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Abstract 

The purpose of this study is to design a framework for the consequences of the of shadow (ghost) assets 

emergence and its impact on the violation of investors' Shariah trust. This study is methodologically a 

mixed and exploratory research whose goal is to develop the emergent aspects of the emergence of 

shadow (ghost) assets in the capital market through the analysis of grounded theory and the presentation 

of a multidimensional theoretical framework, as well as to evaluate the intuitive fuzzy dimensions 

identified with the axes of investors' Sharia trust. Therefore, first, through the interview tool, three 

coding stages are carried out to obtain the dimensions of the theoretical framework of the emergence of 

shadow assets. Then, through a fuzzy Delphi assessment, the reliability of the dimensions is explored 

for generalization to the capital market context, so that finally, by combining it with the standard 

dimensions of investors' Sharia trust, fuzzy intuitive processes can be carried out. The results of the 

qualitative study, based on identifying the outcomes resulting from the emergence of shadow assets, 

indicate the identification of 245 open codes, 6 central components, and 3 structural categories during 

13 interviews. The results of the quantitative section also identified, under “Digital Currency-Based 

Asset Outcomes [S1],” the most important factor violating investors’ Sharia trust is “perceived 

compliance with the principle of Sharia halal in investment [w1].” The results show that, under the 

influence of examples of hidden practices of companies in terms of earning increasing profits in the 

context of technological fields such as cryptocurrencies, investors' perceptual adaptation to religious 

teachings and Islamic rulings loses its balance, and the mind loses its confidence in decision-making by 

referring to the principles learned in the process of spiritual cognition, in contrast to these conditions. 
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 چکیده

مطالعه،   این  برآ  یطراحهدف  پد  یناش  یندهایچارچوب  تأث ی)نامرئ  هیسا  یهاییدارا  یداریاز  و  شرع  ری(  اعتمادِ  نقض  بر   یآن 

باشد که هدف آن علاوه بر بسط  های آمیخته و اکتشافی میباشد. این مطالعه به لحاظ روش شناسی جزء پژوهشمی  گذارانهیسرما

های سایه )نامرئی( در بازار سرمایه از طریق تحلیل نظریه داده بنیاد و ارائه یک چارچوب نظری  های برآیندی پدیداری داراییجنبه 

گذاران است. لذا ابتدا از طریق ابَزار مصاحبه،  شناسایی شده با  محورهای اعتمادِ شرعی سرمایه  چندبعُدی، ارزیابی فازی شهودی ابعادِ

شود، سپس با  های سایه اقدام مینسبت به سه مرحله کدگذاری جهت دستیابی به ابعادِ چارچوب نظری برآیندهای پدیداری دارایی 

به بستر با ابعاد جهت تعمیم  اَبعادِ  زار سرمایه مورد کنکاش قرار میارزیابی دلفی فازی، پایایی  با  نهایت از ترکیب آن  گیرد تا در 

گذاران، بتوان نسبت به انجام فرآیندهای فازی شهودی اقدام نمود. نتایج مطالعه در بخش کیفی مبنی  استانداردِ اعتماد شرعی سرمایه

  3مولفه محوری و     6کد باز،    245ه حکایت از شناسایی  مصاحب  13های سایه، طی  بر شناسایی برآیندهای ناشی از پدیداری دارایی 

، مهمترین «[S1]  تالیجیبر ارز د  یمبتن  ییدارا  یندهایبرآ» تحت  مقوله ساختاری دارد. همچنین نتایج بخش کمیّ مشخص ساخت،   

باشد. نتایج بدست آمده  می«  [w1]ی  گذارهیدر سرما  یبا اصل حلال شرع  یانطباق ادراک   گذاران، » عاملِ نقضِ اعتماد شرعی  سرمایه 

ای  های فناورانه تر در بستر حوزه کسب عایدات فزآینده ها به لحاظ شرکتپنهان  یاز عملکردها یقیمصاد ریتحت تأث دهد، نشان می

و ذهن به واسطه    دهدیتوازن خود را از دست م  یو احکام شرع  ینید  یهابا آموزه   گذارانهیسرما  یانطباق ادراک   ،مثل رمز ارزها
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 مقدمه 

اسلامی،   مالیِ کشورهای  بازارهای  در  در  مدون شده  اِلزامات  رعایت  با چگونگی  مرتبط  استانداردهای  و  اصول  از  فراتر 

است که میرویه  براساس کارکردهای شریعت  به حقوق دیگران  احترام  ذینفعان،  به  پاسخگویی  تواند مشروعیت کارکردی های 

(. اما چالشی که چنین ظرفیتی را در  2024،  1ان ها را مطابق با آیین اسلامی و دینی این کشورها توسعه بخشد )آندسپا و همکاربنگاه 

ی مداری در توسعه همه جانبه های شریعت ی عدم تناسب وجود ظرفیت دهد، مسئله بازارهای اسلامی این کشورها تحت تأثیر قرار می

به دستورات قرآنی، امکان    شود تا کارکردهای اسلامی نتواند با ارجاع هایی است که باعث میها و فناوریبازارها به لحاظ تکنولوژی 

 (. 2016، 2آزمی و همکاران ها را برای ذینفعان تقویت نماید )چیمطلوبیتِ پاسخگویی شرعی شرکت

به  های مالی و ظهور شبکه رشد تکنولوژی  بر سرعت بخشیدن  تا علاوه  از هوش مصنوعی در دنیای مالی سبب شده  هایی 

طلب نیز به وجود بیایید تا بتوانند مسیرهای پنهانی را طوری طی نمایند که غالباً  های فرصت دسترسی اطلاعات، مجالی برای شرکت

ها اتکاء به موازین  ی قرناند و نه شریعت با پشتوانه کاری ارائه داده مدت راه نه استانداردهای مالی و گزارشگری برای آن در کوتاه 

(. لذا در  2024،  3ای را دارا هستند )کیزام و همکاران طلبانه رصت اسلامی، مصادیقی مشخصی برای جلوگیری از چنین سازوکارهای ف

به عملکردهای مالی پنهانی است که    گذارانهیسرما  ینقض اعتمادِ شرعترین حالت در بازارهای مالی اسلامی،  این شرایط محتمل

 (.2023، 4وندد )سیرینی و همکارانپیهای دیجیتال به وقوع میهای مالی مثل دارایییافتگی فناوریغالباً در سایه توسعه 

شود که ممکن اولین مسئله این مطالعه این است که اساساً اعتماد شرعی شامل چه سازوکاری از اعتمادزائی مالی تلقی می

این  ی وجودی اعتماد شرعی، از فلسفه ها کاهش یابد. در واقع بایستی بیان نمود، است تحت تأثیر فعل و انفعالات عملکردی شرکت

معرفت میمبنای  نشأت  ارزششناسی  عنوان  به  باورهای مذهبی  و  اعتقادات  وجود  که  قوانین شرعی  گیرد  کنار  در  اجتماعی  های 

(. به عبارت دیگر، اعتماد شرعی  2022،  5گذاران تلقی گردد )هاتی و همکاران تواند محرکی برای توسعه حفاظت از حقوق سرمایهمی

می ظرفیت را  ازبایست  نظارت   هایی  تحکیم  برحسب  که  نمود  تفسیر  دینی  حفظ  مباحث  برای  تلاش  در  هنجاری  و  فقهی  های 

است که میارزش نفع مصالح ضروری سرمایههایی  به  فساد،  با هدف دفع  و همکاران تواند  )ویدیاستوتی  نماید  ،  6گذاران کمک 

ولاً جهت توسعه بازارهای مالی، ساختارهای نظارتی  کشورهای اسلامی معم(. از طرف دیگر حائز اهمیت است که بیان گردد،  2022

ایجاد می را  و حقوقی  این طریق ضمن  فقهی  از  تا  قرار گیرد  اسلامی  تأیید شرع مقدس  قوانین مصوب، مورد  و  احکام  تا  نمایند 

گذاران  د اعتماد بالاتر سرمایهگذاران گردد و براین اساس بتوانن جلوگیری از فساد و تقلب، مانع از تضییع حقوق ذینفعان به ویژه سرمایه

(. لذا با درک این مبانی، مسئله محوری این مطالعه، بررسی دلایل برهم خوردن این  2022، 7را نیز جلب نمایند )مصطفی و همکاران

 باشد.تعادل در بازار سرمایه ایران به عنوان یکی از کشورهای اسلامی می

« به  8سایه   یهاییدارا» وقوع  گذاران را در  اعتمادی شرعی در بین سرمایه زِ بی به طور خاص این مطالعه، یکی از دلایل احرا

های تکنولوژیک با موازین  گریتوسعه   کند که به دلیل عدم تطابق ساختاریِمالی تلقی میعنوان یک اصطلاح نوظهور در دانش  

گردیده شرعی سبب  نشده    ،  ارائه  آن  برای  مشخص  طور  به  اسلامی  احکام  سایر  و  قرآن  از  استحصالی  قابل  مصداق  .  باشدالزاماً 

شوند که به دلیل ماهیت پنهانی که دارند، اولاً معیارهای  هایی اتلاق میهای نامرئی، به دارایی یا اصطلاحاً دارایی  سایه   یهاییدارا

شوند  های پیشرو در این عرصه، افشاء نمی های مالی شرکتانیاً در هیچ بخشی از سرفصلمشخصی برای سنجش آن ها وجود ندارد و ث

 (.2023، 9آلدریجندارد )ها وجود های مالی شرکتها در حساب و ردیفی از آن 
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کوین،  بیت های مالی آنلاین مثل  شدن بسیاری از تبادلات تجاری بروی شبکه ها به دلیل نامرئیبه عبارت دیگر، این دارایی

گذاران ضربه وارد  های عملکردی به سرمایههای ناشی از شفافیت اند، تا خلاء رزهای دیجیتال سبب گردیده اِتریوم و بسیاری دیگر از اَ

های دینی و مذهبی که ریشه در  کاری(. به ویژه اینکه در بازارهای اسلامی معمولاً به دلیل محافظه 2023،  1نماید )رندلی و همکاران 

فرصت ت برای رشد  زمینه  دارد،  سنتی گذشته  از شرکت طلبیصوّرات  بسیاری  عملکردی  و  رفتاری  به  های  تمایل  در خصوص  ها 

استانداردهای مشخص مالی و  وجود فقدان   ه دلیل ب (. لذا  2023،  2یابد )زمان و همکارانی افزایش میاواره روح   یهایی دارامبادلاتِ  

ود  جها وی این نوع از داراییسازاستاندارد یها برادستورالعمل هیته  خصوصِ در یجدهای عفض  ،حوزه  نیاهای هنجاری در رویه 

  ت ی مالک  نیو اصلاح قوان   یات یاصلاح نظام مال  ،یفکر  تیمالک  ء چون ارتقاهم  یمواردنکته حائز اهمیت این است که علاوه بر    دارد.

سازی مقاصدِ شریعت از  نیازمندِ تقویت تناسب ،در بازارهای اسلامی سایه  یهاییدارا یگذارارزش یسازاده یملزومات پ ی،خصوص

است که در گذشته به دلیل نامرئی بودن تبادلات مالی ناشی از  ها  های مبادلات دیجیتال شرکت ی هنجارهایی در شیوه طریق توسعه 

(. براین  2022،  3)بهلول و همکاران   دیده استاران گرگذسرمایه  سبب تضییع حقوق  ها،  چنین عملکردهای مالی پنهانی توسط شرکت

های  رویه   تواند ی مهای مالی و حسابداری،  ای در سیستم کشورهای اسلامی در مواجه با چنین پدیده تجارب  گذاری  اساس به اشتراک 

 تری ببخشد.منسجم هویت   گذارانهیسرما یاعتمادِ شرع ی را توسعه بخشد و به ایجادِ نامرئ یهاییدارا ارزیابی

این رو این مطالعه، می   از  با  به مباحث مطرح شده در رابطه  بیان نمود، فقدان اعتماد سرمایهباتوجه  به ویژه بایست  گذاران 

گیری جریان  همه   که براساس تبلیغات و های فراگیر  گذاری س از سرمایهپ  ،های اخیر مبنی بر ریزش قیمت سهامبراساس اتفاقات سال 

در پاسخگویی  ها  گرایی شرکت های اخلاق تواند مبنایی برای توجه بیشتر به توسعۀ ظرفیت می  بورس به وجود آمد،  ایه به ورود سرم

از آنجاییکه در جمهوری اسلامی ایران، اصول متعدد قانون اساسی از جمله   به حقوق سهامداران از طریق اصول شریعت تلقی گردد.

های ایمانی نظام جمهوری اسلامی ایران پرداخته است، همگی بیانگر رعایت شریعت اسلام در  یهاصل اول یا اصل دوم که به تبیین پا 

رعایت موازین و احکامی توجه به اصول اخلاق گرایی مبتنی بر  مؤید اهمیت    تواند می  ، باشدمی  همه امور کشور از جمله بازار سرمایه

پژوهشی    بنابراین این مطالعه در یک رویکرد  تلقی گردد.در این مطالعه  گذاران  شرعی برای حفاظت از حقوق افرادی همچون سرمایه 

های  در سطح عملکردی شرکت  (ی)نامرئ  هیسا  یهاییوقوع دارا  یانه یچارچوب علل زمآمیخته تلاش دارد تا در وهلۀ اول نسبت  

باشد، اقدام نماید و با ترکیب اَبعادِ محوری شناسایی شده با معیارهای استانداردِ  می   غیرقابل نظارتهای  بازار سرمایه که مبتنی بر رویه 

های  وقوع دارایی های  مشخص نماید، تحت چه بعُدی از زمینه (  IFSs)   4شهودی ، از طریق تحلیل فازی  گذارانهیسرما  یاعتمادِ شرع

گیرد. در واقع دانش می  اران تحت تأثیر قرارگذسرمایه  عی  سایه )نامرئی(، کدام بخش از معیارهای مضمونی مرتبط با اعتمادِ شر 

توسعۀ احکام اسلامی به  های کارکردهایی از ضرورت توصیف نمود که به واسطۀهایی بایست منوط به یافته می افزایی این مطالعه را

آیندۀ بازار  های  گذاریمشخصی در ریلهای  دستورالعملنماید تا با تدوین  می  های نظارتی همچون اعضای کمیتۀ فقهی کمککمیته

اران را به لحاظ ساختاری تقویت نمایند تا اعتماد از دست رفته بازار  گذسرمایه  به رعایت حقوق  ها  سرمایه، سطح پایبندی شرکت 

می همچون اقتصاد مقاومتی کمک  اسلاهای  سرمایه، بتواند به بدنۀ نظام اقتصادی برای دستیابی به اهداف متعالی مورد تأکید آرمان

 نماید.

 مبانی نظری 

آتاناسوف در این بخش به تفکیک هریک از مبانی پژوهش    توجه به دو معیار منتهی به تحلیل فازی شهودی بر مبنای منطقبا

 شوند. می به لحاظ نظری ارائه 

 های سایه )نامرئی( دارایی
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اهم  ر،یاخ  ی هادر سال و  ارزش  مرئینا  یهاییدارا  ت یوزن    افته ی  شیافزا  یریگطرز چشمبه   یاقتصاد   یهابنگاه   یگذاردر 

های مجازی، ضمن پنهان ماندن از دیدِ  ها و ظهور تبادلات مالی مبتنی بر پولکه به واسطۀ توسعۀ سطح فناوری  ییهاییاست. دارا

که تا قبل به دلیل عدم ظهور چنین  به همراه داشته باشند  اقتصادی  های  ای برای بنگاه های فزآینده آورده   اندتوانسته نهادهای ناظر،  

، 1چرِر)  های آنلاینی، این دست از تبادلات تجاری وجود نداشته است که به تضاد منافع بیشتر در بازارهای مالی منتج گرددتکنولوژی 

های  فعان و در سایۀ عدم وجود نظارتامروزه دور از چشم ذین  ،های فعال در بازارهای مالی دنیا. چراکه بسیاری از شرکت (2016

اند و سبب  های بلاکچین مثل رمز ارزها، به این شیوه از تبادلات مالی روی آورده یافته در حوزۀ فناوری نهادی و استانداردهای بسط 

  ی ها یی بر دارا  یمبتن  یهاشرکت  .(2021،  2بکر و همکاران )  اندهای نامرئی در بستر بازار سرمایه گردیده شدن بسیاری از دارایینهادینه 

های در حال توسعه را  کشور یۀسرما های بازار در تبادلات مالی  یسهم اندک اگرچه در حال حاضر  تال، یجیدر حوزه د ژه یو، به نامرئی

قانونی  های  از یک سو و محدودیت   افزارهای آنلاینِ ارز دیجیتالها و نرم ن ، اما توسعۀ روز افزون اپلیکیشاندداده به خود اختصاص  

از سوی دیگر باعث شده تا سرعت    ،درگیر هستندها  همچون ایران که با مسئلۀ تحریمای  همبادلات مالی کشورهای در حال توسع

  .(2025، 3)توساتو و اُدینِت   تجاری بدل گرددهای  بخشی از بدنۀ تبادلات مالی شرکت به هایی ظهور چنین دارایی 

که    گویایی این مسئله است   ه،یبازار سرما  یسنت  یهاو ساختار  تال یجینوظهور اقتصاد د  یهات یواقع  انیمایجاد شده  شکاف  لذا  

توسعه،بازار حال  در  کشورهای  مالی  به   های  نتوانسته  با  هنوز  مؤثر  روزافزون  الزامات  تدوینِ  طور  ظهور  از  کارآمدتری  نظارتی 

شرکتدارایی نامرئی  همکاران)  نمایند  جلوگیریها  های  و  غالباً    .(2022،  4بارکر  و    رشیپذ  ،یابیرزاَ  یهاچارچوبچراکه 

و فقدان اِلزامات    اند شده   یطراح  مشهود و فیزیکی  یهایی، عمدتاً متناسب با دارادر افشاء اطلاعات  موجود   های مالییگذاررزشاَ

نامرئی که از تنوع گسترده مشخص در نظارت بر دارایی  اعتمادی ای امروزه برخوردار هستند، سبب گردیده تا سطحی از بی های 

بیایید و اصلاح    یاتیاصلاح نظام مال  ،یفکر  تیمالک  ی چون ارتقا  یموارد به علاوه    .(1397ی،  رامیب  ی وخیمشا)  فزآینده به وجود 

برنادیده گرفته شد  ملزوماتاز جمله    یخصوص  ت یمالک  ن یقوان بازار مبنی  اقتصادی    یهایی دارامشخص    یگذارارزش  ه در نظام 

و همکاران،    دهقان )  های خود نداشته باشند ها تمایلی به افشاء این دست از دارایی نامرئی است که باعث گردیده تا بسیاری از شرکت 

ها  دارایی   توان دریافت کهمی   ( در مورد داراییIASB)   5المللیبین   . لذا با ارجاع به تعریف هیئت استانداردهای حسابداری(1396

تواند در  می  د و نشومی  اقتصادی ایجادهای  آیند که برحسب فعالیت می   یک شرکت به حسابمنابع  مجموعه    وضعیتی از   صورت

  .(2025، 6)خاتلیسی و ماشامبا  منافع و عایدات مالی برای دارندگان آن باشدبرگیرندۀ 

های  شرکت  یبرا  دتوان ی مکه    بایست اقلامی درنظر گرفتمی  را ها  شرکت   ییتر، داراساده   یانیب  ، درفیتعر  ن یتوجه به ابا

جاری و غیرجاری قابل تقسیم  های به صورت داراییها داراییی باشند. اما این تعریف معمولاً در ساختار منافع مالحاوی  ، دارندۀ آن

. اما  (11397و همکاران،    کارکین )  گرددمی  های ذینفعان تلقی گیریپذیری برای تصمیماست که در گزارشگری مالی مبنای اتکاء 

تمرکز بر نیمۀ پنهان تبادلات تجاری  های اقتصادی دارد که یک شرکت با  های سایه، اشاره به آن بخشی از فعالیت وجۀ پنهان دارایی 

با  هایی سایه را به عنوان دارایی های ( دارایی2023) 7پنمنن لذا در یک تعریف مشخص   تواند از طرق مختلف آن را بدست آورد.می

های  ن نظارتد که به دلیل فقدانمایمی  های دارندۀ آن معرفیرکتهای عملکردی شگیری به دلیل خواستگاه ماهیت غیرقابل اندازه 

 8بوریکینسکی و همکاران . از طرف دیگر شودنمی  افشاءها، اطلاعاتی از آن مالی شرکتهای کافی، غالباً در اسناد رسمی و صورت

ی  ارزش اقتصاد  برای کسب شرکت    کی  یهات ی قابل  ا یاز منابع    کندمی  تفکیک ها  از داراییای  هدستسایه را به  های  ( نیز دارایی 2020)
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بهره  غالباً می  بالاتر  و  دل  برد  دلیلنام  تیماه  لیبه  به  که  استانداردها  رئی  وجود  برا  یحسابدار  ی عدم  و    یریگاندازه   ی مشخص 

در یکی از معدود    تر گردد.گردد تا شکاف ناشی از تعارض منافع بین شرکت با ذینفعان عمیق می  دارد، باعث   هاآن   یدهگزارش

های سایه ارائه نمودند که در  ( الگویی از بازآرایی شناختِ دارایی2016)  1پاچینی و همکارانهای انجام شده در این رابطه،  پژوهش 

 را مشاهده نمود.  سایههای مبنای پدیداری دارایی  چهار توان ( می1قالب شکل )
 ( 2016)منبع: پاچینی و همکاران،  های سایهگیری داراییهای شکل( پایه1شکل )

 
هایی از  که زمینه   ،های سایه قابل توجه است شود، چهار پایه اصلی در پدیداری دارایی می  طبق این شکل همانطور که مشاهده 

این نوع    عدِ مدیریتی که احتمالاً به عنوان خط مقدم مبنای ظهور شود. در بُمی  های اجتماعی را شاملرویکردهای مدیریتی تا ارزش

در مسیر   ها، های مدیریت دارایی به عنوان یک منبع اقتصادی مهم برای مالکان شرکت، غالباً سیاستگذاریشودمی   شناختهها  از دارایی

صاحبان  مصنوعی برای هموارسازی سود جهت تأمین مقاصد  های  تواند افشاء طیفی از داراییمی  سایههای  برداری از وجودِ دارایی بهره 

ها، سطحی از منافع از شکاف بین ارزش بازار و ارزش واقعی دارایی  با استفاده باشد. به طوریکه این رویکرد  ها  قدرت در شرکت

  نمایند تا بتوانند از منافع نوسانات ارزی بیشترین بهره را ببرند می  ایجاد  های نامرئیهای فیزیکی به دارایی پنهان را برای تبدیل دارایی 

و همکاران )تلم دارایی(2024،  2نن  پدیداری  مؤثر در  با رویکردهای ساختاری  رابطه  از طرف دیگر در  به  می  های سایه،.  بایست 

مجازی یا دیجیتالی اشاره نمود که با تغییر تخصیص  های  اری بر روی داراییگذسرمایه   در ها  تبادلات مالی شرکتهای  سازیشبکه 

سایه، تلاش دارند تا منافع بیشتری که برای آن محدودیت قانونی  های  تأمین مالی شده به دارایی های  پروژه ها و  نقدینگی از طرح 

و  ای  ه ساختاری، شبک های  تواند از جمله زمینهها می وجود ندارد، را کسب نمایند. لذا غالباً معاملات وابسته و نقل و انتقال مالکیت 

. (2021،  3ناروازِس و همکاران -)کریزو  تواند به عایدات پنهان زیادی نائل کندمی   ن عرصه رافعال در ایهای  فناوری باشد که شرکت

ها که نقش اثرگذاری در زایش آن دارند،  ها و یا بسترهایی مثل بلاکچین بودن دارایی های نهادی، غالباً بدلیل نامرئیدر رابطه با حوزه 

گیری مناسب برای به وجود آمدن  اندازه های  داخلی یکپارچه و عدم شاخص های  دیگری مثل فقدان کنترلهای  بایستی به ضعف

سایه مثل رمزارزها مؤثر  های  که عموماً در ساختاریابی داراییها  سایه اشاره نمود. چرا در عصر توسعه فناوریهای  فزآیندۀ دارایی

های  ها منجر گردد. در نهایت در قالبِ حوزه دارایی   زا به گستردگی وقوع اینتواند به عنوان یک محرک برون هستند، نقص نهادی می
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دهد، برخی از  ها در قبال ذینفعان را نشان میهای هنجاری در تعاملات مسئولانۀ شرکت توجهیِ ارزشکه سطحی از بی  اجتماعی

دارایی شرکت طریق  از  سهامداران،  آنومیک  فشار  دلیل  به  جایگاه  های  ها  حفظ  دنبال  به  از سایه  برخی  و  هستند  خود  اعتباری 

برداری  های مبتنی بر بهره طلبیکنند تا از فرصت می دیگر به واسطۀ منابع فرهنگی منفی ترویج داده شده در بازار، تلاشهای شرکت

  .(2025، 1)باکاکلی های سایه نهایت بهره را ببرند تر شدن دارایی از حجیم

ارائه  واسطۀ  به  که  چیزی  چارچآن  چنین  میوبی  داراییهای  شناختِ  در  دسته های  تواند  فقدان  باشد،  مؤثر  بندی  سایه 

دارایی این  تفکیکِ  برای  مسئله ها  مشخصی  هاست.  شرکت  عملکردی  ساختار  در  افشاء  نظر  پنهان  از  فعالیتِ  نوع  به  بسته  که  ای 

تواند از ساختاری مرتبط  می  اعِمال کند، ها  ت مالی که سازوکارهای نهادی نتواند اِلزامات مشخص را بر شرک های  ها در عرصه شرکت

دارایی معدود  های  با  از  باشد.  برخوردار  هیئتسایه  نهادی  داراییرویکردهای  ارزیابی  در  حسابداری  میسایههای  های  به  ،  توان 

( مطرح شد. طبق  IASB)   3حسابداری اشاره نمود که توسط هیئت استانداردهای  (  IFRS)   2المللی گزارشگری مالیاستانداردهای بین 

 « شماره  ) 8استاندارد   »IAS)4  واقعیت ها میشرکت منصفانه بایست  افشاء  طریق  از  را  اقتصادی  داراییهای  ارزش  و  ی  مشهود  های 

المللی ین های ب های هیئت اگرچه برخی از توصیه   .(1403)غریبی و همکاران،    نامشهود براساس قیمت بازار به اطلاع ذینفعان برسانند

های  ( توصیه نمودند تا برخی از داراییAASB)   6( یا هیئت استاندارد حسابداری استرالیاFRC)   5انگلستان  یمال  یگزارشگر  یشورامثل  

های نامشهود مشابه سرقفلی؛ حق چاپ و علائم تجاری، افشاء گردند، اما آن چیزی  دیجیتال در دسته دارایی های  پنهان مثل دارایی 

به   میکه  دارایی چشم  این  خصوص  در  حسابداری  منسجم  استانداردهای  فقدان  میآید،  داراییها  زیرا  سایباشد.  مثل  ای  ههایِ 

توانند  آیند، اما به دلیل دارابودن ارزش اقتصادی، می دیجیتال اگرچه مانند سرقفلی، جزء دارایی نامشهود به حساب میهای  دارایی

ش رقابتی  عملکردهای  در  مهمی  همکاران رکتنقش  و  )ماری  باشند  داشته  مالی  بازارهای  در  اصول  2023،  7ها  دلیل  همین  به   .)

نمایند. می   های بدون استانداردی را، نقض مشخص حقوق ذینفعان تلقی( وقوع چنین دارایی GAAP)   8حسابداری پذیرفته شده آمریکا

امشهود با عمر نامحدود، معمولاً به بهای تمام شده تاریخی، منهای  های نالمللی در حسابداری، معتقد است داراییزیرا این نهاد بین 

دیجیتال به عنوان نوعی از  های  هایی مثل داراییشوند، در حالیکه دارایی هرگونه زیان کاهش ارزش نگهداری شده، ثبت و افشاء می 

ی تاریخی ثبت شود، زیرا این مسئله منافع  بهای تمام شده   تواند به بودن با تغییرات اقتصادی، الزاماً نمی سایه، به دلیل مرتبط های  دارایی

می تشکیل  را  شرکت  سهام  درصد  از  ناچیزی  سهم  که  را  کل  می سهامداران  تضییع  )هابارددهد،  بهتر  2023،  9کند  عبارت  به   .)

نکنند که افشاء آن براساس    های دیجیتال ممکن است نوسانات زیادی را تجربه های نامشهود با عمر نامحدود، همانند دارایی دارایی

های دیجیتال با نوسانات زیادی روبرو هستند که الزاماً رشد  تر به نظر برسد، در حالیکه داراییتواند واقع بینانه ارزش بهای تاریخی می

 باشند. های تجاری یا ارزش برند شرکت مرتبط نمییا سقوط ارزش آن به فعالیت 

 گذارانهی سرما یاعتمادِ شرع

فرض تئوریک در علوم انسانی وجود داشته است که اعتماد رویکردی برآمده  این استنباط همواره به عنوان یک پیش  اگرچه

اخلاق  مبانیِ  فولیاز  همچون؛  فلسفه  حوزۀ  محققان  اما  است،  ، (2012)  12زگربسکی(،  2011)  11مایلر مک  ،(2004)  10گرایی 
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گرکو  (2015)  1کراومک عنوان    (2020)  2و  معناپیشربه  ساختارگرایی  عرصۀ  از    وان  برآمده  را  مفهوم  این  اعتماد،  عرصۀ  در 

نیا و  )پاک  کند، به ایجادِ شناخت از یک موقعیت کمک میکه همانند یک مبنع تغذیه در رفتار  ،نمایندرویکردهای معرفتی تلقی می

های  شرطرا پیش «  خصایص فردی»   و  «خصایص اجتماعی مبنایی »   دوم وجودِ    ،به علاوه فلاسفه در رابطه با اعتماد  .(1402خزاعی،  

گیری در شکل تواند  می  را «  دستیابی به بهزیستیو »   «نهمچون »دستیابی به قریه  بروندادهایینمایند که  می  زائی معرفیلازم در اعتماد

باشد   اعتماد داشته  این رویکرد،    .(2020،  3و دوناتی   )تالانت  به همراه  براساس  از  2024)   4آلبرتی و همکاران لذا  ارائه سیکلی  با   )

 ( ارائه نمودند. 2اعتماد را در قالب شکل )گرایی برساخت های زمینه  ،درونیات فردی تا تأثیرات اجتماعی 
 (2024)منبع: آلبرتی و همکاران،  گیری اعتماد از خصایص تا برآیندها( سیکل شکل 2شکل )

 
های اولیه  شرطشود، دو جنبه از »خصایص فردی« و »خصایص اجتماعی« به عنوان پیشمی  ( مشاهده 2)همانطور که در شکل  

ها، فرد  از ویژگیای  ههای درون فردی را تقویت نمایند که براساس مجموعتوانند فرآیندِ پردازشگری می  گیری اعتماد، زمانیشکل

های  احتمالی از قابلیت های  شناختی تقویت کند تا به دور از سوگیری های  محرک بتواند ادراک و بینش خود را برای دستیابی به  

سازی شناخت و دستیابی به بهزیستی،  برآیندی کافی در دستیابی به اعتماد برخوردار باشد. برآیندهایی که مبتنی بر دستیابی به قرینه 

در بیرون متعالی گردد و به ایجاد یک احساس روانی مثبت از  قابل مواجه  های  کند تا سطح اعتماد به جنبه می   این فرصت را ایجاد

و    «قرینه لفظی» تعاملات اجتماعی منتج گردد. لذا براساس برآیندهای اعتمادزائی مبتنی بر دستیابی به قرینه، یک فرد در حد فاصل  

 ی ابیدست. چراکه » (2024برتی و همکاران،  )آل  تواند براساس آن به شناخت بهتری از یک موقعیت دستیابدمی  گیرد کهمی  قرار  «معنوی» 

تواند براساس دو  می  شناخت فردی از یک موقعیتی است کههای  براساس آموزه   یثانو  یمعنانشان دهندۀ سطحی از ادراک    «نهیبه قر

به معنای نهادینه شده در تعامل اشاره    وریکه قرینۀ لفظی در اعتمادمبنای لفظی یا معنونی به ایجاد آرامش روانی کمک نماید. به ط

تعالیم آیینی و مذهبی از نظر باورهای فردی  برآمده از  ارجاع به مصادیق    به  دارد، در حالیکه منبع تغذینه ادراک در قرینه معنوی،

 .(2019، 5)ریبادو و رحمان نمایدمی که سازوکاری شناختی را برای رسیدن به اعتماد در فرد تحریک اشاره دارد

های فردی، این  توان براساس سطحی از قرینه معنوی در ادراکمی  لذا باتوجه به تمرکز این مطالعه بر مفهومِ اعتماد شرعی،

اعتماد  براین اساس  دینی تعرف نمود.  های  به باورها و آموزه ها  پدیده را به عنوان کارکردی از شناخت مبتنی بر ارجاعاتِ موقعیت
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 برآیندهای اعتماد مبانی اعتماد

 خصایص اجتماعی

 خصایص فردی

 ادراک متقابل 
 شایستگی 
 صداقت 

 بینیقابلیت پیش 

 ارتباط مؤثر 

 احترام متقابل 

 تفکر انتقادی 

 خودکنترلی 

 توانمندی 

 ثبات هیجانی 

 ثبات عاطفی 

 ثبات ادراکی 

 دستیابی به بهزیستی

 دستیابی به قرینه

 قرینه لفظی  قرینه معنوی 

 هامحرک

 ادراک احساسی

 ادراک معرفتی

پردازشگرهای 

 درونی

 بینش منطقی

 شناخت

 بینش عاطفی

 ادراک

 بینش
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باور به  که یک موقعیت را برای    گیردمی   در بردینی را    یهابه اصول و ارزش  ی بندیپا  هایی از شناخت و محرک برآمده از شریعت،  

. به ویژه در شرایط  (2025،  1)کائساماواتی و همکاران   دهدمی  مبنایی قضاوت قرار  ، بودن یا حرام بودن  حلال   حد فاصل   ، در اعتماد

شناختی های  هایی از حقیقت همواره پنهان است و فرد برای رسیدن به باور مبتنی بر اعتماد به محرکشواهد و جنبه   ،ابهام برانگیزی که

د  ( در رابطه با اعتما2009)  2آرفین   نیاز دارد.برای رسیدن به شهود در تصمیم  خود از مبانی اعتقادات و باورهای مبتنی بر شریعت  

از طریق تداوم ارتباط با تعالیم قرآنی   ،ناهمگونهای  که فرد در موقعیت  کندمی  اذعان  ،های شرعیه زبرآمده از باورهای مبتنی بر آمو

موقعیت،  برای رسیدن به شناخت از یک    ،ناشی از یک موقعیت ابهام برانگیزهای  و ریسک ها  ناشناخته   ضمن کنترل تأثیرِها،  و سنت 

به   باورهای خود،  به  ارجاع  با  به یک واقعیتبه طور مستمر  با درنظر گرفتن تمامی آموزه باشد.  می   دنبال رسیدن  های  واقعیتی که 

تواند به بروزِ یک تعادل فردی برای مواجه پایدارتر با یک موقعیت منجر گردد. این  می  اخلاقی و معرفتی مورد تأکید در شریعت،

، 3)آسماوی   ری آن، سطوح متفاوتی از اعتماد را ایجاد نمایدتواند بسته به ماهیت اثرگذامی  در ارتباطات فردی و جمعیها  موقعیت

گذار، رویکردِ  همچون مواجهۀ فرد در بازار در نقش یک سرمایه  ،های اثرگذار موقعیتی. لذا با در نظر گرفتن سطح ناشناخته (2023

  چراکه بازار آن هم   دینی تلقی گردد.های  وزه های منطقی تا ارجاع به باورها و آمتواند تابعی از استدلال اعتماد برآمده از شریعت می

بر    ،کسب منفعت بالاترو  اری  گذسرمایه  بر پایۀ    یبازاربه شکل   های  برخورداری نسبی از شناخت فنی در تحلیل موقعیتعلاوه 

در نقطۀ شهود است که باورهای   . لذا دقیقاً(2017، 4)عالم و همکاران باشدمی ریگیتصمیمنظر، نیازمند سطحی از شهود برای مورد

اعتماد را تحت تأثیر قرار دهد.    سطح احتمال رسیدن بهتواند  می  ،به عنوان یک مکانیزم حمایتِ ادراک شده در فرد  معرفتی یا عرفانی

نیازهای مبتنی  یش ای از پتواند شاکلهمی  ، گذاران، به عنوان یک پدیدۀ نوظهور در تعالیم بازارهای اسلامیلذا اعتماد شرعیِ سرمایه

)دشَ    اعتقادی را شامل گرددهای شناخت فنی و تحلیلی، تا باورهای قبلی براساس آموزه های  مهارت فردی در حوزه های  بر قابلیت 

ول دین اسلام  را مطابق با احکام حلال در اص   یک موقعیت  چه ادراک مبتنی بر باورهای اعتقادی، . از این رو هر آن(2018،  5مایتراو  

یک حکم آیینِ اسلامیِ   . به عنوان مثال ربا به عنواندر آن موقعیت داشترا    شریعتسطح اعتماد    توان انتظار افولمی  تلقی نکند،

ی خروج از آن موقعیت  تواند مبنای برامی  یک فرد متدیّن به شریعت،های  که این مسئله براساس آموزه   شودمی  « تلقی»حرام قطعی

مبنایی برای تغییر یک موقعیت تصمیم   ، احتمالاًشرعیهای  متضاد با آیینهای  تلقی گردد. لذا در بازار سرمایه نیز وجود عدم شفافیت 

با درک مبانی محدودِ    .(2019،  6)عباس و عریزا  تواند تلقی گردد می  معتقد به احکام اسلامی  گذارانِدر سرمایه ارائه شده در  لذا 

ای که دارد، ضمن ارائه  اران این مطالعه به واسطۀ ماهیت آمیخته گذسرمایه سایه بر اعتقاد شرعی های خصوص بررسی ظهور دارایی

نظری   داراچارچوب  از   (ی)نامرئ  هیسا  ی هاییوقوع  برآمده  معیارهای  ترکیب  دنبال  به  مالی،  ادبیات  در  ناشناخته  متغیر  عنوان  به 

استاندارد اعتقاد شرعی  فرآیندهای   با معیارهای  این متغیر  ( در راستای 2024)  7اران در پژوهش غزالی و مهادی گذسرمایه  کیفی 

 پژوهشی زیر پاسخ دهد. های باشد تا بتواند به سوال می فرآیندهای تحلیل فازی شهودی 

 ]1[  کدامند؟  (ی)نامرئ  هیسا یهایی دارا برآیندهای ناشی از پدیداری یانه یزمهای سوال اول پژوهش: جنبه 

  ]2[   :پژوهش دوم  پدیداری    سوال  از  ناشی  برآیند  نقضِ  دارایی تأثیرگذارترین  بر  )نامرئی(  سایه   یاعتمادِ شرعهای 

 کدامند؟  گذارانهیسرما

کدگذاری  ای  همرحلگردد که با طی فرآیندِ سه  می  مطرح شده و ماهیت آمیخته مطالعه حاضر، مشخصهای  ارجاع به سوال 

گردد. سپس با ترکیب معیارهای استاندارد  در تحلیل نظریه داده بنیاد و انجام تحلیل دلفی، امکان پاسخ به سوال اول پژوهش ممکن می
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معیارهای محوریِ گذسرمایه   اعتماد شرعی   با  دارایی   اران  )نامرئی(،های  وقوع  فازی شهودی  می  سایه  تحلیل  انجام  از طریق  توان 

 . نمودممکن را پاسخ به سوال دوم پژوهش امکانِ های زبانی فازی است،  اساس استنباطِ آتاناسوف که مبتنی بر مقیاسبر

 شناسیروش

شناسی در علوم انسانی از منظر هدف، نتیجه و نوع داده قابل تفکیک  بندی روش ماهیت مطالعه حاضر براساس سه مبنای دسته 

به عنوان یک رویکردِ پنهان در ذخیرۀ  (ی)نامرئ هیسا یهاییدارااست. این مطالعه به لحاظ هدف باتوجه به فقدان ابعاد قابل سنجش 

شود. از این رو از طریق  می اکتشافی جایگذاری های  بازار سرمایه، در زمره مطالعههای  بالاتر برای شرکت همراه با منافع  های دارایی

گیرد تا در نهایت در قالب یک الگوی  می  اکتشافی این پدیده مورد کنکاش قرارهای  فرآیندِ نظریه داده بنیاد و ابَزار مصاحبه، جنبه 

نظری این پدیده به  های  شود. چراکه فقدان بسط جنبه می  محسوبای  ه نظر نتیجه این مطالعه توسعنظری چندبعُدی قابل ارائه باشد. از  

بستر مطالعه به عنوان یک مبنای مجزا در عرصۀ توسعه ادبیات مالی و حسابداری بازار سرمایه همواره مغفول بوده است و این مطالعه  

دیگری در آینده  های  ایه )نامرئی( را تقویت نمایند و امکان انجام پژوهش سهای  شناختی و علمی دارایی های  تلاش دارد تا ظرفیت 

های  آمیخته از منظر اجرای روی های  را در این رابطه توسعه بخشد. در نهایت به لحاظ نوع داده، بایستی این مطالعه را در دسته پژوهش 

سایه از طریق ا روش نظریه  های  دارایی های  و مقوله ها  کیفی و کمیّ در نظر گرفت. به طوریکه توضیح داده شده، مضامین، مولفه 

شوند. ابَزار مورد استفاده در این فرآیند مصاحبه با خبرگان و سه مرحله کدگذاری  می  ( شناسایی1992داده بنیاد و رویکرد گلیزر )

جش پایایی معیارهای شناسایی  باز، محوری و انتخابی برای شناسایی چارچوب نظری این پدیده در بستر مطالعه است. سپس با سن

  سایه )نامرئی( از طریق تحلیل دلفی، امکان بسط ابَعادِ محوری این پدیده برای انجام فرآیندهای تحلیلی فازی مهیاهای  شدۀ دارایی

  در پژوهشِ  ارانگذسرمایه  یاعتماد شرعگردد. لذا در بخش کمیّ این مطالعه از طریق ترکیب با ابعَادِ استانداردِ برآمده از مبنای می

، پژوهش از طریق فرآیندِ فازی شهودی، سطح اثرگذاری معیارها بر یکدیگر را در یک جریان مقایسۀ زوجی (2024)  یو مهاد  یغزال

  توضیح داده سازی دهد. در این فرآیند چنانکه در ادامه همین بخش از منظر شیوه پیاده می از طریق نرخ سازگاری مورد بررسی قرار

« معیارهای اصلی تحلیل، امکان پاسخ به سوال  𝑗« و ستونی »𝑖شود تا با ترکیب سطری » می  زبانی فازی بهره برده های  شود از مقیاسمی

توان فرآیندهای اصلی و فرعی اجرای روش شناسی را به ترتیب زیر مشاهده  ها میلذا با ارائه این توضیح  دوم پژوهش مقدور گردد. 

 نمود.
 شناسی ترکیب روشهای ( رویه 3شکل )

 
بایست با انجام تحلیل دلفی فازی در  لذا به طور خلاصه باید بیان نمود، پس از انجام مرور نظامند و طی فرآیند مصاحبه، می

مورد تأیید قرار گیرد تا در نهایت براساس تحلیل فازی شهودی  مبتنی بر مقیاس زبانی فازی، حد اجماع نظری های لیست قالب چک

 اران، امکان پاسخ به سوال پژوهش مهیا گردد.گذسرمایه سایه با اعتماد شرعی های بتوان با ترکیب دو مبنای دارایی

 مندمرور نظام
 بندی پژوهشدسته 

 

 انجام مصاحبه
 فرآیند کدگذاری 

 

 انجام دلفی
 پایایی ابعاد 

 

 ارائه چارچوب
 معیارهای شناسایی 

 

 فرآیند فازی
 ترکیب معیارها 

 

 شناخت از ادبیات 
 بندی ادبیاتدسته 
 مصاحبهسوالاتکردنآماده 

 کدگذاری باز 

 کدگذاری محوری 

 کدگذاری انتخابی 

 هالیستتدوین چک 

 لیست فازیتوزیع چک 

 تعیین میانگین فازی معیارها 

 ارائه الگوی نظری 

 ها و مضامینتعیین مولفه 

 های ساختاریتعیین مقوله 

 مقایسه زوجی 

 مقیاس زبانی 

 نرخ سازگاری 

 سازی معیارهاتعمیممرحله پیوندی:  بسترسازیمرحله کمّی:  سازیمدلمرحله کیفی: 



 کنندگانمشارکت

کنندگان به صورت تفکیک شده در ادامه  براساس ماهیت دو بخشی مطالعه به صورت کیفی و کمیّ، ارائه اطلاعات مشارکت

 شود.  ارائه می

 کنندگان در بخش کیفیمشارکت 
ز  شود که به لحاظِ شناختِ ادر بخش کیفی این مطالعه براساس اَبزار مصاحبه، جامعه هدف از خبرگان دانشگاهی تشکیل می

های  تجاری داشته باشد، از قابلیت های  تواند برای شرکتمی  ای کهطلبانه ها و کارکردهای فرصتبندی شدۀ دارایی های طبقه ویژگی

ی این نقطه نظر دارای  شوندگان، ارائهبالاتری به لحاظ مشارکت برخوردار هستند. قبل از اشاره به معرفی و معیارهای انتخاب مصاحبه 

ها انتخاب  آوری داده کنندگانی باید به عنوان مبنای جمعاساساً در مطالعه با رویکردهای نظریه داده بنیاد، مشارکتاهمیت است که 

چارچوب فقدان  دلیل  به  که  داراییشوند  پدیداری  )برآیندهای  گذشته  در  بررسی  مورد  پدیدۀ  نظری  به  های  های  بتوانند  سایه(، 

شوندگان مطالعه در  می مورد نظر کمک نمایند. لذا با این استدلال جامعه هدف مصاحبههای توسعه آن مفهوم در جامعه علظرفیت

دهند. لازمۀ انتخاب محدودِ خبرگان، در فرآیندِ مشارکت برای بخش کیفی مطالعۀ حاضر را اساتید حوزه حسابداری مالی تشکیل می

 ورده شدن کفایت خبرگی بود. ها برمبنای مصاحبه، توجه به دو معیار زیر برای برآآوری داده جمع

های مالی پیشرفته )در سرفصل دکتری ی مثل تئوری ااولاً اساتید اشاره شده به واسطۀ سابقۀ تدریس در دروس وابسته  ❖

بایست از شناختِ نظری  های حسابداری مدیریت )در سرفصل دکتری حسابداری( می تخصصی رشته مالی( و نظریه

 دۀ محوری برخوردار باشند. های پدیکافی در باب پیش زمینه 

و   ❖ کارگاه(  برگزاری  و  سخنرانی  کتاب،  ترجمه  یا  )تألیف  علمی  روزمۀ  از  مصاحبه  انجام  اساتید هدف، جهت  ثانیاً 

 های علمی معتبر در مجلات داخلی و خارجی( برخوردار باشند.پژوهشی )انتشار مقاله 

های قبلی و مطالعۀ بروشورهای ارائه شده  مصاحبه به واسطه هماهنگیثالثاً اساتید هدف، از آمادگی کافی برای انجام   ❖

توسط محققان این مطالعه برخوردار باشند. البته لازمۀ این معیار، انگیزه و زمان کافی خبره مورد نظر برای مشارکت  

 باشد. های دلفی میلیست بیشتر در مسیر انجام مصاحبه و پرُنمودن چک

شوندگان  های اولیه آغاز شد تا با معرفی مصاحبهگیری گلوله برفی، مصاحبهبه کمک فرآیندِ نمونه با تعیین این معیارها و  

دیگر در جریان مصاحبه و تطبیق با معیارهای تعیین شده، امکان طی مسیر مصاحبه به صورت سینرژیک مهیا گردد. لذا براساس  

 نفر تعیین شدند.   14 شونده در این مطالعه نیزنقطۀ اشباع، تعداد خبرگان مصاحبه 

 کنندگان در بخش کمیّمشارکت 
  ی فهق  یتخصصمالی که عضو کمیته  های  ی در حوزه حقوق اسلام   یمباننفر از فقهای    25در بخش کمیّ این مطالعه نیز تعداد  

گیری هدفمند  فرآیندِ نمونه کارشناسی فنی در این حوزه را دارا بودند از طریق  های  از یک سو و تجربه   سازمان بورس اوراق بهادار 

های مقایسه  لیست بانان اطلاعات، چکبه عنوان دروازه   کنندگانهای مرتبط با مشارکت لذا براساس هماهنگی با واسطه انتخاب شدند.  

تیازهای متناسب با معیارهای محوری برآمده از مرحله نظریه  های زبانی فازی توزیع گردید تا بتوان از طریق درج اممبنای مقیاسبر

حائز   اران مشخص گردد.گذسرمایه  سایه )نامرئی( بر اعتمادِ شرعی  های  پدیداری برآیندهای داراییداده بنیاد و دلفی، مؤثرترین بعُدِ  

و    ام یتسفامارلیل اما براساس رویکردِ  این تحهای  حجم نمونه پایین و محدود بخشی از چالش اهمیت است که بیان گردد، اگرچه  

کنندگان به عاملی برهم زننده برای انجام دقیق  ها با متغیرهای زبانی، عملاً افزایش تعداد مشارکت ( به دلیل تناسب داده 2006)  1ق یصد

اران به  گذسرمایه  سایه و معیارهای اعتماد شرعی  های  زوجی هریک از مبانی پژوهش یعنی برآیندهای پدیداری داراییهای  مقایسه

  (.2015، 2نفر متغیر است )کولیکا و پائولپَن  25تا   15مطلوب مشارکت کنندگان در این فرآیندِ تحلیلی بین آید. لذا حدِ می حساب

 
1 Tesfamariam & Sadiq 
2 Kulicka and Půlpán 



 هاتحلیل سازیهای پیادهشیوه

باشد،  ها به صورت آمیخته میآوری داده شناسی، مطالعه حاضر که مبتنی بر شیوه جمع های ارائه شده در روشبراساس توضیح 

 شود.های مورد استفاده، تشریح می براساس نوع تحلیل در بخش زیر 

 (ی)نامرئ هیسا یهایی دارا یدار ی از پد  یناش ی ندهایبرآ هایمبنای تعیین زمینه  - نظریه داده بنیاد 
کدگذاری باز،  اولین تحلیل این مطالعه، اجرای شیوه نظریه داده بنیاد است که از طریق ابَزار مصاحبه و تمرکز بر سه مرحله  

باشد. لذا با  سایه )نامرئی( میهای  محوری و انتخابی، به دنبال بازآرایی و ظهورِ معیارهای منحصربفرد برآیندی پدیدار شدن دارایی 

ها تا رسیدن به نقطه اشباع تئوریک  سازی سوالات مصاحبه به صورت باز، مصاحبه انتخاب خبرگان اشاره شده در بخش قبلی و آماده 

ها به دلیل تسلسل تکرار مضامین مفهومی برآمده در قالب کدهای باز  ی که تعیین کنندۀ اتمام انجام مصاحبه اشود. نقطه داده می   ادامه

پُرتکل )سناریو( برای  های آخر میدر مصاحبه  به ایجاد یک  باشد. برای رسیدن به چنین ظرفیتی در طی مسیر انجام مصاحبه، نیاز 

( که  4ها، شکل )تر از این رویکرد در مسیر انجام مصاحبه باشد. لذا با هدف ایجاد شناخت جامعن این روش میاهتمام به اصول بنیادی

بنا نهاده شده است، نشان دهندۀ   ]هامدیریت فرآیند کدگذاری [و محور افقی  ]هامدیریت فرآیند مصاحبه [بر پایۀ دو محور عمودی  

 باشد.نحوۀ رسیدن به نقطه اشباع نظری می
 ( پُرتکل )سناریو( اجرای مصاحبه تا رسیدن به نقطه اشباع نظری4شکل )

 
با   با مصاحبهبه طوریکه مشخص شده است،  اول فرآیند مصاحبه، هماهنگی  انجام  تعیین جامعه هدف در مرحله  شوندگان 

ها به صورت نوشتاری یا ضبط شده براساس هماهنگی و  های استنادسازی مصاحبهشود تا با شروع انجام مصاحبه و انتخاب شیوه می

مفهومی، کدگذاری باز از همان مصاحبه اول با اختصار  کسب اجازه، امکان طرح سوالات باز مهیا گردد. سپس باهدف تعیین مضامین  

 «HJکننده از جریان مصاحبه، سینرژی شناسایی کدها، حفظ شود. سپس  گیرد تا به دلیل حضور ذهن مصاحبه « به هر کد انجام می

ص، از نظر فراوانی  بندی نمودن به یک مولفۀ محوری مشخباهدف حفظ توازنِ مضامین مفهومیِ برآمده از کدهای باز، برای دسته

گیرد تا امکان رسیدن به نقطه اشباع تئوریک مهیا گردد. در نهایت به منظور اِتمام انجام مصاحبه  تکرار کدهای مورد ارزیابی قرار می

دام  معنا به یک مقولۀ مشخص، نسبت به مرور مجدد مراحل از ابتدا تا انتها اقهای محوری هم در نقطه اشباع نظری، با تفکیک مولفه 

شود تا براساس آن بتوان نسبت به اعلام اتمام مصاحبه اقدام نمود. لذا با تعیین نقطه اشباع، فرآیندِ سه مرحله کدگذاری نیز خاتمه  می

های نوظهور  نمایند و به شناخت بهتر از جنبه های اصلی چارچوب پدیدۀ محوری مورد بررسی را بنا مییابد. مراحلی که سازه می

 ]استحال کدگذاری انتخابی[ ]کدگذاری محوری[ ]کدگذاری بازآغاز فرآیند[ ]انجام مصاحبهشروع [ ]شوندگانانتخاب مصاحبه[

تعیین جامعه مرحله اول: [
 ]هدف

 ] هامصاحبهشیوه استناد دوم: مرحله[

 ]به کدها اختصاص اختصارسوم: مرحله[

 

 ] هااتمام انجام مصاحبهپنجم: مرحله[

 

تعیین مبنای خبرگی و 
هماهنگی جهت انجام 

 مصاحبه

طرح سوالات باز در 
 های اولیهجریان مصاحبه

کدگذاری باز پس از پایان 
هر مصاحبه باهدف تعیین 

 مضامین مفهومی

کدهای باز هم تخصیص 
معنا به یک مولفه، باهدف 

 رسیدن به نقطه اشباع

اختصاص کدهای محوری 
معنا به یک مقوله، هم

 نظریجهتِ ارائه چارچوب

 ]ارزیابی کدها به لحاظ توازنچهارم: مرحله[

  

 هامدیریت فرآیند مصاحبه

 هامدیریت فرآیند کدگذاری



 1نمایند. در انتها باید اشاره نمود، طرح سوالات مصاحبه با اتکاء به تکنیک شایبرهافر ررسی در بستر مطالعه کمک میمفهوم مورد ب

بخشیدن به مبانی شناسایی ( به صورت رفت و برگشتی یا اصطلاحاً »پینگ پنگی« پرسیده شد، چراکه هدف از این فرآیند، عمق2023)

 که اشاره شده است، از شناخت کافی در بستر برخوردار نیست. باشد که همانطور پدیده محوری می

 مبنای پیوندِ معیارهای شناسایی شده بخش کیفی با بخش کمیّ  -تحلیل دلفی 
باشد. چراکه معیارهای بخش  ، دومین رویکردِ فرآیندی این مطالعه در راستای تحقق اهداف موردنظر میفازی  تحلیل دلفی

کیفی برآمده از طریق مصاحبه برای قرار گرفتن در چارچوب نظری پژوهش و تعمیم به بستر مطالعه، نیازمندِ اعتباریابی مبتنی بر حدِ  

شود. تحلیلی که به واسطۀ نوع نظرسنجیِ مقیاسی که  لیل دلفی فازی بهره برده می باشد. بدین منظور از تحاجماع نظری خبرگان می

طی فرآیند دلفی فازی، از نظر تواند به پیوندِ بین بخش کیفی با کمیّ دریک مطالعه علمی کمک نماید.  در خود نهادینه دارد، می

های زبانی  داشته باشد. این فرآیند به دلیل اتکاء به مقیاس   تواند کارایی بیشتریهای بخش کمیّ میدر ارزیابی ها  همگن نمودن داده 

باشد. لذا باتوجه به احتمال پراکندگی ادراک  فازی، از اعتبار مطلوبی برای تعمیم معیارهای شناسایی شده به بستر مطالعه برخوردار می

  ی فاز  ه قرار گرفت. در این تحلیل از مقیاس اعدادنظری ابعاد شناسایی در فرآیند کیفی، تحلیل فازی برای تعیین پایایی مورد استفاد

در این فرآیند که هدف آن یک کاسه نمودن اَبعادِ پراکندۀ مرحلۀ   ( که شامل معیار زبانی هستند، بهره برده شد. لذاTFN)  2یمثلث

شوندگانی  امتیازی از جانب همان مصاحبه بندی تر نمودن اَبعاد شناسایی شده، جمعشود تا باهدف یکپارچه می باشد، تلاشمی کیفی

که در فرآیندِ مصاحبه حضور داشتند، صورت گیرد. در نهایت بایستی اشاره گردد، که این فرآیند در وهلۀ اول اَبعادِ چارچوب نظری  

اَبعادِ محوری پدیدۀ مورد بررسی؛ در سطح جامعه هدف  می  پژوهش را یکدست جهت انجام  نمایند و در وهلۀ دوم به بسترسازی 

 کند. می های فازی کمکارزیابی

 هریک از مبانی پزوهش های محوری اوزان مولفه  مبنای استناج فازی شهودی  -تحلیل فازی   

چارچوبِ اصلی  محورهای  تبیین  بر  مبنی  مطالعه  از  بخش  این  دارایی در  ظهور  برآیندهای  پایۀ  های    بر  )نامرئی(  سایه 

یک    فازی شهودی در قالب   فرآیندهای مجموعه  از  بازار سرمایه،  های  اران در بستر شرکتگذسرمایه   اعتمادِ شرعی  های  محرک

لذا برای دستیابی به   شود.می  بر پایه فازی شهودی بهره برده   (MCDM)   اره یچندمع  یریگمیتصم  هایِ کردیرو  توالی تحلیلی از  سلسله

شود. منطق این  می  ( بهره برده 1986)  3این مطالعه از استنتاج فازی شهودی بر مبنای آتاناسوف رویکرد فرآیندِ تحلیلی مورد نظر در  

رویکرد تحلیلی در فرآیندهای فازی شهودی، براساس دو تابعی است تا امکان ترکیب معیارهای هریک از متغیرها برای رسیدن به  

و مبنای مرجع   ( سایههای  برآیندهای پدیداری داراییقوانین فازی )اهداف مطالعه مورد بررسی قرار گیرد. لذا از طریق دو مبنای  

  سایه چه بعُدی از اعتماد شرعی های  کند که پدیداری برآیندهای دارایی می  اران( این فرآیندِ فازی ارزیابیگذسرمایه  )اعتماد شرعی  

 دهد.  می اران را تحت تأثیر قرارگذسرمایه

 های پژوهشیافته

مطالعه ک  این  برای در  تئوری و رویکرد گلیزر  از گرندد  انجام شده است، در بخش کیفی  ترکیبی  به صورت  ه 

های  ی انجام شده و کدگذاریمصاحبه  13شناسایی ابعادِ پدیداری برآیندهای دارایی سایه )نامرئی( بهره برده شد تا طی  

مولفه مفهومی،  مقولهصورت گرفته، مضامین  به تفکیک مشخص  های محوری و  اول ها  به سوال  پاسخ  مبنای  تا  گردند 

شود تا ابعاد شناسایی شده در فرآیندِ سیر پژوهش قرار گیرند. لذا طبق تفسیر نتایج به تفکیک هر مقوله و مولفه تلاش می

شود تا در گام ( ابتدا چارچوب نظری مطالعه ارائه می5داستان تحلیل نظریه داده بنیاد توضیح داده شوند. لذا طبق شکل )

 های محوری، ابعاد شناسایی شده تفکیک شوند.ها و مولفهعدی به تفکیک هر یک از مقولهب

 
1 Scheibelhofer 
2 Triangular fuzzy number 
3 Atanassov 



 ( چارچوب نظری برآیندهای پدیداری دارایی سایه )نامرئی( 5شکل )

 
های باز و  مضمون مفهومی طی کدگذاری   ]30[مولفه فرعی مبتنی بر    ]6[شود،  همانطور که در این چارچوب مشاهده می

بایست باهدف تفکیک هر بعُد شناسایی شده بر مبنای تعداد کدهای باز  پس از شناختِ ابعاد ارائه شده، می  .محوری شناسایی شدند

 ( اقدام نمود. 4ی جدول )ایجاد شده، نسبت به ارائه 
 های انجام شده( تفکیک کدهای ایجاد شده از مصاحبه 4جدول )

 درصد فراوانی کدهای باز  مضامین  های شناسایی شده مولفه  های شناسایی شده وله مق

 تال یج ید یبر تبادلات مال  یمبتن ه یسا یهاییدارا
 %15.91 39 5 تال یج یبر ارز د یمبتن ییدارا  یندهایبرآ

 %15.51 38 5 ن یبر بلاکچ  یمبتن ییدارا  یندهایبرآ

 نامشروع  یهات یبر فعال  یمبتن ه یسا یهاییدارا
 %17.14 42 5 تابعه  یهاشرکت   سیبر تأس یمبتن ییدارا  یندهایبرآ

 %18.77 46 5 ی اسیس یهابر رانت  یمبتن ییدارا  یندهایبرآ

 ت یبر تنوع فعال  یمبتن ه یسا یهاییدارا
 %15.91 39 5 نگ یآفشور یبر استراتژ یمبتن ییدارا  یندهایبرآ

 %16.76 41 5 مولد  یمحتوا یبر استراتژ یمبتن ییدارا  یندهایبرآ

 %100 245 30 ی شناسایی شده مولفه  7 مجموع ستونی 

پدیداری برآیندهای دارایی  کد باز اولیه،  ]245[شود که از مجموع ( مشاهده می5باتوجه به اطلاعات ارائه شده در جدول )

باشند. در ادامه  ی چارچوب نظری این پدیده می ی، تشکیل دهنده ا مضمون گزاره  ]30[مولفه و   ]6[مقوله،   ]3[بر پایه  سایه )نامرئی(

های محوری به بستر مطالعه، از فرآیند تحلیل دلفی  ای شناسایی شده مبنی بر امکان تعمیم مولفه باهدف سنجش پایایی ابعاد زمینه 

( که شامل  TFN)   1ی مثلث  یفاز   بایست از مقیاس اعدادازی میبرای انجام تحلیل دلفی ف شود.  مقیاس زبانی بهره برده میبراساس  فازی  

 ( است، استفاده شود. 5بخشی طبق جدول ) 5معیار زبانی 

 
1 Triangular fuzzy number 

 

 تالیجیارز د یهاوام داتیعا ⸎

 تالیجیارز د کسریم داتیعا ⸎

 تالیجیاهرم ارز د داتیعا ⸎

 تالیجیارز د یهانیکوبلیاست داتیعا ⸎

 رمتمرکزیغ یهایصراف داتیعا ⸎

  

 نیدر بلاکچ یفاید تِیقابل داتیعا⸎ 

 ضیتعو رقابلیغ یهاتوکن دیخر داتیعا ⸎

 هوشمند یقراردادها یبرداربهره داتیعا ⸎

 نیبلاکچ یتمرکزِحضانت تِیقابل داتیعا ⸎

 نیپاداش بلاک در بلاکچ داتیعا ⸎

  

 یتجار یهادهیفروش ا داتیعا⸎ 

 ازارزش برند یناش داتیعا ⸎

 تیرا یاز فروش کپ یناش داتیعا ⸎

 یاز فروش آثار هنر یناش داتیعا ⸎

 ناشی از فروش استعداد داتیعا ⸎

  

 وابستهاشخاصمعامله  داتیعا⸎ 

 تابعه به شرکت تیانتقال مالک داتیعا ⸎

 یصور یهاشرکت سیتأس داتیعا ⸎

 وابسته توسط شرکتبازار ارز  داتیعا ⸎

 در املاک تیفعال داتیعا ⸎

  

 یاتیمال یهاتیمعاف داتیعا⸎ 

 یپنهان تجار یقراردادها داتیعا ⸎

 یتّیچندمل شرکت سیتأس داتیعا ⸎

 ییپولشو یهاتیفعال داتیعا ⸎

  

 ژهیو ازِیامت ایاز انحصار  داتیعا⸎ 

 خاص یاطلاعات یازهایامت داتیعا ⸎

 یارز دولت صیتخص داتیعا ⸎

 قانون تیمصنو داتیعا ⸎

 یصادرات فیها و تخفتیمعاف داتیعا ⸎

های ای برآیندِ داراییهای زمینهجنبه
 سایه

 تالیجیبر ارز د یمبتن ییدارا یندهایبرآ

 نیبر بلاکچ یمبتن ییدارا یندهایبرآ

 سیبر تأس یمبتن ییدارا یندهایبرآ

 تابعه یهاشرکت

 یاسیس یهابر رانت یمبتن ییدارا یندهایبرآ

بر  یمبتن ییدارا یندهایبرآ
 نگیآفشور یاستراتژ

بر  یمبتن ییدارا یندهایبرآ
 مولد یمحتوا یاستراتژ



 ( مقیاس اعداد فازی مثلثی5جدول )

 آستانه فازی 
 مقیاس زبانی  عبارات زبانی  

 ]9[ ]7[ ]5[ ]3[ ]1[ خیلی کم  کم متوسط  زیاد خیلی زیاد 

U 10 9 7 5 3 10 9 7 5 3 

M 9 7 5 3 1 9 7 5 3 1 

L 7 5 3 1 0 7 5 3 1 0 

گیرد. شود و به صورت فازی ثبت و مورد ارزیابی قرار میسپس با توسعه طیف فازی مناسب، دیدگاه خبرگان گردآوری می

ترین مقدار و حداکثر مقدار )اعدا فازی مثلثی( ارائه  در این روش معمولاً خبرگان نظرات خود را در قالب حداقل مقدار؛ ممکن

شود. لذا برای تجمیع نظرات خبرگان از روش میانگین فازی  نظرات خبرگان پرداخته می دهند. در گام بعدی نسبت به تجمیع  می

 شود:( محاسبه می7خبره( از طریق رابطه ) 𝑛عدد فازی مثلثی )تجمیع دیدگاه   𝑛استفاده شده است. میانگین فازی  

FAVE = (
∑ l

n
,

∑ m

n
,

∑ u

n
( 7رابطه )      (  

زدایی کردن مقادیر نمود که برای هر شاخص قابل  بایست اقدام به فازیمیسپس از طریق تجمیع فازی دیدگاه خبرگان،  

( به ترتیب زیر  8باشد. به عبارت دیگر، باید مقدار قطعی نظرات فازی خبرگان را مشخص نمود. برای این منظور از رابطه )محاسبه می

 شود:استفاده می

DFij =
⌊(uij−lij)+(mij−lij)⌋

3
lij      ( 8رابطه )  

اشاره به حداکثر؛   lijو    mij؛  uijاشاره به تعداد معیارهای ارزیابی دارد. همچنین    jاشاره به تعداد خبرگان؛    i؛  (8طبق رابطه )

های اثرگذار باید یک  ام دارد. در آخرین مرحله نیز به منظور غربالگری شاخصjترین مقادیر ارزیابی برای معیار  محتمل و حداقل

تواند  توجه این است که تعیین آستانه تحمل می تعیین شده است، درنظر گرفته شود. نکته قابل   7/0آستانه تحمل که در این مطالعه  

و    بولوت باشد. لذا در این مطالعه با پیروی از پژوهش  بسته به ماهیت تحلیلی و دیدگاه محققان، از پژوهشی به پژوهش دیگر متفاو

و بزرگتر از آن، مبنایی تأیید    7/0در نظر گرفته شده است. بنابراین تعیین مقدار آستانه تحمل    7/0( آستانه تحمل  1399همکاران )

 7/0مورد قبول و امتیاز زیر    7/0از  زدایی شده بزرگتر  شود. به عبارت دیگر مقدار فازیها و مضامین در این مطالعه تلقی میمحرک

   شود.مبنای رد محسوب می
 در فرآیند دلفی فازی ( میانگین قطعی خبرگان 6جدول )

 میانگین فازی  

 برآیندهای پدیداری دارایی سایه  l M U مقدار قطعی ناشی از میانگین غیرفازی  نتیجه 

 تال یج یبر ارز د یمبتن ییدارا  یندهایبرآ 0/ 91 0/ 86 0/ 79 0/ 83 تأیید 

 ن یبر بلاکچ  یمبتن ییدارا  یندهایبرآ 0/ 89 0/ 84 0/ 76 0/ 80 تأیید 

 تابعه  یهاشرکت   سیبر تأس یمبتن ییدارا  یندهایبرآ 0/ 94 0/ 89 0/ 81 0/ 87 تأیید 

 ی اسیس یهابر رانت  یمبتن ییدارا  یندهایبرآ 0/ 85 0/ 79 0/ 73 0/ 71 تأیید 

 نگ یآفشور یبر استراتژ یمبتن ییدارا  یندهایبرآ 0/ 96 0/ 89 0/ 81 0/ 92 تأیید 

 مولد  یمحتوا یبر استراتژ یمبتن ییدارا  یندهایبرآ 0/ 90 0/ 84 0/ 76 0/ 82 تأیید 

غیرفازی میانگین  قطعی  مقدار  به  از  شده باتوجه  هریک  داراییجنبه ی  پدیداری  برآیندی  )نامرئی(های  سایه  حد    های  در 

سازی تحلیل فازی شهودی به ترتیب زیر اقدام  توان در گام بعدی تحلیل مورد استفاده نسبت به پیاده می  ]7/0[مطلوبیت و آستانۀ  

، محورهایی که به عنوان  (2024)  یو مهاد  یغزالاما قبل از ورود به فرآیندِ فازی شهودی، لازم است تا با ارجاع به پژوهش    نمود.

 شناخته گردد، تعریف شود.   گذارانهیسرما یاعتماد شرعتواند به عنوان معیارهای سنجش در فرآیندِ فازی شهودی میمبنای مرجع 
 گذاران ( معیارهای اعتماد شرعی سرمایه 7جدول )

 شرح معیار  معیارها ردیف 

]1[ 

انطباق ادراکی با اصل  

در   شرعی  حلال 

 گذاریسرمایه 

با اصل    یانطباق ادراکآید.  می   اری به حسابگذسرمایه   در احکام شرعی، رعایت اصل »حلال بودن« به عنوان نقطۀ تمایزی در فرآیندهای اتخاذ تصمیم در  

عدالت،    ت،یو جامع از شفاف  قیدرک عم  کی  رنده یاست، بلکه در برگ  یدر معاملات مال   یظواهر و احکام شرع  ت یرعا  ی نه تنها به معنا  ، یحلال شرع

در بازار   یشتریخاطر ب   نانیتا با اطم  سازدی را قادر م  گذاره یسرما  کرد،یرو  نی. اباشدی م  یگذاره یمراحل چرخه سرما  یدر تمام  یریپذت یصداقت و مسئول 

   کند. دایخود پ یمال  یهات ینسبت به فعال  یترق یو اعتماد عم  تیمشارکت کرده و حس امن



]2[ 

انطباق ادراکی با اصل  

در   شرعی  ربوی 

 گذاریسرمایه 

  ی با اصل ربو  ینطباق ادراکباشد. امی   در احکام شرعی، رعایت اصل »ربوی بودن« به معنای عقد قراردادی با رعایت میزان منفعت از یک قرارداد منعقده

در    ،یربو   تیدر ارائه ماه   تیشفاف  نی ربا )بهره( بنا شده است. ا  ه یموردنظر بر پا  یگذاره یاست که سرما  ن یا  رشیدرک و پذ  یبه معنا   ، یگذاره یدر سرما

حاصل از ربا   یبازده   یریپذی نیبش یو پ  نیاز وضوح قوان  هاستم یس  نیاعتماد باشد. اعتماد در ا  یمبنا  تواندی م  دانند،یم  یکه ربا را قانون  یمال   یهانظام  یبرخ

 ردیپذی مربوط به آن را م یهاسک یبر بهره آگاه است و ر یمبتن  یاز همان ابتدا از چارچوب و قواعد سودآور  گذاره یسرما رایز رد،یگی نشأت م 

]3[ 

انطباق ادراکی با اصل  

در   شرعی  غرر 

 گذاریسرمایه 

اری به  گذسرمایه   مبتنی بر شفافیت و درج قواعد مشخصی مبنی بر پایبندی به آن در  ای  ه توجه به معامل  در احکام شرعی، رعایت اصل »غرر« به معنای

انطباق . غرر منع کرده است  یاسلام از معاملات حاو عتیجهالت در موضوع معامله است و شر ای بی فر ت،یابهام، عدم قطع یغرر به معنا  آید. می  حساب

در تحقق اصل عدم وجود غرر    یاتینقش ح  شود،یم  ریتفس  گذاره یجوانب معامله توسط سرما  یتمام  درک کامل و شفاف از  یبه معنا  نجایکه در ا  ،یادراک

آگاه باشد، آنگاه    یگذاره یهر سرما  ط یمنافع، و شرا  ها،سک یر  ت، یبه طور کامل و بدون ابهام از ماه   گذاره یکه سرما  ی. هنگامکندی م  فایا  ی گذاره یسرما  رد

 است.  دهی مرتفع گرد یحاصل شده و غرر شرع یگفت که انطباق ادراک توانیم

]4[ 

انطباق ادراکی با اصل  

در    جعاله  شرعی 

 گذاریسرمایه 

با اصل   یانطباق ادراکباشد.  می  مختلفهای  در احکام شرعی، رعایت اصل »جعاله« به عنوان رویکردی در التزام و پایبندی به تعهدات مطرح در حوزه 

(، پذیرسرمایه عامل ) قیدق ییدرک شامل شناسا نیعقد جعاله را به طور کامل درک کند. ا طیو شرا تیماه  گذار،ه یمعناست که سرما نیبه ا یجعاله شرع

که معامله   بخشدی م  نانیطما گذاره یاارکان، ابهامات را کاهش داده و به سرم نیدر ا تی( است. شفافگذاریسرمایه ( و موضوع جعاله )ارزش سرمایه جُعل )

درک کامل و    جه،ی. در نتکندی م  تی تقو  یگذاره یسرما  ندیاعتماد را در فرآ  ،یاحتمال   یهاسک یو ر اتیاز جزئ  یآگاه  نیاست. ا  یشرع نیمطابق با مواز

 است.  یشرع یگذاره ینوع سرما   نیاعتماد در ا یه یشفاف از ارکان جعاله، پا

های  های محوری برآیندهای ظهور داراییگذاران در ادامه و با ترکیب با مولفه معیارهای برآمده از اعتماد شرعی سرمایهلذا با تشریح  

  یریگمیتصمتحلیل فازی شهودی به عنوان یک رویکرد    سایه، تلاش خواهد شد تا نسبت به انجام فرآیندِ فازی شهودی اقدام گردد.

از مقیاسموقعیت، در  (MCDM)  اره یچندمع به صورت سطری »های  هایی که  » 𝑖دودویی  برده 𝑗« و ستونی  بهره  استفاده می  «   شود، 

بایست از طریق تعیین تفاوتِ  می  این شیوه فازی به صورت سلسله مراتبی یا ترکیبی،سازی  اَبزاری در شیوۀ پیاده های  کند. اما تفاوتمی

بایست، عدد تعریف افزاری میبه دلیل اینکه در کدنویسی دستورات نرم برای این منظور  مشخص گردد.    فازی ارزش واقعی و ارزش  

تلف  های مخهای زبانی تحلیل بایست نسبت به تعیینِ ارزش قطعی و تفاوت آن با ارزششده مبنای تحلیل قرار گیرند و از آنجاییکه می

 مقایسه صورت پذیرد، لذا پرسشنامه به صورت مقیاس زیر ترتیب داده شد: 
 های فازی و اعداد واقعی ( مقیاس تطبیق وزن8جدول )

 تعداد پاسخ دهندگان  بی اهمیت  کم اهمیت  اهمیت متوسط  پراهمیت بسیار پراهمیت  وزن کیفی

 25 1 3 5 7 9 وزن کمی 

 25 0/ 11 0/ 33 0/ 56 0/ 78 1 وزن اعشاری 

 25 075/0 0/ 25 5/0 0/ 75 925/0 وزن فازی 

ها، ارزش واقعی و ارزش فازی تفکیک شد. لذا براساس  به این معناکه براساس امتیازهای ارائه شده به هریک از گزاره 

شده، ارائه  امتیازهای  یعنی  می  مجموع  پژوهش  این  مبانی  معیارهای  از  هریک  فازی  و  واقعی  ارزش  پدیداری  توان  برآیندهای 

این دو مبنا را  های  کنندگان خرده مقیاساران تعیین نمود. در واقع هریک از مشارکتگذسرمایه  سایه و اعتماد شرعی  های  دارایی

 ( مورد ارزیابی قرار دادند و نتایج حاصل از آن به ترتیب زیر ارائه شده است. 8براساس امتیازهای مشخص شده در جدول )
 فازی ها با ارزش داده  یارزش واقع  سه یمقا( 9جدول )

 نفر بیست و پنجم  ⋯ نفر چهارم نفر سوم نفر دوم نفر اول  Value گزاره ها خرده مقیاس مبانی 

ی پدیداری دارایی 
برآیندها

ی سایه » 
ها

S»
 

 S1 تال یج یبر ارز د یمبتن ییدارا  یندهایبرآ
 1 ⋮ 3 5 3 3 ارزش واقعی 

 075/0 ⋮ 0/ 25 5/0 0/ 25 0/ 25 ارزش فازی 

 S2 ن یبر بلاکچ  یمبتن ییدارا  یندهایبرآ
 5 ⋮ 3 1 5 1 ارزش واقعی 

 5/0 ⋮ 0/ 25 075/0 5/0 075/0 ارزش فازی 

 S3 تابعه  یهاشرکت   سیبر تأس یمبتن ییدارا  یندهایبرآ
 3 ⋮ 3 5 3 1 ارزش واقعی 

 0/ 25 ⋮ 0/ 25 5/0 0/ 25 075/0 ارزش فازی 

 S4 ی اسیس یهابر رانت  یمبتن ییدارا  یندهایبرآ
 5 ⋮ 3 3 1 3 ارزش واقعی 

 5/0 ⋮ 0/ 25 0/ 25 075/0 0/ 25 ارزش فازی 

 S5 نگ یآفشور یبر استراتژ یمبتن ییدارا  یندهایبرآ
 1 ⋮ 5 1 1 5 ارزش واقعی 

 075/0 ⋮ 5/0 075/0 075/0 5/0 ارزش فازی 

 S6 مولد  یمحتوا یبر استراتژ یمبتن ییدارا  یندهایبرآ
 5 ⋮ 5 3 1 3 ارزش واقعی 

 5/0 ⋮ 5/0 0/ 25 075/0 0/ 25 ارزش فازی 

یه ام رس ی عرش د اتم عا

»ن اراگذ 

W
 3 ⋮ 5 1 3 5 ارزش واقعی  W1 گذاریانطباق ادراکی با اصل حلال شرعی در سرمایه  «



 0/ 25 ⋮ 5/0 075/0 0/ 25 5/0 ارزش فازی 

 W2 گذاری سرمایه انطباق ادراکی با اصل ربوی شرعی در 
 1 ⋮ 5 3 1 1 ارزش واقعی 

 075/0 ⋮ 5/0 0/ 25 075/0 075/0 ارزش فازی 

 W3 گذاری انطباق ادراکی با اصل غرر شرعی در سرمایه 
 3 ⋮ 3 5 1 5 ارزش واقعی 

 0/ 25 ⋮ 0/ 25 5/0 075/0 5/0 ارزش فازی 

 W4 گذاری سرمایه انطباق ادراکی با اصل جعاله شرعی در 
 3 ⋮ 3 3 1 5 ارزش واقعی 

 0/ 25 ⋮ 0/ 25 0/ 25 075/0 5/0 ارزش فازی 

 ( اقدام نمود. 6شکل )توان ابتدا نسبت ارائه های واقعی و فازی، میها و انجام مقایسۀ بین ارزشآوری داده با ارجاع به جمع
 های فازی ( مبنای تطبیق ارزش واقعی با ارزش1نمودار )

 
های  ارزش واقعی با ارزششود، نمودار تطبیقی بین  کنندگان مشاهده میهمانطور که براساس اوزان فازی و تعداد مشارکت

(  ANFIS)   ینروفازکدهای دستوری  براساس  لذا    مورد استفاده باشد.های  کنندۀ نوع تحلیل متناسب با مجموع داده تواند تعیین فازی می

معیارهای  شود تا با سنجشِ  می  اقدام   (CV)   1اعتبارسنجی متقابلنسبت به    (Train)   شبکه آموزش  به عنوان مبنای ارزیابی  تونیدر پا

MMC  ،f − measure  ،recall  ،precision    وaccuracy    پیاده بتوان فرآیندِ  را  سازی  بهترین  شهودی  میان  فازی  تحلیل  از  سه 

 «FAHP»« ؛VIKOR « و »EDAS  ».لذا طبق قاعدۀ    انتخاب نمودStratified cross-validation   تفکیک ارزش واقعی با ارزش فازی   و

( از میان  CVاعتبارسنجی متقابل )  ( براساسTrain)   شبکه آموزش  ، نتایج حاصل از ارزیابی(ANFIS)   ینروفازدستوری  در فرآیندِ  

 ( تعیین شده است. 12« طبق جدول )EDAS« و » VIKOR؛ »«FAHPسه تحلیل » 
 های پژوهش ( اعتبارسنجی گزاره 12جدول )

 [EADS]  فرآیند فازی ایداس [VIKOR]  فرآیندِ فازی ویکور [AHP]فرآیند فازی سلسله مراتبی  اعتبارسنجی

MMC 29 /71 87 /83 30 /69 

f − measure 19 /52 16 /70 17 /57 

recall 54 /70 47 /65 11 /83 

precision 45 /66 10 /89 36 /70 

accuracy 66 /89 09 /92 81 /84 

Rank  دوم  اول  سوم 

فازی جمع آوری شده  های  واقعی با داده های فازی شهودی، تفاوت داده سازی  این نتایج مشخص شد که برای پیاده با انجام  

سازی بایست با مقایسه سازی فرآیند فازی از طریق ویکور، ابتدا میبرای پیاده حکایت از مبنای انتخابی فرآیندِ فازی ویکور دارد.  

شود و به مقیاس ساعتی مقدار ارزش عدد تشکیل می   9عامله با    5« در یک تابع ماتریسی، که از مقیاس زبانی  𝑗« و ستونی » 𝑖سطری »

  ( ارائه شده است، 13در این مقیاس که در جدول )، استفاده نمود.  ( ارائه شده است2006)  قی و صد  امیتسفامارمشهور است که توسط  

  سه یدر مقا  (سیسطر ماتر)   عنصر  ک ی  تی اهم  نیدهنده بالاترنشان   9دو عنصر نسبت به هم و نمره    کسان ی  ت یدهنده اهمنشان   1نمره  

 است.    (سیستون ماتر) یگریبا د

 سازی فازی های زبانی برای فرآیند پیاده ( مقیاس13جدول )

 
1 Cross Validation 



 توضیح  مقیاس عدد فازی  ارزش زبانی ارزش عددی 

 یا ارجحیتی نسبت به هم ندارند. اهمیت برابر دارد و  𝑗نسبت به   𝑖شاخص   ( 1،1،1) ترجیح یکسان  1

 کمی مهمتر است.  𝑗نسبت به  𝑖زینه یا شاخص گ ( 1،3،5) تاحدی ارجح  3

 مهمتر است. 𝑗نسبت به  𝑖گزینه یا شاخص  ( 3،5،7) ارجح  5

 است. 𝑗دارای ارجحیت خیلی بیشتری از   𝑖گزینه   ( 5،7،9) خیلی ارجح  7

 . دارد 𝑗مقایسه با   مطلوبیت بالاتری در 𝑖گزینه   ( 7،9،9) کاملاً ارجح  9

شود. نکته حائز ها براساس شاخص »مُد« تعیین می« میانگین هندسی هریک از مقایسه 𝑗« و ستون » 𝑖بعد از تعیین مقایسه سطر » 

باتوجه به اینکه در تحلیل ویکور فازی شهودی تحت   (، لازم است تا معیارها  1986آتاناسوف )آزمون منطق  اهمیت این است، 

بایست اشاره شود برآیندهای پدیداری  می   ند،براساس دو مبنای قوانین و مرجع در راستای اهداف مطالعه از یکدیگر تفکیک شو

گیرد که به اقتضاء  می  اران به عنوان »مرجع« در این تحلیل مدنظر قرارگذسرمایه  سایه به عنوان »قوانین« و اعتماد شرعی  های  دارایی

ود. لذا در گام اول  شمی زبانی از مشارکت کنندگان بخش کمیّ، ارائههای  حاصل از جمع آوری مقیاسهای  نوع تحلیل خروجی

« از نظر نرخ سازگاری مورد ارزیابی قرار گیرد. به  Sهای سایه » برآیندهای پدیداری دارایی بایست، ابعادِ محوری  این تحلیل می 

  نیبر بلاکچ  یمبتن  ییدارا  ی ندهایبرآ«؛ » [S1]  تال یجیبر ارز د  ی مبتن  ییدارا  ی ندهایبرآهمین دلیل شش محور اصلی این متغیر شاملِ » 

[S2] « تأس  یمبتن  ییدارا  یندهایبرآ«؛  » [S3]  تابعه  یهاشرکت  سیبر  رانت   یمبتن  ییدارا  یندهایبرآ«؛  «؛ [S4]ی  اسیس  ی هابر 

S5]  نگیآفشور  یبر استراتژ   یمبتن  ییدارا  یندهایبرآ» 
براساس اوزان    «[S6]  مولد  یمحتوا   یبر استراتژ  یمبتن  ییدارا  ی ندهایبرآ« و » [

تحلیل فازی شهودی  سازی  نرخ سازگاری قوانین فازی در پیاده گیرند تا بتوان براساس آن  می  مورد بررسی قرار(  14جدول )  فازی در

 را در ادامه تعیین نمود. 

 ( قوانین فازیسایه )های برآیندهای پدیداری دارایی مقادیر امتیاز فازی به ( 14جدول )
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( ابتدا میانگین هندسی Cumulative AHP Fuzzy Matrixبایست از طریق دستور ) برای خارج کردن، مقادیر فازی، میلذا  

تبدیل به مقیاس فازی براساس نرخ   را محاسبه نمود تا براساس آن مقادیر به شکل اوزان سازگاری محاسبه شوند. در واقع جهت

می CRبایست  سازگاری،  ≤ با    0.01 تا  است  منظور لازم  این  برای  شود.  تشک  کنندگانمشارکتنظر    عیتجمتعیین   سیماتر  لیو 

بتوان  های فازی اقدام کرد تا  ( نسبت به تعیین وزن هریک از مقادیر مولفه 9ه )رابط  طریق   شده، ازع یتجم  یفاز  یزوجهای  هسیمقا

 لازم را انجام داد. بندی براساس آن اولویت 

BNP̃i =
[(UR̃i−LR̃i)+(MR̃i−LR̃i)]

3
+ LR̃i       ( 9رابطه )  

. لذا  تعیین گردیده است  083/0( مشخص شده است، نرخ سازگاری هر سه وزن فازی، برابر با  15همانطور که در جدول )

CR»  از نرخ سازگاریتر  پایین   اینکه  به دلیل  )نامرئی(سایه  های  نرخ سازگاری محاسبه شدۀ برآیندهای پدیداری دارایی  ≤ و    «0.01

 . تلقی گردد هابندی اوزان مولفه اولویت تواند مبنای تفکیک معیارهای این پدیده در می  باشدمی  فازی یتمطلوب



 های فازی براساس میانگین هندسی ( اوزان هریک از مولفه 15جدول )
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 پنجم چهارم  ششم سوم  دوم  * اول  بندی رتبه

CR نرخ سازگاری  = 0.083 < 0.1 

بر    یمبتن  یی دارا  یندها یبرآ»   ی این موضوع است که،( نشان دهنده 15جدول )ی مربوط به اوزان فازی در  نتایج ایجاد شده 

در    فازی  سایه )نامرئی( به عنوان قوانینهای  معیارهای برآیندی پدیداری داراییاوزان هریک از  بندی  در رتبه  «[S1]  تالیجیارز د

ادامه و در    باشد. لذا در برخوردار می  ارانگذسرمایه  نقضِ اعتماد شرعی  از اولویت بالاتری در    سازی فازی شهودی ویکور،پیاده 

گذاران از معیار انتخاب شدۀ قوانین فازی یعنی  راستای سوال دوم پژوهش مبنی بر تعیین تأثیرپذیرترین معیارِ اعتماد شرعی سرمایه

جهت انتخاب معیار مناسب  درصد توافق  سازی فازی، میزان  از طریق مشتق بایست  می  «،[S1]  تالیج یبر ارز د  یمبتن  یی دارا  ی ندهایبرآ» 

 را تعیین نمود. 
 جع فازی معیارهای مربر روی معیار قانون فازی دارای اولویت   ( مشتق وزن16جدول )

 درصد توافق  گیریقوانین تصمیم 

W1 (برابر با سطح اهمیت  یگذار ه یدر سرما  یبا اصل حلال شرع یانطباق ادراک )0/ 71 از نظر تأثیرپذیری از برآیندهای پدیداری دارایی سایه  اولعامل  ⇐باشد می  0/ 309 

W2 (برابر با سطح اهمیت  یگذاره یدر سرما یشرع یبا اصل ربو  یانطباق ادراک )0/ 59 عامل چهارم از نظر تأثیرپذیری از برآیندهای پدیداری دارایی سایه  ⇐باشد می  0/ 269 

W3 (برابر با سطح اهمیت  یگذار ه یدر سرما  یبا اصل غرر شرع یانطباق ادراک )0/ 69 عامل دوم از نظر تأثیرپذیری از برآیندهای پدیداری دارایی سایه  ⇐باشد می  0/ 295 

W4 (برابر با سطح اهمیت  یگذار ه یدر سرما یبا اصل جعاله شرع یانطباق ادراک )0/ 63 عامل سوم از نظر تأثیرپذیری از برآیندهای پدیداری دارایی سایه  ⇐باشد می  0/ 271 

  تال یج یبر ارز د یمبتن ییدارا ی ندهایبرآاران از گذسرمایه  معیار تأثیرپذیری اعتماد شرعی ، به عنوان مهمترین اریگذسرمایه  انطباق ادراکی با اصل حلال شرعی در ( W1نکته: با توجه به اینکه )

[S1]  معیارها های  یت بندی بایست با تعیین این پیش فرض تحلیل برای تأیید پایایی، نسبت به مشخص نمودن اوزان فازی براساس مقایسه زوجی اقدام نمود تا بتوان اولومی   آیند،می   بحساب

های بدست آمده از سطح بالا و پایین در فرآیند تحلیل ویکور خاکستری،  اساس کرانبربایست مشتق گرفت تا  ( را میW1را از مقدار )   معیارهای مرجع فازیسایر    در ادامه نیز مشخص گردد.

،  حد بالا و پایین   شامل انتگرال  ایجاد شده  از تابع وزن هندسی مشخص شود. بر این اساس  اران را به همراه داشته باشد از طریق  گذسرمایه   تواند نقض اعتماد شرعی  می   تأثیرپذیرترین معیاری که 

∫  مشتق انتگرال. دهدرا به ما می مشتق انتگرال مستقیماً فرمول محاسبه  و شودباید از قاعده زیر استفاده   شود، که گرفته می مشتق h(t)dt
m(x)

n(x)
 برابر است با 

(∫ h(t)dt
m(x)

n(x)

)

′

= m′(x). h(m(x)) − n′(x). h(n(x)) 

کران پایین باشد، برابر است با مشتق کران بالا، ضربدر تابع    n(x))کران بالا( و    m(x)مانند    xهایی بر حسب  و کران  h(t)یعنی مشتق تابعی که شامل انتگرالی با یک تابع تک متغیره مانند 

 ابع داخل انتگرال که کران پایین به جای متغیر آن جایگزین شده باشد. داخل انتگرال که کران بالا به جای متغیر آن جایگزین شده است، منهای مشتق کران پایین، ضربدر ت



بایست از  ، حال مییگذارهیدر سرما  یبا اصل حلال شرع  یانطباق ادراک معیار  در خصوص    309/0با تعیین وزن اهمیت  

در ادامه    لذا   شود. چگونه محاسبه میطبق فرآیند فازی شهودی  بندی  ی زیر، مشخص نمود، اوزان فازی جهت اولویت طریق رابطه 

  شهودی اقدام نمود.های ( نسبت به تبدیل مقیاس 18طبق جدول ) می بایست
 های شهودی در ماتریس فازی ( تبدیل مقیاس18جدول )

 سایه )قوانین فازی( های برآیندهای پدیداری دارایی   

 s1 s2 s3 s4 s5 s6 نمادها  

  اعتماد شرعی 

مراجع  اران )گذسرمایه 

 ( فازی

w1  متوسط رو به بالا  متوسط رو به بالا  متوسط  خوب  خوب  خیلی خوب 

w2  خیلی ضعیف  ضعیف خیلی ضعیف  متوسط رو به پایین  متوسط رو به پایین  متوسط 

w3  متوسط رو به پایین  متوسط  متوسط رو به پایین  متوسط رو به بالا  خوب  خوب 

w4  ضعیف متوسط رو به پایین  ضعیف متوسط  متوسط  بالا متوسط رو به 

نسبت  تعیین  سپس  جهت  شده  داده  اختصاص  کلامی  شرعی   تعیین)   میتصم  ی مبنا  ت یاهم  زانیمهای  اعتماد    نقض 

اعداد فازی شهودی    بایست متغیرهای کلامی/ذهنی بهسایه )نامرئی(، میهای  برآیندهای پدیداری دارایی   ( نسبت به ارانگذسرمایه

 گیرندگان صورت پذیرد. مثلثی تبدیل شود و سپس تجمیع نظرات تصمیم

 ( ماتریس تصمیم فازی شهودی و وزن هریک از مضامین براساس مبنای تصمیم19جدول )
 سایه )قوانین فازی( های برآیندهای پدیداری دارایی   

 s/w s1 s2 ⋯ s6 

  اعتماد شرعی 

)مراجع  اران گذسرمایه 

 فازی( 

w1 〈
[(5.15/6/395); 0.50,

 [(7.10/5.85/810);  0.25]
〉 〈

[(4.10/4.8/300); 0.30,

 [(5.4/4.9/665);  0.20]
〉 ⋮ 〈

[(3.9/4.5/285); 0.35,

[(4.65/4/430);  0.20]
〉 

w2 〈
[(2.2/3/155); 0.25,

 [(3.3/3.1/275);  0.20]
〉 〈

[(2.1/2.8/160); 0.25,

 [(3.2/3/270);  0.20]
〉 ⋮ 〈

[(2.2/3/155); 0.25,

 [(3.3/3.1/275);  0.20]
〉 

w3 〈
[(4/5/295); 0.30,

 [(5.15/4.8/655);  0.20]
〉 〈

[(3.6/4.2/270); 0.35,

 [(4.5/4/425);  0.20]
〉 ⋮ 〈

[(3.6/4.2/270); 0.35,

 [(4.5/4/425);  0.20]
〉 

w4 〈
[(3.4/4/255); 0.25,

 [(4.3/4/415);  0.20]
〉 

[(3/3.85/235); 0.25,

 [(4.15/3.9/410);  0.20]
 ⋮ 〈

[(3.2/4/245); 0.25,

 [(4.4/4.1/420);  0.20]
〉 

بایست یک مبنا انتخاب شود تا از طریق  های فازی، می، از بین مولفه «𝑗»   و ستون  «𝑖»  در ادامه براساس میانگین فازی ماتریس سطر

  دوم آل مثبت و منفی، امکان انتخاب تحریک آمیزترین بعد در ویکور خاکستری، برای رسیدن به پاسخ سوال  تعیین مطلوبیت ایده 

 ی( وجود داشته باشد.پژوهش )در بخش کمّ
 ر روش ویکور فازی شهودی آل مثبت و منفی دهای ایده حل ( راه 20جدول )

 

 ییدارا  یندهایبرآ 

 * تال یج یبر ارز د یمبتن

 ییدارا  یندهایبرآ

 ن ی بر بلاکچ  یمبتن

بر   یمبتن ییدارا  یندهایبرآ

 تابعه  یهاشرکت  سیتأس

 ییدارا  یندهایبرآ

 یهابر رانت  یمبتن

 یاسیس

  یمبتن ییدارا  یندهایبرآ

 نگ یآفشور یبر استراتژ

  یمبتن ییدارا  یندهایبرآ

 یمحتوا یبر استراتژ

 مولد 

 [S6] [S5] [S4] [S3] [S2] [S1] نماد  

حل راه

آل  ایده 

 مثبت 
Si 816/0 754/0 688/0 479/0 566/0 510/0 

حل راه

آل  ایده 

 منفی
Ri 635/0 591/0 503/0 328/0 444/0 413/0 

امتیازی در    ترین حدمقدار و پایین دهد، که بالاترین  در واقع این فرآیند حد فاصل حالت مثبت و حالت منفی را نشان می

  یمبتن  یی دارا  ی ندهایبرآ» دهد،  می  نتایج بدست آمده نشان   لذا   نماید.می  انتخاب  (1986آتاناسوف )منطق  طبق    فرآیند تحلیل ویکور را

بایست مقادیر  در ادامه می  باشد.می  اران در بازار سرمایه ایرانگذسرمایه  مؤثرترین عاملِ نقضِ اعتماد شرعی    «[S1]  تالیجیبر ارز د

 «Si»  ؛«Ri»    و «Qi»  در  ( شاخص  21جدول  براساس   ) «Qi به نسبت  بتوان  تا  شوند  تعیین  معیارهای  اولویت   «  شرعی بندی    اعتماد 

ν» برابر با  «  ν»یعنی    «Qi» در واقع مقدار مطلوب شاخص  اران اقدام نمود.  گذسرمایه =   « Qi»شاخص  براساس استناد شده است.  «  0.5

ترین مقدار را داشته باشد، به عنوان تحریک  ی تصمیمی که پایینسازی فازی، گزینهو باتوجه به دستورالعمل تحلیل ویکور جهت پیاده 

 شود.تلقی می اران گذسرمایه نقضِ اعتمادِ شرعی  آمیزترین معیار 



 سایههای اران از برآیندهای پدیداری داراییگذ سرمایه  تأثیرپذیرترین معیار اعتماد شرعی ( تعیین 21جدول )

  معیارهای ارزیابی     

 بندی اولویت Si Ri Qi نماد 

اران  گذسرمایه  یاعتماد شرع

 (ی)مراجع فاز

 اول w1 507 /0 368 /0 219 /0 * یگذارهیدر سرما یبا اصل حلال شرع یانطباق ادراک

 چهارم  w2 299 /0 211 /0 158 /0 یگذارهیدر سرما یشرع یبا اصل ربو یانطباق ادراک

 دوم  w3 419 /0 323 /0 201 /0 ی گذارهیدر سرما یبا اصل غرر شرع یانطباق ادراک

 سوم  w4 374 /0 261 /0 185 /0 یگذارهیدر سرما یبا اصل جعاله شرع یانطباق ادراک

«، مهمترین  [S1]  تالیجیبر ارز د  ی مبتن  یی دارا  ی ندهایبرآ» تحت  دهد،  سازی ویکور فازی نشان میتحلیل نهایی فرآیند پیاده 

 باشد.می «[w1]ی  گذارهیدر سرما یبا اصل حلال شرع یانطباق ادراک  اران، » گذسرمایه  عاملِ نقضِ اعتماد شرعی 

 گیریو نتیجه  بندیجمع

 ی آن بر نقض اعتمادِ شرع  ری( و تأثی)نامرئ  هیسا  یهاییدارا  یداریاز پد  یناش  ی ندهایچارچوب برآ  یطراحهدف این مطالعه  

از شیوه   گذارانهیسرما تأثیرپذیری اعتماد شرعی های  بود. در این پژوهش که ترکیبی  از دو مبنای پژوهش یعنی    سنجش هریک 

در تفسیر نتیجه کسب شده بایستی  باشد، از تحلیل فازی بهره برده شد.  می   سایههای  دارایی اران از برآیندهای پدیداری  گذسرمایه

مختلف از  های در حوزه ها های سایه یا اصطلاحاً نامرئی که به واسطۀ عملکردهای پنهان شرکت اشاره گردد، حجم زیادی از دارایی 

اری بالاتر،  گذهای  سرمایهحصاری اطلاعات برای استفاده از فرصت ساختارهای مبادلات مالی گرفته تا ساختارهای سیاسی جریان ان

تشدید  را  احتمال  شرکتمی  این  از  برخی  تا  بودن    خاص های  کند  نامشهود  لحاظ  به  که  عایداتی  دستیابند.  بالاتری  عایدات  به 

حقوق ذینفعان  سبب تضییع  سازی اخبار و اطلاعاتِ شفافِ عملکردی،  تواند به دلیل پنهان می  های مالی،افزایی آن در صورت ارزش

شرکت جزء مالی  ساختار  در  همواره    گردد.ها  ،  بازار  در  اطلاعات  آزاد  جریان  شرایط  انحصااما  با  مواجه  اطلاعات  ردر  گرایی 

خود در ورود به بازار هرچند هم نا آگاه  های  اران براساس دیدگاه گذسرمایه  دهد، چراکه  می  گرایانه از خود نشانرویکردی واکنش

های  افع واکنش های احتمالی در توازن منتأثیرگذار بر ذهن تفسیرگرایانۀ خود، نسبت به نابرابریهای  باشند، اما با مشاهدۀ محرک

گذاران از لنگرهای ذهنی و گروهی دیگر بر پایۀ اعتقادات و  دهد. در برخی موارد گروهی از سرمایهمی   گوناگونی از خود نشان

نمایند. لذا از آنجاییکه این مطالعه به دنبال بررسی می  های ناهنجاری در بازار اقدام باورهای درونی نسبت به مواجه با چنین جریان

توان ادعا نمود که تحت تأثیر چنین مصادیقی  می گذاران بوده است،دهای پدیداری دارایی سایه بر نقضِ اعتماد شرعی سرمایهبرآین

دینی و احکام شرعی توازن خود  های  گذاران با آموزه ها، انطباق ادراکی سرمایهسازی داراییبه لحاظ پنهانها  از عملکردهای شرکت

با این    گیری،به واسطه ارجاع به اصول فراگرفته شده در کارراهۀ شناخت معنوی در تصمیمدهد و ذهن  می  را از دست  در تقابل 

علاوه بر    را به عنوان مبنای تصمیم،  گذاران معتقد به اصول شریعت، اعتماددهد. چراکه سرمایهمی   شرایط، اعتماد خود را از دست

زند. به ویژه اینکه این محرک ادراکی در تصمیم، منوط به  می  یا جعال پیوند  رحلال/حرام؛ ربا؛ غر  ی مثل م فقهاحکعقلانیت به ا

های  بازاری باشد که در آن در قبال سرمایه مشخص، انتظار دریافت بهرۀ مشخصی وجود داشته باشد. لذا در صورت اینکه شرکت

از فرصت  تبادلات مالی دیجیتال به گونه بازار سرمایه  نمایند کههای  استفاده  پنهان گردد،  ای  انطباقی    منجر به دارایی  اولین نقضِ 

باعثادراک سرمایه از منظر اصل حلال است که  به لحاظ شرعی  تأثیر قرار گیرد.می  گذاران  تا اعتماد آنان تحت  چراکه    گردد 

از    زیت که شامل پرهاس  یو احکام اسلام  ن یبا مواز  ی گذارهیتطابق کامل فعل سرما  یانطباق به معنا  ن یا  ،براساس اصل حلال شرعی

نوظهور، نوسانات بالا و    تی ماه  ل یبه دل  تالیجید  ی . ارزهاشودیحرام م  یهات یدر فعال  ی گذارهی و سرما  ،یربا، قمار، معاملات غرر

منجر    ،یابهام ادراک   نیدشوار ساخته است. ا  گذارانهیسرما  یاصول را برا   نیا  ق یشفاف، درک و تطب  املاًک   یشرع  یهانبود چارچوب 

نتایج کسب  خود را احراز کند.    ی گذارهیحلال بودن سرما  ،یشرع   نان یبا اطم تواندینم گذارهیسرما  رایشده، ز  یشرع  یاعتمادی به ب

 ( 2017)عبدالله و همکاران  ؛  (2018)  راردیحسن و گ؛  (2023)  ی و همکارانسارهای  توان با تاحدی پژوهش می  شده در این مطالعه را

ارانی است، که احتمالاً در  گذسرمایه  ارزیابی سطح اعتماد شرعی  ها  مطابقت داد، چراکه مبنای این مطالعه (  2015)  ریفاروق و ظهو  



طلبانه، کاهش یافته  یا نوع عملکردهای پشت پرده به لحاظ تبادلات مالی منفعتها گیرودارهای رو به توسعه بازارها به لحاظ فناوری 

 اران به همراه بیاورد. گذسرمایه  بازارهای مالی را این گروه از های تواند سطح بالاتری از پتانسیل می جه به آن است و تو

  نمودن عملکرد بازارهای مالیِ کشورهای اسلامی با احکام حقوق مالی، به منظور یکپارچهاولاً  در راستای نتیجه کسب شده  

با اصول و  یدر راستای تدوین سیاستگذارای  ه تشکیل کمیت بازار سرمایه  به  های  آموزه های مالی و بروز رسانی تحولات  شرعی، 

های  عملکردهای شرکتهای بیشتری بر  نظارت   شود تا با انجام می   توصیه  المللی،بین های  صورت یک نهاد مستقل در کنار سایر هیئت 

بالادستی های های فقهی به عنوان یک نهاد موازی با سایر سازمانکمیته فعال در این بازارها مانع از تضییع حقوق ذینفعان گردد. ثانیاً 

باشند.  می  مالیهای  روزافزون فناوریهای  در بازار سرمایه که وظیفۀ نظارت شرعی را برعهده دارند، نیازمندِ تدوین اصولی برای توسعه 

بومی ارز دیجیتال منتج گردد و  های  مدلسازی  ی بالاتر پیاده تواند با ارجاع به عقلانیت فنی در بازار مالی به همراستامی  اصولی که 

 یاسلامتوسعه اَبزارهای مالی  ایجاد و  اران معتقد به اصول الهی کاهش نیابد. از طرف دیگر، ضرورت  گذسرمایه  از این طریق اعتماد  

  ی عمل  ی راهکار  تواند یاند، مشده   یطراح  یحال مطابق با اصول شرع  ن ی( و در ع ن ی)مانند بلاکچ  ن ینو  یهای که با استفاده از فناور

  ، تالیجیارز د  یهایو صراف  یمؤسسات مال  ی برایشرع  یهانامهی صدور گواهحساب بیاید. همچنین  ب  یحل مشکل انطباق شرع  یبرا

راه   توانند یم جمله  وجودِ از  واسطۀ  به  که  باشد  دیگری  شرکتنامه یگواه  کارهای  صلاحیت  دارای  و  های  اعتقادات  مالی،  های 

  یاز ساختارها  یاریدر بسهای مالی قرار نگیرد. در نهایت باتوجه به اینکه  گذاران تحت تأثیر پنهان بودن فعالیت باورهای شرعی  سرمایه

ها  در ساختارهای فرهنگی شرکت ، تقویتِ هنجارهای اعتقادی  دشوار است  ییربنایز  یهاییمنشأ وجوه و دارا  یابیرد  ه،یسا  ییدارا

گرایی صرف دینی و ترکیب آن با  های مالی مشروع را در بازارهای سرمایه تقویت نماید. لذا پرهیز از تعصب تواند حجم فعالیت می

ه به ایجاد  تواند از جمله کارکردهایی باشد که به تدریج در آیندهای پایبندی به منافع ذینفعان میهای اخلاق گرایی در عرصه آموزه 
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