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Abstract 

Ijarah sukuk is one of the new securities in Islamic finance. They provide a 

partial ownership of the property whose interests are paid, according to the 

rental agreement, to the issuer. Due to the newness of Ijarah securities and 

their complete legal status, their importance is on the increase, and in recent 

years, with the issuance of them in secondary markets, including the stock 

market, these securities are becoming more attractive to investors. Hence, in 

this study, we are going to investigate and prioritize the attractiveness factors 

of ijarah securities (sukuk ijarah) from the investors’ perspective. The 

statistical society of this study includes investors and experts in ijarah 

securities in Iran. The time of the research is the first half of 1396, Solar 

Hegira. The data gathering tool was interview and questionnaire. At the 

beginning, through using the background of the research and interviewing 

investors and experts on these securities, 9 factors that influenced the 

attractiveness of ijarah securities were investigated. In the next step, using the 

Analytic Network Process (ANP) and Analytic Hierarchical Process (AHP) 

techniques, we determined the weight of the factors. According to research 

findings by ANP technique, the ranking of those factors are as follow: 1. low 

risk 2- trust 3-the ability to exchange in secondary market 4- low agency cost 

5- guarantee of basic capital 6- specific profit 7. different investment periods 

8- sharia 9. tax exemption.  
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 چکيده
تواند نیازهای تأمین مالی متقاضیان سرمایه اوراق اجاره یکی از ابزارهای جدید مالی اسلامی است که می

است که دارنده آن،  یصکوک اجاره اوراق بهادارصورت شرعی برآورده نماید. گذاران را بهو سرمایه
مالک بخشی از دارایی است که منافع آن براساس قرارداد اجاره به بانی واگذارشده است.  ،صورت مشاعبه

 سویگذاران و هدایت آنها بهگذاران بخواهند این ابزار مالی را برای جذب سرمایه سرمایهاگر سیاست
مل ایجاد جذابیت این اوراق از دید تولید و خدمات توسعه و ترویج کنند، نیازمند شناخت عوا

 گذاران هستند. سرمایه
)صکوک اجاره( از دید  جذابیت اوراق اجارهبندی عوامل مسأله اصلی این تحقیق شناسایی و رتبه

اکتشافی است که با استفاده از مرور ادبیات  باهدفکاربردی  -است. این مقاله پژوهشی  گذارانسرمایه
گذاران و خبرگان اوراق اجاره در ایران به کدگذاری و شناسایی عوامل ا سرمایهپژوهش و انجام مصاحبه ب

شده، با استفاده از ییشناساگانه  9پردازد. در ادامه با استفاده از پرسشنامه، ضمن تأیید عوامل جذابیت می
د و پردازبندی عوامل میبه رتبه (AHP)( تحلیل سلسله مراتبی ANPی )اشبکههای تحلیل یکتکن

 شود. مقایسه می باهمیت نتایج این دو تکنیک درنها
 پایین، هزینه نمایندگی ،قابلیت معامله در بازار ثانویه ،اعتماد پایین، ریسکهای پژوهش عوامل یافته

ترتیب را به معافیت مالیاتیو  شریعت ،گذاریافق سرمایه، نازدهی و سود معیّه، بتضمین اصل سرمای
 عوامل جذابیت اوراق اجاره شناسایی کرده است.ترین عنوان مهمبه
 

 واژگان کليدی

 (.ANP) تحلیل سلسله مراتبی ،(AHP) یاشبکهتحلیل  بندی،اولویت جذابیت، اجاره، اوراق صکوک،
   .JEL :G21, G23, G25بندی طبقه
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 مقدمه

 هاییفعالیت در گذاریسرمایه به اقدام خود سرمایه با که هستند آن دنبالبه معمولاً افراد
 جهت نیز را کمتری زمانکمتر و  ریسک مناسب، سود و بازدهی برعلاوه که نمایند

 تأمین جهت سرمایه به نیاز که افرادی طرفی، از. بگذرانند خود سرمایه بازگشت و بازدهی
 ودخ موردنیاز سرمایه کمتری زمان در که هستند این دنبالبه ،خوددارند ایهپروژه مالی

وی از س. هستند مالی اوراق در گذاریسرمایه ارتباط حلقه دودسته این. آورند دستبه را
 قتعمی در مهم عوامل از و مالی نهادهای توانمند بازوی عنوانبه مالی منابع دیگر، تأمین

مالی متنوعی  ابزارهای، به همین جهت در دنیا شودمی محسوب کشوری هر نظام مالی
 استفاده با و مالی بازارهای در گذارانسرمایه مالی نیازهای همه است. امروزه شدهطراحی

 حال در نیازها این رفع جهت مالی مهندسان و شوندمی برآورده نوین مالی ابزارهای از
 گذارانسرمایه متنوع نیازهای با متناسب ابزارها این که هستند مالی نوین طراحی ابزارهای

 د. شونمی)در بازار پول و سرمایه( طراحی 
دلیل حرمت ربا، تمایل به ویژه در کشورهای اسلامی بهمسلمانان جهان و به

 اسلامی اصول و قواعد با مغایر که دارند گذاریسرمایه هایفعالیت گذاری درسرمایه
 جهان در تجربه مؤثرترین .باشد شرعی ،آیدمی دستبه طریق این از که سودی و نبوده

 وکصک اسلامی، اوراق مختلف انواع میان مالی صکوک است. ازاسلام در این زمینه، ابزار 
 مانمسل گذارانسرمایه بین توجهیقابل طوربه که شود،می محسوب آن ترینمهم 1اجاره

ز ها نیو شرکت هادولت اوراق، یعنی این ناشران همچنین. است قرارگرفته موردپذیرش
 .(83، ص. 1831 ،نجفی) دانندمی مالی منابع تأمین برای مناسبی را روش اجاره صکوک

 دیاوراق اجاره از د تیعوامل جذاب ییشناساگذاران و ناشران اوراق، برای سیاست
 ،گذارانسرمایه گاهدیبا شناخت د چراکهبرخوردار است،  یخاص تیاهم از گذارانسرمایه

 بیترغو باعث  دارنداوراق  نیاز ا گذارانسرمایهکه  را یو انتظاراتهای ویژگی توانمی
 دکرمنتشر  یرا شناخت و اوراق شودمیاوراق  نیدر ا گذاریسرمایهجهت  گذارانسرمایه

منابع لازم جهت  تأمین، باعث گذارانسرمایه موردنظر هایویژگیبر داشتن که علاوه
ه دو ب گوییپاسخدنبال حاضر به رو، پژوهشازاینکوتاه شود.  زمانی در گذاریسرمایه
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؟ اندکدام گذارانسرمایهعوامل جذابیت اوراق اجاره از دید  ترین: اول، مهماست سؤال
 چگونه است؟ گذارانسرمایه ازنظرعوامل جذابیت اوراق اجاره این اولویت دوم، 

 

 اوراق مالي اسلامي )صکوک(. 7

. باشند داشته قرار معاملات کلی ضوابط تحت باید قرادادها و عقود یکلیه یاسلام فقه در
 هب مال اکل ممنوعیت :برد نام زیر صورتبه توانمی را ضوابط و اصول اینبرخی از 

 ابزارهای راستا همین در ربا. ممنوعیت غرر، ممنوعیت ضرار، و ضرر ممنوعیت باطل،
 2اسلامی مالی ابزارهای. است شدهمطرح معاملات انجام و مالی تأمین برای مختلفی

 با و بوده قرض عقد برمبتنی ،اول گروه :شوندمی تقسیم کلی گروه دو به عقود برمبتنی
 فاعیانت ابزارهای برمبتنی دوم گروه و شوندمی منتشر غیرانتفاعی و خیرخواهانه اهداف

د )حدادی، شومی تقسیم کلی گروه دو به مختلف سلایق زها ونیا با متناسب خود که بوده
 هستند، مشارکتی عقود برمبتنی گروهی .(37-32، ص. 1891 موسویان، صبحیه و فلاح،

 اشند،بمی ایمبادله عقود برمبتنی ابزارهای دوم گروه و ؛استصناع و مشارکت عقد مانند
 پروژه. سهام روش و نسیه خرید تملیک و شرطبه اجاره عقد مانند

 

 مالي اسلامي )صکوک( ابزارهایتعريف . 7-7

بر تنیشود، مبعنوان اوراق قرضه اسلامی یاد میاشتباه از آن با صکوک که برخی اوقات به
 .(Cakir & Raei, 2007, p. 3-4گذاران است )مالکیت یک دارایی)ها( خاص توسط سرمایه

)جمع آن اصک، صکوک و صکاک( به معنای کتاب، نامه و رسید دریافت « صک»واژه
 شدهترجمهمعنای سند و سفتچه )سفته( (؛ همچنین به978، ص. 1837پول )بندریگی، 

اند و آن را بر است. این واژه معرب چک در فارسی است. اعراب این واژه را توسعه داده
 جای اینکه ورقه بدهیی، صکوک بهطورکلبه. اندکاربردهبهها و تعهدها تمامی انواع حواله

های الوانتقبر قرض باشد، ورقه بدهی براساس یک دارایی پایه است که در نقلمبتنی
 کی کردن درگیر با که است اسلامی بهادار اوراق شود. صکوک،واقعی منتشر می مالی

 اب منطبق مضاربه و اجاره مانند قراردادهایی آوردن میان به و فیزیکی مشخص دارایی
 ،8اسلامی مالی نهادهای حسابرسی و حسابداری سازمان. است ربابدون بانکداری قانون

 زا پس که یکسان اسمیباارزش  هاییگواهی»: است کرده تعریف گونهاین را صکوک
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 به دارخری توسط آن در مندرج اسمی مبلغ پرداخت بیانگر نویسی،پذیره عملیات اتمام
 یا و دارایی از حاصل منافع ها،دارایی از هایمجموع یا یک مالک آن دارنده و است ناشر

 یمختلف انواع صکوک. «شودمی خاص گذاریسرمایه فعالیت یک یا پروژه یک ذینفع
 معرفی را آن نوع 17 اسلامی، مالی نهادهای حسابرسی و حسابداری سازمان که دارد
 بیشتری اهمیت از اجاره، صکوک مانند آنها از یبرخ صکوک انواع بین از. است کرده

است )سازمان بورس و اوراق بهادار،  قرارگرفته مورداستفاده بیشتر و است برخوردار
 (.1، ص. 1831

 

 صکوک اجاره  .7

صکوک اجاره اوراق  .است اجاره صکوک شدهیمعرف صکوک انواع ترینمهم از یکی
 آن منافع که استصورت مشاع مالکِ بخشی از دارایی ی است، که دارنده آن بهبهادار

، 1831است )سروش و صادقی، واگذارشده بانی یا کننده مصرفبه  اجارهداد قرار اساسبر
دهنده مالکیت مشاع دارندگان آن، در دارایی مبنای (. همچنین این اوراق نشان111ص. 

(. 1، ص. 1831شود )سازمان بورس و اوراق بهادار، ت که اجاره داده میانتشار اوراق اس
 توان به اوراق اجارهترین آنها میاوراق اجاره به انواع مختلف، انتشارپذیر است که از مهم

 قرارداد تأمین دارایی، اوراق اجاره تأمین نقدینگی و اوراق اجاره رهنی اشاره کرد. مدت
 سررسیدهای با دوره، انتهای دوره، ابتدای در رابها اجاره نتوامی و است مشخص اجاره

 که است بهاداری اوراق اجاره صکوک. ازآنجاکه کرد پرداخت سالانه یا فصلی ماهانه،
وسیله هبکه قیمتی به و ثانویه  بازار در را آن توانمی است، فرد مشاع مالکیت گربیان

 .(1-7، ص. 1897 صادقی، و دهقان) کرد معامله شود،میتعیینبازار عوامل 
 

 جارهتاريخچه صکوک ا .7-7

نخستین  که ییجاگردد، میلادی برمی 1991دهه  تاریخچه انتشار اوراق صکوک اجاره به
استفاده از اوراق اجاره دارایی برای »ای تحت عنوان بار ایده استفاده از این اوراق در مقاله

بیان شد )پهلوان و رضوی،  7قحفمیلادی توسط  1993سال در « بودجه شکافپوشش 
میلادی در جلسه فقهی بانک  2112(. استفاده از لفظ صکوک از سال 28، ص. 1831

توسعه اسلامی پیشنهاد شد که یکی از انواع آن صکوک اجاره بود. در ایران نیز برای 
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گردد که با نهایی شدن شمسی برمی 1839نخستین بار انتشار اوراق صکوک اجاره به سال 
ی خصوصی اقدام به انتشار این اوراق هادستورالعمل این اوراق در همان سال، شرکت

های ثابت خود کردند و نسبت به فروش آن در بازار اولیه بورس و اوراق براساس دارایی
عنوان اولین شرکت، اقدام به انتشار صکوک برای بهادار اقدام نمودند. شرکت ماهان نیز به

  .(111، ص. 1898 ،کشاورزیان و موسویان)خرید یک فروند هواپیمای ایرباس نمود 
 

 اجاره  صکوکارکان  .7-7

ل، ، عامهیسرما نیتأمشرکت گذار، رکان صکوک اجاره شامل بانی، واسط، امین، سرمایها
ر توضیح در زی اختصاربهو ناظر است که  بازار گردانبندی، رتبه مؤسسهضامن، حسابرس، 

 است: شدهداده
 ندب کند )مطابقمی منتشر بهادار اوراق خود مالی تأمین نهادی است که برای بانی: -

 شرکت باید بانی شخص. اجاره( بهادار اوراق انتشار دستورالعمل (1) ماده «ج»
 رد نیز غیردولتی عمومی یحقوق باشد. اشخاص دولتی عمومی شخص یا تجاری
 و آنها توسط اوراق انتشار امکان که کنند منتشر بهادار اوراق توانندمی صورتی

 باشد. رسیده بهادار اوراق و بورس سازمان تأیید به آنها مالی صلاحیت

 جمهوری بهادار اوراق بازار قانون موضوع مالی نهادهای از واسط )ناشر(: یکی -
 هب نسبت اسلامی عقود موضوع معاملات انجام با تواندمی که است ایران اسلامی

 (1) ماده «د» بند تعریف نماید )طبق اقدام بهادار اوراق انتشار طریق از مالی تأمین
جدید(. لازم به ذکر است که نهاد واسط تنها  مالی نهادهای و ابزارها توسعه قانون

 هک الگویی براساس واسط تواند اوراق بهادار را منتشر نماید. نهادنهادی است که می
 سوکی از. نمایدمی ایفادوجانبه  وکالتی نقش است یافته تنظیم مقررات موجببه

 گاندارند وکیل دیگر امور ایپاره انجام در و است بانی وکیل امور برخی به نسبت
ترین علل پدید آمدن واسط کاهش ریسک اعتباری و ریسک مهم ازجملهاست.  اوراق

اشد بگذاران از مالکیت مشاع در دارایی میاطمینان سرمایه شیو افزاورشکستگی 
(Adam &Thomas, 2004, p.8  131، ص. 1831 صادقی،و سروش و.)  
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ع منظور حفظ منافگذاران و بهامین: شخص حقوقی است که به نمایندگی از سرمایه -
کند و مسئولیت نظارت بر کل فرآیند عملیاتی اوراق اجاره را برعهده آنان فعالیت می

ها، مؤسسات مالی و (. بانک1، ص. 1831دارد )سازمان بورس و اوراق بهادار، 
وانند تهای تأمین سرمایه میارای مجوز بانک مرکزی یا شرکتاعتباری غیربانکی د

به پیشنهاد بانی با دریافت مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار در جایگاه امین 
 (.2، ص. 1831فعالیت کنند )سازمان بورس و اوراق بهادار، 

ا ر بانی که هستند ایحقیقی یا حقوقی اشخاص (:اوراق دارندگان) گذارانسرمایه -
 .شوندمی محسوب دارایی مشاع مالکان و نموده مالی تأمین

 گذارانسرمایه و ناشر بین واسطه عنوانبه که است شرکتی شرکت تأمین سرمایه: -
 تأمین شرکت طریق از را اوراق باید اوراق، ناشر انتشار فرآیند نماید. درفعالیت می

واسط )ناشر(  توسط سرمایه تأمین رساند. شرکت فروش به اولیه بازار در سرمایه
 شود.می تعیین

دریافت  به نسبت ناشر طرف از که است ایاعتباری و مالی مؤسسه یا عامل: بانک -
 طبق قرارداد نمعیّ سررسیدهای در اوراق سود و اصل پرداخت گذاراناز سرمایه وجوه

 و پرداخت گذارانسرمایه از وجوه دریافت خصوص ورزد. درمی مبادرت عاملیت
 گسترده سرمایه شعب تأمین شرکت چنانچه نمعیّ سررسیدهای در اوراق سود و اصل
عامل،  یک طریق صورت ازغیراین کند، درمی ایفا هم را عامل نقش خودش باشد داشته

 .شودمی وارد بانک مثل

 در را اوراق به متعلق سود و اصل بازپرداخت که است ایحقوقی ضامن: شخص -
 .نمایدمی و تضمینتعهد  مقرر سررسیدهای

 .کندمی فعالیت امین نظر زیر که است سازمان معتمد حسابرس حسابرس: منظور -

 تعیین رتبه به اقدام بورس سازمان از مجوز خذأ با که است شرکتی بندی:مؤسسه رتبه -
 رومختلفی روبه هایریسک با اوراق خریداران کهییازآنجانماید. می اوراق اعتباری

 برای تمامی اوراق ریسک بررسی جهت لازم تخصص و زمان دیگر سوی از و بوده
 .بندی شوندبندی اعتباری، رتبهرتبه مؤسسه توسط اوراق باید لذا، نیست ممکن آنان
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لازم  مجوز خذأ با که است ایسرمایه تأمین شرکت یا گرمعامله بازارگردان: کارگزار -
 دامنه نوسان تحدید و اوراق تقاضای و عرضه تنظیم و نقدشوندگی افزایش به تعهد با

 .پردازدمی اوراق آن دادوستد به آن، قیمت

منوط به  عمومی صورتبه اوراق صدور که است بهادار اوراق و بورس ناظر: سازمان -
 (.3، ص. 1833، و کریمی باشد )موسویانمی آن از مجوز أخذ

 

 جذابيت اوراق مالي. 9

باشد، و در اصطلاح عبارت جذابیت در لغت به معنای دلربایی، گیرایش، ملاحت می
شود نظر و توجه افراد را به یک شی، فرد، عامل، سخن و یا است از عاملی که باعث می

عبارتی جذابیت کند. در اوراق مالی و به و جذبی اعم از مادی و معنوی جلب زیهر چ
 افراد و برای یک سازمان یا کشور گذاریسرمایهاهمیت یک توان گفت، گذاری میسرمایه

افراد در  هزیباانگ، که مستقیماً دنکندر بخش مربوط را تعیین میسرمایه  هایکه اولویت
 داومت و گیریجهت شدت، که شودمی تلقی فرآیندی عنوانبه ارتباط است. انگیزش

  (.218، ص. 1837)رابینز، دهد میرار ق موردمحاسبه راهدفی  به نیلدر  تلاش افراد
قبل از اینکه بیان کرد که  1توان با اشاره به تئوری جذابیت ورومدر بحث جذابیت می

ورد م ،اداشپموردنظر و  فعالیتفرد شقوق مختلف را براساس  رفتاری انتخاب شود،
 ،هاپاداشارزش : گذاردمیعامل بر رفتار اثر  8بر پایه این تئوری  .دهدمیارزیابی قرار 
 .عملکرد برای نیازمورد تلاش و نیازمورد عملکرد با هاارتباط پاداش

از مطالعات صورت گرفته در بازارهای  آمدهدستبهشواهد تجربی  یطورکلبه
بسیار  هانآو رفتار  گذارانسرمایهگیری سرمایه، گویای این واقعیت است که فرآیند تصمیم

 یراحتهبدر بازار،  هاآنبینی رفتار پیچیده بوده و امکان ارائه یک الگوی واحد برای پیش
گیری افراد در تصمیم گریدعبارتبه (.7، ص. 1891 )شجری و امام، میسر نخواهد بود

که افراد در مواقعی که از  ایگونهسزایی خواهد داشت بهبه تأثیرعوامل ذهنی و روانی 
اطمینان خاطر پیدا نمایند باعث انگیزه روانی و رغبت  شانهیسرماحفظ سرمایه و بازدهی 

عوامل  .کاهدمیکه این نیز خود از بار ریسک حاصله  دشومی گذاریسرمایهجهت  هاآن
 مهم گذارانسرمایهبرای  گذاریسرمایهمختلفی در جذابیت سرمایه و  هایشاخصو 
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سرمایه،  بازارهایاقتصادی، عمق  هایفعالیتبه  توانمیاین عوامل  ازجمله. باشندمی
انسانی و  هایمحیطدولتی،  هایحمایت، همکاری و گذارانسرمایهمالیات، حمایت 

( Groh, Liechtenstein & Lieser, 2011, p. 13) اجتماعی و فرهنگ کارآفرینی اشاره کرد
و جوامع مختلف با یکدیگر با توجه به  کشورهادر  ذکرشدهالبته بدون شک معیارهای 

چرخ  وانعنبهاقتصادی  هایفعالیت .کنندمیفرق متفاوت اقتصادی فرهنگ و بسترهای 
 گذارانسرمایهنقش مهمی را در جذب افراد و  ایجامعهدر هر  گذاریسرمایهمحرک 

 اًنسبت)اعتماد( و بازدهی  خاطر نانیاطمهمراه با  هافعالیتاگر این  قطعاً. کندمیبازی 
اتی معافیت مالی موفق باشند. گذارانسرمایهدر جذب  توانندمیخوب هم باشند بیشتر 

دهنده ریسک و هزینه، بلکه عامل کاهش عنوانبه تنهانه دتوانمیعامل دیگر است که 
از د. باش گذارانسرمایه ازنظر گذاریسرمایهکننده برای جذابیت عاملی تشویق عنوانبه

 طلبندمیمتفاوت الگوهای اجتماعی و رفتارهای خاص خود را  هایفرهنگ سوی دیگر،
ای کشوره مثالعنوانبه. باشندمینظر خود دنبال فعالیت در راستای فرهنگ موردو به

ه ناقض ک باشندمیدر اوراقی  گذاریسرمایهدنبال دلیل حرمت ربا، بیشتر بهمسلمان به
نظر را هم در ، ریسک موردپربازدهآور و شند و در کنار فعالیت سودنبا اصول شرعی

و محیط اجتماعی مسلمانان  بافرهنگچارچوب اصول شرعی و اسلامی تقلیل داده و 
 و هماهنگی داشته باشد. یخوانهم

 

 پيشينه پژوهش. 4

ارزیابی و مقایسه صکوک اجاره و »با عنوان  یامقالهدر ( 1897) نورانی و علیمرادی
به بررسی یکی از عوامل جذابیت اوراق صکوک « نمایندگی یهانهیهزمشارکت از دید 

ساس اآنها بر. انددر مقایسه با اوراق صکوک مشارکت پرداخته گذارانسرمایهاجاره از دید 
با  و نظریه نمایندگی هاتکیه برنظریه بازی و باریاضی  یهامدلتحلیل نظری در قالب 

نمایندگی موجود  یهانهیهزبررسی، ارزیابی و مقایسه صکوک مشارکت و اجاره از دید 
به این نتایج رسیدند که، صکوک اجاره نسبت به صکوک مشارکت دارای هزینه  آنهادر 

تقارن اطلاعات به بازار صکوک مشارکت نسبت به صکوک معدنمایندگی کمتری است و 
صکوک اجاره را نسبت به  گذارانسرمایه. همچنین کندیمبیشتری وارد اجاره آسیب 
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که این اوراق دارای هزینه نمایندگی کمتری  دهندیمترجیح  علتنیابهصکوک مشارکت 
 گذارانسرمایهکمتر نمایندگی به  یهانهیهزهستند و همین علت باعث تحمیل شدن 

 دارای جذابیت بیشتری است. گذارانسرمایهو از همین جهت برای  شودیم
انتشار اوراق اجاره و مرابحه  یفقه یبررس»ای تحت عنوان ( در مقاله1898) توحیدی

ر مرحله پرداخته و د چندطبقهدر ابتدا به بررسی سازوکار اوراق بهادار « یاعتبار چندطبقه
قرار  یموردبررسبعد کاربرد این سازوکار را در انتشار اوراق صکوک اجاره و مرابحه 

تحلیلی به بررسی و تحلیل فقهی انتشار اوراق اجاره  -و سپس با روش توصیفی  دهدمی
ه ادد قرارپرداخته و سازگاری آن را با موازین فقه امامیه موردبررسی  چندطبقهو مرابحه 

رابحه اوراق اجاره و م بندیطبقهاست. محقق در پایان این پژوهش به این نتیجه رسیده که 
ی مالی و رفع نقایص بازارهاگامی مهم در جهت توسعه  تواندیمسودوزیان  در دریافت

مالی برای ناشران و در آخر عاملی جذاب برای  تأمین زمانمدتآن و کاهش 
 در این اوراق باشد. گذاریسرمایهجهت  گذارانسرمایه

 شناسیآسیب» عنوان با یدر پژوهش( 1891) ، گودرزی و سحابییذوالفقار
 حبهمصا و ایکتابخانه روش با «کشور سرمایه و پول بازارهای در اجاره اوراق سازیپیاده

 مشکلات بررسی به اجرایی و دانشگاهی ،حوزه متخصصان و خبرگان از نظرسنجی و
ند ارسیده نتیجه این به و اندپرداخته کشور در اوراق این سازیپیاده جهت اجاره اوراق

 صکوک الگوی در اوراق، این شرعی هایشبهه برخی و ثانویه بازار امکان معامله در که
 و گذارانسرمایه جذب جهت مدکارآ ابزار یک عنوانبه تواندمی و شده مرتفع اجاره،
 .کند عمل اقتصاد مولد هایبخش به اندازهاپس انتقال

 مالی تأمین تطبیقی مقایسه» عنوان با ایمقاله در( 1891) زارعی و ترکمانینژادولی
 جراییا مکانیسم بر تأکید با) اجاره صکوک اوراق و سپرده گواهی انتشار طریق از هابانک

 مالی أمینت روش دو تحلیلی اسنادی روش با که اندبوده این دنبالبه(« مالی تأمین هزینه و
 مکانیسم ازنظررا  اجاره صکوک اوراق و گذاریسرمایه سپرده گواهی انتشار طریق از

 موردمطالعه کشور خصوصی هایبانک برای آنها مالی تأمین مؤثر هزینه نرخ و اجرایی
 برای الیم تأمین مؤثر هزینه نرخ که است این دهندهنشان حاصله نتایج. دنده قرار تطبیقی

 اهیگو از ترپایین نسبت به اجاره صکوک اوراق انتشار طریق از خصوصی هایبانک
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 پذیرش برای هابانک آوردن روی باعث دلیل همین و دارد قرار گذاریسرمایه سپرده
 .گرددمی آن مشکلات بررسی صورت در اوراق این طریق از سرمایه

 جهت مدکارآ ابزاری اجاره صکوک» عنوان با ایمقاله در (1891) خزایی و فرسلیمی
 ینا به پاسخ پیدر ،هاشهرداری مالی تأمین هایروش بر مروری با «هاپروژه مالی تأمین

 برای کارآمدی ابزار اقتصادی لحاظ به( اجاره صکوک) اجاره اوراق آیا که اندبوده الؤس
 وصیفیت هایروش کارگیریبه با که پژوهش این نتایج. است شهری هایپروژه مالی تأمین

 این که دهدمی نشان اجاره، صکوک عملیاتی یهامدل ارائه ضمن ،آمدهدستبه کاربردی
 مکک با هاشهرداری و دنباشمی مالی تأمین برای مناسب ابزاری اقتصادی ازلحاظ اوراق

 و عمرانی هایپروژه اجرای و تأمین جهت مناسبی مالی منابع توانندمی ابزار این
 . آورند دستهب زیرساختی

 برای مناسب صکوک ابزاری»عنوان  باای در مقاله (1833) فطرس و محمودی
 تأمین فرآیند در اجاره صکوک اوراق از استفاده تأثیر و بررسیبه « قرضه اوراق جانشینی

که این اوراق برای موفقیت در ایران  رسیدند، و در پایان به این نتیجه دنپردازیم مالی
 به بازدهی توجه شدن باشند و بابودن و مقبول، قانونیکارا بودنباید دارای سه ویژگی 

 نداشتن و ثانویه بازار تشکیل صورت در بالای آن نقدشوندگی و سود بودن قطعی و مناسب
 ویژهبه و مردم عموم موردتوجه تواندیم اوراق این غیرشرعی، شبهة گونههیچ

 جذاب باشد. گذارانسرمایهگیرد و برای  قرار گریزخطر خرد گذارانسرمایه
مالی از طریق انتشار  تأمینبررسی فرآیند »در تحقیق ( 1833) موسویان و کریمی

در ایران و  شدهانجاممطالعات  با استفاده از اندکردهسعی « اوراق اجاره )صکوک اجاره(
با  زیادی یهاشباهتاقتصادی  ازنظرخصوص کشورهایی که هبرخی کشورهای دیگر ب

سی به برر هاآن . همچنیناندپرداختهزمینه انتشار صکوک اجاره،  به بررسی ،ایران دارند
که این اوراق به  کنندمیین اوراق از دو بعد کلان و خرد پرداخته و از دیدگاه خرد بیان ا

 واین اوراق در قلمرو اوراق بهادار انتفاعی هستند  نکهیا ازجمله ییهایژگیودلیل داشتن 
ه به علت دادوستد در بازار ثانوی بالا ینقدشوندگداشتن  ن و ریسک کم دارند ومعیّ بازده

مثل  ییهایژگیوهستند. اما از دیدگاه کلان دارای  گذارانسرمایهدارای جذابیت برای 
 گسترش و تعمیق نظام مالی، رشد تولید و افزایش رفاه عمومی هستند.
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 اجارهبهادار  اوراق ریسکمدیریت » عنوانا ب یپژوهش در( 1831) سروش و صادقی
 دید از را اوراق این هایریسک کاربردی و یفیتوص روش با ،«)صکوک اجاره(

 اعلام مواردی در نیز را آنها پوشش هایراه و قرار داده موردبررسی گذارانسرمایه
که  دارد، متفاوتی هایریسک اجاره اوراق که داده نشان پژوهش این نتایج. نمایدمی

 خواهد را ریسک مدیریت قابلیت ابزار این نظراین از و بوده پوشش قابلآن  هایریسک
 .اندقرار داده ریسک مدیریت دارای اوراق زمره در را اوراق این علت همین و داشت

گذاران اوراق سرمایه نیاثر اعتماد در ب» با عنوان یادر مقاله (2111) 1رحیم و احمد
نوسانات بازار سهام براساس اخبار و  مربوط به یهاداده یآورجمعبه  «صکوک

 یبورس مالز یهاشرکتمیلادی  2111تا  2113 سال نیصکوک ب هیاطلاع یدادهایرو
 اریصورت بسها بهداده لیوتحلهیتجزپژوهش افراد را براساس  نیا .پرداخته است

 ریپذسکیر اریو بس ر،یپذسکیر نسبتاً ،یخنث سکیر ز،یگرسکینسبتاً ر ز،یگرسکیر
گذاران در نظر سرمایه یاوراق برا نیا تیرا جهت جذاب سکیبندی کرده و عامل رطبقه

وجهی تقابل زانیروزانه به م متیکه روند ق دهدینشان م پژوهش یهاافتهیگرفته است. 
به  لیاتم شتریب زیگرسکیر رادگذاران مربوط است و افبه احساسات و اعتماد سرمایه

گذاران سرمایه یبرا تیجذاب یلحاظ دارا نیو از ا راق دارنداو نیگذاری در اسرمایه
 است.

توسعه صکوک اجاره در »ای تحت عنوان مقاله ( در2112) 3یحیی، حسین و محمود
که  اندبوده ؤالساین  دنبال پاسخ بهبه پژوهشبا روش توصیفی و بررسی پیشینه « مالزی

پذیرش مردم این و مورد داکردهیپدر مالزی توسعه به چه علتی اوراق صکوک اجاره 
 رشیدپذمورنشان داده که این اوراق به دو دلیل  پژوهش. نتیجه این است قرارگرفتهکشور 

سیاست مالیاتی تشویقی که  دلیلبه -1: است جذاب بوده آنهابرای  ینوعبهمردم بوده و 
دلیل پذیرش این اوراق به -2 ،در این اوراق از مالیات معاف هستند گذاریسرمایهافراد با 

ا همچنین توسعه اوراق اجاره رآنها . است شریعت برمبتنی انصاف به اساسانتشار اوراق 
 یهاتیفعالمستقیم باعث گسترش غیر ،شریعت ازلحاظعلت کامل بودن این اوراق به

 اند.سازگار با شریعت در مالزی دانسته
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  پژوهشروش . 2

که در بخش اکتشافی عوامل  ،توصیفی است -کتشافی اهدف،  ازنظرپژوهش حاضر 
کند و در بخش توصیفی دیدگاه خبرگان می بندیاولویتجذابیت اوراق اجاره را یافته و 

گیری کاربردی جهت ازنظردهد. پژوهش موردبررسی قرار می شدهکشفرا درباره عوامل 
 گیرد. که از استراتژی پیمایشی بهره می است

 

 ابزار گردآوری اطلاعات .2-7

بر بررسی پیشینه پژوهش، با استفاده از مصاحبه در این پژوهش، در ابتدا علاوه
 چهاردر  سپس ،ثر بر جذابیت اوراق اجاره شناسایی شدؤساختارمند اکتشافی عوامل منیمه

 شدهاساییشنعوامل  یدتأیپرسشنامه ول برای  :پرسشنامه متفاوت استفاده شد چهارگام از 
امل، عو یدأیتتوسط خبرگان طراحی شد که پس از  اساسی معیارهای معناداری یدأیت و

سوم و  هایتدوین شد و پرسشنامه عوامل میان درونی ارتباط تعییندوم برای پرسشنامه 
 هایتکنیک با استفاده از مربوطه زیرمعیارهای و معیارها زوجی مقایساتچهارم برای 

ANP  وAHP  .شده براساس عوامل های طراحیپرسشنامه ازآنجاکهطراحی و اجرا شد
اوراق اجاره انجام شد و  گذارانسرمایهمطرح در پیشینه پژوهش و نیز دیدگاه خبرگان و 

 کلیش روایی مورد در شد، روایی مناسبی دارد. یدتأیلحاظ محتوایی توسط خبرگان به
 کندمی مشخص موردنظر تکنیک را پرسشنامه چارچوب که است ضروری نکته این ذکر

 مشخص هایتکنیک از استفاده وANP  پرسشنامه مثل گذاردنمی باقی تغییریهیچ جای و
 آزمون وسیلهبهپرسشنامه اول  پایایی .باشدمی پرسشنامه شکلی روایی کنندهتضمینکه 

 اما در زمینه پایایی .دهدکه پایایی مناسبی را نشان می آمد دستبه 311/1 کرونباخ آلفای
 ناسازگاری نرخ عنوان تحت ابزاری هاتکنیک این چون AHP تکنیک و ANP تکنیک

 رخن اگر که کرد بیان چنین توانمی لذا د،ندار اختیار در هاجواب همگرایی سنجش برای
 ابلق اندازه از پرسشنامه پایایی باشد، قبولقابل روش این در شدهمحاسبه ناسازگاری

 پایایی ریگیاندازه ابزار عنوانبه توانمی سنجه این از لذا. بالعکس و است برخوردار قبولی
 یا ترکوچک محاسبات ناسازگاری نرخ اینکه به توجه با. کرد استفاده نیز هاپرسشنامه

 .است برخوردار لازم پایداری از آزمون لذا باشند،می/. 1 مساوی
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  گيریونهنم .2-7

 .است هدفمند تئوریک و یریگنمونه شده، کارگرفتههب گیرینمونه شیوه ،حاضر پژوهش در
 موردپژوهش کاری حوزه در خبره و آگاه افراد سراغ به محقق گیری،نمونه این شیوه در
ین او ماهیت تخصصی نوپا بودن دلیل در این پژوهش برای انتخاب نمونه، به رود.می

گذاران جهت مصاحبه و تکمیل انتخاب سرمایهخبرگی برای گذاری، دو شرط سرمایهنوع 
و فعالیت سابقه سال 2حداقل داشتن ها مدنظر قرار گرفت که عبارتند از: الف( پرسشنامه

در گذاری سال سابقه سرمایه1حداقل داشتن ب(  ،بهاداراوراق بورس در  گذاریسرمایه
 یحت روش این در خبرگان تعداد ،مراتبی سلسله تحلیل روش برمبنای. اجارهاوراق 

 های. پرسشنامه(811-293، ص. 1892 ،اصغرپور) شود گرفته نظر در خبره نفر 1 تواندمی
 اوراق اجاره گذارانهیسرما و کارشناسان و گذارانسرمایه از نفر 28 میانچهارگانه، 

 عدادت تیدرنها که ؛گردید توزیع پژوهش مقصود به نیل جهت مرحلهبهمرحله صورتبه
 هایداده براساس و ندداد عودترا  شدهلیتکم هایپرسشنامههمکاری کرده و نفر  21
نفر دارای مدرک  1از نمونه پژوهش  .گرفت صورت بندیرتبه هاآن از آمدهدستبه

 .ارشد و یک نفر دکتری بودندنفر کارشناسی 18کارشناسی، 
 

 هاداده ليوتحلهيتجزروش  .2-9

 بندیاولویتیا  بندیرتبهاستفاده شد و  ایدوجملهمعیارهای جذابیت از آزمون  یدتأیبرای 
 فرآیند .انجام شد AHP و ANP هایتکنیک باعوامل و معیارهای جذابیت اوراق اجاره 

 گیریتصمیم هایتکنیک در اولیه هایتکنیک از کیی (AHP) مراتبی سلسله تحلیل
 لعم کهیهنگام . این تکنیکاست مناسب پیچیده مسائل حل برای که است چندمعیاره

. اشدب مفید تواندمی است، روبرو گیریتصمیمشاخص  و گزینه چند با گیریتصمیم
 مقایسات زوجی نهفته است بر روش این اساس. باشند کیفی یا و کمی توانندمی هاشاخص

 یک در تواننمی را گیریتصمیم مسائل از بسیاری. (18-12، ص. 1891داودی، دلبری و )
 بعضاً که تاس مختلف فاکتورهای بین تعاملات دلیلبه این و داد جای مراتبی سلسله ساختار

 یک ندیساختارب. دارند پایین سطح فاکتورهای به خاصی وابستگی بالا سطح فاکتورهای
 شدهییشناسا هایشاخص بین بازخوردی دهدمی اجازه ما به عملیاتی هایوابستگی با لهمسأ

 استقلال حالت در مسائلی حل برای را AHP روش ساعتی. گردد دریافت شبکه ستمیدر س
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 عیارهام یا هاگزینه بین وابستگی که مسائلی حل برای را  ANPروش و ارهایو مع هاگزینه بین
 تحلیل فرآیند روش، گریدعبارتبه (.11، ص. 1839 ،نجفی) است کرده پیشنهاد دارد، وجود
 ،1991 سال در که روش این. است مراتبی سلسله تحلیل فرآیند از ترکلی حالت ایشبکه
 میان وابستگی و تعاملی روابط ،ارائه شد AHP روش تکمیل در ساعتی پرفسور توسط

 راستا این در تریدقیق گیریتصمیم به و داد نشان آن طریق از را هاگزینه و معیارها
 روابط با راتبیم سلسله ساختارهای برای را بستری مراتبی سلسله تحلیل فرآیند. افتیدست

 در مختلف یهاسطح بین داخلی پیچیده روابط ANP کهیدرحال ،کندیم فراهم هیسوکی
در این پژوهش  (.111-118، ص. 1839 زاده،رجب و آذر) دهدیم اجازه را معیارها و تصمیم

دلیل احتمال وجود روابط داخلی بین معیارها و زیر معیارها از هر دو تکنیک استفاده به
 .شودمیمقایسه  باهمو نتایج آن دو  شودمی

 

 يند انجام پژوهش. فرآ2-4

 :شودمیتوضیح داده  اختصاربهآمده است که زیر نجام پژوهش در شکل یند افرآ
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 

 
 های اجرای پژوهشگام (:7) شکل

 هاي تحقيقمنبع: يافته

: برای گذارانسرمایهثر بر جذابیت اوراق اجاره از دید ؤعوامل م شناسایی :اول گام
ی برگانپژوهش، با خ پیشینه بررسی از بعد ثر بر جذابیت اوراق اجاره،ؤشناسایی عوامل م

 شروع

 شناسایی عوامل مؤثر بر جذابیت اوراق اجاره
 پیشینه

 پژوهش
 مصاحبه

 ایبررسی عوامل مؤثر با آزمون دومرحله

 بندی و تعیین روابط درونی عواملدسته

 ANPبندی عوامل توسط تکنیک رتبه

 ANPو مقایسه نتایج با تکنیک  AHPمقایسه زوجی عوامل توسط 
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 تجذابی عوامل درباره بودند نیز در اوراق اجارهگذاری سرمایه ودارای سابقه فعالیت  که
مصاحبه شد، عوامل جذابیت حاصل از پیشینه و  گذارانسرمایه دید از اجاره اوراق

 عامل اساسی شدند که عبارتنداز:  9مصاحبه شامل 
 گذارموردنظر سرمایهاین اوراق جهت رسیدن به هدف گذار به اعتماد سرمایه :عتمادا .1

دارای نوسان زیادی  که بازار سرمایه مثل ایران یدر کشور ؛مانند سود و بازدهی
گذاری دنبال سرمایهکنند، بهاعتماد نمی یراحتبهگذاری افراد جهت سرمایه باشد ومی
 ند.نک تا بتواند اعتماد... هستند وبازدهی خوب  و با ریسک کم هاییحوزهدر 

 .مانند حرمت ربا گذاریسرمایهرعایت اصول شرعی و اسلامی در شریعت:  .2

 زمانمدتدر طول  گذاریسرمایهتغییر اصل سپرده تضمین اصل سرمایه: عدم .8
 .گذارو پرداخت تمام آن در پایان قرارداد به سرمایه گذاریسرمایه

 زمانیپرداخت سود مشخص در قبال میزان سرمایه در فواصل  :نبازده و سود معیّ .7
 اشکال و است، قطعی و نمعیّ کاملاً اوراق از آمدهدستبه سود اجاره اوراق در؛ نمعیّ

 عمشا گذاریسرمایه از ناشی سود ،شدهمیتقس سود چون کند،نمی ایجاد هم شرعی
 ،شدهمیتقس سود قرضه اوراق همانند و است آن دادن اجاره و دارایی یک خرید در

 .باشد داشته شرعی حرمت که نیست پول دادن قرض از ناشی بهره

 ماهانه، هفتگی، صورتبه تواندمی بهااجاره اجاره، قرارداد در :گذاریسرمایهافق  .1
 و فطرس) شود پرداخت است طرفین توافقمورد که دیگر شکل هر به یا و سالانه

 آن به اجاره قرارداد در که باشدمی سود همان بهااجاره(. 12، ص. 1833 محمودی،
 گوناگون زمانی یهابازه در متفاوت هایگذاریسرمایه. گویندمی بهااجاره

 نگوناگو زمانی فواصل در سود پرداخت با همراه( بلندمدت و مدتمیان مدت،کوتاه)
 افق همچنین. کندایجاد می گذارانای برای سرمایهگسترده زمینه انتخاب

ریزی گریسک افرادبرای  البته شود،می ریسککاهش  موجب ینوعبه گذاریسرمایه
 به مایل و داده ترجیح مدتمیان و مدتبلند به را مدتکوتاه گذاریسرمایهکه 

 . باشندمی مدتکوتاه و ماهانه شکل به سود دریافت

نظر و تبدیل به وجه اوراق مورد دوفروشیخر: امکان قابلیت معامله در بازار ثانویه .1
 .معامله در بازارهای ثانویه مانند بازار بورس و نقدینگی با
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فیت معا ازجملهاین اوراق از پرداخت مالیات  گذارانسرمایه: معافیت معافیت مالیاتی .3
 (1، ص. 1897)حکیم، فیاضی و عزیزنژاد،  از پرداخت مالیات بر سود

 منافع و سهامداران منافع شدن حداکثر بین است ممکنهزینه نمایندگی پایین:  .3
 هزینه) نمایندگی لهأمس را آن که آید وجود به منافعی تضاد مدیران شخصی

هزینه ناشی از تعارض بین مدیران و ذینفعان در این اوراق  .نامندمی( نمایندگی
 ارانگذسرمایهکننده در راستای سود شخصی که عاملی تهدید گذارانسرمایه ازجمله

  .پایین است ،است

یسک باشد ر متفاوت موردانتظار بازده واقعی ازبازده اینکه احتمال: بهریسک پایین .9
 یک عنوانبه صکوک نامه . امید(83، ص. 1837، دیگرانگام و )بری شودگفته می

 یهایمکانیزم حاوی شودمی منتشر نوظهور بازارهای از بسیاری در که حقوقی سند
 باشدمی اسلامی ابزار نوع این ریسک پوشش و مدیریت زمینه در خاص

(Tariq & Dar, 2007,p. 212.) اجاره اوراق مالی ابزار ضوابط براساس نیز ایران در 
 نحوه و گذارانسرمایه هایریسک تمامی اجاره اوراق نامه امید در است موظف ناشر

  (.118، ص. 1831 صادقی، و سروش) نماید بیان شفاف و دقیق طوربه را آن پوشش
 

ت جذابی بر ثرمؤ عوامل تعیین از پسها: فرضیه با آزمون ثرعوامل مؤ بررسی :دوم گام
 9ی هافرضیهجذابیت اوراق اجاره،  بر رهامتغیّ معناداری تأثیر یدأیتبرای  اوراق اجاره،

 از سپ. گردید طراحی لیکرت ایگزینه پنج سنجیخبره پرسشنامهگانه زیر مطرح و 
 محاسبه ای جهتو آزمون دوجمله Spss افزارنرم قیاز طر هاداده ها،پرسشنامه آوریجمع
نتایج ؛ شدند یدتأیگرفت که همه عوامل  قرار بررسیمورد ،عوامل تأثیر معناداری سطح

 باشد:شکل جدول زیر میبه یادوجملهتحلیل 
ثیر معناداری در جذابیت اوراق به اوراق اجاره تأ گذارانسرمایهاعتماد : (1) فرضیه -

 دارد. ارانگذسرمایهاجاره برای 
ثیر معناداری در جاره تأشرعی بودن و مطابقت با اصول شرع اوراق ا: (2) فرضیه -

 دارد.  گذارانسرمایهجذابیت اوراق اجاره برای 
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ثیر معناداری در در اوراق اجاره تأ گذاریسرمایهتضمین اصل سرمایه در : (8) فرضیه -
 .دارد گذارانسرمایهجذابیت اوراق اجاره برای 

ثیر معناداری در جذابیت اوراق اجاره ن اوراق اجاره تأبازدهی و سود معیّ: (7) فرضیه -
 دارد. گذارانسرمایهبرای 

ثیر معناداری در جذابیت اوراق اجاره افق زمانی گوناگون اوراق اجاره تأ: (1) فرضیه -
 دارد. گذارانسرمایهبرای 

 ثیر معناداری در جذابیتتأ ن اوراق اجاره در بازار ثانویهقابلیت معامله شد: (1) فرضیه -
 دارد. گذارانسرمایهاوراق اجاره برای 

ثیر معناداری در جذابیت اوراق اجاره برای افیت مالیاتی اوراق اجاره تأمع: (3) فرضیه -
 دارد. گذارانسرمایه

ثیر معناداری در جذابیت اوراق نه نمایندگی پایین اوراق اجاره تأهزی: (3) فرضیه -
 دارد. گذارانسرمایهاجاره برای 

ثیر معناداری در جذابیت اوراق اجاره برای اوراق اجاره تأکم ریسک : (9) فرضیه -
 دارد. گذارانسرمایه

 

 اینتايج آزمون دوجمله (:7) جدول
Exact Sig. 

(2-Tailed) 
Test Prop. Observed Prop. N Category  

0.702 0.5 

0.20 

0.80 

1.00 

4 

16 

20 

<=3 

>3 

GROUP1 

GROUP2 

  1 عامل

TOTAL 

0.695 0.5 

0.25 

0.75 

1.00 

5 

15 

20 

<=3 

>3 

GROUP1 

GROUP2  

 2 عامل

TOTAL 

0.702 0.5 

0.20 

0.80 

1.00 

4 

16 

20 

<=3 

3> 

GROUP1 

GROUP2  

 3 عامل

TOTAL 

0.601 0.5 
0.33 

0.67 

5 

15 

<=3 

3> 
GROUP1 

GROUP2 
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Exact Sig. 

(2-Tailed) 
Test Prop. Observed Prop. N Category  

 4 عامل   20 1.00

TOTAL 

0.805 0.5 

0.10 

0.90 

1.00 

2 

18 

20 

<=3 

3> 

GROUP1 

GROUP2 

 5 عامل  

TOTAL 

0.695 0.5 

0.25 

0.75 

1.00 

5 

15 

20 

<=3 

3> 

GROUP1 

GROUP2 

 6 عامل  

TOTAL 

.785 0.5 

0.15 

0.85 

1.00 

3 

18 

20 

<=3 

3> 

GROUP1 

GROUP2 

 7 عامل  

TOTAL 

.785 0.5 

0.15 

0.85 

1.00 

3 

17 

20 

<=3 

3> 

GROUP1 

GROUP2 

 8 عامل  

TOTAL 

0.695 0.5 

0.25 

0.75 

1.00 

5 

15 

20 

<=3 

3> 

GROUP1 

GROUP2 

 9 عامل

TOTAL 

 های تحقیقمنبع: یافته
 

 ضریب به توجه با .هاستهیفرضبا توجه به ترتیب  وامل در جدول فوقترتیب ع
 آن دهنده اهمیتنشان باشدمی 1.1 از بالاتر هاآن معناداری سطح که فاکتورهایی سطح،
پذیرفته  شدهییشناسا فاکتورهای معناداری سطح، ضریب بررسی با بنابراین. باشدمی فاکتور

 .شوندمی یدتأی پژوهش هایفرضیه و شودمی
 با تحلیل مضمون عوامل: عوامل میان درونی روابط نمودن مشخصبندی و : دستهسوم گام

 ،گذاریسرمایهالف( عوامل فردی  :(اصلی معیار) خوشه 7 در هاآنشده، گانه شناسایینه
 ،گذاریسرمایهای ج( عوامل هزینه ،گذار()منافع سرمایهگذاریسرمایه ب( عوامل منفعتی

 بندیدسته هرخوشه به مربوط زیرمعیارهای همراهبه گذاریسرمایهد( عوامل فرآیندی 
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 راستای در معیارها زیر میان درونی روابط نیز و معیارها میان درونی روابطشدند. سپس، 

تعیین  دومتوسط خبرگان در قالب پرسشنامه ANP زوجی مقایسات پرسشنامه طراحی
ن رابطه بر داشتمبنی را همدیگر با معیارها متقابل هایوابستگی آمدهدستبهنتایج شد. 

نشان  (2)نتایج حاصل از وابستگی متقابل زیر معیارها در جدول  .دهدمی درونی نشان
 نظرات ینمیانگ متقابل، یهایوابستگ یینتع و نتایج این به رسیدن برای است. شدهداده

کل ش و وابستگی معیارها و زیر معیارها در یاشبکهمدل  است. شدهگرفته کاربه خبرگان
 .است شدهارائه و جداول زیر

 
 
 
 
 

 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 
 

 گذارانسرمايهثر بر جذابيت اوراق اجاره از ديد ای عوامل مؤ(: مدل شبکه7) شکل
 های تحقیقمنبع: یافته

 معيارها(: وابستگي متقابل زير7)جدول 
d3 d2 d1 c2 c1 b2 b1 a2 a1  

         a1 

         a2 

         b1 

         b2 

 عوامل جذابیت اوراق اجاره

ای عوامل هزینه
 گذاریسرمایه

عوامل منفعتی 
 گذاریسرمایه

عوامل فردی 
 گذاریسرمایه

نمایندگی  هزینه -
 (1dپایین )

 (2d)مالیاتی معافیت -
 (d8)ریسک پایین -

عوامل 
یندی آفر

 گذاریسرمایه

  در معامله قابلیت -
   (1cثانویه) بازار

گذاری سرمایه افق -
(2c)  

  اصل تضمین -
 (1bسرمایه)

  سود و بازدهی -
 (2b)معین

 (a1) اعتماد -
 (a2شریعت ) -
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         c1 

         c2 

         d1 

         d2 

         d3 

 های تحقیقمنبع: یافته
 

 وابستگي متقابل معيارها (:9)جدول 
D C B A  
    A 
    B 
    C 
    D 

 های تحقیقمنبع: یافته
 

دسته عوامل  7اجاره در وراقا ثر بر جذابیتؤای عوامل مشبکهمدل (1) در شکل 
باشند که با علامت فلش معیارهایی میاز عوامل دارای زیر هرکدامشده که بندیدسته

بالایی شود که فلشدیده میاند. همچنین در سمت راست دو فلش مربوط گردیده
ین درونی بدهنده ارتباط پایینی نشان فلشو درونی بین معیارها دهنده ارتباط نشان
است. در  شدهانیب تربه شکل روشن (8) جدولو  (2) باشد که در جدولمعیارها میزیر

 :اندشدهداده توضیح اختصاربه)معیار( اصلی  عامل 7ذیل 
 نممک و بوده افراد شخصی معیار به مربوط که عواملی گذاری:سرمایه فردیمعیار 

 افراد فتارر شیوه و ، نگرشاندیشه از تواندمی که باشد رمتغیّ دیگر فرد به فردی از است
 باشد. متأثر

 منافع حفظ و افزایش راستای در که عواملی گذاری:سرمایه منفعتی معیار
 گذارانسرمایه ثروت افزایش و حفظ آن اصلی هدف کند ومی عمل گذارانسرمایه

 ها مدنظر است(.در مقابل هزینه منافع)باشد می
 تندهس دخیل گذاریسرمایه حین در که هستند عواملی گذاری:سرمایه فرآیندیمعیار 

 د.   کننمی فراهم را گذاریسرمایه یندزمینه تسهیل فرآ و



 721                             رادنسب و مهدی رشيدیمهدی محمدی/  بندی عوامل جذابيت اوراق ...شناسايي و اولويت

 نههزی افزایش و ریسک موجبات توانندمی که عواملی گذاری:سرمایه ایهزینه معیار
 تا است هاهزینه این کاهش پذیرسرمایه سساتؤم هدف را فراهم کنند. البته گذارسرمایه

 رند.بیاو وجودبه هاهزینه کاهش با را گذارانسرمایه منافع افزایش موجبات آن وسیلهبه
دلیل وجود روابط درونی بین به: ANP تکنیک توسط عوامل بندیرتبه: چهارم گام

 مقایسات ANP تکنیک به مربوط پرسشنامه از استفاده با گام این درمعیارها و زیرمعیارها، 
شد. نتایج  انجام ،شدهمشخصدرونی  روابط براساس زیرمعیارها و معیارها بین زوجی

 Super Decisions افزارنرم از استفاده، با شدهلیتکم پرسشنامه 21حاصل از 
 و ارهامعی زیر وزن و( اولویت) رتبهنهایی  نتیجهبرای اختصار که  شد لیوتحلهیتجز

  .است آمدهدستبه1 /11 سازگاری نرخ با (1) و (7) جدول طبق معیارها
 ANPاساس تکنيک (: اولويت نهايي معيارها بر4) جدول

 ردیف معیار وزن اولویت

گذاریسرمایهعوامل فردی  1.713 1  1 

گذاریسرمایهی نفعتعوامل م 1.838 2  2 

گذاریسرمایهعوامل فرآیندی  1.118 8  8 

گذاریسرمایهای عوامل هزینه 1.113 7  7 

 های تحقیقمنبع: یافته
 ANPاولويت نهايي زير معيارها براساس تکنيک  (:2) جدول

 ردیف زیرمعیار وزن اولویت

پایین ریسک 1.211 1  1 

 2 اعتماد 1.271 2

 8 قابلیت معامله در بازار ثانویه 1.113 8

پایین هزینه نمایندگی 1.111 7  7 

 1 تضمین اصل سرمایه 1.172 1

نبازدهی و سود معیّ 1.123 1  1 

گذاریسرمایهافق  1.112 3  3 

 3 معافیت مالیاتی 1.1111 3

 9 شریعت 1.1111 3

 های تحقیقمنبع: یافته
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و مقایسه نتایج حاصله با نتایج  AHP تکنیک توسط عوامل بندیرتبه: پنجم گام
 هاآن میان درونی ارتباطات نظرگیری در بدون عوامل گام این در: ANP حاصل از تکنیک

 پس. شدند بندیرتبه AHPبا استفاده از تکنیک  عوامل میان درونی رابطهعدم فرض با و
 لیوتحلهیتجز مورد ،Expert Choice افزارنرم کمک با هاداده ،هاپرسشنامه تکمیل انیاز پا
 ارافزنرم درون هاپرسشنامه زوجی مقایسات هایماتریس که صورتبدین. گرفت قرار

 ادافر از هریک نظرات ماتریس ناسازگاری نرخ سپس و گشت وارد انفرادی صورتهب
 و اصلی معیار 7 نهایی رتبه و کرد ایجاد تلفیقی ماتریس یک افزارنرم. گردید محاسبه

 وزن همراه به تلفیقی صورتبه زیرمعیار 9 بندیرتبه همچنین و معیار هر زیرمعیارهای
 .است مشاهدهقابل نتایج ادامه در که کرد محاسبه شدهکیتفک صورتبه هرکدام

 ماتريس مقايسات زوجي معيارهای اصلي (:2) جدول

 معیارهای اصلی
عوامل فردی 

گذاریسرمایه  

ی عوامل منفعت
گذاریسرمایه  

عوامل فرآیندی 
گذاریسرمایه  

 یانهیهزعوامل 
گذاریسرمایه  

عوامل فردی 
گذاریسرمایه  

 333273/1  181379/2  31123/1  

ی تعوامل منفع
گذاریسرمایه  

  117178/3  883917/1  

عوامل فرآیندی 
گذاریسرمایه  

   13319/1  

 یانهیهزعوامل 
گذاریسرمایه  

    

 های تحقیقمنبع: یافته
 AHPبندی معيارهای اصلي براساس تکنيک وزن و رتبه (:1) جدول

 وزن رتبه معیار

829/1 2 گذاریعوامل فردی سرمایه  

111/1 1 گذاریسرمایهی تعوامل منفع  

111/1 8 گذاریعوامل فرآیندی سرمایه  

117/1 7 گذاریسرمایه یانهیهزعوامل   

 های تحقیقمنبع: یافته
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 AHPاولويت نهايي زير معيارها با استفاده از تکنيک  (:1) جدول

 اولویت وزن زیر معیار

 1 219/1 تضمین اصل سرمایه

 2 131/1 اعتماد

 8 172/1 نبازدهی و سود معیّ

 7 122/1 قابلیت معامله در بازار ثانویه

 1 191/1 شریعت

 1 139/1 پایین هزینه نمایندگی

 3 113/1 گذاریسرمایهافق 

 3 111/1 معافیت مالیاتی

 9 117/1 پایین ریسک

 های تحقیقمنبع: یافته

یر جدول زبندی عوامل و زیر عوامل توسط دو تکنیک، برای مقایسه، پس از اولویت
 .دهدرا نشان می AHPو  ANPنتایج حاصل از دو تکنیک 

 ANP و AHP وزن نهايي حاصل از تکنيک (:3) جدول

 AHP  وزن نهایی عوامل توسط تکنیک ANP  وزن نهایی عوامل توسط تکنیک

 وزن معیار وزن معیار

 111/1 گذاریسرمایهی منفعتعوامل  1.713 گذاریسرمایهعوامل فردی 

 829/1 گذاریسرمایهعوامل فردی  1838 گذاریسرمایهی منفعتعوامل 

 111/1 گذاریسرمایهعوامل فرآیندی  1.118 گذاریسرمایهعوامل فرآیندی 

 117/1 گذاریسرمایه ایهزینهعوامل  1.113 گذاریسرمایه ایهزینهعوامل 

 وزن زیر معیار وزن زیرمعیار

 219/1 سرمایهتضمین اصل  211/1 ریسک پایین

 131/1 اعتماد 271/1 اعتماد

 172/1 نبازدهی و سود معیّ 113/1 قابلیت معامله در بازار ثانویه

 122/1 قابلیت معامله در بازار ثانویه 111/1 پایین هزینه نمایندگی
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 AHP  وزن نهایی عوامل توسط تکنیک ANP  وزن نهایی عوامل توسط تکنیک

 191/1 شریعت 172/1 تضمین اصل سرمایه

 139/1 پایین هزینه نمایندگی 123/1 نبازدهی و سود معیّ

 113/1 گذاریسرمایهافق  112/1 گذاریسرمایهافق 

 111/1 معافیت مالیاتی 1.1111 معافیت مالیاتی

 117/1 پایین ریسک 1.1111 شریعت
 های تحقیقمنبع: یافته

 ANP و AHP مقايسه نتايج حاصل از تکنيک (:72) جدول

  اولويت نهايي عوامل توسط تکنيک
ANP 

  اولويت نهايي عوامل توسط تکنيک
AHP 

 رتبه معيار رتبه معيار

 3 گذاريسرمايه تیعوامل منفع 3 گذاريسرمايهعوامل فردي 

 1 گذاريسرمايهعوامل فردي  1 گذاريسرمايهی منفعتعوامل 

 1 گذاريسرمايهعوامل فرآيندي  1 گذاريسرمايهعوامل فرآيندي 

 0 گذاريسرمايه ايهزينهعوامل  0 گذاريسرمايه ايهزينهعوامل 

 رتبه زير معيار رتبه زير معيار

 3 تضمين اصل سرمايه 3 پايين ريسک

 1 اعتماد 1 اعتماد

 1 نبازدهی و سود معيّ 1 قابليت معامله در بازار ثانويه

 0 قابليت معامله در بازار ثانويه 0 پايين هزينه نمايندگی

 5 شريعت 5 تضمين اصل سرمايه

 6 پايين نمايندگیهزينه  6 نبازدهی و سود معيّ

 7 گذاريسرمايهافق  7 گذاريسرمايهافق 

 8 معافيت مالياتی 8 معافيت مالياتی

 1 پايين ريسک 8 شريعت
 های تحقیقمنبع: یافته

 یدرون رابطه کهزمانی شودمیمشاهده  فوق ولاجد از آمدهدستبه نتایج به توجه با
. شودیم جابجا و کرده تغییر هاو زیرمعیار معیارها رتبه شوددر نظر گرفته می عوامل بین
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 ریبالات هایرتبه دارای گذاریسرمایه منفعتی و فردی عوامل تکنیک دو هر در همچنین
 گشته اججابه باهم تکنیک دو در عامل دو این رتبه فقط و هستند عوامل سایر به نسبت
 عوامل بین درونی رابطه کهزمانی شودمی مشاهده هامعیار زیر مورد در همچنین. است

 طلبم این و گیردمی قرار گذارانسرمایه توجه و موردنظر بیشتر ریسک باشد موردنظر
 اههزینه کاهش و کمتر ریسک دنبالبه گذاریسرمایه در گذارانسرمایه که رساندمی را

 یدارا جدول دو هر در گذاریسرمایه وافق اعتماد مالیاتی، معافیت مانند عواملی. هستند
 ند،رسامی عوامل این به را گذارانسرمایه یکسان نظر همین و باشندمی یکسانی رتبه

 کندمی ثابت نیز عامل همین و دارد بالایی رتبه جدول دو هر در که اعتماد عامل بالأخص
 در گذاریسرمایه رد مهم عاملی رفتاری عاملی عنوانبه اعتماد گذارانسرمایه ازنظر که

 .باشدمی اجاره اوراق
 گيریبندی و نتيجهجمع

دلیل وجود روابط درونی بین معیارها و که به ANPتکنیک  بندیرتبهنتایج  به توجه اب
 رایطشخاطر توان بیان داشت که بهزیرمعیارها، تکنیک اصلی این پژوهش بوده است می

 پذیر،هسرمای هایقسمت سایر به پایین اعتماد و کشور سرمایه بازار و اقتصادی کنونی
 اوراق در گذاریسرمایه به افراد جذب در را نقش ترینمهم گذاریسرمایه فردی معیار
 شورک سرمایه بازار در گذاریسرمایه زیاد ریسک به توجه با همچنین. است داشته اجاره

 کریسبدون یا و ریسککم هایراه از یکی که هابانک سودبانکی کاهش و بورس ازجمله
 ،اجاره اوراق به گذارانسرمایه هدایت برای جذاب عوامل از یکی ،بوده گذاریسرمایه

 لاص تضمین و ثابت سود علت به که است اوراق این ریسک مدیریت و ریسک عامل
 به دولت ورود به توجه با هم اخیر سالیان در .باشدمی اوراق این از ناشی سرمایه
 شده کمتر هم اوراق این ریسک و بیش، از بیشتر اعتماد اوراق این در گذاریسرمایه

 ینا دوفروشیخر امکان که است ثانویه بازار در معامله قابلیت نیز دیگر عامل .است
 اعثب علت همین و نموده بیشتر بورس مانند ثانویه بازار در گذارانسرمایه برای را اوراق

 اوراق انگذارسرمایه گفت توانمی جهیدرنت. است گشته اوراق این بیشتر نقدشوندگی
 سایر کم وزن داشتن علتبه ولی ،دهندمی قرار مدنظر را ریسک عامل ابتدا در اجاره
 جذابیت معیارهای 7 رتبه در ،مالیاتی معافیت جملهاز گذاریسرمایه ایهزینه معیار عوامل
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 یلدلبه اعتماد معیار زیر همچنین. است قرارگرفته گذارانسرمایه دید از گذاریسرمایه
 اعثب شریعت معیار صفرنزدیک  وزن داشتن با حتی معیارها، زیر در بالا وزن داشتن

 گذاریسرمایه برای را جذابیت و ارجحیت بیشترین گذاریسرمایه فردی معیار که شده
 معیارها زیر رتبه خرینآ در شریعت عامل گرفتن قرار. باشد داشته گذارانسرمایه بین در

 اوراق این شرعی کامل شکل علتبه اجاره اوراق گذارانسرمایه که دهدمی نشان را این
 مینتض ثانویه، بازار در معامله قابلیت همچون دیگری عوامل بلکه ،اندنگشته آن جذب
 شدههو گنجاند داکردهیپ معنا شرعیت چارچوب در که نمعیّ و ثابت بازدهی و سرمایه اصل
این  اندوتمل شریعت می. علت دیگر رتبه پایین عااندبوده عامل این مکمل ینوعبه است

 یظاهرشرعبهکه  باشدمیزیادی در کشور موجود  گذاریسرمایه هایراهباشد که اوراق و 
نظام اسلامی نسبت به شرعی بودن اوراق توجه دارد، دغدغه جدی  ازآنجاکهباشند و می

در که  شودمیر عمل دیده د هرچند ،در این زمینه وجود ندارد گذارانسرمایهاز طرف 
. اندزدهاصول شرعی را دور  ینوعبهده و شاصول شرعی رعایت نبرخی موارد 

اوراق اجاره نه در ظاهر بلکه در عمل نیز اصول شرعی را رعایت نموده و  کهیدرصورت
فرادی ا گذاریسرمایهباشد برای  یو شرعتا راهی مطمئن  باشدمینیازمند توجه بیشتر 

شود در این زمینه که پیشنهاد می باشندمیدر اوراق شرعی  گذاریسرمایهال دنبکه به
 .رسانی بیشتری صورت گیرداطلاع

 هک باشدمی گذاریسرمایه یمنفعت عامل جذابیت بعد از عامل فردی، ازنظردوم  عامل
 یرز بالای وزن که باشدمی نمعیّ سود و بازدهی و سرمایه اصل تضمین معیار دو دارای
 مچنینه .بگیرد قرار دوم رتبه در منفعتی معیارباعث شده  ،سرمایه اصل تضمین معیار
 رارق چهار و سه هایرتبه در گذاریسرمایه ایهزینه معیار و گذاریسرمایه فرآیندی معیار
 ذبج راستای در و خود اوراق در باید اوراق این ناشرانو  گذارانسیاست بنابراین. دارند

 منافع افزایش و حفظ با سپس و باشند فردی عوامل و اعتماد جلب دنبالبه انگذارسرمایه
 آرامش زمینه سرمایه، اصل ضمانت و مناسب و ثابت بازدهی جملهاز گذاریسرمایه
 اشرانن موردنیاز منابع هم تا شوند آنان بیشتر جذب باعث و نموده فراهم را گذارانسرمایه

 هانههزی کاهش و منافع افزایش با گذارانسرمایه منافع هم و دگرد جذب اندازهبه و موقعبه
از  عده زیادیوراق اجاره با توجه به جدید بودنشان هنوز برای همچنین ا .آید دستبه
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معی به رسانه ج ابزارهایباید با استفاده از  بازار سرمایه ناشناخته هستند و گذارانسرمایه
پرداخت تا باعث جذب افراد به سمت این اوراق و نکات مثبت این اوراق  هاویژگیتبلیغ 
 .شود
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