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 چكيده

وشـ  پ يلاش بـران اوراق و تيسک ايل ريه و تحليجهت گسترش اوراق بهادار اسلامي، تجز ياقدامات ضرور از يكي

 يهامـد  ن اوراقير اانتشا يرابرخوردار است. ب ياژهيگاه وي، اوراق استصناع از جايان اوراق بهادار اسلاميآن است. در م

 هايل ريسـکيـحلته و يـ، تجزيشـنهاديپ يهاان مد يتخاب مان يارهاياز مع يكيشنهاد شده است. يپ يمتنوع يياجرا

ر دک ايـن اوراق، و ت پوش  ريسيتواند به تقويم ين بررسيه است. ايه و ثانوياول يدر بازارها بالفعل اوراق مزبور و بالقوه

، ضـمن يانامهپرسـ  وتحليلي  -اين مقاله با استفاده از روش توصيفي د.يكمک نما آن عمومي   مقبوليتيجه افزاينت

ق يـتحق هيضبنا به فر پردازد.يسک آن مينه پوش  ريمد  به يبه بررس اوراق استصناع، ياجرائ يهاسک مد ير يابيارز

 اوراق استصـناع سـکير پوشـ  يبـرا الگـو نيترنـهيبه بهـادار اوراق بورس سازمان توسط شده هيارا ياتيعمل يالگو»

اي اسـتفاده شـده نامههـاي پرسـ داده ليجهت تحلTOPSIS و AHPاز روش تحقيقه يفرض ي اينابيارز يبرا. «باشديم

ر يه سـاناع نسـبت بـسک عملياتي اوراق استصيبورس در پوش  ر يشنهاديمد  پ ياز برتر يمقاله حاك يهاافتهي است.

سـک در يرش  ز نظر پومد  بانک مركزي و مد  اوراق استصناع موازي ا، مد  اوراق استصناع غيرمستقيم ها دارد.مد 

 گيرند.هاي بعدي قرار ميرتبه

  TOPSISو  AHP،پوش  ريسک اوراق استصناع، روشياسلام ينظام مال ،اوراق استصناع: هاهواژديكل
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 مقدمه

دليل ناکهايي بهود  بهه اين مشكل کشورهاي در حال توسعه واقعيتي انكارناپذير است.کمبود سرمايه در 
اً نبهود نيايتگي و يها اساسهتوسهعهگذاري و همچنين انداز و سرمايهين پسوجود شكاف ب ،انداز مليپس

  منظور يهراه  ووردايهن کشهورها بهه يشِ رويپه ياز راهكارهها يكهي دههد.روي ميبازارهاي مهالي 
 ترشتعميق بازارههاي مهالي اسهت. گسه، بسط و يايتگيمناسب جهت عبور از مرحله توسعه ن يبسترها

ت يههداو خهرد و که   در سهجا جامعهه  يمنهاب  مهال ووريي راهي براي جمه مال يابزارها و نهادها
ب در طراحي ابزارهاي مهالي مناسه. است دارتياولو يهادر بخش يگذارهيها به سمت سرماهديمند و 

 بخشد.ي  ميهاي توليدي را تسرها، روند تأمين سرمايه جهت طرحبخشي به و بازار سرمايه و تنوع
 رچههگصورت گريته است.  ياس م يمال يابزارها يمعري يبرا ياديز يهار، ت شياخ يهادر دهه
 و يريتمهد حهوز  در ولي ؛باشندمي گسترش حال در سرعتبه مالي بازارهاي در اس مي مالي ابزارهاي
 .(1386 سهويل ،) انهدنيايته دسهت اسه مي مهالي صهنعت رشد با مشابه رشدي به هنوز ريسک پوشش
 ييسهک بهاايباشهند، از ريم)اع  از عين و ديهن(  ييبر دارا يکه مبتننيل ايبه دل ياس م يمال يابزارها

سهک از يت ريريشود، مدياس مي منتقل م مالي نظام گذار  درهيسک به سرمايجا که ربرخودارند. از و 
 .(8، ص 2004برخوردار است )ودام و توماس،  ياديت زياهم
ا صهكو  ي. اوراق بهادار 1باشدي، اوراق استصناع مياس م يمجرح در بازارهاي مال ياز ابزارها يكي

، 1392نظرپهور، اسهت ) ياسه م يه در کشورهايبازار سرما يفيو ک يگسترش کم ياستصناع از ابزارها
جها کهه ارد. از و ت اسهتفاد  ديقابل ياس م يدر نظام مال ياس م ين اوراق به عنوا  ابزار بدهي(. ا15ص

ن يهدارد و ا ييسهک بهااياسهت، ر يهيت دارايبر مالك يمبتن يمالي تأمين از ابزارها يكياوراق استصناع 
سهک اوراق يشود. بها توجهه بهه عهدم امكها  حهذف رين اوراق منتقل ميگذرا  در اهيسک به سرماير

 (. 1389، ينظرپور و خزائ است ) يت و  ضروريرياستصناع، مد
 شهود و دريهاي اقتصهادي بيشهتر مبازار اوراق استصناع، اثرپذيري و  از عوامل و پديد  با گسترش

بالفعهل  و بهالقو  هايريسهک ابد. عهدم ارزيهابيييش ميجه احتمال بروز نوسانات در بازدهي و  ايزاينت
، و سهتثانويهه ا بازارههاي بهه مربهوط ديگهر بخهش و اوليهه بازار به مربوط بخشي که اوراق استصناع،
روبهرو  جهدي موانه  بها و  را عمهومي مقبوليهت و مزبور، گسهترش يهاپوشش ريسک همچنين عدم

مختله   يههاروش ياز ونجا که امكا  حذف ريسهک اوراق استصهناع وجهود نهدارد، بررسه .سازديم
 است. يضرور ين ابزار ماليت و پوشش ريسک ايريمد

ن، يتر قههوانقيهه  دقيتنظهه ينههه را بههرايماوراق استصههناع، ز يهاسههکيبنههدي رشناسههايي و اولويت
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مناسب در جههت توسهعه  يانتشار اوراق مزبور يراه  نمود  و گام ياجرائ يهانامهنيها و وئدستورالعمل
ن مقالهه بهه يهد. بدين منظور در ايشمار وبه يجهت جذب مناب  مال ين ابزار ماليق بازار ايت و تعميمقبول

، عه و  بهر TOPSISو  AHPاي و روشنامهههاي پرسهشاز داد  با اسهتفاد و تحليلي  -روش توصيفي
 ياتيهعمل يهامهدل يريپذسهکي، درجهه رسک در اوراق استصهناعيو سنجش احتمال بروز ر يبندرتبه

  .يدهيقرار م ين اوراق را مورد بررسيمختل  ا

 پيشينه تحقيق

ستصهناع از جملهه ريسهک اوراق اي و اسه م يمهال يسک اوراق بهادار در بازارههايت ريرينه مديدر زم
 شود:يها اشار  مترين بررسيمجالعاتي انجام شد  که در ادامه به مه 

ن يو  بهر اسهاس مهواز يسهازسک در صهكو  و مصو ير»( در مقاله 1387ي ح شمس و رشنو )
 اوراق يسهازمصو جههت  ييو ابزارهها ييرا شناسها ياوراق بهادار اس م يهاسکين ريترمه « يشرع
 دهند.يمشنهاد ين شرع اس م پيمجابق با موازمزبور 

بهه  «سهک اوراق بههادار اجهار  )صهكو  اجهار (يت ريريمد»( در مجالعه 1387) يسروش و صادق
صهكو  اجهار  پرداختههه و  مختلهه  يهاسهکير ييو شناسها يبههه بررسه تحليلهيه  روش توصهيفي

 د.نينمايارائه م و ت يريپوشش و مد يبرا ييکارهارا 

سهک صهكو  استصهناع در بهازار بهورس يپوشش ر يطراح»( در پژوهش 1389) يظرپور و خزائن
ه ييرضه نيدنبال اثبات ا، بهيابا استفاد  از مناب  کتابخانه يل محتويو تحل يفيروش توص به« اوراق بهادار

س بها بهوردارا  و  در بهازار ير بود  و خريپذامكا  يراحتسک صكو  استصناع بهيهستند که پوشش ر
 د. بومواجه خواهند  يسک کمير

« يسه ما يمهال ياستصهناع در بازارهها يعقد و اوراق استصناع کاربردها»( در کتاب 1392نظرپور )
ن يهجههت کهاهش ا ييکارههاو را نمهود   ه را معريهيمربوطه يهاسکياوراق استصناع رمعريي پس از

 .دينمايم يبندسک رتبهيزا  ريجهت م انواع اوراق استصناع را از ي. ودندهيها ارائه مسکير
ل مهديريت ريسهک: تحليه»( در تحقيقي براي بانک توسعه اسه مي بها عنهوا  2001) خا  و احمد

بهه ايهن  انواع ريسک در بانكداري اس مي را کميّ کهرد  و« بررسي موضوعات در صنعت ماليه اس مي
انكي بههاي ديگهر در نظهام مهالي و ريسکنتيجه رسيدند که ريسک اعتباري کمترين ريسک را در ميا  

جهار  ااس مي دارد و همچنين عقود مضاربه، سل ، استصناع و مشارکت نسبت بهه عقهدهاي مرابحهه و 
 ريسک بيشتري دارند.
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 سک صهكو ير «ساختار صكو  يمال يهاسکيت ريريمد»با عنوا   يانامها ي( در پا2004طارق )
 ياسهک سهاختارهير»بها عنهوا   ي( در پژوهش2007رق و دار )کرد  است. طا يبررس يکل يرا به شكل

و  از انهواع صهك ( استخراج شد ،2004طارق) نامها يکه از پا« جذب مناب  يبرا ييكردهايصكو : رو
 يههاو روشن يو همچنه ي، بازار و اعتبارينگينقد سکيو  شامل ر يهاسکيجمله صكو  اجار  و ر

وشهش پن اوراق قابهل يها يهاسهکيکهه ررنديگيجه ميها نتد. و يانمين مييرا تبها سکين ريت ايريمد
 باشند.يم

مليهاتي گانهه ع 4هاي مدل ين، ضمن معرييشيپ يهاپژوهش يهاايتهين مقاله ضمن استفاد  از يدر ا
راحهي  . بدين منظهور بها طيپردازيها از جهت چگونگي پوشش ريسک مو  يابياوراق استصناع به ارز

 سهک درينه پوشهش ريمدل به يبه معري TOPSIS و AHPهاي مقايسه اي فاد  از روشپرسشنامه و است
  . يپردازهاي عملياتي اوراق استصناع ميمدل

 اوراق استصناع عملياتي هاي مدل

ر يهغ استصهناعمهدل ،يچهار مدل متفاوت مشتمل بهر مهدل استصهناع مواز ،اوراق استصناعانتشار  يبرا
اوراق  و مدل پيشهنهادي بهورسرا  يا ياس م يجمهور يبانک مرکز هادياستصناع پيشن   و مدليمستق

  .يپردازيها من مدليا يابيو ارز يشد  است. در ادامه به معريبهادار جمهوري اس مي ايرا  معريي 

 ياستصناع مواز مدل اوراق

 يابد:مياستصناع موازي روابط حقوقي بين ايراد و نهادهاي مربوطه به شكل زير ساما  در مدل 
 : مدل اوراق استصناع موازي1نمودار   
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الهب قرا در  يواحد مسهكون 1000 يطرح احداث و واگذار ي،وزارت مسكن و شهر ساز مث ًي، بان. 1

  کند.يطرح مذاکر  م يجهت اجراي ن معتبري  کرد  با موسسه امينامه تنظديام

ا به ،از طهرف صهاحبا  اوراق بهر و  ت نظهارتيولئرش مسهيو پهذمزبهور قبول طرح ن بايموسسه ام. 2

 کند.يس ميا تاسيمؤسسه واسط را انتخاب  يوزارت مسكن و شهر ساز يهمكار

ط له مؤسسهه واسهيوسهاحداث طرح به ي(، درخواست خود را برايوزارت مسكن و شهر ساز) يبان. 3

ان  گها  صهين اعه م و واسهط را در جاييهت اجهرت معهدر قالب قرارداد استصناع و در برابهر دريا

 کند؛يتعيين م يمسكون ي)سازند ( در احداث واحدها

در  يتبه اعتبهارررا جهت گريتن  ين واسط و بانينامه و قرارداد بديمؤسسه واسط اسناد ازم اع  از ام. 4

ر طهرح و اعتبها يبه اعتبار بان، با توجه يبندموسسه رتبه .دهديبندي اعتبار قرار مار موسسه رتبهياخت

 کند؛ين ميياوراق استصناع را تع يمورد نظر، رتبه اعتبار

 رکتق شهيهشرکت واسط با کسب موايقت سازما  بورس و اوراق بههادار، اوراق استصهناع را از طر. 5

 ؛دهدگذارا  مالي قرار ميه در اختيار سرمايهسرمايتأمين 

 ؛نمايدمي يوورگذارا  را جم هيناع، وجو  سرمااوراق استص يشرکت واسط با واگذار. 6

شهود و زي( ميشرکت واسط با پيمانكار وارد قرارداد استصناع دوم )به اصج ح قرارداد استصناع مهوا. 7

 کند؛)ونا ( پرداخت مي يبه تدريج با انجام هر مرحله از طرح، اجرت مشخص شد  را به و

 دهد؛ي( قرار ميوزارت مسكن و شهر ساز) يختيار بانپيمانكار با اتمام پروژ  و  را در ا. 8

 ؛کنديا  مسكن واگذار ميبه متقاض ي، پروژ  را به صورت يروش اقساطيبان. 9

ت ايهيدارا  مسهكن دريهکه بهه صهورت مرتهب از خر ي، از محل اقساط قرارداد يروش اقساطيبان. 10

 پردازد؛ و، بدهي خود به واسط را ميکنديم

 وبنهدي اعتبهار الزحمه خود، شرکت تأمين سرمايه، شرکت رتبهپس از کسر حق. شرکت واسط 11

پهردازد مؤسسه امين، مابقي اقساط را از طريهق شهرکت تهأمين سهرمايه بهه صهاحبا  اوراق مي

 (.1391)موسويا ، 

 مدل اوراق استصناع پيشنهادي سازمان بورس اوراق بهادار

شهر ننهه ير زما  يعاا  ديم يس اوراق بهادار، روابط حقوقسازما  بور يشنهاديدر مدل اوراق استصناع پ
 ن است: يير قابل تبياوراق، به صورت ز يداريو خر
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 : مدل اوراق استصناع پيشنهادي بورس اوراق بهادار2نمودار 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 هاي تحقيقمنبع: يافته
 

 يهيسهاخت دارا با ههدف ( راسفارش ساختاستصناع) است که اوراق يحقوق يتيباني شخص .3و 2و 1
 ييهل دارايهت سهاخت و تحويمسئول ،بر اساس قراداد نمايد. وييمنتشر م خودش يتوسط خود برا

 ؛بر عهد  دارد را
 دهد.؛. نهاد واسط اوراق منتشر  را زير نظر ضامنين و با گريتن وثايق تحويل باني مي4
 دهد؛ياز نهاد واسط ) ناشر( را تحويل عامل يروش م يايتيباني اوراق در .5
يايهت يروشهد و پهول اوراق را درگذاري ميعامل يروش اوراق منتشهر  را بهه متقاضهيا  سهرمايه .7و6

 نمايد؛مي
« گذاري مرکههزي اوراق بهههادار و تسههويه وجههو شههرکت سهه رد » . عامههل يههروش پههول اوراق را در8

 نمايد؛مي يگذارس رد 
 کند؛يايت مي، وجو  را درييساخت دارا يبرا ي. بان9
ن ينمايهد و همچنه. عامل يروش در سررسيدهاي معين، سود اوراق را به سرمايه گذارا  پرداخت مي10

 نمايد.يگذارا  بازپرداخت مد اوراق، اصل پول و  را به سرمايهيهنگام سررس

 مستقيم غير استصناع اوراق مدل

 رد:يگيمربوطه شكل م ين ايراد و نهادهاير بيز ي ، روابط حقوقير مستقيدر مدل اوراق استصناع غ
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 م      ق :   ل     ق    صن ع غ    د   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .1392، ص197منبع: نظرپور، 
 اين سه مرحله همانند مدل قبل است؛ .3و  2, 1
. بانهک نماينهديم امضاء را خاص پروژ  استصناع قرارداد و شد  مذاکر  وارد ،بانک تجاري بانهاد واسط،  .4

 کهه لبيقها ههر در بانهک بيهرو  نيروههايتواند بها نيست؛ بلكه مي طرح نهايي سازند  يا مجريمزبور 
. دههدمي حويلت بانيبداند، وارد قرارداد شود. بانک پس از اتمام طرح، و  را تحويل گريته و به  ص ح
 و طيه  از ههايين سهازندگا  يا پيمانكارا  نمايدکه قيد اول قرارداد در نهاد واسط يا باني کهصورتي در
 كهارپيمان. نمايهد عمهل قهرارداد طبهق اسهت ملزم تجاري بانک ،گردند انتخاب خاصي هايمجموعه يا

 ؛نمايندمي امضاء را خاص پروژ  استصناع قرارداد و شد  مذاکر  وارد باني، قبول مورد خاص
 / ورس. شرکت واسط مالي به وکالت از بانک تجاري نسهبت بهه عرضهه عمهومي اوراق در به7و  6، 5

اقدام نمود  و وجو  حاصل از يهروش اوراق  يرابورس به قيمتي کمتر از قيمت اسمي همرا  با تنزيل
بانهک در صهورت  دههد.يل ميگذارا  گريته و به بانک تجاري )مالک اوليه اوراق( تحورا از سرمايه
د. يهدريايهت نما تواند به جاي بخشي از وجو  نقد دريايتي، اوراق استصناع از نهاد واسهطتمايل مي
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از بهه وجهو  نقهد، اوراق يها در صورت نيتواند اوراق را تا زما  سررسيد نگهداري نمود  و يبانک م
 ه بفروشد؛يمزبور را در بازار ثانو

 ؛نمايندمي مضاءا رادوم  استصناع قرارداد و شد  مذاکر  واردبا پيمانكار مورد نظر خود  ،. بانک تجاري8
 ؛دهديم ليتحوبه نهاد واسط  را اوراق ياسم مبلغ استصناع، راقاو ديسررس درباني  .9
 در ارداد،قهر ي منهدرج درههاويژگي همهه با را نظر مورد طرح ،سررسيد زما  درنيز  مانكاريپ. 11و  10

 نمايد؛داد  و بانک نيز طرح را تحويل نهاد واسط ميقرار  بانک تجاري اختيار
ا از بهاني مبلهغ اسهمي اوراق رارندگا  اوراق، در زمها  سررسهيد، د شرکت واسط مالي به وکالت از .12

 نمايد؛ها واريز ميدريايت نمود  و به حساب و 
 گردد.هاي مورد نظر تحويل باني ميدر نهايت، طرح با تمام ويژگي .13

امن تا پرداخت مبلغ اسمي در سررسيد، زيهر نظهر امهين/ ضهگريته عمليات از انتشار اوراق کليه مراحل، 
پهور، پذيريته و ونا  به صورت مستمر بر حسن اجراي طرح نظهارت خواهنهد داشهت )نظرصورت 
 . (199، ص 1392

 بانك مركزي جمهوري اسلامي ايراناوراق استصناع پيشنهادي مدل 

 ا ن يعهايبه يرا ، روابهط حقهوقيها ياسه م يجمهور يبانک مرکز يشنهاديدر مدل اوراق استصناع پ
   است:ير قابل ترسيز به صورت مربوطه

 مدل عملياتي اوراق استصناع بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران: 4نمودار 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 هاي تحقيقمنب : يايته
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گهردد. ب مياي اعتباري به عنهوا  عامهل انتخهاتاييد بانک مرکزي، موسسهو  يشنهاد بانيپ . با4و3و2و1
يه  کل د.يهنمايس ميد اوراق تاسهيسررسه داراي  را بهه منظهور انتشهار صهكو )ناشر(نهاد واسطعامل، 
 باشد؛ير نظر ضامن و موسسه امين مينهاد واسط ز يهاتييعال
 د؛ينماياء مها قرارداد صلا امضيروشد و با و يگذارا  مهي. نهاد واسط اوراق منتشر  را به سرما5
 د؛ينماي. نهاد واسط با سازند  قرارداد استصناع منعقد م6
ههاد بهه ن يهيد دارايهن موظ  به پرداخت اجار  بها به حسب مهورد خريمع يهادير سررسد ي. بان7
 باشد؛يواسط م
ار يهاخت منهدرج در قهرارداد در يههايژگيو يد، طرح مورد نظر را با همهيسازند  در زما  سررس .8

 دهد؛ينهاد واسط قرار م
ايهت و يدر ياند از بيرا در زما  سررس اوراق ي. نهاد واسط به وکالت از دارندگا  اوراق، مبلغ اسم9

 د؛ينمايز ميها واربه حساب و 
  (265،ص 1392گردد)نظرپور، يم يل بانيمورد نظر تحو يهايژگيت طرح با تمام وي. در نها10

  اوراق استصناعاهميت پوشش ريسك 

 يگذارا  و حتههيگذارا ، سهرمااسهتيو نوسانات و  در کانو  توجه تمام س اوراق بهادار سکيامروز  ر
 ميشهگي و روجا که تغييهر هترين عامل ايجاد ريسک، تغيير است. از و مه مسئوا  کشورها قرار دارد. 

 شهودي  مت و  ايهزوديهروز بر اهم به هموار  وجود دارد و روزناشي از و  نيز ريسک  به يزوني است،
 . (200 ص ،1389 ،ينيمز)

توانهد امكها  ينم گها چيه گذارهيسهرما .اسهت يگذارهيامكا  شكسهت در سهرمابه مفهوم سک ير
 يههاشهتر مهدليدر بد. يهت نمايرينف  خود مدرا بهتواند و يم يولطور کامل حذف کند؛ شكست را به

نا  ياطممنها  را بهه عهدي، اطمونها کننهد. يعمل م يگذارا  منجقهين است که سرماييرض بر ا ،ياقتصاد
، و همكهارا  يابهزرباشهند )يمز يگرسهکيجهه ريو در نتندارنهد  ياقههسهک ع ير، به دهنديا ميترج
و بهه  يگذارهيسهرماسک يباعث کاهش راست که  ياز اقدامات يكيسک يپوشش ر يت ش برا. (1386
 يالمهدر اوراق  يگذارهيسهرما يبهراز يگرسهکير گذارا هياز سهرما يشهتريل تعهداد بيش تمايتب  ايزا

 .(1389، ينظرپور و خزائشود )يم
 يسهازنهين عملكهرد و بهي، ارائه بهتريسک در هر واحد اقتصاديت ريريمد يجا که هدف اصلاز و 

ر را يسهک مهديت ريريباشد، مهديدارا  مسهام يهاييه و به حداکثر رساند  ارزش داراياستفاد  از سرما
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د. يهنماثر ادار  ؤمه صهورترا به يسهک، واحهد اقتصهاديت و ريقجعرغ  وجود عهدميسازد عليقادر م
ا  و يهاز ز يريهگشيهها را در پت مقابله با مخاطرات، بنگا يو قابل يش توانمنديسک، با ايزايت ريريمد
 .دهديم يارسود يش يايزا

  آن استصناع و نحوه پوششاوراق  هايريسك

جا کهه حهذف هاي اقتصادي، خالي از ريسک نيستند. از و اوراق استصناع به واسجه تأمين سرمايه طرح
. باشهدهاي مزبور ضهروري ميريسک تيري، محاسبه و مدپذير نيست، شناساييريسک اين اوراق امكا 

ز ااسهتفاد   يسهازنهين عملكهرد و بهي، ارائهه بهتهريسک در هر واحهد اقتصهاديت ريريمد يهدف اصل
دل مهوع و طراحهي در انتخهاب نه باشهد.يدارا  مسههام يهاييه و به حداکثر رساند  ارزش دارايسرما

ه بهجهت پوشش ريسک بهتر است مدل به لحاظ تئوري و عملياتي سهازگاري داشهته باشهد تها بتوانهد 
احهي مهدل پذير ه  باشد باز با اين حال بايد طرکنترل نمايد. اگر شخص بسيار ريسکدرستي ريسک را 

 اي باشد که حداقل ريسک ممكن براي و  درنظر گريته شود.به گونه
اع هاي عمليهاتي اوراق استصهناهميت بررسي و پوشهش ريسهک مهدل، ه ونچه بيا  گرديدبا توجه ب

کارهاي پوشهش هاي اوراق استصناع، را رسد. در ادامه ضمن معريي برخي از ريسکضروري به نظر مي
 گردد. و  بيا  مي

 مانکاريپ توسط طرح قبول عدم سکير

. مهالي شهد  توسهط پيمانكهار اسهتطهرح تامين هاي اوراق استصناع، امكا  عهدم قبهوليكي از ريسک
 مهتيق شيايهزا. از پذيرش طرح مورد مذاکر  منصرف شهود اوراق، انتشار از پسپيمانكار ممكن است 

  .تواند دليل انصرف پيمانكار از اجراي طرح باشدطرح مي ياجرا يبرا ازين مورد يهانهاد 
 :ممكن است ريز يهاروش ازد  مانكار استفايسک عدم قبول طرح توسط پيپوشش ر يبرا
ن يه. بهر اسهاس اکنهديم منعقد صلا قرارداد مانكاريپ با اوراق انتشار از قبل ناشر: صلا قراردادانعقاد  .1

ام بهه داد اقهدن قرايبه پشتوانه ا يشود. بانيمشخص م يمتيرش طرح با قيمانكار ملزم به پذيقرارداد پ
 .دينمايانتشار اوراق م

نامه از ضهمانت  ي طهرح، اسهتفادمانكار به اجهرايالزام پهاي يكي از را : يبانك نامهضمانت زا استفاد  .2
 يوورمه مانكار طرح مورد نظر را پس از انتشهار اوراق و جيکند که پي. بانک ضمانت ماست يبانك
 .ريتيپذ خواهد واسط، توسط وجو 
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 يشود که به اقتضهايدرج م ينكار شرط ضمن عقدمايدر قرارداد با پ: قرارداد در التزام وجه گنجاند  .3
 ويداد، قهرار يمانكهار از اجهرايشود. در صورت تخل  پيبه عنوا  وجه التزام گنجاند  م يو  مبلغ

 .د مبلغ وجه التزام را به عنوا  خسارت به طرف مقابل ب ردازديبا

 استصناع اوراق ديخره ب ليتما عدم سکير

وراق ريداري اوراق استصناع نيهز باعهث ايجهاد ريسهک ديگهري بهراي اگذارا  به خعدم تمايل سرمايه
کنهد و باعهث شود. اين ريسک در بازار اوليه و به واسجه مشكل کمبود تقاضها بهراي اوراق بهروز ميمي

 .شودکمبود نقدينگي در طول انجام طرح مي
توسهط ناشهر عدم خريداري اوراق استصناع، تضهمين خريهداري و   سکير پوشش هاييكي از را 

كهار که در صورت عدم مويقيهت پيمان کندمي ضمانت صلا قراردادضمن  دراست. در اين روش، ناشر 
اق يها  ديگهر، اورنمايد. به ب يداريخر مانكاريپ از مجدداً را در يروش اوراق در دور  زماني معين، اوراق

 اوراق وشيهر بهه ليهتما مانكهاريپ هرگا شود. در اين حالت، منتشر مي يروش ارياختاستصناع همرا  با 
 انويهه و متشهكلتواند از طريق بازارههاي ثباني مي. باشدمي اوراق ديبازخر به ملزم واسط اي يداشت، بان

 اوراق سررسيد شد  را تسويه نمايد.  نيز

 ليتعد عدم سکير

خ ر هاي اجهراي طهرحريسک عدم تعديل ريسكي است که به واسجه تغييرات احتمالي در مورد هزينهه
ر اسهت، گونه کهه مهورد انتظهاطرح و  هاي مورد استفاد  در طرح،نهاد  متيق رييغدهد. در صورت تمي

  شود.رود و پيمانكار با مشكل مواجه ميپيش نمي
سهاير  و هيهاول مهواد مهتيق رييهتغناشي از مواردي چو   سکيمانكار، ريپ به پروژ  يواگذار محض به
 ازيهن مهورد الامصه و مهواد متيق ،ليدل هر به که يصورت در رايز ؛شوديم نتقلم او به کاملطور به ها،نهاد 
 ينهيبشيپ ابهد، سهودي( شيايهزا) کاهش ياجتماع و ياسيس طيشرا رييتغ با قرارداد مورد طرح ياجرا يبرا
. شهود همواجه يتهوجه قابهل ا يزيابد. در اين صورت پيمانكار ممكن است با مي( کاهش) شيايزا او ةشد
 ايه شيايهزا ،طيراش رييتغ با که اين مبلغ ،است ريتهيپذ خود  ذمّ بر را يمشخص مبلغ ،ديسررس زما  در يبان

 .ابدييم شيايزا سکير نيا از يناش ا يز باشد، احتمال تريطوان اوراق ديسررس هرچه .ابديينم کاهش
 ييههاحنمود. در طر منتشر يترمدتکوتا  يهاديسررس با را اوراق توا يم سکير نيا پوشش يبرا
 يسهينور يک طهرح بهه چنهد مرحلهه و پذيهداشته باشند، تفك يات اجرا به صورت چند مرحلهيکه قابل
  .دينمايل کمک ميسک عدم تعديجهت انتشار اوراق به پوشش ر يامرحله



120    ،1395، شماره دوم، بهار و تابستان سال هفتم 

 ينقدشوندگ عدم سکير

 عهدم سهکير .نهديگومي ينقدشهوندگ عهدم سهکير را نههينقد بهه بههادار اوراق ليتبهد عهدم احتمال
 اعانهو بهين ريسهک ايهن. اسهت و  کامل ارزش به ييدارا  يسر يروش در يناتوان سکير ي،نقدشوندگ
 يها اصهلي ارزههاي مانند ،هادارايي بعضي. کندمي تغيير بازار شرايط به توجه با زما  طول در و هادارايي
 ؛شهوندمي قهدنقيمت،  در کمي نوسا  اب راحتيبه ،مواق بيشتر  در و دارند عميقي قرضه، بازارهاي اوراق
 ،شهودمي ريسهک نيها ايزايش باعث که ديگري حالت. نيست صادق هادارايي  هم مورد در امر اين اما
 .شوند نقدينگي کمبود دچار، دارد قرار ونها در مناب  که بازارهايي که است اين

 يههايژگيو يدارا و ديهجد يههاطرح شهونديم يمهالتهأمين  استصناع اوراق توسط که ييهاطرح
 رو،نيهز اا .نيسهت برخوردار يکاي يگستردگ و عمق از ونها ي ثانو بازار جهت نيهم به و هستند يخاص

 ريسهک جههيي و در نتنقدشوندگ عدم ريسک با خود اوراق اجباري نقدکرد  هنگام ،اوراق نيا صاحبا 
 شوند.يمواجه م کرد  نقد هنگام اوراق ارزش کاهش

ار ثانويه يعالي براي اوراق وجود داشته و بازار و  از عمق کايي برخوردار باشد، اين چه بازچنا 
يابد. امكا  ورود اوراق استصناع به بازارهاي متشكلي همچو  ريسک به حداقل ممكن کاهش مي

 کاهد.يسک مزبور مي، تا حدود زيادي از رو انجام معام ت روزانه بر روي و   يرابورس ايرا 
از  حهاکي اختيار يروش اسهت. اختيهار يهروش ر راهكارهاي مديريت اين ريسک، استفاد  ازاز ديگ

 تواننهدصناع مياست. دارندگا  اوراق استدارايي موضوع قرارداد  براي يروش )و نه الزام(حق دارند  و  
 دام بهه، اقهدر هر تاريخي قبل از تاريخ سررسهيد اوراق با پرداخت مبلغي اضايي بابت دريايت اين حق،

روش نمايد که ههر زمها  دارنهد  حهق جههت يهتضمين مي نيز ناشر شر نمايند.يروش اوراق خود به نا
ق اختيهار حهاوراق به وي مراجعه نمود، اوراق را به نرخ روز از وي خريهداري نمايهد. البتهه يروشهند  

، ار معاملههيهجز ناشر )شخص ثالث( باشد. در اين صورت يروشند  حهق اختتواند شخصي بهيروش مي
 . نمايدن ميقبال دريايت مبلغي تضمي حقوق خريدار را در

 هال دادهيه و تحليروش تجز

انتشار اوراق مزبهور از نظهر  ياتيعمل يهامدل يبنداوراق استصناع، نوبت به رتبه يهاسکيا  ريپس از ب
 و( AHP )يها از روش سلسههله مراتبههن مههدليهها يبنههدرتبه يرسههد. بههرايسههک ميزا  پوشههش ريههم

TOPSISس)يتاپس
  پرسشهنامه )بها اتكها بهه نظهر يبا توز يدانيم يهان داد يو همچن يبيترکصورت به ( 
سهک مهه  يشهد ، چههار ر ييشناسها يهاسکياد بود  تعداد ريا توجه به زشود. بيخبرگا ( استفاد  م
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 انتشار صهكو  استصهناعمختل   يهامدل يبندبه رتبه ين بررسي . ايدهياوراق را مورد مجالعه قرار م
 د.ينمايسک کمک ميزا  پوشش ريماز نظر 
باشهد کهه بهر يم يريگ يتصهم يهاکين تكنياز کارومدتر يكي (AHP) يل سلسله مراتبيند تحلييرو

مختله  و اسهتخراج  يوهايسهنار يامكها  بررسه ن روشيه. ابنا شد  اسهت يزوج يهاسهياساس مقا
اسهت  يگروهه يريگ يتصهم يهاروشاز  يكيز ي( نTOPSISس )يستاپ دهد.يرا  ميها را به مدتياولو
ت ندارد( با توجهه بهه چنهد يها محدودب )که تعداد و ينه رقيا  چند گزيدهد تا از مين امكا  را ميکه ا
ارائهه  يکهارها را محاسهبه وز  شهاخص ين روش بهرايه. در ا يبهرنانتخاب دست به ار نامحدود، يمع
در مهورد  يريگ ين جههت تصهميشهود. بنهابرايداد  شد  در نظهر گريتهه م ها،شود و وز  شاخصينم
وز   .روش در نظهر گريهت يعنوا  ورودمحاسبه و بههرا ها ست ابتدا وز  و يبايمختل  م يهانهيگز

 محاسبه نمود.  يوش سلسه مراتباستفاد  از رتوا  با يمها را شاخص
 يبهيترک ن پهژوهشيدر ا ،دندار ييايمزا سيو تاپس يتبسلسله مرا يبندجا که هر دو روش رتبهاز و 
 زيهر. جهدول ج و استفاد  از نقاط قوت هر دو صورت گريته استينتا ييش کارايبه منظور ايزااز هر دو 

 .(2007، يور و ليه، شي) شکنديا  ميطور خ صه بدو روش يوق را به يژگيو
 يسهاي سلسه مراتبي و تاپسروش:مقايسه خصوصيات 1 جدول

 سلسله مراتبي تاپسيس خصوصيات

 MADM -اطلاعات عددي MADM -اطلاعات عددي طبقه

 گيري نسبي(مقايسات زوجي )اندازه گيري مطلق(آل مثبت و منفي )اندازهفاصله از ايده فرآيند اصلي

 معين و معلوم معين و معلوم شاخص

 مقايسات زوجي معين و معلوم استنباط وزن

 شودارائه مي --- بررسي سازگاري

 9الي  5 خيلي زياد هاي تطبيقيتعداد شاخص

 9الي  5 خيلي زياد هاي تطبيقيتعداد گزينه

 عملكرد جبراني عملكرد جبراني ساير

 813-801، ص 2007منبع: شيه، شيور و لي، 
 اوراق نيهاکهه از  ياند؛ گروههانتخهاب شهد  يمال يا  يعاا  بازارهاياز م يجامعه ومار ين بررسيدر ا
ها ا مهدلا  بهيت وشهنايند. با توجه به محدودينمايمختل  اقتصاد استفاد  م يهابخش يمالتأمين  جهت
 يبنهدو رتبه يزوجه يهاسههيانجهام مقا يبهرامربوطهه،  يهاسکيانتشار صكو  استصناع و ر ياتيعمل
 15عهداد ن منظور،تيها ياسهتفاد  شهد. بهرا ينه مالين زميشد، از متخصصا  وشنا با اييشناسا يهاسکير

    ها د       ا  ا       ا          ق    ذ     ل        ي               ي          ه ا يمه پرسشنام
  . يع   دي      خصص
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 (AHPبندي ريسک اوراق استصناع به روش سلسله مراتبي )رتبه

 هاي زير را برداشت:مراتبي بايد گاملهسلسهاي انتشار اوراق استصناع با استفاد  از روش بندي مدلبراي رتبه

 ميگام صفر: بنا کردن درخت سلسله مراتب تصم

ه ور ناظر بهگام ابتدائي در تحليل سلسه مراتبي، بنا کرد  درخت سلسله مراتب تصمي  است؛ تصمي  مزب
ايهن  رد هاي مربوطه است.ي چهارگانه انتشار اوراق استصناع از جهت مديريت ريسکهامدل يبندرتبه

 پهروژ  قبهول عهدم يهاسهکيرهاي اوراق شامل در سجا اول، ريسک گيريهاي تصمي گزينه بررسي،
باشهد. در مي ينقدشهوندگ عهدمو  ليتعهد عدم، استصناع اوراق ديخر يبرا ليتما عدم، مانكاريپ توسط

اع هاي صكو  استصناع مهوازي، مهدل سهازما  بهورس اوراق بههادار، مهدل استصهنمدل سجا دوم نيز
 غيرمستقي  و مدل پيشنهادي بانک مرکزي قرار دارند. 

 : درخت سلسله مراتب تصميم5 نمودار
 

 
 
 
 

 يسات زوجيگام اول: انجام مقا

 ي. بهرارسدو  ميبر اساس  ياسهيجداول مقاپس از ترسي  درخت سلسله مراتب تصمي ، نوبت به تهيه 
 يسهن هندينگايهج حاصهل بها اسهتفاد  از ميشنامه، نتاپرس يهابا استفاد  از داد  يزوج يهاسهيانجام مقا

 يور وورد  شد  اسهت. عناصهر ريز يهاسيدر ماتر يزوج هايسهو حاصل ترکيب مقاي  ديب گرديترک
 ،يلر قجهر اصهيههها، اعهداد زسيل معكوس بود  ماتريدلبه .باشديک ميها عدد سين ماتريا يقجر اصل

 .باشندمي يقجر اصل يمعكوس اعداد باا
 عدم قبول پروژه توسط پيمانكار بر اساس معيار ريسك هاگروهي مدل: ماتريس مقايسه زوجي 2جدول

 4مدل  3مدل  2مدل  1مدل  مانكاريپ توسط پروژه قبول عدمريسك 

 43/1 40/1 1 1 1مدل 

 33/4 39/4 1 1 2مدل 

 99/1 1 22/0 71/0 3مدل 

 1 50/0 23/0 69/0 4مدل 
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  استصناع اوراق ديخر هب ليتما عدم بر اساس معيار ريسك هاگروهي مدلسه زوجي : ماتريس مقاي3جدول 

 4مدل  3مدل  2مدل  1مدل  استصناع اوراق خريدبه  تمايل عدم سكير

 22/1 30/1 30/1 1 1مدل 

 51/3 33/2 1 76/0 2مدل 

 84/2 1 42/0 76/0 3مدل 

 1 35/0 28/0 81/0 4مدل 

 تعديلبر اساس معيار ريسك عدم هامدلي گروهي : ماتريس مقايسه زوج4 جدول

 4مدل  3مدل  2مدل  1مدل  تعديلريسك عدم

 41/1 21/1 44/1 1 1مدل 

 14/4 35/4 1 69/0 2مدل 

 42/1 1 22/0 82/0 3مدل 

 1 70/0 24/0 70/0 4مدل 

 نقدشوندگيبر اساس معيار ريسك عدم هامدل: ماتريس مقايسه زوجي گروهي 5جدول 

 4مدل  3مدل  2مدل  1مدل  ينقدشوندگعدم كسير

 23/1 38/1 27/1 1 1مدل 

 73/1 36/1 1 78/0 2مدل 

 27/1 1 73/0 72/0 3مدل 

 1 78/0 57/0 80/0 4مدل 

 گيرند.ر ميها بر اساس معيارهاي احتمال وقوع و درجه تأثيرگذاري مورد ارزيابي قرادر جدول زير ريسک
 ثيرگذاريأها بر اساس معيارهاي احتمال وقوع و شدت توجي گروهي ريسك: ماتريس مقايسه ز 6جدول 

 عدم قبول پروژه توسط پيمانكار ثيرگذاريأاحتمال وقوع و شدت ت
 ديخر به ليتما عدم
  استصناع اوراق 

 نقدشوندگيعدم تعديلعدم

 21/3 71/2 52/2 1 عدم قبول پروژه توسط پيمانكار
 76/1 31/2 1 39/0  ناعاستص اوراق ديخر هب ليتما عدم

 18/2 1 43/0 36/0 تعديلعدم
 1 45/0 56/0 31/0 نقدشوندگيعدم

 يسه زوجيس مقايها از ماترتيگام دوم: استخراج اولو

 .دهدميسه قرار يمورد مقاي مختل  اوراق استصناع را هامدل سکيت ريب اهميضر، 7شمار   جدول

 هالمد : ماتريس ضرايب اولويت ريسك 7جدول 

 نقدشوندگيعدم تعديلعدم تمايل به خريد اوراق استصناع عدم قبول پروژه توسط پيمانكارعدم مدلانواع 
 29/0 28/0 28/0 26/0 1مدل 
 28/0 41/0 35/0 44/0 2مدل 
 22/0 16/0 22/0 16/0 3مدل 
 19/0 13/0 13/0 12/0 4مدل 
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  توسهط سک عدم قبول پهروژير ،يمال يبازارها د خبرگا ياز د سنجي،نتايج حاصل از نظر بر اساس
 ،1، 2 هايب در مهدليل، به ترتيسک عدم تعديد اوراق استصناع و ريخر هل بيسک عدم تمايمانكار، ريپ
شهتر يب 4و  3، 2، 1 هايب در مدليبه ترت ي نيزسک عدم نقدشوندگير .شوديشتر پوشش داد  ميب 4و  3

احتمهال وقهوع و شهدت  يارههايمذکور بهر اسهاس مع يهاکسير ريدر جدول زشود. يپوشش داد  م
 شد  است.  يبندرتبه يرگذاريتأث

 ها(: ماتريس مقايسه زوجي گروهي معيارها )ريسك 8 جدول

 احتمال وقوع و شدت تأثيرگذاري
عدم قبول پروژه 
 توسط پيمانكار

عدم تمايل براي خريد 
 اوراق استصناع 

 نقدشوندگيعدم تعديلعدم
ضريب 

 يتاولو
 46/0 39/0 41/0 55/0 48/0 عدم قبول پروژه توسط پيمانكار

 24/0 21/0 35/0 22/0 19/0 عدم تمايل به خريد اوراق 
 17/0 26/0 15/0 09/0 17/0 تعديلعدم

 11/0 12/0 07/0 12/0 14/0 نقدشوندگيعدم

اق ورد ايهخر يهل بههژ  توسط پيمانكار، عهدم تماعدم قبول پرو هايسکيج جدول يوق، رينتا بر اساس
رنهد. يگيقهرار م چههارماول تها  هايب در رتبههيهبهه ترتي ل و عهدم نقدشهوندگي، عهدم تعهداستصناع
ههاي بهه پوشهش ريسهک اوراق استصهناع يهامدلکنندگا  از بندي مزبور مستلزم توجه استفاد اولويت

 .چهارگانه به ترتيب اولويت است

 (C.R)ين نرخ سازگارييگام سوم: تع

 نظرسهنجي، نهرخحاصهل از  يزوجه هايهاطمينها  از نتهايج حاصهل از مقايسهمنظور ن مرحله بههيدر ا
  :يينماير محاسبه ميمراحل ز طيسازگاري را 

قهوع(: وو احتمهال  يرگهذاريشهدت تأث يارهايها )با در نظر گريتن معسکيت هر از رين اولوييال ( تع
 ا شد.يتشر 2ن مرحله در گام يا

 ه زوجهيهاي ماتريس مقايسمقادير جدول براي محاسبه اين بردار، :(WSV)مجموع وزنيب( محاسبه بردار 

 شوند.ميضرب گام سوم روش سلسله مراتبي هاي استخراج شد  ترتيب در اولويتبه هامدل

𝑤𝑠𝑣 = ||

(1)( .  ) + (1)( .  ) + (1.  )( .1 ) + (1.  )( .1 )

(1)( .  ) + (1)( .  ) + ( .  )( .1 ) + ( .  )( .1 )

( . 1)( .  ) + ( .  )( .  ) + (1)( .1 ) + (1.  )( .1 )

( .  )( .  ) + ( .  )( .  ) + ( .  )( .1 ) + (1)( .1 )

|| = |

1.1 
1.  
 .  
 .  

| 

𝑤𝑠𝑣 = ||

(1)( .  ) + (1.  )( .  ) + (1.  )( .  ) + (1.  )( .1 )

( .  )( .  ) + (1)( .  ) + ( .  )( .  ) + ( . 1)( .1 )

( .  )( .  ) + ( .  )( .  ) + (1)( .  ) + ( .  )( .1 )

( . 1)( .  ) + ( .  )( .  ) + ( .  )( .  ) + (1)( .1 )

|| = |

1.  
1.  
 .  
 .  

| 
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𝑤𝑠𝑣 = ||

(1)( .  ) + (1.  )( . 1) + (1. 1)( .1 ) + (1. 1)( .1 )

( .  )( .  ) + (1)( . 1) + ( .  )( .1 ) + ( .1 )( .1 )

( .  )( .  ) + ( .  )( . 1) + (1)( .1 ) + (1.  )( .1 )

( .  )( .  ) + ( .  )( . 1) + ( .  )( .1 ) + (1)( .1 )

|| = |

1. 1
1.  
 .  
 .  

| 

𝑤𝑠𝑣 = ||

(1)( .  ) + (1.  )( .  ) + (1.  )( .  ) + (1.  )( .1 )

( .  )( .  ) + (1)( .  ) + (1.  )( .  ) + (1.  )( .1 )

( .  )( .  ) + ( .  )( .  ) + (1)( .  ) + (1.  )( .1 )

( .  )( .  ) + ( .  )( .  ) + ( .  )( .  ) + (1)( .1 )

|| = |

1. 1
1.1 
 .  
 .  

| 

𝑤𝑠𝑣 = ||

(1)( .  ) + ( .  )( .  ) + ( . 1)( .1 ) + ( . 1)( .11)

( .  )( .  ) + (1)( .  ) + ( . 1)( .1 ) + (1.  )( .11)

( .  )( .  ) + ( .  )( .  ) + (1)( .1 ) + ( .1 )( .11)

( . 1)( .  ) + ( .  )( .  ) + ( .  )( .1 ) + (1)( .11)

|| = |

1.  
1.  
 .  
 .  

| 

 (C.V) يج( محاسبه بردار سازگار

𝐶𝑉 = |

 .  
 .  
 .1 
 .  

| , 𝐶𝑉 = |

 .  
 .  
 .  
 .1 

| , 𝐶𝑉 = |

 .  
 .  
 .1 
 .1 

| , 𝐶𝑉 = |

 .  
 .  
 .  
 .  

| , 𝐶𝑉 = |

 .1 
 . 1
 .  
 .1 

| 

 باشد:يم C.Vن يانگيابر با من مقدار بريکه ا maxد( محاسبه مقدار


𝑚𝑎𝑥

= { .  , .  ,  .  ,  .  ,  .1 } 

n که با استفاد  از (C.I) ي( محاسبه شاخص سازگار ه

n
IC MAX 


.

 د:يويدست مبه  

C.I={0.055, 0.066, 0.080, 0.008, 0.034} 

رار قهسهه يمهورد مقا مهدل 4سهک و ينهوع ر 4که تعداد نيا ليدل، که به(C.R) يو( محاسبه نرخ سازگار

ن با استفاد  از رابجه يباشد؛ بنابرايم 9/0برابر با  R.Iرند، مقدار يگيم
IR

IC
RC

.

.
.  داشت:يخواه   

C.R={0.061, 0.074, 0.089, 0.009, 0.038} 

وجهود  يسازگار هاهدر مقايساست،  1/0زوجي کوچكتر از  هايهجا که نرخ سازگاري براي مقايس از و

 ست.ين يزوج هايهو نيازي به بازنگري در مقايسبود  و نا  يج قابل اطمينتا ،دارد
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  هاي عملياتي انتشار اوراق استصناع از نظر ريسک با استفاده از روش تاپسيسبندي مدلرتبه
 يهاسهکيبر اسهاس ر استصناعاوراق  يهامدل ،گام 6 يبا طبخش با استفاد  از روش تاپسيس،  نيدر ا

 شوند.يم يبندرتبه موردنظر

 يريگميس تصميماتر يسازاسيمقيگام اول: ب

  از رابجه يس تصميماتر يسازاسيمقيب يبرا
 


m

i ij

ij

ij

r

r
n

1

2

)n,…,1j=(   شهود و نتهايج مياستفاد

 .شودمقياس زير تبديل ميبه ماتريس بي 6جدول 
 مقياسري بيگي: ماتريس تصميم9جدول 

 نقدشوندگيعدم تعديلعدم تمايل به خريد اوراقعدم قبول پروژه توسط پيمانكارعدم مدلانواع 

 59/0 52/0 53/0 47/0 1مدل 

 56/0 76/0 68/0 80/0 2مدل 

 43/0 29/0 42/0 29/0 3مدل 

 37/0 23/0 24/0 21/0 4مدل 

 اس موزونيمقيس بيدست آوردن ماترگام دوم: به

س يمهاتر ها،مدل سکيت ريب اولويس ضرايماتر، يعني 7شمار  ن شد  در جدول ييت تعيب اولويضرا

 ريز هدهد که با استفاد  از رابجياس موزو  را نشا  ميمقيس بير ماتريباشد. جدول زيم W يقجر

𝑉 = 𝑁𝐷 . 𝑊𝑛×𝑛 =

𝑉11 𝑉1𝑗, … 𝑉1𝑗
… … …

𝑉𝑚1 𝑉𝑚𝑗, … 𝑉𝑚𝑛

 

مقيهاس و بي ،هاشاخص هايزامتيادر و  که  ماتريسي است𝑁𝐷 . در اين رابجه، دست ومد  استبه

ماتريسي قجري است که تنها عناصر قجر اصهلي و  غيرصهفر نيز  𝑊𝑛×𝑛 است. قابل مقايسه شد 

 باشد.مي
 مقياس موزون: ماتريس بي10جدول 

 نقدشوندگيعدم تعديلعدم ايتمايل براي خريد اوراق استصناع توسط نهادهاي واسطهعدم انكارقبول پروژه توسط پيمعدم مدلانواع 

 06/0 09/0 13/0 21/0 1مدل 

 06/0 13/0 16/0 37/0 2مدل 

 05/0 05/0 10/0 13/0 3مدل 
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 04/0 04/0 06/0 09/0 4مدل 

 يآل منفدهيآل مثبت و ادهيحل ان راهييگام سوم: تع

 کني :ول مثبت و منفي را بر اساس روابط زير تعيين ميحل ايد ه را در اين مرحل

 ول مثبت:د ينه ايگز

𝐴𝑖
+ = {(max

𝑖
𝑉𝑖𝑗|

∈ 𝐽1), (min
𝐼

𝑉𝑖𝑗|𝑗 ∈ 𝐽 )|𝑖 = 1, , … , 𝑛}

= {𝑉1
+, 𝑉 

+, … , 𝑉𝑗
+ … , , 𝑉𝑛

+} 
 :يول منفد ينه ايگزو 

𝐴𝑖
− = {(min

𝑖
𝑉𝑖𝑗|

∈ 𝐽1), (max
𝐼

𝑉𝑖𝑗|𝑗 ∈ 𝐽 )|𝑖 = 1, , … , 𝑚}

= {𝑉1
−, 𝑉 

−, … , 𝑉𝑗
− … , , 𝑉𝑛

−} 
 که: يطوربه

𝐽1 = {1, , … , 𝑛| ء  ن ص   ثبت ش خصه     } 

𝐽 = {1, , … , 𝑛| ء  ن ص   نف  ش خصه     } 

 داري : 

 ت:ول مثبد ينه ايگز

𝐴𝑖
+ = { .  ,  .1 ,  .1 ,  .  } 

 :يول منفد ينه ايگز

𝐴𝑖
− = { .  ,  .  ,  .  ,  .  } 

 يآل مثبت و منفدهينه تا ايزان فاصله هر گزيدست آوردن مگام چهارم: به
 ول مثبت از رابجه د ينه از ايياصله هر گز

𝑑𝑖
+ = {∑ (𝑉𝑖𝑗 − 𝑉𝑗

+) }
1
 ,

𝑛

𝑗=1
(𝑖 = 1, , … , 𝑚) 

 از رابجه  يول منفد ينه از ايو ياصله هر گز

𝑑𝑖
− = {∑ (𝑉𝑖𝑗 − 𝑉𝑗

−) }
1
 ,

𝑛

𝑗=1
(𝑖 = 1, , … , 𝑚) 

 روابط باا داري : با استفاد  از  د.يويدست مبه
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𝑑1
+ =  .1  , 𝑑 

+ =  .   , 𝑑 
+ =  .   , 𝑑 

+ =  .    

𝑑1
− =  .1  , 𝑑 

− =  .   , 𝑑 
− =  .   , 𝑑 

− =   

 آلدهيحل ااوراق مورد مطالعه به راه ينسب يکين نزدييگام پنجم: تع
  :ويددست ميبه زيرول از رابجه د يحل ارا نه بهيهر گز ينسب يكينزد

𝐶𝑖 =
𝑑𝑖

−

(𝑑𝑖
− + 𝑑𝑖

+)
, (𝑖 = 1, , … , 𝑛),  ≤ 𝐶𝑖 ≤ 1 

𝐴𝑖که  يدر صورت = 𝐴𝑖
𝑑𝑖گا  باشد، و  +

+ = 𝐶𝑖بود  و    = 𝐴𝑖چه چنا  .شوديم 1 = 𝐴𝑖
− 

𝑑𝑖گا  باشد، و 
− = 𝐶𝑖بود  و    = ول د يهحل ارا بهه 𝐴𝑖نهه يهر چهه گز رو،ني. از اخواهد شد  

 باا داري : با استفاد  از رابجه ين، بنابرا .شوديتر مکيک نزديبه  𝐶𝑖تر باشد، مقدار کينزد
𝐶1 =  .  , 𝐶 =  .  ,  𝐶 =  .1 , 𝐶 =   

 هانهيگز يبندگام ششم: رتبه

تهري داشهته باشهد در بزرگ 𝐶𝑖اي کهه ههر گزينههبر اساس مباني نظهري روش تاپسهيس، در اين مرحله، 
بنهدي در جايگها  نخسهت در رتبه ،باشد 𝐶𝑖بيشترين  اي که دارايگزينهگيرد. به بيا  ديگر،مياولويت قرار 

هاي مورد اشار  در گام پنج  تحليل به روش تاپسيس، مهدل اوراق استصهناع با توجه به يايتهگيرد. قرار مي
گيهرد. بندي در ردي  اول قهرار ميبود  و در رتبه 𝐶𝑖پيشنهادي سازما  بورس اوراق بهادار داراي بيشترين 

استصناع موازي، مهدل استصهناع غيهر مسهتقي  و مهدل پيشهنهادي بانهک  اي بعدي به ترتيب به مدلهرتبه
هاي موردمجالعه، مدل پيشهنهادي سهازما  بهورس گيرد. اين بدا  معنا است که در بين مدلمرکزي تعلق مي

 استصهناع راقاو ديهخر هبه ليتماعدم، مانكاريپ توسط پروژ  قبولعدمهاي بيا  شد )از نظر پوشش ريسک
ي( بهترين مدل است. مدل مزبور نسبت بهه سهه نقدشوندگعدمو ريسک  ليتعدعدم، واسط ينهادها توسط

 هاي مورد اشار  اوراق استصناع دارد.مدل ديگر توانايي بيشتري براي پوشش ريسک

 گيرينتيجه

ل عمليهاتي انتشهار اوراق بنهدي مهددر اين مقاله با استفاد  از دو روش سلسله مراتبي و تاپسيس بهه رتبه
ها در پوشهش ريسهک پهرداختي . ايهن بررسهي شهامل چههار مهدل اوراق استصناع از جهت توانايي و 

استصناع موازي، اوراق استصناع پيشنهادي توسط سازما  بهورس و اوراق بههادار، اوراق استصهناع غيهر 
ايهرا  بهود. در ايهن بررسهي مستقي  و اوراق استصناع پيشنهادي توسط بانک مرکزي جمهوري اس مي 
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و ريسهک  ليتعهدعدم، استصناع اوراق ديخر هب ليتماعدم، مانكاريپ توسط پروژ  قبولعدم چهار ريسک
 هاي مزبور مورد ارزيابي قرار گريت.ي در هريک از مدلنقدشوندگعدم

 يامرحلهه کيهپرسشنامه سک، يپوشش راز نظر استصناع اوراق  ياتيعمل يمدل ها يبندجهت رتبه
چهارگانهه  يهاسهکيزا  پوشهش ريهنظر خبرگا  در مهورد م پرسشنامهن يا درد. ي  گرديو توز يطراح

 د.يانتشار اوراق استصناع ثبت گرد ياتيعمل يهامورد اشار  در مدل
ر بهر را ين تهأثيشهتريب يسهک عهدم نقدشهوندگيت، ريهدهد که از نظر اهميق نشا  ميتحق يهاايتهي

استصهناع  ج پهژوهش، مهدل اوراقيرد. با در نظر گهريتن نتهاد اوراق دايخر يبراگذارا  هيانتخاب سرما
 يهاسهکيدر پوشهش ر يشتريت بيگر مويقيسازما  بورس اوراق بهادار نسبت به سه مدل د يشنهاديپ

دل مهب بهه مهدل اوراق استصهناع غيرمسهتقي ، يهبهه ترت يبعهد يهادارد. رتبهه يچهارگانه مورد بررس
 يشهنهاديپ ياتيهن رو، مهدل عمليهزي و مدل اوراق استصناع موازي تعلهق دارد. از ابانک مرک يشنهاديپ

 باشد.يمسک ين الگو از نظر پوشش ريسازما  بورس اوراق بهادار جهت انتشار اوراق استصناع کاراتر

 

 
 
 
 

  _____________________________________________________ نوشتپي

قانو  برنامه پنج  توسعه سه عقد استصناع، مرابحه و خريد دين بهه مجموعهه عقهود منهدرج در يصهل سهوم قهانو   98در ماد   -1
بانهک مرکهزي جمههوري  عمليات بانكي بدو  ربا اضايه شد  است. برهمين اساس اوراق استصهناع ريهالي و ارزي بهه تصهويب

 اس مي ايرا  رسيد.
و  83نيز بهه اسهتناد مهواد يرا ا ياس م يجمهورهاي گوناگوني براي انتشار اوراق استصناع قابل ترسي  است. بانک مرکزي شيو  - 2

تصهويب  بهه 2/3/1391قانو  برنامه پنج  توسعه، دستورالعمل اجرايي انتشار صكو  ريهالي و ارزي استصهناع کهه در مهورخ 97
شوراي پول و اعتبار رسيد را، اب غ نمود که جهت اط ع در پيوست يصل ذکهر گرديهد. تفهاوت اوراق مصهوب شهوراي پهول و 
اعتبار با اوراق پيشنهادي کتاب حاضر در اين است که اوراق پيشنهادي تنها مبتني بر عقهد استصهناع اسهت و در بهازار ثانويهه ايهن 

شود. اما اوراق مصوب شوراي پول و اعتبار در مرحلهه سهاخت طهرح از عقهد استصهناع و در مياوراق، با تنزيل خريد و يروش 
شهود. از شود و در بازار ثانويه دارايي)طرح ساخته شد (، خريد و يهروش ميبرداري از اجار  بشرط تمليک استفاد  ميمرحله بهر 

داننهد، اوراق استصهناع مصهوب شهوراي پهول و اعتبهار از ونجا که برخي از يقهيا  شيعه و اهل سنت خريد ديهن را مشهروع نمي
 تري برخوردار است.مشروعيت گسترد 
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 براساس دستورالعمل اجرايي انتشارصكو  استصناع)ارزي( در سيست  بانكي بانک مرکزي جمهوري اس مي ايرا  - 3
تر از بورس اوراق بههادار تههرا  جود، به مراتب وسا هاي مودليل قوانين و دستورالعملبه، پذيرش اوراق بهادار در يرابورس ايرا  -4

شود اين اوراق ابتدا از طريهق يرابهورس ايهرا  عرضهه شهد  و در صهورت کسهب اسهتانداردها و همين دليل پيشنهاد ميبه .است
 شرايط ازم، اقدام به عرضه و  از طريق بورس نمود.

1- 𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗 𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗 𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗 
 - Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution 
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 منابع
، روندد، «يوات مهالدر محصه يگذارهيسک و بازد  سرمايعوامل مؤثر بر ر يبررس»، 1386 ،همكارا و  ي، مهديابزر

 .152 – 123 ص، 55و  54ش 

، ش ياقتصداد اسدلام، «سک اوراق بهادار اجار  )صكو  اجار (يت ريريمد» ،1387 ،يو محسن صادق ، ابوذرسروش

 185 - 157 ص، 27

اجي حهمحمد عليزاد  اصل، مهدي عسگري و مهدي   ، ترجمپوشش ريسك در مالي اسلامي ،1386 سويل ، ابراهي ،

 .، تهرا ، دانشگا  امام صادقلورست 

در: ، «ين شهرعيو  بهر اسهاس مهواز يسازسک در صكو  و مصو ير» ،1387 رشنو، يض و مهديرييم، ي ح شمس

 .را يا يبانكدار يعال  مؤسس ،، تهرا ياسلام يش بانكدارين همايمجموعه مقالات نوزدهم

ع يناصدبخش معدن و  يران مطالعه مورديقتصاد اانتشار اوراق صكوک در ا يسنجامكان ،1389 ، اميرحسين،ينيمز

 .ت مدرسيپژوهشكد  اقتصاد دانشگا  ترب ،، تهرا يمعدن

 .پژوهشگا  يرهنگ و انديشه اس مي ،، تهرا (1بازار سرمايه اسلامي )، 1391 موسويا ، سيدعباس،

، «ارورس اوراق بههادسک صكو  استصهناع در بهازار بهيپوشش ر يطراح»، 1389، يخزائ ايوب و ينظرپور، محمدنق

 .26 - 3 ص ،81 ش ،د(ي)نامه مف ياقتصاد يهااستيس

، قه ، ياسدلام يمدال ياستصناع در بازارها يعقد و اوراق استصناع كاربردها، 1392، ينظرپور، محمدنق
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Decision Making”, Mathematical and Computer Modeling, N. 45, P 801 - 813. 
Tariqullah Khan & Habib Ahmed, 2001, Risk Management: An Analysis of issues in Islamic 

Financial Industry, Jeddah, Islamic Research and Training Institute (IRTI). 
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 پرسشنامه تحقيق  :پيوست

وراق هاي عمليهاتي امهدل سکيرپوشش  يبندرتبه جهت يمال يبازارها خبرگا  زا ينظرخواههاي سوال
 باشد:به شرح زير مي استصناع و معريي مدل بهينه

 هاستصناع با توجه به انواع ريسكعملياتي اوراق اهاي پوشش ريسك در مدلبندي الف( رتبه
 است؟ داراي چه ضريب اهميتيل دو مدنسبت به مدل يک در  مانكاريپ توسط پروژ  قبول عدم سکير -1

1
 
 □ 

1
 
 □ 

1
 
 □ 

1
 
 □ 1 □ 3 □ 5 □ 7 □ □ 

 است؟ داراي چه ضريب اهميتيسه  مدلنسبت به مدل يک  در مانكاريپ توسط پروژ  قبول عدم سکير -2
1
 
 □ 

1
 
 □ 

1
 
 □ 

1
 
 □ 1 □ 3 □ 5 □ 7 □ □ 

 است؟ داراي چه ضريب اهميتي چهار مدلنسبت به مدل يک  در رمانكايپ توسط پروژ  قبول عدم سکير -3
1
 
 □ 

1
 
 □ 

1
 
 □ 

1
 
 □ 1 □ 3 □ 5 □ 7 □ □ 

 ست؟اداراي چه ضريب اهميتي مدل دو نسبت به مدل سه در مانكاريپ توسط پروژ  قبول عدم سکير -4

1
 
 □ 

1
 
 □ 

1
 
 □ 

1
 
 □ 1 □ 3 □ 5 □ 7 □ □ 

 تي است؟داراي چه ضريب اهميمدل دو نسبت به مدل چهار در  مانكاريپ توسط پروژ  قبول عدم سکير -5

1
 
 □ 

1
 
 □ 

1
 
 □ 

1
 
 □ 1 □ 3 □ 5 □ 7 □ □ 

 ي است؟داراي چه ضريب اهميتمدل سه نسبت به مدل چهار در مانكاريپ توسط پروژ  قبول عدم سکير -6
1
 
 □ 

1
 
 □ 

1
 
 □ 

1
 
 □ 1 □ 3 □ 5 □ 7 □ □ 

دل مهنسبت به مدل يک در ي اواسجه ينهادها توسط استصناع اوراق ديخر يبرا ليتما عدم سکير -7

 است؟ يتيب اهميچه ضر يدارادو 
1
 
 □ 

1
 
 □ 

1
 
 □ 

1
 
 □ 1 □ 3 □ 5 □ 7 □ 9 □ 

 دلمهسبت به نمدل يک  دري اواسجه ينهادها توسط استصناع اوراق ديخر يبرا ليتما عدم سکير -8

 است؟ يتيب اهميچه ضر يداراسه 
1
 
 □ 

1
 
 □ 

1
 
 □ 

1
 
 □ 1 □ 3 □ 5 □ 7 □ 9 □ 

 دلمهنسبت به مدل يک  دري اواسجه ينهادها توسط استصناع اوراق ديخر يبرا ليتما عدم سکير -9

 است؟ يتيب اهميچه ضر يدارا چهار
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1
 
 □ 

1
 
 □ 

1
 
 □ 

1
 
 □ 1 □ 3 □ 5 □ 7 □ 9 □ 

مهدل  مدل دو نسبت بههدري اواسجه ينهادها توسط استصناع اوراق ديخر يبرا ليتما عدم سکير -10

 است؟ يتيب اهميچه ضر يداراسه 
1
 
 □ 

1
 
 □ 

1
 
 □ 

1
 
 □ 1 □ 3 □ 5 □ 7 □ 9 □ 

ه مهدل مدل دو نسبت بدر ي اواسجه ينهادها توسط استصناع اوراق ديخر يبرا ليتما عدم سکير -11

 است؟ يتيب اهميچه ضر يداراچهار 
1
 
 □ 

1
 
 □ 

1
 
 □ 

1
 
 □ 1 □ 3 □ 5 □ 7 □ 9 □ 

مهدل  مدل سه نسبت بهدري اواسجه ينهادها توسط استصناع اوراق ديخر يبرا ليتما عدم سکير -12

 است؟ يتيب اهميچه ضر يداراچهار 
1
 
 □ 

1
 
 □ 

1
 
 □ 

1
 
 □ 1 □ 3 □ 5 □ 7 □ 9 □ 

 است؟ يتيب اهميچه ضر يدارامدل دو نسبت به مدل يک در  ليتعد عدم سکير -13
1
 
 □ 

1
 
 □ 

1
 
 □ 

1
 
 □ 1 □ 3 □ 5 □ 7 □ 9 □ 

 است؟ يتيب اهميچه ضر يداراسه  مدلنسبت به مدل يک  در ليتعد عدم سکير -14
1
 
 □ 

1
 
 □ 

1
 
 □ 

1
 
 □ 1 □ 3 □ 5 □ 7 □ 9 □ 

 است؟ يتيب اهميچه ضر يدارا چهار مدلنسبت به مدل يک  در ليتعد عدم سکير -15
1
 
 □ 

1
 
 □ 

1
 
 □ 

1
 
 □ 1 □ 3 □ 5 □ 7 □ 9 □ 

 است؟ يتيب اهميچه ضر يدارامدل دو نسبت به مدل سه در ليتعد عدم سکير -16
1
 
 □ 

1
 
 □ 

1
 
 □ 

1
 
 □ 1 □ 3 □ 5 □ 7 □ 9 □ 

 است؟ يتيب اهميچه ضر يدارامدل دو نسبت به مدل چهار در  ليدتع عدم سکير -17
1
 
 □ 

1
 
 □ 

1
 
 □ 

1
 
 □ 1 □ 3 □ 5 □ 7 □ 9 □ 

 است؟ يتيب اهميچه ضر يدارامدل سه نسبت به مدل چهار در ليتعد عدم سکير -18
1
 
 □ 

1
 
 □ 

1
 
 □ 

1
 
 □ 1 □ 3 □ 5 □ 7 □ 9 □ 

 است؟ يتيب اهميچه ضر يدارامدل دو نسبت به مدل يک در  ينقدشوندگ عدم سکير -19
1
 
 □ 

1
 
 □ 

1
 
 □ 

1
 
 □ 1 □ 3 □ 5 □ 7 □ 9 □ 



134    ،1395، شماره دوم، بهار و تابستان سال هفتم 

 است؟ يتيب اهميچه ضر يداراسه  مدلنسبت به مدل يک  در ينقدشوندگ عدم سکير -20
1
 
 □ 

1
 
 □ 

1
 
 □ 

1
 
 □ 1 □ 3 □ 5 □ 7 □ 9 □ 

 است؟ يتيب اهميچه ضر يدارا چهار مدلنسبت به مدل يک  در ينقدشوندگ عدم سکير -21
1
 
 □ 

1
 
 □ 

1
 
 □ 

1
 
 □ 1 □ 3 □ 5 □ 7 □ 9 □ 

 است؟ يتيب اهميچه ضر يدارامدل دو نسبت به مدل سه در ينقدشوندگ عدم سکير -22
1
 
 □ 

1
 
 □ 

1
 
 □ 

1
 
 □ 1 □ 3 □ 5 □ 7 □ 9 □ 

 است؟ يتيب اهميچه ضر يدارامدل دو نسبت به مدل چهار ر د ينقدشوندگ عدم سکير -23
1
 
 □ 

1
 
 □ 

1
 
 □ 

1
 
 □ 1 □ 3 □ 5 □ 7 □ 9 □ 

 است؟ يتيب اهميچه ضر يدارامدل سه نسبت به مدل چهار در ينقدشوندگ عدم سکير -24
1
 
 □ 

1
 
 □ 

1
 
 □ 

1
 
 □ 1 □ 3 □ 5 □ 7 □ 9 □ 

تقاضـاي هـا كر شده بر اساس احتمال وقوع و شـدت تثييرگـراري آنهاي ذبندي ريسکب( رتبه
 ها استفاده از مدل

 اعاستصهن اوراق خريهد بهراي تمايهل عدم ريسکنسبت به پيمانكار  توسط پروژ  قبول عدم ريسک -1

 برخوردار است؟  ياز چه ضريب اهميت ايواسجه نهادهاي توسط
1
 
 □ 

1
 
 □ 

1
 
 □ 

1
 
 □ 1 □ 3 □ 5 □ 7 □ □ 

 ياز چهه ضهريب اهميته تعهديل عهدم ريسهکنسهبت بهه  پيمانكار توسط پروژ  قبول عدم ريسک -2

 برخوردار است؟ 
1
 
 □ 

1
 
 □ 

1
 
 □ 

1
 
 □ 1 □ 3 □ 5 □ 7 □ □ 

 ياز چهه ضهريب اهميته نقدشوندگي عدم ريسکنسبت به  پيمانكار توسط پروژ  قبول عدم ريسک -3

 برخوردار است؟ 
1
 
 □ 

1
 
 □ 

1
 
 □ 

1
 
 □ 1 □ 3 □ 5 □ 7 □ 9 □ 

 عهدم نسهبت بهه ريسهک ايواسهجه نهادههاي توسط استصناع اوراق خريد براي تمايل عدم ريسک -4

 برخوردار است؟  ياز چه ضريب اهميت تعديل
1
 
 □ 

1
 
 □ 

1
 
 □ 

1
 
 □ 1 □ 3 □ 5 □ 7 □ 9 □ 



 TOPSIS  135و  AHPبه روش تي اوراق استصناع هاي عمليامعرفي مدل بهينه پوشش ريسک در مدل

 عهدم ريسهکنسهبت بهه  ايواسهجه نهادههاي توسط ستصناعا اوراق خريد براي تمايل عدم ريسک -5

 برخوردار است؟  ياز چه ضريب اهميت نقدشوندگي
1
 
 □ 

1
 
 □ 

1
 
 □ 

1
 
 □ 1 □ 3 □ 5 □ 7 □ 9 □ 

 برخوردار است؟  ياز چه ضريب اهميت نقدشوندگي عدم ريسکنسبت به  تعديل عدم ريسک -6
1
 
 □ 

1
 
 □ 

1
 
 □ 

1
 
 □ 1 □ 3 □ 5 □ 7 □ 9 □ 


