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مرابحه در اوراق  بندیمدل مفهومی رتبه
 بازار سرمایه

 30/05/1402تاریخ پذیرش:  05/01/1402 تاریخ دریافت:

 *محمد رجائی باغ سیائی  _________________________________________________________ 

 **فیالله سیول
 ***یاوریالهام 

 چکیده
های که سال استامروزه یکی از اوراق بهادار موجود در بازار سرمایه ایران اوراق بهادار اسلامی مرابحه 

 اضرهای اقتصادی ایفا نموده است. پژوهش حاخیر نقش قابل توجهی در انتقال منابع از بازار سرمایه به بنگاه
ش در پرس ترینمهم ایه انجام شده است.در بازار سرماوراق مرابحه  بندیرتبه با هدف بررسی مدل مفهومی

ن تحقیق در ای چگونه است؟ رانیا هیاوراق مرابحه در بازار سرما بندیرتبه علیّ یآن است که الگو انیم نیا
 ،تحلیل ساختار قانونی اوراق بهادار اسلامی، بندی اوراق بهادار اسلامی شامل تحلیل ریسکهای رتبهمؤلفه

و  ای اعتبارابزارهای ارتق، تحلیل جریان نقد بانی، تحلیل دارایی مبنای انتشار، اعتبارسنجی ارکان انتشار
 بر اساس مبانی نظری و مرور مقالات مرتبط شناسایی بندیرتبه هایشاخص نیز کیفیت مدیریت دارایی و

وی تا بر اساس آن الگاند هشداین رابطه تجزیه و تحلیل  نفر خبره در 15شده از سپس اطلاعات کسب اند.شده
 «Super Decision»های افزارشده با استفاده از نرمآوریهای جمعه شود. دادهئت  اراسؤالاعلیّ برای بررسی 

تحلیل شاخص  342/0اند. نتایج نظر خبرگان نشان داد بیشترین وزن  برابر هشدتجزیه و تحلیل  «Excel» و
تحلیل جریان نقد بانی در شمار و  های تحلیل ریسکهفمؤلهمچنین بر اساس روش دیمتل  ؛ریسک دارد

 .گذارتر قرار دارندتأثیرهای همؤلف
 و دیمتل. ایروش تحلیل شبکه، بازار سرمایه، اوراق بهادار اسلامی :واژگان کلیدی

 .JEL: G12 ،G23 ،C02 بندیطبقه

                                              
 و بانکداری )نویسنده مسئول(.                 یمال ،گروهیدانشگاه علامه طباطبائ یعلم تئیعضوه .*

Email: rajaei@atu.ac.ir 
 Email: seif@atu.ac.ir                    .   یحسابدار گروه ،یدانشگاه علامه طباطبائ یعلم تئیعضوه**. 

   Email: elham.y2972@gmail.com     .یدانشگاه علامه طباطبائ یارشد مال یآموخته کارشناسدانش . ***

 



 

می
سلا

د ا
صا

اقت
ی 

لم
 ع

مه
لنا

ص
ف

/ 
ان

ار
مک

و ه
ی 

یائ
 س

اغ
ی ب

جائ
 ر

ی/
هش

ژو
ی پ

لم
 ع

اله
مق

 

68 

 مقدمه

که  گردندمی یطراح یشرع یکه بر اساس قراردادها اندیاوراق بهادار اسلامیاوراق بهادار 

گردند و می جادیاوراق بر اساس تشکیل بیع مرابحه ا نیاوراق مرابحه است. ا آنهااز  یکی

. به (64ص، 1394، ی و همکارانستانکین دهقان) دهدمی لیو اساس آن را عقد مرابحه تشک هیپا

کرد. اما  انیاوراق ب نیاز ا یجامع و مانع فیتوان تعرنمی ، اختلاف انواع اوراق مرابحه لیدل

که دارندگان آنها به صورت  اندیتوان گفت که اوراق مرابحه اوراق بهادارمی در نگاه عام

هستند که بر اساس قرارداد مرابحه حاصل شده است. هر ورقه  یمال ییمالک دارا، مشاع

اوراق  زیتما توان وجهمی نکته را نیباشد و ا دهش جادیا ییدارا کیبه پشتوانه  دیبا یبهادار

ونق از ر یریجلوگ یبرا یاسلام نیدر قوان رایز ؛دانست یاز اوراق قرضه غرب یبهادار اسلام

از  یکی هیبر پا ییدارا کی آن یکه ورا گردد یاوراق یلازم است اقدام به طراح یبازسفته

 شده باشد. جادیا یعقود مشروع اسلام

اوراق ، یاسلام یمال ینهادها یو حسابرس یاستاندارد هفدهم سازمان حسابدار مطابق

 اتیکه پس از اتمام عمل کسانی یبا ارزش اسم یاوراق ست ازا عبارتبهادار اسلامی 

و دارنده  است یبه بان داریمندرج در آن توسط خر یپرداخت مبلغ اسم انگریب، یسینورهیپذ

 یگذارهیسرما تیفعال کی ایپروژه  کی نفعیذ ای هاییاز دارا یامجموعه ای کیمالک ، اوراق

هادار اوراق ب لیمبنا اوراق بهادار اسلامی مشتمل بر چهارده قسم از قب نیو بر ا شودیخاص م

، اقاتمس، مزارعه، گذارینماینده سرمایه، مضاربه، مشارکت، استصناع، سلف، اسلامی مرابحه

موجود و  یهاییمنافع دارا تیمالک، یآت ییهاییدارا تیمالک، ازیالامتحق، ارائه خدمات

. انتشار (213ص، 1401، ی و همکارانشعبان) شودمی بندیدسته یآت ییهاییمنافع دارا تیمالک

 شتازیرا به عنوان پ یکشور مالز، پانزده سال گذشته یدلار اوراق بهادار اسلامی ط اردیلیم 950

مجوز انتشار اولین  1391 در سال .(105ص، 1391، یموسو) دهدمی اوراق نشان نیا انتشار

مالی شرکت گروه صنعتی بوتان برای خرید مواد اولیه برای  تأمیناوراق مرابحه به منظور 

میلیارد ریال از سوی سازمان بورس و  301 مصرف در تولید محصولات شرکت به مبلغ

 تمالی غیرمستقیم شرک تأمینبهادار صادر شد. شرکت واسط مالی آبان ماه به منظور اوراق

میلیارد  301 اوراق مرابحه به ارزش، گروه صنعتی بوتان و خرید مواد اولیه تولید آبگرمکن

نویسی کرد. دومین اوراق مرابحه میلیون ریال از طریق بازار سوم فرابورس پذیره 306 و
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مالی غیرمستقیم شرکت  تأمینبه منظور  1392 توسط شرکت واسط مالی خرداد یکم در سال

میلیارد ریال  200 سرمایه در گردش و خرید مواد اولیه به ارزش تأمینگلوکوزان در جهت 

توسط شرکت واسط مالی فروردین  1393 شده در سالشر شد. سومین اوراق مرابحه منتشرمنت

گیربکس و اکسل سایپا به ، مالی غیرمستقیم شرکت تولیدی موتور تأمیندوم جهت 

 . (17، ص1395، بیابانی) میلیارد ریال منتشر گردید 1000 ارزش

 ینکشورمان و آمار جها یبانک ستمیس درگرفته صورت یمال تأمینبا  اسیآمار در ق نیا

ر بازار عرصه د نیا ییاز نوپا یامر حاک نیکه ا است زیناچ اریاوراق بهادار اسلامی منتشره بس

 رییتغ یدر راستا نیهمچن ؛باشدمی یات یهارشد آن در سال دبخشیکشور و نو یمال تأمین

مطالبات  یاوانفر، منابع محدود لیاز قب یمشکلات لیها به دلبانک تیبا محور یمال تأمین فرایند

ر چون اوراق بهادا ییهانیگزیجا جیبه ترو ریناگز، منابع نهیبه صیمعوق و فقدان تخص

در انتشار اوراق بهادار اسلامی  عیتسر یموانع سازوکارها دیمنظور با نیکه بد استاسلامی 

قابل توجه در  مانع نیاوراق بهادار اسلامی نخست انتشار فرایند در و لحاظ نمود. ییرا شناسا

آورد: در وهله اول می را به وجود یضامن است که از دو جنبه مشکلات دیلزوم ق، انیم نیا

چون  یبعد یمنف پیامدهای فقره ظهور نیضمانت که اهای نهیانتخاب ضامن و سپس هز

 .خواهد داشت یپ نشر اوراق بهادار اسلامی را در نهیهز شیافزا

های آنها در همه جنبه یو اثرگذار تیروز به روز اهم ایدر دن یمال یبا توسعه بازارها

از  یناش یمالهای است. بحران افتهی شیافزا استیاز جمله اقتصاد و س یتمدن بشر

از ای رهیزنج یراحتتواند بهمی در کشور ینوع ابزار مال کی ایاوراق بهادار های سکیر

جه تو استموضوع سبب شده  نی. همدینما جادیاز کشورها ا یرا در گستره بزرگها بحران

با  ریاخهای در سال زیدر جهان اسلام ن. شود شتریب زین یمال ینسبت به بازارها تیو حساس

 یلامکه متناسب با اصول اس یاسلام عتیبر شر یمبتن یبه توسعه بازارها و ابزارها ازین کدر

و  پهلوان)ند اشرفتیدر حال توسعه و پ یادیز اریبا سرعت بس یاسلام یمال یبازارها، باشد

بوده  یمال تأمین یبرا دیجد یابزار مرابحه اوراق بهادار اسلامی .(57، ص1401، همکاران

قبال با توجه به است. است یاسلام یمال تأمین فرایند یابزار آزمون شده و مناسب برا نیکه ا

اوراق بهادار ، رانیا هیهمسا یدر کشورها ژهیوبه یاسلام یکشورها ریابزار در سا نیاز ا

، 1400، و همکاران آهنگر) باشد یمال تأمین یبرا یتواند روش مناسب و خوبمی اسلامی
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 یبرا یرانیا یهاشرکتهای تیو محدود یو اقتصاد یمالهای میتحر. باتوجه به (131ص

دولت و  یاصلهای تیابزار از اولو نیو توسعه ا جادیا، یالمللنیب هیبه بازار سرما یدسترس

 جادیو ا یزیرتوان گفت برنامهمی، . با توجه به آنچه شرح داده شداست رندهیگ میتصم ینهادها

 .است یضرورها شرکتدر  یاسلام یمال تأمین نهیامکان استفاده از اوراق بهادار اسلامی در زم

تواند ظرفیت بالایی که انتشار اوراق بهادار اسلامی مرابحه می لیرو به دل شیپژوهش پ 

پذیری تأثیررسی و بر بندیرتبه علّی برای ییالگو فیبه دنبال تعر ،در تجهیز منابع داشته باشد

 هیدر بازار سرماو دیمتل  ANPبا استفاده از روش  اوراق مرابحه های همؤلفگذاری بین تأثیرو 

 ترینمهمو که هیچ تحقیقی دراین رابطه با این روش مشاهده نشده است  باشدمی رانیا

اوراق بهادار اسلامی مرابحه در بازار  بندیرتبه علّی یآن است که الگو انیم نیپرسش در ا

 چگونه است؟ رانیا هیرماس

 . پیشینه پژوهش1
 داخلی پیشینه الف(

اق اور یاعتبار بندیرتبه یابیمدل ارز یطراحدر تحقیق خود به  (1401) همکاران و یشعبان

در مرحله  اراین ک در پرداختند. ریپذقیتطب یفاز -یعصب یهاشبکه کردیبا رو یبهادار اسلام

نتایج پژوهش نشان داد ناشر دولت دارای کمترین و ناشر بوده است که بندی اول رتبه

ند. هدف این پژوهش پاسخ به این باشمیخصوصی دارای بیشترین ریسک های شرکت

اعتباری  بندیفازی قابلیت رتبه-که آیا سیستم استنتاجی شبکه عصبی است پرسش

بود که که ناشر  ند؟ نتایج پژوهش حاکی از آنباشمیاوراق بهادار اسلامی را دارا های ریسک

ند. این باشمیخصوصی دارای بیشترین ریسک های دولت دارای کمترین ریسک و شرکت

، نهاد واسط، ی و ناشریداراهای ریسک) شکل همان سطح ایجادشده بین متغیرهای ورودی

اری( اعتببندی رتبه) قیمت و بازار و وضعیت اعتباری و اقتصادی( و متغیرهای خروجی

  .به دست آمده است ANFISاستفاده از مدل  د که باباشمی

 رانیصکوک در ا یهاسکیر یارائه مدل علّدر تحقییق خود به  (1400) و همکاران آهنگر

 مطالعه نیاست. ا یاسلام یمال تأمیندر حال رشد در  نینو یصکوک از ابزارهاپرداختند. 

 یمدل مفهوم جادیو با ا یفاز یدلف کیصکوک با استفاده از تکن یهاسکیابعاد ر ییبه شناسا
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است.  صکوک پرداخته سکیعوامل ر یقدرت نفوذ و وابستگ، نوع ارتباط یبه بررس متلید

و  یفاز یدلف کیصکوک بر اساس تکن سکیابعاد ر ییناساش ،بودن مقاله حاضردیجنبه جد

، سکیر هایمؤلفه ییدر شناسا ختهیآم قیاز روش تحق مندیپژوهش حاضر بهره ینوآور

 هایمؤلفه نیارتباطات ب یو بررس یمدل مفهوم جادیدر ا یریتفس یمدل ساختار یطراح

است. جامعه  (متلید) یرگیمیتصم لیو تحل یابیارز شگاهیآزما کیپژوهش با استفاده از تکن

 یهاسکیند از: راشده عبارتییشناسا های. عاملاست ینفر از خبرگان مال 15 یآمار

قدرت نفوذ و  لی. تحلعتیو شر هیپا هایییدارا ؛ینگینقد ؛متیق ؛نرخ سود ؛یاعتبار

 نیراثرگذارت ینگینرخ سود و نقد، یاعتبار یهاسکیر دهدینشان م سکیابعاد ر یوابستگ

است. از  سکیابعاد ر گریتعامل با د نیشتریب یبعد و دارا نیرتریاثرپذ عتیشر سکیو ر

 ،هستند یلاماس یبر قراردادها یو مبتن هیپا ییبر دارا یمبتن یمال تأمیناوراق ، آنجا که صکوک

به  (عتیشر سکیر) عتیشر نیبر قوان یعقود مبتن یو نوع طراح هیپا یهاییدارا سکیر

 .سازندیصکوک را متأثر م یو بازده هاسکیر ریسا، 3سطح  یهاسکیعنوان ر

 قیاوراق مرابحه از طر سکیر بندیتیاولودر تحقیق خود به  (1398) و همکاران پورنقی

 این در .پرداختند هیبازار سرما یابزارها گریآن با د سهیو مقا یمال خبرگان توسط ینظرسنج

های سکیر بندیرتبه به TOPSIS و روش SAW است با استفاده از روش دهش یسع قیتحق

 یبزارهاآن با ا سهیو مقا فیبه توصای با استفاده از منابع کتابخانه نیمرابحه و همچناوراق 

است که  نیا ،دیآمی به دستها سکیر بندیرتبه پرداخته شود. آنچه از یانتفاع یبا بازده

های سکیدارد و ر یشتریب تیاهم هیو ثانو هیبازار اولهای سکیر یتمام نیتورم در ب سکیر

ر قرا سکیر نیا یبعد گاهی... در جانوسانات نرخ ارز و، بازار سکیر، نرخ بازده، یاسیس

 هیبازار اولهای سکینسبت به ر یشتریب تیاز اهم هیبازار ثانوهای سکیر یدارد و به عبارت

 برخوردار است.

 کسیر بندیتیو اولو ییشناسا»نامه خود با موضوع انیهم در پا (1396) یمردریش دیمج

ست به دها که در مورد داده یجیپرداخته است. نتا مرابحهاوراق  بندیرتبه به «مرابحهاوراق 

را به  یدرصد 90تا  50 تیاهم بیضر یاز آن است که فعالان بازار مال یحاک ،آورد

 سکیر نیتورم و همچن سکیکالا و ر متینوسان ق سکیکه ر اندداده رقهو نیاهای سکیر

 داراست.ها سکیر نیرا در ب تیاهم نیشتریب بیتعهدات به ترت
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 بندیتیو اولو یابیارز»با عنوان ای در مقاله (1396) یمعلمو  یشهرآباد، فلاح شمس

های شاخص «AHP یمراتبسلسله لیاوراق استصناع با استفاده از تحل یاتیعملهای مدل

 یبانهای به دو دسته شاخص کیاوراق استصناع را با تفک یاتیدر انتخاب مدل عمل گذارتأثیر

 بندیرتبه و نظر خبرگان AHPاز روش  گیریو با بهره ییشناسا گذارسرمایههای و شاخص

 تأمین نهیهز، یبانهای شاخص انی. از ماندرا انجام دادهها شاخص نیبا استفاده از اها مدل

 قرار گرفته است. یدر رتبه بالاتر یبازده، گذارسرمایههای شاخص انیو از م یمال

 یاسلام یمال یکه ابزارها را ییهاسکیر یابتدا با روش دلف (1395) و همکاران انیموسو

 سکیبر اساس مقدار ر یمراتبسلسله لیو سپس با تحل ییشناسا ،رو هستندهبا آن روب

ند اعبارت یاسلام یمشترک اوراق مالهای سکیآنها رهای افتهیاساس  . براندکرده بندیرتبه

 سکیر، عتیشر سکیر، یاتیعمل سکیر، ینقدشوندگ سکیر، تورم سکیر، بازار سکیاز: ر

، یمراتبسلسله لیتحل جیاساس نتا بر نیهمچن، یاعتبار سکیوجوه و ر یآورعدم جمع

بازار  سکیر، در اوراق سلف و مشارکت کاهنده یاعتبار سکیمقدار ر نیو کمتر نیشتریب

عدم  سکیر، و مرابحه فدر اوراق سل ینقدشوندگ سکیر، در اوراق مضاربه و مرابحه

مرابحه  اوراق بهادار اسلامیتورم در  سکیر، وجوه در اوراق سلف و مشارکت یآورجمع

 عتیشر سکیدر اوراق مشارکت کاهنده و مرابحه و ر یاتیعمل سکیر، و مشارکت کاهنده

 در اوراق سلف و مرابحه است.

 یمال تأمین یاتیعمل یالگو یطراح»با عنوان ای در مقاله (1394) خواهصلحو  یقربان، ینیمز

که  انددهیرس جهینت نیبه ا «رانیبخش صادرات با استفاده از اوراق بهادار اسلامی در اقتصاد ا

اوراق بهادار اسلامی قابل  انیموجود از م یاز ساختارها گیریو باهدف بهره یکنون طیدر شرا

اوراق  ،مرابحه  و جعاله، مشارکت، مضاربه، استصناع شاملی رنفتیاستفاده در حوزه صادرات غ

 یهندسو م یصادرات خدمات فن یمال تأمینشدن در یاتیعمل تیبهادار اسلامی استصناع قابل

 ؛صادرات کالاها را دارد یمال تأمینشدن در یاتیعمل تیقابل، و اوراق بهادار اسلامی مضاربه

 شدن در هر دو حوزه را دارد.یاتیعمل تیقابل زیکه اوراق بهادار اسلامی مشارکت ننیضمن ا

 گاهیجا یمختلف اوراق مرابحه و بررسهای جنبهدر تحقیق خود به مرور  (1393) بیابانی

فاده از و استای کتابخانه وهیپژوهش که با استفاده از ش نیاپرداخت.  رانیا یآن در بازار مال

اوراق مرابحه  ایاست که آ پرسش نیبه دنبال پاسخ به ا ،به دست آمده است یکیمنابع الکترون
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 جینتا ر؟یخ ایمورد استقبال قرار گرفته است  رانیا یمال یدر بازارها اریبس یایداشتن مزابا 

، رانیا یان به بازار مالگذارسرمایهورود  یبرا تیفقدان جذاب لیلبه دداد نشان  یبررس نیا

 شیکه منجر به افزا یاست اقدامات یلذا ضرور ؛وجود ندارد یاوراق سهم چندان نیا یبرا

آن  تیتا جذاب ردیصورت پذ، گرددمی بیموارد رق ریبا سا سهیاوراق در مقا نیا تیجذاب

 .ابدی شیافزا رانیا یان در بازار مالگذارسرمایه یبرا

 بندیتیو اولو بندیطبقه، ییشناسا»در مقاله با عنوان  (1391) یمیرحو  یطالب

طبقه  3مرابحه را در اوراق های سکیر زین« مربوط به اوراق بهادار مرابحههای سکیر

مربوط به های سکیو ر یمربوط به مؤسسه مالهای سکیر، یمربوط به بانهای سکیر

 .باشدمی سکیر 33شده بالغ بر ییشناساهای سکیمجموعه ر .نمودند میان تقسگذارسرمایه

 خارجی پیشینه ب(

صکوک به عنوان های در تحقیق خود به بررسی ریسک (2022) و همکاران (Karina) کارینا

 یزیدهد بازده صکوک تفاوت ناچمی مطالعه نشان نیاپرداختند.  یک ابزار اوراق بهادار شرعی

 نتایج نشان داد حال نیبا ا ؛دارد یقابل توجه بالاتر سکیاما ر ،با بازده اوراق قرضه دارد

 دیده یجبرانتدابیر بالاتر  سکیراین  یبرا یان صکوک به اندازه کافگذارسرمایهبرای 

ها با عملکرد بازار اوراق بازار صکوک لکردعم دهدیمطالعه نشان م یبه طور کل د.شونمی

 أمنش توسط صکوک در آن شدهتأمینکه پروژه  یاما عملکرد بازار صنعت ؛ندارد یقرضه ارتباط

 بر عملکرد صکوک دارد. یتوجهقابل تأثیر، ردیگیم

ای سهیمقادر تحقیق خود به بررسی ( 2019) (Shaza AbdulKhaliq) شذا عبدالخالق

 نیهدف اپرداخت.  در اردن یاسلام یداربانکمرابحه و استصناع در  اوراق بهادار اسلامی

. اردن است یاسلام یداربانکو مرابحه در  عاستصنا یاسلام یگذارسرمایهدو  سهیمقاله مقا

 تیو مرابحه ارائه شده است. درنها« استصناع» یاسلام یگذارسرمایهاز  یفیدر ابتدا تعار

های شده توسط بانکارائههای یگذارسرمایهدرصد از  42دهد به طور متوسط می نشان جینتا

 یاسلامهای یگذارسرمایهر بیشت گرید یاز سو ؛است یاسلام یگذارسرمایه، در اردن یاسلام

  .منتسب به مرابحه است
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در تحقیق خود به نقد و بررسی اوراق  (2018) و همکاران (Mehrabuddin) الدینمحراب

 یمبتن یمال یگزارشگرکه  یدر حال دهدیمقاله نشان م نیابهادار اسلامی مرابحه پرداختند. 

 یاقتصاد یامدهایعمدتاً بر پIFRS (International financial reporting standards) بر 

 AAOIFI (Accounting and auditing organization of ،تمرکز دارد یمال یابزارها

Islamic financial institutions) است یابزارها را که بر اساس احکام شرع یساختار قانون ،

بر  یمبتن یمال یاست که گزارشگر افتهیدر نیمقاله همچن نی. ادهدیمورد توجه قرار م شتریب

IFRS ت ممکن اس رو نیبکشد و از ا ریمرابحه را به تصو زیساختار متما شهیهم تواندینم

قرارداد مرابحه را به عنوان  تیماه IFRS حال نیبا ا ؛باشد یندگینما یمال یگزارشگرفاقد 

 تأمینقرارداد  کیآن را به عنوان  یدر مالز یاسلامهای ر بانکبیشتشناسد و می یمال تأمین

مفهوم  IFRS، گیریاندازه یدهند. برامی گزارش یقرارداد تجار کیو نه به عنوان  یالم

، شده مستهلک شده استتمام یسود بر اساس بها صیکه تخص ییپول را در جا یارزش زمان

است که مفهوم نرخ بهره موثر را  یمعاملات وام متعارف گیریکه مشابه اندازه کنداتخاذ می

 کیسود  صیتخص یبرا میخط مستق یمبنا کیاز  AAOIFI، حال نیمکند. در همی اعمال

 کند.می قرارداد مرابحه استفاده

 یابیو ارز بندیرتبه یمتدولوژ»در مقاله  (2017) (Masadi and Naifar) فریناو  یمسد

 به منظور یمدل، آنهای سکیانواع اوراق بهادار اسلامی و ر فیبا  تعر« اوراق بهادار اسلامی

ی اوراق بهادار اسلام بندیرتبه فرایند ،اوراق بهادار اسلامی ارائه کردند که در آن بندیرتبه

که  بندیقهطب نیدر ا .شده بود بندیطبقه یارزش بندیرتبه و یاعتبار بندیرتبه شاخه دودر 

 هژیو ساختار و عتیالزامات شر اند،به کار گرفته زین IRAهمچون  بندیرتبه یمؤسسات مل

 . اوراق بهادار اسلامی نسبت به اوراق قرضه متعارف گنجانده شده است

 یگذارمتیق زمیمکان، اوراق بهادار اسلامی»با عنوان  ایدر مقاله (2016) همکاران و احمد

 مؤسسات و یکشور مالز بندیرتبه کاررفته در مؤسساتبه یمتدولوژ لیبا تحل «بندیرتبه و

اوراق بهادار اسلامی و نقش  ژهیکردند ساختار و انیب زهیهمچون مود یالمللنیب بندیرتبه

اوراق بهادار  بندیرتبه شود درمی ارکان مختلف در انتشار اوراق بهادار اسلامی موجب

قش ن گریپرداخته شود و از طرف د زیآنها ن یارکان و اعتبارسنج نیاسلامی به ساختار ا
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وراق بهادار رتبه ا نییدر تع ییبسزا قشن ،وجه نقد جادیآن در ا ییانتشار و توانا یمبنا ییدارا

 .اسلامی خواهد داشت

 هیصکوک در بازار سرما بندیرتبه ابعاد نیالزامات تدو .2

 مد ریموارد ز دیصکوک با بندیرتبه یالگو نیشده به منظور تدوتوجه به مباحث مطرح با

 :ردینظر قرار گ

 یبه دو دسته صکوک بر مبنا نتوامی تیصکوک: صکوک را از لحاظ ماه نوع الف(

پشتوانه  صکوک با مودیزطبق تعریف نمود.  بندیطبقه ییو صکوک به پشتوانه دارا ییدارا

 یی احیایتوانا، صورت نکول یا ورشکستگی ناشر که دارندگان اوراق در آنهایی هستند دارایی

ولی  ؛تبدیل به وجه نقدکردن آن را دارند و داراییاز طریق دراختیارگرفتن  موقعیتشان را

خی تاری یا سررسید در گرددمی که بانی متعهد اوراقی هستند دارایی صکوک مبتنی بر

 ماید.ن بازخرید داراییبازپرداخت اصل قیمت ی ازابه را از ناشر هاداراییشده تعیینازپیش

 ؛دارندگان صکوک مرتبط نیست پایه با داراییش بازاری واقعی بازخریدی ارز چنان تعهد در

 دارایینه ارزش بازاری  معادل ارزش اسمی اوراق و، بازپرداخت به صاحبان اوراق مقدار زیرا

جهت  ی بانیتوانای بر تنها ،ها نداشتهدارایی بردارندگان اوراق حقی  این مورد در پابه است.

ه ب بانی بتواند بنابراین اگر. کنندمی منابع بیرونی تکیه از درونی یامنابع  از بازپرداخت مبلغ یا

ان طلبکار دیگر دارندگان اوراق هیچ ترجیحی بر، عمل نماید دارایی تعهدش برای بازخرید

 موجودهای اغلب مدل .(م2007، همکاران و لاتر: به نقل از ،12، ص1396، توحیدی) ندارند

را  ایهر طبقه مدل جداگانه ینظر قرار داده و برا را مد بندیطبقه نیا، صکوک بندیرتبه

 .اندهز نمودیتجو

، هی: علاوه بر قانون بازار سرماهیو مقررات بازار سرما نیالزامات نهاد ناظر و قوان ب(

 ،انتشار صکوک ییاجرا هیرو، دستورالعمل انتشار صکوک ریو مقررات نظ نیقوان ریسا

 نی. مجموعه اردینظر قرار گ مد دیو... با بندیرتبه اتمؤسس یاندازو راه جادیدستورالعمل ا

 ه قاعدتاًک است نموده میترس یانتشار صکوک به صورت هنجار یبرا یکل یچارچوب، نیقوان

 .ردیمورد توجه قرار گ دیبا یدر مدل مورد طراح
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ر سطح د بندیرتبه اتمؤسس یاجرا هیرو قیتطب ی: بررسبندیرتبه اتمؤسس هیرو ج(

های همؤلفابعاد و  ییدر شناسا ییتواند نقش بسزامی بندیرتبه یات ملمؤسسو  یالمللبین

همچون سازمان  یاسلام یمال ینهادها نیهمچن ؛دینما فایصکوک ا بندیرتبه یالگو

 زین یاسلام یالمللبین بندیرتبه همؤسسو  یاسلام یالم ینهادها یو حسابرس یحسابدار

 نیا بر .(103، ص1395، موسویان) ارائه نموده است نهیزم نیرا در ا یمندارزش یرهنمودها

به  بندیرتبه توان به عنوان ابعادمی را مرابحهصکوک  بندیرتبه بر گذارتأثیرعوامل ، اساس

 :نمود حیو تشر ییشناسا لیشرح ذ

ابحه تحلیل ریسک اوراق مر، بندی اعتباریمؤلفه مرحله رتبه ترینمهمتحلیل ریسک:  -1

های بازار ثانویه و ریسک، های بازار اولیهحوزه ریسک سههای آن در که شاخص است

ها دارای هر کدام از این شاخص .بندی شده استهای مرتبط با دارایی طبقهریسک

ی اربندی اعتبرتبه فرایندای از باشند که  نحوه محاسبه آنها بخش عمدههایی میزیرمجموعه

در  به طور کلی .باشدنیازمند محاسبات کمی و کیفی متعددی می ،را به خود اختصاص داده

ای لاحظهقابل م تأثیرسزایی برخوردار است که ریسک نکول از اهمیت ب، تحلیل ریسک اوراق

  .بر رتبه اوراق خواهد داشت

اصول  ویژه انطباق باساختار قانونی اوراق مرابحه: انطباق با قوانین و مقررات داخلی به -2

دهد که یکی از عوامل می ات را تشکیلمؤسسویژگی ارزیابی قانونی این  ترینمهمشریعت از 

 . ات استمؤسسی و این المللبین بندیرتبه اتمؤسس بندیرتبه مهم تفاوت در ابعاد

اعتبارسنجی ارکان انتشار: که در انتشار اوراق مرابحه نقش دارند و بسته به نوع اوراق  -3

، ردانبازارگ، نویسرکن متعهد پذیره هفتبهادار اسلامی این ارکان متفاوت بوده و حداقل از 

 12ماده ) دارنده اوراق و عامل فروش و پرداخت تشکیل شده است، ضامن، ناشر، بانی

. ضوابط و نحوه فعالیت هر (1394اصلاحیه ، 1389انتشار اوراق مرابحه  مصوب دستورالعمل 

گذار تعریف شده که بررسی وضعیت اعتباری هر یک از ارکان یک از ارکان فوق توسط قانون

در این  .دهدبندی اوراق بهادار اسلامی را به خود اختصاص میفوق نقش کلیدی در رتبه

مهم این قسمت های بسزایی برخوردار بوده و یکی از شاخصمیان ریزکاوی بانی از اهمیت 

 باشد.می ریزکاوی بانی
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تحلیل دارایی مبنای انتشار: به دلیل آنکه اوراق مرابحه در زمره اوراق بهادار اسلامی  -4

تحلیل دارایی مبنای انتشار از جهات مختلف قابل توجه است  ،گیردبه پشتوانه دارایی قرار می

 .(108-104ص، 1395، موسویان) توان به موارد زیر اشاره کرده میکه از آن جمل

نقدی شده یا از خروج وجوه  هایمنجر به ایجاد جریان، کارگیری آن در فعالیت بانیبه -

اصلاحیه  ، 1389دستورالعمل انتشار اوراق مرابحه  مصوب  10ماده ) نقد جلوگیری نماید

 .فیچ و مودیز و اس اند پی( بندیرتبه اتمؤسسرویه  1394و

گونه محدودیتی  صرف و اعمال حقوق مالکیت در آن برای نهاد واسط دارای هیچ -

 .(1394اصلاحیه ، 1389دستورالعمل انتشار اوراق مرابحه  مصوب  10ماده ) نباشد

اصی های خبر اساس دستورالعمل انتشار اوراق مرابحه دارایی میزان نقدشوندگی دارایی -

دستورالعمل انتشار  10ماده ) توانند به عنوان دارایی مبنای انتشار اوراق مرابحه  قرار گیرندمی

  .(1394اصلاحیه ، 1389اوراق مرابحه  مصوب 

دستورالعمل انتشار اوراق  10ماده  2تبصره ) گذاری قابل اتکای دارایی مبنای انتشارارزش -

  .(1394اصلاحیه ، 1389مرابحه  مصوب 

های نقدی ناشی از عملیات بانی و تعهدات ل جریان نقد: توانایی ایجاد جریانتحلی -5

ه  دهد که در رابطه با انتشار اوراق مرابحبندی را تشکیل میرتبه فرایندمالی آن بخش مهمی از 

نخست تحلیل جریان نقد بانی و دوم  :پذیردبُعد صورت می دوتحلیل جریان وجه نقد در 

 .(108-104ص، 1395، موسویان) دارایی مبنای انتشارتحلیل جریان نقد 

ابزارهای ارتقای اعتبار: در مواردی که بانی مایل به بهبود رتبه اعتباری اوراق مرابحه   -6

های ارتقای اعتباری استفاده کند که دارای طیف وسیعی بوده و تواند از روشمی ،خود باشد

 باشد.بندی میاز جهات مختلف قابل طبقه

کیفیت مدیریت دارایی: کیفیت مدیریت دارایی با هدف ایجاد اطمینان در -7 

ود که ششده از سوی آنها به نحو مطلوب مدیریت میگذاران بوده که اولاً منابع منتقلسرمایه

 ،مالی برای آن دارد تأمینکه شرکت قصد را این امر مستلزم آن است که از یک سو طرحی 

 ثانیاً الزامات شریعت در ؛یت دارایی مبنای انتشار بررسی شودو از سوی دیگر نحوه مدیر

لامی نیز المللی اسبندی بینه رتبهمؤسس. گرددمالی و مصرف منابع رعایت می تأمین فرایند
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دارد کیفیت مدیریت دارایی بر عملکرد مدیریت بانی و مدیریت استفاده از دارایی بیان می

 کید دارد.أمبنای انتشار ت

 مرابحهاوراق  بندیرتبه بر گذارتأثیرعوامل  .1جدول 

 هاشاخص هامؤلفه

 تحلیل ریسک

 های بازار اولیهریسک

 های بازار ثانویهریسک

 های مرتبط با داراییریسک

تحلیل ساختار 

قانونی اوراق 

 بهادار اسلامی

 نوع قرارداد مرابحه

 شیوه عرضه

 نوع پرداخت

اعتبارسنجی 

 ارکان انتشار

 بانی و تحلیل حوزه فعالیت بانی (Due diligence)ریزکاوی 

نویس، ریزکاوی سایر ارکان اوراق بهادار اسلامی )متعهد پذیره

 بازارگردان و...(

تحلیل دارایی 

 مبنای انتشار

 توانایی دارایی مبنای انتشار در ایجاد وجه نقد

 میزان نقدشوندگی دارایی مبنای انتشار

 قابل اتکای دارایی مبنای انتشارگذاری ارزش

تحلیل جریان 

 نقد بانی

 توانایی بانی در ایجاد وجه نقد

 های بانیمیزان نقدشوندگی دارایی

ابزارهای ارتقای 

 اعتبار

 شده توسط بانیهای فراهمروش

 های ارتقای رتبه اعتباری ساختاریروش

 اشخاص ثالثشده توسط های ارتقای رتبه اعتباری فراهمروش

کیفیت مدیریت 

 دارایی

 نحوه مدیریت وجوه حاصل از انتشار اوراق مرابحه

 نحوه مدیریت دارایی مبنای انتشار

تحقیقات پژوهشگر منبع:  
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 پژوهشهای پرسش .3

 مدل مفهومی»است که  اصلی پرسش نیتحت ا یپژوهش به دنبال کشف پاسخ علم نیا

 الات این تحقیق بهؤبر همین اساس ساوراق بهادار اسلامی مرابحه کدام است؟  بندیرتبه

 شرح زیر قابل تدوین خواهد بود:

 بندی اوراق مرابحه کدام است؟رتبه *هایمؤلفه -1

 بندی اوراق مرابحه کدام است؟های رتبهشاخص -2

 های اوراق مرابحه به چه صورت است؟رتبه مؤلفه -3

 اوراق مرابحه چه صورت است؟ هایرتبه شاخص -4

 قیتحق یجامعه و نمونه آمار .4

جامعه پژوهش حاضر شامل کلیه افراد حقیقی شاغل در بازار سرمایه بوده که در خصوص 

 از: اندمالی در این بازار عبارت تأمین

 ؛یمال یکارشناسان ارشد نهادها، ارشد رانیمد، عامل رانیو مد رهیمد ئتیه یاعضا -

 ؛یکارشناسان ارشد ارکان نظارت، ارشد رانیمد، عامل رانیو مد رهیمدئتیه یاعضا -

های مدیریت و حسابداری و سایر ی دولتی در رشتهاهدانشگاه یعلم ئتیه یاعضا -

 های مرتبط.رشته

به عنوان نمونه  افراد حقیقی شاغل در بازار سرمایهنفر  15با توجه به فیلترگذاری فوق 

 .اندانتخاب شده

 قیروش تحق .5

از  و یکاربرد نظر هدف ازو این تحقیق توصیفی ، از نظر شیوه گردآوری وتحلیل اطلاعات

نامه مقایسات زوجی از ابزار پرسشها آوری دادهباشد. جهت جمعمی روش اسنادینظر 

 شود.استفاده می

                                              
سلام  یبندبر رتبه رگذاریثأعوامل تدر این تحقیق  . * شکیل  ها را تلفهؤکه م لفه و ابعادیؤی ماوراق بهادار ا

 گذاری شده است.شاخص نام ،دهدمی
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 (ANP) ایشبکه لیروش تحل .6

و  ارهایمع انیروابط و آثار متقابل ممستلزم شناخت ای شبکه لیتحل فرایندساخت مدل 

به  ییتعیین اوزان نها. شود جادیحالت از شبکه ا نیتریمسئله است تا واقع یارهایمعریز

قیق . در این تحاست سیابرماتر لیو تشک یوزن یهاادهبر د اجشامل استخر ANP کمک روش

های وشعناصر در بین ر بندیرتبه ای بهترین روش برایبه دلیل اینکه روش تحلیل شبکه

ر در عناص بندیرتبه باشد و همچنین تنها روشی است که برایچند معیاره می گیریتصمیم

های دیگری مانند توجه شود که روش) معیاره بنا شده استچند گیریهای تصمیمبین روش

AHP ،ولات صیا محها شرکت بندیرتبه برایها ... وجود دارد که کاربرد این روشتاپسیس و

 بندیتبهر ای به عنوان روشلذا تحلیل شبکه ؛عناصر( بندیرتبه باشد نهبر اساس معیارها می

 .شودمی پرداخته ANP مراحل روش حی. در ادامه به توضدر این تحقیق انتخاب شده است

 یوزن یاستخراج بردارها الف(

سوپر  لیو تشک یوزن نسب ی. استخراج بردارهامیکنمی نییرا تع ارهایاوزان مع نجایتا ا 

، یمراتبسلسله لیتحل فرایند. مشابه ردیگمی صورت یزوج سهیبدون وزن با مقا سیماتر

 یوجبه صورت ز یآنها نسبت به عامل کنترل تیدر هر خوشه به نسبت اهم میعناصر تصم

 گریکدیشدن هدف با آنها در برآورده تیاهم زانیم نسبتبه  زینها شوند و خوشهمی سهیمقا

وزن( مربوط به ) تیاولو یبه منظور استخراج بردارها نیهمچن ؛شوندمی سهیمقا

عناصر  یتمام، شامل عناصر دو خوشههای یعناصر هر خوشه و وابستگ یداخلهای یوابستگ

بط به خوشه مرت گرید صرتک عناو متقابل به نسبت تک یداخل یوابستگ یداراهای خوشه

دهند. می لیرا تشک یزوج مختلف مشاهداتهای سیماترشوند و می سهیمقا یصورت زوج

 تیرا محاسبه کرد. اهم ینسبهای توان بردار وزنمی یزوج ساتیمقا سیماتر جادیبعد از ا

  .است زیربه صورت رابطه  سیسوپر ماتر .شودمی نییتع 9تا  1 اسیبا مق ینسب
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 سیابر ماتر لیتشک ب(

 نیر اد سیابرماتر لیشده تشکنرمال سیدار با استفاده از ضرب ماتروزن سیسوپر ماتر 

 قاًیاستفاده و هر ستون دق سیآوردن سوپر ماتردستبه یبرا یسازشود. نرمالمی دیمرحله تول

که  تاس نانیحصول اطم یبرامارکوف  رهیزنج هیعمل شب نیشود. امی لیواحد تبد کیبه 

صورت  نیبه ا یسازنرمال یسنت ANPاست. در  1مجموع احتمال وقوع هر حالت برابر 

که هر  یبه طور، شودمی میخوشه تقس یدر ستون با استفاده از تعداد اریاست که هر مع

ممکن است  گریخوشه در خوشه د کیاما اثر  ؛خواهد داشت یستون مجموع واحد

 یهر خوشه برا یبرا یفرض وزن مساو نیابراداشته باشد. بن یمختلفهای اندازه

علت از نقشه  نینامناسب است و به هم یتنس ANPوزن دار در  سیآوردن سوبر ماتردستبه

به منزله حاصل جمع  W سیشود. سوپر ماترمی وزنها استفاده یبرا متلید یگذارتأثیر

کل آثار گروه  سیماترهای که در خصوص تمام گروه ییرهافاکتو از گروه هر آثار ہشدنرمال

  .شودمی محاسبه، است
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 سیبا ماتر  W بدون وزن سیادغام ماتر قیاز طر𝑊𝑊  سیزن سوپر ماترنهایت ودر

𝑡𝑐 گروه با یآثار فاکتورها هشدنرمال
𝑎 شودمی محاسبه.  

 

 

 

 

 

  های پژوهش. یافته7

و محاسبه ها است که طی آن پس از گردآوری دادهای مرحلهی چندفرایندواکاوی اطلاعات 

اطلاعات حاصله مورد آزمون قرار ، ت پژوهشسؤالامقادیر متغیرهای مورد نظر برای بررسی 

 شود.تحقیق بررسی میالات ؤسها بر اساس یافته ،گرفته

 بندی اوراق بهادار اسلامی مرابحه کدام است؟های رتبهال اول تحقیق: مؤلفهؤس الف(

بندی اوراق مرابحه به صورت زیر شناسایی های رتبهشده مؤلفهبا توجه به مطالعات انجام

 است. شده

 ؛تحلیل ریسک -1

 ؛تحلیل ساختار قانونی اوراق بهادار اسلامی -2

 ؛کان انتشاراعتبارسنجی ار -3

 ؛تحلیل دارایی مبنای انتشار -4

 ؛تحلیل جریان نقد بانی -5
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 ؛ابزارهای ارتقای اعتبار -6

 .کیفیت مدیریت دارایی -7

 بندی اوراق بهادار اسلامی مرابحه کدام است؟های رتبهدوم تحقیق: شاخص سؤال ب(

اق بهادار اوربندی های رتبهشده شاخصبا توجه به مبانی نظری این تحقیق و مطالعات انجام

 است. ها به صورت جدول زیر شناسایی شدهاسلامی مرابحه متناسب با هر کدام از مؤلفه
 های اوراق بهادار اسلامی مرابحهشاخص وها همؤلف. 2جدول 

هاشاخص هامؤلفه  

 تحلیل ریسک

های بازار اولیهریسک  

های بازار ثانویهریسک  

های مرتبط با داراییریسک  

ساختار قانونی تحلیل 

 اوراق بهادار اسلامی

  نوع قرارداد مرابحه

 شیوه عرضه

 نوع پرداخت

اعتبارسنجی ارکان 

 انتشار

 ریزکاوی بانی و تحلیل حوزه فعالیت بانی

نویس، بازارگردان و...(ریزکاوی سایر ارکان اوراق بهادار اسلامی )متعهد پذیره  

تحلیل دارایی مبنای 

 انتشار

دارایی مبنای انتشار در ایجاد وجه نقدتوانایی   

 میزان نقدشوندگی دارایی مبنای انتشار

گذاری قابل اتکای دارایی مبنای انتشارارزش  

 تحلیل جریان نقد بانی
 توانایی بانی در ایجاد وجه نقد

های بانیمیزان نقدشوندگی دارایی  

 ابزارهای ارتقای اعتبار

شده توسط بانیهای فراهمروش  

های ارتقای رتبه اعتباری ساختاریروش  

شده توسط اشخاص ثالثهای ارتقای رتبه اعتباری فراهمروش  

 کیفیت مدیریت دارایی
  نحوه مدیریت وجوه حاصل از انتشار اوراق بهادار اسلامی مرابحه

 نحوه مدیریت دارایی مبنای انتشار
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 مرابحه به چه صورت است؟های اوراق سوم تحقیق: رتبه مؤلفه سؤال ج(

 افزاربا استفاده از نرم ANPهای اوراق مرابحه از روش دهی هر یک از مؤلفهبرای وزن

«Super Decisions»  .نظر از، اوراق مرابحه مؤلفه ترینمهمبرای انتخاب استفاده شده است 

های داده . ویژگی خبرگان در بخش جامعه آماری بیان شده است( استفاده شده است) خبرگان

  𝐴7تا   𝐴1آن شد. ماتریس تصمیم نظر خبرگان که در آوری مدل جمع اجرای برای نیاز مورد

ارکان  اعتبارسنجی، تحلیل ساختار قانونی اوراق بهادار اسلامی، به ترتیب تحلیل ریسک

کیفیت  ،ابزارهای ارتقای اعتبار، تحلیل جریان نقد بانی، تحلیل دارایی مبنای انتشار، انتشار

 .باشدمدیریت دارایی می

 سوپر ماتریس اولیه
یس افزار در یک ماترشده در نرماولیه همه بردارهای وزنی محاسبه برای تشکیل سوپر ماتریس

ن عناصر دهنده تمام روابط بیگیرند. این ماتریس نمایشمی نام سوپر ماتریس اولیه قراره بزرگ ب

ها است. در موجود بین مؤلفههای تعیین همه اولویت حاضر در شبکه بوده و قدم اولیه برای

ام را نشان jام نسبت به ستون iجدول سوپر ماتریس اولیه هر عدد میزان ارجحیت عنصر سطر 

ها همؤلف بندیرتبه برای A2نسبت به  0.297به میزان  A1یعنی عنصر  0.297عدد  مثلاً ؛دهدمی

 دهد.می نشان حیت بیشتری راارج ،باشد تربزرگ هرچه عدد ارجحیت دارد.

 : سوپر ماتریس اولیه 3جدول

𝐴7 𝐴6 𝐴5 𝐴4 𝐴3 𝐴2 𝐴1 
 ماتریس

T 

0.395 0.381 0.340 0.000 0.369 0.297 0.000 𝐴1 

0260 0.307 0.214 0.441 0.245 0.000 0.249 𝐴2 

0.107 0.000 0.323 0.270 0.000 0.211 0.115 𝐴3 

0.297 0.366 0.370 0.000 0.297 0.366 0.370 𝐴4 

0.245 0.249 0.000 0.152 0.245 0.249 0.174 𝐴5 

0.211 0.000 0.229 0.139 0.211 0.115 0.229 𝐴6 

0.000 0.369 0.297 0.366 0.370 0.459 0.348 𝐴7 
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 ANPنتایج وزن دهی مدل 
 نتایج حجم این ارائه که آنجا از. کنندمی ارائه را خود خاص نتایج مدل کل و خوشه هر

نتایج نهایی شود. می ارائه مدل نهایی خروجی تنها اینجا در بنابراین ؛دارد ایگسترده عملیات

 داده نشان زیر شکل در گرافیگی صورت به هم و شدهبه صورت نرمال مؤلفه 7 درها وزن

 است. شده

 
 های اوراق مرابحهمؤلفه . وزن1 شکل

دهنده نشانها همؤلفباشد که وزن هر کدام از می فوقنمودار  ANPدرنهایت خروجی روش 

از دیدگاه خبرگان بیشترین وزن برابر ، شودطور که ملاحظه می . هماناسته مؤلفرتبه آن 

دهد می تحلیل ریسک( دارد و رتبه اول این تحقیق را به خود اختصاص)  𝐴1ه مؤلفرا  342/0

 ترتیب رتبه دوم تا هفتم را به خود اختصاصبه 𝐴5  ،𝐴3  ،𝐴4  ،𝐴2  ،𝐴7  ،𝐴6های همؤلفو 

 رتبه برتری به خود اختصاص، یعنی درواقع هرچه این وزن نزدیک به یک باشد؛ دهندمی

 دهد.می

 های اوراق مرابحه چه صورت است؟ی شاخصچهارم تحقیق: رتبه سؤال د(

 افزاربا استفاده از نرم ANPهای اوراق مرابحه از روش دهی هر یک از شاخصبرای وزن

«Super Decisions»  های اوراق مرابحهشاخص ترینمهماستفاده شده است. برای انتخاب ،

شد. آوری مدل جمع اجرای برای نیاز موردهای داده خبرگان استفاده شده است. نظر از

 .باشدبه ترتیب جدول زیر می  𝐵18تا   𝐵1ماتریس تصمیم نظر خبرگان که در آن 
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 اوراق مرابحه های : نماد شاخص4جدول 

هاشاخص نماد  

𝑩𝟏 های بازار اولیهریسک  

𝑩𝟐 های بازار ثانویهریسک  

𝑩𝟑 های مرتبط با داراییریسک  

𝑩𝟒 نوع قرارداد مرابحه  

𝑩𝟓 شیوه عرضه 

𝑩𝟔 نوع پرداخت 

𝑩𝟕 ریزکاوی بانی و تحلیل حوزه فعالیت بانی 

𝑩𝟖  بازارگردان و...(، متعهد پذیره نویس) سایر ارکان اوراق بهادار اسلامیریزکاوی  

𝑩𝟗 توانایی دارایی مبنای انتشار در ایجاد وجه نقد 

𝑩𝟏𝟎 میزان نقدشوندگی دارایی مبنای انتشار 

𝑩𝟏𝟏 گذاری قابل اتکای دارایی مبنای انتشارارزش  

𝑩𝟏𝟐 توانایی بانی در ایجاد وجه نقد 

𝑩𝟏𝟑 های بانیمیزان نقدشوندگی دارایی  

𝑩𝟏𝟒 شده توسط بانیهای فراهمروش  

𝑩𝟏𝟓 های ارتقای رتبه اعتباری ساختاریروش  

𝑩𝟏𝟔 شده توسط اشخاص ثالثهای ارتقای رتبه اعتباری فراهمروش  

𝑩𝟏𝟕 نحوه مدیریت وجوه حاصل از انتشار اوراق بهادار اسلامی مرابحه  

𝑩𝟏𝟖 نحوه مدیریت دارایی مبنای انتشار 

 سوپر ماتریس اولیه

ریس افزار در یک ماتشده در نرمبرای تشکیل سوپر ماتریس اولیه همه بردارهای وزنی محاسبه

ناصر دهنده روابط بین عگیرند. این ماتریس نمایشمی نام سوپر ماتریس اولیه قراره بزرگ ب

 هاست.موجود بین شاخصهای قدم اولیه برای تعیین همه اولویت ،حاضر در شبکه بوده
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 : سوپر ماتریس اولیه 5جدول

𝑩𝟏𝟖 𝑩𝟏𝟕 𝑩𝟏𝟔 𝑩𝟏𝟓 𝑩𝟏𝟒 𝑩𝟏𝟑 𝑩𝟏𝟐 𝑩𝟏𝟏 𝑩𝟏𝟎 𝑩𝟗 𝑩𝟖 𝑩𝟕 𝑩𝟔 𝑩𝟓 𝑩𝟒 𝑩𝟑 𝑩𝟐 𝑩𝟏 
 ماتریس

T 

0.16 0.15 0.14 0.00 0.15 0.16 0.15 0.14 0.00 0.16 0.15 0.14 0.00 0.15 0.16 0.15 0.14 0.00 𝐵1 

104 0.12 0.09 0.18 0.10 104 0.12 0.09 0.18 104 0.12 0.09 0.18 0.10 104 0.12 0.09 0.18 𝐵2 

0.04 0.00 0.13 0.11 0.00 0.04 0.00 0.13 0.11 0.04 0.00 0.13 0.11 0.00 0.04 0.00 0.13 0.11 𝐵3 

0.12 0.15 0.15 0.00 0.12 0.12 0.15 0.15 0.00 0.12 0.15 0.15 0.00 0.12 0.12 0.15 0.15 0.00 𝐵4 

0.10 0.10 0.00 0.06 0.10 0.10 0.10 0.00 0.06 0.10 0.10 0.00 0.06 0.10 0.10 0.10 0.00 0.06 𝐵5 

0.08 0.00 0.09 0.06 0.08 0.08 0.00 0.09 0.06 0.08 0.00 0.09 0.06 0.08 0.08 0.00 0.09 0.06 𝐵6 

0.00 0.15 0.12 0.15 0.15 0.00 0.15 0.12 0.15 0.00 0.15 0.12 0.15 0.15 0.00 0.15 0.12 0.15 𝐵7 

0.08 0.16 0.15 0.14 0.00 0.15 0.16 0.15 0.14 0.00 0.15 0.00 0.12 0.12 0.15 0.15 0.00 0.12 𝐵8 

0.00 104 0.12 0.09 0.18 0.10 104 0.12 0.09 0.18 0.10 0.06 0.10 0.10 0.10 0.00 0.06 0.10 𝐵9 

0.15 0.04 0.00 0.13 0.11 0.00 0.04 0.00 0.13 0.11 0.00 0.06 0.08 0.08 0.00 0.09 0.06 0.08 𝐵10 

0.10 0.12 0.15 0.15 0.00 0.12 0.12 0.15 0.15 0.00 0.12 0.15 0.15 0.00 0.15 0.12 0.15 0.00 𝐵11 

0.00 0.10 0.10 0.00 0.06 0.10 0.10 0.10 0.00 0.06 0.10 0.14 0.00 0.15 0.16 0.15 0.14 0.00 𝐵12 

0.12 0.08 0.00 0.09 0.06 0.08 0.08 0.00 0.09 0.06 0.08 0.09 0.18 0.10 104 0.12 0.09 0.18 𝐵13 

0.10 0.00 0.15 0.12 0.15 0.15 0.00 0.15 0.12 0.15 0.15 0.13 0.11 0.00 0.04 0.00 0.13 0.11 𝐵14 

0.10 0.10 0.10 0.00 0.06 0.10 0.10 0.00 0.06 0.10 0.10 0.15 0.00 0.12 0.12 0.15 0.15 0.00 𝐵15 

0.08 0.08 0.00 0.09 0.06 0.08 0.00 0.09 0.06 0.08 0.08 0.00 0.06 0.10 0.10 0.10 0.00 0.06 𝐵16 

0.15 0.00 0.15 0.12 0.15 0.00 0.15 0.12 0.15 0.15 0.00 0.09 0.06 0.08 0.08 0.00 0.09 0.06 𝐵17 

0.00 0.15 0.16 0.15 0.14 0.00 0.15 0.00 0.12 0.12 0.15 0.12 0.12 0.15 0.15 0.00 0.12 0.15 𝐵18 
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 ANPدهی مدل نتایج وزن

نتایج  این ارائه که آنجا از. کنندمی ارائه را خود خاص نتایج مدل کل و خوشه هر
نتایج شود. می ارائه مدل نهایی خروجی تنها اینجا در، دارد ایگسترده عملیات حجم

 شکل در گرافیگی صورت به هم و شدهبه صورت نرمالشاخص  18 درها نهایی وزن

 است. شده داده نشان زیر

 
 اوراق بهادار اسلامی مرابحههای شاخص . وزن2 شکل
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را  127/0بیشترین وزن برابر  از دیدگاه خبرگان، شودمی ملاحظهطور که  همان
د گیرهای بازار اولیه( دارد و رتبه اول این تحقیق را به خود میریسک)  𝐵1 شاخص

 متعدد مانند یعوامل رانیادر . باشددیگر  به ترتیب جدول زیر میهای شاخصرتبه و 
 ارانهیف حذ، ینگیحجم نقد شیافزا، یمرکز بودجه با استقراض از بانک یکسر تأمین
مولد  یاهتیفعال سکیر شیافزا، لیتعد یهااستیس یپس از اجرا یو صنف یصنعت

و بالاخره  های ظالمانهتحریم، ارز و کاهش ارزش پول تیریضعف مد، یاقتصاد
 یمدست به دست هم داده و باعث شده است انتظارات تور یجهانهای متیق شیافزا
حلیل از این رو تو  شوندریسک میطمینانی وافزایش اکه موجب نا ردیشکل بگ ییبالا

ا های مرتبط بریسک و های بازار ثانویهریسک، های بازار اولیهریسکاز جمله  سکیر
  .باشدمیبرخوردار ای ژهیو تیاز اهم کرده و دارایی رتبه بالایی اخذ

  اوراق بهادار اسلامی مرابحههای : رتبه  شاخص6جدول 

هاشاخص نماد  رتبه 
𝑩𝟏 های بازار اولیهریسک  1 

𝑩𝟐 های بازار ثانویهریسک  2 

𝑩𝟑 های مرتبط با داراییریسک  3 

𝑩𝟒 10  نوع قرارداد مرابحه 

𝑩𝟓 8 شیوه عرضه 

𝑩𝟔 13 نوع پرداخت 

𝑩𝟕 ریزکاوی (Due diligence)  بانی و تحلیل حوزه

 فعالیت بانی

11 

𝑩𝟖 متعهد ) ریزکاوی سایر ارکان اوراق بهادار اسلامی

بازارگردان و...(، نویسپذیره  

12 

𝑩𝟗 7 توانایی دارایی مبنای انتشار در ایجاد وجه نقد 

𝑩𝟏𝟎 6 میزان نقدشوندگی دارایی مبنای انتشار 

𝑩𝟏𝟏 گذاری قابل اتکای دارایی مبنای انتشارارزش  9 

𝑩𝟏𝟐 4 توانایی بانی در ایجاد وجه نقد 
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𝑩𝟏𝟑  های بانیداراییمیزان نقدشوندگی  5 

𝑩𝟏𝟒 شده توسط بانیهای فراهمروش  18 

𝑩𝟏𝟓 های ارتقای رتبه اعتباری ساختاریروش  17 

𝑩𝟏𝟔 شده توسط های ارتقای رتبه اعتباری فراهمروش

 اشخاص ثالث

16 

𝑩𝟏𝟕  نحوه مدیریت وجوه حاصل از انتشار اوراق بهادار

  اسلامی مرابحه

15 

𝑩𝟏𝟖  مدیریت دارایی مبنای انتشارنحوه  14 

 گیریجهینت خلاصه و

رای ب در بازار سرمایه بود.اوراق مرابحه  بندیرتبه پی بررسی مدل مفهومی در پژوهش حاضر

ار تحلیل ساخت، بندی اوراق بهادار اسلامی شامل تحلیل ریسکهای رتبهاین منظور مؤلفه

تحلیل  ،تحلیل دارایی مبنای انتشار، ارکان انتشاراعتبارسنجی ، قانونی اوراق بهادار اسلامی

کیفیت مدیریت دارایی بر اساس مبانی نظری و و  ابزارهای ارتقای اعتبار، جریان نقد بانی

این  نفر خبره در 15شده از سپس اطلاعات کسب اند.مرور مقالات مرتبط شناسایی شده

 Super» هایافزاراستفاده از نرم شده باآوریهای جمعند. دادهشدرابطه تجزیه و تحلیل 

Decision» و «Excel»  .مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفتند 

ه مؤلفرا  342/0بیشترین وزن  برابر  دهد از دیدگاه خبرگانمی نشان ANP خروجی روش

تحلیل های همؤلفدهد و می تحلیل ریسک دارد و رتبه اول این تحقیق را به خود اختصاص

اختار قانونی تحلیل س، تحلیل دارایی مبنای انتشار، اعتبارسنجی ارکان انتشار، جریان نقد بانی

دوم تا  ترتیب رتبهبه، ابزارهای ارتقای اعتبار، کیفیت مدیریت دارایی، اوراق بهادار اسلامی

های ترتیب شاخصبهها بین شاخص همچنین در؛ دهندمی هفتم را به خود اختصاص

 اول تاهای های مرتبط با دارایی رتبههای بازار ثانویه و ریسکریسک، های بازار اولیهریسک

 سوم را به خود اختصاص دادند.

 قابل ارائه است: توجه به نتایج این تحقیق پیشنهادهای زیر با
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 هاعتباری اوراق مرابح بندیرتبه به منظور تدوین نقشه راه بندیرتبه اتمؤسسلف( ا

اعتباری  بندیرتبه کیفیهای ضمن توجه به شاخص بایداوراق مرابحه(  بندیرتبه نامهشیوه)

که تحقیق حاضر با مطالعه مبانی نظری و نظرخواهی از خبرگان به تشریح آن - اوراق مرابحه

کمی نیز نمایند تا شرایط لازم به منظور رسیدن های اقدام به تعریف شاخص -پرداخته است

شابه م- اسلامی منتشر شده در قالب نمادهای کیفی مشخصبه رتبه اعتباری اوراق بهادار 

 .فراهم گردد -ستاجرادر حال  المللبینه هم اکنون در سطح چآن

در خصوص نحوه اعمال رتبه اعتباری اوراق مرابحه در  بایدنهاد ناظر بازار سرمایه  ب(

نخست آنکه  :باشدمی راهکار قابل اجرا دودر همین راستا  .نماید گیریبازار سرمایه تصمیم

به اعتباری متناسب با رت ،گذاشته تأثیرمالی بانی  تأمینرتبه اعتباری اوراق مرابحه بر نرخ 

دوم آنکه رتبه اعتباری اوراق مرابحه بر ارزش  ؛اخذشده نرخ اوراق مرابحه نیز تغییر نماید

الابودن به دلیل ب ترگذارد و اوراق با رتبه اعتباری پایین تأثیرذاتی هر ورقه اوراق مرابحه 

 .ریسک اوراق با قیمتی کمتر از قیمت اسمی هر ورقه به فروش رسد

مالی از طریق بازار سرمایه نسبت به بازار پول دارای  تأمینبا توجه به این موضوع که  ج(

جوان در بازار های توان این حوزه را یکی از حوزهمی از این حیث ،ه بسیار کمی بودهپیشین

بایست توجه خاصی میها ریزی درسی در دانشگاهرسد متولیان برنامهمی به نظر ،سرمایه نامید

به مباحث  ،مالی در بازار سرمایه معطوف نموده تأمینبه بحث شناخت ابزارهای نوین 

لب واحدهای درسی اهای مالی در قدر صورتها حسابداری و نحوه انعکاس این ابزار

 ،به مباحث حسابداری و گزارشگری مالی اوراق استصناعتوان می برای مثال ؛پرداخته شود

کردن دروسی مبنی بر از سوی دیگر اضافه ؛اوراق مرابحه سهام و... اشاره نمود، اوراق تبعی

دن دانشجویان با مبانی فقهی بازار سرمایه کرشناآمالی از طریق بازار سرمایه و  تأمینراهنمای 

آوری تواند زمینه نومی مالی اسلامی تأمینهای ی ابزاربا توجه به مبانی مهندسی مالی و طراح

 طریق بازار سرمایه را موجب گردد.مالی از  تأمینترشدن حوزه و عمیق

نوع اوراق بهادار اسلامی  چندموضوع که در حال حاضر دستورالعمل  نیبا توجه به ا

در  قاتیتحق دست نیرسد انجام امی به نظر، شده است نیه تدومرابحعلاوه بر اوراق 

 کیحاضر با  قیتحق رسد.می به نظر یاز انواع اوراق بهادار اسلامی ضرور کیخصوص هر 

 همرابحاوراق  یثر بر تعیین رتبه اعتبارؤمهای و شاخصها همؤلف یو گردآور یفیک کردیرو
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 نیتدو ازمندیشده در این تحقیق نیگردآور یفیکهای از شاخص کیهر  .پرداخته است

 موجودهای و مدل یمحاسباتهای تعدد روش لیکه به دل است یو محاسبات یکمهای شاخص

 در ترین بعدآنکه مهم لیبه دل .ردیقرار گ یموضوع مجزا مورد بررس کی عنوانتواند به می

اوراق بهادار اسلامی های سکیر گیریبحث اندازه، مرابحهاوراق  یاعتبار بندیرتبه

 سکیر یکم گیریموضوع که اندازه نیو با توجه به ا باشدمی یاعتبار سکیر خصوصبه

، باشدمیای دهیچیپ گاهمتنوع و های مدل یدارا یو کم یارمآهای تعدد روش لیبه دل یاعتبار

 قابلتواند کمک می اوراق بهادار اسلامی یاعتبار کیسر گیریاندازههای مدل یروکار 

 یمبتن یمال تأمینهای ابزار گیریتوجه به شکل. با دیماارائه شده ن یفیمدل ک یبه غنا یتوجه

 یگذارسرمایه، 127 جسورانههای صندوق، محورپروژههای مثل صندوق هیبر سرما

 نیا یاعتبار بندیرتبه با درآمد ثابت و مختلط و... و لزومهای صندوق، 128 یخصوص

 یاعتبار بندیرتبههای همؤلف خراجدر خصوص است یگردد تحقیقات مشابهمی شنهادیپها ابزار

 .ردیابزارها صورت پذ نیا

و  یشده جنبه کاربردمطرح یاهشنهادیپ نکهیاست با توجه به ا ینکته ضرور نیذکر ا 

قرار  هینقشه راه مورد استفاده نهاد ناظر بازار سرما کیتواند به عنوان می دارد و یاتیعمل

 یقاتیتحقهای به منظور انجام پروژه هیدانشگاه و بازار سرما نیگردد ارتباط بمی شنهادیپ، ردیگ

در دانشگاه به منظور  یقاتیتحق یکارها نیدست برقرار شود تا پس از انجام ا نیاز ا

 .ردیسازمان بورس و اوراق بهادار قرار گ اریدر اخت یاتیعمل یبرداربهره

 

 منابع و مآخذ

نب،  ،آهنگر .1 له  زی یا یداراب ، ونوروز، زادهنورا مدل علّ  (. 1400) ، رؤ ئه    یها سککککیر یارا

 .137-123، (53) 15، اوراق بهادار لیتحل یدانش مال. رانیصکوک در ا

س  شده در بور رفتهیپذ یهاشرکت  هیسرما  یابزار مال یالگو نییتب(. 1392) یمهد، باقرزاده .2

 .98-85، 55، یو حسابرس یحسابدار یهایبررساوراق بهادار تهران. 

 یآن در بازار مال گاهیجا یمختلف اوراق مرابحه و بررس  یهاجنبه(. 1393) رضا یعل، بیابانی .3

 .318-291، (65) 21، فصلنامه راهبرد. رانیا
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بانی   .4 یا نب ، ب ناخته در     (. 1395) زی ناشککک حه ابزاری  مه      دو. ایران مالی  بازار  اوراق مراب نا ماه

 .15-18، 148، های اقتصادتازه

ضو  ،دیحم، پهلوان .5 سیدروح یو ر سلامی (. 1401) الله،  انواع و  ، فیتعر، اوراق اوراق بهادار ا

 .63-51، سازمان بورس و اوراق بهادار یتوسعه و مطالعات اسلام، پژوهش تیریمد .ساختار

شتوانه دارا  صکوک با  بر تحلیلی(. 1396) محمد، توحیدی .6 یی. اراد صکوک مبتنی بر  ی ویپ
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 .58-75، 25، یحسابدار قاتیمجله تحقتهران. 

ستفاده از ابزار    نینو یمدل(. 1391) دیسع ، یدگلیب یو اسلام  مانیمحمدادیس ، فریمیرح .8 با ا

سلامی به منظور   سط  یهاها و پروژهشرکت  یمال تأمیناوراق بهادار ا مجموعه  . اندازه متو

 .224-207، رانیدر ا یمال تأمینکنفرانس توسعه نظام  نیمقالات پنجم
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دوفصککلنامه  . مرابحهاوراق  سکککیر یبندتیو اولو ییشککناسککا(. 1396) مجید، شککیرمردی .10

 .112-103، 9، رانیا یاقتصاد یجستارها یپژوهش -یعلم

ناسکککا  (. 1391) محمد ریام، یمیرح و، محمد ، یطالب  .11 قه ، ییشککک ند طب ند تی و اولو یب   یب

  یاقتصاد  یجستارها  یپژوهش  -یدوفصلنامه علم . اجاره مرتبط با اوراق بهادار یهاسک یر

 .103-88، (18) 9، رانیا
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