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 چکیده
تأکید فقه اسلامی مبنی بر وجود شفافیت اقتصادي و نهی غرر در معاملات اقتصادي و گسترش دامنه فعالیت مؤسسات 

دي بنهاي اطلاعاتی در بین مؤسسات رتبهگیري نوع خاصی از گزارشکشورهاي اسلامی، منجر به شکلبندي اعتباري در رتبه
گردد که خروجی آن ترسیم وضعیت بندي ارزشی یا امانتی یاد میاعتباري در این کشورها شده است که از آن تحت عنوان رتبه

اي هرو تشریح ابعاد و مولفهباشد.هدف از پژوهش پیشن مییک شرکت در بکارگیري منابع اقتصادي و سلامت جریان سودآوري آ
 بر اساس.بندي اعتباري در کشور قابل ارائه خواهد بودبندي ارزشی است که به عنوان یکی از خدمات مؤسسات رتبهانجام رتبه

استاندارد و مورد نیاز حرفه، در بندي هاي رتبهبندي در کشور و ضرورت ارائه گزارشهمین موارد، با توجه به فعالیت مؤسسات رتبه
المللی و اسلامی، اقدام به ترسیم بندي اسلامی و رهنمودهاي مؤسسات مالی بینهاي مؤسسات رتبهپژوهش حاضر با بررسی رویه

 بندي ارزشی در بازار سرمایه کشور شد سپس، الگوي مفهومی استخراج شده با استفاده از روش تحقیق دلفیالگویی مفهومی رتبه
هاي ارائه شده، الگوي مفهومی نهایی در معرض نظرخواهی از خبرگان قرار گرفته و پس از اجماع خبرگان درخصوص ابعاد و مؤلفه

مؤلفه ارائه گردید. در نهایت، ذکر این نکته ضروري است به دلیل حداقل کردن اثر  21بُعد و  5و نتیجه این پژوهش، در قالب 
نفر  52نظرخواهی از خبرگان، در این پژوهش روش دلفی فازي مورد استفاده قرار گرفته و از نظر  گیري هاي کلامی درفرآیندسوء

 بندي ارزشی در بازار سرمایه ایران استفاده شده است.نظران حوزه مالی به منظور ترسیم الگوي رتبهاز صاحب

 .يبندي ارزشی، شفافیت اطلاعاتی، دلفی فازرتبه واژگان کلیدي:
 G24, O16, G10  :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
زمینه را به منظور  1396بندي اعتباري در سال تدوین دستورالعمل تأسیس و فعالیت مؤسسات رتبه

دي بنی از مؤسسات رتبهتوجهقابلبندي اعتباري فراهم نموده و هم اکنون طیف فعالیت مؤسسات رتبه
اداري همچون اوراق بدهی منتشر شده در بازار سرمایه ها و اوراق بهبندي شرکتاعتباري، اقدام به رتبه

لفیقی هاي تبندي و ارتقاي شفافیت در بازار سرمایه ورود به شیوهنمایند که به منظور تنوع سبد رتبهمی
هایی همچون راهبري شرکتی و ساختار کلان مدیریتی و مشتري مداري ضروري بندي مبتنی بر مولفهرتبه

. از سوي دیگر، شفافیت اقتصادي به عنوان )2021 ،1اسلامی المللیبینبندي رتبه (مؤسسه رسدبه نظر می
 و در اندیکی از ابعاد مهم فقه اقتصادي اسلام نظر اندیشمندان تراز اول اسلامی را به خود معطوف نموده

اقتصادي  گوناگون شفافیت کتب خود به نحو مقتضی به آن پرداخته و با استفاده از منابع قرآنی و روایی، ابعاد
اند که در صورت نبود این شفافیت، منجر به تشریح کردهرا اند. به علاوه، مواردي را مورد بررسی قرار داده

توان ). منشاء این توجه را می1396 ،زاده و همکارانعبدااللهشود (دار شدن صحت یک فعالیت میخدشه
قوق طرفین یک فعالیت اقتصادي، در مواردي همچون توزیع ماهیت منحصر به فرد فقه اسلامی در تعریف ح

حساسیت فقه اسلام مبنی بر شفافیت  ،). در واقع1391برشمرد (موسویان،  سود و نحوه عقد قرارداد و ...
هاي اقتصادي و نبود غرر در معاملات اقتصادي منجر به اهمیت بیش از پیش راهبري صحیح در فعالیت

هاي متعددي به منظور ارزیابی این شفافیت طراحی شورهاي اسلامی شده و مکانیزمنهادهاي مالی فعال در ک
 هاي اخیربندي ارزشی اشاره نمود که در سالتوان به فرآیند رتبهها میترین این مکانیزمشده که از مهم

هاي متعددي در این حوزه منتشر شده است بندي اسلامی معرفی شده و گزارشتوسط مؤسسات رتبه
 ). 2015، المللیبینبندي اسلامی رتبه مؤسسه(

ی توجهقابلبخش  2به بعد مباحث مربوط به مشاوره مالی ارزشی 2016الملل نیز از سال در سطح بین
). مشاور 2017، 3گذاري را به خود اختصاص داده است (هیکساز ادبیات مربوط به حوزه مشاوره سرمایه

قادر است اطلاعاتی  ،ه دلیل جایگاه یا اطلاعاتی که در اختیار داردشخص یا نهادي است که ب ،مالی ارزشی
بر اساس تعریف  ،طرفانه در اختیار اشخاص ثالث قرار دهد. همچنینرا به صورت صحیح، صادقانه و بی

ارائه خدمتی به صورت ارزشی (امانتی) بالاترین استاندارد مراقبت اخلاقی را « 4نامه حقوقی کورنلواژه
سنجی مدیریت سرمایه سلامت مؤسسهانجام شده توسط  هايپژوهش. از سوي دیگر بر اساس »طلبدمی

ت گیرانه اسسختبه حدي گذاران آمریکایی معتقدند الزام قوانین و مقررات از نیمی از سرمایه بیش، 5افراد
). بنابراین، 1975، 6ننماید (داموداراگذاران میگذاري را وادار به تامین منافع سرمایهکه مشاوران سرمایه

                                                                                                                                           
1. International Islamic Institute Ranking 
2. Fiduciary Financial Advisor 
3. Hicks 
4. Cornell Law Dictionary 
5. Wealth Manager Personal Capital (WMPC) 
6. Damodaran 



 

 

147 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
سی

ره
شما

 ،
 

هم
جا

پن
، 

یز
پای

 
14

04
  

 
 

 
   

   
   

   
   

   
   

 
   

   
   

   
 

   
 

 

اقدام به تعریف  "امانت"هاي افراد به عنوان گذاري با تعریف سرمایهتوجهی از مشاوران سرمایهحجم قابل
 .)2017اند (هیکس، مبانی مشاوره ارزشی نموده

داند که در آن تمام فعالیت ارزشی را فعالیتی می 1همچنین کمیسیون بورس اوراق بهادار آمریکا
د. به گردخصوص یک شرکت یا موضوع مورد درخواست به صورت کامل و منصفانه افشاء می حقایق در
تمام تلاش ها در جهت کاهش تضاد منافع احتمالی بین طرفین بوده و در صورت وجود تضاد  طوري که

 ).2006، 2گردد (میشیکین و همکاراناین موضوع افشاء می ،منافع احتمالی
ها در قالب نمادهاي بندي کمی شرکتبندي ارزشی فارغ از درجهرتبه هايلازم به ذکر است گزارش

اي هتعریف شده، اقدام به بررسی وضعیت شرکت مورد بررسی پرداخته و نتایج بررسی خود را در قالب
 مؤسسهو  2015، 4پیسیبندي آررتبه مؤسسهنمایند (و... ارائه می 3SWOTارزیابی کیفی همچون تحلیل

 بندياندازي مؤسسات رتبه) که باتوجه به ابلاغ دستورالعمل ایجاد و راه2015المللی، لامی بینبندي اسرتبه
ی بندي ارزشهاي رتبهاعتباري در بازار سرمایه کشور و فعالیت این مؤسسات در بازار سرمایه، ارائه گزارش

 تواند منجر به غناي اطلاعاتی در بازار سرمایه کشور گردد.می
بندي ارزشی منتشر شده توسط نهادهاي مالی با بررسی مبانی نظري ارائه گزارش رتبهپژوهش حاضر 

ندي ببندي ارزشی منتشر شده توسط مؤسسات رتبههاي رتبهاسلامی از یک سو و بررسی تطبیقی گزارش
می والمللی، اقدام به طراحی الگوي مفهبندي اسلامی بینرتبه مؤسسهپی و سی، آر 5اسلامی همچون مارك

بندي بندي ارزشی در بازار سرمایه کشور نموده است که در این راستا تلفیق مبانی رتبههاي رتبهارائه گزارش
 بندي ارزشی معرفی شده توسط مؤسساتبا چارچوب رتبه المللیبینبندي اعتباري اعتباري مؤسسات رتبه

پیش رو برشمرد تا زمینه به منظور بهبود توان از نوآوري هاي پژوهش المللی را میبندي اسلامی بینرتبه
شفافیت اطلاعاتی و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی در بازار سرمایه فراهم گردد و کیفیت اطلاعات منتشر شده 

 هارکتش یارزش بنديرتبه یمفهوم يالگواین است که  حاضر پژوهش پرسشیدر بازار سرمایه بهبود یابد، 
 باشد؟می گونهن چرایا هسرمای بازار در

بر همین اساس با بررسی ادبیات موضوعی تحقیق و استخراج الگوي مفهومی اولیه، این الگو به منظور 
نظرسنجی در اختیار خبرگان بازار سرمایه قرار گرفته و پس از تحلیل نظرات خبرگان با استفاده از تکنیک 

 ائه گردیده است.بندي ارزشی مورد تایید خبرگان اردلفی فازي، الگوي مفهومی رتبه
 

 و پیشینه پژوهش مبانی نظري
بندي ارزشی ارائه اطلاعاتی شفاف و واقعی از هاي رتبهطور که بیان شد هدف ارائه گزارشهمان

لازم است ابتدا ضرورت شفافیت اقتصادي از منظر فقه اسلام مورد  ،بنابراین .وضعیت یک شرکت است
                                                                                                                                           
1. Security and Exchange Commission 
2. Mishikin et al. 
3. Strengths, Weaknesses, Opportunities & Threats 
4. RCP & Partner 
5. Mark 
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لازم به ذکر است تفاوت  .هایی از این دست مشخص شودگزارش بررسی قرار گیرد تا ضرورت تهیه و انتشار
رفتن در نظرگ المللی،بینبندي بندي ارزشی با رویه معمول در مؤسسات رتبهعمده شفافیت مدنظر رتبه

ا که از آنج است. هاي مستحکمیمبانی شریعت در حوزه شفافیت اقتصادي است که این مبانی داراي ریشه
دي در منظر اسلام بسیار گسترده بوده و اندیشمندان بزرگ اسلامی در این خصوص ابعاد شفافیت اقتصا

اند، در این پژوهش مهمترین مبانی فقهی مرتبط با موضوع لزوم شفافیت در مراودات فرسایی نموده قلم
 گردد.اقتصادي تشریح می

 اطمینان اطلاعات اقتصاديتوان جریان افزاینده، به موقع و قابل شفافیت اقتصادي را می Tبه طور کلی
 ءدانست که در اختیار همه افراد مرتبط باشد، این اطلاعات باید قابل دسترس، با کیفیت خوب و قابل اتکا

بررسی  ؛دارد دلالت در دسترس بودن اطلاعات بر شفاف بودن بهتر، ). به عبارت 2005، 1باشد (کافمن و بلور
ماهیت و وجود چیزي براي فهم آنکه چه چیزي در حال وقوع است شفافیت گویند. زمانی که افراد درون و 

دراي شفافیت  مؤسسه ،بتوانند به راحتی اطلاعات مورد نیاز خود را بدست بیاورند مؤسسهبیرون یک 
توان ویژگی کلی را می چهار )1396(زاده و همکاران نظر عبداالله بنابر. )2007، 2نورین و باشد. (لیندشتدمی

؛ همهقابل دسترس بودن اطلاعات براي  -1؛ از اصول تحقق به شفافیت در حوزه انتقال اطلاعات برشمرد
 اجتناب از پنهان کردن عمدي اطلاعات. -4به هنگام بودن اطلاعات؛  -3قابل اطمینان بودن اطلاعات؛  -2
 است دهش تأکید آن بر و شده اشاره اقتصادي شفافیت موضوع به مقتضی طریق به اسلام اقتصادي فقه در
  .)1396، همکاران و زادهعبداالله(

وارد توان به مهاي اقتصادي میاز مهمترین مبانی فقهی مرتبط با ضرورت ایجاد شفافیت در فعالیت
 زیر اشاره نمود:

بشود (قانون  معامله طرف مقابل گمراهی موجب که است : تدلیس ناظر بر نهی اقداماتیتدلیس •
یا بزرگنمایی  عدم بازگویی معایب و . گویند "فریب") به تدلیس در معامله .433م مدنی،
) در تدلیس غیر قابل 1361(شهید ثانی،  باشدمی نوعی فریب ،نیز یا خدمت هاي یک کالامزیت

اطلاع خریدار کاري عامدانه آن موجب عدم شفافیت اقتصادي و عدمبودن اطلاعات و پنهان ءاتکا
، از دیدگاه اندیشمندان اسلامی تدلیس نه تنها داراي حرمت شودمیاز ماهیت اصلی آن دارایی 

حق  ،و شخص گمراه شده شودمیبا حصول شرایطی موجب فسخ معامله نیز  ،تکلیفی است بلکه
وجود یک بستر  ،) بنابراین1351 میرزاي قمی ؛1361مطالبه خسارت را نیز دارد. ( شهید ثانی، 

اطلاعاتی شفاف و مطمئن نقش بسزایی را در حذف تدلیس در جریان یک فعالیت اقتصادي 
 خواهد داشت.

ه . نجش بشودمیشفافیت اقتصادي : این فعل که یکی از مصادیق دروغ است موجب عدمنجش •
نوعی تبانی بین فروشنده و یک شخص ثالث در خصوص اعلام نادرست قیمت یک کالا به منظور 
ترغیب و فریب خریدار واقعی در پرداخت مبلغ بالاتر براي کالاي مورد نظر است، در واقع در 

                                                                                                                                           
1. Kaufman and Bloor  
2. Lindstedt and Noreen 
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صورت نبود منابع اطلاعاتی مستند و قابل اتکا، ترفندهایی همچون نجش موجب گمراهی افراد 
ر انجام یک فعالیت اقتصادي می گردد به همین جهت در فقه اسلامی نجش داراي حرمت د

 ، بنابراین حذف اینشودمیشدیدي بوده و فرئی که اقدام به این کار می نماید ملعون برشمرده 
) در 1388(صدر،  شودمیعامل موجب افزایش خوش بینی و اعتماد بین دست اندرکاران بازار 

بندي ارزشی راه را به منظور نجش در معامله و حضور یی همچون رتبههارشگزاخصوص ارائه 
افراد صوري در جریان اطلاع از وضعیت واقعی یک شرکت و نهایتاً قیمتگذاري ناصحیح مسدود 

 می نماید.
: اندیشمندان اسلامی همچون شیخ طوسی و علامه حلی غرر را ابهام یا عدم اطمینان در غرر •

که این ابهام موجب ایجاد خطر یا خدعه در جریان  اندنمودهک معامله تعریف ارکان یا عناصر ی
) درصورت وجود هرگونه ابهام براي هردو 1394گردد (موسویان و علیزاده اصل، یک معامله می

لازم است  ،). بنابراین1396زاده و همکاران، طرف از یک معامله آن معامله باطل است (عبداالله
هاي اطلاعاتی مستدل و قابل اتکاء و نیز، افزایش ت اقتصادي با استفاده از جریاندر فرآیند مبادلا

طرفانه، حقایق موجود در خصوص یک کالا بیان شود که ارائه و شفافیت اقتصادي و بیان بی
را  تواند زمینهبندي ارزشی با کارکرد بیان شده در قسمت هاي قبل میي رتبههاگزارشانتشار 

 به این مهم فراهم نماید. به منظور حصول
) این مفهوم به صورت ذیل معرفی شده 1385بر اساس نظر مکارم شیرازي (: معاملات در غش •

 است:
پول  ياعتبار خارج شده به جا که یبا پول ای یتقلب در معامله همانند معامله با پول تقلب«

 »است. معتبر
 معاملات به شرح ذیل ارائه شده است:) مفهوم غش در 1385لنکرانی ( از دیدگاه فاضل ،همچنین

 رد ریختن آب مانند، مشتري به اطلاع بدون اصلی کالاي جاي به تقلّبی کالاي فروش«
 »شود.می گفته معامله در غش آن به که آن امثال و شیر

ابل ق دلیلکه به  رسید نتیجه این به توانمی آنها محتواي بررسی با که آمده یک سري روایات در
 رسیبر با نهایتاً،. شودعدم شفافیت در معامله ایجاد می ،شودنبودن اطلاعاتی که به خریدار داده می ءاتکا

 نمودن گاهآ منظور به لازم شرایط آوردن فراهم به نسبت زیادي تاکید توان پی برد کهمی نکته این به روایات
 اشاره )1367( روایت کلینی این به توانمی جمله آن از است. شده معامله مورد کالاي به نسبت خریدار

 :نمود
 سواره که هنگامی حضرت«: است کرده نقل) السلام علیه( کاظم امام از حکم بن هشام 

 باشدمی غش سایه در معامله! هشام اي فرمودند؛ فروشم می لباس سایه در من دید، بود
 . »باشدنمی حلال نیز غش و

 استشود شفاف و روشن بودن ابعاد یک معامله مورد تأکید فقه اسلامی طور که مشاهده میهمان
اسلامی در خصوص ابعاد مختلف شفافیت  که به طرق مختلف به آن اشاره شده و اندیشمندان برجسته
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افیت ابعاد شفتوان به اند؛ از آن جمله میاقتصادي مطالب فراوانی را از منابع قرآنی و روایی استخراج نموده
) و سایر عقود 2ق)، صلح (علامه حلی، ج  1423)، اجاره (مصطفوي، 1391در عقد بیع (بهجت فومنی، 

تواند یکی از مصادیق حصول به بندي ارزشی میهایی همچون رتبهاسلامی اشاره نمود. ارائه گزارش
طرفین یک معامله باشد.  کننده جریان صحیح اطلاعات بینشفافیت در جریان ارائه اطلاعات و فراهم

بندي ارزشی در بازار پول، به دلیل لزوم استقرار هاي رتبهنهایتاً، ذکر این نکته ضروري است گزارش
اده اي مورد استفهاي مولد، به طور گستردهبانکداري اسلامی و اطمینان از مصرف منابع پولی در فعالیت

انواع ابزارهاي اسلامی مبتنی بر شریعت همچون اوراق گیرد و در بازار سرمایه نیز، با تعریف قرار می
ز ها بیش ابندي ارزشی با توجه به خروجی این گزارشهاي رتبهمشارکت و صکوك، نیاز به ارائه گزارش

 شود.پیش احساس می
بندي اسلامی به منظور تطبیق نهادهاي فعال بندي ارزشی در مؤسسات رتبهچارچوب نظري رتبه

) و هدف اصلی آن ارائه 2008، 1اسلامی با اصول شریعت طراحی و تدوین شده است (زیديدر بازار مالی 
اطلاعاتی شفاف در خصوص گردش مالی یک شرکت و نبود شبهه شریعت بخصوص در ارتباط با 

باشد. مفاهیم مطرح شده در این چارچوب از سه عامل اساسی تشکیل درآمدهاي ورودي به شرکت می
د از: شفافیت فعالیتهاي عملیاتی شرکت، ارزیابی توانایی شرکت در مدیریت بهینه شده است که عبارتن

منابع تحت کنترل به منظور ایفاي به موقع تعهدات و ارزیابی کیفی استفاده بهینه از منابع تحصیل شده 
 ).2008، 2(لئونگ

عنوان  ذیلبندي ارزشی را دستیابی به اهداف المللی اسلامی هدف از رتبهبندي بینرتبه مؤسسه
 نماید:می

 ود؛ شدستیابی به شفافیت در انجام مراودات اقتصادي که در فقه اسلامی از آن به نبود غرر یاد می −
گذاران در خصوص حفظ حداقل ارزش اسمی هاي معقول سرمایهدرخواست شدن برآورده −

گذاران که همراه با رعایت اصول شریعت و ایجاد اطمینان در سرمایه طوري که ي؛ بهگذارسرمایه
 باشند؛گذاري اولیه خود میبا رعایت موازین شریعت، آنها حداقل قادر به حفظ سرمایه

بندي ارزشی، سازي رتبهگذاران یکی از اهداف اساسی از پیادهفارغ از دغدغه سرمایه در نهایت، −
گذاران به نقاط اصلی قوت و ضعف الیت اقتصادي شرکت و جلب نظر سرمایهبخشی از فعاطمینان

 فعالیت اقتصادي شرکت است.
بندي بهالمللی اسلامی، رتبندي بینرتبه مؤسسهالگوي پیشنهادي ارائه شده توسط  به این ترتیب، در

 حاکمیت شریعت؛) 2( وضعیت راهبري شرکتی؛) 1( تشکیل شده است: چهارگانهارزشی حداقل از اجزاي 
هاي الگوي مفهومی بر همین اساس، ابعاد و مولفه ساختار کلان اجرایی.) 4؛ (ساختار کلان عملیاتی) 3(

باشد می 1بندي ارزشی به شرح جدول المللی به منظور رتبهبندي اسلامی بینرتبه مؤسسهپیشنهادي توسط 
 ):2021 ،اسلامی المللیبینبندي رتبه مؤسسه(

                                                                                                                                           
1. Zaidi 
2. Leung 
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 میالمللی اسلابندي بینبندي ارزشی معرفی شده توسط مؤسسه رتبههاي مفهوم رتبهعاد و مؤلفهاب .1جدول 
 هامؤلفه ابعاد

 حاکمیت شرکتی
 ترکیب هیئت مدیره

 تاریخچه فعالیت شرکت
 مالکیت شرکت

 حاکمیت شریعت

 تشکیل هیئت نظارت شریعت
 پذیري مالیمیزان انعطاف

 مشخصات تولید
 فروشندگانمشخصات 

 ايساختار کلان سرمایه
 ثبات درآمد شرکت

 توسعهاي و مخارج تحقیق وهاي سرمایهبررسی دارایی
 تفکیک مناسب وظایف

 ساختار کلان اجرایی
 هاي داخلیساختار کنترل
 گري ریسککیفیت گزارش

 مخارج انسانی و سیستم جبراننیروي 
 )IIRAاسلامی ( المللیبینبندي رتبه مؤسسهمنبع: 

 
هاي متعددي را به منظور بندي اسلامی در چارچوب گزارشگري ارزشی خود مؤلفهمؤسسات رتبه

 ؛طبقه شامل چهارها در بندي کلی این مؤلفهدستهاند که در یک ها مورد استفاده قرار دادهبررسی شرکت
 سک شرکت و ساختار عملیاتیراهبري شرکتی، ساختار مدیریتی، ساختار تامین مالی شرکت، تحلیل ری

هاي متعددي بوده که بسته به شرکت مورد ها داراي شاخصهر یک از این مؤلفه شوند.گنجانده میشـرکت 
  .ها متفاوت خواهد بود بررسی این شاخص

 
 بندي اسلامیبندي ارزشی مورد استفاده توسط مؤسسات رتبههاي رتبهابعاد و مؤلفه .2جدول 

 هامؤلفه ابعاد

 راهبري شرکتی
 ساختار هیئت مدیره

 ساختار مالکیتی شرکت
 هاي هیئت مدیرهکمیته

 ساختار تامین مالی
 ترکیب حقوق صاحبان سهام

 وضعیت مطالبات شرکت
 مخارج تحقیق و توسعه

 تحلیل ریسک شرکت
 زیر ساخت فناوري اطلاعاتی شرکت

 هاي داخلی شرکتساختار کنترل

 شرکتساختار عملیات 

 ساختار سازمانی و نحوه تفکیک وظایف
 انعطاف پذیري مالی

 بازار مورد فعالیت شرکت
 ثبات درآمدهاي عملیاتی شرکت

 )1403( بندي اعتباري اسلامیهاي مؤسسات رتبهمنبع: گزارش



 

 

152 

به
ی رت

وم
مفه

ي 
گو

ال
ت

رک
 ش

شی
رز

ي ا
ند

ب
ان

ایر
یه 

رما
 س

زار
ر با

ا د
ه

 / 
س 

عبا
میر

ا
ري

صی
د ن

امی
ل، 

ص
اد ا

انژ
ض

ا ر
مبین

ی، 
ران

حبق
صا

 زاد
   

   
   

   
   

  
   

   
   

   
 

   
   

   
   

   
   

   
   

 
 

بندي کشور مالزي و به کار رفته در مؤسسات رتبه شناسیروش) با تحلیل 2019(1احمد و آمینال
-بهبندي مؤسسات رتهاي رتبهالمللی همچون مودیز بیان کردند تفاوت عمده رویهبندي بینمؤسسات رتبه

ک شرکت بندي یبندي ارزشی در فرآیند رتبهالمللی توجه به رتبهبندي بینبندي اسلامی و مؤسسات رتبه
ی عتباري در کشورهاي اسلامبندي ابندي ارزشی ارائه شده توسط مؤسسات رتبه؛ عمده تفاوت رتبهباشدمی
 که در این میان توجه به منشاء استکننده توجه به جریان عملیات شرکت و تشریح آن براي استفاده ،نیز

 سودآوري بنگاه حائز اهمیت است. 
) با تعریف انواع ابزارهاي تامین مالی در بازار سرمایه، مدلی به منظور 2018( 2مسدي و نایفر

ندي ببندي به دو شاخه اعتباري و ارزشی طبقهابزارها ارائه کردند که در آن، فرآیند رتبهبندي این رتبه
 اي و نحوه تامینهاي سرمایههاي راهبري شرکتی، ساختار داراییبندي ارزشی مؤلفهشد؛ در خصوص رتبه

ی ارزشی معرفبندي هاي رتبهمالی آنها و ترکیب هیئت مدیره و مدیریت اجرایی شرکت به عنوان مؤلفه
 اند. شده

با برشمردن مبانی فقه اسلامی مبنی نهی غرر  3المللی همچون فیچ و مودیزبندي بینمؤسسات رتبه
هاي اعلامی توسط این مؤسسات دربرگیرنده موارد مدنظر شریعت است و ها و رتبهاند گزارشبر این عقیده

). باید 2006، 5و هولدر 2007، 4ندارد (هاوسان ها ضرورتیهاي ارزشی براي شرکتدر نتیجه، ارائه گزارش
ندي ببندي توسط مؤسسات رتبهبه این نکته نیز توجه داشت که بکارگیري مبانی ارزشی در فرآیند رتبه

و  پذیرد که با توجه به ماهیت این اوراقالمللی بیشتر در جریان انتشار اوراق مبتنی بر بدهی صورت میبین
اي انتشار، ریزکاوي دارایی مبناي انتشار و بررسی عملیات تامین مالی شونده و استفاده از دارایی مبن

توجه به الزامات شریعت از موارد مورد بررسی این مؤسسات به منظور بررسی اوراق بهادار به  ،همچنین
 ) 2020، 6(کوتهاري .باشدمیپشتوانه دارایی 

شور و توجه پژوهشگران به مباحث کمی بندي اعتباري در کبه دلیل عدم فعالیت مؤسسات رتبه
بندي ارزشی گیري ریسک اوراق، تاکنون پژوهش مدونی در خصوص الزامات رتبهاندازه نظیربندي رتبه

ی هاي کمّ معطوف به معرفی و آزمون مدل ،بنديصورت نگرفته است و بیشتر تحقیقات در حوزه رتبه
این پژوهش از یک سو اقدام به مطالعه چارچوب  ،بنابراینگیري ریسک اوراق بهادار بوده است، اندازه
گرفتن  با در نظر ،بندي اسلامی نموده و از سوي دیگربندي ارزشی صورت گرفته توسط مؤسسات رتبهرتبه

رهنمودهاي مطرح شده توسط  ،قوانین و الزامات تدوین شده توسط نهاد ناظر بازار سرمایه و همچنین
اقدام به طراحی الگوي جامعی نموده است که در آن تلاش شده تمامی  ،اسلامی یالمللبیننهادهاي مالی 

 نفعان بالقوه و بالفعل یک شرکت ارائه شود.زوایاي مهم و با اهمیت از دیدگاه ذي

                                                                                                                                           
1. Ahmed and Aminal 
2. Masadi and Naifer 
3. Fitch and Moody's 
4. Howsan 
5. Holder 
6. Kotehari 
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 پژوهششناسی روش
 ايهشناسایی ابعاد و مؤلفهبه بندي ارزشی در بازار سرمایه، ایجاد یک الگوي رتبه ه منظوردر ادامه، ب

ر سه ب پرداخته شده است. این روش مبتنیپیمایش دلفی  با استفاده ازبندي ارزشی در فرآیند رتبهاثرگذار 
مراحل انجام  .)1396است (باباجانی و صاحبقرانی،  اصل بررسی تطبیقی، پرسش پژوهی و تحلیل آمار

 به ترتیب ذیل است: حاضر پژوهش
 و ابعاد ه استناد میانی نظري و تجربی،ب استه اول، سعی شد گامدر  مطالعه مبانی نظري؛ 

بر این  .شوندبندي ارزشی در بازار سرمایه کشور شناسایی موثر بر تدوین الگوي رتبه هايمؤلفه
لات اسوباشند، داراي تخصص می یدرسطح بین الملل ی کهتوجه به سابقه مؤسسات اساس، با

 کلیدي براي نظرخواهی از خبرگان طراحی شد. 
  کلیدي مبتنی بر مبانی نظري و تجربی که  هايمؤلفه و ابعاد گام دوم،در  پرسشنامه؛طراحی

ایر سدر کنار برخی از عوامل و  است،هاي محیطی کشور سازگار با ویژگی انبه نظر پژوهشگربنا 
کلیدي براي نظرخواهی از  لسوا 23هاي تأثیرگذار انتخاب و باتوجه به آنها، تعداد محرك

 گردید. خبرگان طراحی
 از پیمایش دلفی به روش فازي که روش تحقیقی با اعتبار در ادامه،  نظرخواهی از خبرگان؛

، 1جهت نظرخواهی عمومی از خبرگان، استفاده گردید. (پاوالوسکی ،علمی و شناخته شده است
رج براي د یتلاسوا ،هاي استخراج شده از مطالعات تطبیقیبا توجه به مولفهگام ) در این 2010

این پرسشنامه به تمامی مدیران عامل نهادهاي فعال و موثر در  .در پرسشنامه طراحی گردید
بازار سرمایه کشور (از جمله فرابورس ایران، بورس انرژي، مرکز مالی ایران و...)، مدیران سطوح 

شد ت علمی و کارشناسان ارأیهمختلف شاغل در نهادهاي مالی، کارشناسان ارشد، اعضـاي 
  سازمان بورس و اوراق بهادار داده شد.

 بر  ؛بندي ارزشی در بازار سرمایه کشورهاي کلیدي الگوي مفهومی رتبهتدوین ویژگی
فهومی الگوي م"پایه این موارد پژوهش حاضر به دنبال یافتن پاسخ علمی به این پرسش است که 

ه لات تحقیق بسوا، این اساسبر  "بندي ارزشی شرکتها در بازار سرمایه ایران کدام است ؟رتبه
 شرح زیر تدوین شده است:

 بندي ارزشی شرکتها کدام است؟ابعاد راهبري شرکتی در رتبه 
 بندي ارزشی شرکتها کدام است؟ابعاد ساختار کلان مدیریتی در رتبه 
 بندي ارزشی شرکتها کدام است؟ابعاد ساختار کلان سرمایه اي در رتبه 
  بندي ارزشی شرکتها کدام است؟مدیریت ریسک در رتبهابعاد ساختار اجرایی و 
 بندي ارزشی شرکتها کدام است؟ابعاد مشتري مداري و عملیات شرکت در رتبه 

                                                                                                                                           
1. Pawalowski 



 

 

154 

به
ی رت

وم
مفه

ي 
گو

ال
ت

رک
 ش

شی
رز

ي ا
ند

ب
ان

ایر
یه 

رما
 س

زار
ر با

ا د
ه

 / 
س 

عبا
میر

ا
ري

صی
د ن

امی
ل، 

ص
اد ا

انژ
ض

ا ر
مبین

ی، 
ران

حبق
صا

 زاد
   

   
   

   
   

  
   

   
   

   
 

   
   

   
   

   
   

   
   

 
 

 پژوهشي هادادهتحلیل 
ا ههاي ارسال شده به خبرگان که درآن از روش دلفی فازي براي تحلیل پرسشنامهنتایج پرسشنامه

 باشد:می 3استفاده شده است، به شرح جدول 
 

 لات ارائه شده به خبرگانسوانتایج تحلیل دلفی در خصوص  .3جدول 

شماره 
 لسوا

 عنوان گویه
 همسان بودن پاسخ ها اجماع یا عدم اجماع شدت موافقت یا مخالفت لسواتایید یا رد 

 یک نمونه اي Tآزمون  آزمون دو جمله اي
آزمون کولموگروف 

 اسمیرنف
 آزمون کروسکال والیس

 لات مربوط به بخش راهبري شرکتیسوا

 بلی اجماع شدید -موافقت  تایید-موافقت  تحلیل تاریخچه فعالیت شرکت 1
 بلی اجماع شدید -موافقت  تایید-موافقت  ترکیب مالکیتی شرکت 2
 بلی اجماع شدید -موافقت  تایید-موافقت  شرکاي تجاري و استراتژیک شرکت 3
 بلی اجماع شدید -موافقت  تایید-موافقت  با شرکتهاي گروه ساختار قانونگذاري و ارتباط 4
 بلی اجماع شدید -موافقت  تایید-موافقت  هاي مربوطهترکیب هیئت مدیره و کمیته 5

 لات مربوط به بخش ساختار کلان مدیریتیسوا

 بلی اجماع شدید -موافقت  تایید-موافقت  ساختار سازمانی و نحوه تفکیک وظایف 6
 بلی اجماع شدید -موافقت  تایید-موافقت  انعطاف پذیري مالی 7
 بلی اجماع شدید -موافقت  تایید-موافقت  نیروي انسانی و سیستم جبران مخارج کارکنان 8
 بلی اجماع شدید -موافقت  تایید-موافقت  جایگاه شرکت در بازار 9
 خیر اجماع شدید -موافقت  تایید-موافقت  میزان توسعه یافتگی صنعت مربوطه 10

 لات مربوط به بخش ساختار کلان سرمایه ايسوا
 بلی اجماع شدید -موافقت  تایید-موافقت  ترکیب حقوق صاحبان سهام 11
 بلی اجماع شدید -موافقت  تایید-موافقت  ثبات درآمدهاي عملیاتی شرکت 12
 بلی اجماع شدید -موافقت  تایید-موافقت  مطالبات شرکت به سایر ذي نفعان 13

14 
ترکیب دارایی هاي سرمایه اي و روند پیشرفت 

 طرح هاي توسعه اي شرکت
 خیر اجماع بی طرفی -موافقت  تایید-موافقت 

 بلی اجماع شدید -موافقت  تایید-موافقت  مخارج تحقیق و توسعه 15
 لات مربوط به بخش ساختار اجرایی و مدیریت ریسکسوا

 بلی اجماع شدید -موافقت  تایید-موافقت  اطلاعاتی شرکتزیر ساخت فناوري  16
 بلی اجماع شدید -موافقت  تایید-موافقت  گزارشگري و اندازه گیري ریسک هاي شرکت 17
 بلی اجماع شدید -موافقت  تایید-موافقت  ساختار کنترل هاي داخلی شرکت 18

 لات مربوط به مشتري مداري و عملیات شرکتسوا

 خیر اجماع شدید -موافقت  تایید-موافقت  عمدهمشتریان  19
 بلی اجماع شدید -موافقت  تایید-موافقت  سهم بازار و اندازه بازار 20
 بلی اجماع شدید -موافقت  تایید-موافقت  به موقع بودن گزارشگري مالی 21
 بلی اجماع شدید -موافقت  تایید-موافقت  پراکندگی مشتریان عمده 22
 بلی اجماع شدید -موافقت  تایید-موافقت  تامین کنندگانریزکاوي  23

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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 دهندهمشاهده شد، نتایج آزمون کروسکال والیس نشان 3 گونه که در جدولهمانپرسشنامه دور دوم دلفی؛ 
لات شدت موافقت پاسخ سوال است. به عبارت دیگر، در این سوا 3هاي پاسخ دهنده براي تعداد نبود اجماع بین گروه

دهنده این است که اي نشانیک نمونه Tدهندگان از توافق برخوردار نبوده است. همچنین، نتایج اجراي آزمون 
ل) دور سوا 3لات (تعداد سوااند. بنابراین، براي این ل موافقت قطعی خود را اعلام نکردهسوا 3خبرگان در خصوص 

آوري شده در دور اول خبرگان خواسته شد که با توجه به کل نظرات جمعدوم روش دلفی مجدداً اجرا شده و از 
لات جواب دادند و سوانفر از خبرگان به  52دلفی، پاسخ قبل خود را تایید یا تغییر دهند. به همین سبب تعداد 

نها ها، تپاسخنظراتشان با استفاده از روش دلفی فازي به طور مجدد مورد آزمون قرار داده شده است. پس از بررسی 
در دور دوم پرسشنامه موردپذیرش خبرگان واقع نگردیده و از مدل نهایی حذف  "پراکندگی مشتریان شرکت"گزینه 

درصد درنظر  60گردید. لازم به ذکر است آستانه تحمل مورد استفاده به منظور غربالگري اقلام در روش دلفی فازي، 
). همچنین، با استفاده از آزمون 1394؛ ناصحی فر و همکاران، 1397گرفته شده است (باباجانی و صاحبقرانی، 

 باشد.می 4بندي قرار گرفته که نتیجه آن به شرح جدول شماره فریدمن اقلام مدل پیشنهادي مورد رتبه
 

 هاي پژوهشبندي مؤلفهنتایج آزمون فریدمن در خصوص رتبه .4جدول 
 میانگین رتبه هاي مربوط به بخش راهبري شرکتیمؤلفه رتبه
  ترکیب هیئت مدیره و کمیته هاي مربوطه 1
  شرکاي تجاري و استراتژیک شرکت 2
  ترکیب مالکیتی شرکت 3
  ساختار قانونگذاري و ارتباط با شرکتهاي گروه 4
  تحلیل تاریخچه فعالیت شرکت  5

 میانگین رتبه هاي مربوط به بخش ساختار کلان مدیریتی مؤلفه رتبه
  انعطاف پذیري مالی 1
  جایگاه شرکت در بازار 2
  ساختار سازمانی و نحوه تفکیک وظایف 3
  نیروي انسانی و سیستم جبران مخارج کارکنان 4

 میانگین رتبه هاي مربوط به بخش ساختار کلان سرمایه اي مؤلفه رتبه
  ثبات درآمدهاي عملیاتی شرکت 1
 ترکیب حقوق صاحبان سهام 2
  مطالبات شرکت به سایر ذي نفعان 3
  اي شرکتاي و روند پیشرفت طرح هاي توسعههاي سرمایهترکیب دارایی 4
  مخارج تحقیق و توسعه 5

 میانگین رتبه هاي مربوط به بخش ساختار اجرایی و مدیریت ریسکمؤلفه رتبه
  اندازه گیري ریسک هاي شرکتگزارشگري و  1
  ساختار کنترل هاي داخلی شرکت 2
  زیر ساخت فناوري اطلاعاتی شرکت 3

 میانگین رتبه هاي مربوط به مشتري مداري و عملیات شرکتمؤلفه رتبه
  به موقع بودن گزارشگري مالی 1
  مشتریان عمده 2
  سهم بازار و اندازه بازار 3
  ریزکاوي تامین کنندگان 4

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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 پژوهشنتایج 
که به دلیل است ذکر  قابل است. ارائه شد 1شکل  صورتمدل نهایی پیشنهاد شده توسط خبرگان به 

هاي نهایی مدل در قالب بندي اعتباري طرح شده در مدل، اطلاعات ریز شاخصهاي رتبهتعداد زیاد شاخص
 .شریح شده است 6ا ت تا  1هاي شکل

 

 
 هیها در بازار سرماشرکت یارزش يبندابعاد رتبه .1شکل

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 

 
 یشرکت يراهبر يهامولفه .2شکل 

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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3

 
 یتیریساختار کلان مد يهامولفه .3شکل 

 هاي پژوهشمنبع: یافته
 

 

 
 ياهیساختار کلان سرما يهامولفه .4شکل 
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 سکیر تیریو مد ییساختار اجرا يهامولفه .5شکل 

 
 

 
 شرکت اتیو عمل يمدار يمشتر يهامولفه .6شکل 

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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 گیري  نتیجهبحث و 

ندي در بتأکید فقه اسلامی مبنی بر وجود شفافیت اقتصادي از یک سو و فعالیت مؤسسات رتبه

هاي هاي اقتصادي را با استفاده گزارششفافیت اطلاعاتی بنگاهکشور از سوي دیگر، زمینه ارتقاي 

ست بندي ارزشی اهاي رتبهبندي فراهم نموده است. یکی از مصادیق ارتقاي شفافیت، ارائه گزارشرتبه

ها فارغ از استفاده از نمادهاي گردد، در این گزارشبندي اسلامی ارائه میکه توسط مؤسسات رتبه

ه هاي توصیفی بمایش وضعیت اعتباري یک شرکت یا ورقه بهادار، در قالب گزارشمرسوم به منظور ن

بندي اعتباري به بررسی نقاط ضعف، تشریح وضعیت شرکت پرداخته شده و در برخی مؤسسات رتبه

ها شود. هدف از ارائه این گزارشها و تهدیدهاي شرکت مورد بررسی نیز پرداخته میقدرت، فرصت

بندي اسلامی، بررسی نحوه به کارگیري منابع توسط یک بنگاه المللی رتبهسسه بینبراساس اعلام مؤ

اقتصادي و کیفیت سودهاي اعلامی توسط آنها است که در قالب بررسی ابعاد مختلف فعالیت یک بنگاه 

 نماید.به این مهم دست پیدا می

اسلامی و رهنمودهاي اعلامی بندي مؤسسات مالی رتبه پژوهش حاضر با بررسی رویه ،بر همین اساس

بندي ارزشی شرکتها توسط مؤسسات اقدام به تهیه چارچوب مفهومی رتبه ،المللیتوسط نهادهاي مالی بین

مؤلفه اقدام به ترسیم  21بعُد و  5الگوي مذکور در قالب  ،بر همین اساس .بندي در کشور پرداخته استرتبه

هاي مورد استفاده در زار سرمایه پرداخته است. ابعاد و مؤلفهبندي ارزشی شرکتها در بامدل مفهومی رتبه

بندي اعتباري اسلامی مورد استفاده قرار گرفته و هاي مؤسسات رتبهاین الگوي مفهومی عمدتاً در گزارش

پس از نظرخواهی و تأیید خبرگان در قالب روش تحقیق دلفی فازي در این پژوهش به عنوان مدل مفهومی 

 گردیده است. نهایی ارائه 

ندي بمحدودیت در دسترسی به رویه رتبه نظیرها برخی محدودیتبا لازم به ذکر است انجام پژوهش 

اي عالی توسط هبندي و نیز طولانی بودن فرآیند تکمیل پرسشنامه به دلیل تصدي مسئولیتمؤسسات رتبه

گان منطبق با الگوي مورد استفاده مدل نهایی و مورد تایید خبر ،همچنین مواجه بوده است.پاسخ دهندگان 

 لیالملبینکه از این جهت نتایج این پژوهش با مدل هاي ه است بندي اسلامی بودتوسط مؤسسات رتبه

 .باشدمیمنطبق 

 بندي ارزشی در اینهاي کیفی رتبهگردد با توجه به استخراج ابعاد و مولفهپیشنهاد می ،در نهایت

بندي ارزشی صورت ی رتبههاي کمّدر خصوص تبیین شاخص آتی يهاپژوهششود توصیه می پژوهش،

هاي پذیرفته بندي شرکتهاي نظارتی همچون سازمان بورس اوراق بهادار ضمن افشاي رتبهپذیرد و نهاد

 منجر به ارتقاي شفافیت در بازار سرمایه گردند. ،شده
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 ملاحظات اخلاقی
 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.

 اند.سازي مقاله مشارکت داشتهنویسندگان: تمام نویسندگان در آمادهمشارکت 
 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.تعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ

 است.رایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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