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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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 اعتباری  سکیراز منظر  رانیدر ا  ياسلام يمال یابزارها  یبندت یو اولو يابیارز
 حسن همتي      محمدمهدی کارگزار      محمدمهدی عسکری

 چکیده 
  ی است. در کشورها  یمال  تأمین  مقوله  یاقتصاد  یهابنگاه  یهادغدغه   ترینمهم از    یکی   یدر جهان کنون

متناسب با نوع    ی اسلام  مالی  اوراق.  ردی پذی انجام م  یدر قالب اوراق اسلام   یاسلام   ی مال  تأمینمسلمان،  
هستند که   لیدخ  یمختلفاوراق، ارکان    ن ی انتشار ا  ندی دارد. در فرا  ی انواع مختلف  ،ینهاد متقاض  یازمندین

مذکور    ندی در فرا  بیترتن ی برعهده دارند. بد  ندی فرا  نی ا  یسازنهیمشخص را جهت به  یافهیهرکدام وظ
و    هاسک ی ر  نی ا  ی در پژوهش حاضر به بررس.  شوندی را متحمل م  ییهاسک ی ر  نوعیبه هرکدام از ارکان  

پرداخته شد.    رند،ی پذی مربوطه م  ندی فرا  راز ارکان انتشار د  کی که هر  یاعتبار  سکی ر  یبندرتبه   نیهمچن
کاربرد   ازنظرحاضر    قیتحق تحق  یگردآور  وهیش  ازنظرو    یهدف  نوع  از   ی فیتوص  قاتیاطلاعات 

.  است  سیمطالعه حاضر با استفاده از روش تاپس  وتحلیلتجزیه است. روش    یدانیو از شاخه م  یشی مایپ
و مراجعه به اسناد و مدارک موجود و در    یاکتابخانهروش    قی اطلاعات در مرحله اول از طر  یگردآور

م دوم  دادهاست  یدانی مرحله  و  اطلاعات  طر  موردنیازخام    یها.  .  د ی گرد  آوریجمع پرسشنامه    ق ی از 
مالی  اوراق  انتشار    ندی در فرا  یدر مورد تمام انواع اوراق، رکن بان  نی انگیم  صورتبهنشان داد که    هاافتهی 

ا  یاعتبار  سک ی ر  نی شتریب  یاسلام در  بازارگردان  رکن  و  دارد  دارد.    سکی ر  نی کمتر  ندی فرا  نی را  را 
نتا  نیهمچن ا  توانیم  آمدهدستبه  یاصل  جی از  ب  نی به  در  که  کرد  اشاره  حالت   نیموضوع   یهاتمام 

ب ب  نیموجود  مشارکت  اوراق  در  ارکان،  و  بان  یبرا  یاعتبار  سکی ر  نی شتریاوراق  اوراق   یرکن  در  و 
کمتر نتا  کنر   یبرا  سکی ر  نی مرابحه  از  دارد.  وجود  م  نی ا  جیبازارگردان  در    توانی پژوهش 

 نحوه  نیو همچن یاسلام یمال تأمینانتشار اوراق  یهامربوط به نگارش دستورالعمل  هایگذاریسیاست
و ش  ،یاعتبارسنج ا  وهیاخذ  انتشار  به  مربوط  ارکان  بهره    نی ضمانت  اوراق،  آن  نوع  به  با توجه  اوراق 

 گرفت. 
 

کلیدی اسلامی؛    :واژگان  مدیریت ریسکسکی ر  م یتسه  ؛یاسلام  یمال   یابزارهامالی  مالی  ؛  ؛  اوراق 
   صکوک. اسلامی، 
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 مقدمه 

  یمال  یها حوزه  نیمتخصص  ر،یاخ  دهه  نیدر چند  ایدن  یمال   یبازارها   شرفتیبا رشد و پ
  یاز عقود اسلام   یریگبر آن شدند تا با استفاده از منابع اسلام و بهره  یدر جوامع اسلام
ابزارها  ب  جیرا  یمال  یموجود،  معمولًا  شرا  بهرهیکه  ت   طیاز  را    د یأیمورد  هستند  اسلام 
  یابزارها   نیگزیو جا  یرا طراح  یاسلام  یمال  یطهیدر ح  نینو  ییبزارهاکنار گذاشته و ا

با بررسندینما  یقبل اقتصاد  خی تار  ی.    رانیمخصوصاً کشور ا  یجوامع اسلام   ی تحولات 
نهادها   افتیدر  توانیم و  ابزارها  اقتصاد  یمال  یکه  صورت   یو  موفق  یدر  و   تی به 
 اند. مردم بوده یاسلام  اعتقاداتو  فرهنگ  باکه متناسب و سازگار   دندی رس یداریپا

اول بازار  ثانو  هیدر  اقتصاد و س  طیشرا  مقتضایبه  ه، یو  بر    ی هاسکیر  ؛استیحاکم 
و سرما   یبرا   یمختلف با  یهاهیمعاملات  که  بررس به  دیدر گردش موجود است    یدقت 

  گذار هیسرما  ی خاطر برا  نانیتا موجبات اطم  ردی قرار گ  ل یشود و جوانب آن مورد تحل
 فراهم شود.

سرما بازار  فعال  هیظهور  و  محصولات  ساختار  که  و   یمال   تأمین  یهاتی مستقل 
صنعت    یعیتکامل طب  جهی دارد، نت  یهمخوان  یاسلام  عتیآن با اصول شر  ی گذارهیسرما

مناطق مختلف    در  یدر انتشار اوراق بهادار اسلام  تیاست. موفق  ی اسلام  یخدمات مال
کرده و باعث شده است که   ل یتبد ن یگزیجا ی مال  تأمینمنبع  ک یاوراق را به  ن یجهان، ا

 (. 13۹7  ،یو لشکر یکنند )مظاهر   یبردارها از آن بهرهاز کشورها و شرکت یاریبس
ا به  توجه  قرضه    نکهیبا  اوراق  مهم  یکیانتشار  در    یمال  تأمین  یابزارها  نیتراز 

طرف  استیدن از  به  یو  بهره  معپرداخت  قطع  شده نیصورت  دارد،    یو  حرمت 
ابزارها  پردازانهینظر طراح  ینیگزیجا  ی مسلمان  به  ی را  که  بهادار  کردند  اوراق  عنوان 

متناسب با    ،یضوابط و مقررات شرع  تی . آنان توانستند با رعاشوندیشناخته م  یاسلام
  ی به نام صکوک را طراح  یاسلام   یای مالاز ابزاره ی نوع  ،یجوامع اسلام یواقع ازهایین

م  ابزار  توانیکنند؛  را  مال  ی صکوک  برخ  یاسلام  یدر  خاطر  به  که    ی دانست 
مال  یهاتیمحدود نظام  در  همچن  یاسلام  یموجود  مقبول  نیو  قرضه   تیعدم    اوراق 

استفاده  قابل  یو شرکت  یدولت  یها طرحو بلندمدت    مدت انیم  یمال  تأمینجهت    عارف،مت
 است. 
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  ،یاسلام  یمال  ینهادها   یو حسابرس  یسازمان حسابدار  17شماره    یاستاندارد شرع
ا به  را  تعر  نیصکوک  گواهکندیم  فی شکل    کسان ی  یاسم  باارزش  ییهای: »صکوک، 

پا از  پس  که  اسمنشان  ،یسینورهیپذ   ان یهستند  مبلغ  پرداخت  آن    یدهنده  در  مندرج 
خر ا  داری توسط  دارندگان  است.  ناشر  از    یامجموعه  ای  کیمالک    هایهگوا  نیبه 

آن  ها،ییدارا از  حاصل  خاص    یگذارهیسرما  تی فعال  ای  طرح  کی   نفعیذ  ایها،  منافع 
 .(13۹0و سروش،  انی)موسو شوند«یم

  دیتنها تقل  ،یاسلام  یدر نظام مال   نینو  یعنوان ابزارصکوک به  یر یکارگهدف از به
ا قرضه  ناآگاهانه  اوراق  ن  برمبتنیز  ابزار  ست،یبهره  خلق  قوان  یبلکه  با  که    نیاست 

مال  یهمخوان  ی اسلام  عتیشر نظام  از  بهره  با حذف  اسلام  ی دارد.  جوامع  لازم    ،یدر 
مطابق با اصول    ییو ابزارها  تغییریافته  یمال  ی ازارهاب  تی فعال  ی هااست ساختار و روش

 .(13۹1  ،ییو ارائه شوند )نظرپور و خزا یطراح  یاسلام
تقس  یاسلام  ی مال  یابزارها گروه  سه  به  ابزارها »   :شوندیم  میعمدتاً    ی مال  یگروه 

؛  اندگرفتهشکلالحسنه و وقف  مانند قرض  یاهیریخ  یقراردادها  هیکه بر پا  «یرانتفاعیغ
ابزارها» انتظار  ی انتفاع  یمال  ی گروه  براساس    «یبا سود  مانند    یمشارکت  ی قراردادهاکه 

  سودبا    یانتفاع   یمال  یگروه ابزارها»؛ و  اندایجادشدهشرکت، مضاربه، مزارعه و مساقات  
پا  «مشخص بر  خر  ییقراردادها  هیکه  مرابحه،  استصناع    ن،ید  دی مانند  و  اجاره 
 .(1386 ان،ی )موسو اندشدهطراحی

م به  توانیامروزه  اصل  یکیعنوان  از صکوک  بازارها م   نیتریاز    یمال  یحصولات 
اخکرد  یاد  یاسلام ابزارها   یمند بهره  زانیم  راًی.  بازارها   یاسلام  یمال  یاز    ی مال  یدر 
به  داشته  یر یگرشد چشم  یجهان   یبزرگ  اسی با مق  یهاطرح  سوکیاز    کهیطور است، 

را مکه دولت دارند  از طریها در دست    کرد؛ جنبه  یمال  تأمینانتشار صکوک    قیتوان 
که سود حاصل    کنندیوارد م  ییخود را در ابزارها  هی سرما  زی ن  گذارانهیسرما  نکهیا  گرید

  ی تر از همه عارشده و مهمکسب  یاقتصاد  یواقع  یهاتی فعال  قیاز طر  قتیاز آن در حق
 از هرگونه ربا است. 

ا  یا لهأمس در  آن    نیکه  به  حقشده  پرداختهپژوهش  در  تمام    یاجنبه  قتی،  از 
غ  یاقتصاد  یها تیفعال م  سکیر  لهأمس  ؛ گیریدفرامیرا    یراقتصادیو  از    ی کی  توانیرا 
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انتخاب  یهاملاک  نیترمهم در  فرد  هر  ر  شیهاانتخاب    ی مال  یابزارها   سکیدانست؛ 
 و لازم است تا به آن پرداخته شود. ستین  مستثنا هیرو  نیاز ا  زی)صکوک( ن یاسلام

وج به  توجه  ربا  تمام  سکیود  ا  ازجمله  ،یاقتصاد  یهاتیفعال  یدر  از    نیاستفاده 
 ل،یدل  نیها اتخاذ شود. به هماز آن  ی ناش  یهاسکیکنترل ر  ی برا  یریتداب  دیابزارها، با

ا  یها سکیر  ن یترلازم است مهم با  برا   ییابزارها شناسا  ن یمرتبط    نه،یبه  ت یریمد  ی و 
 . (13۹8  ،یرمرد ی شوند )ش  یبندتیاولو

ها نسبت  را تجربه کرده است. واکنش  یادی ز  راتییتغ  خیدر طول تار  سکیمفهوم ر
  سک یو کنترل ر  تی ریمد  ،یابی به سمت ارز  ریسرنوشت و تقد  رشی از پذ   زین  سکیبه ر

دکرده  شرفتیپ ر  هادگاهیاند.  به  با  تیوضع  ک یاز    سکینسبت  که  آن    دی خطرناک  از 
  ی برا  یعنوان فرصترا به  سکیکه ر  اندتغییریافته  شدهمحاسبهرفتار    کیاجتناب کرد، به  

 . ردیگیکسب سود در نظر م
چالش   یمتعارف وجود دارد و نوع ی مانند نظام مال زی ن یاسلام ی در نظام مال سکیر

انجام    سکیر  تیریو مد  یی شناسا  یرا برا  هاییفن  ،یاما در هر نظام مال  ؛شودیم  یتلق
معروف »الخراج بضمان« و »من له الغنم   یدو قاعده فقه  ،یاسلام  ینظام مال  در  اندداده

ر  فصلیه براساس  ااندشده  بناسک  یالغرم«  ب  نی.  از    کنندیم  انیقواعد  حاصل  بازده  که 
ذات به  ییدارا م  یطور  ز  یر یپذ تیمسئول  زانیبا  قبال  دارا  یاحتمال  انیدر  مرتبط    ییآن 

وام برعهده    تیتمام مسئول  دادن  قرار نرخ بهره، با    برتنیمب  یمال  ی اما در قراردادها  ؛است
 انی در قبال ز  یر یپذ تیو مسئول  یبازده  نیب  بت،نرخ بازده ثا  نییتع  قیاز طر  رندهیگوام

ا  شده  ایجاد  ییجدا  یاحتمال در  ر  نیاست.  به    یها سکیقراردادها،  وام  به  مربوط 
م  رندهیگوام هوام  کهدرحالی  شود،یمنتقل  نم  ی سکیر  چی دهنده  مالردی پذ یرا  نظام    ی . 

در قبال    یری پذ تیاز بازده بدون مشارکت و مسئول  یبردارحق بهره  یجداساز   ،یاسلام
  سک یممنوع بوده و مشارکت در ر  سکیانتقال ر  ط،یشرا  نیدر ا  .داندیرا حرام م  انیز

دستورالعمل   کی براساس    سکیفرد به ر  لیکه تما  ستیبدان معنا ن   نی. اشودیم  قیتشو
افراد    یدر برخ  یشخص  یها یژگیو  لیبه دل  سکیباشد، بلکه تحمل ر  شده  تعیینثابت  

نبا  ی ااما نکته  ؛است  گرانیاز د  شتریب بهادار    نیا   بوداز آن غافل    دی که  است که اوراق 
بر پا  یربو با بهره طراح  یقراردادها   هیمعمولًا  اوراق    نیو صاحبان ا  شوندیم  یقرض 
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مالک  ینقش  چیه آن  هاییدارا  تیدر  برون  صورتبهها  ندارند و درآمد  بدون کاملاً  زا و 
بازده  یوابستگ به  ؛شودیم   نییتع  یاقتصاد  یها تیفعال  یبه  اوراق  مورد  در    اداراما 
مالکطورمعمول به)صکوک(    یاسلام در  اوراق  صاحبان   قرارداد  مورد  یهاییدارا  ت ی، 

اوراق به    نیا  یو بازده  کنندیمشارکت م  ی اقتصاد  ی هاتی ام فعالشرکت دارند و در انج
 (. 13۹6شنود، ونژاد و خیمرتبط است )فروغ  یاقتصاد  یهاتیها و فعالطرح یبازده

واقع  ی بانی پشت  فهیوظ  یمال  یبازارها  بخش  بر   یاز  را  شرا  دارند  عهدهاقتصاد   طیتا 
بازارها از بخش    نیا  تی. حماندیرا فراهم نما  یاقتصاد   داری لازم جهت توسعه و رشد پا

روش  یواقع قالب  در  ر  یمال  تأمینمختلف    یها اقتصاد  پوشش  صورت    سکیو 
متول  طورمعمول به.  ردیپذ یم پول  سرما  مدتکوتاه  یمال  تأمین  یبازار  بازار    ی متول  هیو 

  انی )موسو  ردی گیانجام م  ی مال  یمهم به کمک ابزارها   نی است و ا  بلندمدت  یمال  تأمین
 . (13۹0و سروش، 

پد  سازیهمگام  ازآنجاکه مال  یمال  دهیهر  نظام  چالش   ،یاسلام  یبا  بدون  و  آسان 
روبرو بوده    یله با ملاحظاتأمس  نیا  زین  رانیا  یاسلام   یجمهور  یمال  یدر بازارها  ست،ین

 اشاره کرد:   توانیم  ری ها به موارد زکه ازجمله آن
 ؛ و ساختار اوراق مشارکت تیماه نییتب -1
 ؛در کشور یانواع اوراق مشارکت اسلام -2
اسلام  ی اقتصاد  لیتحل -3 بهادار  بررس  یاوراق  آن  ی و  روآثار    ی هامؤلفه  یها 

 ؛ کشور یاقتصاد
 ؛ ابزارها نیا  یفقه لیتحل -4
به   حی صح  یبند رتبه -5 اسلامو  بهادار  اوراق  طرف  یروز  نگاه  در   نی از  معاملات 

 ؛ هامترتب بر آن سکیو نوع ر زانی از منظر م یمال  یبازارها 
  م یاز منظر تسه  یاسلام   یمال  یابزارها  نفعانیو ذ  نیانواع مخاطب  ذائقه  یبررس -6

 .صکوک منتشره در کشور سکِیر

 

پ به    یپژوهش حاضر در    ()صکوک  یاسلام   یمال   یابزارها   :است  سؤال این  پاسخ 
 شوند؟ یم یبند چگونه رتبه سکیر میاز منظر تسه  رانی منتشرشده در ا
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پژوهش   رتبه  باهدفاین  از  ارائه  جامعی  ویژگی  اوراق بندی  تسهیم  براساس  های 
آن میریسک  تلاش  ریسک ها،  درک  تا ضمن  تصمیمکند  برای  های  گیریهای عمومی 

 یران فراهم کند. های مرتبط با مالی اسلامی در امالی بهتر و تدوین سیاست
 

 پژوهش   نهیشی. پ1

 ،«صکوک  سکیر  تی ریمد  یسنجامکان» ا عنوان  ب  یا( در مقاله13۹2)  کریمیو    یعسکر 
  یاسلام   یدر بازار کشورها  یاسلام  یمال  یابزارها   نیتراز متداول   یکیاوراق صکوک را  

است.   مال  ندهیآ  ایشاندانسته  صنعت  در  یاسلام  یمطلوب  مد  را    سک یر  تی ریگرو 
اسلام بهادار  صک  ای  یاوراق  ا  داندیم  وکهمان  در  شناسا  نیو  به  بررس  ییراستا    یو 

ا  ییهاسکیر همچن  نیکه  پرداخته؛  دارند  ا  یبرا   ییراهکارها  ن یابزارها    ن یکاهش 
 . اندکرده ارائه زی ن هاسکیر

بندی اوراق بهادار  طبقه»   ی با عنوان( در پژوهش13۹3توحیدی، کاوند و اعتصامی ) 
بندی انواع صکوک از منظر قرارداد پایه، دوره انتشار، هدف  به دسته  ،«اسلامی )صکوک(

 اند.سک پرداختهیانتشار، ماهیت سود، ر
( عنوان    یا( در مقاله13۹6کاوند    ، «)صکوک(  یاسلام  ی مال  یابزارها   یبندطبقه»با 

  نتشرکننده مهم م  یکرده و سپس نهادها  یانتشار صکوک در جهان را بررس  تیابتدا وضع
و   یسازمان حسابدار   یشرع  یبراساس استانداردها   ویکرده است.    یصکوک را معرف

گواه   ،یاسلام  یمال  ینهادها  یحسابرس معرف  یگذار هی سرما  یها یانواع  و   یرا  کرده 
ساختارها  هاآن  با  سرما  ی را  بازار  در  بخش    سهی مقا  رانی ا  هی صکوک  در  است.  کرده 
طبقهیانیپا صکوک    ی ایبند ،  انواع  ا  منتشرشدهاز  بازار  نقش    رانی در  که  کرده  ارائه 
 .ستدر نظر گرفته ا زیرا ن گذارانهیدر نگاه سرما سکیر

و    یبخش عموم  یمال  تأمین»   ی با عنوان( در کتابم2016)  1، باچا و میرآخور یزویر
سرما ا  ،«یاسلام   هیبازار  دنبال  برا   یی اجرا  یسازوکارها  جادی به    ی الم  تأمین  یمناسب 

ا  یبخش عموم  که  ابزارها   یمال  تأمین  نیهستند  از  با   یبده  برمبتنی  یرا  و  کرده  جدا 
  ی برا  یاسلام  یمال  تأمین  ی ابزارها  ،یاسلام   هیدر بازار سرما  سکیر  میبر مدل تسه  دی تأک

کلان   استیس  ن یا  یکه اجرا   دهندیم   نییکتاب تب  نی. در اکنندیم  ی طراح  یبخش عموم
 

1 .Rizvi, Bacha & Mirakhor 
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دولت    تی و هدا  دولت  یمال   تأمین  شی افزا  ،یدولت  ی هایمنجر به کاهش بده  یاقتصاد
 . شودیم  یتوسعه اقتصاد  سویبه

مقالهم2017)   2د یحمو    دواندارو،  رآخوریم در  عنوان    یا(  انتقال    ایآ»با  سازوکار 
اند که در  موضوع پرداخته  نیبه ا  ،«نابرابریناممکن و    یاست؟ قراردادها   داریپا  سکیر

بهره،   بر مبتنی  یبده یقراردادها کند، یعمل م سک یانتقال ر ا ی ل یکه براساس تحم  ینظام
  رای ز  ؛شوندیم  یتلق  «رممکنی غ  یقراردادها»  عنوان بهاقتصاد متعارف،    طیبا توجه به شرا

هم  ی برا  یا زهیانگ  رندهیگوام به  ندارد.  وام  متعارف،    ل،یدل  نیبازپرداخت  اقتصاد  در 
  ی زشی انگ  یهااستیو س  ییاجرا  ،یقانون  یهاسمیمکان  ،یگذار قهیمانند وث  ییسازوکارها

ا  یبرا ساختن  ا  رممکنیغ  یقراردادها  نیممکن  دهنده  وام  یبرا   نانیماط  جاد یو 
ا  اندایجادشده تحم  یادیز  یهانهیامر هز  نیکه  به جامعه  از سو کندیم  لی را    گر،ید  ی. 

مشارکت همه در »دهد و با    شیرا افزا  یوربهره  تواندیصورت بالقوه مبه  سکیر  میتسه
کارگزار  «یباز برساند. شرکت-مشکل  به حداقل  را  مکارفرما  ا  توانندیکنندگان    جاد ی با 

 کنند.   تیرا تقو یدوستو نوع ی اریهم ،یاعتماد، انسجام اجتماع بر مبتنی طیمح کی

 

 مباني نظری . 2
 

 صکوک  فیتعر. 1-2

را جمع کلمه »صک«   معنااستواژه صکوک  به  سند    ،یاسناد حقوق  ،یگواه  ی. صک 
بوده   ی. کلمه چک فارس استکلمه »چک«    یچک است و در واقع معادل عرب  ای  یرسم

هم به  انگل  نیو  زبان  وارد  با    یسیصورت  عرب  ریی تغ  یاندکو  زبان  است.   یوارد  شده 
ابزارها  یتخصص  یصکوک در معنا به    برمبتنیکه    شودیاطلاق م  یاسلام  یمال  یخود 

  ن یدارندگان ا  ن یبنابرا  ؛شوندی( منتشر مینی)د  یکی زیفریغ   ای (  ینی)ع  ی کیزیف   یها ییدارا
دارا  قتی اوراق در حق م  ییمالکان    یهاییدارا  برمبتنیاوراق    ی . طراحشوندیمحسوب 

در فقه اهل سنت قرار دارد. با توجه    نید  خریدوفروش   ت ی ممنوع  ر یتأثتحت  ی کیزیرف یغ
آنان    دگاهیاز د  نیبنابرا  دانند،یرا مجاز م  نید  خریدوفروش  عه،یبزرگان فقه ش  نکهیبه ا

 
2 . Mirakhor, Dewandaru & Hamid 
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  برمبتنیبلکه    ،یکیزی ف  ییدارا  برمبتنی  تنهانه)صکوک( را    ی اسلام  بهاداراوراق    توانیم
 . (13۹6نمود )کاوند،  یطراح ز ی( ننی)د یکیزیف  ریغ  ییدارا

هستند    یمال  یو قابل معامله در بازارها   کسانی  یمال  باارزشصکوک، اوراق بهادار  
براساس   قراردادها   یکیکه  اسلام  یاز  ا  اندشده  طراحی  یمعتبر  دارندگان  اوراق    نیو 

 ها هستند. و منافع حاصل از آن هاییاز دارا یا مجموعه ای  کیطور مشترک مالک به
 

 اوراق مالي اسلامي استفاده از  یایاز عمده مزا يبرخ. 2-2

موجود است و استفاده   یاسلام اوراق مالی  و    جیاوراق قرضه را  نیب  یار یبس  یهاتفاوت
ابزارها سا  یاسلام  یمال  یاز  برابر  دارا   ریدر  بهادار،  است.   یفراوان  یا یمزا  یاوراق 

بازار پول و بازار    نیب  یارتباط  یاوراق بهادار اسلام  نیگفت که ا  توانیم  نوعیبه  درواقع
م  هیسرما فعال  کنندیبرقرار  گسترش  باعث  خود  . شودیم  یاقتصاد   یقیحق  یها تی که 
 شرح است:   نیبد ا یمزا نیاز ا گرید یبرخ

هستند    نقدر یآن غ  یهاییدارا  را منتشر کند که پشتوانه  یکه ناشر، صکوک  یدر حالت
  نیگزیو مبالغ نقد جا  شده  حذفاز ترازنامه    یی دارند، آن دارا  ین ییپا  ینگیحجم نقد  ای

 . شوندیآن م
  یمشاع از بان  تیمالک  رییبا تغ  هاییاز اموال و دارا  ی صکوک، بخش  یدر قراردادها

اش را  تی استفاده کند و فعال  هاییاز آن دارا  تواندیم  یبان  وجودباایناما    شوندیجدا م
 ببرد.  شیپ

فرا اسلامیانتشار    ندیدر  مناسباوراق  حجم  نقد  ی،  دست    ی نگ یاز    ی مال  تأمینبه 
)بان میشونده  ا  رسدی(  از  ب  فعالیتشبرد    پیشبه  تواندیم  قیطر  نی که    ی شتریسرعت 

 ببخشد.
فرا دارا   ندیدر  صکوک،  م  نوعیبه  هاییانتشار  مبدل  بهادار  ا  شوندیاوراق    ن یکه 

 . انجامدیم  هیبازار سرما له به گسترش و توسعهأمس
  ش ی باعث افزا  نیا  د،یایبه وجود ب  یامکان معامله صکوک در بازار ثانو   کهدرصورتی

 است.  یو خود بازار مطلوب شودیاوراق م  ینقدشوندگ



 330محمدمهدی عسکری و دیگران                            / ي ... اسلام  يمال یابزارها  یبندت یو اولو  يابیارز 

دارا  پشتوانه همان  ا  یبان  یقی حق  یهاییصکوک،  که  کاهش    نی ست  باعث  امر 
 . شودیم  یمال  تأمین  نهی باعث کاهش هز نیاست و همچن  گذارهی سرما یبرا  سکیر

به مواز  ی عار  اوراق توجه  با  و  ربا است  ا  شده  ی شارع مقدس طراح  نیاز    ن یکه 
 خواهد داشت. یو تبعات خوب شودیم  یبازار اسلام یله خود باعث سلامت معنو أمس

تطب به  توجه  اسلام  اوراق  قیبا  فقه  جامعه  یبخش  توانیم  ،یبا  که    نیمتد  یاز  را 
  ی مال  ی ندهایندارند، وارد فرا  یمشارکت چندان  یاقتصاد  ی هاتیدر فعال  یا نهی طور زمبه

سرما ا  یاهیو  که  نأمس  نیکرد  افزا  زیله  تکاپو   ینگینقد  شی باعث  و    یاقتصاد   یبازار 
 . (13۹3 ان،یو کشاورز انی)موسو شودیم

 

 )صکوک(   ياسلام يمال  تأمین یکارکرد ابزارها. 3-2

برا   ینگینقد  تأمین   یبرا  وهیش  نیبهتر  درواقعصکوک   بزرگ    یها طرحانجام    یلازم 
بس اقتصاد   یهاطرحاز    یار یاست.  تجار   یکلان  فرا  یو  اقتصاد  ندیدر    کی   یگردش 

  ی شرکت خصوص  ایشخص    کی   آن از عهده  ی مال  تأمینکشور در حال انجام است که  
را  ها  طرح  ن یا  توانیبا انتشار صکوک م   کهخارج است    ز یدولت ن  از عهده  یحت  بعضاًو  

 کرد. یمال  تأمین
از    یاریسرگردان است و بس  یو اقتصاد  یمال  یکه در فضا  یار یبس  ینگیحجم نقد

در    ای  بلااستفادهمبالغ    نیا خود  که  هستند  تورم    کیخواب  رشد  به  علل  سلسله 
ا  تی ریمد  ی برا  یمناسب  حلراه  یگذارهیصکوک سرما  انجامد؛یم   ینگ ینقد  نیو کنترل 

 است. 
مال  لیما  یاد یز  گذارانهیسرما منابع  مازاد  که  فعال  یهستند  در  را    یهاتیخود 

سرما  یاقتصاد ن  خواهندیم  حال درعینکنند،    یگذار هیسودآور  صورت    ه یسرما  ازی در 
افراد    نیا  یبرا  نهیگز  نیصکوک بهتر  طیشرا  نیدر اسرع وقت نقد کنند و با اخود را  

 است. 
عادلانه ثروت در    عیتوز   کند،یدنبال م  یکه اقتصاد اسلام  ی اهداف  نیتراز مهم  یکی

از    یاد یز  عده  نیب  یاقتصاد  یها تیجامعه است. در انتشار صکوک سود حاصل از فعال
به م   شود یم  میتقسرد  کلان و خُ  گذارانهیسرما   اش هیسرما  زان یو درواقع هرکس بسته 
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است که    یصکوک ابزار   ن یبنابرا  ؛باشد  کی شر  یاقتصاد  یها تیفعال  انی در جر  تواندیم
 . شودیم  زین یباعث تحقق اهداف اقتصاد اسلام

  یاقتصاد   ی قیحق  تیو فعال   یکار واقع  برمبتنی  ییاوراق، قراردادها  نیا  کهازآنجایی
  ی کار واقع  دیاقتصاد کشور و تول  یبه حوزه  بخشیعمقخود باعث    اینکهبر  است، علاوه

تقس  شود،یم به  توجه  کاهش    نیب  یگذار هیسرما  سکیر   میبا  موجب  مختلف  افراد 
  کند یو آرامش بازار کمک م   سلامتبهزمان    یط  درخواهد شد که    سکیو ر  ینانینااطم

 موجب ثبات بازار خواهد شد.  درنهایتو 
مختلف انواع  زم  یصکوک  در  و  قابل  ی هانهیدارد  ا  مختلف  است.  تنوع    نیاستفاده 

م  یساختار  ر  های سلیقه  با  گذاران هی سرما  شود یباعث  تحمل  قدرت  و    سکیمختلف 
ا جذب  جر  نیمتفاوت،  در  و  شوند  کنند    یاقتصاد  یها تی فعال  انی بازار  مشارکت 

 . (13۹۹، سروستانی و صبوریزاده ، حسنی)آقاتق
 

 سکیر م یتسه و مقوله  سکیر. 4-2

  کنندیم  سازیمعادل »در معرض خطر«    ای»خطر«    یرا در لغت به معن  سکیر  طورکلیبه
ن اصطلاح  زیو  حالت  موقع  یدر  م  یتیبه    ییهاگشتیجا  ند،یفرا  کی که    شودیاطلاق 

عدم    جه،ینت  کیاز    شیاحتمال وقوع ب  یعنی  ؛داشته باشد  درنتیجهمورد را    کیاز    شیب
مضمون گسترده   یدارا  سک،یباشد. البته مفهوم ر  اشتهوجود د  جینتا  تغییرپذیریثبات و  

کرد و تفاوت    یشتریب  قیتدق   شودیآن م  یاصطلاح  فیاست که نسبت به تعار  یقیو عم
قصد    گذار هی سرما  ک یطور مثال  مورد کنکاش قرار داد. به  ت«یآن را با »عدم قطع  کیبار

  نیب  ی که سود  داند یم  هایزی رشرکت کند و طبق برنامه  ی اقتصاد  تیفعال  کیدارد در  
م  کی سه  شرا  بشینص  ال یر  اردی لیتا  در  شد.  در    گذارهیسرما  کی  یگرید  طیخواهد 

  ر؛ی خ  ای   شودیم  بش ی نص  یسود   اصلاًندارد که    نانیاما اطم  کندیم  یگذار هیسرما  طرحی
  نیرا از دست بدهد. ا اشهی اصل سرما  زین  ایکه متضرر شود  دهدیرا م نیبلکه احتمال ا

در سرما  یمتفاوت   ی هاحالت  ط یشرا پ  یزندگ  ن یو همچن  ی گذارهیرا    ی رو  شی روزمره 
بر سود است و تنها    ندهیآ  یکه مبنا   یگفت در حالت  توانیم  نوعیبه.  گذاردیها مانسان

مد تشک   زانیر  سود  ا  کیآن  دارد،  وضع  نیوجود  به  قطع  تیحالت    ترکی نزد  ت یعدم 
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که احتمال ضرر    شودیاش مملتهب وارد معامله  طیشرا  کیدر    کهآنگاه  کهیاست. درحال
م سرما  یبخش  زانیبه  ن  یاصل   هیاز  م  زیفرد  تعر  طیشرا  ن یا  شود،یمطرح    قی دق  فیبه 

م  سکیر حق شودیمنطبق  در  وضع  سک،یر   ی دارا  طیشرا  کی در    قتی.  ابتدا   تیدر 
به انجام نرسد    هلکن تا پروس  رد،یگیصورت م  هایریگو اندازه  گرددیم  یموجود بررس

فرا نت  هاتی فعال  ندیو  نت  ییانتها  جهیبه  ا  یقطع  جهی نرسند،  و  شد  نخواهد    نیمشخص 
  ینیبشی و پ  یر یگمرتبط خواهد بود که اندازه  یابه عوامل مختلف و گسترده  زین  جهینت

است    نیا  سکیر  یدارا   تیموقع  یها از مؤلفه  یکیهمراه است.    یاد یز  یها با دشوار آن 
در   موقع  ی محتمل  جینتاکه  از  م  تیکه  آن  یکیحداقل    رود،یانتظار  پاز    یامدها ی ها 

پ  یخطرناک  اینامطلوب   در  اطم  یرا  کسب  که  باشد  ر  نانیداشته  عدم  آن از  خداد 
و قرار گرفتن    نانیگفت که عدم اطم  توانیم  دیگربیان بهقابل انجام نباشد.    زین  گشتیجا

ا معرض  اطم  نیدر  مهم  نانیعدم  ر  دهندهلیتشک   یها مشخصه  نیتراز    ها سکیانواع 
 (. 13۹6  ،یآبادسیو خم یاست )عماد

 

 ي در اقتصاد متعارف و اقتصاد اسلام  سکیر. 5-2

مال  سکیر نظام  مال  زین   ی اسلام  یدر  نظام  نوع   یمانند  و  دارد  چالش    یمتعارف وجود 
مال  ؛شودیم  یتلق نظام  برا   هایفن  یاما در هر  انجام    سکیر  تیریو مد  یی شناسا  یرا 

من  »و    «بالضمانالخراج  »معروف به نام    یدو قاعده فقه  ،یاسلام  یاند. در نظام مالداده
که    شودیم  افتیدر  یدو قاعده فقه  نیمبنا است. از ا  سکیر  هیپا  رب  «له الغنم و له الغرم

  ی در برابر خسارت احتمال  یر یپذ تی مسئول زانیبا م درواقع یی دارا ک یحاصل از  یبازده
به دل  بر مبتنی  یمال  یاما در قراردادها  ؛است  شده  ترکیب  ییآن دارا   نکه یا  لینرخ بهره، 

 ن ینرخ بازده ثابت، ا  نییتع  قیاز طر  ردیگیم   قرار  رندهیگوام بر عهده وام  تیتمام مسئول
  جاد ی ا  ،یدر برابر خسارت احتمال  ی ری پذ تیو مسئول  یبازده  یعنیدو جنبه،    نیب  ییجدا

منتقل    ندهریگمربوط به وام را به وام  یها سکیقراردادها ر  نیا  ل،یدل  نی. به همشودیم
نم  یسکیر  گونههیچدهنده  وام  کهدرحالی  کنند،یم مالردی پذ یرا  نظام  در   ، یاسلام   ی. 

بهره  ی جداساز مسئول  ی بردارحق  و  مشارکت  بدون  بازده،  برابر    یری پذ تیاز  در 
مجاز   ر  ن،یبنابرا  ؛نیستخسارت،  ا  سکیانتقال  و    نیدر  بوده  ممنوع  آن،   جایبه نظام 
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ر در  بد  این  .شودیم   قی تشو  سکیمشارکت  ننینکته  گرا  ستی معنا  به    یفرد  شی که 
  یهایژگیو  یبرخ  لیباشد، بلکه به دل  شدهتعییندستورالعمل ثابت    کی   ساسبرا  سکیر

از آن غافل    دی که نبا  یااما نکته  ؛است  گرانیاز د  شیب  یدر برخ   سک یتحمل ر  ی شخص
ا بهادار ربو  نیبود  اوراق  پا  یاست که  بر  بهره طراح  یقراردادها  هیمعمولًا  با    یقرض 

ا  شوندیم ه  نیو صاحبان  آن  هاییدارا  تی مالک  رد  ینقش  چیاوراق  درآمد  و  ها  ندارند 
 شود؛یم نییتع  یاقتصاد ی هاتیفعال یبه بازده یزا و بدون وابستگکاملاً برون صورتبه

اوراق در   نی، صاحبان اطورمعمول به)صکوک(    یدر مورد اوراق بهادار اسلام  کهدرحالی
مشارکت    یاقتصاد  یهاتی الشرکت دارند و در انجام فع  موردقرارداد   یها ییدارا  تیمالک

بازده  کنندیم بازده  نیا  یو  با  مرتبط  فعالپروژه  یاوراق  و  است    یاقتصاد  یهاتیها 
 . (13۹7، زادهملک)

به »غرر«    سکیها رنامهفرهنگ  یاست که برخ  نی وجود دارد اکه    یگرینکته د را 
و با توجه به منشأ و موارد   یغرر در حقوق اسلام  یبه معنا توجه با  یاند ولترجمه کرده

ر اصطلاح  با  غرر  به  سک یآن،  دارد.  معاملات  تفاوت  و  مبادلات  در  عمده  طور 
معنا   ،یالمللنیب »معامله    ت«،ی »مسئول  یبه  »خطرات«،  مخاطره«،  کالا    ای»قبول  حمل 

کالا«    ت یمسئول  شرطبه ا  استصاحب  در  به  میمفاه  نیو  ترکمعمولًا  با    ب یصورت 
که از    یفیغرر ندارد؛ در تعار  یبا مفهوم اصطلاح  یمطابقت  چی، هکاررفتهبه  گریکلمات د

ا  سکیر معنا  اساساًکلمه    نیآمده  ناش  ی به  خطر  و  به    یغرر  جهل  مورد    ضوعمواز 
و   ثمن  و  )کالا(  تسل  ایمعامله  بر  قدرت  اسلام  میعدم  در حقوق  که  معامله  و    یمورد 

  لیدلا  نیتراز مهم  یکی گری. از طرف دنیستشده،  نییتب  رانیا  یآن در حقوق مدن تبعبه
  یغرر   یها ها در معاملهطرف  یاحتمال  یاز ادعاها  یریجلوگ  ،یغرر در فقه اسلام  ینه

کنندگان  و کامل بودن اطلاعات معامله  ط یاسلام به شفاف بودن شرا  ، دیگربیانبهاست.  
بس معامله  ز  ار یدر  است؛  ا  رایحساس  ادعاها   طیشرا  ن ینقض    ی احتمال  یباعث 

ممعامله به  ؛شودیکنندگان  اقتصاد  در  اسلاماما  اقتصاد  در  و  عام  طور خاص،  به  ،یطور 
  ی . برا نیست  یغرر  یاست؛ ول  ینانیااطماه با نوجود دارد که همر  ییهاو معامله  طیشرا

خر نااطم  دیمثال،  با  همراه  سهام  ا  یعنیاست؛    ینانیاوراق  مشمول    نیسود  اوراق 
خر  را یز  ؛نیست  یغرر   یها معامله به  نیا  دارانیهمه  ماوراق  بالقوه  برنده    توانندیطور 
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ا اوراق سهام، برد    یها هدر معامل  ، دیگرعبارتبهاوراق استفاده کنند؛    نیبوده و از سود 
گفت    توان یم  ن، یبنابرا  ؛ستیبرابر ن  گر، ی( طرف دانینفر الزاماً با باخت )ز  ک ی)سود(  

که    ی است؛ اما هر معامله و رفتار اقتصاد  ینان یشامل نااطم  یکه هر معامله و رابطه غرر 
 طیدر شرا  یریگمیتصم  نی ت ب. تنها تفاوستین  یانجام شود، غرر  ینانینااطم  طیدر شرا

مربوط به آن    متغیرهایو    تینوع تابع مطلوب  غیرمسلمانفرد مسلمان و    یبرا   ینانینااطم
 ره،ی مانند انفاق و غ  ییهامؤلفه  ،تغییرها  نیبر افرد مسلمان علاوه  یمثال، برا   یاست. برا

مطلوب تابع  م  تیوارد  تبد  شود؛ یاو  در    رمسلمانی غ  ایفرد مسلمان و    یها حیترج  لیاما 
مطلوب  ینانیاطمنا  طیشرا تابع  ر  تیبه  فرم  رعایاضی )به  به  ملزم  سلسله    کی  تی( 

مشترک    رمسلمانی غ  ا یهر فرد مسلمان    یبرا   رسدیاست که به نظر م  یهی بد  یها فرض
 . (1400، پور و قوامقزلباش، رستمیو  سروستانی  زادهحسنباشد. )

 

 سک یر تیریمد. 6-2

رو حوزه را با مخاطره روبه  نیکه پردازشگران ا  ینکات   نیتراز مهم  یکی  یمال  ستمیسدر  
ر  کند، یم در    ییهاسکیانواع  که  مختلف  ند،یفرا  کی است  انواع  است.  از    ی موجود 
وجود دارند که    بازار و...  سکیر  ،ینگ ینقد  سکیر  ،یاعتبار  یهاسکیمانند ر  هاسکیر

بسترها شرا  یدر  و  م   یخاص   یها حالت  وناگونگ  طی مختلف  شکل  تا    دهدیرا  و 
  یر یکردن مس  یسوابق و ط  یبررس  قیاز طر  قتیاست. در حق  گیریاندازهقابل  یحدود
پ  ،یعدد  دنباله  کیمانند   حدود  ندیفرا  کی  گذشته  یریگ یبا    ش یپ  ندهیآ  توانیم  یتا 

را تصو  یرو البته در س  یرسازیآن  امختلف  یهاستمیکرد.  ا  نی ،  صحت    حتمال درصد 
مختلف، تنوع    ی هاسکیدر رخداد ر  لیکه عوامل دخ  طورهمانمتفاوت است.    ی نیبشیپ

بسترها در  و  تغ  یدارد  مطالعهکندیم  رییمختلف  و  شناخت  با  و    یهاحالت  .  مختلف 
ا  ریزیبرنامه  ندهیآ  یبرا  توانیم  داد،یرو  کی متنوع    یها گشتیجا از  و    ق یطر  نیکرد 

مد  هاسکیر  یبرخ شامل    سکیر  تی ریمد  ی اصل  یهامؤلفه  اگرچهکرد.    تیریرا 
پا  ص،یتشخ مد  شی سنجش،  ر  تیریو  ا  سکیانواع  اما  هنگامهدف  نیهستند،    ی ها 
نظام  شودیم  ییاجرا پد  یکه  مددیآ  دیکارآمد  مد  سکیر  تی ری.   یسودآور  تیری با 

  ت یری است. مد  یسودآور  یبرا   ی فاکتور اصل  سکیکه ر  علت اینبهدارد    ی کیارتباط نزد
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در جهان    ریرا در چند دهه اخ  توجهیقابل  شرفتیاست که پ  ید یموضوع جد  سکیر
مال  سکیآورده است. ر  دی پد نظام  مال  ،یاسلام  یدر  نظام    مسأله   کیمتعارف،    یمشابه 

صکوک    توانیم   ،طورکلیبهاست.   که  ابزارها  یک ی  عنوانبهگفت    ، یاسلام  یمال  ی از 
، عبادی  )نظرپور  است  یمال  یابزارها  رینسبت به سا  یشتریب  سکیر  یدارا  یذات   طوربه

 . (13۹7، و میرحسینی
 

 سک ی ر میتسه . 7-2

  ی مؤسسات مال  گریمدرن و د  یهاها قبل از آغاز به کار بانکمدت  سکیر  میتسه  لهأمس
 بشر را به خود اختصاص داده بود. یهاتیاز فعال یبخش بزرگ

تمام  یمعنابه  سکیر  میتسه گذاشتن  اشتراک  فرا  یها سکیر  یبه  در    ندیموجود 
آن    انیدر سودوز  لیعوامل دخ  طورکلیبهو    گذارانهی و سرما  نیعامل  نیامر ب  کی انجام  
 . است طرح

کار، منابع  یروین  ،یکه منابع مختلف ازجمله منابع مال  یموارد  مردم در همه  انیدر م
بوده است.   جیرا  یامر  شوند،یجمع م  ید یتول  تیانجام فعال  منظوربهنهادها    ریسا  ای  یفن

فعال ربه  هاتیانجام  گذاشتن  اشتراک  با  و  مشترک  )تسه  یها سکی صورت    م یموجود 
اسکیر به  م   دی ام  نی(  ترک  گرفتیصورت  مش  یتعداد   بیکه  منابع  ارکتاز  کنندگان، 

مهارت  یمال و  بزرگ،  تول  هایفناوریها  به  منجر  ب  دی متنوع،  سود  به    یشتریو  نسبت 
به دلا   ییهاطرحموارد    یشود. در برخ  یاقدامات فرد ها  آن  یمتعدد امکان اجرا  لیکه 

تسه از  استفاده  با  نداشت  بدشدیم  ییاجرا  سکیر  میوجود  طرف  صورتنی.    ن یکه 
که مشارکت هر    کردندیم   میرا تنظ  ییهانامهقرارداد و توافق  ،یگذار هی سرما  یها تیفعال

و    نییممکن را تع  ی دادهایرو  ری و سا  فنی  ،یتیری مد  ،یمال   طیشامل شرا  نیاز طرف  کی
توز م  طرح  داتیعا  عینحوه  مشخص  درنتنمودیرا    سکیر  میتسه  یهابنگاه  جهی. 

  ن یکه در ا  افتندیمدرن تجسم   یدر قالب ساختار شرکت ر،یی ها تغ( در طول قرنی)مشارکت
  ی از اقتصادها  یاریها هستند. در بساز افراد مالکان سهام شرکت  یادیها تعداد زشرکت

تول  شرفتهیپ   ردیپذ یها صورت م شرکت  گونه نیو اشتغال، در ا  یاقتصاد  د یحجم قالب 
 (. 13۹۵ ،یو عرب بافران اینی)هادو
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 ق یروش تحق. 3

  قات ی اطلاعات از نوع تحق  یگردآور  وهیش  ازنظرو    یهدف کاربرد  ازنظرحاضر    قی تحق
م  یشیمایپ  یف یتوص از شاخه    ی اکتشاف  صورتبهمطالعه    نیا  کهازآنجاییاست.    یدانیو 

پژوهش پاسخ داده    هایسؤال وجود نداشته و به    هیدر مطالعه حاضر فرض  نیاست بنابرا
محورشودیم برم  تی .  حاضر  خبرگان    یبنا پژوهش  برخوردار  استنظرات    ی و 

  یها هیو رو  یمال  یابزارها  نه ی بالا در زم  اریاز دانش، تخصص و دقت بس  دهندگانپاسخ
بس آمار  نیبنابرا  ؛است  یضرور  اریآن،  متخصص  نیا  ی جامعه  طرح  است  نیپژوهش   .
)قضاوت   ی احتمالری غ  برداری نمونه  صورتبه  برداری نمونه ااست(  یهدفمند  طرح    نی. 

انتخاب آزمودن بهتر  ییهایمستلزم  برا   طیشرا  نیاست که    موردنیازارائه اطلاعات    یرا 
 متخصص قرار داده شد.  31 اریاساس پرسشنامه در اخت  نیدارند. بر ا

رتبه  قیتحق  نیا دنبال  با    یاعتبار  سکیر  ی بند به  صکوک  اوراق  انواع  در  ارکان 
ت  از روش  بنابرا  سیاپساستفاده  را    توانیم  نیاست،  دانست.   یپژوهش کاربرد  ک یآن 

  منظور به  یا پرسشنامه  رایاست، ز  شده  انجام  یشیمایپ  -یف یتوص  صورتبهپژوهش    نیا
به دو   ق یتحق  نیاطلاعات در ا  یآور. جمعتاس شده   اجراو   یطراح  رانی آن در ا یبررس

و مراجعه به اسناد و   ی اروش کتابخانه  قی در مرحله اول از طر  شود؛یم   میمرحله تقس
موجود داده  مدارک  و  اطلاعات  دوم  مرحله  در  طر  ی هاو  از  پرسشنامه    ق یخام 

سؤال اندشده  آوریجمع از  پرسشنامه  در  حاضر،  مطالعه  در  ط  های.  با  پنج    ف یبسته 
بد  شده  استفاده  کرت یل  ی انهیگز پرسشنامه  نیاست.  بشده  تدوینمنظور  در    ن ی، 

  فی ط  یبر مبنا   ار،ی هر مع  ت یو اولو  ت یو از آنان خواسته شد که اهم  ع یمتخصصان توز
 برآورد کنند.  تاییپنج

  یاست. برا   شده  بررسی  ییو محتوا  یمطالعه به دو نوع صور  نیدر ا  قی تحق  ییروا
کتابخانه  یطراح مطالعات  انجام  با  ابتدا  در  متغ  میمفاه  ،یاپرسشنامه،    ی اساس  یرهایو 

کامل  به روش  شده  شناساییطور  م   هاآن  یر یگاندازه  یهاو  بتوان    شودیمشخص  تا 
اهدا  یاب یدست  ی برا  یمناسب  سؤالات ا  یطراح  ف به   ازآنپسنمود.    جادی پرسشنامه 



 1402زمستان  ،(28 پیاپي)دوم  شماره سیزدهم، سال                               337

اخت  ییروا  یبررس  یبرا  شده  طراحیپرسشنامه   تعدقرارگرفتهخبرگان    اریدر  و    لی، 
مطلوبگرددیم  حی تصح تعداد،  به  توجه  با  حاضر  پژوهش  در    CVIو    CVRدر    تی. 

پا است.  متعهد    ییای برقرار  ناشر،  منظر  از  ضامن  ،نویسیپذیرهپرسشنامه    ، بازارگردان، 
متغ  یبان کل  از    رها،یو  و    0.7بالاتر  اگرددیم  تأیید بوده  در  مدل   نی.  از    ی هامطالعه 

اطلاعات با    وتحلیلتجزیهاطلاعات استفاده شد. روش    وتحلیلتجزیه  یبرا   یریگمیتصم
 است.  سیاستفاده از روش تاپس

 

 های تحقیق . یافته 4

  نیاستفاده شد. ا  ی مال  یابزارها  بندی رتبهو    یابیارز  یبرا  سی تاپس  فنپژوهش از    نیدر ا
 :است  لیشامل مراحل ذ فن

 . شودیم  جادیا میتصم سی گام ماتراین در : یریگمی تصم  سیماتر جادیگام اول: ا -
موجود در    یها اسیگام مق  نیدر ا:  سیکردن ماتر  اسیمقیب  ای  سازینرمال گام دوم:    -

مق  م،یتصم  سیماتر مقاد  هرکدامکه    ترتیباینبه.  دیگرد  اس یبدون  اندازه    ریاز  بر 
 . شودیم میبردار مربوط به همان شاخص تقس

است و    ی پارامتر  درواقع  می تصم  س ی ماتر:  رمال شدهن   سی به ماتر  یگام سوم: وزن ده  -
  ن یرا مع  یهر شاخص وزن  ی برا  ،گیرندهتصمیممنظور    ن یشود. به ا  یالزم است، کم

 .شودینرمال شده ضرب م سیها در ماتر . مجموعه وزنکندیم
  ی مجاز  نهیگام دو گز  نیدر ا:  یآل منفدهیمثبت و ا  ایدئال   حلراه  نییگام چهارم: تع  -

بهتر  نیبدتر  درواقع  ایجاد شده در جدول    حلراه  نیو  که  نما(1)هستند  داده    شی، 
 است.  شده

 

 ي آل منفده یآل مثبت و اده ی ا (:1)  جدول

 شونده مصاحبه 
 نه ی به   حل راه 

 شونده مصاحبه 
 نه ی به   حل راه 

 ی منف  مثبت  ی منف  مثبت 

 0.00۹۹ 0.002 17 خبره 0.0102 0.002 1 خبره

 0.01 0.002 18 خبره 0.008۹ 0.0018 2 خبره

 0.01 0.002 1۹ خبره 0.0087 0.0017 3 خبره
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 شونده مصاحبه 
 نه ی به   حل راه 

 شونده مصاحبه 
 نه ی به   حل راه 

 ی منف  مثبت  ی منف  مثبت 

 0.0076 0.003 20 خبره 0.0087 0.0017 4 خبره

 0.00۹2 0.0037 21 خبره 0.008۹ 0.0018 ۵ خبره

 0.00۹3 0.001۹ 22 خبره 0.00۹8 0.003۹ 6 خبره

 0.00۹۹ 0.002 23 خبره 0.00۹2 0.0018 7 خبره

 0.011 0.0022 24 خبره 0.0137 0.0027 8 خبره

 0.0082 0.0033 2۵ خبره 0.00۹7 0.001۹ ۹ خبره

 0.0086 0.0034 26 خبره 0.00۹7 0.001۹ 10 خبره

 0.00۹1 0.0036 27 خبره 0.00۹3 0.001۹ 11 خبره

 0.008۹ 0.003۵ 28 خبره 0.0086 0.0034 12 خبره

 0.00۹1 0.0036 2۹ خبره 0.00۹4 0.001۹ 13 خبره

 0.0088 0.003۵ 30 خبره 0.0116 0.0023 14 خبره

 0.00۹1 0.0036 31 خبره 0.00۹3 0.001۹ 1۵ خبره

  0.008۹ 0.0036 16 خبره
 

 .یآل مثبت و منف دهی ا حلراهاندازه فاصله از  نییگام پنجم: تع -
  ها نهیفاصله گز  یعنی  ؛ شد  دهی سنج  یدسیبا استفاده از روش اقل  نهیهر گز  نیفاصله ب

 است. شده داده شی، نما( 2)شد که در جدول  برآورد یآل مثبت و منف دهیا  یهانهیاز گز
 

 ي آل منفده ی آل مثبت و اده یها از افاصله  (:2)جدول  

 گزینه 
 اندازه فاصله 

 گزینه 
 اندازه فاصله 

 ی منف  مثبت  ی منف  مثبت 

 0.0316 0.014۵ 16 گزینه 0.022۹ 0.0248 1 گزینه

 0.0306 0.0137 17 گزینه 0.02۵8 0.021۹ 2 گزینه

 0.0308 0.016۹ 18 گزینه 0.0248 0.022 3 گزینه

 0.0271 0.017 1۹ گزینه 0.0212 0.02۵ 4 گزینه

 0.028۵ 0.0164 20 گزینه 0.02۵4 0.021۹ ۵ گزینه
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 گزینه 
 اندازه فاصله 

 گزینه 
 اندازه فاصله 

 ی منف  مثبت  ی منف  مثبت 

 0.02۵2 0.0177 21 گزینه 0.0228 0.0241 6 گزینه

 0.027۹ 0.0171 22 گزینه 0.02۹۵ 0.0174 7 گزینه

 0.0274 0.0183 23 گزینه 0.0282 0.018 8 گزینه

 0.026 0.01۹1 24 گزینه 0.0306 0.0141 ۹ گزینه

 0.0073 0.034۵ 2۵ گزینه 0.028 0.0178 10 گزینه

 0.0243 0.0182 26 گزینه 0.0321 0.01۵6 11 گزینه

 0.00۹3 0.0343 27 گزینه 0.0301 0.0146 12 گزینه

 0.0127 0.031۹ 28 گزینه 0.03 0.0164 13 گزینه

 0.0148 0.02۹ 2۹ گزینه 0.0322 0.0121 14 گزینه

 0.012۵ 0.031۵ 30 گزینه 0.031 0.0133 1۵ گزینه
 

 ها نهیگز بندیرتبهو  یآل مثبت و منف دهیا حلراهبه  یکیگام ششم: محاسبه نزد -
 است. شده داده شی نما (3)در جدول  هانهیگز یینها بندیرتبه

 

 ي آل مثبت و منف ده یا حلراه به  يکی محاسبه نزد(: 3)جدول  

 سؤال 
  جه ی نت 

 یی نها 

 0.4604 .دیینما یابی ارز  ۵ یال 1را از   مشارکت اوراقناشر هنگام استفاده از  یاعتبار سکی ر زانیم

 0.۵1۹7 .دیینما یابی ارز   ۵ یال 1را از   اجاره اوراقناشر هنگام استفاده از  یاعتبار سکی ر زانیم

 0.4863 .دیینما یابی ارز  ۵ یال 1را از   مرابحه اوراقناشر هنگام استفاده از  یاعتبار سکی ر زانیم

  یابی ارز ۵  یال 1را از   نی د د ی خر اوراقناشر هنگام استفاده از  یاعتبار سکی ر زانیم

 .دیینما
0.4448 

 0.۵201 .دیینما یابی ارز ۵  یال  1را از  منفعت اوراقناشر هنگام استفاده از  یاعتبار سکی ر زانیم

 0.۵024 .دیینما یابی ارز   ۵ یال 1را از   یرهن اوراقناشر هنگام استفاده از  یاعتبار سکی ر زانیم

مشارکت، متحمل   اوراقهنگام استفاده از  نویسیپذیره که متعهد  یاعتبار سکی ر زانیم

 . دیینما یابی ارز ۵ یال 1را از   شودمی
0.64۵ 
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 سؤال 
  جه ی نت 

 یی نها 

اجاره، متحمل   اوراقهنگام استفاده از  نویسیپذیره که متعهد  یاعتبار سکی ر زانیم

 . دیینما یابی ارز ۵ یال 1را از   شودمی
0.6666 

مرابحه، متحمل   اوراقهنگام استفاده از  نویسیپذیره که متعهد  یاعتبار سکی ر زانیم

 . دیینما یابی ارز ۵ یال 1را از   شودمی
0.7261 

متحمل   ن،ی د  د ی خر اوراقهنگام استفاده از  نویسیپذیره که متعهد  یاعتبار سکی ر زانیم

 . دیینما یابی ارز ۵ یال 1را از   شودمی
0.6372 

منفعت، متحمل   اوراقهنگام استفاده از  نویسیپذیره که متعهد  یاعتبار سکی ر زانیم

 . دیینما یابی ارز ۵ یال 1را از   شودمی
0.6۹42 

متحمل   ، یرهن اوراقهنگام استفاده از  نویسیپذیره که متعهد  یاعتبار سکی ر زانیم

 . دیینما یابی ارز ۵ یال 1را از   شودمی
0.6884 

را  شودمی مشارکت، متحمل  اوراقهنگام استفاده از   گردان بازارکه  یاعتبار سکی ر زانیم

 . دیینما یابی ارز ۵  یال 1از 
0.6۹14 

  1را از   شودمی اجاره، متحمل  اوراقکه بازارگردان هنگام استفاده از  یاعتبار سکی ر زانیم

 . دیینما یابی ارز ۵ یال
0.7۵28 

را از   شودمی مرابحه، متحمل  اوراقکه بازارگردان هنگام استفاده از  یاعتبار سکی ر زانیم

 .دیینما یابی ارز ۵ ی ال 1
0.7۵83 

را  شودمی متحمل  ن،ی د د ی خر اوراقکه بازارگردان هنگام استفاده از  یاعتبار سکی ر زانیم

 . دیینما یابی ارز ۵  یال 1از 
0.727۵ 

را از   شودمی منفعت، متحمل  اوراقکه بازارگردان هنگام استفاده از  یاعتبار سکی ر زانیم

 .دیینما یابی ارز ۵ ی ال 1
0.7337 

  1را از   شودمیمتحمل  ،یرهن اوراقکه بازارگردان هنگام استفاده از  یاعتبار سکی ر زانیم

 . دیینما یابی ارز ۵ یال
0.67۵6 

  1را از   شودمیمشارکت، متحمل   اوراقکه ضامن هنگام استفاده از  یاعتبار سکی ر زانیم

 . دیینما یابی ارز ۵ یال
0.6622 

 0.6764  ی ال 1را از   شودمی اجاره، متحمل   اوراقکه ضامن هنگام استفاده از  یاعتبار سکی ر زانیم
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 سؤال 
  جه ی نت 

 یی نها 

 . دیینما یابی ارز ۵

  1را از   شودمیمرابحه، متحمل  اوراقکه ضامن هنگام استفاده از  یاعتبار سکی ر زانیم

 . دیینما یابی ارز ۵ یال
0.612 

را از   شودمی متحمل  ن،ی د دی خر اوراقکه ضامن هنگام استفاده از  یاعتبار سکی ر زانیم

 .دیینما یابی ارز ۵ ی ال 1
0.63۹4 

  1را از   شودمیمنفعت، متحمل  اوراقکه ضامن هنگام استفاده از  یاعتبار سکی ر زانیم

 . دیینما یابی ارز ۵ یال
0.64۹4 

  ی ال 1را از   شودمی متحمل   ،یرهن اوراقکه ضامن هنگام استفاده از  یاعتبار سکی ر زانیم

 . دیینما یابی ارز ۵
0.6311 

 0.3۹1۹ .دیینما یابی ارز  ۵ یال 1را از   مشارکت اوراقهنگام استفاده از  یبان یاعتبار سکی ر زانیم

 0.6144 .دیینما یابی ارز   ۵ یال 1را از   اجاره اوراقهنگام استفاده از  یبان یاعتبار سکی ر زانیم

 0.۵416 .دیینما یابی ارز  ۵ یال 1را از   مرابحه اوراقهنگام استفاده از  یبان یاعتبار سکی ر زانیم

 0.۵17 . دیینما یابی ارز ۵  یال 1را از   نی د د ی خر اوراقهنگام استفاده از  یبان یاعتبار سکی ر زانیم

 0.۵033 .دیینما یابی ارز ۵  یال  1را از  منفعت اوراقهنگام استفاده از  یبان یاعتبار سکی ر زانیم

 0.4۹48 .دیینما یابی ارز   ۵ یال 1را از   یرهن اوراقهنگام استفاده از  یبان یاعتبار سکی ر زانیم
 

 گیرینتیجه 

بهره    یمتعدد  یها از روش  میخود از قد  ی هاطرح  ی مال  تأمین جهت    ی اقتصاد  یهابنگاه
دنبردندیم بهره مشخص  روش  نیا  نیتریاز اصل   یک ی  ای. در  با  اوراق قرضه  انتشار  ها 

که با اصول    شودیاست. اوراق قرضه براساس عقد قرض همراه با بهره ثابت منتشر م
نه  یاسلام   یمبان  هیاول تضاد  یدر خصوص  دارد. همچن  ی ربا    ح یاصول صح  نیآشکار 

است  نیب  سکیر  میتسه نشده  اعمال  آن  در  انتشار    ی نیگزی جا  افتنی  نیبنابرا  ؛ارکان 
خال آن  برای  ن  یمناسب  لطف  محققستیاز  لذا  به  یاسلام   نی.  را  ابزار  صکوک  عنوان 

  ی اعتبار  سکیپژوهش، ر  نیاند. در اکرده  یاوراق قرضه معرف  ینیگزی برای جا  یمناسب 
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ا  شدهتحمیل انتشار  ارکان  با    ییشناسا  هاآن توسط    شده  پذیرفته  ایاوراق    نیبه  سپس 
 . دیگرد یبندرتبه سی تاپس یبند استفاده از روش رتبه

صکوک منتشره در    یبند رتبه  برمبتنیپژوهش    نیدوم ا  سؤال پاسخ به    خصوص  در
سرما تسه  رانیا  هیبازار  منظر  جمعهاآنارکان    نیب  سک یر  میاز  توسط  خبرگان    ی،  از 

فعال  ی دانشگاه سرما  نیو  مد  یعلم   هیأت  یاعضا   زجملها  هیبازار  و   رعامل ی دانشگاه، 
 ها،هیسرما  تأمین  رانیمد  ه،ی بازار سرما  یمرکز   یی دارا  تی ریکارشناسان ارشد شرکت مد

چند    یبند روش رتبه  کیکه    سی با استفاده از روش تاپس  ازآنپسحاصل شد و    یجینتا
حاصل   لیذ ج ینتا (4)طبق جدول   درنهایت شد. بندیرتبه ( 3)طبق جدول  ،است ارهیمع

 :دیگرد
 س ی تاپس  یينها جی نتا یبرمبنا پژوهش یهاافته ی (:5)جدول  

 ن ی انگ ی م  ی رهن  منفعت  ن ی د   د ی خر  مرابحه  اجاره  مشارکت  س ی تاپس   یی نها   ج ی نتا 

 0.488۹ 0.۵024 0.۵201 0.4448 0.4863 0.۵1۹7 0.4604 ناشر

 0.6762 0.6884 0.6۹42 0.6372 0.7261 0.6666 0.64۵ نویسیپذیره  متعهد 

 0.7232 0.67۵6 0.7337 0.727۵ 0.7۵83 0.7۵28 0.6۹14 بازارگردان 

 0.64۵0 0.6311 0.64۹4 0.63۹4 0.612 0.6764 0.6622 ضامن

 0.۵10۵ 0.4۹48 0.۵033 0.۵17 0.۵416 0.6144 0.3۹1۹ یبان
 

 است: شدهحاصل لیذ یهاافتهی  بیترت  نیبد
آن به بازارگردان   نیو کمتر  یبه بان  سکیر  زانیم  نیشتربی  مشارکت  اوراق  در •

 .شودیم میتسه
ناشر و کمتر  سکیر  زان ی م  نیشتربی  اجاره  اوراق  در • بازارگردان    نیبه  به  آن 

 .شودیم میتسه
آن به بازارگردان   ن یبه ناشر و کمتر  سکیر  زانیم   نیشتربی  مرابحه  اوراق  در •

 .شودیم میتسه
کمتر  سکیر  زانیم  نی شتریب  نید  دخری  اوراق  در • و  ناشر  به   نیبه  آن 

 .شودیم میبازارگردان تسه
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آن به بازارگردان    نیو کمتر  یبه بان  سکیر  زانی م  ن یشتربی  منفعت  اوراق  در •
 .شودیم میتسه

بان  سکیر  زانیم  نیشتریب  رهنی  اوراق  در • کمتر  یبه  متعهد    نیو  به  آن 
 .شودیم میتسه نویسیپذیره

 

 :دیگرعبارتبهو 
را در    سکیر  ن یو کمتر  ن ید  دی را در اوراق خر  سکیر  زانی م  ن یشتربی  ناشر •

 است.  رای اوراق منفعت پذ 
  نیو کمتر  نید  دی را در اوراق خر  سکیر  زانی م  نیشتریب  نویسی پذیره  متعهد  •

 .راستی را در اوراق مرابحه پذ  سکیر
را در    سکیر  نی و کمتر  یرا در اوراق رهن  سکیر  زانیم  نیشتربی  بازارگردان •

 . راستی اوراق مرابحه پذ 
کمتر  سک یر  زان ی م  ن یشتربی  ضامن • و  مرابحه  اوراق  در  در   سک یر  ن یرا  را 

 . راستی اوراق اجاره پذ 
کمتر  سکیر  زانیم  نیشتریب  بانی • و  مشارکت  اوراق  در  در    سکیر  ن یرا  را 

 . راستی اوراق اجاره پذ 

 

و همچن  یمال  یبازارها  ی هاسکیر  ترینمهماز    یاعتبار   سک یر  ازآنجاکه   ن یاست 
  ی هاو ضمانت  نیسنگ  قیاخذ وثا  قیاز طر  سکیر  نیپوشش ا  رانیا  یمال  یدر بازارها
  ی اعتبار  رتبه  یریگلازم در اندازه  تیجد  رد،ی پذ یصورت م  یو حقوق  یقیحق  اشخاص

 .رددگمیمغفول واقع    یعتبارا  سکیافراد به کار گرفته نشده و مفهوم ر
 



 344محمدمهدی عسکری و دیگران                            / ي ... اسلام  يمال یابزارها  یبندت یو اولو  يابیارز 

 ملاحظات حقوقي 

 پیروی از اصول حقوقي  -

 تمامی اصول اخلاق در پژوهش در این مقاله رعایت شده است. 

 تعارض منافع  -

 بنابر اظهار نویسندگان، این مقاله تعارض منافع ندارد.

 نامه، رساله دکتری و طرح پژوهشی نیست. پایانبنابر اظهار نویسندگان، این مقاله مستخرج از 
 

 نامه کتاب
)رضایعل  ،یصبورو    ن؛یحس  ،یزاده سروستان حسن   د؛یمج  ،یآقاتق .1 آس13۹۹.    یشناسب ی(. 

–63(،  2)12  ،یمطالعات اقتصاد اسلام.  رانیانتشار اوراق وقف در ا  قیاز طر  یمال  تأمین

۹4. DOI: 10.30497/ies.2020.2775 

اوراق بهادار   یبندطبقه(.  13۹3)  نیرحسیام  ،یاعتصامو    ؛یمحمد؛ کاوند، مجتب  ،یدیتوح .2
 . سازمان بورس و اوراق بهادارایران، تهران: . )صکوک( یاسلام

حسسروستانی  زادهحسن .3 رستم  ن؛ی،  محمد؛    حسینمحمد  قوام،و    ؛ یعل  پور،یقزلباش، 
منابع    زیدر تجه  یو ارائه راهکار بازار صکوک رقابت  یصکوک بانک  یشناسب ی (. آس1400)

 . 18۹-1۵7(، 81)21  ،ی. اقتصاد اسلامرانیا ینظام بانک

صنعت    یمال  تأمین  یمناسب برا  ی(. اوراق جعاله، ابزار13۹8)  ن یاحمدآباد، حس  یرمردیش .4
 .248–218، (2)11 ،یمطالعات اقتصاد اسلام نفت و گاز. 

DOI: 10.30497/ ies.2019.2364 
امکان13۹2)  یمهد  ، یمیکرو    ؛محمدمهدی  ،یعسکر .5 صکوک.    سکیر  ت یری مد  یسنج(. 

 . ۹0-63، (3)۹، راهبرد توسعه

  ی مال  تأمین  یهاچالش  یشناسب ی (. آس13۹6)  نب یز  ،یآبادسیخم و  جواد؛    دیس  ،یعماد .6
،  یو حسابدار  ت یریدر مد  نینو   ی پژوهش  ی کردهایروبر اوراق صکوک.    دیبا تأک   یاسلام

14(2) ،16–33. 

حمفروغ .7 مهدو خ و    د؛ینژاد،  قرض13۹6)  یشنود،  اوراق  و  (.    یمال  تأمینالحسنه 
 .66–3۵، (2)6 ،یاسلام یمال قاتیتحق. یاجتماع وکارهایکسب 

DOI: 10.30497/ ifr.2017.1998 
مجتب .8 )یکاوند،  و    )صکوک(.  یاسلام  یمال  یابزارها  یبند طبقه(.  13۹6.  بورس  سازمان 

 اوراق بهادار.

https://ies.isu.ac.ir/article_2775.html
https://ies.isu.ac.ir/article_2364.html
https://ifr.isu.ac.ir/article_1998.html?lang=en
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)  ،یونسی  ی لشکرو  معصومه؛    ،یمظاهر .9 بازارها13۹7اعظم  در  منفعت  اوراق  انتقال    ی(. 
  ،نیپرسشنامه مت)ره(.  ی نیامام خم  یفقه  یبا ذکر آرا  نینو   ی: نقدها و ارائه راهکارهایمال
20(81) ،11۵–141. 

فهملک .10 فتوا13۹7)  مهیزاده،  مطابق  مضاربه  اوراق  مت )ره(.  ی نی امام خم  ی(.   ، نیپژوهشنامه 
20(80) ،10۹–12۹. 

توسعه    یمناسب برا  ی(. صکوک مزارعه و مساقات ابزار مال 1386عباس )   دیس  ان،یموسو .11
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