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 چکیده
های اخیر و با تدوین دستورالعمل انتشار و عرضه اوراق بهادار بدهی، تأمین مالی از طریق بازار سرمایه در سال

و ارکان  است. از سوی دیگر، به دلیل جوان بودن انتشار این اوراق در بازار سرمایه، ابعاد توجهی پیدا نمودهرشد قابل
بندی اعتباری اوراق توان به رتبهاست و از جمله مهمترین این ارکان می دهتأمین مالی از طریق این ابزارها تکمیل نش

ارزیابی اوراق بدهی اسلامی با محوریت صکوک  هایشاخصبر این اساس، پژوهش حاضر اقدام به استخراج اشاره نمود. 
ر و دباشد میگیری کیفیت اوراق بدهی منتشر شده ها مبنایی جهت اندازهدر بازار سرمایه نموده است. این شاخص
بندی ارزشی این اوراق کاربرد دارد. در این پژوهش، پس بندی اعتباری یا رتبهموارد متعدد به ویژه، تدوین الگوی رتبه

ابلاغی از سوی نهاد ناظر بازار سرمایه، اصول تئوریک و علمی های دستورالعملز مطالعه مبانی نظری شامل قوانین و ا
بندی اعتباری، های رتبهناظر بر ارزیابی اوراق بهادار و رویه نهادهای مالی مطرح در زمینه ارزیابی اوراق همچون مؤسسه

های تهیه شده با استفاده از روش پژوهش دلفی شاخص، . سپسشده استاج های ارزیابی این نوع اوراق استخرشاخص
های نهایی ارزیابی در معرض نظرخواهی خبرگان قرار گرفته است و در نهایت، بر اساس نظرات دریافت شده، شاخص

 . شده استاوراق بدهی اسلامی در بازار سرمایه ایران تدوین 
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 مقدمه

های دهه اخیر در عرصة مباحث پولی و مالی اسلامی، انتشار انواع اوراق بدهی اسلامی یکی از نوآوری

ای ههای وابسته به دولت و بنگاهبه نام صکوک است. این اوراق که عمدتاً برای تأمین مالی دولت، سازمان

اند و جایگزین مناسبی برای اوراق بدهی ربوی شوند، براساس عقود اسلامی طراحی شدهقتصادی منتشر میا

آیند. انتشار اوراق بدهی براساس احکام مقدس شریعت اسلامی )صکوک( به ویژه اوراق قرضه به شمار می

ن ابزارهای توسعه اقتصادی تریترین دستاوردهای بانکداری و مالیه اسلامی و از جمله برجستهیکی از مهم

اسلامی است، مشروط بر اینکه در سازوکارهای آن تمام اصول بنیادی که اقتصاد اسلامی را از دیگر اقتصادها 

 سازد، رعایت شود.متمایز می

صکوک بر اساس تعریف سازمان حسابداری و حسابرسی نهادهای مالی اسلامی عبارت است از: 

است که خریدار پس از پایان عملیات پذیره نویسی متعهد به پرداخت  کساناسمی ی ارزش با هایی گواهی»

 ها، منافعبخشی از  دارایی مالک باشند و از سوی دیگر، خریدارانها به ناشر میمبلغ اسمی این گواهی

صکوک اگرچه یک ابزار «. شودمی خاص گذاریفعالیت سرمایه یک یا نفع یک پروژهذی یا و از دارایی حاصل

ه توانند جزء تأمین مالی ساختاریافتشود، اما از جهت ساختاری میتأمین مالی مبتنی بر شریعت شناخته می

ها به یک یا ای از دارایی(. این روش تأمین مالی، موجب تعدیل مجموعه1331بندی شوند )موسویان، طبقه

(. 2002، 1شود )فبوزی و کوتهاریگفته میشود که به آن اوراق بهادار، به پشتوانه دارایی چند ورقه بهادار می

 ساختار از جدیدی بندیتقسیم صکوک، انواع از برخی نکول دلیل به آمریکا، 2002 مالی بحران از پس

 اخیر، مالی بحران از پس گردید که دارایی ارائه پشتوانه با صکوک و دارایی بر مبتنی صکوک صکوک شامل؛

 شده روشن پیش از بیش گذارسرمایه از حمایت روی هاتفاوت این تأثیر و صکوک نوع دو این هایتفاوت

 و بوده دارایی بر مبتنی صکوک به مربوط صکوک بازار در هانکول اتفاق به قریب اکثر فوق، بحران در است.

 است. کرده نکول صکوک نوع این فقط چرا که است مطرح گذارانسرمایه برای سئوال این

یت ترین تفاوت آنها در انتقال مالکبایست بیان کرد عمدهدو نوع صکوک می در تشریح تمایز اصلی این

 3(. در اوراق بهادار بر مبنای دارایی، تنها مالکیت انتفاع2013باشد )مسدی و نایفر، می 2دارایی مبنای انتشار

های پایه راییو در حقیقت، اصل مالکیت بر دا 5شود و مالکیت حقوقیمنتقل می 4دارایی پایه به نهاد واسط

 هایماند. به همین دلیل داراییشود، محفوظ مینامیده می« بانی»برای تأمین مالی شونده که اصطلاحاً 

ماند. اما در اوراق بهادار به پشتوانه دارایی، فروش پایه از لحاظ حقوقی و حسابداری در ترازنامه بانی باقی می

ذیرد. پرفته و انتقال کامل مالکیت از بانی به نهاد واسط صورت میهای پایه یا منافع آنها شکل گواقعی دارایی

های بانی از لحاظ حقوقی و حسابداری جدا شده و نهاد تواند از سایر داراییهای پایه میبنابراین، دارایی

 پذیرد. اینهای پایه محسوب شده و ریسک مالکیت را میگذاران، مالک واقعی داراییواسط از طرف سرمایه

                                                                                                                                           
1. Fabozzi & kothari 
2. Underlying asset 
3. Beneficial Ownership 
4. Special purpose vehicle 
5. Legal Ownership 
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های مبنای انتشار، تملک داراییگذاران به واسطه تملک یا عدمسازی سرمایهامر به دلیل تفاوت در مصون

 نماید.نقش بسزایی در ارزیابی اوراق بهادار اسلامی ایفا می

با محوریت صکوک اجاره  در ایران بیشتر اوراق بدهی منتشر شده از نوع اوراق به پشتوانه دارایی

هایی جهت ارزیابی اوراق (. بنابراین، ضروری است شاخص1331ن بورس و اوراق بهادار، باشد )سازمامی

ندی بها به عنوان مبنایی جهت رتبهبدهی اسلامی منتشر شده و در بازار سرمایه تدوین گردد که این شاخص

بندی رتبه هایاعتباری و ارزشی این اوراق، مورد استفاده نهادهای مالی همچون مشاوران عرضه، مؤسسه

نویسی و بازارگردانی این اوراق را بر اعتباری و سایر نهادهایی قرار خواهد گرفت که مسئولیت تعهد پذیره

های ارزیابی اوراق عهده خواهند داشت. بر همین اساس، سئوال اصلی پژوهش حاضر این است که شاخص

 بدهی اسلامی در بازار سرمایه کدام است؟

ایط های انتشار اوراق بدهی اسلامی، شربایست با بررسی قوانین و دستورالعملابتدا می در پاسخ به این سئوال،

های ارزیابی این اوراق در سطح محیطی انتشار این اوراق مشخص گردد. سپس، با یک بررسی تطبیقی، شاخص

اسلامی  لمللی و بومی کشورهایابندی بینهای رتبهگیرد. برای این منظور، از رویه مؤسسهالملل مورد بررسی قرار بین

ساس شده بر اهای مستخرج و تعدیلبیشتر استفاده شده است. در نهایت، با استفاده از روش پژوهش دلفی شاخص

های موضوعه، در قالب پرسشنامه استاندارد شده نیمه ساختاریافته، در اختیار خبرگان قرار قوانین و دستورالعمل

 های نهایی ارزیابی این اوراق مشخص شده است.ش آنها، شاخصگرفته و پس از تحلیل و پرداز

 

 ادبیات پژوهش

توان به دو منبع اطلاعاتی مهم اشاره نمود؛ نخست، رویه در ارتباط با ارزیابی اوراق بدهی اسلامی می

وانه تبندی اوراق بدهی از قبیل اوراق بدهی به پشبندی که به صورت عملیاتی اقدام به رتبههای رتبهمؤسسه

های علمی و دانشگاهی که در این زمینه انجام شده است. در ادامه، به نمایند و دوم، پژوهشمیها دارایی

 شود.هر یک از منابع اطلاعاتی موجود پرداخته می

 

 بندیهای رتبهالف( رویه مؤسسه

ند که اقدام بندی اعتباری از جمله نهادهای مالی مهم هستهای رتبهطور که بحث شد مؤسسههمان

توان به دو دسته تقسیم بندی را میهای رتبهنمایند. بر همین اساس، مؤسسهبه ارزیابی اوراق بدهی می

. کنندبندی اوراق از جمله صکوک میالمللی اقدام به رتبههایی که در سطح بیننمود. نخست، مؤسسه

 30که بر اساس اطلاعات موجود حدود  2ز، فیچ و مودی1های  عبارتند از؛ اس اند پیترین این مؤسسهمهم

بندی ی رتبههای ملی در زمینه(. در سمت دیگر مؤسسه2011، 3دهند )تیچیدرصد بازار را پوشش می

مارک و  توان به دو مؤسسهصکوک که در برخی کشورهای اسلامی تشکیل شده است و از آن جمله می

                                                                                                                                           
1. S & P 
2. Fitch &. Moody’s 
3. Tai chi 
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ها تعریف و متدولوژی و بحرین اشاره کرد، این مؤسسهدر کشورهای مالزی  1بندی مالی اسلامیمؤسسه رتبه

ها فاوتترین این تالمللی داشته که از مهمهای بینبندی صکوک نسبت به مؤسسهمتفاوتی به منظور رتبه

(. در 2013، 2توان به در نظرگرفتن اصول شریعت در تعیین رتبه صکوک اشاره نمود )مسدی و نایفرمی

 شود.بندی صکوک به اختصار بیان میاین دو گروه به منظور رتبههای اصلی ادامه، مشخصه

لمللی ابندی در سطح بیناس اند پی، فیچ و مودیز به عنوان پیشگامان رتبه طبق مباحث فوق، سه  مؤسسه

کسان ی های به منظور ارزیابی تقریباً بندی را در اختیار دارند. رویه این مؤسسهمطرح شده است که اکثریت بازار رتبه

ی که دهند، به نحوبندی اوراق قرضه و صکوک انجام میبوده است؛ هر سه مؤسسه فرآیند یکسانی را به منظور رتبه

باشد )کانتو درصد می 33تا  31بندی کشورهای مختلف انجام شده توسط آنها  بین ضریب همبستگی کیفیت رتبه

 شود. ها ارئه میارزیابی اوراق بهادار اسلامی توسط این مؤسسههای اصلی (. در ادامه، شاخصه2011، 3و همکاران

بر مبنای »و چه از نوع « به پشتوانه دارایی»طور که ذکر شد، اوراق بهادار اسلامی چه از نوع همان

 شود؛المللی شناخته می، با عنوان صکوک در ادبیات مالی اسلامی و بین«دارایی

 اصول شریعت را به عنوان عاملی موثر در تعیین رتبه صکوک در های انطباق صکوک با این مؤسسه

( و اعـتقاد دارند اصول 2001، 2و وودروف 2001، 5و هایـسون 2002، 4گیرند )هـاولدرنظر نمی

 بندی است.گذار در رتبهشریعت فاقد ماهیت عینی و تأثیر

 شابهی های مو بعضاً مکانیزم های یکسان بودهبندی صکوک و اوراق قرضه در این مؤسسهفرآیند رتبه

 (.2001برند )هایسون،بندی هر دو دسته به کار میرا به منظور رتبه

 های بیشتر بر احتمال نکول ناشر است. به همین دلیل برای ارتقای رتبه ناشر از تمرکز این مؤسسه

ا در صکوک از کنند. بکارگیری بسیاری از این ابزارهاستفاده می 1ابزارهای ارتقای رتبه اعتباری

 (. 2002، 2دیدگاه شریعت یا ممنوع بوده و یا مشروعیت آن جای بحث دارد )دماک

های هایی تشکیل شده در کشورهای اسلامی دارای رویکردی متفاوتی از مؤسسهاز سوی دیگر، مؤسسه

ی از یارالمللی است و به دلیل شناخت بازارهای داخلی و مقررات شریعت که مدنظر بسبنـدی بینرتبـه

کنند. بندی صکوک استفاده میگذاران در کشورهای اسلامی است، از رویکرد متفاوتی به منظور رتبهسرمایه

 ها به شرح زیر است:بندی این مؤسسهچارچوب کلی رتبه

 :های بین دو طبقه صکوک تفاوت قائل هستند. این مؤسسه تحلیل ماهیت اوراق بهادار بدهی

یرفته تفکیک صکوک به دو دسته؛ صکوک به پشتوانه دارایی و صکوک ترین تفکیک صورت پذمهم

                                                                                                                                           

1. IIRA 

2. Mesddi & Naifar 

3. Kanto & partners 

4. Hawalder 

5. Hayson 

6. Woodroof 

7. Credit enhancement 

8. Domagk 
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های قبل شرح داده شده ها در قسمتهای هر یک از این دستهباشد. ویژگیبر مبنای دارایی می

 است.

 :انتشار صکوک مستلزم ایجاد ارکانی است که هر کدام مسئولیت مشخصی را  ارزیابی ارکان انتشار

مالی شونده(، نـهاد واسـط ارکان انتشار صـکوک عبـارتند از؛ بانی )تأمینبر عهده دارند، حداقل 

گذاران )دارندگان صکوک(. تفکیک دقیق وظایف ارکان و کیفیت اعتباری )ناشـر اوراق( و سـرمایه

سزایی در ارزیابی صکوک دارد. این موضوع نهاد واسط، تأثیر به آنها، مثل به دور از ورشکستگی بودن

گویند می« 1ایبندی سایهرتبه»اهمیت دارد که بررسی وضعیت اعتباری ارکان را اصطلاحاً تا جایی 

(. ذکر این نکته ضروری است، وجود نهاد واسط و 2002، 2بندی مؤسسه مارک)متدولوژی رتبه

    ند.کتأثیر آن بر ارزیابی صکوک، فرآیند ارزیابی صکوک را از اوراق مشارکت و قرضه متمایز می

 :ه داراییبه پشتوان»ترین مرحله ارزیابی صکوک به ویژه صکوک این بخش مهم ارزیابی دارایی مبنای انتشار »

گیرد، ارزش است، در این مرحله توانایی دارایی مبنای انتشار در ایجاد جریان وجه نقد مورد بررسی قرار می

تشار دقیقاً مـشخص شده و هرگونه محدودیت  در نقل و انتقال دارایی به دقت بررسی روز دارایی مبنای انـ

اشد بشود، تأکید بر انتقال مالکیت حقوقی دارایی مبنا به نهاد واسط از مراحل مورد تأکید در این بخش میمی

 (.2004، 4و مؤسسه حسابداری و حسابرسی نهادهای مالی اسلامی 2013، 3)نایفر و مسدی

 

 های دانشگاهیب( پژوهش

بندی صکوک های موثر بر رتبه( در تشریح ابعاد و مؤلفه2015بندی اسلامی )بهالمللی رتمؤسسه بین

 بندی و احصاء نموده است.های موثر بر صکوک پرداخته و آنها را به شرح زیر طبقهبه تشریح ریسک

 ریسک اعتباری -1

 ریسک نقدینگی -2

 ریسک نرخ بهره -3

 ریسک بازار -4

 ریسک عملیاتی  -5

ه بندی اوراق به پشتوانهای آن، مدلی به منظور رتبهتعریف انواع اوراق بدهی اسلامی و ریسک مسدی و نایفر با

بندی هبندی ارزشی طبقبندی اعتباری و رتبهبندی این اوراق در دو شاخه رتبهدارایی ارائه کردند که در آن فرآیند رتبه

نیز  5مللیالبندی اسلامی بیندی همچون مؤسسه رتبهبنهای ملی رتبهبندی که از سوی مؤسسهشده بود، در این طبقه

به کار گرفته شده، الزامات شریعت و ساختار ویژه اوراق بدهی به پشتوانه دارایی نسبت به اوراق قرضه متعارف گنجانده 

ور بندی کشهای رتبه(. احمد و آمینال نیز با تحلیل متدولوژی به کار رفته در مؤسسه2013شده است )مسدی و نایفر، 

                                                                                                                                           
1. Shadow Rating 
2. Mark institution 
3. Mesddi & Naifar 
4. International Islamic Rating Agency 
5. International Islamic Rating Agency 
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بیان کردند ساختار ویژه اوراق بدهی به پشتوانه دارایی و  1المللی، همچون مودیزبندی بینهای رتبهمالزی و مؤسسه

بندی این اوراق به ساختار این ارکان و اعتبارسنجی آنها شود در رتبهنقش ارکان مختلف در انتشار این اوراق موجب می

ن رتبه سزایی در تعییش دارایی مبنای انتشار و توانایی آن در ایجاد وجه نقد نقش بهنیز توجه شود و از طرف دیگر، نق

( در گزارش خود 2003) 3گذاری اتحادیه اروپا(. مؤسسه بانکداری سرمایه2015، 2صکوک خواهد داشت )احمد و آمینال

به »بهادار  بندی اوراقهای رتبهد و مؤلفهبندی اوراق بهادار به پشتوانه دارایی، ضمن برشمردن ابعامبنی بر شناخت و رتبه

 های مترتب بر این اوراق را نیز مورد بررسی قرار داده است.، ریسک«پشتوانه دارایی

های صورت گرفته در داخل و خارج از کشور در حوزه عوامل مرتبط با ای از پژوهشبخش عمده 

مترتب بر اوراق بهادار به پشتوانه دارایی به های بندی اوراق بدهی اسلامی، بر حوزه شناسایی ریسکرتبه

تواند به های صورت گرفته میویژه صکوک اجاره، تمرکز نموده است. بنابراین، بررسی مجموع پژوهش

 .توجهی نمایدهای اوراق بدهی اسلامی در بازار سرمایه کمک قابلشناسایی ریسک

های صکوک اجاره را در سه طبقه؛ ی ریسکترین اوراق بدهی اسلامی یعن(، مهم1331سروش و صادقی )

ت بندی نمودند. آنها در مجموع، بیسهای مرتبط با دارایی طبقههای بازار ثانویه و ریسکهای بازار اولیه، ریسکریسک

( نیز، در پژوهش خود با 1331ریسک را در ارتباط با صکوک اجاره شناسایی و احصاء نمودند. موسویان و همکاران )

، هفت اوراق بهادار اسلامی را موردبررسی قرار «های ابزار مالی اسلامی )صکوک(بندی ریسکناخت و رتبهش»عنوان 

دادند و برای هریک از این اوراق، دو مجموعه ریسک شامل؛ ریسک اختصاصی هر اوراق و ریسک مشترک شناسایی 

لامی به بندی اوراق بدهی اسهای مؤثر بر رتبهبندی اسلامی در تشریح ابعاد و مؤلفهالمللی رتبهنمودند. مؤسسه بین

، های اعتباری، نقدینگی، نرخ بهرههای مؤثر بر صکوک پرداخته و آنها را در پنج طبقه شامل؛ ریسکتشریح ریسک

 بندی و احصاء نموده است. بازار و عملیاتی طبقه

 

 اسی پژوهششنروش

رود در فرآیند ارزیابی اوراق است که انتظار میهایی از آنجا که هدف اصلی این پژوهش، شناخت شاخص

بدهی اسلامی با محوریت صکوک به ایفای نقش بپردازند، از پیمایش دلفی استفاده شده است. این نوع پیمایش 

نگاری دههای آینای از فنون ساختاریافته برای انجام طوفان فکری در نظر گرفت که اغلب در پژوهشتوان گونهرا می

وسیله تکرار متوالی یک پرسشنامه است. روش دلفی بر اساس رود و شامل نظرخواهی از کارشناسان بهیکار مبه

ق و تز )نظر و عقیده مخالف( و نهایتاً، سنتز )توافرویکرد پژوهش دیالکتیکی یعنی تز )ایجاد عقیده یا نظر(، آنتی

 روش دلفی بر این شود. اساس و پایهاجماع جدید( شکل گرفته است که سنتز، خود تبدیل به تز جدیدی می

بر  .(2002، 4)آسواکل بینی آینده، رساترین نظر استعلمی در مورد پیش است که نظر متخصصان هر حوزه

 همین اساس، پژوهش حاضر بر اساس روش دلفی و به ترتیب زیر انجام شده است.

                                                                                                                                           
1. Moody’s 
2. Ahmad & Aminal 
3. European Investment Bank 

4. Swakol 
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 :های پژوهش، ابتدا شاخصبه منظور طراحی مدل مفهومی اولیه  استخراج مدل مفهومی اولیه

ارزیابی اوراق بدهی در بازار سرمایه کشور مورد مطالعه تطبیقی قرار گرفته است. در این مرحله، 

 هایدانشگاهی و همچنین، بررسی رویه مؤسسه هایبراساس سوابق موجود از قبیل پژوهش

 در زمینه بندی ملی که تخصص بیشتریهای رتبهالملل و مؤسسهبندی در سطح بین رتبه

های ارزیابی این اوراق بدهی بندی اوراق به پشتوانه دارایی دارند )مثل بحرین و مالزی(، شاخصرتبه

ها و الزامات قانونی و الزامات شریعت شناسایی و براساس آنها، اسلامی شامل؛ شناسایی انواع ریسک

 حی شده است.کلیدی قابل درج در پرسشنامه جهت نظرخواهی از خبرگان طراهای پرسش

 :در این مرحله  ابعاد کلیدی مبتنی بر مبانی نظری بدست آمده در قسمت قبل  طراحی پرسشنامه

های محیطی کشور جمهوری اسلامی ایران نیز سازگار است، که به نظر تیم پژوهش دلفی با ویژگی

سشنامه دیگر انتخاب و براساس آن سئوالات کلیدی قابل درج در پر هایبه همراه سایر محرک

 دلفی طراحی گردید.

از آنجا که پرسشنامه این پژوهش براساس اصول تدوین پرسشنامه استاندارد نیمه ساختاریافته دلفی 

طراحی شده و این موضوع به تأیید خبرگان نیز رسیده است، پرسشنامه از اعتبار محتوایی لازم 

یایی( نیز با استفاده از محاسبه )روایی( برخوردار است. همچنین، قابلیت اطمینان پرسشنامه )پا

بدست آمد؛ این عدد بیانگر پایایی  12/0آلفای کرونباخ مورد آزمون قرار گرفته است و عدد 

 باشد.  قبول پرسشنامه پژوهش میقابل

 :منظور نظرخواهی از خبرگان و با هدف کسب اجماع نظر عمومی در مورد به نظرخواهی از خبرگان

پنج ویابی اوراق بدهی اسلامی در بازار سرمایه کشور، از نظرات بیستهای ارزهر یک از شاخص

خبره در حوزه تأمین مالی در بازار سرمایه کشور استفاده شد، این افراد براساس سه مؤلفه؛ دانش 

ای هو تجربه عملی در زمینه تأمین مالی از طریق صکوک، تمایل، زمان کافی برای شرکت و مهارت

اند. بنابراین، تعداد اعضای نمونه این پژوهش با توجه به خبرگی اعضای خاب شدهارتباطی مؤثر انت

 (.1323نماید )آذر، پژوهش اعتبار علمی پیدا می

 منظور از اجماع، به اتفاق نظر رسیدن در مورد یک ایده و گاه تلاش برای مشخص ساختن  :اجماع

ان در یک کنندگکه صرفاً توافق شرکتها است. اجماع به معنی یافتن پاسخ صحیح نیست، بلتفاوت

سطح خاص در موضوع است. به منظور دستیابی به اجماع، پرسشنامه چند دور بین اعضای تیم 

 (. 2004، 2و کندی 2003، 1گردد )پاولدلفی توزیع می
 

 پژوهش پرسش

یابی های ارزشاخص»بر این اساس، پژوهش حاضر به دنبال یافتن پاسخ علمی به این پرسش است که 

 « اوراق بدهی اسلامی در بازار سرمایه ایران کدام است؟

                                                                                                                                           
1. Powell 
2. Kennedy 
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 های پژوهشتحلیل داده

های ارسال شده به خبرگان، از تکنیک پژوهش، پس از اخذ پرسشنامه پرسشدر راستای پاسخ به 

حلیل ر تهای زیر به منظوها استفاده شده است. به همین منظور، از آزموندلفی به منظور تحلیل پرسشنامه

 نتایج پرسشنامه استفاده شده است.

 ها در مورد هر یک از ای به منظور حصول اطمینان از نظر مخالف یا موافق آزمودنیآزمون دوجمله

 پژوهش؛  هایپرسش

  آزمونT ای، به منظور آگاهی از میزان )شدت( موافقت یا مخالفت خبرگان با موضوع یک نمونه

 طرح شده؛

 وجود اجماع )توافق نظر( در بین ، برای تشخیص وجود یا عدم1اسمیرنف -آزمون کولموگروف

 خبرگان راجع به موضوع مطرح شده در هر سئوال؛

 های خبرگان راجع به هر برای تشخیص همسان بودن یا نبودن پاسخ 2والیس -آزمون کروسکال

 .پرسش

 باشد.می 1جدول های دریافت شده به شرح نتایج این تحلیل در دور اول تحلیل پرسشنامه

 

 خلاصه نتایج تحلیل دلفی در توزیع دور اول پرسشنامه .1جدول 

 حوزه شاخص ها
تعداد 

 سئوالات

تایید یا رد 

 سئوال

شدت موافقت یا 

 مخالفت

اجماع یا 

 اجماععدم

همسان بودن 

 پاسخ ها

آزمون دو 

 ایجمله

یک  Tآزمون 

 اینمونه

آزمون 

کولموگروف 

 اسمیرنف

آزمون 

کروسکال 

 والیس

 10 تحلیل ریسک اوراق بدهی اسلامی
-موافقت 

 تایید
 بلی اجماع شدید -موافقت 

 5 تحلیل ساختار قانونی اوراق بدهی اسلامی
-موافقت 

 تایید
 بلی اجماع شدید -موافقت 

 2 ریزکاوی ارکان انتشار اوراق بدهی اسلامی
-موافقت 

 تایید
 خیر اجماع شدید -موافقت 

 5 تحلیل دارایی مبنای انتشارهای مؤثر بر شاخص
-موافقت 

 تایید
 بلی اجماع شدید -موافقت 

 2 های مؤثر بر تحلیل جریان نقد بانیشاخص
-موافقت 

 تایید
 بلی اجماع شدید -موافقت 

 3 استفاده از ابزارهای ارتقای اعتبار
-موافقت 

 تایید
 بلی اجماع شدید -موافقت 

 2 بندی ارزشیرتبه
-موافقت 

 تایید
 بلی اجماع شدید -موافقت 

 های پژوهشمنبع: یافته

                                                                                                                                           

1. Kolmogorov- Smirnov test 

2. Kruskal- Wallis 
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 پرسشنامه دور دوم دلفی

 وجودشود، نتایج آزمون کروسکال والیس حاکی از عدممشاهده می 1طور که در جدول همان

 بخش ریزکاوی ارکان انتشار بوده است. به عبارت هایپرسشدهنده به های پاسخاجماع در بین گروه

 دهنده از توافق نظر برخوردار نبوده است. درهای پاسخسئوالات شدت موافقت گروهدیگر، در این 

 ها مجدداً دور دوم روش دلفی اجرا شده است و از خبرگان درخواست شدمجموع، برای این شاخص

 آوری شده در دور اول، پاسخ قبلی خود را تأیید یا تغییر دهند. بر اینبا توجه به مجموع نظرات جمع

 پاسخ داده و نظرات آنها با استفاده از روش دلفیهای پرسشنفر از خبرگان به  پنجوبیستتعداد  اساس

 2ها، نتایج مندرج در جدول به شیوه فازی مجدداً مورد آزمون قرار گرفت. پس از بررسی پاسخ

 حاصل گردید.
 

 خلاصه نتایج تحلیل دلفی در اجرای دور دوم پرسشنامه .2جدول 

 نتیجه مقدار قطعی آستانه تحمل پرسشعنوان  پرسششماره 

 پذیرش 0/667 0/6 ریزکاوی بازارگردان 1

 پذیرش 0/695 0/6 ریزکاوی متعهد پذیره نویس 2

 پذیرش 0/7011 0/6 ریزکاوی حسابرس 3

 پذیرش 0/751 0/6 ریزکاوی ضامن 4

 رد 501/.0 0/6 ریزکاوی عامل فروش 5

 پذیرش 0/741 0/6 ریزکاوی عامل پرداخت 2

 پذیرش 0/651 0/6 ریزکاوی ناظر 1

 پذیرش 0/666 0/6 ریزکاوی مشاور عرضه 2

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 نتایج پژوهش

ندی ببندی اعتباری و رتبهتوان در دو بخش شامل؛ رتبهمدل نهایی پیشنهاد شده توسط خبرگان را می

های کمی ارزیابی اوراق بدهی اسلامی بوده است بندی اعتباری ناظر بر جنبه. رتبهبندی نمودارزشی طبقه
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 بندی ارزشی با توجه به ماهیت خاصباشد. رتبهکه بخش عمده آن مربوط به تحلیل ریسک اوراق می

اوراق بدهی اسلامی و انتقال مالکیت دارایی مبنای انتشار به نهاد واسط ضروری بوده است و بیشتر ناظر بر 

د؛ باشر نگهداری دارایی مبنای انتشار و انطباق اوراق با الزامات شریعت میداری بانی درعایت حسن امانت

های کلی ارزیابی اوراق بدهی اسلامی را نمایش . این مدل شاخصارائه شده است 3به صورت شکل  که

بایست بر اساس نوع اوراق مورد ارزیابی به صورت کمی مورد محاسبه و برآورد ها میدهد. این شاخصمی

 گیرند. قرار
 

 های ارزیابی اوراق بدهی اسلامی با محوریت صکوک در بازار سرمایهشاخص .3شکل 
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 های موثر بر ارزیابی اوراق بهادار اسلامیتشریح شاخص .4جدول 

 تشریح عنوان شاخص ردیف

 تحلیل ریسک 1

-باشد که شاخصبندی اعتباری، تحلیل ریسک اوراق میرتبه مرحله مهمترین مؤلفه

های های بازار ثانویه و ریسکهای بازار اولیه، ریسکحوزه ریسک 3های آن در 

-ها دارایی زیرمجموعهبندی شده است. هرکدام از این شاخصمرتبط با دارایی طبقه

ای از فرآیند ارزیابی اوراق را به باشند که نحوه محاسبه آنها بخش عمدههایی می

 باشد.کمی و کیفی متعددی میخود اختصاص داده و نیازمند محاسبات 

2 
تحلیل ساختار قانونی 

 اوراق

های مختلفی به بر اساس دستورالعمل انتشار اوراق بدهی در بازار سرمایه، روش

های نقدی ورودی و منظور انتشار اوراق وجود دارد. انتخاب هر روش، بر جریان

 ای دارد.خروجی آن تاثیر قابل ملاحظه

 اعتبارسنجی ارکان 3

که در انتشار اوراق نقش دارند که بسته به نوع اوراق این ارکان متفاوت بوده و 

نویس، بازارگردان، بانی، ناشر، عامل فروش و عامل رکن؛ متعهد پذیره 2حداقل از 

 پرداخت تشکیل شده است.

4 
تحلیل دارایی مبنای 

 انتشار

 وراق بدهی نقش بسزاییبه دلیل آنکه دارایی مبنای انتشار بعضاً در جریان انتشار ا

کند، بررسی نقدشوندگی دارایی مبنای انتشار نقش بسزایی در ارزیابی ایجاد می

 اوراق بدهی ایفا می نماید.

 تحلیل جریان نقد بانی 5
های نقدی ناشی از عملیات بانی و تعهدات مالی آن بخش توانایی ایجاد جریان

 دهد.مهمی از فرآیند ارزیابی را تشکیل می

 ابزارهای ارتقای اعتبار 2

از  توانددر مواردی که بانی مایل به بهبود رتبه اعتباری صکوک اجاره خود باشد می

های ارتقای اعتباری استفاده کند که دارای طیف وسیعی بوده و از جهات روش

 باشد.بندی میمختلف قابل طبقه

 کیفیت مدیریت دارایی 1
انتشار اوراق و نحوه استفاده از دارایی مبنای شامل نحوه استفاده از وجوه ناشی از 

 انتشار می باشد.

 باشد.شامل رعایت ضوابط شریعت و انطباق با قوانین کمیته فقهی می انطباق با شریعت 2

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 بحث و نتیجه گیری

نیاز به ارزیابی اوراق با گسترش تأمین مالی از طریق بازار سرمایه و تنوع اوراق بدهی در این بازار، 

رسد. از گذاران و دارندگان این اوراق ضروری به نظر میمنتشر شده به منظور راهنمایی و هدایت سرمایه
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سوی دیگر، به واسطه تنوع ابزارهای تأمین مالی که با محوریت صکوک در بازار سرمایه شکل گرفته، نیاز 

یفیت آنها ضروری است. بر همین اساس، پژوهش حاضر از گیری کبه ارزیابی این ابزارها به منظور اندازه

 های ارزیابی اینطریق بررسی محتوای اوراق بدهی منتشر شده در بازار سرمایه با محوریت صکوک، شاخص

های ها مبنای ارزیابی اوراق بدهی اسلامی در قالباوراق را شناسایی و احصاء نموده است که این شاخص

 دی اعتباری و ارزشی را تشکیل خواهد داد.بنمختلفی همچون؛ رتبه

های ارزیابی اوراق های یاد شده در مورد مدلهایی تطبیقی صورت گرفته در پژوهشبر پایه بررسی

المللی و بندی اعتباری، توصیه و رهنمودهای نهادهای مالی بینهای مطرح رتبهبدهی توسط مؤسسه

های علمی و سرمایه و نهایتاً، پژوهش وسط نهاد ناظر بازاراسلامی، بررسی قوانین و الزامات مطرح شده ت

هایی استخراج شد که پس از نظرخواهی آن از خبرگان در قالب دانشگاهی انجام شده در این زمینه، شاخص

 المللی ارزیابی اوراقطبقه کلی طراحی و تدوین شد. البته در عرف مالی بین 2روش پژوهش دلفی، در قالب 

می های محیطی انتشار اوراق بدهی اسلاتحلیل ریسک شکل گرفته است. اما، با توجه به ویژگی بدهی بر پایه

بایست به عوامل دیگری پرداخته شود که بر اساس در بازار سرمایه کشور علاوه بر تحلیل ریسک می

حلیل نی، تطبقه شامل تحلیل ساختار قانونی صکوک، تحلیل جریان نقد با 5نظرخواهی از خبرگان در قالب 

 دارایی مبنای انتشار، ریزکاوی ارکان انتشار و ابزارهای ارتقای اعتبار ارائه گردد.

بندی ( و مؤسسه رتبه2013های انجام شده توسط مسدی و نایفر )نتایج این پژوهش با پژوهش

بندی رتبهو مؤسسه  1بندی همچون مارک و رمهای  بومی رتبه( و مؤسسه2015المللی اسلامی )اسلامی بین

بندی اعتباری و ارزشی مطابقت مبنی بر تفکیک مدل ارزیابی اوراق بدهی اسلامی در دو طبقه؛ رتبه 2پاکرا

دارد. در این پژوهش به دلیل رعایت الزامات و رهنمودهای نهاد ناظر بازار سرمایه مبنی بر شرایط ارکان 

استفاده از راهکارهای ارتقای اعتبار، موارد مذکور  انتشار و توجه به نقدینگی دارایی مبنای انتشار و همچنین،

های مطرح شده در خارج از کشور چنین مواردی به چشم در مدل پیشنهادی اضافه شد که در مدل

شود با ریزکاوی انواع اوراق بهادار بازار خورد. در نهایت، به پژوهشگران حوزه بازار سرمایه پیشنهاد مینمی

های تخصصی ارزیابی انواع ابزارهای مالی ار بدهی و سرمایه، اقدام به طراحی مدلسرمایه شامل اوراق بهاد

ازار بندی در بهای رتبهاندازی مؤسسهبازار سرمایه نمایند. این امر با توجه به ابلاغ دستورالعمل ایجاد و راه

بهادار در بازار سرمایه  بندی اوراقسزایی در غنای فرآیند رتبهتواند نقش بههای اخیر، میسرمایه در سال

 کشور ایفاء نماید.

                                                                                                                                           

1. Mark & Ram 

2. Accpress 
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 ملاحظات اخلاقی

 .حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد

 .اندسازی مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده

 .گونه تعارض منافعی وجود نداردتعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ

 .رایت رعایت شده استیت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیراتعهد کپی
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 منابع

آمار انتشار اوراق بهادار بدهی به تفکیک نوع اوراق  "(، 1335رسانی بازار سرمایه ایران )پایگاه اطلاع

 /http://www.seo.ir، قابل دسترسی از طریق لینک "و مبلغ

، مصوب سازمان بورس اوراق "دستورالعمل انتشار اوراق اجاره"(، 1334و اوراق بهادار) سازمان بورس

 .1334، اصلاحیه 1323بهادار تهران 

شار اوراق مرابحه"(، 1334سازمان بورس و اوراق بهادار) ستورالعمل انت سازمان بورس "د صوب  ، م

 .1334، اصلاحیه 1323اوراق بهادار تهران 

، مصوب سازمان بورس اوراق "نامه نظام راهبری شرکتیآیین"(، 1334بهادار)سازمان بورس و اوراق 

 .1322بهادار تهران 

ساخت"(، 1332سازمان بورس و اوراق بهادار) سفارش  سازمان "دستورالعمل انتشار اوراق  ، مصوب 

 .1332بورس اوراق بهادار تهران 

سه"(، 1335سازمان بورس و اوراق بهادار)  س سیس و فعالیت مؤ ستورالعمل تا ، "بندیهای رتبهد

 .1335مصوب سازمان بورس اوراق بهادار تهران 

صکوک اجاره"(.1322سروش، ابوذر ) سی اوراق  صلنامه بورس، "برر شماره ف سال دهم،  ، صص 25، 

14-32. 

ــایی، طبقه "(، 1331طالبی، محمد. رحیمی، امیر محمد ) بندی ریســک های بندی و اولویتشــناس

صلنامه علمی. "مرتبط با اوراق بهادار اجاره صادی ایران -دو ف ستارهای اقت شی ج سال نهم. پاییز و پژوه  ،

 .1331زمستان 

سلامی ) شورای ا سعه ابزارها و نهادهای مالی جدید"(، 1322مجلس  سهیل  قانون تو ستای ت در را

 .1322، مصوب "های کلی اصل چهل و چهارم قانون اساسیاجرای سیاست

ــلامی ) ــورای اس ــورقانون رفع موانع تولید رقابت"(، 1334مجلس ش ، "پذیر و ارتقای نظام مالی کش

 .1334مصوب 

ستانلی ) شیکین، فردریک. ایکینز، ا شارات بورس"بازارها و نهادهای مالی "(، 2002می ، ترجمه . انت

 (، چاپ اول، 1331کردبچه )

ــوات ) ــرفته با رویکرد کاربردی"(.1315دموداران، اس ــرکتی پیش . ترجمه بدری و همکاران "مالی ش

 ( چاپ اول، تهران، انتشارات نص.1332)

. چاپ اول، سـازمان انتشـارات پژوهشـگاه "بازار سـرمایه اسـلامی"(.1331موسـویان، سـید عباس )

 ، تهران.فرهنگ و اندیشه اسلامی

سید عباس ) سویان،  سلامی )صکوک( "(.1332مو شارات "ابزارهای مالی ا سازمان انت ششم،  . چاپ 

 پژوهشگاه فرهنگ و اندیشه اسلامی، تهران.

 اسلامی مالی ابزارهای هایریسک بندی رتبه و شناخت"(. 1331موسویان، سید عباس و همکاران )

 .1392تابستان و بهار اول، شماره هفتم، سال ،راهبردی مدیریت اندیشه. ")صکوک(

http://www.seo.ir/
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