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Abstract 
Due to the fact that the reputable rating institutions in the world do not announce 
their rating formula and model, in this research after studying the theoretical 
literature related to Islamic sukuk rating and applying the results of previous 
statistical research in relation to the important components used 7 criteria were 
determined by the rating institutions, then by asking experts for their opinions, 
while completing and confirming these criteria through the fuzzy AHP method, 
these criteria were compared and prioritized. In fact, this article can be considered 
as a local model and can help domestic rating institutions in the field of Islamic 
Sukuk rating. 

The results of this research indicate that among the seven effective components 
extracted from the literature, in the order of the variables related to credibility, 
profitability, market, company leverage, company liquidity, company size and the 
structure of the published sukuk, the most important criteria related to the rating 
form Islamic sukuk clauses. . In the presented model, each of the variables are rated 
through an expert questionnaire. 
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 چکیده
امـا   ؛بندی ابزارهای مالی یکی از راهکارهای مهم مدیریت ریسک در کشورهای پیشرفت  دنیاسـت  امروزه رتب 

فقدا  نظـام   ،2921بندی در سال  رتب  مؤسساتاندازی  در کشور ما با وجود تصویب دستورالعمل ایجاد و راه
مـالی از   تـممی  ها را مجبور نموده است تـا بـرای    بندی ابزارهای مالی اسلامی همچنا  شرکت و الگوی رتب 

 مالی در بازار سرمای  بـا  رفتـ  و   تممی از رک  ضام  استفاده نمایند. درنتیج  هزین   طریق ای  ابزارها حتماً
بندی در دنیا فرمول و مدل  مؤسسات معتبر رتب ک  این با توج  ب  جذابیت ای  روش کاهش یافت  است.

بنـدی   در ای  پژوهش پس از مطالع  ادبیات نظری مربوط ب  رتبـ   ،کنند بندی خود را اعلام نمی رتب 
های مهم مورد استفاده توسط  مؤلفصکوک اسلامی و تطبیق نتایج تحقیقات آماری پیشی  در رابط  با 

تعیی  شد. سپس با نظرخواهی از خبرگا  ضم  تکمیل و تمیید ای  معیارها معیار  0، بندی نهادهای رتب 
عنوا   تواند ب  گذاری شدند. درواقع ای  مقال  می فازی ای  معیارها مقایس  و اولویت AHPاز طریق روش

بندی صکوک اسلامی  بندی داخلی را در زمین  رتب  تواند مؤسسات رتب  یک مدل بومی تلقی شده و می
استخراج شده از ادبیات  مؤثرماید. نتایج ای  پژوهش حاکی از آ  است ک  از میا  هفت مؤلف  یاری ن
اندازه ، نقدینگی شرکت، اهرم شرکت، بازار، سودآوری، متغیرهای مربوط ب  اعتبارافزاها ترتیب ب  ،موضوع

می را تشکیل بندی صکوک اسلا تری  معیارهای مربوط ب  رتب  شرکت و ساختار صکوک منتشر شده مهم
 اند. بندی شده از متغیرها از طریق پرسشنام  خبرگانی رتب هریک دهند. در مدل ارائ  شده  می

 

، صـکوک ، یفـاز  یمراتب ـ سلسل  لیتحل، یاعتبار یبند رتب ، صکوک یبند رتب  ها: کلیدواژه
 .یاعتبار سکیر

 JEL: G12, G23, G24, G32بندی  طبقه
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 مسئلهمقدمه و بیان 

 ییبا عنوان استفاده از اوراق اجاره دارا یا در مقاله یلادیم ۷۹۹۱در سال منذر قحف 

 وقایعانتشار صکوک اجاره را مطرح نمود. پس از  هیدا ،پوشش شکاف بودجه یبرا

مواجههه بها مشهکلات مت هدد در      لیمسلمانان به دل ،یلادیم ۱۰۰۷سپتامبر سال  ۷۷

آوردند. ب د از شهناتته   یرو یاسلام یمال یبه ابزارها پیش از بیش ،یغرب یکشورها

جهه    زیه مسلمان نریغ یکشورها ،ییو اروپا ییکایآمر یشدن صکوک در کشورها

اقدام به انتشار صهکوک نمودنهد    یگذار هیسرما یگذاران مسلمان برا هیسرما بیترغ

 .(۷۱۹4، وحید و س ید ؛هی)زند

بندی صکوک همانند سایر ابزارهای  رتبهه مسئل ،بازار صکوک در دنیا با گسترش

بهار اوراق بههادار    بهرای اولهی    ۱۰۰۱گرف  و در سال  مالی مرسوم مورد توجه قرار

انهد   منتشر شده توسط بانک مرکزی قطر توسط مؤسسه اعتبهاری اسهتاندارد   اسلامی

 .Sukuk securities, 2014, pدریاف  نمهود )  +Aبررسی شد و رتبه اعتباری  ۷پورز

مستقل و قابهل اتکهایی بهرای بازارههای     ، های مهم بندی ارزیابی (. مؤسسات رتبه74

و پس از ارزیهابی ریسهک    (Borhan & Ahmad, 2018) دهند مالی اسلامی ارائه می

شهده( بهر اسها      گرفته اعتباری اوراق )اعم از ریسک ناشر و یا دارایی پشتوانه قرار

بنهدی   کننهد. ایه  رتبهه    بندی می حروف الفبای انگلیسی سطح اعتبار صکوک را طبقه

توانایی کلی ناشر و تطابق آن با شهرو  مهالی مزم بهرای انتشهار اوراق را در یهک      

البتهه ایه  مؤسسهات در دنیها میهزان تطهابق        ،دهد بر نمایش می و زمانکامل ه پروس

 .(MARC, 2016; RAM, 2017کنند ) بندی نمی صکوک با م یارهای شرعی را رتبه

مهورد   یانقهلا  اسهلام   یروزیب د از پ یاسلام یموضوع مال زین رانیر کشور اد

   یصهکوک کهه ههم از نشهر شهر      یها یژگیقرار گرف . با توجه به و یتوجه جد

 هیاول هیبازار سرما یها  یبه ظرف یامکان دسترس نکهیاسلام مورد قبول اس  و هم ا

اوراق  یابزار مهال  یها ضابطه، کند یفراهم م افتهیساتتار یمال تأمی  یرا برا هیو ثانو

بور  و اوراق بهادار  یعال یشورا بیبه تصو ۷۱۳۱اجاره )صکوک اجاره( در سال 

                                                        
1. Standard & poors 
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توانهد   مهی  افتهیساتتار  یمال تأمی  یبرا دیجد یبازار جادی. صکوک با ادیرسایران 

 ینوظههور اقتصهاد   یتوس ه و بازارها درحال یرا در کشورها یشتریرشد و توس ه ب

 .(۷۱۹۳، )سهیلی؛ کریمی و ن یمی آورد وجود به

نجام انتشار صکوک در دنیا را ا دوسومبازار صکوک کشور مالزی امروزه بیش از 

حالی اس  کهه   ای  در (Ahmed; Islam; Alabdullah  & Amran, 2019) دهد می

کشور ما نقش ، بندی صکوک دلیل عدم وجود استانداردهای مزم ازجمله عدم رتبه به

مؤسسهات  اینکه  با توجه به که بیان شدطور همانالمللی ندارد.  تاصی در فضای بی 

  یه در ا ،کننهد  یتهود را اعهلام نمه    یبنهد  فرمول و مدل رتبه ایدر دن یبند م تبر رتبه

بندی صهکوک در فضهای    ارائه آمار و اطلاعات دقیق درتصوص نحوه رتبه پژوهش

  .نیس پذیر  الملل امکان بی 

 ۷۱۹1بندی از سال  و ف الی  مؤسسات رتبه سیتأسدر کشور ایران دستورال مل 

ایه    ۱مهاده   ۱سه . در تبصهره   مهدیره سهازمان بهور  رسهیده ا     به تصویب هیئ 

ی نحهو  بهه بندی تهود را   نامه رتبه اند شیوه بندی ملزم شده ال مل مؤسسات رتبه دستور

بهه م یارههای   ، ای( های کیفی )حرفهه  ها و قضاوت ارائه کنند که طبق آن تحلیل داده

  ها و تأثیر آن بر ت یی کمی برای ت یی  رتبه اعتباری منجرگردیده و نحوه تحلیل داده

روش  و بدون هرگونه ابهام بهوده و طبهق آن قضهاوت کیفهی     ، شفاف، رتبه اعتباری

ای( مبتنی بر مطال ات آماری تجربیات تاریخی و دیگر شواهد باشهد )پایگهاه    )حرفه

 (.۷۱۹۳، سرمایه ایران رسانی بازار اطلاع

حد اعتماد زا شیب شیدر م املات و افزا سکیر زانیم یکاهش حداقل یدر راستا

 یاعتبهار  یبنهد  رتبهه های  از شرک  مختلفهای  قرارداد در م امله  یطرف نانیاطمو 

بزرگ  یکشورها ریو سا رانیدر ا یاعتبار یبند رتبه یها شرک   یکنند. ا یاستفاده م

 طیو شهرا  طیکه بر حسهب محه   یراتییدوره با تغ هرهستند و   یجهان در حال ف ال

تهود وارد    یبهر قهوان   یو اصهلاحات  تراییه گردد؛ تغ یگوناگون بر جام ه عارض م

 یرتبه اعتبار ،گوناگون و مت دد یها مؤلفهو  شتریب یها سازند تا با وجود شاتصه یم

منشور   یرا مورد سنجش قرار دهند تا به ا انیبازار یو حقوق یقیاز افراد حقهریک 

  یشخص ستهیدرتور و شا یرتبه اعتبار اف یدر یبرا یو حقوق یقیافراد حق یتمام
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جه  رتبه را   یعرصه وارد سازند تا بهتر  یرا در ا شیوغم تو هم یتمام ،شیتو

 ی. در ادامهه بهه م رفه   نهد یاحراز نماافزایش ضریب اعتماد تود در بازار و م املات 

 گردد: اشاره می رانیدر ا یاعتبار یبند رتبه یها چند مورد از شرک 

 یبنهد  در رتبه شرویپهای  از سامانه یکیعنوان  به سیآ: سیآبندی  الف( شرک  رتبه

درج شهده در آن   یهها  همؤلفه هها و   که بر حسب شاتصه دیآ یم شمار به یاعتبار

سهامانه    یه نمهود. وجهود ا   یاعتبار یبند را رتبه یهر فرد ایتوان هر شرک   یم

 وبا محهرک   یو حقوق یقیافراد حق یسبب شده اس  تا تمام رانیدر ا یبند رتبه

از  شیتهو   یو شخصه شهأن   قبول و در تهور  قابل یرتبه اعتبار اف یدر زهیانگ

تا حد  یبرگشت یها چک هرگونه ایتود  یها یدر بازپردات  بده تأتیرهرگونه 

 یموجهود  تهأمی  موقع اقسها  و   به عمل آورند و با پردات  به یریامکان جلوگ

را تا  اعتبار تود را در بازار حفظ و آن ،یدسته چک هرگونهتود به هنگام صدور 

 ارتقاء بخشند. یادیحد ز

از  گرید یکی زین رانیا یاعتبار یبند رتبه مشاور شرک : رانیا یبند شرک  رتبه ( 

و  یقیاشخاص حق یتمام یکه گزارش اعتبار دیآ یم شمار به یبند رتبه یها شرک 

 و سنجش قرار داد. یابیمورد ارز یبند شرک  رتبه  یتوان با ا یرا م یحقوق

 انیه رانیحافظ سامان ا یبند رتبه شرک : انیرانیحافظ سامان ا یبند رتبهشرک  پ( 

که در دو حهوزه   دیآ یبه حسا  م یاعتبار یبند رتبه یها دس  شرک   یاز ا زین

مشهغول بهه    یو حقهوق  یقیاشخاص حق یتمام یاعتبار یبند و رتبه یاعتبارسنج

وصول گردند و در چرتهه    تریمطالبات م وق هر چه سر یاس  تا تمام  یف ال

 .رندیکشور قرار گ یاقتصاد

هدفمنهد و   یبها بررسه   زیه برههان ن  یبند شرک  رتبه: برهان یبند شرک  رتبه( ت

و  یقه یت ههدات صهورت گرفتهه افهراد حق     یفها یبه ا لیها و تما ییتوانا مند نشام

آورد تها بهر حسهب     یافراد مه   یا یاعتبار یبند و رتبه یبه اعتبارسنج ار یحقوق

 وتود را در بازار بداند  یرتبه اعتبار یهر فرد ،گوناگون یها ها و شاتصه هؤلفم

 یرسان اطلاع گاهی)پا مناسب ارتقاء دهد یموقع و عملکرد بههای  آن را با پردات 

 (.۷۱۹۳، رانیا هیسرما بازار
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یک مدل از طریق تحلیل سلسهله   بار  یاولدر ای  پژوهش س ی شده اس  برای 

بندی صکوک منتشر شده در بهازار سهرمایه طراحهی     مراتبی فازی برای ت یی  و رتبه

اند همه از ادبیات موضهوع   بندی صکوک انتخا  شده شود. م یارهایی که زمینه رتبه

بندی  زوجی توسط تبرگان اولوی  های همقایس نامه پرسشاستخراج شده و از طریق 

 بندی صکوک ارائه شود. درنهای  مدلی جه  رتبه اند تا شده

 بیان مسئله. 2

گذاران برای تصمیم درس  و  بندی صکوک به ای  دلیل مهم اس  که به سرمایه رتبه

بنهدی صهکوک ایه  اسه  کهه تقهارن        تری  ههدف رتبهه   کند. مهم آگاهانه کمک می

 .(Hemrj, 2015گذار را حداقل نماید ) اطلاعاتی میان ناشر و سرمایه

در بازار سرمایه ایران و اسهتاندارد نبهودن   ابزارهای مالی اسلامی  نشدن یبند رتبه

از مشکلات مهم ، فرایند انتشار صکوک باشند دارایی پایه در توانند یکه م ییها ییدارا

بندی باعث ایجاد شفافی  و رقاب   ( رتبه۷۱۹۰، )میسمی شوند یای  ابزار محسو  م

ههای   های مالی و کاهش ریسهک  ستای بهبود کیفی  نسب ها در را سالم میان شرک 

حد زیادی کاهش  های پیشرو تا مالی را برای شرک  تأمی شود و هزینه  اعتباری می

گذار تارجی نیز تنها در صورتی ممکه  اسه  کهه     همچنی  جذ  سرمایه .ابدی یم

 غیهر ی روز دنیها باشهد و در   اسهتاندارها بندی صکوک در کشهورمان مطهابق بها     رتبه

المللی نخواهد داش .  نقشی در بازارهای صکوک بی  گونه چیهکشور ما  صورت ای 

مالی از بازار سهرمایه در مقایسهه بها گذشهته و      تأمی با توجه به روند رو به افزایش 

ایجهاد   ،۷۱۹1بندی اعتبهاری در سهال    ی مؤسسات رتبهانداز راهدستورال مل ایجاد و 

کهه در  طور هماناما  ؛اس  بوده ک همواره موردنشربندی صکو مدلی برای مسئله رتبه

ها با توجه به نبود  ای  شرک ، بندی ایران م رفی شدند های رتبه قسم  مقدمه شرک 

ای به ای  حوزه نداشته و بیشتر کارکرد  توجه ویژه، بندی صکوک مدل در حوزه رتبه

 اعتبارسنجی افراد حقیقی و حقوقی را برای تود برگزیدند.

شد که عبهارت اسه  از    پژوهش یاصل لسؤا یریگ به شکل منجر، ئلامس  یا 

صکوک متناسب بها اسهتانداردهای نهادههای     بندی میان اولوی مدل مناسب »: اینکه

 «س ؟یچبندی م تبر و شرایط داتلی بازار سرمایه کشورمان  رتبه
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وزن و   یهی ها و سهپس ت   استخراج مؤلفه یمدل  یچن  یتدو یمرحله برا  یاول 

ها و ت یهی  اولویه  وزنهی     احصاء مؤلفه یهاس ؛ برا آن  یدرجه اهمی  و یا اولو

تبرگان موضوع استفاده شده اسه . مهدل طراحهی شهده و نتهای        هایها از نشر آن

 یبنهدی داتله   تواند توسط مؤسسهات رتبهه   ها می وزنی مؤلفه یها  یحاصل از اولو

 مبنای عمل قرار گیرد.

 پژوهششینه مبانی نظری و پی .1

 تعریف صکوک اسلامی .1-2

ی عربی بوده و از جمع صک گرفته شده اس  و به زبان ساده عبارت ا کلمهصکوک 

 van Wijnbergen) پشتوانه یک دارایی واق ی منتشر شده اس  اس  از اوراقی که به

& Zaheer, 2013.) 

م ادل اوراق عموماً به ابزارهای مالی ، صکوک، طبق ت ریف بانک توس ه اسلامی

دهنهده   صکوک نشان، برتلاف اوراق قرضه متداول حال ؛ با ای شود یقرضه اطلاق م

ریسهک   جریهان نقهد و  ، در تصوص بخشهی از دارایهی و نیهز    گذار هیمالکی  سرما

متناسب با آن دارایی اس . طراحی صکوک مطابق قوانی  اسلامی اس  و پرداته   

 (.Islamic Development Bank, 2017) کند یبهره را منع م

عنوان م ادل اسلامی اوراق قرضه در نشهر   به م مومًی جهانی صکوک بازارهادر 

 گهذاران  هیسهرما برتلاف اوراق قرضه مرسوم و م مول صهکوک بهه   . شود گرفته می

سههمی بهر   ، های مربو  به بدهی ایجاد شده علاوه بر جریانات نقدی آتی و ریسک

و قهوانی  اسهلامی تب یه      از اصهول . صکوک منتشهر شهده در دنیها    دهد یمدارایی 

 & Kartiwi; Gunawan; Arundina) ربها و بههره در امهان هسهتند    لهذا از   کنند؛ یم

Omar, 2018تقلید از اوراق ، صکوک در سیستم مالی اسلامی یریکارگ (. هدف از به

می  مهالی اسه    ابتکهاری بهرای تهأ    بلکه ایجهاد ابهزاری   قرضه مبتنی بر بهره نیس 

 (.۷۱۳۳، سوری)
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 رانیدر ا یانتشار اوراق بهادار اسلام یارکان کل .1-1

علاوه بر سهازمان بهور  و اوراق بههادار کهه      یانتشار اوراق بهادار اسلام فرایند در

کهار بهر عملکهرد آن      یمرتبط با انتشار اوراق را صهادر و در حه   یها مجوز مؤسسه

 :کنند می  یانتشار ف ال فراینددر  زین ریارکان ز، کند ها نشارت می مؤسسه

انتشهار اوراق بههادار    قیاس  که از طر یقیحق ایو  یحقوق  ی: هر شخصیبان -۷

 دارد. یمال تأمی قصد  یاسلام

قانون توس ه ابزارهها   ۷بند )د( ماده  فی)نهاد واسط(: نهاد واسط طبق ت ر ناشر -۱

موضوع قانون بهازار اوراق بههادار    یمال یاز نهادها یکی»، دیجد یمال یو نهادها

 یتواند با انجام م املات موضوع عقود اسلام اس  که می رانیا یاسلام یجمهور

 .«دیبهادار اقدام نما راقانتشار او قیاز طر یمال تأمی نسب  به 

اسه  کهه    یشخص حقوق یعامل فروش: عامل فروش در اوراق بهادار اسلام -۱ 

 . دینما می فروش اقدام یاز طرف ناشر برا یسلامنسب  به عرضه اوراق بهادار ا

 قیاس  که از طر یحقوق ای یقی: هر شخص حقیدارندگان اوراق بهادار اسلام -4

 کند. گذاری می سرمایه یدر طرح با پروژه تاص یاوراق بهادار اسلام دیتر

 یاز ارکهان اوراق بههادار اسهلام    یکه : ی(یبندی اعتبهار  مؤسسه رتبه ایضام  ) -1 

اس . در صهورت عهدم وجهود     ی(بندی اعتبار مؤسسه رتبه ای)صکوک( ضام  )

مت هد به پردات  مبلغ مورد ضمان  اسه    یضام  در صورت، بندی مؤسسه رتبه

 ۱۹۹در مهاده    ضهام  یامکهان بهرا    یه . ادینما یاز پردات  آن توددار یکه بان

 .(۷۱۳۱، یدی)توح  بینی شده اس  پیش یقانون مدن

 اعتباری صکوک بندی رتبه .1-4

ن از نشهر سهلام  و   اها ت یی  رتبه شرک  نسب  به سهایر  بندی اعتباری شرک  رتبه

 ,Kumar & Ganeshalingam) باشد های مالی می سودآوری اس  که پایه آن نسب 

ی بهرای کیفیه    ا سهاده  ای هسهنج کنهد تها    بهادار تلاش مهی  بندی اوراق رتبه .(2001

 ۹بنهدی از   مهودیز بهرای نشهان دادن ایه  رتبهه     . اوراق ایجاد شودگذاری در  سرمایه

همچنی  مؤسسه استاندارد انهد   ،(C تا Aaa)اند از  کند که عبارت شاتص استفاده می



 2089 پاییز ♦ 04 پیاپی ♦ 9شماره  ♦ 29سال                                                               048

 (.Pinches & Mingo, 1973) کند ( استفاده میD تا AAA) شاتص ۷۱پورز از 

های  بندی ریسک بندی صکوک بیشتر به مسئله رتبه تحقیقات داتلی پیرامون رتبه

بنهدی صهکوک    یک مدل مناسب برای رتبهه  وجود بهاند و نیاز  انواع صکوک پرداتته

تهارجی نیهز برتهی بهه بررسهی       های پژوهشمانده اس . در میان  پاسخ یبهمواره 

ی آمهاری  هها  یبررسه اند و برتی دیگر بها   های صکوک پرداتته بنیادی انواع ریسک

. از جنبهه  بنهدی را تخمهی  بزننهد    های رتبه رک بندی ش ی رتبهها مدلاند  س ی نموده

مقامت  برتی از دمیل کم بودن ت داد مقامت در زمینه صکوک )تصوصاً، مطال اتی

بهودن نهادههای    اعتمهاد و همگهرا و نیهز کهم     تاریخی قابهل  یها نبود داده المللی( بی 

 .(Zulkhibri, 2015آموزشی متخصص در زمینه صکوک اس  )

 داخلی های پژوهش .1-6

 یبنهد   یه و اولو یبنهد  طبقه»با عنوان  یدر پژوهش (۷۱۹۰ی )رمحمدیو ش انیموسو

 سیاوراق را از روش تاپسه   یمربو  به ا سکینوع ر 1 ،«اوراق مضاربه یها سکیر

   اند. نموده یبند  یاولو

شهنات  و  »بها عنهوان    ی( در پژوهشه ۷۱۹۱) یآران انیوثوق و فرهاد ؛انیموسو

نشهر   انهواع صهکوک از   یبنهد  به رتبه ،«یاسلام یمال یابزارها یها سکیر یبند رتبه

 اند. پرداتته شانیشده توسط ا اف ی سکیهف  ر

بنهدی صهکوک    اب هاد رتبهه  »ای با عنوان  ( در مقاله۷۱۹۱باباجانی و صاحبقرانی )

بنهدی صهکوک    های مربو  به رتبه اب اد و مؤلفه ،«سرمایه کشور منتشر شده در بازار

 ترتیهب  بهه اند. ای  اب هاد   با پرسش از تبرگان از روش دلفی احصا نموده در ایران را

تحلیهل  ، اعتبارسهنجی ارکهان  ، تحلیل جریان نقهدینگی ، تحلیل ریسک :اند از عبارت

کیفیه   ، ساتتار راهبهری شهرکتی بهانی   ، تحلیل ساتتار قانونی، دارایی مبنای انتشار

 شری  . با ابزارهای ارتقای اعتبار و انطباق، مدیری  دارایی

 یارائهه الگهو  »( در پژوهشهی بها عنهوان    ۷۱۹۱) نهژاد  یمهؤمن فاضلیان و  ؛نشرپور

بنهدی   صهکوک استصهناع و رتبهه    هیه بهر پا  رانیه صن   نفه  ا  یمال تأمی مطلو  

پس از ارائه الگهوی تهود    ،«یسلسله مراتب لیهای آن با استفاده از روش تحل ریسک

هها از   بنهدی آن  و رتبهه  هها  سکیرتحلیل مالی از صکوک استصناع به  تأمی ه نیزمدر 
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 اند. پرداتته مراتبی روش تحلیل سلسله

دکتری  نامه انیپابندی صکوک مربو  به  تنها الگوی یاف  شده داتلی برای رتبه

بنهدی صهکوک اجهاره در بهازار      جهه  رتبهه   ییالگو»صاحبقرانی اس  که با عنوان 

و از روش دلفهی فهازی و کلاسهیک بهه ارائهه       تبره ۱1با پرسش از « رانیا هیسرما

 .(۷۱۹۱، بندی صکوک اجاره پرداتته اس  )صاحبقرانی الگوی رتبه

های مشابه داتلی طراحی مدلی مستخرج  تمایز اصلی ای  مقاله با سایر پژوهش

از ادبیات موضوع اس  که بر اسا  آن تلاش نموده اس  به یکی از نیازهای مههم  

 یتفهاوت اصهل    یهمچنه بندی صکوک پاسهخ دههد.    های رتبهبازارهای مالی و نهاد

 یبهر ارائهه مهدل بهرا     یآن مبنه   یجام ، مذکور یدکتر نامه انیپژوهش حاضر با پا

 لیههتحل فراینههداسههتفاده از روش   یو همچنهه )نههه فقههط اجههاره( صههکوک یتمههام

 ( اس .FAHP) یفاز یمراتب سلسله

 خارجی های پژوهش .1-5

 ۷۱۹بنهدی اعتبهاری    در پژوهشی تلاش نمودند مدل رتبه ،(۱۰۰۱کومار و بتاچاریا )

 تحلیهل را با اسهتفاده از روش شهبکه عصهبی مصهنوعی و      ها بخشاز انواع  شرک 

 افتراقی تطی تخمی  بزنند.

بندی صکوک و نکات مورد  صورت بنیادی به روش رتبه به ،(۱۰۷۱سدی و نایفر )

ها حاکی از آن  که نتای  آن اند های اتتصاصی صکوک پرداتته منشر ریسکتوجه از 

بندی صکوک باید متفاوت از اوراق قرضه انجام گیرد و نکاتی از جمله  اس  که رتبه

 کند. بندی اوراق قرضه متفاوت می ساتتار صکوک و اعتبار افزای درونی آن را از رتبه

 ههای آمهاری   ( تهلاش نمودنهد از روش  ۱۰۷1محمد و راملی ) ؛الحاج ؛ابوالقاسم

های مالی و ساتتار صکوک را بر  نسب ، مجی ( تأثیر حاکمی  شرکتیرگرسیون )

 بندی بسنجند. های رتبه بندی صکوک شرک  نتای  رتبه

بندی اعتباری صکوک را بها روش   رتبه ( مدل۱۰۷1) آرودینا و عمر دیگر طرف از

اعهلام   آماری رگرسیون لجستیک چندگانه و همچنی  شبکه عصبی با رتبهه اعتبهاری  

 ۱۰۰۹ تها  ۱۰۰۱انتشهاریافته از   صهکوک  ۱۰بندی برای  های رتبه ط شرک شده توس

 اند. مقایسه نموده 
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 یبهه بررسه   یآمهار ریو غ یآمهار  یهها  ( با استفاده از مدل۱۰۷۳) برهان و احمد

از آن  یها حاک پژوهش آن  ینتا اند. پرداتته یبندی صکوک مالز بر رتبه مؤثرعوامل 

بها م یارههای    بندی م تبهر  های رتبه انجام شده توسط شرک های  بندی اس  که رتبه

 اریه بها م   یوله  ،ارتبها  دارد  ساتتارصکوکاعتبارافزا و   یوض ، یسودآور، اندازه

  اندازه شرک  ارتبا  ندارد.

های متهداول تهارجی در حهوزه صهکوک      که مشخص اس  پژوهش طور همان

بنهدی   ی  آماری م یارهای مورد استفاده توسط نهادههای رتبهه  بیشتر در راستای تخم

  ها برای ای  پژوهش راهگشا بوده اس . م تبر انجام گرفته اس  که نتای  آن

 پژوهشروش  .4

م یارهای مت ددی بهرای  ، در ای  پژوهش با مرور ادبیات ریسک اعتباری و صکوک

ای  م یارهها بهه ده نفهر از    بندی ناشران صکوک اسلامی احصاء گردید.  مقایسه رتبه

ن بازار سرمایه ارائه گردید و از ایشان تواسته شد تبرگان و استادان دانشگاهی و ف ام

دارنهد بهه    مهدنشر م یار جدیدی  که یدرصورتالذکر  ضم  تأیید یا رد م یارهای فوق

م یار اصلی کهه   ۱، بندی نشر تبرگان نهای  با جمعدرفهرس  م یارها اضافه کنند. 

بندی ناشران صکوک اسلامی استخراج  د وفاق تبرگان بود جه  ارزیابی و رتبهمور

. سپس بر اسا  تواهد شدگردید؛ ای  م یارها در بخش متغیرهای پژوهش تشریح 

 شود.مراتبی پژوهش توضیح داده می مدل سلسه، های موجود ای  م یارها و گزینه

های  بتواند ضم  مقایسه مدلها باید روشی اتخاذ شود که  در مرحله تحلیل داده

 پژوهشدر مسئله  آنجاکه ازها عرضه کند و  بندی دقیقی از ای  مدل اولوی ، مختلف

رویکهرد   ،رو هسهتیم  ها روبه با ت دادی گزینه و ت دادی م یار کیفی جه  مقایسه آن

کنهد.   های مناسبی را جه  تحلیل مسئله پیشنهاد مهی  روش، گیری چندم یاره تصمیم

گیرد کهه انتخها    های بسیار متنوعی را دربرمیروش، گیری چندم یاره تصمیمحوزه 

( به ای  مسئله فائق ۷۱۳۱البته وفایی ) ؛تود مسئله جدیدی اس ، ها تری  آن مناسب

بندی کرده اس . بهر اسها     سازی ریاضی رتبه ها را بر اسا  مدل آمده و ای  روش

گیهری چنهدم یاره      روش تصمیمتری قوی، فازی AHPروش ، نتای  پژوهش مذکور

گیهری و   گنجد. با توجه به ایه  نتیجهه   مراتبی می های سلسله اس  که در گروه روش
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مراتبی و از م یارهای کیفی نیهز   سلسله، همچنی  با عنای  به اینکه مدل ای  پژوهش

هها انتخها  شهده اسه . ایه        فازی جه  تحلیل داده AHPروش ، برتوردار اس 

 ریح شده اس .تش 4روش در بخش 

 اس : پژوهششکل زیر نمایانگر مراحل ای  
 

 
 پژوهش(: مراحل 1شکل )

 

 مراتبی فازی تحلیلی سلسله فرایندروش  .6

گیهری   تصهمیم  ههای  روشتری   یکی از م روف، (AHPمراتبی ) تحلیل سلسه فرایند

، گیری بها چنهد گزینهه و شهاتص     چندشاتصه اس . ای  روش هنگامی که تصمیم

توانند کمی یا کیفی باشهند. اسها    ها میتواند مفید باشد. شاتص رو اس  می روبه

گیرنهده بها    تصهمیم ، وجی استوار اسه . در ایه  روش  ز های هبر مقایس AHPروش 

، نماید. ایه  درته   کار تود را آغاز می، مراتب تصمیم فراهم آوردن درت  سلسله

زوجهی   ههای  همقایسه دههد. سهپس   گیری را نشان می های تصمیمها و گزینهشاتص

یب های رقها را همسو با گزینه از شاتصهریک وزن ، ها همقایسگیرد. ای  انجام می

 بندی ناشرا  صکوک اسلامیاحصای معیارهای رتب 

فازی و  AHPها با روش تحلیل داده

 بندی ناشرا  صکوک اسلامیرتب 

 مراتبی مقایس  ناشرا  صکوک اسلامیطراحی مدل سلسل 

 معیارها ها بر اساسهای مربوط ب  مدلآوری دادهجمع

از طریق نظرسنجی از 

خبرگا  و بررسی اسناد و 
 مدارک

از طریق نظرسنجی از 

خبرگا  مدیریت 
عملکرد و مدیریت 

 کیفیت

از طریق معیارهای 
احصاشده ارزیابی و 

 گیریهای تصمیممدل

طریق اجرای  از

افزارهای تحقیق در نرم
 عملیات
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ههای حاصههل از  ی مهاتریس ا گونهه  بهه  AHPمنطهق  ، سهازد. درنهایه   مشهخص مهی  

سازد که تصمیم بهینه حاصل آید. هرگهاه  زوجی را با یکدیگر تلفیق می های همقایس

تهوان از منطهق فهازی در محاسهبات ریاضهی       م یارها کیفی باشد مهی  AHPدر مدل 

ی  مقاله و برتهر بهودن روش   استفاده نمود و با توجه به کیفی بودن م یارهای مدل ا

AHP استفاده شد. روشهای مشابه از ای   فازی نسب  به سایر روش 

روشی را بهرای  ، های مرهورن و پدریکدو محقق هلندی به نام، ۷۹۳۱در سال 

مراتبهی فهازی پیشهنهاد کردنهد کهه بهر اسها  روش حهداقل          تحلیل سلسهله  فرایند

مجذورات لگاریتمی بنا شده اس . ت داد محاسبات و پیچیدگی مراحهل ایه  روش   

روش دیگری را  ۷۹۱۱باعث شده اس  که چندان مورد استفاده قرار نگیرد. در سال 

( ارائه کهرد.  EA) ایبا عنوان روش تحلیل توس ه، محققی چینی به نام یونگ چانگ

اعداد مثلثی فازی هستند که مبنای تحلیل ای  مقاله نیز قرار گرفتهه  ، اعداد ای  روش

 فراینهد (. در ادامهه برتهی مفهاهیم و ت هاریف     ۱1۱-۱1۰ صص. ،۷۱۳۱، اس  )آذر

 گردد:تشریح می EAمراتبی فازی بر اسا  روش  سلسله تحلیل

 را در نشر بگیرید. M2= (L2, m2, u2)و  M1= (L1, m1, u1)دو عدد فازی مثلثی 

 SKارزش ، زوجهی  های همقایساز سطرهای ماتریس هریک برای  EAدر روش 

 گردد:صورت زیر محاسبه می که یک عدد فازی مثلثی اس  به

 k  ∑   

 

   

 [∑∑   

 

   

 

   

]

  

 

هها را نسهب  بهه ههم     درجه بزرگهی آن ، ها بایدSkدر ای  روش پس از محاسبه 

 M1بزرگی  دو عدد فازی مثلثی باشند درجه M2و  M1طورکلی اگر  آورد. به دس  به

 شود:صورت زیر ت ریف می به M2بر 

{
  (     )   اگر                               

  (     ) در غیر ای  صورت (     )     
 

 

   (     )   
     

(     )  (     )
 

 

عدد فازی مثلثی دیگر نیز از رابطه زیهر   Kمیزان بزرگی یک عدد فازی مثلثی از 
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 آید:می دس  به
V (M1        )   (     )           (     ) 

صورت  زوجی به های همقایسها در ماتریس همچنی  برای محاسبه وزن شاتص

 کنیم:زیر عمل می
 ́(  )     {  (     }                   

بهردار  ، اوزان نههایی  آوردن دس  بهاس . برای  بهنجارریغمبی  اوزان ، بردار فوق

 شود: فوق نرمال می

   
 ́ 
∑ ́ 

 

 

 بندی صکوک  رتبه یمراتب مدل سلسله .5

آن  یهها  چندشاتصه اس  که مؤلفهه  یریگ میاز نوع تصم پژوهش  یا یمدل مفهوم

 کهه  پهژوهش ههدف  ، کیه ارتبا  دارند. در سطح  گریکدیبا  یمراتب سلسهصورت  به

باشهد. در سهطح دوم م یارههای     مهی  بنهدی  بهه رتبهه   مربو  گانه ۱ متغیرهای سهیمقا

اههرم  ، (s.vاندازه شرک  ) اند از: . ای  م یارها عبارتاند بندی صکوک درج شده رتبه

 یبهازار  گهاه یجا، (p.v) یسهودآور ، (li.vشهرک  )  ینگینسب  نقهد ، (l.vشرک  )

(M.V) ،اعتبار افزا یرهایمتغ (C.E)  )و ساتتار صکوک )نوع عقد(S.S) 

های زیرمجموعه ای  م یارها که  همؤلف، مراتبی در سطح سوم مدل سلسه  ینهادر

در ذیل به توضیح ایه  متغیرهها    گیرند. قرار می ،ت یی  شده اس  ۷در شکل شماره 

 شود. پرداتته می

بنهدی تهود را منتشهر     المللی فرمهول رتبهه   مؤسسات م تبر بی اینکه  با توجه به

شهود   بنهدی صهکوک تهلاش مهی     ادبیات موجهود در زمینهه رتبهه    بر اسا  کنند ینم

ای   ای  متغیرها مبنایی برای. بندی صکوک ت یی  شوند عنوان م یار رتبه متغیرهایی به

 پژوهش قرار تواهد گرف .
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میزان ، (x2)گردش فروش، (x1) ها ییدارا(: کل s.v2) اندازه شرکت .5-2

 (x4)ارزش شرکت در بازار ، (x3)حقوق صاحبان سهام

ایه  مقیها  یهک محافشه  در      .باشد اندازه شرک  مقیاسی برای امنی  شرک  می

بیشهتر باشهد محافشه  از شهرک       ها ییچون هرچه دارا کند؛ یمقالب دارایی ایجاد 

ههای بهزرگ    اعلام کهرد کهه شهرک     ۱۰۰۱استاندارد اند پورز در سال . بیشتر اس 

ههای بهزرگ    برای مثال شرک  ؛های کوچک ندارند م مومً مزایایی دارند که شرک 

عهلاوه بهر ایه     . تحمل ریسک بیشتری در هنگام تغییرات وضه ی  اقتصهاد دارنهد   

هها در مقایسهه بها     آنچراکهه  ، های بزرگ همچنی  ان طهاف بیشهتری دارنهد    شرک 

از نهادههای   تهأمی   واسهطه  بهه ی به منابع مالی تر آساندسترسی های کوچک  شرک 

ی ریسهک  ریه گ انهدازه اندازه شرک  یک متغیر مهم برای   ی؛ بنابرامالی بزرگ دارند

بنهدی اوراق   بینهی رتبهه   برای پیش های پیشی  که ب ضی از پژوهش. باشد اعتباری می

 اند از: اند عبارت هکلیدی استفاده کرد عاملعنوان یک  قرضه از متغیر اندازه شرک  به

(Belkaoui.1980; Ederington.1984; Chaveesuk, Srivaree-ratana & Smith, 

1997; Kamstra, 2001; Touray, 2004; Brabazon & O’Neil, 2006; Kors & et 

al.; 2012). 

 باشد احتمهال  تر بزرگحاکی از آن اس  که هرچه اندازه شرک   ها پژوهشای  

 بیشتر بوده اس . ،اعتباری بامتری بگیردرتبه اینکه 

نسیبت حقیوق   ، (x5) : نسیبت بیدهی  (l.v1) متغیرهای اهرمیی  .5-1

بدهی بلندمدت ، (x7) ها بدهی بلندمدت به دارایی، (x6) صاحبان سهام

 (x8) به کل سرمایه

بهام ریسهک    با اهرمهای  شرک . کند اهرم مقیاسی از کلی  بدهی شرک  ایجاد می

سهطح بهامتر بهدهی     ی کمتر دارنهد. بازدههای  اعتباری بامتری در مقایسه با شرک 

. که باید برای پوشهش ت ههدات اسهتفاده شهود     دارد ازیندرآمد عملیاتی بیشتری نیز 

ی برای قدرت پردات  بلندمدت شرک  ا سنجهعنوان  های اهرمی همچنی  به نسب 

 اند. استفاده شده

                                                        
1. size variable 

2. Leverage variable 
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بندی اوراق قرضه استفاده  بینی رتبه ات که از ای  متغیر برای پیشب ضی از مطال 

 از: اند عبارتاند  کرده

(Belkaoui, 1988; Ederington, 1984; Chaveesuk & et al., 1999; Kim &  et 
al., 2001) 

ی بیشهتر بهدون   ریه گ وامبا  دهندگان وامانتقال ریسک به  ها، پژوهشی ای  بر مبنا

شک صرف ریسک بیشتر را در پی تواهد داش  و درنتیجه منجر بهه کهاهش رتبهه    

باید یک ارتبا  مثب  بی  اهرم بیشتر و احتمال نکهول  ،  یبنابرا؛ شود اعتباری نیز می

 بیشتر باشد.

، (x10) نسبت آنی، (x9) : نسبت جاری(li.v2) متغیرهای نقدینگی .5-4

 (x11) نسبت نقدی

نسهب  نقهدینگی توانهایی شهرک  بهرای       ،(۷۹۹۱) ۱ی پهژوهش چانچهارات  بر مبنا

عنهوان   ای  نسهب  نقهدینگی همچنهی  بهه    . سنجد یمرا  اش یجارپردات  ت هدات 

هرچه سطح نقدینگی بهامتری  . شود می در نشر گرفته مدت کوتاهامکان پردات  در 

ها بها   اکثر شرک . ی در برابر ورشکستگی مالی وجود داردتر یقوداشته باشیم مانع 

شهوند و درنهایه     شوند و ب د از نشهر مهالی درمانهده مهی     عدم نقدینگی مواجه می

همچنان عملیهات و سهودآوری شهرک  ادامهه دارد.      که حالی در ،شوند ورشکسته می

بندی مورد نشرشهان اهمیه     از ای  متغیر برای ارائه مدل رتبه مقامت زیر با استفاده

 اند: آن را اثبات نموده

(Belkaoui, 1980; Chaveesuuk & et al., 1997; Touray, 2004; Kim, 2005; 

Brabazon & O’Neil, 2006)  

حاشییه  ، (x12) حاشیه سود خالص :(p.v4) متغیرهای سودآوری .5-6

بیازدهی حقیوق صیاحبان    ، (x14) بازدهی دارایی، (x13) سود عملیاتی

   (x15) سهام

بهر   .باشهند  سودآوری گذشته و حال شرک  میی بر مبنای ریسک اعتباری ها سنجه

ههای   ( نسهب  Chancharat etal. 2007)همکهارانش  مبنای پهژوهش چانچهارات و   
                                                        
1. Liquidity Variables 

2. Chancharat & et al. 
3. Profitability Variables 
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 .سنجند یمسودآوری توانایی شرک  را برای تولید درآمد 

در قالب سرمایه در  ها صندوقبیشتر  .یک منبع برای عملیات شرک  اس ، سود

هها وقتهی    بسیاری از شهرک  . کنند گردش یا وجه نقد نقدینگی شرک  را کنترل می

باشهد؛  شوند هرچه ای  نسب  بیشتر  درآمد ناکافی دارند با مشکلات مالی مواجه می

مدیری  بهتهر بهوده و احتمهال کمتهری وجهود دارد کهه شهرک  بها         عملکرد  ی نی

 ینه یب شیپه  یبهرا  ریه متغ  یه از مطال ات کهه از ا  یب ض مشکلات مالی مواجه شود.

 ;Chavesuuk, 1999; Kim, 2001)  از: انهد  عبارت اند استفاده کردهاوراق  یبند رتبه

Kamstra, 2001; Choetal, 2002 .) 

، (x17) نیر  بهیره  ، (x16) : جی دی پیی (M.V2) متغیرهای بازار .5-5

 (x18) شاخص صنعت

بنهدی اثرگهذار    تجارت و صن   بر رتبهه ه که چرت( یافتند ۱۰۰۰) نیکل و همکاران

صهن   در تحلیهل    ههای اس . همچنی  هونگ و همکاران اظهار نمودند که باید اثر

های متفاوتی مواجه  زیرا صنایع مختلف ممک  اس  با ریسک ؛بندی لحاظ شود رتبه

های حسابداری متفاوتی را پذیرفتهه باشهند. مقهامت زیهر صهن   و       روششوند و 

 ,Belkaoui) بندی درنشرگرفتند اثرگذار بر رتبه عاملعنوان یک  های بازار را بهمتغیر

1980; Kim, 1993; Du, 2003; Chan & Jegadesh, 2004;  Hwangetal, 2009, 

2010; Hajek & Olej, 2011). 

وضیعیت  ، (x19) : وضعیت ضیمانت بیرونیی  (C.E1) اعتبارافزاها .5-4

 (x20)  دارایی( اوراق با پشتوانه) ضمانت درونی

( به دو بخش درونی و ۷۱۹۳) در پژوهش توحیدی و یارمحمدی افزاهامسئله اعتبار

توانهد تضهمی  یهک شهخص      که اعتبارافزا می صورت بدی . بیرونی تقسیم شده اس 

و در صکوک منتشر شهده   ندیگو یمثالث برای اوراق باشد که به آن ضمان  بیرونی 

همه بانیان صکوک از ای   باًیتقربندی  در بازار سرمایه کشورمان با توجه به عدم رتبه

تواند درونهی و   روش دیگر ارتقای اعتبار صکوک می اند. نوع ضمان  استفاده نموده

                                                        
1. Profitability Variables 

2. Credit Enhancements 
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 از طریق صکوک با پشتوانه دارایی باشد.

بها پشهتوانه دارایهی تقسهیم     طورکلی صکوک به دو دسته مبتنی بهر دارایهی و    به

صکوک با پشتوانه دارایی آنهایی هستند کهه دارنهدگان اوراق در صهورت    شوند.  می

توانایی احیای موق یتشان را از طریق در اتتیار گهرفت   ر نکول و یا ورشکستگی ناش

، دیگر طرف از .(۱۰۰۱، )متر و همکاران دارایی و تبدیل به وجه نقد کردن آن دارنهد

و یا  که در سررسهید گردد یاوراقی هستند که بانی مت هد م، نی بر داراییصکوک مبت

بازپرداته  اصهل قیمه      یازا هها را از ناشهر بهه    دارایی، شده تاریخی از پیش ت یی 

ارزش بازاری واق ی دارایی پایه ، نماید. در چنان ت هد بازتریدی دارایهی بازتریهد

، زیرا مقدار بازپردات  بهه صهاحبان اوراق   ؛اس  بها دارنهدگان صهکوک رمرتبطیغ

، پایهه اسه . در ایه  مهورد     م ادل ارزش اسمی اوراق و نهه ارزش بهازاری دارایهی

 ها نداشهته و تنههها بههر توانههایی بههانی جههه        دارندگان اوراق حقی روی دارایی

ای  اگههر  ؛ بنهابر کنند یبازپردات  مبلغ یا از منابع درونی و یا از منابع بیرونی تکیه م

آنگهاه دارنهدگان اوراق   ، ت هدش برای بازترید دارایی عمل نمایهد  بهانی نتوانهد بهه

 (. ۱۰۰۱متر و همکاران، ندارند ) ههیچ ترجیحهی بهر دیگهر طلبکهاران

تواند نوعی اعتبارافزای درونی بهرای ارتقهای رتبهه     انتشار اوراق با پشتوانه دارایی می

فهیچ و  ، بنهدی مثهل مهودیز    ه ب ضی از مؤسسات رتبهه اعتباری در نشر گرفته شود ک

 نمایند. می بندی استفاده ( از ای  روش برای رتبهRAMبرهان )

 (S.S2) ساختار صکوک .5-7

. کند یمهای متفاوتی ایجاد  شود که هریک ریسک صکوک در انواع ساتتارها منتشر می

نباید  بندی در قبال صکوک بر ای  باور اس  که رویکرد مؤسسه رتبه MARC مؤسسه

درنتیجه ساتتار صکوک نقش مهمی  ،باشد ریمتغ اسایر ابزارهای درآمد ثاب  ی مشابه

 .(Arundina; Azmi Omar & Kartiwi, 2015) کند در ای  زمینه ایفا می

ده اسه  کهه   پژوهشی توسط موسویان و همکهاران انجهام شه    قبلاًدر ای  مورد 

  (.۷۱۹۱)موسویان و دیگران،  اند های مختلف هریک از صکوک را احصا نموده ریسک

                                                        
1. Sukuk Structures 
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بیشتری  استفاده در میان انهواع   آمار بر اسا ساتتار که  ۱از  پژوهشبرای ای  

 Market Financial) انهد اسهتفاده نمهودیم    شده صکوک داشهته  ساتتارهای شناتته

Islamic International, 2019, p. 32 .) عقود اجاره از: اند عبارتای  ساتتارها (x21) ،

  .(x26) مضاربه، (x25) مشارک ، (x24) مرابحه، (x23) استصناع، (x22) سلف

که مشخص  گونه همانارائه شده اس .  پژوهشمراتبی  در شکل زیر مدل سلسله

ههای   همؤلفه هدف تحقیق ی نی ارزیابی  ،اس  در سطح یک که بامتری  سطح اس 

هها ذکهر    ه که ت اریف آنمؤلفبندی صکوک ذکر شده اس . در سطح دوم هف   رتبه

گانهه م یارهایشهان    های هفه   همؤلفدرج شده اس . سپس ذیل هرکدام از ای  ، شد

مدل تحقیق یک مدل سه سطحی اس  که سطح یک  دیگر عبارت بهدرج شده اس . 

بندی صکوک و  های رتبهاس  و سطح دوم و سوم م یار پژوهشهمان هدف اصلی 

 باشد. کدام می زیرم یارهای هر
 

 
 بندی رتبههای  مؤلفه (: نمودار2)شکل 

  

ارزیابی مؤلفه های رتبه بندی 
 صکوک 

S.V 

x1 

x2 

x3 

x4 

l.v 

x5 

x6 

x7 

x8 

li.v 

x9 

x10 

x11 

p.v 

x13 

x14 

x15 

x12 

M.V 

x16 

x17 

x18 

C.E 

x19 

x20 

S.S 

x21 

x22 

x23 

x24 

x25 

x26 



 002                    و دیگرا    حسی  بختیاری  ♦ ...ناشرا  صکوک یاعتبار سکیر یبند مدل رتب  یطراح

 و نتایج  ها دادهتحلیل  .4

پهس از توزیهع   ، فهازی  AHPبا استفاده از روش  پژوهشنتای  تحلیل مدل مفهومی 

آمده  ۷۱تا  ۷زوجی در جام ه هدف در قالب جداول شماره  های هنامه مقایس پرسش

های غیربهنجار و بهنجار شده مقایسه م یارها بها یکهدیگر بهرای     اس . در بیان وزن

شهود کهه    ت ریهف مهی   SKزوجهی ارزش   ههای  هاز سطرهای ماتریس مقایسه هریک 

 اند از: عبارت

S1:  م یارها زوجی های همقایسدر ماتریس « اندازه شرک »ارزش م یار 

 S2 زوجی م یارها  های همقایسدر ماتریس « اهرم شرک »: ارزش م یار 

S3 زوجی م یارها  های همقایسدر ماتریس « شرک  ینگینسب  نقد»: ارزش م یار 

S4 زوجی م یارها  های همقایسدر ماتریس « یسودآور»: ارزش م یار 

S5 زوجی م یارها  های همقایسدر ماتریس « یبازار گاهیجا»: ارزش م یار 

S6 زوجی م یارها  های همقایسدر ماتریس « اعتبار افزا یرهایمتغ»: ارزش م یار 

S7 زوجی م یارها  های همقایسدر ماتریس « ساتتار صکوک» : ارزش م یار 

که در طور هماناس .  ها مؤلفهجداول یک تا سه مربو  به مراحل محاسبه اوزان 

اعتبهارافزا و   یرهها یمتغ یهستند؛ ولدیک نتای  به هم نز جداول ذیل مشخص اس 

سایر متغیرها نیز با اتتلافی اندک ه اند. رتب بوده ها مؤلفه  یتر مهم ترتیب بهسودآوری 

 در جداول قابل مشاهده اس .

 ها زوجی مؤلفه یها سهیمقا(: ماتریس 1جدول )
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 اوزان به هنجار شده(: 2) جدول

 0.194 اعتبارافزا

 0.165 سودآوری

 0.151 متغیرهای بازار

 0.137 اهرم شرک 

 0.132 نسب  نقدینگی

 0.111 اندازه شرک 

 0.110 ساتتار صکوک 
 

  



 009                    و دیگرا    حسی  بختیاری  ♦ ...ناشرا  صکوک یاعتبار سکیر یبند مدل رتب  یطراح

بنهدی   مشخص اس  تبرگان وزن اعتبارافزا را در رتبه ۱که در جدول طور همان

اند و پهس از آن متغیرههای سهودآوری     صکوک بامتر از سایر م یارها ارزیابی نموده

اینکهه   باشند. با توجه به شرک  بیشتری  اهمی  را برای ت یی  رتبه صکوک دارا می

نی اسهتفاده از اعتبهارافزا )بیرونهی(    بندی صهکوک در شهرایط کنهو    به دلیل عدم رتبه

بندی صکوک نسب  به شرایط کنونی  یکی از فواید مهم رتبه ،شود ضروری تلقی می

از متغیرهای  های آن حتماً ها دیگر الزامی ندارند با وجود هزینه ای  اس  که شرک 

تواننهد رتبهه مناسهبی     مهی  اعتبارافزا استفاده کنند بلکه با تقوی  م یارهای ب دی نیهز 

 کسب نمایند. 

استفاده شده اس  که بهه شهرح    Sk از نماد زیها ن مربو  به گزینه های هدر محاسب

 :شود یم فیت ر لیذ

S1:  زوجی م یارها یها سهیمقادر ماتریس « ییجمع کل دارا»ارزش م یار 

 S2 یهها  سهیمقادر ماتریس « دوره کیدر طول  یاتیکل درآمد عمل» : ارزش م یار 

 زوجی م یارها 

S3 زوجهی   یهها  سهیمقادر ماتریس « کل حقوق صاحبان سهام زانیم»: ارزش م یار

 م یارها 

S4 زوجی م یارها یها سهیمقادر ماتریس « شرک  یارزش بازار»: ارزش م یار 

 ت یی  تواهد شد. ترتیب همی  به Sk ها نیز برای سایر گزینه

 اساس معیار اندازه شرکت زوجی بر یها سهیمقاماتریس (: 3جدول )

اندازه  م یار

 شرک 
 جمع کل دارایی

کل درآمد عملیاتی 

 در طول یک دوره

میزان کل حقوق 

 صاحبان سهام

 ارزش

 بازاری شرک 

۷0 کل دارایی جمع
۰۰
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اندازه  م یار

 شرک 
 جمع کل دارایی

کل درآمد عملیاتی 

 در طول یک دوره

میزان کل حقوق 

 صاحبان سهام

 ارزش

 بازاری شرک 

ارزش بههههازاری 

۰0 شرک 
۹۱

 ۷0
۷۱

 ۷0
4۳

 ۰0
۹۱

 ۷0
۱۰

 ۷0
۱۹

 ۰0
۹۱

 ۷0
۱۱

 ۷0
۳۱

 ۷0
۰۰

 ۷0
۰۰

 ۷0
۰۰

 

 

 های به هنجار شده وزن(: 4) جدول

 وزن اندازه شرکتمتغیرهای 

 0.331 ارزش بازاری شرک 

 0.245 جمع کل دارایی

 0.232 کل درآمد عملیاتی در طول یک دوره

 0.192 میزان کل حقوق صاحبان سهام

 

در  که اس  اندازه شرک  اریها نسب  به م  گزینه یهای نسب وزن  یمب 4جدول 

ارزش بهازاری   وزن را کسب نموده اس .  یشتریب، ارزش بازاری شرک ، اریم   یا

ها که ای  م یار از نشر تبرگان رتبه  عبارت اس  از قیم  سهام شرک  در ت داد آن

و درآمد عملیاتی طول دوره و حتی میهزان حقهوق    ها بامتری نسب  به جمع دارایی

طور تحلیل نمود که ارزش شرک   توان ای  ی میعبارت بهصاحبان سهام گرفته اس . 

 اس . تأکیدآن در کاهش ریسک اعتباری آن از نشر تبرگان مورد های  دارایی و

 زوجی بر اساس معیار اهرم شرکت یها سهیمقاماتریس  (:5) جدول

 بدهی به دارایی متغیرهای اهرمی
 بدهی به حقوق

 صاحبان سهام

 بدهی بلندمدت

 به کل دارایی

 بدهی بلندمدت

 به کل سرمایه

 ۷04۱ ۰0۹۱ ۰0۱1 ۷0۱۱ ۰0۹۱ ۰0۱۷ ۷0۱۱ ۰0۹۱ ۰0۳۱ ۷0۰۰ ۷0۰۰ ۷0۰۰ بدهی به دارایی

بههدهی بههه حقههوق 

 صاحبان سهام
۰0۳۱ ۰0۹۹ ۰0۱۹ ۷0۰۰ ۷0۰۰ ۷0۰۰ ۰0۱۷ ۰0۹۰ ۷04۱ ۰0۳4 ۷0۰۱ ۷01۱ 

بدهی بلندمدت بهه  

 کل دارایی
۰0۱4 ۰0۳۳ ۷04۷ ۰0۱۰ ۰0۹1 ۷04۹ ۷0۰۰ ۷0۰۰ ۷0۰۰ ۰0۱۹ ۰0۹1 ۷04۱ 

بدهی بلندمدت بهه  

 کل سرمایه
۰0۱۳ ۰0۹۹ ۷0۱4 ۰0۱4 ۰0۳۱ ۷0۱۱ ۰0۱۰ ۰0۹۱ ۷0۱۱ ۷0۰۰ ۷0۰۰ ۷0۰۰ 

 

  



 001                    و دیگرا    حسی  بختیاری  ♦ ...ناشرا  صکوک یاعتبار سکیر یبند مدل رتب  یطراح

 های به هنجار شده وزن(: 6)جدول 

 وزن متغیرهای اهرم شرکت

 0.255 بدهی به حقوق صاحبان سهام

 0.251 بدهی به دارایی

 0.247 بدهی بلندمدت به کل دارایی

 0.247 بدهی بلندمدت به کل سرمایه
 

در  کهه  اس  اهرم شرک  اریها نسب  به م  گزینه یهای نسب وزن  یمب ۱ جدول

نشهر   وزن را کسب نموده اسه .   یشتریب، بدهی به حقوق صاحبان سهام، اریم   یا

ها بسیار نزدیک به هم بوده اس  و تفهاوت چشهمگیری    تبرگان در مورد ای  سنجه

 شود. میان نتای  مشاهده نمی

 ر سودآوریایبر اساس مع یزوج یها سهیمقا سیماتر (:7)دول ج

متغیرهااااای 

 یسودآور
 بازده سرمایه ها بازده دارایی حاشیه سود عملیاتی حاشیه سود خالص

حاشههیه سههود  

 تالص
۷0۰۰ ۷0۰۰ ۷0۰۰ ۰0۳4 ۷0۰۹ ۰0۹۱ ۰0۱1 ۰0۹۱ ۷0۱4 ۰0۱۱ ۷0۰۳ ۷04۱ 

حاشههیه سههود  

 عملیاتی
۰0۳4 ۰0۳۳ ۷0۱1 ۷0۰۰ ۷0۰۰ ۷0۰۰ ۰0۱۳ ۰0۳۹ ۰0۹۰ ۰0۱۱ ۰0۹1 ۷0۱۹ 

 ۷0۱1 ۷0۷۹ ۰0۹۰ ۷0۰۰ ۷0۰۰ ۷0۰۰ ۷01۱ ۷0۰۰ ۰0۳۷ ۷011 ۰0۹۷ ۰0۱1 ها بازده دارایی

 ۷0۰۰ ۷0۰۰ ۷0۰۰ ۰0۰۰ ۰0۰۰ ۰0۰۰ ۷04۰ ۰0۹۱ ۰0۱۱ ۷0۱۱ ۰0۳1 ۰0۱۰ بازده سرمایه
 

 های به هنجار شده وزن (:8)جدول 

 وزن متغیرهای سودآوری

 0.292 حاشیه سود تالص

 0.289 ها بازده دارایی

 0.254 حاشیه سود عملیاتی

 0.166 بازده سرمایه
 

 اسه   سودآوری شهرک   اریها نسب  به م  گزینه یهای نسب وزن  یمب ۳جدول 

وزن را   یشهتر یب، حاشهیه سهود تهالص   ، در عی  نزدیکی م یارهها  اریم   یدر ا که
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 کسب نموده اس .

 نقدینگی رایبر اساس مع یزوج یها سهیمقا سیماتر (:9)جدول 

 نسبت نقدی نسبت آنی نسبت جاری نقدینگینسبت 

 ۷0۷1 ۰0۹۰ ۰0۱۹ ۷04۱ ۰0۹۷ ۰0۱۱ ۷0۰۰ ۷0۰۰ ۷0۰۰ نسب  جاری

 ۷0۷۱ ۰0۳۹ ۰0۱۹ ۷0۰۰ ۷0۰۰ ۷0۰۰ ۷0۱۹ ۷0۰۱ ۰0۱۳ نسب  آنی

 ۷0۰۰ ۷0۰۰ ۷0۰۰ ۷01۱ ۷0۰4 ۰0۳۱ ۷041 ۷0۰۱ ۰0۳۱ نسب  نقدی

 

 های به هنجار شده وزن (:11)جدول 

 وزن نسبت نقدینگی

 ۰0۱۱۰ ینسب  نقد

 ۰0۱۱۱ یآن نسب 

 ۰0۱۷4 یجار نسب 

 

 اسه   نقدینگی شهرک   اریم  ها نسب  به گزینه یهای نسب وزن  یمب ۷۰جدول 

های آنی و  نسب  وزن را کسب نموده اس .  یشتریب، نسب  نقدی، اریم   یدر ا که

 اند. های ب دی را گرفته تر هستند رتبه گیرانه جاری که به مراتب سهل

 متغیرهای بازاربر اساس  یزوج یها سهیمقا سیماتر (:11)جدول 

 وضعیت صنعت نرخ بهره کشور جی دی پی کشور متغیرهای بازار

 ۰0۱۹ ۰0۱۱ ۰0۱۳ ۰0۹۱ ۰0۱۱ ۰0۱۳ ۷0۰۰ ۷0۰۰ ۷0۰۰ جی دی پی کشور

 ۷0۱۹ ۰0۹4 ۰0۱۹ ۷0۰۰ ۷0۰۰ ۷0۰۰ ۷0۱۷ ۷0۱۱ ۷0۷۰ نرخ بهره کشور

 ۷0۰۰ ۷0۰۰ ۷0۰۰ ۷0۱۱ ۷0۰۱ ۰0۳۰ ۷0۱۰ ۷0۱۷ ۰0۹۹ شاتص صن  

 

 های به هنجار شده وزن (:12)جدول 

 وزن متغیرهای بازار

 0.422 صن   شاتص

 0.407 نرخ بهره کشور

 0.171 جی دی پی کشور
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ایه    .اس  بازار شرک  اریم  ها نسب  به گزینه یهای نسب وزن  یمب ۷۱جدول 

کند و وض ی  یهک صهن      در واقع بازار کشورهای مختلف را مقایسه میها   نسب 

وضه ی   ، از نشهر تبرگهان   کهه تواند نمره متفاوتی بگیرد  در کشورهای مختلف می

دهنهده   تفاوت وزنی چشمگیری با جی دی پی کشور ارئه، صن   و نرخ بهره کشور

 .دارد تدم 

 در معیار اعتبارافزاها ها گزینه یزوج یها سهیمقا سیماتر(: 13)جدول 

 اعتبارافزاها
 وضعیت ضامن بیرونی 

 )اعتبار ضامن(
 وضعیت ضامن درونی

 ۷0۱۱ ۷0۰۱ ۰0۱۹ ۷0۰۰ ۷0۰۰ ۷0۰۰ وض ی  ضام  بیرونی )اعتبار ضام (

 ۷0۰۰ ۷0۰۰ ۷0۰۰ ۷0۱۱ ۰0۹4 ۰0۳۰ وض ی  ضام  درونی

 

 های به هنجار شده وزن (:14)جدول 

 0.523 ضام ( وض ی  ضام  بیرونی )اعتبار

 0.477 وض ی  ضام  درونی
 

  یدر ا که اس اعتبارافز اریم  ها نسب  به گزینه یهای نسب وزن  یمب ۷4جدول 

تهری نسهب  بهه وضه ی       وض ی  ضام  بیرونی از نشر تبرگان م یار مههم ، اریم 

ضام  درونی تشخیص داده شده اس . در عهی  اینکهه متغیهر اعتبهارافزای بیرونهی      

هها   دلیل وجهود هزینهه بهرای شهرک      ولی به ،کند رتبه اعتباری را ایجاد میبامتری  

 بندی اولوی  پایینی برای بانی تواهد داش .  ها به رتبه احتمام پس از الزام شرک 

 ها گزینه یزوج یها سهیمقا سیماتر (:15)جدول 
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 های به هنجارشده وزن (:16)جدول 

 وزن معیارساختار صکوک

 ۰0۱۳4 مرابحه

 ۰0۷1۰ مشارک 

 ۰0۷4۱ اجاره

 ۰0۷۱۹ مضاربه

 ۰0۰۹۹ سلف

 ۰0۰۳۱ استصناع

 

 که اس ساتتار صکوک  اریم  ها نسب  به گزینه یهای نسب وزن  یمب ۷۱جدول 

صکوک مرابحه از نشر تبرگان رتبه بامتری نسب  بهه  ، از نشر تبرگان اریم   یدر ا

 سایر صکوک گرفته اس .

ها نسب  بهه م یارههای چهارگانهه در     ا توجه به اینکه تمامی اوزان نسبی گزینهب

اکنهون مرحلهه    ،جداول فوق مشخص گردید و همچنی  وزن م یارها نیز ت یی  شهد 

بندی اس  محاسبه تواههد   ها که مبی  رتبه شود و اوزان نهایی گزینه اجرا می، تلفیق

 .اس  ۷۱شد. نتیجه ای  محاسبات به شرح جدول 

تحلیل  فرایندمربو  به روش های  گونه اس  که همه فرمول نحوه محاسبات ای 
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نویسهی   مراتبی فازی از کتا  عادل آذر )علم مدیری  فازی( در اکسل فرمول سلسله

افزار شهده و محاسهبات انجهام     ها وارد نرم تبرگان در قالب ماتریس ایهشده و نشر

 شده اس  و در مقاله اعداد نهایی درج شده اس . 

 ارهایمع ییبندی نها رتبه(: 17)جدول 

 ها نمره گزینه گزینه نمره معیار معیار
رتبه نهایی میان 

 ها گزینه

 0.193960945 اعتبارافزا
 1 0.1014 ضام (وض ی  ضام  بیرونی )اعتبار 

 2 0.0926 وض ی  ضام  درونی

 0.16529212 سودآوری

 5 0.0482 حاشیه سود تالص

 6 0.0477 ها بازده دارایی

 10 0.0419 حاشیه سود عملیاتی

 17 0.0274 بازده سرمایه

متغیرهای 
 بازار

0.151321642 

 3 0.0638 صن   شاتص

 4 0.0616 نرخ بهره کشور

 19 0.0258 پی کشورجی دی 

 0.136847866 اهرم شرک 

 13 0.0349 بدهی به حقوق صاحبان سهام

 14 0.0343 بدهی به دارایی

 15 0.0338 بدهی بلندمدت به کل دارایی

 16 0.0338 بدهی بلندمدت به کل سرمایه

نسب  
 نقدینگی

0.13150964 

 7 0.0474 نسب  نقدی

 8 0.0429 نسب  آنی

 11 0.0412 جارینسب  

 0.111351838 اندازه شرک 

 12 0.0369 ارزش بازاری شرک 

 18 0.0273 جمع کل دارایی

 20 0.0258 کل درآمد عملیاتی در طول یک دوره

 21 0.0213 میزان کل حقوق صاحبان سهام

ساتتار 
 صکوک

0.109715949 

 9 0.0422 مرابحه

 ۱۱ 0.0160 اجاره

 24 0.0153 مضاربه

 25 0.0109 سلف

 26 0.0090 استصناع
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 گیری نتیجه

تهری  م یارههای مهورد     بنهدی صهکوک مههم    طراحی مدل رتبه هدف بادر ای  مقاله 

ههای   المللی که توسهط مقهامت مت هدد و از روش    استفاده توسط نهادهای م تبر بی 

اند.  تأیید شده اس  مورد استفاده قرار گرفته نهادهاآماری تطابق آن با م یارهای ای  

یی بی  م یارهای استخراج شده ت یهی   نها اوزان، فازی AHPبا اجرای روش سپس 

بندی اعتبارافزاهای بیرونی و درونی  تری  م یار جه  رتبه شد. طبق نشر تبرگان مهم

بندی کنیم صکوک دارای ضام  و  هستند که اگر بخواهیم صکوک منتشرشده را رتبه

بهامتری  رتبهه را میهان صهکوک تواهنهد       ترتیب بهصکوک با پشتوانه دارایی م تبر 

 تهأمی  ها وض ی  صن   و نرخ بهره کشوری کهه در آن   همچنی  پس از آن. ف گر

 اند. برای ت یی  رتبه اعتباری صکوک مهم ارزیابی شده ردیگ یممنابع صورت 
اوزان نهایی  لهیوس بهتواند  بندی می باتوجه به مدل نهایی استخراج شده نهاد رتبه

نمره بدههد و بها تجمیهع     گانه ۱استخراج شده صکوک مختلف را از نشر متغیرهای 
ها دس  پیهدا   بندی میان آن از صکوک به یک نمره نهایی جه  رتبههریک  هاینمر
زوجهی همهه    یهها  سهه یمقامراتبی مبتنی بر انجام  کند. درواقع اجرای مدل سلسله می

هرکدام از م یارهها    م یارها و زیرم یارها توسط تبرگان انجام پذیرفته و ت یی  وزن
تبرگهان   ههای دهی بهه ایه  م یارهها نشر    م یار وزن دیگر عبارت بهه اس . انجام شد

اگرچه از نشر تبرگان داتلی و برای صکوک منتشهر شهده    آمده دس  بهاس . نتای  
مطابق  کاملاًاصلی مورد پرسش  یارهایم  یاس ؛ ولدر کشور تودمان پرسش شده 

و  هها  میتحهر درنتیجه با وجود  ،المللی اس  تری  م یارهای نهادهای م تبر بی  با مهم
بنهدی شهدن توسهط نهادههای      های داتلی نسب  به رتبهه  موانع موجود برای شرک 

شده میهان ایه     تواند تا حد زیادی با استانداردهای ت یی  ای  نتای  می ،م تبر در دنیا
بنهدی   های رتبهه  نزدیک و قابل اتکا باشد و در صورت استفاده توسط شرک  نهادها
پیشهنهاد  . تای  حاصل شده در میان سایر کشورها مهورد تأییهد قهرار گیهرد    ن ،داتلی
ی تبهره  ها ستمیسی مثل ریگ میتصمهای دیگر  های آتی از روش شود در پژوهش می

توان تروجی ایه    استفاده شود. همچنی  می ارهایم بندی  نیز برای ت یی  و اولوی 
سسهات ف لهی   ؤارف مبنهدی مت ه   سیستم تبره را در سطوح مختلفی همچون سهطح 

 نمایند استفاده کرد. سطوح را ت ریف می Cتا  AAAبندی که از  رتبه
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