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 »بسمه تعالي«
 

هاي دولتي، غيردولتي، شرکت دولتي پست بانک و  جهت اطلاع مديران عامل محترم بانک

 .گردد هاي اعتباري توسعه و سينا ارسال مي موسسه
 

 با سلام؛

، (IFSB)احترامـاً، همــانطور کــه استحــضار دارنـد هيــات خــدمات مــالي اســلامي    

اي درخصوص نحوه شناسايي موسـسات ارزيـابی اعتبـاري انجـام داده               گستردههاي    بررسي

شرکت های ارزيابی اعتباری شرکت هايی هستند که از يک طرف رتبـه بنـدی دارايـی                 . است

های بانک ها و موسسات اعتباری را انجام داده و از سوی ديگـر نـسبت بـه تعيـين دقيـق و                       

نظر به اهميت موضـوع يـاد شـده، هيـات           . مايندشفاف نسبت کفايت سرمايه آنها اقدام می ن       

منتـشر  “ شناسايي موسسات ارزيابی اعتباري   ”خدمات مالي اسلامي دستورالعملي درخصوص      

در ايـن سـند، مفـاهيم    . گـردد  کرده است، که به پيوست يک نسخه از ترجمـه آن ايفـاد مـي             

گـري از آن نيـز،      بندي و انواع مختلف آن مورد بررسي قرار گرفتـه اسـت و در بخـش دي                  رتبه

هـاي    معيارهای شناسايي موسسات ارزيابی اعتباري ، که وظيفه محاسبه وزن ريسک دارايـي            

 ص./مالي منطبق با شريعت را بر عهده دارند، تشريح شده است

                                                 اداره مطالعات و مقررات بانكي

 آزاد  امين اميرحسين                            مهناز بهرامي                                    

                                         ٣٨٣١-٥                                             ٣٨١٦ 

 :رونوشت

 .جناب آقاي دکتر مظاهري، رئيس کل محترم بانک جهت استحضار -

 .محترم بانک جهت استحضارجناب آقاي دکتر قضاوي قائم مقام  -

 .جناب آقاي دکتر بهمني، دبيرکل محترم بانک جهت استحضار -

هـا و موسـسات اعتبـاري جهـت           بوشهري، مديرکل محترم نظارت بـر بانـک         جناب آقاي نديمي   -

 .استحضار

 .ها جهت استحضار جناب آقاي حميدزاده مدير محترم اداره نظارت بر موقعيت مالي بانک -

 .ها جهت استحضار  مدير محترم اداره نظارت بر بانکجناب آقاي درويشي، -

جناب آقاي دکتر فاضليان، مـدير محتـرم اداره نظـارت بـر موسـسات پـولي غيربـانکي جهـت                      -

 .استحضار

 



 

 

 

 
 

 

 بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران

 

 

 مديريت كل نظارت بر بانكها و موسسات اعتباري

 »اداره مطالعات و مقررات بانكي«

 

 

 

 

 

 

 )بندي موسسات رتبه(موسسات سنجش اعتباري خارجي شناسايي 

 (IFSB) خدمات مالي اسلامي از ديدگاه هيات

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 محمد روشندل: ترجمه                

 گروه مجوزهاي بانکي                 

 ١٣٨٧                  خرداد 
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 ص . بندي روشندل موسسات رتبه ٢١/٣/١٣٨٧

 

 

 فهرست مطالب

 

 ه ـحـفـص       عنـــوان

 

 ١               مقدمه :بخش اول

 ٦        صحت مربوط آنهاو ها و دقت  بندي تعريف مفاهيم مربوط به رتبه:  دومبخش

 ٦          مربوط به آنصحت دقت و بندي و  مفهوم رتبه -

 ٩            بندي انواع مختلف رتبه -

 ١١        ١(ECAI)معيار شناسايي موسسات سنجش اعتباري خارجي : بخش سوم

 ١٢        هاي مالي  اسبه وزن ريسک داراييبه منظور مح) بندي موسسات رتبه(

 منطبق با شريعت

 ١٣          سازي بندي، کنترل داخلي و شفاف فرآيند رتبه -

 ١٣            توانايي تجزيه و تحليل -

 ٢٣            ها بندي  رتبه و دقتصحت -

 ٢٣            منابع و وضعيت مالي -

 ٢٤              ها تعاريف واژه

 

 

 
١ - External Credit Assessment Institutions. 

 



 

 

 

 

 »مه تعاليبس«
 

 مقدمه: بخش اول

بـه منظـور بـه کـارگيري سـاختار و            ١(CAS)موضوع استاندارد کفايت سرمايه      -١

محتواي محصولات و خدمات مالي منطبق با شريعت، که در دسـتورالعمل کميتـه             

ها منظور نشده بـود، توسـط هيـات خـدمات مـالي اسـلامي                 بال نظارت بر بانک   

(IFSB)    تنها موضوع   ٢ر دستورالعمل کميته بال     د.  منتشر شد  ٢٠٠٥ در دسامبر 

 مطـرح شـده   “المللي سنجش سرمايه و اسـتانداردهاي سـرمايه     همگرايي بين ”

 در تلاش است تا رويکرد مربوط بـه وزن ريـسک محـصولات و               IFSBاست و   

لذا اين استاندارد، مبناي کلي جهـت       . خدمات مالي را به صورت استاندارد درآورد      

 در موسـسات مـالي اسـلامي        ٢ ريـسک  نـي بـر   ت مب هاي سرمايه   محاسبه نسبت 

(IFSB)که ماهيت سـاختار سـرمايه و ريـسک           به غير از موسسات بيمه است      ٣ 

تفـاوت   ٢هاي آنها با موسسات مالي مرسوم، مورد اشاره در کميتـه بـال                دارايي

 .دارد

کند که ممکـن اسـت جهـت تعيـين             ارائه مي  ٤اي  دادهاستاندارد کفايت سرمايه     -٢

، دادهاين  . هاي منطبق با شريعت مورد استفاده قرار گيرد         ک دارايي هاي ريس   وزن

 اعتباري توسط موسسات سنجش اعتباري خـارجي        هاي صورت گرفته    بندي  رتبه

براساس استاندارد کفايت سرمايه،    . باشد  مي) بندي  موسسات رتبه (واجد شرايط   

موسسات مالي اسلامي بايـد بـه مقامـات نظـارتي کـشورهاي مربوطـه جهـت                 

هايشان بـه ايـن منظـور         بندي  بندي مراجعه کنند که رتبه      شناسايي موسسه رتبه  

 .مورد استفاده قرار گيرد

سـازد کـه       مي ، مقرر ٢ کميته بال    چون دستورالعمل   استاندارد کفايت سرمايه، هم    -٣

  هـاي   نـسبت هاي ريـسک در محاسـبه         تحت رويکرد استاندارد شده تعيين وزن     

 

 
١ - The Capital Adequacy Standard. 
٢ - Risk – Weighted Capital ratios. 
٣ - Islamic Institution Financial Services. 

٤ - Input. 



 

 

 

 

هاي اعتباري منتشره توسط موسسات       بندي  مي رتبه سرمايه، موسسات مالي اسلا   

 IFSBرود ايـن اقـدامات توسـط     انتظار مي. (اعتباري را مورد استفاده قرار دهند  

اين موضوع اشاره بر اين دارد که مقامات نظارتي ملـي اختيـارات   ). پذيرفته شود 

 هـاي سـرمايه     بنـدي درخـصوص محاسـبه نـسبت         مهمي را به موسسات رتبـه     

معيارها بنابراين سئوال اينجاست که . ي اسلامي تفويض خواهد کردموسسات مال

بنـدي مـورد      و فرآيندهايي که مقامات نظارتي بايد در شناسايي موسسات رتبـه          

بندي طوري اين نقش را       اي که موسسات رتبه      کدامند، به گونه   استفاده قرار دهند  

 .دننماي فراهم  راايفا نموده که موجبات رضايت خاطر مقامات نظارتي

بندي بايـد آنهـا را،    کميته بال، شش معيار پيشنهاد کرده است که موسسات رتبه    -٤

هايشان توسـط مقامـات نظـارتي بـه منظـور محاسـبه               بندي  در صورتي که رتبه   

ايـن معيارهـا    . هاي ريسک مورد تاييد قرار بگيرد، مورد استفاده قرار دهنـد            وزن

شفافيت، افشاء، منابع و    / المللي  ينعبارتند از عينيت داشتن، استقلال، دسترسي ب      

 .قابليت اعتبار

 ـک يـک مجموعـه اصـول قابـل قبـول            ،٢ کميته بال    ضوابط -٥ ي بـراي شناسـايي     ل

 مـسئوليت ايـن کـه موسـسات         دارد، کميتـه بـال      مقرر مـي  بندي    موسسات رتبه 

اند و در اجراي آنها واجد شرايط هـستند را            بندي اين معيارها را به کارگرفته       رتبه

 .داند  مقامات نظارتي ملي ميبرعهده

 کميته بال، مقامات نظارتي مسئوليت تعيين معيارهاي صـحيح و           براساس ضوابط  -٦

 و تعيين اختيارات قانوني     واجد شرايط  بندي  دقيق جهت شناسايي موسسات رتبه    

آنها را برعهده دارند، بنـابراين مقامـات نظـارتي بايـد بررسـي نهـايي جهـت                  

رود که    اين انتظار مي  . واجد شرايط را به کار گيرند     بندي    شناسايي موسسات رتبه  

 جهت فعاليت موسسات    يمقامات نظارتي يک مجموعه معيارهاي شناسايي دقيق      

بندي ارائه کنند و فرآيندي را تعريف کنند که شناسايي يک موسسه اعتباري               رتبه

 .مطابق با آن صورت پذيرد

 

٢ 



 

 

 

 

 ـ الزامـات  دستورالعمل   (EU)اتحاديه اروپا    -٧ منتـشر کـرده    را   ١ (CRD)رمايه   س

سازد که معيارهاي کميته   اعضاي عضو اتحاديه را ملزم مي، که براساس آن،است

 الزامـات دسـتورالعمل   .  را در حوزه اختيارات قانوني خويش به کـار گيرنـد           ٢بال  

 مبنايي جهت برآورد معيارهاي      به منظور تعيين   ٢گانه بال   ٦سرمايه، از معيارهاي    

اي کـه مقامـات نظـارتي در کـشورهاي            کند، به گونه     استفاده مي  تر خويش   جامع

بندي را در راستاي اهداف کميته بـال          اتحاديه اروپا بايد شناسايي موسسات رتبه     

 معيارهـايي جهـت تعيـين و        ، سرمايه الزامات، دستورالعمل   اگرچه.  دنبال کنند  ٢

ابـر فرآينـد    کنـد، لکـن در بر       شناسايي موسسات اعتباري واجد شرايط ارائه مي      

 .گونه موسسات سکوت اختيار کرده است تفويض معيارهاي مدنظر به اين

 يک مجموعه دسـتورالعمل     ٢)CEBS(کميته نظارت بر بانک ها ي اتحاديه اروپا          -٨

تهيه کرده است که شامل معيارهاي شناسايي موسسات رتبه بنـدي اسـت کـه               

لعمل ايـن کميتـه     دسـتورا . نسبت به دستورالعمل الزامات سرمايه کـاملتر اسـت        

دربرگيرنده يک بسته کاربردي عمومي درخصوص موسسات رتبه بندي است که           

مطابق . اطلاعات جزيي در مورد شايستگي و واجد شرايط بودن آنها ارائه مي کند   

با اين دستورالعمل اگرچه تعيين معيارهـاي شايـستگي و واجـد شـرايط بـودن                

 نظـارتي    مقامـات  ست، اما در عمل   موسسات اعتباري در اختيار مقامات نظارتي ا      

ملي مصوبه کميته ياد شده را جهت تعيين اختيارات قانوني موسـسات اعتبـاري              

اين رويکرد، مزيت کاهش حجم کاري بکار گرفته شده مقامـات           . بکار مي گيرند  

نظارتي بـر موسـسات اعتبـاري را بـه همـراه دارد، زيـرا از طريـق تهيـه يـک                    

با يک مجموعه واحد، مقامات نظارتي قادر خواهند        دستورالعمل واحد اطلاعاتي و     

بود تا در اجراي فعاليت هاي مربوطه پيشرفت داشته باشند و برنامـه شناسـايي               

 . موسسات رتبه بندي از سوي مقامات نظارتي متعدد کاهش يابد

 

 
١ - The Capital Requirements Directive. 
٢ -  The Committee of European Banking Supervisors 
 

٣ 
 



 

 
 

 

يک از ويژگي هاي جنبه دستورالعمل کميته ياد شده اين است که سه نوع دارايي              -٩

اسايي کرده است که رتبه بندي آنها توسـط موسـسات رتبـه بنـدي               مجزا را شن  

اين دارايي ها شامل دارايي هاي که به صورت ساختاري تامين           . صورت مي گيرد  

 و دارايي هاي    ٢، دارايي هايي که به صورت عمومي تامين مي شوند         ١اند  مالي شده 

رالعمل کميتـه مـذکور، موسـسات       دسـتو . ٣حاصله از واحـدهاي تجـاري اسـت       

بندي مشخص براي هر طبقه دارايي        سازد تا يک روش رتبه      بندي را ملزم مي    رتبه

داشته باشند، به طوريکه اين رتبه بندي ها در راستاي محاسبه سرمايه بـال بـه                

براي مثال، يک شرکت رتبه بندي ممکن است رتبه بنـدي هـاي         . کار گرفته شود  

 ـ          اري شناسـايي شـده     خويش را براساس دارايي هاي عمومي و دارايي هاي تج

از آنجائيکه موسسات رتبه بندي     . انجام دهد، تا بر اساس دارايي هاي ساختاري       

ممکن است روش هاي مختلفي را براي هر يک از ايـن سـه نـوع طبقـه بنـدي                    

دارايي هاي مورد استفاده قرار دهد، کميته مذکور اين گونـه طبقـه بنـدي هـا را                  

 .انجام داده است

ورالعمل اشاره دارد کـه دارايـي هـاي مـالي منطبـق بـا         بخشي ديگر از اين دست     -١٠

شريعت بايد به عنوان يک طبقه دارايي مجزا مورد توجه قرار گيـرد، بـه همـين                 

خاطر موسسات رتبه بندي بايد روش رتبه بندي مجزايـي را توسـعه دهنـد کـه                 

محاسبه استاندارد کفايت سرمايه مطرح شـده از سـوي هيـات خـدمات مـالي                

 .  اين رتبه بندي ها مورد شناسايي قرار گيرداسلامي براساس

تجزيه و تحليل رتبه بندي دارايي هاي منطبق با شريعت ممکن است با تجزيه و                -١١

 برحسب اصول کلي مديريت امـور مـالي منطبـق بـا              تحليل دارايي هاي مرسوم،   

و ويژگي هاي ابزارهاي مالي خاص، بـه        ) “نکول”به عنوان مثال مفهوم     (شريعت  

 .  ، متفاوت باشد٤)DCR(ال ريسک تجاري جا به جا شده عنوان مث

 
١- Structured Finance 
٢- Public Finance 
٣ - Commercial entities 

ان مربـوط مـي باشـد و براسـاس           جايي سود بين سـهامداران و سـپرده گـذار          ريسکي که به جابه    -٤
 . هاي حساب هاي سرمايه گذاري در عقد مضاريه حاصل مي شود بازده

٤ 



 

 
 

 

اين نکته بايد اشاره شود که گرچه موسسات رتبـه بنـدي شايـستگي تجزيـه و                 -١٢

تحليل دارايي هاي واحدهاي تجاري متداول همچون بانک ها يا شرکت ها را دارا              

يل هستند، لکن اين شايستگي دلالت بر اين ندارد که از شايستگي تجزيه و تحل             

 .دارايي هاي مالي منطبق با شريعت برخوردار باشند

مقام هاي نظارتي انتظار ندارند که روشي را تجويز کنند کـه توسـط موسـسات                 -١٣

لکـن بـا توجـه بـه     .  قـرار گيـرد  ها مورد اسـتفاده     بندي    بندي در اجراي رتبه     رتبه

هاي شرعي و گاهاً ناشناخته خدمات مـالي منطبـق بـا شـريعت و سـرعت                  جنبه

يراتي که آنها برخوردار هستند، مقامات نظارتي ممکـن اسـت تمايـل داشـته          تغي

 بررسي تحليلي خاصي را در مواقـع رتبـه بنـدي            ،بندي  باشند که موسسات رتبه   

 . هاي مالي منطبق با شريعت انجام دهند دارايي

اصول تامين مالي منطبق با شريعت ممکن است با تامين مالي مرسوم و متـداول            -١٤

 : ، که موارد ذيل اهم آنها مي باشدمتفاوت باشد

  “نکول”معاني متفاوت رتبه بندي ها و و مفهوم واژه  -

 اولويت اختصاص مطالبات -

 حاکميت شرکتي و نقش اصول شريعت اسلامي در آن -

 )DCR(روش هاي کاهش ريسک، به خصوص ريسک تجاري جابه جا شده -

 تعريف سرمايه -

 در  ٢ک بـر پايـه بـازده دارايـي         يا صـکو   ١تفاوت ماهوي صکوک بر مبناي دارايي      -

 مقايسه با اوراق قرضه مرسوم و متداول

 ارزش گذاري هاي دارايي -

 زيان ناشي از نکول -

بايد توجه داشت که اين فهرست ياد شده جـامع نيـست و  ايـن دسـتورالعمل،                   -١٥

 دربرگيرنده جزئيات مربـوط بـه وزن هـاي ريـسک دارايـي هـاي مـالي کـه در                    

 

 
١- Asset-backed Sukuk 
٢- Asset-based Sukuk 
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بعلاوه، ايـن دسـتورالعمل، راهنمـايي       . مي شود، نمي باشد   بندي بکار گرفته      رتبه

براي مقامات نظارتي مي باشد که بتوانند به شناسـايي موسـسات رتبـه بنـدي                

بندي هاي صورت گرفته توسط آنها از سـوي موسـسات             مبادرت ورزند، که رتبه   

دهي نـسبت هـاي سـرمايه مبتنـي بـر ريـسک تحـت                 مالي اسلامي در گزارش   

اين دستورالعمل اشـاره دارد کـه       . ت سرمايه بکار گرفته مي شود     استاندارد کفاي 

مقامات نظارتي از اختيارات قانوني در تعيين معيارهـاي شناسـايي، فرآينـدهاي             

شناسايي و تصميم گيري در مورد شناسايي يک موسـسه رتبـه بنـدي حـداکثر                

 . استفاده را بعمل آورند

دسـتورالعمل، نقـش مناسـبي در       هيأت خدمات مالي اسلامي اعتقاد دارد که اين          -١٦

تسهيل معيارهاي شناسـايي پذيرفتـه شـده عمـومي و فرآينـدهاي مـرتبط بـا                 

هيأت خدمات مالي اسـلامي اميـدوار       . کند  شناسايي موسسات رتبه بندي ايفا مي     

است که اين دستورالعمل در راستاي ارتقاي مباحـث کليـدي روش رتبـه بنـدي              

 . گرفته شودابزارهاي مالي منطبق با شريعت بکار 

 

 ها و دقت و صحت مربوط به آنها بندي تعريف مفاهيم مربوط به رتبه: بخش دوم

 

 بندي و دقت و صحت مربوط به آن  مفهوم رتبه-٢-١

 لازم اسـت معـاني      ،بندي که بايستي مورد شناسايي قرار گيرنـد            موسسات رتبه  -١٧

 مـشخص   “هـا   بنـدي   احتمال تغيير رتبه  ” و   “احتمال نکول ”بندي را برحسب      رتبه

هاي مورد استفاده، آنها را قادر        اين موسسات بايد نشان دهند که سيستم      . سازند

هـاي در دسـترس       ها را براساس نتايج نکـول واقعـي و داده           بندي  سازند رتبه   مي

 .مقايسه نمايند

 ،بنـدي شناسـايي شـده       مقامات نظارتي انتظار خواهند داشـت موسـسات رتبـه          -١٨

 بنـدي ايـن     را انجام دهند و حتي اگر سطوح رتبههاي دقيق و صحيحي   بندي  رتبه
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بندي ممکن است يک دارايـي را         مثلاً يک موسسه رتبه   (موسسات متفاوت است    

 A− لحاظ کند و موسسه ديگر دارايي مشابه را تحت عنـوان             A+تحت عنوان   

اي را در افکار عمومي متبادر  اني و مفاهيم مشابهبندي آنها مع ، رتبه)بندي کند رتبه

بايد مفـاهيم    “مفاهيم مرتبط به آن   ” و   “دقت و صحت  ”هاي    بنابراين واژه . سازد  

 .بندي داشته باشند در سيستم رتبه يکساني

هايي درخصوص توانايي شرکت انتشار دهنـده         بيني  هاي اعتباري، پيش    بندي  رتبه -١٩

 هـيچ چيـزي بـيش از        باشد و   ميدات مالي خويش    اوراق بهادار در ادا کردن تعه     

يـک سيـستم    . دهد  نشان نمي در اين خصوص    بندي را     ديدگاه يک موسسه رتبه   

 :بيني است بندي شامل دو جزء قابل پيش رتبه

 يک شرکت انتشار دهنده اوراق بهادار در        مربوط به حسابي    برآوري از خوش  ) الف

شـود    بينـي مـي     ان مثـال، پـيش    بـه عنـو   (مقايسه با ساير انتشاردهندگان است      

بندي شده گـروه      هاي رتبه    به نسبت دارايي   AAبندي شده گروه      هاي رتبه   دارايي

A        هاي گروه      از نکول کمتري برخوردار باشد، در عوض، داراييA      در مقايـسه بـا 

 ).است از نکول کمتري برخوردار BBBبندي شده گروه  هاي رتبه دارايي

بنـدي شـده      ارايـي خاصـي در طـول دوره زمـان         ارزيابي احتمالي است که د    ) ب

توانـد در     هر دو جزء برآوردها مـي     . در شرايط نکول قرار خواهد داشت     بندي    رتبه

هاي تاريخي گوناگون     هاي وسيع، برحسب دوره     اي از داده    صورت وجود مجموعه  

 .مورد آزمايش قرار گيرد

 

هـا    نـدي ب  بندي جهت آزمايش دقـت و صـحت رتبـه           توانمندي يک موسسه رتبه    -٢٠

ها نـه تنهـا        اين داده  .هاي وسيع دارد    دادهبستگي به برخورداري از يک مجموعه       

بندي شده و ابزارهاي مـالي   بايد در برگيرنده تعداد زيادي از انتشاردهندگان رتبه 

 ، انتشاردهندگان و ابزارهاي مالي باشـد      کافيآنها باشد، که بايستي شامل تعداد       

 توانند به     مي بندي   رتبه با توجه به اين که شرکت     . اند  که دچار وضعيت نکول شده    
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 در حـوزه بازارهـاي      يفراواني در اين خصوص دست يابند، اين مـشکل        هاي    داده

به هر حال در تامين مالي بر پايه شريعت اسلامي، که به . شود  محسوب نمي مالي

ان شود، تعداد انتشاردهندگ    نسبت يک موضوع جديدي در امور مالي محسوب مي        

بندي شده کمتري وجود دارد، اين در حالي است که اغلـب              و ابزارهاي مالي رتبه   

در نتيجه، امکان اين که بتوان      . گونه نکولي در مورد آنها مشاهده نشده است         هيچ

هاي مالي منطبق     بندي دارايي   آزمايش دقت و صحت رتبه    هاي نکول جهت      از داده 

هاي نکول به همراه تعداد اندکي از  دهکمبود دا. شريعت استفاده شود، مهيا نيست

بندي شده و مباحث مرتبط با تامين مالي بر پايـه شـريعت،               انتشاردهندگان رتبه 

بندي با مـشکل      بندي را در دقت و صحت برآوردهاي رتبه         توانايي موسسات رتبه  

 .مواجه کرده است

 يـک دارايـي منطبـق بـا         ١بينـي تنـاوب نکـول       بندي بايد پيش    يک موسسه رتبه   -٢١

هاي اقتصادي و سـاير       بندي آن در يک سطح خاص و در چرخه          شريعت، که رتبه  

 .يابد، را مشخص سازد عوامل بروز مي

هاي   بندي  بندي بايد اطلاعاتي در مورد روند تغييرات رتبه         موسسات رتبه چنين    هم -٢٢

بندي از يک سطح به سطح ديگـر          تغييرات رتبه . مربوط به خويش را اعلام نمايد     

بـه لحـاظ    . دهنده سازگاري و تغييرات ابتکاري و نوآورانه باشد         نشانبايد عموماً   

ها را به     بندي  ها در طول زمان تغيير يابد و رتبه         بندي  رود که رتبه    منطقي، انتظار مي  

هاي مالي منطبق با شريعت و يـا شـرايط عمـومي بـازار                عوامل خاص تا دارايي   

بيني بـوده و      ها غيرقابل پيش   گونه حرکت   اما اگر حدود و جهت اين     . وابسته سازد 

بنـدي يـک موسـسه        ناسازگاري وجود داشته باشد، آنگاه صـحت و دقـت رتبـه           

بنـدي   براي مثال، اگر رتبـه . بندي ممکن است مورد شک و ترديد قرار بگيرد  رتبه

 هـاي    هاي مالي منطبق با شريعت به صورت متناوب توسـط دسـتورالعلمل             دارايي

 

 
١ - Frequency of default. 
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بنـدي تـلاش       تغيير يابد، آنگاه يک موسـسه رتبـه        مختلف در طي زمان کوتاهي    

هايي که به نظر اشـتباه        بندي  خواهد کرد تا برحسب شرايط اقتصادي، شيوه رتبه       

 .است را تصحيح کند

 

 بندي  انواع مختلف رتبه-٢-٢

ها، همانطور که در بندهاي قبل اشاره شد، نيازمند آن  بندي ي رتبهابه طور کلي معن -٢٣

هايي که ممکن است وجـود داشـته          بندي   انواع مختلف رتبه   است که در ارتباط با    

به عنوان مثال، در تامين مـالي بـه شـيوه مرسـوم و              . باشد درک و استنباط شود    

 ابزارهاي بـدهي منتـشره و يـا نگهـداري شـده          بندي  ، رتبه )غيراسلامي(متداول  

 ـ    ١گذاري متقابل   هاي سرمايه    شرکت  بندي  ها و رتبه    توسط بانک  اوت ، به خـاطر تف

بندي برخوردار هستند، با وجـود ايـن،           از دو نوع سيستم رتبه     ،تعهدات قراردادي 

ه در ايفـاي    بندي شد   بندي اشاره به توانايي موسسه رتبه       هر دو نوع سيستم رتبه    

اي در افکـار عمـومي متبـادر     ر مجمـوع مفهـوم مـشابه    تعهدات مالي دارنـد و د     

 .سازد مي

باشد که اصـل   ه لحاظ قراردادي ملزم مييک موسسه انتشاردهنده اوراق قرضه ب    -٢٤

 فردي که در يک شـرکت  ،اما بر عکس.  را در موعد مقرر پرداخت کندوجهو فرع  

گـذاري کـرده اسـت، شـرکت بـه لحـاظ               دلار سرمايه  ١٠٠گذار متقابل     سرمايه

بـه لحـاظ قـراردادي، وجـه        .  دلار نيـست   ١٠٠قراردادي ملزم بـه بازپرداخـت       

راساس ارزش بازاري، نه لزوماً ارزش دارايي خالص به      گذاري شده بايد ب     سرمايه

 درصد کاهش   ١٠گذاري شده تا      اگر ارزش وجوه سرمايه   . گذاري بازگردد   سرمايه

 دلار آن است و اگر بالعکس، ارزش وجوه ٩٠يابد، آنگاه شرکت ملزم به پرداخت 

   دلار١١٠ درصد افزايش يابد، شرکت بايـستي       ١٠گذاري شده به ميزان       سرمايه

 
 
١ - Mutal Fund. 
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ها نوعاً توانايي شـرکت را در         بندي  در اين موارد، رتبه   . گذار عودت دهد    به سرمايه 

گـذاري وجـوه را        دلار نـشان داده و يـا ارزش سـرمايه          ١١٠ يـا    ٩٠بازپرداخت  

 .کند بيني مي برحسب زمان پيش

  هيات خدمات مالي اسلامي    ها،  بندي شرکت    مربوط به رتبه   ماخذجهت تسهيل در     -٢٥

براي مثال، وجوه يـک     ( را به عنوان ناتواني يک موسسه        ١“ل سخت نکو”مفهوم  

در ايفاي تعهـدات مطـابق بـا قـرارداد بـه دارنـدگان حـساب                ) قرارداد مضاربه 

 را  ٢“ضـعيف نکـول   ” و مفهـوم     ،گذاري تعريف نمـوده اسـت       هاي سرمايه   سپرده

 ـ        اي مي   ناتواني در بازپرداخت اصل سرمايه     ف داند که شرکت از طريق افراد مختل

گـذاري،    هـاي سـرمايه      در مـورد حـساب     ضعيفمفهوم نکول   (تامين کرده است    

در . )باشـد    به دارندگان حساب مي    ٣هاي متعلقه   ناتواني شرکت در پرداخت بازده    

 يـا   ٩٠مثالي که در بالا بدان اشاره شد، ناتواني در بازپرداخت هرکدام از وجـوه               

 ١٠٠و ناتواني در بازپرداخت      دلار احتمالاً در گروه نکول سخت قرار گرفته          ١١٠

يک نکول سخت دلالت بـر ايـن دارد         . گيرد   جاي مي  ضعيفدلار احتمالاً در نکول     

که موسسه انتشاردهنده اوراق تحت تنگناهاي شديد مالي قرار گرفته که ممکـن             

 .متفاوت باشدضعيف است با نکول 

هاي   ل سپرده يان نکو دهنده اختلاف م     بندهاي قبلي نشان   هاي اشاره شده در     مثال -٢٦

هـاي    و حـساب  ) هاي جاري کم اجـرت اسـت        که در واقع حساب   (الحسنه    قرض

الحـسنه،    هـاي قـرض     در مورد سپرده  . باشد  گذاري مشارکت در سود مي      سرمايه

 درصـد اصـل     ١٠٠موسسه مالي اسلامي به لحاظ قراردادي مستلزم بازپرداخت         

، ٤کت در سـود   گـذاري مـشار     هاي سرمايه   باشد، لکن در مورد حساب      حساب مي 

 مبلــغ بازپرداخــت بــه لحــاظ قــراردادي عبــارت اســت از ارزش جــاري مبلــغ 

 

 
١ - Hard default. 
٢ - Soft default. 
٣ - Accrued returns. 
٤ - Profit Sharing Investment Accounts (PSIA). 
 

١٠ 



 

 

 

 

که ممکن اسـت بيـشتر يـا کمتـر از اصـل مبلـغ       ) دارايي خالص (گذاري    سرمايه

دهنده ريسک نکول سخت است       هايي که انعکاس    بندي  رتبه. گذاري باشد   سرمايه

سازد، که عمومـاً مربـوط    ر مياي را در اذهان متباد به لحاظ مفهومي معاني مشابه 

باشـد، لکـن      به ناتواني در ايفاي تعهدات قـراردادي مربـوط بـه پرداخـت مـي              

 مشابه تعهدات قراردادي که انـواع مختلـف          بندي آنها بايد در انواع مختلف،       رتبه

 در  ضـعيف  دهنده ريسک نکول      بندي که انعکاس    يک رتبه . بندي شود   دارند، طبقه 

گذاري است احتمالاً به لحاظ مفهومي مشابه نيستند و         يک حساب سپرده سرمايه   

ايفاي تعهدات قراردادي، که به ريـسک نـاتواني در   ناتواني در نه تنها به ريسک     

.  نيـز اشـاره دارد     )تعهدات قراردادي هرگونه  در نبود   (حفظ سرمايه به طور کامل      

  .بندي جديد محسوب شود تواند يک نوع رتبه بنابراين اين مي

 

به ) موسسات رتبه بندي(معيار شناسايي موسسات سنجش اعتباري خارجي : ومبخش س

  منطبق با شريعتمنظور محاسبه وزن ريسک دارايي هاي مالي

 

ايـن  .  در اين خصوص چهار معيـار وجـود دارد کـه در ذيـل آورده شـده اسـت                   -٢٧

تي در هنگـام شناسـايي موسـسات        دستورالعمل توصيه ميکند که مقامات نظـار      

 :، اين معيارها را بکار گيرندبندي رتبه

 معيار مربوط به فرآيند رتبه بندي، کنترل هاي داخلي و شفاف سازي موسـسه               -

 بندي رتبه

  موسسه رتبه بندي معيار مربوط به توانايي تجزيه و تحليل-

  معيار مربوط به دقت و صحت رتبه بندي موسسه رتبه بندي-

 ه رتبه بندي معيار مربوط به منابع و وضعيت مالي موسس-

 بيشتر اقداماتي که توسط نهادهـاي بـين المللـي جهـت شناسـايي معيارهـاي                 -٢٨

 بندي درحوزه امور مالي مرسوم و متداول صورت گرفته است، مـي توانـد در                 رتبه

 

١١ 



 

 

 

 

بندي هاي دارايي هاي مالي منطبق با شريعت مورد استفاده قـرار              شناسايي رتبه 

موسـسات رتبـه بنـدي و شـفاف سـازي           براي مثال، ضـرورت اسـتقلال       . گيرد

هاي آنها براي هر دو گروه فعاليت هاي مالي متداول و مرسوم و شـريعت                فعاليت

کند که رتبه بندي ها در ارتباط با ابزارهـاي مـالي    اسلامي وجود دارد و فرقي نمي 

در ايـن گونـه     . منطبق با شريعت باشد يـا ابزارهـاي مـالي مرسـوم و متـداول              

 نوع آوري هاي مجدد درخصوص رتبه بندي ابزارهـاي مـالي            موسسات، نيازي به  

 . براي هر گروه وجود ندارد

 هرچند اقدامات صورت گرفته توسط نهادهاي بـين المللـي جهـت رتبـه بنـدي                 -٢٩

رسد، اما معيارهاي قوي جهت       دارايي هاي مالي متداول و مرسوم مفيد به نظر مي         

ر رتبه بندي دارايـي هـاي        موسسات رتبه بندي د     و توانايي  شناسايي شايستگي 

بخش کليدي فعاليت هاي صـورت گرفتـه        . مالي منطبق با شريعت ارائه نمي کند      

المللي نيازمند توسعه در بخش روش شناسـي رتبـه بنـدي              توسط نهادهاي بين  

 . است، ضمن اينکه دقت و صحت روش رتبه بندي بايستي مورد توجه قرار گيرد

  ه در اين دستورالعمل ممکن اسـت لزومـاً         هرچند معيارهاي شناسايي مورد اشار     -٣٠

جامعيت نداشته باشد، اما دربرگيرنده عناصر کليدي اسـت و بـه اعتقـاد هيـأت                

معيارهـاي ذيـل از     . خدمات مالي اسلامي بايستي شامل فرآيند شناسايي باشـد        

رت بـر بانـک هـاي اتحاديـه اروپـا      جمله معيارهاي اعلام شده توسط کميته نظا     

 . باشد مي

 

  کنترل هاي داخلي و شفاف سازي رآيند رتبه بندي، ف-٣-١

   موسسات رتبه بندي بايد ثابت کنند که فرآيند رتبه بندي و نتايج حاصل از آنها،               -٣١

تعارض منافعي را در ميان عموم افراد در پي نخواهد داشت و در صورتيکه وجود               

 اطمينـان  پديده تعارض اجتناب ناپذير باشد، رويه ها بايد به گونه اي باشـد کـه           

 .ايجاد کند بر تصميمات رتبه بندي اثر نمي گذارد
 

١٢ 



 

 

 

 

 ـ         -٣٢ ک فرآينـد مـستقل جهـت ارزيـابي          موسسات رتبه بندي بايد ثابت کنند کـه ي

بندي دارند که تحـت فـشارهاي نهادهـاي خـارجي و تـصميمات شخـصي                 رتبه

 . کارکنان جهت اثرگذاري بر آن قرار ندارد

ند که فرآينـد مـستحکم و سـازگاري جهـت            موسسات رتبه بندي بايد ثابت کن      -٣٣

 . بندي ها بکار گرفته اند رتبه

 موسسات رتبه بندي بايد رتبه بندي ها و روش هاي رتبه بنـدي خـويش را بـه                   -٣٤

همچنين اين موسـسات بايـد مفهـوم    . صورت رايگان در اختيار عموم قرار دهند   

تند را تـشريح    ها را که طي دوره زماني خاص از اعتبار برخـوردار هـس              رتبه بندي 

 . نمايند

 موسسات رتبه بندي بايد تا جائيکه داده هاي کافي در اختيار دارند، تحليل هـاي             -٣٥

مربوط به دقت و صحت رتبه بندي ها و روند تغيير رتبه بنـدي را بـدون هزينـه                   

 . منتشر سازند

 

  تحليلتوانايي تجزيه و -٣-٢

ک طبقه دارايي خاص در      دارايي هاي مالي منطبق با شريعت بايستي به عنوان ي          -٣٦

امور مالي بين المللي مورد ملاحظه قرار بگيرد، زيرا آنها از ويژگي هـاي اعتبـاري                

 شناسايي شده توسط کميته نظارت بـر        برخورداند که متفاوت با سه طبقه دارايي      

 اين سه نـوع طبقـه        همانطور که کميته فوق،   . بانک هاي اتحاديه اروپا مي باشند     

دارايي را مبناي فرآيند تشخيص موسسات رتبه بندي ارائه داده اسـت، مقامـات             

نظارتي بايد علاوه بر ارزيابي هاي خاص روش رتبه بندي اين موسـسات بـراي               

يي ها، ارزيابي خاصي درخصوص طبقه بندي دارايـي هـاي مـالي    هر طبقه از دارا 

 . منطبق بر شريعت توسط موسسات رتبه بندي ترتيب دهند

 هرچند، در اصل مقامات نظارتي تشخيص مي دهند که موسـسات رتبـه بنـدي                -٣٧

 توانايي رتبه بندي صحيح دارايي هاي مالي منطبق بـر شـريعت را دارا هـستند،                

 

١٣ 



 

 

 

 

به بندي بايد شـناخت جـامعي از مباحـث تحليلـي و اعتبـاري               لکن موسسات رت  

اين شـناخت   . اي در چارچوب امور مالي منطبق بر شريعت داشته باشند           گسترده

جامع نبايستي به ويژگي هاي رتبه بندي خاص دارايي هاي منطبـق بـا شـريعت      

 . محدود شود

يرنده تجزيه   موسسات رتبه بندي بايد يک روش رتبه بندي دنبال کنند که دربرگ            -٣٨

در اين روش بايد ثابت شـود     . و تحليل دارايي هاي مالي منطبق بر شريعت باشد        

که موسسات رتبه بندي نه تنها شناختي درخصوص اصول کلي امور مالي منطبق             

 که متفاوت با اصول امور مالي متـداول و مرسـوم اسـت، دارنـد کـه                بر شريعت، 

نطبق با شريعت آشنايي دارند که      همچنين به ويژگي هاي خاص ابزارهاي مالي م       

ممکن است ويژگي هاي اعتباري آنها با ابزارهاي مالي متداول متفاوت باشـد يـا               

 . هاي مشابه را مشترک سازد حتي برخي ويژگي

 هرچند فهرست مباحثي که بايد توسط موسسات رتبه بندي مـورد توجـه قـرار                -٣٩

 اين موسـسات بايـد درک   بگيرند نيازي نيست که از جامعيت برخوردار باشد، اما     

هيات خدمات مالي اسلامي قصد نـدارد کـه         . روشني از اين مباحث داشته باشند     

يک رويکرد روش شناسي خاصي جهت شناسايي موسسات رتبه بندي پيشنهاد           

 . نمايد

 موسسات رتبه بندي جهت اثبات درک و شناسايي اصول کلي امور مالي منطبـق               -٤٠

ي سوال هاي مطرح شـده ذيـل باشـند کـه در              بايد بتوانند پاسخگو    با شريعت، 

 :بندي است خصوص روش هاي مرتبط با رتبه

 موسسات رتبه بندي چطور ميان  رتبه بندي هايي که معـاني متفـاوتي               -٤٠-١

  تمايز قائل مي شوند؟“نکول”دارند و معاني مختلف و خاص واژه 

 ـ       وان از همانطور که در بالا اشاره شد و براساس مفاهيم متفاوتي که مي ت

 ممکن است بـسته بـه       “رتبه بندي ها  ” برداشت کرد، معاني     “نکول”واژه  

 بـه عنـوان مثـال، گمـان        .  متفاوت باشد   نوع ابزار مالي رتبه بندي شده،     
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٪ ١٠٠رود که نکول يک سپرده قرض الحسنه در ناتواني بازپرداخـت       مي

 در  اصل پول باشد، در حاليکه در يک حساب سرمايه گـذاري مـشارکت            

، نکول مـي توانـد نـاتواني در بازپرداخـت           ١سود بدون وجود محدوديت   

حال چطور يک موسـسه    . ارزش دارايي خالص در موعد بازپرداخت باشد      

بنـدي در مـورد سـپرده قـرض الحـسنه عمـل کنـد، بـستگي بـه                    رتبه

٪ سـپرده توسـط سـپرده       ١٠٠هاي ناشي از احتمال دريافـت        بندي  رتبه

گـذاري بـا مـشارکت در         در مورد حساب سرمايه   گذاران دارد، در حاليکه     

سود بدون وجود محدوديت، رتبه بندي ها بايد براساس احتمـال اينکـه             

سرمايه گذار ارزش دارايي خالص را در موعد مقرر دريافت کند، صـورت             

ديدگاه ديگري که مي تـوان بـدان اشـاره کـرد ايـن اسـت کـه         . پذيرد

راسـاس پـيش بينـي نکـول      موسسات رتبه بندي، رتبه بندي هـايي را ب        

سخت و ضعيف منتشر سازند، به طوريکه سرمايه گذاران بتوانند هرکدام           

 . را از ديگري متمايز کنند

تا چه اندازه موسسات رتبه بندي فکر مي کننـد کـه اولويـت مطالبـات                -٤٠-٢

ممکن است متفاوت باشد به خصوص هنگامي که سپرده گذار يـا اعتبـار      

با شريعت را نگهداري مي کند کـه بـا دارايـي            دهنده يک دارايي منطبق     

 مرسوم و متداول فرق  دارد؟

 اولويـت مطالبـات بـه شـکل اسـناد وام دهـي و                در تامين مالي متداول،   

براساس مقررات تعيين مي شود اما در تامين مالي منطبق بـا شـريعت،              

عوامل ديگري همچون ديدگاه هاي مـذهبي درخـصوص فعاليـت هـاي             

اين عوامـل  . عتباردهندگان ممکن است بکار گرفته شودسپرده گذران و ا   

ممکن است بر زيان ناشي از نکول اثرگذار باشد و احتمـالاً بـر مفهـوم                

 .  تأثير بگذارد“ها بندي رتبه”

 
١- Unrestricted Profit Sharing investment account 
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 آيا موسسات رتبه بندي معتقد هـستند کـه تعهـدات مـالي براسـاس                -٤٠-٣

 مـالي و    ها با شريعت ممکن است بر حاکميت موسسات         مطابقت فعاليت 

انتشار دهندگان ابزارهاي مالي اثرگذار باشد، با اين نتيجـه کـه اينگونـه         

موسسات و ابزارها مي توانند تفاوت ويژگي هاي اعتباري را با ابزارهـاي             

 دهند؟ مشابه متداول نشان

استانداردهاي حاکميتي قابل اجرا براي موسسات مالي اسلامي در اصول          

اين اصول  . ن موسسات تعيين شده اند    راهنماي حاکميت شرکتي براي اي    

شامل تمام مواردي است که براي بانک هاي متداول و مرسول و اصول و              

اين اصول همچنين اشـاراتي     . مقررات شريعت اسلامي قابل اجرا هستند     

به ويژگي هاي اعتباري به خصوص مباحث ريسک احتياطي کـه اهميـت             

منطبـق بـا شـريعت تـا        بيشتري را براي انتشاردهندگان ابزارهاي مالي       

 . کند، دارد انتشاردهندگان مرسوم فرض مي

 موسسات رتبه بندي جهت شناسايي ويژگي هاي دارايي هاي مالي خاص بايـد              -٤١

بتواند به سؤالات مطرح شده ذيل، که درخصوص روش شناسي رتبه بندي است، 

 . پاسخگو باشد

جاري جا به    چگونه تحليل هاي موسسات رتبه بندي با موضوع ريسک ت          -٤١-١

 ترکيب و ادغام مي شود؟) DCR(جا شده

يک موسسه مالي اسلامي ممکن است جهت پرداخت نـرخ سـود بـه              

. از سوي بازار تحت فـشار باشـد       ) تحت عقد مضاربه  (سپرده گذاران   

اين در حالي است که نرخ سود ممکن است از نرخ بازدهي حاصـله از               

به عبـارت   . راتر رود دارايي هاي تامين مالي شده تحت عقد مضاربه ف        

طبـق عقـد    (ديگر، موسسه مالي اسلامي ممکن است از حقـوق خـود            

در پرداخت سود واقعي به سپرده گذاران چشم پوشي کند تا           ) مضاربه

 بتواند آنها را راضي نگه دارد، حتي اگر به لحاظ قراردادي نيز ملزم بـه               
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اي رقـابتي   ريسک تجاري جا به جا شـده از فـشاره         . انجام آن نباشد  

جذب و حفظ سـرمايه گـذاران حاصـل         موسسات مالي اسلامي جهت     

 . شود مي

ممکن ) نقطه قوت مالي آنها   (سودآوري هاي يک موسسه مالي اسلامي       

. است بر حسب نياز و چشم پوشي از سهم عقد مضاربه کـاهش يابـد              

اينگونه موسسات مي توانند با ايجاد دو نوع حـساب ذخيـره در برابـر              

 ايجاد يک حـساب ذخيـره تعـديل سـود           -١. ا مقابله کنند  اين فشاره 

)PER(که ذخيره سودي است که از درآمد ناخالص و قبل از محاسبه        ١ 

 ايجاد يک حساب ذخيـره ريـسک        -٢سهم مضاربه اندوخته مي شود      

 که شامل مبالغ اندوختـه حاصـل از درآمـد دارنـدگان             ٢گذاري  سرمايه

ش سـهم سـود مـضاربه     پس از کـاه   ٣)IAH(سپرده سرمايه گذاري    

وجود يا عدم وجود اينگونه ذخاير ممکن است اثر قابل ملاحظه            . است

اي بر وضعيت اعتباري موسسه مالي اسلامي داشته باشد و موسسات           

رتبه بندي بايد در روش رتبه بندي، چگونگي اعمـال آنهـا را تـشريح               

 . کند

سـلامي، چـه    موسسات رتبه بندي در هنگام رتبه بندي موسسه مـالي ا       -٤١-٢

  ارائه مي کنند؟ »سرمايه«تعريفي از واژه 

سرمايه موسسات مالي اسلامي جهت حفاظت از منافع سپرده گـذاران و         

گـذاران بکـار گرفتـه        جلوگيري از ضرر و زيان گـروه هـايي از سـرمايه           

موسسات رتبه بندي بايد اجزاي تشکيل دهنده سرمايه موسسه         . شود مي

 و حـدودي را کـه سـپرده گـذاران و            مالي اسلامي را مـشخص سـازند      

 هاي خاصي از سرمايه گذاران در مقابل زيان حفاظت مـي شـوند را              گروه

 

 
١- Profit Equalization Reserve(PER) 
٢- Investment Risk Reserve 
٣- Investment Account Holders (IAH) 
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براي مثال، سرمايه تحت اختيار موسسه مالي اسلامي ممکن       . تعيين کنند 

است تنها در برابر يک بخش از دارايي هاي قابل تخصيص به دارندگان             

 تعيين شـده حفـظ شـود، زيـرا          سپرده سرمايه گذاري فاقد قيد و شرط      

ها ممکـن اسـت بـه     گونه دارايي هاي اعتباري و بازار ناشي از اين      ريسک

گذاري بدون قيد و شرط  هاي سپرده سرمايه طور کامل يا جزيي از حساب

هـاي سـپرده     گونـه حـساب     حاصل شود، در حالي که عملکرد ضعيف اين       

ساب ذخيره  گذاري ممکن است با کسب وجوه حاصل از بخش ح           سرمايه

يابـد،    گذاري تخـصيص مـي      تعديل سود، که به دارندگان سپرده سرمايه      

بخش ديگر حساب ذخيره تعديل سـود کـه بـه سـهامداران        . بهبود يابد 

يـک اسـتنباط ديگـر از       . شـود   گيرد در بخش سرمايه وارد مـي        تعلق مي 

هايي که سرمايه  تعريف سرمايه عبارت است از در نظر گرفتن انواع زيان     

 .وسسه مالي اسلامي ممکن است در پي داشته باشديک م
 

بنـدي    بندي در چه شرايطي رتبه      موسسه رتبه   بندي صکوک،      هنگام رتبه  -٤١-٣

هـاي صـورت گرفتـه درخـصوص          بنـدي   گيرد که بالاتر از رتبه      به کار مي  

 هاي تحت انتشار صکوک قرار داشته باشد؟ دارايي

يـا  و  ها    بخشي از دارايي  ا نشان دهنده حقوق جزيي مالکيت بر        يصکوک  

 يـا حقـوق     ،باشد   مي ١ )صکوک بر مبناي دارايي   (ها    اي از دارايي    مجموعه

 )صکوک بر پايه بازده دارايي    (جزيي مالکيت بر بخشي از جريان درآمدي        

ها در ايجـاد       در مورد صکوک بر مبناي دارايي، مواقعي که دارايي         . است ٢

گذاران ناتوان اسـت،      ايهجريان نقدي کافي جهت پرداخت وجوه به سرم       

ها به    اگر دارايي . ها دارند   گذاران مطالبه مستقيمي در مورد دارايي       سرمايه

 د کننـده   ااي باشد که از کيفيت اعتباري بالاتري نسبت به منابع ايج            گونه

 

 
١ - Asset – backed Sukuk. 
٢ - Asset – based Sukuk. 
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بندي صکوک ممکن است بالاتر قـرار         صکوک برخوردار باشند، آنگاه رتبه    

بـه  . ) مرسـوم و متـدوال     “قرض بـا وثيقـه    اوراق  ”مشابه انتشار   (بگيرد  

اي باشـد کـه از کيفيـت اعتبـاري            ها به گونـه     صورت مشابه، اگر دارايي   

بندي صـکوک     رتبهتر نسبت به منابع صکوک برخوردار باشد، آنگاه           پايين

هـر  . تر قرار بگيرد    ممکن است پايين    )در نبود منابع تامين کننده مناسب     (

 بهبـود وضـعيت     هماننـد ي اعتبـاري،    کند که جـايگزين     دو مثال فرض مي   

 .شريعت از سوي انتشار دهنده وجود ندارد اعتباري منطبق بر
 

بندي ريسک بازار، ريسک عملياتي و حدود خطـر           موسسات رتبه چطور   -٤١-٤

ريسک اعتباري را همراه با ابزارهاي تعيين کننده حـدود خطـر وضـعيت              

 ـگير  کـار مـي  اعتباري و ابزارهاي تامين مالي بر پايه اجـاره ب    د و چطـور  ن

 که در سود و زيان سهيم بـوده يـا         ،ريسک اعتباري ابزارهاي تامين مالي    

 کند؟ گيري مي  را اندازه،باشد سهيم نمي

 همچـون مـضاربه، موسـسه        قراردادهاي تامين مالي منطبق بر شريعت،     

را در ) هـا  موجـودي (هـا   سازد که مالکيت دارايي    مالي اسلامي را ملزم مي    

هـاي     و براي يک دوره کوتاه مدت به عنوان بخـشي از فعاليـت             ترازنامه

 اختيار بگيرد، مشروط بر ايـن کـه بـر روي آنهـا               در مالي بر پايه دارايي   

ن قيـد و    واگر قرارداد به لحاظ ماهيت بـد      . فروش مجددي صورت پذيرد   

هاي بازار    ها ممکن است در ارتباط با ريسک        گونه دارايي    اين ،شرط باشد 

هـا محـدود بـه        هاي مربوط به اين گونه دارايـي        يجه، ريسک در نت . باشد

 .ريسک اعتباري نيست

بـه کـار    ) ليزينـگ (اي    هاي اجـاره    اي درخصوص دارايي    ملاحظات مشابه 

شود که ممکن است بـراي موسـسه مـالي اسـلامي اولـويتي                گرفته مي 

درخصوص . اي ايجاد کند هاي اجاره ها به فعاليت درخصوص انتقال دارايي

  دهنـده در     حالي که ريسک اعتباري، با توجه به حق اجاره        جاره، در   عقد ا 
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 کـاهش   ،گيرنـده   در صورت نکول توسـط اجـاره      ها    کسب مالکيت دارايي  

 که  گيرد  قرار مي يابد، لکن موجر در معرض ريسک ناشي از تعهداتي            مي

رود و در     کند که حقوق مستاجر بر دارايي از بـين نمـي            اطمينان ايجاد مي  

 بـه دنبـال تـامين دارايـي          بايـد  صورت لزوم و مطابق با شرايط قرارداد      

  اسـلامي  ساير ابزارهاي مـورد اسـتفاده موسـسه مـالي         . جانشين باشد 

 که در جهت تامين سرمايه در گردش يا تامين       ٢ و استثناء  ١چون سلام   هم

هـاي ريـسکي خاصـي        ويژگـي از  شـود،     ها به کار گرفته مـي       مالي پروژه 

 . لازم است مورد شناسايي قرار گيردبرخوردارند که

تامين مالي از طريق قراردادهاي مضاربه و مشارکت ممکن اسـت نقـش             

هاي بازار، نقدينگي و اعتباري موسسه مـالي          اساسي در عوايدي، ريسک   

تامين مالي از اين طريق بـه طـور بـالقوه موجـب             . اسلامي داشته باشد  

. شـود  هـاي آنهـا مـي      نگونه موسسات و زيـا      پذيري عوايدي اين    نوسان

سرمايه تامين مالي شده ممکن است جهت خريد سـهام يـک شـرکت              

هاي خـاص يـا       گذاري در پروژه    سهامي عام يا سهامي خاص يا سرمايه      

گذاري مورد اسـتفاده قـرار        ها و يا مجموعه ابزارهاي سرمايه       سبد دارايي 

در مورد يک پروژه خاص، موسسه مالي اسلامي ممکـن اسـت در             . گيرد

 .راحل مختلفي تامين مالي انجام دهدم

همانطور که قراردادهاي مضاربه و مشارکت بر پايه سهيم شدن در سـود   

گذاري شده توسـط تـامين کننـده وجـوه            گيرد، مبالغ سرمايه    صورت مي 

 هاي ثابت يا بازپرداخـت مبـالغ        گونه حقي درخصوص پرداخت بازده      هيچ
 

 
سلام، نوعي قرارداد خريد است که نوع کالاي خاص در اختيار فروشـنده نيـست ولـي مطـابق بـا       - ١

 آن از قبل تعيين شده و ميزان و کيفيت کالاي مـورد نظـر در تـاريخ مشخـصي در آينـده                    قيمتقرارداد  
 .گردد تحويل خريدار مي

در زمـان قـرارداد در دسـترس    کالا اص به مشتري است که  استثناء، نوعي قرارداد فروش کالاي خ- ٢
شود و در تاريخ مشخصي در آينده بـر مبنـاي             باشد، لکن مطابق با خواست خريدار توليد و تهيه مي           نمي

 .گردد يک قيمت از قبل تعيين شده براي خريدار ارسال مي
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کنـد و ممکـن اسـت          نمـي  اخذ شده توسط گيرنده وجوه بـه وي ايجـاد         

در اين  ). ريسک از دست دادن سرمايه    (هايي به همراه داشته باشد        زيان

توانند نقش مهمي در ارزيابي کيفيت        گذاري و حسابداري مي     موارد ارزش 

گذاري، به خصوص سـهام يـک شـرکت خـصوصي،             يک گزينه سرمايه  

 ـ قيمت مستقل يا در دسترس نمي     هاي    داشته باشند، زيرا شاخص    د و باش

 نقـدينگي قابـل      اي نيست که مبنايي از ارزش بـازار يـا ارزش            يا به گونه  

يک روش مناسب و مورد توافق جهـت تعيـين سـود            . ملاحظه ارائه کند  

تواند، به عنوان درصد خاصي از هرکدام از سـود ناخـالص يـا سـود                  مي

يـا هـر شـکل مـورد        (هاي مضاربه يا مـشارکت        خالص حاصله از فعاليت   

در قـرارداد   الـشرکه     در مورد تغييـر در سـهم      . ار گرفته شود  به ک ) توافق

توانـد    ، تغييـر سـهام مـي      )الشرکه  به عنوان مثال تقليل سهم    (مشارکت  

براساس ارزش منصفانه يا ساير مبناهاي مورد توافق به لحاظ سررسـيد            

عقـود مـشارکت يـا مـضاربه ممکـن اسـت توسـط              . گذاري شود   ارزش

چون مشارکت  هاي مالي هم ساير برنامهموسسات مالي اسلامي به منظور 

، که در اين مورد ريسک بازار ممکن است    هاي تجاري پرمخاطره    در طرح 

 .مورد استفاده قرار گيرد، به کار گرفته شود
 

بندي اعتقاد دارند که بسياري از ابزارهاي مالي منطبق   آيا موسسات رتبه  -٤١-٥

اصـل سـرمايه بـالاتري      هـاي بازيافـت       بر شريعت احتمالاً منجر به نرخ     

نسبت به ابزارهاي مالي متداول و مرسوم       ) نکول با احتمال زيان کمتري    (

 شوند؟ مي

از آنجايي که بسياري از ابزارهـاي مـالي منطبـق بـر شـريعت، مطالبـه                 

لکـن،  (کنـد     گـذاران ايجـاد مـي       مستقيمي از يک دارايي براي سـرمايه      

د ديگري دارد   درخصوص مطالبات عمومي يک موسسه که تعهدات متعد       

 گونـه   شـود کـه ايـن       ، ايـن بحـث مطـرح مـي        )کنـد   تعهدي ايجاد نمي  
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ها، در صورت نکول      گذاران در وضعيت قوي جهت دريافت دارايي        سرمايه

انتشاردهنده قرار خواهند داشت، در حالي که اگر آنها از ابزارهـاي مـالي              

موسـسه  بنـابراين يـک     . گونـه نخواهـد بـود       متداول استفاده کنند ايـن    

بندي بايد ديدگاهش را درخـصوص احتمـال رونـد بازيافـت اصـل                رتبه

سرمايه ـ در ميان يک مجموعه ابزارهـاي مـالي منطبـق بـا شـريعت ـ        

هـا را براسـاس زيـان ناشـي از            بندي  مشخص سازد و در عين حال رتبه      

هيات خدمات مالي اسـلامي     . ا ريسک ناشي از نکول اعلام نمايد       ي نکول

 ابزارهاي مالي منطبق بر شريعت،      به زيان ناشي از نکول    اطلاعات مربوط   

 .آوري کرده است آوري هستند، را جمع که در مراحل آغازين جمع

 

 ها بندي  صحت و دقت رتبه-٣-٣

بنـدي انتظـار داشـته باشـند کـه            مقامات نظارتي ممکن است از موسسات رتبه       -٤٢

 ـ    بحث رتبه . هاي صحيح و دقيقي انجام دهند       بندي  رتبه  حيح در بخـش    بنـدي ص

 . مورد اشاره قرار گرفته است٢-١

ها ممکن اسـت بـا وجـود          بندي  در عين حال که وظيفه اثبات صحت و دقت رتبه          -٤٣

پـذير باشـد، لکـن        امکانبندي    ها و تغييرات رتبه     هاي تاريخي نکول    فراواني داده 

هـاي مربـوط بـه نکـول      کمبـود داده . باشـد   مـي  يوظيفه بسيار دشـوار و سـخت      

  بندي، بـدين    هاي رتبه   د اندک شرکت  امنطبق بر شريعت همراه با تعد     هاي    دارايي

 اثبات صحت و دقـت صـد در صـد           تواناييبندي    معنا است که هيچ موسسه رتبه     

 به لحـاظ آمـاري       را هاي مالي منطبق بر شريعت      بندي دارايي   هاي رتبه   بيني  پيش

 .ندارد

ا، در هر دو بعد احتمال      بندي ر   بندي مورد شناسايي بايد مفاهيم رتبه       موسسه رتبه  -٤٤

 به صورت شفاف مشخص سازد و نشان دهد که          ،بندي  نکول و احتمال تغيير رتبه    

هـا،    هاي به کار گرفته شده قادر هستند تا در صورت در اختيار بودن داده               سيستم

 .ها را با نتايج نکول واقعي مقايسه نمايند بندي رتبه
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بينـي نکـول      ه صورت شفاف تناوب پيش    بندي مورد شناسايي بايد ب      موسسه رتبه  -٤٥

بندي آنهـا در سـطح معـين          هاي مالي منطبق بر شريعت، هنگامي که رتبه         دارايي

شوند، را    هاي حساب اقتصادي و ساير عوامل به کار گرفته مي           هستند و در چرخه   

بندي ممکن است اعلام کند که        به عنوان مثال، يک موسسه رتبه     . مشخص سازد 

ت گرفته براساس تناوب نکول بر پايه دستورالعمل کميته بال          هاي صور   بندي  رتبه

 .باشد  مي٢

هايشان را منتشر     بندي    هاي مربوط به روند تغيير رتبه       بندي بايد داده    موسسه رتبه  -٤٦

بندي از يک سطح به سطح ديگر بايد عموماً نـشان دهنـده               تغييرات رتبه . نمايند

 . و تغييرات ابتکاري باشدها  رويهسازگاري

 

  منابع و وضعيت مالي-٣-٤

هاي سطح    بندي بايد ثابت کنند که منابع کافي جهت انجام تحليل           موسسات رتبه  -٤٧

 ،هاي تعيين شده براي بار نخست و مراحل بعدي          بندي   هر دو مورد رتبه    ،بالا براي 

 تجربه کـافي در  هاگران آن د که تحليل ناين موسسات بايد ثابت کن    . را دارا هستند  

 .رکت دارا هستندهاي مختلف ش بخش

هـاي تکنولـوژي اطلاعـاتي        نـد کـه از سيـستم      نبايد ثابت ک      بندي  موسسات رتبه  -٤٨

هـا را     بنـدي   هـاي صـحيح مربـوط بـه رتبـه           که قادر است داده   برخوردار هستند   

هـا،   ها احتمالاً شامل نمونـه  گونه داده   آوري و آنها را تجزيه و تحليل کند، اين          جمع

 .بندي است بهآمارهاي فراواني و تغييرات رت

ها در  بندي بايد ثابت کنند که منابع مالي کافي جهت تداوم فعاليت موسسات رتبه -٤٩

 .بندي را دارا هستند هاي مختلف زماني رتبه افق
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 ها تعاريف واژه

هاي ذيل براي راهنمايي خوانندگان جهت آشنايي عمومي درخصوص  تعاريف واژه 

 .لعمل مورد اشاره آورده شده استهاي مورد استفاده در دستورا واژه

 قرارداد اجاره اشاره به موافقت نامه صورت گرفته توسط موسسه خدمات مـالي              :اجاره

اسلامي جهت اجاره يک دارايي از سوي مشتري است که براسـاس آن اقـساط               

قرارداد اجاره با   . شود  پرداختي و دارايي مورد اجاره، طي دوره مشخص تعيين مي         

 .شود تاجر به اجاره دارايي مورد نظر شروع ميايجاد تعهد مس

گذاري مبلغ تعيين شده توسط موسـسه    ذخيره ريسک سرمايه:گذاري  سرمايه  ذخيره ريسک 

گـذاري و     درآمد دارندگان سـپرده سـرمايه     از  خدمات مالي اسلامي است که غير       

پس از تخصيص سهم مضاربه است و به منظـور اقـدامات احتيـاطي در مقابـل                 

گـذاري تعيـين      گذاري به دارندگان حساب سپرده سرمايه       ي آتي سرمايه  ها  زيان

 .شود مي

 نوعي قرارداد فروش کالاي خاص به مشتري است که در زمـان قـرارداد، کـالا در             :استثناء

شود و در     باشد، لکن مطابق با خواست خريدار کالا توليد و تهيه مي            دسترس نمي 

 از قبل تعيين شـده بـراي خريـدار          تاريخ مشخصي در آينده بر مبناي يک قيمت       

 .گردد ارسال مي

اي کـه     کننده سرمايه و کارآفرين مـاهر اسـت، بـه گونـه              نوعي قرارداد بين تامين    :مضاربه

کننده سرمايه لازم را و کارآفرين شرايط لازم از جمله تامين نيروي انساني  تامين

داد، سـودهاي   براساس اين قـرار   . سازند  را جهت انجام فعاليت تجاري مهيا مي      

مـابين تقـسيم      هاي تجاري برحـسب مفـاد قـراداد فـي           حاصله از انجام فعاليت   

کننده سرمايه است مگر آن       هاي وارده منحصراً بر عهده تامين       شود، لکن زيان    مي

ها و نقض مفاد قرارداد از سـوي          کاري  ها حاصل سوء مديريت، ندانم      که اين زيان  

 .کارآفرين صورت گرفته باشد
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حه اشاره به قرارداد فروشي دارد که موسسه خـدمات مـالي اسـلامي      قرارداد مراب  :رابحهم

دارايي خاص را که در حال حاضر در اختيار دارد با يک حاشيه سود توافق شـده                  

 .رساند به يک مشتري به فروش مي) قيمت فروش(به علاوه هزينه 

يـک مـشتري اسـت کـه         نوعي قرارداد ميان موسسه خدمات مـالي اسـلامي و            :مشارکت

گـذارد و     مي) کارآفرين(براساس آن موسسه مذکور سرمايه را در اختيار مشتري          

يا مالکيت مستغلات يا دارايي قابل انتقال را به صورت موقـت يـا دائـم بـه وي                   

 صـورت گرفتـه      براساس اين قرارداد، سـودهاي حاصـله از فعاليـت         . انتقال دهد 

موسـسه خـدمات    ( ميان تامين کننده سرمايه      مطابق با مفاد قرارداد به عمل آمده      

و کارآفرين تقسيم شده و در عين حـال زيـان حاصـله برحـسب               ) مالي اسلامي 

 .شود الشرکه بين طرفين تقسيم مي سهم

 قرارداد مشارکت کاهنده نوعي قرارداد مشارکت است کـه يـک شـريک              :مشارکت کاهنده 

ريجي خريداري کنـد تـا      شود سهم دارايي طرف مقابل را به صورت تد          متعهد مي 

در اين قرارداد، معامله    . زماني که دارايي به طور کامل به طرف خريدار انتقال يابد          

شود و پس از آن از خريد و فروش سهم طـرف            با تعيين ميزان مشارکت آغاز مي     

مقابل برحسب ارزش بازار يا قيمت مورد توافـق در زمـان عقـد قـرارداد ادامـه                  

هم طرف مقابل بستگي به مفاد قرارداد مشارکت دارد و      خريد و فروش س   . يابد  مي

نبايستي در قرارداد مشارکت خريد و فروش سهم طرف مقابل به صورت جزيـي              

در ايـن  ضمن اين که، . قيد شود زيرا طرف خريدار متعهد به خريد آن شده است   

قرارداد اجازه داده نشده است که يک قرارداد ديگر به عنوان شرطي ديگر جهت              

 .ها ميان طرفين منعقد شود ام فعاليتانج

خـدمات مـالي     ذخيره تعديل سود مبلغ تعيين شـده توسـط موسـسه             :ذخيره تعديل سود  

اسـت  ) کـارآفرين (اسلامي و غير از درآمد مضاربه و قبل از تخصيص سهم عامل    

گـذاري خاصـي بـراي دارنـدگان سـپرده            که به منظور حفظ سطح بازده سرمايه      

 .شود تعيين مي) مالکان(يش سهم صاحبان سهام گذاري و افزا سرمايه
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گذاري به موسـسه       دارندگان حساب سپرده سرمايه    :گذاري محدود شده    هاي سرمايه   حساب

شـان را برحـسب قراردادهـاي         دهنـد کـه وجـوه       خدمات مالي اسلامي اجازه مي    

هـاي خـاص و تعيـين چگـونگي و      و قيد محدوديت) وکالت(مضاربه يا نمايندگي  

 .گذاري کنند گذاري اين وجوه سرمايه ه سرمايهنحو

 نوعي قرارداد خريد است که نوع کالاي خاص در اختيار فروشنده نيـست، لکـن                :سلام

مطابق با قرارداد، قيمت آن از قبل تعيين شده و حجم و کيفيت کالاي مورد نظـر                 

موسـسه خـدمات مـالي      . گـردد   در تاريخ مشخص در آينده تحويل خريدار مـي        

ي، به عنوان خريدار، پرداخت کامل قيمت خريد را بر حسب مفاد قرارداد به           اسلام

کالاي مورد نظر نيز ممکن است در يک معامله ديگـر بـه             . کند  فروشنده تقبل مي  

 .شخص ديگري معامله شود يا نشود

دهنده مالکيت نسبي دارنـده گـواهي بـر بخـشي از يـک                نشان) گواهي(صکوک   :صکوک

شود که تمام حقوق      ده است که دارنده گواهي متعهد مي      دارايي خاص تقسيم نش   

 .و تعهدات ناشي از آن برعهده بگيرد

گـذاري بـه موسـسه        دارندگان حساب سپرده سـرمايه     :گذاري نامحدود   هاي سرمايه   حساب

شـان را برحـسب قراردادهـاي         دهنـد کـه وجـوه       خدمات مالي اسلامي اجازه مي    

گـذاري    هاي خاص سـرمايه     ن محدوديت بدون تعيي ) نمايندگي(مضاربه يا وکالت    

تواند اين وجوه را با ساير وجوه در اختيار           موسسه خدمات مالي اسلامي مي    . کنند

 .گذاري نمايد ادغام کند و آنها را در يک سبد سرمايه
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