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  مقدمه

ت از ي ـجهت ارتقـاي رتبـه اعتبـاري اوراق بهـادار و حما     ي متنوعيراهكارهادر مالي ساختار يافته از  امروزه

اين سازوكارها سبب كارايي بهتـر بازارهـاي مـالي،    . كنند استفاده مي ،نكول اوراق  گذاران در برابر ريسك سرمايه

در ايـن تحقيـق ضـمن    . گردد وراق ميافزايش جذابيت اوراق بهادار، افزايش شفافيت و كاهش ريسك اعتباري ا

  . گردد ها به تفصيل تشريح مي تبيين سازوكارهاي ارتقاي رتبه اعتباري،  انواع آن

با توجه به گسترش ابزارهاي مالي اسلامي در بازارهاي مالي و لزوم كاهش ريسك اعتباري و افزايش جذابيت 

اي رتبه اعتباري در اين ابزارها بسيار مفيد بوده و تا كنون رسد استفاده از سازوكارهاي ارتق اين ابزارها، به نظر مي

انـد امـا    كشورهاي اسلامي از برخي سازوكارهاي ارتقاي رتبه اعتباري در اوراق بهـادار اسـلامي اسـتفاده نمـوده    

هـا بـا مـوازين     هاي فقهي مواجه بوده و لازم اسـت سـازگاري آن   كاربرد برخي ديگر از اين سازوكارها با چالش

   .عت مورد بررسي قرار گيرندشري

  

  1ارتقاي رتبه اعتباري در اوراق بهادار

بهبود كيفيت اعتباري محصولات مـالي و اوراقـي كـه يـك     روشي است براي سازوكار ارتقاي رتبه اعتباري 

 2اين روش جزء مهم تبديل به اوراق بهادارسازي در تأمين مالي ساختار يافته. كند شركت يا نهاد مالي منتشر مي

روش ارتقاي رتبه اعتبـاري، ريسـك نكـول    . بندي داراي اهميت است گردد و براي مؤسسات رتبه محسوب مي

  .گردد يك بدهي را كاهش داده و بدين سان باعث افزايش رتبه اعتباري و كاهش سود اوراق مي) اعتباري(

رد، ماهيت سازوكار مـورد نيـاز   كه انواع گوناگوني از سازوكارهاي ارتقاي رتبه اعتباري وجود دا با وجود اين

اي كـه برخـي    گذار بستگي دارد بـه گونـه   در هر معامله به نوع دارايي تبديل به اوراق بهادار شده و نوع سرمايه

ها  هاي خاصي مناسب باشند در حالي كه براي ديگر دارايي اشكال ارتقاي رتبه اعتباري ممكن است براي دارايي

                                                 
1
 - Credit Enhancements 

2
 - Structured Finance 
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سازوكارهاي ارتقاي رتبه اعتبـاري مـورد نيـاز بـراي دسـتيابي بـه رتبـه اعتبـاري          مقدار و اندازه. مناسب نباشند

بندي وظيفه سايزبندي سازوكار ارتقاي  مؤسسه رتبه. گردد بندي اعتباري تعيين مي مشخص توسط مؤسسات رتبه

رتبه اعتبـاري   رتبه اعتباري را بر عهده داشته و ساختاردهنده با توجه به آن، بهترين تركيب سازوكارهاي ارتقاي

شـود   بندي جهت سايزبندي يـك معاملـه در نظـر گرفتـه مـي      عواملي كه توسط مؤسسات رتبه. كند را تعيين مي

، سناريوهاي وقوع زيـان  )بدهكاران(براي نكول، كيفيت اعتباري متعهدان ) بدهكار(هاي متعهد انگيزه: عبارتند از

   .3سازي دارايي پايه و تغيير پذيري آن و ميزان تنوع

  .ها اشاره خواهد شد سازوكارهاي متنوعي براي ارتقاي رتبه اعتباري وجود دارد كه در ذيل بدان

  

  انواع سازوكارهاي ارتقاي رتبه اعتباري

بنـدي نمـود كـه     در دو دسته كلي بيروني و دروني تقسيمتوان  انواع سازوكارهاي ارتقاي رتبه اعتباري را مي

گـذاري بـيش از حـد، ذخيـره يـا وثيقـه نقـدي  جـزء          ا سود مـازاد، وثيقـه  بندي اوراق، شكاف ي سازوكار طبقه

هـاي مـالي و اعتبـار اسـنادي جـزء       سازوكارهاي درونـي ارتقـاي رتبـه اعتبـاري و اوراق ضـمانت و ضـمانت      

 ,Dwight Asset Management Company(گردنـد   سازوكارهاي بيروني ارتقاي رتبه اعتبـاري محسـوب مـي   

2005 .(  

 بندي نمـود  سه دسته طبقه درتوان  ميبندي ديگر  در يك تقسيمي ارتقاي رتبه اعتباري را اارهسازوكهمچنين 

)Faboozi, 2008( :  

 سازوكارهاي فراهم شده توسط باني. الف

 سازوكارهاي ساختاري. ب

 سازوكارهاي فراهم شده توسط شخص ثالث  . ج

 

  .گردند در ادامه اين سازوكارها به تفصيل تشريح مي

                                                 
  .بندي اوراق با پشتوانه دارايي مراجعه گردد با عنوان رتبه  Silver (2000( براي جزئيات بيشتر به مقاله  - 3
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  رهاي فراهم شده توسط بانيسازوكا. الف

آن بخشي از ريسك اعتبـاري   شود كه در مي اعتباري هاي حمايتي فراهم شده توسط باني شامل سازوكارها

شامل مشاركت اعتباري فراهم شده توسط باني  ارتقاي .شودتوسط باني يا فروشنده پذيرفته مي ،مجموعه دارايي

هـايي اضـافه بـر     تواند به شكل نقدي، دارايـي  ميگردد كه  مي و كمك باني جهت افزايش كيفيت اعتباري اوراق

بـدهي بـدون   علاوه بر اين، معمـولاً بـاني يـا فروشـنده در طبقـه اوراق      . ها، يا سودهاي ذخيره شده باشد بدهي

تـوان بـه    از جمله سازوكارهاي ارتقاي رتبه اعتباري فراهم شده توسط باني مي .مي نمايدگذاري  سرمايهاولويت 

  .اشاره نمود 7و استريپ صرفا نرخ سود 6گذاري بيش از حد ، وثيقه5، وثيقه نقدي4يا سود اضافي شكاف

  

  شكاف يا سود اضافي   

هر . به همراه داردترين شكل افزايش است كه كمترين نگراني را براي باني يا فروشنده  طبيعي  8شكاف مازاد

هـا در  بـراي جبـران زيـان دارايـي    ) ويـت دار هـاي اول  زينهز پرداخت ها البته پس(انتشار اوراق  چه كه از درآمد

به طور خاص شكاف مازاد معادل است  .گردد محسوب مي در جهت افزايش اعتبار دسترس باشد، شكاف مازاد

. 2 9هـاي امـين  نظيـر كـارمزد   انتشار اوراقهاي  هزينه. 1منهاي  ها ي پرداخت شده توسط مجموعه دارايي با بهره

  .اوراقمختلف  هاي انجام شده براي طبقات پرداخت. 3و  10ات اصليهاي خدم كارمزد

اگر شكاف مازاد پيشاپيش يا در طول يك دوره مشخص به باني يا فروشـنده پرداخـت نگـردد، ايـن مبـالغ      

توان  داشت شكاف مازاد اين است كه آن را ميمزيت نگه. شود در يك حساب نگهداري مي 11توسط نهاد واسط

  .هاي آينده بكار برد ا در دورهبراي جبران ضرره

                                                 
4
 - Excess Spread or Profit  

5
 - Cash Collateral 

6
 - Overcollateralization 

7
 - Credit-Enhancing Interest-Only Strip 

8
 - Excess spread 

9
 - Trustee Fees 

10
 - senior servicing fees 

11
 - SPV 
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توان به عنوان يك منبع حمايتي قطعي در نظر گرفت؛ به همين خاطر از آن به نام افزايش  شكاف مازاد را نمي

ها، مقدار دلاري شكاف مـازاد در طـول    شود؛ زيرا  به علت تغييراتي در مجموعه دارايي نام برده مي 12اعتبار نرم

هـاي يـك سـاختار در آغـاز      توان شكاف مازاد را به عنوان درصدي از كل بـدهي  ميبنابراين ن ؛زمان متغير است

  . تشار اوراق اندازه گرفتنا

  وثيقه نقدي     

  .ايجاد شود زير تواند به يكي از سه طريق وثيقه يا ذخيره نقدي براي جبران ضررهاي اصل مي

ايجاد كند و نقدينگي آن حساب  معاملهغاز اي نقدي در آ تواند يك حساب وثيقه مي) يا فروشنده(باني . اول 

هاي ديگر افزايش اعتباري باشد برداشـت   فراهم شده توسط شكلحمايت در صورتي كه ضررها بيشتر از ميزان 

  .شود مي ازگرداندهدر حساب وثيقه نقدي به باني يا فروشنده ب مبلغ باقيمانده، فرايند انتشار اوراقدر پايان . گردد

پرداخـت  لازم بـذكر اسـت    .هم نمايـد فرا SPVتواند يك وام بدون اولويت براي  روشنده ميباني يا ف. دوم

گردد؛ زيرا  وثيقه نقدي در آغاز فرايند و اعطاي وام بدون اولويت بعنوان سازوكارهاي ارتقاي سخت شناخته مي

   .شود ميزان ارتقاي رتبه اعتباري مشخص مي

  .يا سود مازاد است كه در قسمت قبلي بحث گرديدشكل سوم وثيقه نقدي همان نگهداشت شكاف 

. شـود  مـي  13اعتبار است، نگهداري پول نقد باعث مسئله انتقـال منفـي  گرچه پول نقد بهترين شكل افزايش ا

گـذاري مجـدد    سـرمايه  كـم هـاي بـازدهي    نرخاعتباري بالا و هاي مالي با كيفيت  وثيقه نقدي در واقع در دارايي

گـذاران   هاي كوپن پرداخت شده به سرمايه كمتر از نرخ گذاري مجدد ي سرمايهنرخ بازدهاي كه  به گونه. شود مي

  .شود ها به شكل نقد منجر به زيان مي در نتيجه نگهداري دارايي ؛است

  

  بيش از حد گذاري وثيقه       

ماننـد   ترين اشكال ارتقـاي رتبـه اعتبـاري در طبقـات دارايـي خـاص       يكي از رايج گذاري بيش از حد وثيقه

آن دهد كه ارزش بازاري  انتقال ميبه نهاد واسط  يك مجموعه دارايي را  ،باني يا فروشنده.  جريانات آتي است

                                                 
12
 -  soft credit enhancement 

13
 - Negative Carry 
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وثيقه بيش از حد معادل تفاوت ميان ارزش اسمي دارايـي   .است نهاد واسطتوسط   از ميزان پرداخت شده فراتر

ميليـون   400دارايي به ارزش نهاد واسطكنيد كه  براي مثال، فرض .هاي منتقل شده و قيمت پرداخت شده است

نهـاد  شـود و   منتقـل مـي   نهاد واسـط ميليون دلار به  440كند، ولي  از يك باني يا فروشنده خريداري مي را دلار

گـذاري بـيش از حـد     ميليون دلار اضافي ميزان وثيقه 40اين . كند منتشر مي ميليون دلار اوراق قرضه 400واسط 

  . است

 نهـاد واسـط  كـه بـه   ) گذاري بيش از حد يعني وثيقه(ميليون دلار اضافي  40ه باني يا فروشنده، اين از ديدگا

گذاري بيش ازحد به عنوان يك سپرده  از ديدگاه حسابداري وثيقهو شود انتقالي است با هدف ضمانت  منتقل مي

  .گردد محسوب ميتضميني و نه انتقال مالكيت 

  

  عتباري ساختاريسازوكارهاي ارتقاي رتبه ا. ب

مانند اوراق قرضـه  ( گردد منتشر مي متفاوت هاي و اولويت هنگامي كه اوراق قرضه با طبقات مختلف ريسك

يك افزايش اعتباري براي اوراق قرضه  C، اوراق بدون اولويت و با كيفيت اعتباري پايين )Cو  A ،Bبا كيفيت 

بـدليل افـزايش   . آورنـد  فـراهم مـي    Aافزايش اعتباري براي اوراق قرضه طبقه  Cو  Bو هر دو طبقه   Bطبقه 

. گـردد  گردد، اين روش بعنوان سازوكار  ساختاري شناخته مي ها و تعهدها ايجاد مي اعتباري كه از ساختار بدهي

بـه اوراق بـا    بنـدي اوراق بهـادار   ترين شكل ارتقاي رتبه اعتباري در تبـديل بـه اوراق بهادارسـازي، طبقـه     رايج

دارنـدگان اوراق بـا اولويـت يـك ادعـاي اولـي روي       . اسـت  16و اوراق بدون اولويت 15، اوراق مياني14اولويت

در .  جريانات نقدي دارند،  و اين اوراق داراي كمترين ريسك اعتباري و بالتبع كمتـرين نـرخ بـازدهي هسـتند    

تحمل زيان خواهند شد؛ همچنـين بـه دارنـدگان    حالي كه در صورت زيان ابتدا دارندگان اوراق بدون اولويت م

گردد، اين در حالي است بيشترين احتمال  اوراق بدون اولويت همانند صاحبان سهام باقيمانده سود پرداخت مي

در صورت (از دست دادن اصل و سود اوراق  متعلق به اين دسته است و اين طبقه اوراق داراي بيشترين بازدهي

بنـدي اوراق، رتبـه اعتبـاري     در سازوكار طبقـه . ين حال بيشترين ريسك اعتباري هستندو در ع) عدم بروز زيان

                                                 
14
 - Senior (or subordinated) 

15
 - Mezzanine 

16
 - Junior 
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AAA لازم بذكر است كه رتبه اوراق بدون اولويـت توسـط مؤسسـات    . يابد به اوراق با اولويت اختصاص مي

داري گردد بلكه  در بازار مشخص شده و معمولا اين طبقه اوراق توسط خود باني نگه ـ بندي مشخص نمي رتبه

  .شود مي

  

  سازوكارهاي ارتقاي رتبه اعتباري فراهم شده توسط شخص ثالث. ج

. پذيرد صورت مي نهاد واسطاز  شخص ثالثي بغيرتضمين  از طريق شخص ثالث ارتقاي رتبه اعتباري توسط

د كـه شـامل    ن ـشـخص ثالـث وجـود دار    فراهم شده توسـط  اعتباريرتبه   ارتقاي سازوكارهاي از متعدديانواع 

در . شـوند  هاي باني يـا فروشـنده مـي    نظير ضمانتمعامله هاي طرف  ، اعتبارات اسنادي و ضمانتمانت ماليض

  . ود داردوج مجموع دارايي هاي رهني، شكل خاصي از افزايش اعتبار، يعني بيمه مورد دارايي

در  ثالـث  شـخص  توسـط  اعتبـاري رتبـه    نكته حايز اهميت در اين روش اين است كه سازوكارهاي ارتقاي

اش تنـزل   رتبـه  ضمانت كننده ثالـث كه  وجود دارد اين ريسك. معرض ريسك اعتباري شخص ثالث قرار دارند

كنند، يـا شـخص   پيدا كند و بسته به عملكرد مجموعه دارايي، طبقات اوراق قرضه ضمانت شده تنزل رتبه پيدا 

شخص  هاي ارتقاي رتبه اعتباري توسط روش، علاوه بر اين. ش برآيداتي تعهد ثالث ممكن است نتواند از عهده

  .گردند محسوب ميي سازوكار ها هزينهجزء ثالث 

  

  17ضمانت مالي   

يـك طبقـه اوراق    ياعتبـار رتبـه   ارتقـاي ضمانت مالي براي  ازاوراق بهادار، ها به  تبديل داراييدر سازوكار 

ملكرد مجموعه دارايي، يك ضـمانت مـالي   اساساً، بدون توجه به ع. گردد اوراق معتبر استفاده ميقرضه تا سطح 

 گـذاران در طبقـات   كند كه سـرمايه  تضمين مي) شود نيز ناميده مي  19يا بيمه اوراق 18 ضمانتاوراق كه همچنين (

  .اوراق را بموقع دريافت نمايند گيرند اصل و سود نامه قرار مي اوراق قرضه كه تحت پوشش بيمه مختلف

  

                                                 
17
 - Financial Guarantee 

18
 -  Surety bond 

19-  Bond insurance 
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  اعتبار اسنادي      

رتبه اعتباي ساختار را از طريق جايگزين نمودن ريسك اعتبـاري بانـك مهيـا كننـده اعتبـار       20سنادياعتبار ا

به بانـك مهيـا كننـده اعتبـار اسـنادي كـارمزدي       . دهد ها ارتقا مي اسنادي بجاي ريسك اعتباري مجموعه دارايي

ها را تـا سـطح    جموعه داراييهاي اعتباري م پرداخت شده و در عوض بانك ارائه دهنده اعتبارات اسنادي، زيان

  . ارتقاء پيدا كند AAAكه اوراق قرضه با اولويت به رتبه اعتباري  دهد تا اين قابل قبول پوشش مي

امروزه كاربرد اعتبار اسنادي جهت ارتقاي رتبه اعتباري كاهش يافتـه اسـت؛ زيـرا چنـين اعتبـاراتي توسـط       

عـلاوه بـر ايـن بعلـت     . هايي كاهش يافته اسـت  تعداد چنين بانكگردد و  هاي با رتبه اعتباري بالا ارائه مي بانك

ها كاهش يافته اسـت؛ بـه     اي مبتني بر ريسك، مزيت اقتصادي چنين اعتبارات اسنادي براي بانك الزمات سرمايه

  .همين خاطر اعتبارات اسنادي به يك روش پر هزينه جهت ارتقاي رتبه اعتباري اوراق قرضه تبديل شده است

  

  21اي بيمه مجموعه      

هاي خاصي را بسـته بـه    ها و يا دارايي كل مجموعه دارايي ،22ايهاي مجموعه نامه، بيمهدر اوراق بهادارسازي

 معيـوب شـدن  هـا و   نكـول  هاي ناشي از زيان فقط كه اين نوع بيمه با توجه به اين. دهد نامه پوشش مي نوع بيمه

ه در ك ـ _كلاهبـرداري و  ورشكستگي  براي ضررهاي ناشي ازي بيمه اضافلازم است ، دهد ميپوشش ها را  رهن

  .فراهم گردد خاص مخاطراتهمچنين و _ آيد فرايند انتشار بوجود مي

  

  كاربرد سازوكارهاي ارتقاي رتبه اعتباري در اوراق بهادار اسلامي

هـا بـا مـوازين      نمنوط بـه سـازگاري آ  در مالي اسلامي استفاده از سازوكارهاي ارتقاي رتبه اعتباري متعارف 

با اين وجود غالب سازوكارهاي ارتقاي رتبه اعتباري مشكل فقهي خاصي از ديدگاه فقهاي اهـل  . شريعت است

كـه امـروزه از برخـي از ايـن      اي بـه گونـه  سنت نداشته و به راحتي در ساختار صكوك قابـل اسـتفاده هسـتند،    

                                                 
20
 - Letter of Credit (LOC) 

21
 - Pool Insurance 

22
 -  pool insurance policies 
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رسـد برخـي ديگـر از     بـه نظـر مـي   . گـردد  ه مياستفاد... ها و  سازوكارها همچون ضمانت شخص ثالث، ذخيره

گذاري بيش از حـد و اولويـت بنـدي اوراق از جملـه مـواردي       سازوكارهاي ارتقاي رتبه اعتباري همچون وثيقه

بندي اوراق از جمله مواردي است كه هـر   سازوكار ساختاري اولويت. باشند ميكه با چالش فقهي مواجه  هستند

 با پشتوانه دارايي و مبتني بر دارايي در مالزي و كشورهاي حوزه خليج فـارس چند قبلا تعداد معدودي صكوك 

اند، اما هنوز بحث در مورد سازگاري آن با موازين شريعت ميان فقهـاي اهـل    منتشر شده مبتني بر اين سازوكار

  . سنت ادامه دارد

هاي ارتقاي رتبـه اعتبـاري در   توان صكوك را با توجه به نوع استفاده از سازوكار بندي كلي مي در يك تقسيم

  :2007Mensah,  & (Pruvost(بندي نمود  سه دسته كلي طبقه

  صكوك با سازوكارهاي ارتقاي رتبه اعتباري . الف

ص ثالث توسط يك شركت مادر يا مالك اوليه دارايـي  مشمول ضمانت شخ صكوكمعمولا  ،در اين ساختار

تواند از عهده تعهدات پرداختش برآيد، ضـامن مقـادير كسـري را    در اين ساختار اگر نهاد واسط ن. گردد پايه مي

بندي در اين نوع صكوك بستگي به كيفيت اعتبـاري بـاني يـا     رتبه. مطابق با موازين شريعت جبران خواهد كرد

  .شخص فراهم كننده سازوكارهاي ارتقاي رتبه اعتباري دارد

  

  صكوك بدون سازوكارهاي ارتقاي رتبه اعتباري. ب

مجموعـه  . كنـد  ساختار، صكوك شبيه اوراق مبتني بر دارايي در تبديل به اوراق بهادارسازي عمل مي در اين

ها بـر اسـاس توانـايي     بندي در اين نوع صكوك باشد و رتبه هاي پايه تنها مبناي پرداخت اصل و بهره مي دارايي

  .پذيرد هاي پايه براي ايجاد جريانات نقدي كافي صورت مي دارايي

  با سازوكارهاي ارتقاي رتبه اعتباري ناقص صكوك. ج

هـاي    كند و معمولا شخص ثالثي نقصـان  هاي دو ساختار قبلي را تركيب مي اين ساختار صكوك در واقع ويژگي

هاي پايـه بـراي تحقـق     بستگي به ظرفيت دارايي  رتبه اعتباري در اين نوع صكوك. كند احتمالي  را ضمانت مي

  .و كيفيت اعتباري ضامن دارد تعهدات مالي، شرايط ضمانت
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  بندي  جمع

امروزه در مالي سـاختار يافتـه   . ترين ريسكي است كه ابزارهاي مالي با آن مواجه هستند ريسك اعتباري مهم

هـا در   هايي براي افزايش كيفيت اعتباري ابزارهـاي مـالي هسـتند كـه برخـي از ايـن روش       به دنبال يافتن روش

تـوان بـه بهبـود     هاي استفاده از سازوكارهاي ارتقاي رتبه اعتباري مي جمله مزيت از. هاي قبلي ذكر گرديد بخش

گذاران، افـزايش شـفافيت، افـزايش     كيفيت اعتباري اوراق، افزايش جذابيت و تقاضا براي اوراق از سوي سرمايه

  .كارايي ابزارهاي مالي اسلامي در بازارهاي مالي اسلامي اشاره نمود

در كشـورهاي اسـلامي، لـزوم اسـتفاده از     ) صـكوك (فـزون ابزارهـاي مـالي اسـلامي     با توجه به رشد روز ا

سازوكارهاي ارتقاي كيفيت و رتبه اعتباري جهت افزايش جذابيت و تقاضا براي اين ابزارها، افزايش شفافيت و 

 ـتوان رسد و اين سازوكارها مي رشد پايدار بازارهاي مالي امري مهم و ضروري به نظر مي مـي را در  د نقـش مه ن

  .نمايد ارتقاي كارايي خدمات مالي اسلامي در بازارهاي سرمايه اسلامي ايفا 

هـا مواجـه    با اين وجود توسعه چارچوبي براي ارتقاي رتبه اعتباري اوراق بهادار اسلامي با يكسـري چـالش  

تطابق، بتوان  ها با موازين شريعت مورد بررسي قرار گيرند تا در صورت است و لازم است سازگاري اين روش

  .از اين سازوكارها جهت بهبود كيفيت اعتباري اوراق بهادار اسلامي نيز استفاده نمود
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