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 حمایت شده توسط دولت مؤسساتاعتباری بندی نامه رتبهشیوه -1

بندی اعتباری ضروری است. از آنجا که پویایی کسب و کار دائماً منجر به بازتنظیم فهم تأثیر روابط شرکت، برای کامل کردن یک رتبه

مایتی ح. ساختارهای مختلف شرکتی، سازوکارهای گرددگذار روشن شود، تأثیر این تحولات باید برای سرمایههای هم گروه میشرکت

آورد و براساس آن اعتبارافزایی حاصل از توافقات حمایت کننده، متفاوت خواهد بود. در صورتی که توافقات متفاوتی را بوجود می

برابر  رتبۀ شرکت حمایت کننده باتواند حتی حمایت کننده به طور کامل قابل اجرا و قابل اتکا باشند، رتبۀ شرکت تحت حمایت می

ۀ حداکثر اعتبارافزایی ممکن باشد. اعتبار شرکت حمایت کننده، متغیر کلیدی در این معادله است. عضویت یک دهندشده و نشان

تواند هم اثر مثبت و هم  اثر منفی بر رتبۀ اعتباری آن ها، بسته به موقعیت آن در گروه، میمؤسسه در یک گروه بزرگ از شرکت

 بگذارد.

ن عوامل، نماید. روابط درونی ایکند، تحلیل میم با موفقیت یک مؤسسه را تقویت یا تضعیف میبرهان عواملی را که قابلیت بقای توأ

کند. سطح حمایت ممکن است از طریق توانایی نسبی سطح حمایت را تعیین کرده که خود میزان اعتبارافزایی آن را معین می

اند. عواملی که بر تحلیل توافقات حمایت کننده ها بودهلتترین حامیان، دوموسسۀ حمایت کننده معلوم شود. به طور سنتی، قوی

لیدی های کنامه، تلاش شده که برخی ویژگیتأثیر دارند، در خصوص حمایت دولتی و غیردولتی، تفاوتی با هم ندارند. در این شیوه

ای دهبیان شوند. حمایت دولتی پدی بندی توسط برهان،ها بر رتبهمشترک در اغلب مؤسسات تحت حمایت دولتی، شناسایی و اثرات آن

رود. در کشورهای در حال توسعه است که در همۀ اقتصادها شایع است و بیشتر در مورد مؤسساتی که اهمیت ملی دارند به کار می

ود که شرسد، اغلب تصور میکه سازوکار بازار به بلوغ نرسیده و دخالت دولت برای تعادل بخشی به رشد اقتصادی ضروری به نظر می

هایی که تاکید بر اقتصادِ مبتنی بر بازار است که از طریقِ یک برنامۀ تری داشته باشد. در دورهحمایت دولتی، نقش با اهمیت

گردد. به همین های راهبردی و دارای اهمیت اجتماعی، منتقل میشود، حمایت دولتی به حوزهسازیِ دقیق حمایت میخصوصی

اند. حمایت دولتی از نظر قالب، ایجاد بسیاری از عوامل مربوط به تحلیل حمایت دولتی، به شکل سیال در آمدهدلیل، در حال حاضر 

شود که هر کدام تأثیر خاص خود را برسطح و قابلیت بقای مالی و اهمیت نقش آن در اقتصاد ملی، به اشکال گوناگونی نمایان می

 تداوم حمایت و میزان پایبندی به آن، دارند.

 ایتحلیل پایه -2

های مثبت و خصوصیاتِ ریسکِ یک حمایتِ دولتی، تفاوتی با رویکردِ عمومیِ تحلیلِ حمایتِ غیر دولتی ندارد. رویکردِ تحلیلِ ویژگی

نطق شوند. مهای مالی یک مؤسسه با لحاظ راهبردهای آتی آن تحلیل میهای ذاتی و ریسکبرای رسیدن به یک رتبۀ پایه، توانایی

های دولتی، ارزیابی شود. سپس براین پایه است که توانایی مؤسسه برای مواجهه با شرایط سخت با فرض نبود حمایتتحلیل 

ها در نظر گرفته شده تا به رتبۀ اعتباری صحیح دست یافته شود. لازم به تأکید های دولتی در دسترس با توجه به ماهیت آنحمایت

بۀ گذار یا هر استفاده کننده از رتمایت کنندۀ بیرونی، نه واقع بینانه است و نه برای سرمایهاست که در نظر نگرفتن کاملِ عواملِ ح

هد. دهای حمایت به طور اساسی احتمالِ بازپرداخت را به خصوص در شرایط سخت، تحت تأثیر قرار میاعتباری مفید، چرا که ویژگی

سازی در ریسک، فهمید. از آنجا که مؤسسۀ ان با استفاده از مفهوم تنوعتومیزان اهمیتِ حمایتِ بیرونیِ دولتیِ در دسترس را می

اند به توهای داخلی آن قرار ندارد، لذا حمایت او میحمایت کننده، بیرون از مؤسسۀ تحتِ حمایت است و بنابراین تحت تأثیر ریسک

 عنوان پوششی برای وقایع داخل موسسۀ تحت حمایت تعبیر شود.

 انواع حمایت -3

 اند:های دولتی در دسترس مؤسسات به دو دستۀ زیر قابل تقسیمحمایت

 حمایت صریح -3-1
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، تفاوت قائل شد. اگر پرداخت به موقع "تضمین پرداخت نهایی"و  "تضمین پرداخت کامل و به موقع"در تضمینِ صریح باید بین 

بندی بر مبنای مقیاس ملی روی ت خواهد شد. در رتبهگاه رتبۀ مؤسسۀ تحت حمایت معادل رتبۀ دولصریحاً تضمین شده باشد، آن

دارد و بنابراین تعهداتی که به طور صریح توسط دولت مرکزی تضمین شده  AAAتعهدات مبتنی بر پول ملی، دولت مرکزی رتبۀ 

ه ن شدباشند، همین رتبه را خواهند داشت. در صورتی که فقط قسمتی از کل تعهدات مؤسسۀ تحت حمایت توسط دولت تضمی

باشد، رتبۀ کلی این مؤسسه ممکن است متفاوت از رتبۀ دولتی باشد. هر چه بخش بیشتری از کل تعهدات مالی یک مؤسسه به طور 

تر خواهد بود. علاوه بر این اگر پرداخت به موقع تحت ؤسسه به رتبۀ دولت نزدیکصریح توسط دولت تضمین شده باشد، رتبۀ آن م

 تر خواهد بود.باشد، رتبۀ تعیینی از رتبۀ ضمانت کننده پایینپوششِ ضمانت قرار نداشته 

 حمایت ضمنی -3-2

گاه در تعیین میزانِ اعتبارافزاییِ حمایتِ بیرونی که برای مؤسسۀ تحتِ حمایت در صورتی که ضمانت صریح نبوده و ضمنی باشد، آن

های درونی، میزان حمایتِ موردِ اعتباری بر اساس قابلیتمناسب باشد، آزادی عمل بیشتری وجود خواهد داشت. پس از تعیین رتبۀ 

یابد. در مورد حمایت ضمنی، رتبۀ تعیین شده بر انتظار، ارزیابی شده و بر اساس آن رتبۀ تعیینی به تعدادِ درجۀ مناسب ارتقاء می

که برهان در ارزیابی حمایت بیرونی های درونی، حداکثر تا سه درجه قابل افزایش است. در ادامه برخی نکات کلیدی اساس قابلیت

 اند.گیرد، تشریح شدهدر نظر می

 درجۀ تنیدگی و اهمیت مأموریت مؤسسۀ تحتِ حمایتِ دولتی -4

درجۀ تنیدگی مؤسسۀ تحت حمایت در دولت، یکی از معیارهای تعیین اهمیت آن مؤسسه است. در صورتی که مؤسسه جایگاه قانونی 

موریت هایی را که به دلیل اصول کسب و کار، توسط بخش خصوصی قابل انجام نیست به عهده داشته در بدنۀ دولت داشته باشد یا مأ

گاه معمولاً باشد یا موانع مقرراتی برای ورود به حوزۀ فعالیت مؤسسه یا خروج مؤسسه از حوزۀ فعالیت خود وجود داشته باشد، آن

های به موقع باید شناسایی شوند. به های دولت در ارائۀ حمایتد. انگیزهرتبۀ اعتباری مؤسسه، معادل رتبۀ اعتباری دولت خواهد بو

ه کند، تخمین زدهای خود به اقتصاد وارد میهای که شکستِ مؤسسۀ تحت حمایت دولتی در پرداخت بدهیعبارت دیگر، باید هزینه

برای این منظور باید مشخص شود که مؤسسۀ تحت  شوند.شده و با هزینه جلوگیری از این نکول با ارائۀ حمایت به موقع، مقایسه می

های آن تا چه حد در راستای تحققِ اهدافِ سیاسیِ کلیدی دولت قرار حمایت دولتی در ساختار دولت چه جایگاهی دارد و فعالیت

ن مؤسسات ممکن دارد. ممکن است مأموریت های محوله به مؤسسات تحت حمایت دولتی ماهیتاً از نوع بلندمدت نباشد. برخی از ای

های یک اقتصاد در حال توسعه، تشکیل شده باشند. با گذشت زمان است فقط به عنوان یک راه حل کوتاه مدت به دلیل ضرورت

علاقۀ دولت به این مؤسسات رو به کاهش خواهد گذاشت. بنابراین در تعیین رتبه باید امکان کاهش تدریجی اهمیت مؤسسۀ تحت 

 ته شود. حمایت دولت، در نظر گرف

 مالکیت یا کنترل دولتی -5

های موسسۀ تحت حمایت دولتی، درجۀ علاقۀ دولت را به آن مؤسسه نشان ممکن است میزان مالکیت و مشارکت دولت در فعالیت

دهد. مالکیت دهد. تعیین اعضای هیأت مدیره یا مدیران ارشد مؤسسه توسط دولت، سهم دولت در سلامت مؤسسه را نشان می

مایت شود و بنابراین حدهد که آن مؤسسه بازویی از دولت محسوب میکنترل مدیریتِ یک مؤسسه توسط دولت نشان می مستقیم یا

 شود.از تداوم فعالیت آن، برای دولت با اهمیت تلقی می

 وجود منابع مالی یا سابقۀ تاریخی -6
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رود به دلیل تعدد ت که در کنار فشاری که انتظار میتوانایی مالی دولت و تداوم دسترسی آن به بازارهای مالی، موضوعی کلیدی اس

شوند. در این شرایط باید مجموع اند، بر این منابع وارد آید، ارزیابی میمؤسسات تحت حمایت دولتی که با مشکل مالی مواجه

مورد نظر قابل تعیین باشد. گیری شود تا درجه حمایت مورد انتظار از مؤسسۀ تحت حمایت دولتیِ های احتمالی دولت اندازهبدهی

های بسیاری، دولت در این خصوص، شکل و میزان حمایتی که در گذشته انجام شده ممکن است یک معیار راهنما باشد. در نمونه

های بلاعوض ارائه شده، وام یا کمک بلاعوض در اختیار مؤسسات تحت حمایت قرار داده است. شرایط اعتبارات اعطایی و میزان کمک

 ارزیابی درجۀ حمایت در دسترس کمک خواهند کرد.به 

 اجتماعی –های سیاسیهزینه -7

های اجتماعی همراه باشد. شکستِ مؤسساتی که بدهی شکستِ یک مؤسسه تحت حمایت دولت ممکن است با درجاتِ مختلفِ هزینه

دی عمومی بوجود آورد. بنابراین سطح حمایتی که تواند انتقادات جاند، میبه عموم مردم دارند یا در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده

 آورد، ممکن است متفاوت و بسته به ارزیابی دولت از واکنشِ عمومی باشد.دولت از این مؤسسات به عمل می

 جایگاه اعتباری حامی دولتی -8

ی یک زیر بخشِ دولتی یعن های مشابه توسطحامی دولتی ممکن است لزوماً مستقیماً وابسته به دولت مرکزی نباشد. انواع حمایت

شوند. عواملی که برای ارزیابی مؤسساتِ حمایت شده توسط دولت مرکزی، برای ها ارائه میاستانداری یا دولت محلی نظیر شهرداری

زان یارزیابی مؤسساتی که تحتِ مالکیت یا کنترلِ زیر بخشی از دولت هستند نیز به همان صورت کاربرد دارند. تنها نکته مورد نظر م

های هشوند، نمونای که با مشارکت دولت تأسیس میاعتبار زیر بخشِ دولتی در مقایسه با دولت مرکزی است. مؤسسات حمایت شده

گاه در ای با مشارکت دو دولت تأسیس شده و در یکی از کشورها مستقر باشد، آنجالب توجهی هستند. در صورتی که مؤسسه

وند. به شالمللی دولت خارجی و رتبۀ محلی کشور محل استقرار نیز در نظر گرفته می، رتبۀ بینبندی آن بر اساس ارز محلیرتبه

 شود. اگر رتبۀ دولت خارجی بالاتربندی لحاظ میعلاوه، این مسئله که حمایت ارائه شده به صورت مشترک است یا جداگانه، در رتبه

اء باشند، به شکل مناسبی ارتقکه به ارز محلی مؤسسۀ تحت حمایت میهایی از رتبۀ دولت محل تشکیل مؤسسه باشد، رتبۀ بدهی

 شود. در این شرایط، رتبۀ مستقل مؤسسۀ تحت حمایت تا سه درجه قابل افزایش است. داده می

 سازیخصوصی -9

یا  سازی کاملبندی دارد. در تعیین رتبه، اینکه در آیندۀ نزدیک تا چه حد امکان خصوصیخصوصی سازی پیامدهای مهمی در رتبه

اجرای  درسازی، موسسۀ تحت حمایت همچنان جزیی وجود دارد، باید در نظر گرفته شود. گرچه ممکن است حتی پس از خصوصی

یابد و در نتیجه ممکن است گیری کاهش میهای عمومی به طرز چشمها به دولت کمک کند، ولی نقش آن در حوزۀ فعالیتسیاست

سسۀ تحت ؤا حتی برداشته شود. در این شرایط، لازم است در غیاب حمایتِ دولتی، حیاتِ مالی محمایت دولتی از آن کاهش ی

سازی خواهد بود که طبیعتاً ی قرار گیرد. وضعیت اعتباری خریدار، عاملِ حیاتی در شرایط پس از خصوصیحمایت مورد توجه جدّ

ای که قرار است به صورت کامل یا جزیی واگذار مؤسسه اختصاصیقبل از واگذاریِ مؤسسه، قابل ارزیابی نیست. به هر حال، رتبۀ 

ظور به این مندهد. گذاران به دست میهای مالی ذاتی آن، تخمین قابل اعتمادی از ریسک مؤسسه برای سرمایهشود، بر پایۀ توانایی

ی درک کنند، برهان رتبۀ اختصاص راحتیسازی را به بتوانند تغییر رتبۀ اعتباری یک مؤسسه پس از خصوصیکنندگان که استفاده

 کند. سسه را )بدون در نظر گرفتن حمایت بیرونی( برای عموم افشا میمؤ

 بندیهای رتبهتشریح شاخص -10
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یک رتبه اعتباری، نظر شخص ثالث مستقل در زمینه توانایی و تمایل یک شخصیت حقوقی در زمینه بازپرداخت به موقع و کامل 

نماید که رتبۀ بلندمدت تا سه سال و مدت و بلندمدت را برای اشخاص حقوقی تعیین میهای کوتاهرتبه تعهداتش است.  برهان،

بالاترین کیفیت  AAAاست.  Dتا  AAAبندی بلندمدت، بیست درجه مشتمل بر باشد. مقیاس رتبهمدت تا یکسال میرتبۀ کوتاه

 BBBتر از های پاییندهنده یک تعهد نکول شده است. رتبهنشان Dدهد در حالی که اعتباری و کمترین احتمال نکول را نشان می

مدت است. رتبهدهنده وضعیت نقدینگی و استعداد نکول در کوتاهمدت نشانکوتاهشوند. رتبۀی محسوب میگذارهیرسرمایغ رتبه

 Cبه موقع و  دهنده بالاترین اطمینان از بازپرداختنشان +A-1شوند که تقسیم می Cتا  +A-1مدت به شش درجه از های کوتاه

یری گمدت و بلندمدت نیز توسط برهان اندازهنشانه پتانسیل بالای نکول در بازپرداخت به موقع تعهدات است. رابطۀ بین رتبۀ کوتاه

 شده است.

ۀ کند. رتبروند، تعیین میای تجاری به کار میهبندی بانکبرهان رتبۀ ابزارهای بدهی را با استفاده از همان نمادهایی که در رتبه

 شود.مدت ابزار بدهی نباید به منزلۀ نظر برهان در زمینه توانایی کلی بازپرداخت در طول عمر ابزار بدهی محسوب کوتاه

 

 

 

 

 

 
 


