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Abstract 
In today's world, one of the most significant concerns for economic enterprises is financing. In Muslim countries, 
Islamic financing is conducted through Islamic bonds known as sukuk. Sukuk come in various types, tailored to 
the specific needs of the issuing entity. Multiple stakeholders are involved in the issuance process of these bonds, 
each with a defined role to optimize the process. Consequently, each stakeholder assumes certain risks 
throughout this process. This study examines these risks and ranks the credit risk each stakeholder incurs during 
the sukuk issuance process. The research is applied in nature and utilizes a descriptive survey method for data 
collection, falling under the category of field studies. The analysis method for this study is TOPSIS. Data 
collection was conducted in two phases: initially through library research and reviewing existing documents, 
and subsequently through field research. The necessary raw data was gathered via questionnaires. The findings 
indicated that, on average, for all types of bonds, the originator bears the highest credit risk in the sukuk issuance 
process, while the market maker bears the lowest risk. Additionally, it was found that among all scenarios 
involving different types of bonds and stakeholders, in participation bonds, the originator bears the highest credit 
risk, whereas, in Murabaha bonds, the market maker bears the lowest risk. The results of this study can be utilized 
in policymaking for drafting guidelines on the issuance of Islamic financial bonds and the methods for credit 
evaluation, securing guarantees, and assessing the stakeholders involved in the issuance process based on the 
type of bond. 
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 سکی ر میبا تمرکز بر تسه رانی )صکوک( در ا یاسلام یمال یابزارها یبندتی و اولو یابی ارز
 ران یتهران، ا  ،السلامه یعلو اقتصاد، دانشگاه امام صادق ی دانشکده معارف اسلام ،ی علم  أتیعضو ه محمدمهدی عسکری:

تهران،  ،السلامه یعلو اقتصاد، دانشگاه امام صادق ی دانشکده معارف اسلام ،یارشد، علوم اقتصاد ی کارشناس آموختهدانش محمدمهدی کارگزار:
 ران یا

 ران یتهران، ا  ،السلامهیعلو اقتصاد، دانشگاه امام صادق ی رف اسلامدانشکده معا ،یارشد، علوم اقتصاد ی کارشناس یدانشجو  :حسن همتی
 چکیده

در قالب    یاسلام  ی مال  نیمسلمان، تام  یاست. در کشورها  یمال  نیتام  یمقوله   یاقتصاد  یهابنگاه  یهادغدغه   ن ی از مهمتر  یکی   یدر جهان کنون
اوراق، ارکان    نی انتشار ا  ندی دارد. در فرا  یانواع مختلف  ،ینهاد متقاض  یازمندی. صکوک متناسب با نوع نردی پذی )صکوک( انجام م  یاوراق اسلام

مذکور هرکدام از ارکان    ندی در فرا  بیترت  نی برعهده دارند. بد  ندی فرا  نی ا  یسازنهیمشخص را جهت به  یافهی د که هرکدام وظهستن  لیدخ  یمختلف
از ارکان    کی که هر  یاعتبار  سکی ر  یبندرتبه  نیو همچن  هاسک ی ر  نی ا  ی. در پژوهش حاضر به بررسشوندی را متحمل م  ییهاسک ی ر  یبه نوع

 یفیتوص  قاتیاطلاعات از نوع تحق  یگردآور  وهیو از نظر ش  یحاضر از نظر هدف کاربرد  قیپرداخته شد. تحق  رند،ی پذیمربوطه م  ندی فرا  رانتشار د
ه اول  اطلاعات در مرحل   ی. گردآورباشدیم  سیمطالعه حاضر با استفاده از روش تاپس  لیو تحل  هی است. روش تجز  یدانیو از شاخه م  یشی مایپ

  ق ی از طر  ازیخام مورد ن  یها. اطلاعات و دادهباشدی م  یدانیو مراجعه به اسناد و مدارک موجود و در مرحله دوم م  یاکتابخانهروش    قی از طر
  سک ی ر  نی شتریانتشار صکوک ب  ندی در فرا  یدر مورد تمام انواع اوراق، رکن بان  نیانگینشان داد که بصورت م  هاافتهی .  دی گرد  یپرسشنامه جمع آور

موضوع اشاره کرد   نی به ا توانیبدست آمده م  یاصل جی از نتا  نیرا دارد. همچن سکی ر نی کمتر ندی فرا نی را دارد و رکن بازارگردان در ا یاعتبار
  ن ی و در اوراق مرابحه کمتر  یرکن بان  یبرا  یاعتبار  سکی ر  نی شتریاق مشارکت باوراق و ارکان، در اور  نیموجود ب  یهاتمام حالت   نیکه در ب

انتشار اوراق  یهامربوط به نگارش دستورالعمل  یهایگذار  استیدر س توانیپژوهش م نی ا جی بازارگردان وجود دارد. از نتا کنر یبرا سکی ر
اوراق با توجه به نوع آن اوراق، بهره    نی ضمانت ارکان مربوط به انتشار ا  یوهیاخذ و ش  ،یاعتبارسنج  ینحوه   نیو همچن  ی اسلام  یمال  نیتام

 گرفت. 
 صکوک.  ؛؛ مدیریت ریسکسکی ر میتسه ؛یاسلام یمال  یابزارها واژگان کلیدی:

 
  



 مقدمه 

بر آن شدند    یدر جوامع اسلام  ی مال  یها حوزه  نیمتخصص  ر،ی اخ  ی دهه  ن یدر چند  ا یدن  یمال   یبازارها   شرفتیبا رشد و پ
مورد    طیاز شرا  بهرهیکه معمولًا ب  جیرا  یمال  یموجود، ابزارها   یاز عقود اسلام  یریگتا با استفاده از منابع اسلام و بهره

. ندینما  ی قبل یابزارها  نیگزی و جا  ی را طراح  یاسلام  ی مال  ی طهیدر ح  نینو  یی بزارهااسلام هستند را کنار گذاشته و ا  د یتائ
و   یمال  یکه ابزارها و نهادها  افتیدر  توانیم  رانیمخصوصاً کشور ا  یجوامع اسلام   یتحولات اقتصاد  خی تار  یبا بررس
 اند. مردم بوده یاسلام اعتقاداتکه متناسب و سازگار با فرهنگ و   دندیرس یداریو پا ت ی به موفق یدر صورت  یاقتصاد

اول بازار  ثانو  هیدر  مقتضا  ه،یو  و س  طیشرا  یبه  اقتصاد  بر  و    یبرا  یمختلف   یهاسکیر  ؛استیحاکم  معاملات 
  نانیتا موجبات اطم  ردیقرار گ  لیشود و جوانب آن مورد تحل  ی دقت بررسبه  دی در گردش موجود است که با  یهاهیسرما

 فراهم شود.  گذارهیسرما  یخاطر برا
  عت یآن با اصول شر  ی گذارهیو سرما  یمال  نیتأم   ی ها تیمستقل که ساختار محصولات و فعال  ه یظهور بازار سرما

  ی در انتشار اوراق بهادار اسلام  تی است. موفق  یاسلام   یصنعت خدمات مال  یعیتکامل طب  جهی دارد، نت  یهمخوان  یاسلام
از    یاریکرده و باعث شده است که بس  لیتبد  نیگزیجا  یمال   نیمنبع تأم  ک یاوراق را به    نیدر مناطق مختلف جهان، ا

 (.۱۳۹۷ ،یو لشکر  یکنند. )مظاهر  یبردارها از آن بهرهکتکشورها و شر
پرداخت بهره    یو از طرف  استیدر دن  یمال  نیتأم  ی ابزارها  نیتراز مهم  یکیانتشار اوراق قرضه    نکهیبا توجه به ا

عنوان اوراق  کردند که به  یرا طراح   ینیگزیجا  یمسلمان ابزارها   پردازانهیحرمت دارد، نظر  یو قطع  شدهنیصورت معبه
اسلام  م  یبهادار  رعاشوندیشناخته  با  توانستند  آنان  شرع  تی .  مقررات  و  ن  ،یضوابط  با  جوامع    یواقع  ازهای یمتناسب 

دانست    ی اسلام  ی در مال  یصکوک را ابزار  توانیکنند؛ م  یبه نام صکوک را طراح   یاسلام  ی از ابزارهای مال  ینوع   ، یاسلام
جهت    عارف،مت  یاوراق قرضه  تیعدم مقبول  نیو همچن  یاسلام   یموجود در نظام مال  یهاتیودمحد  یکه به خاطر برخ

 استفاده است.قابل یو شرکت یدولت یهاو بلندمدت پروژه مدتانیم  یمال  نیتأم
ا  ،یاسلام   یمال  ینهادها  یو حسابرس  یسازمان حسابدار   ۱۷شماره    یاستاندارد شرع به  را  شکل   نیصکوک 

دهنده پرداخت  نشان  ،یسینورهی پذ   انی هستند که پس از پا  کسان ی  ی با ارزش اسم  ییهای: »صکوک، گواه کندیم  ف یتعر
منافع   ها،ییاز دارا یامجموعه ای کیمالک  هایهگوا نیبه ناشر است. دارندگان ا داریمندرج در آن توسط خر یمبلغ اسم

 (۱۳۹0و سروش،  انی. )موسوشوند«یخاص م یگذارهیسرما تیفعال ایپروژه   کی  نفعیذ ایها، حاصل از آن

  ی ناآگاهانه از اوراق قرضه مبتن  د یتنها تقل   ،یاسلام  ی در نظام مال  ن ینو  ی عنوان ابزارصکوک به  یر یکارگهدف از به
در جوامع   ی دارد. با حذف بهره از نظام مال یهمخوان  یاسلام  عتیشر نیاست که با قوان  یبلکه خلق ابزار  ست،یبر بهره ن

و    یطراح  یمطابق با اصول اسلام  ییو ابزارها  افتهی  رییتغ  ی مال  یازارها ب  تیفعال  یهالازم است ساختار و روش  ،یاسلام
 ( ۱۳۹۱  ،یارائه شوند. )نظر پور و خزائ

 : شوندیم  میعمدتاً به سه گروه تقس  یاسلام  یمال  یابزارها
اند؛ گروه  الحسنه و وقف شکل گرفتهمانند قرض  ی اهی ریخ  یدهاقراردا  هی که بر پا  ،یرانتفاع ی غ  یمال  یگروه ابزارها 

  جاد ی مانند شرکت، مضاربه، مزارعه و مساقات ا  یمشارکت  یکه بر اساس قراردادها   ،یبا سود انتظار   یانتفاع  یمال  یابزارها
اجاره و استصناع    ن،ید  دیمانند مرابحه، خر  ییقراردادها  هیمشخص، که بر پا  سودبا    یانتفاع   یمال  یاند؛ و گروه ابزارها شده

 ( ۱۳86  ان،یاند. )موسوشده  یطراح



  زان ی م  راًیکرد. اخ  اد ی  یاسلام  یمال  یمحصولات بازارها  نیتریاز اصل  یکیعنوان  از صکوک به  توانیامروزه م
  یها پروژه  سوکیاز    کهیطوراست، به  داشته  یر یرشد چشمگ  یجهان  یمال  ی در بازارها  یاسلام  یمال  یاز ابزارها   یمند بهره
مق دولت  یبزرگ  اسیبا  مکه  را  دارند  دست  در  طریها  از  تأم  قیتوان  جنبه  یمال   نیانتشار صکوک    نکهیا  گرید  یکرد؛ 
  یعواق  یهاتیفعال  قی از طر  قتیکه سود حاصل از آن در حق  کنندیوارد م  ییخود را در ابزارها  یهی سرما  زی ن  گذارانهیسرما

 از هرگونه ربا است. یتر از همه عار شده و مهمکسب یاقتصاد
ا  یامسئله در  حق  نیکه  در  است،  شده  پرداخته  آن  به  فعال  یا جنبه  قتیپژوهش  تمام  و    یاقتصاد  یهاتی از 

  ش یهاانتخاب هر فرد در انتخاب  یهاملاک  نیتراز مهم  ی کی  توانیرا م  سکیر  یمسئله  د؛یریگیرا فرا م   یراقتصادیغ
 و لازم است تا به آن پرداخته شود. ستین  مستثنا هیرو نیاز ا زی )صکوک( ن یاسلام  یمال  یابزارها  سکیدانست؛ ر

کنترل    یبرا   یر یتداب  دی ابزارها، با  نیاز جمله استفاده از ا  ،یاقتصاد  یهاتیفعال  یدر تمام  سکیبا توجه به وجود ر
  ی و برا  ییابزارها شناسا  نیمرتبط با ا   یها سکیر  نیترلازم است مهم  ل،یدل  نیها اتخاذ شود. به هماز آن یناش  یهاسکیر

 (۱۳۹8  ،یرمردیشوند. )ش  یبندتیاولو  نه،یبه تی ریمد
تار  سکیمفهوم ر به ررا تجربه کرده است. واکنش  یاد یز  راتییتغ  خیدر طول    رش یاز پذ   زین  سکیها نسبت 

  ت یوضع  کیاز    سک ینسبت به ر  هادگاهیاند. دکرده  شرفت ی پ  سکیو کنترل ر  تیری مد  ،یابی به سمت ارز  ر یسرنوشت و تقد
کسب    ی برا  یعنوان فرصترا به  سکیکه ر  اند افتهی   رییرفتار محاسبه شده تغ  کی از آن اجتناب کرد، به    دی خطرناک که با
 .ردی گیسود در نظر م

. اما در هر نظام  شودیم  یچالش تلق  یمتعارف وجود دارد و نوع  یمانند نظام مال  ز ین   یاسلام  یدر نظام مال  سکیر
معروف »الخراج   یدو قاعده فقه  ،یاسلام یانددر نظام مالانجام داده سکیر  تیری و مد  ییشناسا  یرا برا   ییهاکی تکن  ،یمال

طور  به  یی که بازده حاصل از دارا  کنندیم  انیقواعد ب  نیاند. اسک بنا شدهیبضمان« و »من له الغنم و له الغرم« بر اساس ر
بر نرخ بهره، با    ی مبتن  ی مال  ی مرتبط است. اما در قراردادها  ییآن دارا  ی احتمال  انی در قبال ز  ی ری پذ تیمسئول  زانی با م  یذات 

در قبال    یری پذ تیو مسئول  یبازده  نیب  بت،نرخ بازده ثا  نیی تع  قی از طر  رندهیگوام بر عهده وام  تی م مسئولقراردادن تما 
  یدر حال  شود،یمنتقل م  رندهیگمربوط به وام به وام  یها سکیقراردادها، ر  نیشده است. در ا  جادیا  ییجدا  یاحتمال  انیز

وام هکه  نم  یسکیر  چی دهنده  مالردیپذ یرا  نظام  بهره  یجداساز   ،یاسلام   ی.  و   یبردار حق  مشارکت  بدون  بازده  از 
 . داندیرا حرام م انیدر قبال ز یری پذ تیمسئول

  لیکه تما  ستیبدان معنا ن  نی. اشودیم  قیتشو  سکیممنوع بوده و مشارکت در ر  سکیانتقال ر  ط،یشرا  نیدر ا
  ی در برخ  یشخص  یهایژگیو  لیبه دل  سکیشده باشد، بلکه تحمل ر  نییدستورالعمل ثابت تع  کی بر اساس    سکیفرد به ر

  ی قراردادها   هیمعمولًا بر پا  یاست که اوراق بهادار ربو  نیا  بود از آن غافل    د یکه نبا  یا است. اما نکته  گرانیاز د  شتر یافراد ب
ها به صورت کاملاً  ندارند و درآمد آن  ها ییدارا  تی در مالک  ینقش   چیاوراق ه  نیو صاحبان ا  شوندیم  یقرض با بهره طراح

)صکوک( به    ی اسلام  ادار. اما در مورد اوراق بهشودیم  نیی تع  ی اقتصاد  ی هاتیفعال  یبه بازده  یزا و بدون وابستگبرون
مشارکت    یاقتصاد  یهاتیمورد قرارداد شرکت دارند و در انجام فعال   یهاییدارا  تیطور معمول، صاحبان اوراق در مالک

 (.۱۳۹6نژاد و خشنود،  یمرتبط است. )فروغ  یاقتصاد یها تی ها و فعالپروژه یاوراق به بازده  نیا یو بازده ندکنیم
لازم جهت توسعه و رشد    طیاقتصاد را بر عهده دارند تا شرا  یاز بخش واقع  یبان یپشت  یفهیوظ  یمال  یبازارها 

از بخش واقع  نیا  تی. حماندیرا فراهم نما  یاقتصاد  داریپا تأم  یها اقتصاد در قالب روش  یبازارها  و    یمال  نیمختلف 



  ی مال  نیتأم  یمتول  هیکوتاه مدت و بازار سرما  یمال  نیتأم  یطور معمول بازار پول متول . به ردیپذ یصورت م  سکیپوشش ر
 (۱۳۹0و سروش،   انی. )موسوردی گیانجام م  یمال  یمهم به کمک ابزارها نیبلند مدت است و ا

  ی مال  یدر بازارها   ست،یآسان و بدون چالش ن  ،ی اسلام  یبا نظام مال  ی مال  یدهی هر پد  ینجا که همگام ساز ازآ
 اشاره کرد:   توانیم  ری ها به موارد زروبرو بوده که ازجمله آن یمسئله با ملاحظات   نیا  زین  رانیا  یاسلام یجمهور

 و ساختار اوراق مشارکت  تیماه نییتب - ۱
 در کشور یانواع اوراق مشارکت اسلام - 2
 کشور  یاقتصاد  یهامؤلفه  یها روآثار آن یو بررس یاوراق بهادار اسلام یاقتصاد  لیتحل - ۳
 ابزارها )صکوک( نیا  یفقه لیتحل - 4
  زان ی از منظر م  یمال  یمعاملات در بازارها  ن یاز نگاه طرف یروز اوراق بهادار اسلامو به  حی صح  یبند رتبه - 5

 ها مترتب بر آن سکیو نوع ر
صکوک منتشره    سکِیر  میاز منظر تسه  یاسلام   یمال  یابزارها  نفعانیو ذ  نیانواع مخاطب  یذائقه  یبررس - 6

 در کشور
 : باشدیم لیذ سوال پاسخ به  یپژوهش حاضر در پ 

 شوند؟ یم  یبندچگونه رتبه سکیر می( از منظر تسهرانی )صکوک منتشرشده در ا یاسلام  یمال  یابزارها
کند  ها، تلاش میهای تسهیم ریسک آنبندی جامعی از صکوک بر اساس ویژگیاین پژوهش با هدف ارائه رتبه

های مرتبط با مالی اسلامی در ایران  های مالی بهتر و تدوین سیاستگیریهای عمومی برای تصمیمتا ضمن درک ریسک
 .د فراهم کن

 پژوهش   نهیشی. پ1

  یکیاوراق صکوک را    «صکوک  سکیر  تیری مد  یسنج امکان»به نام    یا ( در مقاله۱۳۹2و همراهان )  یعسکر  یمحمدمهد
  ی اسلام  یمطلوب صنعت مال  یندهیآ  یدانسته است. و  یاسلام  یدر بازار کشورها  یاسلام  یمال  یابزارها   نیتراز متداول 

  یی هاسکیر  یو بررس  یی راستا به شناسا  نیو در ا  داند یم  وکهمان صک  ای  ی اوراق بهادار اسلام سکیر  تیری را درگرو مد
 کرده است.   هیارا  زین  هاسکیر نیکاهش ا  یبرا ییراهکارها نیابزارها دارند پرداخته؛ همچن  نیکه ا

که به درخواست    «)صکوک(بندی اوراق بهادار اسلامی  طبقه» ( در پژوهش  ۱۳۹۳توحیدی، کاوند و اعتصامی )
بندی انواع صکوک از  است، بـه دسته، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس و اوراق بهادار نوشته شدهمرکز پژوهش

 اند. سک پرداختهیمنظر قرارداد پایه، دوره انتشار، هدف انتشار، ماهیت سود، ر
)  یمجتب انتشار    تیابتدا وضع  «)صکوک(  یاسلام  یمال  یرها ابزا  یبند طبقه»با عنوان    یا( در مقاله۱۳۹6کاوند 

بررس را  جهان  در  نهادها   یصکوک  سپس  و  منتشرکننده  یکرده  معرف   یمهم  را  اساس    یصکوک  بر  او  است.  کرده 
  ی را معرف  یگذار هیسرما  یهایانواع گواه  ،یاسلام  یمال  ینهادها   ی و حسابرس  ی سازمان حسابدار  یشرع   ی استانداردها

  ی ایبند پژوهش، کاوند طبقه  یانیکرده است. در بخش پا  سهی مقا  رانیا  هی صکوک در بازار سرما  یکرده و آنها را با ساختارها 
 . ستدر نظر گرفته ا  زیرا ن گذارانهیدر نگاه سرما سکیارائه کرده که نقش ر  رانی از انواع صکوک منتشر شده در بازار ا

)  یزویر همکاران  کتاب  20۱6و  در  عموم  یمال  نیمتأ» (  سرما  یبخش  بازار  ا  «ی اسلام  هیو  دنبال   جاد یبه 
جدا    یبر بده  یمبتن  یرا از ابزارها  یمال  نیتأم  نیهستند که ا  یبخش عموم  یمال  نیتأم  یمناسب برا   ییاجرا  یسازوکارها

  ی طراح  یبخش عموم  ی برا  یاسلام  یمال  ن یتأم  یابزارها  ،ی اسلام  هی در بازار سرما  سکیر  میبر مدل تسه  د یکرده و با تأک



  نیتأم  شی افزا  ،یدولت  یهایمنجر به کاهش بده   یکلان اقتصاد  استی س  نیا  یکه اجرا  دهندیم  نییکتاب تب  نی. در اکنندیم
 . شودیم  یتوسعه اقتصاد  یدولت به سو تی دولت، و هدا یمال

ناممکن و   یاست؟ قراردادها  داریپا  سکیسازوکار انتقال ر  ایآ»با عنوان    یا( در مقاله20۱۷و همکاران )  رآخوریم
  ی بده  یقراردادها   کند،یعمل م  سک یانتقال ر  ای   لیکه بر اساس تحم  یاند که در نظامموضوع پرداخته  ن یبه ا  "ینابرابر 

  یازهیانگ  رندهیگوام  رای. زشوندیم  یتلق  «رممکنی غ  ی قراردادها"اقتصاد متعارف، به عنوان    ط یبر بهره، با توجه به شرا  یمبتن
هم  یبرا به  ندارد.  وام  متعارف، سازوکارها  ل،یدل  نیبازپرداخت  اقتصاد  وث  ییدر   ،یقانون   یهاسمیمکان  ،یگذار قهیمانند 

س  یی اجرا ا  یبرا   یزش ی انگ  یها استیو  ا  ممکن ری غ  ی قراردادها  نیممکن ساختن  اوام  یبرا   نانیماط   جاد ی و    جاد ی دهنده 
  تواندیصورت بالقوه مبه  سکیر  میتسه  گر،ید  ی. از سوکندیم  لیرا به جامعه تحم  یادیز  یهانهیامر هز  نیاند، که اشده
افزا  یوربهره با    شی را  و  باز »دهد  در  همه  کارگزار  «یمشارکت  برساند. شرکت-مشکل  به حداقل  را  کنندگان  کارفرما 

 کنند.  تی را تقو یدوستو نوع یاریهم ، یبر اعتماد، انسجام اجتماع یمبتن طیمح کی  جادی با ا توانندیم
ناممکن و   یاست؟ قراردادها  داریپا  سکیسازوکار انتقال ر  ایآ»با عنوان    یا( در مقاله20۱۷و همکاران )  رآخوریم

  ی بده   یقراردادها  کند،یعمل م  سکیانتقال ر  ای  لیکه بر اساس تحم  یاند که در نظامموضوع پرداخته  نیبه ا  «ینابرابر 
  یا زهی انگ  رندهیگوام  رای. زشوندیم  یتلق  «رممکنی غ  یقراردادها »اقتصاد متعارف، به عنوان    طی بر بهره، با توجه به شرا  یمبتن
هم  یبرا به  ندارد.  وام  متعارف، سازوکارها  ل،یدل  نیبازپرداخت  اقتصاد  وث  ییدر   ،یقانون   یهاسمیمکان  ،یگذار قهیمانند 

س  یی اجرا ا  یبرا   یزش ی انگ  یها استیو  ا  رممکن ی غ  ی قراردادها  نیممکن ساختن  اوام  یبرا   نانیماط   جاد ی و    جاد ی دهنده 
  تواندیصورت بالقوه مبه  سکیر  میتسه  گر،ید  ی. از سوکندیم  لیتحمرا به جامعه    یادیز  یهانهیامر هز  نیاند، که اشده
افزا  یوربهره با    شی را  و  باز »دهد  در  همه  کارگزار  «یمشارکت  برساند. شرکت-مشکل  به حداقل  را  کنندگان  کارفرما 

 کنند.  تی را تقو یدوستو نوع یاریهم ، یبر اعتماد، انسجام اجتماع یمبتن طیمح کی  جادی با ا توانندیم
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پژوهش  یمجتب در  »طبقه  یکاوند  عنوان  را جمع کلمه »صک«    ی اسلام  ی مال  یابزارها   ی بندبا  واژه صکوک  )صکوک(«، 
.  باشدیکلمه »چک« م  یچک است و در واقع معادل عرب  ا ی  یسند رسم  ،یاسناد حقوق  ،ی گواه  ی . صک به معناداندیم

شده است. صکوک در    یوارد زبان عرب  رییتغ  یاندکو با    یس یصورت وارد زبان انگل  نیبوده و به هم  یکلمه چک فارس
ابزارها  یتخصص  یمعنا به  مبتن  شودیاطلاق م  یاسلام  یمال  یخود  دارا  یکه    ی کیزیف  ری غ  ای (  ینی)ع  یکی زیف  یهاییبر 
بر    یاوراق مبتن  ی. طراحشوندیمحسوب م  ییمالکان دارا  قتیاوراق در حق   نیدارندگان ا  ن ی. بنابراشوندی( منتشر مینی)د

بزرگان فقه    نکهیدر فقه اهل سنت قرار دارد. با توجه به ا  نی و فروش د  دی خر  تیممنوع  ریتحت تأث  یکیزی رفیغ یها ییدارا
  ی )صکوک( را نه تنها مبتن  یاسلام   بهاداراوراق    توانیآنان م   دگاه ی از د  نیبنابرا  دانند،یرا مجاز م  نیو فروش د  د یخر  عه،یش

 ( ۱۳۹6نمود. )کاوند،  ی طراح ز ی( ننی)د یکیزی ف ری غ  ییدارابر  یبلکه مبتن ،یکیزیف  ییبر دارا
  ی از قراردادها   یکیهستند که بر اساس    یمال  یو قابل معامله در بازارها  کسانی  یصکوک، اوراق بهادار با ارزش مال

و منافع حاصل    ها ییاز دارا  یامجموعه  ای   کیطور مشترک مالک  اوراق به  نیاند و دارندگان اشده  یطراح  یمعتبر اسلام
 ها هستند. از آن

 
 



 استفاده از صکوک  یایاز عمده مزا یبرخ. 2-2

در برابر    یاسلام  یمال  یموجود است و استفاده از ابزارها  ی و صکوک اسلام   جیرا  یاوراق قرضه  نیب  یار یبس  یهاتفاوت
 نیب  یارتباط  یاوراق بهادار اسلام  نیگفت که ا  توانیم  یاست. در واقع به نوع  یفراوان  یا یمزا  یاوراق بهادار، دارا  ریسا

  نیاز ا  گرید  ی. برخشودیم  یاقتصاد   یق یحق  یهاتیفعالکه خود باعث گسترش    کنندیبرقرار م  هیبازار پول و بازار سرما
 شرح است:   نیبد ای مزا

  ینییپا  ینگیحجم نقد  اینقد هستند    ری آن غ  یهاییدارا  یرا منتشر کند که پشتوانه  یکه ناشر، صکوک  یدر حالت
 .شوندیآن م نیگزیاز ترازنامه حذف شده و مبالغ نقد جا  ییدارند، آن دارا
وجود    نیاما با ا  شوندیجدا م  یمشاع از بان  تیمالک  ریی با تغ  ها ییاز اموال و دارا  ی صکوک، بخش  ی قراردادهادر  

 ببرد.  شی اش را پ تیاستفاده کند و فعال هاییاز آن دارا  تواندیم یبان
  ق یطر  ن یکه از ا  رسدی( میشونده )بان  یمال  نیبه دست تأم  ینگیاز نقد  یانتشار صکوک، حجم مناسب  ند یدر فرا

 ببخشد.  یشتر یسرعت ب اش تی برد فعال شی به پ تواندیم
  یمسئله به گسترش و توسعه  نیکه ا  شوندیاوراق بهادار مبدل م  یبه نوع  هاییانتشار صکوک، دارا  ندیدر فرا

 . انجامدیم هی بازار سرما
 شودیاوراق م  ینقدشوندگ  شی باعث افزا  نیا  د،یایبه وجود ب  ی صکوک در بازار ثانو  یکه امکان معامله  یدرصورت 

 است. یو خود بازار مطلوب
است و  گذارهیسرما یبرا  سکیامر باعث کاهش ر  ن یست که ا یبان  یقیحق  ی هاییصکوک، همان دارا یپشتوانه

 . شودیم  یمال  نیتأم  ی نهیباعث کاهش هز نیهمچن
به مواز  ی صکوک عار توجه  با  مسئله خود باعث سلامت    ن یکه ا  شدهیشارع مقدس طراح  نیاز ربا است و 

 خواهد داشت.  یو تبعات خوب شودیم یبازار اسلام یمعنو
  ی هاتیدر فعال  یانهیطور زمرا که به  نیمتد  یاز جامعه  یبخش  توانیم  ،یصکوک با فقه اسلام  قیبا توجه به تطب

بازار و   ینگینقد شی باعث افزا زیمسئله ن نیکرد که ا یا هیو سرما یمال یندهایندارند، وارد فرا یمشارکت چندان یاقتصاد
 ( ۱۳۹۳ ان،یو کشاورز انی. )موسوشودیم  یاقتصاد  یتکاپو
 )صکوک(   یاسلام یمال  نیتأم یکارکرد ابزارها. 3-2

کلان    یها از پروژه  یاریبزرگ است. بس  یها انجام پروژه  یلازم برا  ینگینقد  نیتأم  یبرا  وهی ش  نیصکوک در واقع بهتر
  ا یشخص    کی   یآن از عهده  یمال  نیکشور در حال انجام است که تأم  کی  یگردش اقتصاد   ندیدر فرا  یو تجار  یاقتصاد

  یمال  نیها را تأمپروژه  نیا  توانیبا انتشار صکوک م  کهخارج است    زیدولت ن  یاز عهده  یو بعضا حت  یشرکت خصوص
 کرد.

  ا یمبالغ بلا استفاده و    نیاز ا  یار یسرگردان است و بس  یو اقتصاد  یمال  یکه در فضا  یاریبس  ینگ یحجم نقد
  ت یریمد  یبرا   یراه حل مناسب  یگذارهیصکوک سرما  انجامد؛یسلسله علل به رشد تورم م  کیخواب هستند که خود در  

 است.  ینگینقد نیو کنترل ا
  ی گذارهیسودآور سرما  یاقتصاد  یها تیخود را در فعال  یمازاد منابع مال  اندلیهستند که ما  یادیز  گذارانهیسرما

  ن یصکوک بهتر  طیشرا  نیخود را در اسرع وقت نقد کنند و با ا  هیسرما  ازیدر صورت ن  خواهندیحال م  نیکنند، در ع
 افراد است.   نیا یبرا  نهیگز



عادلانه ثروت در جامعه است. در انتشار صکوک    عی توز  کند، یدنبال م  یکه اقتصاد اسلام  ی اهداف  نیتراز مهم  یکی
و درواقع هرکس بسته    شودیم  میکلان و خرد تقس  گذارانهی از سرما  یاد یز  یعده  نیب  یاقتصاد  یها تی سود حاصل از فعال

است که باعث تحقق    یصکوک ابزار  نیباشد. بنابرا  کیشر  یاقتصاد   یها تی فعال  انیدر جر  تواندیم  اشهیسرما  زانیبه م
 .شودیم زی ن یهداف اقتصاد اسلاما

که خود    نیاست، علاوه بر ا یاقتصاد   ی قیحق  تیو فعال  ی بر کار واقع  یمبتن  ییاوراق، قراردادها نیکه ا ییاز آنجا
افراد    نیب یگذارهیسرما سکیر میبا توجه به تقس شود،یم  یکار واقع دی اقتصاد کشور و تول  یبه حوزه ی باعث عمق بخش

  تیو در نها  کندیزمان به سلامت و آرامش بازار کمک م  یط   درخواهد شد که    سک یو ر  ینان یمختلف موجب کاهش نااطم
 موجب ثبات بازار خواهد شد. 
مختلف انواع  زم  یصکوک  در  و  قابل  یها نهیدارد  امختلف  است.  ساختار   نیاستفاده  م  یتنوع   شودیباعث 

سل  گذارانهیسرما رمخت  یها قهی با  تحمل  قدرت  و  ا  سکیلف  جذب  جر  نیمتفاوت،  در  و  شوند    ی هاتیفعال  انیبازار 
 ( ۱۳۹۹و همکاران،  یمشارکت کنند. )آقاتق  یاقتصاد
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به    یدر حالت اصطلاح  زیو ن   کنندیم  ی»در معرض خطر« معادل ساز  ای»خطر«    یرا در لغت به معن  سکیر  یطور کلبه
  ش ی احتمال وقوع ب یعنیداشته باشد.  جهی مورد را در نت کیاز   شیب ییهاگشتیجا ند،یفرا  کیکه  شودیاطلاق م یتیموقع

است    یقیمضمون گسترده و عم  ی دارا  سک،یباشد. البته مفهوم ر  اشتهوجود د  جینتا  یر یپذ   ر ییعدم ثبات و تغ  جه،ی نت  کیاز  
مورد کنکاش قرار   ت«یآن را با »عدم قطع کی کرد و تفاوت بار یشتریب قیتدق شودیآن م یلاحاصط  فیکه نسبت به تعار

  ی که سود  داندیم  هایزیرشرکت کند و طبق برنامه  یاقتصاد  تی فعال  ک یقصد دارد در    گذارهیسرما  کی طور مثال  داد. به
  یگذار هیسرما  ی ادر پروژه  گذارهیسرما  کی   یگرید  طیخواهد شد. در شرا  بش ینص  ال یر  اردیلی تا سه م  اردی لیم  کی  نیب
اصل    زین  ایکه متضرر شود و    دهدیرا م   نیبلکه احتمال ا  ر؛ی خ  ای  شودیم  بشینص  یندارد که اصلا سود  نانیاما اطم کندیم

  یرو  شیروزمره پ  یزندگ  نیو همچن  یگذار هی را در سرما  یمتفاوت   یهاحالت  طیشرا  نی را از دست بدهد. ا  اشهیسرما
وجود    کیآن سود تشک  زانی بر سود است و تنها در م  ندهیآ   یکه مبنا  یگفت در حالت  توانیم  ی. به نوعگذاردیها مانسان
  شود یاش مملتهب وارد معامله  طیشرا  کیآنگاه که در    کهیاست. درحال  ترکینزد  تیعدم قطع  تیحالت به وضع  نیدارد، ا

به م م  زی فرد ن  یاصل  یهیاز سرما  یبخش   زانیکه احتمال ضرر  تعر  طیشرا  نیا  شود،یمطرح  منطبق    سکیر  قی دق  فیبه 
در حقشودیم وضع  سک،یر  یدارا  طیشرا  کی در    قتی.  ابتدا  بررس  تیدر  اندازه  گرددیم  یموجود  صورت    هایر یگو 
مشخص نخواهد شد و    یقطع  یجهی نرسند، نت  یی انتها  ی جهی به نت  هاتیفعال ندیبه انجام نرسد و فرا  ه لکن تا پروس  رد،یگیم
همراه    یادی ز  یها با دشوارآن  ینیبشی و پ  یر یگمرتبط خواهد بود که اندازه  یابه عوامل مختلف و گسترده  زی ن  جهینت  نیا

  ی کی حداقل    رود،یانتظار م  تیکه از موقع  یمحتمل  ج ینتااست که در    ن یا  سکیر  یدارا   تیموقع  ی هااز مؤلفه  ی کیاست.  
قابل انجام    زی ن  گشتیاز عدم رخداد آن جا  نانیداشته باشد که کسب اطم  یرا در پ  یخطرناک  ا ینامطلوب    ی امدهایها پاز آن

  یها مشخصه  نیتراز مهم  نانیعدم اطم  نیو قرار گرفتن در معرض ا  نانیگفت که عدم اطم  توانیم  گرید  انینباشد. به ب
 (. ۱۳۹6 ،یو خمس آباد ی است )عماد  هاسکیانواع ر یدهندهلیتشک
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  یدر هر نظام مال. اما  شودیم   یچالش تلق  یمتعارف وجود دارد و نوع  یمانند نظام مال  زی ن  یاسلام  یدر نظام مال  سکیر
الخراج  » معروف به نام    یدو قاعده فقه  ،یاسلام  یاند. در نظام مالانجام داده  سکیر  تی ریو مد  ییشناسا  یرا برا  یهاکیتکن



حاصل از    یکه بازده  شودیم  افتیدر  یدو قاعده فقه  نیمبنا است. از ا  سک یر  هی پا رب  «من له الغنم و له الغرم»و    «بالضمان
  ی شده است. اما در قراردادها   بی ترک  ییآن دارا  یدر برابر خسارت احتمال  یر یپذ تیمسئول  زانیدر واقع با م  ییدارا  کی

نرخ بازده ثابت،   نییتع  قیاز طر ردی گیم قرار  رندهیگوام بر عهده وام تی تمام مسئول نکه یا ل یبر نرخ بهره، به دل ی مبتن  یمال
  ن یا  ل،یدل  نی. به همشودیم   جادیا  ،یدر برابر خسارت احتمال  ی ریپذ تیو مسئول  یبازده  یعنیدو جنبه،    نیب  ییجدا  نیا

.  ردیپذ یرا نم  ی سکیر  چگونهی دهنده هکه وام  یدر حال  کنند،یمنتقل م  رندهیگمربوط به وام را به وام  یها سکیقراردادها ر
مال نظام  بهره  یجداساز   ،یاسلام  یدر  بدون مشارکت و مسئول  ی بردارحق  بازده،  برابر خسارت، مجاز    یر ی پذ تیاز  در 

  ن ینکته بد  نی.اشودیم  قیتشو  سکیآن، مشارکت در ر  ینظام ممنوع بوده و به جا  نیدر ا  سکیانتقال ر  ن،ی. بنابراباشدینم
  یها یژگیو  یبرخ  لیشده باشد، بلکه به دل  نییدستورالعمل ثابت تع  کی   ساسبر ا   سکیبه ر  یفرد   ش یکه گرا  ستیمعنا ن
  ی است که اوراق بهادار ربو  نی از آن غافل بود ا  دیکه نبا  یااست. اما نکته  گرانیاز د  شیب  یدر برخ   سکیتحمل ر  یشخص

ندارند و    هاییدارا  تیمالک  رد  ینقش  چیاوراق ه  نیو صاحبان ا  شوندیم   یقرض با بهره طراح  یقراردادها   هی معمولًا بر پا
در مورد    که یدر حال  شود؛یم   نییتع یاقتصاد یهاتیفعال  یبه بازده   یزا و بدون وابستگها به صورت کاملاً برون درآمد آن

مورد قرارداد شرکت دارند و در    یها ییدارا  ت یاوراق در مالک  ن ی)صکوک( به طور معمول، صاحبان ا  ی اوراق بهادار اسلام
است.   یاقتصاد  یها تیها و فعالپروژه  یاوراق مرتبط با بازده نیا  یو بازده کنندیشارکت مم  یاقتصاد  یهاتیالانجام فع

 ( ۱۳۹۷)ملک زاده، 
باتوجه به    یاند ولرا به »غرر« ترجمه کرده  سکیها رنامهفرهنگ  یاست که برخ  نیکه وجود دارد ا  یگر ینکته د

طور عمده در مبادلات  تفاوت دارد. به  سکیو با توجه به منشأ و موارد آن، غرر با اصطلاح ر  یغرر در حقوق اسلام   یمعنا
صاحب    ت یحمل کالا به شرط مسئول  ا ی»قبول مخاطره«، »خطرات«، »معامله    ت«، ی»مسئول  یبه معنا   ،یالمللنیو معاملات ب

غرر    یبا مفهوم اصطلاح  یمطابقت  چیبه کار رفته، ه   گر یبا کلمات د  بیصورت ترک معمولًا به  میمفاه  نیو در ا  باشدیکالا« م 
مورد معامله )کالا( و    ضوعاز جهل به مو  ی غرر و خطر ناش یکلمه اساسا به معنا  ن یآمده ا  سک یکه از ر یفیندارد؛ در تعار

. باشدیشده، نم ن ییتب ران یا  ی و به تبع آن در حقوق مدن یمورد معامله که در حقوق اسلام   میعدم قدرت بر تسل ایثمن و 
  یها ها در معاملهطرف  یاحتمال  یاز ادعاها  یر یجلوگ  ،یغرر در فقه اسلام  ی نه  لیدلا   نی تراز مهم  ی کی  گریاز طرف د

حساس    رایکنندگان در معامله بسو کامل بودن اطلاعات معامله  طیاسلام به شفاف بودن شرا  گر،ید  انیاست. به ب  یغرر 
  ،یطور عام و در اقتصاد اسلام. اما در اقتصاد بهشودیکنندگان ممعامله  یاحتمال  یباعث ادعاها  طیشرا  نینقض ا  رایاست؛ ز

اوراق    دیمثال، خر  ی. برا باشدینم  یغرر  یاست؛ ول  ینانیااطموجود دارد که همراه با ن   ییهاو معامله  طیطور خاص، شرابه
اوراق    نیا  دارانیهمه خر  رایز  باشد؛ینم  یغرر   یها اوراق مشمول معامله  نیسود ا  یعنیاست؛    ینانیسهام همراه با نااطم

اوراق سهام، برد )سود(   یهاهدر معامل  گر،یاوراق استفاده کنند؛ به عبارت د  نیبرنده بوده و از سود ا  توانندیطور بالقوه مبه
  ی نان یشامل نااطم  ی گفت که هر معامله و رابطه غرر  توانیم  ن، ی. بنابراستیبرابر ن  گر،ی( طرف دانیت )زنفر الزاماً با باخ   کی

در    یریگمیتصم  نی. تنها تفاوت بستین  یانجام شود، غرر  ی نانینااطم  طیکه در شرا  یاست؛ اما هر معامله و رفتار اقتصاد
  یمثال، برا  یمربوط به آن است. برا   یرها یی و متغ  تیمسلمان نوع تابع مطلوب  ریفرد مسلمان و غ  یبرا   ی نانینااطم  طیشرا

فرد    یهاحیترج  لیاما تبد  شود؛یاو م  تیوارد تابع مطلوب  ره،ی مانند انفاق و غ  ییهامؤلفه  رها،ییمتغ  نیفرد مسلمان علاوه بر ا
  یها سلسله فرض  کی   تی( ملزم به رعایاضی)به فرم ر  تی به تابع مطلوب  ینانیاطمنا   طیدر شرا  رمسلمانی غ  ایمسلمان و  

 .(۱400مشترک باشد. )حسن زاده و همکاران،  رمسلمانی غ ای هر فرد مسلمان  یبرا  رسدیاست که به نظر م  یهیبد
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است که    ییهاسکیانواع ر  کند،یرو محوزه را با مخاطره روبه  نیکه پردازشگران ا  ینکات   نی تراز مهم  ی کی  یمال  ستمیدر س
...     سکیر  ،ینگینقد  سک یر  ، یاعتبار  یها سکیمانند ر  هاسکیاز ر  ی موجود است. انواع مختلف  ند،یفرا  کیدر   بازار و 

  یر یگقابل اندازه یو تا حدود دهدیرا شکل م یخاص یهاحالت وناگونگ طیمختلف و شرا یوجود دارند که در بسترها
  ند،یفرا  کی   یگذشته  یر یگیبا پ  ، یعدد  ی دنباله  کی مانند    یر ی کردن مس  ی سوابق و ط  یبررس  ق یاز طر  قتیاست. در حق

صحت   حتمال درصد ا  نیمختلف، ا  یهاستمیکرد. البته در س  یرسازیآن را تصو  یرو  شی پ  یندهیآ  توانیم  یتا حدود
  ر ییمختلف تغ  یمختلف، تنوع دارد و در بسترها  یها سکیدر رخداد ر  لیمتفاوت است. همانطور که عوامل دخ  ینیبشیپ
کرد   یزی برنامه ر  ندهیآ  یبرا  توان یم  داد،یرو  کیمتنوع    یهاگشتیمختلف و جا  یها حالت ی. با شناخت و مطالعهکندیم

   ش ی سنجش، پا ص،یشامل تشخ  سک یر تیریمد  ی اصل یهاهکرد. اگر چه مؤلف تی ریرا مد هاسکیر یبرخ  ق یطر نیو از ا
با    سکیر  تیری . مددیآ  دیکارآمد پد   یکه نظام  شودیم  ییاجرا  یها هنگامهدف  نیهستند، اما ا  سکیانواع ر  تیریو مد

نزد  یسودآور  تی ریمد ا  یکی ارتباط  به  ر  نیدارد  که  اصل  سکیعلت  مد  یسودآور  یبرا  یفاکتور    سک یر  تیری است. 
  ی در نظام مال  سکیآورده است. ر  دی در جهان پد  ریرا در چند دهه اخ  یقابل توجه  شرفتیاست که پ  ید یموضوع جد

  ی مال  یاز ابزارها  یک یگفت که صکوک به عنوان    توانیم  ،یمساله است. به طور کل   کیمتعارف،    یمشابه نظام مال  ،یاسلام
 ( ۱۳۹۷. )نظرپور و همکاران، باشدیم ی مال ی ابزارها  رینسبت به سا یشتریب سکی ر یدارا  یبه طور ذات ،یاسلام
 سک ی ر میتسه . 7-2

بشر    ی هاتیاز فعال  یبخش بزرگ  یمؤسسات مال   گریمدرن و د  ی هاها قبل از آغاز به کار بانکمدت  سکیر  میتسه  یمسئله
 را به خود اختصاص داده بود. 

ب  ک یانجام    ندیموجود در فرا  یها سکیر  یبه اشتراک گذاشتن تمام  یبه معنا   سکیر  میتسه و   نیعامل  نیامر 
 .باشدیآن پروژه م انیدر سود و ز لیعوامل دخ  یطور کلو به گذارانهیسرما

نهادها به    ری سا  ای  یکار، منابع فن   یروی ن  ،یکه منابع مختلف ازجمله منابع مال  یموارد   یمردم در همه  انیدر م
صورت مشترک و با اشتراک گذاشتن  به  ها تیبوده است. انجام فعال  جیرا  یامر   شوند،یجمع م  ی دی تول  ت یمنظور انجام فعال

)تسه  یهاسکیر به اسکی ر  میموجود  م  دیام  نی(  ترک  گرفتیصورت  مالاز مشارکت  یتعداد  بی که  منابع    ی کنندگان، 
موارد    یشود. در برخ  ی نسبت به اقدامات فرد  ی شتریو سود ب  د یمتنوع، منجر به تول  یهایها و تکنولوژبزرگ، مهارت

  صورت نی. بدشدیم  ییاجرا  سکیر  میها وجود نداشت با استفاده از تسهآن  یمتعدد امکان اجرا   لیکه به دلا   ییهاپروژه
شامل    نیاز طرف  کیکه مشارکت هر    کردندیم  میرا تنظ  ییهانامهتوافققرارداد و    ،یگذار هی سرما  یها تیفعال  نیکه طرف

تع  ی دادهایرو  ر یو سا  ی کیتکن  ،یت یریمد  ،یمال  ط یشرا توز  نییممکن را  . نمودیپروژه را مشخص م  دات یعا  ع یو نحوه 
  ن یکه در ا  افتندیمدرن تجسم  یدر قالب ساختار شرکت ر،ییها تغ( در طول قرنی)مشارکت سکیر میتسه یها بنگاه جهیدرنت

  یاقتصاد   د یحجم قالب تول  شرفتهیپ  یاز اقتصادها   ی اریها هستند. در بساز افراد مالکان سهام شرکت  یادی ها تعداد زشرکت
 (.۱۳۹5  ،یو عرب بافران این ی)هادو ردیپذ یها صورت مشرکت گونهنیو اشتغال، در ا

 ق یروش تحق. 3

و از شاخه    یشیمایپ  یفیتوص  قات یاطلاعات از نوع تحق  یگردآور   وهیو از نظر ش  یحاضر از نظر هدف کاربرد  قی تحق
آنجا  یدانیم از  ا  یی است.  اکتشاف  نی که  به صورت  بنابرا  ی مطالعه  به    هیدر مطالعه حاضر فرض  ن یاست  و  نداشته  وجود 

م داده  پاسخ  پژوهش  محورشودیسوالات  م  تی.  بر  م  یبناپژوهش حاضر  خبرگان  برخوردار  باشدینظرات  پاسخ    یو 



  ن ی. بنابراباشدیم  یضرور  اریآن، بس  یهاهیو رو  یمال  یابزارها  نهیبالا در زم  اریدهندگان از دانش، تخصص و دقت بس
(  یهدفمند )قضاوت   یاحتمال  ری غ  یبه صورت نمونه بردار  ی. طرح نمونه بردارشدبایم  نیپژوهش متخصص  نیا  یجامعه آمار

  نیدارند. بر ا  ازیارائه اطلاعات مورد ن  یرا برا  طیشرا  نیاست که بهتر  ییهایطرح مستلزم انتخاب آزمودن  نی. اباشدیم
 متخصص قرار داده شد.  ۳۱  اریاساس پرسشنامه در اخت

است،    سی ارکان در انواع اوراق صکوک با استفاده از روش تاپس  یاعتبار   سکیر   یبند به دنبال رتبه  قیتحق  نیا
  را ی انجام شده است، ز  یشی مایپ- یفیپژوهش به صورت توص  ن یدانست. ا  یپژوهش کاربرد  کی آن را    توانیم  نیبنابرا

به دو مرحله    ق یتحق  نیاطلاعات در ا  یآور. جمعتو اجرا شده اس   ی طراح  رانیآن در ا  یبه منظور بررس  ی اپرسشنامه
و مراجعه به اسناد و مدارک موجود، و در مرحله دوم اطلاعات    یاروش کتابخانه  قیدر مرحله اول از طر  شود؛یم  میتقس

داده طر  یهاو  از  بسشده  ی آورپرسشنامه جمع  ق یخام  از سؤالات  پرسشنامه  در  مطالعه حاضر،  در  طاند.  با  پنج    ف یته 
و از آنان خواسته شد    عیمتخصصان توز  نیشده، در ب  نیمنظور پرسشنامه تدو  نیاستفاده شده است. بد  کرتیل  یانهیگز

 برآورد کنند.  ییپنج تا فی ط یبر مبنا   ار،یهر مع تیو اولو تیکه اهم
پرسشنامه، در ابتدا با    یطراح یشده است. برا یبررس ییو محتوا یمطالعه به دو نوع صور نیدر ا قیتحق ییروا

آنها مشخص    یریگاندازه  یها شده و روش  ییطور کامل شناسابه  یاساس  یرهایو متغ  میمفاه  ،یا انجام مطالعات کتابخانه
 شده ی نمود. پس از آن پرسشنامه طراح جادی پرسشنامه ا یطراح  فبه اهدا یابیدست یبرا یتا بتوان سوالات مناسب   شودیم

  ت ی . در پژوهش حاضر با توجه به تعداد، مطلوبگرددیم  حیو تصح  لی خبرگان قرار گرفته، تعد  اری در اخت  ییروا  یبررس  یبرا
  رها،یو کل متغ یبان ،بازارگردان، ضامن ،یسینو رهیپرسشنامه از منظر ناشر، متعهد پذ  ییایبرقرار است. پا CVIو  CVRدر 

اطلاعات استفاده شد.    لیو تحل  هیتجز  یبرا  یریگمیتصم  یها مطالعه از مدل   نی. در اگرددیم  دییبوده و تا  0.۷بالاتر از  
 است. س یاطلاعات با استفاده از روش تاپس لیو تحل  هیروش تجز

 های تحقیق . یافته 4

  لیشامل مراحل ذ  کیتکن  نی استفاده شد. ا  یمال  یابزارها   ی و رتبه بند   یابیارز  یبرا   سیتاپس   کی پژوهش از تکن  نیدر ا
 :باشدیم

 س ی تاپس ک یحل تکن
 هانه یگز  فی. تعر1جدول 

 عنوان گزینه
 ناشر هنگام استفاده از صکوک مشارکت  یاعتبار سکی ر زانیم ۱نهی گز
 ناشر هنگام استفاده از صکوک اجاره  یاعتبار سکی ر زانیم 2نهی گز
 ناشر هنگام استفاده از صکوک مرابحه  یاعتبار سکی ر زانیم ۳نهی گز
 ن ی د دی ناشر هنگام استفاده از صکوک خر یاعتبار سکی ر زانیم 4نهی گز
 ناشر هنگام استفاده از صکوک منفعت  یاعتبار سکی ر زانیم 5نهی گز
 ی ناشر هنگام استفاده از صکوک رهن یاعتبار سکی ر زانیم 6نهی گز
 هنگام استفاده از صکوک مشارکت  یسی نو ره ی که متعهد پذ یاعتبار سکی ر زانیم ۷نهی گز
 هنگام استفاده از صکوک اجاره یسی نو ره ی که متعهد پذ یاعتبار سکی ر زانیم 8نهی گز
 هنگام استفاده از صکوک مرابحه یسی نو ره ی که متعهد پذ یاعتبار سکی ر زانیم ۹نهی گز
 نی د دی هنگام استفاده از صکوک خر  یسی نو ره ی که متعهد پذ یاعتبار سکی ر زانیم ۱0نهی گز
 هنگام استفاده از صکوک منفعت  یسی نو ره ی که متعهد پذ یاعتبار سکی ر زانیم ۱۱نهی گز



 عنوان گزینه
 یهنگام استفاده از صکوک رهن  یسی نو ره ی که متعهد پذ یاعتبار سکی ر زانیم ۱2نهی گز
 که بازارگردان هنگام استفاده از صکوک مشارکت  یاعتبار سکی ر زانیم ۱۳نهی گز
 که بازارگردان هنگام استفاده از صکوک اجاره  یاعتبار سکی ر زانیم ۱4نهی گز
 که بازارگردان هنگام استفاده از صکوک مرابحه  یاعتبار سکی ر زانیم ۱5نهی گز
 ن ی د دی که بازارگردان هنگام استفاده از صکوک خر یاعتبار سکی ر زانیم ۱6نهی گز
 که بازارگردان هنگام استفاده از صکوک منفعت  یاعتبار سکی ر زانیم ۱۷نهی گز
 ی که بازارگردان هنگام استفاده از صکوک رهن یاعتبار سکی ر زانیم ۱8نهی گز
 که ضامن هنگام استفاده از صکوک مشارکت  یاعتبار سکی ر زانیم ۱۹نهی گز
 که ضامن هنگام استفاده از صکوک اجاره  یاعتبار سکی ر زانیم 20نهی گز
 که ضامن هنگام استفاده از صکوک مرابحه  یاعتبار سکی ر زانیم 2۱نهی گز
 ن ی د دی که ضامن هنگام استفاده از صکوک خر یاعتبار سکی ر زانیم 22نهی گز
 که ضامن هنگام استفاده از صکوک منفعت  یتباراع سکی ر زانیم 2۳نهی گز
 ی که ضامن هنگام استفاده از صکوک رهن یاعتبار سکی ر زانیم 24نهی گز
 هنگام استفاده از صکوک مشارکت  یبان یاعتبار سکی ر زانیم 25نهی گز
 هنگام استفاده از صکوک اجاره  یبان یاعتبار سکی ر زانیم 26نهی گز
 هنگام استفاده از صکوک مرابحه  یبان یاعتبار سکی ر زانیم 2۷نهی گز
 ن ی د دی هنگام استفاده از صکوک خر یبان یاعتبار سکی ر زانیم 28نهی گز
 هنگام استفاده از صکوک منفعت  یبان یاعتبار سکی ر زانیم 2۹نهی گز
 ی هنگام استفاده از صکوک رهن یبان یاعتبار سکی ر زانیم ۳0نهی گز

 
 مراحل: 

 یریگمی تصم  سیماتر جادیگام اول: ا -
 .شودیم جادیا میتصم  سی در گام اول ماتر

 س یکردن ماتر اسی مق یب ا ی یگام دوم: نرمالساز  -
بر    ریکه هر کدام از مقاد  بیترت  نی. به ادیگرد  اسیبدون مق  م،یتصم  سی موجود در ماتر  یها اسیگام مق  نیدر ا

 .شودیم میاندازه بردار مربوط به همان شاخص تقس
 نرمال شده  سی به ماتر یسوم: وزن دهگام  -

هر شاخص   ی برا  رنده،یگ  میمنظور تصم  نیشود. به ا  یاست و الزم است، کم  یدر واقع پارامتر   میتصم  س یماتر
 .شودینرمال شده ضرب م س یها در ماتر. مجموعه وزن کندیم نیرا مع یوزن

 ی آل منف دهی آل مثبت و ا دهی راه حل ا نییگام چهارم: تع -
داده    شی، نما2راه حل هستند که در جدول    نیو بهتر  نیشده در واقع بدتر  جادی ا  یمجاز  نهیگام دو گز  نیدر ا

 شده است. 
 ی آل منف دهیآل مثبت و ا  دهی . ا2جدول



 مصاحبه شونده
 نهیراه حل به

 یمنف مثبت
 0.0۱02 0.002 ۱خبره
 0.008۹ 0.00۱8 2خبره
 0.008۷ 0.00۱۷ ۳خبره
 0.008۷ 0.00۱۷ 4خبره
 0.008۹ 0.00۱8 5خبره
 0.00۹8 0.00۳۹ 6خبره
 0.00۹2 0.00۱8 ۷خبره
 0.0۱۳۷ 0.002۷ 8خبره
 0.00۹۷ 0.00۱۹ ۹خبره
 0.00۹۷ 0.00۱۹ ۱0خبره
 0.00۹۳ 0.00۱۹ ۱۱خبره
 0.0086 0.00۳4 ۱2خبره
 0.00۹4 0.00۱۹ ۱۳خبره
 0.0۱۱6 0.002۳ ۱4خبره
 0.00۹۳ 0.00۱۹ ۱5خبره
 0.008۹ 0.00۳6 ۱6خبره
 0.00۹۹ 0.002 ۱۷خبره
 0.0۱ 0.002 ۱8خبره
 0.0۱ 0.002 ۱۹خبره
 0.00۷6 0.00۳ 20خبره
 0.00۹2 0.00۳۷ 2۱خبره
 0.00۹۳ 0.00۱۹ 22خبره
 0.00۹۹ 0.002 2۳خبره
 0.0۱۱ 0.0022 24خبره
 0.0082 0.00۳۳ 25خبره
 0.0086 0.00۳4 26خبره
 0.00۹۱ 0.00۳6 2۷خبره
 0.008۹ 0.00۳5 28خبره
 0.00۹۱ 0.00۳6 2۹خبره
 0.0088 0.00۳5 ۳0خبره
 0.00۹۱ 0.00۳6 ۳۱خبره

 
 یآل مثبت و منف  دهی اندازه فاصله از راه حل ا نییگام پنجم: تع -

آل مثبت و   دهیا یها نهیاز گز هانهیفاصله گز یعنیشد.  دهیسنج یدس ی با استفاده از روش اقل نهیهر گز نیفاصله ب
 داده شده است.  شی، نما۳براورد شد که در جدول   یمنف



 
 ی آل منف   دهی آل مثبت و ا دهیها از ا. فاصله 3جدول 

 گزینه
 اندازه فاصله

 یمنف مثبت
 0.022۹ 0.0248 ۱نهی گز
 0.0258 0.02۱۹ 2نهی گز
 0.0248 0.022 ۳نهی گز
 0.02۱2 0.025 4نهی گز
 0.0254 0.02۱۹ 5نهی گز
 0.0228 0.024۱ 6نهی گز
 0.02۹5 0.0۱۷4 ۷نهی گز
 0.0282 0.0۱8 8نهی گز
 0.0۳06 0.0۱4۱ ۹نهی گز
 0.028 0.0۱۷8 ۱0نهی گز
 0.0۳2۱ 0.0۱56 ۱۱نهی گز
 0.0۳0۱ 0.0۱46 ۱2نهی گز
 0.0۳ 0.0۱64 ۱۳نهی گز
 0.0۳22 0.0۱2۱ ۱4نهی گز
 0.0۳۱ 0.0۱۳۳ ۱5نهی گز
 0.0۳۱6 0.0۱45 ۱6نهی گز
 0.0۳06 0.0۱۳۷ ۱۷نهی گز
 0.0۳08 0.0۱6۹ ۱8نهی گز
 0.02۷۱ 0.0۱۷ ۱۹نهی گز
 0.0285 0.0۱64 20نهی گز
 0.0252 0.0۱۷۷ 2۱نهی گز
 0.02۷۹ 0.0۱۷۱ 22نهی گز
 0.02۷4 0.0۱8۳ 2۳نهی گز
 0.026 0.0۱۹۱ 24نهی گز
 0.00۷۳ 0.0۳45 25نهی گز
 0.024۳ 0.0۱82 26نهی گز
 0.00۹۳ 0.0۳4۳ 2۷نهی گز
 0.0۱2۷ 0.0۳۱۹ 28نهی گز
 0.0۱48 0.02۹ 2۹نهی گز
 0.0۱25 0.0۳۱5 ۳0نهی گز

 
 ها نهیگز یو رتبه بند  یآل مثبت و منف دهیبه راه حل ا یکیگام ششم: محاسبه نزد -

 داده شده است. شینما  ریدر جدول ز هانهیگز یینها یرتبه بند 



 
 ی آل مثبت و منف ده یبه راه حل ا یکی محاسبه نزد .4جدول 

 سوال 
  جهینت

 یینها
 0.4604 . دیینما یابی ارز 5 ی ال  ۱ناشر هنگام استفاده از صکوک مشارکت، را از  یاعتبار سکی ر زانیم

 0.5۱۹۷ .دیینما یابی ارز 5  یال ۱ناشر هنگام استفاده از صکوک اجاره، را از  یاعتبار سکی ر زانیم
 0.486۳ .دیینما یابی ارز 5  یال ۱ناشر هنگام استفاده از صکوک مرابحه، را از  یاعتبار سکی ر زانیم

 0.4448 . دیینما یابی ارز 5 یال   ۱را از  ن،ی د دی ناشر هنگام استفاده از صکوک خر یاعتبار سکی ر زانیم
 0.520۱ .دیینما یابی ارز 5 یال  ۱ناشر هنگام استفاده از صکوک منفعت، را از   یاعتبار سکی ر زانیم
 0.5024 .دیینما یابی ارز 5  یال ۱را از  ،یناشر هنگام استفاده از صکوک رهن یاعتبار سکی ر زانیم

 0.645 .دیینما یابی ارز  5 یال ۱را از   شودیهنگام استفاده از صکوک مشارکت، متحمل م یسی نو ره ی که متعهد پذ یاعتبار سکی ر زانیم
 0.6666 .دیینما یابی ارز 5  یال  ۱را از  شودی هنگام استفاده از صکوک اجاره، متحمل م یسی نو ره ی که متعهد پذ یاعتبار سکی ر زانیم
 0.۷26۱ .دیینما یابی ارز 5  یال ۱را از   شودیهنگام استفاده از صکوک مرابحه، متحمل م یسی نو ره ی که متعهد پذ یاعتبار سکی ر زانیم

 0.6۳۷2 .دیینما یابی ارز  5  یال ۱را از  شودیمتحمل م ن،ی د دی هنگام استفاده از صکوک خر  یسی نو ره ی که متعهد پذ یاعتبار سکی ر زانیم
 0.6۹42 .دیینما یابی ارز  5  یال ۱را از   شود یهنگام استفاده از صکوک منفعت، متحمل م یسی نو ره ی که متعهد پذ یاعتبار سکی ر زانیم
 0.6884 .دیینما یاب ی ارز 5  یال  ۱را از  شودیمتحمل م ،یهنگام استفاده از صکوک رهن  یسی نو ره ی که متعهد پذ یاعتبار سکی ر زانیم

 0.6۹۱4 . دیینما یابی ارز 5 یال ۱را از    شودیکه بازارگردان هنگام استفاده از صکوک مشارکت، متحمل م یاعتبار سکی ر زانیم
 0.۷528 . دیینما یابی ارز 5  یال  ۱را از  شودیکه بازارگردان هنگام استفاده از صکوک اجاره، متحمل م یاعتبار سکی ر زانیم
 0.۷58۳ . دیینما یابی ارز 5  یال  ۱را از  شودیکه بازارگردان هنگام استفاده از صکوک مرابحه، متحمل م یاعتبار سکی ر زانیم

 0.۷2۷5 . دیینما یابی ارز 5  یال  ۱را از  شودیمتحمل م  ن،ی د دی که بازارگردان هنگام استفاده از صکوک خر یاعتبار سکی ر زانیم
 0.۷۳۳۷ .دیینما یابی ارز 5  یال  ۱را از  شودی که بازارگردان هنگام استفاده از صکوک منفعت، متحمل م یاعتبار سکی ر زانیم
 0.6۷56 . دیینما یابی ارز 5  یال  ۱را از  شودیمتحمل م ،یکه بازارگردان هنگام استفاده از صکوک رهن یاعتبار سکی ر زانیم
 0.6622 . دیینما یابی ارز  5 یال ۱را از   شودیکه ضامن هنگام استفاده از صکوک مشارکت، متحمل م یاعتبار سکی ر زانیم

 0.6۷64 . دیینما یابی ارز  5 یال ۱را از   شودیمتحمل م که ضامن هنگام استفاده از صکوک اجاره،  یاعتبار سکی ر زانیم
 0.6۱2 . دیینما یابی ارز 5  یال ۱را از  شودیکه ضامن هنگام استفاده از صکوک مرابحه، متحمل م یاعتبار سکی ر زانیم

 0.6۳۹4 . دیینما یابی ارز 5  یال  ۱را از  شودیمتحمل م ن،ی د دی که ضامن هنگام استفاده از صکوک خر یاعتبار سکی ر زانیم
 0.64۹4 . دیینما یابی ارز 5  یال ۱را از  شودیکه ضامن هنگام استفاده از صکوک منفعت، متحمل م یاعتبار سکی ر زانیم
 0.6۳۱۱ . دیینما یابی ارز  5 یال ۱را از   شودیمتحمل م  ،یکه ضامن هنگام استفاده از صکوک رهن یاعتبار سکی ر زانیم

 0.۳۹۱۹ . دیینما یابی ارز 5 ی ال  ۱هنگام استفاده از صکوک مشارکت، را از  یبان یاعتبار سکی ر زانیم
 0.6۱44 .دیینما یابی ارز 5  یال ۱هنگام استفاده از صکوک اجاره، را از  یبان یاعتبار سکی ر زانیم
 0.54۱6 .دیینما یابی ارز 5  یال ۱هنگام استفاده از صکوک مرابحه، را از  یبان یاعتبار سکی ر زانیم

 0.5۱۷ . دیینما یابی ارز 5 یال   ۱را از  ن،ی د دی هنگام استفاده از صکوک خر یبان یاعتبار سکی ر زانیم
 0.50۳۳ .دیینما یابی ارز 5 یال  ۱هنگام استفاده از صکوک منفعت، را از   یبان یاعتبار سکی ر زانیم
 0.4۹48 .دیینما یابی ارز 5  یال ۱را از  ،یهنگام استفاده از صکوک رهن یبان یاعتبار سکی ر انزیم

 
 
 



 گیرینتیجه 

  نیتریاز اصل  ی کی  ای . در دنبردندیبهره م   یمتعدد   ی هااز روش  م یخود از قد  یها پروژه  یمال  نیجهت تام   ی اقتصاد  ی هابنگاه
  شود یها انتشار اوراق قرضه با بهره مشخص است. اوراق قرضه بر اساس عقد قرض همراه با بهره ثابت منتشر مروش  نیا

ارکان   نیب  سکیر  میتسه  حیاصول صح  نیآشکار دارد. همچن  یربا تضاد  ی در خصوص نه ی اسلام  یمبان  هیکه با اصول اول
صکوک    یاسلام  ن ی. لذا محققستیاز لطف ن  ی مناسب برای آن خال  ی نیگزیجا  افتنی  نیانتشار در آن اعمال نشده است. بنابرا

شده به ارکان    لیتحم  یاعتبار  سکیپژوهش، ر  نیاند. در اکرده  یاوراق قرضه معرف  ینیگزیبرای جا   یعنوان ابزار مناسبرا به
 . دیگرد یبندرتبه سی تاپس  یبندسپس با استفاده از روش رتبه ییشده توسط آنها شناسا رفتهیپذ  ای اوراق  نیانتشار ا

از منظر    رانی ا  هیصکوک منتشره در بازار سرما  یبند بر رتبه  یپژوهش مبتن  نیدرخصوص پاسخ به سوال دوم ا
  ی علم  اتیه  ی از جمله اعضا  هیبازار سرما  نیو فعال  یاز خبرگان دانشگاه  یارکان آنها، توسط جمع  نیب  سکیر  میتسه

حاصل    یجی نتا  ها،هی سرما  نی تام  رانیمد  ه،یبازار سرما  یمرکز  ییدارا  تی ریو کارشناسان ارشد شرکت مد  رعاملی دانشگاه، مد
 شد. یرتبه بند  4طبق جدول   باشد،یم  ارهیچند مع یبندروش رتبه کی که  س یشد و پس از آن با استفاده از روش تاپس

 :دی حاصل گرد لیذ  جی نتا 5طبق جدول    تیدر نها
 س ی تاپس  یینها جینتا یبر مبنا پژوهش یهاافته ی. 5جدول 

 ن یانگیم یرهن منفعت  نی د دی خر مرابحه  اجاره مشارکت  سیتاپس یینها جی نتا
 0.488۹ 0.5024 0.520۱ 0.4448 0.486۳ 0.5۱۹۷ 0.4604 ناشر

 0.6۷62 0.6884 0.6۹42 0.6۳۷2 0.۷26۱ 0.6666 0.645 ی سی نو رهی پذ متعهد 
 0.۷2۳2 0.6۷56 0.۷۳۳۷ 0.۷2۷5 0.۷58۳ 0.۷528 0.6۹۱4 بازارگردان 

 0.6450 0.6۳۱۱ 0.64۹4 0.6۳۹4 0.6۱2 0.6۷64 0.6622 ضامن
 0.5۱05 0.4۹48 0.50۳۳ 0.5۱۷ 0.54۱6 0.6۱44 0.۳۹۱۹ یبان

 
 حاصل شده است: لیذ یهاافتهی  بیترت  نیبد
 .شودیم میآن به بازارگردان تسه ن یو کمتر یبه بان سکیر زانیم  نیشتربی مشارکت اوراق در •
 .شودیم میآن به بازارگردان تسه نیبه ناشر و کمتر سکیر  زانیم  نیشتربی اجاره اوراق در •
 . شودیم  میآن به بازارگردان تسه نیبه ناشر و کمتر سکیر زان یم  نیشتربی مرابحه اوراق در •
 .شودیم میآن به بازارگردان تسه نیبه ناشر و کمتر سکیر زانی م  نیشتریب نید دخری اوراق در •
 .شودیم میآن به بازارگردان تسه نیو کمتر یبه بان سکیر زان یم  نیشتربی منفعت اوراق در •
 .شودیم  میتسه  یسینو رهی آن به متعهد پذ  نیو کمتر یبه بان سکیر  زانی م نیشتریب رهنی اوراق در •

 :گریعبارت دو به
 است.  را ی را در اوراق منفعت پذ  سکیر  نیو کمتر نید د یرا در اوراق خر سکیر زانی م نیشتربی ناشر •
را در اوراق مرابحه    سکیر  نیو کمتر  نید  دی را در اوراق خر  سکیر  زانی م  نیشتریب  یسینو  رهپذی   متعهد •

 .راستی پذ 
 . راستیرا در اوراق مرابحه پذ  سکیر نی و کمتر یرا در اوراق رهن سکیر زانیم  نیشتربی بازارگردان •
 .راستی را در اوراق اجاره پذ  سکی ر نیرا در اوراق مرابحه و کمتر سکیر زانی م نیشتربی ضامن •
 .راستی را در اوراق اجاره پذ  سکی ر نیرا در اوراق مشارکت و کمتر سک یر زانی م نیشتریب بانی •



پوشش    رانی ا  یمال  ی در بازارها   نیاست و همچن  یمال   یبازارها  یها سکیر  نیاز مهمتر  یاعتبار  سکیاز آنجا که ر
وثا  قیاز طر  سکیر  نیا حق  یهاو ضمانت  نیسنگ  قیاخذ  حقوق  یقیاشحاص  م  یو  در    تیجد  رد،یپذ یصورت  لازم 

 . گرددی مغفول واقع م یعتبار ا  سکیافراد به کار گرفته نشده و مفهوم ر  یاعتبار  رتبه یریگاندازه
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