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 مقدمه
پردازش اطلاعات مالی  دان،سبدگر ،(یگذارهی)بانک سرما هیسرما نیمأت های واسپاری )لیزینگ(،نامۀ حاضر مربوط به شرکتمحدودۀ شیوه

منظور به ها را آنشود(نامیده می نامه به اختصار برهانبندی اعتباری برهان )که در این شیوهشرکت رتبهه ک باشدیم یگذارهیسرما ۀمشاورو 
 .خواهد نامید یبانکریغ یمال نهادهایتحت عنوان نامه تهیۀ این شیوه

همواره کم  یبانکریغ ینهادهای مالسهم که یدر حال شوندیم تیریمد یتجار یهاتوسط بانکهمچنان کشور  یهاییاز دارا یبخش بزرگ
عدم  ،ی بانکیمال یاز نهادها یبه خطوط اعتبار یدسترس، عدم منابعمحدود  تجهیزهمچون  ییهابخش با چالش نیاباقی مانده است. 
رخلاف بانک مرکزی جمهوری به طوری که ب یمال یدر زمان مواجهه با درماندگ یقانون تیاز حما یسپرده و عدم برخوردارتوانایی در جذب 

کند. گفتنی است دهنده را ایفا نمیآخرین واماسلامی ایران، سازمان بورس و اوراق بهادار در مورد نهادهای مالی تحت نظارت خود، نقش 
انک مرکزی ایران و بقیه تحت های واسپاری )لیزینگ(، تحت نظارت ببرده شده در بند قبلی، شرکتکه از بین نهادهای مالی غیربانکی نام

گذارد و عتباری تأثیر میار رتبۀ نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار هستند. اثربخشی محیط مقرراتی از جمله عوامل بیرونی است که ب
 از بستانکاران دارد. های بیرونی تأثیر مثبتی بر حمایتنظارت

 یبخشانیم ۀسیمقاقابلیت 
با در تلاش است تا  نبرها دیگر را هم دارد.مختلف  یهابخشمقایسۀ با  های فعال این بخش، قابلیتبه شرکت های تخصیص یافتهرتب

 مقیاس واحد برای کی جادیا قیاز طر نموده و بنابراین نییشده تع یبندرتبه هایشرکت دیگر بلهر شرکت را در مقا گاهیجاارزیابی خود، 
 یهاسکیر ،هارتبه یابیکند. در زمان ارزحداکثر  انگذارهیسرماعموم  یها را برایندبرتبه شرکت، کاربردهر  یاعتبار شایستگی یابیرزا

ی هادر کنار شاخص ی،مال هر نهادبندی هدر رتببنابراین . دنشویشرکت در نظر گرفته ممختص به  سکریدر کنار  همرتبط با بخش مربوط
 رتبه کیبه  یابیدست ولیهااصول  اساسی و مفاهیم ن،ی. علاوه بر ادنشویمنیز لحاظ  یاقتصاد یهادر شاخصتغییرات  ی،مالعمومی صنعت 

 .است گریهر بخش د مشابه یادیتا حد ز ی،بانکریغ ینهاد مال کی یبرا

 یلیچارچوب تحل 
که  بیرونی محیطیبا عوامل  ی،بایاست. ارز فراگیر تحلیلی چارچوبسه متشکل از  یبانکریغ ینهادهای مال یبرا برهان یبندرتبه ۀناموهیش 

 یهاتیحما یابیارز نیزو  یاختصاص یاتیمشخصات عمل یابیآغاز شده و با ارز ،بگذارد ریثأسسه تؤم کریسک یمشخصات  برممکن است 
 شود.میهمراه  ،شدسسه از آن برخوردار باؤکه ممکن است م یرونیب

 یبانکریغ یمال نهادهای یابیارز یلیچارچوب تحل
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 یاتیعمل طیمح
 اید نرار دارمعرض آن قر د یبانکریغ ینهادهای مالکه  یو صنعت یاقتصاد یهاسکیبه ر یبانکریغ ینهادهای مال یاتیعمل طیمح یابیارز 

 ،شده اقتصادینیبشیپ وفعلی ساختار  درک ی،اقتصاد سکیر یابیارزدر . شوند، بستگی داردبا آن مواجه  یبنددر افق رتبهممکن است 
 عمدۀ یهاحوزهو بالقوه  موجود و یاقتصاد تعادلهایعدم  شده،ینیبشیپ یاسیس-یدر مقابل ساختار اجتماع یاقتصاد استیس یریذپانعطاف

 در سطح لیاقتصاد م راتییغدر تطابق با ت یبانکریغ یمال نهاد تیظرف ،یاقتصاد سکیر لیتحلو  هیتجزدر . ی، اهمیت دارنداعتبار سکیر

 .ردیگیقرار م یابیمورد ارز زین یو انفراد یبخش
بر اجرای این  اظرننظارت مقام  یو اثربخش یبانکریغ یمال نهادهای مربوط به مقرراتی طیپوشش محعمق صنعت،  سکیر یابیارز در

 لیو تما تیو ظرفنهادمالی ت سلامدر خصوص  نانیاطمحصول ر دمقام ناظر  ییتوانا ازها رتبه نی. همچندنریگیمدنظر قرار م زین مقررات،
به  است( شده القا ظارتینکه توسط چارچوب ) ستمیدر سشفافیت  پذیرد.ساختاری، تاثیر می شکستاز  نابجهت مداخله به منظور اجت آن

، وزن مناسب خود را هاییدارااین از تصاحب مجدد  تیحما یبرا یمشتر یهاییدارا شدن مسدوددر زمان  یحقوق یکلنظام  ییهمراه کارا
 دارند.

 یاختصاص یاتیمشخصات عمل یابیارز
 :کندیتوجه م ریبه شرح ز یفیو ک یبه دو جنبه عوامل کمّ اختصاصی یاتیمشخصات عمل یابیارز 

 یفیعوامل ک 

 یشرکت یراهبر 

. هدف شودیدر نظر گرفته م د،اندازبیرا به مخاطره  اعتباردهندگانمنافع  فیضع یهبراکه رحدی تا تأثیر راهبری شرکتی بر رتبه اعتباری 
را  یاثربخش ینترل داخلک طیشده تا مح یساختارده نوعیبه  تا شرکت نماید دایپ نانیاست که اطم آن یشرکت یراهبر یابیاز ارزبرهان 

اند. خصوصیات مختلف هیئت برس حداقلآن را به سوء استفاده از  نامکااز طریق توزیع بهینه قدرت در سازمان،  ایجاد کند؛ به نحوی که
 بی، ترکمدیریت اندازچشم تیفیک ره،یمد ئتینقش ه بربرهان  ره،یمد ئتیاز منظر ساختار ه است. رهایمتغ ریسا انیدر ممدیره یک متغیر 

استحکام مشتمل بر  گرید یدیکل یها. حوزهکندیم تمرکز ی هیئت مدیره،هاتهیکم تیها با کسب وکار و صلاحو ارتباط آندر آن  هاتخصص
یک عامل بسیار  زین مورد استفاده سکیر تیریمد یهاستمیس یدگیچیپ زانیم .باشدیم مستقلو  یداخل یشامل حسابرس ینظارت عملیات

ها را بهینه ربرد آنو کا از ارزش منابع شرکت محافظت کرده صحیح سکیر تیریخوب و مد یشرکت یراهبرمهم در ارزیابی برهان است. 
 .ا نمایداز جمله اعتباردهندگان، ایف نفعانیذخود را در مقابل تعهدات دهد تا کند، لذا به نهاد مالی اجازه میمی

 تیریمد

در  تیاختلال با اهم جادیاها بدون تیدر تداوم فعال شرکت ییارشد و توانا تیریمد میرب تاج، تارشد تیریمشخصات مد یابیدر زمان ارز
منابع در دسترس، توجه به با  راهبرد تداوم ،راهبردی یزیربرنامهفرآیند  وجود. دنریگیمدنظر قرار م ی،دیکل کارکنان دست دادنموقع از 
 .دنشویمحسوب ماعتباری  یبندرتبهمنظر  از عواملی مثبت ها،هیو رو هااستیس وی برایقچارچوب 

 و قدرت بازار یآورتاب

دهد که قایسه گذشته نشان میمقابل  یدارد. آمار عملکرد یقو یابازار رابطه گاهیباشد( با جایتنها شاخص قدرت نماگرچه ) شرکتۀ انداز
چون کیفیت هم یر مشخصاتسازمان از نظ کی یابیدر زمان ارز وجود داشته است.تر بزرگ یهاشرکت رتبۀ بالاتر بهتمایل برای اعطای 

 شود.ر نظر گرفته است، د شتریتر ببزرگ یهاآن در شرکت زانیمنوعاً تنوع که  مزیت باید ،یبه منابع مال یدسترس ای ییدارا

جوانب  یسازمان در تمامیک قدرت بازار  شیموجب افزااولاً  اندازهها وجود دارد. یبندشرکت در رتبه ۀانداز ریثأت ۀنیدر زم یملموس لیدلا
گذاری اشاره ت قیمتقدرالبته بهتر و  رساختیبه ز یابیو دست ی، جذب منابع مالباکیفیت به قدرت جذب افراد توانیجمله م که از آن شودیم
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ها از آن بندیرتبههای کوچک وجود داشته باشند، البته در سازمان ایوجود نداشته های بزرگ سازماندر نقاط قوت این  کهیصورت نمود. در

یا کوچک، چابک  یهاکه سازمان ستینمعنا  نیموضوع به ا نیا .شودپدیده استثنایی بوده و قاعده محسوب نمی نیااگرچه ، پذیردتأثیر می
عامل همچنان موفق باشند،  یتجار یهاتوانند به عنوان مدلیها مکه آنیزمان از دست خواهند داد. در حال یخود را در ط یرقابتزمینۀ 

در حال رشد، همانطورکه  یاقتصادهاشود. به طور خاص در در نظر گرفته می سکیمعادله ر یرهایاز متغ یکیبه عنوان  ناچاربهقدرت بازار 
 ،است شیافزادر حال آن  عنوان نتیجۀ طبیعیبه  زیک نادغام و تملّمرتبط با  یهاتیو فعالن بوده تر شدیرقابت در حالکسب وکار  طیمح
 یابد.می یبالاتر تیاهم اسیمقطور کلی صرفۀ به

 یعوامل کمّ 

 ندهیآ سنگ بنای:  اهرم و  هیسرما
عامل به عنوان  نید. اشوینشده محسوب م ینیبشیپ یهاانیدر مقابل ز نهاد مالیدر دسترس  یک مخزناز نظر برهان به عنوان  هیسرما

فایت آن باید با توجه به کو  کندیفراهم م یآت یهاانیخود در برابر ز اعتباردهندگان برای نهاد مالی که ی استتیشاخص حما مهمترین
به  سک،یر یۀابع اولبه عنوان من یاتیعمل هایسکیبازار و ر سکیر ،یاعتبار سکی. رارزیابی شود ،شرکت ی تحمل شده توسطهاسکیر

و بازار پول  بینخود را  یتفعال است ممکن یبانکریغمالی . نهادهای دنریگیقرار م بررسیمورد منظور ارزیابی کفایت سرمایه نهاد مالی 
با حقوق صاحبان  مقایسهدر  پاری،واسها و قراردادهای وام ۀبالقو یهایاندر کنار ز بازار ریسکو وجود  توزیع کنندبه صورت متنوع  هیسرما

 شوند.لزوم به حساب گرفته میدر صورت  زیپنهان ن ریشوند. ذخایم یسازیسهام کمّ
که در  معتقد است. برهان ودشیمحسوب م تبۀ اعتباریمهم در اختصاص ر یبه عنوان عامل ،هیپا یۀبا سرما سهیدر مقا یبده زانیم اهرم یا

در  باشد، نیانگیلاتر از مبا هیسرماسطح  و اگر کندیحرکت م نهیبه سمت به هیسطح سرما ا،یپو یهاسازمان و در اقتصاد در حال رشد کی
 حاصل شود.سهامداران بیشتری برای ارزش  شود تانهایت اهرم افزوده می

ورت مطلق و هم به صورت )هم به ص یا زیاد باشد، ولی در هر حال، سطح بالاتر سرمایه کم ها ممکن استسازمانگریزی بنابراین ریسک
فرایند قضاوت برهان محسوب  بندی دارد. بنابراین فهم میزان تمایل مالکان و مدیران به پذیرش ریسک، بخشی ازنسبی( اثر مثبت در رتبه

بندی وان عاملی مهم در رتبهه عنبتر از الزامات نسبت کفایت سرمایه )طبق مقررات( است نیز ذخیرۀ احتیاطی تا چه میزان بیش اینکه .شودمی
  شود.محسوب می

ید دارد، چون سود برای رشد کردن سود تاکبرهان همچنین به توانایی نهاد مالی غیربانکی در افزایش سرمایه پایۀ خود از طریق انباشته
آورد، چراکه حتی ر میدی مهم شود. این موضوع سیاست تقسیم سود را به عنوان عاملباثبات، به عنوان یک منبع قابل اتکا محسوب می

سازد تصمیمات ت را قادر میتواند از طریق خروج زیاد نقدینگی تضعیف شود. یک سرمایۀ پایه قابل توجه، مدیریقابلیت سودآوری قوی می
 های رشد و تأمین مالی اتخاذ کند.ای را در زمینۀ گزینهعاقلانه

 شوندگیوجوه و نقد نیمأت
ی که تقاضامحور تجار یهابانک لافکه مبتنی بر زمان هستند برخ هایبده تیماه اهرم باید به در ارزیابی ،یربانکیغمالی نهادهای ۀ نیدر زم

با  سهیدر مقا یبانکریغ یمال اداغلب برای نه ،بالاتر یهارتبه یبرا ازیمورد ن شوندگینقد یهامقدار شاخص نی. بنابراهستند، توجه داشت
و اینکه تا چه  های خودیدهب ها ومیزان توان نهاد غیربانکی در ایجاد تناسب بین دارایی به طور مشخص،است.  ترنییپا یتجار یهابانک

 های نهاد مالیگذاریسرمایه سبدو تامین شده  یمال ۀ منابعها و مشخصات نرخ بهردیبا سررسآن مدت و بلندمدت کوتاههای حد بدهی
 رد مدتکوتاه یادعاهاتمام  یبایارز قیمدت از طرتعهدات کوتاه ایفای یبرا در دسترس ینگی. نقددنریگیقرار م یمورد بررس ،دنمطابقت دار

و  جادی. اگیردرا نیز در نظر می یدتنوع و ثبات منابع نق ،تیفیک، برهانالبته  .ردیگیقرار ممورد قضاوت  ،مدتکوتاه نقدمنابع تمام برابر 

 .دنشویمحسوب م یابیدر ارز یدیکل یبه عنوان موضوع ینقد اناتیجر نیامحتاطانه  تیریمد
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اخذ از جمله  هیثانو یمال به منابع یادیتا حد ز یبانکریغ یمالنهادهای است.  یبنددر رتبه یگریمهم د عامل یمنابع مال دسترسی به
 ییتوانا ،جهیدارند. در نت یترسدسنیز  مالی ابزارهایانتشار  قیاز طر یها به منابع عموماز آن یبرخ ، اگرچهکنندیاتکا م تسهیلات مالی،

ثبات  است. تنوع و یاتیح وفقیت،مو توأم با  مرمست برای بقای ،مدتمدت و بلندانیم ،مدتکوتاه از بازارهای یرقابت هاینرخ تامین مالی با
 یمال برای نهادوجوه  نیمأت آل، راهبردلت ایدهدر حا. کندیم نییتع نهادمالی یرا برا شوندگیخود الزامات نقد ۀبه نوب ،وجوه منابع تأمین

 .ردیرا دربرگ یمال نیمأمنابع متنوع ت آن است که ی،بانکریغ
 یدسترسکند. را ارزیابی می دیجد هایکسب وکار یمال نیمأتآن در  تیبازار و ظرف یبا رخدادها هدر مقابل نهاد مالی یریپذبرهان انعطاف

ند، از نظر برهان ارزش زیادی وجه نقد هستبه  نقصان قابل توجه در ارزش، قابل تبدیلکه بدون  هاییداراآن بخش از و  یبده هایبه بازار
 دارند.

 گذاریسبد سرمایه تیری: مدییدارا تیفیک

 لیو تحل هیهمانا تجز ندیراف نیدر ا نیادیاصل بن کی .شودیمحسوب م یبندرتبه ندیدر فرآ یدیبه عنوان عامل کل ییدارا تیفیک یابیارز 
 مسیرهای مختلف دیگریا به خود رمقررات مرتبط، محدوده فعالیت مطابق  یبه طور روزافزون یبانکریغ ینهادهای مال هاست.ییدارا بیترک

 یبانکریغ یتا نهادهای مال شودمیمنجر  شود ولی از طرف دیگرمی یدرآمد اناتیموضوع باعث تنوع در جر نیاگرچه . دهندتوسعه می
شود باعث می ،هاتیعالفتوسعۀ  .دنمواجه شوبازار نیز  سکیهمچون ر یمختلف یهاسکیبا ر ی،اعتبار سکیرو  بهرهنرخ بر ریسک  علاوه

شوندگی، ضرورت نقد حفظو  یطیمح ریمتغ یهاییایمورد استفاده جهت تطابق با پو یسازوکارها تر در زمینهعمیق هایلیو تحل هیتجزتا 
 یابند.

از  .برخوردار استها یبدهوقع بم ایفایدر  یاتیح یتیاز اهمی، نقد هایبازیافت ،شودیمربوط مها سبد دارایی یمال نیبه تأمکه ییتا آنجا
 لیو تحل هیتجز کیرهان انجام ب ،شرکت شود مهمی در توان مالی راتییمنجر به تغتواند گذاری میسبد سرمایهدر یا خرابی که بهبود ییآنجا

بازیافت نقدی  یهاهیصوص روخدر  تیریمد یهااستیس یو اثربخش هالذا میزان خرابی دارایی کند.ها را دنبال میییدارا تیفیک جامع از
 .رندیگیقرار م بررسیمورد  ،سکیر یابیارزهای ها و رویهآن

گذاری که بر حسب سرمایه با یک سبددر ارتباط  .باشدیاز ملاحظات م گرید یکی یدر هر دو سطح مطلق و نسب گذاریۀ سبد سرمایهانداز
های رشد، مرور رنامهو بدر مورد تمرکز  تیریمد . فلسفۀوجود داردکمتری  سکیر است شده یسازو نوع محصول متنوعجغرافیا، مشتری 

بر  قابل توجه یریأثت بازار طیدر شرا راتییتغ شدتو  تیو ماه تر هستندی حساسطیمح راتیینسبت به تغ ترفیضع یهاشرکت شوند.می
 دارند.ها توان مالی و رتبۀ آن

 در توان مالی یدیکل عامل ی:سودآور
 بیفزاید. ریسک ندگان در برابراز اعتبارده تمحافظای بر میزان به طور قابل ملاحظه تواندیمعموماً ن واحد، سال کیدر  یدر سودآور بهبود

پذیربودن درآمدها بینیوم و پیشبا تأکید بر تدا سود کیفیت. شودیمقوی ختم  مالییک نهاد چند سال به  یدر ط داریپا یحال سودآوربا این 
ودهای غیرمحوری تفکیک ساز تکرارشونده را  خود، سود لیو تحل هیتجزبرهان در  که مبلغ سود مهم است، اهمیت دارد. به همان اندازه

  تی یک شرکت به نمایش بگذارد.آ زاییدرآمدپتانسیل از  یبهتر ریتصو رودمی که انتظار کند،می
اقلام و  اتیمال ،ریذخا لحاظ )بدون یهسود پا میزان .است تأمین مالی داخلیدر  نهادمالی کی تیو ظرف تیریمد راهبرد کاراییسود نشانگر 
 دهد.های بالقوه نشان میبرای جبران زیان ریذخا جادیدر ارا  نهادمالی تیظرفغیرمترقبه(، 

 حمایت بیرونی
و  توانایی نهاد مالی غیربانکی در ایفای تعهداتش تحت تأثیر میزان حمایت بیرونی قرار دارد. الگوهای مالکیت و عملکرد گذشتۀ بنیانگذاران

، ها در زمان نیازگروه قدرتمند باشند، احتمال برخورداری از پشتیبانی آنهای همشوند. اگر بنیانگذاران و شرکتگروه، مرور میشرکتهای هم
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که توسط شخص ثالث قوی حمایت شوند، معمولاً زیاد است. شایستگی اعتباری نهادهای مالی غیربانکی با بنیان مالی ضعیف، در صورتی
به عنوان نقاط قوت یا ضعف که  در نظر گرفته شده و زیمرتبط ن اشخاص یمالپذیری ثبات ب،یترت نیبه همممکن است افزایش یابد. 

 گیرند.دهد، مد نظر قرار میبندی شونده را تحت تأثیر قرار میبهمشخصات ریسک اشخاص رت

 


