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Abstract 
Sharia-based Islamic securities or Islamic financial instruments, sukuk, play a very 

important role in the economic development of Islamic countries. In the past few 

years, many efforts have been made to develop the Islamic capital market in Iran, 

but further development and attraction of domestic and even foreign resources 

require more attention from the government, the financial system and all the 

institutions involved in this field. If policymakers want to develop and promote 

these financial instruments to attract investors and direct them to production and 

services, they need to recognize the factors influencing the boom in Sukuk 

investment. The purpose of the present study is, firstly, investigating the factors 

affecting the Sukuk investment boom and secondly, those indicators that play the 

most important role in the investment boom of these securities. 

The study was conducted with a descriptive-analytical method using literature 

review and interviews with experts in Iran to codify and identify the factors in 

Sukuk flourish and development. Then, while confirming the 13 identified effective 

factors, they were ranked with the Analytic Network Process technique. The results 

showed that the sub-criterion of "complete mastery of financial experts over the 

Islamic-financial field for the development of Sukuk" which belongs to the Islamic 

criterion with a weight of 0.583 is the most important among the sub-criteria 

affecting the expansion of Sukuk investment. Also, the research findings showed 

that in the second ranking, the under-criterion of "accurate and tangible 

implementation of Islamic Sharia and financial laws regarding sukuk", as one of the 

executive criteria with a weight of 0.536, is the most important one. 
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 (ANP)ای  شبکهیند تحليل آفر با استفاده از صکوک درگذاری  سرمایهرونق  برثر مؤ عوامل یبند تیاولو

 37/71/9077تاريخ پذيرش:            32/70/9211تاريخ دريافت:         زهره حاجيها
 بوده است. گانروز نزد نويسند 999مقاله براي اصلاح به مدت             زهرا رازقي

 فروغ لطفي         هيم باقيابرا
 چکيده

در  یمهم یارنقش بس تواند ی، م(صکوک) یاسلام یمال هایابزار یا همان یعتشر بر  یمبتن یاسلام اراوراق بهاد
 یهتوسعه بازار سرما یبرا یاریبس یها کند. در چند سال گذشته تلاش یفاا یاسلام یکشورها یتوسعه اقتصاد

 یشپ از یشتوجه ب یازمندن یخارج یو حت یو جذب منابع داخل یشترگرفته اما توسعه ب صورت یراندر ا یاسلام
را  یابزار مال ینبخواهند ا گذاران یاستاگر سحوزه است.  یندر ا یلدخ یو همه ارکان و نهادها یدولت، نظام مال

شناخت  یازمندکنند، ن جیو ترو توسعهو خدمات  تولید یسو بهآنها  یتهدا و گذاران یهسرما هیجذب سرما یبرا
 اولاًاست که  ینحاضر ا مقاله یله اصلأمس بنابراین صکوک هستند. یبر رو گذاری یهثر در رونق سرماؤعوامل م

 یها از شاخص کی کدام دوماً هایی است؛ چه شاخصصکوک  یبر رو گذاری یهثر در رونق سرماؤعوامل م
 .کند یم یفاااین اوراق  گذاری یهنقش را در رونق سرما یشترینب موردمطالعه
و  یات پژوهشکه با استفاده از مرور ادباست  شده انجامتحلیلی  -وش توصیفیحاضر با استفاده از رمقاله 

در  .پردازد یم رونق و توسعه صکوک عوامل ییو شناسا یبه کدگذار یراندر ا این حوزهانجام مصاحبه با خبرگان 
این عوامل  یبند رتبهای به  تکنیک فرایند تحلیل شبکه با استفاده از ،دهش ییشناساثر ؤعامل م 31 ییدضمن تأ ادامه

 پیشرفت جهت درمالی اسلامی  حوزه به مالی متخصصین کامل اشراف»نتایج نشان داد زیر معیار پرداخته شد. 
ر بر ثؤدارای بیشترین اهمیت در میان زیر معیارهای م 381/0 با وزناست  که متعلق به معیار اسلامی «صکوک

 و دقیق اجرای»تحقیق نشان داد در رتبه دوم زیر معیار های      . همچنین یافتهاستصکوک گذاری  سرمایهگسترش 
دارای  03310با وزن  است که از معیارهای اجرایی «صکوک خصوص در اسلامی مالی و شرعی قوانین ملموس

 .هستند بیشترین اهمیت
 های کليدی واژه

 .گذاری سرمایه ؛یانتشار اوراق بده ؛مالی اسلامیبازار  ؛ای فرایند تحلیل شبکه ؛میابزارهای مالی اسلا ؛صکوک
  .JEL: G23, G32, O16 بندی  طبقه
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 مقدمه

های در دهه که بوده مالی تأمین ابزارهای از یکیها دارایی کردن بهادار اوراق به تبدیل
 از اقلام یکی عنوانبهها دارایی روش، این طبق. است گرفته قرار موردتوجه اخیر

 در. (341، ص.3133)شهریاری،  شوندمی تبدیل معامله قابل بهادار اوراق به ترازنامه،
 است آمده به وجود اسلامی مالی بازارهای در که ترین ابزارهاییجدید از راستا همین

 از توانمی که است منعطفی بهادار اوراق صکوک، نام برد. را (صکوک) اوراق توانمی
 توسعه و رشد. نمود استفاده سرمایه بازار در مالی تأمینهای نیاز به گوییپاسخ برای نآ

ها گذاریسرمایه مالی تأمین در که نقشی دلیل به عمدتاً اخیر،های سال در صکوک بازار
 (.110 ، ص.3130است )خوزین،  بوده موردتوجه است، داشته

اسلامی،  کشور یک عنوانبه کشور، مالی نظام در اسلامی مالی ابزارهای از استفاده
 مندیرسد بهرهمی نظربه کهطوریبه. باشد برخوردار خاصی و ویژه جایگاه از تواندمی
 مختلفهای بخش مالی تأمین مشکلات از بسیاری تواندمی اسلامی مالی ابزارهای از

خصیص هر کشوری ت ترین عوامل توسعهیکی از مهم. نماید حل را کشور اقتصادی
. تخصیص بهینه منابع مالی از طریق توسعه اثربخش و است بهینه منابع مالی و معنوی

طور حتم ابزارهای مالی به نیبنیدراگردد. می پذیرکارای بازارهای مالی و پولی امکان
دهی شریعت نقش بسیار زیادی در جهت موردقبول یهایژگیواسلامی یا صکوک با 

برای افراد و جامعه  پربازدهگذاری سرمایهمقاصد  یسوبهبازده مراکد و کهای سرمایه
 .(Warsame & Irer, 2016, pp. 93-100) خواهند داشت

شود و فردی که می صکوک از ابزارهای مشتق شده از اقتصاد اسلامی محسوب
مالک دارایی شناخته خواهد شد. سازمان حسابداری و  درواقعدارنده آن است 

هایی گواهی»گونه تعریف کرده است: ای مالی اسلامی، صکوک را اینحسابرسی نهاده
نویسی، بیانگر پرداخت مبلغ اسمی اسمی یکسان که پس از اتمام عملیات پذیره باارزش

از  ایمندرج در آن توسط خریدار به ناشر است و دارنده آن مالک یک یا مجموعه
گذاری سرمایهپروژه یا یک فعالیت ها، منافع حاصل از دارایی و یا ذینفع یک دارایی
 مختلف صکوک یهادستهبا توسعه انتشار  .(Ercanbrack, 2019, p.835) شودمی خاص

منابع به سمت  یتمنابع، جذب منابع خرد و هدا یصتخص ی،مال ینمأبه ت یازو ن
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و انتشار انواع اوراق بهادار  یتحما انکاررقابلیغضرورت  ینگی،نقد یازمندن ینهادها
 ینا دارپرچمکه  یعتشر بریمبتن ی. اوراق بهادار اسلامشودیاحساس م یشپازیشب

در توسعه  یمهم یارنقش بس تواندیصکوک بوده، م یاسلام یاوراق تاکنون ابزار مال
موردتوجه  یاربس یراخ یهاکند. ابزار صکوک در سال یفاا یاسلام یکشورها یاقتصاد

در حال  -المللیینو چه ب یچه داخل - ییجم بالاو با ح قرارگرفته یاسلام یکشورها
 یاسلام یهتوسعه بازار سرما یبرا یاریبس یهاانتشار است. در چند سال گذشته تلاش

 یازمندن یخارج یو حت یو جذب منابع داخل یشترصورت گرفته اما توسعه ب یراندر ا
حوزه است.  ینا در یلدخ یو همه ارکان و نهادها یدولت، نظام مال یشپازیشتوجه ب

ابزار وجود دارد اما اتخاذ  ینتوسعه و گسترش انتشار ا یردر مس یزن ییهااگرچه چالش
 یردرگ یمتشکل از همه نهادها یمشورت یهاکارگروه یلو تشک یراهبرد هاییاستس
له و مسأرازاین .یدشمار آبه یاسلام یهبازار سرما یارتقا یدر راستا یثرؤگام م تواندیم

 یبر رو گذارییهثر در رونق سرماؤعوامل م اولاًاست که  یناحاضر قاله ماصلی 

 یشترینب موردمطالعه یهااز شاخص کیکدام دوماً ؟است ییهاصکوک چه شاخص
با  لهمسأ این پاسخ به یبرا؟ کندیم یفااوراق ا ینا گذارییهنقش را در رونق سرما

به  یرانحوزه در ا ینا خبرگان اپژوهش و انجام مصاحبه ب یاتاستفاده از مرور ادب
در ادامه  پرداخته شده است وعوامل رونق و توسعه صکوک  ییو شناسا یکدگذار
که  یاشبکه یلتحل یندفرا یک، با استفاده از تکنشدهییشناساثر ؤامل موع ییدأضمن ت

ثر بر ؤعوامل م یبندتیاولو یبرااست  یارهچندمع یریگمیتصم یکردهایاز رو یکی
در  یشتررونق ب منجر بهشک رونق این بازار بی شود.میصکوک استفاده  گذارییهسرما

 موضوع ینبه ا ینناشر یقو تشو یدارپا هاییمال ینمأتها، گذارییهحوزه سرما
 خواهد شد. 

 از اییشینهپ اولبخش است: در  شدهیسازماندهصورت  ینادامه مقاله حاضر به ا

ی تحقیق نظر یمباندر خصوص  دومبخش در  ؛شودیمرور م شدهانجام تحقیقات

ها داده وتحلیلی تجزیهبرا یقتحق یشناسروش بخش سومدر  ؛شودصحبت می
 یتاً. نهاگیرندیقرار م بررسیمورد آمدهدستبه یجو سپس در بخش چهارم نتا شدهیمعرف

 اختصاص دارد. تحقیق مستخرج از یشنهاداتو پ گیرییجهبخش آخر به نت
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  پژوهش پيشينه. 0

 یبندیتو اولو ییشناسا»با عنوان  ایمقاله( در 3133)شیری، فاضلیان و غلامی دره
 یفیدر مرحله کی، اکتشاف یبیوش ترکبه ر ،«یرانگسترش بازار صکوک در ا یهاچالش
گسترش بازار صکوک های چالش ینمضمون، شبکه مضام یلاز روش تحل یریگبا بهره

را  یرمضمون فراگ 0دهنده و مضمون سازمان 11 یه،مون پامض 301در کشور در قالب 
از ابعاد  یکشانون وزن هر آنتروپیابتدا با روش  ی نیز. در مرحله کمتهیه نمودند

شدند. در  یبندیت، اولوشدهییشناساچالش  11 ازآنپسها مشخص شدند و چالش
 یهارسانه عموم مردم در یبرا فهمقابلدرست و  یغاتمشخص شد عدم تبل یانپا
 مانع گسترش بازار ینترمهم گذارییهدر خصوص سرما یداریو شن یدارید

 یتریینپا یتاز اولو مالی ینمأو منابع ت یلاتع نامناسب تسهیو توز یرانصکوک در ا
 برخوردار است.

ارتباط متقابل توسعه »ای با عنوان مقاله( در 3138)کریمی نعیمی، سهیلی و شریف
 یارتباط و اثرگذار یبا هدف بررس ،«ی)صکوک( و رشد اقتصاد یماسلا یابزار مال

 یخطا یحاز فرم تصح یراندر ا ی)صکوک( بر رشد اقتصاد یاسلام یتوسعه ابزار مال
مدت و بلندمدت کوتاه یهامربوط به مدل یبو در آن ضرا نمودنداستفاده  ARDL مدل

 3134تا فصل چهارم سال  3183از فصل چهارم سال  یدوره زمان یخطا برا یحو تصح
به  رهایّمدت متغنوسانات کوتاه ARDLمدل  یخطا یح. در فرم تصحگردیدندبرآورد 

 یهااز مدل یواقع نوعها درمدل ین. اشوندیبلندمدت آنها ارتباط داده م یتعادل یرمقاد
 یروهایرابطه بلندمدت، ن یکاز  یاها با واردکردن پسماند پاکه در آن اندیجزئ یلتعد

 یریگبلندمدت اندازه یبه مقدار تعادل شدن یکمدت و سرعت نزدمؤثر در کوتاه
مثبت و  یرتأث یناخالص داخل یدکه انتشار صکوک بر تول دهدمی نشان یج. نتاشودیم

 .گرددیم یرشد اقتصاد یشدارد و سبب افزا یمعنادار
 یراهکارها یلتحل»با عنوان خود کارشناسی ارشد نامه در پایان (3131دره شیری )

موانع یر دو مضمون فراگ ،«بر طرف تقاضا یدبا تأک یرانگسترش بازار صکوک در ا
هستند را شناسایی آن  یلذ یهدهنده و پاسازمان ینمضاماز ( و راهکارها که هایب)آس

انتشار،  هایینهو هز یکند یچیدگی،توسط خبرگان، پ شدهمطرحموانع  ین. از بنمودند
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ها در صندوق ینگیمتنوع نبودن اوراق، انجماد نقد ی،سات اعتبارسؤموهوم م دهیباز
و  یواقع یبازده یننامناسب، عدم تناسب ب یابیو بازار یغاتتبل ی،بانک یهاسپرده
و  یسکر یمو کمبود شناخت نسبت به مفاه گذارانیهبه سرما یپرداخت یبازده
 یسازفرهنگ یا،دن یمال یانو جر هاازمانراهکارها تعامل با س ینو از ب گذارییهسرما
وزارت  یتاز ظرف یشترب و استفاده یاسلام یعیش یهادر پروژه گذارییهسرما یتاولو

 .قرار گرفتند یدتوسط فعالان بازار مورد تأک یهاز بق یشتربودند که ب ینیخارجه مضام
شناسایی و »ای با عنوان مقالهدر  (3131کاظمی، بیک، هادیان، حکیمی )

مستقیم و خارجی با استفاده از تکنیک گذاری سرمایه برجذبثر دی عوامل مؤبناولویت
گذاری، نرخ ی از قبیل نرخ ارز، امنیت سرمایهثیر عوامل، به ترتیب اهمیت و تأ«3تاپسیس

خارجی، گذاری سرمایهحمایتی دولت از های انتظاری بازگشت سرمایه، وجود سیاست
اقتصادی نظیر جاده، انرژی، های ایه و وجود زیرساختانتقال آزادانه سرموامکان نقل

 ند. اهمستقیم خارجی پرداختگذاری سرمایهبنادر، اینترنت در جذب 
مدل مناسب با توجه به  یطراح»ای با عنوان مقالهدر ( 3133زاده و احمدیان)حسن

با ، «نو محاسبه ظرفیت بالقوه انتشار صکوک در ایراثر بر انتشار صکوک ؤعوامل م
کارگیری هبا بدهند که می با استفاده از ظرفیت صکوک نشانگذاری سرمایهبینی پیش

 کردندبینی پیش . بر همین اساسیابدافزایش تواند می گذاریمیزان سرمایه ،صکوک
صکوک کشورهای ظرفیت  میزانصکوک به  ظرفیتکارگیری هگذاری با بمیزان سرمایه

 نیز افزایش خواهد داشت.صکوک کل کشورها  ظرفیت میزانو به فارس خلیجحوزه 
دار با یرابطه مثبت و معن یشاخص توسعه اقتصادنتایج پژوهش نشان داد 

کالاها  یتقاضا برا یشباعث افزا یکه بهبود توسعه اقتصادیطوردارد. بهگذاری سرمایه
قدرت ها انکب یمال ینمأشود. با بهبود قدرت تمی گذاریسرمایه یشتبع آن افزاو به
 .یافتخواهد  یشافزا یزنگذاری سرمایهو  یشافزاها بانک یدهوام

بندی عوامل مؤثر در اولویت»ای با عنوان مقاله( در 3130خوزین و دنکوب )
بندی عوامل مؤثر در ، اولویت«ورس اوراق بهادار تهرانکارگیری اوراق مشتقه در ببه
اق بهادار تهران را به ترتیب میزان اهمیت شامل کارگیری اوراق مشتقه در بورس اوربه

گذاران مل فقهی و عوامل مربوط به سرمایهعوامل قانونی، عوامل ساختاری و فنی، عوا
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خوان نبودن قوانین موجود با اند. همچنین از میان عوامل فردی نیز هممعرفی نموده
ه اندک رشته مهندسی مالی نیازهای قانونی ابزارهای مشتقه در بازار سرمایه ایران، توسع

اران از گذمالی و عدم اطلاع مجریان و قانوندر کشور، عدم آشنایی فقها با ابزارهای 
 اند. ترین عوامل معرفی شدهعنوان مهمانواع ابزارهای مشتقه به
صکوک، ابزاری مناسب برای »ای با عنوان ( در مقاله3181) فطرس و محمودی

که یک ابزار جدید مالی در یک محیط گامینمودند هن بیان ،«جانشینی اوراق قرضه
دارد. این عوامل  شود برای موفقیت احتیاج به عواملیمی اقتصادی خاص معرفی

 .از قانونی بودن، کارا بودن، و مقبول واقع شدنموفقیت عبارتند
 یمثر بر تصمؤعوامل م»با عنوان  ایمقاله( در م1033) 1التمیمیدوکی و 

به این نتیجه رسیدند که  ،«یدر صکوک اسلامگذاری سرمایهدر مورد  گذارانیهسرما
گذاران یهسرما یلدر تما یرگذارعامل تأث ینترها( مهمفاکتورصکوک )های یژگیو

است و به دنبال آن عامل  یدر صکوک اسلامگذاری سرمایه یبرا یامارات متحده عرب
بازده  در ادامه نیز عامل، ستشده امی ینیبیشطور که به شدت پ، همانیمذهب

. ترین عوامل بوده استاز مهمدر دسترس بودن اطلاعات  بعدازآن و موردانتظار
در صکوک در گذاری سرمایهدر  یتوجهدهد که تفاوت قابلمی نشان یجنتا ،سرانجام

 گذاران وجود ندارد.یهسرما یتاساس جنسبر یگذاران امارات متحده عربیهسرما یانم
 صکوک منتشرها چرا شرکت»ای با عنوان ( در مقالهم1030) 1و ویلکلاین 

تی و برای کاهش خطرهای اقدام بیان نمودند که در شرایط عدم تقارن اطلاعا ،«کنندمی
، انتشار صکوک گزینه مناسبی است. ویژگی مالی و بارانیزاخلاقی و گزینش غیر

صکوک، سوابق قبلی در خصوص انتشار  منتشرکنندههای مالی خوب شرکتهای نسبت
ثر در موفقیت ازجمله عوامل مؤ موردانتظارراق، سود و بازده صکوک، سررسید او

 استقبال بازار از صکوک گزارش شده است.
 ،«کند و چرا؟می چه کسی صکوک را منتشر»ای با عنوان ( در مقالهم1030) 4ناگانو

صکوک در کشورهای اسلامی مانند مالزی، وجود بازده مناسب را در استقبال از انتشار 
ثر دانسته است. نتیجه این پژوهش ؤاندونزی، عربستان سعودی و امارات متحده عربی م

های گذاریسرمایهنشان داد که بازدهی اوراق مختلف صکوک باید با بازدهی سایر 
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زارهای مالی، المللی قابل مقایسه و قابل رقابت باشد. همچنین امکان دسترسی به بابین
گذاری مناسب و ترویج مناسب مالی، رونق اقتصادی، قیمتهای دوری از محدودیت

 گردد. ها میاوراق بهادار اسلامی منجر به رونق بیشتر در صدور آن
در  شدهیزیربرنامهآیا تئوری رفتار »ای با عنوان ( در مقالهم1030) 3وارسامه و ایرر

دارای اثر ها نشان دادند که نگرش ،«ثر است؟ؤصکوک می گذارسرمایههای تصمیم
در استفاده از صکوک دارد. این پژوهش نشان گذاری سرمایهمثبت و معناداری بر رفتار 

ثر نیست و عوامل رفتاری درک شده ؤداد که مذهب به تنهایی در استفاده از صکوک م
متمایز صکوک های ژگیگذاران و دانش در مورد ویمانند کیفیت خدمات به سرمایه

بسیار حیاتی گذاری سرمایهمنظور افزایش ادراک مردم در مورد صکوک در افزایش به
 مسلمانان در مورد صکوک رایست آگاهی و دانش مسلمانان و غیربامی بوده و

 افزایش داد. 
بدون بهره: غرر و  یاستقراض داخل»در پژوهشی با عنوان  (م1030) 0سیزاکا

کشور  گذاریسرمایههای مالی پروژه تأمیناثر انتشار صکوک را بر ، «کوکخاستگاه ص
صکوک  بیان شده با توجه به اینکه انتشار پژوهشآزمون نموده است. در این را  مالزی

صکوک از قبل  ، لذا ریسک انتشارپذیردمیصورت  نمعیّهای مالی پروژه تأمینبا هدف 
توانند ضمن میخوبی ست و هر دو به گذار و ناشر صکوک مشخص ابرای سرمایه

داشته باشند. لذا نیز گذاری، مدیریت ریسک لازم را مندی از سود حاصل از سرمایهبهره
 گذاری کمک نماید. تواند به بهبود سرمایهمیانتشار صکوک 

بخش  یهایاستو س یخصوص یگذاریهسرما»ای با عنوان در مقاله (م1003) 1آنگ
گذاری را در تعیین سرمایه اسلامیمالی  تأمینهای سیاستنقش ، «یدر هند و مالز یمال

 مقاله نشان نتایجمورد آزمون قرار داده است.  مالزی، در کشور هند و خصوصی
مانعی دار اولویتهای به بخش تسهیلات اعطایو  اعتباریهای دهد، اجرای برنامهمی

 است.  خصوصیگذاری بخش در جهت گسترش سرمایه
عوامل اثرگذار  ،«هانوآوری و چالش»عنوان ای با ( در مقالهم1008) 8الامینو  بشیرال

ترین اند. از مهمروی این ابزار را بررسی کردهپیشهای بر انتشار صکوک و چالش
کارگیری صکوک میزان پذیرش قوانین مالی اسلامی، عوامل اثرگذار بر انتشار و به



 0022بهار و تابستان (، 02)پياپي  دوم، شماره دهمسال                              362

جای صکوک و میزان پذیرش این نوع ابزار در ین بهتبلیغات، وجود ابزار مالی جانش
 کشورها ذکر شده است.

دهی به اوراق بهادار نوآوری در ساختار»ای با عنوان هدر مقال م(1008) 3ویلسون
ثر بر انتشار صکوک را بررسی نموده است. نتایج این مقاله حاکی از ؤعوامل م ،«صکوک

 ترم باشد، راحتشوری بیشتر حاکاین است که هرچه قوانین مالی اسلامی در ک
ج این تحقیق صکوک یک نوع ابزار واقع براساس نتایتواند صکوک منتشر نماید. درمی
تواند منتشر شود، لذا هرچه می و بیمه اسلامیها مین مالی اسلامی است که در بانکتأ

اهد افزایش یابد، تقاضا برای انتشار صکوک نیز افزایش خوگذاری سرمایهدر کشوری 
است. از سوی گذاری سرمایهیافت. پس یکی از عوامل مهم اثرگذار بر انتشار صکوک 

مین مالی کسری بودجه از آن استفاده نمایند؛ لذا توانند برای تأمی نیزها دیگر، دولت
  .نیز از عوامل اثرگذار بر انتشار صکوک استها کسری بودجه دولت

است که موضوع پژوهش حاضر جز در یک پژوهش، محرز های با توجه به پیشینه
تفاوت دارد.  های پیشین کاملاً( با پژوهش3133، دیگرانشیری و مورد )پژوهش دره

شیری و دره با پژوهش کاملاً ،مورداستفادهاز حیث هدف و روش پژوهش حاضر 
 عوامل حاضر از حیث هدف، پژوهشترتیب که ( متفاوت است؛ بدین3133) دیگران

 نماید،می بندیاولویت و سپس شناسایی را صکوک بر گذاریسرمایه در هتوسع و رونق
 و شناسایی (3133دیگران )شیری و دره پژوهش هدف این در حالی است که

 بوده ایران در صکوک بازار گسترش رویپیش هایآسیب و هاچالش بندیاولویت
 در مناسب شرو که انتخابآنجایی، ازمورداستفادهنین از حیث روش چهم. است

، لذا پژوهش استحائز اهمیت  هستند دخیل گیریتصمیم در معیار چندین که مسائلی
کار گرفته است. ه( را ب3133)دیگران حاضر روشی متفاوت از پژوهش دره شیری و 

شانون تعیین  آنتروپی روش ها در پژوهش ایشان بهچالش ابعاد اوزانشایان ذکر است 
 یا هاگزینه بین حاضر به دلیل احتمال وجود وابستگی که پژوهشحالیدرشده است، 

 گیریتصمیم جهت هاگزینه و میان معیارها وابستگی و تعاملی معیارها و بررسی روابط
ت. از طرفی مطابق با ای را برگزیده اسراستا روش فرآیند تحلیل شبکه این در تردقیق

 مقادیر که، هنگامی(1033) 30پور و مقصودمجردی، قبادی، خاکیپژوهش منصور
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روش  MCDM مسائل مربوط به باشند، توصیه این است در نزدیک هم به هاگزینه
TOPSIS برگرفته از روشی  پژوهش این هاییافته رودمی نشود. لذا انتظار استفاده

صکوک،  بر یگذارهیسرما در توسعه و رونق بررسی عوامل خصوص متفاوت، در
 بخشیده و راهکاری ابعاد آن را بهبود تمام در یگذارهیسرما صکوک و فرایند انتشار

 ارائه نماید. صکوک بازار رشد برای
 

 مباني نظری. 0

 یاز عوامل مهم در تعمیق نظام مال ی یکیمال یتوانمند نهادها یعنوان بازوبه یمال ابعمن
 یمتنوع یمال یابزارها یاجهت در دن ینبه ا ،شودیمحسوب م یهر کشور

است. در  یافته یتموضوع یننو یمال یابزارها یبررس یراخ یهادر سال. دانشدهیطراح
 صکوک صکوک است. یدر سطح جهان اسلام ابزار مال بهتجر ینحال حاضر مؤثرتر

صک و  یها، جمع کلمه عربییاز محصولات اوراق بهادار کردن دارا یکیعنوان به
اوراق  یگزینجا یر اسلاماوراق بهادا یبوده و نوع یمعرب واژه چک در زبان فارس

آوردن  یانو به م یزیکیمشخص ف ییدارا یککردن  یرقرضه است که با درگ
بدون ربا است. صکوک  یبانکدار قانونمانند اجاره و مضاربه منطبق با  ییقراردادها

 1003از سال  یجهان یاست که روند انتشار آن در بازارها یمال یابزارها یناز ا یکی
 پور)سلمان شودیمحسوب م یدیجد لحاظ محصول نسبتاً یناز ا آغاز شد ومیلادی 

 . (14 ، ص.3133، دگرماندرق فرد و نعمتیزاده، شکوهییمرحزنوز، 
انتشار اوراق بهادار اسلامی گامی مهم در راستای توسعه بازار سرمایه اسلامی در 

آغاز انتشار . از شودجمهوری اسلامی ایران و نقطه عطفی در استقرار آن محسوب می
کنون انواع متنوعی از این اوراق شامل اوراق هادار اسلامی در بازار سرمایه تااوراق ب

 مشارکت، اجاره، مرابحه، سلف موازی و سفارش ساخت به مرحله انتشار رسیده است.
دهنده این است که ایران ار اسلامی در ایران و جهان نشانمقایسه آمار انتشار اوراق بهاد

جهانی داشته و لازم است ضمن ادی با آمار انتشار اوراق بهادار اسلامی فاصله زی
شناسی جدی بازار اوراق بهادار اسلامی در ایران، راهکارهای عملیاتی لازم جهت آسیب

 .(31 ، ص.3130)توحیدی،  توسعه روزافزون این بازار ارائه گردد
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 مالی سنتی وجود نتأمی ابزارهایراجع به تفاوت بین صکوک و  های مختلفیبحث
دارای کنند که صکوک بحث می(، 1001) 31لونر و آتاکاو میلر،  (1008) 33دارد. ویلسون

 کنندبیان می (،1001) 31همانند کاکر و رائی دیگراناوراق قرضه است. اما های ویژگی
 به یک سبد که یزمان زیراساختار متفاوت از اوراق بهادار است،  دارایکه صکوک 

(، 1004) دهند. ویلسونریسک را کاهش میها شوند، آنرآمد ثابت اضافه میدارایی با د
، استبه وام  نسبت بالاتریقدرت نقدشوندگی  دارایکه صکوک کند ازآنجابحث می

عنوان یک به کهرود و هم اینکار میبهها مالی بنگاه تأمینهم برای  (صکوک)اوراق 
توانند از نمی که های اسلامیبانکشود. می ها نگهداریبانکدارایی در سبد دارایی 

 (صکوک) توانند با انتشار اوراقکنند، می دریافتبا نرخ بهره وام  یبانکنیببازار 
واقع (. در341 ص. ،3133 یاری،)شهر انجام دهند یبانکنیبمبادلات خود را در بازار 

کنند و آن را  گهدارینعنوان ابزار مالی کنند که صکوک را بهمی ی سعیاسلامهای بانک
کنند که ساختار بحث می(، 1001) کنند. میلر، کالونر و آتامبادله میثانویه در بازار 

از ارزش دارایی  ناشیبا این تفاوت که بازدهی آن  است،اوراق بهادار  صکوک همانند
مالی  تأمینکند که کسانی که به دنبال بیان می(، 1008) ویلسون. است تحت قرارداد

اوراق بهادار استفاده کنند. به  سایربیشتر از  (صکوک)کنند از اوراق میسعی ند، هست
گذاری خود را توانند با استفاده از این ابزار ریسک سرمایهبهتر میها که آن دلیلاین 

 .(Smaoui & Nechi, 2017, p. 140) پوشش دهند
ثر عوامل مؤ ،ودو پیشینه تحقیقات موج موضوع ادبیات بررسی با ،مقاله حاضر در

روش  و با استفاده از است شدهشناسایی  بر روی صکوکگذاری سرمایهگسترش بر 
معیار اصلی  3زیرمعیار در قالب  31تحلیل محتوا از طریق مصاحبه باز با خبرگان 

 هستند.است که به شرح زیر  معرفی شده
 

 يو قانون يعوامل حقوق. 0-0

 که صکوک ازآنجایی :حاکم بر آن یطراگذاران در مورد صکوک و شدانش قانون
قانون توسعه ابزارها و نهادهای ضروری است  المللی است،ابزار مالی اسلامی بین

المللی بین تغییراتبر مبنای  ،های کلیمالی جدید در راستای تسهیل اجرای سیاست
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چنین ضرورت همبروز رسانی و تدوین گردد. شرع مقدس اسلام  ینمنطبق با مواز
از سوابق مطالعاتی و تجربی مختلف صکوک  یهادستهد در تدوین مقررات دار

ها، حقوقدانان و فقهای این کشورها سلامی، نظرات کارشناسان داخلی آنکشورهای ا
 توجه گردد.  

 نظارت  یندفرا :صکوک در بورس دهندهارائه یهانظارت جامع بر شرکت
نظارت بر » :نمود یمتقس یبخش کلتوان به سه یدر انتشار اوراق بهادار را م

عرضه  یندنظارت بر فرا»، «و مقررات قبل از انتشار اوراق ینقوان یترعا
نظارت بر مصرف وجوه پس از »و  «انتشار( یناوراق بهادار )در ح یعموم

حال انتشار است،  درکه  یاوراق بهادار یت. با توجه به ماه«انتشار اوراق
نهاد  ینقش نظارت یتاهم یزانهر مرحله، م نظارت در یبرا شدهوضعمقررات 

در انتشار اوراق مشارکت  مثالعنوانبهدهد. یمرحله نشان م هر ناظر را در
 یتاهم ینظارت بر مصرف وجوه در طرح موضوع انتشار اوراق مشارکت دارا

خصوص صراحت دارد. در انتشار اوراق  یندر ا یزبوده و مقررات ن یاربس
مشخص صورت  ییدارا یک یلتحص یبرا یمال ینمأت ینکهاجاره، با توجه به ا

 یو یبرا یمال ینمأکه ت یشرکت یطبر احراز شراتمرکز مقررات علاوه گیردیم
. (330، ص. 3133رادفر، ) قرار دارد ییدارا یطبر شرا یردگیصورت م

و  یبان یموضوع مصرف آن برا یی،دارا یهایژگیتوجه به و گریدعبارتبه
برخوردار است که  یاربس یتاز اهم یحصح صورتبهاجاره  یدادهاانعقاد قرار

. لذا یردگیدر مرحله قبل از انتشار اوراق صورت م اهنظارت ینعمده ا
 دهنده صکوک در بورسارائه یهانظارت جامع بر شرکتضروری است 

 صورت گیرد.

 گذارانیهابه سرم گذارییهلازم سرما هاییندولت و دادن تضم یتیحما چتر: 
های جدی بر سر راه توسعه بازار اوراق بهادار اسلامی اصلاح و یکی از چالش

راهکاری نوین  ضرورت داردضمانت صکوک است. و به عبارتی ضامن  تعدیل رکن
تواند راه ورت تحقق میجهت ضمانت اوراق بهادار اسلامی ارائه گردد که در ص

ح اعتباری متفاوت را به بازار اوراق های مختلف با سطوهها و بنگاورود شرکت
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بهادار اسلامی تسهیل نموده و به توسعه همراه با ثبات بازار اوراق بهادار اسلامی 
بر مشارکت متقابل راهکاری مبتنیتواند میکمک نماید. طراحی صندوق ضمانت 

امنیت خاطر خریداران صکوک به  نیتأمعنوان ضمانت و جهت ای بهو وثیقه بوده
  .بگذاردگرو 

 

 یيعوامل اجرا. 0-0

 قبل  :در خصوص صکوک یاسلام یو مال یشرع ینو ملموس قوان یقدق یاجرا
نوع  ینا یبرا شدهیطراح یاتیعمل یها، مدلانتشار صکوکشدن انجام  یاتیاز عمل

طرح  بورس اوراق بهادار سازمان یفقه یتخصص یتهدر کم یقدق طوربه ی،مال ینمأت
مقررات  ی،از مطابقت آن با اصول اسلام ینانو پس از اطم ردگیقرار  یو موردبررس

 ینتوانند از ایکه م ییهاشرکت یطشرا یینبا تعاسلامی مربوط به انتشار اوراق 
 هک ییدارا یطارکان انتشار و شرا یانروابط م یحتشر یند،نما یمال ینمأروش ت

 . رسدبورس  یلعا یشورا یببه تصو یرد،انتشار اوراق قرار گ یتواند مبنایم

 یتبا توجه به حساس :یو سودآور یاقتصاد یهادر خصوص بنگاه ینگرآینده 
قرار توجه موردباید  یاقتصاد یهابنگاه یمال ین، موضوع تأمی کشوراقتصاد یطشرا

طریق را از  یتریقو یمال ینمأتوانند تیها مو شرکت یاقتصاد یهابنگاه گیرد.
 یگذاریهسرما منظوربهرا  ینگینقد یقطر ینته باشند و از اداش ابزارهای مالی اسلامی

 و اشتغال شود. یدتول یشخود انتقال دهند تا سبب افزا یهایتبه سمت فعال
 

 يعوامل اسلام. 0-6

 صکوک یشرفتدر جهت پ یاسلام یبه حوزه مال یمال یناشراف کامل متخصص: 
 مسلمان و یان مالمهندس یرسا یدگاهکشور با د یمال ینمتخصص ضرورت دارد

 شده و بر آنصکوک آشنا  یشرفتدر جهت پ یاسلام یمدرن مال یخلق ابزارها
 .تسلط یابند

 یاسلام یمال نیقوانصکوک با  ینقوان یشترچه بخوان کردن هرو هم اصلاح :
با  یدر باب معاملات و عقود، در موارد یعتسنن و تشاهل یفقه یکه مبانییآنجااز

قبل از  یق،دق صورتبهاوراق  ینانتشار ا ینداست که فرآ یازن تفاوت دارند، یکدیگر
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جمله برای مثال از .یرندمجدد قرار گ یبررسمورد یداخل یهاستفاده در بازار سرما
که در فقه شیعی و با توجه به فتوای  «امکان فروش دین»موارد اختلافی عبارتنداز 

نیست. در ض قبلی جایز فقهای شیعه، به شخص ثالث جایز بوده ولی به فرد مقرو
دانند، هرچند مفتیان از طرفین جایز نمی کدامچیها به تسنن فروش آن رمقابل اهل

م به جواز آن در هر حک (صکوک)منظور ایجاد رونق در بازار اوراق کشور مالزی به
اصلاح و بنابراین (. 333 ، ص.3180آبادی، اند )احمدی حاجیدو صورت داده

 ضرورت دارد. یاسلام ین مالیصکوک با قوان ینقوان یشترب چهخوان کردن هرهم

 

 گذارانیهعوامل مرتبط با سرما. 0-0

 یبستگ :گذاران بورسیهسرما توجهجلب یمناسب صکوک برا یتوجه به بازده 
صکوک،  یهامدل یبه ساختار و نوع صکوک، نرخ بازده آن متفاوت است. در برخ

 یدر حال ینپرداخت شود، ا گذارانیهسرما که به شودیم ینتضم یحداقل نرخ سود
 ینرخ سود کنونپرداخت سود ندارند.  یبرا ینیتضم یچه یگرد یاست که برخ

 یطشرا در .شودیو مشخص م یینتع یب،اوراق بهادار رق یربا سا یسهصکوک در مقا
دارند، نرخ  یمشخص یتو اوراق مشارکت، وضع یبانک یهاکه نرخ سپرده یکنون

ابزار  یکعنوان به گذارانیهسرما یشود که برا یینتع یبه صورت یداصکوک بسایر 
 .یدجذاب به حساب آ گذارییهسرما

 در  :لازم یداتبر صکوک با تمه گذارییهبه سرما یگذاران بورسیهسرما ترغیب
بالاتر در  یسکر یرایپذ زنند،یسهام م یدکه دست به خر یموارد افراد یشترب

 صکوکبه  یچندان یلآنها تما رویناستند. ازسود بالاتر ه یدخود به ام گذارییهسرما
 پذیرییسکهستند که از ر یاغلب افراد یزن صکوک یدارانخر .دهندینشان نم

اقدام به  یمصورت مستقخود به یا گذارانیهدسته از سرما یناو  برخوردارند یکمتر
 یهادر صندوق اریگذیهسرما یقاوراق را از طر ینا یا کنندیاوراق م ید اینخر

که سهامداران از مزایای لذا درصورتی نند.کیم یافتدرآمد ثابت در با گذارییهسرما
کما ین اوراق افزایش خواهد یافت، گذاری در اصکوک آگاهی یابند، میل به سرمایه

گذاری در این اوراق افزایش یهنیز اهمیت سرماسهام در شرایط ریزش بازار  نکهیا
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همواره بر  یهو سرما یمانند بازار پول، بده یمال یبازارهابه ذکر است  یابد. لازممی
 جهیدرنتبازارها مکمل هم هستند؛  ینگفت ا توانیو م بوده یرگذارتأث یکدیگر

و کنش فعالان آن  یگریبر د شود،یاز آنها اعمال م یکیکه در  هایییاستس
به  یگذاران بورسیهسرما یبترغ. در این خصوص ضروری است است یرگذارتأث

 صورت گیرد. لازم یداتبر صکوک با تمه گذارییهسرما

 یدر کشورها :گذاران در مورد صکوکیهو دانش سرما یآگاه افزایش 
 یران،که در ایحالبرخوردارند، در یخاص یگاهاز جا یمال یبازارها یافته،توسعه
ها و ر در بانکمعنا که مردم حضو ینبه ا .در اقتصاد دارند یها نقش محوربانک
)هرچند کم باشد(  شدهنیتضمسود  یافتدر واسطهبهها را در سپرده گذارییهسرما

امر  یناز ا یبخش هرچند .دانندیخود م یهحفظ ارزش سرما یروش برا ینترمطمئن
تا  ییعدم آشنا یندانست. ا یمال یمردم با بورس و بازارها ییناآشنا یلبه دل یدرا با

از اوراق مشارکت و صکوک )که با  یمردم حت یاستقبال عموم است که یااندازه
هستند( در بازار فرابورس  یسکفاقد هرگونه ر یبالاتر از شبکه بانک یارسود بس

 یاردر اخت یمهبدون جر شماری بالاتر از بانک،سود روزکه  یت؛ اوراقیسن توجهقابل
 . اندنهیگااما هنوز عامه مردم با آن ب گذارند،یم گذارانیهسرما

 

 يعوامل فرهنگ. 0-6

 و  یآگاه :مالی اسلامی یابزارهاد یدر مورد فوا یرسانو اطلاع یآگاه
 یضرور امریها و مزایای آن نظیر صکوک نوآورانه یابزارها ینهدر زم یرساناطلاع
بسیاری از  کنندهبرطرف سوتواند از یکتفاده از این ابزار جدید مالی میاس است.

دیگر منافع  سوییهای اقتصادی بوده و از ی بنگاهمین ماله تأمشکلات مربوط ب
ی دولت ایف ذاتظمتعددی برای خریداران آن داشته باشد که همه این موارد از و

 ای پایدار است.اسلامی برای نیل به توسعه

 یطدر شرا: مالی اسلامی یدر مورد ابزارها یاجتماع یهاثر رسانهؤم تبلیغات 
شود تا هم  یشترب ینهزم یندر ا یرسانو اطلاع یغاتتبل یدنوپا است، باحاضر که بازار 
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انتشار اوراق مطلع شوند و هم  یتکننده از صکوک از قابلاستفاده یمتقاض یهابنگاه
 با منافع صکوک آشنا شوند. گذارانیهسرما

 ا توجه به عدم ب: آن یتبر صکوک با توجه به اهم گذارییهفرهنگ سرما گسترش
 یسازفرهنگ، )صکوک( یاسلام یمال ینمأت ینسبت به ابزارها یشناخت کافوجود 

با  یکاف ییبزرگ آشنا یهااز شرکت یاریبس .یاز استحوزه ن ینو آموزش در ا
نهادهای  روینانتشار صکوک ندارند؛ ازا یندو فرآ نارکا ی،اسلام یمال ینمأت یابزارها
حوزه  ینرا در ا یینقش بسزا تواندیموجود خود م هاییلبا توجه به پتانس مربوط،

  .یدنما یفاا
 

 ( نشان داده شده است.3)در جدول  کدبندی عواملدر ادامه 
 

 بر روی صکوکگذاری سرمایهثر در گسترش ؤمعيارها و زیرمعيارهای عوامل م (:0)جدول 

 شماره مصاحبه مؤلفه نماد مفهوم ردیف

3 

عوامل حقوقی و 

 قانونی

S1 
ان در مورد صکوک و گذاردانش قانون

 شرایط حاکم بر آن

3-1-1-4-1-3-

33-31-34-33 

1 S2 
دهنده ارائههای نظارت جامع بر شرکت

 صکوک در بورس

3-1-1-40-8-3-

33-31-31 

1 S3 

چتر حمایتی دولت و دادن 

به گذاری سرمایهلازم های تضمین

 گذارانسرمایه

3-1-1-4-3-0-1-

8-3-30-33-33 

4 

 جراییعوامل ا

S4 
اجرای دقیق و ملموس قوانین شرعی 

 و مالی اسلامی در خصوص صکوک

3-1-1-4-3-0-1-

8-3-30-33-31-

31 

3 S5 
های نگری در خصوص بنگاهآینده

 اقتصادی و سودآوری

3-1-1-4-0-1-8-

3-31-31 

 S6 عوامل اسلامی 0

اشراف کامل متخصصین مالی به حوزه 

در جهت پیشرفت مالی اسلامی 

 وکصک

3-1-1-4-3-0-1-

8-3-30-33-31-

31 
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 شماره مصاحبه مؤلفه نماد مفهوم ردیف

1 S7 

خوان کردن هر چه بیشتر اصلاح و هم

 -مالی ینقوانقوانین صکوک با 

 اسلامی

1-3-1-8-3-33-

34-33 

8 

عوامل مرتبط با 

 گذارانسرمایه

S8 
توجه به بازدهی مناسب صکوک برای 

 گذاران بورسسرمایه توجهجلب

1-4-3-0-1-8-3-

30-34 

3 S9 

گذاران بورسی به مایهترغیب سر

بر صکوک با تمهیدات گذاری سرمایه

 لازم

1-4-3-1-8-3-

31-34-33 

30 S10 
گذاران افزایش آگاهی و دانش سرمایه

 در مورد صکوک

3-1-1-4-3-0-1-

8-3-33-33 

33 

 عوامل فرهنگی

S11 
رسانی در مورد فوائد آگاهی و اطلاع

 مالی اسلامیابزارهای 

3-1-1-4-3-0-1-

8-3-30-33-31-

31 

31 S12 
اجتماعی در های ثر رسانهؤتبلیغات م

 مالی اسلامیمورد ابزارهای 

4-0-1-3-33-31-

31-34-33 

31 S13 
بر گذاری سرمایهگسترش فرهنگ 

 صکوک با توجه به اهمیت آن

3-1-1-0-1-8-3-

33-31-31-33 

 تحقيقهاي يافتهمنبع: 
 

 روش پژوهش. 6

 این آماری تحلیلی انجام شده است. جامعه-تحقیق حاضر با استفاده از روش توصیفی
 مربوط کارشناسان و اساتید دانشگاهی شامل که پژوهش مبحث با آشنا خبرگان تحقیق،

 مورد تحقیق این در که هستند خبرگان از نفر 33 نمونه تعداد. هستند مالی حوزه به
گیری یا اندازه ابزار روایی بررسی برای. گرفتند قرار پرسش از طریق پرسشنامه زوجی

 و اساتید اختیار در پرسشنامه و شد استفاده محتوا روایی از همان پرسشنامه زوجی،
 در. گیرد قرار ییدتأ مورد معیارها و زیرمعیارها صحت تا گرفت قرار خبرگان

 است، شده دهاستفا قضاوتی هدفمند گیرینمونه از حاضر، پژوهش هدفمند گیرینمونه
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 به گوییپاسخ برای مناسب اطلاعات دارای افراد از محدودی تعداد که معنابدین
سابقه حداقل  که بودند افرادی پژوهش این در نیز خبره . افراداندبوده تحقیق الاتؤس

. اندسال مطالعه، تدریس و یا کار در زمینه مالی، بانکداری و یا بورس را داشته 30
این پژوهش از فرایند تحلیل  در .کرد پیدا ادامه نظری اشباع مرحله تا گیرینمونه
 افزارنرمباشد به کمک می 33چندمعیاره یریگمیتصمکه یکی از رویکردهای  34ایشبکه

Super Decision  صکوک استفاده شده گذاری سرمایهثر بر ؤعوامل م یبندتیاولوبرای
 لحاظ از ICC ضریب مقدار گیریهانداز ابزاره پایایی تعیین برای است. همچنین

کمتر  30همچنین مقدار نسبت سازگاری .گرفت قرار ییدتأ مورد مطلق توافق و سازگاری
 کند.می ییدرا تأ ANPاعتبار مدل است که  033از 

 

 گو به پرسشنامه زوجيمشخصات خبرگان پاسخ (:0)جدول 

 جنسیت سابقه سن مقطع رشته تحصیلی سمت ردیف

3 
در گذاری ایهسرمکارشناس 

 حوزه بانک
 مرد 30 18 فوق لیسانس مدیریت مالی

 مرد 13 33 فوق لیسانس مدیریت مالی 3رئیس بانک شعبه درجه  1

 مرد 33 43 فوق لیسانس حسابداری 1رئیس بانک شعبه درجه  1

 زن 34 41 فوق لیسانس حسابداری کارشناس بورس 4

 3رئیس بانک شعبه درجه  3
بانکداری 

 اسلامی
 زن 11 31 وق لیسانسف

0 
ت دانشیار و عضو هیأ

 علمی دانشگاه
 زن 10 33 دکتری اقتصاد

1 
هیأت دانشیار و عضو 

 علمی دانشگاه
 مرد 11 31 دکتری اقتصاد

8 
هیأت استادیار و عضو 

 علمی دانشگاه
 مرد 10 00 دکتری اقتصاد

 کارشناس مالی بورس 3
مدیریت 

 بازرگانی
 مرد 33 18 دکتری

 مرد 13 30 دکتری مهندسی مالی انک شعبه ارزیرئیس ب 30
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 جنسیت سابقه سن مقطع رشته تحصیلی سمت ردیف

33 
هیأت دانشیار و عضو 

 علمی دانشگاه
 زن 31 43 دکتری مدیریت مالی

31 
هیأت دانشیار و عضو 

 علمی دانشگاه
 مرد 10 44 دکتری مهندسی مالی

31 
هیأت دانشیار و عضو 

 علمی دانشگاه

اقتصاد مالی 

 اسلامی
 زن 33 41 دکتری

34 
هیأت  دانشیار و عضو

 علمی دانشگاه

اقتصاد مالی 

 اسلامی
 مرد 13 34 دکتری

33 
هیأت استادیار و عضو 

 علمی دانشگاه

مدیریت 

 بازرگانی
 زن 13 33 دکتری

 تحقيقهاي يافتهمنبع: 
 

 و مراحل آن ای شبکهفرایند تحليل . 6-0

حوزه علوم  درمختلف های مراتبی در تحلیل پدیده سلسلهو ای شبکهفرایندهای تحلیل 
گیری را به کنش و یا تصمیمها هایی که آنگران و براساس قضاوتانسانی، به رفتار کنش

پردازد. در این روش برای تحلیل می کند،می خاص از میان معیارهای مختلف هدایت
 از معیارها و زیرمعیارها در نظر گرفتهای شبکهمسائل پیچیده، سلسله مراتب و یا 

ای در فرایند ارزش و اعتبار ویژه هرکدامموضوع تحقیق نسبت دارند و شود که با می
ها، ارجحیت و بر عملیات ماتریسانتخاب دارند. سپس براساس الگوهای ریاضی مبتنی

گردد و با ترکیب می اهمیت هر عنصر در تحقق هدف، با مقایسه زوجی مشخص
 ارائه هاتیاولوبراساس  بینیگیرد و پیشمی له صورتها، تحلیل نهایی مسأقضاوت

 .(Saaty, 2013, pp. 1101–1118; Asadadabi et al, 2019, p. 8)شود می

که سیستم بازخور را  است خطیای یک شبکه یا سیستم غیرفرایند تحلیل شبکه
نموده است. در چنین شرایطی برای محاسبه وزن معیارها و  مراتبسلسلهجایگزین 

از سلسله مراتب کنترل،  ANPشود. مدل می استفادهها زیرمعیارها از تئوری شبکه
 شودمی و عناصر تشکیلها ها، عناصر و روابط متقابل بین خوشهخوشه
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(Saaty& Takizawa, 1986, p.234). ار سلسله توان عنوان نمود که ساختمی واقعدر
در شکل  رسم شدههای . بیضیاستای شبکهای از ساختار مراتبی حالت خاص و ویژه

 داخل بیضی قرارها نودها یا همان گره ANPمعیارها هستند. در ساختار  دیمؤ( 3)
منابع توماس ال. ساعتی به تفصیل ( در منابع مختلف و بخصوص 3گیرند. شکل )می

قابلیت بررسی روابط ای شبکهشود ساختار می گونه که مشاهدهکر شده است. همانذ
طور هثیر معیارها بو تأای شبکهتمام جزئیات در ساختار  واقعاست و در را دارا هیدوسو

 شود.می کامل ارائه
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ایشبکهساختار سلسله مراتبي و ساختار  (:0)شکل 
 Saaty, 1999منبع: 

 

شود می استفاده 3تا  3ای مانند فرایند سلسله مراتبی از طیف مقایسه ANPدر مدل 
ا در مورد هر جفت از معیارها و یا زیر معیارها بیان تواند نظرش رمی گیرندهو تصمیم

 دهد.می را نمایش ANPزوجی در های ( مقایسه1نماید. جدول )
 

 مقادیر ترجيحات برای مقایسات زوجي (:6)جدول 

 مقادیر عددی ترجیحات
 3 ترمطلوب تر یا کاملاًمهم کاملاً

 1 ترجیح یا اهمیت یا مطلوبیت خیلی قوی
 3 ا اهمیت یا مطلوبیت قویترجیح ی

 1 ترتر یا کمی مطلوبکمی مهم
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 مقادیر عددی ترجیحات
 3 ترجیح یا اهمیت یا مطلوبیت یکسان

 8 و 0، 4، 1 ترجیحات بین فواصل فوق
 (9230) ضيائي و الوانيعليزاده کلخوران و منبع: شاه

 

 است: دارای چهار گام مهمای شبکهفرایند تحلیل 
o  ؛پژوهشای شبکهگام اول ساختن نمودار 
o تشکیل ماتریس مقایسات زوجی؛ گام دوم 
o دار، غیر وزنی و حدی؛وزنهای گام سوم تشکیل سوپر ماتریس 
o  معیارها و زیر معیارها.  یبندتیاولوچهارم گام 

 

 پژوهشهای و یافتهها داده ليوتحلهیتجز. 0

مدل و ساختار زی ریای، پایهگونه که بیان شد اولین گام در فرایند تحلیل شبکههمان
بررسی باید به یک سیستم منطقی مانند شبکه تبدیل است. درواقع موضوع مورد لهمسأ

درونی های حتی وابستگیای شبکهشود. در طراحی ابتدایی مطابق روش فرایند تحلیل 
 با در نظر گرفتن تمامی روابط ارائهای شبکهگیرد و ساختار می بررسی قرارنیز مورد

 این پژوهش را نشان ANPمربوط به رویکرد ای شبکه( ساختار 1)شود. شکل می
 شدهمشخص یبندتیاولودهی و ط معیارها و زیر معیارها جهت وزندهد که روابمی

 است. 
 
 
 
 
 
 
 

 مدل تحقيقای شبکهساختار  (:0)شکل 
 هاي تحقيقمنبع: يافته
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و نظر خبرگان  ANPرسشنامه زوجی مطابق با پهای مقایسههای ماتریس نکهیازاپس
شود. می ارائهها آوری شد بردارهای مشخصه و ابرماتریسجمعها برای همه خوشه

واقع برای تهیه است. در 31دهنده سوپر ماتریس اولیه غیر وزنی( نشان4جدول )
ثیرهای مستقل، بردارهای تقدم محلی در ستون مربوط کلی در سیستمی با تأهای تقدم

کلی در سیستمی با های واقع برای تهیه تقدمگیرند. درمی در ماتریس جایبه خود 
 ثیرهای مستقل، بردارهای تقدم محلی در ستون مربوط به خود در ماتریس جایتأ

 قادر ماتریس سوپر. است مارکوف زنجیره فرایند شبیه ماتریس سوپر گیرند. مفهوممی
 تجمیعی اثر جهیدرنت وها ولویتا تمامی محاسبه برای ضرایب کردن محدود به
 از نظرصرف شبکه یک کهیهنگام. است تعامل، در عناصر سایر بر عنصر هر (تجمعی)

 ماتریسی رویکرد باشد،ها گزینه وها معیارهای نام به خوشه دو رندهیدربرگ صرفاً هدف،
 با مواجهه یبرا تواندمیمیلادی  3380 سال در تاکیزاوا و ساعتی توسط شدهارائه

 .شود گرفته کاربه سیستم یک عناصرهای وابستگی

 ساختار چگونگی. هاستخوشه بین ارتباط ایجاد به نیاز کلی،های رتبه هیته برای
 ابرماتریس. داد شکل را اولیه ابرماتریس( متقابل و بیرونی درونی،) این ارتباط برقراری

 و عناصر با( اهمیت ضرایب) داخلیای هاولویت بردار جمع از حاصلنشده  دهی وزن
 ضرب از 38شده داروزن ماتریس سوپر سپس. شد اولیه ایجاد های ابرماتریسخوشه
( 3جدول ). گرددمی محاسبه یاخوشه در ماتریس نشده دهیوزن ابرماتریس مقادیر

 دهد. شده را نمایش می داروزنسوپر ماتریس 
. درواقع در است 33ایجاد سوپر ماتریس محدود ای،گام بعد در فرایند تحلیل شبکه

 به آن سطر هر تا رساند نهایتبی توان به باید را دار شدهوزن ماتریس این گام سوپر
 است.  زیرمعیار یا معیار آن وزن عدد آن و. شود همگرا عددی

در  یبندتیاولوبندی کلی و در نهایت و در مرحله آخر زیر معیارها برای تهیه رتبه
زیر معیار  (1)جدول  مطابقشود. می صورت نرمالیزه نشان دادههب ANPای شبکه مدل

S6  صکوک پیشرفت جهت در مالی اسلامی حوزه به مالی متخصصین کامل اشراف»که» 
دارای بیشترین اهمیت در میان زیر  03381با وزن  بوده و متعلق به معیار اسلامی است

صکوک بوده است. در رتبه دوم زیر معیار  گذاریسرمایهثر بر رونق ؤمعیارهای م
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که از  «صکوک خصوص در اسلامی مالی و شرعی قوانین ملموس و دقیق اجرای»
 .هستند دارای بیشترین اهمیت03310با وزن  است معیارهای اجرایی

مناسب صکوک برای توجه به بازدهی »مشابه و در رتبه سوم، زیر معیار طور به
با  باشدمی گذارانکه جزو معیارهای مرتبط با سرمایه «بورسگذاران سرمایه توجهجلب
دانش »معیار متعلق به زیر 03483چهارم با وزن است. رتبه  قرارگرفته 03433وزن 
زو معیارهای قانونی و باشد که جمی« گذاران در مورد صکوک و شرایط حاکم بر آنقانون

رسانی در مورد فوائد ی و اطلاعآگاهبندی شده است. در رتبه پنجم زیر معیار حقوقی دسته
است. رتبه ششم  قرار گرفته 03403متعلق به معیار فرهنگی با وزن مالی اسلامی ابزارهای 

اقتصادی و سودآوری که از های نگری در خصوص بنگاهنیز متعلق به زیرمعیار آینده
خوان اصلاح و هم هفتم زیرمعیار تیلووااست.  03401باشد با وزن می معیارهای اجرایی

که این باشد می 03430اسلامی با وزن  -مالی نیقوانچه بیشتر قوانین صکوک با کردن هر
با ت. رتبه هشتم و نهم به ترتیب زیر معیار در دسته معیارهای اسلامی قرار گرفته اس

ه دهندارائههای معیارهای نظارت جامع بر شرکتمتعلق به زیر 0131و  0311های وزن
مالی اسلامی اجتماعی در مورد ابزارهای های ثر رسانهصکوک در بورس و تبلیغات مؤ

گذاران ر معیارهای ترغیب سرمایهزدهم نیز به ترتیب متعلق به زیدهم تا سیهای . رتبهاست
بر گذاری سرمایهبر صکوک با تمهیدات لازم، گسترش فرهنگ گذاری سرمایهبورسی به 

گذاران در مورد صکوک و آن، افزایش آگاهی و دانش سرمایه به اهمیتصکوک با توجه 
 .است گذارانهیسرمابه گذاری سرمایهلازم های چتر حمایتی دولت و دادن تضمین

 

 سوپر ماتریس اوليه (:0)جدول 

 
 تحقيقهاي منبع: يافته
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 دار شدهماتریس وزنسوپر (: 6)جدول 

 
 قتحقيهاي منبع: يافته

 

 سوپر ماتریس محدود (:3)جدول 

 
 تحقيقهاي منبع: يافته
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 صکوکگذاری سرمایهثر بر رونق عوامل مؤ یبندتیاولو (:6) جدول

 
 تحقيقهاي منبع: يافته

 

 یجنتا يلتحل. 6

 -یبه حوزه مال یمال یناشراف کامل متخصص»دهند که می پژوهش نشانهای یافته
در  یتاهم یشترینب یدارا یاسلام یارمتعلق به مع «صکوک رفتیشدر جهت پ یاسلام

توان می را یافته ینصکوک بوده است. اگذاری سرمایهثر بر رونق ؤم یارهایمع یرز یانم
راستا (، هم3130( و )خوزین، 3130یشین )خوزین و دنکوب، پهای راستا با پژوهشهم

 ازجملهتخصصی خود  جوانب حوزه همه مالی بر دانست. این امر که متخصصین حوزه
کنند دارای اشراف کامل به امکانات می اسلامی فعالیت –مالی  متخصصینی که در حوزه

و قوانین و عملکردهای مختلف در این حوزه داشته باشند تا بتوانند در جهت پیشبرد 
 است.  هرچه بهتر و بیشتر این حوزه گام بردارند از اهمیت بسزایی برخوردار 

در  یاسلام یو مال عیشر ینو ملموس قوان یقدق یاجرا»دوم،  آن، در رتبهازپس
 ینا .است یتاهم یشترینب یباشد دارامی ییاجرا یارهایکه از مع «خصوص صکوک

(، که در پژوهش خود به لزوم 1010یشین )ارکانبراک، توان با پژوهش پمی را یافته
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های مالی اسلامی پرداخته است و همچنین پژوهشاستانداردسازی و اجرای قوانین 
( که از اهمیت حاکمیت و اجرای کامل قوانین 1008، البشیر الامین(، )1008 ،)ویلسون

راستا دانست. این امر که قوانین شرعی در زمینه مالی کنند، هممی مالی اسلامی صحبت
نها نیمی از راه است و نیم کند و آگاهی نسبت به این قوانین تمی چه دستورهایی صادر

 دیگر اجرای صحیح و بدون خدشه قوانین شرعی در زمینه مالی است.   
 توجهجلب یمناسب صکوک برا یتوجه به بازده»مشابه و در رتبه سوم،  طوربه
 قرارگرفتهباشد می گذارانهیسرمامرتبط با  یارهایکه جزو مع «بورس گذارانهیسرما

انجام شده در زمینه بازدهی مناسب صکوک برای های شاین یافته با پژوهاست. 
زاده (، )حسن1030(، )ناگانو، 1030، 10جمله )کلین و ویلگذاران ازسرمایه توجهجلب

. متخصصین امر باید است راستا(، هم3181( و )فطرس و محمودی، 3133و احمدیان، 
اری مبهم باشد توجه داشته باشند تا زمانی که بازدهی مناسب از روش و ابز

 کمتری بر آن صورت خواهد گرفت. در نتیجه توجه به بازدهی مناسبگذاری سرمایه
 گذاران را تشویق به استفاده از این ابزار مالی نماید.تواند سرمایهمی

 «ط حاکم بر آنیگذاران در مورد صکوک و شرادانش قانون»رتبه چهارم متعلق به 
توان با می این یافته رااست.  شدهیبنددسته یو حقوق یقانون یارهایباشد که جزو معمی

( که به اهمیت دانش 3130( و )خوزین و دنکوب، 1030)وارسامه و ایرر، های پژوهش
 راستا دانست. علم بر همه، هماندپرداختهگذاران از انواع صکوک و اطلاعات قانون

گذاران موجب می از سوی قانونجوانب صکوک و احاطه داشتن بر ابزارهای مالی اسلا
 تر در این زمینه خواهد شد. گسترش بیشتر این ابزارها و تبیین قوانین جامع

متعلق  «مالی اسلامی یدر مورد فوائد ابزارها یرساناطلاعو  یآگاه»ر رتبه پنجم د
و  (1030)وارسامه و ایرر، های این یافته با پژوهش قرار گرفته است. یفرهنگ یاربه مع

درست و کامل و آگاهی دادن رسانی . اطلاعاست راستا( هم1030)ناگانو، 
تواند می کند ومی را تشویق به استفاده از ابزارهای مالی اسلامیها گذاران آنسرمایه

 ی در گسترش استفاده از این ابزارها داشته باشد.  هتوجنقش قابل
 یو سودآور یاقتصادهای اهگدر خصوص بن ینگریندهآ»متعلق به  یزرتبه ششم ن

 ( را1030( )ناگانو، 1003، 13)کولومباگهای پژوهش .است «ییاجرا یارهایکه از مع
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اقتصادی نیاز به های راستا با این یافته دانست. نگرانی از وضعیت آینده بنگاهتوان هممی
دارد. ها در این بنگاهبینی تمهیدات و ایجاد ابزارهایی کارا برای افزایش سودآوری پیش

ها به روزتر و سودآور را در دستور کار مالی این بنگاههای رو، باید توجه به شیوهایناز
 قرار داد.  

 -ین مالیصکوک با قوان ینقوان یشترکردن هرچه ب خوانهماصلاح و »هفتم  یتلووا
این  ار گرفته است.قر یاسلام یارهایدر دسته مع یارمع یرز ینباشد که امی «یاسلام

 ،(، و )امین و بشیر3130(، )خوزین، 1010، 11هایی که توسط )ارکانبراکیافته با پژوهش
. هر قانونی نیاز به پرداخته شدن و استانداردتر است راستاهم اندگرفتهانجام(، 1008

سازی و انجام اصلاحات به خوانخود دارد. این هم یراستاهمشدن با سایر قوانین 
ه بهتر شدن و افزایش قابلیت استفاده صکوک در میان ابزارهای مالی اسلامی کمک هرچ

 خواهد کرد. 
 دهندهارائههای نظارت جامع بر شرکت یارهایمع یرق به زمتعلرتبه هشتم و نهم 
مالی اسلامی  یدر مورد ابزارها یاجتماعهای رسانه مؤثر یغاتصکوک در بورس و تبل

 ،11پژوهش )موریسی و اودوم کردمونگکولهای توان با یافتهمی فته رااین یاباشد. می
منتشر کننده صکوک و های از نظارت دقیق بروی شرکت نانیمورداطمدر ( 1031

 (1030و )ناگانو،  ،(1030)وارسامه و ایرر،  ،(1008)امین و بشیر، همچنین پژوهش 
هر قانونی برای  ت.سراستا دان، همورد صکوکگروهی در مهای تبلیغات رسانه بارهدر

مهم آن در نظر گرفته شده های جنبه بهتر اجرایی شدن نیاز به نظارت جامع دارد تا همه
رو نظارت بر رود به اجرا در آید. ازاینمی طور که انتظارو فراموش نشود و همان

طور حائز اهمیت است. همیندهند می هگذاران ارائکه صکوک را به سرمایه ییهاشرکت
دور داشت. تبلیغات ابزاری مهم برای گسترش  ازنظرتوان نقش تبلیغات را نمی

 ویژه بر ابزارهای مالی نوظهور است. هبگذاری سرمایه
 نگذارایهسرما یبترغ یارهایمعیرمتعلق به ز یببه ترت یزن یزدهمدهم تا سهای رتبه

بر گذاری سرمایهلازم، گسترش فرهنگ  یداتبا تمهبر صکوک گذاری سرمایهبورس به 
گذاران در مورد صکوک یهو دانش سرما یآگاه یشآن، افزا یتصکوک با توجه به اهم

. است گذارانیهبه سرماگذاری سرمایهلازم های یندولت و دادن تضم یتیو چتر حما
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افزایش مقبولیت ، در مورد (1030)کلین و ویل، های توان با پژوهشمی راها این یافته
 باره، در(1030( و )ناگانو، 3130)خوزین و دنکوب، صکوک در بازار سرمایه ایران، 

آشنایی بیشتر جامعه  ، در مورد(1030گذاری، )وارسامه و ایرر، گسترش فرهنگ سرمایه
و صکوک گذاران در مورد سرمایههای با فواید ابزارهای مالی اسلامی و افزایش آگاهی

گسترده های حمایتدر مورد  ،(1031 ، و اودوم کردمونگکول یسی)مورهمچنین 
گذاران نیاز به امنیت خاطر در سرمایه راستا دانست.هم گذارانقانونی از سرمایه

دولتی و های خود دارند و این امر محقق نخواهد شد مگر حمایتگذاری سرمایه
و گذاری سرمایهشته باشد. همچنین ایجاد و گسترش فرهنگ معتبر وجود داهای تضمین

 بروی صکوکگذاری سرمایهتواند بر رشد می گذارانبالابردن سطح دانش سرمایه
 ؤثر باشد.م
 

 گيری نتيجه

ذکر شده در خصوص  عوامل کل میان درهای پژوهش مشخص گردید یافتهبا توجه به 
مالی اسلامی  حوزه به مالی متخصصین کامل در صکوک، اشرافگذاری سرمایهرونق 

 ازآنپس(، 03381اسلامی با وزن نهایی ) صکوک از معیارهای عوامل پیشرفت جهت در
از معیارهای  در خصوص صکوک یاسلام یو مال عیشر ینو ملموس قوان یقدق یاجرا

مناسب صکوک برای ( و توجه به بازدهی 03310عوامل اجرایی با وزن نهایی )
گذاران با وزن سرمایه با مرتبط گذاران بورس از معیارهای عواملایهسرم توجهجلب

 دیگر سوی ثیرگذار هستند. ازتأ عوامل ترینمهم و بالاترین ( دارای03433نهایی )
معیارهای  لازم از تمهیدات با صکوک برگذاری سرمایه به بورس گذارانسرمایه ترغیب

گذاری سرمایه فرهنگ گسترش (،03133ی )گذاران با وزن نهایعوامل مرتبط با سرمایه
 (،03138آن از معیارهای عوامل فرهنگی با وزن نهایی ) اهمیت به توجه با صکوک بر

 با مرتبط صکوک از معیارهای عوامل مورد در گذارانسرمایه دانش و آگاهی افزایش
 لازمای هتضمین دادن و دولت حمایتی چتر و (03131گذاران با وزن نهایی )سرمایه
از معیارهای عوامل حقوقی و قانونی با وزن نهایی  گذارانسرمایه بهگذاری سرمایه

در صکوک بوده است. گذاری سرمایه و رونق توسعه در اثر کمترین ( دارای03333)
 کرده طی یخوببه را خود مراحل کمیت ازنظر صکوک اسلامی مالی بدیهی است ابزار
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 اساس نتایج حاصله پیشنهادلذا بر .شود پرداخته آن به کیفیتی ازنظر باید حال است،
ای در امور مالی ینامه حرفهبسترهای لازم در خصوص کسب گواه شود اولاًمی

 اسلامی، مالی امور در شریعت اسلامی، سرمایه که در آن چهار تخصص بازار 14اسلامی
ربط یذاجع شود، توسط مرمی اسلامی پوشش داده ثروت مدیریت و اسلامی بانکداری

مسلمان  مالی مهندسان با دیدگاه سایر مالی کشور فراهم آید و بدین طریق متخصصین
صکوک بیشتر آشنا شوند.  پیشرفت جهت در مالی اسلامی مدرن و خلق ابزارهای
 در صکوک هاینرخ در خصوص گرتنظیم نهادهای مداخله نحوه همچنین اصلاح

 و صکوک اعتباری رتبه ارائه به الزام بازار، یطشرا با هانرخ این بیشتر تناسب راستای
 کاهش برای تلاش سرمایه و بازار در بندیرتبه مؤسسات توسط هابنگاه اعتباری رتبه
 گذارانسرمایه و هابنگاه رغبت تواندمی صکوک انتشار اجرایی و اداری هایرویه زمان
 با علم فقه دانشمندان است نیاز همچنین .دهد افزایش را سازوکار این از استفاده برای
کشور، سلیقه  کلان گذارانسیاست با تعامل اسلامی در عقدهای ظرفیت از گیریبهره

 سازیآن، به مدرن با فعالان بازار سرمایه را شناسایی کرده و متناسبگذاری سرمایه
بپردازند. لذا نیاز است قوانین موجود به نحوی شایسته  اسلامی بهادار اوراق
پژوهش حاضر تغییر های قرار گرفته و به مقتضای شرایط موجود و یافته یزنگرموردبا

 منتشرکنندههای کارهایی برای نظارت دقیق بر روی شرکتتا سازویابد و در همین راس
مند در این صکوک و ابزارهای مالی اسلامی تدوین گردد. در انتها نیز به محققان علاقه

 نقاط لیوتحلهیتجزتر به در راستای دستیابی به نتایج قوی شود کهمی حوزه پیشنهاد
موارد بهینه رونق  SWOT در قالب روش تهدیدات وها فرصت ،ضعف ،قوت

ها استراتژی این بندیبه اولویت تیدرنها و شدهاستخراج بر صکوکگذاری سرمایه
 .پرداخته شود
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