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Abstract 
1. Introduction and Objective 
In recent years, the Iranian banking system has entered a new phase of 
structural transformation through the policy of bank specialization 
and reclassification. This policy emerged as a response to multiple 
interconnected challenges, including chronic structural inefficiencies 
in the banking sector, the need for more targeted credit allocation, 
increased supervisory complexity, pressures arising from international 
sanctions, and the necessity of improving financial stability within the 
framework of Islamic banking. Consequently, policymakers and 
regulatory authorities have attempted to redesign the institutional 
architecture of the banking system by classifying banks into several 
distinct categories, including commercial banks, specialized banks, 
comprehensive banks, and Qard al-Hasanah banks. 

Although this transformation has primarily been justified on 
economic and regulatory grounds, its implications extend far beyond 
technical banking reform. The specialization of banks fundamentally 
alters the legal nature of banking operations, contractual relationships, 
supervisory mechanisms, and the jurisprudential foundations of 
financial intermediation in the Islamic banking system of Iran. 
Therefore, the reform cannot be adequately understood solely through 
economic analysis; rather, it requires a comprehensive Fiqhi-Legal 
examination capable of assessing the compatibility of the new 
structures with the principles of Islamic jurisprudence, banking law, 
and institutional governance. 

https://ifr.isu.ac.ir/article_78101.html
https://www.orcid.org/0000-0002-2557-3951
https://www.orcid.org/0000-0002-2557-3951
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Despite the growing importance of this transformation, existing 
studies in Iran have largely focused on economic efficiency, monetary 
policy, or financial performance, while the deeper Fiqhi-Legal 
dimensions of the specialization process have remained insufficiently 
explored. In particular, significant ambiguities persist regarding the 
legal identity of comprehensive banks, the possibility of segregating 
risks and liabilities within a single legal entity, the compatibility of 
Qard al-Hasanah banking with profit-oriented corporate structures, 
and the institutional requirements of effective Sharia governance. 

Accordingly, the present study seeks to analyze the Fiqhi-Legal 
foundations, challenges, and supervisory implications of the new bank 
classification model in Iran. Special emphasis is placed on two 
emerging and highly challenging models: comprehensive banking and 
Qard al-Hasanah banking. Furthermore, the study aims to evaluate the 
adequacy of existing legal and supervisory frameworks and to propose 
a practical contractual solution capable of reconciling banking 
innovation with the principles of Islamic jurisprudence and legal 
coherence. 
 

2. Methods and Materials 
This study employs a qualitative research design based on a 
descriptive-analytical methodology. The research is fundamentally 
doctrinal and interdisciplinary, combining legal analysis, Islamic 
jurisprudential reasoning, and institutional examination within the 
field of Islamic banking studies. 

The primary materials of the study consist of four categories of 
sources. First, the research examines relevant legal and regulatory 
documents governing the Iranian banking system, including the 
Seventh Development Plan policies, Central Bank regulations, banking 
laws, and supervisory directives concerning bank specialization and 
classification. Second, authoritative sources of Imamiyyah 
jurisprudence related to contracts, agency (Wakalah), partnership 
(Musharakah), Mudarabah, trust-based possession (Yad Amanah), 
liability, and Qard al-Hasanah were analyzed to determine the 
jurisprudential foundations of the proposed banking structures. Third, 
the study reviews the contemporary literature on Islamic finance, 
Sharia governance, and Islamic banking regulation in order to situate 
the Iranian experience within broader theoretical discussions. Fourth, 



Islamic Finance 

Research 

Jurisprudential-Legal Analysis of Bank Specialization in the Iranian Banking 
System: Challenges of Comprehensive Banking, Qard-ul-Hasana, and Sharia 
Governance | Seyed Ali Mirlohi* | Sadegh Elham 

comparative analytical insights from studies on Sharia governance 
frameworks and Islamic financial supervision were incorporated to 
strengthen the institutional analysis. 

The collected materials were examined through qualitative content 
analysis. The analysis focused on identifying conceptual tensions, legal 
inconsistencies, jurisprudential challenges, and regulatory gaps within 
the new banking classification framework. Particular attention was 
devoted to the legal structure of comprehensive banks, the interaction 
between multiple contractual relationships within a unified corporate 
entity, the governance challenges associated with Sharia compliance, 
and the structural contradictions embedded in Qard al-Hasanah 
banking. 

The study also adopted an analytical-propositional dimension by 
developing a conceptual contractual model referred to as the “Multi-
faceted Special Wakalah Contract.” This model was formulated 
through doctrinal synthesis and jurisprudential reasoning as a 
potential solution to the operational and legal challenges of 
comprehensive banking. 
 

3. Research Findings 
The findings of the study demonstrate that the specialization and 
reclassification of banks in Iran represent not merely an administrative 
or organizational reform but a profound transformation in the legal 
and jurisprudential architecture of the banking system. 

The analysis indicates that commercial and specialized banks 
largely preserve the traditional agency-based structure of Iranian 
Islamic banking. Within this framework, depositors act as principals 
(Muwakkil), while banks function as agents (Wakil) responsible for 
allocating and managing financial resources through Islamic contracts. 
Consequently, banks primarily possess a fiduciary status characterized 
by trust-based possession rather than absolute ownership over 
deposited funds. Under Islamic jurisprudence, banks are not 
inherently guarantors of deposits unless misconduct, negligence, or 
deviation from contractual authorization can be established. 

However, the study identifies a persistent challenge concerning the 
formalistic implementation of Islamic contracts, particularly in trade-
based financing arrangements. In many cases, the absence of genuine 
asset transfer and the reliance on documentary formalities undermine 
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the authenticity of contractual relationships and weaken the 
jurisprudential legitimacy of banking operations. 

The most significant findings relate to comprehensive banking. 
This model combines two fundamentally different operational 
domains within a single institution: a commercial banking sector based 
on lower-risk agency relationships and a higher-risk investment sector 
relying on participatory contracts such as Musharakah and 
Mudarabah. The study finds that the central challenge of 
comprehensive banking lies in the absence of a clear legal basis for 
segregating risks, liabilities, and financial obligations between these 
distinct sectors while operating under a unified legal personality. 

From a legal perspective, the principle of unity of legal personality 
and unity of assets in corporate law creates serious obstacles to the 
establishment of effective internal barriers between commercial and 
investment activities. This issue becomes particularly problematic 
when losses or liabilities originating in one sector potentially affect 
stakeholders in another sector. From a jurisprudential perspective, the 
coexistence of multiple contractual roles and obligations within a 
single institution raises concerns regarding the mixing of guarantees, 
liabilities, and contractual effects. 

To address this problem, the study proposes a conceptual 
contractual framework termed the “Multi-faceted Special Wakalah 
Contract.” Under this model, the depositor enters into a primary 
agency contract with the bank, while the scope of authorization 
explicitly distinguishes between different investment and operational 
portfolios. The contract permits the bank to allocate resources 
separately to commercial and investment sectors according to 
predetermined conditions and risk structures. Through this 
arrangement, the bank retains its unified role as an agent while 
simultaneously facilitating differentiated investment activities 
through subsequent subsidiary contracts. The findings suggest that 
this model is more compatible with the jurisprudential principle that 
contractual effects are subordinate to the intentions and purposes of 
the parties (“al-‘uqud tabi‘ah lil-qusud”). 

The study further reveals that Qard al-Hasanah banking faces a 
fundamentally different type of structural challenge. Qard al-Hasanah 
is inherently a benevolent, non-profit, and charitable financial 
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arrangement rooted in social solidarity and welfare objectives. 
However, the incorporation of Qard al-Hasanah institutions within 
profit-oriented public joint-stock company structures creates a serious 
contradiction between social purpose and shareholder expectations. 
The research demonstrates that this structural tension may encourage 
institutions to rely excessively on service fees or quasi-commercial 
mechanisms that risk undermining the non-profit essence of Qard al-
Hasanah and potentially transforming legitimate administrative 
charges into disguised forms of prohibited gain. 

Another major finding concerns the necessity of a comprehensive 
Sharia governance system. The study concludes that the success of 
specialized banking models depends heavily on the establishment of a 
multilayered governance framework consisting of: (1) a centralized 
Sharia supervisory authority at the level of the Central Bank; (2) 
independent internal Sharia compliance committees within banks; and 
(3) an institutional culture committed to Sharia compliance across all 
operational levels. The findings further highlight the importance of 
periodic Sharia auditing, standardized supervisory procedures, and 
professionally trained experts capable of integrating jurisprudential 
and financial expertise. 
 

4. Discussion and Conclusion 
The findings of this study demonstrate that the specialization and 
reclassification of banks in Iran constitute a transformative shift in the 
institutional logic of Islamic banking rather than a limited regulatory 
adjustment. The reform has introduced new opportunities for 
improving efficiency, risk management, and sectoral financing; 
however, it has simultaneously generated complex jurisprudential, 
legal, and supervisory challenges that cannot be resolved through 
conventional banking regulation alone. 

The study argues that the existing legal infrastructure of the Iranian 
banking system is not fully prepared to accommodate the operational 
realities of comprehensive banking. Specifically, current corporate law 
frameworks do not adequately recognize the segregation of liabilities 
and risks within a unified legal entity. As a result, the practical 
implementation of comprehensive banking may expose stakeholders 
to legal uncertainty, overlapping liabilities, and supervisory ambiguity 
unless substantial legislative reforms are introduced. 
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The proposed “Multi-faceted Special Wakalah Contract” offers a 
potential jurisprudential and contractual mechanism for mitigating 
some of these tensions. By maintaining the bank’s overarching role as 
an agent while contractually differentiating operational domains and 
investment mandates, the model provides a more coherent basis for 
integrating diverse banking functions within an Islamic legal 
framework. Nevertheless, the effectiveness of this model ultimately 
depends on the parallel development of supportive legal recognition, 
operational transparency, and supervisory enforcement. 

Regarding Qard al-Hasanah banking, the study concludes that 
preserving its social and ethical objectives requires a distinct 
regulatory and institutional framework capable of protecting its non-
profit character from market-driven pressures. Without such 
safeguards, the institutionalization of Qard al-Hasanah within 
commercial corporate structures risks weakening its original 
jurisprudential and social foundations. 

More broadly, the study emphasizes that sustainable Islamic 
banking reform requires the institutionalization of robust Sharia 
governance mechanisms. Centralized Sharia supervision, independent 
compliance structures, periodic Sharia auditing, and the cultivation of 
an organizational culture of compliance are not merely supplementary 
mechanisms but essential prerequisites for maintaining legitimacy and 
public trust in specialized Islamic banking systems. 

In conclusion, the research finds that bank specialization in Iran is 
a necessary but insufficient step toward meaningful banking reform. 
Its long-term success depends on complementary reforms in legal 
doctrine, supervisory institutions, corporate governance, and Sharia 
compliance mechanisms. Without such reforms, the objectives of 
efficiency, legitimacy, and financial stability envisioned by the 
specialization initiative may remain only partially achievable within 
the framework of Islamic banking. 
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Sharia Council; Risk Segregation. 
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 مقدمه 

  های چالش  و  زابرون  فشارهای  با  درآمیخته  اخیر،  هایدهه  طی  ایران  اقتصادی  نظام
  مالی   هایتحریم  سو،  یک  از .  است  پیموده  را  پرفرازونشیبی  مسیر  زا،درون  ساختاری

  مبادله،   هایهزینه  افزایش  و  بانکی  کارگزاری  روابط  در  محدودیت  ایجاد  با  المللیبین
  اند داده  قرار  هدف  را  کشور  پولی  بخش  کارایی  و  ثبات  مستمر،  و  خارجی  شوکی  مثابهبه
خلج  صادقی،) و    نقش   ایفای  برای  را  هابانک  توان  فشارها  این(.  1399  ،زادهفرامرزی 

  ساختار   بازآرایی  ضرورت  و  کرده  تضعیف  شدتبه  المللیبین  سطح  در  مالی  گریواسطه
  نظام   دیگر،  سوی  از.  اندساخته  آشکار  پیش  از  بیش  را  آوریتاب  افزایش  منظوربه  داخلی
  انجماد   غیرجاری،   مطالبات  بالای  نرخ  همچون  داریریشه  ساختاری  معضلات   با   بانکی
  سود   نرخ  سر   بر  ناسالم  رقابت  و  مولد  هایبخش  به  منابع  غیربهینه  تخصیص  ها،دارایی
  گیری شکل  و  هابانک  مالی  سلامت  تضعیف  به  عوامل  این  مجموع.  روستروبه  هاسپرده
 ,Farzin؛1۴۰۰  شاکری،  و  داودی)  است  انجامیده  «سایه  در  بانکداری»  مخرب  پدیده

  نظر   به  و  نیست   پاسخگو  دیگر  مدتکوتاه  و  سطحی   اصلاحات  بستری،  چنین  در(.  2023
 .دارد نیاز خود معماری در عمیق و ساختاری تحولی به کشور  بانکی نظام رسدمی

  مصوب )  ربا  بدون  بانکی  عملیات  قانون  اسلامی،  انقلاب  از  پس  بانکی  نظام  بنایسنگ
  چارچوبی   فقهی،  موازین  با   بانکی  هایفعالیت انطباق  و  ربا  حذف  هدف  با  که  بود(  13۶۲
 و  جعاله  مشارکت،  مضاربه،  همچون  عقودی  بر  تکیه  با  قانون  این.  نهاد  بنیان  را  نوین

(.  1399  موسویان،)   دهد  ارائه  متعارف  بانکداری   از  متفاوت   الگویی  کوشید  اقساطی،  فروش
  ساختار  مدرن، اقتصاد شدن ترپیچیده با زمانهم و دهه چهار گذشت از  پس  حال، این با

  گوییپاسخ  توان   دیگر  بود،  گرفته   شکل  قانون  این  ذیل   که  ها بانک  همگن   و  یکپارچه   نسبتاً
 در  هابانک  زمانهم  فعالیت.  نداشت  را  اقتصادی  مختلف  های بخش  تخصصی  نیازهای  به

  انباشت   کارکردها،  تداخل  به  اغلب  ای،توسعه  و  گذاریسرمایه  تجاری،  هایحوزه
  نتیجه،  در(.  1399  حسینی،)   شدمی  منجر  عملکرد  شفافیت  کاهش  و  نامتجانس  های ریسک

 همین   و  باشد  کارآمد  تواندنمی  «همه  برای  یکسان»  الگوی  که  شد  تقویت  برداشت  این
  سازیتخصصی»  یعنی  بانکی،  نظام  ساختاری  اصلاحات  ترینمهم  از  یکی   برای  را   زمینه   امر 
 .کرد فراهم  ،«هابانک مجدد بندی طبقه و
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  جمهوری  مرکزی   بانک  اخیر  مقررات   و  بالادستی  اسناد  در  که  جدید   رویکرد  این
: کندمی  تقسیم  اصلی   دسته  چهار   به  را   بانکی  نظام  است،  یافته  بازتاب   ایران  اسلامی

  تخصصی   هایبانک  مدت؛کوتاه  مالی  تأمین  و  خرد  خدمات  بر  تمرکز  با  تجاری  هایبانک
  جامع  هایبانک  مسکن؛  و  کشاورزی  مانند  اقتصادی،  خاص  هایبخش  توسعه  مأموریت  با
  با   الحسنهقرض  هایبانک  و  گذاری؛سرمایه  و  تجاری  هایحوزه  در  ترکیبی  کارکردی  با

  در   (.1۴۰۲  مرکزی جمهوری اسلامی ایران،  بانک )  خرد  مالی  تأمین  و  اجتماعی  مأموریت 
 و  کارکردی  ساختاری،  تفکیک  بر  ناظر  بانکی  سازیتخصصی  مفهوم  چارچوب،  این

  ماهیت و  ریسک  پروفایل اصلی، هایمأموریت  اساس  بر  مالی   گرواسطه  نهادهای  حقوقی
 آن،  طی  که  است  فرآیندی  سازیتخصصی  حقوقی،  و  فقهی  منظر  از.  هاستآن  پایه  عقود

  معماری   با(  زیان  و  سود  مشارکت   برابر  در  امانی  وکالت  نظیر)  بانک  عملیات  ماهیت
  نقض   و  نامتجانس  هایریسک  سرایت  ذمم،  تداخل  از  تا   گرددمی  سوهم  آن  سازمانی
 (. ISRA, 2018) آید عمل به جلوگیری شرعی حاکمیت  الزامات

  از   ریسک  مدیریت  بهبود  تمرکز،  طریق  از  کارایی  افزایش  بندی،طبقه  این  نهایی  هدف
  فرایند  تسهیل  نهایت،  در  و   تولید  سویبه  اعتبارات  هدفمند  هدایت  آن،  تفکیک  رهگذر
  به  مدیریتی  و  اقتصادی  بازآرایی  نوعی  ظاهر  در  تحول،  این .  است  مرکزی  بانک  نظارت

 کمتر  و  گسترده  حقوقی  و  فقهی  پیامدهای  خود،  ترعمیق  هایلایه  در  اما  آید،می  شمار
  یک   هر   حقوقی   ماهیت  از   ای تازه  تعریف  کارکردها،  تفکیک.  دارد  همراه  به  ای شدهبررسی

  ها مسئولیت قراردادها، درباره را بنیادینی ایهپرسش و دهدمی  ارائه مالی   نهادهای این از
  ضروری   موضوع  این  دقیق  علمی  واکاوی  رو،ازاین  .آوردمی  پدید   آنها  شرعی  انطباق  و

  جدید   چارچوب  که  است  گرفته  شکل  پرسش  این  محور  بر  نیز  حاضر  پژوهش.  است
  بازآرایی   این  و  است   استوار  قانونی  مستندات  و   فقهی  مبانی   چه   بر   هابانک  بندیطبقه

  را   بانکی  قراردادهای  الگوی  و  مسئولیت  حدود  حقوقی،  ماهیت  چگونه  ساختاری
  مبانی   در  ابهام  هرگونه  که  است  جهت  آن  از  پرسش  این   اهمیت  کند؟می  بازتعریف
  با   را  ساختاری   اصلاح  طرح  کل  تواندمی  هابانک  این  حقوقی  چارچوب  و  مشروعیت

  آزمون   از  عبور  توان  اقتصادی،  کارآمدی  بر  افزون  باید  بندیطبقه  این.  سازد  روروبه  چالش
  کشور   قانونی  الزامات  نیز  و(  1۴۰1  کاتوزیان،)  معاملات  باب  در  فقهی  آمره  قواعد  با  انطباق
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  چالش  از   خالی   طبیعی،  طوربه  الگویی،  چنین   سویبه  حرکت  این،   بر  افزون  .باشد  داشته  را
  گذاریسرمایه  های فعالیت  انجام   به  مجاز  که  جامع   هایبانک  عملکرد  ویژهبه.  نیست

  های بانک  بر  نظارت  شیوه  همچنین  اند،متعارف  تجاری  هایفعالیت  کنار  در  پرریسک
  در   ایتازه  هایپیچیدگی  شده،تعیین  مأموریت  از  انحراف  عدم  از  اطمینان  برای  تخصصی

  جامع   نظامی  استقرار  ضرورت  وضعیت،  این.  کندمی ایجاد شرعی  انطباق   و  نظارت  حوزه
  حاضر   پژوهش  رو،ازاین.  سازد می  آشکار  پیش   از  بیش   را  «شرعی   حاکمیت»  برای  کارآمد  و

  اجرای  رویپیش  حقوقی   ـ  فقهی  هایچالش  ترینمهم  که  پردازدمی  مسئله  این  به  ادامه  در
  عقود   سازیصوری  از  جلوگیری  ها،ریسک  تفکیک   زمینه   در   ویژهبه  تخصصی،  الگوی  این

 .چیست گذاران،سپرده حقوق تضمین و
 متون   قانونی،  اسناد  به  استناد  با  و  توصیفی  ـ  تحلیلی  رویکردی  اتخاذ  با  حاضر  مقاله

  سازی تخصصی  طرح  موفقیت  که  است  استوار  دیدگاه  این  بر  اسلامی،  مالی  ادبیات  و  فقهی
  هر   حقوقی  مبانی  در  کامل  شفافیت  ایجاد  گرو  در  ها،دستورالعمل  ابلاغ  از  فراتر  ها،بانک
  حقوقی   سازوکارهای   تدوین  و(  فقهی  شورای )  شرعی  نظارت  نهاد  تقویت   ها،بانک  از  طبقه
  از   اصلاحات  این  جامع  بررسی  هرچند .  است  نوظهور   هایریسک  مدیریت   برای  دقیق
  این   که   است  آن  نهایی   هدف   طلبد،می  مستقل  پژوهشی  خود  الشریعه،  مقاصد  منظر

 و  عدالت   گسترش  یعنی  شریعت،   عالی  اهداف   تحقق  مسیر  در   را  بانکی  نظام   تحولات، 
 با  مواجهه  در  که  است  آن  پژوهش  این  نوآوری  .دهد  قرار   ها،فرصت  عادلانه  توزیع

  تشریح  و  ابداع  با  بلکه  نکرده،  بسنده  انتقادی  شناسیآسیب  به  صرفاً  موجود،  خلاءهای
  از  عبور  برای  عملیاتی  و  ایجابی  راهکاری  ،«چندوجهی  خاص  وکالت»  قراردادی  مدل 
  حقوق   ادبیات   در  تاکنون  که   مدلی  دهد؛می  ارائه  جامع  بانکداری  در  ذمه  تفکیک  بستبن

 .است نگردیده مطرح  ساختاری انسجام  از سطح  این با ایران بانکی
 

 هاپیشینه  مرور. 1

 حوزه   سه  در  توانمی  را  بانکی  نظام  ساختار  اصلاح  با  مرتبط  پژوهشی  و  نظری  ادبیات
  های فعالیت  سازیتخصصی  درباره  جهانی  نظری  مبانی:  کرد  بندیدسته  تنیدهدرهم  و  اصلی

  ایران   در  اسلامی بانکداری  تکاملی  هایچالش  بر   ناظر  تحلیلی ـ  تاریخی مطالعات  بانکی،
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  بررسی.  کشور  بانکی  نظام  در  ساختاری  اصلاحات  ضرورت  بر  متمرکز  هایپژوهش  و
  بر  مکرر  تأکید  وجود  با  که   دهدمی  نشان  روشنیبه   حوزه  سه  این  انتقادی  و  تحلیلی

  الزامات  ماهیت،  از  حقوقی  ـ  فقهی  جامع  تحلیل  مدیریتی،  و  اقتصادی  اصلاحات  ضرورت
  مغفول  همچنان  اصلاحی،  اصلی  راهکار  عنوانبه  «بندیطبقه  جدید  الگوی»  پیامدهای  و

 .است مانده
 

 بانکی  نظام در سازیتخصصی   نظری مبانی. 1-1

  مدیریت  کلاسیک  مباحث  در   ریشه  بانکی،  هایفعالیت  سازیتخصصی  و  تفکیک  مفهوم
 میلادی و  19۲9  مالی  بحران  تلخ  تجربه.  دارد  جهانی  مالی  نظام  ثبات  و  کارایی  ریسک،

  در   1933  سال   در  «استیگال   ـ  گلس»  تاریخی  قانون  تصویب  به  آن،  از  پس  بزرگ  رکود
  عمدتاً   که  ـ  تجاری  بانکداری  میان  حائل  دیواری  ایجاد  با  قانون  این.  انجامید  متحده  ایالات

  هایفعالیت  درگیر   که  ـ  گذاری سرمایه  بانکداری   و  ـ  دارد  سروکار   مردم   هایسپرده  با
  سرایت  زنجیره  قطع  پی  در  ـ  است  بهادار  اوراق  معاملات  و  نویسیپذیره  مانند  پرریسکی

 منطق(.  Vogel & Hayes, 1998)  بود  اقتصاد  واقعی  بخش  به  مالی  بازارهای  از  بحران
  منابع   از  هابانک  استفاده  از  جلوگیری  و  خرد  گذارانسپرده  از  حمایت  تفکیک،  این  بنیادین

  ،1999  سال   در  قانون  این  هرچند   .بود  پرخطر  هایبازیسفته  برای  ایسپرده  قیمتارزان
  با   آمریکایی  هایبانک  رقابت  ضرورت  و  مالی  شدنجهانی  از  ناشی  فشارهای  تأثیر  تحت

 درباره  بحث   دیگر   بار  ۲۰۰۸  مالی   بحران  شد،  لغو  زیادی  حد  تا  خود،  اروپایی  همتایان
  مقرراتی  انجامید؛  «ولکر  قانون»   مانند  مقرراتی  وضع  به  و  کرد   احیا  را  تفکیک  این  مزایای

 کردندمی  اعمال  ها بانک  بازانه سفته  هایفعالیت  بر  ایتازه  های محدودیت  که
(Archer & Karim, 2019.) نظری مبانی   نیز، المعاملات فقه   و اسلامی  اقتصاد منظر  از  

  در(  الحسنهقرض  های سپرده  نظیر)  امانی   وجوه  از   صیانت   ضرورت  بر  سازی تخصصی
  ادبیات .  است  استوار (  مشارکت  و  مضاربه   مانند)  مشارکتی   عقود  با  مرتبط  های ریسک  برابر
  حقوقی   ساختار  یک  در  قراردادها  متضاد  هایماهیت  ترکیب  که  دارد  تأکید  اسلامی  مالی

  بنیادین  قواعد  نقض   و  هاضمان  تداخل  به  قدرتمند،  حائل  دیوارهای  ایجاد  بدون  واحد،
 بر(.  El-Gamal, 2023)  گرددمی  منجر   عقود  در   غرر  رفع  و  شفافیت  لزوم  جمله  از  فقهی 
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  شرط پیش  عنوانبه  نهادی  تفکیک   بر  نیز  المللیبین  استانداردگذار  نهادهای  اساس،  همین
 .اندورزیده تأکید  مؤثر  شرعی حاکمیت

 

 پژوهش  پیشینه . 2-1

  اصلی   جریان  سه  در  توانمی  را  ایران  بانکی  نظام  اصلاحات  با  مرتبط  علمی  ادبیات
  بررسی  را  حوزه  این  در  تحول   ضرورت  متفاوت،  ایزاویه  از  یک  هر  که  کرد  بندیطبقه
  نمایان   روشنی به  را  مقاله   این  نظر  مورد  پژوهشیِ  خلأ  ها،جریان  این  دقیق  بررسی.  اندکرده
 . سازدمی

  بر  که  گیردمی  دربر  را  مالی  و  اقتصادی  کلان  رویکرد با  هاییپژوهش  نخست،  جریان
  این .  دارند  تمرکز  اقتصادی   متغیرهای  بر  ها آن  تأثیر  و  ساختاری  های ناکارآمدی  تحلیل

  مطالبات  انباشت  به  ها،بانک  غیرتخصصی  و  همگن  ساختار  که  اندداده  نشان  مطالعات
  پولی   انتقال   سازوکار   تضعیف  و  مولد   هایبخش  به  اعتبار   ناکارآمد   تخصیص  غیرجاری،

 و داودی مانند پژوهشگرانی همچنین. (139۶ راغفر و سرگزی، کردبچه،) است انجامیده
  و   شفافیت  نبود  که   اندداده  نشان  «سایه  در  بانکداری»  پدیده  تحلیل   با(  1۴۰۰)   شاکری

  این.  است  داده  افزایش  ایران  اقتصاد  در  را   سیستمی  هایریسک  ساختاری،  پیچیدگی
  تحلیل   از  عمدتاً   اما   اند؛کرده  تبیین  خوبیبه  را  اصلاحات  اقتصادی   ضرورت   مطالعات،

 . اندکرده  پرهیز   ها، بانک  بندیطبقه  الگوی   جمله  از  پیشنهادی،   راهکارهای   فقهی  و  حقوقی
  هاپژوهش  این.  است  متمرکز   بانکی  نظام  نظارتی  و  حقوقی  اصلاحات  بر  دوم،  جریان

  استانداردهای   بهبود  کشور،  بانکی  و  پولی  قانون  در  بازنگری  ضرورت  مانند  موضوعاتی  به
  مرکزی   بانک  استقلال   تقویت  و  ورشکستگی  قانون  اصلاح  ها،بانک  در  شرکتی  حاکمیت
  اشاره   حقوقی  هایزیرساخت  اهمیت  به  آثار  این  هرچند(.  139۸  پورمحمدی،)  اندپرداخته

  حقوقی   ماهیت   تحلیل  به  و  بوده  عمومی  و  کلان  هایچارچوب  بر  بیشتر   هاآن  تمرکز  دارند،
 .اندنپرداخته جامع،  بانکداری مانند  بانکداری، تخصصی و جدید الگوهای فقهی و

 ربا   بدون  بانکداری  نظام  در  شرعی  انطباق  هایچالش  بر  خاص  طوربه  سوم،  جریان
  پدیده  ،(م۲۰۰۴)  1صدیقی   و(  1399)  موسویان  مانند   نظرانیصاحب.  است  بوده  متمرکز 

 
1. Siddiqi 
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  نقد   تفصیلبه  را  اسلامی  بانکداری  اولیه  اهداف  از  گرفتن  فاصله  و  «عقود  سازیصوری»
  عملکرد  و  ساختار  ،(1399)   حسینی  پژوهش  مانند  هاییپژوهش  همچنین.  اندکرده

  از  دسته  این .  اندکرده تأکید هاآن  تقویت ضرورت  بر  و  بررسی  را  شرعی نظارت  نهادهای
  شناسیآسیب  بر  عمدتاً  را خود  تحلیل اند،شده ترنزدیک  فقهی  مبانی  به  هرچند  مطالعات،

  یعنی   جدید،  اصلاحی  الگوی  حقوقی  ـ  فقهی  واکاوی  به  و  کرده  متمرکز  موجود  وضع
  پژوهشگرانی   اگرچه  نیز،  اخیر  مطالعات  در  .اندنپرداخته  آن،  پیامدهای  و  هابانک  بندیطبقه
  و  فقه  منظر  از  حقوقی  اشخاص  در  ذمه   تفکیک   امکان  بررسی   به(  1۴۰۲)  یزدانی  نظیر 

 و  جامع  بانکداری  بستر  در  مفاهیم  این  عملی  هایدلالت  اما  اند،پرداخته  مدرن  حقوق
  همچون   آثاری  المللی،بین  سطح  در  همچنین.  است  مانده  مسکوت   آن  حقوقی  هایچالش

 و  خرد مالی تأمین نهادهای جداسازی ضرورت بر(  Ascarya, 2021) آسکاری پژوهش
 نحوه  اما   اند،نموده  تأکید  تجاری  هایبخش  از(  الحسنهقرض  همچون)  اجتماعی

 ایران  بانکی  نظام  و  تجارت  قانون   خاص  بستر   در  مفهومی   های چارچوب  این  سازیپیاده
 .است نگرفته  قرار ساختاری  دقیق واکاوی مورد مطالعه،  این از  پیش  تا

  بانکی   اصلاحات  ضرورت  موجود، ادبیات که  دهدمی  نشان   یادشده  هایپیشینه مرور
 خلأیی  حال،  این  با.  است  کرده  تبیین  خوبیبه  شرعی  و  حقوقی  اقتصادی،  ابعاد  از  را

  خودِ  که  است  ایرشتهمیان  و  متمرکز  ایمطالعه  فقدان  آن،  و  دارد  وجود  همچنان  پژوهشی
  بیان  به.  کند  تحلیل   حقوقی   ـ  فقهی   ایپدیده  عنوانبه  را  «هابانک  مجدد  بندیطبقه  الگوی »

  مقاله   این   که   حالی   در  اند،داشته  تمرکز   «مسئله»  بر   بیشتر  پیشین   های پژوهش  دیگر،
  و  قراردادی  مبانی  حقوقی،  ماهیت  واکاوی  با  کوشدمی  و  کندمی  بررسی  را  «راهکار»

  تخصصی،  تجاری،  هایبانک  شامل   ـ  جدید  هایبانک  انواع  از یک  هر   شرعی هایچالش
  گذاری سیاست  فرایند  در  مستقیماً   که  کند   تولید   کاربردی   دانشی    ـ  الحسنهقرض  و  جامع 

 . باشد استفاده قابل  جدید الگوی  این مقررات تدوین و
 

 ایران  در  آن ساختاری هایچالش  و  اسلامی بانکداری. 3-1

  ها تلاش  ترینجامع  از  یکی  ایران  ،13۶۲  سال   در   ربا  بدون  بانکی  عملیات  قانون  تصویب  با
  از   اصلی  دسته  دو  بر  قانون  این.  کرد  آغاز  را  ملی  بانکی  نظام  کامل  سازیاسلامی  برای
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  تسهیم  بر  که  مشارکت  و  مضاربه  مانند  مشارکتی  عقود  نخست،:  بود  استوار  فقهی  عقود
  دوم،  دهند؛می  تشکیل  را  اسلامی  بانکداری  اصلی  هسته  و  اندمبتنی  زیان   و  سود  واقعی
  محوربدهی  ماهیتی   که  جعاله  و   تملیک  شرط   به  اجاره  اقساطی،  فروش   مانند   ای مبادله  عقود
 (.1399 موسویان،) اندهمراه بانک برای کمتر  ریسک و معین سود با و دارند

  هایفعالیت  مولدترین  سویبه  را  منابع  مشارکتی  عقود  رفتمی  انتظار  نظری،  سطح  در
  گذشته  دهه  چهار  عملی  تجربه   حال،  این  با(.  Chapra, 2000)  کنند  هدایت   اقتصادی

  اطلاعاتی   سازوکارهای  نبود  گریزی،ریسک  مانند  عواملی  دلیلبه  بانکی،  نظام  که  داد  نشان
  وضعیت،  این.  است  یافته  گرایش  ایمبادله  عقود  سوی به  شدتبه  نظارت،  ضعف  و  متقارن

  «عقود  سازیصوری»  پدیده  گیریشکل  به  اسلامی،  اقتصاددانان  و  فقها  از  بسیاری  اذعان  به
  دریافت  و  پرداخت   برای   صوری   پوششی   صرفاً  قراردادها  آن،  در  که   ای پدیده  انجامید؛

  بودند   متعارف،  بانکی   نظام  در  بهره  مشابه  شده،تعیین  پیش  از  و  معین   سودی  نرخ
 (. Siddiqi, 2004 ؛1399  موسویان،)

 آن   در  که  ـ  «کارههمه  بانکداری»  ساختار  کنار  در  اولیه،  اهداف  از  گرفتنفاصله  این
  های چالش  بروز  زمینه    ـ نداشت  وجود  هابانک  مختلف   هایمأموریت  میان  روشنی  تفکیک 

  ساختار   این  که  اندداده  نشان  داخلی  متعدد  هایپژوهش.  کرد  فراهم  را  عمیقی  ساختاری
  هایدارایی  گیریشکل  غیرجاری،  مطالبات  انباشت  اصلی  هایریشه  از  یکی  ناکارآمد،

  کارایی  به  عمومی  اعتماد  تضعیف  نهایت،  در  و  هاسپرده  جذب  سر  بر  ناسالم  رقابت  سمی،
 (.139۶ راغفر و سرگزی، کردبچه،) است بوده بانکی  نظام شرعی  مشروعیت و

  بانکداری  عملکرد  به  دیگر   بنیادین  انتقادات  از   یکی  سازی،صوری  چالش  بر   افزون
.  است  بوده(  شریعت  عالی  اهداف)  «الشریعه  مقاصد»  از  آن  گرفتنفاصله  ایران،  در  ربا  بدون

  کند می  دنبال  را   مال  و  نسل  عقل،  نفس،   دین،  حفظ  همچون  کلانی  اهداف  الشریعه  مقاصد 
  عادلانه   توزیع  و  فقر  کاهش   اجتماعی،  عدالت   تحقق   چون  مفاهیمی   به  اقتصاد،  حوزه  در  که

 (.م۲۰۰۸ عوده، تا؛بی  شاطبی،) شودمی  ترجمه ثروت
  کند،  اکتفا  مجاز  عقود  با  شکلی  انطباق  به  صرفاً  نباید  اسلامی  بانکداری  منظر،  این  از

  که  باورند این  بر  منتقدان. رساند یاری متعالی اهداف این  تحقق به نیز  عمل  در باید  بلکه
  ـ  پایین  ریسک  و  معین  سود  با  ایمبادله  عقود  بر  ایران  بانکی   نظام  حد  از  بیش  تمرکز 
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  یعنی  اسلامی،  بانکداری  بر  حاکم  روح   ـ  شودنمی  محسوب  ربوی   شکلی   نظر  از   هرچند 
 عمل  در  و  کرده  تضعیف  را  ریسک،  تسهیم  و  اقتصادی  های فعالیت  در  واقعی  مشارکت

 (.م۲۰۰1 عاشور،ابن) است انجامیده  اقتصاد حوزه در مقاصد کلان اهداف تحقق به کمتر
  که  را  الگوهایی  سویبه  حرکت  و  ساختاری  بازنگری  ضرورت  مقاصدی،  خلأ  این

 .است کرده دوچندان دارند، بیشتری توجه  زااشتغال  و  مولد   هایبخش به ذاتی  طوربه
 

 ضرورت تحقیق  تبیین و  بندیجمع . 4-1

  ضرورتی  از ایران،  در  ها بانک  بندیطبقه  جدید  الگوی   حقوقی  ـ  فقهی   تحلیل  به  پرداختن 
  منظر  از  نخست،.  سازدمی  آشکار   را   پژوهش  این  اهمیت  که   است  برخوردار  چندوجهی

 در  عمدتاً   ایران  در  اسلامی  بانکداری  حوزه  در  موجود  ادبیات   دانش،  توسعه  و  نظری
  مانند   هاییچالش  نقد   به  بیشتر  و  مانده  باقی  «موجود  وضع  شناسیآسیب»  مرحله 
  نظام   که  اکنون  اند،بوده  ارزشمند  نقدها  این  هرچند.  است  پرداخته  عقود  سازیصوری
 به  علمی  جامعه  است،  نهاده  پیش  به  گامی  مشخص  «اصلاحی  الگوی»  یک  ارائه  با  بانکی

  راهکار»  دقیق  ارزیابی  و  واکاوی  به  و  رفته  فراتر  نقد  سطح  از  که  دارد  نیاز  هاییپژوهش
  پیش   گام  یک  را  نظری  دانش  عرصه،  این  به  ورود  با  پژوهش  این.  بپردازند  «پیشنهادی

  ظرفیت  رویکردی  چنین.  پردازدمی  حلراه  ارزیابی  به  مشکلات،  تکرار  جایبه   و  بردمی
  محک   به  نوین  و  پیچیده  مالی  ساختارهای  با  مواجهه  در  را   ایران  حقوق  و  امامیه  فقه
 .آوردمی  فراهم  را حوزه این  در نوآورانه علمی  ادبیات  تولید زمینه و گذاردمی

  کشور   مالی   و  پولی  نظام  برای  پژوهش   این   نتایج   سیاستی،  و  کاربردی   منظر  از  دوم،
  اصلاح  ترینگسترده  توانمی  را  هابانک  سازی تخصصی  طرح.  دارد  راهبردی  اهمیت

  ناکامی  یا  موفقیت  که  اصلاحی  دانست؛  اسلامی  انقلاب  از  پس  بانکی  نظام  در  ساختاری
  کشور   اقتصادی   رشد  نهایت  در   و  اعتبار  تخصیص   کارایی  مالی،   ثبات   بر   مستقیم  تأثیری  آن

  پیچیده  ساختار  در  ویژهبه   ـ  الگو  این  فقهی  و  حقوقی  مبانی  در  ابهام  هرگونه.  داشت  خواهد
  گیری شکل  نشده،بینیپیش  سیستمی  هایریسک  بروز  به   تواندمی  ـ  جامع  بانکداری
 رو،این  از.  بینجامد  عمومی  اعتماد  تضعیف  و  مشتریان  و  هابانک  میان  حقوقی   منازعات 
 نیست،  آکادمیک  بحث   یک  صرفاً  طرح،  این  حقوقی  ـ  فقهی  هایچالش  دقیق  شناسایی
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  اسلامی   شورای  مجلس  و  مرکزی   بانک  ویژهبه   ـ گذارانسیاست  برای  جدی  ضرورتی  بلکه
  تکمیلی  مقررات  ضعف،  نقاط  بینی پیش  با  تا   آیدمی  شمار  به   بانکی  شبکه  مدیران  نیز   و  ـ

  پژوهش  این.  کنند  جلوگیری  آینده  در  احتمالی  هایبحران  بروز  از  و  کرده  تدوین  را  لازم
 . دهد پاسخ  سیاستی نیاز  این  به مستقیم طوربه کوشدمی

  نهفته   آن  ایرشتهمیان  رویکرد  در  تحقیق  این  اهمیت  شناختی،روش  منظر  از  سوم،
  هاآن  توان نمی  و  دارند  تنیدهدرهم  و  پیچیده  ماهیتی   معاصر   اسلامی  بانکداری  مسائل.  است

  الزامات  به  توجه  بدون  اقتصادی  تحلیل .  کرد  تحلیل  فقه  یا  حقوق   اقتصاد،  منظر   از   صرفاً  را
  بینجامد؛  اجرا   غیرقابل  و  ناکارآمد  الگوهایی  به  است  ممکن  حقوقی   هایمحدودیت  و  فقهی 
  حقوقی،  اقتضائات  و  مالی  هایپیچیدگی  درک  بدون  فقهی،  صرفاً  تحلیل  که  گونههمان

  اتخاذ  با   پژوهش  این.  شود  منجر  واقعیت  از   دور  و  انتزاعی  راهکارهایی   به   تواندمی
  کوشد می  موضوع،   اقتصادی   زمینه   گرفتن  نظر در  با   و  حقوقی  ـ فقهی  یکپارچه   رویکردی

  هایپژوهش  برای  الگویی  تواندمی  که  یتحلیل  دهد؛  ارائه  بینانهواقع  و  جامع  تحلیلی
 . باشد حوزه  این در آینده ایرشتهمیان

 

 پژوهش هاییافته . 2

  بندی طبقه  و  سازیتخصصی  طرح  که  دهدمی  نشان  فقهی  متون  و  قانونی  اسناد  تحلیل
  دگرگونی  بلکه  نیست،  مدیریتی  یا  اداری  اصلاح  یک  صرفاً   ایران،  در  هابانک  مجدد

  ماهیت   کوشدمی  و  شده  استوار  نوین  قانونی هایپایه  بر  که  است ایچندوجهی  ساختاری
 .کند  بازتعریف  بنیادین  صورتبه  را   مالی   نهادهای  کارکرد  و  قراردادی   چارچوب  حقوقی،

  که   است  آن  از  حاکی  شود،می  بررسی  تفصیلبه  ادامه  در  که  پژوهش،  این  هاییافته
  الگوی  و  فقهی  مبانی   حقوقی،  شخصیت  از  جدید،  هایبانک  چهارگانه   انواع   از   یک  هر

  افزایش   برای  هاییفرصت  ایجاد  کنار  در  تمایز،  این.  برخوردارند   متمایزی  قراردادی
  حقوقی   مسئولیت  شرعی،  انطباق  هایحوزه  در  نیز  را  خاصی  هایچالش  و  پیامدها  کارایی،

  مواجهه  گرو   در  اصلاحی،  طرح  این  کلان  موفقیت  که  هاییچالش  دارد؛  همراه  به  نظارت  و
 .هاستآن با صحیح
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 در  و  توسعه  هفتم  برنامه  کلی  هایسیاست  ساختاری،  تحول   این  قانونی  مستند  ترینمهم
. است ایران  اسلامی  جمهوری  مرکزی  بانک   تفصیلی هایدستورالعمل  و   هانامهآیین  ادامه، 

 و  شبکه سطح در ریسک بهینه  مدیریت بانکی، نظام کارایی افزایش هدف با مقررات این
  بندی طبقه  کلی  چارچوب  اقتصاد،  مولد  هایبخش  سویبه  اعتبارات  هدفمند  هدایت

  پایه   بر(.  توسعه  هفتم  برنامه  قانون)  اندکرده  ترسیم  راهبردی  الزام  یک  عنوانبه  را  ها بانک
 شده،تفکیک  و  تخصصی  الگوی   به  کارههمه   و  همگن  بانکداری  الگوی  از  گذار  اسناد،  این
 .شودمی تلقی  کشور اقتصاد  برای ناپذیراجتناب  ضرورتی بلکه انتخاب،  یک نه

 بندی، طبقه  ایده  صرف   نه   بانکی،  اصلاحات  از  دوره  این  اصلی  تمایز  وجه  حال،   این  با
  ترینعالی  عنوانبه  «مرکزی  بانک   فقهی   شورای »  نهادی   جایگاه   تثبیت   و  تأسیس  بلکه

  از و غیرمتمرکز صورتبه عمدتاً  شرعی نظارت این، از پیش. است شرعی نظارت مرجع
  این اکنون اما  شد؛ می  انجام موردی  هایاستعلام  یا   هابانک  داخلی  تطبیق   هایکمیته طریق
  موظف   حقوقی،  و  اقتصادی   کارشناسان  و  مالی  امور  در  متخصص  فقهای  از  متشکل  شورا،
  پیش   را  عملیاتی  هایچارچوب  و  بانکی  و  پولی  ابزارهای  ها،نامهآیین  مقررات،  همه  است 

  برای   شورا  این مصوبات.  کند  تأیید  و  بررسی  امامیه  فقه  موازین با  انطباق  منظر  از  اجرا،  از
  رسمی  تفسیر   اصلی   مرجع  به   نهاد  این  ترتیب،بدین  و  الاجراستلازم  بانکی  شبکه  کل

 (. 1399 حسینی،) است  شده  تبدیل بانکی  و پولی  حوزه در شریعت
  های بانک  ساختار  از  ـ  هابانک  بندیطبقه  جدید  الگوی  کل  فقهی  مشروعیت  عمل،  در
  و  مصوبات   به  مستقیم   طوربه   ـ  الحسنهقرض  های بانک  در  کارمزد  محاسبه  نحوه  تا  جامع 
  ایجاد  کنار  در  شرعی،  نظارت  در  تمرکز  این.  است  وابسته  شورا  این  تفسیری  های نظریه

:  دارد  همراه  به  نیز  راهبردی  چالشی  متعارض،  تفسیرهای  از  جلوگیری  و  رویه  وحدت
  پیچیده   اقتضائات  به  گوییپاسخ  و  فقهی  اصول   به  پایبندی  میان   تواندمی  چگونه  شورا  اینکه

  فشارهای   از  تأثیرپذیری   شائبه  هرگونه   از  حال،  عین  در  و  کند  برقرار  تعادل  نوین  اقتصاد
 .بماند  مصون  اقتصادی و سیاسی
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  ـ  فقهی   ماهیت  منظر   از  تخصصی  و  تجاری  هایبانک  بندی،طبقه  جدید  چارچوب  در
  رابطه  مبنای.  کنندمی  نمایندگی  را  ربا  بدون  بانکداری  سنتی  الگوی   تکامل  و  تداوم   حقوقی،
  عقد   همچنان  گذاری،سرمایه  هایسپرده  بخش  در  گذاران،سپرده  با  هابانک  این  حقوقی
  «وکیل»  عنوانبه  را  بانک  ، «موکل»  عنوانبه  گذارسپرده  عقد،  این  اساس  بر.  است  وکالت

  حقوقی،  رابطه  این.  گیرد  کاربه  شرعی  مجاز  عقود  قالب  در  را  وی  منابع  تا  گزیندبرمی  خود
 .دارد همراه به بانک اختیارات حدود و مسئولیت  برای مهمی  پیامدهای
  گذارانسپرده  وجوه  در  آن  تصرف   بودن  امانی   بانک،   وکالتی   ماهیت   پیامد   ترینمهم

 دو  در  مگر  نیست،  هاسپرده  اصل  ضامن  اصولًا  بانک  اساس،  این  بر(.  امانی  ید)  است
  در  کوتاهی  یعنی  تفریط،  و  وکالت؛  اذن  حدود  از  فراتر  اقداماتی  انجام  یعنی  تعدی،:  حالت
  مصداق  مجاز، عقود شدهتعیین چارچوب  از بانک  خروج هرگونه.  متعارف  وظایف  انجام 
 تفریط،  مفهوم  همچنین.  کندمی  تبدیل  ضمانی  ید  به  را  امانی  ید  و  شودمی  محسوب  تعدی

  تسهیلات  اعطای  یا مشتریان دقیق  اعتبارسنجی  نبود مانند  مواردی امروز، بانکی  عرف  در
  موجب  تواندمی  که  امری   گیرد؛دربرمی  نیز   را   روشن  اقتصادی  توجیه  فاقد  هایطرح  به

  عمل  در  آید،می  شمار  به  امین  وکیل  نظریه،  در  بانک  هرچند  رو،ازاین.  شود  بانک  ضمان
 ضمان   و  امانت  میان  مرز  که  هاییمسئولیت  روست؛روبه   سنگینی  ایحرفه  هایمسئولیت  با
 .سازدمی  باریک بسیار را

  سازی صوری»   به  گرایش  خطر   عمل،  در  وکالتی   الگوی  اصلی   چالش   حال،  این  با
  و  اقساطی  فروش  مانند  معین،  سود  با  ایمبادله  عقود  در  ویژهبه  خطر،  این.  است  «عقود

  مالک   ابتدا  بانک  که  است  آن  عقود  این  صحت  اساسی  شرط.  دارد  بیشتری  نمود  مرابحه،
  بسیاری   در  این،  وجود  با.  کند   واگذار  مشتری  به  را  آن  سپس  و  شود  خدمت  یا  کالا   واقعی

  تبادل  به  عملاً  و  کرده  عدول   شرط   این  از   اجرایی  هایپیچیدگی  دلیل به  هابانک  موارد،  از
  ماهیت   از  را  معامله   آنکه  بر   افزون  اقدامی،  چنین.  کنندمی  بسنده  صوری   اسناد  و  وجوه
  وکالتی   رابطه  کند،می  تبدیل  پول   قبال   در   سود  دریافت  برای   ابزاری  به  و  خارج  خود  واقعی

  منابع   امین   و  وکیل  عنوانبه  بانک،  زیرا  سازد؛می  مخدوش  نیز   را  گذارانسپرده  و  بانک  میان
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  گذارانسپرده  امانت  در  و  رفته   فراتر  خود  اذن  حدود  از  غیرواقعی  ایمعامله  انجام   با  مردم،
 . است  ناسازگار اسلامی بانکداری فلسفه با وضعیت  این. است شده  تفریط  مرتکب

  تفاوت  این  با  کنند،می  پیروی  وکالتی  حقوقی  ماهیت  همین   از  نیز  تخصصی  هایبانک
 صنعت،  یا  کشاورزی  مانند  اقتصاد،  از  خاص  بخشی  به  هاآن   در  «وکالت  موضوع»  که

  تخصصی   دانش  انباشت   و  بیشتر   تمرکز  به  هرچند  محدودیت،  این .  است  شده  محدود
  های شوک  برابر  در  را   بانک   و  داده  افزایش   را   فعالیت   تمرکز  ریسک   زمان هم  کند، می  کمک

 .سازدمی پذیرترآسیب بخش همان به مربوط
  عمدتاً  وکالت،  عقد  مبنای  بر  گذارسپرده  و  بانک  رابطه  تحلیل  که  است   ذکر  شایان

  به   و  است  طرفین   های مسئولیت  و  مالی  گری واسطه  حقوقی  چارچوب  تبیین   بر   ناظر
  «پول   خلق»  کارکرد  با  الگو  این  سازگاری  ویژهبه  پولی،  کلان  اقتصاد  بنیادین  هایپرسش

  عنوان به بانک نقش میان ظاهری تعارض  بررسی. دهدنمی پاسخ مستقیماً بانکی، نظام در
  مستقل  پژوهشی  نیازمند   خود  جدید،  اعتبار   خالق   عنوان به  آن  نقش  و  موجود   وجوه  وکیل

  تحلیل  بر  که  مقاله،  این  دامنه  از  و  است  اسلامی  بانکداری  و  پول   فلسفه  حوزه  در
 . است خارج دارد، تمرکز  حقوقی ساختارهای

 

 ریسک  تفکیک معمای:  جامع بانکداری حقوقی -فقهی  هایچالش  و  ماهیت. 3-2

  بندی طبقه  طرح  بخش  برانگیزترینچالش  حال،  عین  در  و  تریننوآورانه  ترین،پیچیده
  طراحی  دوگانه  الگویی  پایه  بر ها بانک این.  است  «جامع بانکداری» الگوی  معرفی جدید،

  مشابه  عملکردی  که  «تجاری  بخش: »شوندمی  تشکیل  متمایز  کاملاً  بخش  دو  از  و  اندشده
  بانک   مسئولیت  رو،ازاین  کند؛ می  فعالیت  وکالت  عقد  مبنای  بر  و  دارد  تجاری  هایبانک

  «گذاریسرمایه  بخش»  آن،  کنار   در.  دارد  امانی  ماهیتی  بخش،  این  در   گذارانسپرده  قبال   در
  مشارکتی،  عقود   طریق  از  و   مستقیم  طوربه  دهد می  اجازه  بانک  به  که  است  گرفته   قرار 
  پرریسک  اقتصادی  هایفعالیت  وارد  مضاربه،  و  حقوقی  مشارکت   مدنی،  مشارکت  مانند
 (.139۷  مقدم،مصباحی) شود

  مشارکت  مانند  عقودی  قالب  در  بلکه  نیست،  دهندهوام  صرفاً  دیگر  بانک  بخش،  این  در
. شودمی  سهیم   اقتصادی  فعالیت  واقعی   زیان   و  سود   در  عامل،  یا   شریک   عنوان به  مضاربه،  و



 263                           و صادق الهام سید علی میرلوحی |...  در هابانک  سازیتخصصی  حقوقی ـ فقهی تحلیل 

  را  «عامل»  نقش  مضاربه  عقد  در  و  «شریک»  نقش  مشارکت  عقد  در  بانک  تر،دقیق  بیان  به
 . کندمی مشارکت زیان، یا  سود از اعم اقتصادی، فعالیت  واقعی نتایج در و دارد عهده بر

  شخصیت  و  ریسک  تفکیک »  پیچیده  مسئله  الگو،  این  حقوقی  ـ  فقهی  بنیادین  چالش
  حقوقی   شخصیت  یک  قالب  در  توانمی  چگونه  که  است  آن   اصلی  پرسش.  است  «حقوقی
  بخش هایریسک و هابدهی ها،دارایی میان جامع، بانک عامِ  سهامی شرکت یعنی واحد،
  بخش   و  ـ  بماند  مصون  غیرمتعارف  هایزیان  از  باید  هاسپرده  اصل  آن  در  که  ـ  تجاری
  دیوار  یک  ـ  است  همراه  سرمایه   اصل  رفتن  دست  از  احتمال   با  ذاتاً  که  ـ  گذاریسرمایه
 (. Gamal, 2023-El) کرد؟ ایجاد مؤثر  شرعیِ و قانونی حائل

 و  حقوقی  شخصیت  وحدت »  اصل  بر  تجارت،  قانون  ویژهبه  ایران،  موضوعه  حقوق
  ضامن  شرکت،  یک  هایدارایی  همه  اصل،  این  اساس  بر.  است  استوار  «دارایی  وحدت

  یک  چارچوب  در  هادارایی  تفکیک  مفهوم  و  شودمی  محسوب  آن  دیون  تمامی  ایفای
 این.  است  نشده  شناخته  رسمیت   به  استثنایی،  مواردی  در  جز  واحد،  حقوقی  شخصیت

  هایشرکت  کلیه: »داردمی  مقرر  که  دارد  تجارت   قانون  ۵۸3  ماده  در   ریشه  حقوقی،  مانع 
  حقوقی  دکترین  و  قضایی  رویه .  «دارند  حقوقی   شخصیت  قانون   این  در  مذکور   تجارتی 

  ناپذیر تجزیه  و  واحد  شرکت،  حقوقی  شخصیت  که  است  گرفته   شکل  مبنا  این  بر  نیز  ایران
  اسکینی،)  دهد می  تشکیل  را   شرکت   طلبکاران   عمومی   وثیقه  آن،  های دارایی  تمامی   و  است 
  هایدارایی  قانونی،  نظر  از  بتواند  که   داخلی   «حائل  دیوار»  یک   ایجاد  رو،ازاین(.  1۴۰۰
 ناممکن  تقریباً  دارد،  نگه  مصون  گذاری سرمایه بخش  طلبکاران ادعای از را  تجاری  بخش

 .رسدمی  نظر به
 یک   آیا:  شودمی  مطرح  نیز  فقهی  بنیادین  پرسش  یک  قالب  در  حقوقی،  چالش  این
  باشد؟   متفاوت  فقهی  شأن  دو  دارای  زمانهم  تواندمی  حقوقی،  یا  حقیقی  از  اعم  شخص،

  های جایگاه  و  شئون  از  شخص  یک  برخورداری.  است  مثبت  پرسش  این  به  فقه  اولیه  پاسخ
  فرزند  ولیّ زمانهم تواندمی شخصی نمونه، برای. است فقه در شدهپذیرفته امری متعدد،
  عین  در  و   باشد  داشته   عهده بر  او اموال   قبال  در   خاص  هاییمسئولیت و  باشد  خود   صغیر
  مسئله   بنابراین،.  شود  محسوب  نیز   تجاری  معامله   یک  در   دیگری  شخص  وکیل  حال،
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  از   ناشی  هایضمان   و  حقوقی  آثار  تداخل  بلکه  نیست،  شئون  تعدد  اصل  فقه،  در  اصلی
 .است گوناگون شئون این

 «شریک»  هم  و  «وکیل»  هم  تواندمی  بانک  آیا  که  نیست  آن  اصلی  پرسش  اساس،  این  بر
 زیان   این  آیا  شود،  زیان  متحمل  «شریک»   مقام  در  بانک  اگر  که  است  آن  مسئله  بلکه  باشد؛

  است،  گرفته   قرار   او  اختیار  در  امانی  صورتبه  و  «وکیل»   مقام  در  که  اموالی   به  تواندمی
  دو   این  میان  آنکه  بر  مشروط  است؛  منفی  اصولًا  پرسش،  این  به  فقه  پاسخ  کند؟  سرایت
  تحت  اموال . باشد داشته وجود شفاف و واقعی کامل، تفکیکی دارایی، و مسئولیت حوزه

  ایجاد  ضمانی  وکیل  برای  تفریط،  و  تعدی  موارد  در  جز  و  شود می  محسوب  امانت  وکالت،
  و کندمی  تأیید  را «حائل دیوار» ایجاد ضرورت  شرعی، منظر  از فقهی،  اصل  این. کندنمی
  تفکیک  تحقق برای لازم ابزارهای  که ـ را ایران کنونی حقوقی نظام ضعف حال، عین در

 .سازدمی آشکارتر  ـ است  نکرده فراهم را دارایی  و ذمه واقعی
 
 
 
 

 

 

 

 بانکداری  در  ریسک تفکیک چالش  مفهومی مدل(: 1) نمودار

 ( پژوهش هاییافته): منبع
 

  تقسیم   مجزا  عملیاتی  بخش  دو  به  جامع  بانک  هرچند  که  دهدمی  نشان  الگو  این
. کنندمی  فعالیت  «واحد  حقوقی  شخصیت»  یک  قالب  در  همچنان  بخش  دو  هر  شود،می

  از  بحران  سرایت  امکان  و  است  شکننده  حقوقی  منظر  از  ها آن  میان  حائل  دیوار  رو،ازاین
 .آیدمی شمار به الگو  این چالش ترینمهم  تجاری،  بخش به گذاریسرمایه بخش
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  اعتباری  ظرفیت  ذمّه،.  گرددبازمی  «ذمّه»  بنیادین  مفهوم  به  چالش  این  نیز،  فقهی  منظر  از
  هایپرسش  از   یکی   زمینه،  این   در .  است  تعهدات   پذیرش  و   حقوق  شدن   دارا  برای  شخص 

  ذمّه   چند  یا  دو  دارای  تواندمی  حقوقی   شخصیت  یک  آیا  که   است   آن  معاصر   فقه   مهم
  «المال بیت» یا  «وقف» مانند   نهادهایی  به استناد  با فقها  برخی هرچند.  خیر یا  باشد  مستقل

  خاص  شرایط  در  را  ذمّه  تفکیک  امکان  ـ  برخوردارند  مالی  استقلال   نوعی  از  که  ـ
 (. 1۴۰۲ یزدانی،)  است  نگرفته  شکل خصوص  این  در  روشنی  اجماع  هنوز اما اند،پذیرفته
  گذاری سرمایه  بخش  اگر  نمونه،  برای.  دارد  همراه  به  مهمی  عملی  آثار  فقهی،  ابهام  این

  مطالبات   استیفای  برای  توانندمی بخش  آن  طلبکاران  آیا  شود،  مواجه   سنگین  زیان  با   بانک
  تشکیل  گذارانسپرده  امانی  وجوه  محل  از  عمدتاً  که  ـ  تجاری  بخش  هایدارایی  به  خود
 و  دقیق  قراردادی  روابط  طراحی   مستلزم  پرسش،  این  به  پاسخ   کنند؟  رجوع  ـ  است  شده

  تواند می  هادارایی  تفکیک  نحوه  و  هامسئولیت  حدود  در  ابهام   هرگونه  زیرا  است؛  شفاف
  بینجامد   باطل  به  مال   اکل  نهایت،   در  و  معامله،  در  بارزیان  و  مؤثر  ابهام  وجود  یعنی  غرر،  به
 (. ق1۴1۴  حلی، علامه)

  وکالت  قرارداد» عنوان با  مشخصی قراردادی الگوی  حاضر  پژوهش  اساس، همین بر
  پیشنهاد   چالش  این  با  مواجهه  برای  عملیاتی  راهکاری  عنوان به  را  «چندوجهی  خاص

  بانک   میان  رابطه  مبنای  عنوانبه  وکالت  عقد  اصلی  ساختار  حفظ  ضمن  الگو،  این.  کندمی
  زمینه   ها، مسئولیت  حدود  و   قرارداد  ارکان  سازی شفاف  طریق  از  کوشد می  گذار،سپرده  و

  استوار   زیر  هایپایه  بر  قرارداد  این   سازوکار.  سازد  فراهم  را  جامع   بانک  دوگانه  فعالیت
 : است

 در  همچنان  جامع،  بانک  و  گذارسپرده  میان  حقوقی  رابطه (:  حاکم  عقد)  اصلی  عقد (1
  قراردادی  امضای  با(  موکل)   گذارسپرده.  شودمی  تنظیم  واحد  وکالت   عقد   یک  قالب

  قبول   و  ایجاب.  کندمی  منصوب  خود  منابع  مدیریت  برای  را(  وکیل)  بانک  جامع،
 .یابدمی  تحقق بارهیک صورتبه و مرحله  همین در نیز اصلی 

  مورد»   شفاف  و  دقیق  تعریف  الگو،  این  اصلی  نوآوری:  «وکالت  مورد»   دقیق  تعیین (۲
  وکالت(  بانک)  وکیل  به   موکل: »که  شودمی  مقرر  صراحتبه  قرارداد،  در.  است  «وکالت

 خود،  ایحرفه  تشخیص  با  و  اعلامی  هایسیاست  اساس  بر  را  وی  منابع  تا  دهدمی
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“دهد  تخصیص  مجزا  سبد   دو  میان   و  سرمایه  اصل  حفظ  هدف  با  ”تجاری  سبد: 
  کسب  هدف  با  ”گذاریسرمایه  سبد“  و  ای،مبادله  عقود  طریق  از  متعارف  سود  تحصیل
 .«زیان  و  سود  تسهیم  ریسک  پذیرش  و  مشارکتی  عقود  به  ورود  طریق  از  بالاتر  بازدهی

  دهد می  اذن  وکیل  به  موکل   وکالت،  قرارداد  همین  متن  در:  طولی  عقود  انعقاد  به  اذن (3
  سایر   یا  بانک   گذاری سرمایه  بخش   با  او،  از  نمایندگی  به  و  قرارداد  اجرای   طول  در  که

  رابطه  رو،ازاین.  کند  منعقد  مضاربه  یا  مشارکت  فرعی  عقود  پذیر،سرمایه  هایپروژه
  اصلی  عقد  یک  که  معنا  بدین  عرضی؛  نه  دارد،  طولی  ماهیتی  الگو  این   در  قراردادی

 . گیردمی قرار  بعدی مراحل در ثانوی عقود  انعقاد  مبنای وکالت،
 

  با   آنکه،  نخست.  دهد  پاسخ  گفتهپیش  هایچالش  به  کوشد می  پیشنهادی  الگوی  این
  و  قصد  تابع   عقود  ماهیت   و  اعتبار   که   معنا   این  به   ـ  «للقصود  تابعة  العقود »  فقهی   قاعده
  به   علم  با  و  آگاهانه  ابتدا،  از  گذارسپرده  زیرا  دارد؛  کامل   سازگاری  ـ  است  طرفین  اراده

  سبد  میان  تفکیک  نتیجه،  در .  کندمی  منعقد  را  قرارداد  منابع،  دوگانه  تخصیص  سازوکار
  مشترک   قصد  از   بخشی   بلکه  ضمنی،  یا  تحمیلی  امری  نه  گذاری،سرمایه  سبد   و  تجاری 
  تجاری   بخش  از   اعم   ـ  فعالیت  حوزه  دو  هر   در   آنکه،  دوم  .شود می  محسوب   قرارداد   طرفین 

  رو،ازاین.  کندمی  عمل  گذارسپرده  «وکیل»  مقام  در  همچنان  بانک  ـ  گذاریسرمایه  بخش  و
  مبنای   زیرا  یابد؛می  کاهش  زیادی  حد  تا  متفاوت  حقوقی  شأن  دو  جمع  از  ناشی  تعارض 

 حال، بااین  .است  آن  بر  مترتب  آثار  و  وکالت  عقد  همچنان  بخش،  دو  هر  در  حقوقی  رابطه
  ایجاد   و  «ذمّه   تفکیک»  بنیادین  چالش  حل  به  منوط  همچنان  قراردادی  الگوی  این  کارآمدی
  مختلف  هایبخش میان ریسک سرایت از  جلوگیری برای مؤثر و واقعی حائل دیوارهای

  در   است  ممکن  نیز  قراردادی  طراحی   تریندقیق  حتی  صورت،  این  غیر  در.  است  بانک
  از   را  خود  کارایی  حقوقی،  شخصیت  مسئولیت  و  دارایی  وحدت   اصل  تأثیر   تحت  عمل،
 .بدهد دست

 

 ماهیت  و  ساختار تعارض: الحسنهقرض  بانکداری حقوقی الزامات  و  ویژه جایگاه. 4-2

  متمایز  جایگاهی  بانکی،  بندیطبقه  جدید  الگوی  در  الحسنهقرض  های صندوق  و  ها بانک
  استوار   الحسنهقرض  عقد  بر   نهادها  این  ماهیت.  دارند  اجتماعی  کارکردهای  بر  مبتنی  و
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  گیرد می  قرار  غیرانتفاعی  و  احسانی  تبرعی،  عقود  زمره  در  اسلامی،  فقه  در  که  عقدی  است؛
  عاملی،   حر)  شودمی  شمرده  ممنوع  شدتبه  و  ربا  مصداق  آن،  در  زیاده  شرط  هرگونه  و

  قالب  در  آن  تخصیص  و  مردم  خیرخواهانه  منابع  تجهیز  نهادها،  این  اصلی  هدف(.  ق1۴۰9
  خرد   اشتغال  درمان،  ازدواج،  همچون  اموری   برای   واقعی  نیازمندان  به  بهره  بدون  تسهیلات 

 (.ق1۴۰9  یزدی، طباطبایی)  است  ضروری نیازهای سایر و
  عدالت   گسترش  جمله  از  شریعت،  بنیادین  مقاصد  با   مستقیم  طوربه  کارکرد،  این

  صیانت  رو،ازاین.  دارد  پیوند  عمومی،  ثروت  حفظ  و  پذیرآسیب  اقشار  از  حمایت  اجتماعی،
  بانکداری   نظام  در  مضاعف  اهمیتی  نهادها،  این  ماهوی  اصالت   و  ساختاری  سلامت  از

 .کندمی پیدا  اسلامی
 و   غیرانتفاعی  ماهیت  انطباق  الحسنه،قرض  هایبانک  چالش  ترینمهم  حال،بااین

  شرکت »   قالب  در  را  هابانک  فعالیت  که  است  جدیدی  حقوقی  الزامات  با  هاآن  خیرخواهانه
  نهادی   حقوقی،  هاینظام  اغلب  در  عام،  سهامی  شرکت.  کندمی  دهیسامان  «عام  سهامی

  مدیره هیئت  و  کند می  عمل  «سهامداران  منافع   اولویت»   اصل  مبنای   بر   که  است  انتفاعی  ذاتاً 
  ویژگی،  همین.  است  اقتصادی  بازده  حداکثرسازی   مسئول   سهامداران  برابر   در  اصولاً   آن،

  ایجاد  الحسنهقرض  هایبانک  عملکردی  ماهیت  و  حقوقی  ساختار  میان  بنیادین  تعارضی
 . کندمی

  که   سهامدارانی  و  خصوصی  مالکیت  با  نهادی  چگونه  که  است  آن  اساسی  پرسش
  غیرانتفاعی  و  اجتماعی  اهداف  به  پایدار  صورتبه  تواندمی  دارند،  اقتصادی  بازده  انتظار
  فشار   که  است  آن  اصلی   نگرانی.  بماند  مصون  مأموریتی  انحراف   از   و   بماند  وفادار   خود
  طراحی  سمت  به  را  نهادها  این  سرمایه،  بازار  انتظارات  و  سودآوری  الزامات  از  ناشی

 . دهد سوق غیرمتعارف، کارمزدهای دریافت  جمله از  درآمدزا، سازوکارهای
  تشکیل   هایهزینه  مانند  ـ  متعارف   و  واقعی  خدمات   قبال  در  کارمزد   دریافت   هرچند 

  مرز   اما  شود، می  شناخته  مجاز   فقهی   منظر  از  ـ  اجرایی  عملیات   و  اعتبارسنجی   پرونده،
  خطر   این  نتیجه،  در.  است  حساس  و  باریک  بسیار  «پنهان  بهره»  و  «واقعی  کارمزد»  میان

  وجودی   فلسفه  تضعیف  و  ربا   ممنوعیت  زدن  دور  برای  ابزاری  به  کارمزد،  که  دارد  وجود
 (. Ascarya, 2021) شود  تبدیل الحسنهقرض
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 الحسنه، قرض  هایبانک  برای   ویژه  نظارتی  و  حقوقی  چارچوبی   طراحی  اساس،  این  بر
  شرکتی،  ساختار  الزامات  حفظ  ضمن  که  چارچوبی  رسد؛می  نظر  به  ناپذیراجتناب  ضرورتی

  هاآن  تبدیل  از  و  کرده  تضمین  را  نهادها  این  حمایتی  و  غیرانتفاعی  اجتماعی،  ماهیت  بتواند
 . کند  جلوگیری سودمحور صرفاً  هایبنگاه به
 

 جدید مدل در  هابانک  انواع حقوقی  -فقهی ماهیت ایمقایسه  تحلیل : ( 1) جدول

 بانک جامع  بانک تخصصی  بانک تجاری  ویژگی 
بانک  

 الحسنه قرض 

مبنای اصلی 
 قرارداد 

 وکالت مقید  وکالت 
  (بخش تجاری) وکالت 

و مشارکت/مضاربه  
 ( گذاریبخش سرمایه )

 الحسنه قرض

مسئولیت  
قبال 

 گذار سپرده

  ضمان)  امانی  ید
  تعدی   صورت  در
 (تفریط و

  ضمان) امانی ید
  صورت در
 ( تفریط و تعدی

دوگانه: ید امانی )بخش  
تجاری( و تسهیم زیان  

 گذاری( )بخش سرمایه 

 ضمانی ید
  اصل ضامن)

 ( سپرده

کارکرد  
 اصلی

تأمین مالی  
مدت و  کوتاه

 خدمات عمومی 

تأمین مالی  
هدفمند یک  
 بخش خاص

خدمات یکپارچه  
گذاری  تجاری و سرمایه
 مستقیم

تأمین مالی خرد  
و اهداف  
 اجتماعی

چالش اصلی  
- فقهی

 حقوقی

ریسک 
سازی صوری 

 ایعقود مبادله 

ریسک تمرکز  
فعالیت و  

 سازیصوری 

عدم امکان تفکیک 
حقوقی ریسک در  

 شخصیت واحد 

 ساختار تعارض
 ماهیت با انتفاعی

 غیرانتفاعی 
 ( پژوهش هاییافته): منبع

 

 شرعی   حاکمیت الزامات  و  نظارتی چارچوب . 5-2

  ساختاری   تفکیک  و  حقوقی  تعریف  به  صرفاً  ها،بانک  سازی تخصصی  الگوی  موفقیت
 و   نظارتی،  چارچوب  کارایی  و  کیفیت  به  ایکنندهتعیین  نحو  به  بلکه  نیست،  وابسته  هاآن 
  منسجم   ایمجموعه  توانمی  را  شرعی  حاکمیت.  دارد  بستگی  شرعی  حاکمیت  نظام  ویژهبه
  مالی   مؤسسه  یک  آن،  طریق  از که  دانست  سازمانی  فرآیندهای  و  ساختارها سازوکارها،  از

  موازین   با  را  خود  محصولات  و  قراردادها  ها،فعالیت  تمامی  مستمر  و  کامل  انطباق  اسلامی،
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 Accounting and Auditing Organization for Islamic)  کندمی  تضمین  شریعت

, 20202Financial Institutions .) 
  جدید،  الگوی  در  شرعی  نظارت  اثربخشی  که  دهدمی  شانن  بخش  این  هاییافته

 :است سطح سه  در یکپارچه و چندلایه ساختاری  استقرار مستلزم
  نقش   مرکزی  بانک  فقهی  شورای  کلان،  سطح   در:  (بانکی  نظام )  کلان  سطح  ( 1

  نظارت   الگوی.  کندمی  ایفا  را  عالی  ناظر  و  تفسیر  نهایی  مرجع  گذار،سیاست
 :جمله از دارد؛ مهمی  مزایای شده، برگزیده ایران در که متمرکز 

o ؛ ایجاد وحدت رویه در تفسیر احکام و استانداردهای شرعی 

o ؛ هاجلوگیری از صدور آرای متعارض میان بانک 

o ارتقای قطعیت حقوقی و ثبات مقررات . 
 

های اجرایی و تبدیل  ، چالش بنیادین این مدل، خطر فاصله گرفتن از واقعیتحال بااین
(. تمرکز بیش از حد،  Hasan & Dridi, 2010شدن به نهادی صرفاً نظری و فتوایی است )

 تواند به کاهش اثربخشی نظارت منجر شود. بدون سازوکارهای بازخورد عملیاتی، می

و ساختارمند میان شورای فقهی و نهادهای نظارتی    رو، ایجاد ارتباطی مستمر، نهادیازاین
 ها، شرط لازم برای پویایی این نظام است. داخلی بانک

اهمیت(بانک  هر)  میانی  سطح ( ۲ . شودمی  ناشی  جاهمین  از  دقیقاً  میانی  سطح  : 
  تنهاییبه اما است، ضروری  گامی اگرچه ملی، سطح در متمرکز  نهاد یک وجود
  بانکداری   در  پیشرو  کشورهای   تجربه  .نیست  کافی  عملیاتی  انطباق  تضمین  برای

  مستقل   هایکمیته  استقرار  که  دهدمی  نشان  ـ  بحرین  و  مالزی  ویژهبه  ـ  اسلامی
(.  ISRA, 2018)  است  ساختاری  الزام  یک  بانک،  هر  در  داخلی  شرعی  انطباق

 :باشند زیر  هایویژگی واجد باید هاکمیته این

o  ؛مالی با صلاحیت تخصصیترکیب کارشناسان فقهی و 

o ؛ استقلال نهادی از مدیریت اجرایی بانک 

o ؛ دسترسی کامل به اطلاعات و عملیات بانکی 

o آور در حوزه انطباق شرعیاختیار اظهار نظر الزام . 
 

2. AAOIFI 
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 : از است عبارت  هاکمیته  این اصلی  کارکردهای
o ؛جدید قراردادهای و محصولات  طراحی بر پیشینی  نظارت 
o ؛ روزمره عملیات ی اجرا بر پسینی  نظارت 
o ؛ شرعی ضوابط حوزه در کارکنان مستمر آموزش 
o بانک  فقهی  شورای  و  مدیرههیئت  به  ادواری  هایگزارش  ارسال   و  تهیه  

 . مرکزی
 

بانکی(، ضمن حفظ استقلال مرجع عالی، بار اجرایی و  –لایه )مرکزیاین ساختار دو
بیرونی به یک فرآیند درونی و  نظارتی را توزیع کرده و نظارت شرعی را از یک کنترل  

 کند.مستمر تبدیل می

های جامع، الزام قانونی به ایجاد چنین  با توجه به پیچیدگی مضاعف ساختار بانک
بانککمیته همه  در  بههایی  و  ـ  بانکها  است.  ویژه  انکارناپذیر  ضرورتی  ـ  جامع  های 

 یح و غیرقابل عدول سازد.تواند این الزام را صراصلاح مقررات ناظر بر نظام بانکی می
 این   به  اولیه  متن  در  : هرچند(سازمانیدرون   فرایندهای  و  فرهنگ)  خرد  سطح ( 3

  سطح   که  کند می  ایجاب  تحلیل  منطقی  تکمیل  اما  بود،  شده  ضمنی  اشاره  سطح
 انطباق  هایارزش  شدندرونی  بدون  نظارتی،  ساختار  هیچ.  شود  تصریح  نیز  خرد

  اهمیت   زیر  عناصر  سطح،  این  در  .بود  نخواهد  کارآمد  سازمانی،  فرهنگ  در
 : یابدمی
o ؛ های انطباق شرعی در نظام ارزیابی عملکرد مدیرانگنجاندن شاخص 

o ؛ ها با رعایت ضوابط شرعیپیوند پاداش 

o ؛ استقرار واحد حسابرسی شرعی داخلی 

o ایسازی اخلاق حرفهآموزش مستمر و نهادینه . 
 

  و   شکلی   سازوکاری  به   است   ممکن  شرعی   نظارت   ای،سازیدرونی  چنین  بدون
 . یابد تقلیل حداقلی
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 تحلیلی   بندی جمع 
  هماهنگ   و  چندسطحی  شرعی  حاکمیت  نظام  یک  با  اگر  ها،بانک  سازیتخصصی  الگوی
 :گیردمی قرار خطر دو معرض در نشود، همراه
 ؛کلان سطح در غیرکارآمد  تمرکزگرایی (1
 .عملیاتی  سطح  در شرعی انطباق شدنشکلی (۲

 

  اجرای)  بانکیدرون   غیرمتمرکز  نظارت  با(  تفسیر  وحدت)  متمرکز  نظارت  ترکیب
  ایجاد   اجرایی  کارایی  و  فقهی  انسجام  میان  کارآمد  تعادلی  تواندمی  ،(تخصصی  و  مستمر

 . کند
 بلکه  شود،نمی  محدود  نظارت  به  صرفاً  شرعی،  حاکمیت  مفهوم  این،  بر  علاوه
  مستقل،  فرایندی   شرعی،  حسابرسی .  گیردمی  دربر  نیز  را  «شرعی  حسابرسی»  فرآیندهای 

  خارجی  یا  داخلی   از  اعم  ـ  صلاحیت   واجد   حسابرسان  توسط  که  است  ادواری  و  مندنظام
  بلکه   گذاری،سیاست  سطح  در  تنهانه  بانک،  که  گردد  حاصل  اطمینان  تا  شودمی  انجام  ـ

 ,Karim)  است  بوده  پایبند  شرعی  مصوبات  و  اصول   به  نیز  اجرایی  عملیات  و  عملکرد  در

2016 .) 
  شامل   ـ  نفعانذی  اعتماد  تقویت  و  شفافیت  افزایش  موجب  سویک  از  فرآیند،  این

  و  مدیرههیئت  برای  دیگر،  سوی   از  و  شودمی  ـ  جامعه  عموم  و  سهامداران  گذاران،سپرده
  فراهم   بانک  شرعی  انطباق  وضعیت  به  نسبت  اطمینان  از  معقول   سطحی  ناظر،  نهادهای

 . آوردمی
  برخوردار  شدهتثبیت  جایگاهی   از   مالی  حسابرسی   مفهوم  هرچند  ایران،  بانکی  نظام  در
  همچنان   ساختاری،  الزام  یک  و  تخصصی  حرفه  یک  عنوانبه  «شرعی   حسابرسی»  اما  است،

  حسابرسی  حوزه  در  مدون  ملی  استانداردهای   نبود.  دارد  قرار   توسعه   آغازین  مراحل  در
  این   استقرار  به  هابانک  قانونی  الزام  فقدان  و  متخصص  انسانی  نیروی  کمبود  شرعی،

  سازی تخصصی  الگوی  موفق  اجرای  مسیر  در  نظارتی  خلأهای   ترینمهم  از  سازوکار،
 .رودمی شمار  به هابانک
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  «انطباق  فرهنگ»  نام  به   ریبست  بر  سازوکارها  این  تمامی  خرد،  سطح  در  نهایت،  در
  نه   شرعی  موازین  به  پایبندی  آن،  در  که  سازمانی  فرهنگی  گیری شکل  بدون.  هستند  استوار
  تلقی   مشترک  مسئولیتی  و  درونی  ارزش  یک  بلکه  پایین،  به  بالا   از  اداری  الزام  یک  صرفاً
 Ginena)  داشت   نخواهند  را  لازم  کارایی   نیز   نظارتی   ساختارهای  ترینپیشرفته  حتی  شود،

& Hamid, 2015; Grais & Pellegrini, 2006 .) 
  از   و  شود  آغاز  مدیره،هیئت  ویژهبه  سازمان،  سطوح  ترینعالی  از   باید   فرهنگ   این

  سطوح  تمامی  در  شفاف،  هایرویه  و  انگیزشی  سازوکارهای  مستمر،  هایآموزش  طریق
 .شود نهادینه  ـ شعب کارکنان  تا میانی و ارشد  مدیران  از ـ سازمان

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 شرعی   حاکمیت جامع نظام  پیشنهادی چارچوب(: 2) نمودار

 ( پژوهش هاییافته): منبع
 

  کلان،  سطح  در.  دهدمی  نشان  را  شرعی  حاکمیت  لایهسه  نظارتی  ساختار  ،(۲)  نمودار
.  کندمی  نقش   ایفای  عالی  ناظر  و  گذاری سیاست  مرجع  عنوانبه  مرکزی  بانک   فقهی   شورای

فرهنگ سازمانی 
انطباق

حسابرسی شرعی

کمیته مستقل 
در )انطباق شرعی
(هر بانک

شورای فقهی 
بانک مرکزی
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  بر  نظارت   مسئول  بانک،  هر  در   مستقر  شرعی   انطباق  مستقل  هایکمیته  میانی،  سطح  در
  شرعی  حسابرسی  واحدهای  نیز،  عملیاتی  سطح  در.  هستند  بانکی  عملیات  و  قراردادها

  با  هافعالیت  انطباق  میزان  به   مربوط  هایگزارش  ادواری،  صورتبه  خارجی،  و  داخلی
  سازمانی   فرهنگ  از  بستری  بر  فرآیندها،   این   مجموعه.  کنندمی  ارائه   و  تهیه   را  شرعی  ضوابط
  عهده   بر   را  شرعی حاکمیت  نظام  کل کنندهتقویت  و  پشتیبان  نقش که  است   استوار  انطباق

 .دارد
 

 گیرینتیجه 

  یک   از  فراتر  ایران،  در  هابانک  سازیتخصصی  طرح  که  دهدمی  نشان  پژوهش  این  نتایج
  میزان   به  آن،  موفقیت  و  است  حقوقی  و  فقهی  عمیق  ابعاد  واجد  اقتصادی،  صرفاً  اصلاح

  با  پژوهش،  این.  است  وابسته  حوزه  دو   این  در  بنیادین  های چالش  حل  به  توجهیقابل
  و  ماهوی  مسائل  با  بانکی  جدید  الگوهای  که  داد  نشان  موجود،   مطالعاتی  خلأ  به  ورود

  در  ریسک  تفکیک»   مسئله  با  جامع   بانکداری  که  ایگونهبه  اند؛مواجه  متعددی  ساختاری
  ساختار   میان  تعارض»  با  الحسنه قرض  بانکداری  و  «واحد  حقوقی  شخصیت  چارچوب

 . است روروبه  «غیرانتفاعی  ماهیت و انتفاعی
  یک  استقرار  بدون  ها،چالش  این  مؤثر   مدیریت   که  داد   نشان  شده انجام  هایتحلیل

  پژوهش   راستا،  همین  در.  بود  نخواهد  پذیرامکان  شرعی،  حاکمیت   چندلایه  و  جامع  نظام
  این  از  بخشی  به  پاسخ  در  بلکه  نکرده،  اکتفا  مسائل  شناسیآسیب  و  تبیین  به  صرفاً  حاضر
  عملیاتی   راهکار   یک   عنوانبه  نیز   را  «چندوجهی  خاص  وکالت»  قراردادی   الگوی  ها، چالش

  قرارداد   یک   طراحی  طریق  از  توانمی  چگونه  که  دهدمی  نشان  الگو   این.  است  کرده  پیشنهاد 
  هایبخش زمانهم فعالیت  زمینه فقهی، اصول  با انطباق حفظ ضمن شفاف، و دقیق اولیه

 .ساخت فراهم را جامع بانک مختلف
  گامی  اگرچه  ها،بانک  سازی تخصصی  که   است  آن  پژوهش  نهایی  نتیجه  اساس،  این  بر

  و  نیست  کافی  تنهاییبه  اما  رود،می  شمار  به  کشور  بانکی  نظام   اصلاح  مسیر  در  ضروری
.  است  نظارتی   و  حقوقی   های زیرساخت  در  مکمل  اصلاحات  مستلزم  آن،  اهداف  تحقق

  حمایت  و  شناسایی  هدف  با   جامع  بانکداری  برای  ویژه  مقررات  تدوین  چارچوب،  این  در
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 الزام  نیز  و  الحسنهقرض  بانکداری  حقوقی   چارچوب  در  بازنگری  ذمه،  تفکیک  از   حقوقی 
 این  تحقق  الزامات  ترینمهم  از  شرعی،  حسابرسی   و  حاکمیت  سازوکارهای  استقرار  به  قانونی 
 . شودمی  محسوب حقوقی  اتقان و فقهی  مشروعیت از بستری در اصلاحی  الگوی
  ارزیابی  همچون  هایی حوزه  در  آتی   مطالعات  ساززمینه  تواند می   پژوهش  این  نهایت،  در
  و   شرعی   حاکمیت  ساختارهای  کارآمدی  تحلیل  بانکی،  جدید  الگوهای  عملکرد  تطبیقی 
 .باشد   ایران  بانکی   نظام   در  شرعی   حسابرسی   استانداردهای  استقرار  اجرایی   هایچالش  بررسی 

 

 هابانک سازیتخصصی مدل در حقوقی -فقهی هایریسک ماتریس: ( 2) جدول

 جامع بانک   بانک تخصصی  بانک تجاری  ویژگی 
بانک  

 الحسنه قرض 

 ریسک
 انطباق
 شرعی

ریسک بالای  
سازی در صوری 

ای عقود مبادله 
 )مرابحه( 

ریسک بالای  
سازی + صوری 

انحراف از هدف  
 تخصصی

پیچیدگی در انطباق  
های  فعالیت

 گذاری نوینسرمایه

ریسک تبدیل  
کارمزد به بهره  
 پنهان )حیله(

 ریسک
 اعتباری

  متعارف ریسک
 اعطای از ناشی

  و خرد تسهیلات
 شرکتی

ریسک بالای  
تمرکز در یک  
بخش اقتصادی 

 خاص

ریسک دوگانه: 
اعتباری )بال تجاری(  

و بازار )بال  
 گذاری( سرمایه

ریسک نکول  
گیرندگان  وام 

خرد )معمولاً  
 تر( پایین

 ریسک
-ساختاری
 حقوقی

 ریسک پایین  ریسک پایین 
  سرایت بالای ریسک

  تفکیک عدم دلیل به
 ه ذم حقوقی

  بالای ریسک
 تعارض
 ساختاری

 در انتفاعی)
  مقابل

 ( غیرانتفاعی

 ریسک
 حاکمیتی

 ریسک متعارف  متعارف  ریسک

نیاز به سازوکار 
حاکمیت شرعی  
بسیار پیچیده و 

 دولایه

  انحراف ریسک
  اهداف  از

  به اجتماعی
  فشار دلیل

 سهامداران 
 ( پژوهش هاییافته): منبع
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  هابانک  عملکرد  کمی  آثار  بررسی  به  خود،  نظری  ماهیت  دلیل  به  پژوهش،  این  هرچند
  اصلی   نفعانذی  برای  را  مشخصی  پیشنهادهای  آن  تحلیلی  هاییافته  اما  است،  نپرداخته

  «جامع  بانکداری  لایحه»  تصویب  و  تدوین گذار،قانون  نهاد  برای.  کندمی ارائه  بانکی   نظام
  تفکیک  حقوقی  سازوکارهای   تعیین  و  ها بانک  نوع   این   حقوقی  ماهیت   دقیق   تبیین   منظور به

  بانکداری   حقوقی  چارچوب  در  بازنگری   همچنین .  رسدمی  نظر   به  ضروری  هاریسک
 و  اجتماعی   کارکردهای  تقویت  و  آن  غیرانتفاعی  ماهیت   تضمین  هدف  با  الحسنه،قرض

  محسوب  تقنینی  هایضرورت  دیگر  از  فقرزدایی،  همچون  هاییحوزه   در  آن  مقاصدی
 . شودمی

  جایگاه   تقویت  با   تواندمی  نیز  مرکزی  بانک  نظارت،  و  گذاری سیاست  سطح  در
  ارتقا   بانکی   نظام  فقهی  هدایت  در  را  نهاد  این  نقش  فقهی،  شورای  تحلیلی  و  پژوهشی

  جمله   از  شرعی،  حاکمیت  حوزه  در  مشخص  الزامات  ابلاغ  و  تدوین  این،  بر  علاوه.  دهد
  حسابرسی   سازوکارهای  استقرار  و  شرعی   انطباق  مستقل  هایکمیته  تشکیل  به  هابانک  الزام

  اجرای   بر   نظارت  همچنین.  است  زمینه  این  در  ضروری  اقدامات  از  ای،دوره  شرعی
  کاهش  به  تواندمی  جامع،  هایبانک  در  اطلاعاتی  و  عملیاتی  تفکیک  برای  دقیق  هایرویه

 .کند کمک نهادها  این  عملکرد در شفافیت تقویت   و ساختاری های ریسک
 

 ملاحظات حقوقی 

 یاز اصول حقوق یرویپ -

 شده است.  تیمقاله رعا  نیدر پژوهش در ا یاصول اخلاق یتمام

 تعارض منافع  -

 مقاله تعارض منافع ندارد. نیا سندگان،یاظهار نو بربنا 

 .و طرح پژوهشی نیسترساله نامه، پایان مقاله مستخرج از نیا سندگان،یاظهار نو بربنا 
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Abstract 
1. Introduction and Objective 
More than four decades after the enactment of Iran’s Interest-Free 
Banking Law, the practical implementation of Islamic contracts 
continues to face substantial structural and behavioral challenges. 
Although the formal legal framework prohibits interest-based 
transactions and promotes Sharia-compliant modes of financing, the 
operational reality of the banking system reveals a dominant reliance 
on low-risk, exchange-based contracts—often executed in a formalistic 
rather than substantive manner. Participatory contracts, which are 
theoretically central to Islamic finance due to their risk-sharing and 
real-sector linkage characteristics, remain marginal in practice. This 
divergence between normative design and institutional performance 
raises a fundamental analytical question: Why does the system 
stabilize around suboptimal patterns of behavior despite repeated 
reform efforts? 

Addressing this puzzle requires moving beyond purely doctrinal 
or legal analyses and toward a behavioral–institutional framework 
that captures strategic interactions among key actors. Drawing on 
institutional economics, organizational sociology, and non-
cooperative game theory, this study conceptualizes the Iranian 
banking system as a structured arena of strategic interdependence. 
Within this arena, banks, customers, regulators, and supervisory 
bodies make choices under constraints shaped by formal rules, 
informal norms, incentive structures, and risk perceptions. The 
persistence of formalistic implementation is therefore interpreted not 

https://ifr.isu.ac.ir/article_78102.html
https://www.orcid.org/0000-0002-2557-3951
https://www.orcid.org/0000-0002-2557-3951


Islamic Finance 
Research 

Analysis of Institutional Equilibria in the Implementation of Islamic Contracts in 
the Iranian Banking System Using the Game Theory Graph Model | Hossein 
Seilsepoor* | Mohammad Javad Mohaqeqnia 

 

merely as regulatory failure, but as the outcome of a stable behavioral 
equilibrium embedded within an institutional configuration . 

To analyze this configuration systematically, the study employs the 
Graph Model for Conflict Resolution (GMCR), a non-cooperative 
game-theoretic framework capable of modeling complex multi-actor 
strategic environments without requiring cardinal payoff information. 
The primary objective of the research is twofold: (1) to identify and 
evaluate the behavioral equilibria that characterize the current 
implementation of Islamic contracts in Iran’s banking system; and (2) 
to design feasible transition pathways toward a more efficient and 
substantively compliant equilibrium through minimal yet effective 
policy interventions. By integrating qualitative institutional analysis 
with formal equilibrium modeling, the study aims to provide both 
theoretical and policy-relevant insights into the dynamics of Islamic 
banking governance. 

 

2. Methods and Materials 
The research adopts a mixed-methods design, combining qualitative 
inquiry for structural identification with quantitative modeling for 
equilibrium analysis. The methodological strategy was structured in 
three sequential phases: actor–option identification, preference 
elicitation and modeling, and equilibrium evaluation with policy 
simulation. 

Qualitative Phase: To capture the nuances of actor interactions, 26 
semi-structured interviews were conducted with a purposive and 
snowball sample of banking executives, legal scholars, and Sharia-
compliance experts. The gathered data underwent a three-stage 
thematic coding process (familiarization, coding, and theme 
development) based on the Braun and Clarke framework. This phase 
was critical in identifying the “game participants” and their respective 
“behavioral options.” We identified five major players: (1) Banks, (2) 
Customers, (3) The Central Bank, (4) The Sharia Council, and (5) the 
Government. A total of 13 behavioral options were extracted, reflecting 
the complexity of the operational landscape. 

Quantitative Phase: The priorities of these actors were established 
using the Best-Worst Method (BWM) to ensure robust weighting of 
preferences. These inputs were then modeled in the GMCR+ software 
environment. After filtering for logical inconsistencies, dependencies, 
and Sharia-compliance requirements, the state space was narrowed 
down to 27 “feasible states.” We then applied advanced stability 
analysis, including Nash equilibrium, metarationality, sequential 
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stability, limited-move stability, and future stability. Finally, an 
“inverse-game analysis” was utilized to work backward from the 
desired state to the minimal set of policy interventions required to 
nudge the actors toward real-world implementation of participatory 
contracts. 
 

3. Research Findings 
The modeling process revealed two primary stable states in the Iranian 
banking system. In both, the dominant strategic behavior is 
characterized by the formalistic execution of exchange-based contracts, 
minimal enforcement by the Central Bank, and a “passive-flexible” 
stance by the Sharia Council. 

The analysis of unilateral moves highlights that banks and 
customers are locked into these states. From their perspective, the cost 
of genuine participatory contracts—which entails higher information 
asymmetry, monitoring costs, and credit risk—outweighs the short-
term benefits. Conversely, the existing regulatory interventions are 
insufficient to shift these preferences. Our findings demonstrate that 
as long as the cost-benefit profiles remain unchanged, the system will 
naturally revert to these inefficient equilibria, regardless of nominal 
legislative changes. 

The simulation results further suggest that a transition to a 
“desirable state” (where participatory contracts are the norm) is 
possible only through a fundamental redesign of the incentive 
structure. Key findings include: 

- Technological Supervision: A shift from manual auditing to AI-
driven, real-time supervision is essential to increase the “cost of non-
compliance” for banks. 

- Incentive Alignment: Providing tax breaks and preferential 
credit lines specifically for profit-and-loss sharing contracts can 
significantly shift the bank’s payoff matrix. 

- Regulatory Coalitions: The model underscores the necessity of a 
formal alliance between the Central Bank and the Sharia Council to 
harmonize regulatory authority, thereby reducing the “flexibility” that 
currently allows for the circumvention of Sharia requirements. 
 

4. Discussion and Conclusion 
The findings of this study offer a compelling argument: the 
formalization of Islamic banking in Iran is a classic collective action 
problem that cannot be solved by merely issuing new decrees or moral 
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appeals. Rather, it is a structural challenge that requires “mechanism 
design.” 

Our research suggests that policy reform should follow a multi-
pronged approach. First, the “rules of the game” must be re-written to 
raise the opportunity cost of exchange-based formalism. Second, the 
“informational disadvantage” that currently hampers participatory 
banking must be mitigated through technological advancements, 
specifically by leveraging blockchain for transparent profit 
distribution and credit monitoring. 

Furthermore, this study validates the utility of the Graph Model as 
a powerful diagnostic tool for policymakers. It allows for the 
simulation of complex institutional changes ex-ante, enabling 
regulators to predict how actors might respond to new policies before 
they are enacted. 

In conclusion, moving toward a truly Islamic banking system 
necessitates a transition from reactive regulation to proactive, strategic 
policy design. By aligning the micro-level incentives of market 
participants with the macro-level objectives of social justice and 
economic efficiency, policymakers can break the current deadlock. 
This research contributes both to the theoretical literature on Islamic 
finance and to the practical policy agenda in Iran, providing a roadmap 
for evolving into a more transparent, stable, and Sharia-compliant 
banking system. 
 

5  .Keywords: Islamic Banking; Islamic Contracts; Game Theory; Graph 

Model; Behavioral Equilibria. 
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 چکیده

 مقدمه و هدف . 1

ربا، اجرا  یبانک  اتی قانون عمل  بیبا وجود تصو بانک  یعقود اسلام  یبدون  نظام    ی در 
بس  رانیا صور  یار یدر  به  مبادله  یسازیموارد  عقود  غلبه  و    سک یرکم  یا قراردادها 

ا  دهی انجام شکلنشان  تیوضع  نیاست.  م  ی رفتار  یهاتعادل   یریگدهنده   انی خاص 
بانک  یاصل  گرانیباز ا  ینظام  هدف  تحل  نیاست.  شناساتعادل   نیا  ل یپژوهش  و    یی ها 
 است.   هایباز هیاز مدل گراف نظر ی ریگکاراتر با بهره  یهاتیگذار به وضع یرها یمس

 

 ها. مواد و روش2

با    افتهی ساختمهیمصاحبه ن  ۲۶  ،یف یانجام شد. در بخش ک  خته ی پژوهش حاضر با طرح آم
بانک س  یفقه  ،یخبرگان  داده  یگذاراستیو  و  گرفت  تحل انجام  با  مضمون    لیها 

نت  یبررس   یامرحلهسه در  باز  جه،یشد.  بانک  یاصل   گریپنج  مشترشامل  بانک    ان،یها، 
و    ی فقه  یشورا   ،یمرکز دولت،  رفتاریگز  ۱۳و  کم  ییشناسا  ینه  بخش  در    ، یشد. 
بهتر  هاتیاولو نرم  یدهوزن  نبدتری–ن یبا روش  شد.    یساز ادهیپ  GMCRافزار + و در 

  ت، یتعادل نش، فراعقلان  یها و با شاخص  جادیا  یشدن  تیوضع  ۲۷  ،یمنطق  شیپس از پال 
  عکوس م  یباز   ن،یشد. همچن  ی ابیارز  نگرندهیمحدودشده و آ  یدار ی پا  ،یمتوال  ی داریپا

 کار رفت. به یاستی مداخلات س نهیکم نییتع  یبرا
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 ق یتحق یهاافته ی. 3

  ی صور   یدر سامانه وجود دارد که در هر دو، اجرا   دار ی پا  تینشان داد دو وضع  ج ینتا
  ل ی غلبه دارد. تحل  ی فقه  یو انعطاف شورا   یبانک مرکز   ی نظارت حداقل  ،یاعقود مبادله

  ن ییپا سکیو ر نهیهز لیبه دل ان،یها و مشترآن بود که بانک انگریب جانبهکی یهاحرکت
شکستن تعادل    یو مداخلات موجود برا   شوندیالگو قفل م  نیمدت، در او منافع کوتاه

  ی مطلوب مستلزم بازطراح  تینشان داد گذار به وضع  هایساز هی. شبستین  یناکارا کاف 
بازتعر  ر، ی مس  ن یها در ااهرم  نیتر است. مهم  گرانیباز  دهفای –نهینسبت هز  فی قواعد و 

و   ،یارکتعقود مش  ی واقع یاجرا   یبرا  ی اقتصاد  یهامشوق رانه، ی گنظارت فناورانه سخت
 است.   یفقه یو شورا  یبانک مرکز  انیم  یمیائتلاف تنظ

 

 ی ریگجه ی. بحث و نت4

تحقق    یو هنجار   یحقوق  رات ییصرفاً با تغ  ینظام بانک  داری اصلاح پا  دهدینشان م  هاافتهی
ن  ابد،یینم و سازوکارها   یگذاراستی س  ازمندیبلکه  کننده  راستاهم  یزشی انگ  یهماهنگ 

  یی افزاها و هممشوق  یینظارت فناورانه، بازآرا  ت یرو، تقو  نیمنافع خرد و کلان است. از ا
شکل  تواندیم  ینهاد شفاف  یساختار   ی ر یگبه  عادلنهکاراتر،  و  بانک تر  نظام  در    ی تر 

 .نجامدیب
 

  ی هاتعادل   ؛مدل گراف  ؛هایباز   هینظر  ؛یعقود اسلام   ؛یاسلام  یبانکدار  کلیدی: واژگان  
 . یرفتار
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 مقدمه 

،  ۱۳۶۲بدون ربا« در سال    یبانک  اتی »قانون عمل  بیبا تصو  رانیبدون ربا در ا  یبانکدار 
شکل گرفت.    یپس از انقلاب اسلام  ینظام مال  یاصلاحات نهاد   نیتراز مهم  ی کیعنوان  به

  ه یبر پا  ی مال  نیتأم  یآن با سازوکارها  ی نیگزیقانون، حذف بهره و جا  نیا  یهدف اصل 
 ان،ی مشارکت در سود و ز  تی تقو  قیآن بود که از طر  یدر پ  ظام ن  نیبود. ا  ی عقود اسلام

 یو بخش واقع  ینظام پول  انیم  داری پا  وندیپ  جادی و ا  ،یو اجتماع  یتحقق عدالت اقتصاد
 (.۱۳۹۳ ان،ی ارائه دهد )موسو یاسلام یاز بانکدار  نینو ییاقتصاد، الگو

ا تجرب  ن،یبا وجود  ب  دهدینشان م  یشواهد  از گذشت  از چهار دهه،    شیکه پس 
  ی آمده است. اجرا   دیشده پدحاصل  جیو نتا  گذاراستیاهداف س  انی معنادار م  یا فاصله

از قراردادها    یاریو بس  افتهیتنزل    «یحقوق  ییگرااز »شکل  یعمدتاً به سطح  یعقود اسلام
واق  یصورت صور به ارتباط  بدون  فرآ  یعو  سرما  ید یتول  یندهایبا  منعقد    یگذار هیو 
و غلبه عقود    یروند به کاهش سهم عقود مشارکت  نیا(.  ۱۳۹۵  ،یو پناه  ی)شهناز  شوندیم

 ، ای ناست )محقق  دهی ها انجامبانک  یدر پرتفو  نییپا  سکی با نرخ سود ثابت و ر  یا مبادله
عدالتنه   تیوضع  نی ا(.  ۱۴۰۱،  یاحمدو    لسپوریس اهداف  با  تول  رمحوتنها    دمحور یو 

  ی ناکارآمد   ،یچون کاهش اعتماد عموم  ییامدهایندارد، بلکه پ  یهمخوان  ی اسلام  یبانکدار 
 داشته است. یرا در پ یاجتماع   تیاز مسئول ی منابع و فاصله گرفتن نظام بانک  صیتخص

  ا ی  یقانون  یاز کمبودها  یاز آنکه ناش  شیب  ،یعقود اسلام  حی صح  یدر اجرا   یناکام
  ی د یکل  گرانیباز  ان یم  یزشی و انگ  یدر تعاملات رفتار   شهی باشد، ر  ی فقه  یفقدان ابزارها 

بانک به دلدارد.  به دنبال کاهش رکوتاه  یساختار سودآور  لیها   نیو تضم  سکیمدت، 
  ی فور  ینگینقد  ،یو الزامات اطلاعات   نهیبا حداقل هز  ارندد  لیتما  انیهستند؛ مشتر  یبازده

  ت یعقود و رعا ی واقع یبر اجرا  ی فقه ی و شورا گذار استیکنند؛ و در مقابل، س  افتیدر
اقتصاد  نیمواز )  دی تأک  ی عدالت   ;Meslier, Risfandy & Tarazi, 2020دارند 

Wahyudi, Suripto & Palupi, 2025ابزارها ضعف  نبود   ی (.  و  فناورانه  نظارت 
عملکرد    یرصد واقع  یبرا  یناظر توان کاف  یسبب شده است نهادها  زی ن  محورداده  تیشفاف 
شکلبانک کنترل  به  عمدتاً  نظارت  و  باشند  نداشته  شود    ی ها  محدود  قراردادها 

(Abedifar, Molyneux & Tarazi, 2013ا حاصل    ی نوع  یریگشکل  ط،یشرا  نی(. 
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کلان، ناعادلنه    ح خرد، سودآور اما در سط  گران یا است که از منظر بازناکار  یتعادل رفتار 
 است.  رکارآمدیو غ

  یتنها زمان  یاسلام  یبانکدار   تی اند که موفقها نشان دادهپژوهش  ،یالمللنیسطح ب  در
طراح  ری پذ امکان که  انگ  ینهاد  یاست  گ  یا گونهبه  یزشی و  رفتارها   رد یصورت    ی که 

گواه آن است که    ایآس  یشرق جنوب  یمهار شود. تجربه کشورها  گرانی طلبانه بازفرصت
فناور از  ساده  ورمح داده  یها یاستفاده  نظارت،  مشوق  یساز در  ارائه  و    ی ها قراردادها 

گذار  اهداف قانون  ان یداده و فاصله م  ش یرا افزا  یکارآمد، توانسته است سهم عقود مشارکت 
  ران ی(. در اAhmed, 2017; Hassan & Aliyu, 2018را کاهش دهد )  یی اجرا  ج یو نتا
س قوان  گذاراناستی اما  اصلاح  به  بخش  ای  نیعمدتاً  به    هانامهصدور  کمتر  و  کرده  اکتفا 
 (. ۱۳۹۰ ،یم یو ابراه انی اند )موسوپرداخته گرانیباز یمنطق تعامل لیتحل

  ی تعاملات راهبرد  لیتحل   یمند برا نظام  ی چارچوب  هایباز  ه ینظر  ،یطی شرا  نیدر چن
انتخاب هر    جیها نتاکه در آن   کندیم   یرا بررس  ییهاتیموقع  هینظر  نی. اآوردیفراهم م

 نه ی(. در زمFudenberg & Tirole, 1991وابسته است )  گرانیباز  ری سا  میبه تصم  گریباز
  ک ی به  مثاناظر را به  یو نهادها  انی ها، مشتربانک  انیتوان روابط میم   زین  یاسلام  یبانکدار 

عقود را    یاجرا  ریمس  گر،یهر باز  یهاکه انتخاب  ییدر نظر گرفت؛ جا  یگریچندباز  یباز
 . کندیم نیینظام را تع  یناکارآمد  ای یحاصل، کارآمد   یها و نوع تعادل  دهدیشکل م

  ل یتحل  ی برا   ن ینو  یعنوان ابزار به  ری اخ  ی هاسال   یط   ها یباز   هی گراف در نظر  مدل 
ممکن و   یهات یوضع  میمدل با ترس   نیاست. ا  افتهیمتعدد توسعه    گرانیتعارضات باز

همچون تعادل نش،    یمتنوع  یرفتار   یها قادر است تعادل   گران،یباز  حاتیترج  فیتعر
فراعقلان  یمتوال  ی داریپا شناس   ت یو  )  ییارا   ;Fang, Hipel & Kilgour, 1993کند 

Kilgour & Hipel, 2010همچن ا  ی»باز   کردیرو  نی(.  در  امکان    نیمعکوس«  مدل، 
مطلوب    یهاتینامطلوب به وضع  یها تیحرکت از وضع  ی برا  یاستی مداخلات س  یطراح

مدل گراف    ها،یژگیو  نی(. اWang, Hipel, Fang & Dang, 2018)  سازدیرا فراهم م
  ده ی چیبا ساختار پ   رانیا  ینظام بانک   یرفتار   یهاییایپو  لی تحل  یمناسب برا   یرا به ابزار

 .کند یم لیمتعدد تبد گرانیو باز
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م  نهیشیپ  مرور ابعاد فقه  یداخل   یها که اغلب پژوهش  دهدینشان    ا ی   یحقوق  ،یبر 
به    هایباز   هیاز منظر نظر  ی اند و مطالعات اندکمتمرکز بوده  یاسلام  یبانکدار   یاقتصاد

پرداخته  لیتحل برفتارها  بررس  ی متعدد  یها پژوهش  ی المللنیاند. اگرچه در سطح    یبه 
اسلام  ییکارا ) پرداخته  یشرع  یها ئتیهنقش    ای   یعقود   & Meslier, Risfandyاند 

Tarazi, 2020کمتر مورد توجه    یبانک  یگذار استی س  لی(، اما کاربرد مدل گراف در تحل
 است. یشکاف علم نیپر کردن ا  یبرا یتلاشمنظر، پژوهش حاضر    نیبوده است. از ا

  ی در اجرا  ی رفتار  یهااست: تعادل   نیپژوهش چن  نی ا  یاساس، مسئله اصل  نیا  بر
اسلام بانک  یعقود  نظام  م  رانیا  یدر  شکل  س  رندیگیچگونه  مداخلات  چه    ی است یو 

تعادل   یهاانتقال از تعادل   نه یزم  تواندیم به    ی کارا را فراهم آورد؟ در راستا   ی هاناکارا 
ا به  دن  نیپاسخ  هدف  چهار  شناساشودیم  بال مسئله،  نخست،  و    ید یکل   گرانی باز  یی: 

  ی ها تیوضع  لیدوم، استخراج و تحل  ؛یعقود اسلام  یآنان در اجرا   یرفتار  ی هانهیگز
مطلوب   تیبا وضع هاتیوضع نیا  سهیموجود با استفاده از مدل گراف؛ سوم، مقا یتعادل

دارد؛ و چهارم،    دی تأک  یمحورو عدالت  ی عقود مشارکت  یواقع   ی که بر اجرا  گذاراستیس
از    یریگکارا با بهره  یها ناکارا به تعادل   یهاگذار از تعادل   ی برا  یاستیس  یارائه راهکارها

 معکوس.   یباز لیتحل
برا   ینوآور که  آن است  در  ا  نینخست  یپژوهش حاضر  در    عقود  ی اجرا  ران،یبار 

  ل یو با استفاده از مدل گراف تحل  هایباز  ه یو نظر  ینهاد   ه ینظر  یبیترک  کردیبا رو  ی اسلام
تعادل نه  کردیرو  نی. اشودیم را شناسا  یهاتنها  امکان طراح  کند،یم   ییموجود    ی بلکه 

فناور  یزشیانگ  یزوکارهابر سا   یمبتن  یاستیمداخلات س ن  ینظارت  یهایو  فراهم    زیرا 
تر  مطلوب یهارا به سمت تعادل   گرانیحرکت باز  ریمس  توانندیکه م  یمداخلات   سازد؛یم

 کنند.   فیبازتعر
پژوهش مرور    نهیشیو پ  ینظر   یاست: در بخش دوم، مبان   بی ترت   ن یمقاله به ا  ساختار 

ها اختصاص دارد. در داده  یگردآور  ندیو فرآ  قی تحق  یشناس. بخش سوم به روششودیم
بخش پنجم به بحث    ت،ی. در نها شودیارائه م  ی گراف  یسازمدل   ی هاافتهیبخش چهارم،  

 .پردازدیم  یاستی س یها همراه با دللت یر یگجهیو نت
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 هاپیشینه مرور مبانی نظری و  .1
 

 مبانی نظری  .1-1
که در   کنندیفراهم م ی( چارچوبNorth, 1990در جامعه« ) یعنوان »قواعد بازنهادها به

نهادها با کاهش    د،ی جد  ی. در اقتصاد نهادردیگیشکل م  یو اجتماع   یآن تعاملات اقتصاد
تسه  یها نهیهز ا  یهماهنگ  لیمبادله،  بن  ،یر یپذ ینیبشی پ  جادیو  پا  نیادینقش    ی دار یدر 

بنا شده و   عتیاست که بر اصول شر  ینهاد   زین  یاسلام  ی. بانکدارکنندیم  فایها انظام
 ی ررسمیغ  یو نهادها  یو مقررات بانک  نیمانند قوان  یرسم  ینهادها   ریتأثزمان تحت  هم

(. اما تجربه  Chapra, 2008)   کند یعمل م   یفرهنگ   یها و ارزش  ینید  ی همچون هنجارها
رفتار    رای ز  ستند؛ین  یعملکرد کاف   حیتوض  یبرا   ییتنهابه  ینشان داده است که قواعد نهاد 

 آنان قرار دارد. یراهبرد یهازهیانگ ریتحت تأث زیاز هر چ شیب انی ها و مشتربانک
  ی ها برا که سازمان  دهدیم  حیتوض  ینهاد  هی ها، نظرسازمان  یشناسجامعه  دگاهیاز د

مشروع مح  ت،یکسب  الزامات  با  را  م  یطیخود  در  Scott, 2014)  سازندیمنطبق   .)
و    عتیبه اصول شر  یبندی: پادی آیاز دو منبع به دست م  تی مشروع  ،یاسلام  یبانکدار 

رسم  تیتبع مقررات  برایاز  ب  ی.  برا  یانکنمونه،  تأ  یکه  قرارداد    ،یشرع  هی دییاخذ 
دارد؛ اما در عمل،    تیدر ظاهر مشروع  کند،یمنعقد م  یمشارکت را صرفاً به شکل صور

فعال با  قرارداد  م  یواقع   تی ارتباط  ارودیم  انیاز  م  مثال   نی.    ت یکه مشروع  دهدینشان 
ول  ی نهاد است،  لزم  رفتارها  لیتحل  یبرا   یشرط  و  منافع   طلبانه فرصت  ی تعارض 
 ندارد.  تیکفا

تمرکز    ییهاتیبر موقع  هینظر  نیاست. ا  یمکمل ارزشمند  نهیزم  نیدر ا  هایباز  ه ینظر
نت که  باز  میتصم  جهیدارد  د  گریهر  انتخاب  به  )  گران یوابسته   & Fudenbergاست 

Tirole, 1991یممکن است سود واقع  ی مشتر   ،یمشارکت  یمثال، در قراردادها   ی(. برا 
نظر  صرف  ق ینظارت، از کنترل دق  ی بال   یها نهیهز  لیلدبه  ز یپروژه را پنهان کند و بانک ن

مدت سودآور است، اما اعتماد  که کوتاه  ردیگیشکل م  یصور  یحالت، تعادل  نی. در ادینما
ها، اگر همه  جذب سپرده  ی در رقابت برا  نی. همچنکندیم  فیبلندمدت را تضع  ییو کارا
مبادلهبانک عقود  سمت  به  ا   یا ها  بروند،  ثابت  نرخ  مشارکت   زه ینگبا  عقود  به    ی ورود 
 .شودیم تی و تعادل ناکارا تثب رودیم نیاز ب  سکیپرر
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  ی اسلام  یبانکدار   از  ی ترقی دق  لیامکان تحل  ها، یباز  هیو نظر  ینهاد  ه ینظر  بی ترک
  که یدر حال  کند؛یم  نییرا تع  یباز  یقواعد کلان و مرزها   ،ینهاد   هی. نظرآوردیفراهم م

خود    یمرزها چگونه راهبردها  نیدرون ا  انیها و مشتربانک  دهدینشان م  هایباز  هینظر
  ی شفاف، الگوها   نیدر حضور قوان  یکه چرا حت  شودیروشن م  نیابرا. بنکنندیرا انتخاب م

م  هز  داریپا  توانندیناکارا  اگر  منافع    گرانیباز  ی برا  یسازیصور   نهیبمانند.  از  کمتر 
  ی قواعد و سازوکارها   یخواهد شد؛ اما بازطراح  تی مدت آن باشد، تعادل ناکارا تثبکوتاه

  ی ساز یتر از صور صرفهعقود به  یواقع  ی اجراکند که    جادی ا  یطی شرا  تواندیم  یزشیانگ
 د. باش

مدل    نی. اهاستییایپو  نیا  یبررس  یکارآمد برا   ی ابزار  ها،یباز  ه یمدل گراف در نظر
  ی رفتار   یها تعادل   گران،یباز   حاتیکرده و بر اساس ترج  م یممکن را ترس  یها تمام حالت

 ,Fang, Hipel & Kilgour, 1993; Kilgour & Hipel)  کندیم  ییرا شناسا  داریپا

به    ی طیدر چه شرا  انیها و مشترکه بانک  افتیدر  توان یم   کردیرو  ن یا  ق ی(. از طر2010
سوق    یآنان را به سمت تعادل واقع  تواندیم  یو چه مداخلات   مانندیم  بندیپا  یتعادل صور

  یی هااستی س  یمعکوس«، امکان طراح  ی»باز  کردیبا استفاده از رو  ن،یدهد. افزون بر ا
  ت ی کارا هدا  ی هات یناکارا به سمت وضع  یهاتیرا از وضع  گرانیکه باز  شودیفراهم م

 (. Wang, Hipel, Fang & Dang, 2018کند )
پژوهش حاضر بر سه ستون استوار است: نخست،    ی اساس، چارچوب نظر   نیبر ا
عنوان به  گرانیدوم، باز  ؛یباز  دانی دهنده مشکل  یررسمیو غ  یعنوان قواعد رسمنهادها به

آنان الگوها   یرد راهب  رندگانیگمیتصم و سوم،    زند؛یتعامل را رقم م  داریپا  یکه رفتار 
نظر گراف    ی و طراح   یرفتار  ی هاتعادل   یی شناسا  یبرا  یابزار  انعنوبه  هایباز  ه یمدل 

وضع  ریمس به  ا  یهاتیگذار  م  نیکاراتر.  امکان  عقود    یاجرا   لیتحل  دهدیچارچوب 
  ی و با در نظر گرفتن منطق واقع  ردیصورت گ  یو حقوق  ی فراتر از سطح هنجار   ،یاسلام

 ارائه شود. تیاصلاح وضع  یبرا یعمل  یراهبردها ،ینهاد  یهاتیو محدود گرانیباز
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 هاپیشینه مرور  .2-1

  ی نشان دادند که سهم واقع   یدر مالز   ی اسلام  ی هابانک  ی( با بررس م۲۰۰۹)  ۱و ی چونگ و ل
مشارکت دارا  ی عقود  سبد  نرخ  ار یبس  یبانک  ییدر  و  است  با    یها محدود  عملاً  سود 

  ی نظر   یالگو   انی م  یجد  یا فاصله  انگریب  افتهی  نیاند. امتعارف همگرا شده  یها شاخص
(  م ۲۰۱۳)  ۲ه مروش  و  کونت‑رگوچیدم،  کب   است.  نآ  یعمل  تیو واقع  ی اسلام  یبانکدار 

و گزارش کردند که تفاوت   دندیرس  یمشابه جهیدر چند کشور به نت  یق یتطب یا در مطالعه
  ی ها بانک لی و تما شودیو متعارف مشاهده نم ی اسلام یها عملکرد بانک  انی م ی معنادار
ز  ی ( نم۲۰۰۰)  ۳وسف یاست. آگراوال و    شتر یثابت ب  یبا بازده  سکیربه عقود کم  ی اسلام

  ی ا مبادله  یعمدتاً به قراردادها  یعقود اسلام  یهشدار داده بودند که در عمل، اجرا   ترشیپ
 . شوندیرانده م هیبه حاش یو عقود مشارکت  شودیمحدود م

و متعارف نشان   یاسلام یهادر بانک  یثبات مال  سهی با مقا(  م۲۰۱۰)  ۴و هسه   هاکیچ
قرار    یبهتر  تیدر وضع  یورشکستگ   سکیتر از نظر رکوچک  یِاسلام  یها دادند که بانک

منجر نشده است.    یعقود مشارکت  یلزوماً به گسترش واقع  تیمز  نیحال، ا  نیدارند؛ با ا
  سک یکه ر  افتندیدر  زین  یران ی ا  یها ل بانکیدر تحل(  م۲۰۱۳)  ۵ی و طراز   نوکسیمول،  فریعبد

  سک یپرر  یِورود به عقود مشارکت  زهیاست، اما انگ  ترنییپا   یاسلام  یهادر بانک  یاعتبار
و عل  یباق  فیهمچنان ضع نظام  کیدر  (  م۲۰۱۸)  ۶و یمانده است. حسن  امرور    ن ی مند 

و نظارت   یانحکمر تیفی ک یگرفتند که بدون ارتقا  جهیرا مستند کرده و نت داری شکاف پا
 . افتیکاهش نخواهد  ییاجرا ج یو نتا گذاراستیاهداف س  انیکارآمد، فاصله م

و    تیفی نشان دادند که ک  یفقه  یهائتینقش هبا تمرکز بر  (  م۲۰۱۵)  ۷ملاح و زمان 
حوزه به   نیعقود دارد و ضعف در ا  یواقع  یبر اجرا   یمی مستق  ر یتأث  هائتیه   نیاستقلال ا

  ی شرع   یساختار حکمران  لی با تحل  زی ن(  م۲۰۱۳)  ۸. گرسا انجامدیم یساز یگسترش صور

 

1. Chong & Liu 
2. Beck, Demirgüç-Kunt & Merrouche 
3. Aggarwal & Yousef 
4. Čihák & Hesse 
5. Abedifar, Molyneux & Tarazi 
6. Hassan & Aliyu 
7. Mollah & Zaman 
8. Grassa 
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ها  بانک  یو کارآمد  یاعتماد عموم  تواندیم یفقه  یهائتی کرد که تنوع و انسجام ه  دی تأک
نشان دادند    یقیتطب  یدر پژوهش(  م۲۰۲۰)  ۹  یطرازو    یراسماند ،  ریدهد. مسل   شیرا افزا
و نظارت   ،یشرع  ئتیه  یها یژگیکه  قدرت  و  اعضا  تخصص  جمله  رابطه  آن  ی از  ها، 

  زانیکه م  افتندیدر  زی ن(  م۲۰۱۶)  ۱۰ی نیو حس  یدارد. الحلاب  ی با سهم عقود مشارکت   ی معنادار
  ژه یوبه  ،یاسلام  یمؤسسات مال  یو حسابرس  یحسابدار   ی ها از استانداردهابانک  تیتبع

قراردادها    یسازیدر کاهش صور   یمستقل، نقش مهم  یشرع  یدر حضور واحد حسابرس
 .کندیم  فایا

  یکردند که برا   دیپول تأک  یالمللنیدر گزارش صندوق ب(  م۲۰۱۵)  ۱۱دیگران کامر و  
عدالت اهداف  بانکدار تحقق  کاف  ،یاسلام  یمحور  قانون  وجود  با  ستین  یصرف    د یو 

  ی سازگار طراح  یاطیاحت  یها و چارچوب  یاقتصاد   یهافناورانه، مشوق  ینظارت   یابزارها
  ی ها نهی و هز  ی فشار رقابت  دهد یاست که نشان م  ن یشیپ  جیراستا با نتاهم  ها افتهی   نیشود. ا

 .دهدیسوق م نییپا  سکیبا ر یعقود صور  یسوها را بهبانک ،یود واقععق یاجرا 
  یها: بانککندیموجود ارائه م  تیروشن از وضع  یر ی مطالعات تصو  ن یمجموعه ا

و وجود   یشرع  یحکمران  تی فیدارند؛ ک  یا عقود مبادله  یبه اجرا   یشتر یب  شیگرا  یاسلام
و    یاست؛ و فشار رقابت  یساز یدر کاهش صور   ید یمستقل، عامل کل  ینظارت   یابزارها

شواهد،   نی. با وجود اشودیمحور معدالت  افمانع تحقق اهد  گرانی مدت بازمنطق کوتاه
جنبهپژوهش بر  غالباً  نهاد   یمال  ،یحقوق  یها ها  کرده  یو  تحلتمرکز  به  کمتر  و    ل یاند 

گراف در    یها کاربرد مدل   ژه،یواند. بهپرداخته  یدیکل  گرانیباز  انیم  یو راهبرد  یتعامل 
  ی و طراح  ی گریچندباز  یها تعادل   ی سازهیشب  یمعکوس برا  ی باز  کردیو رو  هایباز  ه ینظر

مغفول مانده    باًیکنند، تقر  ل یکارا تبد  یهاناکارا را به تعادل   یها که بتوانند تعادل   یقواعد 
 پر کردن آن است.   یر پحاضر د قیاست که تحق  یهمان خلأ پژوهش  نیاست. ا

 
 
 
 

 

9. Meslier, Risfandy & Tarazi 
10. El-Halaby & Hussainey 
11. Kammer et al 
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 هاروشمواد و  .2

زمان  هم  یر یگمنظور بهرهاست که به  خته ی طرح آم  کی بر    ی پژوهش مبتن  نیا  یشناسروش
  ل یتحل  یبرا   یساز مدل   تی و قابل  دهیپد  ی عمق رفتار  ییدر شناسا   ی فیروش ک  یای از مزا
ا  یطراح  ی رفتار  ی هاتعادل  مطالعات    ن یشده است.  گروه  در  منظر هدف،  از  پژوهش 
  ی نظام بانک  گران یرفتار باز  لیبا تحل   کوشدیو م   ردیگیقرار م  محور استی و س  ی کاربرد

برا   یارائه راهکارها  نه یزم  ،یعقود اسلام  یدر اجرا  بانک  تیهدا  یاثربخش  به    یشبکه 
  کرد یرا فراهم کند. رو یاسلام ی محور بانکدارهمسو با اهداف عدالت ییهاسمت تعادل 

کنش  هایباز  هینظر فرض  چندهم  یگربا  وابس  گریباز  نیزمان  هر    جینتا  یتگو  کنش 
سا  گریباز واکنش  نظر   ن،یری به  چن  یبرا  یمناسب  یچارچوب    ی هادهیپد  ن یمطالعه 

  ی رفتار  ی هانهیگز  یی شناسا  تیقابل  د یروش پژوهش با  ن،ی بنابرا  سازد؛یفراهم م  ی ادهی چیپ
 (.Kilgour & Hipel, 2010رفتارها را داشته باشد )  نیا  یتعامل   امدیپ   لیو تحل  گرانیباز

شد. جامعه    یگردآور  افتهی ساختمهیبا استفاده از مصاحبه ن  یفیک  یهادر گام نخست، داده

 بود که: ینظرانخبره شامل صاحب
فعال  سال  هشت  حداقل  بانکدار   یپژوهش  ای   یاحرفه  تیالف(    ا ی   یاسلام  یدر 

 داشتند؛  یبانک  یگذاراستیس
همچون    ی مرتبط  یهادر رشته  یدکتر  ای   ارشدیکارشناس   یلی مدرک تحص  ی( دارا ب

 فقه معاملات بودند؛  ای  یحقوق بانک ،یبانکدار تیریمد ،یاقتصاد اسلام
  ی فقه  یشورا   ،یاسلام  یها بانک  ،یبانک مرکز   یاز نهادها  یکیدر    ی( نقش فعالج

 . کردندیم فایا ینظارت  یساختارها  ای
 

شد. در   لیتکم  یبرفگلوله  کیمحور آغاز و با تکنبه روش هدفمندِ ملاک  یریگنمونه
مقرر انجام شد و با مشاهده    یمصاحبه در بازه زمان  ۲۶شده،  فرد دعوت  ۳۰  انی از م  ت،ینها

 (. Glaser & Strauss, 1967) افتیتحقق   یاشباع نظر ها،لیدر تحل میتکرار مفاه
مضمون براون و   لیتحل  هیو بر اساس رو  یساز ادهیصورت کامل پها بهمتن مصاحبه

 ,Nowell, Norris)  شد  لی تحل  ینشیو گز  یباز، محور   یکلارک، در سه مرحله کدگذار 

White & Moules, 2017شامل    یاصل  گریپنج باز  ییبه شناسا  ل،یتحل  نیا  ی(. خروج
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  ی برا   یاحتمال  یرفتار  نهیگز  ۱۳و    یفقه   یدولت و شورا  ، یبانک مرکز   ان،یها، مشتربانک
 مورد استفاده قرار گرفتند. ی ساز در مرحله مدل  یعنوان ورودها بهداده نی. ادی آنان انجام

اطمبه کفا  نانیمنظور حصول  و  تنوع  ترک  تیاز  شد  تلاش  باز  ی بینمونه،    گران یاز 
نمونه    ی هایژگیو  (۱). جدول  ابندی در مطالعه حضور    یاست ی نظران سو صاحب  یی اجرا

 :دهدیپژوهش را نشان م
 

 شناختی و تخصصی نمونه پژوهش مشخصات جمعیت  (:1)جدول  

 درصد  فراوانی  گروه یا سطح  متغیر 

 جنسیت 
 ۷۳ ۱۹ مرد 

 ۲۷ ۷ زن

 تحصیلات 
 ۴۲ ۱۱ ارشدکارشناسی

 ۵۸ ۱۵ دکتری 

 ای/علمی سابقه فعالیت حرفه 

 ۳۵ ۹ سال  ۱۲–۸

 ۳۸ ۱۰ سال  ۱۸–۱۳

 ۲۷ ۷ سال  ۱۸بیش از 

 تخصص تخصیصی 

 ۳۱ ۸ مدیران عملیاتی بانکداری اسلامی 

 ۲۳ ۶ گذاران و ناظران بانکی سیاست 

 ۱۵ ۴ دانان بانکی پژوهان و حقوقفقه

 ۱۹ ۵ اساتید و پژوهشگران دانشگاه 

 ۱۲ ۳ تک و فناوری بانکیمشاوران فین 

 ۱۰۰ ۲۶ جمع کل

 ( ی پژوهشهاافته ی) :منبع
 

اطمبه پا  نان یمنظور  بهداده  یکدگذار  ها،افتهی  ییای از  دو  ها  توسط  مستقل  صورت 
دهنده که نشان  دگردی  محاسبه  ۰٫۸۴کوهن برابر با    یکاپا  بی پژوهشگر انجام شد و ضر

  ، ییمحتوا  ییروا  یابیارز  یبرا  (. Landis & Koch, 1977خوب است )  اریتوافق بس  زانیم
آن،   یبرگزار شد و ط  یو فقه  یبا حضور ده نفر از خبرگان بانک  یدو نشست تخصص

کدها   یهادگاهید درباره  ماستخراج  یآنان  روابط  و  با  آن   انیشده  و  اخذ    ی ها افتهیها 
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تأبه  ن،یهمچن   داده شد.  ق یپژوهش تطب با عملکرد    هیاول  ج ینتا  ،یرون یب  یی روا  دیی منظور 
  ی فقه  یو دو عضو شورا ی ارشد بانک ری از سه مد ینظرخواه قیاز طر ینظام بانک یواقع
آنان    یعمل  یهابا تجربه  شدهییشناسا  ینشان داد که الگوها   یبررس  نیا  جی شد. نتا  سهیمقا
پژوهش، از جمله اخذ    یملاحظات اخلاق   یتمام  ت، ینها  در  دارد.  یقابل قبول  یخوانهم

کنندگان و امکان انصراف در هر مرحله  مشارکت  ت یهو  یآگاهانه، حفظ محرمانگ   تیرضا
 شد.   تیاز پژوهش، رعا

 

 
 گراف  یهادر مدل  لی وتحله یو تجز یسازمدل  ندی فرا  (:1)شکل  

 (Fang, Hipel & Kilgour, 1993) منبع:  

 

پژوهش   ن یدر ا ها یباز هیگراف در نظر ی سازو مدل   یفیک  یعمق  یها روش بی ترک
  ی فیاز سطح توص  یعقود اسلام  ی اجرا  شدن یصور  دهیامکان را فراهم ساخت تا پد  نیا

نشان داده شده است،    ۱گونه که در شکل  . همانابدیارتقا    تعادلی– یرفتار  لیبه سطح تحل
استخراج حرکات    گران،یباز  ییو با شناسا  شودیم  آغاز  یمسئله واقع  فیبا تعر  ندیفرا  نیا

تع مقا  یهات یوضع  نییممکن،  و  مآن  حاتیترج  سهیهدف  ادامه  سپس  ابدییها   .
  لیو تحل   ری تفس  ،یدر گام بعدو    شودیم  ییشناسا  یرفتار  ی ها و تعادل   داری پا  یهات یوضع

م  جینتا نهاردیگیصورت  در  اخت  ت،ی.  در  حاصل  و   گذاراناستی س  اریاطلاعات 
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لزم    یمیتنظ  یو سازوکارها  یا مداخله  یتا بتوانند ابزارها  ردیگیقرار م   رندگانیگمیتصم
 کنند.  ی مطلوب را طراح ی هاناکارا به تعادل  یهاانتقال از تعادل   یبرا

– نیاز روش بهتر  ،یرفتار   یها تیوضع  یبند و رتبه  حات یترج  یسنجش کم  ی برا

هر    یاز خبرگان خواسته شد برا  ند،یفرا  نی(. در اRezaei, 2015استفاده شد )  نبدتری
باز از  مع  ییرا شناسا  ید یکل  یارهایمع  ،یاصل   گرانیگروه  و سپس  ب  اریکنند    ن یشتریبا 

معنی)بهتر  تیاهم و  کمتر  اری(  ادامه،  نی)بدتر  تیاهم  نیبا  در  سازند.  مشخص  را   )
ن  ارهایمع  ری و سا  نیبهتر  اریمع  انی م  یزوج  یهاسهیمقا   ار یو مع  ارهایمع  ریسا  انی م  زیو 

داده  ن یبدتر گرفت.  به دستبه  ی هاانجام  مدل  قالب  در    ن بدتری –نیبهتر  یساز نهیآمده 
 . دیردمحاسبه گ گرانیهر گروه از باز یبرا ارها یمع یشد و وزن نسب لیتحل

سوگ  یبرا بازب  یها پاسخ  ،یریکاهش  تأ  ینیناسازگار  از  پس  و    ، یسازگار  دیی شد 
استخراج    یگروه  یینها  یها و وزن  عیتجم  یهندس  نیانگیبا استفاده از م  یفرد   ی هاوزن 
  ی هاتینسبت به وضع  گرانیهر دسته از باز  یهاتیها امکان داد تا اولووزن  نی. ادیگرد

 . شود یسازستقل شفافطور ممختلف به
 

 های تحقیق یافته  .3

  ی اجرا  ند ینشان داد که فرا  افتهیساختارمهین  ی هامصاحبه  ی شده بر مبنا انجام  یفی ک  لیتحل
  گر یباز  نیچند  ان یم  دهیچی از تعاملات پ  یدر بستر  رانیا   یدر شبکه بانک  یعقود اسلام 

 گران یباز  ری از ادراک او نسبت به رفتار سا  یتابع  گریو رفتار هر باز  ردیگیشکل م  ینهاد
 (.۱۴۰۱، یو احمد لسپوریس،  ایناست )محقق

اند که  حوزه فعال   نیدر ا   ی اصل  گر یآن است که پنج باز  انگر یمضمون ب  ل یتحل  جینتا
  ن یاز ا  ک یهر    ی و دولت. برا  یفقه  ی شورا  ، یبانک مرکز  ان،ی ها، مشتراند از: بانکعبارت

  یی نها  یتعامل  جهی نت  تواندیاست که م   ییقابل شناسا  یمحتمل  یرفتار  یهانهیگز  گران،یباز
 (. Kilgour & Hipel, 2010) دهدقرار  ریرا تحت تأث
 .کندیارائه م  افتهیصورت ساختآنان را به یرفتار یها نهیو گز گرانیباز (۲)جدول 
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 شده در اجرای عقود اسلامی استخراج های رفتاری بازیگران و گزینه (: 2)جدول  

 های رفتاری قابل اتخاذ گزینه  بازیگر 

 هابانک

 اجرای واقعی عقد مشارکتی   (۱

   یاعقود مبادله  یصور  ی( اجرا۲
 کاهش نظارت  ی مذاکره برا (۳

 مشتریان

 پذیرش مشارکت واقعی   (۴

   یصور ینگی ( درخواست نقد۵
 ی ساختگ یفاکتورها ای ( ارائه اسناد ۶

 بانک مرکزی 

 گیرانه فناورانه  نظارت سخت  (۷

   ی( نظارت حداقل۸
 ی عقود مشارکت  یواقع یاجرا یمشوق برا  ی( اعطا۹

 شورای فقهی 
 تأکید بر اجرای کامل شرع   (۱۰

 پذیرش انعطاف اجرایی مبتنی بر مصلحت  (۱۱

 گذار( دولت )سیاست 
 های تشویقی برای پیوند عقود با تولید  اعمال سیاست  (۱۲

 عدم مداخله هدفمند  (۱۳

 ( ی پژوهشهاافتهی)منبع 
 

در    ینظام بانک  یاصل  گرانیاز باز  کیکه هر    دهدینشان م   ی سازمدل   جینتا  یبررس
ها  تعادل   یر یگشکل  ریها مسقرار دارند و انتخاب آن  یرفتار  یها نهیاز گز  ی ابرابر مجموعه

استمرار    ،یعقود مشارکت  یواقع  یقرار دارند: اجرا   نهیسه گز  انیها م. بانککندیم  نییرا تع
  دهد ینشان م   هاافتهیکاهش سطح نظارت.    یو مذاکره برا   ی اعقود مبادله  یصور   یدر اجرا 

همسو است،    یاسلام  یمحور بانکدارتمشارکت با اهداف عدال   ی واقع  ی که هرچند اجرا
  ی برا  یصور  یموجب شده است قراردادها  سکیر  یو سطح بال  ینظارت   یهانهیاما هز
 برخوردار باشد. یشتر یب تیها از جذاببانک

مشارکت    رشی. آنان امکان پذ شودیمشاهده م  یمشابه  یالگو  زین  انیمشتر  انیم  در
  ، یبه منابع مال  یو سهولت دسترس  ینگیبه نقد  یفور  ازین  لی را دارند، اما اغلب به دل  یواقع

 ن ی. چنکنندیم  دایپ   شیگرا  یارائه اسناد ساختگ  یحت  ای  یصور   یبه درخواست قراردادها 
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را فراهم    یدر تعاملات بانک   یسازیو گسترش صور   یطلبتفرص  تیتقو  نه یزم  ی رفتار
 . سازدیم

تنظ  گاهیدر جا  یمرکز   بانک ابزارها  تواندیم  گرمینهاد  فناورانه    ییاز  نظارت  مانند 
 رد؛ی بهره گ  یعقود مشارکت  یواقع  یاجرا  یبرا  یاقتصاد  ی ها و ارائه مشوق  رانه ی گسخت

  تواند یکه م  شودیمشاهده م  یبه اعمال نظارت حداقل  لی تما  طیشرا  یدر برخ  حال،نیباا
  دی مواجه است: تأک  یاستیس   ریبا دو مس  زی ن  یفقه  یورا. شنجامد یبناکارا    تیبه تداوم وضع

مصلحت.   یبر مبنا   ییاز انعطاف اجرا  یسطح  رشیپذ   ای  یشرع  نیکامل مواز  یبر اجرا 
  گران یمدت بازکوتاه  یممکن است همکار  ییکه هرچند انعطاف اجرا  دهدینشان م  جینتا

 همراه دارد. به زی را ن یصور   یالگوها  تیکند، اما خطر تثب لیرا تسه 
  وند یپ  ،یقیتشو  ی هااستی س  ی با طراح  تواندیکلان، دولت م  ی گذاراستیسطح س  در

  ی کردیدر صورت اتخاذ رو  ایکند؛    تیاقتصاد را تقو  یو بخش واقع  یعقود اسلام  انیم
که گذار    دهدیالگوها نشان م  نیا  ندیرساند. برآ  یاریموجود    تیوضع  تیمنفعلانه، به تثب

صورت هماهنگ  به  یو نظارت   یاستی س  یاست که نهادها   ریذپامکان  یبه تعادل مطلوب زمان
بازتعر  گرانیباز  دهفای –نه یساختار هز را در جهت اهداف کلان    هازهی کرده و انگ  فی را 

 محور همسو سازند.و عدالت یاقتصاد
ک  ی هاداده  ب،یترت نیبد مدل   ی مبنا  یفی بخش  مرحله  به  نظر  یسازورود    ه یگراف 

باز  هایباز و  گرفت  قرار  بعد  بخش  گز  گرانیدر    ( ۲)در جدول    شدهیمعرف  یهانهیو 
 مورد استفاده قرار گرفتند.   یتعادل  یهاتی وضع لیتحل یعنوان ورودبه

 

 ی شدنی هاتیوضع .1-3

مدل  م  ی سازدر  چندجانبه  مبنا   ان یتعارضات  بر    ی تمام   ها،یباز  ه ینظر  یکنشگران 
از    شی پ  رو،نیندارند؛ ازا  ی تحقق عمل  تی الزاماً قابل  ی رفتار  ی هانهیگز  یِ نظر  یها بی ترک

است تا مجموعه    یناممکن« ضرور  یهاتیو حذف »وضع  ییتعادل، شناسا  لیآغاز تحل
منطق  هاتیوضع  یینها انسجام  نهاد  یاز  انطباق  )  یو  باشد   ,Fang, Hipelبرخوردار 

Kilgour & Peng, 2003 .) 
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به کار گرفته شد. نخست،    هاتیوضع  شی پال   یبرا  یچهار منطق اصل پژوهش،    نیا  در
مفهوم  ییهابی ترک  یعنی  ها؛نهیگز  یذات   یناسازگار نظر  از  جمع    ییاجرا  ای  یکه  قابل 

طور  به  تواندینم  گریمعنا که هر باز  نیهر کنشگر؛ بد  یبرا  گانهی. دوم، الزام انتخاب  ستندین
که بر وجود   هانهیگز  ییو اجرا  یعلّ  ی. سوم، وابستگندیرا برگز  ضادمت  نهیزمان دو گزهم

شرط تأکانتخاب  یبرخ  انی م  یرابطه  شرع  دی ها  الزامات  چهارم،  نهاد  یدارد.  که    یو 
 .سازدیرا نامعتبر م  یو فقه یحقوق یهابا چارچوب ری مغا یها بی ترک

شد و در   هیاول  یناممکن از فضا  تیوضع  ۱۳ف  ها منجر به حذ منطق  نیا  کاربست
  ن یماند. ا  ی+ باقGMCRافزار  در نرم  یسازادامه مدل   یبرا   یشدن   تیوضع  ۲۷  ت،ینها
  تر کینزد  ینظام بانک  یات یو عمل   ینهاد  یها تیمدل به واقع  یموجب شد فضا  شیپال 

ها را نشان  عدم امکان جمع آن  لیو دل   ارناسازگ  یهااز زوج   یانمونه  (۳)شود. جدول  
م  دهدیم پال   سازدیو روشن  ارتقا   هاتیوضع  ی منطق  شی که  به  اندازه  اعتبار    یتا چه 

 ها کمک کرده است.تعادل  لیتحل
 

 های رفتاری ناسازگارگزینه  (:3)جدول  

  ی ها نه ی گز 

 ناسازگار 
 منطق حذف  ها نه ی شرح گز 

 ۲و  ۱ 
    )بانک(    یعقد مشارکت یواقع یاجرا

 )بانک(  یاعقود مبادله  یصور  اجرای
 اجرا  تی در ماه یذات یناسازگار 

 ۴و  ۳ 
    کاهش نظارت )بانک(   یمذاکره برا

 ( ی)مشتر  یمشارکت واقع رش پذی

با  یمشتر یمشارکت واقع رش یناممکن: پذ  بیترک 

 ست یکاهش نظارت سازگار ن یبانک برا یاستراتژ

 ۶و  ۵ 

(  ی)مشتر یصور   ینگ یدرخواست نقد 

 ی ساختگ یفاکتورها ای  اسناد ارائه   

 ( ی )مشتر

  تواندی نم  ی)مشتر گریانحصار انتخاب درون باز 

 همزمان هر دو را انتخاب کند( 

 ۸و  ۷ 

فناورانه )بانک   رانهیگنظارت سخت 

)بانک   حداقلی نظارت   (  یمرکز

 ( یمرکز

 متضاد  ییرفتار اجرا
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  ی ها نه ی گز 

 ناسازگار 
 منطق حذف  ها نه ی شرح گز 

 ۱۰و  ۹ 

عقود   یواقع یاجرا یمشوق برا یاعطا

بر  دتأکی   (  ی)بانک مرکز یمشارکت 

 ( ی فقه یکامل شرع )شورا یاجرا

 فقهی –یگرم ی در منطق تنظ  یی و اجرا یتعارض نهاد

 ۶و  ۳ 

    کاهش نظارت )بانک(   یمذاکره برا

  ی ساختگ یفاکتورها ای اسناد ارائه

 ( ی )مشتر

اسناد   یکاهش نظارت راه را برا ؛یعلّ ی وابستگ

 ناسازگار است  بی ترک  کند،ی باز م یصور 

 ۱و  ۴ 
    (  ی)مشتر  یمشارکت واقع رش یپذ

 )بانک(   یعقد مشارکت یواقع اجرای

لذا   ست،ی ن  ریپذتحقق  یگریبدون د یک یالزام متقابل؛ 

 ناسازگار فرض شده  ییتنهابه

 ۶و  ۱ 

    )بانک(    یعقد مشارکت یواقع یاجرا

  ی ساختگ یفاکتورها ای اسناد ارائه

 ( ی )مشتر

 )قرارداد معتبر نخواهد بود(   یو نهاد یتضاد شرع

 ۵و  ۲
    )بانک(   یاعقود مبادله  یصور  یاجرا

 ( ی)مشتر یصور   ینگ نقدی  درخواست

  یمنجر به تعادل صور  بی الزام انتخاب متقابل؛ ترک 

 است  

 ۱۰و  ۳ 
    کاهش نظارت )بانک(   یمذاکره برا

 ( یفقه  یکامل شرع )شورا یبر اجرا دتأکی

  دی شد یشرع دینظارت با تأک : کاهش یتضاد نهاد

 ناسازگار است

 ۹و  ۲ 

    )بانک(   یاعقود مبادله  یصور  یاجرا

عقود   یواقع یاجرا یمشوق برا اعطای

 ( ی)بانک مرکز

با  یبانک مرکز یقی تشو استیتعارض اهداف: س

 ست یبانک همخوان ن  یساز یصور 

 ۹و  ۷

فناورانه )بانک   رانهیگنظارت سخت 

 یاجرا  یمشوق برا  اعطای   (  یمرکز

 ( ی)بانک مرکز  یعقود مشارکت یواقع

زمان  هم ی)بانک مرکز گریانحصار انتخاب درون باز 

 را اعمال کند(  استیهر دو س تواندی نم

 ۴و  ۵ 
(  ی)مشتر یصور   ینگ یدرخواست نقد 

 (ی)مشتر  یمشارکت واقع رش پذی   

  کی متضاد   یهانه ی)گز  گریانحصار انتخاب درون باز 

 ( یمشتر

 ( ی پژوهشهاافتهی)منبع 
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محدود شد که از    ییهاتیمدل صرفاً به وضع  یناسازگار، فضا  یهابیبا حذف ترک
رفتار  بد  ی و شرع  ینهاد   ،یمنطق  وضع  ب،یترتنیبرخوردارند.    یی نها  یهاتیمجموعه 

  ز ی ها نتعادل  لیبلکه تحل  افت،ی  یشتریانطباق ب  رانیا  یشبکه بانک  ییتنها با الزامات اجرانه
بستر ا  ورتص  ترنانهیبواقع  یدر  نتا  کندیم  نیتضم  قی دق  یِغربالگر   نیگرفت.    ج یکه 
  رد یگیشکل م  ییوهایسنار  یصرفاً بر مبنا   ها«،یباز   هیشده از »مدل گراف نظراستخراج

آن تحقق  فضا که  در  چارچوب  یات یعمل  یها  بانکدار   یِفقه   یها و    ی اسلام   ینظام 
 لزم برخوردار است.   ییبوده و از پشتوانه اجرا ری پذ امکان
 

 ی تعادل و تحلیل نتایج هات یوضعتعیین  .2-3

  – نیاز روش »بهتر  حاتیمند ترج نظام  یسازشفاف  یپژوهش برا  نیبا توجه به آنکه در ا

  گران یاز باز کی از منظر هر   هاتیوضع تیاستفاده شد، در گام نخست، ارجح ۱۲ن«بدتری
  ن ی. ادیگرد  نییو دولت ـ تع  ی فقه  یشورا   ،یبانک مرکز  ان، یها، مشترـ شامل بانک  ی اصل

استخراج شده و در    گریهر گروه باز  یریگمیتصم  ی ارهایمع  یداد وزن نسب  کانروش ام 
 شود.  یی مابازن یشدن  یهاتیوضع یبند قالب رتبه

مرتب    گرانیآشکارشده باز  یهاتیبر اساس اولو  ماندهیباق  تیوضع  ۲۷  ب،یترت نیبد
تعادل فراهم    لیورود به مرحله تحل  یو قابل اتکا برا  ین یع  ییو مبنا(  ۴)جدول    دیگرد
 آمد.

 

 نبدتری  –نیبهتر بر اساس روش هات یوضع   یبندت اولوی (:4)جدول  

 ها وضعیت بندی  رتبه  بازیگر 

 هابانک
۱۱, ۱۲, ۱۳, ۱۴, ۱۵, ۱۶, ۱۸, ۲۱, ۲۲, ۲۳, ۲۴, ۲۵, ۲۶, ۲۷, ۸, ۶, ۵, ۲, ۳, 

۷, ۹, ۱۰, ۱۷, ۱۹, ۲۰, ۱, ۴ 

 مشتریان
۸, ۱۲, ۱۳, ۱۵, ۱۶, ۱۸, ۲۱, ۲۳, ۲۴, ۲۵, ۲۶, ۲۷, ۱۱, ۱۴, ۵, ۶, ۲, ۲۲, ۳, 

۷, ۹, ۱۰, ۱۷, ۱۹, ۱, ۴, ۲۰ 

 بانک مرکزی 
۱, ۴, ۲, ۵, ۶, ۸, ۱۱, ۱۴, ۱۵, ۱۲, ۱۳, ۱۸, ۲۱, ۳, ۷, ۹, ۱۰, ۱۶, ۱۷, ۱۹, 

۲۰, ۲۲, ۲۳, ۲۴, ۲۵, ۲۶, ۲۷ 

 

12. Best–Worst Method 
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 ها وضعیت بندی  رتبه  بازیگر 

 شورای فقهی 
۱, ۴, ۵, ۶, ۲, ۳, ۸, ۷, ۹, ۱۰, ۱۱, ۱۲, ۱۳, ۱۴, ۱۵, ۱۶, ۱۸, ۲۱, ۲۲, ۲۳, 

۲۴, ۲۵, ۲۶, ۲۷, ۱۷, ۱۹, ۲۰ 

دولت  
 گذار()سیاست

۱۲, ۱۱, ۱۰, ۱۵, ۱۴, ۸, ۹, ۱۳, ۵, ۱, ۶, ۳, ۲, ۴, ۱۶, ۷, ۱۸, ۲۱, ۲۲, ۲۳, 

۲۴, ۲۵, ۲۶, ۲۷, ۱۷, ۱۹, ۲۰ 

 ( ی پژوهشهاافته ی) :منبع
 

نظر چارچوب  م   یتیوضع  ها،یباز  هی در  محسوب  ه  شودی»تعادل«  آن  در    چی که 
 تِیوضع  ،یطیشرا  نینداشته باشد؛ در چن  جانبهکیانحرافِ    یبرا   یلی تما  ای  زهیانگ  یگریباز

پا پاFang, Hipel & Kilgour, 1993)  گرددیم  یتلق  داریموردنظر    ی رفتار   یداری(. 
استراتژ  انگریب از سو  یِآن است که  به کنشِ سا  هر  ی اتخاذشده  در واکنش    ر ی کنشگر، 

او   تِیصرفاً به کاهشِ مطلوب  ، یرفتارِ فرد  رِ ییبوده و هرگونه تغ  نهیبه   یو  ی برا  گران،یباز
 . انجامدیم

مختلفِ حل    یهاپژوهش، از مفهوم  نیها در اتعادل   یِ داریجامعِ پا  یِمنظورِ واکاوبه
  تِ ی فراعقلان  یدار ی اند از: تعادل نش، پادر »مدل گراف« بهره گرفته شده است که عبارت

  ک ی. هرنگرندهیآ  یِدار ی محدود و پا  یِدار ی پا  ،یمتوال  یِ داری متقارن، پا  تِی فراعقلان  ،یعموم
کنشِ    ،ینگر ندهیآ  ل قبی  از   —  گرانیباز  یِر یگمیاز منطقِ تصم  ی بُعد متفاوت   ها،ل تعاد   ن یاز ا

  لحاظ   را   —   یر یپذ سکی و سطحِ ر  گرانید  حاتِی از ترج  ی نسبت به رقبا، آگاه  یواکنش
باز  ترانهی گراواقع  یری تصو  سان،ن بدی  و  کرده بر  حاکم  تعادلِ  م  یاز   دهند یارائه 

(Fang, Hipel & Kilgour, 1993 جدول .)(۵) ،ها  تعادل  ن یا ی هایژگیاز و  یا سهیمقا
 . کشدیم ری را به تصو

 

  های تعادل در مدل گرافهای شاخصمقایسه ویژگی  (:5)جدول  

 نگری آینده  نوع تعادل 
نشینی  عقب 

 راهبردی 

آگاهی از  

 ترجیحات 
 پذیری ریسک 

 فقط خودش  هرگز  کم  تعادل نش
در نظر  

 گیردنمی

 گریزریسک خودش  سایرین توسط  متوسط فراعقلانیت عمومی 
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 نگری آینده  نوع تعادل 
نشینی  عقب 

 راهبردی 

آگاهی از  

 ترجیحات 
 پذیری ریسک 

 گریزریسک خودش  توسط سایرین  متوسط فراعقلانیت متقارن

 بینانه واقع همه  هرگز  متوسط پایداری متوالی 

پایداری محدود  

 شده
 پذیر ریسک همه  راهبردی  متغیر

 پذیر ریسک همه  راهبردی  بال نگر پایداری آینده 

 ( Fang, Hipel & Kilgour, 1993)منبع: 
 

طراحدر   باز  شده،یمدل  بانک  یدی کل  گری پنج  مشترشامل  مرکز  ان،یها،    ،یبانک 
  ی خود، راهبردها   ینهاد  گاهیمتناسب با جا  کیو دولت حضور دارند که هر  یفقه  یشورا 

مرحله،    نی. در اکنندیاتخاذ م  یعقود اسلام  یرا در قبال اجرا  ی( متفاوتیهای)استراتژ
افزار  به نرم  یعنوان ورود( بهنیشی)در بخش پ  ن ضموم  لی حاصل از تحل  یِ فیک  یهاداده

GMCR تغذ پا  یشدن  تیوضع  ۲۷و    د یگرد  ه ی+  مورد  استخراج  حاتی ترج  ه یبر  شده 
 قرار گرفت.  یابیارز

م  یهاافتهی از  که  داد  نشان  مدل  حل  از  دو   یوها یسنار  یتمام  انی حاصل  ممکن، 
مع۱۱و    ۱۰  یهاتی)وضع  تیوضع به احراز  پا  یارهای( موفق  اند؛  شده  یدار ی چندگانه 

در    یحاکم بر نظام بانک  یِرفتار   یهاعنوان »تعادل را به  تی دو وضع  نیا  توانیم  رو،نیازا
ها در جدول  آن  یداریپا  لی ها و تحلتعادل   نیا  اتی. جزئدقلمداد کر   «یعقود اسلام   یاجرا 

 ارائه شده است.  (۶)
م  یسازمدل   یجنتا وضع  دهد ینشان  تعادل  به  ۱۱و    ۱۰  هاییتکه  نقطه  دو  عنوان 

  ی ها اجرا ، بانک۱۰ یتاند. در وضعظاهر شده یرانا یدر شبکه تعاملات نظام بانک یدارپا
مبادله  یصور ترج  یاعقود    یل تما  یصور  ینگینقد  یافتبه در  یانمشتر  دهند،یم  یحرا 

کامل الزامات    یبر اجرا  یفقه   یشورا  گزیند،یبرمرا    ینظارت حداقل  یدارند، بانک مرکز
 یشی،آرا  ین. در چننمایدیم   یو دولت از مداخله هدفمند خوددار  کندیم  یدتأک  یشرع 

نهاد شرع اما هم  یتخواهان رعا  یهرچند  و بانک  یرفتار   ییسوکامل اصول است،  ها 
 .شودیمنجر م یساز ینهاد ناظر، در عمل به تداوم صور   یحداقل یکردبا رو یانمشتر
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 ی تعادل هات یوضعتحلیل    (:6)جدول  

 ۲۷ ۲۶ ۲۵ ۲۴ ۲۳ ۲۲ ۲۱ ۲۰ ۱۹ ۱۸ ۱۷ ۱۶ ۱۵ ۱۴ ۱۳ ۱۲ ۱۱ ۱۰ ۹ ۸ ۷ ۶ ۵ ۴ ۳ ۲ ۱ شماره وضعیت 

 بانک 

۱ N Y N Y N Y Y Y N N Y N Y N Y Y Y N N Y N Y N Y Y Y N 

۲ Y N N N Y N N N Y Y N N N Y N N N Y Y N N N Y N N N Y 

۳ N N Y Y N N N N N N N Y Y N N N N N N N Y Y N N N N N 

 مشتریان 

۴ N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N 

۵ N Y Y Y N Y Y Y N N Y Y Y N Y Y Y N N Y Y Y N Y Y Y N 

۶ Y N N N Y N N N Y Y N N N Y N N N Y Y N N N Y N N N Y 

 بانک مرکزی 

۷ Y Y Y Y Y N N N Y Y Y Y Y Y N N N Y Y Y Y Y Y N N N Y 

۸ N N N N N Y N Y N N N N N N Y N Y N N N N N N Y N Y N 

۹ N N N N N N Y Y N N N N N N N Y Y N N N N N N N Y Y N 

 شورای فقهی
۱۰ Y N N N N N N N Y Y N N N N N N N Y Y N N N N N N N Y 

۱۱ N Y Y Y Y Y Y Y Y N Y Y Y Y Y Y Y Y N Y Y Y Y Y Y Y Y 

 دولت 
۱۲ Y Y Y Y Y Y Y Y Y N N N N N N N N N Y Y Y Y Y Y Y Y Y 

۱۳ N N N N N N N N N Y Y Y Y Y Y Y Y Y Y Y Y Y Y Y Y Y Y 

 ۱۴ ۱۵ ۱۶ ۱۷ ۱۸ ۱۹ ۲۰ ۳ ۴ ۲۱ ۵ ۲۲ ۲۳ ۲۴ ۲۵ ۲۶ ۲۷ ۶ ۷ ۱۳ ۸ ۱۲ ۱۱ ۱ ۹ ۱۰ ۲ عایدی بانک 

 ۱۶ ۱۷ ۱۸ ۱۹ ۲۰ ۱۰ ۲۱ ۱ ۴ ۲۲ ۵ ۲۳ ۲۴ ۱۴ ۲۵ ۲۶ ۱۵ ۶ ۷ ۲۷ ۸ ۱۲ ۱۳ ۲ ۹ ۱۱ ۳ عایدی مشتریان 

 ۱ ۲ ۳ ۴ ۵ ۶ ۱۵ ۷ ۸ ۱۶ ۹ ۱۰ ۱۹ ۲۰ ۱۷ ۱۸ ۲۱ ۱۱ ۱۲ ۲۲ ۱۳ ۲۳ ۲۴ ۲۶ ۱۴ ۲۵ ۲۷ عایدی بانک مرکزی

 ۴ ۵ ۶ ۷ ۸ ۹ ۱۰ ۱ ۲ ۱۱ ۳ ۱۲ ۱۳ ۱۴ ۱۵ ۱۶ ۱۷ ۱۸ ۱۹ ۲۱ ۲۰ ۲۴ ۲۵ ۲۶ ۲۲ ۲۳ ۲۷ عایدی شورای فقهی 

 ۴ ۵ ۶ ۷ ۸ ۹ ۱۰ ۱ ۲ ۱۱ ۳ ۱۳ ۲۴ ۲۳ ۲۰ ۲۷ ۲۶ ۲۵ ۲۱ ۲۲ ۱۲ ۱۷ ۱۹ ۱۴ ۱۶ ۱۵ ۱۸ عایدی دولت 

 N N N N N N N N N Y Y N N N N N N N N N N N N N N N N تعادل نش 

 Y Y Y N Y Y Y Y Y Y Y Y Y Y Y Y N N N N N N N N N N N ی عموم  تیفراعقلان 

 N N N N N N N Y Y Y Y N N N N N N N N N N N N N N N N متقارن  تیفراعقلان 

 N N N N N N N N N Y Y N N N N N N N N N N N N N N N N ی متوال  یدار یپا

 N N N N N N N Y Y Y Y N N N N N N N N N N N N N N N N محدود شده  یدار یپا

 N Y Y N N Y N Y Y Y Y Y Y Y Y Y N N N N N N N N N N N نگر نده ی آ یدار یپا

 ( ی پژوهشهاافته ی) :منبع
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  ی فقه  یتفاوت که شورا   نیاست، با ا  ۱۰  تیمشابه وضع  یکل   ی ، الگو۱۱  تیدر وضع
  ر یی تغ  نی. اردیپذ یبر مصلحت« را م  یمبتن  یی»انعطاف اجرا  رانه،یگسخت  دی تأک  یجابه

  ی اتی عمل یو فضا ابدیکاهش  انیها و مشتربانک یبرا یساز یصور نهیهز شودیباعث م
دولت«    یعملی»ب  «،یبانک مرکز   ی »نظارت حداقل  بی ترک  جه،ی تر شود. در نتها گستردهآن 

تنها استمرار  نه  یسازیکه در آن صور  آوردیم   دی را پد  یتعادل   «یفقه  ی و »انعطاف شورا
 .ندکیم  دای پ ی نسب تیمشروع زی ن  یبلکه در سطح نهاد ابد،ییم

برخوردارند.    یمشترک  یهایژگیاز و   تیهر دو وضع  ،یداریپا  یهااز منظر شاخص
پا نش  تعادل  قالب  در  دو  هر  آنکه  انحراف    زهی انگ  یگریباز  چیه  یعنی  دارند؛ی نخست 

 نیاو همراه خواهد بود. دوم، ا  تیبا کاهش مطلوب  یفرد  ریی هر تغ  رایندارد، ز  جانبهکی
که    یا گونهبه  مانند،یم  یباق  داری پا زیو متقارن ن  یعموم  تی در سطح فراعقلان  تیدو وضع

. سوم، انجامدینم یبه بهبود معنادار زین گرانیزمان بازاقدام هم ای یجمع یهماهنگ یحت
مع در  دو  پا  یمتوال  یدار ی پا  یارهایهر  ن  یداریو    رات ییتغ  یعنی  دارند؛یپا  ز یمحدود 

.  شودی موجود نم  تیاز وضع  روجموجب خ  زین  هانهیمحدود در گز  ای  یا مرحله  ،یجی تدر
انداز  با لحاظ چشم  یحت  رای ز  دارند،یپا  هاتیوضع  نیا  زین  نگرندهیآ  یداریپا  اریدر مع  تاً،ینها

 است.  ریی از تغ  ترنهیهز و کم تریمنطق گرانی بلندمدت، ادامه وضع موجود از نظر باز
ا بر  حاکم  م  نیمنطق  نشان  تعادل  ترک  دهدیدو  منافع    گرانیباز  لی »تما  بِی که  به 

  «یشرع   ریدر تفس  ینظارت کارآمد« و »انعطاف نهاد  یمدت«، »ضعف سازوکارهاکوتاه
صور  که  است  شده  به  یساز یموجب  تعادلعقود  و    ه،یچندل   یصورت  مقاوم 

تعادل  تی تثب  دکنندهیخودبازتول آ  یشود؛  از  گذار  تغ  فیبازتعر  ازمندین  نکه    ر یی قواعد، 
 محور است. نظارت داده ی و ارتقا یزشی انگ  یسازوکارها

 

 گران یباز جانبهکی یهاحرکت  لی تحل .3-3

بدون   گری باز  کی که    شودیاطلاق م  یمیبه تصم  جانبه«کی»حرکت    ها،یباز   هی در نظر
همراه  ازین م  ریسا  یبه  اتخاذ  فرد   کندیکنشگران  منفعت  آورد   یشتریب  یتا  دست  به 
(Fang, Hipel, Kilgour & Peng, 2003نظر در  گراف«  »مدل  چارچوب  در    ه ی(. 

  ی دار ی ناپا  ای   یداریپا  یی ساشنا  یبرا   یابزار اصل   جانبهکیحرکت    یرها ی مس  لیتحل  ها،یباز
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م  گرانیباز   انی م  ی راهبرد  ی هات یوضع شمار  (.  Kilgour & Hipel, 2010)  رودیبه 
  جانبه کی   رییتغ  قی امکان بهبود منفعت خود از طر  یگر یباز  چیها هکه در آن  ییهات یوضع

تحقق    ل احتما  نیشتریب  ،ییو از منظر اجرا   شوندیشناخته م   داری عنوان تعادل پارا ندارد، به
 در عرصه عمل را دارند.

با لحاظ    ی ، حت۱۱و    ۱۰ یهاتیکه تنها در وضع  دهدیپژوهش نشان م نیا یهاافتهی
آ باز  کی چیه  نگر،ندهیافق  سودآور    ا ی  زهی انگ  گرانی از  حرکت  ندارند.    جانبه کیامکان 

وضع  نیا  رو،نیازا م  تیدو  نهادبه  توانیرا  قفل  »نقاط   یعنیکرد؛    فی توص  «یمثابه 
و خروج   شودیم  دیمقاوم بازتول  ییهادر قالب تعادل   یبانک  هها شبککه در آن  ییهاتیموقع
 دشوار است. اری بس یزشی انگ  یسازوکارها ای یقواعد نهاد  رییبدون تغها از آن

تر  مطلوب  یاسلام  یبانکدار  گذاراستیکه از منظر س  یی هاتیوضع  یدر مقابل، برخ
  رانه یگنظارت فناورانه سخت  یکه در آن بانک مرکز  هاییحالت  مانند  —  شوندیم  یابیارز

م س  ا ی (  ۷  تی)وضع  کندیاعمال  برم  دمحور یتول  ی قیتشو  یها استی دولت    ندیگزیرا 
ها  امر آن است که بانک  نی . علت استندین  رخوردارب  یحرکت  یدار ی از پا  —(  ۱۲  تی)وضع

مشتر تغ  توانندیم  انیو  به  یراهبردها   جانبهکی  رییبا  وضعخود،  به    یی هات یسرعت 
 است. شتر یب یمدت فردکمتر و منافع کوتاه ینظارت  یها نهیبازگردند که در آن هز

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 گران یباز جانبهک ی یهاحرکت  لی تحل  (:3)شکل  

 ( پژوهش یهاافته ی :)منبع
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 13ی ائتلافتحلیل  .3-4

به   تواندیم گرانیباز انیم ی آن است که همکار  نیادیاصل بن ،یائتلاف یها یباز  هیدر نظر
منطق   نیآنان منجر شود. ا  یمنافع فرد  یموارد ارتقا یاریمنافع کل نظام و در بس  ش یافزا
اند  ناکارا مواجه  ینظارت   یمبادله بال و سازوکارها   ی هانهی که با هز  ییهاطیدر مح  ژهیوبه

براابدییم  یشتریب  تیاهم وضع  ی.  در  اگر  و    ۳ها  بانک  یدی عا  یرائتلافیغ  تینمونه، 
  ۸مجموع را به    نیا  تواندیها مآن  انیائتلاف م  لی، تشک(۵مجموع  باشد )در    ۲  ان یمشتر

کند که در    جادیا  یامشترک قادر است ارزش افزوده  یهمکار  گر،ید  انیدهد؛ به ب  ش یافزا
 (. Kilgour & Hipel, 2010) ستین  یافتنیدست یانفراد یر یگمیحالت تصم

صورت حرکت  به  توانیرا م   یتحول  نیچن  ها،یباز  ه یدر چارچوب مدل گراف نظر
مانند وضعارزشکم  یهاتیاز وضع ـ  به وضع  ۱۱  ای  ۱۰  یهاتیتر  کاراتر و   یهات یـ 
  ی دار ی در پا  یمسئله اساس  حال،نیکرد. باا  ن ییـ تب  ۱۴  ای  ۱۲  ی هاتیتر ـ مانند وضعپرارزش
به نحوه توزائتلاف مجموع منافع  . هرچند  گرددیبازم  گرانیباز  انی م  یاضاف  ع مناف  عی ها 

ممکن است   نیاز طرف یکیمنصفانه،  عی اما در صورت نبود سازوکار توز ابد،ی یم شیافزا
 کند.  دای خروج از ائتلاف پ زهیانگ

و   ی: هسته ائتلاف ابدییم   تی اهم  یائتلاف  یهایباز  هیاز نظر  ید یدو مفهوم کل  نجایدر ا
  چ یممکن منافع است که در آن ه  یهاصیاز تخص  یا مجموعه  ی. هسته ائتلافیمقدار شاپل

کمتر از ارزش    یسهم  رایرا ندارد؛ ز  یاز ائتلاف اصل   ییجدا  زهی انگ  گرانیاز باز  یرائتلافیز
در شاپلکندینم  افت یبالقوه خود  مقدار  مقابل،  در  سهم    نییتع  یبرا   یاضیر  یروش  ی . 
ائتلاف    ارزش کل  جادیاو در ا  یاهیاست که بر اساس مشارکت حاش  گری منصفانه هر باز

هسته( و    قیائتلاف )از طر  یدار ی هم پا  تواندیدو مفهوم م  نیا  بی . ترکشودیمحاسبه م
 کند.   تی ( را تقویلمقدار شاپ   قیمنافع )از طر عیهم عدالت در توز

ا  افزون مرکز  انی م  ی نهاد  ی هاائتلاف  یر یگشکل  ن،یبر  بانک    ی و شورا  ی دولت، 
  ی دهد، به ارتقا  شیرا افزا  انیها و مشتربانک  یسود اقتصاد  ماًیاز آنکه مستق  شیب  یفقه

که    ینهاد   تی مثال، شاخص مشروع  ی. برا انجامدیم  ینظام بانک  یو ثبات نهاد   ت یمشروع
  ی نهاد  ییپس از همگرا  تواندیقرار دارد، م  ۴سطح    در یائتلاف   نیچن ی ری گاز شکل ش یپ

 

13. Coalition Analysis 
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 گران،یباز  یبرخ  یمدت سهم اقتصاد هرچند ممکن است در کوتاه  ابد؛یارتقا    ۷به سطح  
 . ابدیها، کاهش از جمله بانک

کاراتر و   ی هات یکه گذار به وضع  دهدینشان م  یائتلاف ی هایباز لیمجموع، تحل در
بانکدار  دارتریپا نظام  همگرا  یاسلام  ی در  طراح  گرانیباز  یراهبرد  یی مستلزم    ی و 

ها  است که ائتلاف  یط یشرا  نیمنافع است. تنها در چن  عی توز  یعادلنه برا   یسازوکارها
 مطلوب فراهم شود.  یهاناکارا به تعادل  یهااز تعادل  بورو امکان ع ابندی دوام  توانندیم

 

 14تحلیل بازی معکوس  .3-5

موجود در نظام    تیکه وضع  دهدیمدل گراف نشان م   جینتا   ها،یباز  هیدر چارچوب نظر
ـ منطبق است.   ۱۰  تیوضع  یعنیمدل ـ    یتعادل یهاتیاز وضع  یکیعملاً با   رانی ا  یبانک

شده    تیتثب  یرفتار  ی داریاز منظر پا   یمعناست که اگرچه تعادل کنون   نیبد  یهمپوشان  نیا
مدت با  مبادله بال و غلبه منافع کوتاه  یها نهیهز  ،یعیتوز  یها یناکارآمد   لیاست، به دل

(. به  Kilgour & Hipel, 2010ندارد )  ییسوهم  دمحوریمحور و تولاهداف کلان عدالت
  ی استیمطلوب س  تیدر مدل، وضع  شدهییشناسا  ی شدن  تیوضع  ۲۷  انیدر م  گر،ید  انیب

ارچوب  در چ  ی قواعد باز  یراح شکل نگرفته است و تحقق آن مستلزم بازط  یعیطور طببه
 معکوس« است.  ی»باز کردیرو

هدف    تیموجود، بلکه وضع  تینه وضع  لی معکوس، نقطه آغاز تحل  یباز  کردیدر رو
نت  دیبا  گذاراستی است و س از  به سمت شرا  جهی با حرکت معکوس    ه،یاول  طیمطلوب 

 ت یهدا  تیآن وضع  یرا به سو  گرانیکند که باز  یرا طراح  ییهامجموعه قواعد و مشوق
  ی هایاز فناور  یریگبهره  ،ی نظارت   یها مستلزم اصلاح چارچوب  یر یمس  نیکند. تحقق چن

نظامداده استقرار  و  تا هز  یاعتبارسنج  یها محور  عقود    یسازیصور   نهیهوشمند است 
  ن یشود. در کنار ا  ت یتقو  ی عقود مشارکت  یواقع  یو در مقابل، منافع اجرا  ابد ی  ش یافزا

طراح مشوق  یا مجموعه  یاقدامات،  معاف   یاقتصاد   یها از  مانند    ا ی  یات یمال  یها تیـ 
نفع    ده فای–نهینسبت هز  تواند یـ م   یمشارکت  ی هاپروژه  ی برا  یح یترج  لات یتسه به  را 

 

14. Inverse Gmcr 
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کارآمدتر    یورود به الگوها  یرا برا   انی ها و مشتربانک  زهیدهد و انگ   رییتغ  یمشارکت واقع
 (. Kinsara, Kilgour & Hipel, 2015دهد ) شیافزا

هدف    تیموجود، بلکه وضع  تینه وضع  لی معکوس، نقطه آغاز تحل  یباز  کردیدر رو
نت  دیبا  گذاراستی است و س از  به سمت شرا  جهی با حرکت معکوس    ه،یاول  طیمطلوب 

 ت یهدا  تیآن وضع  یرا به سو  گرانیکند که باز  یرا طراح  ییهامجموعه قواعد و مشوق
  ی هایاز فناور  یریگبهره  ،ی نظارت   یها مستلزم اصلاح چارچوب  یر یمس  نیکند. تحقق چن

نظامداده استقرار  و  تا هز  یاعتبارسنج  یها محور  عقود    یسازیصور   نهیهوشمند است 
  ن یشود. در کنار ا  ت یتقو  ی عقود مشارکت  یواقع  یو در مقابل، منافع اجرا  ابد ی  ش یافزا

طراح مشوق  یا مجموعه  یاقدامات،  معاف   یاقتصاد   یها از  مانند    ا ی  یات یمال  یها تیـ 
نفع    ده فای–نهینسبت هز  تواند یـ م   یمشارکت  ی هاپروژه  ی برا  یح یترج  لات یتسه به  را 

کارآمدتر    یورود به الگوها  یرا برا   انی ها و مشتربانک  زهیدهد و انگ   رییتغ  یمشارکت واقع
 (. Kinsara, Kilgour & Hipel, 2015دهد ) شیافزا

  یاساس   ت یاهم  یفقه  ی نقش فعال شورا   ق یاز طر  ینهاد  ت یمشروع  ت یتقو  نیهمچن
  نه ی زم  تواندیم  یبه اصول شرع  یبندیو پا  ییانعطاف اجرا  انی توازن م  جادیا  رایدارد؛ ز
  ی نهاد   ییهمگرا  نیرا فراهم کند. چن  ی و شبکه بانک  ی دولت، بانک مرکز  انیم  ییهمگرا

  فا ی ا گرانیباز انی م یرفتار نانیاطمو کاهش عدم یباز دیقواعد جد تیدر تثب ینقش مهم
  ت یمشروع  تیو تقو  یاقتصاد  یهامشوق  ،یاصلاحات نهاد   بیمجموع، ترک  در  .کندیم

باز   ریمس  تواندیم  یفقه تعادل   یحرکت در گراف    ی ناکارآمد موجود به سو   ی هارا از 
پا  یهاتعادل  و  ا  یبازطراح  دارتریکاراتر  وضعنه  کردیرو  نیکند.  ظهور  امکان   تیتنها 

زمان  طور همبلکه به  سازد،یفراهم م  یباز  یدر فضا  دیجد  یانهیعنوان گزمطلوب را به
 . دهدیرا ارتقا م  ی اسلام  ینظام بانکدار   یاجتماع  ت یو مقبول  ی اقتصاد  یی کارا  ،یثبات نهاد 

 

 تحلیل بازی معکوس   (:7)جدول  

 هاگزینه بازیگران
وضعیت 

 مطلوب 

وضعیت 

 تعادل 

وضعیت 

 موجود 

 Y N N اجرای واقعی عقود مشارکتی هابانک
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 هاگزینه بازیگران
وضعیت 

 مطلوب 

وضعیت 

 تعادل 

وضعیت 

 موجود 

 N Y Y ایاجرای صوری عقود مبادله 

 N N N مذاکره برای کاهش نظارت 

 مشتریان

 Y N N پذیرش مشارکت واقعی 

 N N N درخواست نقدینگی صوری 

 N Y Y ارائه اسناد یا فاکتورهای ساختگی 

 بانک مرکزی 

 Y Y Y گیرانه فناورانه نظارت سخت 

 N N N نظارت حداقلی 

اعطای مشوق برای اجرای واقعی  

 عقود
Y N N 

 شورای فقهی 

 Y Y Y تأکید بر اجرای کامل شرع 

پذیرش انعطاف اجرایی مبتنی بر 

 مصلحت 
N N N 

دولت  

 گذار()سیاست

های تشویقی برای  اعمال سیاست

 تولید پیوند عقود با 
Y N N 

 N Y Y عدم مداخله هدفمند 

 ( ی پژوهشهاافته ی) :منبع
 

 گیری نتیجه بحث و 

شد،    لی تحل  هایباز  هیمدل گراف در چارچوب نظر  یپژوهش که بر مبنا  نیا  یهاافتهی
صرفاً    یاسلام  یمطلوب در نظام بانک   تیموجود به وضع  ی هاگذار از تعادل   دهدینشان م

منافع    یترازساز و هم  یقواعد باز  یبلکه مستلزم بازطراح  ست،ین  ینهاد  ای   یمسئله فن  کی
گرفته در نظام  شکل  یها از تعادل   یارینشان داد بس  یل گرافیاست. تحل  یاصل  گرانیباز

شفاف  یبانک همچون  کلان  اهداف  با  مواز  یی کارا  ت،یکشور  با  انطباق  و    یشرع  نیو 
  ی راهبردها  بی ها عمدتاً حاصل ترکتعادل   نیندارند. ا  یخوان هم  یا توسعه  یها استیس



 1404 ییزپا |35 یاپیپ |شماره پنجم  |سال پانزدهم                               306

  ی ری پذ ضعف نظارت و انعطاف  ان،ی مشتر  یصور   ی ها، تقاضاهابانک  ی طلبانه برخفرصت
 اند.کرده جادی اما ناکارا ا داریپا یتیکه در مجموع وضع یاست؛ عوامل  ینهاد

نتا  بر ا  جیاساس  از  بازطراح   تیوضع  نیمدل، خروج  م  یمستلزم  تعامل    ان یقواعد 
در استقرار نظام نظارت فناورانه کارآمد،    یراستا، نقش بانک مرکز   ن یاست. در ا  گرانیباز

  ی هااستی س  یعقود و نقش دولت در طراح  یواقع  یبر اجرا  دیدر تأک  یفقه  ینقش شورا 
دارد. در صورت    ی اساس  ت ی اقتصاد اهم  یبخش واقع  اب  ی نظام بانک  وندیپ   یبرا   ی قیتشو

چن راهبردها   لیتما  گرانیباز  ،ییسازوکارها  نیفقدان  به  داشت  و   نهیهزکم  یخواهند 
روکوتاه روند   یمدت  فرسا  یآورند؛  به  بلندمدت  در  عموم  شی که  کاهش    یاعتماد  و 

 .انجامدیم  ینظام مال ت یمشروع
زم  مطلوب مستل  تیتحقق وضع  دهدیپژوهش نشان م  جی نتا  ،یگذاراستیمنظر س  از

  ی گذارانه شامل بازنگر از سه دسته مداخله مکمل است. نخست، اقدامات قاعده  یب یترک
دوم، اقدامات    ؛ینهاد   یهاکاهش انحراف  یبازدارنده برا  یابزارها   جادی و ا  یمقررات نظارت 

به اجرا  ییهابانک  یبرا   یاعتبار   و  یاتیمال  یها مشوق  رینظ  یقیتشو عقود    یواقع  یکه 
مانند    نینو  یهایاز فناور  یر یگو سوم، اقدامات فناورانه از جمله بهره  بندند؛یپا  یمشارکت

  ی ریگمحور معاملات و کاهش امکان شکلداده  ش یپا  یبرا   نیو بلاکچ  یهوش مصنوع
به    گران،یباز  یهازهیانگ  یز ترازساضمن هم  یکردیرو  نی. چن یصور   ی هاتیفعال  ا یاسناد  

 . کندیکمک م زی ن یظارت ن  یهانهیو کاهش هز تیشفاف  شیافزا
م   هاافتهی   گر،ید  یسو  از زمان  تیوضع  ی داری پا  دهدینشان  تنها  تحقق    ی مطلوب 

رود.   شی پ  گرانیو رفتار باز  حاتیدر ترج  رییزمان با تغهم  یکه اصلاحات نهاد  ابدییم
  ی ابزارها   ق یاز طر  دی و با  ستین  ی ها کافمجازات  ش یافزا  ای نظارت    د یصرف تشد  ن،یبنابرا

فرهنگ  یگفتمان  ،یآموزش زمین   یو  برا  هازهی انگ  رییتغ  نهیز  افزا  یفراهم شود.    ش ی مثال، 
به   تواند یم ی صور ی هامشارکت ی و اقتصاد ی حقوق ی امدهای نسبت به پ انیمشتر یآگاه

 کمک کند. یتعاملات   نیچن یبرا زهی اصلاح رفتار آنان و کاهش انگ
مطلوب    تیگذار از تعادل موجود به وضع  ر یمس  دهدینشان م  نیگراف همچن  لیتحل

موفق خواهد بود که از    یگذار زمان   نیشود. ا  یطراح  یاو مرحله  یجی صورت تدربه  دیبا
آن   یانیم  یهات یوضع کند که در  نسبعبور  منافع  شده و    نیتأم   یتا حد   گرانیباز  یها 
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  ی حرکت در فضا   ری مس  دی با  گذاراستی س  گر،ید  انی. به بابدیکاهش    رییمقاومت در برابر تغ
  ی هاناکارا به تعادل   یها از تعادل   یج یکند که امکان انتقال تدر  یطراح  یارا به گونه  یباز

 کاراتر فراهم شود. 
نظر  از نظر  نیا  ،یمنظر  کاربرد  داد  نشان  گراف    ها یباز  ه یپژوهش  مدل  قالب  در 

تحل  تواندیم   ی و طراح  یدر نظام مال  یهادن  یهاتعارض  ی بررس  ی برا  یمؤثر   ی لیابزار 
  ل یممکن و تحل   یهاتعادل   یسازبا شفاف  کردیرو  نیفراهم آورد. ا  یگذار نهاد  یرها یمس

از اجرا فراهم   شیمختلف را پ  ی هااستی س  یابی امکان ارز  ت،یهر وضع  ی رفتار  یامدهایپ
اکندیم از  دللت  یکیرو،    ن ی.  نهادها   یها از  که  است  آن  حاضر  پژوهش    ی مهم 
  ل ی تحل  یخود را بر مبنا  ماتیتصم  ،ییابزارها  نیاز چن  یریگبا بهره  توانندیم  گذاراستیس

  ی فشارها   ای بر شهود    یمبتن  ی هایریگمیاتخاذ کنند و از تصم  یمند و شواهد تجربنظام
 .ندینما زی پره  یمقطع

  یمطلوب در نظام بانک  تیبه وضع  یابیدست  دهدیپژوهش نشان م  جینتا  ت،ینها  در
  ، ی نهاد تی مشروع  تواندیبلکه م  شود،یمنجر م  یاقتصاد یی کارا یتنها به ارتقا نه  یاسلام

  ن یکند. از ا  تیتقو  زیاقتصاد را ن  یو بخش واقع  ینظام بانک  انیم  وندیو پ  یاعتماد عموم
  ه یگونه که نظرمناسب ـ آن  یزشیانگ  ی وکارهاساز  ی و طراح  ی ازقواعد ب   ی منظر، بازطراح

مال  یبرا   یاساس  یـ ضرورت  کندیم  دی تأک  هایباز نظام  کلان  اهداف  به شمار    یتحقق 
 .رودیم

 

 ملاحظات حقوقی 

 یاز اصول حقوق یرویپ -

 شده است.  تی مقاله رعا نی در پژوهش در ا  یاصول اخلاق یتمام

 تعارض منافع  -

 مقاله تعارض منافع ندارد. نی ا سندگان،ی اظهار نو بربنا

 و طرح پژوهشی نیست رساله نامه، پایان مقاله مستخرج از نی ا سندگان،ی اظهار نو بربنا
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Abstract 
1. Introduction and Objective 
The global financial landscape has witnessed a paradigm shift towards 
Islamic finance, with Takaful (Islamic insurance) emerging as a crucial 
alternative to conventional, interest-based insurance models. Despite 
the significant expansion of Takaful markets worldwide, its 
implementation and conceptual understanding in Iran remain nascent. 
This research posits that Takaful is not merely a financial product but 
a system rooted in the indisputable principles of the Quran and Sharia, 
emphasizing mutual cooperation and shared responsibility. 

However, the industry in Iran faces structural challenges, primarily 
stemming from a lack of strategic focus from regulatory bodies and 
insurance practitioners. A critical bottleneck in this development is the 
absence of a structured, competency-based educational framework for 
human resource development. Empowering human capital in the 
Takaful industry is not just an operational necessity; it is a strategic 
imperative for organizations aiming to provide Sharia-compliant 
services as a sustainable competitive advantage. The primary objective 
of this study, therefore, is to design an optimal organizational model 
for Training Needs Assessment (TNA) and to develop a 
comprehensive, multi-level educational framework for professionals 
working within the Iranian Takaful sector. By bridging the gap 
between existing educational gaps and the actual operational 
requirements of the industry, this study seeks to provide a roadmap 
for the professionalization of Takaful practice. 
 

2. Methods and Materials 
This study adopts a developmental research design, employing a 
mixed-methods approach to ensure both theoretical depth and 

https://ifr.isu.ac.ir/article_78098.html
https://www.orcid.org/0000-0002-2557-3951
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empirical validity. The research process was bifurcated into qualitative 
and quantitative phases: 

- Qualitative Phase: The research began with an exhaustive library 
study and thematic analysis of existing documents, standards, and 
global best practices related to Takaful training frameworks. By 
benchmarking against leading institutions such as the Chartered 
Insurance Institute (CII) and AAOIFI standards, a preliminary list of 
educational topics and competencies was extracted. This phase 
focused on identifying the core knowledge and behavioral gaps 
prevalent in the current Iranian insurance landscape. 

- Quantitative Phase: To ensure the rigor of the proposed model, 
the Fuzzy Delphi Method (FDM) was utilized. This technique was 
selected to address the ambiguity and subjective nature of expert 
judgments. A panel of 21 experts and practitioners in Islamic finance 
and insurance participated in the process. The FDM process involved 
rounds of surveying, where experts rated the importance of the 
extracted topics on a fuzzy scale. Data were aggregated using simple 
fuzzy averaging and defuzzified using the Center of Area (COA) 
method. A threshold of 0.7 was established; topics failing to meet this 
significance level were excluded, ensuring that the final model 
represents a high level of expert consensus. The reliability of the 
consensus was validated using Kendall’s W coefficient (W=0.753), 
indicating a strong agreement among the experts. 
 

3. Research Findings 
The analytical results of the study yielded a robust, four-tier training 
framework tailored for the Takaful industry. Following the FDM 
process, 20 essential course titles were finalized and categorized into 
four hierarchical levels of progression: 

- Entrance Exam Level: Focusing on foundational concepts, 
including “Introduction to Riba and Islamic Finance,” “Introduction to 
Takaful,” and “Regulations and Consumer Protection.” 

- Introductory Level: Covering core industry structures, such as 
“Takaful Models and Structures,” “Risk Management in Takaful,” 
“Governmental Role in Takaful,” “Global Takaful Landscapes,” “Soft 
Skills for Takaful Practitioners,” and “Roles of Sharia Committees.” 

- Intermediate Level: Addressing operational and specialized 
areas, specifically “Takaful Health/Medical,” “Introduction to Re-
Takaful,” “Emerging Challenges (AI, Digital Currencies, ICT),” 
“Property Takaful,” “Family/Life Takaful,” “Policy Issuance 
Processes,” and “Marketing Takaful Products.”
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- Advanced Level: Targeting high-level technical expertise, 
including “Takaful Regulations and AAOIFI Standards,” “Legal 
Aspects of Takaful,” “Financial Reporting and Business Accounting,” 
and “Actuarial Pricing and Reserve Calculation.” 
 

Furthermore, each of these subjects was aligned with four 
competency dimensions: Introductory, Basic, Main, and Specialized, 
providing a holistic matrix that guides an employee’s career 
development path from entry to leadership. 
 

4. Discussion and Conclusion 
The findings of this research highlight that the primary barrier to the 
development of Takaful in Iran is not merely technical, but 
educational. The study confirms that the absence of a standardized 
Takaful qualification pathway has led to the entry of personnel with 
non-specialized backgrounds, resulting in suboptimal performance 
and a lack of market confidence. 

The developed model addresses these challenges by offering a 
structured, Sharia-compliant educational path. By integrating 
international standards (such as AAOIFI) with local regulatory needs, 
the proposed framework provides a strategic tool for insurance 
regulators and policymakers. It is recommended that a formal 
certification examination be institutionalized, requiring all current and 
prospective employees to achieve a passing standard before receiving 
a license to operate in the Takaful domain. 

In conclusion, this research provides the foundation for 
transforming the human capital of the Iranian Takaful industry into a 
highly competent, Sharia-aware workforce. Future studies are 
encouraged to focus on evaluating the performance of employees 
trained under this model and to further refine competency 
assessments within specific functional areas like marketing and human 
resources. By implementing this evidence-based model, the industry 
can better navigate the competitive landscape while strictly adhering 
to Islamic financial principles. 
 

5. Keywords: Takaful; Training Needs Assessment (TNA); Fuzzy 
Delphi Method (FDM); Human Capital Empowerment; Professional 
Competencies. 
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 چکیده

 مقدمه و هدف . 1

مواجه   یو دانش یساختار یها با چالش رانیحوزه در ا نیصنعت تکافل، ا یبا وجود رشد جهان
ا هدف  طراح  نیاست.  ن  یالگو   یپژوهش،  جهت  تدو  یازسنجی مطلوب    یهابرنامه  نیو 

 کارکنان صنعت تکافل است.  یتوانمندساز
 

 هامواد و روش. 2

 ،یفیاست. در بخش ک ( یکم- یفی)ک  ختهیو از نظر روش، آم یا از نظر هدف، توسعه قیتحق نیا
تطب مطالعه  از  استفاده  تحل  یقیبا  در   یآموزش  یهااسناد، سرفصل  یمحتوا  لیو  استخراج شد. 

کم به  ،یبخش  دلف  ی ریکارگ با  روا  ت ی اهم  زانیم  ،یفاز  یروش  مشارسرفصل  ییو  با    کت ها 
 شد. یگرو غربال یابیخبرگان صنعت ارز

 

 ق یتحق یهاافته . ی3

( و  شرفتهیمتوسط و پ  ،یمقدمات  ، یدر چهار سطح )ورود  یعنوان درس   ۲۰نشان داد که    جینتا
شا  طبقه  تخصص  ی اصل  ه،یپا  ،ی)مقدمات  ی ستگیچهار  برایو    یانسان  یروین  یتوانمندساز  ی( 

  بخش ت یاز اجماع رضا   یحاک (  ۷۵۳/ ۰کندال )  یهماهنگ  ب یاست. ضر   یصنعت تکافل ضرور
 شده است. در خصوص مدل استخراج انخبرگ 

 

 ی ریگجه یبحث و نت. 4

جهت    مه یب  ی هاناظر و شرکت   ی نهادها  یبرا  ی عنوان نقشه راه آموزشبه  تواندیشده مارائه  یالگو 
تخصص  یارتقا مواز  یانسان  هیسرما  یسطح  با  انطباق  تکافل   عت ی شر  نیو  محصولات  در 

 . ردیمورداستفاده قرار گ 
 

کلیدی   ؛ یانسان  هیسرما  یتوانمندساز  ؛یفاز  یدلف  ؛یآموزش  یازسنجین  ؛تکافل:  واژگان 
 . یاحرفه یهایستگیشا
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 بیان مسئله مقدمه و 

  ای   تیامکان تقو  ،یو داخل  یرون یعوامل ب  ری که تحت تأث  استی و پو  ال ی س  یسازمان، نهاد
  ت،یفی ک  ن یحفظ سطح مطلوب و ارائه خدمات با بهتر  یبرا   ینهاد   نیدارد. چن  فیتضع

در رفع نقاط ضعف خود بکوشد. نقاط ضعف و قوت سازمان، غالباً از کنترل    وستهیپ  دیبا
ز ا  شود؛یم  آن  انیخارج شده و موجب ضرر و    داتی تمه  ،یتیریدر علوم مد  رونیاز 

 ,Nayebpour & Sehhatشده است )  دهی شیصدمات اند  نیاز ا  ی ری شگیپ  یبرا  یاریبس

مستمر    یهاجلسات و مصاحبه  یاست که نقاط ضعف، ط  نیتلاش معمول بر ا(.  2023
در   یلاحبهبود، اصط  یراهکارها  یساز ادهیپ   یشود؛ اما برا  ییشناسا  رانیبا کارکنان و مد

سازمان بس  ی علوم  که  دارد  »توانمندساز  اریوجود  است:  ا«یکارآمد  تقو  نی.    ت یمفهوم، 
اهداف    ف،ی. هر سازمان بسته به وظاردیگیسازمان را در بر م   یو جمع  یفرد  یها ییتوانا

  ازمندیبه آن، ن یابیدست یکه برا  طلبدیرا م یاز توانمندساز   یخاص وهیو ساختار خود، ش
 (. ۱۴۰۱ پور،بی است )صحت و نا  یاختصاص  یارائه الگو و یعلم قی تحق

او   یو توانمند   ت یفیهر سازمان است، ک  یی دارا  نیتریات یح  ی انسان  ی رویاز آنجا که ن
اصل م  یبقا  یعامل  محسوب  توانمندساز شودیسازمان  عامل  ی.  در    یدی کل  یکارکنان، 
تعهد   نند،یبیکه آموزش م یآنان است. کارکنان  نانهیکارآفر یها تی و فعال  هاتیتوسعه قابل

امر    نیکه ا  دهندیاز دانش و مهارت را بروز م  ی سطوح بالاتر  وبه سازمان داشته    یشتریب
ارتقا م  یوربهره  یبه  کاظم  یجزن   ،ی)غلام  کندیسازمان کمک    رغمیعل(.  ۱۴۰۱  ،یو 

برا  صیتخص شواهد نشان    ،ییاجرا  یها در دستگاه  یکاربرد  قاتیتحق  یمنابع گسترده 
وجود دارد؛ چراکه    یواقع  ی ازهایو ن  یآموزش  یها افتهی  ان یم  ی که شکاف فراوان  دهد یم

در سطوح مختلف    یریگمیتصم  یازهایو ن  یآموزش   یهایری گجهت  انیم  یارتباط منطق 
 .شودینم دهیسازمان و جامعه د

 ی در برخ  کردیرو  رییتغ  مه،یها، از جمله صنعت باز سازمان  یاریدر بس  یمسئله اساس
و    افتهی   شیافزا  یاسلام  یمحصولات مال   یتقاضا برا  ر،یاخ  یها. در سال هاستتیمأمور

مال صنا  یکیبه    یاسلام  یصنعت  تبد  شرویپ   عیاز  جهان  اساس    لی در  بر  است.  شده 
متداول،   یهامه یدر ب  سکی ، روش انتقال ر(م۲۰۱۵)  ۱ی و الشامر  یاله مانند سو  یمطالعات 

 
1. Soualhi & Al Shammari 
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غلبه بر    یبرا   ، یاسلام  مهیب  ا یتکافل«  (. »Khan, 2015است )  عتیمتناقض با اصول شر
ا  ی طراح  یمعمول  یها مهیب  یهایژگیو اکنون  است.  که    ن یشده  است  مطرح  پرسش 

 تکافل را به اجرا درآورند؟  توانندیچگونه م  مهیب یها شرکت
بدون بهره است که    ینظام بانک   ل یجبران خسارت و تکم  یبرا   مهیب  ی اتکافل، گونه

خود را از    یرسم  تیصنعت نوپا که فعال  نیابداع شد. ا  مهیسنت در مقابل بتوسط اهل
دهنده محصولات تکافل(، )ارائه  میمستق  مهیب  یهاآغاز کرده، شامل شرکت  یلادیم   ۱۹۷۹

  ی است )عرب  ییاتکا  مهیمحصولات تکافل( و ب  یبرخ  دهدهن )ارائه  جیرا  مهیب  یها شرکت
 (. ۱۳۹۵، محمودیو 

  یسازگار یبرا  یاصل  ی از راهبردها   یکیدر صنعت تکافل،  یآموزش و توانمندساز 
است. آموزش،    یرقابت  تیعنوان مز به  عتیبر شر  یموجود و ارائه خدمات مبتن  طیبا شرا

به  ید یکل  یعامل اگر  که  است  توسعه  اقتصاد  یزی ربرنامه  یدرستدر  بازده    یشود، 
اقدام در    نی(. ا۱۴۰۱  ،کرم  یو پورگتاب  نیالدتاج  راد،تینخواهد داشت )پاک  یریچشمگ

  ی و در سطح مل  یعامل تعال  یدر سطح سازمان  ،یشغل  تی فیک  یباعث ارتقا  یسطح فرد
افزا ز  نیبنابرا  شود؛یم  یوربهره  شی موجب  شرکت  ن یترییربنایاز  در   ی هااقدامات 
 تکافل است. 

اثربخش در    یابیو ارز  یآموزش  یازسنجی ن  ی ند برامنظام  ی کردیضرورت اتخاذ رو
است. به عبارت    ری انکارناپذ   یمؤثر منابع آموزش  صیتخص  یمتنوع تکافل، برا   بومستیز
شناسا  گر،ید با  اولو  ازهاین  ییتنها  الگوآن  ی بندتیو  اساس  بر  م  یی ها    توانیهدفمند، 

فراهم کرد. از آنجا که    یآموزش  یها منابع به طرح  صیتخص  ی و شفاف برا  یعلم  ییمبنا
  یآموزش  یهاسرفصل  نییو تع  یازسنجیبه ن  رانیا  یاسلام  یدر جمهور  یتاکنون پژوهش

شکاف و توسعه صنعت    نی پژوهش درصدد رفع ا  نیدر صنعت تکافل نپرداخته است، ا
مطلوب    یوپژوهش عبارت است از: »الگ   یمنظور، سؤال اصل  نیتکافل در کشور است. بد

توانمندساز   یآموزش  یهابرنامه  یو طراح  یازسنج یجهت ن تکافل    یو  کارکنان صنعت 
 ست؟«یچ
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 مبانی نظری  .1
 

 کافل ت .1-1

تعال  یسازگار  ت یبا محور  یگرمهیب  ند یفرآ توسعه و   عتی و اصول شر  میبا  اسلام، در 
ب اقتصاد    ی مبتن  یامهیب  ات ی مسلمانان و تحقق عمل  یبرا   ی امهیبهبود خدمات  قواعد  بر 

 ،یو جلال  ی صحت، مهدو  ،یدارد )عسگر   ینقش اساس   ،ی دارهینظام سرما  ی و نف  ی اسلام
بر    یو مبتن(  Hidayat, 2015)  یرشرعیغ  یها مؤلفه  قد فا  مهیب  یتکافل به معنا (.  ۱۴۰۰

  ،یامهیرشته ب  کینه    رو،نی است؛ از ا  یمشترک اجتماع  تی اصول جبران خسارت و مسئول
نظام مکمل   ی بلکه  و  بانک  یبرا   یجامع  م   ی نظام  محسوب  بهره    شود یبدون 

 (. ۱۴۰۳  ،ینیو حس یآبادنجفی)کاظم
ضمانت مشترک، مشارکت و    ی »کفالت« به معنا  یعرب  شهیواژه تکافل برگرفته از ر

ضمانت مشترک    یبرا   یگروه است. در عمل، تکافل روش  کی  یاعضا   انیدوجانبه م  یاری
ز و  ضرر  برابر  در  )عرب  یاحتمال  یها انیاعضا  محمود  یاست  اگرچه  (.  ۱۳۹۵  ،یو 

ران مطرح است، اما تاکنون به مرحله  یا  مهیهاست موضوع ارائه تکافل در صنعت بسال 
طور  به یاسلام  یاز کشورها  یاریاست که تکافل در بس یدر حال  نیاست؛ ا دهی اجرا نرس

ا  یاتیگسترده عمل قانون   یدر حال ط   مهیب  یها شرکت  یبرخ  راًیست. اخشده    یمراحل 
 نظام هستند. نیا یساز ادهی جهت پ یمرکز مهیمجوز از ب  افتیدر یبرا

 

 هاشایستگی  چهارچوب  .2-1

دارند.   ازیخود به آن ن فیانجام مؤثر وظا  یاست که افراد برا  یدانش و مهارت  ،یستگیشا
)مانند    ازیموردن  یهایستگیشا  فِی و تعر  ییشناسا  یبرا  ی ساختار   ،یستگیچارچوب شا

مهارت و  محصولات  نقشیفرد  یهاشناخت  در  )قاسم  یکار   یها (  است    ،یسازمان 
عملکرد    یِنیع  یارها یمع  ن ییتع  ی برا  یشچارچوب، تلا  ن یا(.  ۱۴۰۰  ،یو گرج  یشجاع

چارچوب،    ن یا  نی. پس از تدوکندیقبول را مشخص مقابل  یاست که حداقل سطح اجرا 
برا  توانیم آن  دانش  ص یتشخ  یاز  مهارت   یشکاف  مد  یو  و  برد    رانیکارکنان  بهره 
(Nayebpour & Sehhat, 2023  .)است    ییهاشامل دانش و مهارت  یستگیشا  ن،یهمچن

ب فرد  وظا  یاجرا   یراکه  با  فی مؤثر  بنابرا   دیخود  کند؛    ی ستگیچارچوب شا  ن،یکسب 
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حرفه  یرها ی مس  تواندیم پشت  ی اتوسعه  دهدشت   دی نما  یبانیرا  و    یدنقوی س  ،ی)صحت، 
  رانی کارکنان و مد  ،یشغل  ی ها نقش  یبرا  یستگیسطوح شا  فیبا تعر(.  ۱۴۰۲  پور،بینا

  یهانقش  یفا یا ای  یفعل  فی در وظا  رتقاا  یلازم برا   یها قادر خواهند بود دانش و مهارت
 (. Blasco et al, 2025کنند ) ییدقت شناسادر سازمان را به گرید
 

 چارچوب شایستگی انستیتو چارتر بیمه . 3-1

است که    یرونیب  یمؤثر و استاندارد  یابزار  2مه«یچارتر ب  توی»انست  یستگیچارچوب شا
  ی طراح  ی ها و مشاغل سازماناز نقش  ی اگسترده  ف یدر ط یستگیسطوح شا فی تعر  ی برا

که کارکنان    شودیآشکار م  ی نظارت   یهاطیدر مح  ژهیوچارچوب به  نیا  تیشده است. اهم
چارچوب عام، به    ن یخود هستند. ا  ی احرفه  یها یستگیشا  یملزم به اثبات، حفظ و ارتقا 

چه در سطح انگلستان و چه در سطح    مه،یدر صنعت ب  یتجار   اتیاز عمل  یعیوس  فیط
  در   ازیموردن  یهادانش و مهارت  یجامع برا   ییسند، راهنما  نیا  .کندیکمک م  ،یجهان
که در    کند یعمل م  ییهاسازمان  یبرا  ییعنوان الگوگوناگون است و به  یکار   ی هانقش

شا  یپ چارچوب  ارائه    یاختصاص   یستگ یتوسعه  با  مذکور  چارچوب  هستند.  خود 
مد  ،یسیماتر  یکردیرو م   نیا  ران یبه  را  مؤلفه  دهدیامکان  نقش  یاهتا  با    یها مرتبط 

 (. Ahmed et al, 2024انتخاب و اعمال کنند )  یراحتخود را به یسازمان
  افته ی بازار توسعه    دهیبرگز   ندگانیکارکنان و نما  ران،ی مد  یچارچوب با همکار   نیا

چارچوب در درجه    ن یشود. اگرچه ا  ل یتبد  مهیصنعت ب  ی راهنما برا  یاست تا به مرجع
  ی برا  یستگیشا  یاصل   یوان راهنماعنشده، اما به  یطراح  رانیمد  یبرداربهره  ینخست برا 

سطوح    میالگو با ترس  نیکاربرد دارد. ا زین  ی احرفه  یرها ی و مس  ید یکل   یها افراد در نقش
  نیکنند که ا  یی خود را شناسا  ی تا مشخصات شغل  دهد یبه افراد امکان م  شرفت،یشفاف پ

  لیرا تسه  مهیدر مشاغل صنعت ب  ت یو تداوم موفق  یتوسعه فرد  ی برا  یز یرامر، برنامه
و دانشگاه چارتر قرار دارد،    تویانست  یها تیچارچوب مذکور، که در کانون فعال  .کندیم

است که    نی. در بلندمدت، هدف ارساندیم  ی اری   نیبه توسعه محصولات و خدمات نو
آزمون  یواحدها  و  برا  یهاخودآموز  دست  تیحما  یموجود،  سطوح    یابیاز  حفظ  و 

 
2. The Chartered Insurance Institute 
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توسعه    یمدل برا   نیاز ا  ی ریگبهره  اب  رانیچارچوب همسو شوند. مد  نیبا ا  ده،شنییتع
م   یاو حرفه  ی شخص  ی تعال  ی استانداردها  ،یسازمان ارتقا  پ  دهندیرا  بهبود    امدی که  آن 

 است.  مهیتر در صنعت بمطلوب یتجار  ج یبه نتا یابی و دست انیخدمات به مشتر
را    یا تا حرفه  یکه بازه مقدمات   شودیم  میسطح تقس  ۴مدل به    نیدر ا  یستگیهر شا

 :ردیگیدر بر م
 ؛ یمقدمات   یستگیشا (۱
 ه؛ یپا  یستگیشا (۲
 ؛ یدی کل  یستگیشا (۳
 . یاحرفه یستگیشا (۴

 

 بین سطوح صلاحیت انستیتو چارتر و چارچوب شایستگی بیمه  وندی پ .4-1

( را    مهیب  یستگیچارتر و چارچوب شا  تویانست  تیسطوح صلاح  انیم  وندیپ(  ۱جدول 
 .دهدینشان م

 

 بین سطوح صلاحیت انستیتو چارتر و چارچوب شایستگی بیمه  وندی پ  (:1)  جدول

 نتیجه آموزش/ توصیف شایستگی 
چارچوب صلاحیت  

 انستیتو چارتر 

  چارچوب شایستگی 
 انستیتو چارتر 

 آزمون پایه بیمه  ف شناخت، بیان، فهرست کردن، تعری 
شایستگی  - مرحله اول 

 مقدماتی 

 مدرک بیمه  شناخت، تشخیص، شرح جزئیات و درک 
شایستگی  – مرحله دوم 

 اساسی

، فیدرک و کاربرد بیمه، تفسیر، تبیین، توص
 توجیه، تمییز دادن و تحلیل 

 دیپلم بیمه 
شایستگی  – مرحله سوم 

 کلیدی

درک و کاربرد، تبیین، بازنگری، تحلیل نقادانه، 
 ارزشیابی و ارزیابی

 دیپلم عالی بیمه 
 یاحرفه  -مرحله چهارم

 )تخصصی( 

 ( Ahmed et al, 2024منبع: )
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 نیازسنجی آموزشی  فیتعر.5-1

کارکنان جهت    یازهاین  لی و تحل  ییشناسا  یبرا   یند یدر سازمان، فرآ  یآموزش  یازسنجین
  یاشدهیزی ربرنامه  یها است. آموزش کارکنان، مجموعه تلاش  یشغل   ف یوظا  نه یانجام به

با هدف تسه  & Rouda)  ردیگیصورت م  یشغل   یهایستگیشا  یری ادگی  لی است که 

Kusy, 1996  .)ت ی موفق  یبرا  یات یح  یمهارت و رفتارها  ش،شامل دان  هایستگیشا  نیا  
 است.  یدر عملکرد شغل

نما آموزش    ی هاهیبر اساس رو  مهیب  یندگینما  انیو متقاض  ندگانیدر حال حاضر، 
و شبکه فروش در    ندگانی به ساختار ورود نما  یحال، نگاه  نیبا ا  شود؛یانجام م   یجار
جذب و آموزش    ندی، فرآ۸۰از دهه    شیاست. پ  یارینوسانات بس  انگریب  ر،یاخ  یها سال 
ببه  ندگانینما توسط  متمرکز  م  ای   یمرکز  مهیصورت  انجام  ناظر  ورود شدینهاد  با   .

  ،یقانون اساس  ۴۴و اصل    ی اقتصاد  یآزادساز  یها استیس  یو اجرا   یخصوص  یها شرکت
  ی اگرچه اجرا  (.۱۳۹۵واگذار شد )صحت،    مهیب  یها به خودِ شرکت  ندیفرآ  نیاز ا  یبخش

شبکه فروش و توسعه نامتوازن    یرفن یرشد غ   رینظ  ییامدهایپ  ندها،یفرآ  نیبدون نظارت ا
برخ در  سال استان  یآن  در  اما  داشت،  همراه  به  را  تدو  ر،یاخ  ی هاها  با  ناظر    نینهاد 

 کرده است.  جاد ی ا  شده یسپارمتمرکز و برون  یندها یفرآ  انی م  ی تعادل  ، یکنترل  یها استیس
 

 آموزشی  هایدوره دلایل نیاز به طراحی و بازنگری  .6-1

همراه بوده است که بر اساس    یرات ییهمواره با تغ  مهیدر صنعت ب  یآموزش  یمحتوا   نیتدو
کتاب جامع    مهی، پژوهشکده ب۱۳۹۴آموزش اعمال شده است. در سال    انی متول  صیتشخ

صنعت منتشر کرد.    نیا  انیمتقاض  یرا برا (  ۲و    ۱  یجلدها  ،ی)اصول و مبان   مهیآموزش ب
ذ بازخورد  زمان،  گذشت  آموزشمؤ  د،ی)اسات   نفعانیبا  ب  ،یسسات   مه، یپژوهشکده 

ک  مهیب  یها شرکت درباره  فروش(  شبکه  کم  تیفیو  ضرورت  آموزش  نیا   تیو  ها، 
 را آشکار ساخت.  یدرس یها و محتوا سرفصل یساز نهیبه

  یلیورود افراد با مدارک و سوابق تحص  ،یاساس   یها از چالش  یکیخبرگان،    دگاهیاز د
ا به  بنابرا  نینامرتبط  است؛    یسنجتیاهل  یبرا  یآموزش  یاستانداردها  نییتع  نیحوزه 

همچن  یالزام  دیجد  یهایورود م  ن،یاست.  نشان  دوره  دهدیشواهد    ی آموزش  یهاکه 
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ها  دوره  ن یا  ی های. از جمله کاستستندیبرخوردار ن  یمطلوب  یورو بهره  یی از کارا  یفعل
 اشاره کرد: ریبه موارد ز توانیم
o ان؛ی متقاض  یل یبا سطوح تحص  یعدم تناسب ساعات آموزش  : کسان ی   ی هادوره   ی برگزار 
o  یمتناسب با ساعات ابلاغ  یآموزش  یمحتوا  کیدر تفک  یدشوار  ها:در سرفصل   ابهام  

 نهاد ناظر؛
o  از ضعف در شناخت    یناش   د یشبکه فروش جد  یا رحرفهی نگرش غ  :ی شناخت کاف   عدم

 محصولات؛
o  عبور از    یمحور« برا»حفظ ندِیآموزش به فرآ لیتبد وقت:محتوا و کمبود    ی بالا   حجم

 ق؛یعم  یر یادگی یجا سد آزمون، به
o  ن   عدم   ندگانینما  یبرا   یفعل  یها سرفصل  یبرخ  یناکارآمد   بازار:  ی ازها یپوشش 

 کار. تازه
 

 نقدی بر تحقیقات صورت گرفته .7-1

پ در    یمتعدد  قاتی که اگرچه تحق  دهدی( نشان م۲پژوهش )مطابق جدول    نهی شیمرور 
ب  یآموزش  یازسنجی ن  نهیزم پژوهش  مهیدر صنعت  اما  است،  به    یاندک  یهاانجام شده 
  ه یمطالعات به نقش سرما  ینمونه، برخ  یاند. براکارکنان صنعت تکافل پرداخته  یازسنجین

  شرفتیه کرده و فقدان آن را از موانع پ صنعت تکافل اشار  یورتوانمند در بهره  یانسان
  یها شاخص  ییمنجر به شناسا  یداخل  نهیشیپ  یحال، بررس  نیاند. با اصنعت دانسته  نیا

خلأ   نیدر صنعت تکافل نشده است. ا  ی انسان  هیسرما  یتوسعه و توانمندساز   یبرا   قیدق
رورت و است که ض  فلدر حوزه تکا  یادهنده غفلت از مطالعات توسعهنشان  ،یپژوهش

 . کندیم  دییانجام پژوهش حاضر را تأ تیاهم
 

 خلاصه تحقیقات انجام پذیرفته  (:2)  جدول

 هدف  شناسی روش  شده ی شناسایی ها شاخص 
  سندگان ی نو 

 سال( ) 

 کیفی دهی آموزش ضروری بودن سازمان 

نظام   تیوضع یبررس

آموزش و توسعه  

 مه یکارکنان صنعت ب

عطاطلب و 

  اکانین

(۱۴۰۲ ) 
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 هدف  شناسی روش  شده ی شناسایی ها شاخص 
  سندگان ی نو 

 سال( ) 

نقش خدمات کارکنان مشارکت 

  یمشتر رفتار مه،یهای بشرکت 

رفتار ، کارکنان  یمدار

  ،کارکنان یمشتر  یتوانمندساز

ای درک شده انسجام  رابطه  یانرژ

 تعامل 

 همبستگی 

 نیب وندیپ جادی ابررسی 

تعامل   یرفتارها

کارکنان و   یخدمات

  هایشرکت  انی مشتر

  یانرژ  قی از طر مهیب

و انسجام تعامل   یارتباط

 شده ادراک 

عزیزی و  

فر صمدی 

(۱۴۰۱ ) 

 بهشدگان بیمه  یحق دسترس

، ایبیمه  یهافرصت  و خدمات

و شمول   یاحساس برابر ت،یعامل

حفظ ، سازی)ادغام( و ظرفیت 

توانمند  منابع ،شدگانحقوق بیمه 

بودن   یفکی و  کارآمد و ساز

 ،ایخدمات بیمه 

و از نوع   یفیک

  ،ییمبنا هی نظر

 یابی  فنون داده

و   قیمصاحبه عم

 افتهساختاری  مهین

گذاری  مدل سیاست 

  یتوانمندساز یبرا

 شدگان بیمه 

، رادنیتپاک

و   نی الدتاج

  کرم یپورگتاب

(۱۴۰۱ ) 

  ارائه وتوانمندی برندسازی 

  دانش ارتقای  مطلوب، خدمات

شناسی، آموزش پایه و روان 

پیشرفته تحقیق و پژوهش، ارتقای  

آموزشی،   یندهای کیفیت فرآ

  فرهنگراهنمایی شغلی مدون، 

 فرآیند کارایی و شفافیت ی،ریادگی 

اجرایی، توسعه فناورانه، توسعه  

 انگیزش و سیستم بازخورد شفاف 

 ترکیبی

در  یمبتن یارائه الگو 

در   ی توسعه آموزش فرد

 مه یکارکنان صنعت ب

حاج 

،  بختروزیپ

حسینی و 

صفری  

(۱۴۰۰ ) 

رفتارهای کاری خلاقانه و  

نوآورانه، نقض محترمانه و باانگیزه  
 کیفی

  یالگو یطراح

مثبت  یانحراف یرفتارها

، رنگریز

، پورحسن 
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 هدف  شناسی روش  شده ی شناسایی ها شاخص 
  سندگان ی نو 

 سال( ) 

درست هنجارها و قوانین سازمان، 

رفتارهای شهروندی سازمانی، نقد  

منصفانه مدیران و سازمان و  

 افشاگری

  مهیکارکنان در صنعت ب

 ران ی ا

و   اینی جعفر

 یریش

(۱۴۰۰ ) 

پذیری:  مسئولیت  ؛استقلال

نفس؛ خودکنترلی؛ عزت 

اعتمادسازی؛ الگوگیری؛  

 افزایی و انضباط کاری دانش

تحلیل محتوی  

 کیفی

مدل   یطراح

کارکنان   یتوانمندساز

  یاجتماع نیسازمان تأم

 یهابر اساس آموزه 

 البلاغه نهج 

،  زادهل یاسمع

ی و  مدرس

  یفاضل

(۱۴۰۰ ) 

سازمان،  مشارکت، حمایت 

آموزش، توجه به کارکنان، 

واگذاری مسئولیت، روشن بودن  

ها و  اهداف، شفاف بودن نقش

 اعطای اختیارات عوامل فردی 

تحلیل عاملی 

 اکتشافی

  یعوامل فرد ییشناسا 

  یمؤثر بر توانمندساز

 سلامت  مهیکارکنان ب

، سهیلی

طاهرپور  

ی و  کلانتر

 زی فاند

(۱۳۹۹ ) 

 یتوانمندساز یگریانجینقش م

 شناختی روان 

 ی وفیتوص

 ی همبستگ

  یانجینقش م

  یتوانمندساز

در صنعت شناختی روان 

 بیمه 

،  طهرانی

و  نژادیخیش

 بخشفرح

(۱۳۹۸ ) 

 ی و سازمان یمیت ،یفرد یریادگی 
 یفیتوص

 ی همبستگ

 یهااثر مؤلفه  بررسی

بر  رندهیادگی سازمان 

 نانهی عملکرد کارآفر

شرکت   کی  کارکنان

 ایبیمه 

، صفامنش

ی و نیحس

 انی اولاد

(۱۳۹۴ ) 
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 هدف  شناسی روش  شده ی شناسایی ها شاخص 
  سندگان ی نو 

 سال( ) 

نیازهای حل مسئله، نیازهای 

توانمندساز و نیازهای استاندارد 

 شغلی

 کمی 

نیازسنجی و تحلیل 

  شکاف آموزشی کارکنان

شرکت بیمه و   یک

نیازهای آموزشی   تدوین

ها بر اساس مدل  آن 

 استاندارد مهارت 

،  فتحی

ی و خراسان

ی دوست

(۱۳۹۱ ) 

  و  مداوم استراتژیک، فوری، نیاز

 خنثی 
 کیفی

 یآموزش یازسنجین

کارکنان شاغل در 

مکمل   مهیصنعت ب

 درمان

نوریان و 

اشترانی 

(۱۳۸۹ ) 

آگاهی عمومی، تکافل خانواده و  

میکرو تکافل از مهمترین  

موضوعات مورد نیاز برای صنعت  

 تکافل است. 

 کیفی

  عنوان به تکافل

  برای اسلامی جایگزینی

  بررسی: متعارف بیمه

 کتابشناختی و موضوعی

حسین و  

 ۳دیگران

 ( م۲۰۲۴)

حاکمیت شرعی و شفافیت 

اطلاعاتی ، حکمرانی و حفاظت از  

دهی مالی و  گزارش ،مشتری

جز   زیان شفافیت سود/

 . موضوعات مهم تکافل است

 کیفی

ایجاد تعادل بین رعایت 

قوانین و شفافیت: 

تحلیل تطبیقی در 

 پاکستان

اقبال و 

 ۴همکاران 

(۲۰۲۵ ) 

مسئولیت   ،ساختار مشارکتی 

،  مدیریت ریسک، اجتماعی

نوآوری در   و قانونی هایچالش

 . دارد تأکید تکافل

 کیفی

های  تحلیل تطبیقی مدل 

بیمه تکافل و بیمه  

 متعارف 

حسین و  

 ۵دیگران

(۲۰۲۵ ) 

 
3. Hussin et al 
4. Iqbal et al 
5. Hussain et al 
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   مهی و انجام شده توسط پژوهشکده ب مرتبط با موضوع تکافل یهاپژوهش (: 3جدول )

 عنوان  نتایج 

  شکست با تکافل اجرای کارکنان، ساختاریافته آموزش بدون
 .شودمی   مواجه نهادی

  در تکافل بیمه مقررات مطالعه
  ارائه و منتخب کشورهای 

  الزامات و قوانین نویسپیش
 اجرایی

  نظارت و مالی  خسارت، صدور، شامل باید کارکنان  آموزش
 . باشد شرعی

  آموزش نه است، تکافل موفقیت شرط عملیاتی آموزش
 . نظری

تکافل عملیاتی؛ الزامات، ساختار و  
 آموزش نیروی انسانی

ترین مانع اجرایی  ناآشنایی کارکنان با فرآیندهای تکافل، مهم 
 .است

های تخصصی باعث ارتقای درک شغلی  برگزاری کارگاه
 .کارکنان شد

عملیاتی تکافل در  چارچوب 
 صنعت بیمه ایران 

 . است انسانی سرمایه توانمندسازی نیازمند تکافل توسعه
 . باشد گذاریسیاست نیازپیش باید  آموزش

الزامات نهادی و منابع انسانی 
 های اسلامی در ایران استقرار بیمه 

  کارکنان ذهنی مقاومت کاهش  و کاربردی دانش افزایش
 تکافل  به نسبت

  هایدوره  برگزاری گزارش
 تکافل  تخصصی  آموزشی

 اصلی هایچالش  از یکی انسانی، نیروی آموزش ضعف
 . است شده معرفی

 . هاستآموزش هدفمند راهکار کلیدی رفع چالش

  تکافل اجرایی هایچالش  بررسی
 ایران   بیمه صنعت در

ای  کشورها دارای نظام آموزش رسمی و گواهی حرفه 
 .هستند

 .ای تکافل در ایرانپیشنهاد ایجاد مسیر آموزش حرفه 

تحلیل تطبیقی نظام آموزشی تکافل  
 در کشورهای اسلامی 

 گیری، نظارت شرعی و طراحی محصول تمرکز بر تصمیم 
 .توانمندسازی مدیران شرط موفقیت آموزش کارکنان است

برنامه توانمندسازی مدیران صنعت  
 بیمه در حوزه تکافل 

 

 مدل مفهومی  .8-1

است؛    نگرندهیجامع و آ  یز ی ربرنامه  ازمندیدر جامعه، ن  یاد ینقش بن  لیبه دل  ینظام آموزش
ترب  ی ابرنامه به  حرفه  یانسان  یرو ین  ت یکه  اخلاق  یا خلاق،  شود. و  منجر  مدار 
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  یواقع  یازها ی کرده و ن  جادی رشته ا  نیدر ا  یفی ک  یتحول   تواندیها مآموزش  ی سازیکاربرد
مشخص است    ییاز الگو  یروی مستلزم پ  ،یآموزش  یازسنجیپروژه ن  یسازد. اجرارا مرتفع  

 لازم را فراهم آورد.  یبستر علم ند،یدقت و اعتبار فرآ شی تا ضمن افزا
توسعه    یچارتر لندن«، برا  تویپژوهش با الهام از مدل »انست  نیا  یشنهادیچارچوب پ

 شده است: ی طراح ی مراتبدر صنعت تکافل در چهار سطح سلسله ی انسان  هیسرما
 ی الف( آزمون ورود 

 . یامهیب اتیدر عمل هی پا ی هاکسب مهارت هدف: •
ب  :ها سرفصل  • بازار  ر  مه، یعملکرد  ب  یاد یبن  یها سکیشناخت  اصول  و   مه،یو 

 و اشخاص.  یبازرگان یهامهیب یبا محصولات اصل ییآشنا
 به متخصص تکافل است. شدنلیتبد یمرحله، گام نخست برا  نیا •

 

 ی ب( سطح مقدمات 
 . یاصل یها دانش و توسعه مهارت یزیرهی: پاهدف •
مختلف صنعت تکافل است    یها کارکنان بخش  ی تمام  ی برا  هیدوره، سطح پا  نیا •

 . دهدیرا آموزش م  ژهیو یها تکافل و مهارت یکه اصول اصل
 

 ج( سطح متوسطه 
 .یو تخصص یدانش فن یا: ارتقهدف •
خود    زی است که به دنبال تجه  مهیمختلف ب  یهاکارکنان بخش  ژهیدوره، و  نیا •

 تکافل هستند. یاز مبان  قیو شناخت عم شرفتهیپ یبه دانش فن
 

 شرفته ی د( سطح پ 
 در عمل. یا: ارائه اصول حرفههدف •
است،    زیمتما  نیش ینسبت به سطوح پ  یو عمق فن  تیفیدوره که از نظر ک  نیا •

برا  لازم  مهارت  و  مح  یدانش  در  خدمات  متغ  یرقابت  طیارائه  فراهم   ریو  را 
و به   افتهیاز بازار دست    یقیسطح به درک عم  نیکنندگان در ا. شرکتکندیم

 .رسندیتکافل م یا سطح متخصص حرفه
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 ارائه شده است. (۱)سطوح، در شکل  نیحاصل از ا یمدل مفهوم 
 

 

 چهارچوب مفهومی پژوهش  (:1)شکل  

 های پژوهش( منبع: )یافته 

ی
وم

فه
ب م

چو
هار

چ

آزمون عمومی

شایستگی مقدماتی

شایستگی پایه

شایستگی اصلی

شایستگی تخصصی

سطح مقدماتی

شایستگی مقدماتی

شایستگی پایه

شایستگی اصلی

شایستگی تخصصی

سطح متوسطه

شایستگی مقدماتی

شایستگی پایه

شایستگی اصلی

شایستگی تخصصی

سطح پیشرفته

شایستگی مقدماتی

شایستگی پایه

شایستگی اصلی

شایستگی تخصصی
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 شناسی پژوهش روش .3

  ک یروش،    ث یو از ح  ردیگ یقرار م  «یا»توسعه   قاتیپژوهش از منظر هدف، در زمره تحق  نیا
به    ،یقیاز روش مطالعه تطب  ی ریگ با بهره  ،یفی( است. در بخش ک یکم-یفی)ک   خته«یمطالعه »آم

کارکنان صنعت تکافل پرداخته شد. در بخش   یآموزش یازسنجیاسناد مرتبط با ن یمحتوا لیتحل
پژوهش   نی. ادیاحصاء گرد  یآموزش  یضرور  یازهاین  «،یفاز  ی »دلف  کیاز تکن  استفادهبا    زین  یکم

و    یاها به روش کتابخانهداده  ی قرار دارد. گردآور  « ییگرا»عمل  میدر پارادا   ، یمیاز منظر پارادا
در بخش   یجامعه آمار است. یمقطعتک یپژوهش ،یت گرفته و از منظر افق زمانمصاحبه صور

  نیدهنده تکافل است. بدارائه  یدر کشورها  مهیب  یهاپژوهشکده  یهات ی ساوب  یتمام  ،یفیک 
فعال در حوزه تکافل    یمؤسسات آموزش  ،یاطلاعات  یهاگاهیهدفمند در پا  یوجو منظور، با جست 

قرار گرفت. جامعه    یها مورد بررسشده توسط آنارائه  یآموزش  یهاشده و سرفصل  ییشناسا
روش    قی خبرگان شاغل در صنعت تکافل هستند که انتخاب آنان از طر  ،یدر بخش کم  یآمار

( انجام یدیافراد کل  ییشناسا  ی)برا  «ی»گلوله برف  کیاز تکن  یر یگ و با بهره  یقضاوت  یریگ نمونه
 داده شده است.  شی نما (۲)در شکل  قیتحق نیبه کار رفته در ا یشناسروش .رفت یپذ

 

 

 

 

 

 

 

 

 کار رفته در پژوهش ه شناسی بروش  (:2)  شکل

 های پژوهش( منبع: )یافته 
 

 تعریف سوالات تحقیق

های احصاء اولیه سرفصل
 آموزشی در خصوص تکافل

های آموزشی احصاء نهایی سرفصل
 در خصوص تکافل

مقایسه تطبیقی کشورهای 
 های تکافلدهنده دورهارائه

 دلفی فازی 

 بررسی مبانی نظری تحقیق

 تحلیل محتوای کیفی اسناد

 شناسی تحقیقتعیین روش
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 تحلیل محتوای کیفی .1-3

  ند، یفرآ  نیاستفاده شد. در ا  ی اپژوهش، از روش کتابخانه  ن یا  ی هاداده  یمنظور گردآوربه
و   یها، مقالات علممنابع معتبر شامل کتاب  ق،یتحق  نهیشی و پ  ی نظر  ی مبان  نیتدو  یبرا
مرتبط،    ی آموزش  یهاها و مدل استخراج سرفصل  یبرا  ن،یشدند. همچن   یبررس  هانامهانیپا
ب  یعات اطلا  یهاگاهیپا وب)مانند    یالمللنیمعتبر  و  اسکولار(  مؤسسات    یهاگاه گوگل 

و    یدر صنعت تکافل، مورد واکاو  شرویپ  یفعال در کشورها   ی هاو پژوهشکده  یآموزش
 قرار گرفتند.  لیتحل

 

 دلفی فازی  .2-3

دلف ابزار   یروش  عنوان  گروه  ی برا  یبه  دانش  ن  شی ب  ،یکسب  دارد    قرنمیاز  قدمت 
(Clayton, 1997  .)ی بر نظرات خبرگان مبتن  ماً یروش مستق  نیا  جی نتا  نکهیبا توجه به ا  

آنان بر دقت محاسبات اثرگذار خواهد بود.   یهادگاهید  ی ابیاست، هرگونه نقص در ارز
  شود،یمتخصصان بهره گرفته م   یلی تحل  یهاییاگرچه از توانا  ،یدلف  یسنت  یکردهایدر رو

. استفاده ستین  یسبک تفکر انسان  قیدق  ی دهندهنظرات، همواره بازتاب  «یسازیاما »کم
ذهن انسان،    یِ مندو ابهام  ی زبان  فاتیبا توص  یسازگار   لی به دل  «،یفاز  ی هااز »مجموعه

تا    دهدیرا به پژوهشگران امکان میکارآمدتر است؛ ز  یواقع  یا یدر دن  یریگمیتصم  یبرا
 & Nayebpourکنند )  ی بندتیو اولو  یبند دسته  ،ییشناسا  یمسائل را با دقت بالاتر 

Sehhat, 2023 .) 
خبرگان استفاده شد که در آن،    ییشناسا  یبرا  «یمطالعه، از روش »گلوله برف  نیدر ا

دارا  بعدشرکت  ، یتخصص  طِیشرا  یافرادِ  معرف  یکنندگان  تعداد  کنندیم  یرا  درباره   .
دلف  یاعضا و کلا  ۱۲تا    6بازه  (  م۱۹۷۸)   6هوگارت   ،یپنل  دانسته  را مطلوب   تون ینفر 

  ۱۰متنوع، حضور تا    یهااز خبرگان با تخصص  همعتقد است در صورت استفاد(  م۱۹۹۷)
 است. یکاف   جهی حصول نت ینفر برا

 
6. Hoggart 
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و محاسبه    کرت یل  اسیپرسشنامه بر اساس مق  ی روش شامل طراح  نیا  یی اجرا  ند یفرآ
نظرات    لیجهت تحل  یاعداد فاز  ینظرات خبرگان در هر بُعد است. در ادامه، مبان   ن یانگیم

 .گرددیم  حیتشر
 

   یفازعبارات زبانی و اعداد  (:3)جدول  
 اعداد فازی  عبارات زبانی 

 (0,0,0.25) خیلی کم 

 (5 .0,0.25,0) کم 

 (0.25,0.5,0.75) متوسط

 (0.5,0.75,1) زیاد

 (0.75,1,1) خیلی زیاد

 ( Nayebpour & Sehhat, 2023)منبع: 
 

 اعداد فازی مثلثی . 1-2-3

هر    ک،ی . در منطق کلاسشوندیمحسوب م  یفاز   یهااز مجموعه  یا ژهینوع و  ،یاعداد فاز 
  ی بیتقر  ر یبا مقاد  ،یآنکه در منطق فازو مشخص است؛ حال   ی قطع  ی مقدار  یعدد دارا 

گانه  ( با سهTFN)  ی مثلث  ی عدد فاز(.  Nayebpour & Bokaei, 2019)  میسروکار دار
(l,m,u)   داده می آن  نمایش  که در  پا  l۷شود  فاز  نهیو کم  ینییکران   8mی،  مقدار عدد 

بالا   9u  ،مقدار  نیترمحتمل  ای میانگین   ب  ییکران  فاز  نهیشیو  تابع  است و    یمقدار عدد 
 است:  ری صورت زبه یمثلث  یعدد فاز کی  تیعضو

 
 

   (:  ۱رابطه )

 

 
7. Lower 
8. Mean/ Mid 
9. Upper 
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 : شودیمصورت زیر نشان داده اعداد فازی به
 

 
 نمایش اعداد فازی مثلثی(: 1نمودار )

 ) Nayebpour & Sehhat, 2023: (منبع
 

قرار   mو    l  در بازه  xاگر  توان دریافت که  می  ،یاعداد مثلث  تیبا توجه به تابع عضو
  ی یتا جا ابدییم  شیافزا کنواختیصورت بهآن  تیدرجه عضو x گیرد، با افزایش مقدار

[  l, m]در بازه    x. در مقابل، اگر  رسدی( مکیبه حداکثر مقدار خود )  ،x= mدر نقطه    که
به    x=uو در نقطه    افتهیکاهش    کنواختیصورت  به  تی، درجه عضو xبا افزایش مقدار  

نزولی    [m, u]صعودی و در بازه    [l, m]. بنابراین، تابع عضویت در بازه  رسدصفر می
 10«یعدد قطع»   کیبه    یعدد فاز   ،l= m= u  است که در حالت خاصِ  ذکرانیشااست.  

 .شودمی  لیتبد
 

 ی غربالگر یبرا یفاز یروش دلف تمیالگور .2-2-3

است.   ید یکل یارهایمع یو غربالگر  تیاهم نییتع یکارآمد برا  یابزار   یفاز یروش دلف
  یی نها  جیبه نتا  یابیامکان دست  ،یسنت   کردیبا رو  سهیروش در مقا  نیا  یاصل  یا یاز مزا  یکی

رتبه در  شاخص  یبند و  تنها  نظرسنج  کیها  الگور  یدور  روش    نیا  ییاجرا  تمیاست. 
 است: ر یشامل مراحل ز

 پنل خبرگان؛  لیتشک (۱
 ؛ یعبارات کلام  یسازیفاز   یمناسب برا  فیط نییتع (۲

 
10. Crisp Number 
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 شده؛ یسازیفاز ری مقاد  عیتجم (۳
 ؛ ۱۱یی زدایفاز (۴
 ارها؛ یمع یحد آستانه و غربالگر نییتع (۵
 خبرگان. انی توافق م  زانی سنجش م (6

 

خبرگان   یعبارات زبان  ل یتبد  یمناسب برا   ی فیط  دینخست با  تم،یالگور  نیا  یدر اجرا 
فاز اعداد  در  یبه  از  تجم  افتیانتخاب شود. پس  به مرحله  نوبت  .  رسدیم  عینظرات، 

نظر هر متخصص    ییمنظور وجود دارد؛ در صورت بازنما  نیا  یبرا  یمتعدد  یهاروش
است.    «یفاز   نیانگی راهکار، محاسبه »م  نیتر(، ساده l,m,u)  یمثلث   یصورت عدد فازبه

ه  شد  شنهادینظرات پ  عی تجم  ی برا  زی ن  یگر ید  یتجرب  یها روش  ،یاگرچه در متون تخصص
  نیانگی»م  یرا به جا  «یهندس  نیانگی پژوهشگران استفاده از »م  ینمونه، برخ  یاست؛ برا 

 .دهندیم  حیپرت، ترج ری ساده«، جهت کاهش اثر مقاد یحساب
 

 یی زدا یفاز روش. 3-2-3

ط از  فاز   یپس  تجم  ی سازیمراحل  نتاداده  عیو  به  جیها،  مقادحاصل    ی فاز  ریصورت 
  ری مقاد  نیا  دیدشوار است، با  یینها  یها لیدر تحل  یاعداد فاز  ریخواهند بود. ازآنجاکه تفس

را    یقطع  ریبه مقاد  یاعداد فاز  ایمجموعه    لیتبد  ندیکرد. فرآ  لیتبد  یرا به اعداد قطع
  ق یتحق  اتیدر ادب  یمتعدد یهامنظور، روش  نیا  ی. برانامندیم  «ی»وافاز   ای  «ییزدایز»فا

 اند از:عبارت  (۱۴۰۲ پور،)صحت و نایب هاآن نیتراز مهم  یشده است که برخ  شنهادیپ
 ۱۲روش مرکز ثقل  •

• X1m=(L+M+U)/3 x2m=(L+2M+U)/4 x3m=(L+4M+U)/6 
Crisp number= max(X1m, x2m, x3m ( 

 ۱۳روش مرکز سطح  •

DFij=[(uij-lij)+(mij-lij)]/3+lij 

 روش مینکوفسکی  •

X=m+(U-L)/4 

 
11. Defuzzification 
12. Center of Gravity 
13. Center of Area 
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گردآوربه پرسشنامهداده  یمنظور  مق  یاها،  شد.   نیتدو  کرتیل  ی انهیگزپنج  اسی با 
و بر    دی گرد  لیها تحل داده  ،یفاز   یمراحل دلف  ی نظرات خبرگان و ط  یآورپس از جمع

  کیرد( هر    ای   دیی)تأ  یینها  تیوضع  شده،نییو حد آستانه تع  یآمار  یهااساس شاخص
 پژوهش مشخص شد.  یها هیاز گو

 

 یی دلفی فازی روا .4-2-3

 ی نظرات خبرگان در بخش کم  ییگرااز هم  نانیپرسشنامه و اطم  ییمنظور سنجش روابه
  ی هماهنگ  بیو »آزمون مجدد« استفاده شد. ضر  ۱۴کندال«  یهماهنگ  بیپژوهش، از »ضر

ناپارامتر  کیکندال،   م  زانیم  نییتع  یبرا  ک یآزمون  اپاسخ  ان ی توافق  است.    نیدهندگان 
  ۰مقدار    کهیطوردارد؛ به  ۱تا    ۰  نیب  یاو دامنه  شودیداده م  شینما  Wبا نماد    بیضر

  ی ها یژگی»توافق کامل« خبرگان است. و انگریب ۱دهنده »عدم توافق کامل« و مقدار  نشان
  نییجهت تع  یتیریمد  یهادر پژوهش  ید یکل  یآزمون، آن را به ابزار  نیفرد ابهمنحصر

 . تکرده اس لیتبد یانسجامِ نظرات گروه
 

 های پژوهش یافته.4
 

 اسناد مرتبط  یفیک یمحتوا  لیتحلنتایج حاصل از  .1-4

عنوان    ۲۴اسناد و منابع مرتبط، درمجموع    ی شده بر روانجام  یف یک  یها لیبر اساس تحل
 است.  دهی گردارائه   (۴)آن در جدول  اتیشد که جزئ یی استخراج و شناسا یدرس

 

 
14. Kendall’s W 
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 پژوهش(  هاییافته : )منبع  اسناد مرتبط  ی فی ک یمحتوا  لی(: تحل4جدول )
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                      تکافل درمان  ۳
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 ردیف 
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6 

محاسبه و 
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۷ 
مقررات 

تکافل و  
                     



333                            اینو محمدجواد محقق  لسپوریس نیحس |در ...  یعقود اسلام  یدر اجرا ینهاد  یها تعادل  لیتحل  

  

 ردیف 

عنوان  

سرفصل  

 آموزشی 

سه
ؤس

م
 

لاغ
الب

 

سه
ؤس

م
 

ی 
هد

ال
 

سه
ؤس

م
 

IN
C

E
IF

 

سه
ؤس

م
 

فی
یبا

س
 

سه
ؤس

م
 

انه 
آم

 

سه
ؤس

م
 

کپا
ای

- 
ما

سی
 

سه
ؤس

م
 

می
سلا

و ا
ی 

مال
 

 
ش 

لاد
نگ

ب
 

سه
ؤس

م
 

ک 
مو

 

سه
ؤس

م
 

دا 
گان

 او
مه

 بی
ش

وز
آم

 

سه
ؤس

م
 

حرا 
ص

 

سه
ؤس

م
 

جی
ی 

س
 

سه
ؤس

م
 

ش 
لاد

نگ
ل ب

کاف
ت

 

کیه 
 تر

ره
رم

م
 

ی 
الز

ن م
دی

عاب
ن ا

 زی
ان

لط
س

 

ی
ونز

ند
ر ا

گو
بو

 

سه
ؤس

م
 

فل
کا

و ت
ه 

یم
ب

 

 
B

C
C

 II
U

M
 

T
K

B
B

سه 
ؤس

م
 

ان 
ست

پاک
ل 

کاف
ت

 

T
B

E
 

B
A

M
C

 T
T

T
 

  استاندارد

AAOIFI 

۸ 

مدیریت 

ریسک در  

 تکافل 

                     

۹ 
 هادولتنقش 

 در تکافل 
                     

۱۰ 
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آوری فن)
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۱۸ 

قوانین و  

حمایت از  

 کننده مصرف

                     

۱۹ 

های  مهارت 

افزاری نرم

مرتبط با  

 تکافل 

                     

۲۰ 

الزامات 

قانونی و  

چارچوب 

حاکمیت 
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 ردیف 

عنوان  

سرفصل  

 آموزشی 

سه
ؤس

م
 

لاغ
الب

 

سه
ؤس

م
 

ی 
هد

ال
 

سه
ؤس

م
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ت
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T
 

شریعت برای 

اپراتورهای  

 تکافل 

۲۱ 

حسابداری و 

دهی گزارش 

وکار و کسب

تهیه 

ی  هاصورت 

مالی در  

 تکافل 
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 ردیف 

عنوان  
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۲۲ 

وظایف و  

نقش کمیته  

شرعی در  

و  هاشرکت

نهادهای ناظر  

 در تکافل 

                     

۲۳ 

بازاریابی  

محصولات  

 تکافل 

                     

۲۴ 
گذاری قیمت

و محاسبه 
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 ردیف 

عنوان  

سرفصل  
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 . دلفی فازی 2-4

 ندینفر از خبرگان جهت دور اول فرآ  ۲۱  یشده برا سرفصل استخراج  ۲۴مرحله،    نیدر ا
  اسیرا بر اساس مق   هیهر گو  تیاهم  زانیارسال شد. از خبرگان خواسته شد م  یفاز  یدلف

  «یساده فاز   نیانگی»م  قیها، نظرات از طرپاسخ  یآورمشخص کنند. پس از جمع  یکلام
 شدند.  یی زدای(، فازCOAثقل« ) رکزو با استفاده از روش »م  عیتجم

  ی پژوهش، عدد قطع  نیارائه شده است. در ا  (۵)در جدول    یمحاسبات آمار   جینتا
اگر مقدار    کهیطور در نظر گرفته شد؛ به  تیعنوان شاخص اهمبه  ،ییزدایحاصل از فاز
از   به  هیباشد، گو  ۰/۷آن کمتر  فرآ  ی تلق  ت«یهما عنوان مورد »کممربوطه  از  و    ند یشده 

عدم کسب    لیبه دل  ۲۰و    ۱6،  ۱۴،  6  یها هیاساس، گو  نی . بر اگرددیپژوهش حذف م
 کنار گذاشته شدند. یبعد ی هالی، از تحل(۰/۷حد آستانه )

 

 نتایج محاسبات آماری دلفی فازی در دور اول   (:5)جدول  
ردیف  

 کد 

عنوان سرفصل  

 آموزشی 

میانگین  

 پایین 

میانگین  

 وسط 

میانگین  

 بالا 
crisp 

number 
 وضعیت 

۱ 
ای بر ربا و  مقدمه 

 مالیه اسلامی 
 دییتأ 0.72 0.9318 0.7273 0.477

 دییتأ 0.74 0.9318 0.75 0.5 ای بر تکافل مقدمه  ۲

 دییتأ 0.72 0.9318 0.7273 0.477 تکافل درمان ۳

۴ 
ها، انواع و  مدل 

 ساختار تکافل 
 دییتأ 0.90 1 0.9318 0.682

۵ 
ای بر تکافل  مقدمه 

 اتکایی
 دییتأ 0.72 0.9091 0.7273 0.5

6 
محاسبه و توزیع 

 مازاد در تکافل 
 رد 0.50 0.7273 0.5 0.25

۷ 
مقررات تکافل و  

 AAOIFI استاندارد
 دییتأ 0.76 0.9545 0.7727 0.523
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ردیف  

 کد 

عنوان سرفصل  

 آموزشی 

میانگین  

 پایین 

میانگین  

 وسط 

میانگین  

 بالا 
crisp 

number 
 وضعیت 

۸ 
مدیریت ریسک در  

 تکافل
 دییتأ 0.80 0.9773 0.8182 0.568

۹ 
در  هادولت نقش 

 تکافل
 دییتأ 0.86 0.9773 0.8864 0.636

۱۰ 

ها چالش  ندهی آ

آوری اطلاعات و  فن)

ارتباطات، هوش  

مصنوعی، ارزهای  

 دیجیتال و...( 

 دییتأ 0.88 0.9773 0.9091 0.659

۱۱ 
ی حقوقی در هاجنبه

 تکافل
 دییتأ 0.94 1 0.9773 0.727

۱۲ 
نامه تشریح انواع بیمه 

 تکافل اموال 
 دییتأ 0.74 0.9545 0.75 0.5

 دییتأ 0.82 0.9773 0.8409 0.591 تکافل عمر  ۱۳

۱۴ 

حاکمیت، مدیریت  

سرمایه و مدیریت  

 ریسک در تکافل 

 رد 0.65 0.8636 0.6591 0.409

۱۵ 
نامه  فرایند صدور بیمه 

 محصولات تکافل 
 دییتأ 0.84 0.9773 0.8636 0.614

۱6 

های مالی و  جنبه

گذاری در  سرمایه

 تکافل

 رد 0.61 0.8409 0.6136 0.364

۱۷ 
ی  کشورهاتکافل در 

 مختلف
 دییتأ 0.73 0.9091 0.75 0.5
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ردیف  

 کد 

عنوان سرفصل  

 آموزشی 

میانگین  

 پایین 

میانگین  

 وسط 

میانگین  

 بالا 
crisp 

number 
 وضعیت 

۱۸ 
قوانین و حمایت از  

 کننده مصرف 
 دییتأ 0.92 1 0.9545 0.705

۱۹ 

های  مهارت 

افزاری مرتبط با  نرم

 تکافل

 دییتأ 0.84 1 0.8636 0.614

۲۰ 

الزامات قانونی و 

چارچوب حاکمیت  

شریعت برای  

 اپراتورهای تکافل 

 رد 0.65 0.8636 0.6591 0.409

۲۱ 

حسابداری و گزارش  

وکار و دهی کسب 

ی هاصورت تهیه 

 مالی در تکافل 

 دییتأ 0.90 1 0.9318 0.682

۲۲ 

وظایف و نقش کمیته 

 هاشرکت شرعی در 

و نهادهای ناظر در 

 تکافل

 دییتأ 0.86 0.9773 0.8864 0.636

۲۳ 
بازاریابی محصولات  

 تکافل
 دییتأ 0.84 0.9773 0.8636 0.614

۲۴ 

گذاری و  قیمت

محاسبه ذخایر در 

 محصولات تکافل 

 دییتأ 0.88 0.9773 0.9091 0.659

 پژوهش(  یهاافته ی)منبع: 
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  ۰/۷۵۳برابر با   یدور اول دلف  یکندال برا  یهماهنگ  بی حاصل، ضر  ج یبا توجه به نتا
گرفت    جه ینت  توانیاست، م(  ۰/۷مقدار فراتر از حد آستانه )  نیمحاسبه شد. ازآنجاکه ا

اهم  انیم   یبخشتیکه اجماع رضا پژوهش حاصل    یهاهیگو  تیخبرگان در خصوص 
 شده است. 

 

 هاو پیشنهاد ، نوآوریگیرینتیجه 

 گیرینتیجه 

کارکنان صنعت تکافل    یآموزش، توسعه و توانمندساز  یالگو   ن ییپژوهش با هدف تب  نیا
بهره با  تطب   یریگو  با    شرویپ  یدر کشورها  یقیاز مطالعات  انجام شد. در گام نخست، 

ارائه  یهاگاهوب  یواکاو تکافل، سرفصلمؤسسات  احصاء    یآموزش   ی هادهنده خدمات 
هر سرفصل    دییو تأ  تیاهم  زانیم  ،یفاز  یروش دلف  ازو در گام بعد، با استفاده    دیگرد

گرفت. جدول   قرار  تأ  (۷)و جدول    (6)مورد سنجش  خبرگان    دشدهییدروس  توسط 
 .دهندیمربوطه نشان م یصنعت تکافل را به همراه سطوح آموزش

 

 های آموزشی بندی سرفصل سطح   (:6)جدول  

 عنوان سرفصل آموزشی  ردیف 
مراتب  سلسله 

 دوره 

 آزمون ورودی  اسلامی ای بر ربا و مالیه مقدمه  ۱

 آزمون ورودی  ای بر تکافل مقدمه  ۲

 سطح متوسط  تکافل درمان ۳

 ی سطح مقدمات ها، انواع و ساختار تکافل مدل  ۴

 سطح متوسط  ای بر تکافل اتکاییمقدمه  ۵

 سطح پیشرفته  AAOIFI مقررات تکافل و استاندارد 6

 ی سطح مقدمات مدیریت ریسک در تکافل  ۷

 سطح مقدماتی  در تکافل هادولت نقش  ۸

۹ 
آوری اطلاعات و ارتباطات، هوش مصنوعی، ارزهای  فنها )چالش  ندهی آ

 دیجیتال و...( 
 سطح متوسط 
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 عنوان سرفصل آموزشی  ردیف 
مراتب  سلسله 

 دوره 

 سطح پیشرفته  ی حقوقی در تکافلهاجنبه ۱۰

 سطح متوسط  نامه اموال تکافل تشریح انواع بیمه  ۱۱

 سطح متوسط  تکافل عمر  ۱۲

 سطح متوسط  نامه محصولات تکافلبیمه فرایند صدور  ۱۳

 سطح مقدماتی  ی مختلف کشورهاتکافل در  ۱۴

 آزمون ورودی  کنندهقوانین و حمایت از مصرف  ۱۵

 ی سطح مقدمات افزاری مرتبط با تکافل های نرم مهارت  ۱6

۱۷ 
ی مالی در  هاصورت وکار و تهیه حسابداری و گزارش دهی کسب 

 تکافل
 سطح پیشرفته 

 سطح مقدماتی  و نهادهای ناظر در تکافل  هاشرکتوظایف و نقش کمیته شرعی در  ۱۸

 سطح متوسط  بازاریابی محصولات تکافل  ۱۹

 سطح پیشرفته  گذاری و محاسبه ذخایر در محصولات تکافل قیمت ۲۰

 پژوهش(  یهاافته ی)منبع: 
 

 هابندی سرفصل خلاصه سطح (:7)جدول  

 هاسرفصل  سطح  ردیف

۱ 
آزمون  
 ورودی 

از   تی و حما نیقوان -بر تکافل  یامقدمه -ی اسلام هیبر ربا و مال یامقدمه 
 کننده مصرف 

۲ 
سطح  
 مقدماتی 

ها در نقش دولت  -در تکافل  سکی ر تی ری مد -ها، انواع و ساختار تکافلمدل 
مرتبط با   یافزارنرم  یهامهارت  -مختلف   یتکافل در کشورها -تکافل

 ناظر در تکافل یها و نهادهادر شرکت  ی شرع تهیو نقش کم فی وظا -تکافل

۳ 
سطح  
 متوسط

آوری اطلاعات  ها )فن چالش ندهی آ -ییبر تکافل اتکا یامقدمه  -تکافل درمان
 نامهمه یانواع ب حی تشر -و...(  تالیجی د ی ارزها ،یو ارتباطات، هوش مصنوع

 یابی بازار -نامه محصولات تکافل صدور بیمه  ندی فرا -تکافل عمر -اموال تکافل
 محصولات تکافل 
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۴ 
سطح  
 پیشرفته

  - در تکافل یحقوق یهاجنبه -AAOIFIمقررات تکافل و استاندارد 
 -در تکافل  یمال یهاصورت  هیوکار و تهکسب  یو گزارش ده ی حسابدار

 در محصولات تکافل  ری گذاری و محاسبه ذخاقیمت

 پژوهش(  یهاافته ی)منبع: 
 

در چهار    یآموزش  یهاسرفصل  شود،یمشاهده م  (۷)و   (6)گونه که در جداول  همان
 اند: شده  یبندسطح طبقه

ورود  • آزمون  مقدمهیسطح  مال  ی ا :  و  ربا  و   یا مقدمه  ،یاسلام  هی بر  تکافل،  بر 
 کننده.از مصرف  تیو حما نیقوان

در تکافل؛ نقش    سک یر  تیری ، انواع و ساختار تکافل؛ مدها : مدل ی مقدمات   سطح  •
مرتبط    یافزارنرم  یها مختلف؛ مهارت  یها در تکافل؛ تکافل در کشورهادولت

 ناظر.  یها و نهادها در شرکت یشرع تهیو نقش کم فیبا تکافل؛ و وظا
مقدمهمتوسط  سطح  • درمان؛  تکافل  اتکا  یا :  تکافل  چالش  ندهیآ  ؛ ییبر  ها  و 

  حتشری  ،(…و    تال یجید  یارزها  ،یاطلاعات و ارتباطات، هوش مصنوع  ی)فناور
ب فرآ  نامهمهیانواع  عمر،  تکافل  تکافل،  ب  ند یاموال  محصولات    نامهمهیصدور 

 محصولات تکافل.  یابیتکافل، و بازار
استاندارد  شرفتهی پ   سطح  • و  تکافل  مقررات   :AAOIFI جنبه در   یحقوق   یها، 

در تکافل،    یمال  یها صورت  ه یوکار و تهکسب  یده و گزارش  ی تکافل، حسابدار
 در محصولات تکافل. ری و محاسبه ذخا یگذارمتیو ق

 

 ها پیشنهاد

به   توجه  پ  یهاافتهی با  و  ز  ،ینظر  نه یشیپژوهش  و   یبرا   ریموارد  پژوهشگران 
 :شودیم شنهادیحوزه پ نیا گذاراناستیس

ک  یابیارز  یالگو  ی طراح (۱ سنجش  ضرورت  به  توجه  با    هیسرما  یفی عملکرد: 
م  ،یانسان طراح  توانندیمحققان  ارز  یالگو   ی به  کارکنان    یابیجامع  عملکرد 

 صنعت تکافل بپردازند. 
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عنایستگیشا  یالگو  نیتدو (۲ با  ا  تی:  بودن  نوپا  طراح  نیبه    یالگو   یصنعت، 
مد  یبرا  یستگیشا و  حوزه  رانی کارکنان  و   یابی بازار  رینظ  یتخصص  یهادر 
 است. یضرور یمنابع انسان تی ریمد

برا  یاستانداردساز  (۳ به صنعت:    شنهاد یپ  ،یانسان  یروی ن  تیفی ک  نیتضم  یورود 
صلاح  یرسم  یآزمون  شودیم احراز  تا    یطراح  ی احرفه  ت یجهت  گردد 

 کنند. افت یصنعت را در  نیدر ا تیدر آن، مجوز فعال تی پس از موفق  انیمتقاض
 

 حقوقی ملاحظات 

 یاز اصول حقوق یرویپ -

 شده است.  تیمقاله رعا  نیدر پژوهش در ا یاصول اخلاق یتمام

 تعارض منافع  -

 مقاله تعارض منافع ندارد. نیا سندگان،یاظهار نو بربنا 
  کارکنان صنعت تکافل   یآموزش، توسعه و توانمندساز  یالگو  نییبا عنوان »تب   یمقاله بر اساس طرح پژوهش  نیا

  مه یصحت و به سفارش پژوهشکده ب   دی دکتر سع  یگر یمختلف« به مجر  یدر کشورها  یقی مطالعه تطب  کردیبا رو
 (.۱۱/۰۸/۱۴۰۴ب مورخ /پ۳۸۰۵۷شماره  یگواه) انجام شده است

 

 کتابنامه 

  ی مدل توانمندساز  یطراح  .( ۱۴۰۰، حامد )یفاضل  ؛ و، فاطمهیمدرس  ؛اکبری، علزادهلیاسمع (۱
آموزش و توسعه منابع    .نهج البلاغه  یهابر اساس آموزه  یاجتماع  نیکارکنان سازمان تأم

 . ۱۷6-۱۴۹، (۸)۳۱، یانسان
مدل    نیتدو  (.۱۴۰۱)کرم    یپورگتاب  ،ب یحب  ؛ ومحمدباقر  ،نیالدتاج  ؛مسعود  ،رادت ینپاک  (۲

  ،(۲)۵  ،رانیسلامت ا  مهی ب .  رانیسلامت ا  مهبی  شدگان مهیب  ی توانمندساز  یبرا  گذاری  است یس
۱۲۹-۱۴۲. 

  ی الگو   ی(. طراح۱۴۰۰صالح )   ،یر یو ش  ؛دیسع  ا،ینی جعفر  ؛پور، اکبرحسن  ؛حسن  ز،یرنگر (۳
ب  یانحراف  یرفتارها صنعت  در  کارکنان  ب.  رانیا  مهیمثبت  ب  مهیپژوهشنامه  ، (مهی)صنعت 

۳6(۲ ،)۱۰۱-۱۲۲ . 
  یمبتن  ی (. ارائه الگو ۱۴۰۰)، محمود  یصفر؛  رسول  دی، سینی حس  ؛بخت، محمدروزیحاج پ (۴

فرد آموزش  توسعه  ب  یدر  صنعت  کارکنان  جند.  مهیدر  آموزش  ،  شاپور  یتوسعه 
 . 6۱-۵۰ ،(نامه هژوی)۱۲
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  یعوامل فرد  یی(. شناسا۱۳۹۹)  نیحس  ز،یو فاند  ؛الهب یحب  ،یکلانتر  طاهرپور  ؛دیحم  ،یلیسه (۵
توانمندساز بر  ب  یمؤثر  ب  مهیکارکنان  سازمان  مطالعه:  )مورد  سلامت(.    مهیسلامت 

 . ۲۱۵-۱۸۹(، ۲)۱۲ ،ی منابع انسان ت یریمد یهاپژوهش

نا  ؛یرعلیم،  یدنقو یس  ؛زهره،  شاهرخ  یدهدشت؛  دیسع،  صحت  (6 (.  ۱۴۰۲)  دیحم،  پورب ی و 
.  ب یفراترک  کردیبر پارادوکس با رو یمبتن یمنابع انسان رانیمد یهایستگیشا یمحتوا نییتب

 .۳6۰-۳۴۰ ، (۱)۴ ،و فروش غاتیتبل ت یریمد

سعید (۷ وصحت،  حمیدنایب   ؛  نظریه (.  ۱۴۰۲)  پور،  رویکرد  با  مدیران  شایستگی  الگوی 
 دانشگاه علامه طباطبائی، تهران، ایران. (.رساله دکتری) پارادوکس

اجرا  یسازادهیپ  یعملکرد طراح   ت یریمد(.  ۱۴۰۱)  پور، حمید نایب و    ؛صحت، سعید (۸ .  و 
 . فوژان: تهران

۹) ( سعید  بیمه(.  ۱۳۹۵صحت،  صنعت  به  نگاهی  با  انسانی  منابع  فرهنگ  مدیریت  تهران:   .
 پارسیان. 

سازمان    یها(. اثر مؤلفه۱۳۹۴معصومه )  ان،یو اولاد  ؛درسولیس  ،ینیحس   ؛سایصفامنش، پر (۱۰
،  (مهی)صنعت ب  مهیپژوهشنامه ب.  یامهیشرکت ب  کیکارکنان    نانهیبر عملکرد کارآفر  رندهیادگ ی

۳۰(۱ ،)۹۵-۱۲۴. 

 یتوانمندساز  یانجی(. نقش م۱۳۹۸بخش، عاطفه )فرح  ؛ نژاد، فاطمهیخیش  ؛می، مریطهران (۱۱
،  یمطالعات منابع انسان.  یدانش سازمان  ت یریبر مد  نیآفرتحول  یرهبر  ریدر تأث  یروانشناخت

۹(۲)، ۱-۲۴ . 
)  ،یمحمودو    ؛یهاد  دیس  یعرب (۱۲ بررس (۱۳۹۵فاطمه  چشم  ی.  و  تکافل،   یهاچالشانداز 

 . ۳۱-۷ ،(۱۴)۵، اسلامی یاقتصاد و بانکدارصنعت تکافل. 
ایمان (۱۳ صمدی  ؛عزیزی،  )و  سعید  ا(۱۴۰۱فر،  خدماتی   جادی،  تعامل  رفتارهای  بین  پیوند 

.  های بیمه از طریق انرژی ارتباطی و انسجام تعامل ادارک شدهکارکنان و مشتریان شرکت 
 . ۲۸-۱۹ (،۲)۷ .توسعهمطالعات کاربردی در علوم مدیریت و 

(.  ۱۴۰۰احسان )  ،یلواسان  یو جلال  ؛اصغرآقا  ،یمهدو  ؛دیسع  ،صحت   ؛یمحمدمهد  ،یرگعس (۱۴
 یزندگ   مه یبر ب  دیبا تأک   یاسلام  میبا تعال  یاز منظر سازگار  یگر مهیب  ندیضرورت توجه به فرا

، یاقتصاد اسلاممطالعات  (.  ادیداده بن  کردی)با رو  رانیا  ی اسلام  یجمهور  مهیدر صنعت ب
۱۴(۱)، ۲۳۱-۲6۰ . 
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(. بررسی وضعیت نظام آموزش و توسعه کارکنان ۱۴۰۲لیلی )   ،یاکانن  ؛ و فاطمه  ،عطاطلب  (۱۵
 .۱6۷-۱۴۵ (،۲۵)۷، های رهبری و مدیریت آموزشیپژوهش. صنعت بیمه

)  ،یکاظم  ؛ ونینسر  ،یجزن  ؛یعل  ،یغلام (۱6 منابع    رانیمد  یستگی(. مدل شا۱۴۰۱ابوالفضل 
 . ۵۲-۳۴ ،(۷)۵ ،رانیا یاسی س یشناسجامعهبحران.   طیدر شرا یانسان

و تحلیل    نیازسنجی.  (۱۳۹۱هومن )  ،دوستی  ؛ واباصلت   ،خراسانی   ؛کورش ،فتحی واجارگاه (۱۷
ها بر اساس مدل شکاف آموزشی کارکنان یک شرکت بیمه و تدوین نیازهای آموزشی آن 

 . 6۹-۵۱(، ۲)۱، پژوهشنامه بیمه. استاندارد مهارت

وسامره   ،یشجاع  ؛نیحس   ،یقاسم (۱۸ )  ،یگرج  ؛  سطح۱۴۰۰محمدباقر   ی هامؤلفه  یبند(. 
در صنعت   یمطالعات راهبردکار.    طیدر مح  ت یبر معنو   یمبتن   یمنابع انسان  رانیمد  یستگیشا

 . ۴۷-6۸ ،(۴۹)۱۳. ینفت و انرژ

در چارچوب    یتکافل اجتماع  گاهیجا  لیو تحل  ی(. بررس۱۴۰۳)  ینیحس  ،یآبادنجف  یکاظم (۱۹
 .6۱-۳۷ ،(۴6)۱۳ ،یاسلام یاقتصاد و بانکداراسلام.  یمبان

  مهیکارکنان شاغل در صنعت ب یآموزش یازسنجین(. ۱۳۸۹) اشترانی، فاطمه ؛نوریان، محمد (۲۰
 . ۱۳۸-۱۱۴ (،۱۹)۵، مطالعات برنامه درسی ایران. مکمل درمان
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Abstract 
1. Introduction and Objective 
Financing large-scale infrastructure and energy projects has always 
posed significant challenges for developing economies. In 
capital‑intensive industries such as oil and gas, particularly in the 
upstream sector, the requirement for substantial financial resources 
often exceeds the capacity of traditional financing mechanisms. In 
recent decades, structured finance has emerged as an effective and 
flexible solution for addressing such challenges by transforming future 
revenue streams into tradable financial instruments. Among these 
instruments, Future Flow Securitization (FFS) has been widely utilized 
in international financial markets as a mechanism for raising capital 
through the securitization of predictable future cash flows. 

The upstream oil and gas sector of Iran, which plays a strategic role 
in the national economy, requires massive investment for the 
exploration, development, and production of hydrocarbon resources. 
However, various economic constraints—including limited access to 
international capital markets and structural limitations within 
domestic financial systems—have created substantial barriers to 
financing large upstream projects. Consequently, identifying 
innovative and domestically viable financing methods that are 
compatible with Islamic financial principles has become a critical 
necessity. 

Future Flow Securitization offers a promising solution for project 
financing by allowing firms to securitize revenues expected from 
future exports or sales. Nevertheless, the conventional structure of FFS 
has primarily been developed within conventional financial systems 

https://ifr.isu.ac.ir/article_78099.html
https://www.orcid.org/0000-0002-2557-3951
https://www.orcid.org/0000-0002-2557-3951


Islamic Finance 

Research 

Designing a Native Future Flow Securitization (FFS) Model Based on Interest-
Based Bonds to Finance the Upstream Sector of the Iranian Oil and Gas Industry 
| Mohammad Hamzeh Ghadirinejadian* | Ahmad Shabani 

and does not automatically comply with Islamic jurisprudential 
principles. Therefore, adapting and localizing this financing model 
within the framework of Islamic finance is essential for its practical 
implementation in countries such as Iran.  

The primary objective of this research is to investigate the 
possibility of localizing the Future Flow Securitization model for 
financing upstream oil and gas projects in Iran while ensuring 
compliance with the principles of Imamiyyah jurisprudence. In 
particular, the study aims to identify an appropriate Islamic financial 
instrument capable of replicating the operational logic of FFS. By 
examining various Islamic financial structures and evaluating them 
through a multi‑criteria decision‑making framework, the research 
proposes a localized financing model based on Manfa’at Sukuk 
(Benefit Securities). Ultimately, the study seeks to provide a practical 
framework through which future revenues generated from oil and gas 
production can be mobilized to finance upstream development 
projects within the Iranian capital market. 
 

2. Methods and Materials 
This research adopts an applied research approach with a 
descriptive‑analytical methodology. The study consists of two main 
stages: a conceptual and jurisprudential analysis of the Future Flow 
Securitization structure, followed by a quantitative evaluation of 
suitable Islamic financial instruments capable of replacing the 
conventional FFS framework. 

In the first stage, the study examines the theoretical foundations of 
structured finance and project finance, with particular emphasis on the 
mechanism of future flow securitization. The structural components of 
FFS—including the originator, special purpose vehicle (SPV), 
investors, future receivables, and payment mechanisms—are analyzed 
in detail. Subsequently, the contractual relationships embedded in this 
financing structure are carefully reviewed and compared with 
contracts recognized in Imamiyyah jurisprudence. Through this 
analysis, the study identifies potential Islamic contractual 
frameworks—such as Ijarah (leasing), Wakalah (agency), and Ju’alah 
(service commission)—that can replicate the economic functions of 
conventional FFS while remaining compliant with Islamic legal 
principles. 

The second stage of the research focuses on selecting the most 
appropriate Islamic financial instrument capable of operationalizing 
the securitization of future flows in Iran’s capital market. For this 
purpose, a hybrid multi‑criteria decision‑making model combining the 
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Analytic Hierarchy Process (AHP) and the Simple Additive Weighting 
(SAW) method is employed.  

The statistical population of the study consists of 15 experts with 
professional experience in Islamic finance, capital markets, and oil and 
gas project financing. These experts were selected through purposive 
sampling based on criteria such as advanced academic qualifications, 
relevant professional experience, and familiarity with Islamic financial 
instruments.  

Data collection was conducted through a structured questionnaire 
comprising two main sections. In the first section, experts performed 
pairwise comparisons of evaluation criteria using a Likert scale 
ranging from 1 to 5. The geometric mean method was applied to 
aggregate the responses and construct the pairwise comparison matrix 
for the AHP analysis. The consistency ratio (CR) was calculated to 
verify the reliability of expert judgments. In the second section, 
alternative Islamic financial instruments were evaluated directly 
against the identified criteria using the same five‑point scale.  

The criteria used for evaluating financing instruments included 
factors such as jurisprudential compatibility, economic efficiency, 
compatibility with Iran’s financial structure, risk‑return 
characteristics, implementation feasibility, transparency, and investor 
acceptance. After determining the weights of these criteria through 
AHP, the SAW method was applied to rank the alternative 
instruments and identify the most suitable option for implementing 
the localized FFS model. 
 

3. Research Findings 
The results of the AHP analysis revealed that among the evaluation 
criteria, trust and acceptability, compatibility with Iran’s economic 
structure, and risk‑return characteristics received the highest weights, 
indicating that these factors play a crucial role in determining the 
suitability of financing instruments in the Iranian context. The 
calculated consistency ratio for the pairwise comparison matrix was 
CR = 0.0131, which is well below the acceptable threshold of 0.1, 
confirming the reliability and internal consistency of expert judgments.  

Subsequently, the SAW method was applied to evaluate the 
alternative Islamic financial instruments based on the weighted 
criteria. The results demonstrated that Manfa’at Sukuk (Benefit 
Securities) achieved the highest overall score among the evaluated 
options, indicating its superior compatibility with the structural 
requirements of Future Flow Securitization and the institutional 
framework of Iran’s capital market. 
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Based on these findings, the research proposes a localized financing 
model in which future revenues generated from oil and gas production 
are securitized through the issuance of Manfa’at Sukuk. In this 
structure, the National Iranian Oil Company (NIOC), acting as the 
originator, first enters into forward or pre‑sale contracts—such as Salaf 
or forward sales agreements—with oil purchasers to establish 
predictable future revenue streams. These anticipated revenues are 
then transferred to a Special Purpose Vehicle (SPV), which issues 
Manfa’at Sukuk to investors in the capital market. 

Investors purchasing these securities effectively acquire ownership 
of the future economic benefits derived from oil sales during a 
specified period. The funds raised from the issuance of the securities 
are subsequently transferred to the originator and used to finance 
upstream development activities, including field development and 
payments to contractors. 

Once oil production begins and the contracted oil is delivered to 
buyers, the revenues generated from these sales are collected and 
transferred to the SPV. The SPV then distributes the proceeds to 
investors through the Central Securities Depository and Settlement 
System, ensuring timely payment of returns to sukuk holders. 

The feasibility of this structure is further supported by practical 
precedent. In 2020, a portion of the benefits generated by Phase 12 of 
the South Pars Gas Field was successfully securitized through 
Manfa’at Sukuk under the supervision of the Sharia Committee of the 
Securities and Exchange Organization of Iran. The committee 
approved the transfer of benefits through a Sulh al‑Manfa’ah (benefit 
settlement contract), provided that the underlying asset and benefits 
were clearly specified and final settlements were conducted at the end 
of the investment period. 
 

4. Discussion and Conclusion 
The findings of this research demonstrate that the conceptual 
framework of Future Flow Securitization can be effectively adapted to 
an Islamic financial environment through the use of Manfa’at Sukuk. 
By replacing conventional debt‑based securitization structures with 
asset‑based Islamic contracts, it becomes possible to maintain the 
economic functionality of FFS while ensuring compliance with Sharia 
principles. 

The proposed model offers several advantages for financing 
upstream oil and gas projects in Iran. First, it enables the mobilization 
of domestic capital market resources for large‑scale energy 
investments. Second, by securitizing predictable future revenues from 
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oil production, the model reduces reliance on traditional bank 
financing and government budgets. Third, the structure provides a 
transparent and legally sound framework that aligns with both Islamic 
jurisprudence and the regulatory environment of Iran’s capital market. 

Furthermore, the integration of Manfa’at Sukuk with future oil 
sales contracts creates a mechanism through which investors can 
participate in the economic benefits generated by upstream oil 
production while maintaining a clear contractual relationship with the 
originator. This structure enhances investor confidence and promotes 
broader participation in energy sector financing. 

Despite its advantages, the study also acknowledges certain 
limitations, particularly the limited availability of detailed historical 
data regarding previous financing mechanisms used in Iran’s oil and 
gas sector. Improved transparency and data accessibility from relevant 
institutions could facilitate more comprehensive analyses and 
contribute to the development of more advanced financing models in 
future research. 

In conclusion, the localization of Future Flow Securitization 
through Manfa’at Sukuk represents a viable and innovative financing 
solution for Iran’s upstream oil and gas industry. The proposed model 
not only satisfies jurisprudential requirements but also provides a 
practical framework for mobilizing capital and supporting the 
long‑term development of strategic energy resources. As such, it can 
serve as a valuable reference for policymakers, financial institutions, 
and energy sector stakeholders seeking to expand the use of Islamic 
capital market instruments in large‑scale infrastructure and energy 
projects. 
 

5. Keywords: Structured Finance; Islamic Financial Papers; Future 
Flow Securitization (FFS); Islamic Project Finance; Upstream Oil and 
Gas Financing. 
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بر اوراق   ی( مبتنFFS) یآت یهاانیجر یاوراق بهادارساز یبوم یالگو یطراح
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 چکیده

 مقدمه و هدف . 1

ابزارها  افتهیساختار  یمال  نیتأم  ی هاروش انعطاف  نینو  ی از جمله    ز یتجه   یبرا   ر یپذ و 
  ی بالادست  یها طرح  ی مال  نی در تأم  توانندیو م  روندیشمار مبزرگ به  ی هاپروژه  ی منابع مال

  ی هاانی جر  یاوراق بهادارساز  ان،یم  نیکنند. در ا  فایا  ینقش مؤثر  رانیصنعت نفت و گاز ا
ملاحظات    لیاست که به دل  یالمللنیب  یمال  نیمتداول در تأم  یهااز روش  یکی  یآت   ینقد 
. مواجه است  ییهاتیاز آن با محدود  میاستفاده مستق  ران،یاقتصاد ا  یها یژگیو و  یفقه
  ی سازوکار و ارائه الگو  نی ا  یسازیامکان بوم  یپژوهش بررس  نیا  یهدف اصل  رو،نیازا

 است. رانیصنعت نفت و گاز ا طیو شرا هی فقه امام نیمنطبق با مواز
 

 ها. مواد و روش2

کاربرد  نیا نظر هدف،  از  توص  یپژوهش  روش،  نظر  از  ا  یل تحلی–یف یو  در   نیاست. 
و   ی مال  ،یاز منظر حقوق  یآت  یها انیجر  یسازوکار اوراق بهادارساز   یمطالعه، ابتدا اجزا 

از جمله اجاره، جعاله و وکالت،    ه، یفقه امام  رشیمورد پذ   یو با قراردادها   ی بررس  ی فقه
از روش    ن،یگزیجا  یاسلام  یابزار مال  نیترانتخاب مناسب  ظور من داده شد. سپس، به  ق یتطب

نظر    AHP–SAW  یب یترک  ارهیچندمع  یریگمیتصم مال  15و  حوزه  خبرگان  از    ی نفر 
ن  هی بازار سرما  ،یاسلام منتخب با    یالگو  زیو صنعت نفت و گاز استفاده شد. در ادامه 

 شد. ادهد قی تطب  رانی بالادست صنعت نفت و گاز ا یها ساختار پروژه
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 ق یتحق یهاافته ی. 3

اوراق منفعت    ،یاسلام  یمال   یابزارها   انینشان داد که در م  AHP–SAW  ل یتحل  ج ینتا
فقه  یسازگار  نیشتریب الزامات  با  ن  FFSساختار    ،یرا    ی هاپروژه  یمال  نیتأم  یازهایو 

  رشیدر سطح قابل پذ  یا سهیمقا  یهاسیماتر ینفت و گاز دارد. نرخ ناسازگار یبالادست
(CR=0.0131قرار گرفت که ب )ج، ینتا  نیاعتبار قضاوت خبرگان است. بر اساس ا  انگری  

 اوراق منفعت فراهم شد.  یو شرع  یات ی به قالب عمل FFS ندیفرآ لیامکان تبد
 

 ی ریگجه ی. بحث و نت4

قابل    یتنها از نظر فقهاوراق منفعت نه  هی بر پا  FFS  یسازیکه بوم  دهدینشان م  هاافتهی
 نیادی توسعه م  یبرا   ازیمنابع موردن  نیتأم  ییتوانا  ز ین  یاست، بلکه از نظر اقتصاد  زی تجو

از فروش    یناش  یمنافع آت   یکه با واگذار  دهدینشان م  یشنهاد ینفت و گاز را دارد. مدل پ
  جاد ی ا  یمطمئن، شفاف و منطبق با اصول فقه  یسازوکار  توانیاوراق، م  ندگاننفت به دار
عنوان  به  تواندیالگو م  نیرا داراست. ا  یبالادست  یهادر پروژه  یریگکاربه  تیکرد که ظرف

برا مکمل  استفاده    یراهبرد   یهاپروژه  یمال   نیتأم  یراهکار  مورد  گاز  و  نفت  صنعت 
 .ردی گ رارق گذار استیو س یی اجرا  ینهادها

 

اسلامی  اوراق؛  افتهی ساختار  یمال   نیتأم:  کلیدیواژگان     ی بهادارساز  اوراق؛  مالی 

  ی بالادست  یهاپروژه  یمال  نیتأم؛  یاسلام  یمال  نیتأم؛  (FFS)  یآت   ینقد  یها انیجر

 .گازونفت
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 مقدمه 

برا  شی افزا  نیشتریب   شود؛ یدر حال توسعه مشاهده م  ی وگاز در کشورهانفت  ی تقاضا 
  اری در اخت  زیگاز جهان را نونفت  شدهتی تثب  ر یذخا  نیشتری حال ب  نیکه در ع  ییکشورها

ازا   زات،ی تجه  کنندگان نیتأم  گذاران،هیسرما  ،یانرژ  یالمللنی ب  ی هاشرکت  رو،نیدارند. 
شرکت  مانکارانیپ آمر  یها و  و  اروپا  از  را  خود  توجه  سو  یشمال  یکا یمشاوره،    ی به 

  یشتر یب  یهافرصت  ندهیکه در آ  ییاند؛ کشورهادر حال توسعه معطوف کرده  یکشورها
  یاریمتعدد، بس  یهاطرح  نی . با وجود تدوکنندیگاز فراهم موخش نفتتجارت در ب  یبرا

  رو،نی. ازاانددهی مرحله اجرا نرس  هو مطمئن ب  ی کاف  ی مال  ن یمشکلات تأم  ل یدلها بهاز آن
ناگزطرح  نیا  ی مال  ن یتأم  یبرا مسئولان  روش  ری ها،  از  استفاده  و    ی هابه  نوآورانه 

  ،یرا جذب کنند )رضو  یو دولت  یبخش خصوص  یاند تا بتوانند منابع مالشده  ریپذ انعطاف
 (.73، ص. 1375

اجرا  پس ا  یاز  بس  ی بانکدار  دهیموفق  در  ربا  کشورها   یاریبدون    ،یاسلام  یاز 
  ی طراح  یها براآن  تی و ظرف  ی درباره عقود شرع  یامسلمان مطالعات گسترده  شمندانیاند

  یی ابزارها  ینیگزیجا  ی را برا  یمناسب   یاسلام   یمال  ی انجام دادند تا ابزارها  ی مال  یابزارها
کنند )پژوهشکده    یبر قرض با بهره و ربا هستند ـ طراح  ینمانند اوراق قرضه ـ که مبت

 (. 1385 ،یو بانک یپول
هنوز در   یدارند و برخ  یاز ده سال تجربه عمل  شیها باز آن  یابزارها ـ که برخ  نیا

  یرانتفاعی غ  یمال  ی: گروه نخست، ابزارهاشوندیم   میـ به سه گروه تقس  انددهی احد فکر و  
قرض قرارداد  اساس  بر  که  طراحهستند  ابزارهاشده  یالحسنه  دوم،  گروه    ی مال  یاند؛ 

بر اساس قراردادهانیبا نرخ سود مع  یانتفاع مانند مرابحه، اجاره و استصناع    ییاند که 
که بر اساس    اندیبا نرخ سود انتظار  یانتفاع  ی مال  یاند؛ و گروه سوم، ابزارهاشده  ی طراح

  ان، یاند )موسومانند شرکت، مضاربه، مزارعه و مساقات عرضه شده  ی مشارکت  ی قراردادها
 (.11، ص. 1386
  ی ضرور  یامر  یدر هر کشور  یدی تول  یها در بخش  یگذارهیسرما  گر،ید  یسو  از

  یها رساختیتوسعه ز  ازمندیگاز، نواز منابع فراوان نفت  ی برخوردار  لیدلبه  رانی است. ا
  ،یاسیو مسائل اقتصاد س  هامیتحر  لیدلبه  ریاخ  یها در سال   حال،نیحوزه است. باا  نیا
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  ی برا یمال  نیتأم  یابزارها ی طراح ازمندینبوده و ن وردارحوزه از توسعه مطلوب برخ نیا
 سرگردان است.  یهاهیجذب سرما

  یگاز برا ودر حوزه نفت  یمال  نیجذاب تأم  یابزارها  ی طراح  ت،یواقع  نیتوجه به ا  با
  یازها ی به ن  یی گوکه بتوانند با پاسخ  ییاست؛ ابزارها  یضرور  هاهیسرما  تیجذب و هدا

جذاب  نیا  ینگینقد به    جادیا  گذارانهیسرما  یبرا  یکاف  ت یحوزه،  را  آنان  و  کنند 
 . ندینما  بیرغت   یگذارهیسرما

  یدی جد  یابزارها   توانیم  ر،ی اخ  یها در سال   شدهیطراحاوراق مالی اسلامی  علاوه بر  
  ی بازارها  یاند، براکشورها مورد استفاده قرار گرفته  ریگاز در ساو را که در حوزه نفت

نمود.   یبازطراح  یرانیـ ا  یاسلام   یها را متناسب با الگوکرد و آن  ی سازیبوم  یداخل  یمال
ـ    ی حقوق  یتطابق کامل خود را با ساختارها   ،یو اقتصاد  یاز نظر فقه  دی ابزارها با  نیا

 نشان دهند. رانیا  هی بازار سرما یو اقتصاد یفقه
  یمال نیها با عنوان »تأمـ که از آن  یمال  نیتأم  دیجد  ی ها وهی، شمیلادی  1980دهه    از
تأمپروژه و  به  شود یم  اد ی  «1افته ی ساختار  یتجار  یمال  ن یمحور  فزاـ  در    یا ندهیطور 

که در    ییتبع آن، کشورها. بهافتیمعاملات رواج    ی مال  نی تأم  ی برا  افتهیتوسعه  ی کشورها
استفاده کردند.   هاوهیش  نی از ا  زی در معاملات بودند ن  اسی مق  یهااز صرفه  یمندبهره  یپ
  ی مال  نیو تأم  یتجار  یها سکیر  ترقیدق  نییدرک و تب  شی با افزا  یکیرشد ارتباط نزد  نیا

  افته یساختار  یمال  نیتأم  یها(. روش94، ص.  1388  ،یو احمد  یبتیمحور داشت )هپروژه
گاز، مورد و در حوزه نفت  ژهیوبه  ،یانرژ   یهاخاص خود، در طرح  یهای ژگیو  لیدلبه

 ها قرار گرفتند. طرح نیا انی توجه بان
پ  نیا در  که    یپژوهش  است  مورد    افتهیساختار  یمال  نیتأم  یهااز روش  یکیآن 

  ه یکرده و آن را متناسب با فقه امام یساز یگاز را بوموو نفت یانرژ   یهااستفاده در طرح
در آن   نیشیپ  یها پژوهش با پژوهش  نیا  ز یکند. تما  شنهادیگاز پونفت  ی هاطرح  ی برا

( تاکنون FFS)  یآت   یدرآمدها   ی اوراق بهادارساز  افتهیارساخت  یمال  نیاست که روش تأم
  رو،نینشده است؛ ازا  شنهادیپ  شدهیسازیشده و بومارائه  یمال  نیتأم  یهاروش  انیدر م

 است.  ینوآور  یموضوع دارا ثی پژوهش از ح نیا

 
1. Structured Project and Corporate Finance 
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ادب  نیا  در . شودیم  ی بررس  نیشی پ  ی هاپژوهش  نهیشیو پ  ق یتحق  ات یپژوهش، ابتدا 
  یدر قالب الگو   یآت   یهاانیجر  یاوراق بهادارساز   افتهیساختار  یمال  نیسپس روش تأم
خواهد شد و بر اساس    نیی تب  قی. در بخش بعد، روش تحقشودیم  حیمتعارف آن تشر

به SAW-AHP  یبیروش ترک  جینتا   ن یگزیروش جا  نیترعنوان مناسب، اوراق منفعت 
بهادارساز  یبرا نظرشودیم  یمعرف  یآت   یهاانی جر  یاوراق  در  با  ادامه،  در  گرفتن    . 

عنوان  بر اوراق منفعت به  یمبتن  افتهی قیتطب  یگاز، الگوونفت  یملاحظات بخش بالادست 
 خواهد شد.  شنهادیپ  رانی اقتصاد ا یبرا  یو کاربرد  یات یعمل  ییالگو

 

 پژوهش پیشینه ادبیات و . 1

متعدد  ترشیپ تأم  یمطالعات  حوزه  است.  ونفت  یهاطرح  یمال  نیدر  شده  انجام  گاز 
  یو بخش  افتهیساختار  یمال  نیبه تأم  یبخش  ،یاسلام  یمال  ن یمطالعات به تأم  نیاز ا  یبخش

اختصاص دارد. در  هیها با فقه امامآن  قیو تطب  ی مال نیتأم ی ابزارها یفقه  یبه بررس   گرید
 .شودیها اشاره مپژوهش نیا ن یترمهماز   یبخش به برخ نیا

در  1402)  قزلباشو    انی فیس،  زادهحسن،  یزمان بررسای  مقاله(  تأث  ی به  و    ر ینقش 
  ا،ی پرداخته و مزا  رانیگاز اوصنعت نفت  یهاطرح  یمال  ن یدر تأم  نیچ  یخطوط اعتبار

اند.  کرده یابیتوافقات را ارز نیا یو اقتصاد یحقوق ،یات ی عمل یها تیها و محدودچالش
اصلاح    ،یخطوط اعتبار   نی از ا  ؤثرترم   یبرداربهره  یکه برا  دهدیپژوهش نشان م  جینتا
سازوکارها  ها،یگذاراستیس مد  یی اجرا  ی بهبود  حقوق  یمال  یها سکی ر  ت یری و    یو 

 است. یضرور
در    ی مال  ن یتأم  یها چالش  یبه بررس  ی ا( در مقاله1401)   ینجفو    خوشاب،  زادهقاسم

  ی بر اقتصاد مقاومت  یمبتن  ییپرداخته و راهکارها  میتحر  طی در شرا  رانیگاز اوصنعت نفت
ا  یبرا با  مچالش  نیمواجهه  ارائه  نتاکنندیها  م  جی .  نشان  مهندس  دهدیپژوهش    ی که 

به مهممعکوس  ف  نیترعنوان  انتقال  شرا  یناورروش  است.    میتحر  طیدر  شناخته شده 
  ی برا  هاتکنیرزها و فرمزا  ه،یمانند بازار سرما  یمال  نینو   یاستفاده از ابزارها  نیهمچن

 شده است.  شنهادیپ ینفت  یها طرح  یمال  نیتأم
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  یـ حقوق  یفقه   یابیبه ارز  یا ( در مقاله1400)  یمانی او    یشاهدان  ی صادق،  یاعتصام
  یمال  نیمتداول تأم  یها از روش  یکیعنوان  گاز بهونفت  ریبر ذخا  یاستفاده از وام مبتن

مقاله با استفاده از    نیاند. در اپرداخته  دانی م  دیدر مراحل توسعه و تول  ینفت  یها شرکت
  ی ابزار از منظر فقه و حقوق اسلام نیا یر یکارگبه  ی سنجامکان ،یقیـ تطب   ی فیروش توص

 شده است. یبررس
  نیتأم  یمطلوب برا   ییبه ارائه الگو  یا ( در مقاله1393)   نژادیمؤمنو    انیفاضل،  نظرپور

  ی بند صکوک استصناع )اوراق سفارش ساخت( و رتبه  قی از طر  رانیصنعت نفت ا  یمال
  ،یالمللنیو ب ی داخل ی مال ی ها تیاند. با توجه به محدودمرتبط با آن پرداخته ی هاسکیر

  ی برا  یمناسب  نیگزیجا تواندیم  یاسلام  یمال  یااز ابزاره  یکیعنوان صکوک استصناع به
تنها با  ابزار نه  نیکه ا  دهدیپژوهش نشان م  جیاشد. نتاب  یمال  نیمتعارف تأم  یهاروش
به    یو کاهش وابستگ  ه یبه توسعه بازار سرما  تواند یسازگار است، بلکه م  ی شرع  نیمواز

 کمک کند.   زین یمنابع بانک 
محور در صنعت  پروژه  یمال  نیتأم  یبه بررس  یا( در مقاله1392)  یو حداد  انی موسو

  ی المللنیب  یمال  یهاتیاند. با توجه به محدودنفت با استفاده از صکوک استصناع پرداخته
عنوان ابزار  نفت، صکوک استصناع به  یکلان در بخش بالادست  یها یگذار هیبه سرما  ازیو ن
  قی قمقاله با روش تح نیشده است. ا  شنهادیبر عقد سفارش ساخت پ یمبتن  یاسلام یمال
مطالعه مورد   یفیک آن    دهدیارائه م  ینفت   یها طرح  یمال  نیتأم   یبرا  یمدل  ،یو  که در 

  نی. اکندیعمل م  مانکار ینفت( و پ  ی)شرکت مل  ی بان  انیعنوان واسطه م شرکت پروژه به
ت   ب یمدل با ترک و   ی امکان جذب منابع داخل  ک،ی ملقرارداد استصناع و اجاره به شرط 

 . کندیرا فراهم م  یبه منابع خارج  یکاهش وابستگ
حداد  انی موسو مقاله1391)  یو  در  بررس  یا(  ابزارها  یبه    یاسلام  یمال  یکاربرد 

اند. با توجه به  پرداخته  رانی گاز اوبخش نفت  ی هایگذارهی سرما یمال نی)صکوک( در تأم
داخل  یالملل نیب  ی مال  ی هاتیمحدود منابع  کمبود  به  ،یو  صکوک  از  عنوان  استفاده 
مقاله با روش    نیشده است. ا  شنهادیپ  ینفت  یها طرح  یمال  نیتأم  ی برا  نیگزیجا  یراهکار 

ابزارها  یف یک  قی تحق خبرگان،  با  مصاحبه  مواز  ییو  سلف  اجاره،  صکوک  و   ی مانند 
 .کندیم  ینفت معرف یبخش بالادست  یاستصناع را برا 
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مقاله1389)  انی موسو در  پ  یا (  ا  یدر  م  هیفرض  نیاثبات  که  پا  توانیاست    هیبر 
  یو بازده  سکیمشروع با ر  یاستاندارد و حواله، ابزار  یسلف مواز   یبیترک  ی قراردادها

  ن یکه ا  دهد ینشان م  پژوهش  ی هاافتهیکرد.   یشده تحت عنوان اوراق سلف طراحکنترل 
  یبالادست   یها طرح  یمال  ن یها تأمآن  نیترمهم   از  یکیدارد و    یگوناگون  یابزار کاربردها

 صنعت نفت است.
  یمال  نیاست: اولًا تاکنون به ابزار تأم  ینوآور  ی پژوهش حاضر از چند جهت دارا

روش    نیا  اًی( پرداخته نشده است؛ ثانFFS)  یآت   یها انیجر  یاوراق بهادارساز   افتهی ساختار
ا  یو شرع  یدر چارچوب ملاحظات حقوق  ثالثاً    ی سازیبوم  رانیاقتصاد  نشده است؛ و 

تأم در  آن  نفت  یبالادست بخش    یمال  نیکاربرد  بررسوصنعت  تطب  یگاز   داده   قیو 
 نشده است.

 

 2(FFS) یآت یهاانیجر  یبهادار ساز اوراق  افتهیساختار  یمال  نیتأم روش. 2

اتکا دارند که در حال    ییهاییبه دارا  ییبر دارا  ی مبتن  یمال   نیمتعارف تأم  ی سازوکارها
حال در  دارند؛  وجود  جر  یمبتن  یسازوکارها   کهیحاضر  به    یآت   ینقد   یها انیبر 

چارچوب،    نیشوند. در ا  جادی ا  نده یدر آ  رودیکه انتظار م  شوندیمربوط م  یی هاییدارا
مورد نظر از    ی درآمد  انیجر   ای   ییوجود دارد که دارا  یرساختیز  ا ی  تی معمولًا منبع، فعال

مذکور    رساختیز  ای  تیدرآمد لازم است بر فعال  جادی ا  یبرا  نیخواهد شد. بنابرا  یآن ناش
گ  ی اقدامات  ب  رد؛ی صورت  را    ی درآمد  انیجر  گر،ید  ان یبه  بهادار  اوراق  بازپرداخت  که 
  ی اقتصاد  تیفعال  یاجرا   جهینشده، بلکه در نت  جادیطور خودکار ابه  شیاز پ  ندکیم  نیتضم

روش از سال    نیا  (.218–217، صص.  1392  ،یاحیر  ریو تاجم  نینش)راه  ردیگیشکل م
جهت توسعه و   ی مال  نیتأم  ازمند یکه ن  ییهاپروژه  یکار گرفته شد و برابه  یلادیم  1987

  ینمونه اوراق بهادارساز   نی بودند، مورد توجه قرار گرفت. نخست  یدرآمد  انی جر  جادیا
شرکت    یآت   یها انیجر مکزتوسط  سال   3ک یتلماکس  همچن  1987  در  شد.    ن یانجام 

معامله    200از    شی ب  1999اند که تا اواخر سال  گزارش کرده  یبندمعتبر رتبه  یها آژانس
با ارزش  نیاز ا انجام شده است  اردیلی م  47.3حدود    ینوع   ,Ketkar & Ratha)  دلار 

 
2. Future Flow Securitizations 
3. Mexico' Telmax 
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2001: p.2.)  تأم درآمدها ونفت  ی بالادست  یهاپروژه  یمال  نیدر  از    ی آت   یگاز،  حاصل 
عنوان پشتوانه انتشار اوراق بهادار در  به  یو گاز   ینفت  نی ادی توسعه م  ا ی  دی استخراج، تول
معمولًا شامل نفت، گاز و    ی بالادست  ی هاتی. محصولات حاصل از فعالشودینظر گرفته م

 است.  دی همراه تول یهافرآورده
ناشران    یامکان را برا  نیا  یآت   ینقد   یهاانی با پشتوانه جر  یاوراق بهادارساز  روش

  ی ها تیاز محدود ،یاعتبار  یبند مؤسسات رتبه یابیارز که با اتکا به کندیاوراق فراهم م
خود را کاهش    یمال  نیتأم  یهانهیهز  جهیحاکم فراتر روند و در نت  یاز سقف اعتبار   یناش

 (. Ketkar & Ratha, 2001: p.2دهند )
 

 های آتی تعریف اوراق بهادارسازی جریان. 3

  ی. دسته نخست مبتنشودیم  میبه دو دسته تقس  ها ییدارا  ی اوراق بهادارساز  ،یطور کلبه
دارا اوراق    یفعل   یافتنیدر  یها حساب  ای موجود    ی هاییبر  عنوان  با  آن  از  که  است 

  یرهن  ی هامسکن، وام  یرهن   یهامانند وام  شود؛یم  ادیموجود    یهاییدارا  یبهادارساز
دارا  یتجار زم  رینظ  ییهاییو  و  مربو  یهانیاملاک  دوم  دسته  اوراق موجود.  به  ط 

  جادی ا  ندهیاست که در آ  یا یافتنیدر  ی هاحساب  ا ی  یآت   یو درآمدها   هاییدارا  یبهادارساز
اشوندیم به  بهادارساز   وه،یش  نی.  م  یآت   ی نقد  یهاانیجر  یاوراق  مانند    شود؛یگفته 

  ی درآمدها  یها یافتنیو در  گازونفت  یازهایالامتحق  ،ییخطوط هوا   ت یبل  یها یافتنیدر
 (.24 ، ص.1392 ،یاحی ر ریو تاجم نینش)راه یات یمال

  یاست که در آن درآمدها   افتهیمحورِ ساختارپروژه  یمال   ن یروش تأم  ینوع  وهی ش  نیا
فراهم    یبان  یاستفاده فور  ی لازم برا   یتا منابع نقد   شوندیم  لیبه اوراق بهادار تبد  یآت 

همان    یمال  نیتأم  یبرا  یحاصل از اوراق بهادارساز   ینگی از موارد، نقد  یاریشود. در بس
انتشار اوراق قرار گرفته است؛    یآن مبنا   یدرآمد  یهاانیکه جر  رودیکار مبه  یاپروژه

  گریمشابه د  یها پروژه  یمال  نیتأم   یمنابع برا  ن یممکن است ا  یهرچند در موارد محدود
 (. Culp & Forrester, 2010: p.531) ردیمورد استفاده قرار گ زین

بهادارساز  تر،قیدق  طوربه آن   یاست که ط  یات ی عمل  یآت   ینقد  یها انیجر  یاوراق 
آ  ی نقد  یها انیجر در  انتظار  عبارت   ایــ    ندهیمورد  از    یانتظار  یدرآمدها   یبه  حاصل 
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طر  یها ییدارا از  ــ  )  قی موجود  واسط  بهSPVشرکت  منتشر  (  بهادار  اوراق  صورت 
  ی هاییدارا  یها رساختیز  لیتکم  ایتوسعه    یبراو وجوه حاصل از انتشار اوراق    شودیم

به   ی برا  فراهم گردد.  یآت   یو تحقق درآمدها   جادیا  نهیتا زم  شودیکار گرفته مموجود 
پروژه در  نفت  یا توسعه  یهامثال،  درآمدها وصنعت  است  ممکن  انتظار    یگاز،  مورد 

  ن ی. در اردیانتشار اوراق قرار گ  ی مبنا  یپروژه حفار   کی   یانداز حاصل از توسعه و راه
آن پروژه    یانتظار   ی نقد  یها انیپروژه، جر  یها ییدارا  یاوراق بهادارساز   ی جاحالت، به

تب بهادار  ممکن    یانتظار  یدرآمدها   نیا  (.Giddy, 2000: p.24)  شودیم  لیدبه اوراق 
  یآت   یدرآمدها  نیتضم  یشوند. از جمله ابزارها   نیمختلف تضم  یابزارها   قیراست از ط 

فروش    یقراردادها  ر یو سا  4ک ی تِآف  ،یسلف، فوروارد، آت   یبه قراردادها   توانیپروژه م
تضم صورت  در  کرد.  آت   نیاشاره  محصولات  بهادارساز  یفروش  اوراق    ی پروژه، 

ر  یآت   یها انیرج م   ی ترنیی پا  سکیبا  نت  شودیانجام  در    ی برا  یشتر یب  تیجذاب  جهی و 
  یآت   ینقد   یهاانیروش، دارندگان اوراق بهادار جر  نیا  در  خواهد داشت.  گذارانهیسرما

بهره  کسانی  ی معمولًا در سطح به  یمنداز  و  دارند  طور مشابه در معرض  از سود قرار 
  نی. همچنستندین  5شده یندبساختار درجه  یاوراق غالباً دارا   ن یا  رونیهستند؛ ازا  سکیر
  ی نقدشوندگ  سکیر  ث،یح  نیاند و از او فروش  دیرقابل خ  هیثانو  یاوراق در بازارها   نیا

 .ابدی یکاهش م گذارانهیسرما  یبرا
 

 های آتی ساختار کلی اوراق بهادارسازی جریان. 4

محصول    ایتعهد فروش کالا    یاست، بان  یبان  یآت   یبر درآمدها   یروش که مبتن  نیدر ا
  قی . شرکت واسط از طردهدی( قرار مSPVشرکت واسط )  اریرا در اخت  دارانیخود به خر
  ای ک یتِمانند آف  ییرا بر اساس قراردادها یمحصولات بان  ،ینیفروش تضم ی سازوکارها
شرکت    یممکن است قراردادها   ن ی. همچنرساندیبه فروش م  6ا بپرداز«ی  ر ی»بگ  ی قراردادها

 شود.  میتنظ فروششی صورت پمحصولات به  دارانیواسط با خر
 دان یاستخراج نفت خام از م   ایتوسعه    یبرا  یشرکت بان  یحالت، درآمدها   نیا  در

ا  ابدییم   شی افزا  ینفت به  نیو  مز  یکیعنوان  موضوع  تأم  نیا  یها تیاز    ی مال  نیروش 
 

4. Offtake 
5. Tranching 
6 Take-or-Pay 
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شرکت واسط اقدام به انتشار اوراق بهادار با پشتوانه نفت خام  . در ادامه،  شودیمحسوب م 
  ی درآمدها   یمنتشرشده معمولًا کمتر از ارزش اسم  وراق. ارزش ا کندیم  شدهفروششیپ

ا  یآت  اختلاف  و  سود  نیاست  معادل  به    یدو،  مشخص  دوره  طول  در  که  است 
شرکت    ق یرا از طر  شدهدینفت خام تول   ی بان  د،ی از تول  پس  .ردیگیتعلق م  گذارانهیسرما

  داران ی . درآمد حاصل از فروش محصولات توسط خردهدیم لیتحو دارانی واسط به خر
حساب ام  یبه  کنترل  امشودیم  زیوار  نیتحت  ا   نی.  محل  سود   نیاز  و  اصل  وجوه، 

 .کندیمنتقل م یرا پرداخت کرده و مانده وجوه را به حساب بان  گذارانهیسرما
فروخته    داران یبه خر  فروششی صورت پبه  ی دی اگر محصولات تول  گر، یاز طرف د
 & Culp)  ردیاوراق منتشرشده قرار گ  قهیعنوان وثبه  تواندیآمده مدستشود، وجوه به

Forrester, 2010: 531نت در  و  اعتبار  جهی(  افزااورا  ی رتبه    ری غ  در  .ابدی یم  شی ق 
به  صورت،نیا وثتعهدات فروش محصولات  منتشرشده در نظر گرفته    قه یعنوان  اوراق 
 گردد.  نیضامن تضم یاوراق از سو سکیو لازم است ر شودیم
 
 

    
 
 
 

   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

   ساختار کلی انتشار اوراق بهادار با پشتوانه درآمدهای آتی حاصل از فروش محصولات  (:1)شکل 
 ( Ketkar & Ratha, 2001, p.9) منبع:

مابقی حاصل از فروش 

 محصولات

وجوه نقد حاصل از 

 انتشار اوراق

 انتشار اوراق بهادار

 محصولات

 پرداخت مبلغ محصولات

پرداخت اصل و سود 

 اوراق

 محصولات

وجوه نقد حاصل 
 از انتشار اوراق

 

 

 

 

 
 

 بانی

 
 

 شرکت واسط
SPV 

خریداران 

 محصولات

 سرمایه گذاران

 امین
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شود بانی با این اقدام به وجوه نقد دست پیدا  مشاهده می  (1) همانطور که در شکل  
میمی و  طرحکند  توسعهتواند  و  تولیدی  و  های  نماید  تکمیل  را  پروژه  با  مرتبط  ای 

 محصولات را برای سررسیدهای مشخص شده تحویل شرکت واسط نماید. 
 

 ارکان . 5

جر پشتوانه  با  بهادار  اوراق  بازار  بانشام  یآت   ی نقد  ی هاانیارکان  واسط،   ،یل  شرکت 
خر مشاور،  پذ   دارانی شرکت  متعهد    ن، یام  گذاران،هیسرما  ،7س ی نورهی محصولات، 

 : شوندیم  نییاست که در ادامه تب گرانمهیو ب یبند رتبه یهامؤسسه
o یا مؤسسه  ا یشرکت    ،یاست. بان  یطرح، بان  میکننده مستقمشارکت  نیتری: اصل8یبان  

(. در واقع  Culp & Forrester, 2010: 523)  کند یمستقل است که طرح را آغاز م 
برا  یشرکت  ،یبان که  ز  ی است  دستبه  ی دی تول  ی هارساختیتوسعه  به    یابیمنظور 

بان  یمال  نیتأم  ازمندین  د،یتول   تی ظرف  شیافزا  ایمحصول   با  یاست.    ی برا  دیطرح 
تول  یهارساختیتوسعه ز  یمال  نیتأم با نوع محصول و    ید یواحد  متناسب  خود، 

 مختلف اقدام کند.  یها وهی آن، از ش متینوسانات ق

o ( شرکت واسطSPV)9  است که    یا »شرکت با هدف خاص«، مجموعه  ای: نهاد واسط
مبه بانکندیمحصول عمل م  دارانیو خر  گذارانهیسرما  ،یبان  انیم  یانجی عنوان    ی. 

را از ترازنامه خود خارج و به    ی آت   ینقد   یها انیجردارد تعهدات مرتبط با    فهیوظ
 شرکت واسط منتقل کند. 

o ا عرضه:  مشاور  به  نیشرکت  فعالشرکت  بهبود  واسط،    یهاتی منظور  شرکت 
 .دهدینهاد قرار م نیا  اریلازم را در اخت  یو مال ییاجرا  یهامشاوره

o متقاض  یینهادها  ای ها  محصول: شرکت  دارانیخر که  محصولاتِ    افت یدر  یهستند 
  یبا استفاده از ابزارها  دارانی . خرباشندیتوسعه طرح م  ای   یاندازآمده از راهدستبه

ق کالا   متیمشتقه،  حجم  ن  یو  سررس  ازیمورد  در  را  تضم  ید ی خود    نیمشخص 
 .کنندیم

 
7. Underwriters 
8. Originator 
9. Special Purpose Vehicle 
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o اوراق    دهدیاست که تعهد م  یبانک معتبر  ای   هیسرما  نی : شرکت تأمسی نورهی پذ   متعهد
  ماندنیبفروشد و در صورت باق  گذارانهیمنتشرشده توسط شرکت واسط را به سرما

 .ردیها را بر عهده بگآن دی از اوراق، خر یبخش

o ند یاوست و بر فرآ اریطرح در اخت  یدرآمدها یعیاست که حساب تجم ی: نهاد نیام  
حاصل از    ی. درآمدها کندیو فروش محصولات نظارت م  یمال  نیانتشار اوراق، تأم

  ی هاپرداخت  د ییدارد پس از تأ  فه یوظ  ن یشده و ام  زی وار  یعیفروش به حساب تجم
  ی را به بان  یپرداخت نموده و مابق گذارانهیاصل و سود اوراق را به سرما  داران،یخر

درباره  یادوره یها انتشار گزارش قیاز طر یاطلاعات  تی دهد. کمک به شفاف لیتحو
 است.  نیام  فیوظا گریها، از دپرداخت تیوضع

o ت یفعال  افته ی ساختار  ی مال  نیتأم  نهی: سه مؤسسه برتر که در زم10ی بند رتبه  یهامؤسسه  
  یها با بررس مؤسسه  نی. ا13تچ یو ف   12استاندارد اند پورز   ،11ز یاند از: مودعبارت  کنندیم

  ن ییاوراق را تع  قیدق  یرتبه اعتبار   ،یکم  یها لیاز تحل  یریگاسناد معاملات و بهره
 (. 54  ، ص.1389 ،یدی )توح کنندیم

o فروش اوراق بهادار در    یبرا  قهیعنوان وثمحصولات که به  یآت ی: درآمدها گرانمهیب
تحت پوشش   مهیب یها در قبال پرداخت کارمزد، توسط شرکت شوند،ینظر گرفته م

 . رندیگیقرار م
 

 گازو نفت  یدستمناسب در بخش بالا  یمال  نیمشکلات عدم تأم. 6

علاعمال   یالمللنیب  ی هامیتحر  ر،ی اخ  یها در سال  به  عی صنا  هیشده  صنعت    ژهیوکشور، 
تأم  یتوجهقابل  یها گاز، چالشونفت ا  نیا  یهاو توسعه پروژه  یمال   ن یدر    جادیبخش 

گاز  وو عرضه نفت  دی در تول  یبه بروز مشکلات ساختار   یدر موارد  طیشرا  نیکرده است. ا
بازارها  خا  یداخل  یدر  ا  است.  دهیانجام   ی رجو  برخ  نیدر  مهم  یبخش،    ن یا  نیتراز 

 .شودیم یبررس یصورت اجمالها بهچالش
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 وگاز مشکلات عدم تأمین مالی مناسب در بخش بالادستی نفت (:1)جدول  

 فی رد
از   یمشکل ناش

 ی مال  نیکمبود تأم
 حیتوض

1 
توقف  ای  ریتأخ

توسعه   یهاپروژه
 ن ی ادیم

( به  …مشترک و نی ادیم  ،ی)پارس جنوب یبالادست یهاپروژه
و   ریباعث تأخ یدارند؛ نبود منابع مال ازین نیسنگ یگذارهی سرما

 Oxford Institute for) شودی م  دیتول تیکاهش ظرف

Energy Studies, 2020, p. 15 .) 

2 
نرخ افت   شی افزا
  تی و محدود دیتول

 ری ذخا یابی در باز

  قی ( و تزرEOR) هیثالث/هی ثانو افتی باز یمانع اجرا  هی کمبود سرما
 کنندی م دایپ دی افت تول ترعی سر یمی قد یهادانیم شود؛ی گاز/آب م

(Nakhli, 2021, p. 1123 .) 

3 
و کمبود   یفرسودگ
 زات یتجه ینگهدار

منجر به اختلال در   یروزرسانو به  راتیتعم یبرا ینبود بودجه کاف
 (. Mills, 2018, p. 7) شودی م یمقطع یخاموش  سکی و ر دیتول

4 
  نانسی فا تی محدود

  لیدلبه  یالمللنیب
 می تحر

 هامی و تحر یاسیس سکی ر  لیدلبه  یالمللنیب گرانمه یها و ببانک
 شودی تر مسخت هی جذب سرما کنند؛ی نم یهمکار

 (Mahdavi Sabet, M. 2020, pp. 198–200 ) . 

5 
 نهی هز شی افزا
 د یشده تولتمام 

بالاتر در بلندمدت   یهانهی باعث هز رانهیشگیپ یگذارهی نبود سرما
 شودی م یصادرات یری پذو کاهش رقابت 

 (Van Groenendaal, 2006, p. 3235 .) 

6 
کاهش قراردادها با 

 یهاشرکت 
 ی المللنیب

  یبزرگ خارج یهاباعث شده شرکت  هاسک ی و ر یمال نیعدم تأم
پروژه   تی ری و مد یشوند؛ فناور یاتوسعه  ی کمتر وارد قراردادها

 . ((Shiravi, A. 2015, p. 282 رودی از دست م

7 
به   یوابستگ

 یداخل مانکارانیپ
 هی سرماکم 

کوچک با توان   مانکارانیکار به پ یمنابع باعث واگذار تی محدود
 شودی اجرا م تیفیکاهش ک جهیدر نت  ن،ییپا یو فن یمال

(Shiravi, A. 2015, p. 282) . 

8 
کاهش درآمد دولت  

 و فشار بر بودجه 

 ،یاو منابع بودجه  یباعث کاهش درآمد ارز دیافت صادرات و تول
 شودی مجدد م یگذاره ی کاهش توان سرما جهیدر نت

(Carnegie Endowment, 2025, p. 3 .) 

9 
 یانسان یرویخروج ن

 متخصص

  جادی نامطمئن ا یکار طیها محپروژه  ریو تأخ یگذاره ی کاهش سرما
 شودی متخصص م یروهایخروج ن ای و موجب مهاجرت  کندیم

(Shiravi, A. 2015, p. 289) 
 های پژوهش( منبع: )یافته 



 1404 زییپا |35 یاپ یپ |شماره پنجم  |سال پانزدهم                               368

 روش پژوهش . 7

کاربرد نظر هدف،  از  منظر روش و ماه  یپژوهش حاضر  از  تحق  ت،یو    قات یدر زمره 
م  یلتحلی –یف یتوص اصلردی گیقرار  به هدف  توجه  با  ــ    ی.  و   یبند رتبه  یعنیپژوهش 

  ی هاانیجر  یروش اوراق بهادارساز   یبرا   نیگزیجا  یمال  نیابزار تأم  نیترنهیانتخاب به
بهره گرفته   14اره یچندمع  یر یگمیتصم  هایروشاز    ــموجود    یهانهیگز  انیاز م  یآت   ینقد 

 شده است. 
شناسا  قیتحق  ندیفرآ  یکل  ساختار گز  ارهایمع  ییشامل  طر  هانهیو  مطالعات    قیاز 

با استفاده از    هانهیگز  یینها  یبند و رتبه  یابیو اخذ نظر خبرگان، و سپس ارز  یا کتابخانه
ترک  کی ا  ی بیمدل  آن وزن مع  یبیترک  کردیرو  ن یاست.  و   وهی ش  کی با    ارها یــ که در 

  ارهیچندمع  یریگمیتصم  اتیــ در ادب  شودیانجام م  گرید   یاوهیبا ش  هانهیگز  یازده یامت
 (. Triantaphyllou, 2000, pp. 78–81شده است ) رفتهی طور گسترده پذ به

برا   یمراتبسلسله  لیتحل  ندیاز فرآ  15ارها یبه مع  یدهوزن  یبرا   ق،یتحق  نیا  در   یو 
رتبه  یازده یامت است.    ی از روش مجموع وزن  ها نهیگز  یینها  یبندو  استفاده شده  ساده 

 .شودیم حی تشر  لیتفصدر ادامه به  یبیمدل ترک نیا  یمراحل اجرا
 

 ق ی تحق یمراتب ه چارچوب سلسل . 8

شامل    یمراتبسلسله  یابتدا ساختار  ن،یگزیروش جا  نیترنهیمنظور حل مسئله انتخاب بهبه
داده شده است،    شینما  (2)ساختار که در شکل    نیشد. ا  نیتدو  هانهیو گز  ارهایهدف، مع

 . دهدیم  لیپژوهش را تشک  یبعد یها لی تحل یتمام ی مبنا
 

 
14. Multi-Criteria Decision Making (MCDM) 
15. Simple Additive Weighting (SAW) 
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 ی مال ن یانتخاب ابزار تأم یبرا  قی تحق یمراتب : مدل سلسله (2)  شکل

 ( پژوهش یهاافته ی) : مأخذ
 

گونه  داده شده است. همان  ش ینما  هانهیو گز  ارهایمع  انی ، ارتباطات م(2) در شکل  
در ارتباط    هانهیگز  یبا تمام  اریاست، هر مع  جی را  ارهیچندمع  یریگمیتصم  یها که در مدل 

 .ردیگیارتباطات صورت م نیهم ی بر مبنا هانهیگز یابیقرار دارد و ارز
قرار    ی مراتبگانه پژوهش که در سطح دوم ساختار سلسلهدوازده  ی ارهایمع  نیهمچن

  هانهیگز  یابیو ارز  ارهایمع  یزوج  سهیمقا  یاند و مبناشده  فیتعر  (2)دارند، در جدول  
 .شوندیمحسوب م

 منتخب  نیگزیروش جا یابیارز یارها یمع (:2)  جدول

 کد  ار ی عنوان مع 
 C1 ی از هدف اصل ینگی انحراف نقد عدم

 C2 ی و بودجه ا  یابهام قانون عدم
 C3 رانی اقتصاد ا طی با شرا یسازگار

 C4 بالاتر  یو بازده ترنییپا سکی ر
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 کد  ار ی عنوان مع 
 C5 کاراتر  یو مال یپول ی ابزارها

 C6 بالاتر  یمال اهرم 
 C7 گذارانهی سرما نیدر ب تیو مقبول اعتماد

 C8 کمتر  هی سرما نهی هز
 C9 بالاتر  یمال نیجذب تأم قدرت

 C10 یخارج از ترازنامه بان یمال نیتأم
 C11 بالاتر  یری انعطاف پذ ساختار

 C12 شتر یب یگزارش ده تیو قابل تیشفاف
 ( پژوهش یهاافته ی): منبع

 

مراتب قرار دارند، شامل هشت نوع از    که در سطح سوم سلسله  قیتحق  ی هانهیگز
  ی ارتباط مفهوم  که  باشندیم   رانی در بازار امالی اسلامی  اوراق    نیو پرکاربردتر  نیترمهم

 اند. فهرست شده (3)در جدول  دارد، یبا روش مورد بررس یشتریب
 

 ی شنهاد یپ   نیگزیجا یهانه یگز (:3)  جدول

 کد  )ابزار(   نه ی عنوان گز 
 A1 اوراق اجاره 

 A2 ن ی د دی خراوراق 
 A3 اوراق استصناع
 A4 اوراق منفعت 
 A5 اوراق سلف 

 A6 اوراق مشارکت 
 A7 اوراق مضاربه 
 A8 اوراق جعاله 

 ( مفروضات پژوهش): منبع
 

 ق ی و نمونه تحق یجامعه آمار. 9

  ی هانفر از خبرگان و متخصصان برجسته حوزه 15پژوهش متشکل از  نیا  یجامعه آمار
و    رانی دانشگاه، مد  دی گاز است که شامل اسات وو صنعت نفت  ه یبازار سرما  ،یاسلام   یمال
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نهادها  ارشد  ماهشودیم  یمال   یکارشناسان  به  توجه  با  تخصص  ت ی.  موضوع،   یکاملاً 
ا طر  نیانتخاب  از  بهره  16هدفمند   یر یگنمونهروش    ق یافراد  با  تکن  یر یگو    کی از 

  ی کنندگان دارامشارکت  ی حاصل شود تمام  نانیصورت گرفته است تا اطم  17ی برفگلوله
و اقتصاد    یدر حوزه مال  یقو   یپژوهش  نهیشیپ  ایمرتبط    ییسابقه اجرا   ،یتخصص دانشگاه 

 خبرگان در ادامه ارائه شده است.  مشخصات هستند. یاسلام
 

 شناختی خبرگان مشخصات جمعیت  (:4)  جدول

 درصد  تعداد )فراوانی(  طبقات  شناختی متغیر جمعیت 

 سطح تحصیلات 

 6.7 1 کارشناسی 

 26.7 4 کارشناسی ارشد

 66.7 10 دکتری تخصصی 

 100 15 مجموع 

 حوزه فعالیت اصلی 

 26.7 4 های تجاری( بانکی )بانک مرکزی و بانک

 20 3 های مرتبط صنعت نفت و شرکت 

 20 3 های مرتبطبازار سرمایه و شرکت 

 33.3 5 دانشگاهی )اعضای هیئت علمی و دانشجو( 

 100 15 مجموع 
 

 ها داده  یابزار گردآور . 10

اصل تخصصداده  یگردآور  یابزار  پرسشنامه  ساختار    یبخشدو  ی ها،  اساس  بر  که  بود 
 شد. یطراح  قیتحق ی مراتبسلسله

  12  ی نسب  تیبخش، از خبرگان خواسته شد اهم  نیا  در  (:ارهای مع  یدهاول )وزن  بخش
به  ار یمع را  مقاپژوهش  مق  یزوج  یهاسه ی صورت  از  استفاده  با  مورد    یادرجهپنج  اس یو 

  ی مراتبسلسله  لیتحل  ند یدر مدل فرآ  ارها یمحاسبه وزن مع  یبخش مبنا  ن یقضاوت قرار دهند. ا
(AHPقرار گرفت. استفاده از مق )استاندارد    اسیمق  یجا( به 5تا    1  انند تر )مکوتاه  یهااسی
ها، در  دقت در قضاوت  شیدهندگان و افزاپاسخ  ی منظور کاهش بار شناخت ، بهی ساعت  9تا    1

 
16. Purposive Sampling 
17. Snowball Sampling 
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 ,Kumar & Vaidyaندارد )  یی نها  جیبر نتا  یمعنادار  ریشده و تأث  هیها توصپژوهش  ی برخ

2006, p. 5 .) 
  اریدر اخت  یریگمیتصم  سیماتر  کیبخش،    نیا  در  (:هانه یبه گز  ی ازده یدوم )امت  بخش

( را  یشنهادی)اوراق پ  نهیگز  8از    کیخبرگان قرار گرفت و از آنان خواسته شد عملکرد هر  
(  ی عال   اری)بس  5( تا  فیضع  اری)بس  1در بازه    یانمره  صیبا تخص  اریمع  12از    کیدر برابر هر  

  یصورت مطلق و نه نسبها بهقضاوت  نــ که در آ  میمستق  ی اب یروش ارز  نی کنند. ا  ی اب یارز
 & Hwang)  دهد ی م  لی( را تشکSAWساده )  ی روش مجموع وزن  یــ مبنا  شودی انجام م 

Yoon, 1981, p. 27 .) 
 شده است. حیتشر (5)در جدول   ی زوج  یهاقضاوت یمورد استفاده برا اسیمق

 

 ی زوج  یهاضاوت ق  یمورد استفاده برا یهااس یمق (:5)  جدول

  ت ی درجه اهم 
 ( ی )مقدار عدد 

 ح ی توض ف ی تعر 

 .دارند ی کسانی  تیو ارجح ت یدو عنصر اهم کسان ی  تیاهم 1

2 
نسبتاً  تیارجح
 شتریب

بر   یعنصر کم کی  دهدی تجربه و قضاوت نشان م
 .ارجح است یگری د

 .ارجح است یگری بر د یعنصر به طور قو کی  شتر یب تیارجح 3

4 
  اریبس تیارجح
 شتریب

به شدت اثبات شده   یگری عنصر بر د کی  تیارجح
 .است

 مطلق  تیارجح 5
عنصر بر   کی مطلق  تیارجح یبرا یشواهد کاف

 .وجود دارد یگری د

 معکوس  ری مقاد
 تیباشد، آنگاه ارجح 𝒂𝒊𝒋  تیدرجه اهم یدارا 𝒋نسبت به عنصر  𝒊اگر عنصر  

𝒋   به 𝒊  برابر𝒂𝒋𝒊 = 𝟏/𝒂𝒊𝒋  خواهد بود. 

 ( مفروضات پژوهش): منبع
 

 AHP-SAW یبیها: مدل ترکداده  ل یتحل  ندیفرا. 11

انجام شد    یدر سه گام اصل  هانهیگز  یینها  یبندبه رتبه  ی ابیها و دستداده  لیتحل   ندیفرآ
 .شودیم  حیکه در ادامه تشر
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o  ی مراتب سلسله   لی تحل   ند ی با استفاده از فرآ   ارها ی وزن مع   ن یی اول: تع  گام   (AHP ) 
نخست  یمراتبسلسله  لیتحل  ندیفرآ معرفSaaty, 1980)  یتوسط ساعت  بارنیکه  شد،    ی( 

برا  ن یاز قدرتمندتر  یکی   ده ی چیپ   ی ریگمیدر مسائل تصم  ارها یبه مع  یدهوزن  ی ابزارها 
شده   هیتجز  ی مراتبسلسله یبه ساختار  یر یگمیروش، مسئله تصم  نی. در ارودیشمار مبه

 ,Saaty)  شودیعناصر هر سطح محاسبه م  یوزن نسب  ،یزوج   یهاسهیو با استفاده از مقا

2008, pp. 85–87 .) 
 است:  ریپژوهش به شرح ز نیدر ا ارها یمحاسبه وزن مع  مراحل

خبرگان   یفرد یها مرحله، قضاوت نیدر ای: زوج یهاسهیمقا سی ماتر  لیتشک (1
  س یشد و ماتر  قی تلف  ی هندس  نیانگیه از مبا استفاد  ارهایمع  یزوج  سهیدرباره مقا

ا  n×nاد  ابع  با   ©  یینها  یزوج  یهاسهیمقا   لی ( تشک12×12پژوهش    نی)در 
 .دیگرد

بردار ویژه اصلی    ،(Wjبرای محاسبه وزن نسبی معیارها ):  محاسبه بردار وزن (2
های تقریبی و کارآمد ــ که توسط  شود. یکی از روشمحاسبه می  Cماتریس  

ـ نرمال  گیری  سازی ستونی ماتریس و سپس میانگینساعتی نیز تأیید شده است ـ
 ,Saatyاست )  ( W)شده برای استخراج بردار وزن  از سطرهای ماتریس نرمال 

1980, pp. 21–22 .) 
امکان سنجش    ،AHP  مهم روش  یا یاز مزا  یکی  (:18IR)  ینرخ ناسازگار  محاسبه  (3

  ی که مقدار نرخ ناسازگار  یدر صورت.  ها استقضاوت  یمنطق  یسازگار  زانیم
 𝐼𝑅 ی قابل قبول  یخبرگان از سطح سازگار   یهاقضاوتباشد،    0.10  یمساو   ای  کمتر  

( 1)   رابطهاز    ینرخ ناسازگار   (.Saaty, 2008, p. 89)  شوندیم  یبرخوردار تلق
 : شودیمحاسبه م

IR       (: 1رابطه ) =
CI

RI
      

از   زین𝐶𝐼 است.   ی تصادف یسازگار  شاخص 𝑅𝐼و   یسازگار شاخص𝐶𝐼 ر آن، د
 : دیآی( به دست م2) رابطه

CI         (:  2رابطه ) =
λmax−n

n−1
     

 
18. Inconsistency Ratio 
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آن   و  نیبزرگتر   λmaxدر   تعدادn و    یزوج  ساتیمقا  سی ماتر  ژهیمقدار 
  یسازهیشب  یها شیاز جدول استاندارد که توسط آزما  ز ینRI . مقدار  ارهاستیمع

، مقدار  12با اندازه    یسیماتر  ی)برا   گرددیمتعدد به دست آمده است، استخراج م
RI   است( )  1.54برابرSaaty, 1980, p. 65 .) 

 

o  ی ر یگ م ی تصم   س یماتر   ی ساز و نرمال   ل ی دوم: تشک   گام 
( استفاده میمستق یازدهیآمده از بخش دوم پرسشنامه )امتدستبه یهاگام، از داده نیدر ا
   شد.

امت  در:  (X)  یریگمیتصم  سیماتر  لیتشک (1 توسط    افتهیصی تخص  ازاتی ابتدا، 
  هیاول  یریگمیتصم  سی شد و ماتر  قیتلف  یحساب  نیانگی خبرگان با استفاده از م

(X)    با ابعاد𝑚 × 𝑛  هی. درادیگرد  ل ی( تشک12× 8پژوهش    ن ی)در ا  xij  نیدر ا 
 است.  j ارینسبت به مع i نه یگز ازی دهنده امتنشان س یماتر

  ی ممکن است دارا   ارهایاز آنجا که مع(:  𝑁)   یریگمیتصم  س یماتر  یساز نرمال  (2
ماه  ها اسیمق نرمال   یمتفاوت  ی هاتیو    ی ضرور  میتصم  س یماتر  ی سازباشند، 

شوند. با توجه به    لیتبد  سهیبدون واحد و قابل مقا  یاسیبه مق  ریاست تا مقاد
هستند، از روش    19سود   یارها ی پژوهش از نوع مع  نیا  یارهایمع  یتمام  نکهیا
ستون    ر یروش، هر مقدار بر مجموع مقاد  نیاستفاده شد. در ا یخط   یساز رمال ن

 (. Hwang & Yoon, 1981, pp. 28–30) شودیم  میمربوطه تقس

  .شودی( انجام م3شده بر اساس فرمول )نرمال  ری محاسبه مقاد

nij          (: 3رابطه ) =
xij

∑ xij

m

i=1

  

 .است𝑗   ارینسبت به مع 𝑖  نهیگز ازی شده امتمقدار نرمال  𝑛𝑖𝑗رابطه،   نیا در

 

o  یبا روش مجموع وزن   ی بندو رتبه   یی نها   از یسوم: محاسبه امت   گام   ( سادهSAW ) 
  ن یتراز ساده  یکی  شود،یشناخته م  زین  20ی وزن  یازده یکه با عنوان مدل امت  SAWروش  

شهود اصل  ارهیچندمع  یریگم یتصم  ی هاروش  نیتریو  منطق  بر    نیا  یاست.  روش 
 

19.  Beneficial Criteria 
20. Weighted Scoring Model 
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استوار است    ارهایمع  ینسب  تیبا در نظر گرفتن اهم  نهیهر گز  یبرا   یکل  ازی امت  کیمحاسبه  
(Triantaphyllou, 2000, p. 11 .) 

  ارهایشده معنرمال   ریمقاد  یبا استفاده از جمع وزن  نهیهر گز  یینها  ازیروش، امت  نیدر ا
 :گرددیمحاسبه م   ریبه صورت ز i نهیگز یینها از ی. امتشودیمحاسبه م

Si                     (:  4رابطه ) = ∑ wj × nij

n

j=1
  

 در آن: که
− 𝑆𝑖نهیگز یی نها ازی: امت  𝑖. 
− 𝑤𝑗اری: وزن مع 𝑗 از مرحله  کهAHP .به دست آمده است 
− 𝑛𝑖𝑗 نهیشده عملکرد گز: مقدار نرمال 𝑖 اریبر اساس مع  𝑗. 

 

نها امت  ها نهیگز  ت،ی در  مقدار  اساس  نزول  Si  یینها  ازی بر  صورت    یبند رتبه  یبه 
  ی مال  نیابزار تأم  نیتررا کسب کند، به عنوان مناسب  ازیامت  نیشتریکه ب  یانهی. گزشوندیم

 لیروش به دل  نیا  .شودیانتخاب م  یمورد بررس  طیشرا  یبرا   اوراق مالی اسلامیبر    یمبتن
قابل  یمحاسبات  یسادگ  ،یمفهوم  تیشفاف  سا  بیترک  تی و    ی ریگمیتصم  یها روش  ری با 

 & Hwangدارد )  هانهیگز   یابیدر مسائل انتخاب و ارز  یا کاربرد گسترده  اره،یچندمع

30–, pp. 281981Yoon,  .) 
 

 آمده دست ه ب جینتا. 12

  ی زوج  یهاسهیمقا  سیگانه پژوهش، ماتردوازده  یارها یمع  ینسب  تی اهم  نییمنظور تعبه
م اساس  تشک  یهندس  نیانگیبر  خبرگان  مق  ل ینظرات  از  استفاده  با  خبرگان    اسی شد. 

  ارهایمع  رینسبت به سا  اری هر مع  تیخود را درباره ارجح  یها ، قضاوت5تا    1  یازده یامت
 ارائه کردند. 

شد و سپس    یسازمذکور نرمال   سیماتر ،یزوج یهاسهیمقا سی ماتر لیپس از تشک
هر    یی. وزن نهادیمربوطه محاسبه گرد  اریمع  ییعنوان وزن نهاهر سطر به  یحساب  نیانگیم
 ارائه شده است.   (6)در جدول  ارهایاز مع کی
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 ن یگزیروش جا انتخاب  یارهایمع  ییوزن نها  (:6)  جدول

 ت ی رتبه اهم  (𝒘𝒋) یی وزن نها  ار ی عنوان مع  ار ی کد مع 

C7 1 0.098 گذارانهی سرما نیدر ب تیاعتماد و مقبول 

C3 2 0.097 رانی اقتصاد ا طی با شرا یسازگار 

C4 3 0.094 بالاتر  یو بازده ترنییپا سکی ر 

C1 4 0.086 ی از هدف اصل ینگی انحراف نقد عدم 

C5 4 0.086 ی و بودجه ا  یابهام قانون عدم 

C9 6 0.083 بالاتر  یمال نیجذب تأم قدرت 

C2 7 0.084 کاراتر  یو مال یپول ی ابزارها 

C8 8 0.082 کمتر  هی سرما نهی هز 

C11 9 0.078 بالاتر  یری انعطاف پذ ساختار 

C6  10 0.076 بالاتر  یمال اهرم 

C10 11 0.070 یخارج از ترازنامه بان یمال نیتأم 

C12 12 0.069 شتر یب یگزارش ده تیو قابل تیشفاف 

  1.000  مجموع 

 ( پژوهش یهاافته ی): منبع
 

نتا اساس  جدول  ارائه  جیبر  در  مع(5)شده  مقبول  ار ی،  و  ب  ت ی»اعتماد    نیدر 
  یی خبرگان شناسا  دگاهیاز د  اری مع  نیترعنوان مهمبه  0.098( با وزن  C7)  گذاران«هیسرما

و   نییپا  سکی( و »رC3)  ران«یاقتصاد ا  طیبا شرا  ی»سازگار  یارهایشد. پس از آن، مع
)  یبازده بهC4بالاتر«  اهم  یها رتبهدر    بیترت (  نظر  از  دارند.  تیدوم و سوم    ن یا  قرار 

  ز ی از هر چ  شیب  ی مال  نیتأم  یابزارها   تیکه از منظر خبرگان، موفق  دهدینشان م  هاافتهی
کشور وابسته است.    یاقتصاد  طیو انطباق با شرا  هیها در بازار سرماآن  رشیپذ   زانیبه م
و   ینهاد   یو سازگار  گذارانهیابزارها، اعتماد سرما  یمال  ییعلاوه بر کارا  گر،ید  انیبه ب

کشور    یها در نظام مالآن  ت یو موفق  یر یکارگبه  تی در قابل  ی اکنندهنییتع  نقش  یاقتصاد
 .کندیم  فایا
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 ها قضاوت  ینرخ ناسازگار محاسبه. 13

ح  یکی مراحل  فرآ  یات ی از  روش  بررسAHP)  یمراتب سلسله  لیتحل  ندیدر   زانیم  ی(، 
است. از آنجا که    یزوج  یها سهیمقا  سی شده در ماترانجام یهاقضاوت  یمنطق  ی سازگار
  زانیهمراه باشند، سنجش م  یاز ناسازگار  یاممکن است با درجه  یانسان  یهاقضاوت

اعتبا  نان یاطم  یبرا   ی ناسازگار  نیا ا  است.  یضرور  جی نتا  ر از  نرخ    ن یدر  پژوهش، 
( بر CI)  یشاخص ناسازگار   مینرخ از تقس  نیمحاسبه شد. ا  سی ( ماترCR)  یناسازگار

 :شودیمحاسبه م (5)و مطابق رابطه  دیآیدست م( بهRI) یشاخص تصادف

𝐈𝐑      (: 5رابطه ) =
𝐂𝐈

𝐑𝐈
=

𝟎.𝟎𝟏𝟗𝟓

𝟏.𝟒𝟖
=

𝟎. 𝟎𝟏𝟑𝟏 
 

مقدار    نیاست. از آنجا که ا  0.0131آمده برابر با  دست( بهCR)  یمقدار نرخ ناسازگار 
0.0131است  0.10کمتر از آستانه قابل قبول   ی طور قابل توجهبه <   جه ی نت  توانی، م0.1

قضاوت که  سازگار  شدهقیتلف  یهاگرفت  از  برخوردار    ییبالا   اریبس  یمنطق   یخبرگان 
بنابرا برامحاسبه  یهاوزن  ن،یاست.  قابل  ارهایمع  یشده  و  اعتبار    یکاف   یاتکا  تیاز 

 استفاده کرد. لی تحل یها در مراحل بعد از آن توانیبرخوردارند و م 
 

 SAWبا استفاده از روش  هانه یگز یبند رتبه . 14

هشت ابزار    یبند بخش رتبه  نیدر ا  ن،یشیدر مرحله پ  ارهایمع  ییوزن نها  نییس از تعپ
( انجام  SAWساده )  ی( با استفاده از روش مجموع وزنهانهی)گز  نیگزیجا  ی مال  نیتأم

ماتر  نیا  ی برا  شد. ابتدا  م  میتصم  س یمنظور،  اساس    افتهیصیتخص  ازاتی امت  نی انگیبر 
گام بعد،    در  .دیگرد  لی( تشک5تا    1  اسی )در مق  ار یدر هر مع  نهیتوسط خبرگان به هر گز

  اریضرب وزن هر مع  قیاز طر  (Si)  نهیهر گز  یینها  از ی، امتSAWروش    رابطهبا استفاده از  
(wj)   نه یشده عملکرد گزدر مقدار نرمال  (nij)  ی تمام  ی حاصل برا  ج یو سپس جمع نتا  

محاسبه و بر   یمال  نیتأم یاز ابزارها  کیهر  یینها ازیامت ت، ینها در محاسبه شد. ارهایمع
هر ابزار   یینها ازی حاصل شامل امت جیانجام شد. نتا  هانهیگز یبند ، رتبهSiSiاساس مقدار 

 ارائه شده است.  (7)ها در جدول و رتبه آن یمال  نیتأم
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 ن یگزی جا یمال نی تأم ی ابزارها ی بندرتبه  یینها جی نتا (:7)  جدول

 ( SAW Score)   یی نها   از یامت  ( ی مال   ن ی )ابزار تأم   نه ی گز   عنوان  نه ی گز   کد  رتبه 
1 A4 3.41 منفعت  اوراق 
2 A1 3.22 اجاره  اوراق 
3 A6 3.02 مشارکت  اوراق 
4 A2 2.98 ن ی د دی خر اوراق 
5 A3 2.96 سلف  اوراق 
6 A5 2.95 استصناع اوراق 
7 A7 2.82 مضاربه  اوراق 
8 A8 2.71 جعاله  اوراق 

 ( پژوهش یهاافته ی): منبع
 

که »اوراق منفعت« با کسب   دهدینشان م  هانهیگز  یینها  یبند حاصل از رتبه  جینتا
به3.41)  از یامت  نیبالاتر مناسب(  تأم  نیترعنوان  اوراق    یبرا   نیگزیجا  یمال   ن یابزار 

اساس،    نیا  بر  شده است.  ییخبرگان شناسا  دگاهیاز د  یآت  ینقد   یهاانی جر  یبهادارساز
  ی نقد   یها انیجر  یسازوکار اوراق بهادارساز   قیو تطب  یدر ادامه پژوهش، پس از بررس 

  ی و اجرا   یساز یبوم  ی برا  ی شنهادیعنوان قالب پاز اوراق منفعت به ،یفقه  ن یبا مواز  یآت 
 استفاده خواهد شد.  یمال نیروش تأم نیا

 

 ( با موازین فقهی FFSهای نقدی آتی )و تطبیق اوراق بهادارسازی جریانتحلیل   ،تجزیه . 15

روابط    شودیروش، ابتدا تلاش م  نیارکان فعال در ا  انی روابط م  یفقه  یمنظور بررسبه
بهادارساز   یقرارداد اوراق  ساختار  در  و   ی آت   ی نقد  یها انی جر  یموجود  عقود  با 

  ی از سازوکارها   ک یهر    ی داده شود و برا  قیتطب   هیّشده در فقه امامشناخته  ی قراردادها
 .ددمتناسب انتخاب گر  یموجود، عقد

برا  یصورت   در متناسب  ،یاز روابط قرارداد  یبرخ  یکه  نبه  یعقد  تلاش    د،ی ایدست 
قرارداد مربوط اصلاح   ،یموجود در فقه اسلام  یو ابزارها  هاتیبا استفاده از ظرف  شودیم
وجود داشته باشد، هدف پژوهش    یشود. چنانچه امکان اصلاح رابطه قرارداد   یبازطراح  ای

تأم ساختار  انطباق  جهت  مواز  یمال  نی در  غ  یفقه  نیبا  در  شد.  خواهد    ن یا  ری محقق 
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روش    یشود که ضمن حفظ کارکرد اصل  یطراح نیگزیجا  ی صورت، لازم است راهکار
  نیتأم  وهیش  نیا  یاجرا   ندیدر فرآ  یدرست به  یبتواند در چارچوب فقه اسلام  ،یمال  نیتأم
 عمل کند.   یمال

  یها انی جر  یارکان ساختار اوراق بهادارساز   انیروابط م  ق یدق  ل یو تحل  ه یتجز  منظور به
 روش ارائه شده است.  نیا یات ی( ساختار عمل3در شکل )  ،یآت  ینقد 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 های نقدی آتی فرآیند تفصیلی انتشار اوراق بهادار جریان   (:3)شکل  

 ( پژوهش یهاافته ی): منبع
 

 FFSروابط حقوقی بین ارکان روش تأمین مالی . 16

  ی ساختار اوراق بهادارساز  یلیتفص  ندی( که فرآ3شده در شکل )دادهنشان  یروابط حقوق
 است:  ریمراحل به شرح ز  کیبه تفک دهد،یم  شی( را نماFFS) یآت ینقد یها انیجر

شرکت مشاور عرضه وارد قرارداد    ک یبا    ،یمال  نیسازوکار تأم  نیاستفاده از ا  یبرا   ی بان  -1
 . شودیم

خریدار 

 محصول

13 

 بانی

 شرکت واسط

 سرمایه گذاران

مشاو

ر

 ضامن

 عامل پرداخت

 امین

بازار گردان 

 اوراق

متعهد پذیره 

 نویس

مؤسسه 

رتبه 

1 

2 
12 

7 

16 

3 

4 

6 

14 

8 11 

9 10 

19 17 

18 

5 

15 
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( وارد مذاکره شده و اسناد مربوط به تحویل محصولات  SPVبانی با شرکت واسط )  -2
 کند.تولیدی آتی خود را با تعیین قیمت و زمان تحویل محصول ارائه می

ضامن با توجه به مشخصات طرح و سوابق بانی، فرآیند اجرای طرح و تولید کالا را   -3
 کند.برای تأمین مالی ضمانت می

رتبه  -4 مؤسسه  واسط، بندی  یک  شرکت  و  بانی  اعتباری  سوابق  به  توجه  با  اعتباری 
های فرآیند موردنظر، رتبه اعتباری شرکت  شده و ریسکهای ارائههمچنین اعتبار ضمانت

 کند. واسط را تعیین می

.  شودیوارد مذاکره م  دارانیبا خر  ،یمحصولات آت   فروش شیمنظور پشرکت واسط به  -5
استفاده شود؛ با   یآت  ایفوروارد  یمانند قراردادها  ییارهامرحله ممکن است از ابز نیدر ا

م  نیا ق  زانی حال،  و  با  متیفروش  تع  دیسررس  یبرا  دیمحصولات  گردد    نییمشخص 
(Ketkar & Ratha, 2001: 2.) 

  نیمحصول با مشخصات مع افتیبر در  یمحصول، تعهدات مبتن  دارانی خر  ای  داریخر  -6
در سررس م مشخص  د یرا  ارائه  واسط  به شرکت  ا دهندیشده  م  نی.  در    تواندیتعهدات 

  یقراردادها   ریسا  ای  پرداختشی، پ22پرداخت کن«  ای  ری، »بگ21«کیتآف»  یقالب قراردادها
  دارانیآور با خرالزام  یتعهدآور باشد. در هر صورت، شرکت واسط موظف است قرارداد

 منعقد کند. 

کفا  نیام   -7 ق   تیبر  اعتبار  م  یراردادها و  بان  انیمنعقده  واسط،    دارانیو خر  یشرکت 
را    یبر حجم کل محصولات آت   یمجوز انتشار اوراق مبتن  د،ییو پس از تأ  کندینظارت م
 . دینمایصادر م

ها  تا آن دهد یقرار م   سینورهی متعهد پذ   اری شرکت واسط اوراق منتشره را در اخت  -9و   8
اوراق را به فروش رساند و در صورت    شودیمتعهد م  سی نورهیرا عرضه کند. متعهد پذ 

 اوراق اقدام کند. ماندهیباق دیعدم فروش کامل، نسبت به خر 

. وجوه کنندیم  یدار یخر  س ینورهیاوراق را از متعهد پذ   گذارانهیسرما  -12و    11،  10
  ن یو شرکت واسط ا  شودیواسط پرداخت مبه شرکت    نی تحت نظارت ام  شدهیآورجمع

 

21. Off-take 
22. Take-or-Pay 
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کار  محصولات به  دی تول  یها رساختی تا در توسعه ز  دهدیقرار م   ی بان  اری منابع را در اخت
 .ردیگ

و  دهدیم  لیمحصولات را به شرکت واسط تحو یبان شده،نییتع دیدر سررس -14و  13
  نی. امکندیمنتقل م  داران یمحصولات را به خر   ن، یشیپ  یشرکت واسط مطابق قراردادها 

 تعهدات نظارت دارد.  نیا حی صح یبر اجرا 

  کنند یم  زی محصول، وجوه مربوط را به حساب عامل پرداخت وار  دارانی خر  -16و    15
 . دینمایم دیی ها را تأصحت و تحقق پرداخت نیو ام

و در   کندیپرداخت م   نگذاراهیعامل پرداخت، اصل و سود اوراق را به سرما  -18و    17
 . دینمایم  زی وار یرا به حساب بان ماندهیصورت وجود مازاد، مبالغ باق

پ  یگذارانهیسرما  -19 سررس  شیکه  واگذار  دی از  باشند،    یقصد  داشته  را  خود  اوراق 
ثانو  توانندیم بازار  در  را  نقدشوندگ  هیاوراق  بازارگردان موظف است  و  کنند    ی عرضه 

تضم را  ادینما  نیاوراق  اول  نی.  عرضه  از  پس  سرما  هیمرحله  به  آغاز    گذارانهیاوراق 
 . شودیم

 

 با موازین فقهی  FFSتطبیق روابط حقوقی ارکان روش . 17

صحت قراردادها    یعموم  طی غالباً واجد شرا  ن،یشیشده در بخش پمطرح  یروابط حقوق
فقه اسلام ا  یدر  ادامه،  در  به  نیهستند.  تطب  یبررس  ی صورت جزئروابط  با  آن  قی و  ها 

 . شودیم  نییتب  یفقه نیمواز
 

 روابط ارکان فرعی: . 17-1

م فرع  انیروابط  رتبه  یارکان  مؤسسه  مشاور،  پذ   ن،یام  ،یبند شامل   س،ی نورهی متعهد 
محصولات،    دارانی)شرکت واسط، خر ین اصلبازارگردان اوراق و عامل پرداخت با ارکا

  شود.  میجعاله تنظ  ایاجاره خدمات    یدر قالب قراردادها   تواندی( میو بان  گذارانهیسرما
هستند و   یشده در فقه اسلاممعتبر و شناخته  یاجاره و جعاله از جمله قراردادها  عقود

ضامن و   انی رابطه م نیروابط مزبور وجود دارد. همچن می تنظ  یها براامکان استفاده از آن
  ه یکرد که از عقود معتبر در فقه امام  فیدر قالب عقد ضمان تعر  توانیشرکت واسط را م

 .شودیمحسوب م
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 روابط ارکان اصلی . 17-2

  یساز یگام در بوم  نیترمهم  ،یهفق   نیروش با مواز  نیا  ی ارکان اصل  ان یروابط م  ق یتطب
  ف ی روابط، چنانچه امکان تعر  نیا  ی . در بررسرودیشمار م به  FFS  ی مال  نیسازوکار تأم

نسبت    کردیرو  نیوجود داشته باشد، ا  یشده فقه اسلاماز عقود شناخته  یکیها در قالب  آن 
آمده از روش  دستبه  جیاساس نتا  بر  دارد.  تیارجح  دیابزار جد  ایقرارداد    کی   یبه طراح

به منفعت  اوراق  براپژوهش،  مناسب  قالب  تب  یطراح  ی عنوان  م  نییو  ارکان    انی روابط 
 .شودیم شنهادیسازوکار پ نیا ی اصل

از    ینیدارنده را بر مقدار مع  تی هستند که مالک  یارزشمند  ی منفعت اسناد مال  اوراق
آت   ایمنافع   بادوام )مانند حق اقامت در هتل    یکیزیف  ییدارا  کی   یخدمات  درآمد    ای و 

دارنده اوراق با پرداخت    گر،ید  ان ی. به بدهندیبزرگراه( نشان م  کی حاصل از عوارض  
 .شودیم ییدارا ندهیآ نافعاز م  یمشخص، مالک بخش یمبلغ

 : شوندیم میتقس یاوراق منفعت به دو دسته اصل  ،یکل طوربه
منظور  ( بهی)بان  ییحالت، صاحبان دارا  نی: در ایع آت بر مناف   یاوراق منفعت مبتنالف(  

آ  یبخش  ،ینگینقد  نیتأم منافع  طر  ییدارا  ندهیاز  از  را  به   کی  قیخود  واسط  نهاد 
بهره  کنند یواگذار م  گذارانهیسرما از  دارا  ی بردار و درآمد حاصل  دارندگان    انی م  یی از 

 .شودیم عی اوراق توز
  یبخش  یخدمات   یهاحالت، شرکت  نی: در ایبر خدمات آت   یمنفعت مبتن  اوراقب(  

  ی و منابع مال  دهندیاجاره م  ای  فروششی خود را در قالب اوراق منفعت پ  ندهیاز خدمات آ
 . کنندیم نیتأم  قیطر نیخود را از ا ازیمورد ن

 

م اوراق  دارندگان  حالت،  دو  هر  زمان سررس  توانندیدر  منافع    د یتا  خدمات    ایاز 
  گرانیبه د  ه یاوراق خود را در بازار ثانو  د،ی از سررس  ش یپ  ا یمند شوند  موضوع اوراق بهره

 (. 242 ، ص.1401واگذار کنند )سازمان بورس و اوراق بهادار، 
صلح    ایمنفعت    عیبر عقود اجاره، ب  یلازم به ذکر است که انتشار اوراق منفعت مبتن 

سازمان بورس   یفقه  تهیسازوکار توسط کم ن یو ا فاقد اشکال بوده  یمنفعت از منظر فقه
  ، ص.1401قرار گرفته است )سازمان بورس و اوراق بهادار،    دیی و اوراق بهادار مورد تأ
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برا  ی ها از روش  یکیعنوان  به  تواندیابزار م  ن یرو، انی(. ازا247   یمال  ن یتأم  یمناسب 
 .ردیمورد استفاده قرار گ یبان

  ی چالش فقه  کیبر عقد اجاره با    یاوراق منفعت مبتن  هی حال، معاملات ثانو  نیبا ا
مستأجره را    نیع  ستیمستأجر مجاز ن  ه،یامام  یطبق نظر مشهور فقها  رایمواجه است؛ ز

مبلغ د  شیب  یبه  به  پرداخته  خود  آنچه  تغ  یگریاز  آن  در  آنکه  مگر  دهد،    یرییاجاره 
 کرده باشد.  جادی ا نیآفرارزش

  ه،یبالاتر در بازار ثانو یمتیاوراق با ق  نیمانع و امکان انجام معاملات ا  نیارفع  یبرا
به وکالت از دارندگان اوراق )که در    ی شخص ثالث  ای آن است که ناشر    یی راهکار اجرا

  ر ینظ   ی خدمات   د؛ی نما  هیپا  ییحکم مستأجران هستند(، اقدام به ارائه خدمات مستمر بر دارا
  جادیا  ای عنوان انجام عمل  به  ی اقدامات از منظر فقه  نی. انجام ایگهدارو ن  ریتعم  مه،یب

از    شیب  ی متیبا ق  هیامکان معامله اوراق در بازار ثانو  جهیشده و در نت   یارزش افزوده تلق
 (.243 ، ص.1401)سازمان بورس و اوراق بهادار،   سازدیرا فراهم م یارزش اسم

اوراق در واقع    دیبابت خر  یره، مبلغ پرداختبر قرارداد اجا  یدر اوراق منفعت مبتن
)در مقام موجر(    یاست که دارندگان اوراق )در مقام مستأجر( به بان  ییبهاهمان اجاره
)فروش به    یکمتر از ارزش اسم  یمتیساختار، فروش اوراق با ق  نی. در اکنندیپرداخت م 

که از منظر    شودیم  یبها تلقاجاره  زانی در م  یبان  یاز سو  فیتخف  یمنزله اعطا کسر( به
  ی صورت طراح  نیبه ا  زیسازوکار ن   ن یا  یی و اجرا  یشرع   ندیفرآ  قابل قبول است.  ی فقه

شده  را به نرخ کشف  ییمنافع دارا  شودیدر مرحله نخست صرفاً متعهد م  یکه بان  شودیم
  یینها  متیقاوراق و مشخص شدن    یسینورهی پذ   ندیدر بازار اجاره دهد. پس از انجام فرآ

.  شودیشده در بازار منعقد مکشف متیو با همان ق یصورت قطعها، قرارداد اجاره بهآن 
خواهد بود   یفاقد اشکال فقه  شدهنییتع  یینها  متیرو، انعقاد قرارداد اجاره با ق  نیاز ا

 (.283 ، ص.1401)سازمان بورس و اوراق بهادار، 
  ی نقد  یهاانیجر  یروش اوراق بهادارساز  یسازیبوم  یاساس، چارچوب کل  نیبر ا

روابط   اتی چارچوب، جزئ  نی. در اشودیم  شنهادی( در قالب اوراق منفعت پFFS)  یآت 
با ساختار متعارف اوراق منفعت مطابقت دارد و    یادیتا حد ز  یو فرع  یارکان اصل  انیم

بلکه با انطباق  نخواهد بود؛    دیکاملاً جد  ی قراردادساختار    کی   یطراح  ازمند ین  جه،یدر نت
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 ن یروش را با مواز  نیا  توانیروابط موجود در چارچوب اوراق منفعت م  یبندو قالب
  ن یدر تأم  FFS  یشنهادیروش پ  قیبخش، کاربرد و تطب  نیدر ادامه ا   سازگار ساخت.  یفقه
 .ردی گیقرار م  یگاز مورد بررسوصنعت نفت  یبخش بالادست یمال

 

 وگازساختار تأمین مالی بخش بالادستی صنعت نفت تطبیق مدل پیشنهادی بر  . 18

ا از  ارائه    نیهدف  تأم  کی پژوهش،  بخش    یهاطرح  یبرا  افتهیساختار  یمال  نیمدل 
نفت  یبالادست ازاوصنعت  است.  تب  رو،نیگاز  از  بهادارساز  نییپس  اوراق    ی سازوکار 

بر اوراق منفعت، در   یمبتن  یچارچوب اصلاح  شنهادی( و پFFS)  یآت   ینقد   یها انیجر
صنعت    یبالادست  یهاطرح  یمال  نیبا ساختار تأم  یشنهادی مدل پ  شودیبخش تلاش م  نیا

 داده شود. قیگاز تطبونفت
گاز از منظر  وصنعت نفت  یبالادست   یها طرح  یاصل  یهایژگیراستا، ابتدا و  نیا  در

  توان یکه چگونه م  شودیو سپس نشان داده م   ردیگیمورد توجه قرار م  یمال  نیتأم  یازها ین
  نیا  ازیمورد ن  یبر اوراق منفعت، منابع مال  یمبتن  FFS  یشنهاد یاز ساختار پ  یریگبا بهره
 کرد.   زیتجه ه یق بازار سرمایها را از طرطرح

 

 وگاز برای توسعه بخش بالادستی نفت  FFSمدل تأمین مالی . 19

ا با و  FFSانتشار اوراق    ی شنهادیبخش، مدل پ  نیدر    ی بخش بالادست  ی هایژگیمنطبق 
هم بر    تواندیم  FFSاشاره شد، مدل    تر شیگونه که پ. همانشودیگاز ارائه مونفت  نیادیم
حال، با   نیشود. با ا  یطراح  یخارج  یمال  نیتأم  یو هم بر مبنا   یداخل  یمال  نیتأم  هیپا

و   یاسیس  یها سکیر  شی و افزا  یالمللنیب  یهامیاز تحر  یناش  یهاتیتوجه به محدود
رو، در   نیهمراه است. از ا  ییبالا   سکیو ر  تی قطعبا عدم  یخارج  یمال  نیتأم  ،یاعتبار

  یساز یبوم  یعنوان چارچوب مناسب برا به  یداخل  یمال  نی بر تأم  یپژوهش مدل مبتن  نیا
 .ردیگیسازوکار مورد توجه قرار م  نیا

  از یمورد ن یمنابع مال  نی منظور تأمبه  رانینفت ا  یشرکت مل  ،یمال  نیروش تأم  نیدر ا
( اقدام به انتشار اوراق منفعت  SPVشرکت واسط )  کی  قی از طر  ،ینفت  نیادی توسعه م  یبرا
دوره   ک یمثال در    ی فعال )برا  دانیم   کی حاصل از فروش نفت    یآت   ی بر درآمدها  یمبتن

صورت که شرکت    نیبد  شوند؛ینتشر مدر قالب عقد اجاره م  اقاور  نی. اکندی( مسالهکی
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را به دارندگان   ندهیعنوان موجر، منافع حاصل از فروش نفت در دوره آبه  رانینفت ا  یمل
و در مقابل، وجوه حاصل از انتشار اوراق را    کندیاوراق )در حکم مستأجران( واگذار م

مورد نظر در حال انجام است، تحقق    ی نفت  دانیدر م  دیاز آنجا که تول  .دی نمایم  افتیدر
  شی منظور افزاحال، به  نی است. با ا  ینیبشی قابل پ  یادیتا حد ز  ی آت   یدرآمد   یها انیجر
نهاد ضامن    کی  ا یاوراق، شرکت واسط    یاعتبار  سکیو کاهش ر  گذارانهیسرما  نانیاطم

  یدرآمد  انیفروش نفت، جر  ی فوروارد برا  ا یسلف    یانعقاد قراردادها  قی از طر  تواندیم
  ی شرکت مل  ت،یدر نها  کند.  نیو تضم  تیاز فروش محصول را تا حد امکان تثب  یناش

ا مال  رانینفت  طر  شده یآورجمع  ی منابع  قراردادها   قی از  قالب  در  را  اوراق    یانتشار 
اخت  ییاجرا  یقراردادها  ریسا  ایاستصناع    ،یمانکار یپ قرار    مانکاریپ  یها شرکت  اری در 
 شود.  ینفت نیاد یم  دیتول تی ظرف  شی منابع صرف توسعه و افزا نیتا ا  دهدیم

نشان داده شده    یصورت اجمالبه  ی مال  ن یسازوکار تأم  نیا  کلی  روند(  4)در شکل  
 است. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 وگازصنعت نفت   یبخش بالادست ی مال نی مدل تأم ندیفرآ  (:4)  شکل

 ( پژوهش یهاافته ی): منبع

 

خریداران اوراق 

 منفعت

2 

5 

8 

)شرکت  واسط شرکت

 ییدارا تیریمد

 (هیبازار سرما یمرکز

 

شرکت ملی نفت 

 ایران

1 

3 

4 

7 

9 

خریداران نفت 

 خام

6 

پیمانکار توسعه 

 میدان نفتی

 یگذارسپرده شرکت

 اوراق و وجوه یمرکز

10 
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 است:  ری( به شرح ز6مراحل شکل )   حاتیتوض
فوروارد    ای سلف    یمانند قراردادها  ییهابا استفاده از روش  رانینفت ا  یشرکت مل  -2و    1

. در ادامه،  کندیم  رانینفت ا  دی خر  انیاقدام به انعقاد قرارداد فروش نفت خام با متقاض
  اریدر اخت  یآت  ینقد  یهاانی عنوان پشتوانه جرفروش محصولات به  نیتضم  یقراردادها

 . ردیگیشرکت واسط قرار م
انتشار اوراق    یشرکت واسط بر اساس قرارداد اجاره منعقدشده با بان  -4و    3 اقدام به 

وجوه حاصل از    جه،ی. در نتکندیعرضه م  گذارانهیاوراق را به سرما  نیمنفعت کرده و ا
 . شودیم یآورجمع گذارانهیسرما یاوراق از سو  یسینورهی پذ 
. کندیمنتقل م   رانینفت ا  ی را به شرکت مل  شدهیآورجوه جمعشرکت واسط و  -6و    5

  ی مانکاریپ  ایاستصناع    یرا در قالب قراردادها  یمنابع مال  نیا  رانی نفت ا  یسپس شرکت مل
 شود.  ینفت  دانی تا صرف توسعه م  دهدیاختصاص م  مانکاریپ یها به شرکت

مورد نظر را بر اساس    دانی از م  دشدهی نفت تول  رانینفت ا  یشرکت مل   -10و    9،  8،  7
حاصل از    ی. درآمدها دهدیم  لیتحو  دارانی( به خر1منعقدشده در مرحله )  یقراردادها

وجوه را به شرکت    نیا  زی و شرکت واسط ن  شودیم  زیفروش نفت به شرکت واسط وار
ت   یمرکز   ی گذارسپرده بهادار و  منتقل م  هیسواوراق  برنامه زمان  کندیوجوه    یتا مطابق 

 منافع اوراق منفعت به دارندگان اوراق پرداخت شود.  شده،نییتع
 ارائه شده است.  یشنهاد یطرح پ یو فرع  یارکان اصل انمی  روابط( 8) جدول  در

 

 وگازصنعت نفت   یبخش بالادست یمال  نیمدل تأمروابط ارکان اصلی و فرعی  (:8)جدول  

 قراردادها   نوع  ارکان   روابط  ارکان 

 ارکان اصلی 

 اجاره گذاران سرمایه -بانی/ پیمانکار
 وکالت  بانی/ پیمانکار  -شرکت واسط 
 وکالت  گذاران سرمایه  -شرکت واسط 

 اجاره مجدد  خریداران اوراق در بازار ثانویه  -گذارانسرمایه

 ارکان فرعی 
 اجاره/جعاله  شرکت مشاور  -بانی/ پیمانکار

 ضمان ضامن  -شرکت واسط 
 اجاره/جعاله  بندیمؤسسه رتبه  -شرکت واسط 
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 قراردادها   نوع  ارکان   روابط  ارکان 
 اجاره/جعاله  مؤسسه امین  -شرکت واسط 
 اجاره/جعاله  عامل پرداخت  -شرکت واسط 

 اجاره/جعاله  متعهد پذیره نویس -شرکت واسط 
 اجاره/جعاله  بازارگردان اوراق  -شرکت واسط 

 ( پژوهش یهاافته ی): منبع
 

  نیدر ا  شدهفیروابط تعر  ی( نشان داده شده است، تمام8جدول )گونه که در  همان
  یاجرا در چارچوب ابزارها   تیسازگار بوده و قابل  عهیفقه ش  نیبا مواز  یشنهاد یمدل پ 

 را دارد.  یاسلام یمال
از منافع    یبخش 1399موفق، در سال    ینمونه عمل کی عنوان به ذکر است که به لازم

بهادار    یفقه   تهیبا مجوز کم  یپارس جنوب  یگاز   دانی م  12فاز   سازمان بورس و اوراق 
منافع در   نیا  یواگذار  ته،یکم  نیانتشار اوراق منفعت قرار گرفت. بر اساس نظر ا  یمبنا

و منافع مربوط به    هی پا  ییدارا   قیمشخص بودن دق  بهقالب عقد صلح منفعت ـ مشروط  
  الحسابیپرداخت سود عل  نیهمچنشده است.    ی و معتبر تلق  حیصح  ی آن ـ از نظر فقه

سرما پا  گذارانهیبه  در  آنکه  بر  مشروط  شد،  دانسته  بلامانع  دوره  طول  دوره،   ان یدر 
 . ردیصورت گ  یینها حسابهیمنافع انجام و تسو یمحاسبات قطع

شود که در    یطراح  یا گونهها بهساختار، مقرر شد سازوکار پرداخت  نیاساس ا  بر
عنوان  بتواند مازاد حاصل را به یبان شده،نییاز سطح تع یواقع  دی بودن عوا شتریصورت ب

کمتر    افتهیسود تحقق  زانیکه اگر م   شودیمتعهد م   یالوکاله برداشت کند. در مقابل، بانحق
  ی التفاوت آن را به دارندگان اوراق پرداخت کند تا بازدهباشد، مابه  شدهنییاز مقدار تع

 (.262  ، ص.1401شود )سازمان بورس و اوراق بهادار،    نی تأم گذارانهیمورد انتظار سرما
 

 گیری و نتیجه   بندیجمع

اصل بررس  نیا  یهدف  بوم  یپژوهش  بهادارساز   ی سازیامکان  اوراق  متعارف    یروش 
  یابیحاصل از ارز  جیبود. نتا  رانی صنعت نفت ا  یدر بخش بالادست  23ی آت   ینقد   یها انیجر
 یریگو بهره  AHP–SAW  یبیترک   ارهیچندمع  یریگم یبا استفاده از روش تصم  هانهیگز

 
21. Future Flow Securitization 
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  ن یتراوراق منفعت مناسب  ،یاسلام  ی مال  یابزارها  انیاز نظر خبرگان نشان داد که در م
بازار سرما  یفقه اسلام   سازوکار در چارچوب   نیا  یساز ادهی پ  یبرا   نهیگز   ه یو ساختار 

 است.   رانیا
  یشده است، منافع حاصل از درآمدها   یعقد اجاره طراح  هیساختار که بر پا  نیا  در

عنوان  معنا که دارندگان اوراق به  ن یبه ا  شود؛یواگذار م   گذارانهی فروش نفت به سرما  یآت 
  ران ینفت ا  ی و شرکت مل  شوند یمشخص م   ی امنافع در دوره  نیا  یمستأجران، مالک قانون

  ی حاصل از فروش نفت را مطابق برنامه زمان  دی عوا  شودیم  تعهد)موجر( م  یعنوان بانبه
 به آنان پرداخت کند. شدهنییتع

  رانی نفت ا  ینفت و گاز، شرکت مل  نیادی م  توسعه  یمال  نیتأم  یبرا  یشنهادیمدل پ  در
طر از  قراردادها   قیابتدا  آت   یانعقاد  خر  ای سلف    ری)نظ  یفروش  با    داران،یفوروارد( 

  ق یقراردادها از طر  نی. سپس منافع حاصل از اکندیم  تیخود را تثب  یآت   ینقد  یها انیجر
. در  شودیواگذار م   هی بازار سرما  گذارانهیبه سرما  نفعتشرکت واسط در قالب اوراق م 

  ی دوره زمان  کیفروش نفت در    یاوراق، مالک منافع آت  دیبا خر   گذارانهیسرما  ند،یفرآ  نیا
م  مال   شوندیمشخص  منابع  برا   یو  اوراق  انتشار  از    ی هاپروژه  یمال  نیتأم  یحاصل 

  ل یپس از تحو  ت،ی. در نهاردیگیم  رمورد استفاده قرا  مانکارانیو پرداخت به پ   یاتوسعه
شرکت واسط و    قیمربوطه، وجوه حاصل از طر  یو تحقق درآمدها  دارانینفت به خر

سپرده تسو  یمرکز   ی گذارشرکت  و  بهادار  منفعت    هیاوراق  اوراق  دارندگان  به  وجوه 
 .شودیپرداخت م

و مقررات بازار    یفقه اسلام  نیضمن انطباق با مواز  یشنهاد یمدل پ  ب،یترت   نیا  به
  ی اتوسعه  یها پروژه  یمال  ن یتأم  یبرا  هیبازار سرما  تی امکان استفاده از ظرف  ران،یا  هیسرما

  ی ریکارگبه  یبرا  یبوم  ییعنوان الگوبه  تواندیو م  سازدیصنعت نفت و گاز را فراهم م 
. ردیمورد استفاده قرار گ  رانی در اقتصاد ا  یآت   ینقد   یهاانی جر  یدارساز سازوکار اوراق بها

 ( ارائه شده است.9روش در جدول )  نیا یخلاصه مراحل اجرا 
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برای تأمین مالی   FFSخلاصه روابط بین ارکان اصلی در روش پیشنهادی  (:9)جدول  

 وگازهای نفت بالادستی پروژه 

 روش تأمین مالی                                     
 FFS روابط حقوقی 

 وکالت  شرکت واسط  - رابطه شرکت ملی نفت ایران
 وکالت  شرکت واسط -خریداران اوراق رابطه 

 اجاره گذاران سرمایه - شرکت ملی نفت ایرانرابطه 

 خریداران اوراق منفعت در بازار ثانویهرابطه 
 اجاره مجدد 

 اعلام شده توسط کمیته فقهی( )با ضوابط 

 ( شپژوه  یهاافته ی): منبع
 

های مشابه در موضوع تأمین مالی بالادستی صنعت  این پژوهش در مقایسه با پژوهش
نتایج  نفت بوگاز  را  جدول  دستهمتفاوتی  در  که  است  آن  (10)آورده  بین  ها مقایسه 

 . صورت گرفته است
 

 های مشابه تفاوت بین نتایج پژوهش حاضر با پژوهش   (:10)جدول  

 افتراق با نتایج پژوهش حاضر  نتایج بدست آمده  پدیدآورندگان  ردیف 

1 

 ،زمانی
زاده، حسن 

و   انیفیس
قزلباش 

(1402 ) 

می این  نتایج   نشان    دهد پژوهش 
بهره  از  برای  مؤثرتر  برداری 

اعتبار نیازمند نیچ  یخطوط   ،
سیاست بهبود  اصلاح  گذاری، 

مدیریت   و  اجرایی  سازوکارهای 
 . های مالی و حقوقی است ریسک

راهکار   ارائه  به  پژوهش  این 
مالی  بومی  تأمین  روش  یک  سازی 

می مقام  ساختاریافته  در  و  پردازد 
مانند بررسی   مرسوم  روش  یک 

برای اجرایی سازی    خطوط اعتباری
 در کشور نیست. 

2 

، اعتصامی
 یصادق
و   یشاهدان

 ( 1400) یمانی ا

از  استفاده  امکان  پژوهش،  این 
»وام  ذخایر«  روش  بر  مبتنی  های 

های نفتی برای تأمین مالی پروژه 
گیری را بررسی کرده است. نتیجه
سازی اصلی آن این است که پیاده

این ابزار از دیدگاه فقه و حقوق  
و   شرایط  به  کاملاً  اسلامی، 

« بر  بهادارسازی این پژوهش    اوراق 
نفت از  حاصل  آتی«  برای    منافع 

نفتی میدان  توسعه  مالی   تأمین 
آن   که  حالی  در  است،  متمرکز 
دادن   قرار  »وثیقه  امکان  پژوهش، 
خود ذخایر زیرزمینی« برای دریافت 

 سنجد. وام بانکی را می 
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 افتراق با نتایج پژوهش حاضر  نتایج بدست آمده  پدیدآورندگان  ردیف 
به  محدودیت  مربوط  قانونی  های 

نفتی  ذخایر  تملک  و  تصرف 
 . ها بستگی دارد توسط شرکت 

3 

ر،  نظرپو
و   انیفاضل
  نژادیمؤمن

(1393 ) 

گیرد که انواع این تحقیق نتیجه می
استصناع« »صکوک  و    مختلف 

ابزارهای  مدل  آن،  ترکیبی  های 
مثبت  اقتصادی  آثار  با  کارآمدی 
نفت   صنعت  مالی  تأمین  برای 

 هستند. 

تفاوت بنیادین نتایج این پژوهش با  
مقاله مذکور، در ماهیت دارایی پایه 
پژوهش   است.  شرعی  عقد  نوع  و 

ا »فرآیند  مورد  مالی  تأمین  بر  شاره، 
ها از طریق  ساخت و توسعه« پروژه 

حال   است؛  متمرکز  استصناع  عقد 
آنکه پژوهش حاضر، راهکاری برای  
جریان  کردن  نقدینگی  به  »تبدیل 
موجود   دارایی  یک  آتی«  درآمدی 
)نفت تولیدی( از طریق عقد اجاره  

 دهد. و انتشار اوراق منفعت ارائه می 

4 
موسویان و 

حدادی  
(1392 ) 

این پژوهش یک الگوی عملیاتی 
پروژه  مالی  تأمین  در  برای  محور 

ابزار   محوریت  با  نفت،  صنعت 
استصناع،  صکوک  اسلامی  مالی 

 کند. ارائه می 

در این الگو، شرکت پروژه به       
عنوان واسطه، سفارش ساخت و  

گذاران  توسعه را از طرف سرمایه 
می  پیمانکار  دبه  و  ارایی  دهد 

نفت  ملی  شرکت  به  را  نهایی 
 دهد. می  به شرط تملیک اجاره

فاوت بنیادین نتایج در این است که  ت
پژوهش مذکور، الگویی برای تأمین  

در فاز ساخت و   ر«محوپروژه »مالی  
صکوک   از  استفاده  با  توسعه 

می  ارائه  مقابل،  استصناع  در  دهد. 
برای   مدلی  حاضر  اوراق  »پژوهش 

در فاز  ی«درآمد   بهادارسازی جریان
برداری مبتنی بر اوراق تولید و بهره 

 .کندمنفعت و عقد اجاره طراحی می 

 

نفت صنعت  بالادستی  بخش  مالی  تأمین  شرایط  عملیاتی  بهبود  منظور  وگاز به 
 گردد:ذیل ارائه می آتی پژوهشیو    پیشنهادهای سیاستی 
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 آینده   پیشنهادات سیاستی و پژوهشی  (:10)جدول  

 ها محدودیت  پیشنهاد پژوهشی  پیشنهاد سیاستی  ردیف 

1 

تأمین  هب روش  کارگیری 

ساختاریافته    FFSمالی 

انرژی در    هایبرای پروژه 

دیگر  حوزه انرژی  های 

 مانند برق

بازده  سنجیامکان و   ریسک 

مالی   تأمین  روش  بکارگیری 

در حوزه تولید    FFSساختاریافته  

 ایران  برق در کشور توزیعو 

دستوری قیمت   گذاری 

و   کشور  در  انرژی 

 های پنهانیارانه

2 

تأمین  هب روش  کارگیری 

با   FFSمالی ساختاریافته  

و   مالی  مشارکت 

کشورهای   زیرساختی 

از  انرژی  کننده  دریافت 

 کشور ایران 

ظرفیت  کشورهای  بررسی  های 

دوست و متحد المنافع به منظور  

محور در حوزه  تأمین مالی پروژه 

منظور   به  قدرت  انرژی  بالارفتن 

 تولید انرژی در کشور ایران 

و    اقتصادیهای  تحریم

شرکت  تمایل  های عدم 

ورود  بین برای  المللی 

انرژی  مستقیم   بازار  به 

 ایران  کشور

3 

کردن درآمدهای    توکنایز 

نفت میادین  وگاز آتی 

 ایران 

فقهی  توکنایز    -بررسی  حقوقی 

وگاز از کردن درآمدهای آتی نفت 

 وگازبودن منابع نفت انفال  حیث  

 های بودجه دولت و محدودیت 

مهیا نبودن شرایط توکنایز 

دارایی  و کردن  ها 

و  زیرساخت انتشار  های 

منتشر توکن معامله   های 

 شده
 

  ی به عدم دسترس  توانیپژوهش حاضر م   یهاتیلازم به ذکر است که از جمله محدود
وگاز در کشور اشاره  نفت  ی هاپروژه  یمال  نیتأم  یهابه اطلاعات و سوابق مربوط به روش

ها توسط  داده  یری پذ انتشار و دسترس  یهااستیدر س  یموضوع ضرورت بازنگر  نیکرد. ا
 یمراکز پژوهش اری در اخت ن یشیپ ات یتا سوابق و تجرب سازد،یرا آشکار م ی متول  ینهادها

 یاصلاح  یشنهادها یپ ها و ارائهروش  نیا ترقیدق  یو امکان بررس  ردی قرار گ  یو دانشگاه
 و سازنده فراهم شود. 
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Abstract 
1. Introduction and Objective 
The rapid expansion of financial technologies, digital assets, and 
decentralized monetary systems has transformed the structure of 
contemporary capital markets. Alongside these developments, new 
forms of hidden, intangible, and non-transparent assets have emerged 
that are often difficult to identify, evaluate, and regulate within 
conventional financial and legal frameworks. These assets, referred to 
in this study as “shadow (ghost) assets,” are increasingly associated 
with informational asymmetry, hidden corporate practices, 
speculative digital transactions, and ambiguous ownership structures. 
In this context, Shadow (Invisible) Assets are defined as economic 
resources, value-generating mechanisms, or hidden obligations that, 
due to their off-balance-sheet nature and structural opacity, remain 
undisclosed in formal financial reports and lack standardized 
measurement criteria (Aldridge, 2023). Such conditions not only 
influence financial transparency and market efficiency but also create 
significant ethical and religious concerns among investors operating 
within Islamic financial environments. 
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In Islamic financial systems, investment decisions are not solely 
based on economic rationality and profitability. Rather, they are 
deeply intertwined with Shariah principles, ethical legitimacy, 
spiritual cognition, and perceptions of halal compliance. 
Consequently, whenever financial activities become opaque, 
speculative, or disconnected from recognized Islamic norms, investors 
may experience uncertainty regarding the religious legitimacy of their 
investments. This uncertainty can weaken what is conceptualized in 
this study as “Shariah trust,” namely the degree to which investors 
perceive investment activities as compliant with Islamic teachings, 
jurisprudential principles, and ethical obligations. 

Despite the growing literature on Islamic finance and digital 
financial technologies, limited research has examined how the 
emergence of shadow assets affects the cognitive and religious trust 
structures of investors. Existing studies have primarily focused on 
financial risk, technological innovation, cryptocurrency adoption, or 
regulatory challenges, while the relationship between shadow asset 
emergence and the erosion of Shariah trust has remained theoretically 
fragmented and methodologically underexplored. Moreover, there is 
a lack of integrated frameworks capable of combining qualitative 
conceptualization with quantitative prioritization in order to explain 
the multidimensional effects of shadow assets on religiously informed 
investment behavior. 

Accordingly, the primary objective of this study is to design a 
multidimensional framework explaining the consequences of the 
emergence of shadow assets and to evaluate their impact on the 
violation or weakening of investors’ Shariah trust in the capital market. 
To achieve this objective, the study combines grounded theory 
methodology with intuitionistic fuzzy decision-making techniques in 
order to both conceptualize the phenomenon and quantitatively 
evaluate its dimensions. The research further seeks to identify the most 
influential dimensions of shadow asset emergence and determine 
which aspects of Shariah trust are most vulnerable under 
technologically driven and informationally opaque market conditions. 
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2. Methods and Materials 
This study adopts a mixed-method exploratory design integrating 
qualitative grounded theory analysis with quantitative intuitionistic 
fuzzy evaluation techniques. The methodological rationale for 
employing a mixed approach was based on the complexity and 
multidimensionality of the phenomenon under investigation. Since 
shadow assets represent an emerging and theoretically 
underdeveloped concept within Islamic financial studies, an 
exploratory qualitative phase was first required to construct an initial 
theoretical framework. Subsequently, quantitative fuzzy methods 
were employed to validate and prioritize the identified dimensions 
under conditions of uncertainty and subjective judgment. 

In the qualitative phase, data were collected through semi-
structured interviews with experts and specialists in the fields of 
finance, Islamic economics, capital markets, accounting, and financial 
technology. Purposeful and theoretical sampling techniques were 
employed until theoretical saturation was achieved. A total of 13 in-
depth interviews were conducted. The interview data were analyzed 
using grounded theory procedures involving open coding, axial 
coding, and selective coding. 

The coding process resulted in the extraction of 245 open codes, 
which were subsequently categorized into six axial components and 
three overarching structural categories. These categories formed the 
basis of the proposed theoretical framework concerning the 
consequences of shadow asset emergence in capital markets. The 
qualitative analysis emphasized dimensions associated with digital 
currency-based assets, hidden financial operations, informational 
opacity, speculative transactions, and cognitive-religious uncertainty 
among investors. 

Following the qualitative phase, the reliability and generalizability 
of the extracted dimensions were examined using the Fuzzy Delphi 
Method (FDM). Experts evaluated the identified components through 
linguistic scales transformed into triangular intuitionistic fuzzy 
numbers. Dimensions that satisfied the required consensus threshold 
were retained for the subsequent analysis. The Delphi process ensured 
that only conceptually reliable and contextually relevant dimensions 
entered the quantitative decision-making stage. 
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In the final phase, the validated dimensions of shadow asset 
emergence were integrated with standardized dimensions of 
investors’ Shariah trust. To evaluate the relationships among these 
dimensions and identify the most influential factors, an intuitionistic 
fuzzy multi-criteria decision-making (MCDM) framework was 
implemented using the fuzzy VIKOR approach. The selection of 
VIKOR was based on comparative evaluations conducted through 
Adaptive Neuro-Fuzzy Inference System (ANFIS) simulations and 
cross-validation metrics, including Accuracy, Precision, Recall, F-
measure, and Mean Measure Criteria (MMC). Comparative analysis 
indicated that the intuitionistic fuzzy VIKOR model provided superior 
performance in handling discrepancies between real and fuzzy data 
structures. 

The analysis process involved pairwise comparisons, aggregation 
of expert judgments, geometric averaging, consistency assessment, 
determination of positive and negative ideal solutions, and 
prioritization of dimensions based on compromise ranking indices. 
Furthermore, consistency ratios were evaluated to ensure the 
reliability of the fuzzy comparison matrices. Through this integrated 
methodological framework, the study was able to bridge conceptual 
theory development with advanced fuzzy decision-making analysis. 
 

3. Research Findings 
The findings of the qualitative phase revealed that the emergence of 
shadow assets is a multidimensional phenomenon rooted in hidden 
financial practices, technological transformations, and informational 
asymmetries within capital markets. Analysis of the interviews 
demonstrated that shadow assets are not limited to invisible 
accounting items or unregistered financial resources; rather, they 
represent broader mechanisms through which organizations may 
generate concealed benefits, exploit technological ambiguities, and 
create asymmetric access to economic opportunities. 

The grounded theory analysis resulted in the identification of 245 
open codes, six axial categories, and three major structural categories. 
These categories collectively illustrated how shadow assets emerge 
through technological complexity, non-transparent financial activities, 
speculative digital transactions, and hidden profit-generation 
mechanisms. Among the identified dimensions, digital currency-
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based asset outcomes emerged as the most prominent category 
influencing investor perceptions and trust structures. 

The quantitative findings confirmed the significance of these 
dimensions within the context of Shariah trust evaluation. Results 
obtained from the intuitionistic fuzzy VIKOR analysis indicated that 
the dimension labeled “Digital Currency-Based Asset Outcomes (S1)” 
was ranked as the most influential factor contributing to the 
weakening of investors’ Shariah trust. This finding suggests that 
cryptocurrency-related financial activities, due to their decentralized 
nature, speculative volatility, and limited jurisprudential consensus, 
generate substantial cognitive and ethical uncertainty among investors 
committed to Islamic principles. 

Furthermore, among the dimensions associated with Shariah trust, 
the criterion “Perceived Compliance with the Principle of Shariah 
Halal in Investment (W1)” demonstrated the highest level of 
vulnerability and influence. In other words, investors’ trust was most 
strongly affected when they perceived ambiguity regarding the halal 
legitimacy of investment activities. This result indicates that 
religiously informed investment behavior is deeply dependent upon 
subjective perceptions of ethical and jurisprudential conformity rather 
than purely economic indicators. 

The fuzzy evaluation process also demonstrated that investors’ 
perceptions are significantly shaped by hidden organizational 
behaviors and non-transparent financial gains associated with 
technologically advanced financial instruments. As companies 
increasingly engage in digital financial operations that lack sufficient 
transparency or clear Shariah governance, investors may experience 
difficulties reconciling these activities with established Islamic 
teachings regarding halal income, avoidance of gharar (uncertainty), 
and prohibition of unjust enrichment. 

Another important finding of the study concerns the cognitive 
dimension of investment behavior. The results indicate that investors 
rely not only on formal legal or financial analyses but also on 
internalized spiritual cognition and previously learned religious 
principles when evaluating investment legitimacy. Consequently, 
when technological financial environments become excessively 
ambiguous or disconnected from recognizable ethical standards, 
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investors experience a decline in religious confidence and cognitive 
certainty. 

Overall, the findings highlight that the emergence of shadow assets 
constitutes not merely a financial or technological issue but also a 
socio-cognitive and ethical challenge that directly affects the 
foundations of Shariah-oriented investment trust. 
 

4. Discussion and Conclusion 
The findings of this study demonstrate that the emergence of shadow 
assets in modern capital markets has profound implications for 
investors’ Shariah trust, particularly within technologically driven 
financial environments such as cryptocurrency markets. The study 
contributes to the literature by proposing an integrated theoretical and 
analytical framework capable of explaining how hidden financial 
structures and digital asset mechanisms influence religiously 
grounded investment perceptions. 

One of the central conclusions of this research is that the violation 
or weakening of Shariah trust is primarily rooted in cognitive 
ambiguity rather than purely financial risk. Investors who adhere to 
Islamic ethical principles evaluate investment opportunities not only 
according to profitability but also according to perceived legitimacy, 
transparency, and compliance with religious teachings. Therefore, 
whenever financial systems become highly opaque, decentralized, or 
insufficiently regulated, the cognitive balance between economic 
rationality and spiritual assurance becomes disrupted. 

The prominence of digital currency-based assets as the strongest 
factor affecting Shariah trust reflects the broader tension between 
rapid technological innovation and the slower evolution of 
jurisprudential and regulatory frameworks. Although digital financial 
technologies provide new opportunities for efficiency and economic 
participation, they simultaneously create uncertainty regarding 
ownership legitimacy, transactional transparency, speculative 
behavior, and compliance with Islamic financial ethics. 

The study also underscores the importance of perception in 
shaping investor trust. The identified dominance of “perceived 
compliance with halal investment principles” indicates that trust 
formation in Islamic financial contexts is heavily influenced by 
subjective ethical interpretation and spiritual cognition. Consequently, 
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even technologically efficient financial systems may fail to achieve 
investor confidence if they cannot provide sufficient religious 
transparency and jurisprudential assurance. 

From a practical perspective, the findings suggest the necessity of 
establishing more comprehensive Shariah governance systems for 
emerging financial technologies. Regulatory institutions, Islamic 
financial authorities, and capital market policymakers should develop 
updated jurisprudential frameworks specifically addressing 
cryptocurrencies, blockchain-based assets, and digital financial 
transactions. Specialized Shariah supervisory committees may also 
play an essential role in reducing ambiguity and strengthening 
investor confidence. 

Furthermore, the development of Islamic fintech models 
compatible with blockchain technologies could provide an effective 
pathway toward integrating technological innovation with religious 
legitimacy. Establishing Shariah certification mechanisms for digital 
asset platforms, cryptocurrency exchanges, and fintech institutions 
may contribute to greater transparency and reduce investors’ ethical 
uncertainty. 

In conclusion, this study demonstrates that shadow assets 
represent not merely hidden economic phenomena but 
multidimensional structures capable of influencing ethical cognition, 
spiritual confidence, and investment legitimacy perceptions. By 
integrating grounded theory with intuitionistic fuzzy decision-making 
techniques, the research provides a comprehensive framework for 
understanding the interaction between technological financial 
developments and Shariah-oriented investor trust. The findings may 
serve as a basis for future interdisciplinary studies at the intersection 
of Islamic finance, behavioral finance, financial technology, and fuzzy 
decision sciences. 
 

5. Keywords: Shadow Assets; Shariah Trust; Spiritual Cognition; 
Digital Currency; Intuitionistic Fuzzy VIKOR. 
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 چکیده
 . مقدمه و هدف 1

  ن ینو  یها یدر بستر فناور  ژهیوبه  ،یمال  ی( در بازارها ی)نامرئ   ه یسا  یها ییگسترش دارا
مرتبط با    یها و چالش  یادراک  یها ابهام  یر یگشکل  نهیارز، زمبر رمز  ی مبتن  یها ییو دارا

اساس، هدف پژوهش حاضر،    ن یرا فراهم کرده است. بر ا  گذارانهی سرما  ی اعتماد شرع
برآ  ی طراح بر    ر یتأث  ی و بررس  هیسا  یها ییدارا  ی داریاز پد  ی ناش  یندها یچارچوب  آن 

 است.  هیدر بازار سرما گذارانهیسرما ینقض اعتماد شرع
 

 ها. مواد و روش2

با    ،یفی است. در بخش ک  یاکتشاف  کردیبا رو  خته یآم  ،یشناس پژوهش از نظر روش  نیا
و   یگردآور  افته ی ساختارمهین  یهامصاحبه  قیها از طرداده  اد،یبنداده  هیاز نظر  یریگبهره

  یشدند تا ابعاد چارچوب نظر   لیتحل  یو انتخاب  ی باز، محور  ی سه مرحله کدگذار  یط
ادامه،   ابعاد شناسا  ییای پا  یابیارز  منظوربهاستخراج گردد. در  از روش   شده،ییو اعتبار 

نها  یفاز  یدلف ابعاد  سپس  شد.  مؤلفه  ییاستفاده  شرع  ی هابا  اعتماد    ی استاندارد 
طر  ق یتلف  گذارانهیسرما از  ابعاد   یاثرگذار   زانیم  کور،یو  ی شهود  ی فاز  لی تحل  قیو 

 . دیگرد یابیارز  گذارانهیسرما  یع بر اعتماد شر شدهییشناسا
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 ق یتحق یهاافته ی. 3

ک  یهاافتهی شناسا   13بر    یمبتن  ،یفیبخش  به  منجر  باز،    245  ییمصاحبه،  مؤلفه    6کد 
  یی دارا  یندها ینشان داد که »برآ  زین  یبخش کم  جیشد. نتا  یمقوله ساختار   3و    یمحور 

محسوب    گذارانهیسرما  یعامل نقض اعتماد شرع   نیترمهم  (S1)  تال«یجیبر ارز د  یمبتن
  یبا اصل حلال شرع ی»انطباق ادراک ،یاعتماد شرع  یارهایمع  انیدر م ن،ی. همچنشودیم

 را به خود اختصاص داد.  یری رپذ یتأث  زانیم نیشتریب (W1) «یگذارهیدر سرما
 

 ی ریگجه ی. بحث و نت4

نامتعارف    داتیها و کسب عاپنهان شرکت  یکه عملکردها  دهدیپژوهش نشان م  جینتا
  ی انطباق ادراک  فیموجب تضع  تواند یارزها، مرمز  ژهیوبه  ن، ینو  ی مال  یها یدر بستر فناور

آموزه  گذارانهیسرما شرع  ینید   یهابا  احکام  چن  یو  در  ذهن   ،یطیشرا  نیشود. 
  ی ام مواجه شده و اعتماد شرعبا ابه   یمال  یها تی فعال  تی مشروع  یابیدر ارز  گذارهیسرما

متناسب با تحولات    یو فقه  ینظارت   یهاچارچوب  نیتدو  رو،نی. ازاابدی یکاهش م  یو
و   گذارانهیسرما  یاعتماد شرع  تیدر تقو  ی نقش مؤثر  تواندیم  ن،ینو  ی مال  یهایفناور
 . دینما فای ا هیبازار سرما تیشفاف  یارتقا

 

ویکور   ؛ارز دیجیتال   ؛شناخت معنوی  ؛اعتماد شرعی  ؛های سایهدارایی  :یکلیدواژگان  
 .فازی شهودی
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 مقدمه 
  تی ناظر بر نحوه رعا  یفراتر از اصول و استانداردها  ،یاسلام  یکشورها   یمال  یدر بازارها

پاسخ ذ  ییگوالزامات  د  نیا  نفعان،یبه  حقوق  به  مبنا   گرانیاحترام    یکارکردها   یبر 
م  عتیشر که  بنبنگاه  یکارکرد  تیمشروع  تواندیاست  اساس  بر  را    یاسلام  یها انیها 
)  تیتقو بAndespa, Md Razak, Huda & Hulwati, 2024کند  به   گر، ید  انی(. 
عملکرد    ی برا  یو اخلاق  یت یپشتوانه هو  کی بلکه    ،یچارچوب نظارت   کیتنها  نه  عتیشر

آن را دارد که در صورت تحقق    تی و قابل  شودیکشورها محسوب م  نیدر ا  یاقتصاد
 دهد. شیرا افزا گذارانهیسرما   یکامل، سطح اعتماد شرع

: سازدیبا مانع مواجه م  یاسلام   یرا در بازارها   تیظرف  نیا  یجد   یحال، چالش  نیا  با
م تناسب  فزا  یمدار عتیشر  انیعدم  توسعه  ز  ها یفناور  ندهیو    نینو  یها رساختیو 

ورود  یمال   یبازارها  پلتفرم.  و  حوزه  یهاابزارها  در  خصوصاً  همچون    ییهانوظهور، 
بر احکام   یمبتن  یو سازوکارها یاسلام یکارکردها باعث شده است تا   تال،یجید ی ارزها
  ییپاسخگو  ،یو فقه  یبه دستورات قرآن  میطور کامل و با ارجاع مستقنتوانند به  یشرع 

(.  Che Azmi et al, 2016کنند )  تی تقو  نفعانیذ  یو برا  نیها را تضممطلوب شرکت
م  نیا »ظرف  «یفناور  شرفتی»پ  انی شکاف  شرع  ت یو  شکل  «، یانطباق    یر یگبستر 

  گذاران هیسرما  یو اعتماد شرع  یرفتار  تی شفاف  ،یمال  تیدرباره مشروع  دی جد  یها ینگران
را    تال یجید  یظهور ارزها   یند یبرآ  یامدها ی پ  ترقیرا فراهم نموده و ضرورت مطالعه دق

 .سازدیبرجسته م
  یمال  یا یدر دن  یبر هوش مصنوع  یمبتن  یها و ظهور شبکه  یمال  یهایرشد فناور

  یبرا  زی ن  ییهابه اطلاعات، فرصت  یسرعت دسترس  شیسبب شده است که علاوه بر افزا
خود    یهاتیرا در فعال  یپنهان و مبهم  یرهایطلب فراهم شود تا مسفرصت  یها شرکت

  یمدت راهکار در کوتاه  ی و گزارشگر   ی مال  یکه نه استانداردها   ییرهای دنبال کنند؛ مس
ارائه کرده  ییشناسا  یبرا آنها  مبانبر قرن  هیبا تک   عت،یاند و نه شرو کنترل   ،یفقه   یها 

چن  یر ی شگیپ  یبرا   یروشن  قیمصاد اختفرصت  یسازوکارها  نیاز  در  دارد    اریطلبانه 
(Qizam et al., 2024در چن .) یاسلام  یمال  یرهادر بازا  امدی پ  نیترحتملم  ،یتیوضع  نی،  

  ییاست؛ عملکردها  یپنهان  یمال  ینسبت به عملکردها  گذارانهیسرما  ینقض اعتماد شرع
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  ابدییبروز م   تالیجید  ی در حوزه ارزها  ژهیوبه  ،یمال  ی هایتوسعه فناور   هیکه عمدتاً در سا
(Sriani et al., 2023 .) 

ا  نینخست در  شرع  نیمسئله  اعتماد  که  است  آن  سازوکار    قاًیدق   ی مطالعه  نوع  چه 
  ی هاکنش  ریو چگونه ممکن است تحت تأث  کند یم  ییرا بازنما  ی در حوزه مال  ییاعتمادزا

  فرض شیپ  نیاز ا  یاعتماد شرع   یشود. فلسفه وجود  فیها تضعشرکت  رشفافیغ  ای پنهان  
اعتق   شود یم  یناش   یشناختمعرفت باورها  ادات که  ارزشبه  ،یمذهب  یو    ی هاعنوان 
قوان  ،یاجتماع کنار  حقوق    تیتقو  یبرا   یمحرک  توانندیم  یشرع  نیدر  از  حفاظت 

برگرفته    یتیظرف  یاعتماد شرع  گر،ید  انی(. به بHati et al., 2022باشند )  گذارانهیسرما
را    ییهاارزش  کوشدیم  یو هنجار   یفقه  یها بر نظارت  ی است که با اتکا   ینید  یاز مبان 

  گذاران هیسرما  یاز مصالح ضرور  تی از فساد و حما  یری شگیپاس بدارد که هدف آنها پ
 (. Widyastuti et al., 2022است )

سو  برا   یاسلام  یکشورها  گر،ید  یاز  بازارها   یمعمولًا  خود،   یمال   یتوسعه 
  نیاحکام و قوان  ابندی  نانیتا اطم  کنندیم  جادیا  یمتناسب  یو حقوق  یفقه  ینظارت   یساختارها

از فساد    یریسازوکارها علاوه بر جلوگ  نیانطباق دارد. ا  ی مصوب با شرع مقدس اسلام
  نه یو زم  کنندیم  یر یشگیپ  زیـ ن  گذارانهیسرما  ژهیوـ به  نفعانیحقوق ذ  عییو تقلب، از تض
مبنا، مسئله    نی(. بر اMustapha et al., 2022)  آورندیآنان را فراهم م  شتریجلب اعتماد ب

  ران یا  هیدر بازار سرما  یبرهم خوردن تعادل اعتماد شرع  لی دلا   ی مطالعه بررس  نیا  یمحور 
 است. یاسلام  یاز کشورها  یکیعنوان به

  میان  در  شرعی  اعتمادیبی  گیری شکل  عوامل  از  یکی  پژوهش  این  خاص،  طور  به
  مفهومی   داند؛می(«  دیجیتال   ارزهای)  دیجیتال   هایدارایی»   پدیده  ظهور  را  گذارانسرمایه
  با   مالی  هایفناوری  توسعه  ساختاری  تطابق  عدم  دلیل  به   که  مالی  ادبیات  در  نوظهور
  بر نظارت برای فقهی  منابع  سایر  و قرآنر تفسی در روشنی مصادیق  هنوز شرعی،  موازین

 به   1«سایه  های دارایی»  اصطلاحاً  یا  نامرئی  هایدارایی  راستا،  این  در.  است  نشده  ارائه   آن
  ماهیت  دلیلبه  که  شودمی  اطلاق  پنهانی  تعهدات  یا  آفرینارزش  هایجریان  اقتصادی،  منابع

 

1. Shadow Assets 
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  و  نشده  افشا  رسمی  مالی  های گزارش  در  ساختاری،  شفافیت  عدم  و  ایترازنامه  از  خارج
 (. Aldridge, 2023) هستند استاندارد  سنجش معیارهای  فاقد

ب نامرئ به  هاییدارا  نیا  گر،ید  انیبه  توجه  یساز یواسطه  قابل  تبادلات    ی بخش  از 
ب  نیآنلا  یمال  یهاشبکه  یرو  یتجار سا  ومیاتر  ن،یکوتیمانند    تال،یجید  یارزها   ریو 

م  کنندیم  جادیا  یعملکرد  تی در شفاف  یی هاشکاف را متضرر    گذاران هیسرما  تواندیکه 
بازارها  نیا(.  Randl et al., 2023سازد )   رایحادتر است؛ ز  یاسلام  یمال   ی مسئله در 
  ی برا   ییهاـ ممکن است فرصت  یسنت  یها در انگاره  دارشهیـ ر  یمذهب  یها یکار محافظه
 ,.Zaman et alفراهم آورد )  هاییدارا  نیها در مبادله اطلبانه شرکتفرصت  یرفتارها 

استانداردها 2023 نبود  مال   ی(.  رو  یمشخص  ا  ی ارهنج  یهاهیو  ن  نیدر    ز ی حوزه 
  ها یینوع از دارا  ن یا  یاستانداردساز  ی هادستورالعمل  نیدر تدو   یقابل توجه  یهاضعف

 کرده است.   جادیا
  نیو قوان  یاتینظام مال  ،یفکر  تی نکته مهم آن است که علاوه بر اصلاح نظام مالک

بازارها   تالیجی د  یارزها  یگذار ارزش  یها روش  ی سازادهیپ  ،یخصوص  ت یمالک   یدر 
مبادلات    یهاوهیدر ش  ییبا توسعه هنجارها  عتیتناسب مقاصد شر  تی تقو  ازمندی ن  یاسلام

  ی از عملکردها  یناش  یبودن تبادلات مال  یدر گذشته، نامرئ  رای هاست؛ زشرکت  تال یجید
(.  Bahloul et al., 2022است )  دهیانجام  گذارانهی حقوق سرما  عیی ها به تضشرکت  یپنهان
ا به  نیبر  کشورها   یگذار اشتراکاساس،  ا  ی اسلام  یتجارب  با  مواجهه    ده یپد  ن یدر 

برامنسجم  یتیهو  جادیو ا  ینامرئ  یها ییدارا  یابیارز  یها هیبه توسعه رو  تواندیم   ی تر 
 . نجامدیب گذارانهیسرما یاعتماد شرع

  ات یپس از تجرب  ژهیوـ به  گذارانهیفقدان اعتماد سرما  گفته،شی با توجه به مباحث پ
به    ه یسهام پس از موج گسترده ورود سرما  مت یق  دی شد  زش یاز ر  یناش   ری اخ  یها سال 

تبل اثر  بر  م  یعموم   غات یبورس  تقو  تواندیـ  به  توجه    ی ها تی ظرف  تی ضرورت 
ارتقا   یشرکت  ییگرااخلاق به حقوق سهامدار   هاکتشر  ییپاسخگو  ی و  بر  نسبت  را  ان 

که    یاصول قانون اساس  ران،یا  یاسلام  یبرجسته کند. در جمهور  عتیاساس اصول شر
  تیدارند، اهم  دی امور تأک  ی در تمام  یاسلام  عتیشر  نیمواز  تی و رعا  یمانیا  یهاهیبر پا
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بازار سرما  ی بندیپا   ی را در راستا   ی احکام شرع  تی و رعا  یا به اخلاق حرفه  هیفعالان 
 .کنندیم  دییتأ گذارانهیحفاظت از حقوق سرما

در مرحله نخست،    کوشدیم  ختهیآم-یپژوهش  یمطالعه در چارچوب  نیاساس، ا  نیبر ا
  ی هاشرکت  ی( در سطح عملکرد هیسا  یها یی)دارا  ینامرئ   یها ییبروز دارا  یا نهیعلل زم

  یی نظارت است ـ شناسا  رقابلیغ   یهاهیبر رو  یرا ـ که اغلب مبتن  هی فعال در بازار سرما
ترک با  سپس  مح   بی کند.  معدستبه  یورابعاد  با  شرع   ی ارها یآمده  اعتماد    یاستاندارد 

که تحت کدام    کند یم  ی( بررسIFSs)  ی شهود  یفاز   ل یاز تحل  ی ریگو بهره  گذارانهیسرما
زم از  دارا  ی هانهیبُعد  مؤلفه  ،ینامرئ  ی هاییوقوع  شرع  یها کدام  اعتماد  با    ی مرتبط 

 را دارند. یری رپذ یتأث  نیشتریب گذارانهیسرما
اهم  نیا  ییافزادانش آن جهت  از  که    تیپژوهش  م  یها افتهیدارد    یبرا  تواندیآن 

  تیها، تقودستورالعمل  نی در تدو  ه یبازار سرما  یفقه  تهی از جمله کم  ینظارت  ی هاتهیکم
واقع    د یمف  گذارانهیحقوق سرما  ت یها به رعاشرکت  ی بندیپا  ش یو افزا  ی ضوابط ساختار

  تیو تقو  هیرفته بازار سرمااعتماد از دست  یبه بازساز   تواندیم  تیامر در نها  نیشود. ا
 کمک کند.  یاسلام یها بر ارزش یدر جهت اهداف کلان مبتن یانسجام نظام اقتصاد

 

 مبانی نظری . 1

 2بر منطق آتاناسوف   یمبتن  یشهود  یفاز  لیتحل  یریکارگمؤثر بر به  یارها یبا توجه به مع
صورت  پژوهش به  یاصل  ی مرتبط با اجزا  ینظر   یاز مبان  ک ی بخش هر  نی، در ام(1986)

 فراهم گردد. یساز مدل  یلازم برا   یمفهوم نهی تا زم  شودیم  نییتب  شدهکیتفک
 

 ( سایه یهاییدارا)ی نامرئ های دارایی . 1-1

دارا  ر،ی اخ  یهاسال در   طور  به  یاقتصاد  یهابنگاه  یگذاردر ارزش  ینامرئ  یهایینقش 
  ی مال  یهایگسترش فناور  قیاز طر  هاییدارا  نیاز ا  یاست. بخش  افتهی  شیافزا  یریگچشم

  یاند؛ تبادلات ( شکل گرفتهتال یجید  ی)ارزها   تال ی جید  یهاییبر دارا  یو ظهور تبادلات مبتن
موارد از    یاریخود، در بس  محوریساز و فناورناشناس  رمتمرکز،یغ  تیکه به سبب ماه

ها  شرکت  یبرا   یقابل توجه  یمنافع اقتصاد   توانندیو م  مانندیناظر پنهان م  ینهادها  دید

 

2. Atanassov 
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در دوره   تر،شی آورده که پ  د ی پد  یدر نظارت نهاد  ییهاشکاف  ت،یوضع  نیکنند. ا  جاد یا
فناور  شیپ ظهور  شب  ینیبلاکچ  یها یاز  به   تال،ی جید  یمال  یها کهو  و  نداشت  وجود 

 (. Scherer, 2016منجر شده است )  یمال ی تضاد منافع در بازارها   شیافزا
جهان، در    یمال  یفعال در بازارها  یهااز شرکت  یاریاند که بسنشان داده  قاتی تحق

  تال، یجید  یو ارزها   نیبلاکچ  یها یو نظارت مؤثر بر فناور   افتهیبسط  ی استانداردها  ابیغ
پنهانبه ا  یبخش  یصورت  از  را  خود  تبادلات  م  قی طر  نیاز  تدر  دهندیانجام  به    ج، یو 

در    ی نامرئ  یها ییدارا نهاد  یمال  ساختاررا  )کرده  نهیخود  (. Becker et al., 2021اند 
  بیدر حال توسعه هنوز محدود است، اما ترک   یدر کشورها  ها ییدارا  نیهرچند سهم ا

 مانند:   یعوامل
o تالیجیمبادلات ارز د یهاشنیکیافزارها و اپلنرم  عیرشد سر 
o در حال توسعه   ی کشورها یمال یها در نظام یو مقررات یقانون  یهاتیمحدود 
o مواجه هستند  یالملل نیب یهامیکه با تحر  رانیمانند ا  ییخاص اقتصادها طیشرا 

ها  شرکت  یدر بستر تبادلات مال  هاییدارا  نیباعث شده است که سرعت گسترش ا
 (. Tosato & Odinet, 2025) ابدی  شیافزا

آن است    انگریب  هی بازار سرما  یسنت  ینوظهور و ساختارها   تال یجیاقتصاد د  انی شکاف م
  ی کارآمد  ی اند الزامات نظارت در حال توسعه هنوز نتوانسته  ی کشورها  یمال  ی که بازارها

دارا  ی برا رشد  با  )  ن یتدو  ینامرئ  ی هاییمواجهه  (.  Barker et al., 2022کنند 
  ی ها ییعمدتاً بر دارا  هاییدارا   ی گذارو ارزش  رشی ذ پ  ،یابی موجود در ارز  یها چارچوب

  ی هاییدارا  ینظارت و افشا  یمشخص برا   یاند و فقدان استانداردها شده  یمشهود طراح
فزا  ی نامرئ سطوح  بروز  ب  ی اندهیموجب  م  ی اعتمادیاز  است    نفعانیذ  انی در  شده 
 (. 1397  ،یرامیو ب یخی)مشا

  نیاصلاح قوان ،یفکر تی نظام مالک تیمانند ضرورت تقو ییهاچالش ن،یبر ا علاوه
هستند که نبود    ی اماندهاز عوامل مغفول   ،یخصوص  تیدر قواعد مالک  ی و بازنگر  ی ات یمال

،  فردیل یوک،  )دهقان  دهد یکاهش م  ینامرئ  ی هاییدارا  یافشا  یها را برا شرکت  زهی آنها انگ
 (.1396، یرودپشتیرهنماو  نژادعقوبی
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است که    یمنبع یی، دارا3ی المللنیب یحسابدار یاستانداردها  ئتیه ف یبر اساس تعر
منافع    یواحد تجار   یبرا  رودیو انتظار م  شودیم  جادیا  یاقتصاد  یها تیفعال  جهیدر نت

  یها ییمنظر، دارا  نی(. از اKhatlisi & Mashamba, 2025کند )  جادی ا  یآت   یاقتصاد
ارزش  یبخش   انعنوبه  دیبا  زی ن  ینامرئ منابع  چارچوب  نیآفراز  در  و  شناخته   یشرکت 

به انجام    یمال   یاز بازارها   ی اریکه هنوز در بس  یو گزارش شوند؛ امر   یابیاستاندارد ارز
 است. دهی نرس

واحد    یهستند که بتوانند برا   یشرکت اقلام  یها ییاستاندارد، دارا  فیبر اساس تعر
در دو گروه    یمال  یمعمولًا در گزارشگر   هاییدارا  نیکنند. ا  جادیا  یآت   یمنافع مال  یاقتصاد

  ی برا  یریاتکاپذ   یو مبنا  شوندیم  یبندطبقه  یرجار یغ  ی ها ییراو دا  یجار   یها ییدارا
 (. 1397،  یاعصامو  فرهمت، کارکی)ن ندیآیبه شمار م نفعانیذ یریگمیتصم

از منابع ارزش  هیسا  یهاییدارا  ا ی   ینامرئ  یها ییمقابل، دارا  در   نیآفربه آن بخش 
از    یبردار بهره  ا ی  رشفافیپنهان، تبادلات غ   یهاتیشرکت اشاره دارند که در بستر فعال

ارزها  ییهایفناور م  تالیجید  ی همچون  دل  یمنابع  رند؛ ی گیشکل  به    ت یماه  ل یکه 
ن  یر یگاندازهرقابلیغ نبود  صورت  ،یکاف  ظارتو  در  افشا    یرسم  یمال  یها معمولًا 
  ی عملکرد   تیبا ماه  ییهاییعنوان »دارارا به  هایینوع دارا  نی( ام2023)  4. پنمنشوندینم

فقدان    لیاما به دل  شوندیم   جادی شرکت ا  تی که بنا به ساختار فعال  یریگاندازه  رقابلیو غ
 .کندیم  یمعرف  ابند«ی یبازتاب نم یرسم یدر گزارشگر ،ینظارت   یسازوکارها
از منابع    ی ارا مجموعه  ه یسا  ی هایی( دارام2020)  5دیگرانو    ی نسکیکیبور  ن،یهمچن

م  نیآفرارزش  یها تی قابل  ای م  دانندیشرکت  اقتصاد  توانندیکه  خلق    یبالاتر   یارزش 
  ی ریگاندازه  یمشخص برا   یحسابدار   یو نبود استانداردها  بودن«ی»نامرئ  ل یکنند، اما به دل

 .شوندیم نفعانیشرکت و ذ انی شکاف و تعارض منافع م  جادی سبب ا ،یدهو گزارش

 

3. International Accounting Standards (IASB) 
4. Penman 
5. Burkynskyi et al 



 405                             و دیگرانمیرباقری  سادات سودابه |...  پدیداری از ناشی برآیندهای چارچوب طراحی

پاچ  یها پژوهش  انیم  در موجود،  الگوم2016)  6گران یدو    ینیمحدود    ی برا   یی( 
را    هاییدارا  نیا  یداریپد  ی اند که چهار مبنا ارائه کرده  هیسا   یها ییشناخت دارا  ییبازآرا
 اند.داده شده شی ( نما1چهار مبنا در شکل ) نیا کند؛یم  حیتشر

 

 
 ه یسا یهاییدارا یریگشکل یهاه ی پا :(1شکل )

 ( Pacini et al, 2016منبع: )
 

  ی استوار است: مبان  یاصل   هیبر چهار پا  ه یسا  یهاییدارا  یداری(، پد1طبق شکل )
اجتماع  ینهاد  ،یساختار  ،یت یریمد ایو  پا  نی.  رو  یا دامنه  ه، یچهار    ی کردهایاز 

زم  ی سازماندرون  اجتماع  یارزش  یها نهیتا  م  یو  بر  در  م  رند یگ یرا  نشان  که    دهند یو 
پ  هیسا  یهاییدارا  یریگشکل ن  یمال  میتصم  کی امد  یصرفاً  بلکه حاصل    ست،یمحدود 
 است.  یو نهاد یسازمان ،یسطح از عوامل اقتصاد نیکنش چندبرهم

 

6. Pacini et al 
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مد  در م  ، یتیریبُعد  دارا  توانیکه  ظهور  مقدم  خط  را  دانست،    هیسا  ی هاییآن 
بُعد،   ن ی. در اکندیم  فا یا  ی محور   یها نقشدر شرکت  ییدارا  تیری مد  یهایگذاراستیس

صاحبان    ای منافع مالکان    نی تأم  ی برا  یعنوان منبعبه  ییدارا  ی ممکن است با تلق  رانیمد
  جهی حرکت کنند. نت هاییپنهان دارا  یهاتیاز ظرف  یداربربهره یسو قدرت در شرکت، به

  ی هموارساز  ای  ،یمصنوع  یها ییدارا  ییشناسا  ،ینشیگز  یافشا   تواندیم  یکردیرو  نیچن
ارزش    انی معمولًا از شکاف م  ند یفرا  ن یباشد. ا  ی تیری مقاصد خاص مد  ن یتأم  یسود برا 

  یهاییاز دارا ی بخش لیتبد یرا ب ی و بستر کندیاستفاده م   هاییدارا یبازار و ارزش واقع
ها بخواهند از  که شرکت  یط یدر شرا  ژهیوبه  سازد؛یفراهم م  ینامرئ  یهاییبه دارا  یکیزیف

 ,.Tellmann et alبهره را ببرند )  نیشتریاز آن ب  یناش  یها و فرصت  ینوسانات ارز 

2024 .) 
  یتبادلات مال  یساز از همه با شبکه  شی ب  هیسا  یهاییدارا  یداریپد  ،یبُعد ساختار   در
ا  وندیمنابع پ  صیتخص  ی الگوها  ریی ها و تغشرکت ها ممکن  سطح، شرکت  نی دارد. در 

سمت  را به  شدهیمال  نیتأم  ی هاها و پروژهبه طرح  افتهیصی تخص  ینگ یاز نقد  یاست بخش
سوق    ینامرئ  یها ییدارا  گرید  ای(  تال یجید  ی)ارزها   تال یجید  یهاییدر دارا  یگذارهیسرما

وابسته، منظر، معاملات    نی . از اابندیدست    ترینظارتبالاتر و کم  یها یدهند تا به بازده
فناور  ،یاشبکه  ی سازوکارها  ،یتی مالک  یهاوانتقال نقل جمله    ی مال  یها یو  از  نوظهور 

پنهان را فراهم    داتی ها به عاشرکت  یابی دست  نهیزم  توانندیهستند که م  ییهارساختیز
 (. Cerezo-Narváez et al., 2021سازند )
  ی و فقدان استانداردها یکنترل  یبه ضعف در سازوکارها   یمسئله اصل  ،یبُعد نهاد  در
از    یبخش  بودنی. نامرئ گرددیبازم  هاییدارا  نیا  یو افشا   یی شناسا  ،یریگاندازه  یمؤثر برا 

ن  ها ییدارا بسترها  زی و  پ  نیبلاکچ   ری نظ  یینقش  مآن  ش یدایدر  نشان  که    دهد یها، 
سنجش   یهانبود شاخص  کپارچه، ی  یداخل  یهافقدان کنترل   انندــ م  ینهاد   یها یینارسا

منجر    هیسا  یهاییدارا  ندهیبه گسترش فزا  تواندیــ م  ییمناسب و ضعف الزامات افشا
داده، بلکه   شیرا افزا  هاییدارا  نیخلق ا  تیتنها ظرفنه  یمنظر، توسعه فناور   نیشود. از ا

  لیتبد  زین  دکنندهی تشد  یزا برون  رکمح  کیمناسب، به    ی در صورت فقدان پاسخ نهاد 
 شده است. 
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و کاهش    یهنجار  یها با ضعف ارزش  وندیدر پ  هیسا  یهاییدارا  ،یبُعد اجتماع  در
ذشرکت  یری پذ تیمسئول قبال  در  پ  نفعان یها  برخکنند یم  دا ی معنا  تحت  شرکت  ی.  ها 

عملکرد خود،    یبهبود ظاهر  ای  یاعتبار   تیحفظ موقع  یسهامداران، برا  کی آنوم  یفشارها 
رواج    جهی در نت  گرید  ی. در مقابل، برخآورندیم  یرو  هی سا  یها ییاز دارا  ی ریگبه بهره
کسب    یبرا  یعنوان ابزاربه  هاییدارا  نیطلبانه در بازار، از گسترش افرصت  یها فرهنگ
مسئله   کیفقط نه دیرا با ه یسا یها ییدارا یداریپد ن،یرا. بنابکنندیاستفاده م شتریمنافع ب

 (. Bakkali, 2025دانست ) زیدر مناسبات بازار ن یاز زوال هنجار ی بلکه بخش ،یمال
  یروشن  یبندهنوز دسته  ،ییهاچارچوب  نیمهم آن است که با وجود ارائه چن  نکته

ها وجود ندارد. شرکت  یاز منظر افشا در ساختار عملکرد  هی سا  یها ییدارا  کیتفک  یبرا
م  نیا سبب  فعال  شودیابهام  نوع  به  بسته  شرکت  یهاتیکه  مپنهان  و  ضعف    زانیها 

دا  ییهابخش  ،ینظارت   یسازوکارها قالب   هاییرااز  شمول    رشفافیغ  یدر  از  خارج  و 
نتوانند الزامات مشخص    ینظارت  یهرجا نهادها   گر،ید  انیبمانند. به ب  یباق  یالزامات رسم

 .شودیم ت یتقو  هیسا  یها ییو تداوم دارا یریگرا اعمال کنند، امکان شکل یو مؤثر
استانداردگذار  از رو  یکی   ،یحسابدار  یمنظر  معدود  با    ینهاد   یکردهایاز  مرتبط 

 7ی مال  یگزارشگر   یالمللنی ب  یدر استانداردها  توانیرا م  هاییدارا  نیا  یو افشا  یابیارز
الزامات    هیوجو کرد. بر پاجست  8ی المللنیب  یحسابدار  یاستانداردها   ئتیه  یو رهنمودها

مشهود    یهاییمربوط به ارزش دارا یاقتصاد یها تیواقع  دیها باشرکت انه،منصف  یافشا 
به را  نامشهود  برا  یا گونهو  که  کنند  )غرق  نفعان یذ  ی گزارش  باشد  اتکا  ،  یبیابل 

  ه،یسا  ی هاییحال، در خصوص دارا  نی(. با ا1403،  اینیطاهر ی و  مسلمیی،  مازویرستم
هنوز اجماع    رند،یگیم  لشک  تال یجی د  یکه در بستر ارزها  ییهاییآن دسته از دارا  ژهیوبه

 وجود ندارد. یبندو طبقه ی ریگاندازه ،ییدرخصوص شناسا یروشن
و   9انگلستان   یمال  یگزارشگر  یشورا   رینظ   یا حرفه  ی نهادها   یراستا، برخ  نیهم  در

پنهان،    ی هاییاز دارا  یاند که بعضکرده  ه یتوص  10ا ی استرال  ی حسابدار  ی استانداردها  ئتیه

 

7. The International Financial Reporting Standards (IFRS) 
8. The International Accounting Standards Board (IASB) 
9. Financial Reporting Council (FRC) 
10. The Australian Accounting Standards Board (AASB) 
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مانند    ینامشهود افشا شوند؛ مشابه اقلام  یها ییطبقه دارا  لیذ  تال،یجید  یاز جمله ارزها 
تجار  چاپقح  ،یسرقفل علائم  ایو  وجود  با  به    ییهاهیتوص  نیچن  ن،ی.    کیهنوز 

  ل ینشده است. دل  ی منته  هایینوع دارا  نیا  ی برا  یحسابدار   ر یچارچوب منسجم و فراگ
ارزها  نیا اگرچه  که  است  آن  ح  تال یجید  یامر  ماه  ثیاز  زمره   یکیزی ف  تیفقدان  در 

  یو اثرگذار   یری پذ نوسان  ، یاقتصاد  تاراما از نظر رف  رند،ی گینامشهود قرار م  یها ییدارا
  یها ییاز دارا  یاریها را از بسهستند که آن  ییهایژگیها، واجد وشرکت  یرقابت  تیبر مز

 (. Marei et al., 2023) سازدیم زی نامشهود متعارف متما
ادب  نیهم  از در  پذ   کایآمر  یحسابدار  اتیرو،  اصول  چارچوب  در   شدهرفتهی و 

ا11ی حسابدار طرح  افشا   ن ی،  که  است  شده  مطرح  چن  ایناقص    یمسئله    ن ینامتناسب 
نامشهود با عمر    یها ییدارا  رای. زنجامدیب  نفعانیبه نقض حقوق ذ  تواندیم  ییهاییدارا

و   ی پس از کسر کاهش ارزش نگهدار  یخی تار  شدهامتم  ی بها   ینامحدود معمولًا بر مبنا 
  یها ییمهم دارا  قیاز مصاد  یکیعنوان  ــ به  تالیجی د  یرزهاا  کهیدر حال  شوند،یگزارش م

ارزش   توانیقرار دارند و الزاماً نم  یو مال  ینوسانات اقتصاد  ریشدت تحت تأثــ به  هیسا
  ی زمان  ژهیومسئله به  نیکرد. ا  ییبازنما  ی خیتار  یبها   ی تنها بر مبنا  نانهیبطور واقعها را بهآن 

  ر یمنافع سهامداران جزء و سا  ها،ییدارا  نیا  یکه عدم انعکاس ارزش واقع  ابدییم  تیاهم
 (. Hubbard, 2023کند )  فیرا تضع نفعانیذ

نامشهود با عمر نامحدود ممکن است نوسان    یها ییدارا  یهرچند برخ  تر،قیدق  انیب  به
  یموجه باشد، اما ارزها   یتا حد   یخی تار  یبها   یها بر مبنا داشته باشند و گزارش آن  یاندک

ها الزاماً تابع  ارزش آن  راتییبرخوردارند و تغ  یری پذ از نوسان  ییاز سطح بالا   تال یجید
عمل ن  ای  شرکت   یات یعملکرد  آن  برند  استیارزش  از  با  آن  ی انگارکسانی  رو،نی.  ها 

  ت یشرکت و در نها  یاقتصاد  تیواقع  فیبه تحر  تواندینامشهود متعارف، م  یها ییدارا
 منجر شود.  یمال  یگزارشگر  ت یفیبه کاهش ک

 
 
 
 
 

 

11. Generally Accepted Accounting Principles (GAAP) 



 409                             و دیگرانمیرباقری  سادات سودابه |...  پدیداری از ناشی برآیندهای چارچوب طراحی

 گذارانه یسرما  یاعتماد  شرع. 2-1

  یمفهوم   فرض شی صورت پبه  ی علوم انسان  یهااز حوزه  یاریاعتماد در بس  نکهیبا ا
 12ی فلسفه اعتماد ــ همچون فول  شمندانیشده است، اما اند  یتلق  ییگرابرگرفته از اخلاق

 16( و گرکوم2015)  15کراو(، مکم2012)  14ی(، زگربسکم2011)  13لر یما(، مکم2004)
پ  نی( ــ ام2020) را  امر  شی مفهوم  آنکه  قلمداد    یمعرفت  یادهی بدانند، پد  یخلاقا  یاز 
به    کند؛یعمل م  «یشناخت  هی»منبع تغذ   کی متفکران، اعتماد همانند    نی. از نگاه اکنندیم
  ی نیبشی پ  ر،ی تفس  ییتوانا  ت،یوضع  کی به    ای  یگریبه د  یمعرفت   یمعنا که فرد با اتکا  نیا

 (. 1402  ،یو خزاع این)پاک کندیم  دایرا پ تیو عمل در آن موقع
و  یفلسف  لیتحل  در دسته  دو  معرف  یریگشکل  یبرا  نیادیبن  یژگیاعتماد،    یاعتماد 

  یسازوکارها   ،یژگیدو دسته و  نی. ایاجتماع   صیو خصا  یفرد  صیشده است: خصا
برا را فراهم    18یستیبه بهز  یابیو دست  17نه یبه قر  یابیمانند دست  ییامدهایپ  جادی ا  یلازم 

تع  ییامدهای پ  کنند؛یم نقش  بالفعل  یا کنندهنییکه  پادر  و  اعتماد  دارند    یداریشدن  آن 
(Tallant & Donati, 2020 .) 

  ی ا چرخه  ی( مدل2024)  19گران یدو    یآلبرت   ،یـ اجتماع  یمعرفت  کردیرو  نیادامه ا  در
  راتیآغاز و به تأث  یفرد  اتیاعتماد از درون  ییگرابرساخت  ندیاند که در آن، فراارائه کرده

( نشان داده شده است و در واقع، 2چرخه در شکل ) نی. ا شودیختم م یرونیب ی اجتماع
 . کندیم حیاعتماد را تشر  یو اجتماع یشناخت ، یفرد تساح انی م یپل ارتباط

 

 

12.  Foley 
13. McMyler 
14. Zagzebski 
15. McCraw 
16. Greco 
17. Justificatory Evidence 
18. Well‑being Attainment 
19. Alberti et al 
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 ندهایتا برآ صیاعتماد از خصا یریگشکل  کلی( س 2شکل )
 ( Alberti et al, 2024) :منبع

 

)همان در شکل  که  »خصا2گونه  دسته  دو  است،  شده  داده  نشان  و   «یفرد  صی( 
  توانند یم  یاعتماد، زمان  یر یگشکل  نیادیبن  یها شرطشیعنوان پ به  «یاجتماع   صی»خصا

تقو  یفرددرون  یها یپردازشگر   تی ظرف پا  تی را  بر  فرد  که  از    یامجموعه  هی کنند 
به   یابی دست  یخود را برا  نش یادراک و ب  یارتقا  ییتوانا  ، یو عاطف  یشناخت  یهایژگیو

  ی هایریفرد از دام سوگ  ،ی حالت  نیمعتبر کسب کرده باشد. در چن  یشناخت  یهامحرک
که شرط لازم    ابدی یدست م  یند یبرآ  یها تیاز قابل   یو به سطح  ردیگیفاصله م  یاحتمال

شناخت    یساز نهیبه قر  یاب یــ که شامل دست  ندهایبرآ  نیاست. ا  داری اعتماد پا  جادی ا  یبرا
را فراهم    یرونیباعتماد به حوزه تعاملات    یتعال  نه یهستند ــ زم  ی ستیبه بهز  یابیو دست

 .انجامندیم  یمثبت در مناسبات اجتماع یاحساس روان   جادی به ا تی و در نها کنندیم
  ند یکه فرد در فرا  دهندیم  حی ( توضم2024)  گرانیدو    یآلبرت  کرد،یرو  نیاساس ا  بر

به    یلفظ  نهی. قرردیگیقرار م  یمعنو   نهیو قر  یلفظ  نهیدو سطح قر  انیم  نه،یبه قر  یابیدست
قابل مشاهده است؛    یرفتار  یها در تعاملات روزمره و نشانه  شدهنهینهاد  یمحتوا   یمعنا

  ه یتک  یو مذهب  ینییآ  میبر باورها و تعال  ی مبتن  تر قیبر ادراکات عم  ی نومع  نهی قر  که یدر حال
عمل کند    تیوضع  کیشناخت فرد نسبت به    کنندهتیعنوان منبع تقوبه  تواندیدارد و م

برآیندهای  مبانی اعتماد

اعتماد

 خصایص اجتماعی

 خصایص فردی

 ادراک متقابل 

 شایستگی 

 صداقت 

  قابلیت

 بینیپیش

  ارتباط

 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

 
  بهزیستی روانشناختی  بهزیستی معنوی 
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(Ribadu & Rahman, 2019از ا .)از    یسطح   هدهندنشان  نه«یبه قر  یابی منظر، »دست  ن ی
دو    هواسطکه به  یفهم  کند؛یاستخراج م  تی موقع  کیاست که فرد از    یثانو   یمعنا   ایفهم  

 . سازدیاو ممکن م یرا برا  یاحساس ثبات و آرامش روان  ،یمعنو  ای یلفظ ریمس
ا  با تمرکز  به  شرع  نیتوجه  اعتماد  بر  ز  ی معنو  نهیقر  توانیم  ،یمطالعه    ی ربنای را 
بر ارجاعات شناخت  ینوع  یریگشکل استوار    ینید  یهابه آموزه  یاز اعتماد دانست که 

آن،  ی است که فرد ط «یاز »شناختِ ارزش  یندیفرا یاعتماد شرع  ،یحالت نیاست. در چن
مع  تیموقع  کی اساس  بر  ارزح  یارهایرا  مورد  حرام،  و  م  یابیلال    دهد یقرار 
(Kusumawati et al., 2025ا شرا   ژهیوبه  ندیفرا  نی(.  شناخت  طیدر    تیاهم  یابهام 
به باور قابل اتکا،   یابیدست ی پنهان است و فرد برا   قتیاز حق  یکه بخش ی طیشرا  ابد؛ییم

 . کندیم ستفادها کنندهتی عنوان منبع هداخود به یو اعتقاد یشرع  یاز نظام باورها
که فرد در    دهدیم  ح یتوض  عت«ی»اعتماد برآمده از شر  لی( در تحلم2009)  20نیآرف

  ر یتأث  کوشدیو سنت، م  یقرآن   میمداوم بر تعال  هیناهمگون، با تک  یهاتیمواجهه با موقع
بازگشت مستمر    قی از طر  یحالت، و  نینهفته را کنترل کند. در ا  یها سکیها و رناشناخته
  ب یکه حاصل ترک  یاست؛ افق  تیاز واقع  یترافق روشن  ودنگش  ی در پ  ،ینید  یبه باورها

  دارتری مواجهه پا  یبرا   یتعادل شناخت  جادیبوده و به ا  ی و شرع  یمعرفت   ،یاخلاق  ی هاآموزه
ممکن    ت، یموقع  تی بسته به ماه  ن،یبنابرا(.  Asmawi, 2023)  کند یکمک م  تیبا آن وضع

 .دیآ د یپد یو جمع یدر تعاملات فرد یاز اعتماد شرع  یاست سطوح متفاوت 
  تواندیم  عتیاعتماد برآمده از شر  ه،یبازار سرما  رینظ  ییهاتیمنطق، در موقع  نیا  با

بازار    رایباشد. ز  یو ارجاعات معنو  یفن   یهالیتحل  ،یمنطق  یهااز استدلال   یبیحاصل ترک
بر    هیو کسب منفعت است ــ علاوه بر تک  یگذارهیبر سرما  یکه مبتن  یبازار  ژهیوــ به
(.  Alam et al., 2017هست )  زی ن  یریگمیاز شهود تصم  ی ازمند سطحین ،یفن  یها لیتحل
  یتیسازوکار حما کینقش  یو اعتقاد  یمعرفت  یاست که باورها ییشهود همان جا هنقط

  ک یعنوان  به  گذارانهیسرما  یمنظر، اعتماد شرع  نی. از اکنندیم  فایاعتماد ا  تی تقو  یرا برا 
ادببه رو  هدی پد در  ترک  ،یاسلام  یبازارها  اتیتوسعه  و    یشناخت  یها مهارت  بی حاصل 

 (. Dash & Maitra, 2018است ) ینیشی پ  ینید یفرد با باورها   یلیتحل

 

20. Arifin 
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را    ی گذارهیسرما  تیموقع   ک ی  ،ینید  ی باورها  یاساس، اگر ادراک فرد بر مبنا  ن یا  بر
نمونه،    ی. براابدیکاهش    یسطح اعتماد شرع   رودیبا احکام حلال بداند، انتظار م  ریمغا

به از    یمبنا   تواندیم  عت،یدر شر  یقطع  تی با ممنوع   یعنوان حکمربا    کی خروج فرد 
  ا ی ابهام    ت،ی هرگونه عدم شفاف  ه،یدر بازار سرما  ب،یترت   نیباشد. به هم  یمعاملات   تیوضع

معتقد به احکام    گذارانهیسرما   میتصم  رییموجب تغ  تواند یم  یبا اصول شرع  ریرفتار مغا
 (. Abbas & Arizah, 2019شود )  یاسلام

دارانیا  از به نقش  توجه  با  و  بهی)نامرئ  هیسا  یهاییرو    یارزهاطور مشخص  ( و 
مصادبه  تال یجید حوزه  ی قیعنوان  کم  یهااز  و  ارائه    نیا  ت،ی شفافپرُاَبهام  مطالعه ضمن 

نظر  مع  ه،ی سا  ی هاییدارا   یدار ی پد  یچارچوب  که  آن است  دنبال  از    ی ارهایبه  برآمده 
)بر اساس    گذاران هیسرما  ی استاندارد اعتماد شرع  یارها یرا با مع  دهیپد  ن یا  یفی ک  لیتحل

به   ی شهود ی فاز  لیتحل  ق یکند تا بتواند از طر ق ی( تلفم2024 ،21ی و مهاد  ی پژوهش غزال
 پاسخ دهد.زیر  یپژوهش  یهاپرسش
پد  یناش  یندها یبرآ  یا نهیزم   یهاجنبه (1 ( ی)نامرئ   هیسا  ی هاییدارا  یدار ی از 

 اند؟ کدام
( بر نقض اعتمادِ  ی )نامرئ  هیسا  یها ییدارا  ی داریاز پد   یناش  ند یبرآ  نیرگذارتریتأث (2

 کدام است؟ گذارانهی سرما یشرع 
 

  نیا  یشناسروش  ندی مطالعه، فرا  یو اکتشاف  یا رشتهانیم  تیو با در نظر گرفتن ماه
  ق یشده است. پاسخ به سؤال اول از طر  یطراح  ینتبیی–یاکتشاف   ختهیصورت آم پژوهش به

 شامل:  یفیک  ریمس  کی یاجرا 
o ؛ادیبنداده هیدر چارچوب نظر یسه مرحله کدگذار 
o ؛ با اجماع خبرگان یدلف لی تحل قی از طر  هاافتهی لیتکم و 

 

  یدار ی پد  یِو محور  یا نهیزم  یارها ی که امکان استخراج مع  یند یفرا  د؛یآیدست مبه
 .کندیرا فراهم م هیسا یها ییدارا

 

21. Ghazali & Mahadi 
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  ی فیشده در بخش کاستخراج یارهایادامه، جهت پاسخ به سؤال دوم پژوهش، مع در
مع شرع   یارها یبا  اعتماد  مبنا   گذارانهیسرما  یاستاندارد  غزال  ی)بر  مهاد  یمدل    ، یو 
تلفم2024 مجموعه معشودیم   قی(    ی فاز  لیتحل  قیاز طر  شده،کپارچهی  یارهای. سپس 
و    یابیارز  یفاز  یزبان  یها اسیاز مق  یریگبهره  ابر استنباط آتاناسوف و ب  یمبتن  یشهود
  ی بر نقض اعتماد شرع  ندیبرآ  نیرگذارتریتأث  ییمرحله امکان شناسا  نی. اشودیم  یبند رتبه
 .سازد یرا فراهم م گذارانهیسرما

 

 شناسی روش. 2

  یمطالعات علوم انسان  یبند در دسته  جی را  ی پژوهش بر اساس سه مبنا  نیا  یشناسروش
است. از منظر هدف، مطالعه   نییو نوع داده ــ قابل تب  جهی هدف پژوهش، نوع نت  یعنیــ  

(«  ی)نامرئ  هی سا  یها یی»دارا  ی ها و ابعاد قابل سنجش برا حاضر با توجه به فقدان شاخص
به روــ  دارا  هانپن  یکردیعنوان  ساختار  مشرکت  ییدر  که  اقتصاد  تواندیها    ی منافع 
  نی. بر همردیگیقرار م  یاکتشاف   یهاها خلق کند ــ در زمره پژوهشآن  یرا برا   یبالاتر

به با  نخست  گام  در  بهره  ادیبنداده  هینظر  ی ریکارگاساس،  مصاحبه    یریگو  ابزار  از 
  ت یشده و در نها  ییشناسا  دهیپد  نیا  یافاکتش   یهاجنبه  شود یتلاش م  افته،ی ساختارمهین

 قابل ارائه شود.  یچندبُعد ینظر  یالگو  کی در قالب 
نت  از پژوهش  جه،ی منظر  گروه  در  حاضر  م  یا توسعه  یها مطالعه    رایز  رد؛یگیقرار 

عنوان به  ه یبازار سرما  ی و حسابدار  ی مال  اتیدر ادب  ه یسا  یها ییدارا  ی نظر  ی هاتاکنون جنبه
ا  کی است.  نگرفته  قرار  مطالعه  منسجم مورد  و  م   نیحوزه مستقل  با    کوشدیپژوهش 

آن را بسط داده و   یو علم  ینظر یهاتیظرف ده،یپد نیا نیادیبن میابعاد و مفاه ییشناسا
 را فراهم کند. ندهیدر آ تر شرفتهیامکان انجام مطالعات پ

آم   تی نها  در مطالعات  رده  در  پژوهش  داده،  نوع  منظر  م  ختهیاز    رایز  رد؛یگیقرار 
  ن،یمضام  ،یفی. در بخش کشوندیاجرا م  وسته یصورت مکمل و پبه  یو کم  ی فیمراحل ک

 کردیاز رو  ی رویو با پ  ادیبنداده  ه ینظر  قیاز طر  هی سا  یهاییدارا  یاصل  یها ها و مقولهمؤلفه
ها، مصاحبه با خبرگان است  داده  یآورجمع  ی. ابزار اصلشودیم   یی( شناسام1992)  زریگل

. سپس  ردی گیانجام م  یو انتخاب  یباز، محور   یسه مرحله کدگذار   قیها از طرداده  لیو تحل
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  شود یاستفاده م یدلف  لیاز تحل شده،ییشناسا یارها یو اجماع در مع ییایسنجش پا  یبرا
 . سازدیرا فراهم م دهیدپ  یابعاد محور   تیو تقو تیکه امکان تثب

با ابعاد استاندارد اعتماد   یفیدر مرحله ک  دشدهییتأ  یارها یپژوهش، مع  یبخش کم  در
. سپس  شوندیم  قی( تلفم2024  ،یو مهاد  یپژوهش غزال  ی )بر مبنا  گذارانهیسرما  یشرع 

.  گردندیم یابی بر استنباط آتاناسوف ارز ی مبتن ی شهود یفاز  ل یتحل ق یاز طر  ارهایمع نیا
  یزوج  سهیمقا  ی هاسی ماتر لیو تشک   ی فاز  یزبان   یها اسی از مق  هبا استفاد  ند،ی فرا نیدر ا

  گری کدیبر    ارهایمع  یاثرگذار   زانی(، م«j»و ستون    «i»سطر    بی)ترک  یاصل  یارهایمع  نیب
  یی گومرحله امکان پاسخ  نی . اردیگیقرار م  یمورد بررس  زی ن  یمحاسبه شده و نرخ سازگار

 . کندیبه سؤال دوم پژوهش را فراهم م قیدق
توض  بر اجرا   حاتی اساس  ساختار  ا  یشناسروش  یفوق،  شامل    نیدر  پژوهش 

 . شودیم  حیتشر لیاست که در ادامه به تفص  یو فرع ی اصل   یندهایاز فرا یا مجموعه
 

 
 ی شناسروش ب یترک یهاه ی( رو 3شکل )

 های پژوهش(منبع: )یافته
 

 مندمرور نظام

 

 
 بندی دسته

 پژوهش

 مصاحبهانجام 

 

 
  فرآیند

 کدگذاری

 انجام دلفی

 

 
 پایایی ابعاد 

ارائه 

 چارچوب

 
  معیارهای

 شناسایی

 فرآیند فازی
 
 

  ترکیب
 معیارها

 شناخت از ادبیات 
 بندی ادبیاتدسته 
 کردنآماده  

 مصاحبه سوالات      

 کدگذاری باز 

 کدگذاری محوری 

 کدگذاری انتخابی 

 هالیستتدوین چک 

 لیستتوزیع چک 

 فازی      

  تعیین میانگین فازی 

 معیارها     

 ارائه الگوی نظری 

  و هامؤلفهتعیین 

 مضامین     

 های تعیین مقوله 

 ساختاری     

 مقایسه زوجی 

 مقیاس زبانی 

 نرخ سازگاری 

مرحله کیفی: 
 سازیمدل

مرحله کمی: 

 بسترسازی

مرحله پیوندی: 

سازی تعمیم
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  افته،یساختارمهین  ی هامند و انجام مصاحبهمرور نظام  یطور خلاصه، پس از اجرا به
  ی فاز  یزبان   یها اسیبر مق  ی مبتن  ی هاستیلبا استفاده از چک  یفاز   ی دلف  لی مرحله تحل

  دشده،ییتأ یارهایگردد. سپس مع دییخبرگان تأ انیم  یتا سطح اجماع نظر شودیانجام م 
  ی شهود  یفاز  لیوارد مرحله تحل  گذاران،هیسرما  یاعتماد شرع  داردبا ابعاد استان  بیدر ترک

اشوندیم مبنا  نی.  دو  ادغام  امکان  و  ی)نامرئ  هیسا  یهایی»دارا  یعنی  یاصل  یمرحله   »)
به    قیدق  ییگوپاسخ  نهیزم  تیو در نها  سازدیرا فراهم م  گذاران«هیسرما  ی»اعتماد شرع

 . کندیم ای پژوهش را مه  یسؤال اصل
 

 کنندگانمشارکت . 3

صورت  به  ز یکنندگان ن(، مشخصات مشارکتیو کم  یفیدوگانه پژوهش )ک  تیماه  لیبه دل
 . شودیارائه م   شدهکیتفک

 

 ی فیکنندگان در بخش کمشارکت . 1-3

  یبا خبرگان حوزه حسابدار  افتهی ساختارمهین  یهامصاحبه  قیها از طرداده  ،یفیدر بخش ک
  ادیبنداده  ه یکنندگان بر اساس منطق روش نظرشد. انتخاب مشارکت  ی آورجمع  یو مال

بد با  نیصورت گرفت؛  که  به  یافراد   دیمعنا  که  آشناانتخاب شوند  با    قیعم  ییواسطه 
(، قادر به توسعه  ی)نامرئ  هی سا  یها ییطلبانه دارافرصت  یرکردها و کا  هاییدارا  یبند طبقه

غ در  ا  یکاف  ی نظر  نهیشیپ   ابی مفهوم  بر  اسات   نیباشند.  شامل  هدف  جامعه    د یاساس، 
 بود.  یمال  یحوزه حسابدار  یدانشگاه

 

 یفیانتخاب خبرگان ک یارهایمع. 1-1-3

 مد نظر قرار گرفت:  ری ز اریسه مع ،یریگدر نمونه ی خبرگ ت یحصول کفا منظوربه
  ی هایتئور  ریدر دروس مرتبط نظ  سی سابقه تدر  دیبا  دی اسات   :ینظر   تیصلاح (1

دکتر  شرفته یپ  یمال نظریمال  ی )سطح  و  )سطح    تی ریمد  ی حسابدار  ی هاهی( 
  ی ها نهیزمشیلازم درباره پ  ی( داشته باشند تا از شناخت نظریحسابدار  یدکتر

 .برخوردار باشند دهی پد
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توجه شامل  قابل  ی رزومه علم  یدارا   دیخبرگان با  :معتبر  یو پژوهش  یعلم  نهیشیپ (2
انتشار مقاله در   ،یکارگاه تخصص  ای   یترجمه کتاب، ارائه سخنران  ای   فیتأل و 

 .باشند یو خارج  یداخل یمجلات علم

  قی از مصاحبه، از طر  شیپ  دیکنندگان بامشارکت  :مشارکت فعال   یبرا  یآمادگ (3
  ی برا  یکاف  زهیموضوع قرار گرفته و از انگ  انیپژوهش، در جر  یبروشور معرف 

 برخوردار باشند.  یدلف یها ستیلچک لیحضور در مصاحبه و تکم
 

 شوندگان مصاحبه  ییو تعداد نها یریگ. روش نمونه 2-1-3

ها و  در خلال مصاحبه  دی افراد جد یآغاز شد و با معرف  22ی برف به روش گلوله  یریگنمونه
بر اساس معآن  یابیارز ادامه    یارها ی ها  نظرافتی فوق  اشباع  بر اساس اصل  تعداد    ،ی. 

 شد.  نیینفر تع 14 یف یکنندگان در بخش کمشارکت
 

 ی کنندگان در بخش کم. مشارکت 2-3

  ی حقوق اسلام  یمتخصص در مبان  ینفر از فقها  25نمونه پژوهش شامل    ،یدر مرحله کم
سازمان بورس و    یفقه   یتخصص  یهاتهیسو عضو کم  کی افراد از    نیبود. ا  یحوزه مال

را داشتند.    یدر حوزه فقه مال  ی کارشناس  ت یسابقه فعال گرید  ی اوراق بهادار بوده و از سو
 .انجام شد 23مطلع  یها واسطه یبا هماهنگ هدفمند و یری گانتخاب نمونه بر اساس نمونه

  یهااسی بر مق  ی مبتن  یزوج   سهیمقا  یها ستیلکنندگان، چکاز انتخاب مشارکت  پس 
 اد یبنداده  هیبرآمده از مرحله نظر  یارهایها قرار گرفت تا بتوانند معآن  اری در اخت  یفاز  یزبان

امت  یابی را ارز  یو دلف ا  ی ازدهی و  از  تع  نیکنند. هدف    ی داریبُعد اثرگذار پد  نییمرحله 
 بود. گذارانهی سرما ی( بر اعتماد شرع یه )نامرئیسا یها ییدارا

 

 ی درباره حجم نمونه کم یشناختملاحظه روش . 1-2-3

تحل در  نمونه  حجم  رو  ی شهود  یفاز   ل یاگرچه  مطابق  اما  است،  محدود    کرد ینسبتاً 
ها  که داده  یطی کنندگان در شراتعداد مشارکت  شی (، افزام2006)  24ق یو صد  ام یتسفامار

 

22. Snowball 
23. Gatekeepers 
24. Tesfamariam & Sadiq 
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  نی. همچنشودیم  یزوج  یها سهیهستند، موجب کاهش دقت مقا  یزبان  یرها ی بر متغ  یمبتن
نوع    نی(، دامنه مطلوب حجم نمونه در ام2015)  25کوکیکا و پالپن   یها افتهیبر اساس  

بنابرا  25تا    15  نیب  هالیتحل است.  شده  گزارش  نمونه    نینفر  با    25حجم  کاملاً  نفر 
 روش منطبق است.  نیا ی استانداردها

 

 هاتحلیل  سازیهای پیاده شیوه . 4

  ک ی مورد استفاده به تفک  یلیتحل   یهاوهی بخش ش  نیپژوهش، در ا  ختهیآم  ت یبا توجه به ماه
 . شوندیم  حیو تشر یمعرف

 
 

 26ادیبنداده  هی. نظر4-1

و   یی است که با هدف شناسا 27اد یبنداده  هی نظر  یپژوهش، اجرا   ی لیمرحله تحل  نینخست
( انجام  ی)نامرئ هی سا ی هاییدارا یداریاز پد ی ناش یندها ی برآ یر یگشکل  یها نهیزم نییتب
  یبا خبرگان گردآور  افته ی ساختارمهین  یها مصاحبه  ق یبخش از طر  نیا  ی ها. دادهشودیم

صورت   ی و انتخاب ی باز، محور ی کدگذار  یها بر اساس سه مرحله اصلآن لیشده و تحل
 .ردیگیم

. سپس  شوندیخام استخراج م  یها از دل داده  هیاول  می باز، مفاه  یمرحله کدگذار   در
شکل    یمحور یها برقرار شده و مقوله میمفاه انیارتباط م  ،یمحور   یدر مرحله کدگذار

 دهی منسجم حول پد  یچارچوب مفهوم  کی  ،یانتخاب  یدر مرحله کدگذار  تاًی. نهارندیگیم
 .است  هیسا  یهاییدارا یند یبرآ یها نهیابعاد و زم انگر یکه ب ابدی یسامان م  یمرکز

  ، یانی پا  ی هامعنا که در مصاحبه  نیبد  افت؛ ی ادامه    ی به اشباع نظر  یابیتا دست  هامصاحبه
ها به سطح  استخراج نشد و داده  نیشیپ  یهانسبت به مصاحبه  ید یجد  یو کدها   نیمضام

 .ها قرار گرفتداده یگردآور ندیتوقف فرآ یمبنا  ار،ی مع نی. ادندی رس یتکرار مفهوم 
پروتکل مصاحبه    کی ها  از آغاز مصاحبه  شیپ  ،یشناختحفظ انسجام روش  منظوربه
  ی مستندساز   وهیو ش  یلیسؤالات تکم  یری گیها، نحوه پشد که چارچوب پرسش  ی طراح

 

25. Kulicka & Půlpán 

 ( ی)نامرئ هیسا یها ییدارا یداریاز پد  یناش یندهایبرآ یها نهیزم  نییتع  یمبنا  .26
27. Grounded Theory 
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مداده را مشخص  اکردیها  تضم  نی.  با هدف  بن  تیرعا   نیپروتکل    ه ینظر  نیادیاصول 
 .شد نیتدو ی کدگذار  ندیفرآ  امصاحبه ب ندیفرآ  یراستاسازو هم ادیبنداده

که    دهد ینشان م یرا بر اساس دو بُعد اصل  یبه اشباع نظر   یابیدست  ندی( فرآ4)  شکل
  تیو در نها  ی محور  ی هامقوله  ی جیتدر  ی ری گشکل  ساز نهیدو بُعد، زم   ن یزمان اتعامل هم

 بوده است.  یتحقق اشباع نظر
 

 

 یبه نقطه اشباع نظر دنیمصاحبه تا رس ی ( اجراوی( پرُتکل )سنار4شکل )
 های پژوهش(منبع: )یافته

 

لازم با    یها یمصاحبه، هماهنگ ند یجامعه هدف، در مرحله نخست فرآ نییپس از تع
کنندگان، با مشارکت یها و براساس توافق قبلخبرگان منتخب انجام شد. با آغاز مصاحبه

شداده دو  به  نوشتار  وهیها  صوت   ای  یثبت  طرح    یمستندساز   یضبط  امکان  تا  شدند 
 .شود همها فراپاسخ یر یگیباز و پ  یهاپرسش

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

اول: تعیین  مرحله[

 ]جامعه هدف

دوم: شیوه مرحله[

 ] هااستناد مصاحبه

سوم: اختصاص مرحله[

 ]اختصار به کدها

 

پنجم: اتمام انجام مرحله[

 ] هامصاحبه

 

تعیین مبنای 
خبرگی و 

هماهنگی جهت 
 انجام مصاحبه

طرح سوالات 

باز در جریان 

های مصاحبه

 اولیه

باز پس  کدگذاری
از پایان هر 

مصاحبه باهدف 
تعیین مضامین 

 مفهومی

تخصیص کدهای 
باز هم معنا به 

، مؤلفهیک 
باهدف رسیدن به 

 نقطه اشباع

اختصاص کدهای 

معنا به محوری هم

یک مقوله، جهتِ ارائه 

 نظریچارچوب

چهارم: ارزیابی کدها مرحله[

 ]به لحاظ توازن

مدیریت فرآیند 

 هامصاحبه

مدیریت فرآیند 

 هاکدگذاری
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  ن یباز از نخست  یکدگذار  دن یفرآ  ه،یاول  یمفهوم  نیمنظور استخراج مضامگام بعد، به  در
 «HJ» با اختصار   یاکدها، به هر کد شناسه  یابیو رد  تیر یمد  ی. برا دی مصاحبه آغاز گرد

از    یریگتا با بهره  کندیکننده کمک مبه مصاحبه  یکدگذار   وهیش  نیاختصاص داده شد. ا
از جر با دقت    نیو مضام  میمفاه  یی شناسا  ندیمصاحبه، فرآ  ان ی حضور ذهن حاصل  را 

 .انجام دهد یشتریب
باز بر    یکدها  ،یمفهوم  نیمضام  یدهمنظور سامانبه  ه،یاول  یاز استخراج کدها   پس

  ی بندقرار گرفتند تا امکان دسته یابیمورد ارز یمفهوم یپوشان تکرار و هم یاساس فراوان
مؤلفهآن  قالب  در  ا  یمحور  یها ها  شود.  زم  نیفراهم  برا   نهیمرحله    ی ریگشکل  یرا 

 .سازدیفراهم م میمفاه انیم ابطرو  ییو شناسا یمحور   یکدگذار
تفک  در با  آنهم  یمحور   ی هامؤلفه  کیادامه،  ادغام  و  مقولهمعنا  قالب  در    یهاها 
ها و مرحله با مرور مکرر داده  نیانجام شد. ا  یانتخاب  یکدگذار  ندیتر، فرآجامع  یمفهوم

منسجم پژوهش شکل    یها صورت گرفت تا چارچوب مفهوممقوله  انی ارتباط م  ینیبازب
حاصل شد؛ به   یکه اشباع نظر   افتیادامه   یها تا زمانداده  لی مصاحبه و تحل  ندیفرآ  .ردیگ
استخراج    ن یشینسبت به مراحل پ  ید یمفهوم جد  ا یکد    ،یان ی پا  ی ها معنا که در مصاحبه  نیا

ها متوقف و مصاحبه  ندینقطه، فرآ  نی. در ادندی رس  یها به سطح تکرار مفهومنشد و داده
  یاصل  یها سازه  ییشناسا  ند،یفرآ  نیا  ی. خروجدیگرد  لیتکم  زین  یگانه کدگذارمراحل سه

از ابعاد نوظهور آن در بستر پژوهش    ترقیمورد مطالعه و درک عم  دهیپد  ی چارچوب مفهوم
 .بود

ن  یراحط  در مصاحبه  تکن  زی سؤالات  بر  م2023)  28برهافر یشا  کی از  شد.  استفاده   )
  قیتا امکان تعم  شوندیمطرح م   29یوبرگشتصورت رفتها بهپرسش  ک،ی تکن  نیاساس ا

روشنپاسخ و  پدها  ابعاد  شدن  بررس  دهی تر  رو  یمورد  گردد؛  برا   یکردیفراهم    یکه 
 دارد.  یدر کشف ابعاد مفهوم ی بالاتر ییمحدود، کارا  ینظر  نهیشیبا پ یموضوعات 

 
 

 

28. Scheibelhofer 
29. Ping-Pong 
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 30ی فاز یدلف لی . تحل4-2

تحل  نیدوم اجرا   ی لیمرحله  ا  ی فاز  یدلف  ل یتحل  یپژوهش،  از  مرحله،    ن یاست. هدف 
شده از مرحله  استخراج  یارها یخبرگان درباره مع  انی م  یاجماع نظر   جاد ی و ا  یابیاعتبار

  یورود به چارچوب نظر   ی ها براحاصل از مصاحبه  یارها یاست. از آنجا که مع  یفیک
عنوان  به یفاز  یخبرگان هستند، روش دلف د ییتأ  ازمندیبه بستر مطالعه ن میپژوهش و تعم

 .منظور به کار گرفته شد نیا  یمناسب برا ی ابزار
خود را درباره    دگاهید  یفاز   یزبان  یهااسیروش، خبرگان با استفاده از مق  نیا  در

ادراکات    لیامکان تبد  کردیرو  نی. اکنندیم  انیشده باستخراج  یارها ی و اعتبار مع  تیاهم
در    ییهمگرا  جادی و به ا  سازد یرا فراهم م  لیقابل تحل  ی کم  یها خبرگان به داده  یفیک

 .دکنیم   ککم یکارشناس   یهاقضاوت
ا  منظوربه فاز   ل،یتحل  نیانجام  اعداد  ها  از آن  کیاستفاده شد که هر    31ی مثلث   یاز 

که    شودیباعث م  هااسیمق   نیخبرگان است. کاربرد ا  یاب یاز ارز  ی سطح زبان  کی   انگریب
 .شود  یساز بهتر مدل  یانسان یها موجود در قضاوت تیعدم قطع

  ی فیدر مرحله ک  شدهییابعاد شناسا  ش یو پالا   یساز کپارچهیمرحله،    نیا  ی اصل  هدف 
به مع  یاگونهاست؛  بد  یینها  یارها یکه  باشند.  برخوردار  اجماع خبرگان  پشتوانه    نیاز 

تقو  یفاز  یدلف  لیتحل  یخروج  ب،یترت  بر  نظر  تیعلاوه  پژوهش،    یاعتبار چارچوب 
 . کندیرا فراهم م یدر مرحله بعد یازف  یهالیتحل  یاجرا  یلازم برا نهیزم

 

 32ی شهود  یفاز لی . تحل4-3

  هیسا  یهاییدارا  یداریپد  ی ندها یبرآ  انیروابط م  نییمنظور تبپژوهش، به  ییدر مرحله نها
 .بهره گرفته شدی شهود  ی فاز  لیاز تحل گذاران،هیسرما  ی( و ابعاد اعتماد شرعی)نامرئ
بر اساس نظر 33اره یچندمع  یریگمیتصم  یکردهایدر چارچوب رو  لیتحل  نیا   ه یو 

ا م(1986)  آتاناسوف  یشهود   یفاز  یها مجموعه در  شد.  بر    کرد،یرو  نیانجام  علاوه 

 

 یبا بخش کم  یفیدر بخش ک شدهییشناسا یارهایمع وندیپ  یمبنا  .30

31.   Triangular Fuzzy Numbers (TFN) 

 پژوهش   یمحور یهااستنتاج اوزان مؤلفه یمبنا  .32
33. MCDM 



 421                             و دیگرانمیرباقری  سادات سودابه |...  پدیداری از ناشی برآیندهای چارچوب طراحی

عضو عدم  ت، یدرجه  م   تیعضودرجه  ارز  زین  دیترد  زان یو  م  هایابیدر    شود؛ یلحاظ 
مدل   یایژگیو امکان  قطع  ترقیدق  ی ساز که  قضاوت  تیعدم  فراهم    یانسان  یهادر  را 
 .سازدیم

 در نظر گرفته شد: ی دو مجموعه اصل ،یلی تحل ند یفرآ نیا در
o هیسا   یهاییدارا یداریاز پد  یناش  یندهای: برآیفاز نیقوان ی مبنا. 
o گذارانهیسرما یمرجع: ابعاد اعتماد شرع  ی مبنا . 

 

  یها ییدارا  یندهایاز برآ  کیهر    یاثرگذار  زانیم  ،یشهود  یاستفاده از استنتاج فاز  با
  یاساس اوزان نسب  نیشد و بر ا  یابیارز  گذارانهیسرما  یبر ابعاد مختلف اعتماد شرع  هیسا

 . دیپژوهش استخراج گرد یمحور   یهامؤلفه
 

 های پژوهش. یافته 5

بر اساس    یفیاجرا شده است، در بخش ک  یبیترک  کردیپژوهش که با رو  نیا  یهاافتهی
رو  ادیبنداده  هینظر شده  زریگل  کردیو  ااستخراج  در  ط  نیاند.  مصاحبه    13  یمرحله، 

از    یا(، مجموعهیو انتخاب  ی)باز، محور   یسه مرحله کدگذار   قیو از طر  افتهی ساختارمهین
  یی گوپاسخ  یشد که مبنا   ییشناسا  ینظر   یهاو مقوله  یمحور  یها مؤلفه  ،یمفهوم  نیمضام

 .به پرسش نخست پژوهش قرار گرفتند
پژوهش که    یابتدا چارچوب نظر  ها،لیبرآمده از تحل  یساختار نظر  نییتب   منظوربه

( ارائه شده  5است، در شکل )  یکدگذار  ییدر مراحل نها  میمفاه   دیادغام و تجر  جهینت
  ی هامؤلفه انیو روابط م  یاصل  یها مقوله  ،یمرکز   دهی دهنده پدچارچوب نشان  نیاست. ا
 .است یمحور 

هر مقوله و مؤلفه    کی به تفک  هاافتهی  اد،یبنداده  هیداستان« نظر  ری ادامه و با اتکا به »س  در
ابعاد شناسا  شوندیم  حی تشر  یمحور  برآ  شدهییتا    هی سا  یها ییدارا  یداریپد  یندهایاز 
 شوند. یمند معرفو نظام قیصورت دق( در بستر مطالعه، بهی)نامرئ
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 34های دیجیتالیی دارا یداریپد یندهایبرآ ی( چارچوب نظر5شکل )

 های پژوهش(منبع: )یافته
 

  هیبر پا  یمؤلفه فرع   6  شود،ی( مشاهده م5شکل )  یگونه که در چارچوب نظر همان
 .اندشده ییشناسا یباز و محور  یکدگذار  ندیدر فرآ یمضمون مفهوم   30

لازم    ک،ی هر    ی تراکم مفهوم  زانی شده و نشان دادن مابعاد استخراج  تر قیدق  ن ییتب  ی برا
و گزارش قرار    کی مورد تفک  افتهیباز اختصاص  ی ها بر اساس تعداد کدهامؤلفه  نیاست ا

باز    یکدها  یفراوان   یبر مبنا  شدهییابعاد شناسا  عی( به ارائه توز1جدول )  رو،نی. ازارندیگ
 است.  افتهیاختصاص 

 
 

 

34. Offshoring 

 

 تالیجیارز د یهاوام داتیعا ⸎

 تالیجیارز د کسریم داتیعا ⸎

 تالیجیاهرم ارز د داتیعا ⸎

ارز  یهانیکوبلیاست داتیعا ⸎
 تالیجید

 رمتمرکزیغ یهایصراف داتیعا ⸎

  

 نیدر بلاکچ یفاید ت  یقابل داتیعا⸎ 

 ضیتعو رقابلیغ یهاتوکن دیخر داتیعا ⸎

 هوشمند یقراردادها یبرداربهره داتیعا ⸎

 نیبلاکچ یتمرکز حضانت ت  یقابل 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 ⸎

 بازار ارز توسط شرکت وابسته داتیعا ⸎

 در املاک تیفعال داتیعا ⸎

  

 یاتیمال یهاتیمعاف داتیعا ⸎

پنهان  یقراردادها داتیعا ⸎
 یتجار

شرکت  سیتأس داتیعا ⸎
 یتّیچندمل

 ییپولشو یهاتیفعال داتیعا ⸎
  

 ژهیو ازِیامت ایاز انحصار  داتیعا ⸎

 خاص یاطلاعات یازهایامت داتیعا ⸎

 یارز دولت صیتخص داتیعا ⸎

 قانون تیمصون داتیعا ⸎

 یصادرات فیها و تخفتیمعاف داتیعا ⸎

های ای برآیندِ داراییهای زمینهجنبه
 دیجیتال

 تالیجیبر ارز د یمبتن ییدارا یندهایبرآ

 نیبر بلاکچ یمبتن ییدارا یندهایبرآ

 سیبر تأس یمبتن ییدارا یندهایبرآ
 تابعه یهاشرکت

 یاسیس یهابر رانت یمبتن ییدارا یندهایبرآ

 راهبردبر  یمبتن ییدارا یندهایبرآ
 34نگیآفشور

 راهبردبر  یمبتن ییدارا یندهایبرآ
 مولد یمحتوا
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 های انجام شده( تفکیک کدهای ایجاد شده از مصاحبه 1جدول )

 مضامین  های شناسایی شده مؤلفه  های شناسایی شده مقوله 
کدهای  

 باز 
درصد  
 فراوانی 

بر  یمبتن هی سا یهاییدارا
 تالیجی د یتبادلات مال

بر ارز   یمبتن ییدارا یندهای برآ
 تال یجی د

5 39 15.91% 

بر  یمبتن ییدارا یندهای برآ
 ن یبلاکچ

5 38 15.51% 

بر  یمبتن دیجیتال یهاییدارا
 نامشروع  یهاتیفعال

بر  یمبتن ییدارا یندهای برآ
 تابعه  یهاشرکت  سیتأس

5 42 17.14% 

بر  یمبتن ییدارا یندهای برآ
 یاسیس یهارانت

5 46 18.77% 

بر  یمبتن تالیجی د یهاییدارا
 ت یتنوع فعال

بر  یمبتن ییدارا یندهای برآ
 نگی آفشور راهبرد

5 39 15.91% 

بر  یمبتن ییدارا یندهای برآ
 مولد  ی محتواراهبرد 

5 41 16.76% 

 % 100 245 30 شناسایی شدهمؤلفه  6 مجموع ستونی 
 

اول  245(، از مجموع  1بر اساس اطلاعات جدول ) باز    ی ندهایبرآ  ی داریپد  ه،یکد 
  ی امضمون گزاره  30و    یمؤلفه محور   6  ،یمقوله اصل  3( در قالب  ی)نامرئ   ه یسا  ییدارا

  ل یپژوهش را تشک  یچارچوب نظر   یاجزا، ساختار مفهوم  نیشده است. ا  یدهسازمان
 .دهندیم

به بستر مطالعه، در گام    ی محور  ی هامؤلفه  میتعم  تی و قابل  ییایپا  ی ابیارز  منظور به
  یاجرا   یاستفاده شده است. برا  یزبان  یها اسیبا اتکا بر مق  یفاز   یدلف  لیاز تحل  یبعد

  ی ا درجهپنج  فیکه شامل ط    یمثلث  ی بر اساس اعداد فاز  دی قضاوت خبرگان با  ل،یتحل  نیا
  ی زبان  اسیدر جدول مربوط به مق  فی ط  نی. مشخصات اردیاست، صورت گ  یزبان  اسیمق
 ارائه شده است.  ی فاز یدلف
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 ( مقیاس اعداد فازی مثلثی 2جدول )

 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 
 

خبرگان  دگاهید ،یمثلث یمتناظر اعداد فاز ریمقاد نییو تع یزبان فی ط فیپس از تعر
(، مقدار  lشامل حداقل مقدار )  یمثلث   یعدد فاز   کیو هر نظر در قالب    شودیم  یگردآور

)  نه یشیب  ای محتمل   )mاحتمال  مقدار  و حداکثر   )u م ثبت  برا گرددی(  بعد،  گام  در    ی. 
نظرات خبرگان    عیجهت تجم  ی فاز  نیانگیاز روش م  شده،رائها  ی هایابی ارز  ی سازکپارچهی

 :شودی( محاسبه م1مطابق رابطه ) یمثلث یفاز عدد  n  یفاز   نیانگی . مشودیاستفاده م

FAVE = (
∑ l

n
,

∑ m

n
,

∑ u

n
:       ( 1رابطه )          (  

 

شوند تا    یی زدایحاصل فاز   یفاز   ریلازم است مقاد  ،یفاز  ن یانگیپس از محاسبه م
 ( استفاده شده است: 2منظور، از رابطه ) نیا  ی. برادیهر شاخص به دست آ یمقدار قطع

DFij =
⌊(uij−lij)+(mij−lij)⌋

3
lij     ( 2رابطه )       :  

 

و    uij  ،mij  و  یابیارز  یارهایتعداد مع   j  دهنده تعداد خبرگان،نشان   i  رابطه   این  در
lij  اریمع یابیحداکثر، مقدار محتمل و حداقل مقدار ارز کنندهانیب بی ترت به j .ام هستند 

 35آستانه تحمل  کیاثرگذار،    نیها و مضامشاخص  یغربالگر   یبرا   ،ییدر مرحله نها
آستانه    نییشده است. تع  نییتع  0/ 7مقدار در پژوهش حاضر    نی. اشودیدر نظر گرفته م

 ن یحال، در ا  نیپژوهشگران متفاوت باشد؛ با ا  کردیموضوع و رو  تیبسته به ماه  تواندیم
قرار گرفته    یریگمیتصم  یمبنا   7/0(، آستانه 1399)  گرانیدبولو و    هشمطالعه مطابق پژو

 دشدهییتأ  یارهایعنوان معبه  0/ 7تر از  بزرگ  ایبرابر    شدهییزدایفاز  ریمقاد  ن،یاست. بنابرا
 .گردندیرد م ا یحذف  7/0کمتر از  ر یشده و مقاد  یتلق

 

 

34. Threshold 
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 در فرآیند دلفی فازی ( میانگین قطعی خبرگان 3جدول )

 نتیجه 
مقدار قطعی ناشی  

 از میانگین غیرفازی 

 میانگین فازی 
 برآیندهای پدیداری دارایی سایه 

l M U 

 تال یجی بر ارز د یمبتن ییدارا یندهای برآ 91/0 86/0 79/0 83/0 تأیید

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

 94/0 89/0 81/0 87/0 تأیید
 سیبر تأس یمبتن ییدارا یندهای برآ

 تابعه  یهاشرکت 

 85/0 79/0 73/0 71/0 تأیید
 یهابر رانت  یمبتن ییدارا یندهای برآ

 ی اسیس

 96/0 89/0 81/0 92/0 تأیید
  راهبردبر  یمبتن ییدارا یندهای برآ

 نگی آفشور

 90/0 84/0 76/0 82/0 تأیید
 یبر راهبرد محتوا یمبتن ییدارا یندهای برآ

 مولد 
 

  یهااز جنبه  کیهر    شدهیرفاز یغ  نیانگی آمده از مدستبه  یقطع  ری توجه به مقادبا  
و    تیها در محدوده مطلوب( و قرارگرفتن آنی)نامرئ  هیسا  یهاییدارا  یداریپد  یندیبرآ

 .شد  یشهود یفاز   لیتحل  یدر گام بعد وارد مرحله اجرا توانی، م7/0در سطح آستانه  
  ی ها افتهی  هیاست که بر پا  یضرور  ،یشهود  یفاز  ندیاز آغاز فرآ  شیحال، پ  نیا  با

سنجش اعتماد    ی ارهایهمان مع  ا یمرجع    ی(، محورها م2024)   یو مهاد   ی پژوهش غزال
تعر  گذارانهی سرما  یشرع  و  مع  فیمشخص  بن  ییارهایشوند؛  نقش  ارز  یانیکه    یابیدر 

 . کنندیم فا یا شدهییشناسا یها ؤلفهم رش ی پذ عدم ای رش ی درجه پذ  لیو تحل یشهود
 

 گذاران ( معیارهای اعتماد شرعی سرمایه 4جدول )
 شرح معیار  معیارها  ردیف 

1 

با   ادراکی  انطباق 
اصل حلال شرعی  

 گذاری در سرمایه

تمایزی در    هدر احکام شرعی، رعایت اصل »حلال بودن« به عنوان نقط
انطباق آید.  می   اری به حسابگذسرمایه  فرآیندهای اتخاذ تصمیم در  

ظواهر و احکام    تی رعا  ینه تنها به معنا  ،یبا اصل حلال شرع  یادراک
معاملات مال  یشرع بلکه دربرگ  یدر  و    قیدرک عم  کی   رندهیاست، 
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 شرح معیار  معیارها  ردیف 
مراحل    ی در تمام  یری پذت یعدالت، صداقت و مسئول  ت،یجامع از شفاف

اباشدی م  ی گذارهی سرماچرخه   قادر    گذارهی سرما  کرد،ی رو  ن ی .  را 
در بازار مشارکت کرده و حس    ی شتریخاطر ب  نانیتا با اطم  سازدیم

   کند. دا یخود پ یمال یهات ینسبت به فعال یترق یو اعتماد عم تیامن

2 

با   ادراکی  انطباق 
شرعی   غرر  اصل 

 گذاری در سرمایه

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

حسابگذسرمایه به  معنا  آید.می   اری  به  قطع  یغرر  عدم    ت، یابهام، 
اسلام از معاملات    عتی جهالت در موضوع معامله است و شر  ای   بی فر

درک   یبه معنا  نجای که در ا  ،یانطباق ادراک.  غرر منع کرده است  یحاو
تمام از  شفاف  و  سرما  یکامل  توسط  معامله    ر یتفس  گذاره ی جوانب 

  ی گذاره ی سرما  ردر تحقق اصل عدم وجود غرر د  یاتینقش ح  شود،یم
هنگامکندیم  فای ا سرما  ی.  از    گذاره ی که  ابهام  بدون  و  کامل  طور  به 

آگاه باشد، آنگاه   یگذاره ی هر سرما  طی منافع، و شرا  ها،سک ی ر  ت،یماه
ادراک  توانیم انطباق  که  شرع  یگفت  غرر  و  شده  مرتفع    یحاصل 

 است.  دهی گرد

3 

با   ادراکی  انطباق 
شرعی    جعاله اصل  

 گذاری در سرمایه

در احکام شرعی، رعایت اصل »جعاله« به عنوان رویکردی در التزام و  
  ی انطباق ادراک.  است  مختلفهای  پایبندی به تعهدات مطرح در حوزه 

 طی و شرا  تیماه  گذار،ه ی معناست که سرما  نی به ا  یبا اصل جعاله شرع
  ق یدق  ییدرک شامل شناسا  نی را به طور کامل درک کند. ا  عقد جعاله

( )پذیرسرمایه عامل  جُعل  سرمایه(،  جعاله  ارزش  موضوع  و   )
ارکان، ابهامات را کاهش داده    نی در ا  تی( است. شفافگذاریسرمایه)

  ی شرع  نی که معامله مطابق با مواز  بخشد ی م  نانیاطم  گذاره ی او به سرم
  ند ی اعتماد را در فرآ  ،یاحتمال  یهاسکی ر  و  اتیاز جزئ  یآگاه  نی است. ا

درک کامل و شفاف از ارکان    جه،ی . در نتکندی م  تی تقو  یگذارهی سرما
 است.  یشرع یگذارهی نوع سرما نی اعتماد در ا هی جعاله، پا

 

  یها ها با مؤلفهآن  بی و ترک  گذارانهیسرما  ی مرتبط با اعتماد شرع  ی ارهایمع  ن ییبا تب
فراهم    ی شهود  یفاز   لیتحل  ی اجرا  ی برا  نهی زم  ه،یسا  ی هاییظهور دارا  یندها یبرآ  یمحور 

قرار دارد، معمولًا   ارهیچندمع  یریگمیتصم  یکردهایروش، که در زمره رو  نی. اشودیم
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  یی دودو  میتصم  یها سی ماتر  یبر مبنا   هایابیکه ارز  شودیکار گرفته م به  ییهاتیدر موقع
 .ردیگیصورت م j یهاستونو  i یهافیو در قالب رد

ش  تفاوت سلسله  یشهود  یفاز   لیتحل  یساز ادهیپ   وهیدر  مدل  از    ای   یمراتب)اعم 
  ی و ارزش فاز   ی ارزش واقع  انی تفاوت م  فی و تعر  صی( به نحوه تشخ یبی ترک  یها مدل 

  ر یمقاد  یعدد  فی تعر  ازمند ی ن  ی افزارنرم  طیدر مح  لیتحل یوابسته است. از آنجا که اجرا 
است، پرسشنامه مربوط به    یزبان   یهابا ارزش  یعارزش قط  میمستق  سهیمبنا و امکان مقا

شده    یروشن و سازگار با مدل طراح  یکم  اسیمق  کیبر اساس    یشهود   یفاز   لیتحل
 .شودیمورد استفاده در ادامه ارائه م اسیاست. مق

 

 و اعداد واقعی  های فازی( مقیاس تطبیق وزن 5جدول )

 وزن کیفی 
بسیار  

 پراهمیت 
 پراهمیت 

اهمیت  
 متوسط 

کم  
 اهمیت 

بی  
 اهمیت 

تعداد  
 دهندگان پاسخ 

 25 1 3 5 7 9 وزن کمی 
وزن 

 اعشاری 
1 78/0 56/0 33/0 11/0 25 

 25 075/0 25/0 5/0 75/0 925/0 وزن فازی
 های پژوهش(منبع: )یافته

 

و   36ی ارزش قطع  انیم   کی تفک  ندیها، فرآبه گزاره  افتهی صیتخص  یازهایامت  یبر مبنا
  یدو نوع ارزش برا   نیا  نییخبرگان، امکان تع  ازاتیامت  ع یانجام شد. با تجم 37ی ارزش فاز

مع  کیهر   برآ  ییمبنا  یارها ی از  ــ شامل  و    هی سا  ی هاییدارا  ی داری پد  یندها یپژوهش 
گرد  گذارانهیسرما  یشرع  عتمادا فراهم  مشارکت  نیا  در  .دیــ  کنندگان  چارچوب، 

( مورد 5شده در جدول )ارائه  اسی دو مبنا را مطابق با مق  نیمرتبط با ا  یها اسیمقخرده
و   یعدد  ریبه مقاد  یزبان  یها داده  لی مرحله، پس از تبد  نیا  یقرار دادند. خروج  یابیارز
 گزارش شده است. یمند در بخش بعدصورت نظامبه ،یفاز

 
 

 

35. Real Value 
36.  Fuzzy Value 
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 فازی ها با ارزش داده   یارزش واقع سهیمقا( 6جدول )

 3نفر   2نفر   1نفر   𝐕𝐚𝐥𝐮𝐞 گزاره  ها خرده مقیاس  مبانی 
نفر  
4 

⋯ 
نفر  
25 

ی دارایی
ی پدیدار

برآیندها
ی سایه » 

ها
S»

 

  ییدارا یندها یبرآ
بر ارز  یمبتن
 تال یجید

S1 

ارزش 
 واقعی 

3 3 5 3 ⋮ 1 

ارزش 
 فازی 

25/0 25/0 5/0 25/0 ⋮ 075/0 

  ییدارا یندها یبرآ
 نیبر بلاکچ  یمبتن

S2 

ارزش 
 واقعی 

1 5 1 3 ⋮ 5 

ارزش 
 فازی 

075/0 5/0 075/0 25/0 ⋮ 5/0 

  ییدارا یندها یبرآ
 سی بر تأس یمبتن

 تابعه  یها شرکت

S3 

ارزش 
 واقعی 

1 3 5 3 ⋮ 3 

ارزش 
 فازی 

075/0 25/0 5/0 25/0 ⋮ 25/0 

  ییدارا یندها یبرآ
  یهابر رانت یمبتن

 ی اسیس

S4 

ارزش 
 واقعی 

3 1 3 3 ⋮ 5 

ارزش 
 فازی 

25/0 075/0 25/0 25/0 ⋮ 5/0 

  ییدارا یندها یبرآ
  راهبردبر  یمبتن

 نگیآفشور

S5 

ارزش 
 واقعی 

5 1 1 5 ⋮ 1 

ارزش 
 فازی 

5/0 075/0 075/0 5/0 ⋮ 075/0 

  ییدارا یندها یبرآ
راهبرد  بر  یمبتن

 مولد  یمحتوا

S6 

ارزش 
 واقعی 

3 1 3 5 ⋮ 5 

ارزش 
 فازی 

25/0 075/0 25/0 5/0 ⋮ 5/0 

اعتماد شرعی 
 

سرمایه
گذ 

اران 
«

W»
 

انطباق ادراکی با  
اصل حلال شرعی 

 گذاری در سرمایه

W1 

ارزش 
 واقعی 

5 3 1 5 ⋮ 3 

ارزش 
 فازی 

5/0 25/0 075/0 5/0 ⋮ 25/0 

انطباق ادراکی با  
 W2  رداصل ربوی 

ارزش 
 واقعی 

1 1 3 5 ⋮ 1 
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 3نفر   2نفر   1نفر   𝐕𝐚𝐥𝐮𝐞 گزاره  ها خرده مقیاس  مبانی 
نفر  
4 

⋯ 
نفر  
25 

  گذاریسرمایه
 شرعی

ارزش 
 فازی 

075/0 075/0 25/0 5/0 ⋮ 075/0 

انطباق ادراکی با  
اصل غرر شرعی 

 گذاری در سرمایه

W3 

ارزش 
 واقعی 

5 1 5 3 ⋮ 3 

ارزش 
 فازی 

5/0 075/0 5/0 25/0 ⋮ 25/0 

انطباق ادراکی با  
اصل جعاله شرعی 

 گذاری سرمایهدر 

W4 

ارزش 
 واقعی 

5 1 3 3 ⋮ 3 

ارزش 
 فازی 

5/0 075/0 25/0 25/0 ⋮ 25/0 

 پژوهش( یهاافتهیمنبع: )
 

 ،یو فاز   یقطع  یها ارزش  ان یشده مانجام  سه یو مقا  شدهیگردآور  یهاداده  هیبر پا
 .شودیپژوهش ارائه م یها مؤلفه یل یاز ساختار تحل  ییعنوان نمابه (1نمودار )

 

 
 ی فاز یهابا ارزش یارزش واقع قی تطب  ی( مبنا1نمودار )

 های پژوهش()یافتهمنبع: 
 

اوزان فازهمان بر اساس  تعداد مشارکت  یگونه که  کنندگان قابل مشاهده است،  و 
  لینوع تحل  نییدر تع  تواند یم   ی فاز  ی هاو ارزش  یارزش واقع  انی م  ی قینمودار تطب  میترس 

اساس،    ن یا  بر  .داشته باشد  یا کنندهنییمورد استفاده نقش تع  یهامتناسب با مجموعه داده
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عصب استنتاج  سامانه  ارزبه  تونیپا  ط یدر مح 38ی قیتطب  فازی– یاز  چارچوب   یابی عنوان 
عملکرد   40متقابل  یاعتبارسنج یو اجرا 39آموزش   یهااز داده یر یگاستفاده شد تا با بهره

   شامل   یابی ارز  یاهمرحله، شاخص  نی. در اردیمختلف مورد سنجش قرار گ  یها مدل 
MMC  ،F-measure  ،Recall  ،Precision    و Accuracy ن یترمحاسبه شد تا مناسب  
 EDAS و   FAHP  ،VIKOR کردیسه رو  انی از م  یشهود  یفاز  لیتحل  یسازادهیروش پ

  یواقع ری مقاد کیمتقابل و تفک یروش اعتبارسنج یریکارگادامه، با به در. گردد ییشناسا
سه روش    یشبکه آموزش برا  یابیحاصل از ارز  جی، نتاANFISدر چارچوب    یو فاز

 ( ارائه شده است.7مذکور استخراج شد که خلاصه آن در جدول )
 

 های پژوهش ( اعتبارسنجی گزاره 7جدول )

فرآیند فازی سلسله مراتبی   اعتبارسنجی 
[𝐀𝐇𝐏] 

  فرآیندِ فازی ویکور 
[𝐕𝐈𝐊𝐎𝐑] 

  فرآیند فازی ایداس 
[𝐄𝐀𝐃𝐒] 

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 
 

  ر یو مقاد  یواقع  یهاداده  انیها نشان داد که با توجه به تفاوت ممدل   یابیارز  جینتا
  یفاز   لیتحل  یساز ادهی پ  یبرا   نه یگز  ن یترمناسب 41کور یو  یروش فاز   شده،یگردآور  ی فاز

و بر اساس   یزوج سهیمقا  سی عناصر در قالب ماتر سهیروش، مقا ن یا در .است ی شهود
  یزبان  اسیاز مق  هاسهیمقا  نیانجام ا  ی. برا شودیانجام م  j  یو ستون  i  یسطر  یها شاخص

عدد  9با    یسطح پنج »مق  ی مقدار  به  م  «یساعت  اسیموسوم  توسط    شود یاستفاده  که 
ارائه شده است.م2006)  ق یو صد  امیتسفامار   ت یاهم  انگر ی ب  1مقدار    اس،ی مق  ن یا  رد  ( 

 

37. ANFIS 
38. Train 
39. Cross Validation (CV) 
40. Fuzzy VIKOR 
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  گر یعنصر نسبت به عنصر د  کی   یبرتر  نیشتریدهنده بنشان  9برابر دو عنصر و مقدار  
 . دهدیپژوهش را نشان م  نیمورد استفاده در ا اسی( مق8است. جدول )

 

 سازی فازی های زبانی برای فرآیند پیاده ( مقیاس 8جدول )
ارزش  
 عددی 

 ارزش زبانی 
مقیاس عدد  

 فازی 
 توضیح 

1 
ترجیح  
 یکسان 

(1،1،1 ) 
یا ارجحیتی نسبت اهمیت برابر دارد و    𝑗نسبت به    𝑖شاخص  

 به هم ندارند.

3 
تاحدی  
 ارجح 

 تر است. کمی مهم 𝑗نسبت به   𝑖زینه یا شاخص گ ( 1،3،5)

 تر است. مهم 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

 های پژوهش(منبع: )یافته
 

  ها سهیاز مقا  کیهر    یهندس   نیانگی، م jیو ستون i یسطر   یهاسهیمقا  نییپس از تع
بر منطق    یمبتن  یشهود  کوریو  ی فاز  ل ی. در تحلشودیبر اساس شاخص »مدُ« محاسبه م

( معم1986آتاناسوف  »قوان  دیبا   ارهای(،  دسته  دو  در  پژوهش  اهداف  با  و    ن«یمتناسب 
  یها ییدارا  یدار ی پد  یندها یپژوهش حاضر »برآ  دراساس،    نیشوند. بر ا  کی »مرجع« تفک

عنوان بخش »مرجع« در  به  گذاران«هیسرما  یو »اعتماد شرع  ن«یعنوان بخش »قوانبه  ه«یسا
 .اندنظر گرفته شده

ماه  مطابق  تجم  یهایخروج  ل،یتحل  ت یبا  از    ی زبان  یها اسی مق  عیحاصل 
قرار    لیتحل  یمراحل بعد  ی اجرا  یمبنا  ،یکنندگان بخش کماز مشارکت  شدهیگردآور

  ه یسا  یهاییدارا  یداریپد  ی ندهایبرآ  یلازم است ابعاد محور . در گام نخست،  ردیگیم
(S)  ر یمتغ  نیا  یشش محور اصل  رو،نی. ازارندیگ  رقرا  یابیمورد ارز  یاز منظر نرخ سازگار  

 شامل: 
o 1 (تال یجیبر ارز د یمبتن  ییدارا یندهایبرآ(S  
o 2 (نیبر بلاکچ یمبتن  ییدارا یندهایبرآ(S  
o 3 (تابعه  یهاشرکت سی بر تأس  یمبتن  ییدارا یندهایبرآ(S  
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o 4 (یاسیس  یهابر رانت یمبتن  ییدارا یندهایبرآ(S  
o 5 (نگیآفشور  راهبردبر   یمبتن ییدارا یندهایبرآ(S  
o 6(مولد  یمحتوا  راهبردبر   یمبتن ییدارا یندهایبرآ(S 

 

  نیقوان  یتا نرخ سازگار  رندیگیقرار م  ی( مورد بررس9در جدول )  یبر اساس اوزان فاز
 شود. نییتع یشهود یفاز  لیتحل یسازادهیپ ندیدر فرآ یفاز

 

 ( قوانین فازیسایه )های برآیندهای پدیداری دارایی  مقادیر امتیاز فازی به ( 9جدول )
 

 [𝐒𝐢] [𝐒𝟏] [𝐒𝟐] [𝐒𝟑] [𝐒𝟒] [𝐒𝟓] [𝐒𝟔]  

ی پدیداری دارایی 
برآیندها

ی سایه 
ها

 

 م 

[ 𝐒
𝟏

]  

00/1 
00/1 
00/1 

30
3

/3 
09

3
/4 
31

6
/4 
36

2
/3 

08
1

/4 
25

2
/4 
15

8
/2 
08

7
/3 

40
6

/3 
38

7
//1 
61

1
/2 
09

2
/3 

61
5

/2 
37

2
/3 
09

4
/4 

ین 
ضام

ی م
فاز

سه 
قای

م
 

 ا 

[𝐒𝟐] 28
3

/0 
32

5
/0 
41

4
/0 

00/1 
00/1 
00/1 
51

8
/3 

05
4

/4 
11

4
/5 
04

7
/1 
77

2
/1 

15
5

/2 
28

1
/2 
31

1
/3 
69

9
/3 

21
1

/2 
00

3
/3 
01

1
/4 

[𝐒𝟑] 26
3

/0 
29

1
/0 
34

9
/0 

58
4

/0 
61

2
/0 
67

7
/0 
00/1 

00/1 
00/1 
49

3
/2 
38

4
/3 

74
9

/3 
63

5
/4 
09

6
/5 
18

7
/6 

18
4

/2 
76

8
/2 
91

2
/3 

[𝐒𝟒] 11
2

/0 
13

4
/0 
20

2
/0 

17
4

/0 
19

6
/0 
23

9
/0 
27

3
/0 

54
9

/0 
44

4
/0 
00/1 
00/1 

00/1 
16

3
/3 
91

9
/3 
51

2
/4 

47
1

/1 
20

9
/2 
05

1
/3 

[𝐒𝟓] 21
8

/0 
25

4
/0 
31

2
/0 

30
7

/0 
32

9
/0 
38

7
/0 
12

9
/0 

21
8

/0 
84

7
/0 
27

2
/0 
26

8
/0 

59
4

/0
 

00/1 
00/1 
00/1 

88
8

/1 
42

8
/2 
37

6
/3 

[𝐒𝟔] 20
1

/0 
23

3
/0 
29

9
/0 

32
7

/0 
35

4
/0 
41

5
/0 
28

4
/0 

30
9

/0 
39

1
/0 
18

9
/0 
23

8
/0 

30
1

/0 
21

2
/0 
27

3
/0 
31

0
/0 

00/1 
00/1 
00/1 

 های پژوهش(منبع )یافته
 

اوزان فاز  یبرا از مقا  ریابتدا لازم است مقاد  ،یاستخراج    سیدر قالب ماتر  هاسهیحاصل 
ا  یدهسازمان 42ی فاز   یزوج  یهاسه یمقا  یتجمع  ریمقاد  یهندس  نیانگیمرحله، م  نیشوند. در 

  .گردد  نییتع  هاسهیامق  یسازگار  زانیو م  یتا بر اساس آن اوزان فاز  شودیمحاسبه م  یاسهیمقا

 

41. Cumulative Fuzzy AHP Matrix 
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در محدوده قابل    43ی قبول، لازم است نرخ سازگارقابل  یفاز  اسی به مق  ریمقاد  لیتبد  منظوربه
 ن یباشد. در ا  شدهنییمقدار آستانه تع  یمساو  ایکه مقدار آن کمتر    یاگونهبه  رد؛یقرار گ   رشیپذ

تجم با  تشکمشارکت   یهادگاهید  عیپژوهش،  و    ی فاز  یزوج  یهاسهیمقا  سی ماتر  لیکنندگان 
( محاسبه شد تا بر اساس آن امکان 3رابطه )  قیاز طر  یفاز  یهااز مؤلفه   کیوزن هر    شده،عیتجم
 فراهم گردد. یمورد بررس  یارهایمع یبندت یاولو 

BNP̃i                  (: 3رابطه ) =
[(UR̃i−LR̃i)+(MR̃i−LR̃i)]

3
+ LR̃i 

 

برابر با    یهر سه وزن فاز  ینرخ سازگار  شود،ی( مشاهده م10گونه که در جدول )همان
ا  0.083 به  توجه  با  است.  شده  به  نکهی محاسبه  قابلدست مقدار  محدوده  در  نرخ آمده  قبول 
  ی از سازگار  ی از سطح مناسب  یزوج  یهاسهیگرفت که مقا  جهینت  توانیقرار دارد، م  یسازگار

(  ی)نامرئ  هیسا  یهاییدارا یداریپد یندهایحاصل از برآ یاوزان فاز رو،نیازابرخوردار هستند. 
 . باشندیپژوهش را دارا م یارهایمع یبندت ی و اولو  کیتفک ندیاستفاده در فرآ ت ی قابل

  

 

42. Consistency Ratio 
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 براساس میانگین هندسی  های فازیمؤلفه( اوزان هریک از 10جدول )

 ها مؤلفه 

رآ 
ب

ی 
دها 

ن
  ی 

ارا 
د

  یی 
بتن 

م
  ی 

ز د 
 ار

بر
ی ج ی 

ال 
ت

 *  

رآ 
ب

ی 
دها 

ن
  ی 

ارا 
د

  یی 
بتن 

م
  ی 

کچ 
بلا

ر 
ب

 ن ی 

رآ 
ب

ی 
دها 

ن
  ی 

ارا 
د

  یی 
بتن 

م
  ی 

أس 
ر ت

ب
ی 

  س 
ت 

رک
ش

  ی ها 
عه 

تاب
 

رآ 
ب

ی 
دها 

ن
  ی 

ارا 
د

  یی 
بتن 

م
  ی 

ت 
ران

ر 
ب

ی س   ی ها 
 ی اس 

رآ 
ب

ی 
دها 

ن
  ی 

ارا 
د

  یی 
بتن 

م
  ی 

ر  
ب

رد 
اهب

ر
  

ور 
فش

آ
ی 

گ 
ن

 

رآ 
ب

ی 
دها 

ن
  ی 

ارا 
د

  یی 
بتن 

م
  ی 

ر  
ب

رد 
اهب

ر
  

توا 
مح

  ی 
ولد 

م
 

[𝐒𝐢] [𝐒𝟏] [𝐒𝟐] [𝐒𝟑] [𝐒𝟒] [𝐒𝟓] [𝐒𝟔] 

 اوزان فازی 

(
31

6
/0 ;

26
1

/0  ;
20

4
/0 ) 

(
30

1
/0 ;

21
9

/0  ;
19

9
/0 ) 

(
29

4
/0 ;

21
0

/0  ;
18

1
/0 ) 

(
23

8
/0 ;

17
6

/0  ;
14

4
/0 ) 

(
28

1
/0 ;

20
5

/0  ;
17

6
/0 ) 

(
25

1
/0 ;

19
3

/0  ;
16

9
/0 ) 

 پنجم چهارم  ششم  سوم  دوم  * اول بندی رتبه 
CR سازگاری نرخ   = 0.083 < 0.1 

 های تحقیق(منبع: )یافته
 

که    دهدی( ارائه شده است نشان م10که در جدول )  یحاصل از محاسبه اوزان فاز   جینتا
د  یمبتن  ییدارا  یندهای»برآ  اریمع ارز  م S)1(«  تالیجیبر   یداریپد  یندیبرآ  یارهایمع  انیدر 

بهی)نامرئ  هیسا  یهاییدارا قوان(  تحل  یفاز  نیعنوان  چارچوب    کور،یو  ی شهود  یفاز  لیدر 
ا  ت یولو ا  نیبالاتر است.  دارا  ا  انگریب  جهینت  نی را  که  است  سا   اریمع  ن یآن  به  ابعاد    رینسبت 
  بر  .کندیم فا یا گذارانهیسرما ینقض اعتماد شرع ای فیدر تضع یترنقش پررنگ شده،ییشناسا

  ار یمع  نیرتریرپذیتأث  نییبر تع  ی پاسخ به سؤال دوم پژوهش، مبن  ی اساس، در ادامه و در راستا  نیا
بر ارز   یمبتن  ییدارا  یندهای»برآ  یعنی  یفاز  نیمنتخب قوان  اریاز مع  گذارانهیسرما  یاعتماد شرع

 شودیم  نییتع  ی فاز  لیتحل  ق یخبرگان از طر  یهایابیارز  انیدرجه توافق م  زانی«، مS)1(  تالیجید
 حوزه مشخص گردد.  ن یمرجع در ا  اریمع نیترتا مناسب 

 



 435                             و دیگرانمیرباقری  سادات سودابه |...  پدیداری از ناشی برآیندهای چارچوب طراحی

 جع فازی معیارهای مربر روی معیار قانون فازی دارای اولویت  ( مشتق وزن11جدول )

 گیری قوانین تصمیم 
درصد  
 توافق 

W1 (برابر با سطح اهمیت یگذارهی در سرما ی با اصل حلال شرع یانطباق ادراک )
 از نظر تأثیرپذیری از برآیندهای پدیداری دارایی سایه اولعامل  ⇐باشدمی  309/0

71/0 

W2 (برابر با سطح اهمیت شرعی یگذارهی در سرما یبا اصل ربو  یانطباق ادراک )
 عامل چهارم از نظر تأثیرپذیری از برآیندهای پدیداری دارایی سایه  ⇐باشدمی  269/0

59/0 

W3 (برابر با سطح اهمیت یگذارهی در سرما یبا اصل غرر شرع یانطباق ادراک )
 عامل دوم از نظر تأثیرپذیری از برآیندهای پدیداری دارایی سایه ⇐باشدمی  295/0

69/0 

W4 (برابر با سطح اهمیت یگذارهی در سرما ی با اصل جعاله شرع یانطباق ادراک )
 عامل سوم از نظر تأثیرپذیری از برآیندهای پدیداری دارایی سایه ⇐باشدمی  271/0

63/0 

ترین  عنوان مهم ، به اریگذسرمایه   انطباق ادراکی با اصل حلال شرعی در  (  W1نکته: با توجه به اینکه ) 
اعتماد شرعی   تأثیرپذیری  از  گذسرمایهمعیار  د  یمبتن  ییدارا  ی ندهای برآاران  ارز  ه  ب  [S1]  تالیجی بر 

بایست با تعیین این پیش فرض تحلیل برای تأیید پایایی، نسبت به مشخص نمودن  می   آیند،می   حساب
در   معیارها مشخص گردد.های  بندی اوزان فازی براساس مقایسه زوجی اقدام نمود تا بتوان اولویت 

های اس کران اسبایست مشتق گرفت تا بر( را می W1را از مقدار )   معیارهای مرجع فازیسایر    ادامه نیز
تواند می   تأثیرپذیرترین معیاری کهآمده از سطح بالا و پایین در فرآیند تحلیل ویکور خاکستری،  دست هب

وزن هندسی مشخص شود. بر این  اران را به همراه داشته باشد از طریق  گذسرمایه نقض اعتماد شرعی  
باید از قاعده زیر   شود، کهگرفته می، مشتق  حد بالا و پایین  شامل انتگرال  ایجاد شده  از تابعاساس  

∫  مشتق انتگرال.  دهدرا به ما می   مشتق انتگرال  محاسبه  رابطهمستقیماً    و  شوداستفاده   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)) 

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

که کران بالا به جای متغیر آن جایگزین شده است، منهای مشتق کران پایین، ضربدر تابع داخل انتگرال  
 تغیر آن جایگزین شده باشد. که کران پایین به جای م

 های پژوهش(منبع: )یافته
 

تع اهم  نییبا  ادراک  اریمع  یبرا  0.309  تیوزن  شرع  ی»انطباق  اصل حلال  در    یبا 
بعد  «،یگذارهیسرما فاز  یدر گام  اوزان  نحوه محاسبه    یبند تیاولو  یبرا  یلازم است 

بر    یمنظور، اوزان فاز  نی مشخص شود. بد  یشهود   یفاز  ندیدر چارچوب فرآ  ارهایمع
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  ی فاز  طیامکان انجام محاسبات در مح  منظوره. سپس، بشوندیمحاسبه م  (3)اساس رابطه  
 .گردندیم  لی متناظر تبد  یفاز  ر ی( به مقاد12مطابق جدول )  هایابیارز  یزبان  ی هااسیمق  ، یشهود
 

 های شهودی در ماتریس فازی ( تبدیل مقیاس 12جدول )
 سایه )قوانین فازی( های  برآیندهای پدیداری دارایی   

 𝐬𝟏 𝐬𝟐 𝐬𝟑 𝐬𝟒 𝐬𝟓 𝐬𝟔 نمادها  

اعتماد شرعی  
اران  گذ سرمایه 

 ( مراجع فازی ) 

w1 
خیلی 
 خوب 

 متوسط خوب  خوب 
متوسط 
رو به  

 بالا

متوسط 
رو به  

 بالا

w2 متوسط 
متوسط 
رو به  
 پایین 

متوسط 
رو به  
 پایین 

خیلی 
 ضعیف

 ضعیف
خیلی 
 ضعیف

w3  خوب  خوب 
متوسط 
رو به  

 بالا

متوسط 
رو به  
 پایین 

 متوسط
متوسط 
رو به  
 پایین 

w4 

متوسط 
رو به  

 بالا
 ضعیف متوسط متوسط

متوسط 
رو به  
 پایین 

 ضعیف

 پژوهش( یهاافتهیمنبع: )
 

ادامه، نسبت  م،یتصم  یمبنا   تیاهم  زانیم  نییتع  یبرا   افته ی اختصاص  یزبان   یهادر 
شرع   صیتشخ  یعنی اعتماد  برآ  گذارانهیسرما  ینقض  با  ارتباط    یدار ی پد  یندهایدر 

مورد    یزبان  یرهایمنظور، متغ  نی(، مورد پردازش قرار گرفت. بدی)نامرئ  هی سا  یها ییدارا
ارز در  اعدا   ها یابیاستفاده  نظرات    ل یتبد  ی مثلث  یشهود   یفاز   دبه  سپس  و  شدند 

  ی محاسبات بعد  یتا مبنا  د یگرد  کپارچه ی  یفاز   عیتجم  ندیفرآ  ق یاز طر  رندگان یگمیتصم
 فراهم شود. ی شهود  یفاز لی در تحل
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 ( ماتریس تصمیم فازی شهودی و وزن هریک از مضامین براساس مبنای تصمیم 13جدول )
 سایه )قوانین فازی( های  برآیندهای پدیداری دارایی   

 𝐬
/𝐰 

𝐬𝟏 𝐬𝟐 ⋯ 𝐬𝟔 

ی  
رع

 ش
ماد

اعت
ایه 

رم
س

گذ 
ن  

ارا
ی( 

فاز
ع 

اج
مر

(
 

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]
〉 

 پژوهش( یهاافتهیمنبع: )
 

  ی، مبنا jو ستون    iدر سطر    سه یمقا  سیحاصل از ماتر  ی فاز  نیانگیدر ادامه، بر اساس م
مثبت و    آلدهیا  ت یمطلوب  ریمقاد  نیی. سپس، با تعدیانتخاب گرد  یفاز  یهامؤلفه   انیاز م  میتصم

فراهم شد تا   یخاکستر کوری در چارچوب روش و یابعاد مورد بررس یبندت یامکان اولو  ،یمنف
پاسخ به سؤال دوم   یدر راستا  گذاران،هیسرما  یبُعد مؤثر بر نقض اعتماد شرع  نیزتریآمکیتحر

 شود.   ییشناسا ،یپژوهش در بخش کم
 

 آل مثبت و منفی در روش ویکور فازی شهودی های ایدهحلراه  :(14جدول )

 

 

  ی ندها یبرآ 
  یی دارا 
بر    ی مبتن 

ارز  
 * تال ی جی د 

  ی ندها یبرآ 
  یی دارا 
بر    ی مبتن 

 ن ی بلاکچ 

  ی ندها یبرآ 
  ی مبتن   یی دارا 

  س ی بر تأس
  ی ها شرکت 

 تابعه 

  ی ندها یبرآ 
  یی دارا 
بر    ی مبتن 

  ی ها رانت 
 ی اس ی س

  ی ندها یبرآ 
  ی مبتن   یی دارا 

  راهبرد بر  
 نگ ی آفشور 

  ی ندها یبرآ 
  یی دارا 
بر    ی مبتن 

  راهبرد 
  ی محتوا 
 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 
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  ی ندها یبرآ 

  یی دارا 
بر    ی مبتن 

ارز  
 * تال ی جی د 

  ی ندها یبرآ 
  یی دارا 
بر    ی مبتن 

 ن ی بلاکچ 

  ی ندها یبرآ 
  ی مبتن   یی دارا 

  س ی بر تأس
  ی ها شرکت 

 تابعه 

  ی ندها یبرآ 
  یی دارا 
بر    ی مبتن 

  ی ها رانت 
 ی اس ی س

  ی ندها یبرآ 
  ی مبتن   یی دارا 

  راهبرد بر  
 نگ ی آفشور 

  ی ندها یبرآ 
  یی دارا 
بر    ی مبتن 

  راهبرد 
  ی محتوا 
 مولد 

 [𝐒𝟔] [𝐒𝟓] [𝐒𝟒] [𝐒𝟑] [𝐒𝟐] [𝐒𝟏] نماد  

حل  راه 
آل  ایده 

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

 پژوهش( یهاافتهیمنبع: )
 

را در چارچوب    یمنف  آلدهیمثبت و ا  آل دهیا  تیوضع  انی حد فاصل م  ند،یفرآ  نیا
بر اساس    ،یاز یامت  ری مقاد  نی ترنییو پا  نیکه بالاتر یاگونهبه  دهد؛ینشان م  کوریو  لیتحل

فاز  )  یمنطق  مبنا1986آتاناسوف  مقا  یابیارز  ی(،  م  هانهیگز  سهیو  نتارندیگیقرار    جی . 
عامل در   ن یمؤثرتر«  S)1 (تال یجیبر ارز د  یمبتن  ییدارا  یندها یرآحاصل نشان داد که »ب

شرع اعتماد  سرما  گذارانهیسرما  ی نقض  بازار  مقاد  در  .است  ران ی ا  هی در    ر یادامه، 
  ی بند تیاولو Qi ( محاسبه و بر اساس شاخص15در جدول ) Qi و Si ، Riیها شاخص

رتبه امکان  تا  شرع  یارهای مع  یبند شدند  ا  گذارانهیسرما  یاعتماد  در  شود.    نیفراهم 
در نظر گرفته    0.50.5برابر با     Qi در شاخصν=0.5   تی پژوهش، مقدار پارامتر مطلوب

در   «یفرد   یمانیو »حداقل پش  «یگروه  تی»حداکثر مطلوب  کسانی  تیاهم  انگریب  هشد ک
  ن یکه کمتر  یانهیگز  ،یفاز  کوریاساس دستورالعمل روش و  بر  .است  یریگمیتصم  ندیفرآ

نما  Qiمقدار   اولوبه  د،ی را کسب  اثرگذارتر  تیعنوان  و  اعتماد    اریمع  نی برتر  نقض  در 
 .شودیشناخته م  گذارانهی سرما یشرع 
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اران از برآیندهای  گذسرمایه تأثیرپذیرترین معیار اعتماد شرعی  تعیین   :(15جدول )
 سایه های پدیداری دارایی 

  معیارهای ارزیابی     

 بندی اولویت  𝐒𝐢 𝐑𝐢 𝐐𝐢 نماد  

رع 
 ش

ماد
اعت

  ی 
ایه 

رم
س

گذ 
فاز 

ع 
اج

مر
ن )

ارا
 ( ی 

در   یبا اصل حلال شرع یانطباق ادراک

 ی گذارهیسرما
w1 507/0 368/0 219/0 1 

در   یبا اصل ربو یانطباق ادراک

 شرعی  یگذارهیسرما
w2 299/0 211/0 158/0 4 

در   یبا اصل غرر شرع یانطباق ادراک

 ی گذارهیسرما
w3 419/0 323/0 201/0 2 

در   یبا اصل جعاله شرع یانطباق ادراک

 ی گذارهیسرما
w4 374/0 261/0 185/0 3 

 پژوهش( یهاافتهیمنبع: )
 

م  یفاز   کوریو  ی سازادهیپ  ندیفرآ  یی نها  لیتحل در  که  داد  با    انینشان  مرتبط  ابعاد 
  یعامل در نقض اعتماد شرع  نی«، مؤثرترS)1(  تال یجیبر ارز د  یمبتن   ییدارا  یندها ی»برآ

 « است.W)1( یگذارهی در سرما یبا اصل حلال شرع ی»انطباق ادراک گذاران،هیسرما
 

 گیریو نتیجه  بندیجمع

ا طراح  نیهدف  برآ  ی مطالعه،  پد  ی ناش  ی ندهایچارچوب    ه یسا  ی هاییدارا  ی داریاز 
بررسی)نامرئ اعتماد شرع  ری تأث  ی ( و  بر نقض  ا  گذارانهیسرما  ی آن  با    ن یبود.  پژوهش 
از تحل   ی بیترک  کردیاز رو  یریگبهره تب  ، یفاز  لیو استفاده    ی ریرپذ یتأث  ی چگونگ  نییبه 

 پرداخت.  هیسا ی ها ییدارا یداریپد  یندهایبرآاز   گذارانهیسرما یاعتماد شرع
  ی که عمدتاً در بستر عملکردها  ه،یسا  یهاییپژوهش نشان داد که گسترش دارا  جینتا

 یابی دست  نهی زم  تواندیم  رد،یگیاطلاعات شکل م  یانحصار   یهاانی ها و جرپنهان شرکت
به منافع و عاشرکت  یبرخ در   ژهیوبه   ت،یوضع  نینامتعارف را فراهم سازد. ا  داتی ها 
بخش  یطی شرا اطلاعات    یکه  مال  یعملکرد از  بهشرکت  یو  غها    ا ی  رشفافی صورت 

  گر، ید  ی . از سودهدیم   شی را افزا  نفعانیحقوق ذ  عیینامتقارن منتشر شود، احتمال تض
اما در عمل، انحصار    کند،یآزاد اطلاعات عمل م   انیبر اصل جر  یمبتن   هیهرچند بازار سرما
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و    یادراک  یهاواکنش  تواندیم  یاقتصاد  یها تیاز واقع  ی بخش  یسازو پنهان  یاطلاعات 
علاوه   گذارانهیسرما ان،یم  نیا در .دی نما جادی ا گذارانهیسرما انی را در م یمتفاوت   یرفتار
تک تحل  هیبر  مبنا   یهامیتصم  ،یعقلان  یهالیبر  بر  را    ی باورها  ،یذهن  یلنگرها   یخود 
پژوهش    یها افتهیاساس،    نیهم. بر  کنندیاتخاذ م  زین  یارزش   یها و چارچوب  یاعتقاد

در   ژهیوبه  ،یمال  یها از فرصت  رشفافی غ  یریگو بهره  هاییدارا  یساز نشان داد که پنهان
تبادلات مال با    گذارانهیسرما  یانطباق ادراک  فیموجب تضع  تواندیم   تال،یجید  یحوزه 

آموزه و  چن  یشرع  یهااصول  در  سرما  ، یطیشرا  نیشود.  ارز  گذارهیذهن    ی ابیدر 
 . ابدی یکاهش م  ی و  یبا ابهام مواجه شده و سطح اعتماد شرع   ی مال  یها تی فعال  ت یمشروع
  یندهای»برآ  ،یابعاد مورد بررس  انی نشان داد که در م  زی ن  یفاز   کوریو  ل یتحل  ج ینتا

  گذارانهیسرما  یعامل در نقض اعتماد شرع  نی« مؤثرترS)1(  تال یجیبر ارز د  یمبتن  ییدارا
در    یبا اصل حلال شرع  ی »انطباق ادراک  ار یبُعد، مع  نیدر ا  ن،ی. همچنشودیمحسوب م

  انگر یب  افتهی  نیرا به خود اختصاص داد. ا  یاثرگذار  زانیم   نی« بالاترW)1(  یگذارهیسرما
تنها بر  را نه  ی گذارهیسرما  ت یمشروع  عت،یمعتقد به اصول شر  گذارانهیآن است که سرما

  ر ی همچون حلال و حرام، ربا، غرر و سا  یمیبا مفاه  وندیبلکه در پ  ،یاقتصاد  ت یعقلان  هیپا
 کنند.یم  یابیارز  یاحکام فقه مال

ا ماه  ن یاز  ارزها  تی منظر،  شد   تال،یجی د  ینوظهور    یدگیچی پ  ،یمتیق  دینوسانات 
  ی ابهام ادراک  یریگشفاف، موجب شکل  یشرع  یها و نبود چارچوب  یمال  یسازوکارها

  تی نتواند از مشروع  گذارهیکه سرما  ی هنگام  جه،ی. در نتشودیم  گذارانهیسرما  انیدر م
قرار خواهد    ریتحت تأث  یو  یحاصل کند، اعتماد شرع  نانیخود اطم  یگذار هی سرما  یشرع 

(، حسن و  م2023)  گرانی دو    یسار  ی هاپژوهش  جی با نتا  یتا حدود  هاافتهی   نیگرفت. ا
راستا است؛  ( همم2015)  ر ی ( و فاروق و ظهم2017)  گرانید(، عبدالله و  م2018)  راردیگ
با تحولات    واجههدر م  گذارانهیسرما  یاعتماد شرع  تیبر اهم  زیمطالعات مذکور ن  رایز

 اند. داشته دیتأک  ی مال ی بازارها نینو یها یدگی چیفناورانه و پ
نتا  بر پ   جی اساس  چند  به  ی کاربرد  شنهادیحاصل،  نخست،  است.  ارائه  منظور  قابل 

  ، یاسلام  یبا اصول حقوق مال  یاسلام  یکشورها   یمال  یعملکرد بازارها   یراستاساز هم
در بازار    یمقررات شرع  یروزرسان و به  شی پا  ،یگذاراستیس  یمستقل برا   ینهاد   لیتشک
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ها،  با نظارت مؤثرتر بر عملکرد شرکت  تواند ی م  یهادن   نی. چنرسد ی به نظر م  یضرور  هیسرما
 . د ینما یری جلوگ نفعانیحقوق ذ عییاز تض

متناسب    یهالازم است اصول و دستورالعمل  هیفعال در بازار سرما  ی فقه   یهاتهیکم  دوم،
  ن، یبر بلاکچ  ی مبتن   یهایی و دارا  تال یجید   یارزها  ژهیوبه  ن،ی نو  ی مال  یهایبا تحولات فناور

  سازگاری و شرع  ی بوم   یهاتوسعه مدل   نهیزم   تواند ی اقدام م  نی کنند. ا  ی روزرسانو به  نیرا تدو
ح سرما  تال یجید  یهایی دارا  وزهدر  اعتماد  کاهش  از  و  کرده  فراهم  به    گذارانهیرا  متعهد 
 . د ی نما یریجلوگ ی نی د یهاآموزه

ابزارها  سوم، فناور  ی مبتن  ی اسلام  ی مال   یتوسعه  بلاکچ  ن،ی نو   یهایبر  جمله    ن، یاز 
 ی طراح  ن، یباشد. همچن  یمال  یدر بازارها  یانطباق شرع  تیتقو  یبرا  ی عمل   یراهکار  تواند ی م

اعتبارسنج مال  یبرا  یشرع  ی هانامهی و صدور گواه   ینظام  ارز    یهای و صراف   یمؤسسات 
 .د یکمک نما گذارانهی سرما ی و کاهش ابهام ادراک  تیشفاف  شیابه افز تواند ی م  تال یجید

 یاز ساختارها  یاریدر بس هایی منشأ وجوه و دارا  ی ابیرد  یبا توجه به دشوار  ت،ینها  در
  یها ضرورشرکت  ی در فرهنگ سازمان  یو اعتقاد  ی اخلاق  ی هنجارها  ت یتقو  ه،یسا  ییدارا

در   تواند ی م نفعانیو توجه به منافع ذ  یامدار با الزامات حرفهاخلاق  یهاآموزه  قیاست. تلف
را فراهم    هیسرما  یدر بازارها  یریگمیتصم  یداریو پا  تیاعتماد، شفاف  یارتقا  نهیبلندمدت زم 

 سازد.
 ملاحظات اخلاقی 

 پیروی از اصول حقوقی -

 تمامی اصول اخلاقی در پژوهش در این مقاله رعایت شده است. 
 تعارض منافع  -

 بنابر اظهار نویسندگان، این مقاله تعارض منافع ندارد.
  ی ندهای چارچوب برآ  یطراحبا عنوان »  رساله دکتریمقاله مستخرج از    نی ا  سندگان،ی بنابر اظهار نو

سودابه سادات  خانم    «گذاران ه ی سرما  ی ( و نقض اعتمادِ شرعی)نامرئ  هی سا  یهایی دارا  یداری از پد  یناش
دکتر   انآقای مشاوره  و    یشهر  می مرمحمدرضا عبدلی و خانم دکتر  دکتر    یآقا  ییکه با راهنما  یرباقریم

حال دفاع  در  تدوین گردیده و    دانشگاه آزاد اسلامی واحد شاهرود در    یکرم  اصغر و دکتر    انیول  حسن
 . است

 کتابنامه 
)  ی،خزاع  ؛ وزهرا  ،اینپاک  (1 معرفت1402زهرا  اعتماد  ماهی(.  کاربردها  ت،ی :   . آن  یگستره و 

 . 87-71 ،(35)15 ،کی زیمتاف
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  دونیفر  ی،رودپشتیرهنما؛  احمد  ،نژادعقوبی  ؛درضایحم   ،فردیل یوک ؛  الهب یحب  ،دهقان (2
م 1396) عوامل  داراؤ (.  بر  و  یها ییثر  آن  یبررس  نامشهود  دانشنقش  اقتصاد  در    ان یبنها 

  ، (3)1  ،یدفاع مل  یراهبرد  ت یریمطالعات مد  .(رانیا  یبورس  یهاشرکت   ی:)مطالعه مورد
49-66. 

)  ، اینیطاهر؛ و  آذر  ی،مسلم؛  نعمت   یی، مازویرستم ؛  بهیط  ی،بیغر (3 تدو1403مسعود    نی(. 
ارز  تالیجید  یها ییدارا  یگذارارزش  یارهایمع براساس    ییشناسا  یمحورها  یِابیو  شده 

 .51-38 ،(2)3 ،یمال یحسابدار یمطالعات تجرب ،متقابل یهاسیماتر
.  رانینامشهود در ا یهاییدارا   یریگ مدل اندازه  هئ(. ارا1397) هیهان ی،رامیب ؛ وتایب ی،خیمشا (4

 . 68-45 ،(3)10 ،یمال یحسابدار یهاپژوهش
  ییدر دارا  یگذارهیسرما  ر ی(. تأث1397)  میمر  ی، اعصامو    ؛ محمود  ،فرهمت   ؛ جواد  ،کارکین (5

  .در ارزش بازار شرکت   ی ندگ یو مشکلات نما  یسلامت مال  ریتأث  یدهندگ حینامشهود در توض 
 . 28-11 ،(1)6 ،یمال نیمأو ت ییدارا ت یریمد
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Abstract 
1. Introduction and Objective 
The value of investment portfolios held by investment funds, as well 
as banks’ loan portfolios, is affected by fluctuations in interest rates. 
Therefore, managing interest rate risk is essential in this regard. 
Globally, financial institutions operating in money and capital markets 
utilize interest rate futures contracts to hedge against interest rate 
volatility. In Islamic capital markets, however, the concept of “interest” 
does not exist; instead, the relevant concept is the “rate of return” or 
“profit rate.” Since, within Islamic capital markets, a rate itself is not 
considered a tradable asset possessing intrinsic proprietary value 
(māliyya), entering into futures contracts based directly on a rate is 
prohibited. Consequently, conventional interest rate futures cannot be 
employed on profit rates in Islamic finance. 

The central question of this research is therefore: What alternative 
instrument can be proposed, within the framework of Imamiyyah (Ja‘fari) 
jurisprudence, for managing profit-rate risk in Islamic financial markets 
(including both Islamic capital markets and Islamic banking)? 
 

2. Methods and Materials 
This study employs juristic (fiqh-based) reasoning and analysis. In 
order to validate the proposed solution, the focus group method was 
utilized. The focus group consisted of twelve experts from diverse 
fields, including finance, risk management, Islamic finance, and 

https://ifr.isu.ac.ir/article_78123.html
https://www.orcid.org/0000-0002-2557-3951
https://www.orcid.org/0000-0002-2557-3951
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Islamic commercial jurisprudence (fiqh al-mu‘āmalāt). The 
participants included members of specialized Sharīʿah committees, 

members of the Capital Market Expert Working Group of the 
Securities and Exchange Organization, and researchers in finance and 
Islamic finance. 
 

3. Research Findings 
Given that the yield rate on Islamic Treasury Securities (Sukuk al-
Khazānah al-Islāmiyyah; Akhza) may be regarded as the risk-free rate 
within Iran’s economy, a futures contract based on a basket of Islamic 
Treasury Securities traded in the Iranian capital market can, to a 
significant extent, replicate the economic function of a risk-free profit-
rate futures instrument. 
 

4. Discussion and Conclusion 
Financial institutions—including both capital market institutions and 
banks—may utilize futures contracts based on a basket of Islamic 
Treasury Securities in order to hedge against fluctuations in profit rates 
in Iran. The focus group, while emphasizing compliance with the 
operational requirements governing the use of this instrument, 
approved the proposed solution from a Sharīʿah perspective. These 

requirements are as follows: 
1) The inclusion of such securities as the underlying asset in a 

futures contract is permissible from a Sharīʿah standpoint. 

However, stipulating the delivery of a different Islamic 
Treasury Security in place of the originally specified 
underlying asset is not considered Sharīʿah-compliant. 

Nevertheless, where delivery of the specified security is not 
feasible at maturity, cash settlement—subject to terms agreed 
upon in advance by the parties—is permissible. Furthermore, 
the Sharīʿah considerations applicable to equity basket futures 

contracts must also be observed. These include: 

• the structure being based on reciprocal exchange and the 
trading of mutual obligations;  

• the permissibility of cash settlement at maturity upon 
mutual agreement; 
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• the ability to physically deliver the underlying basket at 
maturity;  

• the validity of contractual agreements regarding 
adjustment of the traded underlying basket in the event of 
changes to the composition of the reference basket;  

• the validity of contractual provisions allowing cash 
settlement in the event that trading in some components of 
the underlying basket is suspended in accordance with the 
regulations of the Securities and Exchange Organization; 
and  

• the validity of contractual provisions governing cash 
settlement of fractional quantities (if any) within the 
underlying basket at maturity. 

2) It is necessary that the Islamic Treasury Securities constituting 
the basket be selected in such a manner that physical delivery 
of the securities remains feasible upon maturity of the futures 
contract. 

 

5. Keywords: Profit Rate Risk; Hedging, Futures Contract; Islamic 
Capital Market; Islamic Banking; Islamic Treasury Bills. 
 

6. JEL Classification: G13; G32; Z12 
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 چکیده

 هدف مقدمه و . 1

ها از  وام بانک  یپرتفو  ینو همچن   گذارییهسرما  یهاصندوق  گذارییهسرما  یارزش پرتفو
تأث  ییراتتغ بهره  ا  روینااز  پذیرند؛ی م   یرنرخ  نرخ بهره   یسکخصوص لازم است ر  یندر 
فعال در    ی مال   ینهادها  یانوسانات نرخ بهره در دن   یسکشود. به منظور پوشش ر  یریتمد 

  مفهوم   ی،اسلام   یه. در بازار سرماکنند ی نرخ بهره استفاده م  ی از آت  یهپول و سرما  یبازارها
که   یی ازآنجا  ی اسلام   یهبهره وجود ندارد و آنچه وجود دارد، نرخ سود است. در بازار سرما

از    توانی نم  یجه؛ درنتمشروع نیستنرخ،    یبر رو  ی است، انعقاد قرارداد آت  یتنرخ فاقد مال
  یگزینیعبارت است از: چه ابزار جا  یقتحق  ین کرد. مسئله ا  فادهنرخ سود است  ی بر رو  ی ابزار آت

بازارها  یسکر  یریتمد   یبرا  انتوی م در  سود  سرما  ی اسلام  ی مال  ینرخ  بازار  از    یه)اعم 
 ارائه داد؟ یه( در چارچوب فقه امام ی اسلام  یو بانکدار ی اسلام

 

 هامواد و روش. 2

حلِ ارائه شده، روش  راه  ی منظور اعتبارسنج استفاده شده و به  ی از استدلال فقه  یقتحق  ین در ا
کانون کانون   یگروه  گروه  خبرگان  است.  از    یاجرا شده  با تخصص  12عبارتند    ی هاخبره 
  ی تخصص یتهکم یو فقه معاملات )شامل اعضا ی اسلام  ی مال یسک،ر یریتمد  ی،مختلف مال

سازمان بورس و اوراق بهادار و پژوهشگران    یهبازار سرما  ی تخصص  هکارگرو  یو اعضا  ی فقه
 (. ی و مال ی اسلام  ی ل ما
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 یق تحق های. یافته 3

در نظر   یراندر اقتصاد ا  یسکرا نرخ بدون ر   ی نرخ اسناد خزانه اسلام  توانی که م  یی از آنجا
 یران،ا  یهمورد معامله در بازار سرما  یِاز اسناد خزانه اسلام   ی سبد   یرو  یگرفت، قرارداد آت

 کند.  سازییهرا شب یسکنرخ سود بدون ر ی آت تواند ی م یباًتقر
 

 گیری یجه بحث و نت. 4

  یسک منظور پوشش ربه  توانند ی ها( مو بانک  یهبازار سرما  ی مال   ی)اعم از نهادها  ی مال  ینهادها
.  یند استفاده نما   یبر سبد اسناد خزانه اسلام  ی مبتن   ی از قرارداد آت  یران،نوسانات نرخ سود در ا

حل ارائه شده را از منظر  ابزار، راه  ین الزامات استفاده از ا  یتبر رعا  ید ضمن تأک  یگروه کانون
در   یهپا  یی اوراق به عنوان دارا  ین. قرار گرفتن ا1الزامات عبارتند از:    ینکردند. ا  یید تأ  ی فقه

 یگرید  ی سند خزانه اسلام  یلبلامانع است اما شرط تحو  ی از نظر ملاحظات فقه   ی قرارداد آت
؛ اما در  یستن   یحصح  ی قرار گرفته از نظر فقه  ی در قرارداد آت  یهپا  ییاراآنچه در اصل د  یبجا

  یبا ضوابط  ینقد   یهوجود نداشت، تسو  ید آن سند در مقطع سررس  یل که امکان تحو  ی صورت
سبد سهام    ی قرارداد آت  ی بلامانع است؛ و ملاحظات فقه  شود،ی توافق م  ینطرف  ینکه در ابتدا ب
 ین،با توافق طرف  ید در سررس  ینقد   یهتسو  یتبر معاوضه و معامله دو تعهد، قابل  ی )شامل: مبتن 

پا  یمتسل  ابلیتق طرف  ید،در سررس  یهسبد  توافق  تعد   یمبن  ینصحت  پا  یلبر  مورد   یهسبد 
در    ینقد   یهبر تسو  ی سبد مرجع، صحت شرط ضمن عقد مبن   یبترک  ییرمعامله در فرض تغ

مطابق مقررات سازمان بورس و اوراق بهادار و   یهاز [اقلام] سبد پا  ی ماد برخفرض توقف ن 
در    یه)در صورت وجود( در سبد پا  یمقدار اعشار  ینقد   یهصحت شرط ضمن عقد تسو

باشند    یاگونهموجود در سبد به  یاست اسناد خزانه اسلام  ی. ضرور 2شود؛    یت( رعاید سررس
 آن وجود داشته باشد. یزیکی ف یلامکان تحو ی،قرارداد آت ید که در زمان سررس

 

کلیدی: سود  یسکر  واژگان  ر  ؛نرخ  آت  یسک؛پوشش  سرما  ی؛قرارداد  ی؛  اسلام   یهبازار 
 ی. اسناد خزانه اسلام ی؛اسلام  یبانکدار
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 مقدمه 

را    یمال  یو فعالان بازارها   گذارانیهسرما  ی،مال  یکه عملکرد نهادها  هایییسکاز ر  یکی
نرخ بهره    ییراتنرخ بهره به تغ  یسکنرخ بهره است. ر  یسکر  دهد،یقرار م  یرتحت تأث

  یها اشاره دارد. در جهان، روش  یمال   های یو بده  ها ییآن بر ارزش سبد دارا  یربازار و تأث
رخ بهره،  ن  یآت  ینرخ بهره، از جمله استفاده از قراردادها  یسکر  یتری مد  یبرا  یمختلف

مبه گرفته  بازارهاشودیکار  در  ز  ی،اسلام  یهسرما  ی.  ندارد؛  بهره وجود  نرخ    یرا مفهوم 
اند  شده  یطراح  یا گونهو پرداخت بهره مشمول حکم حرمت ربا است و ابزارها به   یافتدر

  ی،اسلام  یمال  یوجود نداشته باشد. در بازارها  آنهابهره در    یافتدر  یاکه عملاً پرداخت  
مفهوم نرخ سود مطرح است که با نرخ   ی،اسلام   یو بانکدار  یاسلام  یهبازار سرما اعم از

اسلام خزانه  اسناد  اجاره،  اوراق  مرابحه،  اوراق  سود  نرخ  مانند  دارد؛  تفاوت    ی، بهره 
معادل نرخ    یغرب  ی. چنانچه نرخ بهره در اقتصادها یبانک  یلاتو تسه  یبانک  یهاسپرده

را    یسک نرخ سود بدون ر  توان یم  یران ا  ی مال  ی شود، در بازارها  ی تلق  یسکسود بدون ر
و اوراق مرابحه    یمانند اسناد خزانه اسلام  یسک،بدون ر  یعمدتاً شامل نرخ اوراق دولت

  بانکی ینو نرخ سود بای  لهناشی از تأمین مالی عقود مباد  ینرخ سود سپرده بانک   ی،عام دولت
بر    یمینرخ بهره اثر مستق  ییراتتغ  یا،عارف دنمت  یمال  یکه در بازارها  گونههمان  دانست.

بازارها   ی مال  هایییارزش سبد دارا نرخ سود،    ییرات تغ  یز ن  یاسلام   یه سرما  یدارد، در 
  ین منطبق با مواز  ی مال  هایییموجب نوسان در ارزش دارا  یسک، نرخ سود بدون ر  یژهوبه

نواع مشتقات نرخ از ا  یسکر  ینپوشش ا  یمتعارف، برا  ی. در بازارهاشودیم  یعتشر
م استفاده  بازارها  شود؛یبهره  در  ا  ی،اسلام   یهسرما  یاما  از  دل  یناستفاده  به   یلابزارها 
 . یستمجاز ن یملاحظات فقه

پابهمقرون  یمال  أمینت  کاف  یدارصرفه،  با  ی،و  اقتصاد  هاییستهاز  تداوم    یثبات  و 
ها  وکارها و شرکتکسب  ینههز  ی،مال  ینتأم  یهانرخ  یشوکارها است. افزاکسب  یتفعال

  های گذارییهدر بخش مولد اقتصاد و سرما یت فعال یزهانگ یجه،و در نت دهدیم یشرا افزا
م  یدیتول ن  ین،. همچندهدیرا کاهش  به  ندادن  وکارها، کسب  یمال  ینتأم  یازهای پاسخ 

  یتدر گردش و کاهش سطح فعال یهثابت، به کمبود سرما گذارییهعلاوه بر کاهش سرما
م منجر  بر اشودیآنها  افزون  از نوسانات نرخ سود و    ی ناش  یمال  ینتأم  یداری ناپا  ین،. 
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و بروز رکود   یتجار   هایالیتموجب کاهش فع  تواندیم  یزن  یانقباض  یپول  هاییاستس
 شود.

آن،   ی و در پ  یمال  ینتأم  یسک ر  یش نوسانات نرخ سود موجب افزا  یگر،د  یسو   از
  ی ها و نهادها . بانکشودیم   یهو بازار سرما  ینظام بانک  یقاز طر  یمال  ینتأم ینههز  یشافزا
کسب  یان،مشتر  یمال   ینتأم   یبرا  یهسرما  ین تأم از  شرکتاعم  و  قالب  وکارها  در  ها، 

را   یازاز منابع موردن یبخش یرندبا درآمد ثابت، ناگز وراقا  نویسییرهو تعهد پذ  یلاتتسه
در اوراق بهادار با درآمد ثابت   گذارییهسرما یها منابع صندوق  یاجذب سپرده  یقاز طر

  نویسی، یرهتعهد پذ   یا  یلاتنرخ سود پس از پرداخت تسه  یشکنند. در صورت افزا  ینتأم
موضوع    ینو ا  یابدیم  یشافزا  یهسرما  ینتأم  یها و نهادها بانک  یجذب منابع برا   ینههز
  یش افزا  یسکپوشش ر  یبرا   ی. در نبود سازوکارکندیآنها را با چالش مواجه م  یتفعال

بانک بود هز  یهسرما  ینتأم  یها و نهادهانرخ سود،  را از   یسکر  ینا  ینهناچار خواهند 
لات  یتسه   ی هادرخواست  یرش کاهش پذ   یاو اوراق،    یلاتنرخ سود تسه  یشافزا  یق طر

کسب به  اوراق،  انتشار  او  کنند.  منتقل  همچن  ینوکارها  فاصله    تواند یم  ینمسئله  در 
  ی هاو صندوق یبانک یهاو اوراق با نرخ سود سپرده یلاتنرخ سود تسه یانتوجه مقابل
بر دوش    یتکه در نها  ایینهشود؛ هز  یاندر اوراق بهادار با درآمد ثابت نما  گذارییهسرما

قراکسب نگیردیم  روکارها  سود  نرخ  کاهش  مقابل،  در  ز  یز.  موجب  است    یان ممکن 
  ین،اند. همچناز اوراق با درآمد ثابت خود را عرضه کرده  یشود که بخش   یبازارگردانان

  یش با درآمد ثابت را افزا  یمال   یبازده مورد انتظار ابزارها  ی،تورم و انتظارات تورم  یشافزا
نت  دهدیم در  ا  یجه،و  کاهش  ییدارا  ینارزش  سرما  یافتهها  ز  گذارانیهو    یان متحمل 
  ی هاتورم، چرخه  ثباتییمانند ب  ی راق با درآمد ثابت از عوامل. بازده مورد انتظار اوشوندیم

  یک . هر  پذیردیم  یرتأث  یزن  یبازار و نقدشوندگ  یعرضه و تقاضا   ی،اعتبار  یسکر  ی،تجار
  ی بازارها   یسکبازده مورد انتظار اوراق با درآمد ثابت، ر  ییربا تغ  تواندیعوامل م  یناز ا
،  1402،  یمیاری، یاوری، میرزاخانی و پیرهدهد )س  یشرا افزا  یمال  ینتأم  هایینهو هز  یمال

 (. 4ص. 
آت   استفاده قرارداد  بازارها  یاز  در  بهره  ممنوع   یاسلام   یهسرما  ینرخ  دو جهت  از 

مشمول حکم حرمت    یو پرداخت بهره از منظر فقه اسلام   یافت است: نخست آنکه در
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. دوم آنکه  یستمجاز ن  یاسلام  یهسرما  ی اابزار در بازاره  یناستفاده از ا  ین،ربا است؛ بنابرا
انتزاع  یکبهره صرفاً   مال  ی مفهوم  و  ازا  یتاست  بورس.  همانند شاخص   رو،ینندارد؛ 

 .شودیآن مجاز شمرده نم  یانعقاد هرگونه قرارداد بر مبنا
سازوکار   ینا  بر وجود  برا   یاساس،  ر  یکارآمد  در    یسکپوشش  که  ـ  بهره  نرخ 
به کاهش    تواندیـ م  شودیم   یادنرخ سود    یسکاز آن با عنوان ر  یاسلام  یمال  یبازارها 

بر    یمبتن  گذارییهسرما  یها در صندوق  هاییثبات ارزش خالص دارا  ی،مال  ینتأم  ینههز
  ینتحقق ا  یکمک کند. برا  یبازارگردان  هاییتاوراق بهادار با درآمد ثابت و رونق فعال

نرخ بهره    ی آت   یقراردادها   یفقه   های یتشود که محدود  یطراح   یدف، لازم است ابزار ه
  یه پا  یینباشد و دوم، دارا  یبر نرخ بهره ربو  یمعنا که، نخست، مبتن  ینرا نداشته باشد؛ بد

 داشته باشد.  یتآن مال
  توانیرا م  یگزینیپژوهش آن است که: چه ابزار جا  ینا  یخلاصه، مسئله اصل  طوربه

  یطراح  ی،اسلام   یمال  یو بازارها  یه نرخ سود، در چارچوب فقه امام  یسکر  یریتمد  یابر
 و ارائه کرد؟ 

پوشش آن    های یوهنرخ بهره، ش  یسکر  ی، نظر  ی پژوهش، ابتدا در بخش مبان  ینا  در
  ی پژوهش مرتبط با طراح  یشینه و سپس پ  شودیم  یمعرف  ی اسناد خزانه اسلام  ینو همچن

خواهد شد. در ادامه،    یبررس  یاسلام  یمال  ینرخ سود در بازارها  یسکابزار پوشش ر
به شامل  پژوهش  فق  یریکارگروش  طراح  هیاستدلال  اعتبارسنج  یدر  و  از    یمدل  آن 

  ی،حاصل از گروه کانون  یجو نتا  شدهی. سپس ابزار طراحشودیم  یینتب   یگروه کانون  یقطر
ابزار پوشش ربه  یاسلام  سبد اسناد خزانه  یعنوان »آت  یلذ نرخ سود«، در    یسکعنوان 

»کاربردها   ییمحورها اسناد خزانه اسلام   ی آت   یهمچون  نرخ    یسکدر پوشش ر  یسبد 
از منظر ملاحظات    یموافق و مخالف قرارداد آت   هاییدگاه»د  ،«یپرتفو   یریتسود و مد

تصح  ،«یفقه آت   ی»بررس  ،«ی آت   یقراردادها  یح»الزامات  معاملات  در  اسناد    یغرر  سبد 
  یت مند کردن قابلو »سازوکار ضابطه  «یدر متون فقه  یع مب  یم»قدرت بر تسل  ،«یخزانه اسلام

  ی، بندجمع  یز ن  یان. در پاشودیم  یحتشر  «یسبد اسناد خزانه اسلام  تیدر قرارداد آ  یل تحو
 ارائه خواهد شد. یو پژوهش ییاجرا  یشنهادهایو پ گیرییجهنت
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 مبانی نظری . 1
 

 و پوشش آن ریسک نرخ بهره. 1-1

  ی است؛ هرچند ممکن است اجزا  یسکنرخ سود بدون ر  یانگربهره در اقتصاد متعارف ب
)  یزن   یگرید لحاظ شود  آن   ,International Accounting Standards Boardدر 

  یش که افزا  ی اگونهبه  شود؛یم 1«یمتق  یسک(. نوسانات نرخ بهره موجب بروز »ر2019
 . دهدینرخ بهره، ارزش اوراق بهادار با درآمد ثابت را کاهش م

دهه    یش پ  تا رمیلادی  1970از  از طر  یسک، پوشش  بهره عمدتاً    یریتمد  یقنرخ 
. با  گرفتندیندرت مورد استفاده قرار ممشتقه به  یو ابزارها  شدیانجام م 2بدهی –ییدارا

. در  یافتندسرعت توسعه  مشتقه به  ی ، ابزارها1980دهه    یلاو او  1970حال، در دهه    ینا
  ین اجرا شد. ا 3ی«مِ  ی سَل»بهره توسط مؤسسه    نرخقرارداد سوآپ    ین نخست  1982سال  

نرخ بهره مورد توجه قرار گرفت و   یسکپوشش ر  یکارآمد برا یعنوان سازوکار ابزار به
 .یافتسرعت گسترش به

و   هاییاز ارزش خالص دارا  یانتص  یبرا  یادینبن  ینرخ بهره راهبرد   یسکپوشش ر
  یسکدر مواجهه با نوسانات نرخ بهره است. هدف از پوشش ر  ینقد  هاییانجر  یتتثب

و توان    یله تمااست ک   ینرخ بهره به شخص   ییراتاز تغ  یناش   یسکنرخ بهره، انتقال ر
ا  یرشپذ   ی برا  یشتریب دارد.  طر  یندفرا  ینآن  از  مانند    یمشتقات   یری کارگبه  یقغالباً 

 . شودینرخ بهره انجام م یها معامله و سوآپ یاراخت  یقراردادها ی،آت  ی قراردادها
متأثر از نرخ بهره ـ مانند    هایییدارا  یسکپوشش ر  ی متعارف، برا   یمال  یبازارها   در
  ی آت   ی ـ از قراردادها  یربا نرخ بهره متغ  یها اوراق قرضه، اوراق بازار پول و وام  ی پرتفو

 (. Hall, 2015, p. 147) شودینرخ بهره استفاده م
  ین. در اشودیانجام م یسازبا هدف مصون  یآت   یقراردادها  یقاز طر یسکر  پوشش

سرما اتخا  گذارانیهچارچوب،  موقعبا  قراردادها  یت ذ  در  بده   یآت   ی فروش   ی،اوراق 
از   ی ناش یانز شودیراهبرد سبب م ین. اکنندیم  یخود را خنث ییسبد دارا یرش تفاوت د
  یقـ از طر  دهدینرخ بهره رخ م  یشـ که در اثر افزا  یاوراق در بازار نقد  یمتکاهش ق

 

1. Price Risk 
2. Asset-Liability Management (ALM) 
3. Sallie Mae 
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ارزش کل سبد در برابر نوسانات    یبترت   ینجبران شود و بد  یآت   یتسود حاصل از موقع
 (. Mishkin, 2018, pp. 258-260گردد ) یتنرخ بهره تثب

تسر  یعوامل مختلف  ابزارها   یعدر  ر  یتوسعه  داشته  یسکپوشش  افزانقش    یشاند. 
فدرال رزرو، با هدف مقابله با تورم،    یاز سو  1979-1980  ی هانرخ بهره در سال   یدشد

  یتوسعه و نوآور  یندر بازارها شد. همچن  ینانیطمناا   یشو افزا  یدموجب نوسانات شد
معامله و سوآپ، امکان پوشش    یارنرخ بهره، اخت  آتی  یمانند قراردادها  ی،مال یدر ابزارها

 فراهم کرد. یسادگنرخ بهره را به یسکر
ا  افزون   یزن  2020-2021و    2007- 2009،  1997- 1998  یمال   ی هابحران  ین،بر 

ابزارها  یتاهم از  ر  ی استفاده  به گسترش    یسکپوشش  و  آشکار ساختند  را  بهره  نرخ 
 . یدندابزارها انجام  ینکاربرد ا

 

 اسناد خزانه اسلامی . 2-1

بهادار   یاسناد خزانه اسلام به  ی)اخزا( اوراق    هاییبده  یهمنظور تسوهستند که دولت 
غ طلبکاران  به  م  یردولتیخود  اکندیمنتشر  م  ین.  کوپن  بدون  معمولًا    ایدورهیاناوراق 

به تنزمنتشر شده و  .  شوندیمعامله م   ی،کمتر از ارزش اسم  یمتیبا ق  یعنی  یلی،صورت 
  یصمعنا که اوراق به طلبکار دولت تخص  یناست؛ بد  «یند  یعاوراق، »ب  ینا  یفقه   یمبنا

  یا کند    یافتدر  اوراق را  یمنتظر بماند و ارزش اسم یداست تا سررس یرمخ  یو و  یابدیم
 به شخص ثالث واگذار کند.  یهدار خود را در بازار ثانومدت یندر هر زمان، د

به  ینا  بازدهی اولو  یبرخوردار  یلدلاوراق،  و  دولت  کامل  ضمانت  در    یتاز 
  یارعنوان معفعالان بازار به  یدولت، معمولًا از سو  های ینههز  یربازپرداخت نسبت به سا

 .شودیدر نظر گرفته م یرانا  یهدر بازار سرما یسکنرخ بازده بدون ر
یان، نظرپور و خزائی  به پژوهش موسو   یرانا  یهاوراق در بازار سرما  ینا  یطراح  پیشینه

»امکان1389) عنوان  با  اسلام  یطراح  یفقه  ی سنج(  خزانه  بازارها   یاسناد    ی مال  یدر 
ها، دولت به بانک  یونده است که چنانچه دش   یانپژوهش ب  ین. در اگرددیبازم  «یاسلام

باشد،   یکالاها و خدمات واقع یداز خر ناشی یو عموم یها و مؤسسات خصوص شرکت



 1404 ییزپا |35 یاپیپ |شماره پنجم  |سال پانزدهم                               454

مجاز است   یران ا  ینو قوان ی اکثر مذاهب اسلام یدگاهبر اساس د یوند ین ا یدوفروشخر
 منتشر کرد.  یها اسناد خزانه اسلام آن یبر مبنا توانیو م

  ی( با عنوان »مهندس1391)  یانو موسو  یاردکان   ینیالحس در پژوهش خادم  یدها  این
سازمان بورس و اوراق   یفقه  ی تخصص  یتهکم ین شد. همچن  یلتکم  «یاسناد خزانه اسلام

  ینکرد و نخست  ییدتأ  1390را در سال    یبهادار، اصل ساختار انتشار اسناد خزانه اسلام 
سازمان بورس و منتشر شد )  1393در اسفند    انیر ا  مایهدر بازار سر  یاسناد خزانه اسلام

 (.196–189، صص. 1401اوراق بهادار،  
نما  یانب اقتصاد متعارف  در  بهره  ر  یانگرشد که  بدون  آنجا که    یسکنرخ  از  است. 

در   یراندر اقتصاد ا  یسکعنوان نرخ بدون ررا به  ینرخ بازده اسناد خزانه اسلام  توانیم
  یه شده در بازار سرمامعامله  یِاز اسناد خزانه اسلام  یسبدنرخِ    ینظر گرفت، قرارداد آت 

متعارف    ی نرخ بهره در اقتصادها  یمشابه قرارداد آت   ی کارکرد  یادیتا حد ز  تواند یم  یران ا
نوسانات نرخ سود   یسکمنظور پوشش ر به توانندیم یمال ینهادها رو،ازاین داشته باشد.

 استفاده کنند.  یاز اسناد خزانه اسلام   یبر سبد   یمبتن  یاز قرارداد آت   یران،ا  یهدر بازار سرما
 

 . پیشینه تحقیق 2

پژوهشگران    ینرخ بهره باشد، از سو   یمعادل قرارداد آت   یقاً که دق  یگزینیتاکنون ابزار جا
امر،    ینا  یلـ ارائه نشده است. دل  یرامامیهو غ  یهبر فقه امام  یـ اعم از مبتن  یاسلام  یمال

فقها همه  نزد  بهره  نرخ  معامله  احت  یاسلام  ی نخست حرمت  دوم    ی فقها  یدشد  یاطو 
فراتر رفته و به   یاطکه گاه از حد احت  یاطیاست؛ احت  یآت   قراردادهایدر قبال    یرامامیهغ

 شده است.   یرحرمت تعب
سوآپ نرخ سود با استفاده    یانطباق فقه  ی برا  یدتریجد   ی الگو  یز( نم2026) 4الشیمی

 مرابحه و وکالت ارائه کرد.  یباز ترک
  یز ( نم2012) 6المللی ینب  یاسلام  یو بازار مال 5ها و مشتقات سوآپ  المللیینانجمن ب

را  7«ی »سوآپ نرخ سود اسلام  ی،اسلام  ینرخ سود در بازارها  یسکر  یریتمنظور مدبه
 

4. ElSheimy 
5. International Swaps and Derivatives Association (ISDA) 
6. International Islamic Financial Market (IIFM) 
7. Islamic Profit Rate Swap (IPRS) 
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بر وعد    یسوآپ نرخ سود مبتن  یگر،د  ابزار  کردند.  یطراح  و وعد  ییمرابحه کالا   یهبر پا
محسوب    یسوآپ نرخ سود اسلام  یو نوع  یافتهتوسعه    یاست که توسط بانک نگارا مالز 

  یطراح  یندهورود به معامله در آ  ی)وعد( برا   طرفه یکتعهد    یهابزار بر پا  ین. اشودیم
 8شده است. 

بم2007) 9یلسون و مال  کند یم  یان(  صنعت  اهداف    یابیدست  یبرا   یاسلام  یکه  به 
چند قرارداد حرکت کرده   یببر ترک یمبتن  یساختارها یسمت طراح به یسک،ر یریتمد

توسط   یمرابحه مواز  یقراردادها یجیتدر  یطراح شود،یاست. آنچه در عمل مشاهده م 
که    شودیاستفاده م  یساختار، از دو قرارداد مرابحه مواز   ین است. در ا  یاسلام  یها بانک

 . کندیم  یجادمشابه سوآپ ا یکارکرد
  یو با الگوبردار   یاسلام  یقراردادها  یت ( با توجه به ماه1392)   یو اله  نیایمعصوم

اند. آنان  کرده ی سوآپ نرخ سود را بررس  یطراح  یفقه یسنج از سوآپ نرخ بهره، امکان
  یرو سوآپ نرخ سود متغ یر سوآپ نرخ سود ثابت در برابر نرخ سود متغکه  کنند یم یانب

سوآپ نرخ   حال،ینسوآپ نرخ سود هستند. باا  یدو نوع اصل   تغیر،در برابر نرخ سود م
سوآپ نرخ سود، از   یطراح ی رد شد و برا ینمجهول بودن عوض یلدلبه یشنهادیسود پ

 استفاده شد.  الخیاریعب
  ی استفاده از قرارداد آت   یعنیشده در پژوهش حاضر ـ  رائهحل امشخص، راه  طوربه

در    یاسلام  یمال  ینرخ سود در بازارها   یسکر  یریتمد  یبرا  یسبد اسناد خزانه اسلام
ذکر است که    یان. شاشودیپژوهش محسوب م  ینا یاصل  یـ نوآور  یهچارچوب فقه امام

آت  الهام  یقرارداد  سهام،  آت   احیبخش طر سبد  اسلام   یقرارداد  خزانه  اسناد  بوده   یسبد 
انعقاد قرارداد    ی( چارچوب فقه 1395)  آبادییان و صالحموسو ،  زادهنجار،  یاست. محمد

شاخص ارائه کردند. قرارداد    یبه کارکرد قرارداد آت   یابیمنظور دستبر سبد سهام را به  یآت 
ن  یآت  کم  تمینیکصدوهشدر    یزسبد سهام  و    یفقه  یتخصص   یتهجلسه  بورس  سازمان 

 .یدرس یباوراق بهادار به تصو
 
 

 

8.  https://islamicbankers.center/islamic-banking-islamic-contracts/in-focus-islamic-profit-rate-swap 
9. Wilson 

https://islamicbankers.center/islamic-banking-islamic-contracts/in-focus-islamic-profit-rate-swap
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 . روش تحقیق 4

  ی برا  ینانجام شد. همچن  ی و با استفاده از روش گروه کانون  یفیک  یکردپژوهش با رو  ینا
امام  ی طراح فقه  چارچوب  در  ش  یه،مدل  فقه   یوهاز  که    یاستدلال  است  شده  استفاده 
 شود.  یارائه م  5.5تا   2.5  یهاآن در بخش یاتجزئ

با محور  یخود را ط  یشنهادیمدل پ  نویسندگان،   ی بررس  یتچهار جلسه دوساعته 
با حضور خبرگان مرتبط )در   ی،( و ابعاد فقه ییو اجرا  ی مال  ی، )اقتصاد  ی ابعاد کارکرد

ا  12مجموع   ارائه کردند.  در ساختمان  ینخبره(  اوراق    ی ها جلسات  و  بورس  سازمان 
 تهران و قم ـ حسب مورد و با حضور خبرگان مرتبط ـ برگزار شد.   یبهادار در شهرها

ادامه خواهد    یحیهدفمند، مطابق توض  یریگبه روش نمونه  کنندگانشرکت که در 
  ی و مسلط بر مباحث مال  یدهدآموزش  گریلتسه  یکها توسط  شدند. جلسهآمد، انتخاب  

و    یمال  ی،را از نظر اقتصاد   یشنهادیمدل پ  ی،شد. خبرگان گروه کانون  یت هدا  ی اسلام
  یح صح  یهشروط، آن را در چارچوب فقه امام  یکرده و ضمن افزودن برخ  یبررس  یاتیعمل
 کردند.  یابیارز

  یان تعامل م  یجاداست که با ا  یفیک  یها شده در پژوهششناخته  یروش 10ی گروه کانون
  ید مف  یزمان  یژهوروش، به   ین . اکندیم   یدتول  ینگرش جمع  یهبر پا  یغن  ییهاخبرگان، داده

  کنندیم یرتفس  یرا در بستر مل   یمخبرگان چگونه مفاه  یابداست که پژوهشگر بخواهد در
پ   یو چه اصلاحات  م یشنهارا  م  ینا  ن،ی. همچندهندید  امکان  پژوهشگر  به    دهد یروش 

آنان    هایینیبو جهان  هایدگاهها، دخبرگان را از نظر تجربه  یانم  ی هاها و تفاوتاشتراک
 (. Krueger, 2014کند ) یین و تب ییشناسا

تجربه   یامشترک )مانند حرفه    هاییژگیاز افراد با و  یروش، گروه کوچک  یندر ا
خاص بحث    یموضوع  یرامونپ  گر،یلتسه  یک  یتتا تحت هدا  آیندی مرتبط( گرد هم م
اصل هدف  پو  یبردار بهره  ی،کنند.  در    یی هاداده  یدتول  ی برا  یگروه  یاییاز  که  است 

نو، تضادها    های یدها  تواندیخبرگان م  یانم  امل تع   یرا ز  شود؛یآشکار نم  یفرد  ی هامصاحبه
(. Nyumba, Wilson, Derrick & Mukherjee, 2018سازد )  ها را برجسته و توافق

پژوهش )چه ابزار    یها پرسش  یفاست: تعر  یرشامل موارد ز  یگروه کانون  یمراحل اجرا 

 

10. Focus Group 



 457                           یگرانو د   یاوریمحسن  |...  یاسلام یهنوسانات نرخ سود در بازار سرما یسکابزار پوشش ر یطراح

ـ اعم از    ی اسلام  یمال  ینرخ سود در بازارها  یسکر  یریتمد  یبرا   توانیم  یگزینیجا
رائه داد؟(، انتخاب خبرگان  ا  یهـ در چارچوب فقه امام   یاسلام   یو بانکدار   یه بازار سرما
تحل2و    1)جداول   و  اجرا   ,Krueger, 2014; Nyumba, Wilson)  یجنتا  یل(، 

Derrick & Mukherjee, 2018.)   
  یها شده است که تخصص  یمتنظ  ی اگونهپژوهش به  ین انتخاب خبرگان در ا  یارمع

بد  یاسلام  یمال  یسک،ر  یریتمد  ی،مال شود.  داده  پوشش  معاملات  فقه  منظور،    ینو 
بر    یگروه فقه  6مشتمل  مباحث   یمجتهد  به  آشنا  و  معاملات  فقه  در  )متخصص 

  یسکر  یریت و مد  یمال  ی،متخصص اقتصاد   4و    یاسلام  یمتخصص مال  2(،  یاقتصاد
به مدت پنج    ی جلسات   ی ابزار را ط ینا ییو اجرا  یمال  ی،خبره(، ابعاد فقه  12)در مجموع  
ابزار    ی و فقه  ییاجرا  ی،ابعاد مال  ی،کردند. موضوع مورد بررس  یبندو جمع  یساعت بررس 

بر بحث و استدلال است. در   یها، مبتنجلسه  یندر ا  یبندجمع   یوهبود و ش  شدهیطراح
طراح  یتمام  نهایت،  ابزار  تأ  شده یخبرگان،  کانون   ییدرا  گروه  شامل    یکردند.خبرگان 

سازمان بورس و اوراق بهادار،    یفقه   یو کارگروه تخصص یفقه ی تخصص  یتهکم ی اعضا
  2و  1گروه در جداول   یهستند. مشخصات اعضا یاسلام یپژوهشگران حوزه مال  یزو ن

 ارائه شده است.
 

 خبرگان گروه کانونی تخصص  (:1)جدول 

 تعداد  خبرگان گروه کانونی  ردیف 
 6 مباحث اقتصادیمجتهد فقهی و آشنا با  1
 2 متخصص مالی اسلامی  2
 4 متخصصین اقتصادی، مالی و مدیریت ریسک  3

 12 جمع 
 

 خبرگان گروه کانونی  و سابقه مرتبط تحصیلات (:2)جدول 

 تعداد  سابقه مرتبط  ردیف  تعداد  تحصیلات  ردیف 
 4 سال  10کمتر از   1 1 کارشناسی ارشد 1
 3 سال  15تا   10 2 5 دانشجو / کاندیدای دکتری تخصصی  2
 5 سال  15بیشتر از  3 6 دکتری  3

 12 جمع  12 جمع 
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 عنوان ابزار پوشش ریسک نرخ سود آتی سبد اسناد خزانه اسلامی به قرارداد . 5
 

 
 ی نرخ اسناد خزانه اسلام  یانگینم (:1)نمودار 

 (srd.seo.irمنبع: )
 

را    «یبر »سبد اسناد خزانه اسلام   ی مبتن  ی قرارداد آت   یدهپژوهش، ا  یندر ا  یسندگاننو
ابزار به فعال در بازار    یِاسلام   یمال   ینرخ سود در نهادها   یسکپوشش ر  یبرا   یعنوان 

م  یرانا  یهسرما و جذب سپرده در    دهییلاتتسه  یاتاز عمل  یناش  یسک. رکنندیارائه 
نرخ   یسکاوراق با درآمد ثابت و ر  ینویسیرهدر پذ   ودنرخ س  یسکر  ی،تجار   یها بانک

از جمله ر  گذارییهسرما  ی هاسود در صندوق ثابت،  با    هایییسکبا درآمد  هستند که 
 اند.قابل پوشش ی سبد اسناد خزانه اسلام یاستفاده از قرارداد آت

  ینمع یدیدر سررس  شوندیمتعهد م  ینطرف  ی،سبد اسناد خزانه اسلام  یِدر قرارداد آت 
به ق  ی مشخص از اسناد خزانه اسلام   ی(، سبد یندهآ  الس یک)مثلاً   که در زمان   یمتیرا 

موضوع    یِسبد اسناد خزانه اسلام  هاییژگیشده است، معامله کنند. و  یینانعقاد قرارداد تع
 است:   یرقرارداد به شرح ز ینا

ا (1 اسلام  یندر  خزانه  اسناد  سررس  ی متفاوت   یِسبد،  تا  که  دارد  ها، آن  ید وجود 
 مانده است.  یباق یمتفاوت   یهازمانمدت

حداقل به مدت    ید موجود در سبد، با  یِاز اسناد خزانه اسلام  یکهر    سررسید (2
 باشد.  یقرارداد آت   یدمثال سه ماه( پس از سررس  ی)برا ینیمع
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 مشخص است.  ینطرف  یبرا ی،سبد، در زمان انعقاد قرارداد آت  ترکیب (3
برا  ینا  یبرا  یپرداخت  قیمت (4 قرارداد،  انعقاد  زمان  در  اسناد،    ین طرف  یسبد 

 مشخص است. 
قرارداد    یدکه در زمان سررس  شوندیانتخاب م  ی اگونهموجود در سبد به  اسناد (5

 ها وجود داشته باشد. آن یلامکان تحو ی،آت 
سبد    ی از اجزا  یبخش   یزیکی ف  یلامکان تحو  ی،قرارداد آت  ید در سررس  چنانچه  (6

قابل اعمال    یراز دو حالت ز  یکی  یت،اولو یبترت   یتوجود نداشته باشد، با رعا
 است: 

o اسلام  ین،مع  یلتبد  یببا ضر خزانه    یگزینجا  یگری د  ینمع  یِاسناد 
 شود.

o  مشخص است،    ینطرف  یکه از ابتدا برا  اییمحاسبات   یبر اساس مبنا
 شود.  یهتسو  یصورت نقدآن بخش محاسبه و به یمتق

 

سبد    یه،و بازار سرما  یمذکور در صنعت بانک   یبا توجه به کاربردها  رسدیبه نظر م
ها و  وام  ی حجم بالا   یلبه دل  ین،پرمعامله باشد. همچن  ی)اخزا( ابزار  ی اسناد خزانه اسلام

بازار    یران،ا  یهبازار سرماو اوراق با درآمد ثابت موجود در    یبانک  یهاسپرده  یلات،تسه
م اخزا  نسبتوان یسبد  عمق  از  اهم  یقبولقابل  ید  باشد.  برا  یت برخوردار  سود    ی نرخ 

رمشارکت و  ر  یناش   یستماتیکس  یسککنندگان  پوشش  ابزار  نبود  سود،    یسکاز  نرخ 
 است.  یهبازار پول و سرما یسبد اخزا برا یقرارداد آت یتاهم  یانگرب
 

 ت  کاربردهای آتی سبد اسناد خزانه اسلامی )اخزا( در پوشش ریسک نرخ سود و مدیری   .1-5

 پرتفو          

 دو کاربرد عمده در نظر گرفت:  توانی)اخزا( م  یسبد اسناد خزانه اسلام  یقرارداد آت   یبرا
 نرخ سود؛   یسکپوشش ر (1
 . یمال  ینرخ سود در بازارها ییراتسود از تغ کسب (2
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ر پوشش  ابزار  تعم  یکینرخ سود،    ییراتتغ  سکینبود  و  توسعه  موانع  بازار    یقاز 
اوراق با درآمد ثابت   یآت  یقراردادها  یگران. عمده بازرودیشمار مبه یاسلام   یاوراق مال

کشورها عبارت  یافتهتوسعه  یدر  توسعه  حال  در  بازارگردانو  از:  متعهدان  اند  ها، 
 . گذارییهسرما  هایقها و صندوبانک نویسی،یرهپذ 

ناش  ریسک سود  عمل  ینرخ  بانک  دهییلاتتسه  یاتاز  در  سپرده  جذب    یها و 
نرخ سود در    یسکاوراق با درآمد ثابت و ر  نویسی یرهنرخ سود در پذ   یسک ر  ی،تجار

هستند    هایییسکدر اوراق بهادار با درآمد ثابت، از جمله ر  اریگذ یهسرما  یها صندوق
 اند.سبد اخزا قابل پوشش  یکه با استفاده از قرارداد آت 

برا  اهمیت ابزار    یناش  یستماتیکس  یسککنندگان و رمشارکت  ینرخ سود  نبود  از 
بازار پول و    یابزار برا   ینو ضرورت وجود ا  یتاهم  یانگرنرخ سود، ب  یسکپوشش ر

 است.   یهماسر
و   یاسلام   یها )بانک  یرانا  یاسلام  یاز نظام مال  ییهاحوزه  توانیراستا، م  ینا  در

به شرح   شوند،ینوسانات نرخ سود منتفع م  یسک ( را که از پوشش ریاسلام  یهبازار سرما
 برشمرد:  یرز
بانکدر کسب  یسکر  یریتمد (1 بانکمدل کسبیران:  ا  ی اسلام  یهاوکار  های  وکار 

در   سپردهتجاری  میحوزه  را  بهها  بانکتوان  کرد:  بیان  چنین  ساده  با صورت  ها 
ها از محل  شوند. نرخ سودی که بانکدریافت سپرده و اعطای تسهیلات منتفع می

ها پرداخت  کنند، بیش از نرخ سودی است که به سپردهاعطای تسهیلات دریافت می
 کنند.می

صورت دستوری تعیین  ور ما بهها )که در کشدر صورت تغییر نرخ سود سپرده
گر  شود(، امکان تغییر در نرخ سود تسهیلات وجود ندارد )مگر با مجوز نهاد تنظیممی

های خود را مطالبه  توانند سپردهگذاران میصورت دستوری(. در مقابل، سپردهو به
سپرده برای حفظ و جذب  بانک  و  ـ  کنند  نرخ سود جدید  پرداخت  به  ناگزیر  ها 

 با نرخی بالاتر از گذشته ـ خواهد بود. معمولًا
ها، بانک برای تأمین وجوه و حفظ کفایت  در صورت افزایش نرخ سود سپرده

برای نگهداشت سپرده بیشتری  باید سود  های  های موجود و جذب سپردهسرمایه، 
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خطر افتادن کفایت  تواند موجب زیان بانک و بهجدید پرداخت کند. این وضعیت می
 سرمایه آن شود. 

داد آتی سبد اخزا، به میزان شکاف دیرش  بانک با اتخاذ موقعیت فروش در قرار
تواند این ریسک را پوشش دهد. در این حالت، افزایش  ها، میمیان تسهیلات و سپرده

شود و دارنده موقعیت فروش، سبد را  نرخ سود موجب کاهش ارزش سبد اخزا می
دارنده    تر در قرارداد آتی تعیین شده است، بهتر تهیه و با قیمتی که پیشبا قیمت پایین

دهد. بنابراین، موقعیت فروش سودآور خواهد بود و این موقعیت خرید تحویل می
 ها را جبران کند.تواند زیان ناشی از افزایش نرخ سود سپردهسود می

شود  پوشش ریسک تغییرات نرخ سود موجب کاهش ریسک عملیات بانکی می
ر باشد. افزون بر این، رسد در جهت کاهش هزینه تأمین مالی نیز مؤثو به نظر می

های شبکه بانکی بر اثر تغییرات نرخ سود بانکی و  ریسک سیستماتیک ناشی از زیان
 یابد. بانکی کاهش میبین

پذ   یسکر  یریتمد (2 بازارگردان  نویسییرهمتعهدان  سرماو  بازار  در  ی: اسلام  یهها 
اخزا، به میزانی    توانند با اتخاذ موقعیت در قرارداد آتی سبدنویسی میمتعهدان پذیره

 که شکاف دیرش تعهداتشان خنثی شود، ریسک خود را پوشش دهند. 

بازارگردان معاملات  ریسک  به  نسبت  معکوس  موقعیت  اتخاذ  از طریق  نیز  ها 
شود. برای مثال، هنگامی که بازارگردان نقدی در بازار آتی سبد اخزا پوشش داده می

یابد  ، قیمت آن اوراق افزایش میفروشد، در صورت کاهش نرخ سوداوراقی را می
اوراق فروخته ناچار است  بازارگردان  اگر  و  بالاتر جایگزین کند.  با قیمت  را  شده 

زمان با فروش اوراق، در آتی سبد اخزا موقعیت خرید اتخاذ کند، با  بازارگردان هم
شود؛  کاهش نرخ سود، ارزش سبد اخزا افزایش یافته و موقعیت خرید سودآور می

 تواند زیان ناشی از خرید اوراق با قیمت بالاتر را جبران کند.سود میاین 
می اوراق  قیمت  کاهش  موجب  سود  نرخ  افزایش  دیگر،  سوی  و از  شود 

نویسی که با قیمت معین متعهد به خرید اوراق شده است، متحمل زیان خواهد  پذیره
در سبد اخزا، ریسک  تواند با اتخاذ موقعیت فروش  نویس میشد. در این حالت، پذیره

خود را پوشش دهد؛ زیرا سود حاصل از موقعیت فروش در آتی سبد اخزا ـ که بر  



 1404 ییزپا |35 یاپیپ |شماره پنجم  |سال پانزدهم                               462

اثر افزایش نرخ سود ایجاد شده است ـ زیان ناشی از تعهد خرید اوراق با قیمت  
 کند.بالاتر را جبران می

پذیره ریسک  پذیرهمدیریت  عملیات  ریسک  کاهش  موجب  و  نویسی  نویسی 
تأمین   بازارگردانتسهیل  ثابت خواهد شد.  درآمد  با  اوراق  از طریق  با  مالی  نیز  ها 

آتی سبد اخزا می از  از ریسک  توانند موقعیتاستفاده  و  داده  را پوشش  های خود 
های بازارگردانی  ترتیب، ریسک و در پی آن هزینهنوسانات بازار اجتناب کنند. بدین

 شود. یکاهش یافته و زمینه توسعه این فعالیت فراهم م
نرخ    یشبا افزا:  در اوراق با درآمد ثابت  گذارییهسرما  یها صندوق  یسکر  یریتمد (3

  یها( صندوقNAV)  هاییاوراق، خالص ارزش دارا  یمتکاهش ق یجهسود و در نت
م  گذاری یهسرما کاهش  ثابت  درآمد  با  اوراق  چنیابدیدر  در  اگر    یطی،شرا  ین. 

ناچار به فروش   گذارییهسرما یپرداخت سود به دارندگان واحدها یها برا صندوق
شده و ارزش    یانشوند، متحمل ز  یافتهکاهش  یاهیمتخود با ق  هایییاز دارا  یبخش

 .شوندیمتضرر م  گذارانیهسرما  یجهدر نت  یابد؛یکاهش م  یزن  گذارییهسرما  یواحدها 

می بلندمدت  در  سود  نرخ  افزایش  موجب  اگرچه  آتی  تواند  بازدهی  افزایش 
ها با قیمت  مدت به دلیل ابطال واحدها و فروش داراییصندوق شود، اما در کوتاه

 یابد. تر، بخشی از سودآوری صندوق کاهش میپایین
یابد، اما بازدهی آتی  صندوق افزایش می  NAVدر مقابل، با کاهش نرخ سود،  
های  پرداخت سود در دوره  تواند توان صندوق درآن کاهش خواهد یافت؛ این امر می

 11آینده را محدود کند.
در مجموع، نوسانات نرخ سود موجب نوسان در بازدهی و افزایش ریسک این  

ها  گذاران این صندوقپذیری سرمایهشود. این نوسانات با سطح ریسکها میصندوق
ها  تواند جذابیت این صندوقگریز هستند ـ در تعارض است و میـ که عمدتاً ریسک

 

 یدر آت  یزانبه همان م  فروشد،یم  یکه بازارگردان اوراق با درآمد ثابت را در بازار نقد  یبه عنوان مثال هنگام  .11

اوراق فروخته شده   یمتها در بازار، قحالت اگر بر اثر کاهش نرخ  ین. در اگیردیم  یدخر  یتسبد اخزا موقع 

  یت حاصله با سود موقع  یانشود؛ ز  یشترمبلغ ب   ختآن مجبور به پردا   یگزینی جا یو بازارگردان برا  یابد  یشافزا

 . شودیسبد اخزا جبران م یدر آت یدخر
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آن اصلی  مشتریان  برای  میرا  اخزا  سبد  آتی  قرارداد  دهد.  کاهش  برای  ها  تواند 
 ها مورد استفاده قرار گیرد.این صندوق NAVهموارسازی بازدهی و تثبیت نسبی 

شاخص    یآت  یبا استفاده از قراردادها:  سبد اخزا  یپرتفو با استفاده از آت   یبترک  ییرتغ (4
متشکل از سهام و اوراق با درآمد ثابت    یپرتفو   یبترک  توانیسبد اخزا م  یسهام و آت 

  ییرتغ  یبرا  یهپا  ییدارا  یممعامله مستق  یجاشاخص به  یکرد. استفاده از آت   یلرا تعد
هز  یبترک کاهش  موجب  تسه  یمعاملات   هایینهپرتفو،    وپرتف  یلتعد  یندفرا  یل و 

 .شودیفراهم م  یزتفو ناهرم پر  یشامکان افزا ین،. افزون بر اشودیم

سهام موجود    یبتا  ییراوراق با درآمد ثابت و تغ  یرشد  ییرتغ  یقاز طر  یلتعد  ینا
. استفاده از  گیردیشاخص سهام، انجام م  یسبد اخزا و آت  یدر پرتفو، با استفاده از آت 

تغ  یآت  موجب  بتا  ییرشاخص  )حساس  یدر  بازده   یتپرتفو  به  نسبت  پرتفو  بازده 
  یت پرتفو )حساس  یرشدر د  ییرموجب تغ  اسبد اخز   یشاخص بورس( و استفاده از آت 

تغ به  نسبت  پرتفو  م  ییرارزش  سود(  اشودینرخ  از    یسک ر  توانیم  یقطر  ین. 
 کرد.  یریت صورت فعال مدرا به گذارییهسرما

 

 لاحظات فقهی نظرات موافقان و مخالفان قرارداد آتی از منظر م .2-5

در جهان وجود دارد.    یمتفاوت   هاییدگاهد  ی،از منظر شرع  یآت  یدر خصوص قراردادها 
ها را مشمول  و آن  داندیمعتبر نم  ی قراردادها را از نظر شرع  ین ا  یدگاهی سو، د  یک از  

 یدگاه،د  ین. بنابر اکندیم  ی بازانه تلق)قمار( و اهداف سفته  یسرربا، غرر، م  هاییتممنوع
 .یستن یزمسلمانان شرعاً جا  یاز سو  یسکپوشش ر ی برا  یآت  دهایاستفاده از قراردا

که    یگاهیو جا  یتاهم  یلبه دل  ی آت   یمتفاوت، قراردادها   یدگاهیدر د  یگر،د  یسو   از
معتبر    ی،اسلام   یقراردادها  ی ها به برخبه سبب شباهت آن  یز دارند و ن  یسک ر  یریتدر مد

 اند. و مشروع دانسته شده
  یکدیگر با    یاز منظر ملاحظات فقه  یبخش، ادله موافقان و مخالفان قرارداد آت   ینا  در

که    یاتینظر  یعـ که با اقتباس از تجم  3دو گروه در جدول    یها . استدلال شودیم  یسهمقا
 . شوندیشده ـ مرور م یمکرده است تنظ یاندر مقاله خود ب ینجادت ا یهابدکتر ا
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  عتی از منظر شر رانی در خارج از ا یآت یقراردادها نیو موافق  نینظرات مخالف (:3)جدول 

 ملاحظات موافقین ملاحظات مخالفین  معیار

ریسک و 

 غرر

آت بالا  یقرارداد  درجه  از    ییمستلزم 

 و غرر است.  یسکر
--- 

مصداق بیع 

قبل از 

 قبض 

فروش کالا قبل از قبض    یآت  قرارداد

شدن معامله    یباعث غرر  یناست و ا

 .شودیم

آت  در از    ی،قرارداد  قبل  فروش 

م اتفاق  ا  افتدیقبض  از    یحاک  ینو 

 است.  یعدم تملک واقع

برخ  یعب   برای قبض،  از  علما  یقبل  در    ی از  مسلمان 

  ی دارند و قبض را برا  ینظرات متفاوت  یگرمورد اقلام د

  ها، یخوراک یر. فروش غدانندیلازم نم هایخوراک یرغ

غ  اقلام  و  اخت   یراملاک  در  از  قبل  گرفتن   یارموزون 

  است. یحصح

  یحقبل از قبض، حرمت صر  یاوراق مال  یاکالا    بیع

وجود ربا و غرر؛ اما اگر ربا و غرر نباشد،   یلدارد، بدل 

بهتر است کالاها    یول  شود؛یم  یزمانند عقد سلف، جا

  هایل از فروش، قبض شوند. خوراک( قبی)اوراق مال

از نوع    یقبل از فروش قبض شوند، اما اگر خوراک  یدبا

ب   ینگهدار را   توانیم   ،)مانند کنسروها(  اشدشده  آن 

   قبل از قبض فروخت.

مصداق بیع 

 ما لم یملک 

لم    ، یآت  قرارداد ما    یملک فروش 

ن  یزی)چ ( است و  یستید که مالک آن 

 است.  یسرغرر، قمار و م ینا

ب   یملکما لم    یعب   یتممنوع  علت قبل از قبض،    یعو 

دل  به  توانا  یلغرر  تسل  یا  ییعدم    یهپا  ییدارا  یم عدم 

  یم، از تسل  ینانتوسط فروشنده است. در صورت اطم

ندارد و مسئله مطرح    یتتصرف موضوع  یاوجود    یگرد

 است.  یلدر تحو  یی. آنچه ممنوع است عدم توانایستن

کند، فقط نهى مى  «یملکما لم    که از »بیع  حدیثى

است معین  اشیاء  بیع  مورد  کالاها  ،در  مورد  در    ی نه 

انجام    یمعمولاً بر کالاهاى مثل  یو قراردادهاى آت  ؛یمثل

 شود.مى
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 ملاحظات موافقین ملاحظات مخالفین  معیار

مصداق بیع 

کالی 

 بالکالی 

دل   یآت  قرارداد دار )معوق(  زمان  یلبه 

معامله و    ی)مؤجل( بودن پرداخت بها

  ی به کال  یکال  یعکالا )ثمن و مثمن(، ب

 است. 

انداختن  یقتعو  ی،اسلام یاز کارشناسان مال  برخی

ثمن و    یق . تعوپذیرندیرا م  یهپا  ی پرداخت ثمن و کالا

بازارها در  معامله  برا   ی آت  ی موضوع  کالاها    یفقط 

  یرمجاز غ  یاوراق مال  یکه برا   یدر حال  شود،یم  یرفتهپذ

   است.

 توانیاست و نم  یفضع  یبه کال  یکال  یعب   یثحد

 از آن حرمت را استنباط کرد.

قراردادها  برخی تعو  ییاز  متضمن  و   یق که  ثمن 

عرضه    ی؛ مانند قراردادهااندشده  یرفتهمثمن است، پذ

 و استصناع. 

اسلام  المللیینب   آکادمی عقد  م1992)  یفقه   )

را صح م  داندیم  یحاستصناع  برا  توانیو  به    یاز آن 

کرد. علاوه  یق تعو استفاده  ثمن  پرداخت    بر   انداختن 

دانسته اما   یند یعب  یاستصناع را بده یگرد یبرخ ین،ا

   اند.آن خارج دانسته  یتاز شمول ممنوع 

مصداق بیع 

الدین 

 بالدین 

 است. ینبالد یند یعب یآت  قرارداد
رو،  یناست و ازا  یفضع  ین به د  یند  یعب  ینه  حدیث

 باشد.    یعتحرمت آن در شر  یبرا ییتواند مبناینم

لزوم تسلیم  

 مبیع 

دارایل )تحو  تسلیم   ی الزام  یهپا  یی( 

را   آن  نتواند  فروشنده  اگر  و  است 

دهد، معامله مستلزم غرر، قمار    یلتحو

 است.  یسکو ر

--- 

عدم وجود  

منفعت  

 عقلایی

ندارد    ییمنفعت عقلا  یآت  قرارداد

غرر و    ین،طرف   ینو موجب تعارض ب

 . شودیاز حد م یشب  یسکر

--- 
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 ملاحظات موافقین ملاحظات مخالفین  معیار

وجود  

اهداف 

 نامشروع 

آتی و   قراردادهای  قمار  هدف  با 

 . شوندیاستفاده م  یبازسفته

ن  برخیدر   سطوح  فعال  یازاز  بازارانه  سفته  های یتبه 

از   یاریاگر بس یبازار وجود دارد؛ حت  یتمنظور تقوبه

سفته  یفقها  برخ  یبازمسلمان،  کنند.  منع    یرا 

مال اقتصاد  یکارشناسان  ا  یو  سفته    ینبر  که  باورند 

خوب   یباز تخص  یبازتاب  کاهش    یصدر  منابع، 

عرضه   ینب   تعادل  یدر بازارها، برقرار  یمتنوسانات ق

کمبودها و  اشباع  رساندن  حداقل  به  و  تقاضا    ی و 

   .کندیم یجادا ییدر بازار، کارا یندارد و ا یادوره

قصد تسلیم  

 مبیع 

از    یست قرار ن   اصلاً  ها یاز آت  بسیاری 

قبض    یاشوند    یهتسو  یل،تحو  یق طر

  یگر؛ د  یواقع  یتهر نوع ملک  یاشوند  

واقع  ینبنابرا و    یستندن  یقرارداد 

از    درصد  2.7  تنها  هستند.  یصور

با تحو کالا    یینها  یلمعاملات مشتقه 

  یه تسو درصد  97.3و    رسد یم  یانبه پا

 شوند یم ینقد

--- 

دیدگاه 

مراجع بین  

 المللی 

اسلام  یالمللینب   آکادمی   ی فقه 

آکادمم1992)   یگل  یفقه اسلام  ی( و 

)  یجهان اعلام  م1984مسلمانان   )

آت قرارداد  ز  یکردند  است؛    یرا حرام 

نها و    ییهدف  پرداخت  صرفاً  آن  از 

ق  یافتدر فروشنده    ینب   یمتاختلاف 

خر محسوب   یدارو  قمار  و  است 

 .شودیم

--- 
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 ملاحظات موافقین ملاحظات مخالفین  معیار

اشکال  

موقعیت 

معاملاتی  

 معکوس 

در    امکان معکوس  تعهد  گرفتن 

  یرا محل اشکال است؛ ز  یآت  یبازارها 

دارا   یه پا  ییدر قرارداد سلف، فروش 

است.   ممنوع  آن  قبض  از  قبل 

ا به  توجه  با  با    ینکهمخصوصاً 

دارا  یهافروش بار    یه،پا  ییمکرر  هر 

مشتر  یک به  اضافه    ی بعد   یانسود 

ا  شود،یم  یلتحم   یی دارا  ینکهبدون 

کدام قرار    یچ( هقبض)  یاردر اخت   یهپا

 گرفته باشد.

طر  تسویه از  موقع  یق معامله  از   یت اتخاذ  معکوس 

هز  ییآنجا تحمل  ضرورت  باعث  مشتر   ینهکه   یبه 

نادرست است   ین. در عوض، ایستن  یحشود، صحیم

کن  فرض  زنج  یمکه  در  افراد  سود    یرههمه  فروش 

واقعیدرحال  برندیم در  سود   توانندیم هم  افراد    ،که 

ن ممکن یو همچن  ؛ضرر کنند   مکن استم  هم  ببرند و

برخ تحو  یاست  از  قبل  نقطه،    یلافراد  همان  در 

   .یرندمعکوس بگ یتموقع 

بر اباحه باشد،  یمبتن  ید معکوس گرفتن با  موقعیت

از   یتخلف یچه  یدمعنا که در معامله معکوس نبا ینبه ا

اسلام تلق  یاحکام  تا حلال    قراردادهای   شود.  یشود 

بوصف( است که در آن   یعالصفت )ب   یعمنطبق با ب  یآت

خوب   ییکالا  یعب  به  ندارد  وجود  عقد  زمان  در   یکه 

  یل تحو  یندهدر آ  یخیشده و قرار است در تار  یفتوص 

بد و  علما  یعب  یبترت   ینشود  قبول    ی، حنف  یمورد 

حنبل  یمالک م  یو  دشودیواقع  فقه    یگر.  مکاتب 

سلف و استصناع    یعرا مانند ب  یآت  یقراردادها   ی،اسلام

   که مورد قبول است. دانندیم

امکان 

تصحیح آن 

بر مبنای 

ضوابط کلی  

 معاملات 

--- 

کل  یآت  قرارداد اصول  چارچوب  در    یاسلام  یاگر 

غرر فاحش نباشد، مجاز   ی و دارا  یقمار  ی، باشند، ربو

 است. 

صورت  یآت  قرارداد مواز  یدر  اساس  بر   ین که 

ا  یلتعد  یاسلام مخصوصاً  هستند؛  مجاز   ینکهشوند، 

و   دهندیم  یصقراردادها خطرات را مجدداً تخص  ینا

  ی در بازار نقد  هایمتق  یرا در مورد روند آت  یاطلاعات

ق   کنند یم  یعو توز  یآور جمع ثبات    یندهآ  در  یمتتا 

   حاصل شود.
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 ملاحظات موافقین ملاحظات مخالفین  معیار

ضرورت و  

 حاجت 
--- 

در اسلام بر اساس »ضرورت« و »حاجت«   یآت  معامله

است  یرفتهپذ شورا  .شده  نظر  اساس   یمشورت  یبر 

در مورد معامله    یاوراق بهادار مالز  یسیونکم   یعتشر

زمان  یآت تا  دارا  یکالاها،  نباشد،    یهپا  ییکه  ممنوع 

 صحبح است.  یقرارداد آت

 ( Ehab Injadat, 2014)منبع: 
 

 الزامات تصحیح قراردادهای آتی  .3-5

پژوهشگران در چارچوب فقه    ی،اسلام   یمال  یدر بازارها  یقرارداد آت   شدنییاجرا  یبرا
 اند: را مطرح کرده یرموارد ز یت)اهل سنت(، رعا یرامامیهغ

( وجود  یسرمانند ربا، غرر و قمار )م  یاعناصر ممنوعه  یدقراردادها نبا  یندر ا (1
 داشته باشد. 

شدت  به ید با یآت   ی قراردادها ی،کار و دست یبازاز قمار، سفته یریجلوگ برای (2
 . یرندو کنترل قرار گ گرییمتحت تنظ

باشد.    یاقتصاد  یتبر فعال  یمبتن  یواقع  یدوفروشخر  یداز انعقاد قرارداد با  هدف (3
  ینقد   یهتسو  یهانجام شوند، نه بر پا  یلتحو  ی ابر مبن  یدهمه معاملات با  ین،همچن

 .یسک و صرفاً با هدف پوشش ر
از انعقاد قرارداد    یشپ یهپا  ییکه دارا یو سلف در موارد یآت  یقراردادها  انعقاد (4

مالک نباشد،    یت در  معامله  معامله جنبه غ  یاو قبض طرف    یا   یرواقعیموضوع 
 .یستداشته باشد، قابل قبول ن ی موهوم

م  ینا  یرا منعقد شوند؛ ز  یارز  هایییبر دارا  ید نبا  یآت   قراردادهای  (5   تواندیامر 
معامله    یدر بازار نقد   یدفقط با  یربو  یدسته از کالاها  ینربا باشد. ا  سازینهزم

 شوند. 
منعقد شوند که در    هایی ییدارا  یابر محصولات حلال    یدفقط با  یآت   قراردادهای  (6

 اند.شده یرفتهاسلام پذ  یعتشر



 469                           یگرانو د   یاوریمحسن  |...  یاسلام یهنوسانات نرخ سود در بازار سرما یسکابزار پوشش ر یطراح

  یدبا ین،( مؤجل باشند. همچنینهر دو قلم معامله )عوض یدقراردادها نبا ینا در (7
تسو از طر  یهامکان  پ  یتاتخاذ موقع  یقمعامله  مجاز    یداز سررس   یشمعکوس 

 باشد. 
  ینانطرف مقابل و اطم  یسکاز ر  یکاهش غرر ناش   ین،حقوق طرف  ینتضم  برای (8

شود    بینییش( در تمام معاملات پیه)تسو  یاپایاتاق پا  یدبا  یه،پا  ییدارا  یلاز تحو
(Ehab Injadat, 2014 .) 

 

به    یهنس  یعرا مصداق ب  یقرارداد آت 12  (1397)  نیایمعصوم  یه،در چارچوب فقه امام
که در   کندیم   یانب  یلی،صورت تفصبه  یعنوع ب  ینبطلان ا  ی و پس از نقد فقه  داند یم  یهنس

،  1397  نیا،یاند )معصومحکم داده  یهبه نس  یهنس  یعبه بطلان ب  یهانفق  یشترعصر حاضر، ب
ا237ص.   از  آت   یحتصح  یبرا   وی  رو،ین(.  پ  ی،قرارداد  را    کند یم  یشنهادراهکار صلح 

 (.250-248، ص.  1397  نیا،ی)معصوم
 قراردادها؛   ینانحراف از فلسفه ابداع ا (1
 قمار؛ (2
 احتکار؛  (3
 مال به باطل؛ اکل  (4
 عندک«؛   یس»لا تبع ما ل مصداق (5
 غرر؛  (6
 (. 247– 237، صص. 1397  نیا،یعربون )معصوم  بیع (7

 

 بررسی غرر در معاملات آتی سبد اسناد خزانه اسلامی  .4-5
 درباره غرر چند نکته لازم به ذکر است:  یه،از منظر فقه امام

  ی»نه  یتو به روا  دانند یم  یجار   یع غرر را فقط در ب  یت ممنوع  یهان،از فق  ی برخ  اولًا −
ب  یالنب م  یععن  استناد  مقابل، 448، ص.  17ق، ج.  1409  ی،)عامل  کنندیالغرر«  در   .)

 

ترین تحقیقاتی که در خصـوص بررسـی ابزارهای مشـتقته از منظر فقه امامیه و به زبان فارسـی نگارش مهماز  .12

 شده است.
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  ی و حکم آن را در همه ابواب معاملات جار دانند ینم یع غرر را مختص ب  یگرد یبرخ
 (. 69، ص. 3ق، ج. 1421  ینی،خم ی)موسو شمارندیم

 توانیغرر استفاده شود، م  یتالغرر« عل  یععن ب  یالنب  ی »نه  یتاگر از روا  ،یگرد  یانبه ب
  ی، علت نه  کهینداد. با توجه به ا  یمتعم  یز عقود ن   یر مناط، حکم غرر را به سا  یح با تنق
دائرمدار علت است، هر جا غرر محقق شود، حکم    یزمعامله است و حکم ن  بودنیغرر 
وجود داشته باشد؛    یبر جواز آن معامله غرر  یلی دل  کهمگر آن  د؛خواهد بو  یجار   یزآن ن

 (. 312، ص. 2ق، ج. 1417 ی،مانند صلح بر مجهول )مراغ 
کرد و گفت که ذکر    یت خصوص  یالغا  یتروا  یندر ا  «یعاز لفظ »ب  توانیم  بنابراین،

  یز معاملات و قراردادها ن  یرغرر در سا  رو،یناز باب مثال است؛ از ا  یت،روا  یندر ا  یعب
 (. 298، ص. 5ق، ج. 1421 ینی، خمموسوی) شودیم یجار

نبا  یصدر تشخ  یعنیغرر، عرف است؛    یصتشخ  یارمع  یاً،ثان −   یعقل  یها دقت  یدغرر 
نشود که از تمام جهات، اطلاعات    یافت   ی اممکن است معامله  یراز  یرد؛ ملاک قرار گ

،  1386  یان،در آن متصور نباشد )موسو  یخطر   یچکامل درباره آن وجود داشته باشد و ه
اند  کرده  یحغرر تصر  بودنیآثار خود به عرف  رد  یهانفق  یبرخ  رو،ین(. از هم129ص.  
 (. 304ق، ص.  1422  ی،؛ نراق75، ص. 2ق، ج. 1414اول،    ید)شه

  ی بلکه فقط در صورت   داند،یهرگونه ضرر را موجب تحقق غرر نم  یزالبته عرف عقلا ن
وارد شود،   یناز متعاقد  یکیبه    ی ضرر فاحش  ین،بر اثر جهل به عوض  ی،اکه در معامله

موجب بطلان    یاز جهالت  یغرر و ضرر ناش  ین،. بنابراکندیم  یتلق  یآن معامله را غرر
ق، ج. 1421  یه،قابل اغماض و مسامحه نباشد )مغن  دی،و عا   یعقد است که از نظر عرف

 (.133، ص.  3
از جهالت و ابهام در ارکان قرارداد، مصداق غرر است؛   یناش  ینانیو نااطم  یسکر  ثالثاً، −

از    ی ناش  یسکخانه. اما اگر ر  یک خانه در معامله    یمتق  یا بودن اندازه  مانند مجهول 
  ییراتباشد، مصداق غرر نخواهد بود؛ مانند تغ  ییدارا  یندهابهام و جهالت نسبت به آ

در  یمتق خانه  اینآ  همان  از  منطق  رو،ینده.  ر  یانم  ی رابطه  و  و    یسک،غرر  عموم 
  یست غرر ن  یسکیاست، اما هر ر  یسکر  یمعنا که هر غرر   ین خصوص مطلق است؛ بد
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صرفاً    هایمانند آت   ییگفت قراردادها  توانینم  یجه،(. درنت14، ص.  1388  ی،)بهاروند
 (. 60، ص.  1400 یان،)موسو اندیدارند، غرر  ییبالا  یسکاز آن جهت که ر

نمونه، در جعاله،   ی . براشودیمعامله نم  شدنیموجب غرر  ینانیهرگونه نااطم رابعاً،
 شود،یم  شوندهیمهواقعاً متوجه ب  یندهکه در آ  ی خسارت   یمه،مقدار جُعل، و در قرارداد ب

 .کندیدو مورد، عنوان غرر صدق نم یناز ا  یکیچمبهم است؛ اما در ه
 

 .شودیم  یبررس بودنیسبد اخزا از منظر غرر  یادامه، معاملات آت  در
وجود دارد و از   یددر سررس  یلتبد  یباوراق متفاوت با اعمال ضر  یلاولًا، امکان تحو −

ها  آن  یابیو نحوه ارز  یلاوراق قابل تحو  یاصل  هاییژگیانعقاد قرارداد، تمام و  یابتدا 
  یناز چند نوع ورقه مع  یکی   تواندی. در واقع، فروشنده مشودیمشخص م  یروشنبه

دهد؛ اما    یل تحو  یدو نرخ کوپن مشخص( را در سررس  ید مثال، اوراق با سررس  ی)برا
  یف تعر  یقاًشده و دامنه اوراق مجاز دق  یحتنوع از ابتدا در مشخصات قرارداد تصر  ینا
بشودیم به  اوراق  داندیم  داریخر  یگر،د  یان.  چارچوب  در  معامله  با    یموضوع 
فروشنده    یار اخت  درصورت مبهم  به  یا که هر ورقهمعلوم قرار دارد، نه آن  هاییژگیو

 باشد. 

که ارزش انواع اوراق   یلیتبد  یب ضر  یا دامنه انتخاب، فرمول    یقدق  یینافزون بر تع  یاً،ثان −
 ین. اشودیم  یدق  یشخصات قرارداد آت در م  یلبه تفص  دهد، یم  یقتطب  ینمع  یاررا با مع

خاص و نرخ    یداگر فروشنده اوراق »الف« را )با سررس  کندیم  یانب 13یل تبد  یبضر
از ارزش سبد اخزا محاسبه خواهد    یآن به چه نسبت  زشدهد، ار  یل( تحوینکوپن مع

ا م  ینشد. وجود  موجب  پ  شودیفرمول شفاف  از  معامله  دو طرف  ش  یشهر    یوهاز 
قرارداد    یانیارزش پا  ییندر تع  یابهام  ین،آگاه باشند؛ بنابرا  یلاوراق قابل تحو  یابیارز
 . ماندینم یباق

که انتخاب نوع ورقه    پذیرندیـ از لحظه انعقاد قرارداد م  یدار خر  یژهوـ به  ینطرف  ثالثاً، −
کدام ورقه را با    داندیم  یلم به فرمول تبدبا عل  یزفروشنده است. فروشنده ن  یاردر اخت

  یارتکاز  یشرط ضمن  یرشبر اساس پذ   یزن  یداردهد. خر  یلتحو  تواندیم   یچه ارزش

 

13. Conversion Factor 
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  یناز ا  ی ناش  یسکو ر  شود یسازوکار وارد معامله م   ین از ا  گاهیو قاعده اقدام، با آ
مسئله احتمال اختلاف در    یان،م  ین. در اپذیردیاز قرارداد م  یعنوان بخشرا به  ینشگز

آن چنان مبهم    ی بها  یاکه موضوع معامله    شودیمطرح م  یتحقق »غرر« زمان  یا  یندهآ
دق  ینباشد که طرف نزاع    ینهقرار گرفته و زم  یدوفروشمورد خر  یزیچه چ  یقاًندانند 

آت  در  اما  با اعمال ضر  یفراهم شود.    های ینهچون چارچوب و گز  یل،تبد  یباوراق 
 . ماندینم ی باق یصراحت دارد، ابهام مؤثر  یزن یابیاست و فرمول ارز مشخص  یل تحو

روشن    ی اگونههرگاه اوصاف مورد معامله و حدود آن به   ی،از منظر فقه اسلام  رابعاً، −
و فروشنده نشود، معامله    یدارخر  یشده باشد که موجب جهالت فاحش برا  یفتعر

 یل،تبد  یباوراق با ضر  یل تحو  ی . در الگویمحکوم به صحت است؛ مانند معاملات کل
  ینرا عرضه کند، اما ا  یط واجد شرا  رقهاز چند و  یکیهرچند فروشنده مختار است  

»ابهام فاحش«    یااند که عرفاً »جهالت مضر«  روشن  یا ها به اندازهآن  یطاوراق و شرا
و    هایژگیو  یینمشروط به تع  ین،از چند ع  یکی  یعب  یزن   ی. در متون فقهیابدیتحقق نم

پذ  معلوم،  موارد  به  انتخاب  دامنه  چن  یرفتهمحدودبودن  و  دل  ایهمعامل   ینشده   یلبه 
 .شودیموضوع، مشمول غرر نم  ینسب یتشفاف 

ق  یناش   یسک»ر  یانم  یدبا  خامساً، − نوسان  و  یا  یمتاز  »غرر«    «ییدارا  یژگیتفاوت  و 
  یل کدام ورقه را تحو  قاًی دق  داندیدر زمان انعقاد قرارداد نم  یدارکرد. گرچه خر  یک تفک

شده در قرارداد است؛  مشخص  یقاز مصاد  یکیآن ورقه حتماً    داندیخواهد گرفت، اما م
از    یزآن ن  یلتبد  یباست و ضر  «یندر مع  یبلکه »کل  یست،ن  ینموضوع معامله مع  یعنی

لزوماً   ی،منافع آت  یا یمتق یتقطعاز عدم  یناش یسکر ین،شده است. بنابرا یینتع  یشپ
فروشنده در انتخاب نوع    یار اخت  یاو صرف احتمال نوسان بازار    یست با غرر ن  یمساو

 معامله نخواهد بود. یبر بطلان شرع یلاوراق، دل
 

اوراق    یآت  یقراردادها  یمشابه برا   یاز سازوکار  المللیینب  یمال  ینهادها  یزعمل ن  در
صورت استاندارد  هاست بهعارف سال مت  یدر بازارها   یزممکان   ین. اکنندیاستفاده م  یبده

  ییناوراق، تع یهرگاه قواعد مربوط به معرف یزن یاسلام یبه کار گرفته شده و در بازارها 
شف  یلتبد  یبضر رعا  یاراتاخت  افیتو  فقه  یتفروشنده  منظر  از  غرر    یشود،  مانع  با 
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نت در  نخواهد شد.  تصر  یجه،مواجه  تحو  یحبا  قابل  اوراق  دامنه  شفاف    نییتع  یل،کامل 
متعارف    یسک»ر  یکو تفک  ین از طرف  یکهر    یاراتاخت  یرشو پذ   ی آگاه  یل،تبد  یبضر

قرارداد    ینا  یو حقوق  یصحت شرع  یرمس  توانیمعاملات« از »ابهام مخِلّ صحت عقد«، م
 کرد. یرا هموار دانست و آن را فاقد ابهام مؤثر تلق

 

   قدرت بر تسلیم مبیع در متون فقهی . 5-5
  ی سازمان بورس و اوراق بهادار درباره »قرارداد آت   یفقه  یتخصص  یتهمصوبه کممطابق  

  یزیکی ف  یلامکان تحو  ی،قرارداد آت  یدلازم است در زمان سررس   ،«یسبد اسناد خزانه اسلام 
  ید که با  ی از مسائل مهم  یکی   رو،ین. ازا14موجود در سبد فراهم باشد   یاسناد خزانه اسلام

 در قراردادهاست.  یعمب یمموضوع قدرت بر تسل شود،  یبررس یاز منظر فقه
 

 ضرورت قدرت بر تسلیم  .1-5-5

در عقد معوض عبارت است از    یمکرد که »تسل  یانب  توانیم   یمتسل یاصطلاح  یفدر تعر
  ی سازد« )جعفر  یکه به او منتقل کرده است، مستول  یرا بر مال  یگرید  ین،از طرف  یکی  ینکها

: داردیمفهوم مقرر م   ینا  ییندر تب  یزن   یقانون مدن  367اده  (. م 153، ص.  1372  ی،لنگرود
که متمکن از انحا تصرفات    یبه نحو   ی،به تصرف مشتر  یعدادن مب  زعبارت است ا  یم»تسل

 و انتفاعات باشد«. 
بلکه مقصود از آن فراهم    یست،در مال ن  یهمواره مستلزم تصرف ماد  یمتسل  ین،بنابرا

البته ش تصرف در مال است.  امکان  تسل  یوهبودن  به موضوع قرارداد   یمتحقق  توجه  با 
ب  یزآن ن  یصتشخ  یارمتفاوت است و مع به  محقق    یزمان  یمتسل  یگر،د  یانعرف است. 

گردد و بتواند در آن انواع تصرفات را اعمال کند.    یکه شخص عرفاً بر مال مستول  شودیم
به    یعبه اختلاف مب  یمنکته اشاره کرده است: »تسل  ینبه ا  369در ماده    یزن  ین مدنقانو

 .«یندگو یمباشد که عرفاً آن را تسل یبه نحو یدمختلفه است و با یفیاتک
  یط آن از شرا  یکالا و بها  یمگفت که قدرت بر تسل  یدبا  یم،با روشن شدن مفهوم تسل

  یحآن ناتوان است، صح  یمکه فروشنده از تسل  یو فروش مال  آیدیصحت معامله به شمار م
  ی حکم ادعا  ینفقها بر ا  یبرخ  ین،(. افزون بر ا548، ص.  11ق، ج.  1421  ی،)نجف  یستن

 

 12/07/1402کمیته تخصصی فقهی، مورخ  276مصوبه جلسه شماره  .14



 1404 ییزپا |35 یاپیپ |شماره پنجم  |سال پانزدهم                               474

، 10ق، ج.  1414  ی،؛ علامه حل101، ص.  4ق، ج.  1414  ی،اند )محقق کرکاجماع کرده
 (.63، ص. 11ق، ج. 1410  ی،؛ انصار48ص. 

تسل  یها حالت بر  تحقق قدرت  به   یع،مب  یممختلف بطلان معامله در صورت عدم 
 است:  یرشرح ز
عقد در هنگام انعقاد، متعذّرالوفا باشد    اگر  : ین انعقاد و علم طرف  ین تعذر وفا در ح  (1

  یرااز ابتدا باطل است؛ ز  یعقد   ینتعذر آگاه باشند، چن  ینو هر دو طرف به ا
وفا به مدلول عقد    ییتوانا  یعنی  ،یمصحت عقد، قدرت بر تسل  یطاز شرا  یکی
 .است

عقد در    ینطرف  اگر  : عقد و کشف خلاف پس از آن   ین به امکان وفا در ح   اعتقاد  (2
الوفاست، اما پس از عقد  باور باشند که مدلول عقد ممکن  ینهنگام انعقاد، بر ا

عقد از همان زمان انعقاد،   یزصورت ن ین نبوده است، در ا ین روشن شود که چن
 .هرچند بطلان آن بعداً کشف گردد شود؛یباطل محسوب م

مفاد و مدلول عقد در زمان انعقاد،    اگر  : عقد و تعذر لاحق   ین وفا در ح   امکان  (3
 یرممکنآن غ  یاجرا  شود،یکه پس از عقد عارض م  یالوفا باشد، اما به علتممکن

 صورت خود دو فرض خواهد داشت:  ینگردد، ا

اگر عذر، ابدی و غیرقابل رفع باشد، عقد از    الف( عذر ابدی و غیرقابل رفع:
 شود.زمان تعذر منفسخ می

 الرفع باشد، دو حالت متصور است:اگر عذر، محتمل الرفع:ب( عذر محتمل 
o به عهد در زمان خاص، به نحو وحدت مطلوب    یاگر وفا :  وحدت مطلوب

 . شودیذر منفسخ معقد از زمان تع   یزصورت ن  ینباشد، در ا
o به عهد در زمان خاص، به نحو تعدد مطلوب باشد،    یاگر وفا:  تعدد مطلوب

آن در    یفایتعهد و مطلوب دوم، ا  یفایمطلوب، اصل ا  یکمعنا که    ینبد
  ی حالت به سبب ناممکن شدن مطلوب دوم، برا  ینباشد، در ا  ینزمان مع

عقد را فسخ کند   تواندیم یو یجه،. در نتشودیم یجادفسخ ا یارمتعهدله خ
اصل تعهد را در زمان امکان مطالبه    یفاینظر کرده و اصرف  آناز فسخ    یا

 (.140، ص.  1381کند )محقق داماد، 
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 دلایل فقهی اعتبار قدرت بر تسلیم . 2-5-5

موضوع معامله    یا   یعمب  یمکه در آن قدرت بر تسل   یدر استدلال بر بطلان عقد   یهامام  یفقها
»لزوم غرر و سفه«، »تعذر وفا به    ،«یُطاقما لا    یفهمچون »تکل  یلی وجود ندارد، به دلا 
تبع ما ل  یتمدلول عقد«، »روا اند که در ادامه  »اجماع« استناد کرده  یزعندک« و ن  یسلا 

 .شوندیم یبررس
 

 طاق تکلیف ما لا یُ. 1-2-5-5

عقد، به    ی عمل به مقتضا  یآن است و اگر به جا   ی صحت عقد مستلزم عمل به مقتضا
عقد خواهد بود. چنانچه    ی امر خلاف مقتضا  ینخارج از متعلق آن عمل شود، ا  یامر 

است و   ینباشد که مورد قصد و غرض متعامل  یزیمقصود از انعقاد عقد، تحقق همان چ
ممکن نخواهد  رفته باشد، وفا به آن    ینب  ازکه در حکم آن است    یزیچ  یاآن »متعلَّق«  

خارج از    یف)تکل  «یطُاقما لا    یفبه انجام آن مصداق »تکل  یفصورت، تکل  ینبود. در ا
 شود؛یم  یمنتف  یزلازم، ملزوم ن  یشده است. با نف  ینف  یعتتوان( خواهد بود که در شر

 (.400، ص. 2ق، ج. 1417 ی،مراغ ینیباطل خواهد بود )حس یفیتکل ینچن روینازا

  یعدم وفا به مدلول عقد، نوع  یجهموضوع قرارداد و در نت  یم اساس، عدم امکان تسل  ینبر ا

 .شود یم ی تلق  یطاقما لا  یفتکل
 

 و سفَهَ  لزوم غرر. 2-2-5-5

  ین چن  یتفساد آن، عدم مال  یلخواه دل  یست؛ن  یحآن مقدور نباشد صح  یمکه تسل  یزیچ  یعب
 (. 387، ص. 1ق، ج. 1373 ینی،ی باشد و خواه وجود غرر مستلزم جهل )نا یمال

  ییندر تب  داند،یم  یاجماع  یرا امر  یمپس از آنکه شرط قدرت بر تسل  یعلامه حل
الغرر« استناد کرده و    یععن ب  ی »نهى النب یمشهور نبو  یتشرط به روا  ینفاقد ا  یعبطلان ب

باطل    یجهو در نت  یغرر  یع آن وجود ندارد، مصداق ب  یمرا که قدرت بر تسل  یزی چ  یعب
 (. 48، ص. 10ق، ج. 1414  ی،دانسته است )علامه حل

با نظر شه  ینهمچن به »مجهول   یداگر مطابق  تفساول، غرر  بودن«  شود    یرالحصول 
ب  ید)شه بر تسل  یزیچ  بیع  ،(128–127، صص.  2ج.    تا،یاول،  آن وجود    یمکه قدرت 

فاقد    یعفقها ب  ورینحصول آن مجهول است. ازا  یرا غرر خواهد بود؛ ز  یقندارد از مصاد
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ق، ج. 1371  ی،قم  یرزایاند )مسفاهت دانسته  ورا داخل در عنوان غرر    یمقدرت بر تسل
 (.386، ص.  2
 

 تعذر وفا به مدلول عقد   هقاعد. 3-2-5-5

با عنوان »بطلان کلّ عقد بتعذر الوفاء بمضمونه«    یکه در متون فقه  یابه موجب قاعده
،  1377  ی،که وفا به مضمون آن متعذر باشد، باطل است )بجنورد  یهر عقد  شود،یم  یانب

 (. 265، ص. 5ج. 
پس از انعقاد عقد به سببى نتوانند به مفاد آن وفا    ینقاعده، اگر متعاقد   ین بر اساس ا

وفا امکان  و عدم  تعذر  به علت  ا  کنند، عقد  مفاد  باطل خواهد شد.  تعهد  قاعده    ینبه 
 است.  یعقود و معاملات جار  یندارد و در تمام یاختصاص به عقد خاص

موضوع قرارداد است.    یمتعذر وفا به مدلول عقد، تعذر تسل  یق از مصاد  یکی  تردید بی
صحت    یطاز شرا  یعمب  یمقدرت بر تسل  یران،ا  یدر قانون مدن  یز رو در فقه و ن  یناز هم

 به شمار آمده است.  یعب
کند    یمو تسل   یکتمل  یرا به مشتر   یعمب شودیمتعهد م یع با  یعاساس، در عقد ب  ینا  بر

تحقق    یمعامله زمان  ین. وفا به ایدنما  یهو تأد  یکتمل  یعثمن را به با  یو در مقابل، مشتر
گردد.    یلتحو  یبه مشتر  یعبا  ی از سو  یزن  یعشود و مب  یمتسل  یع که ثمن به مالک مب  یابدیم

باشد، معامله لغو و نزد عقلا   یدائم  یزتعذر ن  ینصورت متعذر شود و ا  یناگر وفا به ا
 از هر دو طرف.  یاطرف باشد  یکباطل خواهد بود؛ خواه تعذر وفا از 

که مقصود    شودیم  یادتعهد«    یقاعده با عنوان »تعذر اجرا   یندر حقوق موضوعه از ا
 (.167، ص.  2، ج. 1386  ی،لنگرود یست )جعفر از عقد ا  یاز تعهد در آن، تعهد ناش

 

 روایت »لاتبع ما لیس عندک« . 4-2-5-5
استناد شده    یزعندک« ن  یس»لا تبع ما ل  یمشهور نبو  یتبه روا  یمتسل  یرقابلغ  یعبر بطلان ب

 (.65، ص. 11ق، ج. 1410 ی،است )انصار 
عدم حضور    یا  یتعندک« صرفاً عدم مالک  یسمقصود از »ما ل  یر،تفس  ینبر اساس ا

 آن است. یمبلکه ناظر به فقدان تسلط بر قبض و تسل یست،مال ن
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 اجماع . 5-2-5-5

  ینی اند )حساستناد کرده  یزبه اجماع ن   یعمب  یماز فقها در اثبات اعتبار قدرت بر تسل  یبرخ
  ی مبتن  یگر که بر ادله د  یاست در مسائل  یهی (. البته بد14، ص.  13ق، ج.  1419  ی،عامل

 است، استناد مستقل به اجماع چندان استحکام ندارد.
 

 ضوابط حاکم بر اعتبار قدرت بر تسلیم . 3-5-5

  یاند از: »برابر عبارت  یممرتبط با ضوابط حاکم بر اعتبار قدرت بر تسل  ی هامقوله  ینترمهم
  ی که در ادامه بررس  «یمو »زمان اعتبار قدرت بر تسل  «یمهسلّم«، »افزودن ضمو ت   یمتسل

 . شوندیم
 

 برابری تسلیم و تسلّم  .1-3-5-5

قادر بر انتزاع    یمشتر  ینباشد ول  یمقادر به تسل  یعاگر با  یع، مب  یمدر بحث قدرت بر تسل
  تریفقدان غرر و سفه، قول به صحت عقد قو   یزعمومات ادله و ن  یلملک باشد، به دل

از اخذ و تصرف در    یتمکن مشتر  یم،است. از آنجا که غرض از شرط قدرت بر تسل
امکان تسلّم از    یا  یعبا  یاز سو  یمشرط، امکان تسل  ینمراد از ا  یقتاست، در حق  یعمب

 (. 384، ص.  2ق، ج. 1371 ی،قم یرزایخواهد بود )م یمشتر   یسو
در زمان استحقاق    یمحصول تسل   یم،از شرط قدرت بر تسل  یهدف اصل  یگر،د  یانبه ب

نباشد، عقد    یمقادر بر تسل  یعبر تسلّم، هرچند با  یدر صورت قدرت مشتر   رویناست؛ ازا
 (.220، ص.  1391 ی،زنجان  یدخواهد بود )عم یحصح یعب

ندارد آن    یمقدرت بر تسل  یعرا که با  یزیچ  یعب  یرانا  یقانون مدن   348ماده    ینهمچن
  ی از سو  یعماده تحقق قبض مب  یندر ا  یمحال، منظور از تسل  ینباطل اعلام کرده است. با ا

امر از    یناو فراهم شود، خواه ا  یکه امکان تصرف و انتفاع برا   یااست؛ به گونه  ی مشتر
،  1381خود آن را تسلّم کند )محقق داماد،    یو خواه مشتر   یابد  قتحق   یعبا  یمتسل  یقطر

 (. 134ص. 
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 افزودن ضمیمه  .2-3-5-5

 یمهبه آن ضم  یگرید  یمقابل تسل   یباشد، اما کالا  یمتسل  یرقابلغ  ییبه تنها  یعهرگاه مب
و اجماع فقها،    یاتعقد فروخته شوند، طبق ظاهر روا  یکها در قالب  شود و مجموع آن

 (.221، ص.  1391  ی،زنجان یداست )عم  یحصح یعب ینا
 : شوندیم یاست که در ادامه بررس   یمعتبر یات حکم، روا ینا یمستند اصل 

  یح صح  یا: »آیدم( پرس السلامیهکاظم )عل  ی از امام موس:  النَّخَّاس  رِفَاعَةَصحیحه   (1
کن گروه   ی فرار  یز است  از  در    یرا  خود  و  بپردازم  آنان  به  را  ثمن  بخرم، 

  ینکه مگر ا یست،ن  یحآن صح یداو باشم؟« حضرت فرمودند: »خر یوجوجست
  ینفلانه و ا  یزتان: کن ییو به آنان بگو یاز آنان بخر  یمتاع  یاهمراه با آن، لباس 

 15است«  یزجا  یعصورت، ب   ین . در اخرمیرا به فلان مقدار درهم از شما م   الاک
 (. 353، ص. 17ق، ج. 1416  ی،مل)حر عا 

اش  را از خانواده  ی که بنده فرار  یدمپرس  ی( درباره مردالسلامیهاز امام صادق )عل (2
همراه او   یزرا ن  یگری د  یز چ  ینکه مگر ا  یست،ن  یح . امام فرمودند: »صحخردیم

. پس اگر بر  خرمیات را به فلان مقدار از تو مو بنده  یءش  ین: ایدبخرد و بگو
که پرداخته است، در قبال آن   ی مبلغ  ،نگرفت[  یل]و آن را تحو  یافت بنده دست ن

،  17ق، ج.  1416  ی،)حر عامل  16است«  یدهکه همراه بنده خر  گیردیقرار م   یزیچ
 (. 353ص. 

 

  یشود، اشکال  یافت(  تسلیمابلیرقغ  یعِ)مب  یختهاگر آن عبدِ گر  یات،روا  ینمطابق مفاد ا
خواهند    یــ ملک مشتر   یمهعبد و ضم  یعنیدر صحت معامله نخواهد بود و هر دو ــ  

غ  یافتاگر عبد    اما   .بود و همچنان  مشتر   ی باق  تسلیم یرقابلنشود    ی برا   ی حق  یبماند، 

 

ت ُ» 15 َأْ َأ ُعألأيتهِمُوسأَ    أأبأا اْتحأسأَ ِ سأَ لُ ُ ْأهُ قُلت ُ  اْسلَا َأِِ أ ِْي أأنت أأ يأصتَ وأ أأطتلُبأهأا   اْثلامأ أ  وأ أُعتطِيأهمُُ اْتآبِقأةأ  اْتجأارِيأةأ  اْتقأوت ِ مِ أ أأشتَ

  وأ َأذأا اْتمأَأاعأ  فَُأنأةأ  جأارِيأَأكمُت أأشتَأِِ  مِنتكمُت  ْأهمُت اً فأَأقُولأمأعأهأا ثأوتباً أأوت مأَأاع مِنتهمُت  تأشتَأِِ أ شَِِأاَُُأا ِِلالا أأنت  لاأ يأصتَلُ ُ أأنأا قأالأ

 «.جأائِزٌ ذأِْكأ بِكأذأا وأ كأذأا دِرتَأماً فأإِنلا

َأِِ  اْتعأبتَأ وأ َُوأ ببِ ٌ  فِي اِْلاجلُِ» 16 لُ ُ قأالأ أأَتلِهِ عأ ت يأشتَ َأِِ أ ِِلالا أأنت  لاأ يأصتَ يتااً بَأِأ وأ يأقُولأ مأعأهُ يأشتَ َأِِ  مِنتكأ شأَ َأذأا  أأشتَ

أكأ  ءأاْشلايت ِرت عألأ  اْتعأبتَِ كأانأ ْأمت بِكأذأا وأ كأذأا فأإِنت  وأ عأبتَ أهُ يأقتَ  «.فِيمأا اشتَأِأى مِنتهُ اْلاذِ  نأقأَ
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با به  ثمن  یعرجوع  و  داشت  ضم  ینخواهد  همان  مقابل  در  است  پرداخته  قرار    یمهکه 
ذکر است که مقصود   شایان  .گزارش نشده است  یفقها اختلاف  یانحکم م  ین. در اگیردیم

منحصر در    یعو مب  شودیخارج م  یعاز عنوان مب   یختهکه عبدِ گر  یست آن ن  یانب  ینفقها از ا
بر مجموع ع  یمتسلقابل  یمهضم ثمن  آن است که  مراد  بلکه    یعتوز  یمهبد و ضماست؛ 
  یعبد، بخش  یمتبتواند به اندازه ق  ی تا مشتر  دهد،یو تبعّض در معامله رخ نم  شودینم

 .یردبازپس گ یعاز ثمن را از با
و در صورت    ماندیم  یباق  یعآن است که عبد همچنان داخل در مب  یلتحل  ینا  ثمره

او را    تواندیم  یمشتر  ینکهاز جمله ا  شود؛یبر آن مترتب م   یتآثار ملک  ی،بعد  یابیدست
 (. 389، ص. 2ق، ج. 1371 ی،قم یرزایکفاره و مانند آن آزاد کند )م یبرا

 

 زمان اعتبار قدرت بر تسلیم . 3-3-5-5

اگر در زمان   یگر،د  یاناحراز شود. به ب  یمدر زمان استحقاق تسل  یدبا  یعمب  یمقدرت بر تسل
تسل  یدسررس هنگام وجوب  تس  یم،و  احراز    یعمب  یمل امکان  باشد، صرفِ  نداشته  وجود 

نخواهد بود. در مقابل، اگر    یصحت معامله کاف  یدر زمان انعقاد عقد برا   یم قدرت بر تسل
قدرت    ینا  یمدر زمان استحقاق تسل  یوجود نداشته باشد، ول  لیمدر زمان عقد امکان تس 
 .(219، ص. 1391 ی،زنجان  یدخواهد بود )عم یححاصل شود، عقد صح

  یلبه طرف معامله تحو  یداست که مال با  ی زمان  یم،اعتبار قدرت بر تسل  یارمع  بنابراین،
 یمتسل   ی شرط که دو ماه بعد به مشتر ینفروخته شود به ا یمثال، اگر مال  ی داده شود. برا

با تسل  یعگردد، قدرت  بود،    یمبر  بعد شرط صحت عقد خواهد  در همان زمان دو ماه 
 وجود نداشته باشد.  یقدرت  ینچن در زمان انعقاد عقهرچند د

 

 مند کردن قابلیت تحویل در قرارداد آتی سبد اسناد خزانه اسلامی  . سازوکار ضابطه 6-5

مسئله    ی،سبد اسناد خزانه اسلام  یقرارداد آت   یدر طراح  یفقه   یها چالش  ینتراز مهم  یکی
قرارداد است. از منظر فقه معاملات،  ید)اوراق اخزا( در سررس   یهپا  ییدارا  یلتحو یتقابل

تسل امکان  آن است که  قرارداد مستلزم  تسل  یهپا  ییدارا  یمصحت    یم در زمان استحقاق 
قرارداد    یددر سررس  یگران آت لازم است احراز شود که معامله  روزاینوجود داشته باشد. ا

 اوراق اخزا خواهند بود.  یلو تحو ینقادر به تأم
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آت   یدخر  یتکه دارنده موقع  ی در صورت   یزن  ییاز منظر اجرا   یبه جا  ی،در قرارداد 
از    یهپا  ییآن است که دارا  ی را انتخاب کند، شرط اساس  ی نقد  یهتسو  یزیکی،ف  یل تحو

فروش آن بدون   یا یدکه امکان خر  یاگونهدر بازار برخوردار باشد؛ به یکاف ی نقدشوندگ
 قابل توجه فراهم باشد.   یمعاملات  هینهز

سبد اخزا، لازم    یدر قرارداد آت   یهپا  ییدارا  یلتحو  یتقابل   یبررس  یاساس، برا  ینبر ا
 :یردقرار گ  یابیاست دو شاخص مورد ارز

 بالقوه اوراق اخزا نزد فعالان بازار؛  یموجود  یزاننخست، م
 . یهاوراق در بازار ثانو  ینا یدوم، درجه نقدشوندگ و

 

ارزبه بزرگ  ین ا  یابی منظور  معاملات  حجم  نخست  گام  در  و    ینترموضوع، 
ها  ها منتشر شده و معاملات آنآن  یمعامله بر رو  یارکه قرارداد اخت  یسهام  ینترنقدشونده

از آن جهت    هاییدارا  ین. انتخاب اشودیم  یاست، بررس  یاندر جر  یرانا  یهدر بازار سرما
به    یهمشتقه بازار سرما  یاز ابزارها  ی،همانند قرارداد آت   یزمعامله ن   یار دارد که اخت  یتاهم

 بازار باشد. یمعاملات  یتسنجش ظرف  یبرا یمناسب یارمع تواندیو م رودیشمار م
  شودیم  یسهمقا  هاییدارا  یندر گام بعد، حجم معاملات اوراق اخزا با حجم معاملات ا

م )  یهپا  ییدارا  ینتأم  یتو ظرف  ینقدشوندگ  یزانتا  بازار مشخص گردد. جدول  (  4در 
  ی معامله بر رو  یاررا که اخت  ی سهام  ینترو نقدشونده  ینتر بزرگ  ی حجم معاملات هفتگ

 .دهدیشده است، نشان م   یفها تعرآن 
 

 قراردادهای اختیار معامله های پایه ترین سهاممعاملات هفتگی مهم (:4)جدول 

 نماد 
میانگین حجم معاملات  

 )میلیون(   روزانه 

  تعداد کل سهام 

 میلیارد( ) 

نسبت حجم معاملات هفتگی به  

 )درصد(   کل سهام 

 0.48 1480 1411 تجارت 

 0.17 409 135 شبندر 

 0.37 1621 1205 خساپا 

 0.83 667 1106 ذوب 

 0.23 526 244 شپنا 
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 نماد 
میانگین حجم معاملات  

 )میلیون(   روزانه 

  تعداد کل سهام 

 میلیارد( ) 

نسبت حجم معاملات هفتگی به  

 )درصد(   کل سهام 

 0.32 539 349 شتران 

 0.60 782 938 وبصادر 

 0.20 1.636 670 شستا 

 0.15 1500 452 فولاد 

 0.09 150 192 فملی 

 های پژوهش( منبع: )یافته
 

ها  درصد از کل سهام آن  0.34نمادها معادل    ین ا  یساده حجم معاملات هفتگ  یانگین م
 درصد است.  0.32آن حدود  یوزن یانگینو م

  یها براسهام به تعداد کل آن  یشد، نسبت حجم معاملات هفتگ   یانگونه که بهمان
درصد    0.2شده است، حدود    یف ها تعرآن  یمعامله بر رو  یارکه اخت  یی هاسهم  ینتربزرگ

  یهکه امکان ته دهدیها نشان منسبت  ینا یسهمقا  ینساده( است. بنابرا یانگین)بر اساس م
  ی هاسهم  ینترنقدشونده  ی از برخ  ید اخزا، حتسب  یقرارداد آت   ایاز بازار بر   یهپا  ییدارا

 تر است. آسان یزبازار سهام ن
  یلیونم 560حدود  ی،ماهه هر قرارداد آت بر اساس محاسبات مذکور، در طول عمر نه

موجود    ی درصد از کل اوراق اخزا  35که معادل حدود    شودیبرگ اخزا در بازار معامله م
سبد اخزا قرار دارد،    یفروش قرارداد آت   یتموقعکه در    یشخص   رویندر بازار است. ازا

تعهد    یفایا  یبرا  یازمورد ن  یهپا  ییموجود در بازار، دارا  املاتبا اتکا به حجم مع  تواندیم
برگ اوراق اخزا توسط    یلیارد م   1.6در حال حاضر حدود    کند.  یهسهولت تهخود را به

ب  یدار خزانه که  است  شده  عرضه  کشور  ا  80از    یشکل  اخت  یندرصد  در    یار اوراق 
قرار دارد. با توجه به    گذارییهسرما  یهاها و شرکتبانک  گذاری،یهسرما  یها صندوق

  یان نهادها ب  ینسک ایر  یریتسبد اخزا در مد  یقرارداد آت   یبرا  تریشکه پ  ییکارکردها
آنجا که    از   باشند.  یمال  ینهادها   ینهم  یز داد نقرار  ین ا  یگرانعمده باز  رودیشد، انتظار م

به   یمناسب   یدسترس  شوند،یاوراق اخزا محسوب م  ینهادها خود از دارندگان اصل  ینا
دارندگان    یانم   یپوشانهم  ین خواهند داشت. ا  یقرارداد آت   یزیکی ف   یهتسو  یبرا   یه پا  ییدارا
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اوراق جهت   ینروز مشکل در تأماحتمال ب ی،بالقوه بازار آت  یگرانو باز یهپا ییعمده دارا
 .دهدیکاهش م یطور قابل توجه تعهد را به یفایا

  یبده  یریتمرکز مد  یاز سو   یجی صورت تدرهر نماد اسناد خزانه به  ین،بر ا  علاوه
متعارف آن است    یهو رو  یابد یم  یص تخص  یمانکارانبه پ  یی و دارا  یوزارت امور اقتصاد

پ در  یمانکاران،که  ثانو  یافتیاوراق  بازار  در  م  یهرا  اکنندیعرضه    یصتخص  یندفرآ  ین. 
تا نزد  یجی،تدر ادامه دارد،    رسیدسر  یکیکه گاه  از عوامل مهم در حفظ و    یکیاوراق 
بازار را افزا  یانجر  یرااوراق است؛ ز  ینا  ینقدشوندگ  یتتقو   یشمستمر عرضه، عمق 

 .کندیم  یتسبد اخزا را تقو  یآت  قرارداد  یزیکی ف  یهتسو  یبرا   یهپا  یی دارا  یهداده و امکان ته
 

 
 ی اسناد خزانه اسلام یحجم معاملات هفتگ (: 2نمودار )

 (srd.seo.irمنبع: )
 

 گروه کانونیبندی جمع . 6

و ابعاد   یپژوهش طراح  ینا  یسندگانتوسط نو یسبد اسناد خزانه اسلام  یمدل قرارداد آت 
  یاتی کارکرد عمل  یزو ن  یصحت فقه  یابیمنظور ارزآن به   یی و اجرا  یمال  ی،اقتصاد   ی،فقه

 ارائه شد.  یگروه کانون  یچهار جلسه به اعضا یط یسک،ر یریتآن در مد
ضوابط انتخاب اوراق در سبد،    یل، جلسات، ساختار قرارداد، سازوکار تحو  یندر ا

کارکرد ابزار در پوشش    ینو همچن  یه،تسو  یتو آثار آن بر قابل  یلتبد  یبنحوه اعمال ضر
 قرار گرفت.  ینوسانات نرخ سود مورد بحث و بررس یسکر
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پ  یبنداساس جمع  بر کارکرد مدل  مد  یشنهادیمباحث مطروحه،    یسکر  یریتدر 
برا سود  نرخ  تأ  یاسلام  یمال  ینهادها  ینوسانات  کانون  یاعضا   ییدمورد  قرار    یگروه 

 داده شد: یصبلامانع تشخ یفقه از منظر یر،ز یطشرا  یتآن، با رعا ی گرفت و اجرا
فقه  یترعا (1   ی تخصص  یتهمندرج در مصوبات کم  یکامل ملاحظات و ضوابط 

 سازمان بورس و اوراق بهادار در خصوص:  یفقه
o  قرارداد آتی اسناد خزانه اسلامی؛ 

o   قرارداد آتی سبد سهام؛ 

o و ضوابط جایگزینی دارایی پایه در قراردادهای آتی. 
امکان    ی،قرارداد آت   یدکه در زمان سررس  یاگونهموجود در سبد بهانتخاب اوراق   (2

  یم قدرت بر تسل  یشرط فقه  کهینحوها وجود داشته باشد؛ بهآن  یزیکیف  یل تحو
 محقق گردد. یمدر زمان استحقاق تسل

 

 ات اجرایی و پژوهشی و ارائه پیشنهاد گیرینتیجه  ،بندیجمع
بازارها   یسکر  یریتمد در  سود  نرخ  سرما  یاسلام   یمال  ینوسانات  بازار  از  اعم    یه ـ 

  ی. در اقتصادها شودیمحسوب م   ی ضرورت اساس  یک ـ    یاسلام   یو نظام بانکدار   ی اسلام
ا به  ینمتعارف که مفهوم نرخ بهره وجود دارد و معمولًا    یسک عنوان نرخ بدون رنرخ 

  یسک ر  ینا  یریتمد  ینرخ بهره برا  یآت   یقراردادها   نندما  ییابزارها  شود،یم  یاقتصاد تلق 
 . شوندیکار گرفته مبه

شده است، انعقاد    یرفتهمفهوم نرخ سود پذ   یاسلام  یمال   یبا وجود آنکه در بازارها
مواجه است.    یبودن نرخ با مانع فقه  یتفاقد مال  یلنرخ سود به دل  یبر رو  یقرارداد آت 

آت   روینازا قرارداد  از  برانر  یاستفاده  ر  یخ سود  در   یسکپوشش  نرخ سود  نوسانات 
 . یستن ذیرپامکان یاسلام یمال  یبازارها 

نرخ   یبرا  یعنوان شاخصبه تواندیم  ینرخ بازده اسناد خزانه اسلام  ینکهبا توجه به ا
از    یبر سبد  یمبتن  یقرارداد آت   یدر نظر گرفته شود، طراح  یراندر اقتصاد ا  یسکبدون ر

غبه  تواندیم  یاسناد خزانه اسلام آت   یکارکرد   یرمستقیمطور  نرخ سود    ی مشابه قرارداد 
ر شب  یسکبدون  تأ  ی ازس یهرا  در صورت    یمال  ینهادها   ی،ابزار   ینچن  یفقه   ییدکند. 
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برا آن  از  توانست  بازار سرما  یسکپوشش ر  یخواهند  در    یرانا  یه نوسانات نرخ سود 
 استفاده کنند. 

ابزار، از روش گروه   ینا  ییو اجرا  یمال  ی،ابعاد فقه  یمنظور بررس به  پژوهش،  یندر ا
از    ی کانون در حوزه  12متشکل  مد  ی هاخبره  اقتصاد،  مال  ی مال  یسک،ر  یریتفقه،    یو 
  ی قرارداد آت  یشنهادینشان داد که مدل پ  یجلسات گروه کانون یجاستفاده شد. نتا یاسلام

  یت نرخ سود، با رعا  یسکر  یریترد مناسب در مدبر کارک   علاوه  ی،سبد اسناد خزانه اسلام
 است.  یرشقابل پذ  یز ن  یالزامات از منظر فقه یبرخ

ابزار مشروط به   یناستفاده از ا  ی،گروه کانون  یاعضا  های یدگاهد  یبندبر اساس جمع
 بلامانع است:  یاز نظر فقه  یرالزامات ز  یترعا

سازمان بورس و اوراق    یفقه   یتخصص  یتهمصوب کم  یملاحظات فقه  یت رعا (1
سبد سهام؛    یو قرارداد آت   ی اسناد خزانه اسلام  ی بهادار در خصوص قرارداد آت 

 از جمله:
o   مبتنی بودن قرارداد بر معاوضه دو تعهد؛ 

o   امکان تسویه نقدی در سررسید با توافق طرفین؛ 

o   قابلیت تحویل سبد دارایی پایه در سررسید؛ 

o  د پایه در صورت تغییر ترکیب  صحت توافق طرفین در خصوص تعدیل سب
 سبد مرجع؛  

o   صحت شرط ضمن عقد مبنی بر تسویه نقدی در صورت توقف نماد برخی
 از اقلام سبد پایه مطابق مقررات سازمان بورس؛  

o  صحت شرط ضمن عقد مبنی بر تسویه نقدی مقادیر اعشاری )در صورت
 .وجود( در سبد پایه در سررسید

 

  یگزینیشده است که جا  ید تأک  ی اسناد خزانه اسلام  یدر خصوص قرارداد آت  ینهمچن
حال در    ینبا ا  یست؛در قرارداد مجاز ن  شدهیینتع  یهپا  ییدارا  یبه جا   یگرسند خزانه د

  یمطابق ضوابط  ینقد   یهممکن نباشد، تسو  یدسند مذکور در سررس  یلکه تحو  یصورت 
 قرار گرفته است بلامانع خواهد بود. رفینقرارداد مورد توافق ط  یکه در ابتدا
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امکان    ی،قرارداد آت   یدکه در زمان سررس  یاگونهانتخاب اوراق موجود در سبد به (2
نحوآن  یزیکیف  یل تحو به  باشد؛  داشته  وجود  فقه  ی ها  بر    ی که شرط  قدرت 
 محقق گردد. یمدر زمان استحقاق تسل یمتسل

 

در جلسه    ی،شده در گروه کانونانجام  های یپس از بررس  یشنهادی مدل پ  ین،علاوه بر ا
(  12/07/1402سازمان بورس و اوراق بهادار )مورخ    یفقه  یتخصص  یتهکم  276شماره  

بلامانع اعلام شد    یالزامات مذکور از نظر شرع  یتقرار گرفت و با رعا  یمورد بررس  یزن
 ارائه شده است(.   1  یوست)متن مصوبه در پ
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قرارداد آتی  باره  در  سازمان بورس و اوراق بهادار  تخصصی فقهی. مصوبه کمیته  (1)پیوست  

 سبد اسناد خزانه اسلامی  

 معرفی موضوع . 1

پوشش    یاست که برا   ییاز جمله قراردادها  ی بر سبد اسناد خزانه اسلام  یمبتن   یقرارداد آت 
  شوندیمتعهد م  ینقرارداد، طرف  ینکاربرد دارد. در ا  یهدر بازار سرما  ینوسانات نرخ بازده

  ی از اسناد خزانه اسلام   ی(، سبد مشخص یندهسال آ  یکمثال    ی)برا   یندهدر آ  ینیدر زمان مع
 معامله کنند. شود،یم یینکه در زمان انعقاد قرارداد تع یمتیرا به ق
 است:  یرقرارداد به شرح ز ینموضوع ا یسبد اسناد خزانه اسلام هاییژگیو
ها  آن  یدوجود دارد که تا زمان سررس  یمختلف  یسبد، اسناد خزانه اسلام   یندر ا (1

 مانده است.  یباق یمتفاوت   یهازمانمدت
  ینی موجود در سبد، حداقل مدت مع  یاز اسناد خزانه اسلام  یکهر    یدسررس (2

 است.  یقرارداد آت  یداز زمان سررس یشترمثال سه ماه( ب ی)برا
مشخص    ینطرف  یبرا  یاسناد موجود در سبد، در زمان انعقاد قرارداد آت   یبترک (3

 است. 
  یین تع  ینطرف یسبد اسناد، در زمان انعقاد قرارداد برا   ینا ی برا یپرداختن یمتق (4

 .شودیو مشخص م
قرارداد    یدکه در زمان سررس  شوندیانتخاب م  یا اسناد موجود در سبد به گونه (5

 داشته باشد.   ها وجودآن یلامکان تحو ی،آت 
سبد    ی از اجزا  یبخش   یزیکی ف  یلامکان تحو  ی،قرارداد آت  ید چنانچه در سررس (6

قابل اجرا    یتاولو  یبترت   یت با رعا  یراز دو حالت ز  یکیوجود نداشته باشد،  
  ین مع  یمشخص، اسناد خزانه اسلام یلتبد  یب. با استفاده از ضر6.1خواهد بود:

  ین طرف  یاز ابتدا برا   که  یمحاسبات   ی. بر اساس مبنا 6.2شود.  یگزینجا  یگرید
  ی نقد   یهآن بخش محاسبه شده و به صورت تسو  یمت مشخص شده است، ق

 پرداخت شود. 
 

سازمان بورس و    یفقه  یتخصص  یتهدر مصوبات کم  ین،از ا  یشپ  ینکهبا توجه به ا
  یمورد بررس  ینمع  یسند خزانه اسلام  یک بر    یمبتن  یاوراق بهادار، موضوع قرارداد آت 
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در دستور کار   یز ن ی بر سبد اسناد خزانه اسلام یمبتن یقرار گرفته بود، موضوع قرارداد آت 
 و اعلام نظر شود.  یمرتبط با آن بررس  یفقه حظاتقرار گرفت تا ملا یتهکم ینا

 

 ی فقه یتخصص  یتهنظر کم. 2

و    یکارشناس   یها پس از استماع نظرات کارشناسان، انجام بحث  ی فقه  یتخصص   یتهکم
 : یدرس  یرز یبندشده، به جمعارائه  یشناسموضوع یبررس

  یملاحظات فقه  یت با رعا  یبر سبد اسناد خزانه اسلام  یمبتن  یقرارداد آت   یاجرا  (1
شده است، بلامانع    یانب  یردر خصوص موارد ز  یتهکم  یندر مصوبات ا  تریشکه پ

 است: 

o  خزانه اسلامی؛ سبد قرارداد آتی 

o   قرارداد آتی سبد سهام؛ 

o ضوابط مربوط به جایگزینی دارایی پایه در قراردادهای آتی. 

انتخاب    یاموجود در سبد به گونه  یاست اسناد خزانه اسلام یالبته ضرور
ها وجود داشته  آن  یزیکی ف  یلامکان تحو  ی،قرارداد آت   یدشوند که در زمان سررس

 باشد. 
بر سبد اسناد خزانه    یمبتن   یشدن قرارداد آت   ییم است مقررات مربوط به اجرالاز (2

برا   یشپ  یاسلام ارجاع  ذ  یبتصو  یاز  مراجع  اخت  صلاح،یدر    یته کم  یاردر 
نسبت به متن    یتا در صورت وجود ملاحظات فقه   یردقرار گ  ی فقه  یتخصص

 مقررات، اعلام نظر شود.  نویسیشپ
 

 ملاحظات حقوقی 

 یاز اصول حقوق یرویپ -

 شده است.  تیمقاله رعا  نیدر پژوهش در ا یاصول اخلاق یتمام

 تعارض منافع  -

 مقاله تعارض منافع ندارد. نیا سندگان،یاظهار نو بربنا 

 .و طرح پژوهشی نیسترساله نامه، پایان مقاله مستخرج از نیا سندگان،یاظهار نو بربنا 
 

 کتابنامه 

 .دارالکتابقم:  .المکاسب ق(. 1410محمدامین )  بن مرتضی انصاری، (1
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 .الهادیقم:  .هالقواعد الفقهی (.1377) حسن ،بجنوردی (2

(. بیان و اثبات تفاوت ماهوی معاملات مبتنی بر غرر و قراردادهای  1388)  ، احمدبهاروندی (3

 . 243-224(، 2)5، راهبرد توسعهپوشش ریسک از منظر فقه امامیه. 

 . تهران: گنج دانش. (چاپ اول) الفارق(. 1386محمدجعفر )جعفری لنگرودی،  (4

5) ( جعفر  محمد  لنگرودی،  گنج  (چاپ ششم)   ترمینولوژی حقوق(.  1372جعفری  تهران:   .

 دانش.

. هتفصیل وسائل الشیعة إلی تحصیل مسائل الشریع ق(. 1416) محمد بن حسن ،حر عاملی (6

 . التراثلإحیاء  علیهم السلام البیت آل همؤسسقم: 

قم:   .همفتاح الکرامة فی شرح قواعد العلام  ق(.  1419)  محمدجواد بن محمد  ،حسینی عاملی (7

 .النشر الإسلامی همؤسس

 .النشر الإسلامی  همؤسسقم:    .هالعناوین الفقهی  ق(.  1417)  عبدالفتاح بن علی  ،حسینی مراغی (8

  خزانه  اسناد  مالی  مهندسی(.  1391)  موسویان، سیدعباس  و  ؛اردکانی، مجید  الحسینیخادم (9

 .130-107  ،(45)12 ،اسلامی اقتصاد. اسلامی

(. مصوبات کمیته تخصصی فقهی سازمان بورس و  1401سازمان بورس و اوراق بهادار ) (10

 . سازمان بورس و اوراق بهاداراوراق بهادار )ویراست دوم(. تهران: 

رضا (11 میرزاخانی،  محسن؛  یاوری،  محمدرضا؛  )  ؛سیمیاری،  مجید  پیره،  پوشش  1402و   .)

 .34. ار سرمایه اسلامیبازریسک نوسانات نرخ سود در بازار سرمایه اسلامی. 

 قم: کتابفروشی مفید.  .دئالقواعد والفوا تا(. شهید اول، محمد بن مکی )بی (12

؛  2  لدج)  الإرشاد  نکت   شرح   فی  المراد  ق(، غایة 1414عاملی )  مکی  بن   محمد  اول،  شهید (13

 .قم  علمیه  حوزه اسلامی تبلیغات دفتر قم: چاپ اول(.

 السلام  علیهم  البیت آل   قم: مؤسسة  .الفقهاء  تذکرةق(.  1414یوسف )  بن  حسن  حلی،  علامه (14

 التراث.  لإحیاء

 . خرسندیتهران:  .قواعد کلی عقود کتاب البیع و المتاجر (.1391عباسعلی ) زنجانی، عمید (15

سازمان مطالعه و تدوین کتب علوم انسانی . تهران:  قواعد فقه(.  1381مصطفی )  داماد،  محقق (16

 . )سمت(  هادانشگاه
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)  بن  علی  کرکی،  محقق (17 مؤسس  .القواعد  شرح  فی  المقاصد  جامع  ق(.1414حسین    ه قم: 

 التراث. السلام لإحیاء علیهم البیت آل 

صالح  ؛یدعباسس  ،یانموسو  ؛رضا ،  زادهنجار  ؛مهران  ،یمحمد (18 (.  1395)  یعل  ،یآبادو 

  یارو اخت  یقرارداد آت  یمعامله سبد سهام با کارکردها  یارو اخت  یقرارداد آت  ی چارچوب طراح

 ifr.2016.1853: DOI/10.30497. 38-5 ،(2)5، یاسلام یمال یقاتتحقمعامله شاخص. 

 .مدرسین قم: جامعه (.2 لدجه )الفقهی العناوین .ق(1417میرعبدالفتاح ) مراغی، (19

سنجی فقهی طراحی سوآپ نرخ بهره  (. امکان1392مهدی ) ،و الهی ؛غلامعلی ،نیامعصومی (20

ایران مالی  بازار  با  اسلامی.  متناسب  مالی   :DOI.  86-55(،  2) 2،  تحقیقات 

10.30497/ifr.2013.1643 
. تهران: پژوهشگاه  یاقتصاد  و یفقه یبررس مشتقه  یابزارها(.  1397نیا، غلامعلی )معصومی (21

 فرهنگ و اندیشه اسلامی. 

محمد (22 قم:    دوم(.؛ چاپ  3  لدج)  السلام  علیه  الصادق  الإمام  فقه  .ق(1421)  جواد  مغنیه، 

 .انصاریان

 آثار   نشر  و   تنظیم  مؤسسه(. تهران:  5و    4،  3)جلد    البیع   ق(.1421الله )موسوی خمینی، روح (23

 خمینی)ره(.  امام

  فقهی  سنجیامکان(.  1389)  ایوب،  خزائی  و  ؛محمدنقی،  نظرپور  و  ؛ سیدعباس،  موسویان (24

 . 116-87 ،(40)10 ،اسلامی اقتصاد. اسلامی مالی بازارهای در اسلامی خزانه  اسناد طراحی

25) ( عباس  سید  اسلامی(.  1386موسویان،  مالی  اندیشه  ابزارهای  و  فرهنگ  پژوهشگاه  قم:   .

 اسلامی.

26) ( عباس  سید  عملی(.  1400موسویان،  تجارب  نظری  مبانی  اسلامی  تهران:  بانکداری   .

 پژوهشکده پولی و بانکی. 

 . کیهانتهران:  .جامع الشتات  ق(. 1371محمدحسن ) بن ابوالقاسم قمی، میرزای (27

  .المکتبه المحمدیهقم:  .منیة الطالب ق(.  1373نایینی، محمدحسین ) (28

مؤسسه دائرة المعارف فقه اسلامی  قم:    .جواهر الکلام  ق(.1421)  محمدحسن بن باقر  نجفی، (29

 .علیهم السلام بیت بر مذهب اهل

https://ifr.isu.ac.ir/article_1853.html
https://ifr.isu.ac.ir/article_1643.html
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 ملا  نراقیین  قم: کنگره  (. چاپ دوم)  الأحکام  مشارق  .ق(1422احمد )  بن  محمد  مولی  نراقی، (30

 احمد. ملا و مهدی

  276مصوبه کمیته تخصصی فقهی، جلسه شماره  (.  1402سازمان بورس و اوراق بهادار ) (31

آدرس:    1402/ 07/ 12مورخ   طریق  از  دسترس  قابل 

detail/75-pub-https://rdis.seo.ir/fa/committee/committee /  
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