
 

 

 

 1های اوراق بهادار اسلامیبندی ریسکالگوی جامع شناسایی و رتبهطراحی 

 

 5، آرش نادریان  4، علی خوزین  3، حسین دیده خانی  2محمد شعبانی ورنامی

 چكیده

های اوراق بهادار بندی ریسکهدف از انجام این پژوهش، طراحی الگوی جامع شناسایی و رتبه
اسلامی است. بدین منظور ابتدا با تشکیل گروه خبرگان حوزه مالی اسلامی، شناسایی و بررسی 

بهادار اسلامی طی دو گام اصلی اوراق  یهاسکیرعوامل مرتبط با ی هاشاخصروابط درونی بین 
ی اوراق بهادار اسلامی بوده که هاسکیرو عوامل مرتبط با  هاسکیرشد. گام اول، شناسایی  انجام

ه خبرگان حوزه بازار نفر 20ی ریگمیتصم گروهپس از مرور ادبیات و پیشینه پژوهش، توسط یک 
ی دارائی و ناشر، نهاد واسط، بازار و قیمت و هاعاملسرمایه با روش دلفی فازی انجام پذیرفت. 

خبرگان در گام اول بودند. در گام دوم،  شدهییشناساوضعیت اعتباری و اقتصادی از عوامل 
ی هاافتهها توسط روش دیمتل انجام پذیرفت. یی عوامل با در نظر گرفتن روابط درونی آنبندرتبه

 را نفوذ بیشترین که است ناشر متغیری و دارائی نشان داد که دیمتل روش اجرای پژوهش بر اساس
 است قوی یانفوذکننده و دارد اقتصادی و اعتباری قیمت و وضعیت و بر متغیرهای نهاد واسط، بازار

 برنهادناشر  و متغیر دارائی ،گریدعبارتبه. است قوی نفوذپذیری اقتصادی نیز و اعتباری وضعیت و
 .گذارندیم اقتصادی تأثیر و اعتباری قیمت و وضعیت و واسط، بازار
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 مقدمه

بنابراین در  ؛را از دریافت و پرداخت ربا منع کرده است مسلمانانقانون اسلام )شریعت(، 

کشورهایی که جمعیت مسلمان فراوانی دارند، استفاده از ابزارهای مالی متعارف مانند انواع اوراق 

اسلامی فعال در کشورهای  هایشرکتو  هادولتقرضه، کارایی و مقبولیتی ندارد. بر این اساس 

یازمند یافتن ن ،دنبال تأمین مالی و مدیریت بدهی خود هستندبه که  اسلامی غیراسلامی و 

که به  اخیر رشد ابزارهای مالی اسلامی هایسالاسلامی هستند. در هایی مطابق با اصول جایگزین

مالی اسلامی یکی  نیتأم (.2007،      1)ارسلان و دارگیر بوده است ت یافته بسیار چشمصکوک شهر

که هدفش حمایت و پشتیبانی از اقتصاد  دیآیم شمار بهاخلاقی و دینی  شدهشناختهمالی  یهاروشاز 

آن با قواعد  اسلامی ریشه در انطباق و سازگاریمالی  نیتأم. ویژگی بارز و محوری در استواقعی 

، یبازدلالقمار،  چنینهمو ی دارد که مشتمل بر ممنوعیت بهره اسلام     2و رسومات فقه و شریعت

 باوجود(. 2015،     3)آسوتای استتسهیم ریسک  مالی نیتأمتسهیم سود و زیان و  یسازنهینهاد

 یهاشرفتیپسال اخیر مطرح گردیده است، اما  40مالی طی  عرصهمالی اسلامی در  نیتأم کهآن

 نیتأمصنعت  چنینهممالی تجاری و  نیتأماخیر داشته است. مضاف بر آن،  دههشگرفی در طول دو 

یر قابلیت اتکا و اعتماد مالی اسلامی که ریشه در اقتصاد واقعی دارد در طول بحران مالی جهانی اخ

مالی اسلامی مدعی  نیتأمهواداران . (2017،      4نابه اثبات رسانده است )آیتورک و همکارخود را 

لی مرسوم در ما نیتأمخود را از  شبرجسته و بارز یهایژگیو سبب بهکه این صنعت  انددهیگرد

ای متمایز از دارایی را به ارمغان بازار جدا و منفک نموده است و بدین ترتیب توانسته است دسته

 (.2018،      5دارای ثبات و پایداری بیشتری خواهد بود )احمد و الساید بلندمدتآورد که در 

)متداول  متعارفمالی  نیتأمبحران در صنعت  دورهاخیر صنعت مالی اسلامی در طول  یهاتیموفق

 (.2017،      6)نچی و رایج( اتفاق افتاده است

میلادی،  2017تا پایان سال  المللیبیندر گزارش بازار مالی اسلامی  منتشرشدهبر اساس آمار 

است. بر این اساس از سال  شدهعنوانمیلیون دلار  044/760 بربالغ منتشرشدهارزش کل صکوک 

 53/62صکوک در جهان وجود دارد که کشورهای مالزی ) ناشر 7358اد ، تعد2017تا سال  2001
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درصد(، بحرین  41/6درصد(، اندونزی ) 34/7درصد(، امارات ) 72/9درصد(، عربستان سعودی )

صکوک با درصد بالایی از  منتشرکنندهی درصد( ازجمله کشورها 64/2قطر ) درصد( و 83/2)

درصد را به  01/0میلیون دلار تنها  144ن میان ایران با و در ای باشندمیارزش کل انتشار صکوک 

 (.2018،  1المللیبینخود اختصاص داده است )گزارش بازار مالی اسلامی 

گر ابزارهای مالی ذاتی نسبت به دی صورتبهبه اعتقاد برخی از محققین، اوراق بهادار اسلامی 

اً تمامی این موضوع این است که تقریب دلیل(. 1387شتری دارد )ارسلان طریق، رایج، ریسک بی

منتقل  گذارهیسرماابزارهای مالی اسلامی مبتنی بر مالکیت دارایی است و ریسک آن دارایی نیز به 

اوراق بهادار  ازجملهاقتصادی  یهاتیفعالبا توجه به اینکه در کلیه  (.1388)آدامز و توماس،  شودیم

کنترل و به حداقل  هاآندر نظر گرفت تا ریسک ناشی از  اسلامی ریسک وجود دارد، باید تمهیداتی

 مسئولانو حتی  گذارانهیسرما، گذاراناستیسها در کانون توجه تمام برسد. امروزه ریسک و نوسان

را شناسایی،  هاسکیربالای ریسک، باید  یاثرگذارعلت اهمیت و  بهاست.  قرارگرفتهکشورها 

، ارکان انتشار میبهادار اسلا اوراق یهاسکیرشناخت مناسب از ی کرد. با یک بندطبقهبی و ارزیا

یندهای اصلی یند انتشار و معاملات ثانویه آگاه شده و فرادر فرآاوراق نسبت به مخاطرات اصلی 

در فرایند انتشار  هاسکیربا شناسایی این  مهم را بکار خواهند گرفت. یهاسکیرپوشش  نهیدرزم

 یندهایفرآه، ی اصلی تمرکز کردهاسکیربر اشران، قادر خواهند بود و عملیات بازار سرمایه، ن

اصلی اوراق  یهاسکیرکه ابتدا  صورتنیبدبیشتر، پیگیری نمایند.  یاثربخشپوشش ریسک را با 

دیمتل،  یبندرتبه روشبر اساس  هاآن، سپس روابط درونی دنشویمبهادار اسلامی شناسایی 

اعتباری در کلیه  بندیبهرتاساسی در  هایگاماز  از آنجائی که یکی شد.ارزیابی خواهند ی و بندرتبه

سایی معیارها، درزمینه شنا است کهو ارزیابی ریسک، شناسایی معیارها  گیریتصمیم هایمدل

و پژوهش  1392، )پژوهش موسویان و همکاران شدهپرداختهبخشی به این مبحث  صورتبهتاکنون 

را در  های اوراق بهادار اسلامیریسکو یک الگوی جامع که تمامی  (1396نظر پور و صدرایی، 

بندی و رتبه بندیطبقهو  به شناسایی معیارها و زیرمعیارهانظر بگیرید وجود نداشته و در این پژوهش 

 شود.ها پرداخته میریسک

یی معیارها ، شناساهامدلدر تمامی  بندیرتبهمهم در بحث ارزیابی و  هایهدفو  هاگامیکی از 

و با  ایمپرداخته هاریسکوهش تنها به چارچوب ارزیابی رچوب ارزیابی است که در این پژو چا

 بندی ابزارهای تأمین مالی اسلامیرتبهبه ارزیابی و  توانندمیاستفاده از این چارچوب محققین 
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، در این پژوهش اسلامی های اوراق بهاداربندی ریسکبا توجه به لزوم وجود رتبه بنابراین ؛بپردازند

 گیریتصمیم گروهمرتبط با اوراق بهادار اسلامی از دید  هایریسکسعی بر این است که به شناسایی 

و زیر  هاریسکاین  بندیبندی و رتبهطبقهبه  درنهایتخبره در حوزه بازار سرمایه پرداخته و 

 دیمتل بپردازیم. روشمعیارهای آن با استفاده از 

ناسایی، شوی جامع جهت ، هدف اصلی این پژوهش ارائه الگشدهمطرحلذا با توجه به موارد 

 هایتکنیکین منظور از که بد استاوراق بهادار اسلامی های بندی ریسکارزیابی و رتبه

استفاده  ریسک بندیرتبهارزیابی و  مسئلهگیری چندمعیاره با توجه به ماهیت چندمعیاره بودن تصمیم

ژوهش و پ مسئلهبندی شده است. در بخش اول، به بیان بخش ساختار 5پژوهش در . این رددگمی

. پردازیمیماهمیت و ضرورت پژوهش پرداختیم. در بخش دوم به بیان مبانی نظری و پیشینه پژوهش 

به سپس در بخش چهارم و پنجم،  د.شناسی پژوهش پرداخته خواهد شدر بخش سوم، به روش

 .پردازیممی گیرینتیجهو بحث و  هاافتهی وتحلیلتجزیه

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش

 اوراق بهادار اسلامی

مالی اسلامی میزان  نیتأماخیر مدعی گردیدند که صنعت  گرفتهبسیاری از مطالعات صورت 

الی جهانی ، عملکرد بهتر و ثبات بالاتری را در قیاس با همتایان خود در طول بحران مترنییپاریسک 

،   3دریدی؛ حسن و 2008،    2؛ چاپرا2013،   1نشان داده است )بک و همکاران 2008در سال 

قراردادهای اسلامی و اوراق  فردمنحصربه یهایژگیو(. این محققان این عملکرد بهتر را به 2010

 انتشارو توسعه منبعث از  هاشرفتیپ. بخش اعظمی از این انددادهاسلامی نسبت  یگذارهیسرمابهادار 

که با اصول  ندیآیم شمار به یگذارهیسرما یهانامهیگواهصکوک بوده است. صکوک  گسترده

 قرضهثابت یا اوراق  دور و انتشار اوراق بهادار با درآمدشریعت منطبق بوده و جایگزینی برای ص

دولتی  یهاصندوقابزاری برای جذب و جلب  عنوانبه همآن. علاوه بر ندیآیم شمار بهمبتنی بر بهره 

مالی خارجی در  نیتأمبرای دستیابی به  هاشرکتدر  یاوهیش عنوانبهاز طریق صکوک و هم 

)سفته(  سند و سفتجه یمعنا بهصک (. 2017)نچی،  ندیآیم شمار بهچارچوب صکوک شرکتی 
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( را توسعه دادند و آن را بر کوکاین واژه )ص هاعرباست و معرب واژه چک در فارسی است. 

 (.1386، سروش و صادقی) کاربردند به تعهدهاو  هاهانواع حوال تمام

و  ینید و در زمره اوراق بهادار تضمیآیم حساببهمن یمطمئن و ا یینوع دارا یک کوکص

ها و تکشر یمال یازهاین نیتأم یه براکاست  یابزار کوکص ؛شودیم یبندطبقهقابل معامله 

 یابزار مال شود.یگرفته م کار بهسرگردان افراد در بازار،  یهاهیق جذب سرمایاز طر ساتمؤس

 یاسلام یاقتصاد یهابنگاه ینگیت نقدیریتوسعه بازار و مد یرا برا یمتنوع یمنابع مال کوکص

از  ینگیش نقدیو افزا یو پول یمال یهااستیبودجه دولت، اعمال س یسرکجبران  و ندکیم فراهم

 (.2017،   1)حسن و همکاران ین ابزار مالی در بازار خواهد بودرات ایتأث نیترمهم

 1362 شهریور در ربا بدون بانکی عملیات قانون تصویب و اسلامی انقلاب از پس ایران در

 ترتیباینبه و عممنو نیز ربوی ابزارهای سایر از گیریبهره متعارف، بانکداری بر عملیات علاوه

 اوراق ارانتش ممنوعیت اعلام با شد. بسته قرضه اوراق انتشار طریق از استقراض عمومی پرونده

 حیطرا به مالی و فقهی کارشناسان آن در پی و گردید مالی احساس بازار در خلائی قرضه،

 رح نوابطمشارکت  اوراق نخستین انتشار و طراحی به که جدیدی پرداختند اسلامی مالی ابزارهای

 بار نخستین ( برای1994) 1373سال  در ایران جمهوری اسلامی شد. دولت منتهی 1373 سال در

 اسلامی قوانین با منطبق مشارکت بهادار اوراق به انتشار اقدام عمرانی هایطرح مالی تأمین جهت در

 1376 سال مهرماه در سرانجام تا گردید موجب اوراق مشارکت انتشار بر ناظر مقررات تعدد نمود،

اضر و (. در حال ح1392برسد )علی عصار،  تصویب مجلس به مشارکت اوراق انتشار نحوه قانون

ک ، در بورس اوراق بهادار تهران، صکوک اجاره، صکوک مرابحه، صکو1396تا پایان سال 

صکوک مرابحه صکوک منفعت، صکوک مشارکت، صکوک سلف، صکوک رهنی، استصناع، 

خصوصی و دولتی در بازار  هایشرکتدولتی و  هایوزارتخانهط توس و اسناد خزانه اسلامی سلامت

 .اندشدهعرضه بورس فرابورس و 

 

 ارزیابی ریسک اوراق بهادار اسلامی

در  هابنگاهیی که هاسکیری، المللنیبی تجارت و تغییر ساختار شکل بازارهای مالی سازیجهان

،   2(. فرهنگ وبستر1383 ،)عنصری و لشنی انددادهگسترده تغییر  طوربهرا  رندیگیمقرار  هاآنمعرض 
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ریسک را   1گالیتز (.1390ریسک را در معرض خطر قرار گرفتن تعریف کرده است )راعی و سعیدی، 

عدم قطعیتی است که یک  درواقعریسک  (.1996)گالیتز،  داندیمعایدی  هرگونههرگونه نوسانات در 

،    3و براون   2رو است )رائیلیخ بازده مورد انتظار خود با آن روبهآوردن نر دست بهدر  گذارهیسرما

2000.) 

های برخی مطالعات اقسام مختلف ریسک با توجه به پذیرش آن در شریعت اسلام را به ریسک

 کنترلرقابلیغدر مقابل  کنترلقابلغیرمفید، ریسک مولد در مقابل غیرمولد، ریسک  مفید در مقابل

را ریسک  کنترلقابلمالی، مفید، مولد و  یهاسکیرو  اندکردهقسیم تو ریسک مالی و غیرمالی 

ناشی  کنترلقابلپذیرش تمام یا بخشی از خطرهای مالی ». در این معنا ریسک دانندیمدر اسلام  زیجا

 مصباحی) است «تملک تمام یا بخشی از سود احتمالی از آن منظوربهاقتصادی  یگذارهیسرمااز 

(. لذا ریسک در نظام مالی اسلامی مانند نظام مالی متعارف وجود دارد. برخی 1389مقدم و صفری، 

جزئی از نظام مالی اسلامی  عنوانبهمربوط به قراردادهای نظام پول  یهاسکیراز مطالعات در حوزه 

، ریسک   5سود ، ریسک قیمت دارایی مورد عقد، ریسک عدم تعدیل   4ایران، ریسک اعتباری

عقود  یهاسکیرترین را مهم  8و ریسک عملیاتی  7، ریسک دولت  6نقدینگی، ریسک اعتماد

(. ابزارهای مالی 1387)ابوالحسنی و حسنی مقدم،  شمارندیبرماسلامی در بانکداری بدون ربا 

بین رفتن . در خصوص صکوک، ریسک از ستندینمختلف مصون  یهاسکیراسلامی نیز از 

است  هاسکیرترین مهم  11، ریسک کاهش قیمت دارایی  10، ریسک نرخ سود  9مبنا یهاییدارا

(. در سایر موارد ریسک نقدینگی، بازار و ریسک اعتباری برای کلیه صکوک 1392)علی عصار، 

 (.2004مشترک آورده شده است )ارسلان طریق،  یهاسکیر عنوانبه

 است: نموده فیتعر گونهاین را کوکص 2005 سال اسلامی در یمال خدمات میتهک

                                                                                                          
1  . Galitz 

2  . Reilly 

3  . Brown 
4  . Credit Risk 
5  . Risk of Adjustment 
6  . Trust Risk 
7    . Government Risk 
8    . Operational Risk 
9    . Base Asset Loss Risk 
10  . Rate of Return Risk 
11  . Base Asset Price Risk 
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 ایپایه ییدارا نشدهتقسیم بخش در اوراق دارندگان مشاع یتکمال دهندهنشان هک هاییگواهی

 .گرددمی مرتبط هیپا ییدارا آن به تعهدات و حقوق تمام هک است

 تردقیق تعریف اما گردد،می ترجمه اسلامی قرضه اوراق صورتبه گاهی صکوک اگرچه بالا تعاریف اساس بر

 اوراق کهدرحالی است، گذاریسرمایه یک یا و دارایی یک مالکیت نمایانگر اوراق این که دهدمی نشان صکوک

 صنعتی هایعالیتف در اوراق دارندگان مالکیت نمایانگر صکوک برخلاف و رودمی کار به بدهی اثبات برای قرضه

 واقعی مالک که اوراق ناشر قرضه، اوراق انتشار با عوض، در نیست. گردیده منتشر اوراق این منظور بدان که تجاری یا

 را اوراق دارندگان لپو و بهره اصل است لازم و شده بدهکار اوراق دارندگان به است، گذاریسرمایه یا دارایی

 قرضه اوراق بهره مقدار و شوندمی ساختاردهی ثابت بهره با بدهی ابزارهای عنوانبه قرضه اوراق بنابراین بازگرداند؛

 گذاریسرمایه از نظرصرف قرضه قاورا در گردد.می تعیین واقعی سود از درصدینه و سرمایه از درصدی عنوانبه

 ،اسلام شریعت در ربا ممنوعیت به علت دیگر، طرف از گردد.می تضمین اوراق بهره پرداخت نه یا هست سودآور

 قراردادهای شرعی و هادارایی از صکوک ساختار در بنابراین شود؛ قرضه ساختاردهی اوراق همانند تواندنمی صکوک

 واقعاً گرددمی پرداخت صکوک در که ایبهره و گرددمی استفاده قرضه اوراق جایگزین ابزار طراحی برای گوناگون

 (.1396گردد )توحیدی، می حاصل گذاریسرمایه یا و دارایی از که است واقعی سود ناشی از

مت نرمال معامله کوپن( هستند و در سطح قی) سوددارای زمان سررسید ثابت،  هم اوراق قرضه رایج و هم صکوک

. از جهت دهدیمرا  دیسررسسود در زمان  اضافهبهتعهد بازپرداخت میزان سرمایه  گذارهیسرما. ناشر صکوک به شوندیم

صکوک ممکن  کهیدرحالرایج یک ابزار بدهی هستند  اوراق قرضهرایج و صکوک؛  رضهاوراق قی میان هاتفاوت

در  کهیدرحالاست  رایج، مالک اوراق قرضه صاحب جریان نقدی اوراق قرضهاست بدهی یا ابزارهای سهام باشند. در 

 کهیلدرحاصکوک مالک صاحب دارایی است. صکوک شامل قراردادهای مختلف برای ایجاد تعهدات مالی است 

ره مرتبط است که از قرارداد با به اوراق قرضهرایج تنها یک قرارداد برای وام جهت ایجاد بدهی هستند. بازده  اوراق قرضه

 (.2012با عناصر سود مرتبط است )ذکریا و همکاران،  بازده صکوک کهیدرحال شودیموام ناشی 

 

 پیشینه پژوهش

های صکوک پرداخت، پژوهش یسکربه شناسایی دقیق  طوربهیکی از اولین پژوهشی که 

به این نتیجه رسید که صکوک پرداخته و  هاییسکربود که به شناسایی ( 2004)  1ارسلان طریق

ریسک بازار، ریسک نرخ بهره، ریسک نرخ ارز خارجی، ریسک اعتباری، ریسک عملیاتی از 

                                                                                                          
1  . Arsalan Tariq  
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صکوک را  یبندرتبهکه  یاهمطالعاولین  سپسساختاری صکوک هستند.  هاییسکر ترینمهم

و رگرسیون  یامرتبه. این مطالعه رگرسیون لجستیک بود( 2010)   1 مطالعه آروندینا و عمر، دادانجام 

ری ظیرهای نغصکوک که برگرفته از مت یبندرتبهلجستیک چند اسمی را برای ایجاد یک مدل از 

و لجستیک  درصد 70 یامرتبهکه لجستیک دهند یم. نتایج نشان کندیمچندگانه است، استفاده 

 بندییمتقس صکوک یبندرتبه یهاطبقهصحیح به  طوربهاز تمام موارد را  درصد 3/78چند اسمی 

اعتباری صکوک مربوط به مقاله ذکریا و همکاران  یبندرتبهدومین مطالعه در ارتباط با  .اندکرده

صکوک باوجود رشد متناسب جه رسیدند که این نتیبه در پژوهش خود  هاآن. شودیم( 2012)

 ترینمهمبیان داشتند که  هاآن، چنینهمریسک نکول را نیز بهبود بخشد.  تواندمیدر کشورها،  انتشار

 بود.ریسک اعتباری و ریسک بازار خواهد ساختاری صکوک شامل: ریسک نکول،  هایریسک

ی صکوک مربوط به مقاله آروندینا و همکاران اعتبار یبندرتبهولی جدیدترین مطالعه در ارتباط با 

 هایای و استنتاجچندجملهلجستیک استفاده از روش در پژوهش خود با  هاآن. باشدمی( 2015)

به این نتیجه رسیدند که مدل شبکه عصبی با دقت بندی صکوک پرداخته و به رتبه شبکه عصبی

. ریسک اعتباری، استاعتباری  یبندرتبهاز مدل لجستیک و مدل آماری در  تریقودرصد  18/96

 .باشندیم صکوکمرتبط با  هاییسکر ترینمهمریسک نکول و ریسک عملیاتی از 

( به بررسی مدیریت ریسک اوراق بهادار اجاره )صکوک اجاره( پرداختند. 1386سروش و صادقی )در ایران، 

ی هاسکیری بازار اولیه، هاسکیره دسته به س هاسکیرنشان داد که در خصوص صکوک اجاره،  هاآننتایج 

( با رویکرد دلفی و 1392موسویان و همکاران ). شوندیمی بندمیتقسی مرتبط با دارائی هاسکیربازار ثانویه و 

پرداخته و به این نتیجه رسیدند که  های ابزار مالی اسلامی )صکوک(بندی ریسکشناخت و رتبهبه  AHPروش 

ی، عملیاتی، نقدشوندگهای بازار، تورم، یسکراز:  اندعبارتهای مشترک یسکرترین با روش دلفی مهم

بندی ریسک یتاولو( به 1393و همکاران ) نظر پوری وجوه به میزان کافی و اعتباری. آورجمعشریعت، عدم 

رگان مالی و مقایسه آن با دیگر ابزارهای بازار سرمایه پرداختند. در صکوک مرابحه از طریق نظرسنجی توسط خب

های صکوک اجاره یسکری بندرتبهبه  TOPSISو روش  SAWسعی شد با استفاده از روش  هاآنپژوهش 

های بازار اولیه یسکرآمد این است که ریسک تورم در بین تمامی  به دستها یسکربندی از رتبه آنچهبپردازند. 

های یگاهجاهای سیاسی، نرخ بازده، ریسک بازار، نوسانات نرخ ارز و ... در یسکرثانویه اهمیت بیشتری دارد و و 

با استفاده از روش توصیفی و تحلیل محتوا و روش تحلیل ( 1396و صدرایی ) نظر پوربعدی این ریسک قرار دارند. 

. نتایج اندپرداختهانه اسلامی در بازار اوراق بهادار ایران ی اسناد خزهاسکیری بندرتبهسلسله مراتبی به شناسایی و 

                                                                                                          
1  . Arundina and Omar 
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ی، تورم و نرخ ارز از منظر شوندگ نقدی نرخ سود بانکی، هاسکیر، دهندهپاسخاز منظر خبرگان  دهدیمنشان 

ی، اعتباری و تورمی با شوندگ نقدسود بانکی،  و از منظر شدت تأخیر نیز، نرخ باشندیماحتمال وقوع، در اولویت 

 .اندبودهاولویت 

 

 مرتبط با پژوهش حاضر یهاپژوهش. خلاصه 1جدول 
سال  نام محقق

 پژوهش

 شدهییشناساهای یسکر مورداستفادهروش 

ای و مدل لجستیک چندجمله 2015 آروندینا و همکاران

 های شبکه عصبیاستنتاج

ریسک اعتباری، ریسک نکول و 

 ریسک عملیاتی

مشاهدات اسناد بورس مالزی و  2012 و همکاران ذکریا

 ی اعتباریبندرتبهی هاآژانس

ریسک نکول، ریسک اعتباری و 

 ریسک بازار

و  یارگرسیون لجستیک مرتبه 2010 آروندینا و عمر

 رگرسیون لجستیک چند اسمی

----------- 

بهره، ریسک ریسک بازار، ریسک نرخ  بررسی متون مالی اسلامی 2004 ارسلان طریق

نرخ ارز خارجی، ریسک اعتباری، ریسک 

 عملیاتی

روش توصیفی  و تحلیل محتوا  1396 و صدرایی نظر پور

و با استفاده از روش تحلیل 

 سلسله مراتبی

نرخ سود بانکی، نقدشوندگی، تورم و 

 نرخ ارز

و روش  SAWروش  1393 و همکاران نظر پور

TOPSIS 

ریسک تورم، سیاسی، نرخ بازده، 

 بازار، نوسانات نرخ ارز

ی، نقد شوندگهای بازار، تورم، یسکر AHPرویکرد دلفی و روش  1392 موسویان و همکاران

ی آورجمععملیاتی، شریعت، عدم 

 وجوه به میزان کافی و اعتباری

بررسی تمامی مبانی نظری  1386 سروش و صادقی

 متون مالی اسلامی

های های بازار اولیه، ریسکریسک

های مرتبط با ثانویه و ریسک بازار

 دارائی

 

 شناسی پژوهشروش

هدف اصلی از  .استی ـ کاربردی اتوسعهی هاپژوهشهدف پژوهش در دسته  بر اساساین پژوهش 

ی اوراق قرضه اسلامی هاسکیری بندرتبهدر  مؤثری و ارزیابی عوامل بندطبقهانجام این پژوهش، شناسایی، 

ی اوراق بهادار اسلامی از طریق خرد هاسکیری بندرتبهتا  شودیم. در این پژوهش تلاش است)صکوک( 
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ه است اریمعی گروهی و چند ریگمیتصمی هاروشبنابراین، روش دلفی که یکی از  ؛جمعی تعیین گردد

 انمحقق موردتوجههای اخیر که در دهه هاریمعگیری چند های تصمیمدر روش .ردیگیمقرار  مورداستفاده

 لیدل به. البته شوداستفاده از یک معیار سنجش بهینگی از چند معیار سنجش استفاده می یجابه ،است قرارگرفته

، عدم دسترسی به اطلاعات دقیق و نظرات فردی و ذهنی، نظریه مسئلهابعاد کلان  ازجملهیی هایژگیووجود 

با خبرگان و در نظر  مؤثرفازی نیز باید در آن ادغام گردد، لذا از روش دلفی فازی برای برقراری ارتباطات 

ی ذهنی و کلامی و صاحبان منافع استفاده کرده تا ضمن ایجاد تعامل هاقضاوتگرفتن عدم قطعیت مرتبط با 

در اولین مرحله از اجـرای روش دلفـی ی اجماع عمومی سوق دهد. سوبهی آنان را هادگاهیدین آنان، لازم ب

بندی اعتباری از کتب، مقالات و مجلات تخصصی مالی و بازرگانی و بازار تمامی عوامل مرتبط با رتبه فـازی،

 شده است:برداشتهزیر  عملیاتی روش دلفی فازی به شرح هایگام ازآنپس. سرمایه استخراج گردید

ن  هایگروه، های اوراق بهادار اسلامیبندی ریسکرتبه مسئلهبا توجه به  ذینفع مسئله متعددی در حـل ایـ

اـحبا نمایندهانتخاب شوند که  نحوی بههستند، لذا باید تا حد امکان خبرگان   اینمنافع باشند. در غیر  نخـوبی از ص

صاحبان منافع  ترین. عمدهد بودو تردید خواه موردشک، هابندی ریسکتبهشناسایی عوامل مرتبط با ر، صورت

اـزاند ازعبارت های اوراق بهادار اسلامیبندی ریسکرتبه ی، س صاد و دارایـ بورس و اوراق  مان: وزارت امـور اقتـ

تـادان و، متخصـصان گذاران حقیقی و حقوقی در بورسسرمایه، بهادار در میان خبرگان  ها؛دانشگاهمرتبط در  اس

ا داشته و حداقل مدرک رسال سابقه اجرایی در بازار سرمایه یا پول  5افرادی باشند که حداقل سابقه منتخب باید 

 کهانچن های مدیریت بازرگانی، اقتصاد، حسابداری، مالی و مهندسی مالی را داشته باشند.کارشناسی ارشد در رشته

ها بندی ریسکرتبه اـمیزان ارتباط موارد پیشنهادی ب به کسب نظر خبرگان راجع دفباه نامهپرسشاشاره شد 

اـدیر شده طراحی زان»است. لذا خبرگان باید از طریق متغیرهایی، این مق اـ «میـ دمـین را بی  هایازآنجاکه سؤال. کردنـ

ر  کلیبسیار  شدهطرح دخیل هستند، لذا استفاده از  هانهای آپاسـخو  هاسـؤالبوده و ضمناً عوامل متعددی بـ

اـن را در  هایبا ارزشمتغیرهایی  اـر اظهارنظرقطعـی، خبرگ  ، واضح استدلیل ینهم به کرد. خواهدشکل م دچ

ه شتری را بـ اـی کیفـی، آزادی عمـل بیـ  ،«کم»غیرهای کیفی مانند ستفاده از متدهد. امیخبرگان  کـه متغیره

 .کندمیی را ایجاد حل خواهد نمود، لیکن مشکل دیگر ت فوق را تا حدود زیادی... و مشکلا و «زیاد»، «متوسط»

اـی کیفـی ه متغیره  افراد بر تعابیر ذهنی کم یا زیاد، یکسان نیست. خصوصیات متفاوت مانند ذهنیت افراد نسبت بـ

و برخی نگرش  گیرانهسختبرخی افراد نگرش  کهاینکیفی اثرگذار است، مانند  نسبت به متغیرهای هاآن

د، گیرانهآسان اـی وتحلیلتجزیه هدرنتیجو برخی دیگر بدبین هستند.  بینخوشبرخی از افراد  دارنـ  بر روی متغیره

اـیمتغ دامنهبا تعریف  دلیل همین بهمنتج از ذهنیت و تعابیر مختلف، فاقد ارزش خواهد بود.  کیفی، خبرگان با  یره

 پاسخ خواهند داد. هاسؤالذهنیت یکسان به 
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(. 2002،    2ابداع شد )چنگ و لین  1میلادی توسط کافمن و گوپتا 1980روش دلفی فازی در دهه 

صراحت مشخص نیستند، گیری و اجماع بر مسائلی که اهداف و پارامترها بهمنظور تصمیمکاربرد این روش به

عمولاً خبرگان نظریات خود را در قالب حداقل معیار، شود. در این روش، مای میمنجر به نتایج بسیار ارزنده

دهند، سپس میانگین نظر خبرگان )اعداد ترین مقدار و حداکثر مقدار )اعداد فازی مثلثی( ارائه میممکن

نظر هر فرد خبره از میانگین محاسبه و آنگاه این اطلاعات برای اخذ نظریات جدید شده( و میزان اختلافارائه

شود. در مرحله بعد هر فرد خبره بر اساس اطلاعات حاصل از مرحله قبل، نظر جدیدی رسال میبه خبرگان ا

یابد که میانگین اعداد فازی کند. این فرآیند تا زمانی ادامه میدهد با نظر قبلی خود را اصلاح میرا ارائه می

توان ایی از خبرگان نیز لازم باشد، میهاندازه کافی باثبات شود. علاوه بر این، چنانچه مطالعه نظر زیرگروهبه

های مشابه مورد شناسایی با محاسبه فاصله بین اعداد مثلثی، نظریات خبرگان را بر اساس روابط فازی در گروه

منظور به(. 1387ها را به خبرگان موردنظر ارسال کرد )جعفری و منتظر، قرارداد و اطلاعات مربوط به آن

ه به مشاهده خبرگان رسید و روایی ظاهری آن، مورد تائید و واقع گردید. سپس نامه اولیاطمینان، پرسش

نامه با استفاده از ضریب آلفای کرونباخ موردبررسی واقع گردید که میزان آلفای کرونباخ پایایی پرسش

 نامه است.معنای تائید پایایی پرسش محاسبه گردید که به 714/0

 

 پژوهش یهاافتهی

از دو تکنیک استفاده گردید. برای  هاسکیری بندرتبهشناسایی و ت در این پژوهش جه

عوامل  ریتأثاوراق بهادار اسلامی از تکنیک دلفی فازی و جهت  یهاسکیرشناسایی عوامل مرتبط با 

 یریگجهینت، از تکینک دیمتل استفاده شد. در ذیل به روند اجرای پژوهش و هاآن یبندرتبهو  درونی

اوراق بهادار  یهاسکیربر  مؤثرام اول به بررسی عوامل در گ .شودیمپرداخته  هاآن یهاافتهی

مرتبط توسط محقق  یهاتیساو  هاکتاباسلامی از طریق مقالات معتبر علمی داخلی و خارجی، 

به خبرگان برای وجود یا عدم وجود  نامهپرسشدر قالب  مؤثرپرداخته شد. در گام دوم، عوامل 

و یک جدول جامع عوامل مرتبط با  شدهیبنددستهط ارسال شد. سپس نظرات خبرگان عوامل مرتب

ی مرتبط با اوراق بهادار اسلامی هاسکیر( کلیه 2جدول )اوراق بهادار اسلامی تهیه شد.  یهاسکیر

  .دهدیمی را نشان ریگمیتصم گروه ازنظر

                                                                                                          
1  . Kaufman and Gupta 

2  . Cheng and Lin  
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 اسلامی طبق نظر خبرگان اوراق بهادارهای ریسک یبندرتبهعوامل مرتبط با  .2 جدول

عوامل مرتبط با وضعیت 

 اعتباری و اقتصادی

عوامل مرتبط با بازار و 

 قیمت
 عوامل مرتبط با نهاد واسط

عوامل مرتبط با دارائی و 

 ناشر

نام 

 ریسک

نام  منبع

 ریسک

نام  منبع

 ریسک

نام  منبع

 ریسک

 منبع

ارز
خ 

ه نر
ی ب

دارائ
ت 

اسی
حس

 

(؛ 2004ارسلان )

صدرایی نظرپور و 

(؛ نظرپور و 1396)

(؛ 1393همکاران )

 (2005سیدعلی )

سود
خ 

ک نر
ریس

 

آروندینا و عمر 

(؛ نظرپور و 2010)

(؛  1396صدرایی )

نظرپور و همکاران 

 (2000(؛ لیا )1393)

دیل
م تع

عد
ک 

ریس
 

نظرپور و همکاران 

( و سروش و 1393)

 (1386صادقی )

ائی
دار

ی 
ریج

 تد
ک

هلا
است

ک 
ریس

 

آدام و عبدالقادر 

(؛ ارسلان و 2004)

 (2007دار )

هره
خ ب

ه نر
ی ب

دارائ
ت 

اسی
حس

 

آروندینا و عمر 

(؛ ارسلان 2010)

گی (2000(؛ لیا )2004)
وند

دش
ک نق

ریس
 

(؛ 1385فتحی )

فابوزی و مان 

(؛ نظرپور و 2005)

(؛ 1396صدرایی )

نظرپور و همکاران 

(؛ موسیان و 1393)

 (1392همکاران )

سط
ی وا

تبار
ک اع

ریس
 

عبدالقادر آدام و 

( و سروش و 2004)

 (1386صادقی )

ائی
دار

ی 
ملیات

ک ع
ریس

 

خان و احمد 

(؛ آروندینا و 2001)

(؛ 2015همکاران )

(؛ 2004ارسلان )

موسیان و همکاران 

(؛ نظرپور و 1392)

 (1393همکاران )

ول
 نک

ک
ریس

 
نظرپور و همکاران 

(؛ آروندینا و 1393)

(؛ ذکریا و 2010عمر )

 (2012همکاران )

ک 
ریس

ت
صنع

 

آدام و عبدالقادر 

(2004) 

انی
ی ب

تبار
ک اع

ریس
 

 (2005سید علی )

ائی
دار

زار 
ش با

ارز
ش 

کاه
ک 

ریس
 

نظرپور و همکاران 

(؛ آدام و 1393)

 (2004همکاران )

ورم
خ ت

ه نر
ی ب

دارائ
ت 

اسی
حس

 

موسیان و همکاران 

(؛ نظرپور و 1392)

(؛ 1393همکاران )

نظرپور و صدرایی 

(؛ سروش و 1396)

 (1386)صادقی 

مایه
سر

ک 
ریس

دد
مج

ی 
ذار

گ
 

چاپرا و طریق الله 

(؛ خان و 2000)

 (2001احمد )

انی
گرد

زار
ر با

عتبا
ک ا

ریس
 

 (2001خان و احمد )

یقه
ت وث

ضعی
ک و

ریس
 

 (2004ارسلان )

سید
سرر

ک 
ریس

 

 (2000لیا )

زده
ی با

حن
ک من

ریس
 

تاکمن و سرات 

(؛ نظرپور و 2012)

 (1393همکاران )

 

ک
ریس

 
ده 

ستفا
وءا

س
سط

وا
 از 

جوه
و

 
تی

ریاف
د

 

نظرپور و همکاران 

( و موسویان و 1393)

گی (1392همکاران )
دین

ک نق
ریس

 

کروهی و همکاران 

(؛ موسیان و 2006)

(؛ 1392همکاران )

نظرپور و همکاران 

(؛ نظرپور و 1393)

 (1396صدرایی )
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یک هیئت کارشناسی برای بیان ارزش  یدهسازمانو  نامهپرسشدر گام دوم با استفاده از یک 

)حداکثر( اهمیت هر معیار در مجموعه معیارهای  نانهیبخوش)حداقل( و ارزش  کارانهمحافظه

ik صورتبهانجام پذیرفت. یک امتیاز  10تا  1در بازه  Sاحتمالی  ik ikc (L , U ), i S= نشان  ∋

به است که  iمعیار  نانهیبخوشو شاخص  کارانهمحافظه، شاخص ikUو   ikLکه در آن  شودیمداده 

خبرگان( که )نظرات کارشناسان  یدهسازمان. شودیم یبندرتبه kخبره( )توسط کارشناس  بیترت

iC =شاخص  نیترکارانهمحافظهبرای   1عدد فازی مثلثیو تعیین  اندشدهیآورجمع هانامهپرسشاز 

)i, UCi, MCiLC(  نیترنانهیبخوشو شاخص )i, UOi, MOi= (LOiO  برای هر معیارi از .

حداقل ارزش  دهندهنشان iLC زیرا شدهاستفاده i, UCi, MCi= (LCiC( کارانهمحافظهشاخص 

 کارشناسان است: کارانهمحافظه

 

(1) i ikLC min(L )= 
 

iMC  ای ارزش کارشناسان برای معیاره نیترکارانهمحافظهمیانگین هندسیi  است. این مقدار

 .دیآیم به دست( 2از معادله )

 

(2) 1/k
i i1 i2 ikMC (L L L )= × × × 

 

iUC  کارشناسان است: کارانهمحافظهحداکثر ارزش  دهندهنشان 

 

(3) 
i ikUC max(L )= 

 

 نیترنانهیبخوش (iUO) حداکثر و( iMO) هندسی میانگین ،(iLO) به همین ترتیب، حداقل

 آورد. به دست توانیمرا  iگروه برای معیار 

و  i, UCi, MCi= (LCiC(شاخص  نیترکارانهمحافظهبرای  TFN در گام سوم،

i و iA ماندهیباقبرای راهبردهای  i, UOi, MOi= (LOiO(شاخص  نیترنانهیبخوش S∈ محاسبه

هر معیار، منطقه  یبرا  iG، یداریمعنشد. جهت بررسی همسانی نظرات کارشناسان و محاسبه مقدار 

                                                                                                          
1  . Triangular fuzzy number (TFN) 
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، (1)در شکل  iOو  iC یپوشانهم(، بخش 2010،    2؛ لی و همکاران2006،    1خاکستری )هاسیو

 .شودیمفاده است iGکل  یداریمعنبرای بررسی اجماع کارشناسان در هر معیار و محاسبه ارزش 

TFN ، صورتبهیک عدد فازی است که با سه عدد حقیقی F=(l,m,u) کران  .شودنمایش داده می

تواند اختیار کند. کران پایین می F شود بیشینه مقادیری است که عدد فازینشان داده می  uبالا که با

 m اختیار کند. مقدارتواند می F شود کمینه مقادیری است که عدد فازینشان داده می l که با

 مقدار یک عدد فازی است.  نیترمحتمل

 

 
 

 . منطقه خاکستری در تابع عضویت مثلثی فازی1شکل 

 

منطقه خاکستری  گونهچیهو  )iLOã i UC(نداشته باشد  یپوشانهم TFNجفت  کهیدرصورت

 ارزش به یک حد اجماع رسیده و iوجود نداشته باشد، دیدگاه کارشناس در خصوص معیار 

 :شودیمزیر محاسبه  صورتبهاجماع  یداریمعن

 

(4) i i
i

MC MO
G

2

+
= 

 

 منطقه خاکستری یافاصلهو مقدار  )i> LOi UC( وجود داشته باشد یپوشانهم کهیدرصورت

ig  برابر با iLO -i UC و باشد ig  ی افاصلهکمتر از ارزشii i iO (d MO MC )= i gباشد یعنی −

idã  ،یداریمعننگاه ارزش آ G بر طبق نقطه مماس ~ ~
L UP(� ,� ( 2منطقه خاکستری در شکل ) (

 آید.می به دست (6و  5برای هر معیار با معادلات ) iG یداریمعنارزش  .شودیمتعیین 

                                                                                                          
1  . Hsiao 
2  . Lee et al. 
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(5) { }i L Up
G max min ( (p), (p)dp = µ µ ∫ 

 

(6) 
( )

i i i i
i

i i i i

UC MO LO MC
G

UC MC (MO LO )

× − ×
=

− + −
 

 

 روش دلفی فازی بر اساساسلامی  بهادار های اوراقیسکرین معیار ترمناسب. انتخاب 3جدول 

 ابعاد
مقدار  میانگین هندسی ینانهبخوشمقدار  مقدار بدبینانه

 دارییمعن

وضعیت 

i بیشترین کمترین بیشترین کمترین معناداری
mI i

mU 

         ناشر و دارائی

 تائید 61/9 97/8 09/5 10 8 8 2 دارائی تدریجی استهلاک ریسک

 تائید 74/9 07/9 56/4 10 8 8 2 دارائی عملیاتی ریسک

 تائید 20/13 96/7 87/5 9 7 9 3 دارائی بازار ارزش کاهش ریسک

 تائید 36/11 96/7 92/5 9 7 8 3 وثیقه وضعیت ریسک

 تائید 05/9 24/8 92/5 9 6 8 3 نقدینگی ریسک

         نهاد واسط

 تائید 36/9 07/9 89/4 10 8 8 3 تعدیل عدم ریسک

 از واسطسوءاستفاده  ریسک

 دریافتی وجوه
 رد 01/5 42/6 31/4 7 4 6 3

 تائید 14/9 58/9 68/5 10 8 8 4 بانی اعتباری ریسک

 رد 95/2 42/6 09/4 7 4 5 4 یبازار گردان اعتبار ریسک

 تائید 28/11 06/8 92/5 9 7 8 3 واسط اعتباری ریسک

         قیمت و بازار

 تائید 94/8 58/9 44/5 10 8 8 4 سود نرخ ریسک

 تائید 21/10 58/8 46/5 10 8 8 3 ینقدشوندگ ریسک

 رد 89/2 42/6 37/4 7 4 5 4 صنعت ریسک

 تائید 48/9 56/9 04/6 10 8 8 4 مجدد گذارییهسرما ریسک

 تائید 54/10 77/8 75/5 10 8 8 3 بازده منحنی ریسک

         اقتصادی و اعتباری وضعیت

 تائید 91/9 07/9 69/4 10 8 8 2 ارز نرخ به دارائی حساسیت

 رد 93/2 42/6 18/4 7 4 5 4 بهره نرخ به دارائی حساسیت

 تائید 94/10 67/8 30/5 9 7 8 2 نکول ریسک

 تائید 36/9 07/9 89/4 10 8 8 3 ترم نرخ به دارائی حساسیت

 رد 77/3 96/6 33/4 9 4 6 3 سررسید ریسک

  48/8=  حد آستانه* 
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نظرات  باشد، تفاوت عظیمی میان  i>digمنطقه خاکستری وجود داشته باشد و  کهیدرصورت

 .شودیمبه همگرایی تکرار  یابیدستتا زمان گام دوم کل کارشناسان وجود خواهد داشت. 

شود که توسط مقایسه می Tبا مقدار آستانه  یداریمعنمقدار  که معیارها از فهرست منتخباستخراج 

 به دست iGاجماع  یداریمعناساس میانگین هندسی همه مقادیر  ذهنی بر صورتبهکارشناسان 

از میزان  (3)جدول  شود.برای تحلیل بیشتر انتخاب می i، معیار باشد  TiG <  کهیدرصورت. دیآیم

 در خبرگان نفر از 20نظر توجه به  که با نانهیبخوشبرای بدبینانه و  10تا  1بین  شدهکسبنمرات 

 اسلامی بهادار اوراق هایریسک انتخاب یهاشاخصزیر معیارها و  مورد میزان درجه اهمیت

 است. آمدهدستبه

 آمدهدستبه( 48/8) یداریمعنمقدار حد آستانه که از میانگین ستون مقدار  کهنیابا توجه به 

 دریافتی، ریسک وجوه از واسط سوءاستفاده ، ابعاد: ریسکبعد موجود 20میان بنابراین از ؛ است

 با سررسید در مقایسه بهره، ریسک نرخ به دارائی صنعت، حساسیت ، ریسکیبازار گردان اعتبار

بنابراین ابعاد، ؛ حذف خواهند شد است( 48/8) کمتر از حد آستانه هاآنر معناداری ابعاد مقدا سایر

دارائی،  بازار ارزش کاهش دارائی، ریسک عملیاتی دارائی، ریسک تدریجی استهلاک ریسک

 اعتباری بانی، ریسک اعتباری تعدیل، ریسک عدم نقدینگی، ریسک وثیقه، ریسک وضعیت ریسک

بازده،  منحنی مجدد، ریسک یگذارهیسرما ، ریسکینقد شوندگ ریسکسود،  نرخ واسط، ریسک

مقدار  کهنیاترم با توجه  نرخ به دارائی نکول، حساسیت ارز، ریسک نرخ به دارائی حساسیت

 ، انتخاب خواهند شد.است( 48/8بیشتر از حد آستانه ) هاآنمعناداری 

شده و روابط درونی دهنده سیستم شناساییتشکیلدر گام چهارم، پس از شناسایی عوامل مرتبط، متغیرهای 

در رئوس یک نمودار  نگاه کیدر  یاسلام بهاداراوراق  هایریسک بندیرتبهعوامل مرتبط با های بین شاخص

 شوند.صورت یک مدل مفهومی تعیین میصورت نفوذ عناصر بر یکدیگر بهقرارگرفته و روابط بین رئوس به

صورت زوجی بوده و قضاوت خبرگان فقط برای ارتباطات مستقیم متغیرها با یکدیگر بهمقایسه اثر متغیرها بر 

های مهم و دقیق پژوهش شوند. تعیین شدت تأثیر متغیر بر یکدیگر، از گامیکدیگر مورد پرسش واقع می

ر بر شدت تأثیر متغیای طراحی و طی آن قضاوت خبرگان نسبت بهنامهشده است. بدین منظور پرسشانجام

(، B(، نهاد واسط )Aیکدیگر مورد سؤال واقع شد. علائم اختصاری هر یک از معیارها شامل: دارائی و ناشر )

یر عناصر در قالب تأث. در این پژوهش، شدت است( D( و وضعیت اعتباری و اقتصادی )Cبازار و قیمت )

( 4طبق جدول ) آن یرنظیر و امتیاز تأثت شود و شدیمواقع  سؤال( از خبرگان مورد 4( تا )0امتیازدهی از صفر )

 شود:یمتعیین 
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 متغیر بر یکدیگر ریتأث. نحوه امتیازدهی شدت 4جدول 

 امتیاز یرتأثشدت 

 4 تأثیر خیلی زیاد

 3 تأثیر زیاد

 2 تأثیر متوسط

 1 تأثیر کم

 

وضعیت  به انتخاب قضاوت کنندگانپرهیز از تمایل عمومی  لیبه دلاست که  ذکرانیشا

اجتناب شده است. با توجه  ریتأثگرفتن این شدت  در نظرانحراف در نتایج، از  جهیدرنتو  "متوسط"

عناصر بر یکدیگر، تحلیل  ریتأثتوسط خبرگان در مورد شدت  شدهارائهبه متفاوت بودن نظرات 

 ر است:زی صورتبهرابطه آن  که نظر خبرگان صورت خواهد پذیرفت. "میانگین"اساس نهایی بر 

 

(7) 
k

k
ij ij

j 1

1
a x

H =
= ∑ 

 

 صورتبهمتغیرها بر یکدیگر را  ریتأثشدت  توانیم (3)در شکل  شدهمیتنظبر اساس نمودار 

(. ورودی هر تقاطع در ماتریس روابط مستقیم، 5نشان داد )جدول  "ماتریس شدت روابط مستقیم"

شدت نفوذ متغیر موجود از آن ردیف بر متغیر موجود از آن ستون است. بدین ترتیب،  دهندهنشان

عدم وجود رابطه بین متغیرها نظیر از آن تقاطع خواهد بود )ماتریس  دهندهنشانصفر در هر تقاطع 

 است. شدهداده( نشان 5که در جدول ) است( شدهحاصلحاصله از میانگین نظرات خبرگان 

 

 M�. ماتریس میانگین نظرات خبرگان شدت روابط مستقیم 5جدول 

�M = 

 A B C D جمع ستون 

A 00/0 40/2 70/2 20/3 30/8 

B 20/1 00/0 80/2 00/3 00/7 

C 50/1 50/1 00/0 20/3 20/6 

D 60/1 40/1 80/1 00/0 80/4 

 11/0 40/9 30/7 30/5 30/4 جمع سطر
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(8) { } { }
1 1

S Min ,
Max 8.30, 7.00, 6.20, 4.80 Max 4.30, 5.30, 7.30, 9.40

0.11

  =  
  

=

 

 

M�شودیم، در ماتریس ضرب M�در این مرحله هر درایه از ماتریس S M= در بالا  که .×

، زیرا شودینمموجود  یهاپاسخمحاسبه گردید. این عمل ضرب موجب انحراف از روند حاکم بر 

آثار  وضوحبه( است و A,Bمستقیم )بین هر دو عنصر  صورتبهبرای روابط ممکن  هاپاسخآن 

خواهد بود. با این عمل، ماتریس نرمال شده  هاآنآثار مستقیم  کمتر ازغیرمستقیم عناصر بر یکدیگر 

 است.

 هیکلبا  توأم)نامحدودی از آثار مستقیم و غیرمستقیم متغیر بر یکدیگر  دنبالهمجموع  سپس،

محاسبه  هاگرافیک تصاعد هندسی و بر اساس قوانین موجود از  صورتبهبازخوردهای ممکن( 

I)1این مجموع نیاز به استفاده از ماتریس  محاسبه. شودیم M)−  دارد. مجموع این تصاعد، ماتریس

nیکه(واحد )ماتریس  ،Iاست که در آن  T یکلروابط  n× است. 

 

(9) 

t
2 3 t t

t t

1

1

M(I M )
T M M M ... M ; limM 0

(I M)

M
M(I M)

(I M)

T M(I M)

→∞ →∞

−

−

−
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−

= = −
−
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نماییمکسر نموده و سپس ماتریس حاصله را معکوس می Mماتریس یکه )واحد( را از ماتریس 
1(I M)−−توسط سایر متغیرها،  هاآن قرار گرفتنبر یکدیگر و نیز تحت نفوذ  . ترتیب نفوذ متغیرها

است. بدین منظور  مسئلهدر بهبود یا حل  آن متغیرها مراتبسلسلهساختار ممکن از  کنندهمشخص

نفوذ  ازنظر متغیرها شدنواقعبرای دسترسی به ساختار ممکن از روابط مستقیم و غیرمستقیم، ترتیب 

( بررسی 6) ماتریس شمارهتحت نفوذ قرار گرفتن، در  ازنظر هاآنترتیب  نیچنهمو  بر دیگر متغیرها

 :استزیر  صورتبه مورداستفادهروابط که  شودیم

(10) [ ]
n

i ijn 1
j 1 n 1

r r t×
= ×

 
 = =
  
∑ 
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(11) 
n

j j ijn 1 1 n
j 1 1 n

d d d t
× ×

= ×

 
     = = =      

∑
 

 

 (T) کلی روابط غیرمستقیم ماتریس و مستقیم روابط از موجود نسبی شدت .6 جدول

 

 

 روش دیمتل اساس بر عوامل اصلی نقشه وضعیت

( R-D ،R+Dبا استفاده از یک مجموعه داده ) توانیمعوامل اصلی را  ریتأثنقشه روابط  بر اساس

x، iمحور  ین شکل رویکه در ا آورد به دست jR D+
y، iمحور  و روی  jR D−  قرار

 را گریدیک بر متغیرها یرگذاریو تأث ارتباط نحوه پژوهش نتایج با مطابق زین( 3) لکش .رندیگیم

 .دهدیم شینما

 

 
 روش دیمتل اساس بر عوامل اصلی انی. نقشه روابط م3شکل 

 

 را یرگذاریباشد بیشترین تأث R-Dمقدار  نیشتریب یدارا هک یریمتغ نتایج پژوهش، اساس بر

 چه هر اشاره شد، آن به زیپژوهش ن یهاگام ( و4) جدول در طور کههمان اساس، نیا بر. دارد

 یقو یرینفوذپذ باشد، تریمنف هرچقدر و )علت( یقو نندهکنفوذ قطع به باشد، ترمثبت D-R  مقدار

1T M(I M)−= − = 

 A B C D (جمعR) R+D R-D 
 تأثیر

 گذاری

نوع 

 متغیر

A 35/0 60/0 74/0 90/0 58/2 11/4 05/1 1 علت 

B 41/0 33/0 66/0 79/0 19/2 94/3 45/0 2 علت 

C 41/0 44/0 39/0 75/0 98/1 27/4 30/0- 3 معلول 

D 37/0 38/0 49/0 41/0 66/1 51/4 20/1- 4 معلول 

 53/0ارزش آستانه= * 53/1 74/1 28/2 85/2 (Dجمع)
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( D) یاقتصاد و اعتباری وضعیت و یرگذاریتأث نیشتری( بAناشر ) و دارائی ،رونیازا .است )معلول(

 روش یاجرا بر اساس گفت توانیم ،گریدعبارتبه. باشندیممتغیرها  نیرتریرپذیتأث و ریتأث نیمترک

 نفوذ نیشتریب هک است ناشر متغیری و دارائی است، خبرگان نظر اساس بر یسازمدل روش هک متلید

 یقو یانفوذکننده و دارد اقتصادی و اعتباری قیمت و وضعیت و ، بازارنهاد واسطبر متغیرهای  را

ناشر  و ر دارائییمتغ ،گریدعبارتبه. است یقو یرینفوذپذ زیاقتصادی ن و اعتباری وضعیت و است

 با رهکمذا به توجه با .گذارندیم ریاقتصادی تأث و اعتباری قیمت و وضعیت و ، بازارواسط برنهاد

 روابط سیماتر جدول از حاصل اعداد لک نیانگیم پژوهش، نیدر ا یاآستانه ارزش خبرگان،

از  است عبارت یاآستانه ارزش ،جهتنیبد. شد گرفته نظر ( درT سیماتر)م یرمستقیغ و میمستق

باشد،  53/0 عدد از شتریب هک هاهیدرا از هرکدام T سیماتر در گفت توانیم ،گریدعبارتبه. 53/0

 ریمتغ ناشر( بر و )دارائی Aاساس متغیر  نیا بر. است یگرید اریمع بر اریمع آن یرگذاریتأث یمعنا به

B (متغیرنهاد واسط ،) Cمتغیر  قیمت( و و )بازارD است. رگذاریتأثاقتصادی(  و اعتباری )وضعیت 

 

 و بحث گیرییجهنت

 یرغکه کشورهای  یبه حدداشته،  اییندهفزااخیر، اوراق بهادار اسلامی رشد  یهاسالدر 

داشتند. این  یاگستردهاین اوراق، فعالیت  گذارییهسرما ینهزم درانتشار و هم  ینهدرزمهم  یاسلام

و ذینفعان  گذارانیهسرمابه  بخشییناناطماوراق اسلامی برای  هاییسکری بندرتبهگسترش وجود 

مرتبط با اوراق بهادار  یهاسکیر یبندطبقه. این پژوهش به دنبال شناسایی و نمایدیمرا الزامی 

دف، دو روش اساسی انجام شد. روش اول، شناسایی اسلامی بوده است. جهت دستیابی به این ه

دوم، عوامل درونی هر یک  درروشمعیارهای ریسک اوراق بهادار اسلامی به روش دلفی فازی و 

روش تکنیک دیمتل انجام پذیرفت. نتایج روش دلفی فازی  با هاآنی هارمجموعهیزن عوامل و از ای

 استهلاک خبرگان انجام پذیرفت، نشان داد که ریسکو با استفاده از نظرات  پرسشنامهکه بر اساس 

وثیقه،  وضعیت دارائی، ریسک بازار ارزش کاهش دارائی، ریسک عملیاتی دارائی، ریسک تدریجی

بانی،  اعتباری تعدیل، ریسک عدم دارائی و ناشر و ریسک بانقدینگی از عوامل مرتبط  ریسک

، ینقدشوندگ سود، ریسک نرخ و ریسک نهاد واسطواسط از عوامل مرتبط با  اعتباری ریسک

 بازده از عوامل مرتبط با بازار و قیمت و حساسیت منحنی مجدد، ریسک یگذارهیسرما ریسک

ترم از عوامل مرتبط با وضعیت اعتباری  نرخ به دارائی حساسیت نکول و ارز، ریسک نرخ به دارائی

توسط  یاپرسشنامهزیر معیارها، مجدداً . سپس، بعد از شناسایی این معیارها و باشندیمو اقتصادی 
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عوامل درونی هر یک از این معیارها و زیرمعیارهای مرتبط انجام  ریتأث برشدتخبرگان مبنی 

 اقتصادی و اعتباری وضعیت و یرگذاریتأث نیشتری( بA) ناشر و پذیرفت. نتایج نشان داد که دارائی

(D )یاجرا اساس بر گفت توانیم ،گریدعبارتبه. باشندیمرها یمتغ نیرتریرپذیتأث و ریتأث نیمترک 

 هک است ناشر متغیری و دارائی است، خبرگان نظر اساس بر یسازمدل روش هک متلید روش

 و دارد اقتصادی و اعتباری قیمت و وضعیت و ، بازاربر متغیرهای نهاد واسط را نفوذ نیشتریب

 .است یقو یرینفوذپذ زیاقتصادی ن و اعتباری وضعیت و است یقو یانفوذکننده

(، آروندینا 2012(، ذکریا و همکاران )2004نتایج این پژوهش، نتایج مطالعات ارسلان طریق )

و صدرایی  نظر پور(، 1393و همکاران ) نظر پور، (2015(، آروندینا و همکاران )2010و عمر )

 یبندطبقهاز شناسایی و  یترعجامو الگوی  بسط داده( را 1392و موسویان و همکاران ) (1396)

 .دهدیمریسک اوراق بهادار اسلامی ارائه 

دارد. از جنبه شناسایی  شدهانجامی هاپژوهشیی با هاتفاوتی مختلف هاجنبهاین پژوهش از 

و صدرایی  نظر پور( و 1393و همکاران ) نظر پور یهاپژوهشی اوراق بهادار اسلامی با هاسکیر

 دیتأکفقط روی یک ابزار خاص  هاآنتفاوت داشته که علت این تفاوت در آن است که ( 1396)

ی، بندرتبهاز جنبه مدل . دهندینمبهادار اسلامی را پوشش  و ابزارهای اوراق هاسکیرو همه  داشته

آروندینا و  پژوهشاستفاده گردید که در  هاسکیر یبندرتبهدر این پژوهش از روش دیمتل جهت 

 (1396و صدرایی ) نظر پور(، 1393و همکاران ) نظر پور، (2015(، آروندینا و همکاران )2010)عمر 

تحلیل تاپسیس و ی استنتاجی شبکه عصبی، لجستیک، هامدلاز ( 1392و موسویان و همکاران )

 ابزارهای از یکی دیمتل روش این روش استفاده نشد.استفاده گردید و از  سلسله مراتبی

 علی، بهتر روابط کدر برای تا ساخت قادر را ما که است گراف تئوری مبنای بر یریگمیتصم

( این 3که در شکل ) کنیم ترسیم ولمعل و علت گروه در معیار را چندین یاشبکه روابط نقشه

ی هاسکیراز جنبه تعداد  ی ترسیم شد و درک بهتری از این روابط را نشان داد.خوببهروابط 

 (،1392) موسویان و همکارانبا نتایج به دلیل شباهت موضوعی  این پژوهش نتایج ،شدهییشناسا

 عنوانبه(، پانزده ریسک 3در این پژوهش طبق نظر خبرگان و طبق نتایج جدول ). دارد تفاوت

خبرگان، اوراق  ازنظر دهدیمکه نشان  اندشدهییشناسای اوراق بهادار اسلامی هاسکیر نیترمهم

باید  هایابیارزی و ریگمیتصمکه در  های ذاتی متعددی را در درون خود داردکبهادار اسلامی ریس

 .اندنشدهی مرتبط شناسایی هاسکیردر پژوهش مذکور تمامی ابعاد  کهیدرحالبدان پرداخته شود 



 1397 زمستان، سومسال ششم، شماره بیست و ، مديريت مالي راهبرد                                                   82

 

ریسک در اوراق بهادار اسلامی )صکوک(، ریسک دارائی و  نیترمهمطبق نتایج این پژوهش، 

 هاسکیر، ریسک دارایی و ناشر با توجه به زیر معیارهای خود با سایر گریدانیببه. استناشر 

، به شودیمصکوک غالباً بر پایه دارایی تعریف و تبیین  کهنیابیشتری دارد. با توجه به  یرگذاریتأث

وضعیت  کهنیااز اهمیت بالایی برخوردار است.  گذارانهیسرمانوع دارایی برای  رسدیمنظر 

 شدهمستهلکچگونه است و در پایان دوره عمر صکوک چه چیزی از دارایی  ییدارا یدگنقدشون

است. این  رگذاریتأثسایر عوامل ریسک  است و احتمالاً نوسانات قیمت دارایی پایه چگونه است بر

آمدن  به وجودباعث  تواندیممثال ریسک تغییرات منفی قیمت دارایی پایه  طوربهبدان معنا است که 

نکول نهاد واسط پایین  احتمالاًسک اعتباری نهاد واسط گردد. اگر تغییر دارایی پایه مثبت باشد، ری

، لذا دارای ریسک کمتری بوده و هزینه شودیمصکوک با پشتوانه دارایی منتشر  ازآنجاکه. دیآیم

، اما شودیمقسمتی از دارایی از شرکت بانی جدا  کهنیا رغمیعل. دهدیممالی را نیز کاهش  نیتأم

خود استفاده کند. در صورت انتشار صکوک به  یهاییدارااز  تواندیمبانی  بازهم، وجودنیباا

مذکور از ترازنامه  یهاییداراهستند،  دقرنیغکه نقدینگی پایینی دارند و یا  ییهاییداراپشتوانه 

 رگذاریتأث. ریسک نهاد واسط بر ریسک بازار و قیمت شودیمو وجوه نقد جایگزین آن  شدهخارج

جهت تسویه اصل یا سود  و قراردادهای زیادی داشته باشد زمانهم طوربهاست. اگر نهاد واسط 

. دیآیماوراق در بازار پایین  ینقدشوندگقراردادهای مشخصی به شکل اعتباری برخورد کند، 

است. اگر اوراقی که در دست  رگذاریتأث اقتصادی ریسک قیمت و بازار بر ریسک اعتباری و

 منجر بهپائینی برخوردار باشد و یا نرخ سود اوراق کاهش یابد،  ینقدشوندگاز  استسهامداران 

وخامت وضعیت اقتصادی کشور  تیدرنهاافزایش ریسک اعتباری شرکت ناشر، افزایش تورم و 

 .شودیم

مختلف را با استفاده از  هایصکوک خود های آتیدر پژوهش محققینگردد پیشنهاد می

از  شده و بهره جستنطراحیاستفاده از مدل  و بااست  شدهانجامساختاری که در این پژوهش 

، فرآیند تحلیل (AHPفرآیند تحلیل سلسله مراتبی ) گیری چندمعیاره مانندهای تصمیمتکنیک

پیشنهاد  اوراق بهادار اسلامی بپردازند. بندیرتبهبه  (TOPSISتاپسیس )و  (ANPای )شبکه

 منتشرکنندهشرکت  یهایدارائجهت ارزیابی اوراق بهادار اسلامی، به  گذارانهیسرماکه  گرددیم

نمایند. عدم تخصیص بهینه منابع شرکت در انتشار اوراق و  یاژهیوتوجه  هاآناوراق و نقدینگی 

همچنین، به . کندیمخود دچار مشکل  یاورهدکمبود نقدینگی، شرکت را در پرداخت تعهدات 
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در این  شدهییشناساکه با کمک معیارهای  گرددیممالی اسلامی پیشنهاد  نیتأمطراحان ابزارهای 

 ی اوراق بهادار اسلامی، تمهیدات لازم را انجام دهند.هاسکیرپژوهش برای پوشش و مدیریت 

 و نهادها هاییتمحدود و اقتصادی و مالی یهایمتحر به با توجه، گرددیمدر پایان پیشنهاد 

تمامی اوراق بهادارهای  توسعه و ایجاد ،المللیینب سرمایه بازار دسترسی به برای ایرانی یهاشرکت

 .باشد گیرندهیمتصمنهادهای  و دولت اصلی هاییتاولو از باید اسلامی
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