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Purpose: The purpose of this article was to develop a framework for 
the ins titutionalization of credit rating agencies in Iran, considering the  
ins titutional components and the socio-economic conditions of the country.
Methodology: The research method was qualitative-analytical based on 
interpretative paradigm and Grounded Theory s trategy. A combination of 
desk research and interviews was used to collect data; besides, judgmental 
and snowball methods were applied to select the s tatis tical sample. Using 
open, axial, and selective coding, data were summarized in the categories 
of causal, contextual, intervening, interactive, s trategic, and outcomes, all 
of which formed the main model of the research.
Findings: Based on the research data, the mos t important components of 
ins‌titutionalization‌ depend,‌ firs‌tly‌ on‌ ins‌titution-oriented‌ culture‌ which‌ 
includes independence and objectivity, professionalism, and close  
supervision, and secondly, on gaining legitimacy which includes trus t-
building,‌ expertise,‌ s‌tability,‌ and‌ continuity.‌ Conflict‌ of‌ interes‌ts‌ is‌ one‌
of the mos t noticeable challenges for ins titutionalization, the solution of 
which should be sought in close supervision and self-monitoring approach 
of rating agencies.
Originality: By integrating ins titutional and organizational theories, 
a model has been presented for the ins titutionalization of credit rating  
agencies,‌ which‌ can‌ affect‌ the‌ efficiency‌ and‌ effectiveness‌ of‌ these‌ 
agencies as well as capital markets 
Implications: It is sugges ted that the supervisory bodies not only set high-
level‌s‌tandards‌ in‌ the‌field‌of‌professional‌conduct‌and‌ the‌ ins‌tances‌of‌ 
conflict‌of‌interes‌ts,‌but‌also‌encourage‌the‌culture‌of‌self-monitoring‌in‌
credit rating agencies.

Keywords:  Credit Rating, Information Asymmetry, Conflict of 
Interes ts, Ins titutionalization, Qualitative Analysis, 
Transaction Cos t.
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چکید‌‌ه:
هدف: هدف این پژوهش تدوین چارچوبی برای نهادی شدن موسسه های رتبه بندی اعتباری در 

ایران با در نظر گرفتنِ مولفه های نهادی و شرایط اجتماعی و اقتصادی است.
طرح پژوهش/ روش  شناسی/ رویکرد: روش انجام این پژوهش به صورت کیفی ـ تحلیلی 
و در قالب پارادایم تفسیری است که از نظر راهبرد داده ـ بنیاد است. برای گردآوری داده ها، 
ترکیبی از اطلاعات کتابخانه ای و مصاحبه، و برای انتخاب نمونه از روش های نمونه  گیری 
هدفمند و گلوله برفی استفاده شده است. یافته ها با استفاده از کدگذاری باز، محوری و انتخابی در 
شش دسته عوامل علیّ، زمینه ای، مداخله گر، پدیدۀ محوری، راهبردها، و پیامدها جمع بندی شده 

و مدل اصلی پژوهش را تشکیل داده اند.
یافته ها: بر اساس داده های پژوهش، فرهنگ حاکم بر نهاد )استقلال و بی طرفی، رفتار حرفه ای، 
و نظارت دقیق( و کسب مشروعیت )از طریق اعتمادسازی، تخصص، و ثبات و استمرار فعالیت( 
از مهم ترین مولفه های نهادی شدن هستند. تضاد منافع از مهم ترین چالش های پیشاروی این 

نهاد است که راهکار آن نظارت دقیق و رویکرد خودنظارتی است.
ارزش/ اصالت: سهم دانش  افزایی پژوهش حاضر این است که با تلفیق نظریه های نهادی و 
سازمانی، مدلی را برای نهادی شدن موسسه های رتبه بندی اعتباری ارائه می کند که نتایج آن بر 

کارایی و اثربخشی موسسه های رتبه  بندی و بازار سرمایه اثر دارد.
پیشنهادهای اجرایی/ پژوهشی: پیشنهاد می  شود نهادهای نظارتی استانداردهای سطح بالا 
را در زمینۀ رعایت رفتار حرفه  ای و تعیین دقیق مصادیق تضاد منافع تعیین کنند و مشوق فرهنگ 

خودنظارتی در شرکت های رتبه  بندی باشند.

کلید‌‌واژه‌ها:  رتبه بندی اعتباری، عدم تقارن اطلاعات، تعارض منافع، 
نهادی شدن، تحلیل کیفی، هزینه مبادله
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مقد‌‌مه

اقتصاد  هیچ  و  می روند  به شمار  کشورها  اقتصادی  توسعۀ  اصلی  ارکان  از  سرمایه  بازارهای 
توسعه یافته ای وجود ندارد که بدون ایجاد و توسعۀ بازارهای مالی خود توانسته باشد به توسعۀ اقتصادی 
دست یابد. بنابراین، هر اقتصادِ در حال ظهوری که در صدد کسب دستاوردهای اقتصادهای پیشرفته 
است، بایستی بازارهای مالی خود را توسعه دهد و به سمت کارایی بیش تر این بازارها حرکت کند 
)Ouandlous, 2010(. عوامل متعددی بر کارایی بازار سرمایه اثر می گذارند که یکی از مهم ترینِ آن ها 

رتبه های اعتباری است و تاثیر آن بر کارایی بازار سرمایه در پژوهش های متعددی به اثبات رسیده است 
)Deb et al., 2011; Hung et al., 2022; Zeidan & Onabolu, 2023(. موسسه های رتبه بندی 
اعتباری و خروجی آن ها نقش منحصر به فرد و مهمی را در غلبه بر نامتقارن بودنِ اطلاعات1 و در 
 .)Fang, 2024; Marjohan & Andriani, 2024( نتیجه، شفافیت و کارایی بازار سرمایه ایفا می کنند 
ثمرۀ کار آن ها برای دولت، بانک های مرکزی، ناشران اوراق بهادار، سرمایه گذاران و نهادهای نظارتی 
بسیار ارزشمند است، به طوری که در بازارهای مالی جهانی، کم تر سرمایه گذاری را می توان یافت که 
پیش از انتخاب گزینۀ سرمایه گذاری در بازارهای سرمایه، به گزارش های موسسه های رتبه بندی در 
این رابطه توجهی نداشته باشد. با وجود این اهمیت، این صنعت افسونگر در کشور ایران پدیده ای کاملًا 
جدید و نوپاست و ایجاد چنین نهادی به صورت اثربخش مستلزم توجه کافی به بسترها و مولفه های 
لازم برای تشکیل آن از ابتدای کار است. به کرات مشاهده شده است که سازمان های متعددی در 
کشور، بدون در نظر گرفتنِ شرایط و مولفه های محیطی )فرهنگی، اجتماعی و اقتصادی( و صرفاً به 
دلیل نقش اثرگذار این سازمان ها در کشورهای پیشرفته ایجاد گردیده اند، ولی به دلیل فقدان توجه 
کافی به مولفه های فرهنگی، اقتصادی، قانونی و ساختارهای نهادی اثرگذار در ایران، این سازمان ها 
از کارایی و اثرگذاری بسیار کم رنج برده اند. بنابراین، مسئله این است که چگونه می توان با در نظر 
گرفتنِ پیش نیازهای نهادی ازجمله مولفه های فرهنگی، اقتصادی، قانونی و سیاسی یک نهاد متولی 
رتبه بندی اعتباری پایدار را در نظام اقتصادی ایران ایجاد کرد که علاوه بر ایجاد شفافیت اطلاعاتی، 
به گسترش عدالت اجتماعی و اقتصادی نیز کمک نماید. به عبارت دیگر، چگونه می توان شرکت های 

رتبه بندی اعتباری را که در حال حاضر در قالب سازمان ایجاد شده اند، در قالب نهاد طراحی نمود. 
بررسی  به  پژوهشگران  عمدۀ  که  می شود  مشاهده  پیشین  پژوهش های  و  ادبیات  مرور  با 
مولفه های سازمانی، مدل ها و فرایندها و قوانین و مقررات حاکم بر شرکت های رتبه بندی اعتباری 

1. Information Asymmetry
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با  و   )Khazaei & Farahanifard, 2021; Masheyekh & Shahrokhi, 2015( پرداخته اند 
وجود این که برخی ابعاد و تاثیرات صنعت رتبه بندی اعتباری را مورد بررسی قرار داده و راهکارهایی 
اما واحد تحلیل بیش تر آن ها  ارائه کرده اند،  اعتباری  رتبه بندی  برای شکل گیری موسسه های  را 
سازمان بوده و جهت گیری شان عمدتاً معطوف به مولفه های سخت افزاری رتبه بندی اعتباری بوده 
در  جامعی  پژوهش  تاکنون  بنابراین،   .)Shirzadeh, 2022; Alimoradi Afshar, 2023( است 
رتبه بندی  شدن  نهادی  برای  فرهنگی  و  سیاسی  اجتماعی،  اقتصادی،  بسترهای  و  شرایط  مورد 
اعتباری در ایران صورت نگرفته است و شکاف پژوهشی قابل توجهی در این زمینه وجود دارد که 
با استناد به یافته های پژوهش های پیشین نمی توان مسئلۀ این پژوهش را حل کرد. از این رو، سهم 
پژوهش حاضر این است که به تحلیل داده های سطح نهادی رتبه بندی اعتباری پرداخته و عوامل 
علیّ، زمینه ای و مداخله گر را در مورد نهادی شدن رتبه بندی اعتباری به طور همزمان در یک مدل 

به تصویر کشیده است.

مبانی‌نظری‌پژوهش

مسائل مرتبط با »جریان اطلاعات« و دسترسی یا عدم دسترسی به اطلاعات همواره زندگی 
انسان ها را تحت تاثیر قرار داده است، اما تا دهه 1970 هیچ گاه به طور جدی مورد بررسی قرار نگرفته 
 بود. در این دهه، سه اقتصاددان به نام های اکَِرلوف1 )1978(، اسپنس2 )1978(، و استیگلیتز3 )1979( 
تقارن  نظری »عدم  بنیان های  و  داده  قرار  بررسی  مورد  را  بازار  با  آن  تعامل  و  اطلاعات  مسئلۀ 
اطلاعات« در بازار را بنا نهاده اند. رتبه های اعتباری و موسسه های رتبه بندی اعتباری نیز با هدف 
پُر کردن خلأ ناشی از عدم تقارن اطلاعات در بازارهای مالی به وجود آمده اند. بنابراین، پایه های 

نظری نهاد رتبه بندی اعتباری را می توانیم بر نظریه های زیر استوار بدانیم.

اطلاعات نامتقارن

یکی از فروض اساسی بازار رقابت کامل، شفافیت و برابری اطلاعات بین طرفین است. ولی در 
دنیای واقعی این گونه نیست، به گونه ای که استیگلیتز )1979( تاکید می کند که نظریه بازار رقابت 
کامل متکی بر اصل اطلاعات و شفافیت کامل بازار است، اما جهان واقعی از نقص اطلاعات رنج 
می برد و همواره اطلاعات یکی از طرف های معامله بیش تر از دیگری است. اکَِرلوف )1978(، اولین 
1. Akerlof
2. Spence
3. S tiglitz
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تحلیل فنی به زبان اقتصادی را از بازارهایی که با مشکل اطلاعاتی و نامتقارن بودن اطلاعات 
مواجه اند ارائه کرد. وی بازاری را توصیف می کند که در آن فروشنده اطلاعات بیش تری نسبت 
به خریدار دارد. وی با تحلیل اقتصاد خرد نشان داد که عدم تقارن اطلاعاتی ممکن است موجب 
این واقعیت است که دو طرفِ یک معامله  بیانگر  بازار شود. عدم تقارن اطلاعات  فروپاشی کل 
اقتصادی به اطلاعات یکسانی دسترسی ندارند. این مفهوم زمانی اهمیت بیش تری می یابد که دو 
طرف انگیزه ای برای آشکار کردن اطلاعات مرتبط با طرف مقابل نداشته باشند و به عبارت دیگر، 
احتمال »کژگزینی«1 و »کژمنشی«2 در بازار وجود دارد. »کژگزینی« پیش از انعقاد قرارداد به وجود 
می آید و حاکی از این واقعیت است که خریدار )در این جا سرمایه گذار( پیش از خرید )سرمایه گذاری(، 
اطلاعات اندکی از کیفیت فروشنده )ناشر( و محصول فروشنده )ابزار بدهی( دارد، در حالی که خودِ 
اطلاعات  واسطۀ  به  است  ممکن  بنابراین،  دارد.  بیش تری  و  کامل تر  اطلاعات  )ناشر(  فروشنده 
آن سرمایه گذاری  در  و  انتخاب  را  بدی  بهادار  اوراق  و  اشتباه شود  انتخاب خود دچار  در  ناکافی 
 .)Langohr & Langohr, 2010( است  خوب  بهادارِ  اوراق  از  پایین تر  بازدهی اش  که   کند 
کژمنشی که پس از انعقاد قرارداد به وجود می آید، بیانگر این واقعیت است که زمانی که یک فروشنده 
)ناشر(، محصول )ابزار بدهی( خود را می فروشد، ممکن است انگیزه هایی برای انجام اقداماتی دور 
از چشمِ خریدار )سرمایه گذار( وجود داشته باشد که به نفع فروشنده )ناشر(، اما به ضررِ خریداران 
اقدامات مخفیانه ای  بتواند  ناشر  زمانی روی می دهد که  است. کژمنشی  بدهی(  اوراق  )دارندگان 
 .)Langohr & Langohr, 2010( بگذارد  منفی  اثر  سرمایه گذار  نهایی  بازده  بر  که  دهد   انجام 
احتمال بالای وجود کژگزینی و کژمنشی در مبادلات اوراق بهادار به راه حلی تحت عنوان رتبۀ 

اعتباری منجر شده است.

هزینه ـ مبادله

از  آن دسته  به  است که  نهادگرایی جدید  اقتصاد  از شاخه های  یکی  مبادله  ـ  اقتصاد هزینه 
ایجاد  اقتصادی  مبادلات  ادارۀ  یا  تنظیم  منظور  به  که  دارد  اشاره  حکمرانی  و  قاعده  نظام های 
تقابل  عدم  برای  آن ها  که  می دهد  نشان  جدید  نهادگرایان  ضمنی  نظرات  در  کاوش  می شوند. 
آشکار با نهادها و جریان قدرتمند علمی آن زمان، هدف خود را تعدیل فروض و گسترش اقتصاد 
نئوکلاسیکی اعلام کردند، اما در واقع هدف اصلی شان گسترش و تقویت تفکر نهادی در بستر 

1. Adverse Selection
2. Moral Hazard 
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نئوکلاسیکی بود. نحلۀ جدید نه فقط به واسطۀ ابداع هزینه-مبادله، بلکه به خاطر تعدیل فروض 
اساسی هر کدام از جریان های مبدأ، چارچوب نهادی را به عنوان قواعد تعاملی می داند که افراد با 
عقلانیت محدود از آن برای بهینه سازی و کاهش هزینه مبادله استفاده می کنند. هزینه ـ مبادله نقطۀ 
 .)Heidari et al., 2022( اتصالی است که نهادها را به عملکرد اقتصادی نئوکلاسیکی وارد می کند 
تاثیر  از فردگرایی روش شناختی تبیین می کند که کنش ها هم تحت  با استفاده  نهادگرایی جدید 
رجحان های افراد و هم تحت تاثیر پدیده های اجتماعی نظیر نهادها هستند. در نهادگرایی جدید، 
نهادها به دو دستۀ رسمی و غیررسمی تقسیم می شوند )Zenger et al., 2000(. از بدوی ترین 
جوامع تا پیشرفته ترین آن ها، مردم برای ساختار بخشیدن به روابط خود با دیگران، محدودیت هایی 
مقایسه  در  را  انسانی  متقابل  این محدودیت ها هزینه های کنش  بر خویش تحمیل می کردند.  را 
قوانین  نهادهای رسمی شامل  ندارد، کاهش می دهند.  که چنین محدودیت هایی وجود  زمانی  با 
اساسی و قواعد عملیاتی هستند. قوانین اساسی تعیین کنندۀ ساختار حقوق مالکیت و هدایت کنندۀ 
قوانین  و  عرف  قوانین  مصوب،  قوانین  عملیاتی  قوانین  که  است  حالی  در  این  هستند،  سازمان 
تجارت قراردادها هستند. نهادهای غیررسمی نیز متشکل از قواعد اخلاقی، هنجارهای ارزشی و 
ایدئولوژیک و سنت است که تا حد تعیین کننده ای هدایت کنندۀ رفتار انسانی است )نورث، 1377(. 
قواعد رسمی اساس و بنیان محدودیت های غیررسمی هستند. با وجود این، قواعد رسمی به ندرت 

در کنش های متقابل روزانه منشأ مستقیم و مشهودِ انتخاب قرار می گیرند.
نورث )1377(، دلیل ایجاد نهادها را هزینه های مبادله می داند. پیچیدگی فرایند کسب اطلاعات، 
کلید فهم هزینه های مبادلاتی است که خود شامل هزینه های سنجش ویژگی های باارزش اقلام 
کوز1  قراردادهاست. همچنین،  اجرای  و  هدایت  و  هزینه های حمایت کنندۀ حقوق  و  مبادله  مورد 
به وجود  مبادله  هزینه های  دلیل  به  نهادها  و  اقتصادی  موسسه های  که  می کند  عنوان   )1937(
می آیند. در بازارهای مالی نیز هزینۀ کسب و پردازش اطلاعات برای فعالان بازار بسیار بالاست، 
برای کاهش هزینه مبادلات ضروری می سازد  را  نهاد مستقل و حرفه ای  که اهمیت وجود یک 
)Yuan et al., 2024(. بنابراین، نظر به اهمیت نهاد در کاهش هزینه های مبادله و تقلیل عدم 

تقارن اطلاعات، ضروری است که مبانی نظری مرتبط با نهاد مورد بررسی قرار گیرد.

1. Coase
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در طول تاریخ، انسان نهادها را به وجود آورده است تا نظم ایجاد کند و نااطمینانی مبادلات را 
کاهش دهد. آن ها در کنار سایر قیود معمول در حوزۀ علم اقتصاد، مجموعه انتخاب ها را تعریف 
می کنند و بنابراین، هزینه های تولید و مبادله و در نتیجه، سودآوری و امکان پذیری فعالیت های 
اقتصادی را تعیین می نمایند. نهادها از طریق تاثیر گذاردن بر هزینه های مبادله و تولید، عملکرد 
اقتصادها را تحت تاثیر قرار می دهند. نقش عمدۀ نهادها در جامعه این است که از طریق تاسیس یک 
ساختارِ باثبات برای کنش های متقابل انسانی، نااطمینانی را کاهش دهد )نورث، 1377(. مفهوم نهاد 
برای مدت های متمادی تکیه گاه اصلی نظریه های جامعه شناسی بوده و تنها در دهه های اخیر در 
مطالعات سازمان رواج یافته و »نظریه نهادی« اخیراً به یکی از رویکردهای غالب برای تجزیه وتحلیل 
 )Greenwood et al., 2017; Palmer & Biggart, 2002( و فهم سازمان ها تبدیل شده است
 .)Dacin et al., 2002( می آید  به حساب  سازمانی  و  فردی  اقدامات  برای  قدرتمندی  توجیه   و 
این نظریه بر قرار دادن نقش آفرینان درون سیستم اجتماعی پیچیده تاکید دارد، جایی که افراد به 
صورت اجتماعی نهادها را بنا می نهند و در همین حین، افراد توسط محیط خود شکل دهی می شوند 
و به آن حیات می دهند و تغییراتی در آن ایجاد می کنند. به عبارت دیگر، آن ها نهادها را ایجاد، حفظ 

.)Lawrence et al., 2009( و مختل می کنند
واژۀ نهَاد به فتح اول به معنای تاسیس کردن، وضع کردن، سازمان، موسسه، انجمن؛ و نهِاد 
به کسر اول به معنای درون و سرشت به کار رفته است1. به طور کلی، از نهاد از یک طرف به مثابه 
مفهومی مکانی یا مادی استنباط می شود که اشاره به ایجاد مکانی خاص برای انجام فعالیتی خاص 
یا نیل به هدفی خاص یا برآوردن نیازی خاص دارد مانند ایجاد یک بنگاه یا موسسه، و از طرفی 
ارزش ها،  باورها،  به  اشاره  که  استنباط می شود  آن  از  معنوی  یا  ذهنی، موضوعی  مفهومی  دیگر 
هنجارها، قواعد و مقررات دارد. همانند بیش تر مفاهیم علوم انسانی، اندیشمندان این حوزه تعریف 
 واحدی از مفهوم نهاد ارائه نکرده اند. با وجود این، برخی تعاریف ارائه شده در این زمینه در جدول )1( 

آورده شده است.

1. https://abadis.ir/fatofa/%D9%86%D9%87%D8%A7%D8%AF/

https://abadis.ir/fatofa/%D9%86%D9%87%D8%A7%D8%AF/
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جدول‌1:‌برخی‌تعریف‌های‌ارائه‌شده‌در‌مورد‌نهاد

افرادتعاریف
نهادها قوانین بازی در جامعه اند، یا به عبارتی سنجیده تر، قیودی هستند وضع شده 
از جانب نوع بشر که روابط متقابل انسان ها با یکدیگر را شکل می دهند. در نتیجه، 
نهادها سبب ساختارمند شدن انگیزه های نهفته در مبادلات بشری می شوند، چه این 

مبادلات سیاسی باشند چه اقتصادی و چه اجتماعی.

)نورث، 1377(

نهادها مشتمل بر مولفه های مقرراتی، هنجاری، و فرهنگی ـ شناختی هستند که 
همراه با منابع و فعالیت های مربوطه ثبات و معنا را برای زندگی اجتماعی به ارمغان 

می آورند.
)Scott, 2013(

نهادها در رویکرد نهادگرایي مجموعه اي از اصول، هنجارها، ارزش ها و قواعد یا 
الگوهاي رفتاري پایدار، ارزشمند و تکرار شونده اند که در دو قالب سازمان و رفتار 

یا شیوه هاي عمل پدیدار مي شوند.
)هانتینگتون، 1375(

نهاد سازمانی اجتماعی است، سازمانی که خارق العاده است و از اول بوده و از بین 
رفتنی نیست؛ مثل خانواده، مذهب، اجتماع، دولت، بازار، آموزش و پرورش.

)میرزایی اهرنجانی، 
)1386

)قلیپور، 1392(نهاد، سازمان ارزشمداری است که متناسب با ارزش های جامعه شکل می گیرد.
نهاد یعنی سیستم های قابل تدوین ساختارهای اجتماعی )به ویژه هنجارهای خاص و 

قواعدی( که به تمایل افراد برای عمل به روش های خاص منجر می شود.
)Gräbner & 

Ghorbani, 2019(

در مجموع، می توان عنوان کرد که نهاد ساختاری عینی یا ذهنی است که بر مبنای ارزش ها، 
هنجارها و مقرراتِ نشئت گرفته از محیط، تشکیلات یا رفتارهای باثباتی را به وجود می آورد و به 

یک یا چند نیاز اساسی پاسخ می دهد. 
نهادها و سازمان ها بر اساس روابط متقابل انسان ها به وجود می آیند و به کنش متقابل انسان ها 
باز  دو سیستم های  و هر  اجتماعی شکل می گیرند  نیازهای  اساس  بر  دو  ساختار می بخشند. هر 
اجتماعی اند که برای بقا، خود را با تحولات محیطی تطبیق می دهند. با وجود این، نورث )1377( 
بین تعریف نهاد و سازمان تمایز قائل می شود و معتقد است اگر نهادها قواعد بازی باشند، سازمان ها 
بازیگران بازی هستند. نهادها انعطاف پذیر، ارزشمدار و نیازمدارند، در حالی که سازمان ها ابزارگرا 
و فن مدارند و می کوشند به طور عُقلایی و محاسبه شده عمل کنند؛ نهادها نسبت به سازمان ها از 
پایداری و ثبات بیش تری برخوردارند و اصولًا سازمان ها در درون زمینه های نهادی شکل می گیرند 

و انشعاب می یابند.
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نهادی شدن

پیش از اشاره به مفهوم نهادی شدن، لازم است اشاره ای نیز به مفهوم درونی شدن1 داشته 
باشیم. انسان از محیط خود اصول و ارزش هایی را می گیرد و کارکرد آن را مفید تلقی می کند که 
برای خودش به ارزش تبدیل می شود. به عبارتی، ارزش بیرونی به ارزش درونی تبدیل می شود 
نیز شبیه همان فرایند درونی شدن است؛  نیز می گویند. نهادی شدن  امر را ملکه شدن  این  که 
و سازمان مطرح  اجتماع  در سطح  نهادی شدن  است،  فرد  در سطح  درونی شدن  همان طور که 
می شود. بدین معنا که سازمان برای بقا، استمرار و پویش بایستی باورها و ارزش ها را دریافت کند 
و ساختارهای جدیدی به وجود آورد یا ساختار موجود را بر اساس آن حداقل های اکتسابی از محیط 
که برای عناصر داخلی و در جهت اهداف سازمانی حایز کارکرد خاصی هستند، گسترش دهد. این 
امر را نهادی شدن می گویند )ایروانی، 1380(. نهادی شدن فرایندی است که به مرور زمان اتفاق 
می افتد و طی آن روش ها، ساختارها، فرایندهای اجتماعی، تعهدات، یا واقعیت ها در عمل و تفکرات 
اجتماعی نوعی حالت قاعده وار به خود می گیرند )Meyer & Rowan, 1977( و بدون هیچ بحثی 

.)Tolbert & Zucker, 1983( به طور گسترده مورد تبعیت قرار می گیرند و دائمی می شوند
پرِو2 )1986(، عنوان می کند که فرایند نهادی شدن رشدی ارُگانیک است که در آن سازمان با 
تلاش های گروه های درونی و ارزش های جامعۀ بیرونی سازگار می شود. زاکر3 )1988(، معتقد است 
دو رویکرد مفهومی مجزا در رابطه با نهادی شدن وجود دارد: در رویکرد اول فرض بر این است 
که فرایند اصلی شامل بازتولید4 یا کپی واقعیات اجتماعی در سطح سازمان است؛ در رویکرد دوم 
فرض می شود که فرایند اصلی در واقع زایش یا ایجاد عناصر فرهنگی جدید در سطح سازمان است. 
سِلزنیک5 )1957(، بیان می کند که فرایند نهادی شدن سازمان ها در دو مرحله اتفاق می افتد: ابتدا 
سازمان ها ساختاری رسمی ایجاد می کنند تا بر مسائل مرتبط با هماهنگی و موارد اقتصادی فائق 
آیند. از این رو، سازوکارهای حکمرانی از قبیل اهداف صریح و مقررات )مثل قانون اساسی، ارزش ها، 
بیانیه ماموریت، مرامنامه(، سازوکارهای هماهنگی و کنترل و همچنین، کانال های ارتباطی ایجاد 
می شوند؛ مرحله دوم نهادی شدنِ »ضخیم«6 است که از آن به عنوان فرایندی انباشت شونده7 طی 

1. Internalization
2. Perrow
3. Zucker
4. Reproduction
5. Selznick
6. Thick
7. Cumulative Process
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زمان یاد می شود، به گونه ای که سازمان الگوهای رفتاری پیچیده را انباشت می کند و بنابراین با 
این بدان معناست که  قابلیت ها و شایستگی هایی که طی زمان کسب کرده اند، تعریف می شود. 
و  قوانین  از سخت شدن  دارد:  وجود  نهادی شدنِ ضخیم  به  دستیابی  برای  مختلفی  روش های 

رویه ها تا ایجاد نمادها، آیین ها، ایدئولوژی ها گرفته تا حتی تشدید تعهدات.

رتبۀ اعتباری

نهادها شکل می گیرند تا ریسک و نااطمینانی را کاهش دهند، عدم تقارن را در توزیع اطلاعات 
از میان بردارند و از رهگذر تعامل این دو و با اتکا به صرفه های جانبی، موجب کاهش هزینه های 
مبادلاتی، افزایش تخصص گرایی و به تبع آن بهبود کارایی بنگاه ها شوند )غفاری، 1397(. رتبه های 
اعتباری یکی از برجسته ترین نمادهای کاهش دهندۀ عدم تقارن اطلاعات هستند که خروجی نهایی 
و  بازار سرمایه  بهبود کارایی  نهایت  نامتقارنی اطلاعات و در  آن ها شفافیت اطلاعاتی و کاهش 

بازارهای مالی است. 
رتبۀ اعتباری یکی از ابزارهای متعددی است که سرمایه گذاران می توانند زمان اتخاذ تصمیم 
رتبه های  گیرند.  بهره  آن  از  ثابت  درآمد  با  سرمایه گذاری های  سایر  و  قرضه  اوراق  خرید  دربارۀ 
اعتباری نقش مهمی در کمک به شرکت ها و دولت ها برای تامین مالی در بازارهای سرمایه ایفا 
نهادها  این   .)Alessandri et al., 2023( دارند  مالی  بر سیستم های  زیادی  تاثیرات  و  می کنند 
به جای گرفتن وام از بانک ها، از طریق انتشار اوراق قرضه یا سایر اوراق بهادار، پول را مستقیماً از 
سرمایه گذاران قرض می گیرند. سرمایه گذاران این اوراق بهادار را خریداری می کنند، به امید این که 
نصیب شان  نه تنها سودی  موارد،  برخی  در  اما  نمایند.  دریافت  آینده  در  را  پول شان  و سود  اصل 
نمی شود، اصل سرمایه شان نیز در معرض خطر قرار می گیرد و این احتمال وجود دارد که شرکت 
قادر به بازپرداخت بدهی های خود به سرمایه گذاران نباشد. تشخیص این که آیا نهادی که اقدام به 
انتشار اوراق بدهی کرده است قادر به بازپرداخت اصل و فرع بدهی خود خواهد بود یا این که چه 
میزان احتمال نکول و ناتوانی در بازپرداخت وجود دارد، برای بسیاری از سرمایه گذاران دشوار و در 
برخی موارد غیرممکن است. این جاست که موسسه های رتبه بندی اعتباری وارد میدان می شوند و 

با ارائۀ اظهارنظرهایی در قالب رتبۀ اعتباری به ایفای نقش می پردازند.
اروپا  بهادار  اوراق  ناظران  کمیته  و   1)IOSCO( بهادار  اوراق  کمیسیون  بین المللی  سازمان 

1. International Organization of Securities Commission )https://www.iosco.org/(
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)CESR(1 عنوان می کنند که رتبۀ اعتباری نوعی اظهارنظر در رابطه با ریسک اعتباری یک نهاد، 
پیشنهادهایی  و  تعهدهاست  این گونه  ناشرِ  یا  شبه بدهی  اوراق  یا  بدهی  یک  اعتباری،  تعهد  یک 
 .)Langohr & Langohr, 2010( برای خرید، فروش یا نگهداری اوراق بهادار به حساب نمی آیند
به طور خلاصه، رتبۀ اعتباری نوعی ارزیابی از ریسک اعتباری یک قرض گیرنده، پیش بینی توان 
این قرض گیرنده در بازپرداخت بدهی و همچنین پیش بینی احتمال نکول وی است. این بدهکار 
محتمل که در واقع ناشر اوراق بدهی است می تواند یک فرد باشد، یک کسب وکار یا یک شرکت 

یا حتی یک دولت.

تاریخچۀ رتبه بندی اعتباری

رتبه بندی اعتباری تاریخچه ای بالغ بر 150 سال در دنیا دارد و خاستگاه اولین موسسه رتبه بندی 
اعتباری نیز ایالات متحده آمریکا است. پس از آن کشورهای اروپایی و سپس بقیه کشورهای دنیا 
به فکر راه اندازی و تاسیس شرکت ها و نهادهایی برای انجام این امر مهم افتادند که آخرین نمونه 
آن کشور ایران است که در سال 1394 اولین فراخوان برای اعطای مجوز تاسیس موسسه های 
رتبه بندی اعتباری از طرف سازمان بورس و اوراق بهادار ابلاغ گردید و در دی 1396 نخستین 
سازمان  از  را  خود  مجوز  برهان2(  اعتباری  رتبه بندی  )شرکت  ایران  اعتباری  رتبه بندی  شرکت 
بورس و اوراق بهادار دریافت کرد و اعلام موجودیت نمود. پس از آن نیز دو شرکت دیگر )شرکت 
رتبه بندی پایا3 و شرکت رتبه بندی اعتباری پارس کیان4( نیز موفق به دریافت مجوز تاسیس شدند.
سرمایه گذاری های  ریسک  از  سرمایه گذاران  اعتباری،  رتبه بندی  موسسه های  مدد  به  امروزه 
خود به خوبی آگاه هستند، اما تا اواسط قرن نوزدهم، سرمایه گذارانی که قصد داشتند در تامین مالی 
از ریسک های موجود  اطلاعی  زیرساخت های دولت ها مشارکت کنند، کوچک ترین  توسعه  برای 
گزارشگری  موسسه های  مالی،  تخصصی  رسانه های  بعدها  نداشتند.  خود  سرمایه گذاری های  در 
اعتباری، و بانک های سرمایه گذاری اقدام به انتشار گزارش های محدودی نمودند که سرمایه گذاران 
از نخستین  نمایند. یکی  اتخاذ  آگاهانه تری  را قادر می ساخت در سرمایه گذاری خود تصمیم های 
نشریات تخصصی در این زمینه، نشریه راه آهن آمریکا5 بود که کار خود را در سال 1832 آغاز کرد. 

1. Committee on European Securities Regulators 
2. https://www.bcr.ir/
3. https://www.payacr.ir/
4. https://parscrc.ir/
5. The American Railroad Journal
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هنری وارنوم پور1 در سال 1849 سردبیر این نشریه شد و خلئی را شناسایی کرد که به تاسیس 
شرکت »استاندارد انَد پورز2« از سوی وی منجر گردید. در سال 1868 این شرکت شروع به انتشار 
از سال  و  نمود  ایالات متحده«  راه آهن  راهنمای  به صورت سالیانه تحت عنوان »کتابچه  نتایج 
1916 رتبه بندی را آغاز کرد و تاکنون به سرمایه گذاران و فعالان بازار در سراسر جهان تحلیل های 

مستقلی از ریسک اعتباری ارائه نموده است.
در حال حاضر »مودیز3«، »استاندارد  انَد پورز« و »فیچ«4، سه موسسۀ بزرگ رتبه بندی اعتباری 
هستند که سهم زیادی از بازار جهانی را به خود تخصیص داده اند. موسسه خدمات سرمایه گذاری 
مودیز نیز در سال 1909 راه اندازی شد و امروزه یکی از بخش های ضروری بازارهای سرمایه جهانی 
در تعیین رتبه اعتباری به شمار می رود. رتبه بندی فیچ از سال 1913 ارائه دهندۀ رتبه اعتباری، تفسیر 
و پژوهش رتبه هاست که تمرکز خود را بر بخش های تخصصی تر بازار نظیر اوراق بدهی خاص 

قرار داده است. 

پیشینۀ‌پژوهش

در ادامه، برخی از مهم ترین پژوهش های حوزۀ نهاد رتبه بندی اعتباری عنوان شده اند.
رادان و همکاران )1397(، به طراحی زیست بوم صنعت رتبه  بندی در ایران پرداخته اند. آن ها 
زیرساخت های حقوقی و قانونی، محیط فرهنگی، محیط فنی و تخصصی، و محیط داده ها را به 
عنوان ابعاد چهارگانۀ این زیست بوم مطرح کرده و نتیجه گیری کرده اند که موفقیت در شکل گیری 
نهاد رتبه بندی اعتباری مستلزم فراهم کردن زیرساخت های اساسی در این زمینه هاست که ازجمله 
آن می توان به زیرساخت های حقوقی و قانونی و حمایت های دولت در این زمینه، حمایت نظارتی 
مقام ناظر از طریق اتخاذ مقررات نظارتی و احتیاطی، ایجاد پایگاه های داده متمرکز اطلاعات مالی 
شرکت ها، پرورش نیروی انسانی توانمند و دانشی در این زمینه، آموزش مفاهیم و فرهنگ سازی 
افشای  الزامات  و  حسابداری  استانداردهای  ارتقای  نهاد،  این  خدمات  از  استفاده  و  پذیرش  برای 
اطلاعات  محرمانگی  حفظ  سازوکارهای  اتخاذ  و  اطلاعات  کیفیت  ارتقای  شرکت ها،  اطلاعات 

ناشران و اوراق اشاره کرد. 
شیره زاده )2022(، موانع و محدودیت های فعالیت موسسه های رتبه بندی اعتباری شرکت های 

1. Henry Varnum Poor
2. S tandard & Poor’s
3. Moody’s 
4. Fitch Ratings
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بورس اوراق بهادار تهران را در راستای توسعه بازار سرمایه مورد بررسی قرار داده و طی آن 52 
ایران مطرح  اعتباری در  رتبه بندی  فعالیت موسسه های  برای موانع و محدودیت های  را  شاخص 
شاخص  یک  آموزشی،  ـ  فرهنگی  شاخص  هشت  )شامل  شاخص   13 مجموعاً  که  است  کرده 
اقتصادی، و چهار شاخص قانونی( رد شده و 39 شاخص نیز مورد تایید قرار گرفته اند. همچنین، 
از میان 10 مولفۀ مطرح شده برای موانع و محدودیت های فعالیت موسسه های رتبه بندی اعتباری 
در ایران، مجموعاً دو مولفۀ فرهنگی ـ آموزشی رد شده و یک مولفۀ فرهنگی-آموزشی، سه مولفۀ 

اقتصادی، و چهار مولفۀ قانونی نیز مورد تایید قرار گرفته اند.
رتبه بندی  موسسه های  اصلاحات  بررسی  به  تطبیقی  مطالعه ای  طی   ،)2009( سینکیوگرانا1 
ورود  برای  طبیعی  موانع  است  معتقد  وی  است.  پرداخته  اروپا  اتحادیه  و  آمریکا  در  اعتباری 
کیفیت  نزول  و  رتبه ها  تورم  به  منافع  تضاد  و  اعتباری  رتبه بندی  صنعت  به  جدید  موسسه های 
رتبه بندی ها منجر شده است. بنابراین، لازم است نظارت دقیق تری بر این موسسه ها صورت گیرد. 
پیشنهاد کمیسیون اروپا )EC(2 معقول ترین راه حل است که پیشنهادهای آن عبارت است از انعطاف 
بیش تر در قوانین حاکم بر موسسه های رتبه بندی اعتباری، تلاش برای آموزش سرمایه گذاران در 
خصوص محدودیت های رتبه بندی ها، و ابتکاراتی برای اطمینان از این که این رتبه ها تنها پارامتر در 
تصمیم های سرمایه گذاری نیستند. خودنظارتی3 و انضباط بازار4 بر مبنای رقابت و شفافیت، آن گونه 
که در ایالات متحده به زعم ایشان رویاپردازی شده است، جواب نخواهد داد و در عوض به رژیم 

نظارتی ضعیفی منجر خواهد شد و مجوزهای نظارتی نیز دست نخورده باقی خواهند ماند.
کیلن )2012(5، طی یک مطالعه تطبیقی، قانونگذاری موسسه های اعتباری در ایالات متحده و 
اتحادیه اروپا را مورد بررسی قرار داده است. وی این پرسش را مطرح کرده است که آیا نهادهای 
بر  بیش تر  کنترل  منظور  به  را  گسترده تری  و  سختگیرانه تر  قانون های  بایستی  قانونگذاری  ملیّ 
فعالیت های موسسه های اعتباری وضع نمایند؟ تمرکز اصلی پژوهش وی بر توسعه قانونگذاری و 
موارد جاری در ارتباط با موسسه های رتبه بندی اعتباری در آمریکا و اتحادیه اروپاست. رویکرد هر 
دو رژیم مورد مقایسه قرار گرفته و راه حل های ارائه شده توسط قانونگذارانِ هر دو رژیم تشریح شده 
و نظراتی راجع به آن ها ارائه شده است. نتیجه این که اقدامات هر دو رژیم در خصوص موسسه های 

1. Cinquegrana
2. European Commission
3. Self-Regulation 
4. Market Discipline
5. Ceelen
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و  فعال  واکنش هایی  تا  کرد  تلقی  انفعالی  و  دفاعی  واکنش هایی  می توان  را  اعتباری  رتبه بندی 
آینده نگر با راهبرد بلندمدت. 

موسسه های  نقش  و  بازار  چارچوب  نظارتی،  ساختار  بررسی  به   ،)2012( اکِینس1  و  کالابریا 
رتبه بندی اعتباری پرداخته اند. پژوهش آن ها با دیدی انتقادی به مشکلات ناشی از مقررات نظارتی 
ویژگی های  برجسته ترین  آن ها  دید  از  است.  پرداخته  متحده  ایالات  در  موسسه ها  این  بر  حاکم 
فقدان  فروش2،  چندجانبۀ  انحصار  از:  عبارت اند  اعتباری  رتبه بندی  موسسه های  بازار  ساختاری 
تقاضا4.  تورم  و  منافع  تعارض  رتبه بندی ها،  اطلاعاتی  ارزش  فقدان  ویژۀ سرمایه گذاران3،  ارزیابی 
یکی از بزرگ ترین نقاط قوت بازار هم این است که مقادیر زیادی از اطلاعات را از طریق سازوکار 
قیمت به شکلی نسبتاً ساده و موثر انتقال می دهد. آن ها بر اساس یافته هایشان پیشنهاد می کنند که 

بازار با چارچوب نظارتی متفاوت، کارکرد بهتری خواهد داشت. 
بوهْم5 )2013(، به ارزیابی چارچوب قانونگذاری اتحادیه اروپا در زمینۀ موسسه های رتبه بندی 
این  قبال  در  اروپا  اتحادیه  نظارتی  و  مقرراتی  از سازوکارهای  و تجزیه وتحلیلی  پرداخته  اعتباری 
موسسه ها انجام داده است. برخی پیشنهادها مانند ایجاد موسسه های رتبه بندی اعتباری اروپایی، 
تدوین مقررات جدید برای موسسه های رتبه بندی در اروپا، تغییر پارادایم و باورها و تغییر مدل های 
این  در  پژوهشگران  برخی  از  نقل  به  که  است  پیشنهادهایی  ازجمله  موسسه ها  این  به  پرداخت 

پژوهش مطرح گردیده و نقاط ضعف و قوت هر یک مورد بررسی قرار گرفته است. 

چارچوب‌مفهومی‌پژوهش

چارچوب نهادی از توجه دقیق و صریح به سطوح تحلیل برخوردار است. همچنین، برخلاف 
به  تحلیل  واحد  تعیین  و  شناسایی  اختیار  اعطای  طریق  از  نهادی  چارچوب  چارچوب ها،  دیگر 
تحلیلگر، انعطاف پذیری و عمومیت را حفظ می کند )Harati et al., 2021(. جمع بندی و تحلیل 
ادبیات موضوع و مطالعات پیشین نشان می دهد که عدم تقارن اطلاعات، وجود تضاد منافع و وجود 
را ضروری  اعتباری  رتبه بندی  شدن  نهادی  که  هستند  مهمی  بسیار  موارد  از  مبادله  هزینه های 
می سازند. نهادی شدن فرایند پیچیده ای است که مستلزم کسب مشروعیت و شکل گیری نوعی 
فرهنگ نهادی سازگار با ارزش ها و زیست بوم اقتصادی، اجتماعی و فرهنگی جامعه است. هم شکلی 
1. Calabria & Ekins
2. Oligopoly 
3. Reduced Inves tors Due Diligence 
4. Inflated Demand
5. Boehm
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نهاد با محیط پیرامون و فراهم شدن عوامل موثر بر موفقیت و توسعه نهاد می تواند شرایط زمینه ای 
که  می گیرد  قرار  تغییراتی  معرض  در  خود  حیات  طی  نهادی  هر  نمایند.  ایجاد  را  شدن  نهادی 
اجتناب ناپذیر است و نقش آفرینانی وجود دارند که این تغییرات را صورت می دهند. بنابراین، تغییرات 
نظر  نهادی شدن در  به عنوان عوامل مداخله گر در  را می توان  آن  و نقش آفرینان اصلی  نهادی 
گرفت. تشویق شرکت های رتبه بندی اعتباری به خودنظارتی، رعایت اخلاق حرفه ای و پایبندی به 
منشور اخلاقی توسط آنان راهبردهایی هستند که با در نظر گرفتنِ سایر عوامل می توانند در نهایت 
پیامدهایی نظیر ارتقای شفافیت، ارتقای کارایی بازار سرمایه و عدالت اقتصادی و اجتماعی را برای 
جامعه به ارمغان بیاورند. بنابراین، چارچوب مفهومی پژوهش با بهره گیری از ادبیات نظری موضوع 
و مرور پژوهش های پیشین و استفاده از مدل پارادایمی اشتراوس و کوربین1 )1990( با محوریت 
نهادی شدن و بررسی شرایط علیّ، شرایط زمینه ای، عوامل مداخله گر و تبیین راهبردها و پیامدهای 

نهادی شدن موسسه های رتبه بندی اعتباری در شکل )1( ترسیم گردیده است.  

9 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 (1991اشتراوس و کوربین ) ۀیافت ساخت نیمه س چارچوببر اسا مفهومی اولیه پژوهشمدل  :1شکل 

 
 پژوهش شناسی روش

به  راهبرد پژوهشی تحلیلی است که در قالب پارادایم تفسیری شکل گرفته و از نظرـ  کیفی حاضر از نظر رویکرد پژوهش
و مصاحبه استفاده شده  سناد در دسترسای و اَ بخانهتاهای پژوهش ترکیبی از اطلاعات ک گردآوری داده برای .است 1بنیاد‎داده صورت

بندی  های رتبه های رسمی شرکت های مرجع، مقالات معتبر فارسی و انگلیسی، سایت بتاای و استفاده از ک بخانهتااست. از روش ک
ها  ردآوری دادهجمله سازمان بورس( در ارتباط با ادبیات بهره گرفته شده است. ابزار گهای نهادهای ناظر )از دستورالعملاعتباری و 

دقیقه با   91 تا 41های باز طی  کید بر رویکرد اکتشافی و طرح پرسشتاهای رودررو و عمیقی بود که با ‎نیز مصاحبه
 گیری همههای ناشی از  جز دو مورد که به دلیل نگرانی به ،برگزار گردید خبرگان در دفاتر کاربه صورت حضوری شوندگان  مصاحبه

شناختی و پارادایم تفسیری حاکم بر این  ها نیز با توجه به رویکرد روش دهتحلیل داو‎رای تجزیهبگرفت.  انجامکرونا به صورت تلفنی 
تحلیل و تفسیر الگوهای معنایی  ، از تلفیق تبیین استقرایی و قیاس بهره گرفته شده است. بدین منظور برای شناسایی،پژوهش

استفاده  MAXQDA2020افزار تحلیل کیفی ‎از نرمه شد آوری های جمع تحلیل دادهو‎یهتجزو برای  بنیاد دادههای پژوهش از روش  داده
 شده است.

ئل زیرا اساس گروه نمونه، مفاهیم و مسا ،طور کامل مشخص نیست از شروع کار به پیشدر پژوهش کیفی تعداد حجم نمونه 
، در زمان استای نوپا در کشور  بندی اعتباری پدیده که صنعت رتبه جایی‎از آنآید.  وجود می نظری است که طی دوره پژوهش به

بندی اعتباری پایا( به عنوان سه ‎و رتبه ،بندی اعتباری برهان کیان، رتبه بندی اعتباری پارس سه شرکت )رتبهانجام پژوهش تنها 
 نهادهای مالی سازمان بورس وسیس شروع به فعالیت نموده و علاوه بر این، متخصصانی نیز در واحد مدیریت نظارت بر تا‎زهتاشرکت 

هایی وجود داشت که ما در این پژوهش از دو روش  برای انتخاب نمونه محدودیت پس .اند هاوراق بهادار مشغول به کار بود
. بدین ترتیب که ایم‎تهبهره گرف 3برفی‎گلولهگیری  )هدفمند( و روش نمونه 2گیری قضاوتی یعنی روش نمونه ،گیری غیراحتمالی نمونه

های  ‎پرسشاهداف پژوهش، از خبرگان منتخبی که شایستگی پاسخ به  و در نظر گرفتنِ پژوهشگرانبتدا با توجه به شناخت ا
گیری ادامه یابد. افراد  هنمون تا اند هها خبرگان دیگری را معرفی کرد‎، مصاحبه به عمل آمد و سپس آناند‎هشده را داشت‎مطرح

بندی اعتباری و  های رتبه مدیره، مدیران عامل و مدیران میانی شرکت تاعضای هیئ انمیشونده به صورت هدفمند از  مصاحبه
انتخاب  برایکارشناسان سازمان بورس انتخاب گردیدند. به منظور تشخیص واجد شرایط بودن هر کدام از اعضای جامعه آماری 

 از فهم نظریداشتن »، «شونده فراد مصاحبهن اکلیدی بود»ند از: ا‎نمونه آماری برای مصاحبه، پنج معیار در نظر گرفته شد که عبارت
  .«در مصاحبه موافقت با مشارکت»، و «شوندگان‎تنوع مصاحبه»، «بندی رتبه فعالیت در صنعت ۀسابقداشتن »، «موضوع

 ی دقیق مبانیمصاحبه با بررس های‎پرسشمصاحبه طراحی گردید.  برایای  پژوهش، پرسشنامه های‎پرسشبرای پاسخ به 
شده در ‎مطرح های‎پرسش ۀطراحی گردید. عمد اننظر پژوهشگر مد های‎پرسشو بر مبنای اهداف و  پژوهش ۀنظری و پیشین

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

1. Grounded Theory 
2. Judgmental Sampling 
3. Snowball Sampling 

 شرایط علّی
 عدم تقارن اطلاعات 

 تضاد منافع 

 های مبادلههزینه 

 گر شرایط مداخله
 آفریناننقش 

 تغییرات نهادی 

 پدیدۀ محوری
 نهادی شدن

 ایشرایط زمینه
 شکلی با محیطهم 

  توسعه و کسب موفقیت 

 امدهاپی
 ارتقای شفافیت 

 کارایی 

  عدالت اقتصادی 

شکل‌1:‌مدل‌مفهومی‌اولیه‌پژوهش‌بر‌اساس‌چارچوب‌نیمه‌ساخت‌یافتۀ‌اشتراوس‌و‌کوربین‌)1990(

1. S trauss & Corbin
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روش‌شناسی‌پژوهش

شکل  تفسیری  پارادایم  قالب  در  که  است  تحلیلی  ـ  کیفی  رویکرد  نظر  از  حاضر  پژوهش 
پژوهش  داده های  گردآوری  برای  است.  داده بنیاد1  صورت  به  پژوهشی  راهبرد  نظر  از  و  گرفته 
روش  از  است.  شده  استفاده  مصاحبه  و  دسترس  در  اسَناد  و  کتابخانه ای  اطلاعات  از  ترکیبی 
رسمی  سایت های  انگلیسی،  و  فارسی  معتبر  مقالات  مرجع،  کتاب های  از  استفاده  و  کتابخانه ای 
شرکت های رتبه بندی اعتباری و دستورالعمل های نهادهای ناظر )ازجمله سازمان بورس( در ارتباط 
با ادبیات بهره گرفته شده است. ابزار گردآوری داده ها نیز مصاحبه های رودررو و عمیقی بود که 
با مصاحبه شوندگان  دقیقه  تا 70   باز طی 40  پرسش های  و طرح  اکتشافی  رویکرد  بر  تاکید  با 
نگرانی های  دلیل  به  به جز دو مورد که  برگزار گردید،  کار خبرگان  دفاتر  در  به صورت حضوری 
ناشی از همه گیری کرونا به صورت تلفنی انجام گرفت. برای تجزیه وتحلیل داده ها نیز با توجه به 
رویکرد روش شناختی و پارادایم تفسیری حاکم بر این پژوهش، از تلفیق تبیین استقرایی و قیاس 
داده های  معنایی  الگوهای  تفسیر  و  تحلیل  شناسایی،  برای  منظور  بدین  است.  گرفته شده  بهره 
 پژوهش از روش داده بنیاد و برای تجزیه وتحلیل داده های جمع آوری شده از نرم افزار تحلیل کیفی 

MAXQDA2020 استفاده شده است.

زیرا  نیست،  کامل مشخص  به طور  کار  از شروع  پیش  نمونه  تعداد حجم  کیفی  پژوهش  در 
اساس گروه نمونه، مفاهیم و مسائل نظری است که طی دوره پژوهش به وجود می آید. از آن جایی 
که صنعت رتبه بندی اعتباری پدیده ای نوپا در کشور است، در زمان انجام پژوهش تنها سه شرکت 
)رتبه بندی اعتباری پارس کیان، رتبه بندی اعتباری برهان، و رتبه بندی اعتباری پایا( به عنوان سه 
شرکت تازه تاسیس شروع به فعالیت نموده و علاوه بر این، متخصصانی نیز در واحد مدیریت نظارت 
بر نهادهای مالی سازمان بورس و اوراق بهادار مشغول به کار بوده اند. پس برای انتخاب نمونه 
محدودیت هایی وجود داشت که ما در این پژوهش از دو روش نمونه گیری غیراحتمالی، یعنی روش 
نمونه گیری قضاوتی2 )هدفمند( و روش نمونه گیری گلوله برفی3 بهره گرفته ایم. بدین ترتیب که ابتدا 
با توجه به شناخت پژوهشگران و در نظر گرفتنِ اهداف پژوهش، از خبرگان منتخبی که شایستگی 
پاسخ به پرسش  های مطرح شده را داشته اند، مصاحبه به عمل آمد و سپس آن ها خبرگان دیگری 
را معرفی کرده اند تا نمونه گیری ادامه یابد. افراد مصاحبه شونده به صورت هدفمند از میان اعضای 

1. Grounded Theory
2. Judgmental Sampling
3. Snowball Sampling
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هیئت مدیره، مدیران عامل و مدیران میانی شرکت های رتبه بندی اعتباری و کارشناسان سازمان 
بورس انتخاب گردیدند. به منظور تشخیص واجد شرایط بودن هر کدام از اعضای جامعه آماری 
برای انتخاب نمونه آماری برای مصاحبه، پنج معیار در نظر گرفته شد که عبارت اند از: »کلیدی 
فعالیت در صنعت  از موضوع«، »داشتن سابقۀ  افراد مصاحبه شونده«، »داشتن فهم نظری  بودن 

رتبه بندی«، »تنوع مصاحبه شوندگان«، و »موافقت با مشارکت در مصاحبه«. 
برای پاسخ به پرسش های پژوهش، پرسشنامه ای برای مصاحبه طراحی گردید. پرسش های 
مصاحبه با بررسی دقیق مبانی نظری و پیشینۀ پژوهش و بر مبنای اهداف و پرسش های مد نظر 
پژوهشگران طراحی گردید. عمدۀ پرسش های مطرح شده در مصاحبه به شرح زیر بودند که البته بر 
اساس نحوۀ پاسخگویی مصاحبه شوندگان، ممکن بود پرسش های دیگری به فراخور هر مصاحبه 

مطرح شوند:
1. نهادی شدن موسسه های رتبه بندی اعتباری در ایران چگونه باید صورت بگیرد؟

2. فرهنگ و ارزش های حاکم بر این نهاد چه باید باشد؟
3. منبع یا منابع مشروعیت و قدرت این نهاد را در چه می دانید؟ 

4. نقش آفرینان اصلی در فرایند نهادسازی رتبه بندی اعتباری در ایران کدام اند و نقش هر یک چیست؟
5. نحوۀ همکاری و تعامل این نهاد با محیط و موجودیت های بیرونی )ملیّ و بین المللی( و 

هم شکلی آن با محیط به چه شکل باید باشد؟ 
6. چه چالش هایی پیشاروی نهاد رتبه بندی در ایران قرار دارد و چه راهکارهایی را برای غلبه 

بر این چالش ها پیشنهاد می دهید؟
بدین ترتیب، با در نظر گرفتنِ معیارهای فوق، این پژوهش پس از انجام مصاحبه با نهُ خبره به 
اشباع نظری رسید، به این معنا که در انجام پژوهش، دیگر دادۀ جدیدی ظاهر نشد. با وجود این، 

برای افزایش مطلوبیت داده ها، مصاحبه ها تا یازده نفر ادامه یافت. 
برای بررسی اعتبار این پژوهش، علاوه بر توجه به اعتبار تفاسیر از معیار مقبولیت استفاده شده است. 
مقبولیت به این معناست که یافته های پژوهش تا چه حد در انعکاس تجارب مشارکت کنندگان، پژوهشگران 
و خواننده در رابطه با پدیدۀ مورد مطالعه موثق و باورپذیر است. برای این منظور، ده شاخص به شرح زیر 

:)Rieger, 2019( معرفی شده است که مقبولیت این پژوهش با معیارهای مذکور ارزیابی گردید
1. تناسب1: آیا یافته های پژوهش با تجارب متخصصان حوزۀ مورد مطالعه و مشارکت کنندگان 
سازگاری و همخوانی دارد؟ به منظور تحقق این معیار، یافته های پژوهش حاضر، پس از ارزیابی و 

1. Fit 
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پالایش به تایید دو نفر از متخصصان حوزۀ رتبه بندی اعتباری رسید. همچنین، مدل به دست آمده 
در اختیار دو نفر از مشارکت کنندگان در مصاحبه ها قرار گرفت و نظر تکمیلی آنان اعِمال گردید.

2. کاربردی بودن و مفید بودن یافته ها1: آیا یافته های پژوهش بینش جدیدی را فراهم ساخته 
رتبه بندی  نهاد  این که  دلیل  به  شود  یادآوری  است  لازم  زمینه،  این  در  است؟  بوده  کاربردی  و 
اعتباری گام های اولیه شکل گیری را در ایران طی می کند، یافته های پژوهش در بعُد عملی می تواند 

راهنمای مفیدی برای چالش های پیشاروی این نهاد در کشورمان باشد.
3. مفاهیم2: یافته های پژوهش باید مفهوم پردازی مناسبی داشته باشند. در این خصوص نیز 

نظر خبرگان مبنی بر مفهوم پردازی مناسب دریافت گردید.
زمینۀ مشخص،  بدون  ناقص هستند.  نباشند،  زمینه  دارای  یافته هایی که  مفاهیم3:  زمینۀ   .4
خواننده نمی تواند علت رخ دادن وقایع را درک کند. یافته های پژوهش حاضر برخاسته از تجارب، 
وقایع و رویدادهای مربوط به بازار سرمایه و رتبه بندی اعتباری بوده و مفاهیمِ پدیدارشده از آن نیز 

مبتنی بر بستر فرهنگی و اجتماعی جامعه بوده است. 
5. منطق4: آیا خطوط داستان جریان های منطقی ترسیم می کنند؟ برای تحقق این معیار در 
فرایند تدوین مدل تلاش گردید تا مدل از آهنگ منظم و یکپارچه و توالی مناسبی برخوردار باشد. 
6. عمق5: تشریح مفصل و مبسوط جزئیات به یافته های پژوهش غنا می بخشد. در پژوهش 
حاضر، تلاش شد که یافته ها در فرایند روایت نظریۀ پدیدارشده به طور مبسوط همراه با جزئیات و 

توجه به مشخصه ها و ابعاد ارائه گردند.
7. انحراف6: آیا یافته ها انحراف دارند؟ در این پژوهش تنها انحرافِ بین یافته های پژوهش و 
ادبیات نظری معطوف به انتقادهای مطرح شده در رابطه با این نهاد است که عمدۀ خبرگان معتقد 

بودند غیرمنصفانه مطرح می شوند.
8. بداعت7: آیا پژوهش حرف جدیدی برای گفتن دارد یا همان ایده های کهنه را در پوششی 
نو مطرح کرده است؟ در خصوص این معیار باید اشاره کرد که یافته های پژوهش حاضر در هیچ 

پژوهش دیگری با این جامعیت مطرح نشده است و کاملًا بدیع است.

1. Applicability
2. Concepts
3. Contexualization of Concepts
4. Logic
5. Depth
6. Variation 
7. Creativity
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آن  یافته های  و  مشارکت کنندگان  پژوهش  موضوع  به  نسبت  پژوهشگر  آیا  حساسیت1:   .9
حساس بوده و آن را جدی گرفته است؟ طی فرایند پژوهش حاضر، پژوهشگر با توجه به تجربۀ 
شخصی در این زمینه و درک میزان اهمیت موضوع، تمام تلاش خود را به کار بسته است تا با 

جدیت و حساسیتی ویژه پژوهش را به انجام برساند.
10. استناد به یادنوشت ها2: از آن جایی که هر پژوهشگری در فرایند تحلیل یافته ها نمی تواند 
تمام مباحث، نظرها، بینش ها و گفته ها را در خاطر نگه دارد، استفاده از یادداشت ها ضرورت می یابد. 
از این رو، پژوهشگر در تمام مصاحبه ها علاوه بر ضبط صدای مصاحبه شوندگان، یادداشت برداری 

را نیز انجام داده است. 

تجزیه‌و‌‌تحلیل‌یافته‌ها

با توجه به استخراج مفاهیم کیفی از پاسخ به پرسش های مصاحبه، تجزیه وتحلیل داده ها با 
استفاده از روش داده بنیاد و بر اساس رهیافت نظام مندی که توسط اشتراوس و کوربین )1990( 
معرفی شده است، طی سه مرحله کدگذاری باز، محوری، و انتخابی صورت گرفت. در این رویکرد، 
عوامل  زمینه ای،  عوامل  محوری،  مقولۀ  علیّ،  شرایط  قالب  در  شناسایی شده  اصلی  مقوله های 

مداخله گر، راهبرد، و پیامد طبقه بندی شدند. 
کدگذاری باز، فرایندی تحلیلی است که مفاهیم از طریق آن شناسایی و ویژگی ها و ابعاد آن 
در داده ها کشف می شوند. این مرحله در پایین ترین سطح انتزاع قرار دارد. کدگذاری محوری فرایند 
ربط دهی مقوله ها به زیرمقوله ها و پیوند دادن مقوله ها در سطح ویژگی ها و ابعاد است. اما همچنان 
بهبود  و  یکپارچه سازی  فرایند  که  است  نیاز  نظریه  تولید  برای  زیرا  نیستند،  نهایی  مقوله ها  این 

مقوله ها صورت گیرد که به آن کدگذاری انتخابی گفته می شود.

کدگذاری مقولۀ اصلی »شرایط علیّ«

پس از بررسی و تحلیل مصاحبه ها، از میان 15 کد باز استخراج شده، در مجموع 3 کد محوری 
انتخابی حاصل گردید که خلاصۀ نتایج کدگذاری در رابطه با مقوله اصلی شرایط علیّ  و 1 کد 

نهادی شدن به شرح جدول )2( است.

1. Sensitivity
2. Evidence of Memos
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جدول‌2:‌کدگذاری‌مقولۀ‌اصلی‌»عوامل‌علّی«

کدگذاری بازکد محوریکد انتخابیمقولۀ اصلی

لّی
ل ع

وام
ع

دلایل 
شکل گیری

وجود عدم 
تقارن اطلاعات

کژمنشی، کژگزینی، وجود شکاف اطلاعاتی، عدم افشای 
به موقع، دستکاری اطلاعاتی، بیش تر بودن اطلاعات ناشر

وجود هزینه های 
هزینه های تامین مالی، الزام ارائه وثایق، هزینه  های ضمانتمبادله

وجود تضاد 
منافع

کژکارکردی، داشتن روابط شخصی، روابط سهامداری، منافع 
در اعطای مجوزها، دور زدن قوانین و مقررات، مقاومت از 

طرف افراد و سازمان ها

کدگذاری مقولۀ اصلی »عوامل زمینه ای«

زمینه ای،  عوامل  با  رابطه  در  اعتباری  رتبه بندی  متخصصان حوزۀ  با  نتایج مصاحبه  خلاصۀ 
2 کد انتخابی و 5 کد محوری حاصل 23 کدگذاری باز بوده است که خلاصۀ آن در جدول )3( 

قابل مشاهده است.

جدول‌3:‌کدگذاری‌مقولۀ‌اصلی‌»شرایط‌زمینه‌ای«

کدگذاری بازکد محوریکد انتخابیمقولۀ اصلی

ای
ینه 

 زم
یط

شرا

عوامل موثر 
بر موفقیت 
و توسعه 

اجباری کردن دریافت رتبه، اجبار در استفاده از رتبه ها، الزامات قانونی
رعایت الزامات بازل 2

آموزش و 
فرهنگ سازی

تمهید بسترهای فرهنگی، تطبیق فرهنگی، آگاهی بخشی به 
عموم، آموزش فعالان بازار، برگزاری همایش ها و کنفرانس ها

حمایت های 
دولت

اقدامات حمایتی و تشویقی، ضابطه مند کردن امور، استفادۀ 
خود دولت از رتبه ها، ایجاد پایگاه های داده متمرکز، حفظ 

انحصار در صنعت

هم شکلی با 
محیط

نظام ارتباطات و 
هماهنگی

ایجاد شبکه ارتباطی، عدم رقابت منفی، ایجاد تشکل های 
صنفی منطقه ای، انعقاد تفاهم نامه های همکاری منطقه ای، 

شراکت با موسسه های معتبر بین المللی، فعالیت تحت لیسانس
همکاری و تعامل 

با محیط
احترام به ارزش های جامعه، تعامل با سازمان ها و نهادها، در 
نظر گرفتنِ مسائل کلان کشور، تاثیر متقابل بر جامعه و بازار
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کدگذاری پدیدۀ محوری »نهادی شدن«

به  بتوان  را  دیگر  اصلی  مقوله های  همه  که  است  مقوله ای  محوری  مقولۀ  یا  اصلی  پدیدۀ 
و  داده ها  تجزیه وتحلیل  نتیجۀ  است که  نهادی شدن  پژوهش  این  اصلی  پدیدۀ  مربوط کرد.  آن 

کدگذاری آن ها مشتمل بر 41 کد باز، 6 کد محوری و 2 کد انتخابی به شرح جدول )4( است.

جدول‌4:‌فرایند‌کدگذاری‌مقولۀ‌محوری‌»نهادی‌شدن«

کدگذاری بازکد محوریکد انتخابیپدیدۀ اصلی

دن
 ش

دی
نها

فرهنگ 
حاکم بر 

نهاد

استقلال و 
بی طرفی

استقلال عمل، استقلال اعضای کمیته ها، منصفانه و عادلانه 
عمل کردن، شبیه بودن به موسسه های حسابرسی، عمل به 
عنوان شخص ثالث، تحت فشار قرار نگرفتن، بی طرف بودن

پایبندی به اصول حرفه ای، عدم ارائه نظرات سوءگیرانه، رفتار حرفه ای
رعایت آیین رفتار حرفه ای، درستکاری و صداقت

وجود ناظر قوی، رعایت دقیق دستورالعمل ها، کنترل عملکرد، نظارت دقیق
ثبت تمامی مستندات، رصد دائمی، کنترل روابط

کسب 
مشروعیت

اعتمادسازی
اعتبار در کسب وکار، کسب و حفظ شهرت، خوشنامی، 

اطمینان بخشی، صحت خروجی ها، تلاش برای لطمه نخوردن 
اعتبار، حفظ محرمانگی و اسرار

تخصص

داشتن مرجعیت تخصصی، کیفیت رتبه بندی، نیروی انسانی 
متبحر، قضاوت حرفه ای، دانش و فناوری فنی، معتبر بودن 
روش شناسی، عملکرد مثبت، سهولت انجام کار، دارا بودنِ 

دانش بومی

ثبات و استمرار 
فعالیت

اثرگذاری در بلندمدت، داشتن نگرش بلندمدت، ایجاد سابقه، 
کسب تجربه طی زمان، داشتن قدمت، اثبات صحت رتبه ها طی 

زمان، عدم فروش مجوز و سهام، خاتمه ندادن به فعالیت

کدگذاری مقولۀ اصلی »عوامل مداخله گر«

نقش آفرینانِ اصلی در نهادی شدن شرکت های رتبه بندی اعتباری و تغییرات نهادی )نهادزدایی( 
به عنوان عوامل مداخله گر در قالب 2 کد انتخابی و 5 کد محوری هستند که از میان 20 کد باز 
آورده  تعیین شده اند. خلاصه فرایند کدگذاری مقوله عوامل مداخله گر )واسطه ای( در جدول )5( 

شده است.



87

ران
کا

هم
 و 

س
شم

ید 
حم

دال
 عب

ن |
یرا

ر ا
ی د

بار
اعت

ی 
بند

تبه 
ی ر

ه ها
سس

مو
دن 

ی ش
هاد

- ن
3 

اله
مق

جدول‌5:‌فرایند‌کدگذاری‌مقولۀ‌اصلی‌»عوامل‌مداخله‌گر«

کدگذاری بازکد محوریکد انتخابیمقولۀ اصلی

گر
خله  

مدا
ل 

وام
نقش آفرینانع

شورای عالی بورس، سازمان بورس، بورس های نظارت کنندگان
چهارگانه، بانک مرکزی، کانون نهادهای مالی

مدیران و کارکنان شرکت های رتبه بندی، ناشران اوراق اجراکنندگان
بهادار، کمیته های داخلی

دولت، دانشگاه ها، رسانه هاحمایت کنندگان

تغییرات 
نهادی

اصلاحات ساختاری، اصلاح قوانین و مقررات، تغییر ساختار صنعت
سختگیری های نظارتی، پیچیده تر شدن ابزارهای مالی

دخیل شدن ملاحظات 
در رتبه بندی

رفتارهای سیاسی، ملاحظات درآمدی، تعارفات، 
توصیه های اجرایی، ارزش نبودن نظام سرمایه داری

کدهای استخراج شده برای مقوله های اصلی »راهبردها« و »پیامدها«

جدول )6(، فرایند کدگذاری دو مقوله اصلی »راهبردها« و »پیامدها« را نشان می دهد. راهبردها 
مشتمل بر 3 کد محوری و 11 کد پایه است و پیامدها نیز شامل 2 کد انتخابی، 5 کد محوری، و 

16 کد باز.
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جدول‌6:‌کدگذاری‌مقوله‌های‌اصلی‌»راهبردها«‌و‌»پیامدها«

کدگذاری بازکد محوری کد انتخابیمقولۀ اصلی

دها
هبر

را

راهکارها

خودکنترلی، استقرار واحد کنترل داخلی، استقرار واحد تطبیق، خودنظارتی
وجود حسابرس داخلی، افشای داوطلبانه دارایی ها

تدوین منشور اخلاقی، پایبندی به کدهای اخلاقی، توصیه های منشور اخلاقی
اخلاقی به یکدیگر

فرهنگ 
مطالبه گری و 

افشاگری
مطالبه گری، حمایت از افشاگری و سوت زنی، استقلال رسانه ای

دها
یام

پ

ارتقای 
شفافیت و 

عدالت

ایجاد شفافیت اطلاعاتی، ایجاد اتاق شیشه ای، انضباط و سلامت ارتقای شفافیت
مالی، تمایز بدحساب ها از خوش حساب ها

ایجاد عدالت 
اقتصادی و 

اجتماعی
عدالت اجتماعی، عدالت اعتباری، استفادۀ عادلانه از منابع ملّی

تامین اطلاعات مورد نیاز جامعه، ارائه ارزش اطلاعاتی، جداول تقارن اطلاعاتی
اطلاعاتی

ارتقای 
کارایی

تخصیص بهینه 
منابع در اقتصاد 

گسیل منابع به سمت پروژه های پربازده، تعادل در تقسیم 
ثروت، کارایی تخصیصی

کارایی بازار 
سرمایه

توسعه بازار بدهی، طبقه بندی موثر ریسک، رتبه بندی ناشران و 
ابزارهای مالی

به منظور جمع بندی نظرات خبرگان و مصاحبه شوندگان در خصوص اشباع نظری و مفهوم سازی 
مقوله ها، از ماتریس کیفی مقوله ها استفاده شده است. جدول )7(، نتایج حاصل از ماتریس کیفی 

مقوله ها را ارائه می دهد.
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ABCDEFGHIJKکد محوریکد انتخابی

فرهنگ حاکم 
بر نهاد

**********استقلال و بی طرفی
********رفتار حرفه ای
*********نظارت دقیق

کسب 
مشروعیت

***********اعتمادسازی
*********تخصص

*********ثبات و استمرار فعالیت

عوامل موثر 
بر موفقیت و 

توسعه نهاد

*******الزامات قانونی
******آموزش و فرهنگ سازی

****حمایت های دولت
هم شکلی با 

محیط
*******نظام ارتباطات و هماهنگی
*****همکاری و تعامل با محیط

نقش آفرینان
*****نظارت کنندگان
***اجراکنندگان

***حمایت کنندگان
تغییر نهاد 
رتبه بندی

****تغییر ساختار صنعت
***دخیل شدن ملاحظات

ارتقای شفافیت 
و عدالت

*********ارتقای شفافیت
***ایجاد عدالت اقتصادی و اجتماعی

***تقارن اطلاعاتی

ارتقای کارایی
******تخصیص بهینه منابع در اقتصاد 

******کارایی بازار سرمایه

راهکارها
******خودنظارتی

*****منشور اخلاقی
***فرهنگ مطالبه گری و افشاگری

در نهایت، پس از فرایند کدگذاری و تحلیل داده ها، و بررسی عوامل علیّ، زمینه ای، مداخله گر 
در شکل گیری این نهاد، چارچوب نهایی نهادی شدن رتبه بندی اعتباری در ایران به شرح شکل 

)2( ارائه می گردد.

جدول‌7:‌ماتریس‌کیفی‌مقوله‌ها
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 عدم تقارن اطلاعات 
 تضاد منافع 
 های مبادله هزینه 

 فرهنگ حاکم بر نهاد
 ای، اعمال نظارت دقیق استقلال و بیطرفی، رعایت اخلاق حرفه

 کسب مشروعیت
 اعتمادسازی، تخصص، ثبات و استمرار فعالیت

 نقش آفرینان
 کنندگانکنندگان، اجراکنندگان، حمایتنظارت

 تغییرات نهادی
 اصلاحات ساختاری، دخیل شدن ملاحظات

 شکلی با محیطهم
 نظام ارتباطات و هماهنگی، همکاری و تعامل با محیط

 کسب موفقیت و توسعه
 سازی، حمایت دولتالزامات قانونی، آموزش و فرهنگ

 ارتقای شفافیت 
 کارآیی بازار سرمایه 
 عدالت اقتصادی 

 عوامل علیّ

 کنندهعوامل تعدیل

 پیامدها پدیده محوری )نهادی شدن(

 گرعوامل مداخله

شکل‌2:‌چارچوب‌نهادی‌شدن‌موسسه‌های‌رتبه‌بندی‌اعتباری‌در‌ایران

بحث‌و‌نتیجه‌گیری

همزمان با اخذ مجوز و تاسیس شرکت های رتبه بندی اعتباری در ایران و شکل گیری ساختارهای 
سازمانی و مدل های کسب وکارشان، موضوع نهادی شدن آن ها نیز اهمیت یافته است. موفقیت و 
کارایی شرکت های رتبه بندی اعتباری مستلزم توجه دقیق به بستر اجتماعی و ساختار نظام حقوقی 
ـ اجتماعی جامعه بوده و تجربۀ استقرار سازمان های مختلف، به ویژه نظام اقتصاد بازار در کشور 
ایران نشان داده است که بی توجهی به مولفه های نهادی می تواند به ناکارامدی، عدم شفافیت و در 
نتیجه عدم تخصیص بهینه منابع منجر گردد. با توجه به اهمیت این موضوع، در پژوهش حاضر با 
مرور مبانی نظری و پژوهش های پیشین و گردآوری داده ها، مولفه های نهادی و عوامل فرهنگی 
و اجتماعی حاکم بر محیط درونی و بیرونی این نهادِ تازه تاسیس مورد بررسی قرار گرفته است. بر 
اساس این، با استفاده از رویکرد داده بنیاد اشتراوس و کوربین )1990( مقوله های اصلی و محوری 
پژوهش در پنج طبقه شامل »عوامل علیّ«، »عوامل زمینه ای«، »عوامل مداخله گر«، »پدیدۀ اصلی 

)مقولۀ محوری(«، و »پیامدها« تعیین گردیده اند. 
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عوامل علیّ نهادی شدن صنعت رتبه بندی اعتباری شامل وجود عدم تقارن اطلاعات، وجود 
به عنوان مهم ترین چالش های موجود و عامل  منافع است که  مبادله، و وجود تضاد  هزینه های 
اثرگذار بر نهادی شدن رتبه بندی اعتباری در ایران بوده و خبرگان این حوزه به کرات به آن ها اشاره 
کرده اند. یکی از کارشناسان معتقد است در کشور ما حتی در فرایند اعطای مجوز نیز تضاد منافع 
شکل گرفته و عنوان کرده است: »یکی از مسائلی که دست کم بدنامی ظاهری برای این دو سه 
شرکت داشته این است که در گرفتن این امتیاز، که متقاضیان زیادی داشته است، افرادی موفق 
شده اند آن را بگیرند که خودشان در تدوین این مقررات نقش داشته اند، یعنی این نهاد که خودش 
منادی رعایت تضاد منافع است، از ابتدای شکل گیری آن تضاد منافع داشته است«. تاثیر عدم تقارن 
اطلاعات و وجود هزینه های مبادله بر شکل گیری رتبه بندی اعتباری در پژوهش های متعددی مورد 
بررسی قرار گرفته است )Kruck, 2017; Rhee, 2015; Smith & Walter, 2002( که یافته های 

آن ها با این یافته از پژوهش حاضر مطابقت دارد.
نهاد و  این  بر  این پژوهش نهادی شدن است که دربرگیرندۀ فرهنگ حاکم  مقولۀ محوری 
اهمیت کسب مشروعیت توسط نهاد رتبه بندی است. فرهنگی که بایستی بر این نهاد حاکم باشد 
ازجمله استقلال و بی طرفی، رعایت رفتار حرفه ای، و اعِمال نظارت دقیق از عوامل نهادی مهمی 
از مبانی نظری و مصاحبه های خبرگان استخراج گردید. بی طرفی یا  است که مشخصه های آن 
ایجاد  با  اعتباری  رتبه بندی  موسسه های  که  است  ارزشی  بنای  سنگِ  اظهارنظرها  در  استقلال 
ارزیابی های پیش بینی کننده از جریانات نقد آتیِ متعهد ارائه می دهند. به همین دلیل، موسسه های 
رتبه بندی اعتباری تاکید می کنند که رتبۀ اعتباری نوعی اظهارنظر مستقل دربارۀ ریسک اعتباری 
است )Langohr & Langohr, 2010(. در پژوهش اوبارهانده و چَندانی1 )2021(، عنوان شده است 
که استقلال و بی طرفی عواملی بسیار حیاتی برای اعتبار و قابلیت اعتماد موسسه های رتبه بندی 
بی طرف تر عمل  و  اعتباری مستقل تر  رتبه بندی  موسسه های  و هرچه  به حساب می آیند  اعتباری 
کنند، از نظر فعالان بازار معتبرتر درک می شوند و در نتیجه مقبولیت بیش تری در بازار به دست 
می آورند و استفاده از رتبه های آن ها بیش تر می شود. در مصاحبه با متخصصان نیز اهمیت استقلال 
و بی طرفی نهاد رتبه بندی اعتباری در ایران به کرات مورد توجه قرار گرفته است و بیش تر آن ها 
معتقد بودند این موضوع باید به عنوان فرهنگ غالب در شرکت های رتبه بندی اعتباری نهادینه 
اقتصادی  فشارهای  و  سیاسی  تاثیرات  از  جدا  رتبه بندی ها،  که  است  این  مستلزم  استقلال  شود. 
انگیزه ها و  و  یا سازمان ها صورت گیرد  افراد  از طرف  بیرونی،  اجتماعی و همچنین فشارهای  و 

1. Ubarhande & Chandani
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جلوگیری  و  استقلال  منظور حفظ  به  گردد.  کنترل  به درستی  فشارها  این  از  منافع حاصل  تضاد 
دارد،  وجود  آن ها  مصادیق  بر  نظارت  برای  که  رسمی  مقررات  و  قوانین  ورای  منافع،  تضاد  از 
حرفه ای  رفتار  رعایت  بر  مبنی  اخلاقی  منشور  یک  به  بایستی  اعتباری  رتبه بندی  موسسه های 
متعهد باشند. این منشور )نظام نامه( مجموعه ای از اصول داوطلبانه و پذیرفته شده از سوی عموم 
عبارت  به  تنظیم می کنند.  آن  اساس  بر  را  داخلی خود  رویه های  رتبه بندی  و موسسه های  است 
دیگر، هیچ گونه مقام نظارتی رسمی وجود ندارد که نظارت کند، بلکه خودنظارتی انجام می شود 
که به وسیله آن موسسه های رتبه بندی به استانداردهای عملکردی مشترکی پایبند می شوند. رفتار 
حرفه ای یا کدهای رفتار اخلاقی مجموعه ای از اصول و خطوط راهنمایی هستند که بر نگرش 
و رفتار افراد و سازمان های یک حرفه یا صنعت خاص حکم فرماست و برخی بایدها و نبایدهای 
حرفه ای و اخلاقی را به آن ها یادآور می شوند. به دلیل مهیا بودن بسترهای تضاد منافع و کژمنشی 
و کژگزینی در صنعت رتبه بندی اعتباری در مقایسه با سایر صنایع، و همچنین به منظور اطمینان 
از استقلال، بی طرفی و اعتبار نهاد رتبه بندی اعتباری، رعایت رفتار حرفه ای در این صنعت حائز 

اهمیت دوچندانی است. 
استانداردهای  تعیین  با  اصول حرفه ای  رعایت  پژوهش سانتاکانا و سیلز1 )2013(،  اساس  بر 
شفاف در زمینۀ افشای تضاد منافع و با ارائه خطوط راهنمایی برای مدیریت آن و سایر مواردی که 
می تواند بی طرفی فرایند رتبه بندی را مخدوش نماید، باعث ایجاد اطمینان از استقلال و بی طرفی 
نهاد رتبه بندی می شود و همچنین، می تواند به ارتقای یکپارچگی و هماهنگی میان کارکنان و ایجاد 
اعتماد در بین مدیران و سهامداران شرکت رتبه بندی اعتباری کمک نماید. بیش تر خبرگان این 
حوزه نیز حرفۀ رتبه بندی را با حرفۀ حسابرسی مشابه می دانند و معتقدند رعایت اخلاق حرفه ای 
به رعایت اخلاق  اتکای صرف  این،  با وجود  باشد.  نهاد ساری و جاری  این  بایستی در فرهنگ 
فعالیت های  بر  و سختگیرانه  دقیق  نظارت  اعِمال  و  کرد  نخواهد  کفایت  خودنظارتی  و  حرفه ای 
شرکت های رتبه بندی اعتباری بایستی از طرف نهادهای ناظر مثل سازمان بورس و اوراق بهادار 
صورت پذیرد، که کارشناسان این حوزه نیز در مصاحبه ها مورد توجه قرار داده اند. تمایل به نظارت 
بر این صنعت از سال 2003 و در پی رسوایی انِران2 آغاز شد و سازمان بین المللی کمیسیون های 
اوراق بهادار )IOSCO( رویکرد خودنظارتی را پیشنهاد کرد. اتحادیه اروپا فوراً در مارس 2005 از 
این الگو تبعیت کرد. ایالات متحده نیز در سال 2006 اقدام به اصلاح قانون موسسه های رتبه بندی 

1. Santacana & Siles
2. Enron
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اعتباری نمود )Langohr & Langohr, 2010(. پس از بحران اقتصادی سال های 2007 و 2008 
و قصور انکارناپذیر موسسه های رتبه بندی در ناتوانی در پیش بینی دقیق چنین وضعیتی، نهادهای 
نظارتی و قانونگذاری ایالات متحده و اتحادیه اروپا مقررات بسیار سختگیرانه تری را در قبال این 
موسسه ها در پیش گرفته و به اصطلاح با »مداخله نظارتی«1 سعی نموده اند ضمن نظارت دقیق تر 
بر عملکرد این موسسه ها و بهبود کیفیت رتبه بندی آن ها، اتکای سرمایه گذاران به این رتبه بندی ها 
را متعادل کنند و حمایت بیش تری از سرمایه گذاران داشته باشند. بنابراین، طبق نظر خبرگان، از 
ابتدای فعالیت این نهاد در ایران، سازمان بورس بایستی نظارت شدیدی بر فعالیت های آن داشته 
باشد تا این مسئله به عنوان یک فرهنگ در شرکت های رتبه بندی نهادینه شود. با وجود این، به 
زمانی که شرکت های  و  نسبی  بلوغ  از  نظارت های شدید پس  و  این سختگیری ها  نظر می رسد 

رتبه بندی قادر به اتخاذ رویکرد خودنظارتی شدند، می تواند به تدریج کاهش یابد.      
ایجاد، تغییر و اشاعه نهادها نیازمند مشروعیت است. هر پدیدۀ جدیدی که به وجود می آید به 
با آن ها روبه رو می شود، فقدان  نهاد جدید  از میان مشکلات متعددی که  نیاز دارد و  مشروعیت 
مشروعیت و تلاش برای کسب آن از حیاتی ترین چالش های پیشاروی این نهادهاست. تاسیس 
اعتماد  به کسب  تا  است  برای کسب مشروعیت همراه  فعالیت های گسترده ای  با  سازمان جدید 
ذی نفعان بیاَنجامد )Aldrich & Fiol, 1994(. رتبه بندی اعتباری صنعتی است که در آن شهرت 
و اثرات شبکه ای بسیار غالب است و کسب مشروعیت از عوامل بسیار حیاتی در نهادینه شدن و 
قدرت یافتن این نهاد است که خرده مقوله های مرتبط با آن یعنی اعتمادسازی، تخصص، و ثبات 
و استمرار فعالیت از اهمیت بالایی برخوردارند. خبرگان بر این باور بودند که موضوع اعتمادسازی 
بایستی در هر قدم از رتبه بندی مد نظر قرار گیرد. علاوه بر این، یافته های این پژوهش با نتایج 

.)Chang et al., 2022; Rogge & Ohnesorge, 2022( دیگر پژوهشگران مطابقت دارد
تخصص و مهارت نهاد رتبه بندی اعتباری به طور عام و کمیته رتبه بندی به طور خاص، نقش 
مهمی را در مشروعیت این نهاد ایفا می کند. یکی از صاحب نظران در مصاحبه خود در باب اهمیت 
تخصص در این نهاد عنوان می نماید: »کوچک ترین اشتباهی در تعیین رتبه می تواند نه تنها خودِ 
شرکت، بلکه کل صنعت رتبه بندی را با شکست مواجه کند«. در تایید مطالب مطرح شده توسط 
مصاحبه شوندگان می توانیم شواهدی را از پژوهش های معتبر در این زمینه مطرح کنیم. برای مثال، 
پژوهشگران دریافتند که هر شرکت رتبه بندی که از افرادی متخصص و متنوع با دانش تخصصی 
در صنایع مختلف در کمیته رتبه بندی خود بهره می گیرد، رتبه های دقیق تر و قابل اتکاتری را ارائه 

1. Regulatory Intervention
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به دست  بازار  فعالان  و  سرمایه گذاران  میان  در  را  بیش تری  اتکای  قابلیت  و  مقبولیت  و  می دهد 
.)Sangiorgi & Spatt, 2017( می آورد

توانایی شرکت های رتبه بندی در حفظ و  اعتباری به  ثبات و استمرار فعالیت نهاد رتبه بندی 
استمرار عملیات و سودآوری مالی طی زمان اشاره دارد. احتمال زیادی وجود دارد که یک شرکت 
رتبه بندی باثبات از طرف فعالان بازار به عنوان شرکتی قابل اتکا و مطمئن در نظر گرفته شود، که 
این امر نیز برای مشروعیت آن ها بسیار حیاتی است. ادبیات نشان داده است که فعالان بازار به 
شرکت های رتبه بندی که از تاریخچه طولانی تر و باثبات تری در عملیات خود برخوردارند، اعتماد 
بیش تری دارند )Becker & Milbourn, 2008; Tian et al., 2020(. این امر عمدتاً به این دلیل 
است که شرکت های رتبه بندی باثبات بهتر قادر خواهند بود در منابع لازم از قبیل تحلیلگران مستعد 
و نوآوری های جدید سرمایه گذاری کنند و بدین ترتیب از صحت و قابلیت اطمینان رتبه بندی های 
خود اطمینان حاصل کنند )Tian et al., 2020(. این موضوع، به ویژه در ایران که شرکت ها در 

معرض انواع نااطمینانی  ها و عوامل ثبات زدا قرار دارند، از اهمیت دوچندانی برخوردار است. 
در مبحث شرایط مداخله گر، دو مقولۀ محوری مطرح گردیده اند که عبارت اند از: نقش آفرینان 
نهاد  شکل گیری  در  که  نقش آفرینانی  مهم ترین  نهادی.  تغییرات  و  نهاد  شکل گیری  در  اصلی 
بورس  سازمان  به  می توان  شده اند،  عنوان  صاحب نظران  دیدگاه  از  ایران  در  اعتباری  رتبه بندی 
نهادهای  کانون  دانشگاه ها،  دولت،  رتبه بندی،  شرکت های  کارمندان  و  مدیران  بهادار،  اوراق  و 
کارکنان،  و  مدیران  بورس،  سازمان  نقش  می رسد  نظر  به  که  کرد  اشاره  مرکزی  بانک  و  مالی، 
و دولت در بیانات عمدۀ مصاحبه شوندگان بسیار پررنگ تر است. هر نهادی در چرخۀ حیات خود 
به واسطۀ عوامل درون زا و برون زا دچار تغییراتی می گردد که می تواند تاثیرات عمده ای بر حیات 
دخیل شدن ملاحظات  نظیر  مواردی  اعتباری  رتبه بندی  نهاد  با  ارتباط  در  باشد.  داشته  نهاد   آن 
نظارتی،  مداخلات  با  همراه  تصمیم گیری ها  و  فرایندها  در  فردی  حتی  و  اجتماعی  ـ  سیاسی 
سختگیری ها و اصلاحات ساختاری در کل صنعت به عنوان عواملی مطرح گردیده اند که می توانند 

به عنوان عوامل مداخله گر بر این نهاد تاثیر بگذارند.  
شدن  نهادی  زمینه ای  شرایط  از  یکی  عنوان  به  نهاد  توسعه  و  موفقیت  بر  موثر  عوامل 
موسسه های رتبه بندی اعتباری مطرح گردیده اند. با توجه به یافته های پژوهش، مهم ترین عوامل 
موثر بر موفقیت و توسعه این نهاد شامل اجباری کردن دریافت رتبه، حمایت های دولت، و آموزش 
و فرهنگ سازی هستند. استفادۀ اجباری از رتبه های اعتباری به الزاماتی اشاره دارد که فعالان بازار 
از قبیل بانک ها و بیمه ها و صندوق های سرمایه گذاری را مجبور می کنند هنگام اتخاذ تصمیم های 
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سرمایه گذاری یا هنگام تعیین سطح ریسک مرتبط با یک ورقه بهادار خاص، از رتبه های اعتباری 
استفاده کنند. استفاده از رتبه های اعتباری بدین روش به افزایش تقاضا برای رتبه های اعتباری و در 
نتیجه، به توسعۀ این صنعت کمک می کند. از منظر توسعۀ بازار رتبه بندی اعتباری، اجباری کردن 
دریافت رتبه اعتباری در بازاری مثل بازار ایران که تقاضای بسیار کمی برای دریافت رتبه اعتباری 
وجود دارد، موجب خواهد شد که رشد بازار رتبه بندی اعتباری سرعت بگیرد. مطالعه تجارب موجود 
در کشورهای مختلف دنیا در زمینۀ توسعه بازارهای مالی و خدمات رتبه بندی اعتباری حاکی از 
این موضوع است که بنا بر مرحلۀ توسعه یافتگی بازار بدهی و رتبه بندی، دو راهبرد توسعه خدمات 
رتبه بندی اعتباری مبتنی بر الزامات قانونی و مبتنی بر بازار مورد استفاده بوده است. در کشورهایی 
که از بازارهای بدهی و رتبه بندی نوظهور برخوردارند، به منظور نهادینه کردن بهره گیری از خدمات 
رتبه بندی از ایجاد الزامات قانونی و مقرراتی توسط نهاد ناظر در خصوص توسعه ابزارها و نهادهای 
تامین مالی بهره گرفته اند. خبرگان نیز در مصاحبه های صورت گرفته این نکته را مورد تاکید قرار 
داده اند که جهش صنعت رتبه بندی اعتباری در دنیا نیز زمانی اتفاق افتاده است که الزاماتی از طرف 

قانونگذاران و نهادهای قانونگذاری ایجاد شده است. 
حمایت های دولت در ارتقا و تنظیم گری صنعت رتبه بندی اعتباری بسیار حائز اهمیت است. 
برای  مناسب  مقرراتی  تدوین چارچوب های  مالی،  ارائه کمک های  دولت می تواند شامل  حمایت 
اطمینان از صحت و دقت رتبه بندی ها و ارتقای استفاده از رتبه های اعتباری در بازار باشد. دولت 
ایالات  در  دارد.  اعتباری  رتبه بندی  و موسسه های  قرضه  اوراق  بازارهای  توسعه  در  نقش مهمی 
متحده آمریکا، دولت به صورت غیرمستقیم و از طریق تصویب قوانین و مقررات موجب توسعه 
بازار اوراق قرضه می شود. به این ترتیب که دولت، رتبه بندی را به عنوان شاخص ریسک معرفی 
نموده است. در بازارهای نوظهور، دولت ها نقش مهم تری در توسعه بازارهای اوراق قرضه دارند. 
پژوهش ها بر نقش حمایت های دولت در ارتقای جایگاه موسسه های رتبه بندی اعتباری و افزایش 
تقاضا برای رتبه های اعتباری تاکید دارند )Elkhoury, 2009; Luitel & Vanpée, 2018( و بدین 

ترتیب بر این یافتۀ پژوهش صحه می گذارند.
بلندمدت تر است، ولی  برنامه ریزی های  نیازمند  نیز آموزش و فرهنگ سازی، اگرچه  سرانجام 
نقش بسیار پراهمیتی در موفقیت و توسعۀ این نهاد دارد. اگرچه پیاده سازی نظام رتبه بندی و نهادینه 
شدن فرهنگ آن موجب منتفع شدن اشخاص حقیقی و حقوقیِ دارای انضباط مالی و شفاف است 
و در نهایت، موجبات تسریع در رشد اقتصادی و تسهیل تامین منابع مالی را برای کسب وکارهای 
مواجه  نهادهایی  و  افراد  گستردۀ  مقاومت  با  تغییراتی  چنین  همواره  اما  می آورد،  فراهم  مناسب 
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خواهد شد که منافع خود را در معرض تهدید می بینند، ازجمله می توان به تسهیلات گیرندگانی که 
دسترسی شان به منابع مالی سخت تر می شود، مدیرانی که مجبور به رعایت قیود مربوط به مدیریت 
ریسک خواهند شد، و ناشرانی که رتبۀ اعتباری خوبی دریافت نخواهند کرد، اشاره کرد. علاوه بر 
این، عدم آگاهی جامعه نسبت به مزایای رتبه بندی و نداشتن زمینۀ فرهنگی پذیرش این خدمت، 
زمینه را برای مانع تراشی گروه های مورد اشاره آماده می کند )رادان و همکاران، 1397(. بنابراین، 
آموزش و فرهنگ سازی در این زمینه از طریق رسانه های جمعی می تواند کمک شایانی به توسعه 

و نهادینه شدن رتبه بندی اعتباری در میان ناشران، سرمایه گذاران و کل جامعه کند. 
است،  گردیده  مطرح  پژوهش  نهایی  مدل  زمینه ای  شرایط  با  رابطه  در  که  دیگری  مولفۀ 
هم شکلی با محیط است. مصاحبه شوندگان در رابطه با نحوۀ ارتباطات این نهاد با موجودیت های 
تشکل های  ایجاد  منفی،  رقابت  ارتباطی، عدم  ایجاد شبکۀ  نظیر  مواردی  به  بین المللی  و  داخلی 
صنفی منطقه ای، انعقاد تفاهم نامه های همکاری منطقه ای، شراکت با موسسه های معتبر بین المللی، 
فعالیت تحت لیسانس، احترام به ارزش های جامعه، تعامل با سازمان ها و نهادها، و تاثیر متقابل بر 
جامعه و بازار اشاره نموده اند. فضای حاکم بر محیط بیرونی ازجمله محیط کلان اقتصادی، محیط 

اجتماعی و محیط صنعتی نیز از مواردی است که متخصصان این حوزه به آن ها اشاره کرده اند. 
سرانجام، انتقادها و چالش های متعددی پیشاروی این نهاد در سطح دنیا و همچنین در کشور 
ایران وجود دارد که راهکارهای پیشنهادی خبرگان و مصاحبه شوندگان برای پیشگیری و جلوگیری 
از تکرار آن ها در ایران طی مصاحبه با نخبگان این حوزه و استخراج کدها از اسَناد موجود بررسی 
گردید. بر اساس این، تدوین و به کارگیری آیین نامه رفتار حرفه ای )منشور اخلاقی(، اتخاذ رویکرد 
خودنظارتی، و فرهنگ مطالبه گری و افشاگری راهکارهای پیشنهادی متخصصان برای غلبه بر 
رفتار  آیین  یا  اخلاقی  منشور  به کارگیری  و  تدوین  شده اند.  عنوان  نهاد  این  احتمالی  چالش های 
اعتباری  از طرف مدیران و کارکنان شرکت های رتبه بندی  اتخاذ رویکرد خودنظارتی  حرفه ای و 
این  در  پیشرو  کشورهای  تجربیات  به  توجه  با  که  هستند  مطرح شده  راهکارهای  پربسامدترین 
صنعت، به نظر می رسد در صورت اجرایی شدن کمک بسزایی به چالش های احتمالی این نهاد در 
ایران داشته باشد. در رابطه با تضاد منافع، مطالبه گری از سمت جامعه یکی از موارد مهمی است که 
باید شکل بگیرد، یعنی جامعۀ نخبگانی و دانشگاهی و رسانه ای باید مطالبه گر باشند و فضای کلی 

جامعه باید نسبت به تضاد منافع حساسیت داشته باشد.
این صنعت چه در تجربیات سایر کشورها و چه  پیشاروی  از آن جایی که عمده چالش های 
و  استقلال  جامعه،  آگاهی  عدم  به  معطوف  مصاحبه شوندگان  بیانات  در  مطرح شده  دغدغه های 
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بی طرفی نهاد رتبه بندی اعتباری، و وجود تضاد منافع در این شرکت ها بوده است، پیشنهادهای 
ایران  کاربردی زیر به عنوان راهکارهایی برای تکرار نشدنِ آن در بدو شکل گیری این نهاد در 

مطرح می گردد: 
در  اعتباری  رتبه بندی  اهمیت  با  رابطه  در  آموزشی  برنامه های  تدوین  و  فرهنگ سازی   .1

رسانه های جمعی و شبکه های مجازی؛ 
2. اعِمال سیاست های تشویقی از طرف دولت در جهت توسعه بازار بدهی و تشویق شرکت ها 

برای تامین مالی بیش تر از بازار بدهی به جای تامین مالی از بانک ها؛
مشتریان  یا  بهادار  اوراق  بورس  در  شرکت ها  پذیرش  برای  رتبه  دریافت  کردن  اجباری   .3

بانک ها برای دریافت تسهیلات؛
4. تعیین استانداردهای سطح بالا در زمینۀ رعایت رفتار حرفه ای کارکنان و مدیران و تعیین 

دقیق مصادیق تضاد منافع و سایر منابع و انگیزه های بالقوه برای عدم رعایت اصول اخلاقی؛
ارتباط  از  جلوگیری  برای  رتبه بندی  کارگروه  اعضای  و  تحلیلگران  چرخشی  سازوکار   .5

بلندمدتشان با مشتریان؛
6. ایجاد و تشویق فرهنگ خودنظارتی در درون شرکت های رتبه بندی اعتباری؛ و
7. پرهیز از سیاسی کاری و اولویت ندادن به ملاحظات سیاسی در اعطای رتبه ها.

بسیاری از مولفه های به دست آمده در این پژوهش می توانند به صورت مجزا موضوع پژوهش 
باشند. به پژوهشگران پیشنهاد می شود تاثیرات هر یک از مقوله های اصلی به دست آمده در این 
پژوهش بر کارایی بازار سرمایه را مورد بررسی قرار دهند. همچنین، پیشنهاد می گردد یک مطالعه 
تطبیقی در خصوص قوانین و مقررات حاکم بر موسسه های رتبه بندی اعتباری در سایر کشورها 
صورت گیرد. علاوه بر این، تاثیر رتبه های اعتباری بر قیمت سهام ناشران رتبه بندی شده می تواند 
به طور مجزا طی پژوهشی مورد بررسی قرار گیرد. در نهایت این که تاثیر شکل گیری موسسه های 
تحلیلِ  ارائه  همچنین،  و  کشور  در  اقتصادی  عدالت  شاخص های  بهبود  بر  اعتباری  رتبه بندی 
بر  بازار  پیشرفت های مختلف  تغییرات و  رتبه بندی و  اثرگذاری مفروضات  از چگونگی  حساسیت 

پارامترهای مدل های رتبه بندی نیز می تواند موضوع پژوهشی مستقل در این زمینه باشد.
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اظهاریۀ‌قدردانی‌

نویسندگان بر خود لازم می دانند از زحمات دکتر علی جهانگیری و دکتر احمدرضا جلالی نایینی و 
همچنین از خبرگان، داوران ناشناس نشریه فرایند مدیریت و توسعه، و همچنین ویراستار علمی )مازیار 
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