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Abstract 
The establishment of rating agencies as important financial institutions in the 
capital market has been emphasized by SEO in recent years and its related 
instructions were officially published in 2016. Meanwhile, with the growth of 
financing instruments in the capital market and the priority given to sukuk, the 
need for the former's rating is necessary for determining its value and 
accelerating the financing process of economic organizations by using it. 
Presently, the lack of this rating has been compensated by including a 
guarantor in the structure, but this has for some reasons created obstacles in 
the way of issuing it and challenged the financing process with this kind of 
instrument. On the other hand, the capital market supervising agent's 
requirements for rating sukuk have been set out before its being issued and the 
sukuk rating has replaced guaranty in sukuk structure. 

This article demonstrates how the dimensions and components of sukuk 
rating in Iran capital market were assessed by experts using Delphi technique 
with the aim of achieving consensus on it. The theoretical foundations of the 
presented model were derived from three sources, namely sukuk issue 
instructions, rating institutes' methods at both national and international levels, 
and Islamic financial institutes' instructions in regard to rating sukuk. These 
factors altogether, which have been approved by experts, can illustrate the 
general framework of rating sukuk in the country's capital market.   
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 19/12/1396 تبضيد پصيطـ:         20/04/1396 تبضيد زضيبىت:     اًيججعفر بابا
 .)گبى( ثَزُ اؾت ضٍظ ًعز ًَيؿٌسُ 26هَبلِ ثطاي انلاح ثِ هست    اهيرعباض صاحبمراًي 

 

 چکيذُ
تطيي ًْبزّبي هبلی ثبظاض ؾطهبيِ، زض  فٌَاى يْی اظ هْن ثٌسي ثِ ضتجِاًساظي هؤؾؿبت  ايزبز ٍ ضاُ

ّبي اذیط زض زؾتَض ّبض ًْبز ًبؽط ثبظاض ؾطهبيِ ٍطاض گطىتِ ٍ زض ّویي ضاؾتب زؾتَضالقول  ؾبل
تسٍيي ٍ اثلاك قس. اظ ؾَي زيگط ثب  1395ثٌسي زض ؾبل  اًساظي هؤؾؿبت ضتجِايزبز ٍ ضاُ

ثٌسي ايي ٍضٍِ  گؿتطـ اثعاضّبي تأهیي هبلی زض ثبظاض ؾطهبيِ ثب هحَضيت نَُْ، ًیبظ ثِ ضتجِ
ّبي اٍتهبزي اظ عطيٌ  گصاضي آى ٍ تؿطيـ زض ضًٍس تأهیي هبلی ثٌگبُ ثْبزاض ثِ هٌؾَض اضظـ

ثب گٌزبًسُ  نَُْثٌسي  قَز. زض حبل حبضط ذلاء فسم ضتجِ بؼ هیثیف اظ پیف احؿ نَُْ
قسى ضّي ضبهي زض ؾبذتبض آى رجطاى قسُ ِّ ىطآيٌس ضوبًت نَُْ ثٌبثط زلايلی ِّ تكطيح 

ّبي  ذَاّس قس، ضٍيِ اًتكبض آى ضا ثب هكْلات رسي هَارِ ؾبذتِ ٍ ضًٍس تأهیي هبلی ثٌگبُ
ف هَارِ ؾبذتِ اؾت، اظ ؾَي زيگط العاهبت ًْبز ًبؽط اٍتهبزي اظ عطيٌ ايي اثعاضّب ضا ثب چبل

ثٌسي نَُْ ربيگعيي ضّي  ، پیف اظ اًتكبض آى ثَزُ ٍ ضتجِنَُْثٌسي  ثبظاضؾطهبيِ ثط ضتجِ
 ضبهي زض ؾبذتبض نَُْ ثیبى قسُ اؾت.

ّبي  ، اثقبز ٍ هؤليِنَُْثٌسي  زض ايي پػٍّف پؽ اظ هغبلقِ هجبًی ًؾطي حبّن ثط ضتجِ
ي ٍضٍِ ثْبزاض زض ٍبلت ؾَالاتی هَضز ًؾطذَاّی اظ ذجطگبى ٍطاض گطىت، ًؾطات ثٌسي اي ضتجِ

ّب  اثطاظي ذجطگبى ثب اؾتيبزُ اظ تٌْیِ زليی ٍ ثب ّسه ّؿت اروبؿ زض هَضز اثقبز ٍ هؤليِ
هٌجـ قبهل ٍَاًیي ٍ  3هَضز اضظيبثی ٍاٍـ گطزيس، هجبًی ًؾطي هسل اضائِ قسُ اظ 

الوللی ٍ هلی ٍ  ثٌسي زض ؾغح ثیي ضٍيِ هؤؾؿبت ضتجِّبي اًتكبض نَُْ،  زؾتَضالقول
ثٌسي نَُْ اؾترطاد قسُ  ّوچٌیي ضٌّوَزّبي هؤؾؿبت هبلی اؾلاهی زض ذهَل ضتجِ

ثٌسي  اؾت ِّ هزوَفِ ايي فَاهل ِّ ثِ تأيیس ذجطگبى ًیع ضؾیسُ اؾت چبضچَة ّلی ضتجِ
  ًوبيس. نَُْ زض ثبظاض ؾطهبيِ ّكَض ضا تطؾین هی

 

 ٍاشگاى کليذی
 .ثٌسي نَُْ، ضٍـ زليی ، اثقبز ضتجِنَُْثٌسي  نَُْ، ضتجِ

 .,G31 :JEL G32ثٌسي  عجَِ
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 همذهِ

 یهبل يًْبزّب یٍ حؿبثطؾ يحؿبثساض ؾبظهبى 17نَُْ عجٌ اؾتبًساضز قوبضُ 
 یپطزاذت هجلل اؾو بًگطیِّ ث ْؿبىي یثب اضظـ اؾو اٍضاٍی»اظ ٌسفجبضت ،1یاؾلاه

اظ  يا هزوَفِ بي ِي، هبلِ اٍضاًاؾت ٍ زاضًسُ  ثبًیثِ  ساضيهٌسضد زض آى تَؾظ ذط
 قبهل ًَؿ 14اؾبؼ، نَُْ ثِ  يي. ثط ا«قَز یپطٍغُ ذبل ه ِي ًيـ يش بي ّب يیزاضا

 ،يگصاضِ يؾطهب ٌسُي، اؾتهٌبؿ، هطاثحِ، هكبضّت، هضبضثِ، ًوبونَُْ اربضُ، ؾل
هٌبىـ  تیهبلْ ،آتی يیّب يیزاضا تیهبلْ بظ،یالاهت هعاضفِ، هؿبٍبت، اضائِ ذسهبت، حٌ

. زض ايطاى قَز یه يثٌس عجَِ ،آتی يیّب يیهٌبىـ زاضا تیهَرَز ٍ هبلْ يّب يیازاض
ثب اًتكبض نَُْ اربضُ هتقلٌ ثِ َّاپیوبيی هبّبى فولیبتی  1389زض اٍاذط ؾبل  نَُْ

هیي هبلی قسُ أهیلیبضز ضيبل اظ عطيٌ ايي اثعاض تّعاض  115قسُ ٍ تبٌَّى حزوی ثبلل ثط 
ت گطىتِ اظ عطيٌ ثبظاض پَل ِّ هیي هبلی نَضأِّ ايي هیعاى زض هَبيؿِ ثب حزن ت اؾت

هیلیبضز  ّعاض 850ّب زاضاي حزوی ثبلل ثط  ثبًِ ّبي هبلی علافبت نَضتاؾبؼ اثط
اظ ؾَي زيگط ثِ  (.19. ، ل1396 ،ثبًِ هطّعيثبقس، ضٍن ًبچیعي اؾت ) يبل هیض

ًٌَّی ِّ زض حبل حبضط زاضاي هكْلات  هحَض هیي هبلی ثبًِأهٌؾَض تنییط ؾیؿتن ت
ترهیم ثْیٌِ هٌبثـ اؾت،  ـ ٍ حزن ظيبز هغبلجبت هقًَ ٍ فسمهتقسزي هخل ّوجَز هٌبث

ًبپصيط اؾت، اهب هكْل اًتكبض نَُْ زض ّكَض  تَؾقِ اثعاضّبيی ًؾیط نَُْ ارتٌبة
 تَاى ىطآيٌس آى ضا ؾطفت ثركیس؟ چیؿت ٍ چگًَِ هی

ضٍيِ ارطايی نَُْ رؿتزَ ّطز، زض حبل حبضط پبؾد ايي پطؾف ضا ثبيس زض 
ٌّس، ّبيی اؾت ِّ ىطآيٌس اًتكبض ضا ثب ٍٍيِ هَارِ هی اًتكبض اًَاؿ نَُْ زاضاي گلَگبُ

ّب ىطآيٌس ضوبًت اٍضاً اؾت، ضبهي ِّ زض حبل حبضط اظ اضّبى تطيي ايي گلَگبُ هْن
رؿت اًتربة ؾبظز، ً اًتكبض نَُْ اؾت قطّت ضا اظ زٍ رْت ثب هكْل هَارِ هی

ّبي ضوبًت ِّ هَرت  ضبهي ِّ ىطآيٌس عَلاًی ضا ثِ ذَز اذتهبل زازُ ٍ زٍم ّعيٌِ
قَز. شّط ايي ًْتِ ضطٍضي اؾت ِّ زض حبل  ّبي هبلی اًتكبض نَُْ هی اىعايف ّعيٌِ

ِّ ثِ زلیل هحسٍزيت ّيبيت  ،2ثبقٌس ّب هی تطيي ضبهي نَُْ، ثبًِ حبضط هْن
هیي هبلی اظ أهٌؾَض پصيطـ ضّي ضبهي، ىطآيٌس ت ثِ ؾطهبيِ ذَز ٍ ٍحبيٌ زضذَاؾتی

ثطز. الجتِ ضاّْبض حل ايي  هی عطيٌ نَُْ ضا عَلاًی ّطزُ ٍ ّعيٌِ هبلی آى ضا ثبلا
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، ثِ فجبضت زيگط 3ثٌسي نَُْ اؾت ثیٌی قسُ ٍ آى ضتجِ گصاض پیف هكْل تَؾظ ٍبًَى
ّبؾت  ض ًیع ؾبلثبقس. زض ّكَثٌسي نَُْ ًیبظي ثِ ٍرَز ضبهي ًوی زض نَضت ضتجِ

فٌَاى يْی اظ ًْبزّبي هبلی  ثٌسي ثِ ؾؿبت ضتجِؤثٌسي اٍضاً ٍ ٍرَز ه ضطٍضت ضتجِ
ثٌسي  ؾؿبت ضتجِؤاًساظي ه ؾیؽ ٍ ضاُأثبظاض ؾطهبيِ، هغطح قسُ ٍ اذیطاً زؾتَضالقول ت

ضؾبًی  ت هسيطُ ؾبظهبى ثَضؼ ٍ اٍضاً ثْبزاض ضؾیسُ اؾت )پبيگبُ اعلاؿأثِ تهَيت ّی
ّب ٍ  ليِؤ(. ثٌبثطايي ثحج ٍ ثطضؾی تحلیلی اثقبز، ه1395ؾطهبيِ ايطاى، ثبظاض 

ثٌسي اًَاؿ هرتلو نَُْ زض ثبظاض ؾطهبيِ ايطاى اهطي ضطٍضي اؾت.  ّبي ضتجِ قبذم
ذَز  4ثٌسي ًبهِ ضتجِ ثٌسي ضا ثِ اضائِ قیَُ ؾؿبت ضتجِؤزؾتَضالقول يبز قسُ، ه 1هبزُ 

ّبي  ّب ٍ قبذم ليِؤؾی تحلیلی اثقبز، ههلعم ّطزُ اؾت. ّسه هَبلِ حبضط، ثطض
ثٌسي نَُْ هَضز  ًبهِ ضتجِ ثٌسي نَُْ اؾت تب زض نَضت لعٍم زض تسٍيي قیَُ ضتجِ

 اؾتيبزُ ٍطاض گیطز.
ًؾط ّسىوٌس ٍ هؿتَل زض ضاثغِ ثب  تَاى ًَفی اؽْبض ثٌسي اٍضاً ضا هیىطآيٌس ضتجِ

 ز ثیبى ًوَزّبي ثبلََُ ثبًی زض ذهَل اييبي تقْسات هبلی ذَؽطىیت
(Zaidi, 2008, p. 36ِثِ ثیبى زيگط، ضتج ،)تَاى ًَفی اؽْبضًؾط  افتجبضي ضا هی ّبي

 ثِ ٍ ّبهل ّطزى ثطآٍضزُ ثِ ثبًی توبيل ٍ تَاًبيی هَضز زض ثٌسي ترههی هؤؾؿِ ضتجِ
ٌبثطايي، ٍرَز هؤؾؿبت (. ثS & P, 2011, p. 4) ثِ قوبض آٍضز ذَز تقْسات هٍَـ
فٌَاى  ؾَ هَرت تؿطيـ ضٍيِ ارطايی نَُْ قسُ ٍ اظ ؾَي زيگط ثِ يِثٌسي اظ  ضتجِ

 ؾطهبيِ اييب ٌّس.  ؾعايی زض قيبىیت هبلی زض ثبظاض يِ هٌجـ اعلافبتی هقتجط، ًَف ثِ
ؾؿبت هصَّض ؾبثَِ ىقبلیت زض ايطاى ًساقتِ ٍ ؾَاثٌ ؤاظ آًزب ِّ تبٌَّى ه

ِ يبىتِ زض زؾتطؼ اؾت، ثِ ثٌسي ّكَضّبي تَؾق ؾؿبت ضتجِؤاضظقوٌسي اظ ىقبلیت ه
 نَُْثٌسي  ثٌسي زض ظهیٌِ ضتجِ ؾؿبت ضتجِؤضؾس تحلیل ٍ ثطضؾی هتسٍلَغي ه ًؾط هی

ثٌسي نَُْ زض ثبظاض ؾطهبيِ  ضتجِ ؤحط زضتَاًس چبضچَثی ثطاي قٌبؾبيی فَاهل ه هی
ثٌسي زض ظهیٌِ تقییي  ؾؿبت ضتجِؤّكَض ىطاّن ٌّس. زض هَبلِ حبضط تلاـ قسُ ضٍيِ ه

 هحیغی نَُْ تكطيح قَز.  ّبي افتجبضي نَُْ ٍ ٍيػگیضتجِ 
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 بٌذی صکَن بر رتبِلَاًيي ٍ همررات کيذ . تأ1

ؾبظهبى ثَضؼ ٍ اٍضاً ثْبزاض زض ربيگبُ ًْبز ًبؽط ثط ثبظاض ؾطهبيِ ٍ هزلؽ قَضاي ثِ 
ثِ فٌَاى ربيگعيٌی ثطاي ضّي ضبهي  نَُْثٌسي  عطيٌ هَتضی ثِ ٍرَز هْبًیعم ضتجِ

اّویت هَضَؿ، هزلؽ  ثِ لحبػاًس.  ّیس ّطزُأارطايی نَُْ زض ّكَض تزض ؾبذتبض 
پصيط ٍ اضتَبي ًؾبم  ضىـ هَاًـ تَلیس ضٍبثت»زض ٍبًَى  1394قَضاي اؾلاهی زض ؾبل 

ثٌسي ضا ربيگعيٌی هٌبؾت ثطاي ضوبًت نَُْ اربضُ ثِ  هْبًیعم ضتجِ «هبلی ّكَض
زؾتَضالقول اٍضاً اربضُ  1394ل انلاحیِ ؾب 23، هبزُ 2قوبض آٍضزُ اؾت، زض تجهطُ 

ٍ هطاثحِ ههَة قَضاي فبلی ثَضؼ ًیع ثط تقییي ضتجِ اٍضاً زض نَضت ٍرَز 
 هزَظ زضيبىت اظ ٍجل اربضُ ثبيس اٍضاً» زاضز: ّیس ٍ هَطض هیتأثٌسي  ؾؿبت ضتجِؤه

 يبز هؤؾؿبت اظ ىقبلیت، هزَظ زاضاي ثٌسي ضتجِ هؤؾؿبت ىقبلیت نَضت زض اًتكبض
اىعٍى ثط ايي، ٍَاًیي ٍ هَطضات ههَة هزلؽ  .«ًوبيٌس زضيبىت افتجبضي ِضتج قسُ

ثٌسي نَُْ ضا ثِ عطيٌ هَتضی ٍ ثِ قطح  قَضاي اؾلاهی ٍ قَضاي فبلی ثَضؼ ضتجِ
 اًس: رسٍل شيل هَضز تَرِ ٍطاض زازُ

 

 بٌذی صکَن از هٌظر لَاًيي ٍ همررات : ضرٍرت رتب1ِجذٍل 

 دستًرالعمل عىًان قاوًن/ تًضیحات

اربضُ هٌتكطُ زاضاي ضتجِ  نَُْزض نَضتی ِّ 
 .افتجبضي ثبقس، ٍرَز ضبهي العاهی ًیؿت

ًبهِ ضىـ هَاًـ تَلیس  آيیي 4هبزُ  3تجهطُ 
 (1394) ههَة هزلؽ قَضاي اؾلاهی

اربضُ هٌتكطُ زاضاي ضتجِ  نَُْزض نَضتی ِّ 
 .افتجبضي ثبقس، ٍرَز ضبهي العاهی ًیؿت

زؾتَضالقول اًتكبض  5هبزُ  2تجهطُ 
 1389نَُْ اربضُ قَضاي فبلی ثَضؼ )

 (1394انلاحیِ ٍ 

 زض اًتكبض هزَظ زضيبىت اظ ٍجل اربضُ ثبيس اٍضاً
 هزَظ زاضاي ثٌسي ضتجِ هؤؾؿبت ىقبلیت نَضت

 افتجبضي جِضت قسُ يبز هؤؾؿبت اظ ىقبلیت،
 .ًوبيٌس زضيبىت

زؾتَضالقول اًتكبض نَُْ اربضُ  23هبزُ 
 قَضاي فبلی ثَضؼ

 (1394انلاحیِ ٍ  1389)

هٌتكطُ زاضاي ضتجِ هطاثحِ  نَُْزض نَضتی ِّ 
 .افتجبضي ثبقس، ٍرَز ضبهي العاهی ًیؿت

زؾتَضالقول اًتكبض  5هبزُ  2تجهطُ 
نَُْ هطاثحِ قَضاي فبلی ثَضؼ 

 (1394ٍ انلاحیِ  1389)
 تحقيقهای  منبع: یافته
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ؾَ ثِ زلیل تْویل حلَِ ًْبزّبي  ثٌسي اظ يِ ضتجِیس ثط ىطآيٌس أّضؾس ت ًؾط هی ثِ
ًؾط لی اًتكبض نَُْ هسهبلی زض ثبظاض ؾطهبيِ ثَزُ ٍ اظ ؾَي زيگط انلاح ؾبذتبض ىق

 ٍطاض زاضز.
 

 بٌذی صکَن ثر بر رتبِؤّای هحيطي ه ٍیصگي. 2

قَز  ثط قطيقت قٌبذتِ هی هیي هبلی هجتٌیأنَُْ اگطچِ ثِ فٌَاى يِ اثعاض ت
هیي هبلی ؾبذتبض أتَاًس رعء ترْت ؾبذتبضي هی (، اهب اظ431. ل، 1391)هَؾَيبى، 
ّب ثِ اي اظ زاضايی هیي هبلی، هَرت تجسيل هزوَفِأثٌسي قَز. ايي ضٍـ ت يبىتِ عجَِ

 قَز قَز ِّ ثِ آى اٍضاً ثْبزاض ثِ پكتَاًِ زاضايی گيتِ هی يِ يب چٌس ٍضٍِ ثْبزاض هی
(Fabozzi & Kothari, 2008, p. 21) .هیي هبلی ِّ ًَف أتطيي ٍيػگی ايي قیَُ ت هْن
 اؾت: شيلٌّس، ثِ قطح  ثٌسي اييب هی ؾعايی زض ىطآيٌس ضتجِِ ث

 

 هالي ضًَذُ ٍ ًاضر اٍراق هييأجذا بَدى ضخصيت حمَلي ت. 2-1

هیي هبلی زاضز اضتجبط أعَض هؿتَین ثب قطّتی ِّ ٍهس ت زض ٍاٍـ ذطيساضاى اٍضاً ثِ
اؾبؼ زؾتَضالقول ثبظاض ؾطهبيِ يِ ثب ًبقط اٍضاً اؾت ِّ ثطبط آًْب ًساقتِ ٍ اضتج

زؾتَضالقول ىقبلیت  3اؾت )هبزُ  4قطّت ثب هؿئَلیت هحسٍز ثِ ًبم ًْبز ٍاؾظ
ضّي  3هیي هبلی اظ عطيٌ نَُْ زاضاي أ(. ثٌبثطايي، هْبًیعم ت1389ًْبزّبي ٍاؾظ، 

اضًسگبى نَُْ هیي هبلی قًَسُ(، ًْبز ٍاؾظ )ًبقط( ٍ زأاؾبؾی قبهل ثبًی )ت
 ثبقس. گصاضاى( هی )ؾطهبيِ

 

 اًتمال هالکيت دارایي هبٌای اًتطار بِ ًْاد ٍاسط .2-2

ًَؿ قبهل نَُْ ثط هجٌبي زاضايی ٍ نَُْ ثِ  2تَاى ثِ  ثط ايي اؾبؼ، نَُْ ضا هی
 زاضايی هبلْیت اًتَبل زض ًَؿ نَُْ 2 ايي انلی تَؿین ًوَز. توبيع 5پكتَاًِ زاضايی

 ثبًی زاضايی، هجٌبي ثط نَُْ زض. (Mseddi & Naifar, 2013, p. 4) اؾت اًتكبض هجٌبي
 زض ٍ حٍََی هبلْیت ٍ ٌّسهی هٌتَل ٍاؾظ ًْبز ثِ ضا پبيِ زاضايی اًتيبؿ هبلْیت تٌْب

 زلیل ّویي ثِ. زاضزهی هحيَػ ذَز ثطاي ضا پبيِ ّبيزاضايی ثط هبلْیت انل حَیَت
 زض اهب. هبًسهی ثبٍی ثبًی تطاظًبهِ زض حؿبثساضي ٍ حٍََی لحبػ اظ پبيِ ّبيزاضايی

 هبلْیت اًتَبل ٍ آًْب هٌبىـ يب ٍ پبيِ ّبيزاضايی ٍاٍقی ىطٍـ زاضايی، پكتَاًِ ثِ نَُْ



 1397بْار ٍ تابستاى (، 14پياپي دٍم )، ضوارُ ّفتنسال                              402

 ثٌبثطايي،. پصيطزهی نَضت ٍاؾظ ًْبز ثِ ثبًی اظ اًتيبفی ٍ حٍََی اظ افن ّبهل
 ٍ قَزهی رسا حؿبثساضي ٍ حٍََی لحبػ اظ ثبًی ّبيزاضايی ؾبيط اظ پبيِ ّبي زاضايی

 هبلْیت ضيؿِ ٍ قسُ پبيِ ّبيزاضايی ٍاٍقی هبلِ گصاضاىؾطهبيِ عطه اظ ٍاؾظ ًْبز
ؾعايی ضا زض ِ ، ًَف ث(. ايي ٍيػگیElmalki & Dennis, 2010, p. 4)پصيطز هی ضا

 ثٌسي نَُْ ذَاّس زاقت. ضتجِ
 

 ادغام ًْاد ٍاسط ٍ اهيي .2-3

ّن ؾِ ًْبز هبلی قبهل ثبًی، ٍاؾظ ٍ اهیي  نَُْ، حضَض زؾتزض هسل اٍلیِ اًتكبض 
 (.4. ، ل1387ضطٍضت زاقت )ؾطٍـ ٍ نبزٍی، 

هٌؾَض حيؼ هٌبىـ  ٍؽیيِ اهیي، ًؾبضت ثط ّل ىطآيٌس فولیبتی اًتكبض نَُْ ثِ
ّب ٍ هؤؾؿبت افتجبضي  گصاضاى زض چبضچَة ضَاثظ ارطايی نَُْ ثَز. ثبًِ ؾطهبيِ

فْسُ گیطًس تَاًؿتٌس ضّي اهیي ضا ثط تأهیي ؾطهبيِ هی ّبي زاضاي هزَظ ٍ قطّت
 (.1. ، ل1386)ؾبظهبى ثَضؼ ٍ اٍضاً ثْبزاض، 

اثعاضّب ٍ ًْبزّبي هبلی رسيس ثِ هٌؾَض تؿْیل ارطاي  تَؾقِ»ثب تهَيت ٍبًَى 
ٍ ثب پیكٌْبز ؾبظهبى ثَضؼ ٍ  1388زض ؾبل  «ٍبًَى اؾبؾی 44ّبي ّلی انل  ؾیبؾت

ثِ تهَيت قَضاي  1389القول ىقبلیت ًْبزّبي ٍاؾظ زض ؾبل اٍضاً ثْبزاض، زؾتَض
 ايپبضُ اًزبم زض ٍ اؾت ثبًی ٍّیل اهَض ثطذی ثِ فبلی ثَضؼ ضؾیس ٍ ًْبز ٍاؾظ ًؿجت

 اًتكبض ظهبى تب ٍاؾظ ًْبز ّبي ىقبلیت فوسُ. اؾت اٍضاً زاضًسگبى ٍّیل زيگط اهَض
گیطز )هسيطيت  هی نَضت ثبًی اظ ٍّبلت ثِ گصاضاى ؾطهبيِ ثِ آى اًتَبل اظ ٍجل ٍ اٍضاً

ؾَ تٌْب ًبقط  (، ثٌبثطايي، ًْبز ٍاؾظ اظ ي1ِ. ل، 1395زاضايی هطّعي ثبظاض ؾطهبيِ، 
( ٍ اظ ؾَي زيگط 1388، ذَاّس ثَز )ٍبًَى تَؾقِ اثعاضّب ٍ ًْبزّبي هبلی نَُْ

 گصاضاى ٍ زاضًسگبى نَُْ )زؾتَضالقول ىقبلیت ًْبز حبىؼ نطىِ ٍ نلاح ؾطهبيِ
 ( ثِ ّویي هٌؾَض ٍؽیيِ اهیي اٍضاً ًیع ثط فْسُ ايي ًْبز هبلی ذَاّس ثَز.1389ٍاؾظ، 
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 ادبيات تحميك .3
 

 . تحميمات داًطگاّي3-1

 ّبي نَُْ پطزاذتِزض هَبلات زاذلی ثیكتط ثط هجبحخی ّوچَى قٌبؾبيی ضيؿِ
 .قسُ اؾت

ّبي پَقف  ضٍـّبي اٍضاً اربضُ ٍ  ضيؿِ»ثب فٌَاى  هَبلِؾطٍـ ٍ نبزٍی زض 
ّبي نَُْ اربضُ  ّبي فولیبتی اًتكبض نَُْ اربضُ، ضيؿِ ثِ تكطيح اًَاؿ هسل« آى

ّبي هطتجظ  ّبي ثبظاض حبًَيِ ٍ ضيؿِ ّبي ثبظاض اٍلیِ، ضيؿِ زؾتِ ضيؿِ 3ضا زض ٍبلت 
 ضيؿِ هطتجظ ثب نَُْ اربضُ قٌبؾبيی ًوَزًس 20ثب زاضايی تكطيح ّطزُ ٍ هزوَفبً 

 .(1386 ،)ؾطٍـ ٍ نبزٍی
ّبي  ثٌسي ضيؿِ ثٌسي ٍ اٍلَيت قٌبؾبيی، عجَِ»ثب فٌَاى   هَبلِعبلجی ٍ ضحیوی زض 

ّبي  عجَِ ضيؿِ 3ّبي نَُْ اربضُ ضا زض  ًیع ضيؿِ« هطثَط ثِ اٍضاً ثْبزاض اربضُ
ثِ  ّبي هطثَط ّبي هطثَط ثِ هؤؾؿِ هبلی ٍ ضيؿِ هطثَط ثِ ثبًی، ضيؿِ

ضيؿِ  33ّبي قٌبؾبيی قسُ ثبلل ثط  ضيؿِگصاضاى تَؿین ًوَزًس، هزوَفِ  ؾطهبيِ
 .(1391)عبلجی ٍ ضحیوی  ثبقس هی

ثٌسي  قٌبذت ٍ ضتجِ»ثب فٌَاى  هَبلِزض  آضاًی ىطّبزيبىٍ  ، ٍحًَهَؾَيبى
هزوَفبً  نَُّْبي  ثٌسي ضيؿِ ثب عجَِ« ّبي اثعاضّبي هبلی اؾلاهی )نَُْ( ضيؿِ

ٍ  ، ٍحًَيبىهَؾَ) ضيؿِ هكتطُ ثیي اًَاؿ نَُْ قٌبؾبيی ًوَزًس 7
 .(1392آضاًی،  ىطّبزيبى

ثب « ثٌسي ٍ اضظيبثی نَُْ هتسٍلَغي ضتجِ»ثب فٌَاى  هَبلِزض  6هؿسي ٍ ًبييط
ثٌسي نَُْ اضائِ ّطزًس ِّ  هٌؾَض ضتجِ ّبي آى، هسلی ثِ تقطيو اًَاؿ نَُْ ٍ ضيؿِ

ثٌسي اضظقی  ثٌسي افتجبضي ٍ ضتجِقبذِ ضتجِ 2ثٌسي نَُْ زض زض آى ىطآيٌس ضتجِ
ثٌسي ّوچَى  ثٌسي ِّ اظ ؾَي هؤؾؿبت هلی ضتجِثٌسي قسُ ثَز، زض ايي عجَِ عجَِ

IIRA  ًِیع ثِ ّبض گطىتِ قسُ اؾت العاهبت قطيقت ٍ ؾبذتبض ٍيػُ نَُْ ًؿجت ث
 .(Mesdi & Naifar, 2013) اٍضاً ٍطضِ هتقبضه گٌزبًسُ قسُ اؾت

گصاضي ٍ  هْبًیعم ٍیوت نَُْ اؾلاهی،»ثب فٌَاى  هَبلِزض  7اللهفجسٍ  ، اؾلاماحوس
ثٌسي ّكَض هبلعي ٍ  ّبض ضىتِ زض هؤؾؿبت ضتجِ ثب تحلیل هتسٍلَغي ثِ« ثٌسي ضتجِ
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نَُْ ٍ ًَف  ثیبى ّطزًس ؾبذتبض ٍيػُ 8الوللی ّوچَى هَزيع ثٌسي ثیي هؤؾؿبت ضتجِ
َُ ثِ ؾبذتبض ايي ثٌسي نْ قَز زض ضتجِ اضّبى هرتلو زض اًتكبض نَُْ هَرت هی

ؾٌزی آًْب ًیع پطزاذتِ قَز ٍ اظ عطه زيگط ًَف زاضايی هجٌبي اًتكبض ٍ اضّبى ٍ افتجبض
 ؾعايی زض تقییي ضتجِ نَُْ ذَاّس زاقت تَاًبيی آى زض ايزبز ٍرِ ًَس ًَف ثِ

(Ahmed, Islam & Alabdullah, 2013). 
ثٌسي ًیع ايي  ؾؿبت ضتجِؤضطٍضت ٍرَز ه ت گطىتِ زضثبضُزض ؾبيط تحَیَبت نَض

ّبي ًؾبضت ثط تَاًگطي هبلی  زض تْویل ؾیؿتن فٌَاى فبهلی هْنؾؿبت ثِ ؤه
گطاى هبلی ٍ  ّبي اضظيبثی ٍ گعيٌف تحلیل ّبي ثیوِ، ّوچٌیي اضتَبي ىقبلیت قطّت

 (.Adams et al, 2003, p. 645) ًبقطاى اٍضاً ثسّی قطّتی ثیبى قسُ اؾت
 

 سسات رتبِ بٌذیؤرٍیِ ه .3-2

عجَِ ربي زاز. ًرؿت  2تَاى زض  نَُْ ضا هی ثٌسي ؾؿبت هقتجط زض ظهیٌِ ضتجِؤه
ٌٌّس ِّ  رولِ نَُْ هی ثٌسي اٍضاً اظ الوللی اٍسام ثِ ضتجِ ؾؿبتی ِّ زض ؾغح ثیيؤه

اؾبؼ اعلافبت ٍ هَزيع ِّ ثط 10، ىیچ9پی اًس اظ اؼؤؾؿبت فجبضتٌستطيي ايي ه هْن
زض ؾوت (. Tichy, 2011, p. 262)زٌّس  زضنس ثبظاض ضا پَقف هی 90هَرَز حسٍز 

ثطذی ّكَضّبي اؾلاهی  ثٌسي نَُْ ِّ زضؾؿبت هلی زض ظهیٌِ ضتجِؤزيگط، ه
زض ّكَضّبي هبلعي ٍ  11هبضُ ٍ ايطا ؾؿِؤه 2تَاى ثِ  تكْیل قسُ ٍ اظ آى رولِ هی

 ثحطيي اقبضُ ّطز.
ثٌسي نَُْ ًؿجت ثِ هٌؾَض ضتجِ ؾؿبت، تقطيو ٍ هتسٍلَغي هتيبٍتی ثِايي هؤ

گطىتي انَل  تَاى ثِ زض ًؾط ّب هیتطيي ايي تيبٍت ِ ِّ اظ هْنالوللی زاقت ؾؿبت ثیيؤه
 (.Mseddi & Naifar, 2013, p. 7)اقبضُ ًوَز قطيقت زض تقییي ضتجِ نَُْ 

 اؾت: شيلثٌسي نَُْ ثِ قطح هَاضز گطٍُ ًْبزّبي ضتجِ 2ّبي انلی ايي  هكرهِ
 

 الوللي سسات بييؤبٌذی صکَن تَسط ه ابعاد رتبِ. 3-2-1

ثٌسي  پی، ىیچ ٍ هَزيع ثِ فٌَاى پیكگبهبى ضتجِ اًس ؾؿِ اؼهؤ 3 ِّ فٌَاى قس ّوبًغَض
ثٌسي ضا زض اذتیبض زاضًس. ضٍيِ ايي  الوللی هغطح قسُ ِّ اّخطيت ثبظاض ضتجِ زض ؾغح ثیي

هٌؾَض  ؾؿِ ىطآيٌس يْؿبًی ضا ثِؤه 3ثٌسي تَطيجبً يْؿبى ثَزُ ٍ ّط ؾؿبت ثطاي ضتجِؤه
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ًحَي ِّ ضطيت ّوجؿتگی ّیيیت  زٌّس ثِنَُْ اًزبم هی ثٌسي اٍضاً ٍطضِ ٍضتجِ
زضنس  99تب  97ؾؿِ اًزبم قسُ ثیي ؤه 3ثٌسي ّكَضّبي هرتلو ِّ تَؾظ ايي ضتجِ
ثٌسي نَُْ تَؾظ ايي  ّبي انلی ضتجٍِيػگی(. Kanto, 2011, p. 10ثبقس )هی

 .اؾت شيلؾؿبت ثِ قطح ؤه
 

 پي اًذ بٌذی اض سسِ رتبِؤه. 3-2-1-1

ؾؿِ ًَفی اؽْبض ًؾط زض ذهَل تَاًبيی ثبًی ؤثٌسي نَُْ زض ايي ه ضتجِ ىطآيٌس
ؾؿِ، انَل قطيقت ضا زض ىطآيٌس ؤًؿجت ثِ اييبي تقْسات هبلی ذَز هی ثبقس، ايي ه

هٌؾَض  ضٍيِ يْؿبًی ضا ثِ ٌّس ٍ انَلاً ثٌسي ذَز ًبزيسُ گطىتِ ٍ ضفبيت ًویضتجِ
 (Hassoune, 2007, p. 5)ثطز  ّبض هیِ ثٌسي نَُْ ٍ ؾبيط اٍضاً ٍطضِ هتقبضه ث ضتجِ

 قَز: ثٌسي هی شيل تَؿینعجَِ  3ثِ  نَُْؾؿِ، اظ ًؾط ايي هؤ
نَُْ ثب هْبًیعم اضتَبي افتجبضي ّبهل: ايي ًَؿ نَُْ زاضاي ضوبًت ّبهل  . أ

اي نَُْ ضا هتقْس  يِ قرم حبلج ثَزُ ِّ پطزاذت انل ٍ ؾَزّبي زٍضُ
ثٌسي نَُْ ضا زض ايي  ضتجِضبهي ثرف فوسُ  12قسُ اؾت. افتجبضؾٌزی

حبل حبضط  زّس. لاظم ثِ شّط اؾت ؾبذتبض اًتكبض نَُْ حبلت تكْیل هی
 2هبزُ  3اؾبؼ تجهطُ گیطز، ثط ثبظاض ؾطهبيِ ّكَض زض ايي زؾتِ ٍطاض هی

زؾتَضالقول  2هبزُ  2زؾتَضالقول اًتكبض نَُْ اربضُ ٍ هطاثحِ ٍ تجهطُ 
يیس ثبًِ أي ثبًْی هقتجط ٍ تاًتكبض نَُْ اؾتهٌبؿ، ثِ قطط ٍرَز ضبه

اي ضا ًیع ًساقتِ ثبقس  هطّعي حتی اگط ثبًی تَاًبيی پطزاذت ؾَزّبي زٍضُ
 هیي هبلی ًوبيس.أتَاًس اظ عطيٌ اًتكبض نَُْ اٍسام ثِ ت هی

اي  نَُْ ثب هْبًیعم اضتَبي افتجبضي رعئی: زض ايي حبلت، تٌْب ؾَزّبي زٍضُ . ة
قسُ ٍ انل هجلل ثؿتگی ثِ  اٍضاً تَؾظ يِ قرم حبلج )ضبهي( هتْقس

ثٌسي اٍضاً زض  هیعاى ًَسقًَسگی زاضايی هجٌبي اًتكبض زاضز. ثٌبثطايي ىطآيٌس ضتجِ
 ايي حبلت ثؿتگی ثِ ضيعّبٍي ضبهي ٍ تحلیل زاضايی هجٌبي اًتكبض زاضز.

تٌْب ثط  نَُْنَُْ ثسٍى هْبًیعم اضتَبي افتجبض: زض ايي حبلت اتْبي  . ت
بي اًتكبض ذَاّس ثَز، ثٌبثطايي ضيعّبٍي ثبًی ٍ تحلیل تَاًبيی ثبًی ٍ زاضايی هجٌ
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ثٌسي ضا ثِ ذَز اذتهبل ذَاّس  ىطآيٌس ضتجِ بض ثرف فوسُزاضايی هجٌبي اًتك
پی زاضايی هجٌبي اًتكبض ضا زض قطايظ هرتلو اٍتهبزي هَضز اًسؾؿِ اؼؤزاز، ه
ظ ايي گصاضي ٍطاض هی زّس ٍ ثط ايي اؾبؼ ّیيیت ٍرِ ًَس هَضز اًتؾبض ا اضظـ

 ًوبيس.  ثیٌی هی زاضايی ضا پیف

 

 بٌذی هَدیس سسِ رتبِؤه. 3-2-1-2

 زّس: عجَِ هَضز ثطضؾی ٍطاض هی 2ؾؿِ نَُْ ضا زض ؤايي ه
 زاضايی 13اًتيبؿ هبلْیت تٌْب نَُْ ثط هجٌبي زاضايی: زض ايي ًَؿ نَُْ، ثبًی . أ

 انل حَیَت زض ٍ 14حٍََی هبلْیت ٍ ٌّسهی هٌتَل ثِ ًْبز ٍاؾظ ضا پبيِ
ايي ًَؿ نَُْ  .زاضزهی هحيَػ ذَز ثطاي ضا پبيِ ّبيزاضايی ثط هبلْیت

ثط ضوبًت ثبًی يب قرم حبلج ثَزُ ٍ ضتجِ افتجبضي ثبًی زض تقییي  ثیكتط هجتٌی
 ؾعايی ذَاّس زاقت.ِ ضتجِ افتجبضي اٍضاً قطّت ًَف ث

-زاضايی ٍاٍقی پكتَاًِ زاضايی، ىطٍـ پكتَاًِ زاضايی: زض نَُْ ثِ نَُْ ثِ . ة

 ًْبز ٍاؾظ ثِ ثبًی اظ ّبهل هبلْیت اًتَبل ٍ آًْب قْل گطىتِ هٌبىـ يب پبيِ ّبي
 اظ ثبًی ّبيزاضايی ؾبيط اظ هجٌبي اًتكبض ّبيزاضايی ثٌبثطايي،. پصيطز هی نَضت

 ٍاٍقی هبلِ گصاضاىؾطهبيِ عطه اظ ًْبز ٍاؾظ ٍ قسُ رسا حٍََی لحبػ
پصيطز. ثٌبثطايي زض ايي  هی ضا هبلْیت ضيؿِ ٍ قسُ هجٌبي اًتكبض ّبيزاضايی

ًَؿ نَُْ توطّع ثط زاضايی هجٌبي اًتكبض ٍ هیعاى ًَسقًَسگی زاضايی هجٌبي 
 اًتكبض ذَاّس ثَز.

 

 بٌذی فيچ سسِ رتبِؤه. 3-2-1-3

ؾؿِ ٍجلی اؾت ثِ ايي هقٌی ِّ ىیچ زض اثتسا ؤه 2ؾؿِ ىیچ تطّیجی اظ ؤثٌسي ه اثقبز ضتجِ
هجٌبي زاضايی ٍ نَُْ ثِ پكتَاًِ زاضايی تيْیِ نَُْ ضا ثِ زٍ زؾتِ نَُْ ثط 

زلیل ىَساى  ٌّس )ّوبًٌس ضٍيِ هَزيع(. زض اضتجبط ثب نَُْ ثط هجٌبي زاضايی، ثِهی
اؾت ِّ  15هبلْیت زاضايی هجٌبي اًتكبض زض ؾبذتبض نَُْ، توطّع ثط ضتجِ افتجبضي ثبًی

نَُْ ثِ پكتَاًِ زاضايی زض اضتجبط ثب  ثٌسي اٍضاً ٍطضِ هتقبضه اؾت. هكبثِ ضٍيِ ضتجِ
ّبي اضتَبي افتجبضي اؾت ِّ  توطّع ىیچ ثط ذَز زاضايی هجٌبي اًتكبض ٍ ّوچٌیي هْبًیعم
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گصاضي ثیف  ِّ انغلاحبً ثِ آى ٍحیَِ ،گطزز ثِ افتجبض ّویي زاضايی هجٌبي اًتكبض ايزبز هی
ّبي  ليِؤٍ ه ثٌبثطايي ثِ عَض ّلی اثقبز .(Woodruff, 2007, p. 2) قَز گيتِ هی 12اظ حس

 قَز. ًوبيف زازُ هی رسٍل شيلؾؿبت هصَّض زض ٍبلت ؤثٌسي تَؾظ ه ضتجِ
 

 الوللي بٌذی بيي بٌذی صکَن از هٌظر هؤسسات رتبِ : ابعاد رتب2ِجذٍل 

ًبم هؤؾؿِ 
 ثٌسي ضتجِ

 بىذی های رتبه لفهؤم بىذی ابعاد رتبه

 پیاًس اؼ

 ضبهيؾٌزی افتجبض نَُْ ثب هْبًیعم اضتَبي افتجبضي ّبهل

 نَُْ ثب هْبًیعم اضتَبي افتجبضي رعئی
 ؾٌزی ضبهيافتجبض

 تحلیل ًَسيٌگی زاضايی هجٌبي اًتكبض

 نَُْ ثسٍى هْبًیعم اضتَبي افتجبض
 ؾٌزی ثبًیافتجبض

 تحلیل ًَسيٌگی زاضايی هجٌبي اًتكبض

 هَزيع

 ؾٌزی ثبًیافتجبض نَُْ ثط هجٌبي زاضايی

 نَُْ ثِ پكتَاًِ زاضايی
تحلیل زاضايی هجٌبي اًتكبض ٍ 

 ًَسقًَسگی آى

 ىیچ

 ؾٌزی ثبًیضافتجب نَُْ ثط هجٌبي زاضايی

 نَُْ ثِ پكتَاًِ زاضايی

تحلیل ًَسيٌگی زاضايی هجٌبي اًتكبض ثب 
پتبًؿیل اضتَبي افتجبضي ايزبز قسُ اظ 

 عطيٌ زاضايی هجٌبي اًتكبض

 های تحقيق منبع: یافته
 

 سسات بَهيؤصکَن تَسط ه بٌذی ّای رتبِ ٍیصگي. 3-2-2

ُ اؾت زاضاي ضٍيْطزي هتيبٍت اظ ؾؿبت ِّ زض ّكَضّبي اؾلاهی تكْیل قسؤايي ه
ثبظاضّبي زاذلی ٍ هَطضات الوللی ّؿتٌس ٍ ثِ زلیل قٌبذت  ثٌـسي ثیي ؾـؿبت ضتجـِهؤ

ثبقس( اظ ضٍيْطز هتيبٍتی ثِ  گصاضاى هؿلوبى هی ًؾط ثؿیبضي اظ ؾطهبيِقطيقت )ِّ هس
ؾؿبت ثِ ؤثٌسي ايي ه ٌٌّس. چبضچَة ّلی ضتجِ ثٌسي نَُْ اؾتيبزُ هی ضتجِهٌؾَض 
 اؾت:شيل قطح 
زؾتِ  2ؾؿبت ًیع ٍبئل ثِ تيبٍت ثٌیبزي ثیي ؤتحلیل هبّیت نَُْ: ايي ه . أ

ّبي پیف گيتِ  نَُْ ثط هجٌبي زاضايی ٍ نَُْ ثِ پكتَاًِ زاضايی ثب ٍيػگی
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ِ ّط يِ اظ ايي زٍ ًَؿ ثٌسي ذَز ضا ثِ تيْی ّبي ضتجِ ثبقٌس ٍ هسل هی
2008 ,) ًوبيٌس نَُْ اضائِ هی

16
Brand Ranking Procedure .) 

اضظيبثی اضّبى اًتكبض: اًتكبض نَُْ هؿتلعم ايزبز اضّبًی اؾت ِّ ّط ّسام  . ة
اظ حساٍل اضّبى اًتكبض نَُْ فجبضتٌسهؿئَلیت هكرهی ضا ثط فْسُ زاضًس، 

گصاضاى. تيْیِ  ضاً( ٍ ؾطهبيِهیي هبلی قًَسُ(، ًْبز ٍاؾظ )ًبقط اٍأثبًی )ت
 17زٍیٌ ٍؽبيو اضّبى ٍ ّیيیت افتجبضي آًْب ًؾیط ثِ زٍض اظ ٍضقْؿتگی ثَزى

ثٌسي نَُْ زاضز. اّویت ايي هَضَؿ تب ؾعايی زض ضتجِ حیط ثِأًْبز ٍاؾظ ت
ثٌسي  ضتجِ»ربيی اؾت ِّ ثطضؾی ٍضقیت افتجبضي اضّبى ضا انغلاحبً 

 .(Brand Ranking Procedure, 2008) گَيٌس هی 18«اي ؾبيِ

 تطيي هطحلِ اضظيبثی نَُْ اضظيبثی زاضايی هجٌبي اًتكبض: ايي ثرف هْن . ت

 زاضايیثبقس، زض ايي هطحلِ تَاًبيی  ثِ ٍيػُ نَُْ ثِ پكتَاًِ زاضايی هی

 گیطز، اضظـهجٌبي اًتكبض زض ايزبز رطيبى ٍرِ ًَس هَضز ثطضؾی ٍطاض هی

 هكرم قسُ ٍ ّط گًَِ هحسٍزيت زضضٍظ زاضايی هجٌبي اًتكبض زٍیَبً 

 ّیس ثط اًتَبل هبلْیتگطزز، تأ ًَل ٍ اًتَبل زاضايی ثِ زٍت ثطضؾی هی

 ّیس زض ايي ثرف اؾتتأحٍََی زاضايی هجٌب ثِ ًْبز ٍاؾظ اظ هطاحل هَضز 
(Nipper & Mosque, 2013, p. 12؛ AAOIFI, 2004.) 

اٍضاً: هْبًیعم اضتَبي افتجبض اظ اضظيبثی ضاّْبضّبي ًبقط ثِ هٌؾَض اضتَبي افتجبض  . ث
 عجَِ ّلی 2ثبقس، ِّ زض ضاّْبضّبي لاظم ثِ هٌؾَض ثْجَز ضتجِ نَُْ هی

 .(Fabozzi & Kothari, 2008, p. 109) گیطًسهی ّبي زاذلی ٍ ذبضری ٍطاض هْبًیعم

ّبي زاذلی، هطثَط ثِ اٍساهبت قطّت زض رْت اضتَبي ضتجِ نَُْ  هْبًیعم
تَاى ثِ هَاضزي هخل ايزبز شذبيط لاظم، اؾتيبزُ اظ زاضايی ظهیٌِ هیثبقس ِّ زض ايي  هی

هجٌب ثِ اضظقی ثیكتط اظ هجلل اًتكبض ٍ يب اًتَبل زاضايی ثب رطيبى زضآهسي ِّ انل ٍ 
ّبي ذبضری زاضاي اًَاؿ ؾَزّبي نَُْ ضا پَقف زّس اقبضُ ًوَز. هْبًیعم

اؾتيبزُ اظ  ت ًیع ؾبظگبض اؾتتطيي آًْب ِّ ثب انَل قطيق ثبقس ِّ هْنهرتليی هی
 ثبقس.هٌؾَض تضویي پطزاذت انل ٍ ؾَز اٍضاً تَؾظ ثبًی هی يِ ضبهي ثِ

ٍيػُ اًغجبً ثب انَل  اضظيبثی ٍبًًَی: اًغجبً ثب ٍَاًیي ٍ هَطضات زاذلی ٍ ثِ . د
ؾؿبت ضا تكْیل ؤّبي ٍبًًَی ايي هتطيي ٍيػگی اضظيبثی قطيقت، اظ هْن
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ثٌسي  ؾؿبت ضتجِؤثٌسي ه تيبٍت زض اثقبز ضتجِ زّس ِّ يْی اظ فَاهل هْن هی
 ؾؿبت اؾت.ؤالوللی ٍ ايي ه ثیي

 

 بٌذی صکَن در بازار سرهایِ  الساهات تذٍیي ابعاد رتبِ .4

شيل ثٌسي نَُْ ثبيس هَاضز  هٌؾَض تسٍيي الگَي ضتجِ ثب تَرِ ثِ هجبحج هغطح قسُ ثِ
 ًؾط ٍطاض گیطز:هس

 ٍجل ثیبى گطزيس، نَُْ ضا اظ لحبػ ّبي  ًَؿ نَُْ: ّوبًغَض ِّ زض ٍؿوت
نَُْ ثط هجٌبي زاضايی ٍ نَُْ ثِ پكَاًِ  تَاى ثِ زٍ زؾتِ هبّیت هی

ثٌسي نَُْ، ايي  ثٌسي ًوَز. املت هسل ّبي هَرَز ضتجِ زاضايی عجٌ
اي ضا تزَيع  زازُ ٍ ثطاي ّط عجَِ هسل رساگبًًِؾط ٍطاض ثٌسي ضا هس عجَِ

 .(Mseddi & Naifar, 2013, p. 4)اًس  ًوَزُ

 ٍُثط ٍبًَى ثبظاض  العاهبت ًْبز ًبؽط ٍ ٍَاًیي ٍ هَطضات ثبظاض ؾطهبيِ: فلا
ؾطهبيِ، ؾبيط ٍَاًیي ٍ هَطضات ًؾیط زؾتَضالقول اًتكبض نَُْ، ضٍيِ ارطايی 

... ثبيس ثٌسي ٍ ؾؿبت ضتجِؤاًساظي ه اًتكبض نَُْ، زؾتَضالقول ايزبز ٍ ضاُ
ثِ  نًَُْؾط ٍطاض گیطز. هزوَفِ ايي ٍَاًیي، چبضچَثی ّلی ثطاي اًتكبض هس

نَضت ٌّزبضي تطؾین ًوَزُ ِّ ٍبفستبً زض هسل هَضز عطاحی ثبيس هَضز 
 تَرِ  ٍطاض گیطز.

 ثٌسي زض  ؾؿبت ضتجِؤثٌسي: ثطضؾی تغجیَی ضٍيِ ارطايی ه ؾؿبت ضتجِؤضٍيِ ه
ؾعايی زض ِ َاًس ًَف ثت ثٌسي هی ؾؿبت هلی ضتجِؤالوللی ٍ ه ؾغح ثیي

ثٌسي نَُْ اييب ًوبيس. ّوچٌیي  ّبي الگَي ضتجِ ليِؤقٌبؾبيی اثقبز ٍ ه
 یهبل يًْبزّب یٍ حؿبثطؾ يحؿبثساض ؾبظهبىًْبزّبي هبلی اؾلاهی ّوچَى 

ًیع ضٌّوَزّبي اضظقوٌسي ضا  19الوللی اؾلاهی ثٌسي ثیي ؾؿِ ضتجِؤٍ ه یاؾلاه
 زض ايي ظهیٌِ اضائِ ًوَزُ اؾت.

 

ثٌسي نَُْ ضا ِّ زض ّط زٍ زؾتِ نَُْ  گصاض ثط ضتجِتأحیط ايي اؾبؼ، فَاهلثط 
تَاى ثِ فٌَاى اثقبز  ثط هجٌبي زاضايی ٍ نَُْ ثِ پكتَاًِ زاضايی ّبضثطز زاضز ضا هی

 قٌبؾبيی ٍ تكطيح ًوَز: شيلثِ قطح  ثٌسي ضتجِ
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 تطيي فبهل تقییي ضتجِ يِ ٍضٍِ ثْبزاض اظ تحلیل ضيؿِ: تحلیل ضيؿِ هْن . أ
ثٌسي ٌَّى تحَیَبت هرتليی زض اضتجبط ثب عجَِ رولِ نَُْ اؾت. تب

اًس  ّبي هرتليی ًیع هغطح قسُ ّبي نَُْ نَضت پصيطىتِ ٍ ضيؿِ ضيؿِ
ٍ عبلجی ٍ ضحیوی،  23-18 .م، ن1391 ،آضاًی ىطّبزيبىٍ  ، ٍحًَ)هَؾَيبى

تَاى زض ؾِ  ّبي ضيؿِ ضا هی (. ثِ عَض ّلی قبذم100-91 .م، ن1391
ّبي ّبي ثبظاض حبًَيِ ٍ ضيؿِّبي ثبظاض اٍلیِ، ضيؿِقبهل ضيؿِحَظُ 

ًیت،  ٍ پبُ 9-8 .م، ن1386)ؾطٍـ، ثٌسي ًوَز هطتجظ ثب زاضايی عجَِ
ثبقٌس  ّبيی هی ّب زاضاي ظيط هزوَفِ (. ّط يِ اظ ايي قبذم1. ، ل1391

ذَز ثٌسي افتجبضي ضا ثِ  اي اظ ىطآيٌس ضتجِ رف فوسُِّ ًحَُ هحبؾجِ آًْب ث
تطيي  ثبقس. اظ هْناذتهبل زازُ ٍ ًیبظهٌس هحبؾجبت ّوی ٍ ّیيی هتقسزي هی

ارعاي ضيؿِ اٍضاً ثْبزاض ًؾیط نَُْ، ضيؿِ افتجبضي )ًَْل( اؾت ِّ 
-حیط ٍبثل هلاحؾِأؾعايی ثطذَضزاض ثَزُ ٍ ت ثطاي زاضًسگبى اٍضاً اظ اّویت ثِ

 (.Damodaran, 2014, p. 71اي ثط ضتجِ اٍضاً ذَاّس زاقت )

ّبي  ، ضٍـنَُْاؾبؼ زؾتَضالقول اًتكبض ثطؾبذتبض ٍبًًَی نَُْ:  . ة
هٌؾَض اًتكبض نَُْ ٍرَز زاضز ِّ اًتربة ّط ضٍـ، ثط  هرتليی ثِ

اي زاضز، ايي  حیط ٍبثل هلاحؾِأّبي ًَسي ٍضٍزي ٍ ذطٍری نَُْ ت رطيبى
 اظ:ّب فجبضتٌسضٍـ

  ثط حؿت ًَؿ اٍضاً هتيبٍت اؾت.  نًََُْؿ ٍطاضزاز اٍضاً: ٍطاضزاز
قطط  ًَؿ ٍطاضزاز قبهل اربضُ ثِ 2اؾبؼ ثط ثطاي هخبل، نَُْ اربضُ

ي، تولیِ يب اربضُ ثب اذتیبض ىطٍـ زاضايی زض ؾطضؾیس اربضُ ثب ٍیوت هقیّ
زؾتَضالقول اًتكبض نَُْ اربضُ  12ثبقس )هبزُ ٍبثل عطاحی ٍ ارطا هی

(. اىعٍى ثط ايي، ٍطاضزاز نَُْ هطاثحِ 1394انلاحیِ  ٍ 1389ههَة 
زؾتَضالقول اًتكبض نَُْ  12)هبزُ  اظ ًَؿ ٍطاضزاز ىطٍـ اٍؿبعی ثَزُ

( ٍ ٍطاضزاز اؾتهٌبؿ اظ ًَؿ 1394انلاحیِ ٍ  1389هطاثحِ ههَة 
زؾتَضالقول اًتكبض نَُْ ؾيبضـ  11)هبزُ  ثبقس ٍطاضزاز ؾبذت هی

(. ثسيْی اؾت ّط يِ اظ 1394انلاحیِ  ٍ 1390ؾبذت ههَة 
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ىطآيٌس اًتكبض اٍضاً ٍ تقْسات ثبًی ٍ ًبقط تَاًس ثط ٍطاضزازّبي يبز قسُ هی
 ؾعايی ذَاّس زاقت.ِ حیط ثأت

 َُْاؾبؼ ٍبثلیت ىطٍـ ثِ ٍیوت ثط قیَُ فطضِ: زض ايي ضٍـ، ن
گعاضـ  6قَز )ثٌس  اؾوی يب ٍیوت ثبظاض )حجت ؾيبضـ( تَؿین هی

 ، ثبظًگطي قسُ زضربضُ ٍهطاثحِ ٍ اؾتهٌبؿتَریْی اًتكبض نَُْ ا
 (. 1395ؾبل 

  ًَؿ پطزاذت: ضٍيِ فولیبتی نَُْ ثِ ًحَي عطاحی قسُ اؾت ِّ ثبًی
اي ضا پطزاذت ًوَزُ ٍ زض ؾطضؾیس  عی زٍضُ اًتكبض تٌْب ؾَزّبي زٍضُ

ًوبيس. اظ ؾَي زيگط، هیي هبلی ضا يْزب پطزاذت هیأاٍضاً، انل هجلل ت
حؿت تَاى زض ىَانل ظهبًی هرتلو ٍ ثط َُ ضا هیاي نْ ؾَزّبي زٍضُ

تَاىٌ ثبًی ٍ ًبقط پطزاذت ّطز. ثطاي هخبل، زض هَضز نَُْ اربضُ زٍ 
ثْب زض هَافس هَطض تب  ًَؿ پطزاذت قبهل پطزاذت ّبهل هجلل اربضُ

ثْب زض هَافس هَطض تب ؾطضؾیس  ؾطضؾیس ًْبيی يب پطزاذت ثركی اظ اربضُ
اٍضاً اربضُ زض ؾطضؾیس ًْبيی تَؿین ًوَز  هبثَی هٌبىـ ًِْبيی ٍ تهيی

زؾتَضالقول اًتكبض نَُْ اربضُ، ثبظًگطي قسُ زض ؾبل  19)هبزُ 
اي نَُْ هطاثحِ  (. ايي زض حبلی اؾت ِّ پطزاذت ؾَزّبي زٍض1394ُ

زؾتَضالقول  15)هبزُ  ٍ اؾتهٌبؿ ثِ تَاىٌ هیبى ثبًی ٍ ًبقط ثؿتگی زاضز
 19هبزُ  ٍ 1394زض ؾبل اًتكبض نَُْ اربضُ، ثبظًگطي قسُ 

انلاحیِ  ،1390ضـ ؾبذت ههَة زؾتَضالقول اًتكبض نَُْ ؾيب
1394.) 

 

ضيعّبٍي اضّبى اًتكبض اٍضاً ًیع زض اًتكبض نَُْ ًَف زاقتِ ٍ ثؿتِ ثِ ًَؿ  . ت
ضّي قبهل هتقْس  6نَُْ ايي اضّبى هتيبٍت اؾت. ايي اضّبى حساٍل اظ 

ىطٍـ ٍ فبهل پطزاذت تكْیل  ًَيؽ، ثبظاضگطزاى، ثبًی، ًبقط، فبهلپصيطُ
ٍ  1389ول اًتكبض نَُْ اربضُ ههَة زؾتَضالق 12قسُ اؾت )هبزُ 

(. ضَاثظ ٍ ًحَُ ىقبلیت ّط يِ اظ اضّبى ىًَ تَؾظ 1394انلاحیِ 
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گصاض تقطيو قسُ اؾت ِّ ثطضؾی ٍضقیت افتجبضي ّط يِ اظ آًْب  ٍبًَى
يْی اظ زّس. ثٌسي نَُْ ثِ ذَز اذتهبل هیًَكی ّلیسي زض ضتجِ

اي ٍ تطيي ايي اضّبى، ضّي ثبًی اؾت ِّ هؿئَل پطزاذت ؾَزّبي زٍضُ هْن
ؾعايی ضا زض ِ ثبقس. ثٌبثطايي ضيعّبٍي ثبًی ًَف ثانل هجلل زض ؾطضؾیس هی

 تقییي ضتجِ نَُْ زاضز. 

تحلیل زاضايی هجٌبي اًتكبض: تحلیل زاضايی هجٌبي اًتكبض زض نَُْ ثِ پكتَاًِ  . ث
ضُ ٍ اؾتهٌبؿ اظ رْبت هرتلو ٍبثل تَرِ اؾت ثِ زاضايی هخل نَُْ ارب

زؾتَضالقول اًتكبض نَُْ اربضُ ثِ  10هبزُ  2ٍ تجهطُ  10ًحَي ِّ زض هبزُ 
 ثِ آى اقبضُ قسُ اؾت: شيلقطح هَاضز 

 ِّبضگیطي آى زض ىقبلیت ثبًی، هٌزط ثِ ايزبز رطيبًبت ًَسي قسُ يب اظ   ث
 ذطٍد ٍرَُ ًَس رلَگیطي ًوبيس.

 گًَِ  ل حًََ هبلْیت زض آى ثطاي ًْبز ٍاؾظ ّیچتهطه ٍ افوب
 هحسٍزيتی ًساقتِ ثبقس. 

 ٍبثل اتْبي زاضايی هجٌبي اًتكبض. گصاضي اضظـ 
 

ّبي ًَسي ًبقی اظ فولیبت ثبًی ٍ تحلیل رطيبى ًَس: تَاًبيی ايزبز رطيبى . د
زّس ثٌسي ضا تكْیل هیتقْسات هبلی آى، ثرف هْوی اظ ىطآيٌس ضتجِ

(Damodaran, 2014, p. 72 .) زض نَُْ ثِ پكتَاًِ زاضايی، تحلیل رطيبى
قس قبهل تحلیل رطيبى ًَس ثبًی ٍ تحلیل رطيبى ًَس زاضايی ث ٍرِ ًَس زض زٍ

 .(Mseddi & Naifar, 2013, p. 13) پصيطز هجٌبي اًتكبض نَضت هی

ّبي اضتَبي افتجبض ثبًی: زض هَاضزي ِّ ثبًی هبيل ثِ ثْجَز ضتجِ افتجبضي ضٍـ . ح
ّبي اضتَبي افتجبضي اؾتيبزُ ٌّس ِّ زاضاي تَاًس اظ ضٍـذَز ثبقس هینَُْ 

  ثبقس.ثٌسي هیعیو ٍؾیقی ثَزُ ٍ اظ رْبت هرتلو ٍبثل عجَِ

 ّبيّب ثِ زٍ زؾتِ ّلی قبهل هْبًیعمثٌسي ّلی ايي ضٍـ زض يِ عجَِ

 ؛Kothari, 2006, p. 25) گطزززاذلی ٍ ذبضری اضتَبي افتجبض تَؿین هی
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 Fabozzi & Drake, 2008, p. 151.) ّب ضا زض تَاى ايي ضٍـاظ ؾَي زيگط هی
 (.Fabozzi, 2008, p. 11)ثٌسي ًوَز  ؾِ عجَِ ظيط تَؿین

 ّبي ىطاّن قسُ تَؾظ ثبًی: ِّ قبهل هَاضزي ًؾیط قْبه يب ؾَز ضٍـ
 اؾت. 20گصاضي ثیف اظ حسٍ ٍحیَِ 21، ٍحیَِ ًَسي20اضبىی

 ثٌسي ؾبذتبضي: زض ايي ضٍـ، ثب عجَِّبي اضتَبي ضتجِ افتجبضي ضٍـ
قًَس. هی 22ثٌسينَُْ اربضُ، ايي اٍضاً اظ لحبػ زضيبىت ؾَز اٍلَيت

عجَِ اٍضاً ثب ّیيیت ثبلا، هتَؾظ ٍ ّیيیت  3زض ايي حبلت نَُْ زض 
ثٌسي قسُ ٍ ؾَز نَُْ ثِ تطتیت ثب اٍلَيت نَُْ ثب پبيیي عجَِ

قَز. زض نَضت ًَْل ًیع هیّیيیت ثبلا، هتَؾظ ٍ ّیيیت پبيیي پطزاذت 
نَُْ ثط حؿت عجَِ ذَز زض زضيبىت انل ٍ ؾَزّبي ثبٍیوبًسُ 

 اٍلَيت ذَاٌّس زاقت.

 ّبي اضتَبي ضتجِ افتجبضي ىطاّن قسُ تَؾظ اقربل حبلج: زضضٍـ 
 ايي ضٍـ، اضتَبي ضتجِ تَؾظ قرهی میط اظ ثبًی نَضت پصيطىتِ

 ْی يب ثیوِ هزوَفًِبهِ ثبً ٍ زاضاي اًَاؿ هرتليی اظ رولِ ضوبًت
 ثبقس. ّب هی زاضايی

 

گصاضاى ثٌسي اضظقی ثب ّسه ايزبز اعویٌبى زض ؾطهبيِ: ضتج23ِثٌسي اضظقی ضتجِ . خ
قَز. ثسيي هقٌی ِّ اٍلاً هٌبثـ هٌتَل قسُ اظ ؾَي آًْب ثِ ًحَ  اًزبم هی

ؾَ عطحی ِّ  قَز ِّ ايي اهط هؿتلعم آى اؾت ِّ اظ يِهغلَة هسيطيت هی
ي هبلی ثطاي آى ضا زاضز ثطضؾی قسُ ٍ اظ ؾَي زيگط ًحَُ هیأقطّت ٍهس ت

حبًیبً العاهبت قطيقت زض ىطآيٌس  ؛هسيطيت زاضايی هجٌبي اًتكبض ثطضؾی قَز
الوللی اؾلاهی ثٌسي ثیيؾؿِ ضتجِؤه .هیي هبلی ٍ ههطه هٌبثـ ضفبيت گطززأت

ت ثط فولْطز هسيطيت ثبًی ٍ هسيطي ثٌسي اضظقی هجتٌیًیع ثط ىطآيٌس ضتجِ
ثٌسي اضظقی ثط هَاضزي  ّیس زاضز. زض ضتجِأاؾتيبزُ اظ زاضايی هجٌبي اًتكبض، ت

ّبي ضاّجطي ليِؤّوچَى ؾبذتبض هبلْیت، هسيطيت ثبًی ٍ هیعاى ضفبيت ه
ثٌبثطايي ثِ عَض  .(Mseddi & Naifar, 2013, pp. 8-13)قَز  ّیس هیأقطّتی ت
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 قطح رسٍل تَاى ثِ ثٌسي نَُْ ضا هی ّلی اثقبز هطثَط ثِ ضتجِ
 ثطقوطز:شيل 

 

 بٌذی صکَن استخراج ضذُ از هطالعِ هباًي ًظری ابعاد رتبِ :4جذٍل 

 مىبع
 

 عىًان شاخص  

قًاویه ي 
های  دستًرالعمل

 بازار سرمایه

ريیه مؤسسات 
 بىذی رتبه

وهادهای مالی 
 اسلامی

مقالات ي 
 تحقیقات علمی

 تحلیل ضيؿِ
 

* 
 

* 

تحلیل ؾبذتبض 
 ٍبًًَی نَُْ

* * * * 

ضيعّبٍي اضّبى 
 اًتكبض

* * 
 

* 

 تحلیل زاضايی
 هجٌبي اًتكبض

* 
   

 تحلیل رطيبى
 ًَس ثبًی

* * 
 

* 

اثعاضّبي اضتَبي 
  افتجبض

* 
 

* 

ّیيیت هسيطيت 
 زاضايی

* 
 

* 
 

ؾبذتبض ضاّجطي 
  قطّتی ثبًی

* * * 

 های تحقيق منبع: یافته
 

 رٍش تحميك .5

ضٍـ اضائِ ًتبيذ تحَیٌ، زض ثرف هغبلقِ ايي تحَیٌ اظ ًؾط قیَُ تزعيِ ٍ تحلیل 
قَز. اظ رٌجِ پػٍّی اظ ًَؿ تحلیلی تلَی هی تغجیَی فوستبً تَنیيی ٍ زض ثرف پطؾف

چطا ِّ  ،قَزّب( تلَی هیهقیبض ظهبًی، اظ ًَؿ هَغقی )زض هَبثل ؾطي ظهبًی يب پٌل زازُ
پطزاظز ٍ اظ لحبػ ّسه تحَیٌ، اظ ًَؿ ثِ رؿتزَ ٍ ٌّْبـ زض يِ ثطِّ اظ ظهبى هی
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ّبي الگَي هَضز ثیٌی ٍيػگیزض رؿتزَي پیف ظيطااي اؾت ) تَؾقِ – ّبضثطزي
 ثبقس(.ثٌسي نَُْ زض ثبظاض ؾطهبيِ ّكَض هی اؾتيبزُ ثطاي ضتجِ

 

 هراحل تحميك .5-1

ّبيی اؾت ِّ اًتؾبض اظ آًزب ِّ ّسه انلی ايي پػٍّف، قٌبذت فَاهل ٍ هحطُ
ثٌسي نَُْ ثِ اييبي ًَف ثپطزاظًس ٍ ؾطاًزبم الگَيی ثطاي  زض ىطآيٌس ضتجِ ضٍز هی

ثٌسي نَُْ زض ثبظاض ؾطهبيِ ّكَض قَز، اظ پیوبيف زليی اؾتيبزُ قسُ اؾت، ضتجِ
 ثِ قطح شيل اؾت: ،هطاحل اًزبم تحَیٌ ِّ ثِ تطتیت اًزبم قسُ اؾت

ثٌسي نَُْ لگَي ضتجِحط ثط تسٍيي اؤزض گبم اٍل، اثقبز ههغبلقِ هجبًی ًؾطي:  . أ
زض ثبظاض ؾطهبيِ ّكَض هَضز هغبلقِ تغجیَی ٍ قٌبؾبيی ٍطاض گطىتِ تب اظ پكتَاًِ 

اؾبؼ هغبلقِ ؾَاثٌ هَرَز ثطذَضزاض ثبقٌس. زض ايي هطحلِ ثطًؾطي ٍ تزطثی 
ثٌسي اٍضاً ثْبزاض اظ ٍجیل تحَیَبت زاًكگبّی نَضت گطىتِ زض ذهَل ضتجِ

ؾؿبت ؤعَض ٍيػُ ٍ ّوچٌیي ثطضؾی ضٍيِ ه ُ ثِثٌسي نَْعَض ّلی ٍ ضتجِ ثِ
ثٌسي هلی ِّ ترهم ثیكتطي ؾؿبت ضتجِؤالولل ٍ هثٌسي زض ؾغح ثیيضتجِ

ثٌسي اٍضاً ثْبزاض اؾلاهی ًؾیط نَُْ زاضًس )هخل ثحطيي ٍ زض ظهیٌِ ضتجِ
ّب ٍ ثٌسي نَُْ قبهل قٌبؾبيی اًَاؿ ضيؿِّبي ضتجِليِؤهبلعي(، اثقبز ٍ ه

اؾبؼ آًْب، ؾَالات گطزز ٍ ثطًی ٍ العاهبت قطيقت قٌبؾبيی هیالعاهبت ٍبًَ
 قَز.ّلیسي ٍبثل زضد زض پطؾكٌبهِ رْت ًؾطذَاّی اظ ذجطگبى عطاحی هی

ثط هجبًی ًؾطي ثسؾت  زض ايي هطحلِ  اثقبز ّلیسي هجتٌیعطاحی پطؾكٌبهِ:  . ة
ّبي هحیغی ّكَض ِّ ثِ ًؾط تین تحَیٌ زليی ثب ٍيػگی «الو»آهسُ زض ثٌس 

 ّبيروَْضي اؾلاهی ايطاى ًیع ؾبظگبض اؾت ثِ ّوطاُ ؾبيط هحطُ
 اؾبؼ آى ؾَالات ّلیسي ٍبثل زضد زض پطؾكٌبهِ زليیزيگط اًتربة ٍ ثط

 عطاحی گطزيس.
اؾبؼ انَل تسٍيي پطؾكٌبهِ اؾتبًساضز ظ آًزب ِّ پطؾكٌبهِ ايي تحَیٌ ثطا . ت

طگبى ًیع ضؾیسُ يیس ذجأًیوِ ؾبذتبضيبىتِ زليی عطاحی قسُ ٍ ايي هَضَؿ ثِ ت
اؾت، پطؾكٌبهِ اظ افتجبض هحتَايی لاظم )ضٍايی( ثطذَضزاض اؾت، ّوچٌیي 
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ٍبثلیت اعویٌبى پطؾكٌبهِ )پبيبيی( ًیع ثب اؾتيبزُ اظ هحبؾجِ آليبي ّطًٍجبخ 
ثسؾت آهس ِّ ايي فسز ثیبًگط پبيبيی ٍبثل  73/0هَضز آظهَى ٍطاض گطىتِ ٍ فسز 

 ثبقس.   ٍجَل پطؾكٌبهِ تحَیٌ هی
هٌؾَض ًؾطذَاّی اظ ذجطگبى ثب ّسه ّؿت اروبؿ  ثًِؾطذَاّی اظ ذجطگبى:  . ث

ثٌسي نَُْ زض ثبظاض ؾطهبيِ ّكَض، ًؾط فوَهی زض هَضز ّط يِ اظ اثقبز ضتجِ
، هیي هبلی زض ثبظاض ؾطهبيِ ّكَض اؾتيبزُ قسأذجطُ زض حَظُ ت 12اظ ًؾطات 

هیي هبلی اظ عطيٌ أتظهیٌِ زض فولی زاًف ٍ تزطثِ ليِ هؤ 3ايي اىطاز ثطاؾبؼ 
اًتربة ّبي اضتجبعی هؤحط ، توبيل، ظهبى ّبىی ثطاي قطّت ٍ هْبضتنَُْ

اًس، ثٌبثطايي تقساز افضبي ًوًَِ ايي تحَیٌ ثب تَرِ ثِ ذجطگی افضبي قسُ
 (.135ل. ، 1383تحَیٌ افتجبض فلوی پیسا هی ًوبيس )آشض، 

 تلاـ گبُ ٍ ايسُ يِ هَضز زض ًؾط اتيبً ثِ ضؾیسى اروبؿ، اظ هٌؾَضاروبؿ:  . د
 نحیح پبؾد يبىتي هقٌی ثِ اروبؿ .اؾت ّبتيبٍت ؾبذتي هكرم ثطاي

 اؾت هَضَؿ زض ذبل ؾغح يِ زض ٌٌّسگبىقطّت تَاىٌ نطىبً ثلِْ ًیؿت،
(Kennedy, 2004, p. 504 ؛Powell, 2003, p. 376 ) ِثِ هٌؾَض زؾتیبثی ث

  گطزز.ثیي افضبي تین زليی تَظيـ هی ،اروبؿ، پطؾكٌبهِ چٌس زٍض
تَظيـ پطؾكٌبهِ زض زٍض اٍل: زض ايي زٍض، پطؾكٌبهِ تحَیٌ ِّ زض آى هسل  . ح

 ليِ تقطيو قسُؤه 9ثقس افتجبضي ٍ اضظقی ٍ  2زض ٍبلت  نَُْثٌسي  ضتجِ
رسٍل اؾبؼ ًتبيذ ثسؾت آهسُ اعلافبت ثَز ثیي ذجطگبى تَظيـ قسُ ِّ ثط

 اؾترطاد گطزيسُ اؾت: رسٍل
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 : ًتایج آهاری تحميك5جذٍل 

 بىذی ابعاد رتبه ردیف
آزمًن 

 ای ديجمله

میسان مًافقت 

 یا مخالفت

 zمقذار 

 -کلمًگريف

 اسمیروف

آزمًن 

کريسکال 

 24يالیس

 تحلیل ضيؿِ 1
 -هَاىَت

 يیسأت
 ثلی اروبؿ هَاىَت قسيس

2 
تحلیل ؾبذتبض 

 ٍبًًَی نَُْ

 -هَاىَت

 يیسأت
 ثلی اروبؿ هَاىَت قسيس

 ؾٌزی اضّبىافتجبض 3
 -هَاىَت

 يیسأت
 ثلی اروبؿ هَاىَت قسيس

4 
تحلیل زاضايی 

 هجٌبي اًتكبض

 -هَاىَت

 يیسأت
 ثلی اروبؿ هَاىَت قسيس

5 
 تحلیل رطيبى

 ًَس ثبًی

 -هَاىَت

 يیسأت
 ثلی اروبؿ هَاىَت قسيس

6 
اثعاضّبي اضتَبي 

 افتجبض

 -هَاىَت

 يیسأت
 ثلی اروبؿ قسيس هَاىَت

7 
ّیيیت هسيطيت 

 زاضايی

 -هَاىَت

 يیسأت
 ثلی اروبؿ هَاىَت قسيس

8 
ؾبذتبض ضاّجطي 

 قطّتی ثبًی

 -هَاىَت

 يیسأت
 ثلی اروبؿ هَاىَت قسيس

 اًغجبً ثب قطيقت 9
 -هَاىَت

 يیسأت
 ثلی اروبؿ هَاىَت قسيس

 تحقيقهای منبع: یافته
 

ّب ٍ فَاهل اؾترطاد قسُ اظ اي، ّلیِ هحطًُتبيذ آظهَى زٍرولِ ثب تَرِ ثِ
هغبلقبت تغجیَی، هَضز هَاىَت ّلیِ ذجطگبى ٍطاض گطىت. قست ايي هَاىَت ثب زضًؾط 

تَؾظ  5تب  1گصاضي افساز  گطىتي زضرِ هَاىَت پبؾد زٌّسگبى زض پطؾكٌبهِ )فلاهت
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طىت ٍ هكرم گطزيس ِّ اي هَضز ؾٌزف ٍطاض گيِ ًوًَِ Tذجطگبى( ثب آظهَى 
( هَاىَت ذَز 4ٍ  3ثیف اظ ّب ٍ فَاهل ثب قست ثبلايی )ذجطگبى ًؿجت ثِ ايي هحطُ

تَظيـ ًتبيذ آهبضي تَؾظ آظهَى ّلوَگطٍه اؾویطًَه  ّوچٌیي اًس.ضا اؽْبض ًوَزُ
يیس قس ٍ ثط ايي اؾبؼ اروبؿ زض ّب تأًَاذتی تَظيـ پبؾد آظهَى قسُ ٍ فسم يِ

ثِ زلیل  اظ ؾَي زيگط يیس ٍطاض گطىت.قست هَاىَت پبؾد زٌّسگبى هَضز تأ ذهَل
ثٌسي نَُْ ض اٍل پطؾكٌبهِ ثیي ذجطگبى زض ذهَل اثقبز هَحط ثط ضتجِايٌِْ زض زٍ

حبل ثبيس  ًؾط قسُ اؾت. اروبؿ حبنل گطزيس، اظ تَظيـ پطؾكٌبهِ زض زٍض زٍم نطه
يیس قسُ اظ اّویت ّبي تأم يِ اظ هحطُّساثِ ايي ؾَال پبؾد زاز ِّ اظ هٌؾط ذجطگبى 

ثٌسي  َض اظ آظهَى ىطيسهي رْت ضتجٍِ ضتجِ ثبلاتطي ثطذَضزاض ثَزُ اؾت. ثسيي هٌؾ
 ًتبيذ آظهَى اضائِ قسُ اؾت.شيل ّب اؾتيبزُ قسُ ِّ زض رسٍل  هحطُ

 

 ّای پصٍّص با استفادُ از رٍش فریذهيبٌذی هحرن : رتب6ِجذٍل 

 ها محرک میاوگیه رتبه

46/7  تحلیل ضيؿِ 

25/6  تحلیل رطيبى ًَس ثبًی 

79/5  ؾٌزی اضّبىافتجبض 

33/5  تحلیل زاضايی هجٌبي اًتكبض 

17/5  تحلیل ؾبذتبض ٍبًًَی نَُْ 

75/4  ؾبذتبض ضاّجطي قطّتی ثبًی 

71/3  ّیيیت هسيطيت زاضايی 

29/3  اثعاضّبي اضتَبي افتجبض 

25/3  اًغجبً ثب قطيقت 

 پژوهشهای  منبع: یافته
 

 بٌذی صکَن در بازار سرهایِ کطَر هذل رتبِکليذی  ّای لفِؤابعاد ٍ هتذٍیي  .6

حط ؤثب تَرِ ثِ ًتبيذ ثسؾت آهسُ اظ تحلیل ًؾطات ذجطگبى، هسل ًْبيی هطثَط ثِ اثقبز ه
اؾبؼ هغبلقِ گطزز. ايي هسل ثط ثٌسي نَُْ زض ثبظاض ؾطهبيِ ّكَض عطاحی هی ثط ضتجِ
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الوللی ٍ هلی  ثٌسي زض ؾغح ثیي ؤؾؿبت ضتجِتحَیٌ ٍ ضٍيِ ههجبًی ًؾطي هَضَؿ 
 يیس ٍطاض گطىتِ اؾت.عطيٌ ًؾطذَاّی اظ ذجطگبى هَضز تأ تسٍيي گطزيسُ ٍ اظ

 

 ًتيجِ گيری بٌذی ٍ جوع

ؾؿِ ؤثٌسي، يِ ه ؾؿبت ضتجِؤاًساظي ه زؾتَضالقول ايزبز ٍ ضاُ 1اساس ماده بر
ثْبزاض  ٍضٍِ ثٌسي ٍ يِ ىطآيٌس ضتجِ ثٌسي جًِبهِ ضت ثبيؿت زاضاي يِ قیَ هی ثٌسي ضتجِ

هؿتلعم ثطضؾی زٍیٌ ٍَاًیي ثٌسي ضتجِآيٌس ثبقس. ثسيْی اؾت تسٍيي ايي قیَُ ًبهِ ٍ ىط
ؾَ ٍ ثطضؾی تغجیَی ضٍيِ هَضز  يًِؾط ًْبز ًبؽط ثبظاض ؾطهبيِ اظ  َضزٍ العاهبت ه

اىعٍى ثط ايي، ثب ثبقس.  اظ ؾَي زيگط هی الوللی ثیي ثٌسيِ ؾؿبت ضتجهؤاؾتيبزُ تَؾظ 
ٍضٍِ ثٌسي ايي  زض ثبظاض ؾطهبيِ، ًیبظ ثِ ضتجِ نَُْهیي هبلی اظ عطيٌ گؿتطـ ثبظاض تأ

ًیع ثِ عطً هرتلو ثط  قَز ٍ ًْبز ًبؽط ثبظاض ؾطهبيِ ثْبزاض ثیف اظ پیف احؿبؼ هی
ٍيِ ثٌسي نَُْ ّن ض ثٌسي ايي ٍضٍِ ثْبزاض تأّیس ًوَزُ اؾت. ثب ضتجِ ضطٍضت ضتجِ

الوللی ٍ  ي ثیيقَز ٍ ّن اهْبى حضَض زض ثبظاضّب تكبض نَُْ زض فول تؿطيـ هیاً
 گطزز. طؾی ثِ هٌبثـ ايي ثبظاض ىطاّن هیزؾت

 قٌبؾبيی ٍ تحلیلثب ثطضؾی هٌبثـ شّط قسُ اٍسام ثِ هَبلِ حبضط ثط ّویي اؾبؼ 
ًبهِ  قیَُرعئی اظ تسٍيي ذَز ُ ِّ ثٌسي نَُْ ًوَز ّبي هؤحط ثط ضتجِليِؤاثقبز ٍ ه

ؾپؽ زض ٍبلت ضٍـ زليی ِّ يِ ضٍـ هقتجط پػٍّكی . ثٌسي نَُْ ذَاّس ثَزضتجِ
ٍ پیوبيكی اؾت اروبؿ ذجطگبى ضا زض ذهَل اثقبز هسل پیكٌْبزي ّؿت ًوَز. 

ثٌسي نَُْ ثِ تيْیِ نَُْ ًبهِ ضتجِقیَُ ،زؾت آهسُِ ثطاؾبؼ هسل ًْبيی ث
عجَِ ًیع زٍ ، ّط يِ اظ ايي گطزيساضائِ هجٌبي زاضايی ٍ نَُْ ثِ پكتَاًِ زاضايی ثط

ثٌسي افتجبضي ضتجِ .سٌثبقثٌسي اضظقی هیثٌسي افتجبضي ٍ ضتجِِ ضتج قبهل قسث زٍزاضاي 
هٌؾَض تقییي ضتجِ يِ  ثِ ،ّبيی اؾت ِّ ثِ نَضت اؾتبًساضزليِؤقبهل هثِ ًَثِ ذَز 

اضّبى اًتكبض، تحلیل گیطز. تحلیل ضيؿِ، ضيعّبٍي ٍضٍِ ثْبزاض هَضز اؾتيبزُ ٍطاض هی
ّبي اضتَبي  ٍ هْبًیعم تحلیل رطيبى ًَس ثبًی ٍ زاضايی هجٌبي اًتكبض ،ؾبذتبض نَُْ

ثطضؾی ضٍيِ  .ثٌسي افتجبضي نَُْ ّؿتٌس ّبي ثقس ضتجِليِتطيي هؤ هْن ،افتجبض
زّس ايي پی ًكبى هیاًسالوللی ّوچَى ىیچ، هَزيع ٍ اؼ ثٌسي ثیي هؤؾؿبت ضتجِ
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قبهل تحلیل ًَسيٌگی ثبًی، تحلیل  حَظُ ؾِذَز ضا ثط  تَرِؾؿبت ثیكتطيي هؤ
هؤؾؿبت  ،اًس بض هتوطّع ًوَزُجّبي اضتَبي افت ی زاضايی هجٌبي اًتكبض ٍ هْبًیعمًَسيٌگ

اٍضاً  ثٌسي اٍسام ثِ ضتجِّكَضّبي اؾلاهی ايزبز قسُ ٍ ثطذی ثٌسي هلی ِّ زض  ضتجِ
ثٌسي اضظقی ًیع  ثٌسي افتجبضي ثط ضتجِ ثط ضتجِ لاٍُاًس، ف رولِ نَُْ ًوَزُاظثْبزاض 

ثٌسي اضظقی ثط ضفبيت ّبهل انَل قطيقت ٍ  قس ضتجِّبي ث ؤليِفوسُ ه .ًوبيٌس تأّیس هی
 .(RCP et Partners, 2003, p. 95) هسيطيت نحیح زاضايی هجٌبي اًتكبض اؾتَاض اؾت

ثٌسي  زًیب ٍ هؤؾؿبت ضتجِثٌسي زض  ؤؾؿبت هغطح ضتجِايي هَضَؿ ٍرِ توبيع ضٍيِ ه   
الوللی انَلاً ثیي  ٌسي ثیيث هؤؾؿبت ضتجِ ،زيگط ثیبىثِ  .زض ّكَضّبي اؾلاهی اؾت

ّبي  ٍبئل ًجَزُ ٍ ثقضبً هْبًیعم یٍ ؾبيط اٍضاً ٍطضِ هطؾَم تيبٍت ذبن نَُْ
 ,Hassoune ؛Howladar, 2006, p. 101) ًوبيٌس ثٌسي آًْب تزَيع هی هكبثْی ضا ثطاي ضتجِ

2007, p.70 ؛Woodruf, 2007, p. 25)  ِّثٌسي افتجبضي  ّبي آى زض ثقس ضتجِ ليِؤه
ثٌسي اضظقی ثب هحَضيت هَضَفبت هغطح قسُ  ِّ ضتجِ ايي زض حبلی اؾت .تكطيح قس
ثِ ٍ تجییي قسُ اؾت ِّ  اضائِهؿتَط زض ّكَضّبي اؾلاهی ثٌسي  ؤؾؿبت ضتجِاظ ؾَي ه

 .ٍطاض گیطز هَضز تَرِثبيؿت  كَض هیّ زض عطاحیهَضز ًؾط هی ضؾس زض هسل 

 

 ّا یادداضت
                                                                        

1. Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions 

ّـبي  ّبي ثیوـِ، قـطّت  ّب، قطّتًْبز قبهل ثبًِ 5اؾبؼ زؾتَضالقول اًتكبض نَُْ، . ثط2

گصاضي ٍ ًْبزّبي زٍلتی، نلاحیت ٍجـَلی ضّـي ضـوبًت    ّبي ؾطهبيِهیي ؾطهبيِ، قطّتتأ

زضنـس   80اظ ّب ّؿتٌس ِّ تـب ٌّـَى ضـوبًت ثـیف     تطيي آًْب ثبًِ نَُْ ضا زاضًس ِّ هْن

 اًس.فْسُ گطىتِنَُْ هٌتكط قسُ ضا ثط

هزلـؽ قـَضاي    1394ههـَة ؾـبل    «پصيطضىـ هَاًـ تَلیس ضٍبثت»ٍبًَى  4هبزُ  3. تجهطُ 3

 1389ههَة ؾـبل   «لقول اًتكبض نَُْ اربضُ ٍ هطاثحِزؾتَضا» 5هبزُ  2اؾلاهی ٍ تجهطُ 

 .1394ؾبظهبى ثَضؼ ٍ اٍضاً ثْبزاض انلاحیِ 
4. SPV 
5. Asset Back Sukuk 
6. Mesdi & Naifar 
7. Ahmad, Islam & Alabdullah 



 421                             اًي ٍ اهيرعباض صاحبمراًيججعفر بابا / ... اٍراق صکَن هٌتطر ضذُ دربٌذی اعتباری  ابعاد رتبِ 

 

8. Moody's 
9. S & P 

10. Fitch 

11. Mark  & Iira 
12. Creditworthiness 
13. Beneficial Ownership 
14. Legal Ownership 
15. Issuer Default Risk 

 .ؾؿِ هبضُثٌسي هؤ ضٍيِ ضتجِ. 16
17. Bankruptcy-Remote Entity  
18. Shadow Rating 
19. Islamic International Rating Agency 
20. Excess spread 

21. Cash Collateral 

22. Tranching Securities 

23. Fiduciary Rating 
 ّبي آظهَزًی يْؿبى اؾت؟ آيب قست هَاىَت زض گطٍُ. 24

 

 کتابٌاهِ

تْطاى: هطّع پػٍّف، زؾتَضالقول اًتكبض اٍضاً اربضُ،  .(1389) ؾبظهبى ثَضؼ ٍ اٍضاً ثْبزاض
 .1394َضؼ. انلاحیِ تَؾقِ ؾبظهبى ث

تْطاى: هطّع ، ؾيبضـ ؾبذتزؾتَضالقول اًتكبض اٍضاً  .(1389) ؾبظهبى ثَضؼ ٍ اٍضاً ثْبزاض
 .1394َضؼ. انلاحیِ پػٍّف، تَؾقِ ؾبظهبى ث

تْطاى: هطّع پػٍّف، ، ضٍيِ فولیبتی اًتكبض اٍضاً اربضُ (.1392) ؾبظهبى ثَضؼ ٍ اٍضاً ثْبزاض
 ثَضؼ.تَؾقِ ؾبظهبى 

تْطاى: هطّع پػٍّف، ، ًبهِ ًؾبم ضاّجطي قطّتی آيیي .(1394) ؾبظهبى ثَضؼ ٍ اٍضاً ثْبزاض
 تَؾقِ ؾبظهبى ثَضؼ.

، ثٌسي تأؾیؽ ٍ ىقبلیت هؤؾؿبت ضتجِزؾتَضالقول  .(1395) ؾبظهبى ثَضؼ ٍ اٍضاً ثْبزاض
 .1394َضؼ. انلاحیِ تْطاى: هطّع پػٍّف، تَؾقِ ؾبظهبى ث

 ،ثسضياحوس  ، هتطروبى:هبلی قطّتی پیكطىتِ ثب ضٍيْطز ّبضثطزي .(1975)زهَزاضاى، اؾَات 
 ًم. :، تْطاىؾبضا قْطيبضيٍ الِ ىطّبزي  ضٍح

ٍبًَى تَؾقِ اثعاضّب ٍ ًْبزّبي هبلی رسيس زض ضاؾتبي تؿْیل  .(1388هزلؽ قَضاي اؾلاهی )
 .ّبي ّلی انل چْل ٍ چْبضم ٍبًَى اؾبؾی ارطاي ؾیبؾت



 1397بْار ٍ تابستاى (، 14پياپي دٍم )، ضوارُ ّفتنسال                              422

 

 .پصيط ٍ اضتَبي ًؾبم هبلی ّكَضٍبًَى ضىـ هَاًـ تَلیس ضٍبثت .(1394) هزلؽ قَضاي اؾلاهی

ُ ) اؾـلاهی  هـبلی  اثعاضّبي .(1392) ؾیسفجبؼ هَؾَيبى،  اًتكـبضات  ؾـبظهبى  :تْـطاى  ،(نـَْ
 .اؾلاهی اًسيكِ ٍ ىطٌّگ پػٍّكگبُ

 ثٌسي ضتجِ ٍ قٌبذت .(1392) آضاًی ، ثلال ٍحًَ ٍ فلی ىطّبزيبىؾیسفجبؼ هَؾَيبى،
 ،13 قوبضُ ،ضاّجطزي هسيطيت اًسيكِ. (نَُْ) اؾلاهی هبلی اثعاضّبي ّبي ضيؿِ

187-212. 

Altman, E. I., & Hotchkiss, E. (2010). Corporate Financial Distress and 
Bankruptcy: Predict and Avoid Bankruptcy, Analyze and Invest in 

Distressed Debt (Vol. 289). John Wiley & Sons. 

Ahmed, E. R., Islam, M. A., & Alabdullah, T. T. Y. (2014). Islamic Sukuk: 

Pricing Mechanism and Rating. Journal of Asian Scientific Research, 4(11), 

640. 

Arundina, T., Omar, M. A., & Kartiwi, M. (2015). The Predictive Accuracy of 

Sukuk Ratings; Multinomial Logistic and Neural Network Inferences. 

Pacific-Basin Finance Journal, 34, 273-292. 

Fabozzi, F. J., & Drake, P. P. (2009). Finance: Capital Markets, Financial 

Management, and Investment Management (Vol. 178). John Wiley & Sons. 

Hassoune, A. (2007). Standard & Poor's Approach to Rating sukuk. S&P 
Ratings Direct. September. 

Kothari, V. (2006). Securitization: The Financial Instrument of the Future (Vol. 

385). John Wiley & Sons. 

Murciai, F. C. D. S., Dal-Ri Murcia, F., Rover, S., & Borba, J. A. (2014). The 

Determinants of Credit Rating: Brazilian Evidence. BAR-Brazilian 
Administration Review, 11(2), 188-209. 

Mseddi, S., & Naifar, N. (2013). Rating Methodology and Evaluating the Issuer 

of Sukuk. International Journal of Management Science and Engineering 
Management, 8(4), 262-275. 

McMillen, M. J. (2007). Asset Securitization Sukuk and Islamic Capital 

Markets: Structural Issues in These Formative Years. Wis. Int'l LJ, 25, 703. 

Poon, W. P., & Chan, K. C. (2008). An Empirical Examination of the 

Informational Content of Credit Ratings in China. Journal of Business 

Research, 61(7), 790-797. 
RCP, M., & Partners, A. (2003). Risk Rating of Asset Managers: The Investor’s 

Measure of Trust. Report. 
Tichy, G. (2011). Credit Rating Agencies: Part of the Solution or Part of the 

Problem?. Intereconomics, 46(5), 232-262. 

Usmani, M. T. (2007). Sukuk and Their Contemporary Applications. In 

Translated From the Original Arabic by Sheikh Yusuf Talal DeLorenzo, 
AAOIFI Shari’a Council Meeting, Saudi Arabia. 



 423                             اًي ٍ اهيرعباض صاحبمراًيججعفر بابا / ... اٍراق صکَن هٌتطر ضذُ دربٌذی اعتباری  ابعاد رتبِ 

 

http://www.aaoifi.com 
http://www.aaoifi.com 

http://www.iifm.net 

http://www.marc.com 

http://www.anpad.org 

http://is.njit.edu/pubs/delphibook 

http://www.iirating.com. 
http:// www.iefpedia.com 

 

http://www.iifm.net/
http://www.marc.com/
http://www.anpad.org/
http://www.iirating.com/



