراي  جليلي:  محمد 
مشاوره  شركت  مديرعامل  مالي، 

رتبه بندي اعتباري ايران

مديريت  دكتراي  سعيدي:  علي 
مالي، مشاور  با گرايش  بازرگاني 
بورس  و  سرمايه گذاري  مالي، 
علمي  هيات  عضو  بهادار،  اوراق 
دانشگاه، مدير پژوهش، توسعه و 

مطالعات اسلامي سازمان بورس

اقتصاد  دكتراي  صباغ:  اصغر  علي 
طولاني  سوابق  داراي  آمريكا،  از 
پولي  بازارهاي  در  مديريت 
مديرعامل  بين المللي،  مالي  و 
اعتبار  و سنجش  ارزيابي  شركت 

مشتريان مهر خاورميانه

از  دكترا  زادگان:  كريم  اسفنديار 
دانشگاه كاليفرنيا، داراي تجارب و 
مديرعامل  مديريتي،  ممتد  سوابق 
تامين  شركت خدمات مشاوره و 

منابع مالي ايدرو

مالي  مشاور  مهدي زاده:  حسن 
انجمن سلطنتي  بين المللي، عضو 
رئيس  انگلستان،   مالي  مديران 
مشاوران  گروه  مديره  هيات 
مديريت  و  سرمايه گذاري 

استراتژيك كارآمد سازان

بخش دوم و پاياني ميزگرد »ارزيابي، رتبه بندي و سنجش اعتبار در بنگاههاي اقتصادي«

رتبه سنجي اعتباري
پيش شرط حضور در بازارهاي مالي و سرمايه



 شماره 214- اسفند 88

ميزگرد

6

نداريم.  مي كنند،  كار  بانك ها  در  حوزه 
بعد از چند سال كه صحبت از رتبه بندي 
شعبه  مدير  مي كنيد،  اعتبارسنجي  و 
بانك، خبري از اعتبار سنجي ندارد. 
و  شهروندان  مورد  در  دوم  نكته 
آناني است كه تسهيلات را اخذ 
از  بايد  را  گروه  اين  مي كنند، 
راههاي مختلف مطلع كرد و به 
آنها گفت كه در اين مسير چه 
منافعي در آينده شامل حال آنها 

خواهد شد. 
بانك ها  كه  دادم  پيشنهاد  من 
اين كار را به صورت زيربنايي از خود 
شروع كنند و فرهنگ سازي را به صورت 
خود،  مشتريان  داخلي  اعتبارسنجي  ايجاد 
كنند  آغاز  اطلاعات  تمام  نداشتن  با  ولو 
بانك ها  در  يك به يك  را  سيستم ها  اين  و 
به  را  خود  آينده  در  تا  آورند  به وجود 
رفته  رفته  كنند.  وصل  كلي تري  سيستم 
صورت به  بانك ها  تمام  در  سيسـتم   اين 
سيستم  به  مي تواند  و  درمي آيد   On Line
كلي نظام سنجش اعتبار ) در بانك مركزي 

يا وزارت اقتصاد( وصل شود. 

مهدي زاده: شما )آقاي دكتر صباغ( اشاره 
صورت  به  بانك ها  فعاليت  شروع  به 
شبكه  به  مرور  به  تا  كرديد  جزيره اي 
از  بانكي  هر  اگر  شوند.  وصل  كلي تري 
نرم افزاري مجزا در اين رابطه استفاده كند، 
آيا بعدها مي توان تمام آنها را سازگار كرد 

و به اعتبارسنجي ملي رسيد؟
 

صباغ: انجام اين كار از لحاظ سخت افزاري 
زيرا  است؛  شدني  و  عادي  نرم افزاري  و 
مورد  اين  در  دنيا  در  عامل  سيستم هاي 
را  آنها  تمام  و  هستند  محدود  بسيار 
و  كلي  سيستم  يك  به  راحتي  به  مي توان 
سنجش  سيستم هاي  كرد،  تبديل  يكپارچه 
مي شوند  نحوي طراحي  به  دنيا  در  اعتبار 
را  سيستم ها  ديگر  به  اتصال  قابليت  كه 
با پيشنهادي كه من دادم  داشته باشند. اما 
موجب مي شود در تمام بانك ها يك به يك 

فرهنگ سازي صورت گيرد. 
در مورد موضوع ثبات استقرار در يك 
دكتر  آقاي  كه   )Time at addres( آدرس 
بگويم  بايد  كردند،  اشاره  آن  به  جليلي 
كه ما اعتقاد داريم در هر كشوري بايستي 

بخش  در  كه  همان گونه  مهدي زاده: 
اشاره شد، شاخص ها  نيز  ميزگرد  نخست 
در كشورهاي مختلف متفاوت است، براي 
مثبت  كشور  يك  در  كه  شاخصي  مثال، 
است، ممكن است دركشوري ديگر منفي 
باشد. بنابراين پرسش اين است كه ما در 
مسئوليت  ارزيابي،  شاخص هاي  بررسي 
قرار  كساني  چه  يا  كسي  چه  برعهده  را 
بررسي  به  پرسش،  اين  با  مي دهيم؟ 

مشكلات شاخص ها مي پردازيم.

صباغ: بنده مهمترين مشكل را در دايره هاي 
بانك هاي  در  كه  مي دانم  مديريت ريسك 
به وجود آمده اند، گروههايي هستند كه  ما 
اجازه نمي دهند به كساني كه حرفه اي تر از 
خودشان باشند وارد معركه شوند و مكمل 
آنها باشند. به عنوان مثال يكي از مديران 
مي گفت:  ريسك  دايره  در  بانك ها  معتبر 
من  است،  كوتاه  بسيار  من  مديريتي  عمر 
اينكه  از  قبل  كه  كنم  ارائه  را  چيزي  بايد 
بروم به نام من نوشته شود، اعم از اينكه 5 
يا 50 درصد خطا داشته باشد. بانك هاي ما 
از دادن اطلاعات امتناع مي كنند و نگرانند 
كه مشتريان خوب خود را از دست بدهند. 
كه  تلاشي  با  من  اعتقاد  به  در صورتي كه 
مدت  اين  درطول  بايد  گرفته  صورت 

اطلاعات به طور كامل داده مي شد. 
چه  دقيقي  فرهنگ سـازي  ما 
مي گيرند  تسهيلات  كه  آناني  درخصوص 
اين  در  كه  كساني  درخصوص  چه  و 

در  كه  آنچه  پايه  بر  اعتبار  سنجش  نظام 
آن كشور وجود دارد بومي شود. به عنوان 
مثال در امريكا ممكن است تنها 25 درصد 
ولي  باشند،  داشته  از خودشان خانه  افراد 
75 درصد اجاره نشين باشند، بنابراين اگر 
است  ممكن  گيرد،  صورت  آدرس  تغيير 
نداشته  ايشان  رتبه بندي   در  زيادي  اثر 
مانند كشور  ديگر  باشد. ولي در كشوري 
خودمان اين طور نيست و اغلب ما چندين 
سال در يك آدرس استقرار داريم. بنابراين 
جامعه  افراد  درصد  چند  كه  بسنجيم  بايد 
يك بار  سال  چند  هر  مي شوند  مجبور  ما 

تغيير مكان دهند. 
نكته ديگر غيرشفاف بودن عرضه سهام 
در بازار سرمايه ماست. نداشتن رتبه بندي 
باعث مي شود كه  بازار سرمايه  شفاف در 
سرمايه  جذب  به  قادر  شركتها  از  بعضي 
نتوانند سهام  اينكه كارگزاران  يا  نباشند و 

را به راحتي مبادله كنند. 

به  ما  كه  شركتي   8 براي  كريم زادگان: 
بوديم،  آنها  رتبه سنجي  مشاور  عنوان 
مؤسسه اعتبار سنجي، كوچكترين شكايتي 
از صورتهاي مالي شركتها نداشتند، بنابراين 
نبايد فكر كنيم كه استانداردهاي ما در تهيه 
عقب تر  ديگر كشورها  از  مالي  صورتهاي 
اتفاقاً سيستم هاي حسابداري ما در  است، 
نزديك  استانداردها  به  بزرگ  بنگاههاي 

هستند.

را  استانداردها  است  ممكن  زاده:  مهدي 
رعايت كنيم، اما همان طور كه دوستان در 
صحبت هاي خود اشاره كردند، مي بايستي 
زيرا  كرد؛  ارزيابي  نيز  را  حسابرس ها 
كه  هستند  گروهي  جزو  حسابرس ها 
نمي توانند براي كارشان تبليغ داشته باشند، 
بلكه اعتبارشان را از جامعه كسب مي كنند، 
اما بعضي ديگر از گروهها و افراد هستند 
شاخص هاي  يك سري  اساس  بر  بايد  كه 

مناسب، آنها را اعتبار سنجي كرد.

مؤسسه  يك  ديد  از  كريم زادگان: 
جزو  كه  كشورهايي  در  كه  اعتبار سنجي 
دسته بندي  نوظهور  اقتصادهاي  گروه 
از  كه  اطلاعاتي  است،  فعال  مي شوند 
نمودند  دريافت  اقتصادي  بنگاههاي 
اعتقاد  به  حتي  است.  بوده  رضايت بخش 

 اگر هم قويترين 
بانكداران بين المللي 
كه مهندسان مالي 
بسيار قوي هستند، 
در داخل سيستم 
بانكي ما بگذاريد به 
هيچوجه نمي توانند 
از مديران فعلي ما 
بهتر كار كنند؛ زيرا 
مدل بانك هاي ما 
بخشنامه اي است.
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آماري،  داده هاي  نداشتن  ما  مشكل  من 
نداشتن مؤسسه هاي اعتبار سنجي و شفاف 
كه  است  اين  سوال  نيست،  داده ها  نبودن 
بنگلادش،  مالزي،  چون  كشورهايي  در 
در  رتبه سنجي  مؤسسات  كه  اندونزي 
صورت هاي  تمام  آيا  دارند،  ملي  سطح 
در  ما  اصلي   مشكل  است؟  شفاف  مالي 
محرك  نداشتن  اعتبارسنجي،  موضوع 
لازم است. به عنوان مثال تنها ابزار ما در 
بازار سرمايه اوراق مشاركت است با سود 
بنابراين  بانكي.  تعيين  و  مشاركت  ثابت 
ثانوي  بازار  نه  و  دارد  وجود  ريسكي  نه 
است، در اين فضا چه نيازي به رتبه سنجي 

دارايي  و  اقتصادي  امور  وزارت  ضمانت 
محدود بوده است. ساليان سال، بنگاههاي 
اروپايي ها  كه  مالي  منابع  از  اقتصادي 
بيمه اي  پوشش  صادرات  توسعه  براي 
اشتياق  با  اروپايي  بانك هاي  و  مي دهند 
اعتبار  تامين  را  ايراني  پروژه هاي  فراوان 
مثال  عنوان  به  كه  پروژه اي  نمايند،  مي 
نيرو آن را اجرا مي كند، و وزارت  وزارت 
مي كند.  تضمين  آن را  دارايي  و  اقتصاد 
ندارد.  ضرورتي  ما  كشور  در  رتبه سنجي 
حتي بنگاههاي اقتصادي مانند شركت ملي 
صنايع پتروشيمي، به اتكاي صادرات خود 
اعتباري  رتبه  فاقد  كنند  مي  اعتبار  تامين 

كه  اقتصادي  بنگاه  همان  مهدي زاده: 
است  ممكن  دارد  بالايي  مالي  گردش 
سهمش در بورس باشد، ما چرا سهم را به 
بورس مي بريم؟ قطعاً قصد ما فقط فاينانس 
اگر  نيست،  بانك  از  پول  گرفتن  و  كردن 
آزاد بگذاريم، خود شركت قادر به افزايش 
افزايش  طريق  از  تا  بود  خواهد  سرمايه 
در  آن  را  و  كند  چاپ  تقدم  حق  سرمايه 
بازار عرضه كند، متأسفانه شركتي كه سهام 
براي  خريداري  آورده  بورس  به  را  خود 
ندارد، چون شاخص هاي  آن وجود  سهم 
رعايت  دارند،  مدنظر  كه سهامداران  مالي 
نمي كند. بعضي از شركتها فكر مي كنند كه 

است؟
و  سرمايه  بازار  نهادهاي  بحث  قانون 
ابزارهاي مالي اگر عملياتي شود، آن  وقت 
به وجود  محرك لازم در فضاي كشورمان 
خواهد آمد، مشكلاتي چون مسائل آماري 

و اطلاعات قابل حل هستند. 
به نظر مي رسد كه در بحث رتبه بندي 
به دليل آنكه اجازه نداديم ابزارهاي بازار 
سرمايه توسعه پيدا كنند، بحث رتبه سنجي 

نياز و ضرورت پيدا نكرده است. 
تأمين  در  كه  سوال  اين  به  پاسخ  در 
كجاست؟  رتبه سنجي  جايگاه  مالي  منابع 
منابع  تأمين  من،  تجربه  طبق  بگويم:  بايد 
با  اعتبارات  تسهيلات  و  ايران  در  مالي 

مي توانسته  رتبه سنجي  هرچند  مي باشند. 
بنگاههاي  اعتبارسازي  فرايند  در  است 
و  ضرورت  ولي  شود،  واقع  مفيد  مذكور 
الزامي در آن نمي ديدند. تنها در يك مورد، 
وقتي بانك مركزي ايران اوراق قرضه در 
رتبه سنجي  از  كرد  منتشر  بين المللي  بازار 
استفاده كرده است. ما بنگاه اقتصادي داريم 
كه 5ميليارد دلار گردش ساليانه دارد، ولي 
دلار  30ميليون  خود  اتكاي  به  نمي تواند 
نمايد  تأمين  المللي  بين  مالي  بازارهاي  از 
تواند  مي  اعتباري  بنگاههاي  سنجي  رتبه 
هويت و ريسك اعتباري بنگاههاي مذكور 
را تعريف و دسترسي بنگاههاي مذكور به 
نام مالي در بازار سرمايه را تسهيل نمايد. 

اگر سهام خود را وارد بورس كنند، ديگر 
را  لازم  اعتبار  و  داشت  نخواهند  مشكلي 

كسب كرده اند، اين فكر اشتباه است.
وقتي از بانك درخواست وام مي كنيم 
در  مي شود،  برخورد  بخشنامه اي  ما  با 
بخش  در  شركتي  است  ممكن  نتيجه 
به  كند،  كسب  را  اعتبار  نتواند  صنعت 
كشاورزي  بخش  در  شركتي  دليل  همين 
تأسيس مي كند تا بتواند تسهيلات و اعتبار 
دلخواهش  كه  بخشي  به  را  آن  و  بگيرد 
ما،  بانك هاي  آيا مديران  مي باشد، مي برد. 
مديران  يا  هستند  اعتباري  ريسك  مديران 
مديران  بانك ها  مديران  اگر  بخشنامه اي؟ 
سيستم  اگر  حتي  باشند،  بخشنامه اي 
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رتبه بندي هم داشته باشيم، كمكي به آنها 
مبناي  بر  را  پول  بايد  كرد؛ چون  نخواهد 

بخشنامه تفكيك كند.

آقاي  كه  شركتي   8 مورد  در  سعيدي: 
اگر  كردند  اشاره  آن  به  كريم زادگان 
آن  علت  من  اعتقاد  به  نداشتنـد  مشكلي 
در دو نكته است: اول اينكه اين 8 شركت 
شما  و  بودند  ايدرو  مجموعه  زير  همه 
وارد  ايـدرو  مديرعامل  طــريق  از  هم 
زيرمجموعه  شركتهاي  ضمنـاً  شديد، 
و  خوب  مــالي  صورت هاي  ايدرو 
شمـا  اينكـه  ديگر  دليــل  دارند،  مناسبي 
بوديد كه هر اطلاعاتي  متخصصان خوبي 
به  داشت،  نياز   capital Intelligence كه  را 

راحتي در اختيارش مي گذاشتيد. 

سعيدي  دكتر  آقاي  با صحبت  بله  صباغ: 
موافقم، در ضمن اينكه اعتبارسنجي اغلب 
معتبر  و  بزرگ  اقتصادي  بنگاههاي  بحث 

است.

كه  شديم  متوجه  ما  متأسفانه  سعيدي: 
مجموعه  زير  كه  غيربورسي  شركتهاي 
هولدينگ هاي بزرگ دولتي نيستند مشكل 
دارند، حتي شركتهايي كه در بورس هستند 
از لحاظ صورت هاي مالي دچار مشكلاتي 
دائماً  بندهايي كه  از  هستند، چنانكه يكي 
كه  است  اين  مي شود  اعلام  بورس  در 
مي كند،  كار  سالهاست  كه  بزرگي  شركت 
موقع  به  را  خود  ماهه   6 گزارشهاي  چرا 

آماده نكرده  است؟ 
را  نكته  اين  بايد  ابزار  تنوع  مورد  در 
يادآور شوم كه علت اين است كه اقتصاد 
ما، بانك  محور است و شما اگر جلسات 

ناخودآگاه  كنيد،  برگزار  هم  ديگري 
بانك  به سوي  فاينانس شما  بحث 
قويترين  هم  اگر  رفت.  خواهد 
بانكداران بين المللي كه مهندسان 
در  هستند،  قوي  بسيار  مالي 
بانكي ما بگذاريد  داخل سيستم 
به هيچوجه نمي توانند از مديران 

فعلي ما بهتر كار كنند؛ زيرا مدل 
است  بخشنامه اي  ما  بانك هاي 

قراردادهاي  نگارش  نحوه  حتي  و 
به  شما  به  مركزي  بانك  را  تسهيلات 

بنابراين  مي كند،  ديكته  مديرعامل  عنوان 

مالي  نوآوري  اجازه  ما،  بانكي  سيستم 
ندارد.

بگويم  بايد  هم  رتبه بندي  مورد  در 
ما  بانكي  سيستم  اندازه  به  جايي  هيچ  در 
نشده  تأكيد  اعتباري  رتبه سنجي  انجام  به 
مالي  تأمين  هزينه  يا  و  سود  نرخ  است. 
مشتري اعم از حقيقي يا حقوقي تابع رتبه 
اعتباري نيست، اگر نرخ سود و هزينه هاي 
اعتباري اش  رتبه   تابع  هم  مشتري  مالي 
باشد، آن گاه درصدد برمي آيد كه وضعيت 
بهبود  را  خود  اعتباري  رفتار  يا  اعتباري 
اين  مانند  هم  سرمايه  بازار  در  ببخشد. 
مشكل وجود داشته است و هيچگاه غير از 
نداشته ايم،  اختيار  در  ديگري  ابزار  سهام، 
دو  قانون،  اساس  بر  ما  مشاركت  اوراق 
تضمين دارد كه فضاي رتبه بندي را از بين 
مي برد و مهمترين آن، اين است كه سيستم 
بانكي تضمين بازخريد روي قيمت اسمي 
را دارد، به همين دليل اوراق مشاركت ما 
نبوده  مالي  تأمين  براي  ابزاري  واقع  در 
است، ممكن است بانك مركزي رقمهاي 
درشت انتشار اوراق مشاركت را گزارش 
دهد، ولي اگر در كنار آن بازخريد اوراق 
مشاركت را مشاهده كنيد متوجه مي شويد 
و  است  نگرفته  صورت  مالي  تأمين  كه 
دولتي  شركتهاي  براي  اوقات  از  بعضي 
بانك ها  از  تسهيلات  دريافت  اجازه  كه 
را نداشتند، انتشار اوراق مشاركت روشي 
براي دور زدن و دريافت وام شده است. 

انجام  سرمايه  بازار  در  ما  كه  كاري 
از  مشاركتي  اوراق  كه  است  اين  داده ايم 
اين پس در بورس پذيرفته خواهند شد كه 

به عنوان يكي از 
اعضاي كشورهاي عضو 

اكو پيشنهاد داده ايم كه 
در بورس هاي مجموعه 
كشورهاي عضو اكو كه 

خدمات خود را به شكل 
منطقه اي ارائه مي دهند 

رتبه بندي ايجاد شود 
تا ريسك سيستمي 
بازار كاهش يابد.

مهدي زاده:

مي بايستي حسابرس ها را نيز ارزيابي 
كرد؛ زيرا حسابرس ها جزو گروهي 
هستند كه نمي توانند براي كارشان 
تبليغ داشته باشند، بلكه اعتبارشان 

را از جامعه كسب مي كنند.

بعضي از شركتها فكر مي كنند كه اگر 
سهام خود را وارد بورس كنند، ديگر 

مشكلي نخواهند داشت و اعتبار لازم را 
كسب كرده اند، اين فكر اشتباه است.

آيا مديران بانك هاي ما، مديران 
ريسك اعتباري هستند يا مديران 
بخشنامه اي؟ اگر مديران بانك ها، 

مديران بخشنامه اي باشند، حتي اگر 
سيستم رتبه بندي هم داشته باشيم، كمكي 

به آنها نخواهد كرد؛ چون بايد پول 
را بر مبناي بخشنامه تفكيك كنند.

رفتارهاي ما نيازمند تغيير است 
و بايد سعي كنيم از رفتارهاي 

بخشنامه اي، دوري كنيم. 

شاخص و اعتبار سنجي، زماني معنا 
خواهد داشت كه فضا رقابتي بوده 

و ريسك وجود داشته باشد.
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داراي  اعتباري  رتبه بندي  مؤسسه  توسط 
مجوز از سازمان بورس به عنوان يك نهاد 
مالي تأييد شده، رتبه داشته باشد. بنابراين 
كنيم  ايجاد  را  مقررات  اين  سعي كرديم 
مؤسسات  اين  فعاليت  براي  لازم  بستر  تا 
بوده است  اين  ما  ايجاد شود. دومين كار 
اجاره،  شامل  بدهي  ابزارهاي  تمام  كه 
استثناء، اوراق رهني و ... بايد رتبه اعتباري 
داشته باشند. ما اوراق را طراحي كرده ايم 
و تنها معطل قانون مالياتي آن بوديم، چون 
مالي  ابزارهاي  خلق  به  ماليات  موضوع 
جديد اجازه نمي دهد. اين قانون سرانجام 
اكنون  و  شد  تاييد  نگهبان  شوراي  توسط 
قابل اجراست. بنابراين فضاي تأمين مالي 
مشوق هاي  كردن  لحاظ  با  عالي  بسيار 
كه  است،  شده  فراهم  كشور  در  مالياتي 
تمام اينها به رتبه بندي اعتباري نياز دارند. 
حال  در  سرمايه  بازار  مجموعه  درنهايت 
تلاش  كه  دارد  قرار  فضايي  در  حاضر 
اعتباري  رتبه بندي  ايجاد  براي  3 ساله اي 
اول  روز  از  و  است  شده  انجام  آن  در 
سعي مي كرديم كه يك موسسه بين المللي 
شكل  ايراني  متخصص  نهاد  يك  كنار  در 
مرزهاي  از  بيرون  رتبه ها  اين  كه  بگيرد 

ايران نيز اعتبار داشته باشد. 
در خصوص اين موضوع كه چرا يك 
نياز  نمي رود،  فروش  بورس  در  سهمي 
دنبال  به  و  شود  ارائه  توضيحاتي  است 
ساير  همچنين  و  بانك ها  كه  هستيم  اين 
داشتن  خود،  پذيرش  شرايط  در  شركتها 
واقع  در  ولي  كنند،  وارد  را  اعتباري  رتبه 
ما  اعتباري  رتبه بندي هاي  هنوز  چون 
را  خود  آزمايشي  دوره  و  نگرفته  شكل 
مقررات  اين  دادن  قرار  از  نكرده اند،  طي 
فعلًا صرف نظر كرديم. البته در برنامه هاي 
در  كه  شركتهايي  تمام  است  لازم  آينده 
اعتباري  رتبه  مي شوند  پذيرفته  بورس 
كسب كنند. تا جايي كه در جريان هستم 
در بعضي از كشورها، بانك ها در صورتي 
نهاد  سه  از  كه  بپذيرند  سپرده  مي توانند 
معتبر بين المللي رتبه داشته باشند. بنابراين 
مؤسسات  و  بزرگ  ليزينگ هاي  بانك ها، 
مالي - اعتباري در كشورها با داشتن رتبه 

اعتباري كار خود را انجام مي دهند.
ما به عنوان يكي از اعضاي كشورهاي 
عضو اكو پيشنهاد داده ايم كه در بورس هاي 
مجموعه كشورهاي عضو اكو كه خدمات 

مي دهد  ارائه  منطقه اي  شكل  به  را  خود 
سيستمي  ريسك  تا  شود  ايجاد  رتبه بندي 

بازار كاهش يابد.

ضرورت هايي  چه  واقعا  زاده:  مهدي 
اقتصادي  بنگاههاي  سنجي  رتبه  براي 
ايران وجود دارد. چرا بنگاههاي اقتصادي 
گيرند،  قرار  سنجي  رتبه  مورد  مي بايست 
مالي  منابع  تامين  در  سنجي  رتبه  نقش 
)از منابع بانكي و غيربانكي( چيست؟ آيا 
بنگاههاي اقتصادي ايران توانسته اند بدون 
المللي  بين  بانكي  منابع  از  سنجي  رتبه 

اعتبار دريافت كنند؟

كنم  عرض  بايد  پاسخ  در  زادگان:  كريم 
اقتصادي  بنگاههاي  اعتباري  بندي  رتبه 
تاريخي  ضرورت  يك  به  پاسخ  ايران، 
و  تحولات  همان  ديگر  عبارت  به  است. 
پايه گذار موسسه هاي  تاريخي كه  منطق 
بحث  امروزه  شد،  دنيا  در  سنجي  رتبه 
اقتصادي  بنگاههاي  اعتباري  رتبه سنجي 
در ايران را به امري اجتناب ناپذير تبديل 
مالي،  بازارهاي  گسترش  است.  كرده 
اقتصادي  فعاليتهاي  روزافزون  وابستگي 
به منابع مالي و اعتبارات بانكي، گسترش 
بازار اوراق قرضه و نياز وام دهندگان براي 
وام گيرندگان،  اعتبار  از  اطمينان  حصول 
يك  عنوان  به  را  اعتباري  سنجي  رتبه 
بازارهاي  به  ورود  براي  اصلي  پيش نياز 
به  است.  كرده  مطرح  سرمايه  و  مالي 

طوركلي رتبه اعتباري شاخصي است از:
! سودآوري و بنيه مالي بنگاه

! ريسك سرمايه گذاري در بنگاه

! توانايي بنگاه در بازپرداخت اصل و سود 
وامهاي دريافتي

رتبه سنجي اعتباري ظرفيت بنگاههاي 
افزايش  مالي  تامين  براي  را  اقتصادي 
عبارتند  مالي هم  تامين  مي دهد. روشهاي 

از:
اعتبارات بانكي شامل: 

به   – صادراتي  اعتبارات  تسهيلات   )1
rSovereign Gua ( دولتي ضمانت   اتكاي 

antee(، تسهيلات اعتباري به اتكاي اعتبار 
 ،)Corporate Finance( اقتصادي  بنگاه 
)Boo, Bot( تسهيلات اعتباري پروژه محور 

 Project Finance 
 Bond,( انتشار اوراق قرضه و مشاركت )2

سعيدي:

اقتصاد ما، بانك  محور است و شما 
اگر جلسات ديگري هم برگزار 

كنيد، ناخودآگاه بحث فاينانس 
شما به سوي بانك خواهد رفت.

در هيچ جا به اندازه سيستم 
بانكي ما، بر انجام رتبه سنجي 

اعتباري تأكيد نشده است.

اوراق مشاركتي از اين پس در بورس 
پذيرفته خواهند شد كه توسط مؤسسه 

رتبه بندي اعتباري داراي مجوز از 
سازمان بورس به عنوان يك نهاد 

مالي تأييد شده، رتبه داشته باشند. 

تمام ابزارهاي بدهي شامل اجاره، 
استثنا، اوراق رهني و ... بايد 

رتبه اعتباري داشته باشند. 

فضاي تأمين مالي بسيار عالي 
با لحاظ كردن مشوق هاي مالياتي 

در كشور فراهم شده است.

در آينده لازم است تمام شركتهايي 
كه در بورس پذيرفته مي شوند 

رتبه اعتباري كسب كنند. 
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 )Participation Bond
 Equity( اقتصادي  بنگاه  سهام  عرضه   )3

)Market
و  داخلي  گذاران  )سرمايه  مشاركت   )4

بين المللي(.
درزمينه ارتباط رتبه سنجي اعتباري و 
تامين اعتبار بايد عــرض كنم كه تسهيلات 
 )Export Credit Facility( صادراتي  اعتبار 
 Sovereign( كشوري  ضمـانت  بــرمبناي 
و  اقتصادي  امور  وزارت   )Guarantee
دارايي، سيستم بانكي، بنگاههاي اقتصادي 
)وزارتخانه ذي ربط( نيازي به رتبه سنجي 

اعتباري ندارد.
اما در زمينه تامين مالي برمبناي اعتبار 
تامين   ،)Corporate Credit( اقتصادي  بنگاه 
rProject F ( پروژه عوايد  برمبناي   مالي 
پيدا  اهميت  سنجي  اعتبار  بحث   ،)nance

مي كند.
يا  و  قرضه  اوراق  انتشار  در  همچنين 
مشاركت )Sukuk( در بازارهاي منطقه اي 
يك  اعتباري  سنجي  رتبه  المللي،  بين  و 

پيش نياز است.
از  يكي  اعتباري  سنجي  رتبه  بنابراين 
پيش نيازهاي اصلي در فرايند تامين مالي 

و اعتبارسازي بنگاههاي اقتصادي است.
بنگاههاي  اعتبارسنجي  همچنين 
اقتصادي را مي بايست يك سرمايه گذاري 
كه  كرد  تلقي  اعتبارسازي(  مسير  )در 
بازدهي آن در يك فرايند اعتبارسازي قابل 

ارزيابي خواهد بود.
اعتباري  سنجي  رتبه  اينها  بر  علاوه 
از  جديدي  مسير  در  را  اقتصادي  بنگاه 
شفافيت اطلاعاتي و تنوع بخشي به منابع 
و  سيستم ها  به  اتكا  عدم  و  مالي  تامين 
ضمانت هاي دولتي جهت تامين مالي قرار 

مي دهد.
 

كه  كردند  اشاره  دوستان  جليلي: 
فضاي  ايجاد  براي  لازم  محرك 
وجود  كشور  در  رتبه بندي 
نظام  در  خوشبختانه  اما  ندارد، 
صادق  موضوع  اين  بانكي 
اين  در  رتبه بندي  و  نيست 
حتي  و  است  ضروري  سيستم 

پرداخته ايم  آن  به  ما  كه  امروز 
و  هستيم  عقب  سال   30 هنوز 

خوبي  گامهاي  تازگي  به  خوشبختانه 

سال  يك  در  و  برداشته ايم  مسير  اين  در 
اعتماد  قابل  اطلاعات  ميليون   2/5 گذشته 
داريم به معناي اينكه تمام تسهيلاتي كه از 
پرداخت  بانك ها  توسط   88 سال  ابتداي 
ما  بانك هاي  سيستم  تنوع  علي رغم  شده 
فرمت  براي  پروتكلي  زيرا  شده اند؛  جمع 
هر  كه  داده ايم  قرار  اطلاعات  دريافت 
Covertor با  باشد  داشته  وجود  اطلاعاتي 

استفاده هستند. در  قابل  تبديل و  قابل  ها 
مورد خروجي كارهايي كه انجام شده بايد 
بگويم در چند ماه گذشته بيش از300هزار 
شعب  سطح  در  سيستم  اين  از  استعلام 
گرفته شده است، اما در اين مورد نيازمند 
فرهنگ سازي و آموزش بيشتر هستيم، در 
ارائه  اعتباري  گزارش  نوع   5 سيستم  اين 
مالي،  گزارشهاي  مانند  دقيقاً  كه  مي شود 
فقط  و  دارند  را  خودشان  كاركردهاي 
آموزش  را  كنندگان  استفاده  و  كارمندان 
كه  است  ذكر  به  لازم  مي دهيم.  حرفه اي 
اعتباري را  نام گزارشگري  اين سيستم  به 
اطلاق كرده ايم به اين معنا كه اين گزارشها 
مي گيرد،  قرار  كننده  استفاده  اختيار  در 
حال اينكه تصميم گيرنده )كارمند يا مدير 
يا  بگيرد  نهايي  تصميم  مي تواند  اعتباري( 
نيازمند كمك بيشتري است و اگر ما اين 
به  سنجي،  اعتبار  مدل هاي  با  را  گزارشها 
امتياز تبديل كنيم، خيلي بهتر خواهد بود. 
بايد  و  افتاده  راه  به  سيستم  اين  بنابراين 
بدانيم كه مراحل تكامل آن تدريجي است 
كارهاي  نيازمند  آن،  نهادينه شدن  براي  و 
فرهنگ سازي هستيم، تجربه در دنيا نشان 
اين  تكامل  و  رشد  مرحله  كه  است  داده 

جليلي:

دوستان اشاره كردند كه محرك لازم 
براي ايجاد فضاي رتبه بندي در كشور 
وجود ندارد، اما خوشبختانه در نظام 

بانكي اين موضوع صادق نيست و 
رتبه بندي در اين سيستم ضروري است.

تجربه در دنيا نشان داده است كه مرحله 
رشد و تكامل اين سيستم ها )گزارشگري 

اعتباري( به 7-5 سال زمان نياز 
دارد و ما خوشبختانه در ايران طي 
3 سال، اين مسير را طي كرده ايم.

شايد لازم باشد مانند بسياري ديگر از 
كشورها صورت چهارمي را به صورت هاي 

مالي خود اضافه كنيم و در كنار 
ترازنامه، سود و زيان و صورت وجه نقد، 

صورت ارزش افزوده را درج كنيم. 

بايد فرهنگ سازي كنيم تا شركتهاي ما 
علاوه بر صورت هاي مالي كه بيان گر 

وضعيت حسابداري ايشان است، وضعيت 
در چند سال گذشته اقتصادي خود را نيز منعكس كنند.

تعهدات بدهي متكي 
به وثيقه تبديل به 

ابزار مطلوبي براي 
سرمايه گذاران 

شد، اما بسياري از 
ابزارهاي مالي متكي 

به مطالبات رهني با 
ريسك اعتباري بالا 

بودند و اين نقطه  
آغاز بحران بود.
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سيستم ها )گزارشگري اعتباري( 7-5 سال 
ايران  در  ما خوشبختانه  و  دارد  نياز  زمان 

طي 3 سال اين مسير را طي كرده ايم. 
افزوده  ارزش  خلق  مديريت  درمورد 
به  بايد  كردند  اشاره  آن  به  دوستان  كه 
اقتصادي  ارزش  كه  كنيم  توجه  نكته  اين 
منعكس  ما  حسابداري  اطلاعات  در 
نمي شود و شايد لازم باشد مانند بسياري 
به  را  چهارمي  صورت  كشورها  از  ديگر 
در  و  كنيم  اضافه  خود  مالي  صورت هاي 
كنار ترازنامه، سود و زيان و صورت وجه 
كنيم.  را درج  افزوده  ارزش  نقد، صورت 
ما  شركتهاي  تا  كنيم  سازي  فرهنگ  بايد 
بيان گر  كه  مالي  صورت هاي  بر  علاوه 
وضعيت حسابداري ايشان است، وضعيت 
اين  كنند،  منعكس  نيز  را  خود  اقتصادي 
موضوع  در  مهم  پيش نياز  يك  موضوع 
رتبه بندي است؛ زيرا اغلب در اين حوزه 
به  بيشتر  و  دارد  وجود  اقتصادي  نگرش 
توجه  بنگاهها  عملكرد  اقتصادي  وجه 

مي شود.

سيستم  بحث  تازگي  به  مهدي زاده: 
rValue base Ma ( ارزش خلق   مديريت 
شروع  ايران  در  را   )agement System
 Economic موضوع  بيشتر  كه  كرده ايم 
value added  را مدنظر دارد و آقاي دكتر 
گزارشهاي  كه  مي فرمايند  درست  جليلي 
در  نمي شوند،  مباحث  اين  وارد  مالي 
هستند،   Rating پايه  اينها  كه  صورتي 
به موضوع سود عادلانه  آقاي دكتر صباغ 
اشاره كردند كه چگونه بايد شاخص هاي 
تعيين سود عادلانه مشخص شوند؟ حتي 
تا  مالي  گزارشهاي  مي دانيد  كه  جايي  تا 
EPS شركت را ذكر نمي كردند، در  مدتي 
شاخص  يك  عنوان  به   EPS كه  صورتي 
گيرد. مشكل  قرار مي  استفاده  مورد  مالي 
ديگر ما اين است كه گاهي به درستي از 
ديگر  نكته  نمي كنيم.   استفاده  شاخص ها 
را  اعتبار  دادن  قصد  بانك ها  وقتي  اينكه 
دارند. اعتبار برمبناي فاينانس پروژه محور 
 Colatral خود  مشتري  از  بلكه  نمي دهند، 
از جمله ملك و خانه سراغ مي گيرند در 
ريسك  مديريت  بانك  اگر  كه  صورتي 
در  بيشتري  دقت  گيرد،  برعهده  را  پروژه 
خارجي  بانك هاي  داشت.  خواهد  كارش 
معتقدند كه كارشان نگهداري خانه و ملك 

مردم نيست. بنابراين رفتارهاي ما نيازمند 
تغيير است و بايد سعي كنيم از رفتارهاي 
بخشنامه اي دوري كنيم. شاخص و اعتبار 
سنجي زماني معني خواهد داشت كه فضا 

رقابتي و ريسك وجود داشته باشد.

كريم زادگان: وقتي بانك ها مورد ارزيابي 
رتبه سنجي قرار مي گيرند، يكي از عناصر 
چه  در  ريسك  مديريت  كه  است  اين 
وضعي است؟ امروز كارشناسان و مديران 
ريسك در بانك هاي خصوصي و يا حتي 
غير خصوصي مظلوم واقع شده اند و نقش 
نيفتاده  جا  تصميم ساز  عنوان  به  ايشان 
يكي  شد.  باز خواهد  راه  اين  ولي  است، 
از محرك هايي كه در سيستم ما ايجاد شده 
اين است كه، آيا ما مي خواهيم با سيستم 
بخوريم؟  پيوند  »بازل«  استانداردهاي  و 
آيا سيستم بانكي ما مي خواهد كه در يك 
پيوند جهاني منطبق شود؟ اگر چنين باشد 
ثانوي  محرك  عامل  يك  عنوان  به  خود 
بحث مديريت ريسك را در بانك ها جلو 

خواهد برد.

آقاي  كه  شوم  مي  ممنون  زاده:  مهدي 
هاي  موسسه  نقش  درمورد  زادگان  كريم 
بر  نظارت  چگونگي  نيز  و  اعتبارسنجي 
بيان  را  خود  نظر  موسسه ها،  اين گونه 

فرمايند.

چگونگي  درخصوص  زادگان:  كريم 
نظارت بر موسسه هاي اعتبارسنجي، فكر 
سازمان  از  سعيدي  دكتر  آقاي  كنم  مي 
اظهارنظر  بايد  بهادار  اوراق  و  بورس 
نمايند و اصولا اين موضوع ابعاد بسياري 
مستقلي  ميزگرد  باشد  لازم  شايد  كه  دارد 
در اين زمينه با حضور نمايندگان سازمان 
بورس و اوراق بهادار و ديگر صاحبنظران 

تشكيل شود.
موسسه هاي  نقش  درخصوص  اما 
بازارهاي  اخير  بحران  در  اعتبارسنجي 
بين المللي سرمايه، وقتي نشانه هاي اوليه 
بحران ظاهر شد، موسسه هاي اعتبارسنجي 
از موج انتقادات از عملكرد بانكها در امان 
و  بحران  دامنه  گسترش  با  اما  ماندند، 
سرمايه،  بازارهاي  شرايط  شدن  تر  وخيم 
اين وضعيت تغيير كرده و سازمانهاي ناظر 
و سرمايه گذاران به تدريج نگاهشان را به 

صباغ: 

بنده مهمترين مشكل را در دايره هاي 
مديريت ريسك مي دانم كه در 
بانك هاي ما به وجود آمده اند.

ما فرهنگ سازي دقيقي چه درخصوص 
آناني كه تسهيلات مي گيرند و چه 

درخصوص كساني كه در اين حوزه 
در بانك ها كار مي كنند، نداريم.

ما اعتقاد داريم در هر كشوري بايد 
نظام سنجش اعتبار بر پايه آنچه كه در 

آن كشور وجود دارد سازگار شود.

نداشتن رتبه بندي شفاف در بازار سرمايه 
باعث مي شود كه بعضي از شركتها قادر به 
جذب سرمايه نباشند و يا اينكه كارگزاران 

نتوانند سهام را به راحتي مبادله كنند.

بانك هاي ما از دادن اطلاعات امتناع 
مي كنند و نگرانند كه مشتريان 
خوب خود را از دست بدهند.
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ميزگرد

نقش اين گونه موسسه ها در ايجاد بحران 
معطوف نمودند.

موسسه هاي اعتبارسنجي قرار است كه 
ريسك اعتباري بنگاههاي اقتصادي و ساير 
نظير  بدهي  ابزار  انتشاردهنده  سازمانهاي 
ارزيابي  را  دولتي  و  شركتي  قرضه  اوراق 
سرمايه گذاران  كه  اي  گونه  به  نمايند 
و  بانك ها  قرضه(،  اوراق  )خريداران 
بازار  ناظران  ساير  و  نظارت  دستگاههاي 
سنجش  براي  را  ارزيابي ها  اين  بتوانند 
دهند.  قرار  مورداستفاده  اعتباري  ريسك 
بهادار  اوراق  دلار  ميلياردها  درحقيقت 
ارزيابي  برمبناي  بدهي(  مالي  )ابزارهاي 
و  انتشاريافته  اعتبارسنجي  موسسه هاي 
درجه  كه  صورتي  در  مي شود.  خريداري 
نمايد،  تنزل  اقتصادي  بنگاه  يك  اعتباري 
از شر سهام  كنند  مي  يا سعي  سهامداران 
فشار  اينكه  يا  و  شوند  خلاص  خود 
مديران  اقتصادي  بنگاه  كه  آوردند  مي 
مشي هاي  خط  و  كرده  تعويض  را  خود 
اما موسسه هاي رتبه  اتخاذ كند.  جديدي 
اعتباري  ريسك  ارزيابي  بر  علاوه  سنجي 
با  مالي  ابزارهاي  زمينه  در  قرضه  اوراق 
بدهي  تعهدات  نظير  ويژه  ساختارهاي 
متكي به وثيقه )CDO( نيز خدمات ارزيابي 
پرتفوليوهاي  ابزارها  اين  مي دهند.  ارائه 
بازدهي  با  بهادار  اوراق  از  پيچيده اي 
هاي  زيرشاخه  به  متكي  كه  هستند  ثابت 
زيرشاخه  هر  كه  گونه اي  به  مختلفي اند 
ريسك  درجه  با  دارايي هاي  و  اموال  به 
همان  اين  است.  متكي  متفاوت  اعتباري 
ورطه اي بود كه موسسه هاي اعتبارسنجي 
گذشته  سال  چند  طي  كرد.  گرفتار  را 
 )CDO( وثيقه  به  متكي  بدهي  تعهدات 
تبديل به ابزار مطلوبي براي سرمايه گذاران 
مالي  ابزارهاي  اين  از  بسياري  اما  شد، 
متكي به مطالبات رهني با ريسك اعتباري 
بالا بودند و اين نقطه آغاز بحراني فراگير 
شد كه دامنه آن بانك ها و موسسات مالي 

را در سطح جهاني فراگرفته است.
در  اعتبارسنجي  هاي  موسسه  نقش 
بررسي  قابل  جنبه  دو  از  بحران  ايجاد 
است: اول اينكه موسسه هاي اعتبارسنجي 
هاي  موسسه  از  را  خود  حق الزحمه 
بهادار( و  )اوراق  بدهي  ابزار  انتشاردهنده 
 CDO يا سازمانهاي طراح ابزار مالي نظير
منتقدان  نظر  نقطه  از  كنند.  مي  دريافت 

ها  موسسه  اين  كه  است  معني  بدان  اين 
بي طرفانه اي  و  دقيق  ارزيابي  توانند  نمي 
داشته  مالي  ابزار  احتمالي  هاي  از ريسك 
باشند. دومين نكته مورداشاره منتقدان آن 
گروه  و  اعتبارسنجي  متدولوژي  كه  است 
بندي CDO ها به گونه اي است كه امكان 
ميزان واقعي  بتوانند  اينكه سرمايه گذاران 
دهند  تشخيص  را  مالي  ابزار  اين  ريسك 
با  اعتباري  هاي  رتبه  سازد.  نمي  فراهم 
درجه AAA اعطا شده توسط موسسه هاي 
رتبه سنجي به ابزار مالي پيچيده اين تلقي 
را در سرمايه گذاران ايجاد كرده است كه 
نوع ريسكي مصون  از هر  مالي  ابزار  اين 
تمامي  درواقع  كه  شد  معلوم  اما  هستند، 
 AAA اعتباري  درجه  با  بهادار  اوراق 
لزوما از اعتبار همساني برخوردار نيستند. 
آن چنان كه در بحران مالي اخير نشان داده 
شد، ابزار مالي با ساختار ويژه به گونه اي 
متفاوت با اوراق قرضه متعارف بنگاههاي 

اقتصادي رفتار مي كند.
بديهي است يكي از نتايج بحران مالي 
آن  سرمايه  المللي  بين  بازارهاي  در  اخير 
نظارت  نحوه  نظارت  دستگاههاي  كه  بود 
بويژه  و  اعتبارسنجي  هاي  موسسه  بر 
موردتجديدنظر  را  منافع  تضاد  موضوع 
نيز  اعتبارسنجي  هاي  موسسه  دهند.  قرار 
تجديدنظر در روشها و برخي از مدل هاي 
قرار  خود  كار  رشته  در  را  اعتبارسنجي 
خواهدبود  اشتباه  اين  وجود  با  اند.  داده 
رتبه  مالي  بحران  لحاظ  به  مقرر شود  اگر 
سنجي اهميت خود را از دست داده است، 
برعكس برخي از موسسه هاي رتبه سنجي 
كه  معتقدند  اند  بوده  ارتباط  در  ما  با  كه 
موسسه هاي  نقش  و  اهميت  اخير،  بحران 
اعتبارسنجي را به مراتب بيشتر نشان داده 

است.

صاحبنظران،  از  فراوان  باسپاس  تدبير: 
مديران و كارشناسان محترم شركت كننده 
ميزگرد  اين  مباحث  است  اميد  بحث،  در 
كه در دو شماره تقديم علاقه مندان بويژه 
به عنوان  بنگاهها و سازمانها شد،  مديران 
ضرورت  و  اهميت  در  باب  فتح  يك 
اعتبارسنجي و رتبه بندي تلقي شده و در 
تصميم گيري هاي مديران ما براي حضور 
جهاني  بازارهاي  و  اقتصاد  صحنه  در 

سودمند واقع شود. 0
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كريم زادگان:

نبايد فكر كنيم كه استانداردهاي 
ما در تهيه صورتهاي مالي از ديگر 

كشورها عقب تر است، اتفاقاً سيستم هاي 
حسابداري ما در بنگاههاي بزرگ 

به استانداردها نزديك هستند.

در كشورهايي چون مالزي، بنگلادش، 
اندونزي كه مؤسسات رتبه سنجي 

در سطح ملي دارند، آيا تمام 
صورت هاي مالي شفاف است؟

چنانچه قانون مربوط به نهادهاي بازار 
سرمايه و ابزارهاي مالي عملياتي شود، 

در آن صورت محرك لازم در فضاي 
كشورمان به وجود خواهد آمد.

يكي از محركها اين است كه آيا سيستم 
بانكي ما مي خواهد با مقتضيات جهاني 

منطبق شود؟ اين عامل به عنوان يك 
عامل محرك ثانوي بحث مديريت 

ريسك را در بانك ها جلو خواهد برد.


