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بندی اوراق اجاره در مدلی به منظور رتبه
 بازار سرمایه ایران

 00/20/0931: پذیرشتاریخ  02/02/0931تاریخ دریافت: 

 *صاحبقرانی رعباسیام  ___________________________________________________________ 

 ** قاسم بولو

 چکیده
 یریکارگ بهبندی در این بازار، ی رتبهسرمایه و گسترش روزافزون حرفهتنوع ابزارهای تأمین مالی در بازار 

نماید، از سوی دیگر بندی هر ابزار مالی در بازار سرمایه ایجاب میالگوهای تخصصی را به منظور رتبه
مالی مبتنی بر بدهی در بازار سرمایه با محوریت صکوک شکل گرفته که هر یک از انواع  نیتأمابزارهای 

 باشند.های متعددی میمالی شونده دارای تفاوت نیتأماوراق، از حیث رویه عملیاتی انتشار و تعهدات  این
 نیتأمابزار  نیتر باسابقهو  نیتر مهمبندی اوراق اجاره به عنوان بر این اساس در پژوهش حاضر، الگوی رتبه

مشکلات اجرایی انتشار اوراق اجاره از  سو کیمالی مبتنی بر دارایی در بازار سرمایه ارائه شده است تا از 
جمله وجود رکن ضامن مرتفع گردد و از سوی دیگر زمینه شفافیت بازار تأمین مالی و تسریع در فرآیند 
تأمین مالی از طریق این بازار فراهم شود، به همین منظور پس از مطالعه مبانی نظری موضوع پژوهش، مدل 

با استفاده از  شده هیتههای مدل ها و شاخصراج گردید، سپس ابعاد، مؤلفهبندی اوراق اجاره استخاولیه رتبه
روش پژوهش دلفی در معرض نظرخواهی خبرگان قرار گرفته و نهایتاً بر اساس نظرات دریافت شده، 

 2از  یطورکل بهبندی اوراق اجاره در بازار سرمایه ایران تدوین گردید. این مدل چارچوب نهایی مدل رتبه
هایی است ها و شاخصبندی ارزشی تشکیل شده و هر بعُد دارای مؤلفهبندی اعتباری و رتبهشامل رتبه بُعد

در این شایان گفتن است دهد؛ بندی اوراق اجاره را شکل میکه مـجموعه این عـوامل، مدل مفهومی رتبه
استفاده شده است تا اثر پژوهش علاوه بر تحلیل نتایج در قالب دلفی کلاسیک، از روش دلفی فازی نیز 

 های کلامی در فرآیند پژوهش تا حد امکان کاهش یابد.سوگیری
 .بندی اعتباری، دلفی کلاسیک، دلفی فازیاوراق اجاره، رتبه :واژگان کلیدی

 .JEL: G24 ،G23 بندی طبقه

                                              
      .)نویسنده مسئول( طباطباییدکتری حسابداری دانشگاه علامه  .*

Email: abbas_sahebgharani@yahoo.com.   
  .Email: ghblue20@yahoo.com.                           عضو هیئت علمی دانشگاه علامه طباطبایی**. 
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 مقدمه

معمول  طور بهطراحی ابزارهای مالی اسلامی به عنوان جایگزینی برای اوراق قرضه که 

مبتنی بر بهره و ربا بود، بخش قابل توجهی از تلاش اندیشمندان مسلمان را به خود 

های آن برای ای روی عقود شرعی و قابلیتی گستردهاختصاص داد و به این منظور مطالعه

اوراق بهادارسازی صورت پذیرفت که نتیجه آن طراحی مجموعه اوراق اسلامی تحت 

استاندارد  مطابق ( اوراق بهادار اسلامی940، ص 0930ن، عنوان صکوک بود )موسویا

 است عبارت (،AAOIFIی )اسلام یمال ینهادها یو حسابرس یحسابدار سازمان 01شماره 

مندرج در آن توسط  یپرداخت مبلغ اسم انگریکه ب کسانی یبا ارزش اسم اوراقی»از 

از  یا مجموعه ای کیالک ، ماوراقاست و دارنده  مالی شونده( تأمینبانی )به  داریخر

اوراق بهادار  ".شود یخاص م یگذار هیسرما تیفعال کی ایپروژه  کی نفع یذ ای ها ییدارا

شود اما از جهت مالی مبتنی بر شریعت شناخته می تأمیناسلامی اگرچه به عنوان یک ابزار 

ص  0930 موسویان،) شودبندی طبقه ساختاریافتهتواند جزو تأمین مالی ساختاری می

ها به یک یا چند ورقه ای از دارایی(. این روش تأمین مالی، موجب تبدیل مجموعه050

 & P.151،8002 ،Fabozzi شود )شود که به آن اوراق به پشتوانه دارایی گفته میبهادار می

Drake .) 

اوراق شامل اوراق اجاره، اوراق مرابحه، اوراق سفارش  1تاکنون دستورالعمل انتشار 

ساخت، اوراق خرید دین، اوراق رهنی، اوراق منفعت و اوراق سلف موازی استاندارد 

 15توسط نهاد ناظر بازار سرمایه ابلاغ شده است که در این میان اوراق اجاره در حدود 

ز طریق اوراق بهادار اسلامی را به خود اختصاص داده و از این مالی ا تأمیندرصد کل مبلغ 

کنون در اما در مجموع آنچه تا ؛باشدجهت بیشترین اوراق مورد استفاده در بازار سرمایه می

درصد مجموع  0حوزه تأمین مالی از طریق اوراق بهادار اسلامی انجام شده در حدود 

باشد که با توجه به مشکلات تأمین مالی از می تأمین مالی انجام شده از طریق بازار پول

طریق بازار پول، لزوم توجه به بازار سرمایه و تأمین مالی از طریق ابزارهای این بازار 

 شود. احساس می ازپیش بیشاوراق بهادار اسلامی  جمله من
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ی از سوی دیگر انتشار اوراق بهادار اسلامی در ایران در حال حاضر مستلزم وجود ارکان

رکن شامل متعهد  0است که بر اساس دستورالعمل انتشار اوراق بهادار اسلامی حداقل از 

نویس، بازارگردان، بانی، ناشر )نهاد واسط(، عامل فروش و عامل پرداخت تشکیل پذیره

( البته 0934، اصلاحیه 0913دستورالعمل انتشار اوراق اجاره مصوب  00شده است )ماده 

انتشار اوراق بهادار اسلامی رکن هفتمی با عنوان ضامن در ساختار بر اساس دستورالعمل 

ای اوراق اوراق بهادار اسلامی دیده شده است که ضامن نقدشوندگی اصل و سودهای دوره

باشد. نهادهای واجد شرایط رکن ضامن اوراق باید با دقت و حساسیت بالایی نسبت به می

رسد ولی این دقت و حساسیت از منطقی به نظر میقبول این رکن اقدام نمایند که قاعدتاً 

ی زمانی تأمین مالی از سوی ضامن بعضاً موجب اخلال در فرآیند انتشار اوراق شده و بازة

سازد. از سوی دیگر؛ ضمانت اوراق های طولانی مواجه میطریق این ابزارها را با وقفه

ها در قالب کارمزد ضمانت و وثایق های زیادی را بر بانی تحمیل نموده که این هزینههزینه

امکان  که نحوی بهدرخواستی تعریف شده که فشار مضاعفی را بر بانی تحمیل نموده 

 سازد.ممکن میکوچک و متوسط در عمل غیر های شرکتاستفاده از این ابزار را برای 

ق بهادار بندی اورابینی شده و آن رتبهپیش گذار قانونالبته راهکار حل این مشکل توسط 

بندی این اوراق نیازی به وجود ضامن ، به عبارت دیگر در صورت رتبهاسلامی است

بندی به بندی اوراق و وجود نهادهای رتبههاست ضرورت رتبهباشد. در ایران نیز سالنمی

عنوان یکی از نهادهای مالی بازار سرمایه، مطرح شده و اخیراً دستورالعمل مربوط به 

سازمان بورس و اوراق بهادار رسیده  مدیره هیئتبندی نیز به تصویب رتبه تأسیس نهادهای

بنابراین پژوهش حاضر در پی آن  ؛(0935بازار سرمایه ایران،  رسانی اطلاعاست )پایگاه 

بندی اوراق اجاره در بازار سرمایه است که به این پرسش اساسی پاسخ دهد که الگوی رتبه

های این پرسش و مطالعات تطبیقی صورت گرفته، پرسشایران چگونه است؟ بر اساس 

 پژوهش به شرح زیر تدوین شده است:

                                              

مجلس شورای اسلامی و  4334مصوب سال  "پذیررفع موانع تولید رقابت"قانون  4ماده  3تبصره   

سازمان بورس و  4333مصوب سال  "اجاره و مرابحه اوراقدستورالعمل انتشار " 5ماده  2تبصره 

 .4334اصلاحیه  اوراق بهادار
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 بندی اعتباری اوراق اجاره کدام است؟های رتبهمؤلفه -0

 بندی ارزشی اوراق اجاره کدام است؟های رتبهمؤلفه -0

 اوراق اجاره: بندی اعتباریرتبهفرعی مربوط به بُعد  سؤالاتالف( 

 های تعیین ریسک اوراق اجاره کدام است؟شاخص -0-0

 های تحلیل ساختار قانونی اوراق اجاره کدام است؟شاخص -0-0

 سنجی ارکان اوراق اجاره کدام است؟های اعتبارشاخص -0-9

 های تحلیل دارایی مبنای انتشار کدام است؟شاخص -0-4

 های تحلیل جریان وجه نقد کدام است؟شاخص -0-5

 رتقای اعتبار اوراق اجاره کدام است؟های اشاخص -0-0

 اوراق اجاره: بندی ارزشیرتبهفرعی مربوط به بُعد  سؤالاتب( 

 های کیفیت مدیریت دارایی کدام است؟شاخص -0-0

 های انطباق با شریعت در فرآیند انتشار اوراق اجاره کدام است؟شاخص -0-0

 . ادبیات پژوهش2

 بندیرویه انواع نهادهای رتبه .1-2
توان در دو طبقه جای داد. بندی اوراق بهادار اسلامی را مینهادهای معتبر در زمینه رتبه

بندی اوراق بهادار از جمله اوراق المللی اقدام به رتبهنخست نهادهایی که در سطح بین

( Fitch(، فیچ )S&Pپی )انداز اس اند عبارتاین نهادها  ترین مهمکنند که بهادار اسلامی می

-درصد بازار را پوشش می 32( که بر اساس اطلاعات موجود حدود Moody’s) مودیزو 

بندی اوراق ی رتبهدر سمت دیگر، نهادهای ملی در زمینه (.Tichy 2011 P.11)دهند 

 MARKتوان به دو نهاد بهادار در برخی کشورهای اسلامی تشکیل شده و از آن جمله می

شناسی ن اشاره کرد. این نهادها تعریف و روشدر کشورهای مالزی و بحری IIRAو 

این  ترین مهمالمللی داشته که از بندی اوراق نسبت به نهادهای بینمتفاوتی به منظور رتبه

توان به در نظرگرفتن اصول شریعت در تعیین رتبه اوراق اشاره نمود ها میتفاوت

(Mseddi & Naifar, 2013 P.5در ادامه مشخصه .) بندی به نهادهای رتبههای اصلی

 شود.بیان می اختصار بهبندی اوراق بهادار اسلامی منظور رتبه



 

ص
ف

ی 
لم

 ع
مه

لنا
ی/

لام
اس

اد 
ص

اقت
 

تبه
 ر

ور
نظ

ه م
ی ب

دل
/ م

شی
وه

 پژ
می

عل
ه 

قال
م

... 
ره

جا
ق ا

ورا
ی ا

ند
ب

 

217 

 المللیبندی اوراق بهادار اسلامی توسط نهادهای بینهای رتبه. مؤلفه1-1-2

بندی در پی، فیچ و مودیز به عنوان پیشگامان رتبهاندسه نهاد اس که عنوان گردیدطور همان

های بندی را در اختیار دارند. شاخصهشده که اکثریت بازار رتبهالمللی مطرح سطح بین

 باشد.بندی اوراق بهادار اسلامی توسط این نهادها به شرح زیر میاصلی رتبه

 مؤثرالف( این نهادها انطباق اوراق بهادار اسلامی با اصول شریعت را به عنوان عاملی 

د دارند اصول شریعت فاقد ماهیت گیرند و اعـتقااوراق در نظر نمی رتبهدر تعیین 

 Howladar 2006 P.23 & Hassoune 2007بندی است )گذار در رتبهعینی و تأثیر

P. 17 & Usmani 2008 P. 9.) 

بندی اوراق بهادار اسلامی و اوراق قرضه در این نهادها یکسان بوده و ب( فرآیند رتبه

برند بندی هر دو دسته به کار میهای مشابهی را به منظور رتبهبعضاً مکانیزم

(Hassoune 2007 P. 17.) 

ج( تمرکز این نهادها بیشتر بر احتمال نکول ناشر است، به همین دلیل برای ارتقای 

کنند استفاده می (Credit Enhancementرتبه ناشر از ابزارهای ارتقای رتبه اعتباری )

بسیاری از این ابزارها در اوراق بهادار اسلامی از دیدگاه شریعت یا  کارگیری بهکه 

 طورکلی به(. Zaidi 2008 P.13ممنوع بوده و یا مشروعیت آن جای بحث دارد )

 بندی نمود:توان به سه دسته طبقهاز این منظر اوراق بهادار اسلامی را می

 الف( اوراق با مکانیزم ارتقای اعتباری کامل

اوراق بهادار دارای ضمانت کامل یک شخص ثالث بوده که پرداخت اصل و این نوع 

( ضامن، بخش creditworthinessآن را متعهد شده است. اعتبارسنجی ) ای دورهسودهای 

ساختار انتشار شایان گفتن است دهد. بندی اوراق را در این حالت تشکیل میی رتبهعمده

 0ماده   9گیرد، بر اساس تبصره دسته قرار میحال حاضر بازار سرمایه در این  اوراق

دستورالعمل انتشار اوراق  0ماده  0دستورالعمل انتشار اوراق اجاره و مرابحه  و تبصره 

بانک مرکزی حتی اگر بانی  تأییدسفارش ساخت، به شرط وجود ضامن بانکی معتبر و 

مالی از طریق  تأمینقدام به تواند اای را نیز نداشته باشد میتوانایی پرداخت سودهای دوره

 انتشار اوراق بهادار اسلامی نماید.
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 ب( اوراق با مکانیزم ارتقای اعتباری جزئی

ای اوراق توسط یک شخص ثالث )ضامن( متعهد شده و در این حالت تنها سودهای دوره

د اصل مبلغ، بستگی به میزان نقدشوندگی دارایی مبنای انتشار اوراق دارد، بنابراین فرآین

 بندی اوراق در این حالت بستگی به ریزکاوی ضامن و تحلیل دارایی مبنای انتشار دارد.رتبه

 ج( اوراق بدون مکانیزم ارتقای اعتبار

در این حالت اتکای اوراق بهادار اسلامی تنها بر توانایی بانی و دارایی مبنای انتشار اوراق 

-ةی فرآیند رتبهمبنای انتشار بخش عمد خواهد بود، بنابراین ریزکاوی بانی و تحلیل دارایی

پی دارایی مبنای انتشار را در شرایط اندبندی را به خود اختصاص خواهد داد، مؤسسه اس

کند و بر این اساس، کیفیت وجه نقد مورد انتظار از این می گذاری ارزشمختلف اقتصادی 

 نماید. بینی میدارایی را پیش

 بندی ملیبهادار اسلامی توسط نهادهای رتبهبندی اوراق . رتبه2-1-2

این نهادها که در کشورهای اسلامی تشکیل شده است، دارای رویکردی متفاوت از 

المللی هستند و به دلیل شناخت بازارهای داخلی و مقررات بنـدی بیننهادهای رتبـه

تفاوتی به منظور باشد( از رویکرد مگذاران مسلمان میبسیاری از سرمایه مدنظرشریعت )که 

بندی این نهادها به شرح کنند. چارچوب کلی رتبهبندی اوراق بهادار اسلامی استفاده میرتبه

 زیر است:

الف( تحلیل ماهیت اوراق بهادار اسلامی: این نهادها بین دو طبقه اوراق، تفاوت قائل 

شود، میهستند. در ادبیات مالی اسلامی اوراق بهادار اسلامی در دو طبقه بررسی 

تمایز اصلی  (Asset back sukukاوراق بر مبنای دارایی و اوراق به پشتوانه دارایی )

باشد می (Underlying assetاین دو نوع در انتقال مالکیت دارایی مبنای انتشار )

منافع  مالکیت تنها (. در اوراق بر مبنای دارایی بانی04، ص 0209)مسدی و نایفر، 

(Beneficial Ownership) به نهاد واسط را پایه دارایی ((SPV و کندمی منتقل 

 را پایه هایدارایی بر مالکیت اصل حقیقت در و (Legal Ownershipحقوقی ) مالکیت

 حسابداری و حقوقی لحاظ از پایه هایدارایی دلیل همین به. در اختیار دارد خود برای

 هایدارایی واقعی پشتوانه دارایی فروشاما در اوراق به  ؛ماندمی باقی بانی ترازنامه در
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-می صورت نهاد واسط به بانی از کامل مالکیت انتقال و آنها شکل گرفته منافع یا پایه

 حسابداری و حقوقی لحاظ از بانی هایدارایی سایر از پایه هایدارایی بنابراین، ؛پذیرد

 و گردیده پایه هایدارایی واقعی مالک گذارانسرمایه طرف از نهاد واسط و شده جدا

 پذیرد. می را مالکیت ریسک

ب( ارزیابی ارکان انتشار: انتشار اوراق بهادار اسلامی مستلزم وجود ارکانی است که 

از:  اند عبارتهر کدام مسئولیت مشخصی را بر عهده دارند. حداقل ارکان انتشار اوراق 

گذاران )دارندگان رمایهبانی )تأمین مالی شونده(، نـهاد واسـط )ناشـر اوراق( و سـ

دور از احتمال  اوراق(. تفکیک دقیق وظایف ارکان و کیفیت اعتباری آنها مانند به

بندی در رتبه بسزایی( نهاد واسط تأثیر bankruptcy-remote entity) شدنورشکسته 

اوراق دارد. اهمیت این موضوع تا جایی است که بررسی وضعیت اعتباری ارکان را به 

بندی شناسی رتبهگویند )روشمی «(shadow ratingای )بندی سایهرتبه»اصطلاح 

که وجود نهاد واسط و  (. ذکر این نکته ضروری است4، ص 0221موسسه مارک، 

بندی این اوراق را از اوراق تأثیر آن بر رتبه اعتباری اوراق بهادار اسلامی، فرآیند رتبه

    نماید.مشارکت و اوراق قرضه متمایز می

مرحله ارزیابی اوراق بهادار  ترین مهمج( ارزیابی دارایی مبنای انتشار: این بخش 

باشد، در این مرحله توانایی دارایی مبنای اوراق به پشتوانه دارایی می ویژه بهاسلامی 

گیرد، ارزش روز دارایی مبنای انتشار در ایجاد جریان وجه نقد مورد بررسی قرار می

بررسی  دقت بهدارایی  وانتقال نقلگونه محدودیت در شده و هر انـتشار دقیقاً مـشخص

 تأکیدشود. تأکید بر انتقال مالکیت حقوقی دارایی مبنا به نهاد واسط از مراحل مورد می

 (Mseddi & Naifar, 2013 P.5 & AAOIFI 2004 P.26 در این بخش است.)

که بیان شد طور هماند( ارزیابی راهکارهای ناشر به منظور ارتقای اعتبار اوراق: 

سازوکار ارتقای اعتباری از راهکارهای لازم به منظور بهبود رتبه اوراق بهادار اسلامی 

گیرند )فبوزی و باشد که در دو طبقه کلی سازوکارهای داخلی و خارجی قرار میمی

های داخلی، مربوط به اقدامات شرکت در جهت م(. مکانیز1، ص 0221کوتاری، 

توان به مواردی همچون باشد که در این زمینه میارتقای رتبه اوراق بهادار اسلامی می
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ایجاد ذخایر لازم، استفاده از دارایی مبنا به ارزشی بیشتر از مبلغ انتشار و یا انتقال 

 ش دهد، اشاره نمود.دارایی با جریان درآمدی که اصل و سودهای اوراق را پوش

آنها که با اصول  ترین مهمباشد که سازوکارهای خارجی نیز دارای انواع مختلفی می

شریعت نیز سازگار است استفاده از یک ضامن به منظور تضمین پرداخت اصل و 

 باشد.سود اوراق توسط بانی می

انطباق با اصول شریعت  ویژه بهه( ارزیابی قانونی: انطباق با قوانین و مقررات داخلی و 

 های قانونی این نهادها است.ارزیابی ترین مهماز جمله 

 . ساختار عملیاتی انتشار اوراق اجاره3-2

های مختلفی به منظور انتشار این بر اساس دستورالعمل انتشار اوراق اجاره، روش

های نقدی ورودی و خروجی اوراق وجود دارد که انتخاب هر روش، بر جریان

ها ای دارد این روشتأثیر قابل ملاحظه بندی آناوراق و در نتیجه فرآیند رتبه

 از: اند عبارت

نوع قرارداد شامل  0قرارداد اوراق: قرارداد اوراق اجاره بر اساس  الف( نوع

اجاره به شرط تملیک یا اجاره با اختیار فروش دارایی در سررسید اجاره با 

دستورالعمل انتشار اوراق  00باشد )ماده میقیمت معین قابل طراحی و اجرا 

(، بدیهی است هر یک از قراردادهای 0934، اصلاحیه 0913اجاره مصوب 

بسزایی خواهد  تأثیربر فرآیند انتشار اوراق و تعهدات بانی و ناشر  شده مطرح

 داشت.

ب( شیوه عرضه: بر این اساس اوراق بهادار اسلامی قابلیت فروش به قیمت 

گزارش توجیهی  0بند شود )یمت بازار )ثبت سفارش( تقسیم میاسمی یا ق

 (. 0934، اصلاحیه 0913انتشار اوراق اجاره مصوب 

ج( نوع پرداخت: رویه عملیاتی اوراق بهادار اسلامی به نحوی طراحی شده 

ای را پرداخت تواند طی دوره انتشار تنها سودهای دورهاست که بانی می

مالی را یکجا پرداخت نماید، از  تأمینق اصل مبلغ نموده و در سررسید اورا

توان در فواصل زمانی اوراق اجاره را می ای دورهسوی دیگر سودهای 
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مختلف بسته به توافق بانی و ناشر پرداخت نمود برای مثال در مورد اوراق 

بها در مواعد مقرر تا  نوع پرداخت شامل پرداخت کامل مبلغ اجاره 0اجاره 

بها در مواعد مقرر تا سررسید  سررسید نهایی یا پرداخت بخشی از اجاره

جود دارد )ماده نهایی و تصفیۀ مابقی منافع اوراق اجاره در سررسید نهایی و

 ( 0934دستورالعمل انتشار اوراق اجاره، بازنگری شده در سال  03

که در انتشار اوراق نقش دارند و بـسته به  د( ریزکاوی ارکان انتشار اوراق:

-رکن متعهد پذیره 0باشد و حداقل از نوع اوراق این ارکـان مـتفاوت می

اشر )نهاد واسط(، عامل نویس، بازارگردان، بانی )تأمین مالی شونده(، ن

دستورالعمل انتشار  00فروش و عامل پرداخت تشکیل شده است )ماده 

(. ضوابط و نحوه فعالیت هر یک 0934، اصلاحیه 0913اوراق اجاره مصوب 

از ارکان فوق توسط قانونگذار تعریف شده که بررسی وضعیت اعتباری هر 

جاره را به خود بندی اوراق ایک از ارکان فوق نقش کلیدی در رتبه

 دهد.اختصاص می

ه( تحلیل دارایی مبنای انتشار: تحلیل دارایی مبنای انتشار در اوراق اجاره از 

های ها ویژگیجهات مختلف قابل توجه است و در قوانین و دستورالعمل

توان به موارد زیر اشاره مختلفی برای آن بیان شده است که از آن جمله می

 کرد:

در فعالیت بانی، منجر به ایجاد جریانات نقدی شده یا از  کارگیری آن به -

دستورالعمل انتشار اوراق اجاره  02خروج وجوه نقد جلوگیری نماید )ماده 

 (0934، اصلاحیه 0913مصوب 

 گونه هیچتصرف و اعمال حقوق مالکیت در آن برای نهاد واسط دارای  -

، 0913ق اجاره مصوب دستورالعمل انتشار اورا 02محدودیتی نباشد. )ماده 

 (0934اصلاحیه 

 02ماده  0ارزشگذاری قابل اتکای دارایی مبنای انتشار )تبصره  -

 ( 0934، اصلاحیه 0913دستورالعمل انتشار اوراق اجاره مصوب 
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های نقدی ناشی از عملیات بانی و و( تحلیل جریان نقد: توانایی ایجاد جریان

دهد )دموداران، بندی را تشکیل میبهتعهدات مالی آن بخش مهمی از فرآیند رت

بُعد  0( که در رابطه با اوراق اجاره، تحلیل جریان وجه نقد در 051، ص 0204

پذیرد، نخست تحلیل جریان نقد بانی و دوم تحلیل جریان نقد دارایی صورت می

 (.Mseddi & Naifar 2013 P.14مبنای انتشار )

مواردی که بانی مایل به بهبود رتبه اعتباری های ارتقای اعتبار بانی: در ز( روش

های ارتقای اعتباری استفاده کند که دارای طیف تواند از روشاوراق خود باشد می

کلی  بندی طبقهباشد، در یک بندی میوسیعی بوده و از جهات مختلف قابل طبقه

سیم های داخلی و خارجی ارتقای اعتبار تقها به دو دسته کلی مکانیزماین روش

(. از P.159 & P.151،8002 ،Fabozzi & Drake, 2006, Kothari گردد )می

 ,P.203 بندی نمود )طبقه زیر تقسیم 9ها را در توان این روشسوی دیگر می

Fabozzi & Drake, 2008:) 

توان به شکاف یا سود جمله میتوسط بانی: که از آن شده فراهمهای روش -

گذاری ( و وثیقهCash Collateralوثیقه نقدی )(، Excess spreadاضافی )

 ( اشاره نمود.Overcollateralization) ازحد بیش

بندی اوراق های ارتقای رتبه اعتباری ساختاری: در این روش با طبقهروش -

 Tranchingبندی )اجاره، این اوراق از لحاظ دریافت سود اولویت

Securitiesطبقه اوراق با کیفیت بالا،  9ر شوند. در این حالت اوراق د( می

بندی شده و سود اوراق به ترتیب با اولویت متوسط و کیفیت پایین طبقه

شود. در صورت اوراق با کیفیت بالا، متوسط و کیفیت پایین پرداخت می

نکول نیز اوراق بر حسب طبقه خود در دریافت اصل و سودهای باقیمانده 

 اولویت خواهند داشت.

توسط اشخاص ثالث: در این  شده فراهمقای رتبه اعتباری های ارتروش -

روش ارتقای رتبه توسط شخصی غیر از بانی صورت پذیرفته و دارای انواع 

 باشد.ها مینامه بانکی یا بیمه مجموعه داراییمختلفی از جمله ضمانت
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 . پیشینه پژوهش4-2

های متعددی در مورد اوراق اجاره و ابعاد مختلف آن انجام شده که برخی تاکنون پژوهش

( در مقاله Mseddi & Naifar, 2013آنها به شرح زیر است: مسدی و نایفر ) ترین مهماز 

با تعریف انواع  «بندی اوراق بهادار اسلامی به پشتوانه داراییالگوی رتبه»خود با عنوان 

بندی اوراق بهادار اسلامی ارائه های آن، مدلی به منظور رتبهاوراق بهادار اسلامی و ریسک

بندی بندی اعتباری و رتبهرتبه شاخهبندی این اوراق در دو کردند که در آن فرآیند رتبه

بندی همچون بندی که از سوی مؤسسات ملی رتبهبندی شده بود، در این طبقهارزشی طبقه

IIRA  نیز به کار گرفته شده است الزامات شریعت و ساختار ویژه اوراق بهادار اسلامی

 & Ahmed,2015نسبت به اوراق قرضه متعارف گنجانده شده است. احمد و آمینال )

Aminul)  بندی و ارزشگذاری اوراق بهادار سازوکارهای رتبه»نیز در مقاله خود با عنوان

بندی کشور مالزی و نهادهای در نهادهای رتبه کاررفته بهشناسی با تحلیل روش «اسلامی

المللی همچون مودیز بیان کردند ساختار ویژه اوراق بهادار اسلامی و نقش بندی بینرتبه

بندی اوراق بهادار اسلامی به شود در رتبهارکان مختلف در انتشار این اوراق موجب می

خته شود و از طرف دیگر نقش دارایی مبنای ساختار این ارکان و اعتبار سنجی آنها نیز پردا

انتشار و توانایی آن در ایجاد وجه نقد نقش بسزایی در تعیین رتبه اوراق بهادار اسلامی 

 " ارزشیبندی نامه رتبهشیوه»( در 0205بندی اسلامی )المللی رتبهخواهد داشت، نهاد بین

بندی دیـدگاه این نهاد هدف رتبه بندی ارزشی پرداخته است، ازخود به تشـریح ابعاد رتبه

از سوی آنها به نحو  شده منتقلگذاران بوده که اولاً منابع ارزشـی ایجاد اطـمینان در سرمایه

طرحی که شرکت قصد  سو یکشود که این امر مستلزم آن است که از مطلوب مدیریت می

دارایی مبنای انتشار  مالی برای آن را دارد بررسی شده و از سوی دیگر نحوه مدیریت تأمین

 گردد.بررسی شود، ثانیاً الزامات شریعت در فرآیند تأمین مالی و مصرف منابع رعایت می

های اوراق ریسک «اجاره صکوک اوراق بررسی» ( در مقاله خود با عنوان0910سروش )

با  های مرتبطهای بازار ثانویه و ریسکهای بازار اولیه، ریسکاجاره را در سه طبقه ریسک

بندی نمودند، آنها در مجموع بیست ریسک را در ارتباط با اوراق اجاره دارایی طبقه

 شناسایی و احصاء نمودند. 
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 بندی اولویتو  بندی طبقهشناسایی، »( نیز در مقاله خود با عنوان 0930طالبی و رحیمی )

-طبقه ریسکهای اوراق اجاره را در سه ریسک «های مرتبط با اوراق بهادار اجارهریسک

گذاران های مربوط به سرمایههای مربوط به نهاد مالی و ریسکهای مربوط به بانی، ریسک

باشد. سه ریسک میوبالغ بر سی شده شناساییهای تقسیم نمودند، مجموعه ریسک

-بندی ریسکشناخت و رتبه»( نیز در پژوهش خود با عنوان 0930موسویان و همکاران )

در مجموع هفت اوراق بهادار اسلامی را مورد بررسی قرار دادند  «سلامیهای اوراق بهادار ا

مجموعه ریسک شامل ریسک اختصاصی هر اوراق و  0و برای هر یک از این اوراق 

های صورت گرفته در بندی کلی از پژوهشریسک مشترک شناسایی نمودند. در یک طبقه

توان آنها را به اوراق اجاره می هویژ بههای اوراق بهادار اسلامی خصوص شناسایی ریسک

 بندی نمود: طبقه 0شرح جدول شماره 

 های اوراق اجارهبندی ریسک. شناسایی و طبقه0جدول شماره 

 وجوه به میزان کافی یآور جمعریسک عدم 

 بازار اولیه
 واسط از وجوه دریافتی سوءاستفادهریسک 

 ریسک عدم فروش کالا به واسط

 کالا توسط بانیریسک عدم اجاره 

 (بها اجارهریسک نرخ سود )

 بازار ثانویه ریسک مالی

 ریسک اعتباری

 ریسک نقدینگی

 ریسک تورم

 ریسک نقدشوندگی

 ریسک بازار

 گذاری مجددریسک سرمایه

 ریسک اعمال اختیارات

 ریسک نرخ ارز

 ورشکستگی نهادهای مالی
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 ریسک سیاسی

 ریسک قوانین و مقررات یرمالیغریسک 

 ریسک ابعاد شرعی )شریعت(

 ریسک از بین رفتن کلی یا جزئی دارایی

 ریسک استهلاک تدریجی دارایی مرتبط با دارایی

 یاتیرعملیغ یها نهیهزریسک 

های داخلی بیشتر به حوزه شناسایی و تفکیک ریسک شده انجامهای در مجموع پژوهش

اسلامی پرداخته است ولی پژوهش حاضر به صورت تخصصی اقدام به اوراق بهادار 

بندی اوراق اجاره نموده است که تحلیل و شناسایی ریسک طراحی الگوی مفهومی رتبه

بندی انواع اوراق بهادار تنها بخشی از مدل معرفی شده بوده و قاعدتاً طراحی الگوی رتبه

بایست بندی این اوراق میه در فرآیند رتبهاسلامی نیازمند شناسایی عوامل متعددی است ک

 قرار گیرد. مدنظر

 پژوهش . روش3

هایی است که انتظار ها و شاخصهدف اصلی این پژوهش، شناخت ابعاد، مؤلفه ازآنجاکه

بندی بندی اوراق اجاره دارای نقش باشد و سرانجام الگویی برای رتبهرود در فرآیند رتبهمی

سرمایه ایران شود، از پیمایش دلفی استفاده شده است. مراحل انجام اوراق اجاره در بازار 

 پژوهش که به ترتیب انجام شده است به شرح ذیل است:

های مؤثر بر تدوین ها و شاخصدر گام نخست، ابعاد، مؤلفه مطالعه مبانی نظری: -الف

بندی اوراق اجاره در بازار سرمایه کشور مورد مطالعه تطبیقی و شناسایی قرار الگوی رتبه

سوابق  مطالعهدر این مرحله بر اساس گرفته تا از پشتوانه نظری و تجربی برخوردار باشند. 

بندی اوراق بهادار های دانشگاهی صورت گرفته در خصوص رتبهموجود از قبیل پژوهش

ویژه و همچنین بررسی  طور بهق اجاره و اوراق مبتنی بر دارایی بندی اوراو رتبه طورکلی به

بندی ملی که تخصص بیشتری الملل و نهادهای رتبهبندی در سطح بینرویه نهادهای رتبه

بندی اوراق بهادار اسلامی نظیر اوراق اجاره دارند )مثل بحرین و مالزی(، در زمینه رتبه
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ها و الزامات قانونی و جاره شامل شناسایی انواع ریسکبندی اوراق اهای رتبهابعاد و مؤلفه

های کلیدی قابل درج در گردد و بر اساس آنها، پرسشالزامات شریعت شناسایی می

 شود. پرسشنامه جهت نظرخواهی از خبرگان طراحی می

های کلیدی مبتنی بر مبانی ها و شاخصدر این مرحله ابعاد، مؤلفه طراحی پرسشنامه: -ب

های محیطی ایران نیز و تجربی موضوع بند )الف( که به نظر پژوهشگر با ویژگینظری 

های تأثیرگذار دیگر انتخاب و بر اساس سازگار است به همراه برخی از عوامل و محرک

پرسش کلیدی قابل درج در پرسشنامه، برای نظرخواهی از خبرگان طراحی  40آنها، تعداد 

 گردید.

منظور نظرخواهی از خبرگان با هدف کسب اجماع نظر به نظرخواهی از خبرگان: -ج

بندی اوراق اجاره در بازار ها و عوامل مؤثر در رتبهعمومی در مورد هر یک از محرک

سرمایه کشور، از پیمایش دلفی به روش فازی که یک روش پژوهش معتبر علمی و 

برای نظرخواهی عمومی از خبرگان است، استفاده گردید. در این مرحله با  شده شناخته

پژوهش  های پرسشاز مطالعات تطبیقی،  شده استخراجهای مؤثر توجه به ابعاد و مؤلفه

طراحی و در قالب پرسشنامه در اختیار خبرگان، شامل مدیران عامل نهادهای فعال و مؤثر 

ورس ایران، بورس انرژی، مرکز مالی ایران و...(، در بازار سرمایه کشور )همچون فراب

مدیران عالی و میانی شاغل در نهادهای مالی، کارشناسان ارشد واحدهای تأمین مالی مبتنی 

یئت علمی قرار گرفت، همچنین به دلیل لزوم اخذ نظرات خبرگان هبر بدهی، اعضـای 

 بهادار اوراق ثبت و انتشار بر نظارت اداره ارشد در امور فقهی از کارشناسان نظر صاحب

بهادار که در جلسات کمیته فقهی سازمان بورس و اوراق  اوراق و بورس سازمان بدهی

اند، بهادار در خصوص تدوین و تصویب دستورالعمل انتشار اوراق اجاره حضور داشته

های پژوهش میان به دلیل عدم اجماع در برخی پرسش شایان گفتن استاستفاده گردید. 

های پژوهش در دور دوم پرسشنامه بین خبرگان توزیع های خبرگان، بخشی از پرسشهگرو

 گردید.

در این  اوراق اجاره در بازار سرمایه ایران: بندی رتبههای کلیدی مدل تدوین ویژگی -د

ها و عوامل مستخرجه مرحله از پژوهش، با استفاده از نتایج حاصل از تحلیل آماری پاسخ

که در خصوص آنها اجماع حاصل شده است، ابعاد،  نظرخواهی از خبرگان مرحلهدر 
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بندی اوراق اجاره در بازار سرمایه کشور های مؤثر بر تدوین الگوی رتبهها و شاخصمؤلفه

بندی به منظور مشی برای نهادهای رتبهقابلیت ایجاد یک خط که نحوی بهاستخراج گردیده، 

 بهادار را داشته باشد. تعیین رتبه اعتباری این ورقه

 های پژوهش. تحلیل داده4

به خبرگان از روش دلفی به منظور  شده ارسالهای در این پژوهش پس از اخذ پرسشنامه

-ها استفاده شده است که نتایج این تحلیل که در دور اول تحلیل پرسشنامهتحلیل پرسشنامه

 باشد:ها دریافت شده، به شرح جدول شماره سه می

 . خلاصه نتایج تحلیل دلفی در توزیع دور اول پرسشنامه3شماره جدول 

 عنوان مؤلفه
تعداد 

 پرسش

 ایجملهآزمون دو
یک  Tآزمون 

 اینمونه

آزمون 

کولموگروف 

 اسمیرنف

آزمون کروسکال 

 والیس
 آزمون فریدمن

 دییتأ

 پرسش

رد 

 پرسش
 اجماع مخالفت موافقت

عدم 

 اجماع

همسان 

بودن 

-پاسخ

 ها

عدم 

همسان 

بودن 

-پاسخ

 ها

ارزیابی وضع 

 رایج

تحلیل ریسک اوراق 

 اجاره
09 09 2 00 0 09 2 3 4 

دارای تفاوت 

 معنادار

تحلیل ساختار 

 قانونی اوراق اجاره
0 0 2 0 2 0 2 5 0 

دارای تفاوت 

 معنادار

ریزکاوی ارکان 

 انتشار اوراق اجاره
1 1 2 1 0 1 2 1 0 

دارای تفاوت 

 معنادار

مبنای تحلیل دارایی 

 انتشار
5 5 2 5 2 5 2 5 2 

دارای تفاوت 

 معنادار

تحلیل جریان نقد 

 بانی
0 0 2 0 2 0 2 0 0 

دارای تفاوت 

 معنادار

استفاده از ابزارهای 

 ارتقای اعتبار
02 02 2 02 2 02 2 1 9 

دارای تفاوت 

 معنادار

بندی ابزارهای رتبه

 ارزشی
0 0 2 0 2 0 2 0 0 

دارای تفاوت 

 معنادار

 - 00 95 2 40 9 49 2 40 40 بندیجمع
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 . پرسشنامه دور دوم دلفی1-4

شود، نتایج آزمون کـروسکال والـیس حـاکی   که در جدول شماره سه مشاهده مـیطور همان

دهنده برای تعداد یازده پرسش بوده اسـت.  های پاسخاز عـدم وجـود اجـماع در بیـن گروه

دهنـده از توافـق نظـر    هـای پاسـخ  موافقـت گـروه  ها شـدت  به عبارت دیگر در این پرسش

دهـد خبرگـان   ای مـی یک نمونه Tبرخوردار نبوده است. علاوه بر این، نتایج اجرای آزمون 

انـد. همچنـین، بـر    در خصوص سه پرسش به صورت قطعی موافقت خود را اعـلام نکـرده  

-شـاخص دهندگان در دور دوم، یک پرسش جدیـد در بخـش   اساس پیشنهاد یکی از پاسخ

-های مربوط به ریزکاوی ارکان اضافه گردید. این پرسش مبنی بر ریزکـاوی مؤسسـه بیمـه   

دهنـدگان در دور دوم  کننده دارایی مبنای انتشار اوراق بود که با نسبت بالایی از سوی پاسخ

تعداد دوازده پرسـش بـا   )ها بنابراین در مجموع برای این پرسش؛ مورد پذیرش قرار گرفت

اند و یـک پرسـش   موضوع که تعداد سه پرسش در دو آزمون همپوشانی داشته توجه به این

مجدد دور دوم روش دلفی اجرا شده و از خبرگـان درخواسـت شـد کـه بـا       طور بهجدید( 

در دور اول دلفی، پاسخ قبلی خود را تأیید یا تغییـر   شده یآور جمعتوجه به مجموع نظرات 

رگان به سؤالات پاسخ داده و نظرات آنها با اسـتفاده  نفر از خب 00دهند. بر این اساس تعداد 

بـه دلیـل آنکـه     شـایان گفـتن اسـت   از روش دلفی فازی مجدداً مورد آزمون قرار گرفت، 

استفاده از روش دلفی فازی به منظور غربالگری تنها در یک دور توزیع پرسشـنامه صـورت   

جلوگیری از توزیـع مجـدد    (، به دلیل5، ص 0205پذیرد )حبیبی و فیروزی و صفرزاده، می

نامه و طولانی شدن فرآیند اخذ نظرات خبرگان، دور دوم پرسشنامه بـا روش دلفـی   پرسش

ها، نتایج مندرج در جدول شماره چهار حاصـل  فازی تحلیل گردید که پس از بررسی پاسخ

 گردید.
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 . خلاصه نتایج تحلیل دلفی در اجرای دور دوم پرسشنامه4جدول شماره 

نوع 

 پرسش

شماره 

 پرسش
 عنوان پرسش

آستانه 

 تحمل

مقدار 

 قطعی
 نتیجه

ش
رس

پ
ی

ها
 

مه
شنا

رس
ل پ

 او
ور

د
 

 پذیرش 0.667 0.6 ریسک نرخ ارز 0

 پذیرش 0.695 0.6 ریسک عملیاتی 0

 پذیرش 0.7011 0.6 ریسک استهلاک تدریجی دارایی 9

 پذیرش 0.751 0.6 ریسک از بین رفتن دارایی 4

 پذیرش 0.751 0.6 مالی بانی نیتأممدل  5

 رد 0.501 0.6 ریزکاوی عامل فروش 0

1 
توانایی بانی در ایجاد وجه نقد ناشی از 

 عملیات اصلی و مستمر خود
 پذیرش 0.741 0.6

 پذیرش 0.651 0.6 شکاف یا سود اضافی 1

 پذیرش 0.666 0.6 وثیقه نقدی 3

 پذیرش 0.751 0.6 ازحد شیبگذاری وثیقه 02

 پذیرش 0.695 0.6 نحوه مدیریت دارایی مبنای انتشار 00

پرسش 

 جدید
00 

کننده دارایی مبنای ریزکاوی مؤسسه بیمه

 انتشار اوراق
 پذیرش 0.888 0.6

هایی که که عنوان گردید در دور دوم توزیع پرسشنامه به روش دلفی، تنها پرسشطور همان

در مورد آنها اجماع حاصل نشده بود مجدداً در دور اول مورد تأیید خبرگان واقع نشده یا 

در قالب دور دوم نظرخواهی بین خبرگان توزیع گردید و بر همین اساس، در مورد کلیه 

پرسش شماره شش در خصوص ریزکاوی عامل فروش، خبرگان نظر  جز بهها پرسش

اند و در خصوص این اعلام نموده شده مطرحهای موافق خود را در خصوص پرسش

ها و آستانه تحمل به منظور غربال آیتم گفتن است انیشاها اجماع حاصل گردید، پرسش

در نظر گرفته  0/2 یفازبندی اوراق اجاره به روش دلفی های مؤثر بر رتبهانتخاب شاخص

 .(00، ص 0934، همکاران و فرناصحی)شده است 
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 . نتایج پژوهش:5

، به شرح شکل شماره شش ارائه نمودتوان توسط خبرگان را می پیشنهادشدهمدل نهایی 

در مدل،  شده مطرحبندی اعتباری های رتبهبه دلیل تعدد شاخص گفتن است انیشا

های هفت تا نه تشریح شده های نهایی مدل در قالب شکلاطلاعات مربوط به ریز شاخص

 است.

 

 

 

 

 ها(مؤلفه -بندی اعتباری اوراق اجاره )ابعاد. مدل رتبه0شکل شماره 
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دهد که هر بندی اوراق اجاره را نمایش میهای رتبهدر بالا ابعاد و مؤلفه شده مطرحمدل 

 باشد:زیر می های شکلهایی به شرح در مدل دارای شاخص شده مطرحکدام از ابعاد 

 

 

 های تحلیل ریسکتشریح شاخص .1 شکل شماره

 

 

 

ریسک اعتباری

ریسک نقدینگی

ریسک قوانین و مقررات 

ریسک نر  مت یر 

آوری وجوه ریسک عد  جمع

ریسک عملیاتی

ریسک تور 

ریسک استهلاک تدریجی 

ریسک نر  ارز

ریسک عد  بازخرید

ریسک عد  فروش دارایی 

ریسک سیاسی

ریسک از بین رفتن دارایی

تحلیل ریسک
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 اوراق اجاره یاعتبار یبندرتبه یهاشاخصسایر  حیتشر. 1شکل شماره 

 

      سا  ار  ا   ی     

    ارسن ی  ر ا     شار

نوع قرارداد اجاره

مدل تامین مالی بانی

شیوه عرضه اوراق اجاره

دوره عمر صکوک اجاره

مقاطع زمانی پرداختهای مرتب 

شرای  پرداخت سودهای اوراق اجاره

ریزکاوی آتی بانی

در صورت وجود -ضامن

حسابرس

بازارگردان

نویسمتعهد پ یره

عامل پرداخت

مشاور عرضه

مؤسسه بیمه کننده دارایی مبنای انتشار

توانایی دارایی مبنای انتشار در ایجاد وجه نقد

  در چرخه عملیات قرار داشتن دارایی مبنای انتشار اوراق 

میزان نقد شوندگی دارایی مبنای انتشار اوراق

نوع دارایی مبنای انتشار اوراق

فرآیند ارزشگ اری دارایی مبنای انتشار اوراق

      د ر  ی م نا     شار

       ر ا       ا ی

توانایی بانی در ایجاد وجه نقد ناشی از عملیات اصلی و مستمر 
خود

های بانیمیزان نقدشوندگی دارایی
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 بندی ارزشیهای رتبه. تشریح شاخص3شکل شماره 

است اده ا  سا و ار ارت ا  اب ار ا  ارت ا  ا ت ار
ا ت ار توس       ال 

است اده ا  سا و ار ارت ا  ا ت ار 
توس  بان 

است اده ا  سا و ار ارت ا  ا ت ار 
سا تار 

ش ا   ا سود ا ا یو ی ه   اری بی  از ح و ی ه ن  ی

ان  ار اوراق      ب ه زمانی

(بی ه اوراق)  ان  ما ی 

ا  بار اس ادی

ان  ار اوراق      ب ه از   ا  
رتبه ا  باری
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 گیریبندی و نتیجه. جمع6

بندی اندازی نهادهای رتبهی نهادهای مالی بازار سرمایه، ایجاد و راهبه منظور تکمیل حلقه

اعتباری در دستور کار نهاد ناظر بازار سرمایه قرار گرفته است، وظیفه اصلی این نهادها را 

درجه اعتبار یک ورقه بهادار دانست که قاعدتاً انجام چنین کاری توان مشخص نمودن می

بندی است، با این رویکرد پژوهش حاضر به مستلزم تجهیز علمی و عملی نهادهای رتبه

بندی اعتباری اوراق اجاره به عنوان یکی از ابزارهای تدوین چارچوب مفهومی رتبه

یه پرداخته است. با توجه به این موضوع شاخص و پرکاربرد تأمین مالی از طریق بازار سرما

های اساسی با اوراق قرضه متعارف که اوراق بهادار اسلامی از لحاظ ماهیت دارای تفاوت

بندی بندی اعتباری اوراق بهادار اسلامی با فرآیند رتبهباشد، بنابراین اولاً فرآیند رتبهمی

بندی اوراق بهادار اسلامی با د رتبههای اساسی است، ثانیاً فرآیناوراق قرضه دارای تفاوت

بندی اعتباری بانی نیز متفاوت خواهد بود که مجموعه این موارد ضرورت فرآیند رتبه

 نماید.های مخصوص به انواع اوراق بهادار اسلامی را ضروری میطراحی مدل

بندی های رتبهبر پایه همین موارد و با بررسی تطبیقی صورت پذیرفته در خصوص مدل

بندی اعتباری، توصیه و رهنمودهای اعتباری اوراق اجاره توسط نهادهای مطرح رتبه

ن وه م  ر   دارا ی مب ای ان  ار 

ن وه م  ر   و وه حاص  از ان  ار ص و  ا اره

رت ه ب د  
ار   

ان  اق با  ریعت 

 ی یت مدیریت 
دارای 
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توسط نهاد ناظر  شده مطرحالمللی و اسلامی، بررسی قوانین و الزامات نهادهای مالی بین

در این خصوص، مدلی  شده انجامهای علمی و دانشگاهی و نهایتاً پژوهش سرمایه بازار

سطح  9طراحی شد که پس از نظرخواهی آن از خبرگان در قالب روش پژوهش دلفی، در 

بندی اعتباری اوراق اجاره طراحی و تدوین شد. از های رتبهها و شاخصشامل ابعاد، مؤلفه

د بوده بندی اعتباری تنها دارای یک بُعالمللی، رتبهبندی، در عرف مالی بینمنظر ابعاد رتبه

شود و بیشتر بر پایه تحلیل ریسک استوار بندی اعتباری شناخته میکه تحت عنوان رتبه

اوراق بهادار اسلامی به دلیل ماهیت اسلامی خود دارای یک بُعد دیگر  که درحالیاست 

بانی در خصوص  داری امانتبندی ارزشی است که ناظر به رعایت حسن تحت عنوان رتبه

اکنون متعلق وی بوده ولی هم اخباری است که تا قبل از تأمین مالی در هایمدیریت دارایی

بندی اعتباری نیز علاوه بر تحلیل ریسک که بخش به دارندگان اوراق است، در بُعد رتبه

های محیطی دهد، ویژگیبندی اعتباری اوراق اجاره را تشکیل میای از فرآیند رتبهعمده

 ضافه شده که مورد تأیید خبرگان نیز قرار گرفته است.اوراق اجاره در مدل پیشنهادی ا

بندی اعتباری در بازار سرمایه رسد به منظور طراحی سازوکار رتبهدر مجموع به نظر می

بایست اوراق بهادار این بازار به تفکیک مورد بررسی و تحلیل قرار گرفته و برای ایران می

ها مطابق دستورالعمل ارائه نمود، این مدل بندی اعتباری مخصوصهر ابزار مالی، مدل رتبه

بندی و بایست در دو دسته شامل فرآیند رتبهبندی اعتباری میایجاد و فعالیت نهادهای رتبه

هایی مشیبندی بیشتر ناظر بر اصول کلی و خطبندی ارائه گردد، فرآیند رتبهمتدولوژی رتبه

-رسد میقرار گیرد و به نظر می مدنظربایست بندی اعتباری یک ابزار میاست که در رتبه

بندی اعتباری بیشتر بایست نهاد ناظر بازار سرمایه متولی تدوین آن گردد اما متدولوژی رتبه

گیری کمی های اندازهناظر بر نحوه اجرای اصول کلی مطرح شده بوده و نیازمند مدل

خواهد بود. امید است این  بندی اعتباریمتعددی است که بیشتر بر عهده نهادهای رتبه

بندی اعتباری به تفکیک سایر انواع اوراق بهادار های رتبهپژوهش سرآغاز تدوین مدل

بندی و مالی در بازار سرمایه باشد که به تفکیک فرآیند رتبه تأمیناسلامی و ابزارهای 

ه به ابزارهای بهین اعتباربخشیبندی بتواند ادبیات غنی و کاملی را به منظور متدولوژی رتبه

  .مالی بازار سرمایه ارائه نماید
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