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 چکیده

 یمتنوع ینموده و ابزارها یفاا یدولت و بخش خصوص یمال ینرا در تام سزایی�نقش به یهبازار سرما یراخ یدر سالها
 یطبقه کل 2بنگاه شکل گرفته و در  یک های ییابزارها عمدتاً به پشتوانه دارا ینمنظور ارائه نموده است که ا ینرا به ا

 یهبنابر الزام نهاد ناظر بازار سرما یگرد یاز سو گیرد، یم یجا ییدارا بنایو اوراق بر م ییشامل اوراق به پشتوانه دارا
است  یاوراق بهادار، ضرور بندی از انتشار آن و ضرورت ورود به حوزه رتبه یشپ یاوراق بده بندی بر رتبه یمبن

موارد، پژوهش حاضر اقدام  ینهم یهپا برگردند.  یینو تب یطراح یهر سرمااوراق منتشر شده در بازا بندی رتبه یالگوها
نموده است تا  یهصکوک در بازار سرما یتبا محور ییاوراق بهادار به پشتوانه دارا یاعتبار بندی رتبه یالگو ینبه تدو

 یتشفاف ینهزم یگرد یضامن مرتفع گردد و از سو یانتشار صکوک از جمله وجود اجبار ییسو مشکلات اجرا یکاز 
 یمال ینتام یها ینهکاهش هز یتاًبازار فراهم شود که نها ینا یقاز طر یمال ینتام ینددر فرآ یعو تسر الیم ینبازار تام

 یرو سا ها ییانتشار اوراق به پشتوانه دارا ینظر یپژوهش ابتدا با مطالعه مبان ینا در خواهد داشت. یبنگاه را در پ یک
 ینب بندی موسسات رتبه یهرو یه،منتشر شده توسط نهاد ناظر بازار سرما های همچون دستورالعمل یمنابع اطلاعات

 ییبهادار به پشتوانه دارا وراقا یبند-رتبه یهاول یالگو ی،اسلام المللی -ینب یمال ینهادها یو رهنمودها المللی
از  یدر معرض نظرخواه یدلف یقتحق الگو با هدف کسب اجماع و با استفاده از روش ینسپس ا ید،استخراج گرد

 .یدارائه گرد ییاوراق بهادار به پشتوانه دارا بندی رتبه یینها یالگو یتاًخبرگان قرار گرفته و نها
 یدلف یقروش تحق ی،اعتبار بندی رتبه یی،اوراق به پشتوانه دارا :یدیکل واژگان

                                                                                                                   
  دانشیار گروه حسابداری دانشگاه علامه طباطبایی ∗

  دکتری حسابداری دانشگاه علامه طباطبایی ∗∗
  jafari.mahboobeh@gmail.co ستادیار گروه حسابداری دانشگاه آزاد واحد تهران جنوب )نویسنده مسئول( ا∗∗∗

 09/02/1398تاریخ پذیرش:                                                              24/09/1397تاریخ دریافت: 

 ∗ قاسم بولو
 ∗∗ امیر عباس صاحبقرانی
 ∗∗∗ سیدّه محبوبه جعفری

 



 1397زمستان ـ  60ـ شماره  15سال ـ  یمال یحسابدار یمطالعات تجربفصلنامه   62

 مقدمه
آن در بسیاری از کشورهای پس از مطرح شدن ایده بانکداری بدون ربا و پیاده سازی 

اسلامی، خبرگان مالی در این کشورها اقدام به طراحی ابزارهای مالی اسلامی با تاکید بر 
عقود اسلامی نموده که محصول آن ابزاری تحت عنوان صکوک بوده و نقش بسزایی را 

( صکوک مطابق 1391در انتقال منابع مالی در این کشورها ایفا نموده است )موسویان، 
، عبارتست از 1سازمان حسابداری و حسابرسی نهادهای مالی اسلامی 17استاندارد شماره 

اوراقی با ارزش اسمی یکسان که بیانگر پرداخت مبلغ اسمی مندرج در آن توسط خریدار "
ها یا  ای از دارایی به بانی )تامین مالی شونده( است و دارنده اوراق، مالک یک یا مجموعه

صکوک اگرچه به   "شود. گذاری خاص می یا یک فعالیت سرمایهنفع یک پروژه  ذی
تواند شود اما از جهت ساختاری میعنوان یک ابزار تامین مالی مبتنی بر شریعت شناخته می

 (. 1391بندی شود)موسویان، جزء تامین مالی ساختار یافته طبقه

و  2دارایی نوع صکوک بر مبنای 2بندی کلی به توان در یک طبقهصکوک را می  
3صکوک به پشتوانه دارایی

نوع در انتقال مالکیت دارایی  2تقسیم نمود، تمایز اصلی این  
(. در صکوک بر مبنای دارایی، بانی تنها مالکیت 2013مبنای انتشار است )مسدی و نایفر، 

کند و مالکیت حقوقی و در حقیقت ( منتقل میSPVانتفاع دارایی پایه را به نهاد واسط )
های دارد. به همین دلیل داراییهای پایه را برای خود محفوظ میمالکیت بر دارایی اصل

ماند. اما در صکوک به پشتوانه پایه از لحاظ حقوقی و حسابداری در ترازنامه بانی باقی می
های پایه و یا منافع آنها و انتقال مالکیت کامل اعم از حقوقی دارایی، فروش واقعی دارایی

-های پایه از سایر داراییپذیرد. بنابراین، داراییاز بانی به نهاد واسط صورت می و انتفاعی
گذاران مالک واقعی شود و نهاد واسط از طرف سرمایههای بانی از لحاظ حقوقی جدا می

 (.2010پذیرد )المانکی و دنیس، های پایه شده و ریسک مالکیت را میدارایی
ودن استفاده از این ابزارها در بازار سرمایه، ابعاد انتشار از سوی دیگر با توجه به جوان ب 

بندی اعتباری توان رتبهاین اوراق در حال تکمیل بوده که یکی از مهمترین این ابعاد را می
بندی اعتباری صکوک منتشر شده در بازار سرمایه دارای مزایایی این اوراق برشمرد. رتبه

این امر منجر به کاهش هزینه تامین مالی بانی همچون حدف رکن ضامن اوراق بوده که 
)تامین مالی شونده( و تسریع در فرآیند انتشار اوراق خواهد شد. بنابراین با توجه به موارد 

                                                                                                                   
1. AAOIFI 
2. Asset base sukuk 
3. Asset back sukuk 
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مذکور هدف این پژوهش ارائه الگوی رتبه بندی صکوک بوده که با توجه به تفاوت 
ل اصلی این پژوهش آن ماهوی صکوک به پشتوانه دارایی و صکوک بر مبنای دارایی سوا

بندی اعتباری صکوک به پشتوانه دارایی در بازار سرمایه است که الگوی مفهومی رتبه
 ایران کدام است؟

در ادامه با تشریح مبانی نظری رتبه بندی اعتباری صکوک به پشتوانه دارایی و جمع  
ری صکوک آوری و تحلیل نظرات خبرگان در این خصوص، الگوی نهایی رتبه بندی اعتبا

 به پشتوانه دارایی در بازار سرمایه تشریح خواهد شد.

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق

بندی صکوک اعم از صکوک به پشتوانه دارایی و صکوک بر مبنای در ارتباط با رتبه
بندی منبع اطلاعاتی مهم اشاره نمود که عبارتند از رویه مؤسسات رتبه 3توان به دارایی می
های علمی و دانشگاهی المللی اسلامی و پژوهشرهنمودهای نهادهای مالی بیناعتباری، 

 که در ادامه به هر یک اشاره خواهد شد.

 بندیالف( رویه مؤسسات رتبه 
اند، در های متفاوتی را در پیش گرفتهبندی صکوک رویهبندی در حوزه رتبهمؤسسات رتبه

درصد را در  90پی حجم بازاری بالغ بر اندسبندی مودیز، فیچ و امؤسسه رتبه 3این میان 
بندی بنابراین در ادامه به رویه هر یک از این مؤسسات در رتبه( 2011)تیچی، اختیار دارند 

 گردد.صکوک اشاره می

 1بندی مودیزمؤسسه رتبه
های بندی مودیز بدون در نظر گرفتن اصول شریعت به عنوان یکی از مـؤلفهفرآیند رتبه
گیری ریسک اعتباری صکوک تمرکز دارد، در واقع بوده و بیـشتر بر اندازهصـکوک 

کند. به بندی میمودیز صکوک را نوعی تامین مالی ساختار یافته به پشتوانه دارایی طبقه
های اضافی نسبت به سایر  عقیده مودیز در فرآیند صکوک نیازی به استفاده از تکنیک

یش از دارایی مبنای انتشار در فرآیند تامین مالی از طریق اوراق نیست، از نظر مودیز آنچه ب
دسته صکوک تفاوت  2صکوک اهمیت دارد، وضعیت اعتباری بانی است، البته مودیز بین 

 (:2006قائل شده است )هولدار، 

                                                                                                                   
1. moody's rating agency 
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طور که عنوان شد در این نوع صکوک، بانی  همان الف( صکوک بر مبنای دارایی: 
و  2کند و مالکیت حقوقیمنتقل می SPV)پایه را به نهاد واسط ) دارایی 1تنها مالکیت انتفاع

دارد. این نوع های پایه را برای خود محفوظ میدر حقیقت اصل مالکیت بر دارایی
صکوک بیشتر مبتنی بر ضمانت بانی یا شخص ثالث بوده و رتبه اعتباری بانی در تعیین 

 رتبه اعتباری اوراق شرکت نقش بسزایی خواهد داشت.
-ب( صکوک به پشتوانه دارایی: در صکوک به پشتوانه دارایی، فروش واقعی دارایی 

-های پایه یا منافع آنها شکل گرفته و انتقال کامل مالکیت از بانی به نهاد واسط صورت می
های بانی از لحاظ حقوقی جدا شده های مبنای انتشار از سایر داراییپذیرد. بنابراین، دارایی

های مبنای انتشار شده و ریسک  گذاران مالک واقعی داراییاز طرف سرمایهو نهاد واسط 
مالکیت را می پذیرد. بنابراین در این نوع صکوک تمرکز بر دارایی مبنای انتشار و میزان 

 نقدشوندگی دارایی مبنای انتشار خواهد بود.

 3بندی فیچمؤسسه رتبه
نای دارایی و صکوک به پشتوانه ی صکوک بر مبفیچ نیز با تقسیم صکوک به دو دسته

های متفاوت در این زمینه پرداخته است، بخش دارایی برای هر یک به تدوین متدولوژی
ای از تمرکز فیچ بر صکوک بر مبنای دارایی اختصاص یافته و رویکرد این موسسه بر عمده

4بندی اعتباری ناشررتبه
رتبه  متمرکز شده است، این شاخص بین رتبه اوراق صکوک و 

بندی هر دو استفاده می اعتباری شرکت تفاوت قائل نبوده و  فرآیند یکسانی را برای رتبه
نماید. در ارتباط با صکوک به پشتوانه دارایی تمرکز فیچ بر خودِ دارایی مبنای انتشار و 
 همچنین مکانیزم های ارتقای اعتباری است که به اعتبار دارایی مبنای انتشار ایجاد می گردد

 (.2007گفته می شود )وودروف،  5که اصطلاحاً به آن وثیقه گذاری بیش از حد

 6پیاندبندی اسموسسه رتبه
بندی صکوک در این موسسه نوعی اظهار نظر در خصوص توانایی بانی نسبت فرآیند رتبه

بندی به ایفای تعهدات مالی خود می باشد، این موسسه، اصول شریعت را در فرآیند رتبه
بندی صکوک نادیده گرفته و رعایت نمی کند و اصولا رویه یکسانی را به منظور رتبهخود 

                                                                                                                   
1. Beneficial Ownership 
2. Legal Ownership 
3. fitch rating agency 
4. Internal Default Risk (IDR) 
5. Over collateral  
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(. از نظر این موسسه، اوراق 2007برد )هایسون، و سایر اوراق قرضه متعارف بکار می
 شود: طبقه زیر تقسیم بندی می 3صکوک به 

ضمانت کامل الف( صکوک با مکانیزم ارتقای اعتباری کامل: این نوع صکوک دارای  
یک شخص ثالث بوده که پرداخت اصل و سودهای دوره ای صکوک را متعهد شده 

-بندی صکوک را در این حالت تشکیل میی رتبهضامن بخش عمده 1است. اعتبارسنجی
دهد. لازم به ذکر است ساختار انتشار صکوک حال حاضر بازار سرمایه کشور در این دسته 

دستورالعمل انتشار صکوک اجاره و مرابحه و  2ماده  3گیرد، بر اساس تبصره قرار می
دستورالعمل انتشار صکوک استصناع، به شرط وجود ضامن بانکی معتبر و  2ماده  2تبصره 

ای را نیز نداشته باشد تایید بانک مرکزی حتی اگر بانی توانایی پرداخت سودهای دوره
 ماید.تواند از طریق انتشار صکوک اقدام به تامین مالی نمی

ب( صکوک با مکانیزم ارتقای اعتباری جزئی: در این حالت، تنها سودهای دوره ای  
اوراق توسط یک شخص ثالث )ضامن( متهعد شده و اصل مبلغ بستگی به میزان 
نقدشوندگی دارایی مبنای انتشار دارد. بنابراین فرآیند رتبه بندی اوراق در این حالت 

 دارایی مبنای انتشار دارد.بستگی به ریزکاوی ضامن و تحلیل 
ج( صکوک بدون مکانیزم ارتقای اعتبار: در این حالت اتکای صکوک تنها بر توانایی  

بانی و دارایی مبنای انتشار خواهد بود، بنابراین ریزکاوی بانی و تحلیل دارایی مبنای انتشار 
پی دارایی ندابخش عمده ی فرآیند رتبه بندی را به خود اختصاص خواهد داد، موسسه اس

مبنای انتشار را در شرایط مختلف اقتصادی مورد ارزشگذاری قرار می دهد و بر این اساس 
 نماید. کیفیت وجه نقد مورد انتظار از این دارایی را پیش بینی می

گردد موسسات رتبه بندی اعتباری بین المللی اولاً بنابراین همانطور که مشاهده می 
سایر ابزارهای تامین مالی قائل نبوده و ثانیاً بیشتر بر محاسبه تمایز مشخصی بین صکوک و 

ریسک اعتباری اوراق تمرکز دارند، نهایتاً در خصوص صکوک به پشتوانه دارایی از 
ظرفیت دارایی مبنای انتشار به عنوان یکی از مکانیزم های ارتقای رتبه اعتباری اورق 

 نمایند. استفاده می
 

                                                                                                                   
1. s&p rating agency 
2. creditworthiness 
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 ب( تحقیقات علمی 
عمده ای از تحقیقات صورت گرفته در داخل و خارج از کشور در حوزه عوامل بخش 

های مترتب بر صکوک به ویژه بندی صکوک، بر حوزه شناسایی ریسکمرتبط با رتبه
تواند به صکوک اجاره تمرکز نموده که بررسی مجموع تحقیقات صورت گرفته می

بندی المللی رتبهه بینهای صکوک کمک قابل توجهی نماید. موسسشناسایی ریسک
های موثر بندی صکوک به تشریح ریسکاسلامی در تشریح ابعاد و مؤلفه های موثر بر رتبه

-بندی و احصاء نموده است)موسسه بینبر صکوک پرداخته و آنها را به شرح زیر طبقه
 (:2015المللی رتبه بندی اسلامی، 

 ریسک اعتباری -1
 ریسک نقدینگی -2
 بهرهریسک نرخ  -3
 ریسک بازار -4
 ریسک عملیاتی  -5

-نیز در گزارش خود مبنی بر شناخت و رتبه (2009)مؤسسه تامین سرمایه اتحادیه اروپا 
های رتبه بندی اوراق بندی اوراق بهادار به پشتوانه دارایی ضمن برشمردن ابعاد و مؤلفه

مورد بررسی قرار داده  های مترتب بر این اوراق را نیزبهادار به پشتوانه دارایی، ریسک
 ریسک عمده این اوراق را به شرح زیر برشمرده است: 7است و در مجموع 

 ریسک اعتباری -1
 ریسک بازار -2
 ریسک سرمایه گذاری مجدد -3
 ریسک نقدینگی -4
 ریسک عملیاتی -5
 ریسک اعمال اختیارات -6
 ریسک قانونی -7

های صکوک صورت پذیرفته دی ریسکبنعمده تحقیقات داخلی نیز در ارتباط با طبقه 
و طالبی و رحیمی،  1391و ریسک های مختلفی نیز مطرح شده اند )موسویان و همکاران، 

های بازار حوزه ریسک 3توان در های ریسک صکوک را می(. به طور کلی شاخص1391
، بندی نمود )سروشهای مرتبط با دارایی طبقههای بازار ثانویه و ریسکاولیه، ریسک
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باشند که  هایی میها دارای زیرمجموعه(، هر یک از این شاخص1391و پاک نیت،  1386
بندی اعتباری را به خود اختصاص داده و ای از فرآیند رتبهنحوه محاسبه آنها بخش عمده

باشد. از مهمترین اجزای ریسک اوراق منجمله نیازمند محاسبات کمی و کیفی متعددی می
سزایی ی )نکول( است که برای دارندگان اوراق از اهمیت بهصکوک، ریسک اعتبار

(. در 2014ای بر رتبه اوراق خواهد داشت )دموداران، برخوردار بوده و تاثیر قابل ملاحظه
ریسک را در ارتباط با صکوک به پشتوانه دارایی  20مجموع تحقیقات داخلی و خارجی 

 دی می گردد:شناسایی و احصاء نمودند که به شرح زیر طبقه بن
 

 های شناسایی شده برای صکوک به پشتوانه دارایی. ریسک1جدول شماره

 بازار اولیه ریسک عدم جمع آوری وجوه به میزان کافی

 ریسک سوء استفاده واسط از وجوه دریافتی

 ریسک عدم فروش کالا به واسط

 ریسک عدم اجاره کالا توسط بانی

 بازار ثانویه مالیریسک  ریسک نرخ سود )اجاره بها(

 ریسک اعتباری

 ریسک نقدینگی

 ریسک تورم

 ریسک نقدشوندگی

 ریسک بازار

 ریسک سرمایه گذاری مجدد

 ریسک اعمال اختیارات

 ریسک نرخ ارز

 ورشکستگی نهادهای مالی

 ریسک غیر مالی ریسک سیاسی

 ریسک قوانین و مقررات

 )شریعت(ریسک ابعاد شرعی 

 مرتبط با دارایی ریسک از بین رفتن کلی یا جزئی دارایی

 ریسک استهلاك تدریجی دارایی

 ریسک هزینه های غیر عملیاتی
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 روش شناسی تحقیق
هایی است که از آنجا که هدف اصلی این پژوهش، شناخت ابعاد، مؤلفه ها و شاخص

پشتوانه دارایی به ایفای نقش بپردازند ، از بندی اوراق به رود در فرآیند رتبهانتظار می
پیمایش دلفی استفاده شده است، مراحل انجام تحقیق که به ترتیب انجام شده است به شرح 

 ذیل است:

های موثر بر تدوین : در گام اول، ابعاد، مؤلفه ها و شاخصمطالعه مبانی نظری -الف 
ر سرمایه کشور مورد مطالعه تطبیقی و الگوی رتبه بندی اوراق به پشتوانه دارایی در بازا

در این مرحله بر اساس شناسایی قرار گرفته تا از پشتوانه نظری و تجربی برخوردار باشند. 
بندی مطالعه سوابق موجود از قبیل تحقیقات دانشگاهی صورت گرفته در خصوص رتبه

ر ویژه و همچنین بندی اوراق به پشتوانه دارایی به طواوراق بهادار به طور کلی و رتبه
بندی ملی که تخصص الملل و موسسات رتبهبندی در سطح بینبررسی رویه مؤسسات رتبه

بندی اوراق بهادار اسلامی نظیر صکوک دارند )مثل بحرین و مالزی(، بیشتری در زمینه رتبه
ها و بندی اوراق به پشتوانه دارایی شامل شناسایی انواع ریسکهای رتبهابعاد و مؤلفه

گردد و بر اساس آنها، سوالات کلیدی قابل الزامات قانونی و الزامات شریعت شناسایی می
 شود. درج در پرسشنامه جهت نظرخواهی از خبرگان طراحی می

های کلیدی مبتنی بر : در این مرحله ابعاد، مؤلفه ها و شاخصطراحی پرسشنامه -ب 
های محیطی کشور پژوهشگر با ویژگیمبانی نظری و تجربی موضوع بند )الف( که به نظر 

های تأثیرگذار جمهوری اسلامی ایران نیز سازگار است به همراه برخی از عامل و محرک
سؤال کلیدی قابل درج در پرسشنامه، برای  50دیگر انتخاب و بر اساس آنها، تعداد 

 نظرخواهی از خبرگان طراحی گردید.

هی از خبرگان با هدف کسب اجماع نظر منظور نظرخوابه نظرخواهی از خبرگان: -ج 
بندی اوراق به پشتوانه دارایی ها و عوامل مؤثر در رتبهعمومی در مورد هر یک از محرک

در بازار سرمایه کشور، از پیمایش دلفی به روش فازی که یک روش تحقیق معتبر علمی و 
این مرحله با  شناخته شده برای نظرخواهی عمومی از خبرگان است، استفاده گردید. در

های مؤثر استخراج شده از مطالعات تطبیقی، سؤالاتی طراحی و در توجه به ابعاد و مؤلفه
ای منظور گردید، این پرسشنامه در اختیار خبرگان، شامل مدیران عامل نهادهای پرسشنامه

فعال و موثر در بازار سرمایه کشور، مدیران عالی و میانی شاعل در نهادهای مالی، 



  69   یرانا یهدر بازار سرما ییاوراق به پشتوانه دارا بندی رتبه یمفهوم یالگو

ناسان ارشد واحدهای تامین مالی مبتنی بر بدهی، اعضـای هیئت علمی و کارشناسان کارش
ارشد واحد تامین مالی از طریق ابزارهای نوین تامین مالی سازمان بورس و اوراق بهادار 

لازم به ذکر است به دلیل عدم اجماع در برخی سوالات تحقیق بین گروه   قرار گرفت.
ت تحقیق در قالب دور دوم پرسشنامه بین خبرگان توزیع های خبرگان، بخشی از سوالا

 گردید.

بندی اوراق به پشتوانه دارایی در بازار های کلیدی مدل رتبهتدوین ویژگی -د
ها کشور: در این مرحله از تحقیق، با استفاده از نتایج حاصل از تحلیل آماری پاسخسرمایه 

، که در خصوص آنها اجماع حاصل و عوامل مستخرجه در مرحله نظرخواهی از خبرگان
بندی اوراق به پشتوانه های موثر بر تدوین الگوی رتبهها و شاخصشده است، ابعاد، مؤلفه

مشی به نحوی که قابلیت ایجاد یک خطدارایی در بازار سرمایه کشور استخراج گردیده، 
 شته باشد.بندی به منظور تعیین رتبه اعتباری این اوراق را دابرای موسسات رتبه

 تحلیل داده های تحقیق:
در این تحقیق پس از اخذ پرسشنامه های ارسال شده به خبرگان از تکنیک دلفی به منظور 
تحلیل پرسشنامه ها استفاده شده که نتایج این تحلیل در دور اول تحلیل پرسشنامه های 

هش به منظور می باشد، لازم به ذکر است در این پژو 3دریافت شده به شرح جدول شماره 
 تحلیل نتایج پرسشنامه از آزمون های آماری زیر استفاده شده است:

 ها ای به منظور حصول اطمینان از نظر مخالف یا موافق آزمودنیآزمون دوجمله
 ؛ در مورد هر یک از سوالات پژوهش

  آزمونT ای، به منظور آگاهی از میزان )شدت( موافقت یا مخالفت یک نمونه
 ؛موضوع طرح شدهخبرگان با 

 اسمیرنف، برای تشخیص وجود یا عدم وجود اجماع  -آزمون کلموگروف
 ؛)توافق نظر( در بین خبرگان راجع به موضوع مطرح شده در هر سوال

 های والیس برای تشخیص همسان بودن یا نبودن پاسخ -آزمون کروسکال
 خبرگان راجع به هر سوال.
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 لفی در توزیع دور اول پرسشنامه. خلاصه نتایج تحلیل د2جدول 

تعداد  شماره سوال
 سوال

تایید یا رد 
 سوال

شدت موافقت 
 یا مخالفت

اجماع یا عدم 
 اجماع

همسان 
بودن 

 هاپاسخ

ارزیابی وضع 
 رایج

آزمون دو 
 جمله ای

یک  Tآزمون 
 نمونه ای

آزمون 
کولموگروف 

 اسمیرنف

آزمون 
کروسکال 

 والیس

آزمون 
 فریدمن

به بخش سوالات مربوط 
 تحلیل ریسک

 -موافقت  13
 تایید

موافقت  
 شدید

دارای تفاوت  بلی اجماع
 معنادار

سوالات مربوط به بخش 
 ساختار قانونی صکوك

-موافقت  6
 تایید

موافقت  
 شدید

دارای تفاوت  بلی اجماع
 معنادار

سوالات مربوط به بخش 
 ریزکاوی ارکان انتشار

-موافقت  8
 تایید

دارای تفاوت  خیر اجماع موافقت شدید
 معنادار

سوالات مربوط به بخش 
 تحلیل دارایی مبنای انتشار

-موافقت  5
 تایید

دارای تفاوت  بلی اجماع موافقت شدید
 معنادار

سوالات مربوط به بخش 
 تحلیل جریان نقد بانی

-موافقت  2
 تایید

موافقت  
 شدید

دارای تفاوت  بلی اجماع
 معنادار

سوالات مربوط به بخش 
 ابزارهای ارتقای اعتبار

-موافقت  10
 تایید

موافقت  
 شدید

دارای تفاوت  بلی اجماع
 معنادار

سوالات مربوط به بخش 
 ابزارهای رتبه بندی ارزشی

-موافقت  4
 تایید

دارای تفاوت  بلی اجماع موافقت شدید
 معنادار

 

 پرسشنامه دور دوم دلفی
مشاهده می شود، نتایج آزمون کروسکال والیس حاکی  2طور که در جدول شماره  همان

سوال بوده است. به  8های پاسخ دهنده برای تعداد از عدم وجود اجماع در بین گروه
های پاسخ دهنده از توافق نظر برخوردار عبارت دیگر در این سوالات شدت موافقت گروه

برای سوالات این بخش نشان  اییک نمونه Tنبوده است. علاوه بر این نتایج اجرای آزمون 
سوال به صورت قطعی موافقت خود را اعلام نکرده اند.  3داد خبرگان در خصوص 

بنابراین مجموعاً برای این سوالات مجدداً دور دوم روش دلفی اجرا شده و از خبرگان 
درخواست شد که با توجه به مجموع نظرات جمع آوری شده در دور اول دلفی، پاسخ 

نفر از خبرگان به سوالات پاسخ  12ا تایید یا تغییر دهند. بر این اساس تعداد قبلی خود ر
داده و نظرات آنها با استفاده از روش دلفی فازی مجدداً مورد آزمون قرار گرفت و نهایتاً 
تنها یک گزینه در دور دوم پرسشنامه نیز مورد موافقت خبرگان قرار نگرفت که این گزینه 

 امل فروش به عنوان یکی از ارکان انتشار این اوراق بود.مربوط به ریزکاوی ع
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 نتایج تحقیق:
نهایتاً با تحلیل نتایج بدست آمده از تحلیل نظر خبرگان، مدل نهایی پژوهش به شرح زیر 

شاخص کیفی بوده  20مولفه و  8بعد،  2ارائه می گردد، لازم به ذکر است این مدل شامل 
ل انتشار اوراق بهادار به پشتوانه دارایی در بازار سرمایه، و بر اساس بررسی مفاد دستورالعم

المللی و المللی، رهنمودهای نهادهای مالی اسلامی بینبندی اعتباری بینرویه موسسات رتبه
تحقیقات دانشگاهی صورت پذیرفته مدل اولیه استخراج شده و پس از نظرسنجی این مدل 

 گردد:ر استخراج و تدوین میاز خبرگان منتخب، الگوی نهایی به شرح زی

 بندی اوراق به پشتوانه دارایی در بازار سرمایه ایران. الگوی رتبه3جدول شماره 

 هاشاخص هامؤلفه ابعاد مفهوم

ی  رتبه
الگو

ی اوراق به پشتوانه دارایی در بازار سرمایه ایران
بند

 

ی
ی اعتبار

رتبه بند
 

 های بازار اولیهریسک تحلیل ریسک

 های بازار ثانویهریسک

 های مرتبط با داراییریسک

تحلیل ساختار قانونی 
 صکوك

 نوع قرارداد اوراق

 شیوه عرضه

 نوع پرداخت

اعتبارسنجی ارکان 
 انتشار

 ریزکاوی بانی و تحلیل حوزه فعالیت بانی

 ریزکاوی سایر ارکان صکوك )متعهد پذیره نویس، بازارگردان و...(

تحلیل دارایی)طرح( 
 مبنای انتشار

 توانایی دارایی مبنای انتشار در ایجاد وجه نقد

 میزان نقد شوندگی دارایی مبنای انتشار

 ارزشگذاری قابل اتکای دارایی مبنای انتشار

 ریزکاوی گزارش های پیشرفت کار پروژه مبنای انتشار اوراق

 در ایجاد وجه نقد توانایی بانی تحلیل جریان نقد بانی

 های بانیمیزان نقدشوندگی دارایی

 روش های فراهم شده توسط بانی ابزارهای ارتقای اعتبار

 روش های ارتقای رتبه اعتباری ساختاری

 روش های ارتقای رتبه اعتباری فراهم شده توسط اشخاص ثالث
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ی ارزشی
رتبه بند

 

 به پشتوانه دارایینحوه مدیریت وجوه حاصل از انتشار صکوك  کیفیت مدیریت دارایی

 نحوه مدیریت دارایی مبنای انتشار

 رعایت ضوابط شریعت و انطباق با قوانین کمیته فقهی انطباق با شریعت

 بحث و نتیجه گیری
های اخیر گرایش به بازار سرمایه در خصوص تامین مالی پایدار دولت و بخش در سال

خصوصی رشد قابل توجهی پیدا نموده است که بخش عمده ای از این گرایش مرهون 
های یک بنگاه بوده که با طراحی و تدوین دستورالعمل های تامین مالی به اتکای دارایی

اند، ویژگی قابل توجه صکوک تبدیل در بازار سرمایه شناخته شده "صکوک"عنوان 
گاه به وجه نقد در قالب عقود اسلامی و شرعی است ها و منافع فعلی و آتی یک بندارایی

که این ویژگی ها گرایش به استفاده از این ابزارهای تامین مالی را در میان فعالان اقتصادی 
بندی افزایش داده است، از سوی دیگر با توجه به حساسیت نهاد ناظر بازار سرمایه بر رتبه

بندی اندازی موسسات رتبهاد و راهصکوک پیش از انتشار و تدوین دستورالعمل ایج
اعتباری، ضروری است الگوهای مقتضی به منظور رتبه بندی این ورقه بهادار طراحی و 

 تدوین گردد.
بر پایه همین موارد این پژوهش با تفکیک محتوایی صکوک به دو دسته صکوک به  

ی رتبه بندی پشتوانه دارایی و صکوک بر مبنای دارایی اقدام به طراحی الگوی مفهوم
اعتباری صکوک به پشتوانه دارایی نموده است، بر همین اساس الگوی اولیه با مطالعه رویه 
موسسات مطرح رتبه بندی اعتباری، توصیه و رهنمودهای نهادهای مالی بین المللی و 
اسلامی، بررسی قوانین و الزامات مطرح شده توسط نهاد ناظر بازارسرمایه و نهایتاً تحقیقات 

می و دانشگاهی انجام شده در این خصوص، طراحی شد که پس از نظرخواهی آن از عل
-های رتبهها و شاخصسطح شامل ابعاد، مؤلفه 3خبرگان در قالب روش تحقیق دلفی، در 

بندی اعتباری طراحی و تدوین شد. عمده تفاوت الگوی طراحی شده با رویه مورد استفاده 
های منتشر شده المللی، توجه به مفاد دستورالعملبینبندی اعتباری توسط مؤسسات رتبه

توسط نهاد ناظر بازار سرمایه در خصوص اوراق به پشتوانه دارایی در طراحی الگوی فعلی 
های این الگو مد نظر قرار گرفته و موافقت خبرگان را نیز در است که در طراحی شاخص

توانه دارایی همچون صکوک اجاره، پی داشته است، همچنین با توجه به تنوع اوراق به پش
استصناع و... که از لحاظ اندازه بازار، رتبه اول انتشار را نسبت به صکوک بر مبنای دارایی 
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-در اختیار دارد، در الگوی طراحی شده تمامی زوایای انتشار اوراق به پشتوانه دارایی علی
ه است، همچنین نتایج این الخصوص در ارتباط با دارایی مبنای انتشار مد نظر قرار گرفت

بندی اسلامی ( و موسسه رتبه2013پژوهش با تحقیقات انجام شده توسط مسدی و نایفر )
-بندی همچون مارک و رم و موسسه رتبه( و موسسات بومی رتبه2015المللی اسلامی )بین

تباری بندی اعطبقه رتبه 2بندی پاکرا مبنی بر تفکیک مدل ارزیابی اوراق بدهی اسلامی در 
 بندی ارزشی مطابقت دارد.و رتبه

در مجموع با توجه به تنوع اوراق بدهی منتشر شده در بازار سرمایه ضروری است  
بندی هر یک از این ابزارها طراحی و تدوین گردد که با الگوهای مناسب به منظور رتبه

و  1بندید رتبهتوجه به الزام دستورالعمل نهاد ناظر بازار سرمایه مبنی بر تدوین فرآین
طبقه  2یک ورقه بهادار، مقتضی است الگوهای طراحی شده در  2بندیمتدولوژی رتبه

-بندی بیشتر ناظر بر اصول کلی و خطمذکور جای گیرند، لازم به ذکر است فـرآیند رتبه
بندی اعتباری یک ابزار می بایست مد نظر قرار گیرد و به نظر هایی است که در رتبهمشی

-بایست نهاد ناظر بازار سرمایه متولی تدوین آن گردد اما متدولوژی رتبهرسد مینظر می
بندی اعتباری بیشتر ناظر بر نحوه اجرای اصول کلی مطرح شده بوده و نیازمند مدل های 

بندی اعتباری خواهد بود. گیری کمی متعددی است که بیشتر بر عهده مؤسسات رتبهاندازه
بندی اعتباری به تفکیک سایر انواع از تدوین الگوهای رتبهامید است این تحقیق سرآغ

صکوک و ابزارهای تامین مالی در بازار سرمایه باشد که به تفکیک فرآیند رتبه بندی و 
بندی بندی بتواند نقشه راه کاملی را به منظور کمک به موسسات رتبهمتدولوژی رتبه

 ورقه بهادار ترسیم نماید.اعتباری به منظور محاسبه دقیق رتبه اعتباری یک 

 

 

 

 

                                                                                                                   
1. Rating process 
2. Rating methodology  
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