
 فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار

 0011شماره چهل و ششم / بهار 
 

 

 

 
198 

های بندی اعتباری اوراق بهادار اسلامی با رویکرد شبکهطراحی مدل ارزیابی رتبه
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 چکیده

ناشران و ابزارهای تامین مالی اوراق بهادار  اعتباری بندیاین پژوهش، طراحی مدل رتبه از انجام هدف

 گام اول، شناسایی اسلامی در بازار سرمایه ایران است. جهت انجام این هدف، سه گام اصلی انجام پذیرفت.

های مرتبط با اوراق بهادار اسلامی بود که توسط خبرگان و مروری بر همان ریسکمعیارهای ارزیابی و یا 

 -سازی اوراق بهادار اسلامی با استفاده از مدل شبکه عصبیمبانی نظری انجام پذیرفت. گام دوم، مدل

های اصلی و زیرمجموعه کمتر از حد آستانه پذیر بود که میانگین خطای آموزش تمامی مدلفازی تطبیق

بندی اعتباری اوراق بهادار اسلامی سازی سیستم عصبی فازی در رتبهبکارگیری مدل بود. گام سوم،

بندی ناشر بوده است که نتایج پژوهش نشان داد که ناشر در مرحله اول رتبه باشد. برای انجام این کار،می

-رحله دوم برای رتبهباشند. در ممی های خصوصی دارای بیشترین ریسکدولت دارای کمترین و شرکت

بندی ابزارهای تأمین مالی، نتایج نشان داد که برای ناشر دولت اوراق اسناد خزانه دارای کمترین و اوراق 

های دولتی، اوراق سلف دارای بیشترین و اوراق باشند. برای ناشر شرکتسلف دارای بیشترین ریسک می

های مرتبط با نهادهای عمومی، اوراق مرابحه باشد. برای ناشر شرکتاجاره دارای کمترین ریسک می

های خصوصی، اوراق باشد. برای ناشر شرکتدارای بیشترین و اوراق اجاره دارای کمترین ریسک می

 باشد.مشارکت دارای بیشترین و اوراق اجاره دارای کمترین ریسک می
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 مقدمه

عنوان بخشی از خط سیر رشد های مالی اسلامی در بازارهای مالی جهان بهمجموع ارزش دارایی

. برخلاف ناموازنه [22]رسیده است  2112تریلیون دلار در سال  418/1موفقیت آمیز به مبلغ معادل 

ای ی رشد بوده و در عین حال داربودن این نرخ رشد، بخش تامین مالی اسلامی همچنان در مرحله

مالی  هایهای صورت گرفته حکایت از آن دارد که داراییبینیباشد. پیشتوانمندی و رشد چشمگیری می

. هواداران تامین مالی [22]خواهد رسید  2121تریلیون دلار در سال  282/3اسلامی به چیزی معادل 

را از تامین مالی  های برجسته و با ارزش خوداند که این صنعت به سبب ویژگیاسلامی مدعی گردیده

ای متمایز از دارایی را به مرسوم در بازار جدا و منفک نموده است و بدین ترتیب توانسته است دسته

بندی اعتباری ابزاری رتبه. [21]ارمغان آورد که در بلندمدت دارای ثبات و پایداری بیشتری خواهد بود 

اشران نبرای ارائه اطلاعات مرتبط با اعتبار  بندی طرحیهای رتبهمهمی در صنعت مالی دنیا است. شرکت

گذار از طریق ارائه دارند. هدف این کار کاهش عدم تقارن اطلاعاتی در میان ناشر و سرمایه اوراق بهادار

 .[22]بندی شده است اطلاعات در مورد اوراق رتبه

 بازپرداخت به موقع اصلبندی اعتباری، اظهار نظر رسمی و فنی درباره درجه نسبی ریسک عدم رتبه

های پژوهش. [38]کند بینی میو بهره یک ابزار بدهی است که صلاحیت اعتباری نهاد ناشر آن را پیش

با این  .[22]، [82]، [31] ،[22]بندی اوراق قرضه وجود دارد. برای مثال: زیادی برای تائید اهمیت رتبه

دهد که به دلیل کمبود مطالعات تجربی بهادار نشان میبندی اوراق وجود ادبیات موجود در زمینه رتبه

رزیابی ریسک اعتباری یکی ا. [28]در این زمینه وجود دارد پژوهشی بندی صکوک شکاف در زمینه رتبه

های آید. مدلی تحلیل مالی به شمار میداده کاوی در حوزه زمینةاز مسائل بسیار چالش برانگیز و مهم در 

ند و ابه صورت محدود برای ارزیابی ریسک اعتباری صکوک مورد استفاده قرار گرفتهامتیازدهی اعتباری 

ی بندی قرار دهند. در طول دو دهههای بهادار را از لحاظ ریسک مورد سنجش و رتبهتوانند اوراقمی

اند. در مورد ریسک اعتباری اوراق بهادار اسلامی پیشنهاد شده گیریهای کمی برای تصمیمگذشته، شیوه

روش تحلیل ، [22]و  [28] 1ها شامل رگرسیون لجستیکدر پژوهش های استفاده شدهعمدتاً این روش

  و موارد مشابه  [22]مدل استنتاج شبکه عصبی  TOPSIS [14]، روش [12]و  [11]سلسله مراتبی 

 مشهورترین روشبندی، رگرسیون لجستیک بعنوان بندی رتبههای طبقهباشند. در میان این روشمی

ها در عمل بیشتر استفاده شده است. آماری محسوب گردیده و بطور گسترده در مقایسه با دیگر روش

گر، از سوی دیبندی اعتباری، دارای ضعف فراوانی است. ولی به دلیل غیرخطی بودن ماهیت مسئله رتبه

های صنعتی و بازار در زمره مدلهای ها در همه حوزهبندی پروژههای اصلی برای ارزیابی و رتبهمدل
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باشند اما برخی عوامل و غیره می TOPSIS، روش تحلیل سلسله مراتبیگیری چندمعیاره از قبیل تصمیم

            ها ها مدنظر قرار گیرند. مهمترین چالش آن است که این مدلگونه مدلباید در زمان اجرای این

میان معیارها را مدنظر قرار دهند، بنابراین اعتبار و روایی اینگونه  های درونی و روابطتوانند وابستگینمی

های از پیش تعیین شده ها به وزنها جای سؤال و بحث دارد. چالش دیگر آن است که اینگونه مدلمدل

تر، هنگامی که بیش از یک تصمیم گیرنده وجود داشته در ارتباط با معیارها نیاز دارند. به زبان دقیق

های هر معیار بسیار دشوار خواهد بود. چالش دیگر آن است که زیرمعیارها به کدام دستیابی به وزن باشد،

دسته تعلق دارند. از آنجایی که وزن کلی زیرمعیارها شدیداً به وزن معیارهایی که به آنها تعلق دارند 

یارها وجود دارد، منطقی بستگی دارد، در نتیجه در مواقعی که ابهام در مورد ساختار معیارها و زیرمع

 امتیازدهی اعتباریهای مدلو تاپسیس استفاده شود.  AHPهای ساختاری از قبیل نیست که از روش

به عنوان نمونه طراحی  -سازی دارندهای مدلدارای دقت بالا است، اما نیاز به برخی مهارت 2شبکه عصبی

ی اعتبار برای کاربران به صورت دقیق و شفاف، تشریح نتایج امتیازدهها در عین حال انواع مناسب شبکه

های عصبی و به طور خاص ها، از مفهوم شبکهبه منظور برطرف سازی اینگونه چالشکاری دشوار است. 

های مؤثر و کارآمد در ارتباط با تقریب های استنتاج فازی عصبی تطبیقی بهره گرفته که مدلسیستم

های های ترکیبی متشکل از سیستمآیند. این مدلبه شمار می 2و تشخیص الگوها 8، خوشه بندی3توابع

      های عصبی منجر به افزایش برازش های عصبی هستند. استفاده از شبکهاستنتاج فازی و شبکه

های استنتاج فازی با بهترین توابع عضویت )پارامترهای پیشایند( و ضرایب توابع )پارامترهای سیستم

 .[23] گرددبرآیند( می

اند، به این مهم پرداخته چون اوراق منتشر شده در بازار سرمایه تاکنون دارای ضامن پرداخت بوده

ا هنشده است، ولی با دریافت مجوز مؤسسات رتبه بندی اعتباری از سازمان بورس و اوراق بهادار، در ماه

 بندی نیز ابداعهای رتبههای بعد شاهد فعالیت مؤسسات رتبه بندی اعتباری خواهیم بود و روشو سال

های برهان و پارس در این زمینه وجود بندی دارای مجوز به نامشرکت رتبه 2خواهند شد. در حال حاضر 

ها ین شرکتشود بگذاران تصمیم بهتری بگیرند و نهایتاً سبب میشود که سرمایهبندی باعث میدارد. رتبه

ف و قوت عملکردی خود را تشخیص دهعند و در نهایت ها نقاط ضعرقابت سالمی به وجود آید و شرکت

 .[1]به کارایی بورس کمک کنند 

کاربردی بوده، با ابزار مصاحبه و  -های توسعهدر این پژوهش که بر اساس هدف از نوع پژوهش

پرسشنامه که از روایی و پایایی بالایی برخودار است، از خبرگان طی چندین مرحله مصاحبه به عمل 

فازی  -باشد که آیا سیستم استنتاجی شبکه عصبیاست. هدف این پژوهش پاسخ به این سوال میآمده 
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نتایج پژوهش حاکی از آن باشند؟ های اوراق بهادار اسلامی را دارا میبندی اعتباری ریسکقابلیت رتبه

شند. ابمی های خصوصی دارای بیشترین ریسکبود که که ناشر دولت دارای کمترین ریسک و شرکت

های دولتی، اوراق سلف دارای بیشترین ریسک و اوراق اجاره همچنین نتایج نشان داد که برای شرکت

های خصوصی، اوراق مشارکت دارای بیشترین ریسک و اوراق دارای کمترین ریسک بوده و برای شرکت

 باشد.اجاره دارای کمترین ریسک می

بیان مسئله و بخش اول، به اهمیت و ضرورت بخش ساختاربندی شده است. در  2این پژوهش در 

پردازیم. در بخش سوم، به پژوهش پرداختیم. در بخش دوم به پیشینه پژوهش و بیان مبانی نظری می

ها و وتحلیل یافتهشناسی پژوهش پرداخته خواهد شد. سپس در بخش چهارم و پنجم، به تجزیهروش

 پردازیم.گیری میبحث و نتیجه

  مروری بر پیشینه پژوهشمبانی نظری و 

 تعریف و کارکردهای صکوک

 [84]شود بینی میتریلیون دلار آمریکا پیش 3.2بیش از  2128بازار مالی اسلامی تا سال گسترش 

به بیش از  2121بینی موسسه مودی موید این مطلب است که انتشار اوراق صکوک تا پایان سال و پیش

صکوک اوراق قرضه اسلامی هستند که مزایایی از قبیل افزایش . [21]میلیارد دلار خواهد رسید  23

 .[83]را در پی دارد  منتشرکنندههای وری عملیاتی، کاهش هزینه و افزایش شفافیت برای شرکتبهره

صکوک یک جایگزین بدهی برای اوراق قرضه بوده که اولین بار نزدیک به دو دهه پیش در بازار جهانی 

مان در گذاران مسلگردیده است. در ابتدا صکوک در پاسخ به مطالبات سرمایه توسط کشور مالزی منتشر

های مالی که منطبق با شریعت اسلام از قبیل منع بهره، مطالبات مالی با پشتوانه دارایی و مورد دارایی

لامی سوجود آمده است. بنابه گزارش بازار مالی اهای غیرشرعی بود، بهگذاری در بخشجلوگیری از سرمایه

عرضه  2114میلیارد دلار در سال  821.28کشور با ارزش  22، صکوک در 2112المللی در سال بین

(، اندونزی %21.1(، عربستان سعودی )%82.3شده است. بازار صکوک در اختیار کشورهای مالزی )

ستان (، پاک%1.24(، بحرین )%2.22(، ترکیه )%1.24(، قطر )%2.8(، امارات متحده عربی )11.4%)

. با این حال تقاضا برای صکوک در باشدمی( %1.11( و ایران )%1.22(، کویت )%1.12(، عمان )1.11%)

کنگ، لوکزامبورگ و کشورهای غیر مسلمان مانند: انگلستان، ایالات متحده آمریکا، سنگاپور، هنگ

زین ها برای جایگشرکتها و آفریقای جنوبی به دلیل افزایش بحران مالی جهانی و سوق پیدا کردن دولت

 سال در بار نخستین برای صکوک واژه. [24]ن تامین مالی در حال افزایش است کردن و تنوع بخشید

 جمع شد. صکوک پیشنهاد اسلامی مالی ابزارهای جهت اسلامی توسعه بانک فقهی جلسه در 2112
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 اندداده توسعه را واژه این هاعرب است. فارسی در چک واژه معرب و است سفته و سند معنای به صک

 هاییگواهی به صکوک تخصصی بصورت. برندمی بکار مالی اسناد و تعهدات حوالجات، انواع کلیه برای و

 گذاریسرمایه و تجاری فعالیت هرگونه یا و تجارت از ناشی مالی تعهدات نمایانگر که شودمی اطلاق

 اسلامی، مالی نهادهای حسابرسی و حسابداری سازمان 12 شمارة شرعی استاندارد .[81] است دیگر

 :[2]کندمی تعریف اینگونه را صکوک

 پرداخت بیانگر نویسی،پذیره عملیات اتمام از پس که است یکسان اسمی ارزش با هاییگواهی صکوک

 ها،دارایی از ایمجموعه یا یک مالک آن دارندة و است ناشر به خریدار توسط آن در مندرج اسمی مبلغ

 شود.می خاص گذاریسرمایه فعالیت یک یا پروژه یک ذینفع یا و دارایی از حاصل منافع

 است: نموده تعریف اینگونه را صکوک 2112 سال در نیز اسلامی مالی خدمات کمیته همچنین

 است ایپایه دارایی نشده تقسیم بخش در اوراق دارندگان مشاع مالکیت دهندهنشان که هاییگواهی

 گاهی صکوک چه اگر بالا تعاریف براساس گردد.می مرتبط پایه دارایی آن به تعهدات و حقوق تمام که

 اوراق این که دهدمی نشان صکوک تردقیق تعریف اما گردد،می ترجمه اسلامی قرضه اوراق بصورت

 بدهی اثبات برای قرضه اوراق که حالی در باشد،می گذاریسرمایه یک یا و دارایی یک مالکیت نمایانگر

 که تجاری یا صنعتی هایفعالیت در اوراق دارندگان مالکیت نمایانگر صکوک خلاف بر و رودمی کار به

 مالک که اوراق ناشر قرضه، اوراق انتشار با عوض، در نیست. اند،گردیده منتشر اوراق این منظور بدین

 دارندگان پول بهره و اصل است لازم و شده بدهکار اوراق دارندگان به است گذاریسرمایه یا دارایی واقعی

 و شوندمی ساختاردهی ثابت بهره با بدهی ابزارهای عنوان به قرضه اوراق بنابراین. بازگرداند را اوراق

 اوراق در گردد.می تعیین واقعی سود از درصدی نه و سرمایه از درصدی بعنوان قرضه اوراق بهره مقدار

 طرف از گردد.می تضمین اوراق بهره پرداخت نه، یا هست سودآور گذاریسرمایه اینکه از صرفنظر قرضه

 شود؛ ساختاردهی قرضه اوراق همانند تواندنمی صکوک اسلام، شریعت در ربا ممنوعیت بعلت دیگر،

 اوراق جایگزین ابزار طراحی برای گوناگون شرعی قراردادهای و هادارایی از صکوک ساختار در بنابراین

 از که است واقعی سود از ناشی واقعا گرددمی پرداخت صکوک در که ایبهره و شودمی استفاده قرضه

 .[82]شود می حاصل گذاریسرمایه یا و دارایی

 :[2]نمود اشاره زیر موارد به توانمی صکوک کارکردهای مهمترین جمله از هچنین

 یک مالی توان از خارج که است بزرگ اقتصادی هایفعالیت و هاپروژه سرمایه تأمین شیوه .بهترین1

 .است دولت یک حتی و خصوصی شرکت یک یا فرد
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 خویش مالی منابع مازاد گذاریسرمایه پی در که است گذارانیسرمایه برای مناسبی بسیار .راهکار2

 طبیعی طور به زیرا گیرند؛ پس باز آسانی به نیاز، صورت در را خود منابع مایلند حال عین در و هستند

 به بهادار( اوراق )دارنده گذارسرمایه که زمان هر و دارند ستد و داد برای ثانوی بازارهای اوراقی، چنین

 هاآن از قسمتی یا تمام فروش به تواندمی داشت، نیاز آن از بخشی یا خود گذاریسرمایه اموال همه

 .آورد دست به باشد داشته سود طرح که صورتی سود در و اصل شامل را آن بهای و کند اقدام

 با توانندمی اسلامی مالی هایمؤسسه و هابانک است. نقدینگی مدیریت برای خوبی بسیار .شیوه3

 باشند داشته مازادی نقدینگی اگر که صورت این به کنند، مدیریت را خود نقدینگی از آن، گرفتن یاری

 از و کنندمی اقدام ثانوی بازارهای در آنها فروش به داشتند، نقدینگی به نیاز و چنانکه اوراق، خرید به

 کنند.می مدیریت را خود نقدی منابع مازاد یا کسری راه این

 گذاریسرمایه مسیر در اقتصادی فعالان است. اطمینانینا و ریسکتمدیری برای مناسبی بسیار .ابزار8

 و بازده جهت از اسلامی مالی ابزارهای تنوع هستند. مواجه ریسک و بازده هایموقعیت از انواعی با

       هایسلیقه با متناسب و گذاریسرمایه شرایط با متناسب تا دهدمی را امکان این آنان به ریسک

 .کنند مدیریت را خود ریسک و کرده بهادار اوراق انتشار به اقدام مالی گذارانسرمایه

 این  طریق از گذاریسرمایه. درآمدهاست و هاثروت عادلانه توزیع برای مناسبی بسیار .وسیله2

 از معدودی شمار اختیار در فقط آنکه بدون و تریوسیع گستره در درآمد و ثروت شودمی موجب ابزارها

 آن پی در همواره اسلامی اقتصاد که است اهدافی بزرگترین جمله از این و یابد جریان باشد، ثروتمندان

 است.

 بهادار اسلامیبندی انواع اوراق تقسیم

بندی کرد. بر اساس ترکیب عقود مختلف در توان از ابعاد مختلف دستهاوراق بهادار اسلامی را می

بندی کرد که شامل اوراق اجاره، مشارکت، نوع تقسیم 12ها را به توان آنطراحی اوراق بهادار اسلامی، می

)فروش اقساطی(، سلف، جعاله، مساقات، سفارش ساخت )استصناع(، خرید دین )اوراق رهنی(، مرابحه 

بندی دیگری را بر اساس بازدهی اوراق منذرقحف، تقسیمباشد. الحسنه میمضاربه، مزارعه، وقف و قرض

      صورت زیرتوان بهبهادار اسلامی )صکوک( ارائه نموده است. از نظر وی اوراق بهادار اسلامی را می

 :[12]بندی کرد تقسیم

 بهادار با بازدهی ثابت.اوراق 1

 .اوراق بهادار با بازدهی متغیر2
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 .اوراق بهادار قابل تبدیل3

توان دی میبنالله تسخیری ارائه شده است. بر اساس این تقسیمبندی دیگری نیز توسط آیتتقسیم

ا توجه به ابزارهای مالی را با توجه به بازدهی اوراق بهادار اسلامی و نوع قرارداد منعقدشده برای آن و ب

 صورت زیر تقسیم نمود:دارایی پایه به

 .اوراق مبتنی بر خرید دین )مانند اوراق سفارش ساخت، اوراق مرابحه(؛1

 .اوراق مبتنی بر خرید و فروش دارایی فیزیکی )اوراق اجاره(؛2

 .اوراق مبتنی بر مشارکت در سود طرح اقتصادی )اوراق مشارکت، مضاربه، مزارعه و مساقات(.3

ر تهای صورت گرفته کاملندیبرهای مالی در قالب زیر از تقسیمبندی ابزارسد تقسیمنظر می به

 :[3]گذار ایجاد شده است بندی مبتنی بر هدف سرمایهباشد. این تقسیم

 الحسنه(؛.اوراق بهادار غیرانتفاعی )اوراق وقف و اوراق قرض1

اق اجاره، اوراق مرابحه، اوراق سلف، اوراق سفارش .اوراق بهادار انتفاعی: الف( با درآمد ثابت )اور2

ساخت )استصناع( و اوراق رهنی(؛ ب( با درآمد متغیر )اوراق مشارکت، اوراق مضاربه، اوراق مساقات و 

 اوراق مزارعه(

 های مرتبط با اوراق بهادار اسلامیریسک

در این پژوهش، به طور های مختلف مرتبط با اوراق بهادار اسننلامی، با توجه به شننناسننایی ریسننک

 شوند. اختصار هر کدام تشریح می

ن افتد، بیاتوان به عنوان ضرر محتمل که در اثر یک رخداد اعتباری اتفاق میریسک اعتباری را می

هد دکرد.  هنگامی که توانایی طرف قرارداد در تکمیل تعهداتش تغییر کند این رهداد اعتباری رخ می

ه شود. در صورتی کجی دارائی به دارایی پایه اوراق بهادار اسلامی مرتبط میریسک استهلاک تدری .[12]

صورت هشود بوسیله ناشر منتشر میپذیر باشد نرخ و میزان استهلاک در امیدنامه که بهدارایی استهلاک

. [22]کند گذاران با اطلاع از میزان استهلاک به خرید اوراق اقدام میدقیق آورده خواهد شد و سرمایه

 در اقتصاد تولیدی هایبنگاه برای مالی تأمین هایمحدودیت از یکی عنوان به آن نوع و وثیقه گروگذاری

 نوع مورد در بانک مدیران دیدگاه تغییر باعث هاشرکت سهام ارزش افزایش و اقتصادی شدید است. رکود

ماهیت، کمیت، قیمت گذاری، یا خطر از دست دادن ناشی از اشتباهات در . [32]است  شده هاوثیقه

احتمال ناتوانی شرکت در  .[23]تأمین کننده یک معامله با ریسک اعتباری را گویند  ویژگی های وثیقه

ریسک نقدشوندگی ریسکی . [32]شود نامیده می مدت ریسک نقدینگی ایفای تعهدهای مالی کوتاه
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واقعی به فروش برساند و ارزش واقعی نشان گذار مجبور است اوراق قرضه را زیر ارزش است که سرمایه

پیمانکاران در طول پروژه فعلی باز دچار کمبود منابع مالی . [32]و  [18]باشد دهنده معاملات اخیر می

ممکن است واسط پس از انتشار اوراق و . [11]خواهد شد. به این ریسک، ریسک عدم تعدیل گویند 

به تولیدکننده )یا بانی در صکوک نوع دوم( مراجعه کند، اما  های نقد، جهت خرید داراییآوری وجهجمع

دارایی که  .[11] تولیدکننده دارایی را به واسط نفروشد. این نوع ریسک را ریسک اعتباری واسط گویند

گذاران در اختیار واسط است باید به بانی اجاره داده شود. در این حالت ممکن است به وکالت از سرمایه

تر، رفع نیاز جهت خرید دارایی های دیگر با نرخ پاییناجاره دارایی به عللی )تأمین مالی از روشبانی از 

عبارت است از  سودریسک نرخ . [14]و ...( منصرف شود. این نوع ریسک را ریسک اعتباری بانی گویند 

 تدافاتفاق می گذاریایههای سرمدیگر فرصتنرخ بازده  تغییر در علتبه بهادار،که در ارزش اوراق ی تغییر

. در بسیاری از موارد، یک اوراق قرضه با سررسید معین به عنوان یک جایگزین برای دیگر [11]و  [88]

 های نرخ بهره درشود. یک تعدیل ممکن است برای ریسکاوراق قرضه با سررسید متفاوت استفاده می

حال، این تعدیلات باعث مطرح شدن مفروضات های متفاوت حساب شود. با این دو اوراق قرضه با سررسید

ها( در سررسیدهای مختلف تغییرخواهد شد. تا حدی باشد که چگونه نرخ بهره )به عنوان مثال، بازدهمی

ها وجود دارد، ریسک بازدهی منحنی و یا ریسک سررسید وجود دارد که انحرافات تغییر حرکت بازده

هد دشود. نکول زمانی رخ میگفته میبه احتمال پرداخت به موقع تعهدهای مالی ریسک نکول . [88]

ریسک نرخ ارز عبارت است از نوسانات . [18]و  [11] نجام دهدارا خود  هایتعهد نتواند یا نخواهد که ناشر

سانات نرخ ارز که نا اطمینانی از میزان نو نرخ ارز تبادل ارزی یک واحد پولی به یک واحد ارزی دیگر.

 شوند ریسک نرخ ارز گویندجریان نقدی دلار بستگی به نرخ ارز خارجی در زمان پرداخت، دریافت می

کند، زیرا تغییر در ارزش جریان ریسک تورم یا ریسک قدرت خرید زمانی افزایش پیدا می .[11]و  [2]

 .[18] دهدنقدی از اوراق بهادار ناشی از تورم رخ می

 اعتباری بندیرتبه

 توانایی اعتباری و ارزش درباره طرفانهبی و مستقل قضاوت و اعتقاد از نظر، است عبارت بندیرتبه

عبارت . به[2]بندیرتبه زمان در مالی ابزار یک یا و حقوقی یا حقیقی شخص یک آتی تعهدات ایفای

 نقش اعتباری بندیرتبه است. مالی تعهدات به موقع پرداخت احتمال ارزیابی اعتباری، بندیرتبه دیگر

 بهادار اوراق بندیرتبه شامل اعتباری بندیرتبه نوع دو کند.می بازی سرمایه و پول بازارهای در مهمی

 سودهای پرداخت در تأخیر یا و نکول احتمال اوراق، بندیرتبه معیار دارد. وجود هاشرکت بندیرتبه و

 را شرکت اعتباری کلی وضعیت از ایطرفانهبی ارزیابی هاشرکت اعتباری بندیرتبه اما باشد،می اوراق



 0011چهل و ششم / بهار  فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره

 206 

 و کامل ایفای در شرکت توانایی خصوص در مستقل و خارجی عینی، اظهارنظر بیانگر و دهدمی نشان

 .[2]است  تعهدات همه موقعبه

 خصوصی بندیرتبه مؤسسات توسط که است هاییرتبه اول، دسته در دارد: مختلفی انواع بندیرتبه

 به موجود ریسک هایحوزه به نگاه با که شود،می ارائه فیچ و  مودیز اندپی،اس مثل المللیبین و ملی

 پایش رویکرد با که دهندمی تشکیل پولی نظام حاکمیتی نهادهای را دیگر دسته پردازند.می بندیرتبه

 از یکی پردازند.می اعتباری مؤسسات و هابانک بندیرتبه به مالی، نظام کلان و خرد سطوح در ریسک

 دلیلبه نظارتی نهادهای بندیرتبه عمومی انتشار که است آن بندیرتبه نوع دو این اصلی تفاوتهای

 صرفاً  و نیست مرسوم امری مالی، نهادهای سایر به ریسک سرایت احتمال خصوصبه موجود هایریسک

 که هستند نهادهایی بندیرتبه دارد. مؤسسات کاربرد نظارت فرآیند از هاییبخش در محرمانه صورتبه

 به گیرند.می زیرنظر را استقراض عمومی هایروش سایر و بهادار اوراق انتشاردهندگان اعتباری پشتوانه

 بندیرتبه زمینه در که هستند خصوصی هاییشرکت اعتباری، بندیرتبه مؤسسات ترواضح تعبیری

 .[12]کنند می اظهارنظر مستقل طوربه ها،شرکت سایر و بهادار اوراق ناشران ها،بیمه ها،بانک

 بندیرتبه مؤسسات به عهده خود، مالی تعهدات ایفای برای شرکت یک توانایی بررسی حقیقت در

 تأسیس سال از 111 از بیش که هستند بندیرتبه مؤسسات ترینمعروف مودیز و اندپیاس است. اعتباری

 بندیموسسة رتبه دارند. دست در را دنیا در بندیرتبه بازار درصد 41 رفتههمروی و گذردمی آنها هردوی

 بندیرتبه مؤسسات است. درصد 12 تنهاییبه آن بازار سهم که دارد قرار سوم رتبه در بزرگی ازنظر فیچ

 انتقال بدون مدل یک پوسته صرف خرید و نیستند خود هایمدل کامل افشای و فروش به حاضر عمدتاً 

 بازار قانون 21 ماده ذیل ایران، در اعتباری بندیرتبه مؤسسات موضوع نیست. مناسبی گزینه دانش

 در بهادر، اوراق بازار قانون تصریح علیرغم که گفت باید اما است، آمده1348 سال مصوب بهادار اوراق

 نیامده وجودبه ایران در اعتباری بندیرتبه مؤسسات راهبری و ایجاد تجربه گذشته، سال چند طول

 سازمان مدیره هیأت تأیید به 14/14/1322 تاریخ در که بندیرتبه مؤسسات مجوز اعطای فراخوان .است

 فعالیت برای اول قدم بندیرتبه مؤسسه سه تأسیس با بود ابلاغ شده و رسیده بهادار اوراق و بورس

رتبه مؤسسات راهبری و ایجاد تجربه نبود به عنایت با است. برداشته شده ایران در مؤسساتی چنین

 عملیاتی دانشی، الگوهای از شناخت نیازمند مؤسسات، این این به توجه با نیز و ایران در اعتباری بندی

 و بهآسانی که است جهان سطح در بندیرتبه مؤسسات تکنولوژیک و که مهم ((اندازیراه و ))تأسیس

 .[11] شودنمی گذاشته سایرین اختیار در رایگان
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 بندی صکوکتاکید قوانین و مقررات بر رتبه

سازمان بورس و اوراق بهادار در جایگاه نهاد ناظر بر بازار سرمایه و مجلس شورای اسلامی به طریق 

بندی صکوک به عنوان جایگزینی برای رکن ضامن در ساختار اجرایی مقتضی به وجود مکانیزم رتبه

در قانون  1328اند. به لحاظ اهمیت موضوع، مجلس شورای اسلامی در سال تاکید کردهصکوک در کشور 

رای بندی را جایگزینی مناسب بپذیر و راتقای نظام مالی کشور(( مکانیزم رتبه))رفع موانع تولید  رقابت

اوراق  دستورالعمل 1328اصلاحیه سال  23، ماده 2ضمانت صکوک اجاره به شمار آورده است. در تبصره 

دی بناجاره و مرابحه مصوب شورای عالی بورس نیز بر تعیین رتبه اوراق در صورت وجود موسسات رتبه

-دارد: ))اوراق اجاره باید قبل از دریافت مجوز انتشار در صورت فعالیت موسسات رتبهتاکدی و مقرر می

ن ت نمایند((. افزون بر این، قوانیبندی اعتباری دریافبندی دارای مجوز فعالیت، از موسسات یاد شده رتبه

بندی صکوک را به طریق مقتضی و به و مقررات مصوب مجلس شورای اسلامی وشورای عالی بورس رتبه

 اند:شرح جدول ذیل مورد توجه قرار داده

 بندی صکوک از منظر قوانین و مقررات: ضرورت رتبه0جدول 

 توضیحات عنوان قانون/ دستورالعمل

امه رفع موانع تولید مصوب نآئین 8ماده  3تبصره 

 (1328مجلس شورای اسلامی )

ی بنددر صورتی که صکوک اجاره منتشره دارای رتبه

 اعتباری باشد، وجود ضامن الزامی نیست.

دستورالعمل انتشار صکوک اجاره  2ماده  2تبصره 

 (1328و اصلاحیه  1342شورای عالی بورس )

ی بنددارای رتبهدر صورتی که صکوک اجاره منتشره 

 اعتباری باشد، وجود ضامن الزامی نیست.

دستورالعمل انتشار صکوک اجاره شورای  23ماده 

 (1328و اصلاحیه  1342عالی بورس )

اوراق اجاره باید قبل از دریافت مجوز انتشار در 

بندی دارای مجوز صورت فعالیت موسسات رتبه

ری بندی اعتبافعالیت، از موسسات یاد شده رتبه

 دریافت نمایند.

دستورالعمل انتشار صکوک مرابحه  2ماده  2تبصوره 

 (1328و اصلاحیه  1342شورای عالی بورس )

-در صورتی که صکوک مرابحه منتشره دارای رتبه

 بندی اعتباری باشد، وجود ضامن الزامی نیست.

 [1]منبع: 

تکمیل حلقه نهادهای مالی در بازار بندی از یک سو به دلیل رسد تاکید بر فرآیند رتبهبه نظر می

 سرمایه و از سوی دیگر اصلاح ساختار فعلی انتشار صکوک مدنظر قرار دارد.

 بندی صکوکهای محیطی موثر بر رتبهویژگی

 ر شود، اما از جهت ساختاصکوک اگرچه به عنوان یک ابزار تامین مالی مبتنی بر شریعت شناخته می
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-بندی شود. این روش تامین مالی، موجب تبدیل مجموعهساختاریافته طبقهتواند جزء تامین مالی می

شود که به آن اوراق بهادار به پشتوانه دارایی گفته ها یه عنوان یک یا چند ورقه بهادار میای از دارایی

کند، می بندی ایفاسزایی در فرآیند رتبهترین ویژگی این شیوه تامین مالی که نقش بهمهم .[31]شود می

 به شرح ذیل است:

 .جدا بودن شخصیت حقوقی تامین مالی شونده و ناشر اوراق1

در واقع خریداران اوراق به طور مستقیم با شرکتی که قصد تامین مالی دارد ارتباط نداشته و ارتباط 

هاد ن ها با ناشر اوراق است که بر اساس دستورالعمل بازار سرمایه یک شرکت با مسئولیت محدود به نامآن

رکن اساسی شامل بانی )تامین  3بنابراین، مکانیزم تامین مالی از طریق صکوک دارای . [4]واسط است 

 باشد.گذاران( میمالی شونده(، نهاد واسط )ناشر( و دارندان صکوک )سرمایه

 .انتقال مالکیت دارایی مبنای انتشار به نهاد واسط2

کوک بر مبنای دارایی و صکوک به پشتوانه دارایی توان به دو نوع صبر این اساس، صکوک را می

در صکوک . [82]مالکیت دارایی مبنای انتشار است تقسیم نمود. تمایز اصلی این دو نوع صکوک در انتقال 

قوقی و کند و مالکیت حبر مبنای دارایی، بانی تنها مالکیت انتفاع دارایی پایه را به نهاد واسط منتقل می

های دارد. به همین دلیل داراییهای پایه را برای خود محفوظ میمالکیت را بر داراییدر حقیقت اصل 

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

اعی از بانی به نهاد ها و انتقال مالکیت کامل اعم از حقوقی و انتفهای پایه و یا منافع آنواقعی دارایی

های بانی از لحاظ حقوقی و حسابداری های پایه از سایر داراییپذیرد. بنابراین، داراییواسط صورت می

ت را های پایه شده و ریسک مالکیگذاران مالک واقعی داراییشود و نهاد واسط از طرف سرمایهجدا می

 .[21]صکوک خواهد داشت  بندیرا در رتبهسزایی این ویژگی، نقش به پذیرد.می

 ادغام نهاد واسط و امین.3

در مدل اولیه انتشار صکوک، حضور دست کم سه نهاد مالی شامل بانی، واسط و امین ضرورت داشت 

ذاران در گمنظور حفظ منافع سرمایهوظیفه امین، نظارت بر کل فرآیند عملیاتی انتشار صکوک به. [11]

های تامین سرمایه ها و موسسات اعتباری دارای مجوز و شرکتبانکچارچوب ضوابط اجرایی صکوک بود. 

با تصویب قانون ))توسعه ابزارها و نهادهای مالی جدید به ستند رکن امین را بر عهده بگیرند. توانمی

و با پیشنهاد سازمان بورس  1344قانون اساسی(( در سال  88منظور تسهیل اجرای سیاست کلی اصل 

به تصویب شورای عالی بورس رسید و  1342دستورالعمل فعالیت نهادهای واسط در سال و اوراق بهادار، 

ای امور دیگر وکیل دارندگان اوراق است. نهاد واسط نسبت به برخی امور وکیل بانی است و در انجام پاره
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 وکالت از بانی به گذارانهای نهاد واسط تا زمان انتشار اوراق و قبل از انتقال آن به سرمایهعمده فعالیت

بنابراین، نهاد واسط از یک سو تنها ناشر صکوک خواهد بود و از سوی دیگر حافظ صرفه گیرد. صورت می

بر عهده این نهاد مالی منظور وظیفه امین اوراق نیز  گذاران و دارندگان صکوک به همینو صلاح سرمایه

 .[1]خواهد بود 

 اعتباریبندی رتبه های موسساتها و رویهمدل

توان به سه گروه اصلی تقسیم نمود: سازی ریسک اعتباری را میمدل پژوهش در زمینهادبیات 

های . روش4یافتهشده یا شدتتعدیلشکل های و مدل 2های ساختاری، مدل1)متعارف( های سنتیروش

برای رسیدن به احتمال نکول  تاریخیهای از داده سازی بوده و عمدتاً مدل سنتی شامل رویکرد غیر

. [33] کنندهای ساختاری ارزش شرکت را با ارزش بدهی شرکت مقایسه میمدل .[21] کننداستفاده می

. [24]کنند های مالی محاسبه میمجزا از صورتیند نکولی را آفر، شدهتعدیل شکلهای که مدلحالی در

اعتباری  بندیرتبهتر تا مدل کاربردی [81] سنتیدر صنعت مالی  2مدل ریسک اعتباری مرتونعبور از 

طول کشید. هچند دهه ب [33] 11و سینگلتون دیوفی ترپیچیدههای فرمی مدل و [32] 11فینگر و همکاران

ای را نداشته و در بیشتر موارد هنوز هم از الگوهای ریسک چنین تجربه 12که مالی اسلامیحالی در

اسب اسلامی من بهاداراعتباری اوراق  بندیرتبهکند که شاید برای محاسبه استفاده می سنتیاعتباری 

طبقه جای داد. نخست  2توان در بندی صکوک را میمعتبر در زمینه رتبه نهادهای .[24] نباشند

این  ترینکنند که مهمبندی اوراق از جمله صکوک میالمللی اقدام به رتبهموسساتی که در سطح بین

درصد بازار را پوشش  21پی، فیچ و مودیز که بر اساس اطلاعات موجود حدود اندتند از: اسموسسات عبار

اندپی، بندی اسبندی صکوک از منظر موسسات رتبههای رتبه( ابعاد و مولفه2جدول ). [21] دهندمی

 دهد.مودیز و فیچ را نشان می

 المللیبینبندی ر موسسات رتبهظبندی صکوک از منابعاد رتبه:  2جدول

 بندیهای رتبهمولفه ابعاد رتبه بندی بندینام موسسه رتبه

 اندپیاس

 اعتبارسنجی ضامن صکوک با مکانیزم ارتقای اعتباری کامل

 اعتبارسنجی ضامن صکوک با مکانیزم ارتقای اعتباری جزئی

 تحلیل نقدینگی داریی مبنای انتشار صکوک بدون مکانیزم ارتقای اعتبار

 مودیز

 اعتبارسنجی بانی صکوک بر مبنای دارایی

 صکوک به پشتوانه دارایی
تحلیل نقدینگی دارایی مبنای انتشار و 

 نقدشوندگی آن.

 صکوک بر مبنای دارایی فیچ
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 داراییصکوک به پشتوانه 

تحلیل نقدینگی دارایی مبنای انتشار با 

پتانسیل ارتقای اعتباری ایجاد شده از 

 طریق دارایی مینای انتشار

 [1]منبع: 

بندی صکوک که در برخی کشورهای اسلامی تشکیل در سمت دیگر، موسسات ملی در زمینه رتبه

موسسه مارک و ایرا در کشورهای مالزی و بحرین اشاره کرد. این  2توان به شده و از آن جمله می

داشته که  المللیبینبندی صکوک نسبت به موسسات متفاوتی به رتبه شناسیروشموسسات، تعریف و 

 توان به در نظر گرفتن اصول شریعت در تعیین رتبه صکوک اشاره نمودها میترین این تفاوتاز مهم

بندی صکوک توسط موسسات بومی که در زمینه اوراق بهادار اسلامی های رتبه( ویژگی3جدول ) .[82]

 کند.تخصص دارند را بیان می

 وک توسط موسسات بومیبندی صکهای رتبهویژگی:  3جدول

 منبع ویژگی رکن ردیف

تحلیل ماهیت  1

 صکوک

بندی اعتباری به دو دسته صکوک برمبنای های رتبهتفکیک مدل

 دارایی و صکوک به پشتوانه دارایی

[2] 

ارزیابی ارکان  2

 انتشار

 تفکیک دقیق وظایف ارکان )بانی )تامین مالی شونده(، نهاد واسط

ها نظیر به دور از و کیفیت اعتباری آنگذاران( )ناشر اوراق( و سرمایه

 ورشکستگی بودن نهاد واسط

[2] 

ارزیابی دارایی  3

 مبنای انتشار

توانایی دارایی مبنای انتشار در ایجاد جریان وجه نقد، مشخص 

شدن ارزش روز دارایی مبنای انتشار و بررسی هرگونه محدودیت در 

 نقل و انتقال دارایی

[82] 

راهکارهای ارزیابی  8

ناشر به منظور 

ارتقای اعتباری 

 اوراق

ارزیابی مکانیزم داخلی )ایجاد ذخایر لازم شرکت، استفاده از دارایی 

مبنا به ارزشی بیشتر از مبلغ انتشار و یا انتقال دارایی با جریان 

درآمدی( و مکانیزم خارجی )سازگار بودن با اصول شریعت و 

نظور تضمین پرداخت اصل و سود اوراق استفاده از یک ضامن به م

 توسط بانی( ارتقای اعتبار جهت بهبود رتبه صکوک

[31] 

 [1] انطباق با اصول شریعت ویژهانطباق با قوانین و مقررات داخلی و به  ارزیابی قانونی 2

 های محققمنبع: یافته

 سازگار فازی - عصبی استدلالهای سیستم معماری

 رد عملک دارای حال نمایند و در عین بیان طور کیفیرا به قطعیت توانند عدممی فازی هایسیستم
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 بیان آنگاه -قواعد اگر صورتبه که را نیز انسانی توانند دانشمی فازی هایسیستم .باشند دقیقی

 صبیع شبکه .است فازی هایسیستم مختص قابلیت این .قرار دهند مورد استفاده در ساختار خود اندشده

کند  را خود مرتب ساختارش( خروجی -ورودی هایجفت)ببیند  آموزش از محیط را دارد که توانایی این

 فازی هایسیستم که ما مایل هستیم دلایلی به در مواقعی .[34]دهد  خود را تطبیق تعامل ایو با شیوه

ز ا مجموعه بر یک منطبق آن خروجی -رفتار ورودی که دهیم آموزش نحویبه عصبی شبکه یک را مثل

 ترکیب قابلیت کرد که را ارائه ANFIS مدل 1223 در سال پرفسور ژانگ .باشد در دسترس هایداده

 یادگیری هایاز الگوریتم که است خور چندلایهپیش شبکه یک ANFIS .را داراست دو روش توانایی

و  کندمی استفاده خروجی فضای یک به ورودی فضای یک ترسیم برای فازی و منطق عصبی شبکه

 .را دارد صبیع سیستم تطبیقی شبکه یک عددی با قدرت فازی سیستم یک زبانی قدرت ترکیب توانایی

 .استفاده3بر قاعده؛  مبتنی .نمایش2مصنوعی؛  عصبی تر بودن از شبکهقوی .1 شامل: ANFIS مزایای

 نبی تبادل که است هاییسیستم از بهترین یکی ANFISباشد. انطباقی می یادگیری.8قبلی و  از دانش

 استفاده علتبه همواری .کندمی را فراهم و سازگاری کند و همواریرا ایجاد می و عصبی فازی سیستم

 .[23] است عصبی هایشبکه انتشارپس علتبه و سازگاری فازی از کنترل

برای های طراحی شده یکی از پرکاربردترین و متداولترین سیستم 13های استنتاج فازیسیستم

ت، تقریبی نیز نام گرفته اس باشند. علاوه بر آن، استدلال فازی که با عنوان استدلالاستدلال فازی می

و  18ای از قواعد فازی اگر ن آنگاهها را از مجموعهگیریگردد که نتیجهنوعی روش استنتاج محسوب می

ه ساز(، آنگاه ب نهیعوامل زم ای ندهایآ شی)پ مییکه فرض نما یدر صورت آورد.حقایق معلوم به دست می

 یقاعده وجود دارد. برخ یکاز  شیهمواره ب ی(. در موارد کاربردامدهایپ ای ندهاآی)بر میرسیم جهینت

 11و سوگنو یاستنتاج تاکاگ ستمیس، [82] 12ممدانی یاستنتاج ستمیس لیاز قب یاستناج یهاروش

 یمتعدد صیشان، نقایکاربردها رغمبهاستنتاج مرسوم، ی هاستمیاند. سدهیگرد عرضهو  یطراح.[22]

و  یاقدام به طراح [3] 12ژانگوجود ندارد.  یاعتبارسنج ایجاد تولید قواعد و یمند برادارند: روش نظام

ش را و آموز یریادگیکار  ،شاتیآزما قیبر شبکه نمود که از طر یاستنتاج مبتن ستمیس ینوع عرضة

استنتاج  ستمیعبارت س یبرا یکه اختصار دینام 14انفیسرا تحت عنوان  وهیش نیتواند انجام دهد. او ایم

 یبرا 21و روش پس انتشار خطا 21حداقل مجذورات )مربعات( تخمیناست. او از  12یقیتطب یعصب یفاز

 با توانیم را ANFIS از ساده ساختار یک ژانگ،ی مطالعه بر اساس .[31] بهره برد ستمیآموزش س

 کرد. توصیف( z) خروجی متغیر یک و( y و x) ورودی متغیر دو با فازی استنتاج سیستم یک از استفاده
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 در شود،می برده کاربه سوگنو یقاعده پایگاه ANFIS سیستم در شد، بیان این از پیش طور کههمان

 .[3] بگیرید نظر در زیر صورتبه قاعده دو با قاعده پایگاه یک ارتباط این

  1y+r1x+q1=p1, then f 1and y  is  B 1if x  is  A   1ی قاعده

  2y+r2x+q2=p  2, then f  2and y  is  B  2if x  is  A   2ی قاعده

 در لایه پنج با ANFIS سیستم یک ساختار و(  بالا ،1) شکل در سوگنو فازی استنتاج سیستم یک

 :  است شده داده نمایش( پائین ،1) شکل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 سازگار فازی -عصبی استدلال سیستم یک نمایش : 0 شکل

 پیشینه پژوهش

های ابزار مالی بندی ریسکشناخت و رتبه»به  AHPموسویان و همکاران با رویکرد دلفی و روش 

 های مشترکیسکرترین پرداخته و به این نتیجه رسیدند که با روش دلفی مهم« اسلامی )صکوک(

ی وجوه به میزان کافی آورجمعی، عملیاتی، شریعت، عدم نقدشوندگهای بازار، تورم، یسکراز:  اندعبارت

 های شهری بهارزیابی استفاده از صکوک استصناع برای تامین مالی پروژه»معلمی به  .[18]و اعتباری 

رداخت. پ «های موجود صکوک استصناع با استفاده از تکنیک تحلیل سلسله مراتبیبندی مدلهمراه رتبه

تواند برای تامین مالی پروژه های فاقد سود دهی اوراق صکوک استصناع می حاکی از آن است کهنتایج 

ایج همچنین نت کنند(.ده را تامین مالی میهای سود)برخلاف بسیاری از اوراق که فقط پروژه نیز بکار رود

و غیر مستقیم، مدل مستقیم حائز  دهد که از بین دو مدل عملیاتی مستقیمها نشان میبندی مدلرتبه

ندی بدار رتبه بالاتری را در رتبهدار نیز مدل کوپنرتبه برتر گردید و از بین دو مدل بدون کوپن و کوپن

بندی ریسک صکوک مرابحه از طریق نظرسنجی توسط یتاولو»و همکاران به  نظر پور. [13]کسب کرد 
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اده سعی شد با استف هاآنپرداختند. در پژوهش « بازار سرمایه خبرگان مالی و مقایسه آن با دیگر ابزارهای

بندی از رتبه آنچههای صکوک اجاره بپردازند. یسکری بندرتبهبه  TOPSISو روش  SAWاز روش 

های بازار اولیه و ثانوی اهمیت یسکرآمد این است که ریسک تورم در بین تمامی  به دستها یسکر

 های بعدیاسی، نرخ بازده، ریسک بازار، نوسانات نرخ ارز و ... در اولویتهای سییسکربیشتری دارد و 

با استفاده از روش توصیفی و تحلیل محتوا و روش تحلیل سلسله و صدرایی  نظر پور .[14]قرار دارند 

. اندهپرداخت« ی اسناد خزانه اسلامی در بازار اوراق بهادار ایرانهاسکیری بندرتبهشناسایی و »مراتبی به 

رخ ی، تورم و ننقدشوندگی نرخ سود بانکی، هاسکیر، دهندهپاسخاز منظر خبرگان  دهدیمنتایج نشان 

های نرخ  سود بانکی، و از منظر شدت تأخیر نیز، ریسک باشندیمارز از منظر احتمال وقوع، در اولویت 

بندی اعتباری ابعاد رتبه»ی و صاحبقرانی به باباجان. [12] اندبودهی، اعتباری و تورم با اولویت نقدشوندگ

پرداختند. آنها در پژوهش خود پس از مطالعه مبانی نظری « صکوک منتشر شده در بازار سرمایه کشور

بندی این ورقه بهادار را در قالب سوالاتی با استفاده از های رتبهبندی صکوک، ابعاد و مولفهحاکم بر رتبه

ل دهد که تحلیی از خبرگان قرار دادند. نتایج آماری روش فریدمن نشان میتکنیک دلفی مورد نظر خواه

ریسک، تحلیل جریان نقد بانی، اعتبارسنجی ارکان، تحلیل دارایی مبنای انتشار، تحلیل ساختار قانونی 

صکوک، ساختار رهبری شرکتی بانی، کیفیت مدیریت دارایی، ابزارهای ارتقای اعتباری انطباق با شریعت  

بندی بررسی و اولویت»دموری و جاویدان به  .[1]باشند بندی صکوک در ایران میترتیب ابعاد رتبه به

پرداختند. نتایج پژوهش حاکی از آن است « ابزارهای تامین مالی اسلامی با استفاده از روش ویکور فازی

اوراق بهادار اسلامی دارای پذیری در میان سایر که اسناد خزانه اسلامی از لحاظ دامنه کاربرد و انعطاف

ترین دامنه کاربرد و انعطاف برخوردار اولویت است. در مرتبه بعد، اوراق استصناع، اجاره و سلف از بیش

 .[1]گیرند هستند و سایر اوراق در جایگاه بعدی قرار می

ست. داده امورد بررسی قرار « بندی صکوکپی برای رتبهاندرویکرد اس»حسونی پژوهشی را با عنوان 

بندی صکوک در این موسسه نوعی اظهار نظر در خصوص بندی رسید که فرآیند رتبهوی به این جمع

ندی بباشد، این موسسه، اصول شریعت را در فرآیند رتبهتوانایی بانی نسبت به ایفای تعهدات مالی خود می

 بندی صکوک و سایر اوراقر رتبهکند و اصولاً رویه یکسانی را به منظوخود نادیده گرفته و رعایت نمی

عوامل تعیین کننده »بود که  یامطالعهاولین  22آروندینا و عمر .[81]برد قرضه متعارف به کار می

و  یااین مطالعه رگرسیون لجستیک مرتبهانجام داده است. را  «ای از مالزی: مطالعهصکوک یبندرتبه

رهای یغصکوک که برگرفته از مت یبندرگرسیون لجستیک چند اسمی را برای ایجاد یک مدل از رتبه

و لجستیک  درصد 21 یاکه لجستیک مرتبهدهند ی. نتایج نشان مکندیری چندگانه است، استفاده مظن
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 بندییمتقس صکوک یبندرتبه یهاطور صحیح به طبقهاز تمام موارد را به درصد 3/24چند اسمی 

بندی اعتباری شاخه رتبه 2را در « بندی و ارزیابی صکوکمتدولوژی رتبه»مسدی و نایفر . [28] اندکرده

سات بندی که از سوی موساند. نتایج حاکی از آن بود که در این طبقهبندی کردهبندی ارزشی طبقهو رتبه

شریعت و ساختار ویژه صکوک نسبت  نیز به کار گرفته شده است الزامات IIRAبندی همچون ملی رتبه

صکوک اسلامی، »احمد و همکاران در پژوهشی با عنوان . [82]به اوراق قرضه متعارف گنجانده شده است 

شور بندی کشناسی به کار رفته در موسسات رتبهبا تحلیل روش« بندیگذاری و رتبهساز و کار قیمت

دیز بیان کردند که ساختار ویژه صکوک و نقش ارکان بندی بین المللی همچون مومالزی و موسسات رتبه

بندی صکوک به ساختار این ارکان و اعتبار سنجی آنها شود در رتبهمختلف در انتشار صکوک موجب می

زایی سنیز پرداخته شود و از طرف دیگر نقش دارایی مبنای انتشار و توانایی آن در ایجاد وجه نقد نقش به

بینی دقت پیش»آروندینا و همکاران در پژوهش خود با عنوان  .[21]هد داشت در تعیین رتبه صکوک خوا

دند به این نتیجه رسی« های شبکه عصبیای و استنتاجهای صکوک: روش لجستیک چندجملهبندیرتبه

ی اعتباری بندرتبهتر از مدل لجستیک و مدل آماری در یقودرصد  14/21که مدل شبکه عصبی با دقت 

رداختند. پ« بندی صکوک شرکتی در مالزیتببین عوامل تعیین کننده رتبه»برهان و احمد به  .[22]ت اس

و با استفاده از مدل رگرسیون  2112الی  2111های مورد انتشار صکوک طی سال 83ها با استفاده از آن

رکت ه شاند که فقط سه متغیر صکوک مشارکت، صکوک مرابحه و اندازای، نشان دادهلجستیک چندجمله

سوئی و همکاران طی پژوهشی با عنوان )ارزیابی   .[31]اند بندی صکوک داشتهتاثیر معناداری بر رتبه

ای ههای تکاملی چند هدفه( و با استفاده از دادهمدل ریسک اعتباری بر مبنای قواعد با استفاده از الگوریتم

موسسات مالی کشورهای آلمان و استرالیا به این نتیجه رسیدند که اثربخشی الگوریتم تکاملی چند هدفه 

 .[28]باشد در مورد ایجاد قواعد دسته بندی برای ارزیابی ریسک اعتباری مورد تائید می

 شناسی پژوهشروش

ابزار انجام این  .استن کاربردی یاتوسعهی هاپژوهشهدف پژوهش در دسته  بر اساساین پژوهش 

ادار بندی اعتباری اوراق بهرتبه مسئلهبا توجه به  پژوهش، پرسشنامه بوده که به تائید خبرگان رسید.

 وینح بهذینفع هستند، لذا باید تا حد امکان خبرگان مسئله متعددی در حنل اینن  هایگروه، اسلامی

ا شناسایی عوامل مرتبط ب، صورت اینمنافع باشند. در غیر  خنوبی از صناحبان نمایندهانتخاب شوند که 

بندی اعتباری اوراق رتبهصاحبان منافع  ترین. عمدهو تردید خواهد بود مورد شک، بندی اعتباریرتبه

گذاران سرمایه، بورس و اوراق بهادار : وزارت امنور اقتنصاد و داراینی، سنازماناند ازعبارت بهادار اسلامی

در میان خبرگان منتخب باید  ها؛دانشگاهمرتبط در  ، متخصنصان و اسنتادانحقوقی در بورسحقیقی و 



 خانی، خوزین و نادریانورنامی، دیدهشعبانی .../بندی اعتباری اوراقطراحی مدل ارزیابی رتبه

 
215 

سال سابقه اجرایی در بازار سرمایه یا پول را داشته و حداقل مدرک  2افرادی باشند که حداقل سابقه 

 داشته های مدیریت بازرگانی، اقتصاد، حسابداری، مالی و مهندسی مالی راکارشناسی ارشد در رشته

میزان ارتباط موارد پیشنهادی  به کسب نظر خبرگان راجع باهدف نامهپرسشاشاره شد  کهچنان باشند.

 در این پژوهش است.شده  های منتشر شده در بازار سرمایه کشور طراحیبندی اعتباری صکوکرتبه بنا

گام اول، شناسایی معیارهای  .پذیردبندی اعتباری اوراق بهادار اسلامی در سه گام اصلی انجام میرتبه

بندی اعتباری اوراق بهادار اسلامی ابتدا در رتبهباشد. ارزیابی یا همان طراحی مدل مفهومی ارزیابی می

       به روش  [1]این امر، در پژوهش باشیم که های اوراق بهادار اسلامی میبه دنبال شناسایی ریسک

بعد اصلی  8های اوراق بهادار اسلامی در ه است. تمامی ریسکفازی و تکنیک دیمتل انجام پذیرفت -دلفی

های شناسایی شده در اند. در این پژوهش، پس از ارائه ریسکریسک زیر مجموعه شناسایی شده 12و 

 پذیر بر مبنای حالات مختلف انجامفازی تطبیق -سازی شبکه عصبیقالب پرسشنامه به خبرگان، مدل

 شود.هر بعد برای هر صکوک بر مبنای هر ناشر ارائه میشده و در نهایت امتیازات 

 برآورد مدل

ک سیستم لایه و ی 2پذیر، مدل مذکور دارای فازی تطبیق -بر اساس معماری سیستم شبکه عصبی

 :[23]باشد آموزش بصورت ذیل می

 ی ورودی( ی اول )لایهیهلا

 :تابع عضویت استار)مربعی ( با یک ی اول، یک گره سازگدر لایه iهر گره  

 

(1) 
i

i 2

1,i A

1,i B

O (X), i 1,2, or

O (X), i 3,4.


  

  
 

 lی ام در لایه iی خروجی گره دهنده نشان iO,1های زبانی )مانند بالا و پایین ( و ترم Bو  Aکه 

 آید.ی فازی متناظرشان به دست میمتغیرها در مجموعهی عضویت هر یک از ام است. در این لایه درجه

( به 1و  1ی عضویتی )عددی بین دهد که هر نقطه در فضای ورودی با چه درجهتابع عضویت نشان می

ند توانکند. توابع عضویت میای فازی تعلق دارد و یا تا چه میزان ترم زبانی مربوطه را ارضا میمجموعه

ز دو تابع تر اای و یا غیره انتخاب شوند. در مطالعات بیشمثلثی، قوسی، ذوزنقه های سیگموئید،به صورت

شود ای برای متغیر خروجی استفاده میعضویت مثلثی یا قوسی برای متغیرهای ورودی و از نوع ذوزنقه

[34]. 

 سازی( ی فازیی دوم )لایهلایه

 ی هایی است که از لایهها محصول سیگنالخروجی آنای( بوده و های این لایه از نوع ثابت )دایرهگره
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 آید: اول به دست می

(2) 2,I i Ai BiO w (x)* (x), i 1,2.     

آیند، دست میفازی به andیا  T-normی تحریک قواعد با استفاده از عملگر در این لایه وزن یا قوه

بخش مقدم )فرض( سیستم استدلال  جا از ضرب فازی استفاده شده است. در حقیقت این لایهکه در این

 دهد. فازی را تشکیل می

 سازی( ی نرمالی سوم )لایهلایه

ی قبل نرمال دست آمده از لایههای بههر گره در این لایه یک گره ثابت بوده و در این لایه وزن

 .[32]آید دست میی تحریک قواعد بهشوند و قوهمی

(3) i
3,i i

1 2

w
O w , i 1,2.

w w
  


 

 سازی( ی نافازیی چهارم )لایهلایه

ی یک سیستم استدلال های سازگار یا مربعی هستند. این لایه بخش نتیجههای این لایه گرهگره

 :[32]آید دست میی هر یک از قواعد در این لایه بهدهد و نتیجهفازی را تشکیل می

(8) 
4,i i i i i i iO w f w (p x q y r ), for i 1,2.     

ip،iq  وir ی هر یک از قواعد هستند وپارامترهای مربوط به بخش نتیجهiw ی تحریک نرمال قوه

 شود. ی پیشین به این لایه وارد میشده است که از لایه

 ی ادغام( ی پنجم )لایهلایه

ندی بی قبل در این گره جمعهای لایهدست آمده از گرهای ثابت بوده و نتایج بهتنها گره این لایه گره

 :[34]آید دست میی ورودی بهشده و خروجی سیستم برای داده

(2) i i i
5,i i i

i i

w f
Z O w f , for i 1,2.

w
   





 

  23(ANFISفازی سازگار )  –آموزش سیستم استنتاج عصبی 

r 2p2 ,,q 2(r,1 ، خروجی سیستم، ترکیبی خطی از پارامترهای نتیجهANFISبا توجه به ساختار 

)1, p 1,q صورت خلاصه : است. به 
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(1) 

           

1 2
1 2

1 2 1 2

1 1 2 2

1 1 1 1 1 1 2 2 2 2 2 20

w w
Z f f

w w w w

w f w f

w x p w y q w r w x p w y q w r

 
 

 

     

 

شود. در گذر پیشروی الگوریتم کار برده میجا بهای در اینروش آموزش ترکیبی از نوع آموزش دسته

های جا پارامترکنند، و در آنمیی پنجم به سمت جلوحرکتهای تابعی تا لایهآموزش ترکیبی، سیگنال

ه های خطا بشوند. در گذر پسرو، نرخقسمت نتیجه با استفاده از روش تخمین مربعات خطا تعیین می

 .[34] آینددست میگرادیان کاهشی بهعقب انتشار یافته و پارامترهای فرض)مقدم(بااستفاده ازروشسمت

 پذیرسازی سیستم عصبی فازی تطبیقگام دوم: مدل

پذیر برای هر بعد و زیر مجموعه آن از طریق فازی تطبیق -عصبیسازی شبکه ، مدلمرحلهدر این 

ای براساس مبانی نظری مقاله پیشین )شعبانی پرسشنامه نظرات خبرگان انجام پذیرفت. در ابتدای امر،

های ( و ابزارهای معامله شده در بورس اوراق بهادار ایران طراحی شده که تمامی ریسک1322و همکاران، 

هر یک  بندی اعتباریاند. در این پژوهش به دنبال رتبهبندی اعتباری قبلًا شناسایی شدههمرتبط با رتب

 21نظرات باشیم. از ابزارهای معامله شده )صکوک اجاره، صکوک مرابحه و ....( در بازار سرمایه کشور می

ریسک بصورت  حالت برای هر 311حالت )اعداد تصادفی( در نظر گرفته شد.  311نفر از خبرگان برای 

نرم افزار اکسل به خبرگان ارسال گردید و از آنها خواسته شد که با توجه به هر حالت، ریسک متعلق به 

آن حالت را نظر بدهند. بطور مثال، برای بعد دارائی و ناشر، اگر ریسک استهلاک تدریجی دارائی، ریسک 

باشد، ریسک این حالت برابر چه عددی  2و  8، 2وثیقه و ریسک نقدینگی برای یک حالت به ترتیب برابر 

 1شود. عدد صفر برای بدون ریسک، عدد در نظر گرفته می 11خواهد بود؟ برای این کار عدد صفر الی 

ها به نرم برای بیشترین ریسک در نظر گرفته شد. بعد از آن این داده 11برای کمترین ریسک و عدد 

 22درصد( و  22های آموزشی )حالت برای تولید نمونه 222حالت،  311افزار متلب وارد شد. از این 

        درصد( در نظر گرفته شد. سپس دستورات لازم جهت  22های آزمایشی )حالت برای تولید نمونه

 سازی انفیس به نرم افزار داده شد.مدل

وراق بندی اعتباری اپذیر در رتبهسازی سیستم عصبی فازی تطبیقگام سوم: بکارگیری مدل

 (ANFIS گانه و خروجی  02)ارزیابی اوراق نسبت به معیارهای 

های باید مجدداً نظرات خبرگان در ارتباط با اوراق ANFISسازی سیستم بعد از مدل مرحلهدر این 

 ،ها، وارد مدل انفیس شوند. قبل از این کارمنتشر شده هر ناشر در بازار سرمایه کشور مطابق با ریسک
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های شناسایی شده در گام اول را با صکوک منتشر شده هر ناشر ارزیابی خبرگان در مرحله دوم، ریسک

دهند. علت تفکیک ناشران در این پژوهش این را مجدداً به این اوراق می 11الی  1کنند و عدد می

دادن همه این اوراق،  های مختلف، مساوی قرارباشد که با توجه به انتشار اوراق توسط نهادها و شرکتمی

، های دولتیگیرد. لذا در این پژوهش، دولت، شرکتهای ذاتی هر اوراق توسط هر ناشر را نادیده میریسک

های بهادار های خصوصی به عنوان ناشران مختلف اوراقهای مرتبط با نهادهای عمومی و شرکتشرکت

انفیس وارد کرده و نمرات هر ریسک برای هر  اند. سپس این نظرات را به مدلاسلامی در نظر گرفته شده

 کنیم. ، استخراج میANFISاوراق را مطابق با مدل استخراجی 

 های پژوهشیافته

 پذیر:فازی تطبیق-طراحی مدل سیستم شبکه عصبی

: تاس شده انجام مرحله سه در یفاز -یعصب یشبکه مدل از استفاده با ینیبشیپدر این پژوهش، 

پذیر، فازی تطبیق-اجرای مدل. در طراحی مدل شبکه عصبی -3ها و سازی دادهآماده-2طراحی مدل، -1

 LS-BPخور با الگوریتم یادگیری ترکیبی پس انتشار خطا و حداقل مربعات )از شبکه چندلایه پیش

hybridو تابع ورودی  3های مخفی ( و از سیستم استنتاج فازی سوگنو، استفاده شده است. تعداد لایه

دل سیگموئید و تابع خروجی خطی، در نظر گرفته شده است. برای غیرفازی کردن نیز از تابع میانگین م

ه پردازش اولیه حالت داده 311ها، ابتدا بر روی سازی دادهمتحرک استفاده شده است. در مرحله آماده

مصنوعی عمل شده  -سازی همانند شبکه عصبیها باید نرمال شوند و برای نرمالصورت پذیرفت. داده

ها با نمرات بین ابتدا داده ANFISسازی شود، جهت مدل( نشان داده می8همانطور که در جدول )است. 

های ها مربوط به دادهدرصد داده 22فازی، -وارد نرم افزار شد. طبق قوانین شبکه عصبی 11یک الی 

در مرحله اجرای مدل، اند. وارد مدل شدههای آزمایش ها مربوط به دادهدرصد از کل داده 22آموزش و 

های مخفی، شبکه عصبی مناسب و نیز از طریق های لایهها و تعداد نروناز طریق تغییر مداوم تعداد لایه

ها، سیستم مناسب فازی اجرا شده است. هدف نهایی مدل، کاهش توابع عضویت مختلف و تعداد آن

بندی اعتباری هر ابعاد، میانگین نفیس ابعاد و انفیس رتبههای اباشد. در تمامی مدلخطای آموزش می

دهنده آن است که مدل از کارایی بسیار باشد و این نشان( می2/1خطای آموزش کمتر از حد آستانه )

 بالایی برخوردار است.
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 پذیر برای اوراق بهادار اسلامیفازی تطبیق -مدلسازی شبکه عصبی: 0دول ج

میانگین خطای 

 آموزش

نوع سیستم 

 فازی

نوع روش بهینه 

 آموزشی
تعداد 

Epochs 
 سازیروش قاعده

 نوع خروجی 

 تابع عضویت

تابع نوع 

 عضویت

تابع  تعداد 

در  عضویت

 هر ورودی

 نام ناشر نوع انفیس

 ANFIS A 3 مثلثی ثابت گرید پارتیشن 21 هیبریدی سوگنو 22/1

 دولت

 ANFIS B 3 مثلثی ثابت گرید پارتیشن 21 هیبریدی سوگنو 18/1

 ANFIS C 3 مثلثی ثابت گرید پارتیشن 21 هیبریدی سوگنو 12/1

 ANFIS D 3 مثلثی ثابت گرید پارتیشن 21 هیبریدی سوگنو 31/1

 ANFIS- Rating 8 ایزنگوله خطی گرید پارتیشن 111 هیبریدی سوگنو 12/1

 ANFIS A 3 ایذوزنقه ثابت بندی کاهشیخوشه 21 گرادیان نزولی سوگنو 12/1

های شرکت

 دولتی

 ANFIS B 3 ایدوزنقه ثابت بندی کاهشیخوشه 21 گرادیان نزولی سوگنو 12/1

 ANFIS C 3 ایذوزنقه ثابت بندی کاهشیخوشه 21 گرادیان نزولی سوگنو 14/1

 ANFIS D 3 ایذوزنقه ثابت بندی کاهشیخوشه 21 گرادیان نزولی سوگنو 13/1

 ANFIS- Rating 8 ایذوزنقه خطی بندی کاهشیخوشه 111 گرادیان نزولی سوگنو 113/1

 ANFIS A 3 گاوسی ثابت گرید پارتیشن 21 هیبریدی سوگنو 14/1
های شرکت

مرتبط با 

نهادهای 

 عمومی

 ANFIS B 3 گاوسی ثابت گرید پارتیشن 21 هیبریدی سوگنو 21/1

 ANFIS C 3 گاوسی ثابت گرید پارتیشن 21 هیبریدی سوگنو 32/1

 ANFIS D 3 گاوسی ثابت گرید پارتیشن 21 هیبریدی سوگنو 22/1

 ANFIS- Rating 8 گاوسی خطی گرید پارتیشن 111 هیبریدی سوگنو 11/1

 ANFIS A 3 مثلثی ثابت گرید پارتیشن 21 هیبریدی سوگنو 18/1

های شرکت

 خصوصی

 ANFIS B 3 مثلثی ثابت گرید پارتیشن 21 هیبریدی سوگنو 21/1

 ANFIS C 3 مثلثی ثابت گرید پارتیشن 21 هیبریدی سوگنو 32/1

 ANFIS D 3 مثلثی ثابت گرید پارتیشن 21 هیبریدی سوگنو 14/1

 ANFIS- Rating 8 ایزنگوله خطی گرید پارتیشن 111 هیبریدی سوگنو 13/1

 های محققمنبع: یافته

 بینی مدل نهاییپیش

 خطای این شکل میزان .است شده آورده الف(  -2شکل ) در تکرار تعداد افزایش با مدل خطای میزان

 کمترین شده، ترسیم خطایی نمودار اساس بر دهد.می نشان را نظر مورد هایداده برای مدل آموزشی

 درصد  1.122برابر سازیمدل این خطای میانگین است. آمده به دست آموزش دوره آخرین در خطا
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 صورت به مدل گرفت. خروجی صورت بینی پیش اعتبارسنجی عمل مدل، آموزش از سپ باشد.می

 که شده تعیین اعتبارسنجی هایداده با مدل توسط شده بینیپیش هایداده آن در که باشدمی نموداری

 توانمی سازی،مدل خطای مقدار و این نمودار بررسی با اند.شده مقایسه است، دست در آن واقعی مقدار

 ارائه مدل توسط کار خود صورت به بینیپیش خطای میانگین کرد. تعیین بینی پیش در را مدل اعتبار

است.  شده مقایسه اعتبارسنجی هایداده با شده مدل نهایی بینیپیش هایدادهب( -2) شکل شود. درمی

باشند و نقاط قرمز که میگردد در اکثر موارد نقاط قرمز در درون نقاط آبی همانطور که مشاهده می

دهد. در این مدل را نشان می نهایی صحت گردد که این عمل میزانبصورت پرت باشد کمتر مشاهده می

بندی، نوع و تعداد توابع عضویت ای یا روش پارتیشنسازی شبکهپژوهش، با استفاده از روش گسسته

تاج فازی انتخاب شده به صورت ورودی و خروجی مشخص شده و توابع عضویت ساختار سیستم استن

ج( تعیین شده است. همانطور که مشخص است تعداد توابع عضویت، سه تابع بوده و نوع تابع -2شکل )

ای است. تعداد توابع و نوع توابع انتخابی بستگی به پژوهشگر داشته و با آزمون و خطا به شکل زنگوله

بینی، این موارد قابل تغییر هستند تا به پیش ی مطلوب درشود. در صورت عدم کسب نتیجهتعیین می

حال اگر بخواهیم یک رفتار بهتر از سیستم ببینیم، یک شکل سه بعدی را نشان  نتیجه مطلوب برسند.

فازی اگر سرعت بیشتر بشود، شتاب باید رفتار نزولی داشته باشد.  -دهیم. طبق قانون شبکه عصبیمی

اب صعودی است. شکل سه بعدی همان ساختار پیوسته )هموار شده( ولی اگر فاصله بیشتر شود، رفتار شت

توانیم آنها را داشته باشیم. شکل از قواعد ما است. برای هر مقدار از هر ترکیب از سرعت و یا فاصله می

دهد. این شکل همان سطح ایجاد شده بین د( سطوح انفیس و تابع انفیس را بعد از آموزش نشان می-2)

های دارائی و ناشر، نهاد واسط، قیمت و بازار و وضعیت اعتباری و اقتصادی( و دی )ریسکمتغیرهای ورو

 به دست آمده است.  ANFISباشد که با استفاده از مدل بندی اعتباری( میمتغیرهای خروجی )رتبه

 
 های مختلف نرم افزار متلب در مدلسازی اوراق بهادار اسلامی)الف، ب، ج، د(. خروجی 2شکل 

های محقق(منبع: یافته)  
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ابی بندی اعتباری اوراق )ارزیپذیر در رتبهسازی سیستم عصبی فازی تطبیقبکارگیری مدل

 (ANFIS گانه و خروجی  02اوراق نسبت به معیارهای 

کند و خروجی های آموزش و آزمایش ارزیابی میمدل طراحی شده نظرات خبرگان را با خروجی داده

بندی اعتباری نهایی هر صکوک طبق نظرات . شکل زیر نمرات هر ریسک و رتبهدهدنهایی را نشان می

برای هر اوراق و برای  ANFISدهد امتیاز دهد. همانطور که در جدول ذیل نشان میخبرگان را نشان می

که  دهد( نشان می2جدول )شود. هر ناشر طبق نظرات خبرگان و براساس مدل طراحی شده ارائه می

دول، در این ج باشند.می های خصوصی دارای بیشترین ریسکناشر دولت دارای کمترین ریسک و شرکت

ند و یک کنمیل نمیوقت به صفر ها هیچریسک لذاصکوک بیانگر یک دارایی مشخص است نه یک بدهی 

لکه ستگی ندارد باعتبار صکوک به ناشر ب مقدار ریسکی برای هر صکوک و در هر نوع انتشاری وجود دارد.

د، دهبندی اعتباری هر نوع ناشر می، لذا همانگونه که رتبهبستگی دارداش به ارزش دارایی پشتوانه

 ندارند. یها در نوع ناشرها خیلی اختلاف معنی دارریسک

های انتشار ابزارهای تامین ( نشان داده شد، دولت در تمامی زمینه2گونه که در جدول شماره )همان

اسلامی، از کمترین ریسک برخوردار بوده است. نتایج تحقیقات پژوهشگران نشان داد که تا قبل از مالی 

سهم دولت  1321نقش دولت در انتشار صکوک دولتی بسیار کمرنگ بوده است اما از سال  1321سال 

ی جدید هاتوان در طراحی اوراقدرصد رسیده است. علت این امر را می 11در بازار صکوک به بیش از 

دولتی جستجو کرد. همچنین دولت ایران،  مرابحه و اجاره اوراق اسلامی، خزانه توسط دولت اعم از: اسناد

های متوالی با کسری بودجه روبرو بوده است از طریق ایجاد پایه پولی اقدام به رفع کسری که در سال

لذا دولت در جهت رفع کسری بودجه بودجه کرده است که این اقدام، تورم پولی را در پی داشته است و 

اقدام به طراحی، انتشار و گسترش بازار اوراق بهادار اسلامی کرده است. علاوه بر این، دولت با افزایش 

اندازهای خرد را در جهت افزایش تولید جذابیت خرید این اوراق، سطح تولید داخلی را افزایش داده و پس

فزایش تقاضای خرید این نوع اوراق، بازار ثانویه این اوراق هم داخلی تجمیع و هدایت کرده است. با ا

     متنوع شده، سود علی الحساب این اوراق با سود بازارهای رقیب هماهنگ شده و طیف وسیعی از 

های متوالی به سمت صفر های این اوراق در سالاند که بالطبع ریسکگذاران جذب این اوراق شدهسرمایه

 میل کرده است.

های خصوصی دارای ریسک بالایی ( نشان داده شد، اوراق مرابحه برای شرکت2ر جدول شماره )د

 جذابیت از ناشران برای داخلی، بازار در مرابحه ساختار است و برای دولت از ریسک کمی برخوردار است.

های مرتبط با نهادهای شرکت و خصوصی هایشرکت ،های دولتیشرکت است. بوده برخوردار خاصی
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 ایگسترده طور به وکالت و اجاره مضاربه، مشارکت، صکوک ساختارهای از داخلی بازارهای در عمومی

 ساختارها دیگر از بیش مرابحه ساختار از استفاده به تمایل دولتی ناشران حالیکه در، کنندمی استفاده

این اوراق بازدهی  باشد. مرابحه صکوک ساختاردر  سهولت دلیل به تواندمی علت این گستردگی دارند.

 هب. به دلیل جذابیت در ساختار اوراق مرابحه، باشندثابت داشته و قابل خرید و فروش در بازار ثانوی می

 اوراق سمت به یافته و کاهش مشارکت( اوراق) انتظاری سود با اوراق به اوراق ناشران اقبال زمان مرور

 است. یافته سوق اجاره( )مرابحه و ثابت درآمد با

شود و از ( نشان داده شده است که اسناد خزانه اسلامی تنها از طرف دولت منتشر می2در جدول )

های وضعیت ریسک پائینی برخوردار است ولی این ریسک در تمام عوامل پائین نبوده است. در عامل

ضعیت اعتباری ریسک نکول برای این در واعتباری و بازار و قیمت از ریسک نسبی برخوردار بوده است. 

ای ههای دولت به بانکداری مرکزی و به پشتوانه بدهیاوراق وجود دارد. اسناد خزانه اسلامی توسط خزانه

شود. لذا با توجه به وضعیت موجود دولت، ریسک تجاری، بخش خصوصی و پیمانکاران منتشر می

ه خود و تحقق پرداخت ارزش اسمی بدهی در ورشکستگی دولت و یا سرباززدن دولت از انجام وعد

 تواند وجود داشته باشد.سررسید می

 بندی اعتباری اوراق بهادار اسلامی بازار سرمایه کشوررتبه:  5جدول 

 ناشر: دولت

 نوع صکوک/ نام عوامل دارائی و ناشر نهاد واسط بازار و قیمت وضعیت اعتباری بندی اعتباریرتبه

 مرابحه 2/1 8/1 12/1 8/1 22/1

 اجاره 2/1 2/1 3/1 1/1 22/1

 منفعت 22/1 22/1 38/1 4/1 22/1

 مرابحه سلامت 24/1 82/1 82/1 2/1 12/1

 مشارکت 44/2 22/1 22/1 12/2 2/1

 سلف 22/1 21/1 12/1 2/1 12/1

 اسناد خزانه 22/1 12/1 82/1 12/2 12/1

 های دولتیناشر: شرکت

 مرابحه 12/2 22/1 32/2 81/2 12/2

 اجاره 12/1 22/2 14/1 21/1 11/2

 استصناع 22/2 18/1 22/2 21/1 12/2

 مشارکت 22/1 22/2 14/2 22/2 18/2

 سلف 32/2 14/2 21/2 14/1 22/2
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 های مرتبط با نهادهای عمومیناشر: شرکت

 مرابحه 21/2 82/1 11/1 21/3 44/2

 اجاره 14/1 11/1 23/1 14/3 11/1

 رهنی 22/1 21/1 82/1 12/2 22/2

 مشارکت 81/1 32/1 2/2 82/2 18/1

 های خصوصیناشر: شرکت

 مرابحه 21/2 24/8 11/2 23/8 22/8

 اجاره 14/3 81/2 12/2 22/3 12/2

 مشارکت 22/8 14/2 22/2 14/8 11/2

 سلف 22/2 24/3 21/3 12/2 31/2

 های محققمنبع: یافته

 ANFISطیف بندی امتیاز  .2جدول

 خیلی زیاد زیاد متوسط کم خیلی کم طیفمیزان 

 به بالا 2 8 3 2 1 امتیاز

بر مبنای  بندیبندی یا طیفنمائیم. این طبقهبندی میسپس این اوراق را به تفکیک ناشران طبقه   

های منتشر شده توسط دولت ریسک خیلی کمی ، اوراق(2مطابق جدول )باشد. ها میآن ANFISامتیاز 

نند کهای کمی منتشر میهای دولتی اوراق را با ریسکباشد. شرکتگذاران مفید میسرمایهدارند و برای 

های مرتبط با نهادهای دولتی هم ریسک نسبتاً پائینی دارند. ولی طبق نظرات خبرگان، و شرکت

 باشند.های خصوصی دارای ریسک زیاد و خیلی زیاد در زمینه انتشار صکوک میشرکت

دهد که اوراق اجاره برای تمامی ناشران از ریسک پائینی برخوردار ( نشان می1و )( 2نتایج جدول )

گذاری در بازار سرمایه کشور و کاهش سود بانکی توان به ریسک زیاد سرمایهاست. علت این امر را می

دانست که برای کاهش ریسک و مدیریت ریسک این عوامل، جذابیت این اوراق  به دلیل سود ثابت و 

گذاران افزایش پیدا کرده است. همچنین، ورود دولت ین اصل سرمایه ناشی از این اوراق برای سرمایهتضم

گذاران به این اوراق بیشتر شده و ریسک این گذاری در این اوراق باعث شده اعتماد سرمایهبه سرمایه

م دارد که این امر نقدشوندگی اوراق هم کمتر گردد. همچنین، این اوراق قابلیت معامله در بازار ثانویه را ه

 این اوراق را افزایش داده است. 
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 بندی ریسک اوراق بهادار اسلامی به تفکیک ناشرانطبقه : 7جدول

 ANFISامتیاز نهایی  بندی ریسکرتبه

های شرکت نام صکوک

 خصوصی

های مرتبط شرکت

 با نهادهای عمومی

های شرکت

 دولتی
 دولت

های شرکت

 خصوصی

مرتبط با های شرکت

 نهادهای عمومی

های شرکت

 دولتی
 دولت

 مرابحه 22/1 12/2 44/2 22/8 خیلی کم کم کم زیاد

 اجاره 22/1 11/2 11/1 12/2 خیلی کم کم خیلی کم کم

 منفعت 22/1 - - - خیلی کم - - -

 مرابحه سلامت 12/1 - - - خیلی کم - - -

 مشارکت 2/1 18/2 18/1 11/2 خیلی کم کم خیلی کم خیلی زیاد

 سلف 12/1 22/2 - 31/2 خیلی کم کم - خیلی زیاد

 اسناد خزانه 12/1 - - - خیلی کم - - -

 استصناع - 12/2 - - - کم - -

 رهنی - - 22/2 - - - کم -

 های محققمنبع: یافته

 گیری، بحث و پیشنهادهانتیجه

کشورهای غیر اسلامی، توجه گیر صکوک در بازارهای مالی اسلامی و حتی بازارهای رشد چشم

تامین مالی اسلامی به دلیل مطابقت با رشد و عدالت  ابزارهایگذاران را به خود جلب کرده است. سرمایه

ها در بانکداری اسلامی و حذف ربا و شبه ربا، روز به روز به ها و گسترش آناسلامی، مشروع بودن آن

           دی اوراق بهادار اسلامی در بازار سرمایه کشور، بنها افزوده است. به دلیل عدم رتبهاهمیت آن

های نمایندگی در آلود رو به رو هستند و این موضوع افزایش هزینهگذاران با نوعی اطلاعات مهسرمایه

به دلیل وجود عدم قطعیت در بازارهای مالی،  شرکت و افزایش عدم تقارن اطلاعاتی را به دنبال دارد.

پذیرد که این پژوهش به گذاران در شرایط عدم قطعیت و اطمینان انجام میسرمایه هایگیریتصمیم

بندی اعتباری ابزارهای تامین مالی اسلامی است تا بتواند با اتکا دنبال ارائه مدل و سیستمی جهت رتبه

 ایهبه دانش ضمنی خبرگان و کاهش عدم قطعیت، ابزارهای تامین مالی اسلامی را با توجه به ریسک

های این پژوهش هم از لحاظ روش و هم از لحاظ مدل با پژوهشبندی نماید. موجود در بازارهای مالی رتبه

بندی ابزارهای تامین های انجام شده در زمینه رتبهاز لحاظ روش، عمده پژوهشپیشین متفاوت است. 

در . اندرا تحت پوشش قرار ندادهاند و تمام اوراق اسلامی مالی اسلامی، تنها بر اوراق خاصی تاکید داشته

رگرسیون های بندی اعتباری عمدتاً با رویکرد مدلهای پیشین در زمینه رتبهزمینه مدل، پژوهش



 خانی، خوزین و نادریانورنامی، دیدهشعبانی .../بندی اعتباری اوراقطراحی مدل ارزیابی رتبه

 
225 

لجستیک، تحلیل سلسله مراتبی، تاپسیس، منطق فازی، شبکه عصبی و الگوریتم ژنتیک انجام پذیرفته 

ها را نمایان سازند. اطلاعات نهان و مخفی درون داده توانندها به اندازه کافی نمیاست. متاسفانه این مدل

ستفاده پذیر افازی تطبیق -در حالی که در این پژوهش از سیستم جدیدی به نام سیستم شبکه عصبی

 هب باشد.شده است. این سیستم دو مزیت عمده دارد. اول، در نظر گرفتن عدم قطعیت و اطمینان می

گذاری، اطلاعات موجود در های سرمایهو محیط در بازارهای مالی و اطمینان،دلیل وجود عدم قطعیت 

د گردند. لذا بایبازارهای مالی اغلب ناقص هستند و از این رو، تصمیمات در شرایط عدم قطعیت اتخاذ می

ها، این عدم قطعیت در نظر گرفته شود که در این پژوهش با استفاده از رویکرد گیریدر فرآیند تصمیم

منی در نظر گرفتن دانش ضپذیر به حل این مشکل پرداخته شده است. دوم، فازی تطبیق -یشبکه عصب

انش ضمنی باشد. دهای استنتاج میهای سیستمها به وسیله قابلیتبندی ریسکخبرگان در ارزیابی و رتبه

یی سیستم شود. توانااستخراج می چه که در ذهن خبره وجود دارد، در غالب یک قاعدهخبرگان یعنی آن

ها به اطلاعات قابل استفاده و قابل ها و تبدیل کردن آناستنتاج، استخراج دانش عملی از مجموعه داده

دی بنتواند به شکل خودکار مجموعه ای از قواعد، طبقهباشد. رویکرد این مدل در آن است که میدرک می

 عرضه نماید.  سازی چندمنظورهبندی را با استفاده از الگوریتم بهینهو رتبه

ابزارهای تامین مالی اوراق بهادار اسلامی  اعتباری بندیهدف از انجام این پژوهش، طراحی مدل رتبه

ن کاربردی یاتوسعهی هاپژوهشهدف در دسته  بر اساساین پژوهش باشد. در بازار سرمایه ایران می

. در این پژوهش با استفاده از استه . ابزار این پژوهش پرسشنامه بوده که به تائید خبرگان رسیداست

نظرات ها در چندین مرحله دریافت گردید. ای و مصاحبه با خبرگان، نظرات آنروش میدانی، کتابخانه

درصد برای  22)الی موجود در بازار سرمایه ایران ابزارهای تامین م حالت برای 311نفر از خبرگان در  21

فازی  -اقتباس شده و توسط مدل شبکه عصبیای آزمایشی( هدرصد برای داده 22های آموزشی و داده

بط با های مرتشناسایی ریسکدر این پژوهش، در گام اول به پذیر مورد ارزیابی قرار گرفته است. تطبیق

با بندی اعتباری معیارهای ارزیابی رتبهسازی اوراق بهادار اسلامی پرداخته شده و در گام دوم، مدل

های که میانگین خطای آموزش تمامی مدل انجام شدهپذیر فازی تطبیق -عصبی استفاده از مدل شبکه

مدل  آزماییاصلی و زیرمجموعه کمتر از حد آستانه بود. به عبارتی روایی و پایایی مدل تائید شده و پس

 سازی سیستم عصبی فازی بکارگیری مدل انجام پذیرفت. در گام سوم، آزمایشیهای از طریق داده

 .ده استبندی ش. گام سوم، به دو بخش تقسیمبودبندی اعتباری اوراق بهادار اسلامی پذیر در رتبهتطبیق

 بندی اعتباریهمانگونه که در نتایج مشاهده شد، برای رتبه. بندی ناشر بوده استاول رتبه مرحلهدر 

ت اند. علت این اسهای خصوصی دارای بیشترین ریسک بودهناشر، دولت دارای کمترین ریسک و شرکت
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که اقتصاد ایران همچنان دولتی بوده و عمده صکوک منتشر شده در بازار سرمایه کشور توسط دولت 

بندی ناشر و وجود ضامنین معتبر، این اوراق جزء دیون ممتاز دولتی بوده و باشد و به دلیل عدم رتبهمی

های های مختلف را با دارائیاوراق های خصوصیهای بسیار کمی را در بر دارد و در عوض شرکتریسک

های های بسیار زیادی را برای آنها در بر دارد. همچنین شرکتکنند که این امر ریسکمتفاوت منشتر می

های مرتبط با نهادهای عمومی به دلیل اینکه یا مستقیم دولتی بوده یا اعضای هیئت دولتی و شرکت

 بندیباشند. در مرحله دوم برای رتبهاقد ریسک بالا میمدیره آنها از طرف دولت هستند، به نحوی ف

ابزارهای تأمین مالی، برای ناشر دولت اوراق اسناد خزانه دارای کمترین ریسک و اوراق سلف دارای 

باشند. خرید و فروش اوراق سلف در بازار ثانویه مطابق با فقه امامیه دارای اشکال بیشترین ریسک می

اشد. بخزانه به دلیل نقدشوندگی آسان در بازار ثانویه دارای ریسک پائینی میباشد و اسناد شرعی می

های دولتی، اوراق سلف دارای بیشترین ریسک و اوراق اجاره دارای کمترین ریسک برای ناشر شرکت

 باشد ولی اوراقباشد. اوراق سلف به دلیل سررسید آن و معامله در بازار ثانویه دارای حرمت شرعی میمی

جاره به دلیل نبود پیچیدگی در ساختار آن، نقدشوندگی راحت در بازار ثانویه دارای کمترین ریسک ا

های مرتبط با نهادهای عمومی، اوراق مرابحه دارای بیشترین ریسک و اوراق باشند. برای ناشر شرکتمی

شود ولی مرابحه به له میباشد. اوراق اجاره در بازار ثانویه به راحتی معاماجاره دارای کمترین ریسک می

های خصوصی، اوراق مشارکت دارای بیشترین شود. برای ناشر شرکتراحتی اوراق اجاره معامله نمی

باشد. اوراق مشارکت دارای ریسک نکول بالایی بوده ولی ریسک و اوراق اجاره دارای کمترین ریسک می

-اند. همچنین به دلیل داشتن ریسکدهها پرداخت شاصل و فرع  اوراق اجاره در سررسید توسط شرکت

شود. نوع وثایق اخذ شده از بانی ها هم بیان میهای زیر مجموعه در این پژوهش، تفسیری از این ریسک

گیرد، لذا فارغ از نوع اوراق معمولًا ریسک وثایق تقریباً توسط کارشناسان رسمی مورد ارزیابی قرار می

به ذکر است طبق همان قوانین وثایق باید بیمه داشته باشند. ریسک برای تمامی اوراق پایین است. لازم 

استهلاک تدریجی دارائی وابسته به محل خرج موضوع تأمین مالی دارد. مثلاً در اوراق مرابحه یک شرکت 

خرد و دیگری با نرخ استهلاک پایین. با توجه به ارکان با منابع حاصله تجهیزات با نرخ استهلاک بالا می

ر اوراق مالی اسلامی و تضامین اخذ شده از بانی و ضوابط سازمان بورس معمولاً ریسک ناشی از انتشا

شود. تأثیر این ریسک در اقتصادهای اعتبار بانی، به نحو مطلوبی در تمامی انواع اوراق پوشش داده می

ازمان لی نهاد واسط، سکند. متوکند که ناشر با ریسک پایین تأمین مالی ارزانتری میآزاد مفهوم پیدا می

توان ریسکی برای آن متصور شد. نرخ سود بازار و نرخ بورس )شرکت سپرده گذاری( است و تقریباً نمی

شود و سود اسمی اوراق متأثر از شرایط کلی اقتصاد است و بسته به شرایط و دورنمای آتی تعیین می
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به نرخ ارز و نرخ تورم از طریق تأثیر برای تمامی اوراق تقریبا یکسان است. ریسک حساسیت دارائی 

اع شود. در این شرایط تمامی انوگذاران میگذاری بر شرایط کلی اقتصاد منجر به تغییر انتظارات سرمایه

پذیرند. مگر در انتشارهای ارزی یا مصارف ارزی تأمین مالی. ریسک نکول اوراق تأثیر تقریباً یکسانی می

ر اقتصادهای آزاد که رتبه اعتباری وجود دارد و بحث اخذ تضمین در کار به اعتبار بانی مربوط است و د

 هاجزء از اوراق مشارکت شهرداری رسد بهکند. با این حال به نظر مینیست، مصداق بارزتری پیدا می

 مورد خاص دیگری نکول نشده است.

را هم پوشش داده و هم  [18]و  [13] ،[31]، [28]، [22] ،[21]نتایج این پژوهش، نتایج مطالعات 

سط می سایی و طبقهدهد و الگوی جامعب شنا سلامی ارائه میتری از  سک اوراق بهادار ا دهد. بندی ری

مطابقت ندارد. علت این عدم تطابق در سننه موضننوع  [12]و [14]چنین، نتایج این پژوهش با نتایج هم

های ر خاص تاکید دارند و همه ریسککه هر دو موضوع مطرح شده فقط روی یک ابزاباشد. اول اینمی

دسننت آمده در هر دو پژوهش، با پژوهش دهند. دوم اینکه نتایج بهاوراق بهادار اسننلامی را پوشننش نمی

عنوان تاثیرگذارترین ها نشنننان داد که ریسنننک تورم و اعتباری بهمحقق تفاوت دارد. نتایج پژوهش آن

وان عنظر خبرگان، ریسک تورم و ریسک اعتباری بهباشد در حالی که در این پژوهش طبق نریسک می

سک نتیجه سوم اینتاثیرپذیرترین ری شد.  سی گیری  سیا سک  شریعت و ری سک  که در این پژوهش، ری

صرفبه ستند  شور تاثیرگذار ه سلامی در داخل ک شد ولی در دو علت اینکه در تمامی اوراق بهادار ا نظر 

صلیعنوان اولویتپژوهش مذکور به شد. نتایج رتبه های ا سک هم نام برده  ی ابزار بندتاثیرگذارترین ری

ها از روش فازی همخوانی دارد. علت امر این اسننت که آن [1]تامین مالی این پژوهش با نتایج پژوهش 

ها مشننابه با این پژوهش اند و تا حدودی دقت مدل پژوهش آنبندی صننکوک اسننتفاده کردهبرای رتبه

 باشد.می

های اعتباردهی و گردد که مسننئولین سننازمان بورس، دایره فقهی بورس، سننازمانپیشنننهاد می 

بندی اعتباری اوراق بهادار اسننلامی های رتبهاعتبارسنننجی بتوانند بر اسنناس این نتایج به توسننعه مدل

شده در این پژوهش می ساختار جامع و بهبپردازند. الگوی ارائه  شه راهتواند به عنوان یک   عنوان یک نق

شرکت سان کمیته فقهی و  شنا سازمان بورس، کار سان  شنا ستفاده کار بندی اعتباری، های رتبهمورد ا

سرمایهبرنامه ستفاده ریزان، طراحان و  سلامی مورد ا سلامی و حتی غیرا سرمایه کشورهای ا گذاران بازار 

 بندی است. بنابراینرتبههای قرار گیرد. یکی از کمبودها در بازار سرمایه ایران، عدم حضور موثر سازمان

شنهاد می سازمانپی سعه پیدا کنند و از رتبهگردد که این  ستفاده گردد. همبندی آنها تو ا چنین، بها ا

گردد که بورس اوراق بهادار تهران برای ناشنننران اوراق بهادار توجه به نتایج این پژوهش پیشننننهاد می
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سلامی رتبه سرمایههاهایی در نظر بگیرد که این رتبها شد. با ، معیار ارزیابی  صکوک با گذاران در اوراق 

سرمایه شران و اوراق مربوطه خود را انتخاب میاین روش، هم  کنند گذاران با توجه به مطلوبیت خود، نا

شرکت شر اوراق، عدم تقارن اطلاعاتی خود را کاهش داده و در نهایت هزینهو هم  های نمایندگی های نا

گذاران جهت ارزیابی ابزارهای گردد که سنننرمایهچنین، پیشننننهاد میهمکند. دا میها نیز کاهش پیآن

ای نمایند. ها توجه ویژههای شننرکت منتشننر کننده اوراق و نقدینگی آناوراق بهادار اسننلامی، به دارائی

عدم تخصننیص بهینه منابع شننرکت در انتشننار اوراق و کمبود نقدینگی، شننرکت را در پرداخت تعهدات 

شکل میرهدو شنهاد میای خود دچار م صادی و مالی هایتحریم به گردد، باتوجهکند. در پایان پی  و اقت

سی به برای ایرانی هایشرکت و نهادها هایمحدودیت ستر سعه و ایجاد بین المللی، سرمایه بازار د  تو

 باشد. گیرنده نهادهای تصمیم و دولت اصلی هایاولویت از باید ابزار این
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11 Takagi and Sugeno inference systems 
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12 adaptive neuro fuzzy inference system. 

21 least square estimator (LSE) 

21 back-propagation (BP) 

22 Arundina and Omar 

23 - Adaptive network based fuzzy inference system or adaptive neuro-fuzzy 
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