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 چکیده

هــام ایــلی دسترســی بــه اتلادــا  دریــم و روزامــد  یهــی از د د ــهامــروزد در بازارهــام ســرمایه  

ــرمایه ــرمایه     س ــادار و س ــران اوراق به ــان هاش ــاتی می ــارن اتلاد ــاد تق ــدد و ایا ــوه ش ــذاران موس -گ

ــی          ــمار م ــه ش ــور ب ــه م ب ــ  د د  ــا و رف ــر بازاره ــه ای ــاد ب ــدم و ادتم ــامر مارام ــذاران  م رود؛ گ

از ارســام ههادهــام مــاشی  هقــر مــوارم را بــا ارا ــه بنــدم ادت ــار هیــ  بــه دنــوان یهــی موسســا  رت ــه

ــه ســرمایه اتلادــا  در مــدمت ــاشی ب ــی رســاهی م ــا م ــدد در همــیر راســتا  موسســا   گــذاران ای  منن

هــا  وفی ــه ارزیــابی ریســ  ههــولا مــذمور بــا ارزیــابیا اهتتــام ادت ــارم هاشــران یــا ت هــدا  مــاشی  ن

هسـتند مـه بـرام اهاـام هـر تـه بهتـر ایـر وفی ـه           دار هاشران در ای ام ت هـدا  مـاشی مـود را دهـدد    

ــیر   مــی -بایــد ایــوشی را ســرشوحه مــار مــود رــرار دهنــدد ســازمان  یســهو بــه دنــوان یــ  مر ــ  ب

ــدد در          ــول یادش ــتم  از ای ــورم را مل ــرمایه  منل ــام س ــافر بازاره ــام ه ــه  از ههاده ــی متل اشملل

مــمر بررســی ماهیــت حقــوری  امتیــار  هــان رــرار دادد اســتد در ایــر هوشــتار  تــلاش شــدد اســت تــا

بنــدم  ایــر موسســا  در ایــران  میــ ان توــابم دســتوراش م  تاســیس و ف اشیــت موسســا  رت ــه         

ــهو      1394)مصــوه  ــارم  یس ــور ایــول رفت ــا منل ــادار  ب ــورس و اوراق به ــازمان ب ــدیرد س ــا  م هی

ــی    ــر هوشــتار هلــان م ــای  ای ــرد مــه هت ــرار بهی ــ  ر ــورد تولی ــر  م ــوردهتر ای دهــد اهــم مومــودا  م

 بینی و ادمال شدد استد اشذمر )در ایران  پیرلور در دستوراش م  فوقمن

 

ــه   :واژگااان کدیاادی  ــا  رت  ــرمایه  موسس ــازار س ــتوراش م    ب ــهو  دس ــور  یس ــار  منل ــدم ادت  بن

 بندمد رت ه

 K29 ،K22: بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه

 هر  مریها بندم اوراق رادبا اهتلار فهرستی از رت ه 1909در سال  3بندم ادت ارهخستیر مؤسسه رت ه

تلهی  شد و با در هم  میختر سه هدف در ی  ف اشیت تاارم   1909در سال  4توسط  رام  ان مودم

 د  از  ن زمان  ,2008Langohr ن را بنیان ههاد )« 6امادت ار سرمایه»و « 5بندمین ت رت ه»بنام سنگ

ها  مؤسسا   اوراق بندم ادت ار دوشتبندم ادت ار در سراسر دهیا به رت همؤسسه رت ه 150از تامنون بیر 

بهادار با در مد اابت  سهام و گواهی سپردد اردام همودهدد وفی ه ایلی ایر مؤسسا  ت ییر احتمال ههول 

مدیریت ریس   ها در حقیقت به دنوان اب اردر ای ام ت هدا  ماشی مربوته هستد ایر رت ه 7هاشر

منندد ین ت شوهد و هقر به س ایی در ایر زمینه ای ا میگذاران و ههادهام ادت ارم موسوه میسرمایه

هام امیر از رشد روزاف وهی برموردار بودد بندم ادت ار  به دشی  گسترش بازارهام ماشی تی سالرت ه

  د Veil, 2013, 413-420است )

زیابی احتمال پردامت به مور  ت هدا  ماشی هاشر است؛ به د ار  بندم ادت ار  د ار  از اررت ه

بینی یلاحیت ادت ارم ی  ههاد  ی  ت هد ادت ارم  بندم ادت ار  افهارهترم در مورد پیردیهر  رت ه

گذاران اهتتار دارهد رو  سرمایهباشدد از ایری  ورره بدهی  اوراق بهادار یا هاشر تنیر ت هداتی می

-909  یص 1389 هها به هودی   ران شود )گرود هویسندگان   8از ددم تقارن اتلاداتیریس  هاشی 

گذاران هام سرمایهگیرمهام ادلام شدد توسط ایر مؤسسا  بر تصمیم د بنابرایر  به دشی  تاایر رت ه907

ا  توسط از ی  سو  و و هه و ادت ار هاشریر اوراق بهادار از سوم دیهر  هتار  بر ف اشیت ایر مؤسس

  وا د اهمیت زیادم شدد است؛ تناههه مقررا  مارچ 9ههادهام هافر بازار سرمایه )رگولاتورها 

منلور ایول رفتارم موسسا  »هام اوراق بهادار ) یسهو  موسوم به اشمللی ممیسیونسازمان بیر201510

                                                           
3 - Credit Rating Agency.  

4 - John Moody. 

5 - Rating Industry. 

6 - Reputation Capital.  

7 - The Default Risk.  

8 - Asymmetric Information.  

9 - Capital Market Regulators (Supervisors).  

10 - Code of Conduct Fundamentals for Credit Rating Agencies, Revised in March 2015 by the Board 

of the International Organization of Securities Commissions (aka and hereafter called: IOSCO CRAs 
Code of Conduct).  

  مدد استد  "منلور  یسهو"وان  هت ردایت امتصار  زیر پس در ایر هوشتار توت دن
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و در ایر مقاشه مورد تلاش    به ایر مقوشه پردامته12هی  به دنوان شقی از حقوق هرم 11« بندم ادت اررت ه

 شدد است تا مقررا  م بور مورد بررسی و تولی  ررار گیردد

  به 138413راهون بازار اوراق بهادار مصوه  21بندم در بند در هتام حقوری ایران  مؤسسا  رت ه

ت ریف دریقی اهد  شیهر دنوان یهی از ههادهام ماشی ف ال در بازار اوراق بهادار مورد شناسایی ررار گرفته

ر م هیاز بازار سرمایه ملور به و ود تنیر مؤسساتی د شایان ذمر است مه دلی14از  ن ارا ه هلدد است

یا ههادم توت ایر  گذار مار ی  تا زمان ههارش ایر اار  به هیچ مؤسسهبه ویژد از شواظ  ذه سرمایه

ن بورس و اوراق بهادار برام دنوان ماوز ف اشیت ادوا هلدد است  شیهر ماوزهایی از ترف سازما

تاسیس ایر موسسا  با مم  شرمام مار ی یادر شدد استد در ایر هوشتار تلاش شدد تا در سه 

بندم ادت ار و ایول بخر ایلی  به ترتیب سابقه تقنینی موموع و ت اریف  ماهیت حقوری موسسا  رت ه

مه مود ملتم  -چنیر در بخر سوم بندم مورد بررسی ررار گیردد همحامم بر ف اشیت موسسا  رت ه

مقررا  ایران در ایر رابوه با ایول تهارگاهه منلور   -بر تهار ای  ملی برام هر زیربخر است

  یسهو تو یم دادد شدد استد

 

 سابقه تقنینی موضوع و تعاریف -1

یهی از ارسام راهون بازار به دنوان  21بندم ادت ار در بند تناههه پیلتر اشارد گردید  مؤسسا  رت ه

ههادهام ماشی  از سوم مقنر مورد شناسایی ررار گرفتد با و ود شناسایی راهوهی ایر هوع ههاد ماشی  تا 

ایر ههادها از سوم سازمان بورس  هیچ مقرراتی برام تنتیم تارتوه و روادد هافر بر ف اشیت 1395سال 

وم  ههردیدد ایر  -شودملور موسوه می گذار بازار سرمایهمه ههاد هافر و مقررا  -و اوراق بهادار

پذیر و ارتقام هتام ماشی راهون رف  مواه  توشید ررابت 25هامه ا رایی مادد در حاشی بود مه براساس  ییر

                                                           
11 - The International Organization of Securities Commissions (IOSCO).  

12 - The Soft Law.  

  مدد استد "راهون بازار"ردایت امتصار  زیر پس در ایر هوشتار توت دنوان  هت   -13
منتور ههادهام ماشی ف ال در بازار اوراق »دارد: ت ریف ههادهام ماشی اش ار میدر  1384راهون بازار اوراق بهادار مصوه  1مادد  21بند  -14

مؤسسا  " "گذارم ملاوران سرمایه" "بازارگرداهان " "گران مارگ اران/م امله" "مارگ اران "توان به بهاداراهد مه از  ن  مله می

هام تأمیر شرمت" "هام پردازش اتلادا  ماشی شرمت" "گذارم هام سرمایهشرمت" "گذارم هام سرمایهیندوق" "بندم رت ه

 «داشارد مرد "هام بازهلستهییندوق"و  "سرمایه
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ام را از تاریخ   برام سازمان بورس و اوراق بهادار مهلت سه ماهه15هیا  وزیران 1394ملور مصوه 

 بندم ادت ارم مقرر همودد بودد هام رت هأسیس و ف اشیت شرمتدستوراش م  تابلاغ  ن برام تصویب 

دستوراش ملی را برام تنتیم  1395در همیر راستا  سازمان بورس و اوراق بهادار هی  در فروردیر سال 

ر م ددم ارا ه ت ریف راهوهی توسط مقنر در راهون یدرالاشارد  ایر ف اشیت  هها وم  همود و دلی

بندم   در مقام ت ریف رت ه16بندمریف دستوراش م  تاسیس و ف اشیت موسسا  رت هسازمان در بخر ت ا

د ار  از افهار هتر مؤسسۀ رت ه بندم را   به احتمال »بندم ادت ارم: ادت ار اش ار داشته است مه رت ه

ار و یا ای ام به مور  ت هدا  شخص حقوری یا احتمال ای ام به مور  ت هدا  هاشی از اهتلار اوراق بهاد

مند تواهایی ها و تمای  احتمال ای ام ت هد ماشی ماص دیهر در مودد مقرر مه از تریم بررسی هتام

مت هد یا مت هدیر به ای ام ت هدا  یور  می گیرد و منار به امتصاص رت ۀ ادت ارم م یر و از پیر 

شخص حقوری است مه »  بندم هی  از هتر ایر دستوراش م همچنیر موسسه رت ه«د گرددت ریف شدد می

راهون بازار اوراق بهادار  ه د  1مادة  21 بندم موموع بندبر اساس ایر دستوراش م  به دنوان مؤسسۀ رت ه

بندم شودد مؤسسۀ رت هسازمان ا ت شدد است  مه در ایر دستوراش م  به امتصار مؤسسه هی  هامیدد می

 «د شودی  ههاد ماشی موسوه می

شود ام  ملور دیدد میبندم ادت ار در برمی رواهیر ملیدم )و توس هموسسا  رت ههمچنیر رد پام 

راهون برهامه پناساشه شلم  4گذار است؛ تناههه مادد مه بیاههر اهمیت  ایهاد ایر موسسا  ه د راهون

% 8برام دستیابی به متوسط رشد سالاهه ارتصادم به می ان »  1395توس ه  مهورم اسلامی ایران مصوه 

ورم % ارتصاد از مو  ارتقام بهرد8واحد درید از  ن رشد  2.8در ساشهام ا رام برهامه و تامیر حدار  

% در تول ساشهام ا رایی 4/21گذارم به می ان متوسط سالاهه م  دوام  توشید و همچنیر رشد سرمایه

ت  ارداماتی را در ایر راستا   ملیه دستهاههام ا رایی را مهلف همودد است تا با هماهنهی با دوش«برهامه

 گیرم هت»گذار در ایر بند مقرر داشته است: مادد م بور استد راهون 9اهاام دهند  مه از  ن  مله  بند 

بندم اهدازم موسسا  رت ههام لازم برام ارتقاء ش افیت اتلادا  در بازار سرمایه و رادو سیاست

                                                           
به سازمان بورس و اوراق بهادار »مقرر داشته است:  1394پذیر و ارتقام هتام ماشی ملور مصوه راهون رف  مواه  توشید ررابت 25مادد  -15

اهدازم پس از استقرار و راد 1/9/1384  راهون بازار اوراق بهادار  مهورم اسلامی ایران مصوه27و)  26شود با ردایت مواد)ا ازد دادد می

بندم ادت ارم براساس رت ه ادلامی شرمتهام م بور  ماوز اهتلار اوراق ملارمت را یادر همایدد هوود مماهت و ت ییر هرخ شرمتهام رت ه

مه به پیلنهاد وزار  امور ارتصادم و دارایی و سازمان بورس و اوراق بهادار  حدامثر ا را ی است  هامهاوراق مذمور به مو ب  ییر

 «درسدشود و به تصویب هیأ  وزیران میماد از تاریخ ابلاغ ایر راهون تهیه میفرف مد  سه

  مدد استد "بندمدستوراش م  رت ه" هت ردایت امتصار  زیر پس در ایر هوشتار توت دنوان  -16
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گذارم مار ی و تامیر ماشی ادار برام  ذه سرمایهراهون بازار اوراق به 1مادد  21موموع بند 

مورد تو ه تامید مقنر و اشذمر دنوان همودد استد هام توقم اهداف فوقرا یهی از مرور « اشمللیبیر

بندم ادت ار از سوم وم از میان تیف گستردد ههادهام ماشی   ام تأم  داردد ررار گرفتر موسسا  رت ه

گذارم مار ی و تامیر ماشی ممنی به د د ه مود م نی بر  ذه سرمایه مضافاً  ههه مقنر به یور 

داهدد ایر در شرط توقم ایر امر میبندم را پیراهدازم موسسا  رت همند و راداشمللی اشارد میبیر

و یا مقررا  منسام با رویهرد  17هام م قودد دیهرم هی  هتیر ههادهام متوشی حساهحاشیست مه حلقه

گذاران مار ی و ود دارد و بیان منوصر راهون در مصوص   در رابوه با مسئله  ذه سرمایهگیراههسه 

گذارم مار ی  دال بر اهمیت مضادف ایر موسسا  بندم ادت ار در  هت  ذه سرمایهموسسا  رت ه

 در فرف ذهنی مقنر استد

-رت ه»ر بیان داشته است: بندم ادت ادر ت ریف رت ه 18هام اوراق بهاداراشمللی ممیسیونسازمان بیر

هام مربوط به ت هدا  بندم ادت ار د ار  است از ارزیابی ایر موموع مه هاشر  تا ته حد پردامت

راهون بازار اوراق بهادار  مریها مصوه «د 20همایدهام مود  ای ا میمود را به مور  )در سررسید 19ماشی

بندم ادت ار به ایولاح رت ه»مقرر داشته است: بندم از بخر سوم در ت ریف رت ه 60هی  در بند  1934

  به دنوان شخص حقوری یا در رابوه با رسم مایی از اوراق 22مت هد 21م نی ارزیابی اهتتام ادت ارم

اش ار  23بندم ادت ارهمچنیر ایر راهون در ت ریف موسسه رت ه«د بهادار و یا اب ارهام بازار پول است

شود مه: اشف  در بستر اینترهت و یا از تریم ار به هر شخصی اتلاق میبندم ادت موسسه رت ه»دارد: می

هام ادت ارم به یور  رایهان و یا در ازام ا ر  دادلاهه هر اب ار راب  دسترس دیهر  به اهتلار رت ه

دهی ادت ار تاارم؛ و ه  ی  اشهوم ممی یا می ی هام گ ارشاشتغال داشته باشد  به استثنام شرمت

                                                           
17 - Custodians 

امنون تنها م نام مقرراتی ایر ر ی  ههادهام ماشی  ایلاحیه مورخ منیم مه همبه ایر بسندد می« ههادهام متوشی حساه»در مورد 

 17هیا  مدیرد سازمان بورس و اوراق بهادار بر روم دستوراش م  ا ت  سپردد گذارم  تسویه و پایاپام در راشب مادد  09/05/1395

 وارد ادبیا  بازار سرمایه ملور همودد استد  دستوراش م  یاد شدد است مه برام هخستیر بار دنوان ههاد متوشی حساه )ماستودیر  را 

18 - International Organization of Securities Commissions (aka IOSCO).  

19 - Financial Obligations. 

20 - IOSCO (2003), “Report on the Activities of Credit Rating Agencies”, September 

(http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD153.pdf). 

21 - Creditworthiness. 

22 - Obligor.  

23 - Credit Rating Agency. 
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هام ادت ارم مورد است ادد ررار دهد؛ و ج  از اشخایی ی ی از هر دو مورد را  هت ت ییر رت هو یا ترم

بندم و یا ترمی ی از ایر دو  هت اهاام رت ه 26  یا دیهر ف الان بازار25گذاران  سرمایه24تون هاشران

 د27ادت ارم مارم د دریافت مند

 

 بندی اعتبارماهیت حقوقی موسسات رتبه -2

هام تاارم  برام ف اشیت مود در هر بازارم بندم ادت ار  هتیر دیهر موسسا  و شرمترت هموسسا  

باید ی  راشب )یا هودی از شخصیت  حقوری را اتخاذ همایندد راشب حقوری م بور  با تو ه به دملهرد می

قلی  ایر  ید و شذا مدیران  هت تهایی است مه در هتیاه  ن به و ود میبندم و ریس موسسه رت ه

ها و همچنیر ت هی  اموال شرمت از اموال شخصی مود  لا رم هیازمند ملم ی  شخصیت ریس 

  دMattarocci, 2014, 88-89حقوری ما ا هستند )

 28هام سهامی دامبندم توت راشب شرمتدهد مه ا لب موسسا  رت هتولی  بازار  هاهی هلان می

دهد مه بیر از اهدد اگرته  مار به دست  مدد هلان میتاسیس شدد 29و یا ماص )با مسئوشیت مودود 

اهد  اما اش امی  هت تی بندم به یور  شرمت سهامی دام تلهی  شدددرید از موسسا  رت ه 50

برام ایر موسسا  و ود هداردد بدیهی است تنیر  مارم با ماهیت ماص  30«فرایند پذیرش در بورس»

تندان منو م  -ی ان سرمایه از تریم ت داد سهامداران استمه همان اف ایر م-هام سهامی دام شرمت

مه به –بندم  د همچنیر بررسی سامتار حقوری ب رگان دریه رت هHicks, 1982, 67-69هیست )

ها به یور  شرمت سهامی دام  و دهد مه ب رگتریر  نهلان می  -31گاهه م روف هستندب رگان سه

درید از   80منند؛ تومیح  ههه در حال حامر باشغ بر ف اشیت میدو مورد دیهر در راشب سهامی ماص 

                                                           
24 - Issuers.  

25 - Investors.  

26 - Other market participants. 

27 - Securities Exchange Act of 1934, Sec. (60-61), Available at: 

https://www.sec.gov/about/laws/sea34.pdf.  

28 - Public Company. 

29 - Limited Liability Company.  

30 - Listing Process.  

31 - The Big Three.  

https://www.sec.gov/about/laws/sea34.pdf
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یور    33و اساهدپی 32هام مودی بندم به هامهام اهاام شدد در امتیار تنها دو موسسه رت هبندمم  رت ه

دریدم از ایر بازار رت ه سوم را به مود  14با سهم  34بندم فیچگرفته است؛ همچنیر موسسه رت ه

توان به مثابه ی  اهوصار بندم را میتد شاید به همیر دشی  است مه ین ت رت هامتصاص دادد اس

  د   ,2009Cinquegrana ,2بندم  به حساه  ورد ))متله  از سه موسسه رت ه 35تند اه ه

گرفته از اش اما  و مقررا  حامم بر بازار اش ته ایر ددم تمای  به پذیرش در بورس  تا حدودم هلأ 

هام بورسی به دشی  مه اولاً  ریان منترل و یا مدیریت شرمت در شرمتایر تومیح بورس است؛ با

و ااهیاً مقررا  ماص بازارهام سرمایه  36هام مایی روبرو استداشتر سهامداران بیلتر  با پیچیدگی

 ورد مه ایر مومودا  از هام پذیرفته شدد در بورس پدید میهایی را برام شرمتب ضاً مودودیت

authors, -Mikkelson and coاست ) 38«ههاد ماشی»و  37«هاشر اوراق بهادار»ای ام هقرا توأمان   اار

ام از روادد احتیاتی را در  هت احتراز از  د باید امافه مرد مه  یسهو  ماموده281-307 ,1997

خر بندم ادت ار وم  همودد مه در بهام حقوری مربوط به سهامدارم در موسسا  رت هبرمی ریس 

 ب دم به  ن پردامته شدد استد 

بندم ادت ار در هتر هام حقوری مه راشب سهامی دام را برام موسسا  رت هبرملاف ا لب هتام

بندم  راشب سهامی دستوراش م  رت ه 1مادد  5   در ایران موابم با بند Mattarocci, Ibidاهد )گرفته

د شذا سازمان بورس به 39هتر گرفته شدد استماص به دنوان یهی از شرایط ادوام ماوز تاسیس در 

بندم بسندد همودد و گذار بازار سرمایه ایران  به ادوام هقر ههاد ماشی به موسسا  رت هدنوان مقررا 

                                                           
32 - Moody’s Investors Service.  

33 - S&P (Standard & Poor’s Credit Market Services).  

34 - Fitch Ratings Inc. 

35 - Oligopoly.  

ها به رت ه شرمت هستند و ایر راددد در امثر شرمتتومیح بیلتر  ههه موابم راددد  سهامداران دمدد شرمت  همان مدیران داشی -36

باید  امهان  م  مه ت داد سهامداران و به ت    ن می ان سهام شناور اف ایر میمندد اما زماهیهام با مقیاس موت  یدق میویژد شرمت

 روددهتر بر سر مومودا  بالا میهام موت  در منار هم و ات اقشدن سرمایه

37 - Securities Issuer. 

38 - Financial Institution. 

سامتار حقوری در هتر گرفته شدد برام تأسیس مؤسسۀ »دارد: بندم اش ار میدستوراش م  تاسیس و ف اشیت موسسا  رت ه 1دد ما 5بند  -39

بینی شدد باشد و مؤسسیر شام  حدار  سه شری  از بیر اشخاص حقیقی مه متخصص در حوزة بندم  به یور  سهامی ماص پیررت ه

 «دها حدار  ی  میلیارد ریال باشدایۀ هر ی  از  نبندم ادت ارم بودد و می ان سرمرت ه
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حدار  در شرایط منوهی  امهان پذیرد هویسی دمومی و یا اهتلار سایر اوراق بهادار را برام  هها برررار 

 هنمودد استد

بندم فارغ از اینهه توت ته ههه در ادبیا  ماشی مرسوم شدد است  موسسا  رت هدر هر حال  تنا

رساهی به دموم و از بیر بردن ددم تقارن راشب حقوری شه  بهیرهد  وفی ه یهساهی دارهد و  ن اتلاع

هام ها را مول یر ماشی یا دربان ؛ و به همیر ماتر  نHemraj, 2015, 4-5اتلاداتی است )

و  41بندم ادت ار  حسابرساناهدد لازم به تومیح است مه دلاود بر موسسا  رت ههی  هامیدد 40اتلاداتی

 43شوهدبندم میهام اتلاداتی  دستههی  ذی  ایولاح امیر )ی نی مول یر ماشی یا دربان 42تولیلهران ماشی

(Veil, Ibidد  

هتام حقوری ایران هیازمند موموع مهم دیهرم مه در مورد ایر هوع از ههادهام ماشی  به ویژد در 

راهون تاار   5تا  2ها موابم با مواد ادمال و م املا   ن "تاارتی بودن"بررسی است  ت ییر وم  

بندم ادت ارم اوراق بهادار مواهد بود؛ با ایر فرض مه  یا ارداماتی مه در راستام رت ه 1311مصوه 

یر؟ در پاسخ به ایر سوال و با تدریم در مواد شود یا مگیرد    ء اف ال تاارتی رلمداد مییور  می

بندم ادت ار  راب  اهو اق با هیچ ی  از م املا  تاارتی راهوهی یادشدد   باید اذدان همود مه دملیا  رت ه

بندم ادت ار هام موسسه رت هاشویف  ایر موموع ماه  از تاارتی موسوه مردن ف اشیتد م 44هیست

شوهد مه وفم تلهی  می "سهامی ماص"سا  توت راشب شرمت تاارم هخواهد بود  ترا مه ایر موس

شود  شرمت بازرگاهی موسوه می»  1347لایوه راهوهی ایلاح رسمتی از راهون تاار  مصوه  2مادد 

بندم ادت ار  از حیث حقوری شذا موسسا  رت ه«د وشو  ههه موموع دملیا   ن امور بازرگاهی ه اشد

                                                           
40 - Gatekeepers.  

41 - Auditors. 

42 - Financial Analysts. 

ام ب رگ  به  هت و ه تسمیه ایر واژد بدیر س ب است مه هر سه ههاد م بور  به مثابه فردم هستند مه در  لوم دره ورودم ماهه -43

 دهنددبه مساهی مه رصد ورود به  ن ماهه را دارهد راهنمایی میداشتر اتلاداتی از دام   ن ماهه  

راهون تاار  تو یه همود؛ ترا مه ا مال به  2مادد  3بندم را شاید بتوان بنا بر دموم رسمت دوم بند در دیر حال اهو اق دملیا  رت ه -44

را   ء م املا  « شودتی مه برام اهاام ب ضی امور ایااد میتصدم به هر هوع تاسیسا»گذار در ایر بند راهوهی مه مار رفته از سوم راهون

«  یرد»و « از ر ی »بندم موموع بوث ما باشد  به ویژد  ههه از ریودم تون تواهد دربرگیرهدد دملیا  رت هتاارتی ررار دادد است  می

  هت تصریح به دموم هی  است ادد شدد استد
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هام  هان از منتر مقنر تاارتی تلقی شدد و هستند و ملیه دملیا  و ف اشیتهایی شهلاً تاارتی شرمت

 د 45بر  ن مترتب مواهد بود -تریر  ن موموع ورشهستهی استمه مهم- اار مقتضی 

شوهد  بندم ادت ار براساس  ن تلهی  میهتر از راشب حقوری و هوع شرمتی مه موسسا  رت هیرف

ام مه در  ن ف اشیت دارهد به ا ت رسیدد و ایولاحاً ههاد هافر بازار سرمایه باید ش وماً ه دایر موسسا  می

دریافت منندد ایر موموع در مقررا  موموده ا لب ملورها از  مله ایران   46«ماوز ا ت و یا تاسیس»

؛ در ایران بر مرور  ا ت تمامی ههادهام ماشی از  مله موسسا  47 مریها و ماش م من هس شدد است

ندم ادت ار  ه د سازمان بورس و اوراق بهادار و امذ ماوز مربوته  تصریح شدد است )مست اد از برت ه

بندم د اش ته برملاف  مریها و ماش م دستوراش م  رت ه 2-5راهون بازار و بخر دوم  مواد  7مادد  6بند 

موموع دیهرم هی   اهد  در ایران بندم پردامتهمه یرفاً به مرور  امذ ماوز ا ت در موسسا  رت ه

بندم بینی شدد است؛ بدیر هوو مه موسسا  رت هگذار پیراز سوم مقررا « ماوز ف اشیت»توت دنوان 

باید دلاود بر ماوز تاسیس  ماوز ف اشیت هی  از مر   هتارتی دریافت همایند مه شرایط امذ ایر می

رایط مربوط به امذ ماوز ف اشیت د با تدریم در ش48ماوز با ماوزم مه پیلتر گ ته شد  مت او  است

گذار   ید مه از هتر مقررا بندم  ایر ههته به دست میدستوراش م  رت ه 6-9)وفم بخر سوم  مواد 

مند  در موسسه فراهم  مدد می« 49دملیا  و ا را»بندم را از شواظ فنی  مادد باید  هچه موسسه رت همی

 باشدد

                                                           
در مورد ایر ههادها است  ته  ههه  "موسسه"ندگان موور هماید  ترایی ماربرد ش ظ سوال دیهرم مه ممهر است در ذهر مواه -45

تر مان فارسی  "موسسه"مندد ایر سوال هی  پاسخ روشنی دارد؛ واژد است ادد می "شرمت"هام تاارم از ش ظ مقنر م مولاً در مورد بنهاد

"Agency"   در د ار"Credit Rating Agency" گردد و اش ته در مورد هام تاارم و  یرتاارم ت سیر میهادبودد مه ادم از بن

 25در مادد  "شرمت"هام تاارم استد همچنیر ررینه دیهر بر ایر مددی  است مال واژد بندم ادت ار  منصرف به شرمتموسسا  رت ه

 ن در مورد ایر ههادها استد لازم به تومیح  هامه ا راییو  ییر 1394پذیر و ارتقام هتام ماشی ملور مصوه راهون رف  مواه  توشید ررابت

هام تاارم هام شرمتبندم ادت ار از ف اشیتهام موسسا  رت ههی  در زبان اههلیسی  هت تمیی  ف اشیت "Agency"است مه ماربرد واژد 

رسند و شذا  دام  به ا ت می ه ودد است  ترا مه تقری اً همه ایر موسسا  در دهیا در راشب شرمت تاارم )حسب مورد سهامی ماص و یا

 در زبان اههلیسی بودد استد   "Agency"در زبان فارسی بیان مردیم  مدهتر وام ان واژد  "موسسه"دمومیتی مه برام واژد 

46 - Registration license/ Establishment license. 

47 - Securities Exchange Act of 1934, Sec. 15E (a);  
  Capital Markets and Securities Act of 2007, Part II, Division 2, Subdivision 4.  

ها و ههادهام ماشی در ایر ملورها است؛ باید اذدان همود مه ایر ت او  تا حد زیادم هلأ  گرفته از ت او  در هتام ا تی شرمت -48

هام حقوری در ایران  ملیه اشخاص حقوری تاارم مل م به اتخاذ یهی از راشب تومیح بیلتر  ههه موابم با هتام مقرراتی و رویه ف لی در

گرددد شذا ههادهام ماشی در بازار هستند و ایر امر به دنوان پایه و اساس هر شرمتی موسوه می« هاادارد م  ا ت شرمت»راهون و ا ت ه د 

بورس و اوراق بهادار به ا ت برسندد حال  ههه  در ملورهام مورد بوث  ها و سازمان باید توأمان ه د ادارد م  ا ت شرمتسرمایه هی  می

 منددبینی شدد است مه به مو ب  ن  ا ت ههادهام ماشی در مر   هتارتی ذیربط م ایت میهتام وحد  در ا ت پیر

49 - Operation and Execution. 
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 بندی اعتباررتبه های موسساتاصول حاکم بر فعالیت -3

میلادم منتلر گردید  ی نی زماهی مه مرا    2004منلور ایول رفتارم  یسهو برام هخستیر بار در سال 

هام ایر موسسا  را مورد حهم و هتار  ررار دادد بودهدد در راهوهی م دودم در میان ملورها  ف اشیت

هام بیلمارم را در مصوص شرایط برهامه اشمللی  یسهو هام امیر  بسیارم از ادضام سازمان بیرسال

ام  اهدد با ملووظ داشتر ایر روهد توس ها ت  ف اشیت و همچنیر هتار  بر ایر هوع موسسا  ا را همودد

 یسهو هی  پیوسته هس ت به روز مردن و بازبینی ایر منلور رفتارم اهتمام داشته استد در ماموع  ایول 

هام در راستام ارتقام افهارهترها و تولی  50ر هدف ملیدممندرج در منلور  یسهو متضمر تها

 بندم به شرح ذی  است: گاهاهه و مستق  موسسا  رت ه

بندم ادت ار باید تمام تلاش مود را به مار ؛ موسسا  رت ه51بندممی یت و یوت فرایند رت ه  1

-گیرهدگان  واموام« 52تقارن اتلاداتی»هایی در  هت مم  به گیرهد تا هترا  و تولی 

 دهندگان و سایر ف الان بازار ارا ه همایندد

؛ تصمیما  ایر موسسا  باید مستق  و دارم 53موموع استقلال و )ا تناه از  ت ارض مناف   2

از هر هوع فلار سیاسی و یا ارتصادم باشد و همچنیر ایر تصمیما  ه اید متاار از هتام ماشهیت 

مناف  مادم مارمنان  ن باشدد ایر موسسا  باید بندم و یا در موسسه رت ه 54سامتار

-ها و ارداماتی مه استقلال  هها را در م رض مدشه ررار میحدالامهان  از ورود به ف اشیت

 دهد  ا تناه همایندد 

بندم موفف هستند مه ش افیت ؛ موسسا  رت ه55ش افیت اتلاداتی و افلام به مور  اتلادا   3

 هام مود سرشوحه ررار دهندددا  را در ف اشیتاتلاداتی و افلام به مور  اتلا

                                                           
50 - IOSCO CRA Principles. 

51 - Quality and integrity of the rating process. 

52 - Asymmetry of information. 

53 - Independence and conflicts of interest. 

54 - The CRA’s ownership structure. 

55 - Transparency and timeliness of ratings disclosure. 
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؛ ایر موسسا  باید هموارد مرارب باشند تا اتلادا  مصویی هاشران و 56اتلادا  مورماهه  4

اتلادا  هست و یا از یور   57یا سایر ملتریان  در  ایی مه توافم به ح ظ مورماههی

 ,IOSCOری بماهد ) ید  به یور  مورماهه بادرفی هوع اتلادا  به دست  مدد برمی

  د 1-3 ,2015

اشلموشی هس ت به ملیه موسسا  با هدف  ام یت 2004در سال  58 شذا منلور ایول رفتارم  یسهو

منند  تنتیم بندم  فارغ از اهدازد بنهاد تاارم  هوع اشهوم تاارم و یا بازارم مه در  ن ف اشیت میرت ه

ام بر روم سامتار تامیر ماشی میلادم  مواش ه 2008سال شد؛ در ادامه  با شروع بوران ماشی ی نی اوای  

با رویهرد بازبینی گ ارش ر لی )مربوط  59بندم توسط مارگرود فنی  یسهوبازار و هقر موسسا  رت ه

  یور  گرفتد همچنیر از همان سال تامنون ایر منلور تندیر بار دیهر توسط مارگرود 2004به سال 

اهاام شدد است  2015گرفت مه  مریر ویرایر  ن در مارس سال  فنی  یسهو مورد بازبینی ررار

(IOSCO, Ibidد  

اش ته باید اذدان داشت مه ت  یت از منلور مدون  یسهو  تناههه در رسمت تلی ه سند م بور 

  از سوم ملورهام دضو اش امی ه ودد و ماملاً امتیارم است؛ با و ود ایر  60بدان اشارد شدد است

اشمللی و هام سرمایه به شواظ مسب و هه بیردم ادت ار و همچنیر ههادهام هافر بازاربنموسسا  رت ه

گیرهدد از منتر موابقت با استاهداردهام روز  تلاش مود را در  هت ادمال روادد ایر منلور به مار می

بندم  در موسسا  رت ه 62سازم ایر روادد و و ود سامتار موداهتتامیهی  پیادد 61گذاران ام ه سرمایه

  دDarbellay, 2013, 64شود )هلاهه مث تی تلقی می

شذا با ملووظ ررار دادن تهار هدف ایلی منلور  یسهو  در ذی  تلاش شدد است تا 

 اشمللی بررسی هماییم؛ بندم را بر م نام اتخاذ رهنمودهام  ن سازمان بیردستوراش م  رت ه

 

 بندیکیفیت و صحت فرایند رتبه -1-3

                                                           
56 - Confidential information. 

57 - Under the terms of the confidentiality agreement.  

58 - IOSCO CRA Code.  

59 - The IOSCO Chairman’s Task Force on Credit Rating Agencies (aka the CRA Task Force).  

60 - Code of Conduct Fundamentals for Credit Rating Agencies, Introduction, p. 1.  

61 - Investing community.  

62 - Self-Regulatory Framework. 

  د1391تر م هوم موداهتتامی ردکد به )اهصارم  دلی و همهاران   هت شنامت دریم
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بندم  بندم از ت هدا  ماشی و یا اوراق بهادار اشخاص موموع رت هارزیابی اهتتام ادت ارم موسسا  رت ه

تواهد برایند مث ت و یا من ی در پی داشته و به همیر موازا  دسترسی به بازارهام ماشی و  ذه سرمایه می

بندم زماهی متقر و یویح ی موسسا  رت هرا برام  هها تسهی  و یا تودید همایدد بر همیر م نا  ارزیاب

مواهد بود مه هترا   گاهاهه و ت سیرهام م تنی بر ورای  ماشی  ماملاً در راستام سنار تواهایی هاشران 

 د Schroeder, 2015, 9اوراق بهادار )یا مت هدیر ماشی  هس ت به ای ام ت هدا  مود در  یندد باشد )

ایر موموع  هدف اول مود در وم  منلور را به اتمینان بخلی از شذا  یسهو هی  با تو ه به اهمیت 

 بندم امتصاص دادد استد می یت و یوت فرایند رت ه

 63امهامهبندم ادت ار باید شیودموسسا  رت ه»دارد: منلور  یسهو مقرر می 1 1بر همیر اساس بند )

هام هامها را منندد هر ی  از شیودبندم تهیه و را مختص هر دسته از اشخاص و یا ت هدا  مورد رت ه

باید دریم و همهون بودد و تا حد امهان ایر رابلیت را داشته باشد تا با تو ه به سوابم مارم بندم میرت ه

هام هودی فراهم بندم در  ن دسته از ت هدا   امهان واماوم و ارزیابی می ی  ن با ملاکموسسه رت ه

هامه هام حقوری  و ود شیودیح مرروم است مه در بسیارم از هتامد در همیر  ا ذمر ایر توم64«باشد

 66و یا ف اشیت 65بندم   ء شرایط مرورم موسوه شدد و بدون  ن حسب مورد  ماوز تاسیسرت ه

  د Kruck, 2011, 47-50شود )هام هتارتی یادر همیبندم از سوم ههادبرام موسسا  رت ه

از  2 2گذار بازار سرمایه ملورمان ررار گرفته و بند )ا موش ختاهه ایر موموع مورد تو ه مقرر

بندم را   ء شرایط یدور ماوز ف اشیت ررار دادد هامه رت هبندم  و ود شیوددستوراش م  رت ه 6مادد 

دستوراش م   6مادد  2  1و بند ) 1مادد  13هی  وفم بند « 68هامه ت اریفواژد»د اف ون بر ایر  و ود 67است

منلور  1  6) بینی شدد است؛ ترا مه بندسازم  اهساام و درت بیلتر پیرهت یهنوامتامیراشذمر  

                                                           
63 - Credit Rating Methodology. 

64 - IOSCO CRAs Code of Conduct, 1.1 (sec. 1, A). 

65 - Establishment license. 

66 - Business license. 

بندم متناسب با موموع هامۀ رت هارا ه شیود »بندم مقرر داشته است: موسسا  رت هدستوراش م  تاسیس و ف اشیت  6از مادد  2 2بند ) -67

ام   به م یارهام ممی برام ت ییر رت ۀ هام می ی )حرفه ها و رضاو بندم  به تورم مه ت م  ن تولی  داددبندم یا مومودا  رت هرت ه

ت ییر رت ۀ ادت ارم  ش اف  روشر و بدون هرگوهه ابهام بودد و ت م  ن رضاو  ها و تأایر  ن بر ادت ارم منار گردیدد و هووة تولی  دادد

 «دام  م تنی بر مواش ا   مارم  تاربیا  تاریخی و دیهر شواهد باشدمی ی )حرفه

68 - Glossary of Terms.  



 64 97 تابستان 42صلنامه بورس اوراق بهادار شمارة ف                                                                                              

-هامه ت اریف  در هر تیف از در هارا ه ت اریف دریم )یا همان واژد»بارد مقرر داشته مه  یسهو در ایر

تیف   هام ادت ارم و ادمال  هها به شه  یهنوامت هس ت به همه اشخاص وا د شرایط در  ن دسته یا

 د69«گرددبندم موسوه مییهی از وفایف مهم موسسا  رت ه

هقر به س ایی دارد  هیروم اهساهی مافی  بندمههته مهم دیهر مه در می یت و یوت فرایند رت ه

منلور  1  16و ) 1  11  )1  10  )1  8  )1  4مه وا د داهر و مهار  لازم باشند  است؛ بندهام  )

از منلور مذمور با سیاق مایی اش ار  1  11بر ایر موموع دارهدد بند )  یسهو  ملهی دلاشت یریح

ایر موسسا  وفی ه دارهد تا مناب  ماشی لازم در راستام ای ام ت هدا  مود به هوو مولوه را »دارد: می

بندم را برام شخصی یا ت هدم شروع فراهم همایندد )برام مثال  زماهی مه رصد دارهد تا فرایند رت ه

یند  ایر موسسا  باید ابتدا به ایر سوال پاسخ دهند مه  یا تواهایی گماردن تولیلهران ماشی تواها به هما

اهدازد مافی را در  ن موموع دارهد یا میر و یا اینهه به مناب  اتلاداتی مافی  هت ت ییر رت ه ادت ارم 

 د70«بامی یت در  ن حیوه ماص دسترسی دارهد یا میر

داشتر هیروم اهساهی با داهر و مهار  لازم یهی از شرایط یدور ماوز ف اشیت برام فارغ از اینهه 

بندم   احهام دستوراش م  رت ه 6مادد  1بندم در ایران ذمر شدد است )موابم با بند موسسا  رت ه

  39  32  23متنافرم با منلور  یسهو از ایر حیث در هتر گرفته شدد است مه ملخصاً د ارتند از مواد 

هام حقوری  د شایان ذمر است مه ایر موموع در بسیارم از هتام71 4و پیوست شمارد  40مادد  2  2بند )

گذار و هتارتی بودد است؛ تناههه برام مثال  ممسیون بازار و اوراق بهادار د د ه ههادهام مقررا 

دد ه د مود را بندم ا ت شدر مورد پرسن  موسسا  رت ه 74و داهر 73یریواً و ود تخصص 72 مریها

  دLevich, 2002, 52لازم داهسته است)
 

 استقلال و تعارض منافع -2-3

بندم پیوسته در تلاش هستند تا با  ذه ملتریان بیلتر به هس ت ماهند هر بازار دیهرم  موسسا  رت ه

ارتقام سوح تواهد از تریم رری ان مود  سهم مود را از بازار اف ایر دهندد موشر  هها در ایر مسیر می

                                                           
69 - IOSCO CRAs Code of Conduct, 1.6 (sec. 1, A). 

70 - IOSCO CRAs Code of Conduct, 1.11 (sec. 1, A). 

هام دلمی و   دلاود بر مسب اتلادا   ام ی را   به هیروم اهساهی و یلاحیت4گ تنی است مه پیوست شمارد  -71

 همایددبندم را هی  بر همیر م نا تسهی  میتاربی  هان توسط ههاد هافر  امهان امتیازبندم موسسا  رت ه
72 - Securities and Exchange Commission of the U.S. (aka SEC).  

73 - Expertise. 

74 - knowledge.  
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باشدد شذا در سناریو دوم )برملاف مورد  75وسیله افهارهترم  اه داراههبندم و یا بهمی ی مدما  رت ه

گذاران و سوق دادن  ید  بلهه مو  ا  گمراهی سرمایهاول   هه تنها تقارن اتلاداتی به و ود همی

 ,Flandreau and co-authors, 2010گیرد )ها در  هت اهت اع گروهی ماص شه  میسرمایه

بندم   هان را همچون حسابرسان مستق ا  د برمی هی  با تو ه به ماهیت ماص مار موسسا  رت ه10

اهد؛ با بندم راب  ادمال تلقی مرددهاشران اوراق بهادار داهسته و شوازم درفی مار  هها را بر ف اشیت رت ه

زیادم و ود  76ها )یا هیروهام اههی شی لوقبندم هی  هتیر حسابرسی  ممه در ین ت رت هایر تومیح

 ,Demskiبازدارد ) 77دارد تا ایر اشخاص را از اهاام ت هدا  راهوهی به منتور رسیدن به دواید شخصی

  د65 ,2003

ردر متیقر از هترا  ارا ه شدد  بیاههر مرور  دوف تو ه مافی به ا تناه از ت ارض مناف  در 

ام مه هموارد مورد تو ه  یسهو و همچنیر ههادهام هافر است؛ مسئلهبندم هام موسسا  رت هف اشیت

  16  )2  14  )2  10  )2  5  )2  4  )2  3بازار سرمایه ملورها بودد استد منلور  یسهو در بندهام )

بندم و پرسن   هان را هام فساداههی  اشارد مردد و موسسا  رت همستقیماً به گلوگاد 2  18و ) 2  17  )2

  4و ) 2  3ام مه وا د ویف ت ارض مناف  هست  من  همودد استد بندهام )هر گوهه دملیا  حرفه از

 ام ت ییر رت هدم  حرفه» اهد: مقرر داشته -تریر دلاشت را بر موموع دارهدتوان گ ت یریحمه می–2

موموع  ن  79ت هد و یا 78بندم شوهددادت ارم باید تنها متاار از ارزیابی اهتتام ادت ارم شخص رت ه

یابد  ه اید از مسا لی تون رابوه تاارم ادت ارم مه به ی  شخص و یا ت هد امتصاص می رت ه»؛ 80«باشد

ها و همهاران  ن  و اشخاص موموع احتماشی در  یندد و یا در گذشته میان موسسه )یا زیرماموده

 د 81«بندم یا هر شخص )ذین  ا  دیهرم تاایر گرفته باشدرت ه

یهی از وفایف واحد « بررسی موابط شناسایی و منترل تضاد مناف  و هووة ا رام  ن»ایران  در 

دستوراش م   2  5؛ دلاود بر  ن  به مو ب بند )82بندم  در هتر گرفته شدد استتو یم در موسسا  رت ه

بندم   یهی از شرایط امذ ماوز ف اشیت رت ه«تهیه موابط شناسایی و منترل تضاد مناف »مربوته  

                                                           
75 - Biased judgment.  

76 - Incentives. 

77 - Personal gain. 

78 - The rated entity. 

79 - Obligation. 

80 - IOSCO CRAs Code of Conduct, 2.3 (sec. 2, A). 

81 - IOSCO CRAs Code of Conduct, 2.4 (sec. 2, A). 

 بندمددستوراش م  رت ه 21مادد  4بند  -82
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  هی  به تور مام  به ایر موموع 51-55گرددد بخر تهاردهم از  ن دستوراش م  )مواد موسوه می

فرم منترل »بندم را مل م به تهیه امتصاص پیدا مردد و  هت ا رام بهتر مقررا   ملیه موسسا  رت ه

-ملیه مماهت مه-د راب  ذمر است مه در بخر ه دهم دستوراش م  یادشدد 83مردد است« تضاد مناف 

برام هقض مقررا  مربوط به منترل ت ارض مناف     ران مسار  و  -ها را احصاء همودد استا را

د اشنهایه باید افهار داشت مه 84بینی شدد استادمال ماازا  اهض اتی در مورد اشخاص ذیربط پیر

تر هافر به مسئله مقررا  دیهرم در منلور  یسهو و همینوور دستوراش م  یدرالاشارد  مدد مه بیل

 ش افیت اتلاداتی بودد مه در رسمت ب دم به  ن پردامته شدد استد
 

 شفافیت اطلاعاتی و افشای به موقع اطلاعات -3-3

بندم ی  مه موسسا  رت ه-در بازارهام ماشی 85«هام اتلاداتیواسوه»تریر  اار حضور یهی از مهم

بیان شدد است  86 لوگیرم از شهست بازار اف ایر سوح ش افیت اتلاداتی و -ها هستندشم  ن

(Estrella, 2000, 11هام اتلاداتی هی   هت اهاام رساشت مود م نی بر  د بدیهی است مه واسوه

تر مود تاب  ی  هتام افلام به مور  باید در مقیاس موت ایااد ش افیت اتلاداتی در بازار  می

ایالا  متودد  مریها  برمی اش اما  راهوهی در مورد  در 2008 اتلادا  باشندد ب د از بوران ماشی سال

بندم بر بندم  فرومی مه رت ههامه رت هبندم وم  گردید مه افلام  اتلاداتی تون شیودموسسا  رت ه

بندم را از  اهب ایر ها و سایر مومودا  مرت ط با فرایند رت هگیرد  مودودیتم نام  هها یور  می

گذاران به د همچنیر ارامه دداوم سرمایه2017Elson,  87 ,19-24داهست ) موسسا  به دموم اش امی

                                                           
تهمی  فرم مذمور برام افراد »بندم  دستوراش م  تاسیس و ف اشیت موسسا  رت ه 52شایان ذمر است مه موابم با مادد  -83

 زیر مرورم است: 

 اشف  ادضام هیأ  مدیرد و مدیر دام ؛ 

 ه  ادضام ممیته هام رت ه بندم و تدویر موابط؛ 

 ج  ادضام گرود هام مارم؛  

 د  مسئول و مارمنان واحد تو یم؛ 

 د  مسئول و ادضام واحد مواش ا  ملان؛ 

 «د و  سایر افرادم مه در ف اشیت مرت ط با رت ه بندم ادت ارم ملارمت دارهد 

 بندمددستوراش م  تاسیس و ف اشیت موسسا  رت ه 60و  59مواد  -84
85 - Information intermediaries. 

86 - Market failure. 

87 - Dodd-Frank Act of the U.S. 2010, § 459–463. 
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به ویژد از حیث   ران  -مه هارض مقررا  مربوط به افلام اتلادا  هستند-بندم ترفیت موسسا  رت ه

  دHemraj, 2015, 162هام حقوری پیلرو تسهی  گردید )مسار  در ا لب هتام

-در هتام حقوری ایران  بخر پاه دهم دستوراش م  رت ه ایر رابوه تریر مقررد دربه هتر ههارهدد مهم

ام را گاههبودد مه به مو ب  ن مومودا  ه دد« دهیرساهی و گ ارشاتلاع»بندم   توت دنوان 

 7توان به بند بینی مردد استد از میان مومودا  مورد حهم  هت افلا می هت اتلاع به دموم پیر

هامۀ هامۀ ت اریف  شیودواژد»رساهی را   به بندم را مل م به اتلاعموسسا  رت ه اشارد همود مه 56مادد 

بندم  موابط شناسایی و منترل تضاد مناف   موابط  م   ورم و منترل اتلادا  بندم  فر یند رت هرت ه

در تارهمام رسمی مود به دموم همودد است؛ « و موابط هههدارم و ح افت از اتلادا  و مدارک

 د88ومودی مه منلور  یسهو هی  در  ام مود به  ن پردامته استم

اما باید اذدان داشت مه ای  مربوط به ش افیت اتلاداتی ه اید منصرف به اتلادا  مربوط به فرایند 

بندم شود؛ از اینروست مه افلام م یارهام مربوط به شناسایی موارد هام رت ههامهبندم و یا شیودرت ه

افتد  بندم ات اق میو همچنیر مرور  افلام دف اتی مه تضاد مناف  در موسسا  رت ه ت ارض مناف  و

شود یا میر  به همراد   ییا   ن  در دستوراش م  ادم از اینهه از ایر ت ارض من  ت سودم حای  می

 بینی شدد استدپیر 90و منلور  یسهو 89 بندمرت ه

 

 تعهد به حفظ اطلاعات محرمانه -4-3

موموداتی مه ارت اط مستقیم و حساسی با مرور  افلام به مور  اتلادا  دارد  مسئله ییاهت یهی از 

منند؛ ها دسترسی پیدا میبندم به واسوه حرفه مود به  نام است مه موسسا  رت هاز اتلادا  مورماهه

ف الان ارتصادم  تر  ح افت و هههدارم از اتلادا  مورماهه هاشران اوراق بهادار )و سایربه بیان دریم

-هام ین ت رت هدرگیر با موموع  و ددم سوءاست ادد از  هها به هووم از اهواء  هموارد یهی از تاشر

  د Frost, 2007, 475-476بندم بودد است )

                                                           
88 - IOSCO CRAs Code of Conduct, 5.4 (sec. 5). 

افلام به مور  تضاد مناف  و همهارم در ح  و  »بندم  دستوراش م  تاسیس و ف اشیت موسسا  رت ه 35مادد  2-1بند  -89

« ترفاهه وفایف تأایر من ی دارد مود در م رض هرگوهه تضاد مناف ی مه بر ا رام بی فص  یویح  ن و پرهی  از رراردادن

 بندم داهسته استد اشردایه در موسسا  رت هام لازمرا به دنوان یهی از رفتارهام حرفه
90 - IOSCO CRAs Code of Conduct, 2.7 (sec. 2, B). 
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در بادم امر  ایر موموع مهم در تقاب  و ت ارض با فراز ر لی )ی نی مرور  ش افیت اتلادا   به  

ها را توان ت او  ایر دو ای  را ملخص مردد و مرز میان  نبا اهدک تأملی می  هههرسد؛ حالهتر می

بندم  ایر هتیاه در ا را ت ییر همودد در وار   با استقرایی در منلور  یسهو و همچنیر دستوراش م  رت ه

یر بندم مل م به ردایت ای  ش افیت اتلاداتی هستند  مادامی مه ا ید مه موسسا  رت هبه دست می

بندم  ت ارمی هداشته باشدد ایر ههته از ههاد موموع با افلام اتلادا  مورماهه اشخاص موموع رت ه

ها  اش اماتی را سازمان  یسهو هی  مغ ول هماهدد و ایر سازمان برام حمایت از اتلادا  مورماهه شرمت

باید برام  لوگیرم دم میبنموسسا  رت ه»منلور  یسهو  مدد است:  3  20د در بند )91مقرر همودد است

از هقض ت هد به ح ظ مورماههی اتلادا  و همینوور هقض رواهیر و مقررا  را   به ایر موموع  

 7در همیر راستا  بند «د موابط و رواددم را وم  و ا را همایند تا اتلادا  در سوح مورماهه باری بماهد

بندم را مل م همودد است تا ایر موسسا  در رت هبندم ایران هی  ملیه موسسا  دستوراش م  رت ه 42مادد 

رراردادهام فیمابیر مود و ملتریان  به دنوان یهی از شروط رراردادم ایر موموع را درج همایند مه 

تواهد  هها را بدون بندم همیبندم مورماهه تلقی شدد و مؤسسۀ رت هاتلادا  ملترم ه د مؤسسۀ رت ه»

ا به دیهرم ارا ه مند مهر در تارتوه مواردم مه در ایر دستوراش م  ا ازد مت ی ملترم افلا مند ی

 «دمااز یا مهلف به ارا ه  افلا یا اهتلار اتلادا  مذمور است

بندم موفف هستند تا با وم  و ا رام ملیه موسسا  رت ه»منلور   3  21همچنیر براساس بند )

بندم )مه در اب ارهام ماشی موموع رت هموابط و روادد داملی مارامد  از م املا  مارمنان مود 

اتلادا  را   به  هها را در امتیار دارهد  مماه ت به دم   ورهدد همچنیر ارداماتی هتیر ملاورد دادن 

بندم با تهیه بر اتلادا  در دسترس  هها یا اشتغال به هر امر دیهرم در مورد اب ارهام ماشی موموع رت ه

ام مه  هچه از مقررد«د وموع مرت اً از سوم موسسه منترل و رید شودبایست ممنوع بودد و ایر ممی

بندم در شود  هتر من ی و توأم با سوءفر به م املا  مارمنان موسسا  رت هذمر شد استتهار می

بندم است؛ به بیان دیهر از منتر ایر منلور  تنیر م املاتی درفاً و دادتاً با اب ارهام ماشی موموع رت ه

باید ممنوع شوهدد در همیر رابوه  گیرهد و بنابرایر میهام اتلاداتی یور  میاز راهت است ادد

                                                           
91 - IOSCO CRAs Code of Conduct, 3-19 to 3-2 (sec. 3, B). 
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  اشخایی را مه 29بندم )بخر دهم  اهمیت ایر موموع را درک همودد و در مادد دستوراش م  رت ه

ن راهو 48بندم باشند را ملمول مادد هارض ای  مورماههی اتلادا  و مدارک مربوط به دملیا  رت ه

بندم به مادد راهوهی امیراشذمر  اولاً با د اش ته  باید گ ت مه ار اع دستوراش م  رت ه92بازار داهسته است

-ها و ددم یلاحیت سازمان بورس و اوراق بهادار در  رمتو ه به ای  راهوهی بودن  رایم و ماازا 

ریح  ن مادد و مودود بودن  ن اههارم مومودی و ااهیاً ای  ت سیر مضیم رواهیر می رم )با تو ه به تص

 تل ددرسد مه ت صی   ن هوشته دیهرم را میبه تهار مورد اشخاص هام ردد شدد   راب  تأم  به هتر می

 

 

 

 

 گیری و پیشنهادنتیجه

  ید:از اهم  هچه گ ته شد  هتای  ذی  به دست می

ماشی بودد مه وفی ه  بندم ادت ار در بازارهام سرمایه  یهی از ارسام ههادهامموسسا  رت ه  1

ها )به دنوان ها ارزیابیا اهتتام ادت ارم هاشران اوراق بهادار یا ت هدا  ماشی  نایلی  ن

بندم   در راستام اف ایر تقارن اتلاداتی میان هاشران اوراق بهادار و اشخاص موموع رت ه

ام حقوری به دنوان هرودد ایر موسسا  در ا لب هتامگذاران در  ن اوراق به شمار میسرمایه

ام هام سهامی )حسب مورد ماص و یا دام  تلهی  شدد و ه د ههاد هافر بازار سرمایهشرمت

رسندد در ایران هی  ایر ر ی  موسسا  )یا به بیان مه در  ن ملغول به ف اشیت هستند به ا ت می

ادت ار  توت  بندمها   موابم با دستوراش م  تاسیس و ف اشیت موسسا  رت هتر شرمتدریم

                                                           
مه اسرار اشخایی  "گذارمملاور سرمایه"و  "بازارگردان" " گرمارگ ار/م امله" "مارگ ار "»راهون بازار مقرر داشته است:  48مادد  -92

راهون   648هام مقرر در مادة )افلاء هماید  به ماازا بدون ماوز ها مول  شدد یا در امتیار وم ررار دارد  را مه برحسب وفی ه از  ن

 «دموهوم مواهد شد 6/3/1375ماازا  اسلامی مصوه 
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تلهی  شدد و ماوزهام ا ت و ف اشیت را از سازمان بورس و « شرمت سهامی ماص»راشب 

 منندداوراق بهادار دریافت می

بندم ادت ار حامم است هام موسسا  رت ههماهند دیهر ههادهام ماشی  ایول مایی بر ف اشیت  2

اهدد ایر ایول دا رمدار پردامته بندم هر دو به ایر مقوشهمه منلور  یسهو و دستوراش م  رت ه

بندم ادت ار  استقلال و تهار هدف ملیدم هستند مه د ارتند از: می یت و یوت فرایند رت ه

ا تناه از ت ارض مناف   ش افیت اتلاداتی و افلام به مور  اتلادا  و ح ظ اتلادا  

 مورماههد

هام هودی و رابلیت ر در منار ملاکبندم ادت اهامه م ت ر در رابوه با فرایند رت هو ود شیود  3

واماوم هس ت به هتای  به دست  مدد و همچنیر و ود هیروم اهساهی متخصص و مافی  از 

بندم ادت ار در دمدد موموداتی بودد مه در راستام توقم ای  می یت و یوت فرایند رت ه

برایر  برام دلاود بندم در ایران به  ن پردامته شدد استدمنلور  یسهو و دستوراش م  رت ه

بندم ح ظ استقلال   لوگیرم از ت ارض مناف  و افهارهترهام  اه داراهه در موسسا  رت ه

تهیه موابط شناسایی و »بندم در ایران به تأسی از منلور  یسهو  ادت ار  دستوراش م  رت ه

منترل »هام فرم بندم داهسته و در مناررا از شرایط امذ ماوز ف اشیت رت ه« منترل تضاد مناف 

 بینی همودد استدا راهایی را برام هقض  ن موارد پیر  مماهت«تضاد مناف 

برام  امه دم  پوشاهدن به دو ای  دیهر م نی بر ش افیت اتلاداتی و ح ظ اتلادا    4

هامۀ بینی شدد استد ش وم افلام مواردم تون واژدمورماهه  مقرراتی در سوح داملی پیر

بندم  موابط شناسایی و منترل تضاد مناف   موابط بندم  فر یند رت هۀ رت ههامت اریف  شیود

 م   ورم و منترل اتلادا  و موابط هههدارم و ح افت از اتلادا  و مدارک به دموم 

دمدد  -گیردبندم یور  میمه در حال حامر از تریم  تارهمام رسمی موسسا  رت ه-

دهدد همچنیر در هقوه مقاب   ت هد به ددم لهی  میم احث مربوط به ش افیت اتلاداتی رو ت

بندم و ود دارد مه موابم با افلام اتلادا  مورماهه در مصوص اشخاص موموع رت ه

ا رام اهض اتی و می رم برام  ن  بندم در ایران فارغ از و ود مماهتدستوراش م  رت ه

 بور درج گرددد شذا دمدد مومودا ِ باید در ملیه رراردادهام هموهه با ملتریان م اد ت هد ممی
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بندم ایران شواظ شدد توقم ایر دو ای  هی  به ت  یت از منلور  یسهو  در دستوراش م  رت ه

 استد 

-دهد مه اهم مومودا  مدهتر سازمان بیربندم ایران هلان میاستقرایی در دستوراش م  رت ه  5

در دیر حال  با  اهددررار گرفته بینی شدد و مورد حهماشمللی  یسهو  در ایر مصوبه پیر

اشمللی بودد است  در و ود اینهه دستوراش م  م بور گامی مترری و موابم با استاهداردهام بیر

شود مه گذارم بیلتر و ود داردد شذا پیلنهاد میبرمی موارد همچنان مو  بررسی و مقررا 

ادت ار در تلهی  به یور  بندم در ایلاحا   تی  مواردم تون مخیر همودن موسسا  رت ه

اههارم اف ال مارماهه ایر موسسا  براساس  مریر شرمت سهامی ماص یا دام  ش وم  رم

ها در ر ال اشمللی در رواهیر موموده و ت ییر حدود مسئوشیت حقوری  ناستاهداردهام بیر

 بینی شوددبندم ادت ارم  پیرگذاران در ارسام گوهاگون رت ههاشران و سرمایه
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between issuers and investors ensures efficiency and trust to these markets 
and relieve the mentioned obsession; Credit rating agencies, as one type of 
financial institutions, play an influential role as well with financially serving 
the investors with information. To that end, these agencies embark upon the 
task of assessing the default risk of issuers in fulfilling their financial 
obligations that to best meet those obligations, they are required to conform 
to a set of principles. The IOSCO Organization as an international authority 
composed of capital markets’ supervisory bodies, has provided them with a 
Code of Conduct representing the earlier mentioned principles. In this paper, 
it’s been tried to analyze the compliance proportion of the Regulation on 
Establishment and Operation of Credit Rating Agencies (Passed in 2015 by 
the Board of Directors of the Securities and Exchange Organization) with 
the IOSCO’s Code of Conduct as well as examining the legal nature of Credit 
Rating Agencies in Iran that it altogether this paper concluded that the main 
issues, which were regarded important from the viewpoint of the IOSCO’s 
Code of Conduct, have been incorporated and implemented in the 
mentioned Iranian Regulation.  
 
Keywords: capital market, Credit Rating Agencies, ISOCO Code of 
Conduct, Credit Rating Regulation  
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