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 اعتبار مولد(  یاوراق گام )گواه یهاسکیر یبندتیو اولو یبندطبقه ،ییشناسا

 یفاز ارهیچند مع یسازمدل کردیبا رو
 3حاضری یزدیمحمدرضا 

 6شیرمردی احمدآبادحسین 

 دهیچک

 نیکشاور جتات ما م یر ماال ینظاا( واول دیاجد یهاایاز ناوورر یکایاعتبار مولد )گاا(   یگواه

  یبا  سارما یدیامول یراحادها ی سترسا موانادیکا  ما شاو یمحساو  ما یدیامول یراحدها یمال

ارراق بااا  نیااراحاادها شااو   ا نیااا دیاا ر گاار ر را ارم ااا ب شاادع ر باعااو موساات  ر ررناا  مول

لارار  ارناد ر  دیامول نیما م یهاارهیکشاور کا   ر لالان زن  یب ا  صوو ا تیااز ظرف یمندبتره

 ر   یساارما ازیاامنااابم مور ن نیماا م ناا یزم عیهااا ر مسسسااات اعتباااراز ضاانانت بان  یبااا برصااور ار

ر مناابم  یدیمو ا-یلایلررر مح باا اساتدا ه ازابتادا  واوره  نیاگر ر را فراهم صواهاد کار    ر ا

ر  ر لالاان  ر  ییارراق شناسااا نیااا اجاایایاز   یااهاار  یارراق گااا( باارا یهاساا یر یاکتاب اناا 

باا   FUZZY TOPSISر ساا ب بااا ررر  انااده شااد میساام   یاار بااازار نانو  یاابااازار ارل یطب اا  کلاا

کاا  از   هاادینشااام ماا  یاامح  یهاافتاا ی های شناسااایی شااده ور اصتاا  شااد بناادی ریساا ارلویت

ع ر  ر بااازار متتتااد موساان باناا   یاعتبارساان  ساا یر ر بااازار ارلیاا   ساا عیانااوام م تلاا  ر امیاام

متاام  هااایساا یر نیااباا  مرم ناارز بتااره ساا یر رنوسااانات ناارز ارز  ساا یع رمااور( ساا یرنانویاا ع 

 ارراق گا( هستند 

 

 یدیکلکلمات 

  کوک عیمال نیم م ارزرع رهیزن  یمال نیمام عاعتبار مولد یارراق گواهع ارراق گا(

 

  رامیاع مترامع نی انشگاه جامم اما( حسیع راهبر  یییر برنام  ر تیری انشکده مدیع اسلام یمرکی برنام  ر بو ج  ر مال-1

 Hazeriyazdi@ihu.ac.ir)نویسنده مسئول  
  رامیاع مترامع نی انشگاه جامم اما( حسیع راهبر  یییر برنام  ر تیری انشکده مدیع اسلام یمرکی برنام  ر بو ج  ر مال-2
 Kpshirmardi@ihu.ac.ir 
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 مقدمه

 یهاتیاز محاادر  یکاایکشااورع   ی ر بااازار ساارما یاساالام یارراق بااده نیهنگااا( انتشااار ارلاا

 یهاااع سااتبان  یساا   ضاانانت محدر کننااده باارا نیاایبااا مت یموجااو ع وم بااو  کاا  باناا  مرکاای

کاا   ییمتنرکاای کنااد  مااا جااا یبااانک اتیااهااا را از ضاانانت منواار  کاار ه ر باا  عنل اشاات کاا  بان 

 نیغلبا  بار هنا ییان  یسارما نیما م یهاشارکت بیماسا لیمسات یبارا سسازمام بور یا ل یهیانگ

صاالا   یارراق گااا(ع  ر جتتاا رساادیباا  نظاار ماا ساا عیضاانانت ارراق بااو    ر م ااا( م ا تیمحاادر 

  کندیحرکت م یبان  مرکی یلبل یریگجتت

 یمااال نیباا  ماا م یکشااورع  سترساا یدیاامول یهااااز مشااکلات متاام بنگاه یکاایشاا   باادرم

فارارامع شابک   یهاتیرجاو  محادر  لیارالامع با   ل  ر گار ر اسات   ر  ی ر حوزه سارما وهیرب 

ساابن  نیرا نداشاات  ر هناا یفتااا م التوااا  یازهاااین یمنامباا  ییواساا گو ییکشااور موانااا یبااانک

ر اشاتاال  دیاصاو  را  ر کااه  ساتو مول تیانتا کا   ر گار  یما دیافشاار ماااع  بار مول  ا یا

  ر رامیااا یاساالام یجنتااور یباناا  مرکاای . ۹ع 1۹۳۱ امعی)ها  هاادی ر کاال التوااا  نشااام ماا

«  اعتبااار مولااد )گااا(  یگااواه» وااول ر اعتبااارع طاارا اسااتدا ه از  یشااورا 50/5۳/1۹۳۱موااوب  

  را  ر  ستور کار لرار  ا ه است )ارراق  یارراق بتا ار اسلام  یعنوام ب 

مااوام اباایاری متاام باارای رفاام مواناام وااولی مولیاادع هاادایت ن اادینگی باا  ساانت ارراق گااا( را می

هااای مولااد التوااا ی ر مااامین ساارمای   ر گاار ر سااالم ر وایاادار باارای راحاادهای مولیاادی فتالیت

گااا( باا   لیاال نوظتااور بااو م  ر عر اا  وااولی ر مااالی کشااورع ی ینااا بااا ق ا انساات  از طرفاای ارر

های هااایی ررباارر صواهااد بااو   وااب نیاااز باا  وااوره   ر مااور  شناسااایی ریساا ها ر چال ریساا 

بناادی ر ارلویاات گر یااد  ایاان وااوره   ر ااد  اساات مااا بااا شناساااییع طب  ایاان ارراق احساااس می

ع موساات  ر ویشاارفت ایاان ارراق  ر بااازار وااولی ر های ارراق گااا( موجاان رفاام ن ااای بناادی ربساا 

 مالی کشور گر    

 ی بر ادبیات نظریمرور

 اسلامی بهادار اوراق

 ریس  مییام اسلامی مالی م مین  نتت ک  گر یدند مدعی اصیر گرفت   ورت متالتات از بسیاری

 سال  ر جتانیع مالی بحرام طول  ر صو  هنتایام با لیاس  ر را با مری نبات ر بتتر عنلکر  عمرنییوا

   2515 یع رید ر حسن ؛255۱ ع2چاورا ؛251۹ هنکارامع ر 1 ب ) تاس  ا ه نشام 255۱
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 ارراق ر اسالامی لرار ا هاای فر منحوارب  یهاایوگایر با  را بتتار عنلکار  ایان مح  اام ایان

 منبتاو موسات  ر هاشارفتیو ایان از اعظنای ب ا  د انا ا ه نسابت اسالامی یگذار یسارما بتاا ار

 باا کا  نادیویما شانار با  یگذار یسارما یهاناما یگواه ارراقت  اسا باو ه ارراق گساتر ه انتشار از

 یاا نابات  روماد باا بتاا ار ارراق انتشاار ر  ادرر بارای جاایگیینی ر باو ه منتبا  شاریتت ا اول

 ر جاذ  بارای ابایاری عنوامبا  هاموم بار عالاره ار مای ویناد شان با  بتاره بار مبتنای لرض  ارراق

 با   ساتیابی بارای هاشارکت  ر یاوهیشا عنوامبا  هام ر ارراق طریا  از  رلتای یها اندرق جلن

   ۲ع  251۲ع۹ینچ )ندیویم شنار ب  شرکتی ارراق چارچو   ر صارجی مالی م مین

 اوراق گام کارکردماهیت و 

سو  نیم ممالی زن یره  نیم می هاررر از یکی گا( ارراق  ررر این علنیع لحاظ ب  .شو یم مح

ست کلی عبارمی عنیم م زن یره مالی م مین  بر مبتنی یهاحلراه ر هاررر از یام نوع  شامل ک  ا

 وهیرب  التوااا ی یهابنگاه برای مالی م مین هیین  کاه  ر  سااترساای افیای  راسااتای  ر یفناّرر

 صدمات ر کا ها فررر فرایند  ر مرمبن یرکارهاکساان کارایی بتبو  ر متوساان ر کوچ  یهابنگاه

     16۲ ع251۳ع0ر الرا( 4) بالب گر  یم

 رای  مت اضا بنگااه )نتاا ه فررشانده ع متتتاد  بنگااه ) نتاا ه صریادار مولیادی راحد ابیار این  ر

 کنادیما  رصواسات بانا  از نتاا ه فررشانده  کنادیما گا( ب  بانا  مترفای ارراق از استدا ه جتت

 نسابت» گاا( «کا  نناو  فار  ماوامیما مثاال بارای  کند الدا( متالبات اسنا   ریافت م ابل  ر ما

 فررشانده مولیادی راحاد از  صاو رررامیاا) هنتاا  صریادار مولیادی دراحا ارراق راگاذاری ر  درر ب 

 لتتاات ریاال میلیاار  هایار میایام با   صاو رر  لتتاات مولیدکنناده عنوامبا  کاررز شرکت) نتا ه

  ا ه محویال  ماه  شا  چا )ماه شا  بادهی ساند  یا وم م ابال  ر ر کار ه صریداری صو رر

 مولیادی راحاد با  ارلیا  ماوا  صریاد بابات ریاال میلیاار  هایار مت اابلاً نیای نتاا ه فررشانده .اسات

 کا   هادیما احتناال نتاا ه فررشانده حاالنیا باا  ار  ی باده  مبارکا  فاو  ) ارلی  موا  فررشنده

 یاا نکناد ویادا  سات ماور نظر ن ادینگی با  سررساید  ر ر نشاده وااس مولمبا  نتا ه صریدار چ 

 ایان طبتااً . ار  نیااز صاو  متالباات ور اصات بارای ن ادینگی با  چا  سررساید از زر مار ونکا 

 فررشانده کا  چارا ؛گاذار یما جابا  مندای ما نیر نیای ارزر زن یاره ساتوا ساایر رری بار موضوم

 صریادار از متالباات نکار م  ریافات  اورت  ر ر  ار  بادهی ارلیا  ماوا  فررشانده با  نیای نتاا ه

 باا ماوامیما شاراین ایان  ر  ب ار از  را ارلیا  ماوا  فررشانده با  صاو  یهاایباده مواندینن نتا هع
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 ن ادینگی ما مین امکاام گاا( ارراق طریا  از باانکیع شابک  ر صوو ای ب ا  ظرفیات از اساتدا ه

 ریاالی میلیاار  هایار چا  نتاا ه فررشانده ابتادا رالامع  ر .کار  فاراهم را ارزر زن یاره بارای

 ایان کار م بلوکا  م ابال  ر بانا  ا اما ع  ر   هادیما محویال بانا  با  را نتا ه صریدار از  ریافتی

 بانا  ضانانت باا ماه شا  سررساید باا ریاالی ومیلیم یا گاا( ارراق لتتا  ومیلیم یا چا ع

 ارراق ایان ارلیا ع چا  بارصلا    هادیما لارار نتاا ه فررشانده اصتیاار  ر را هااوم ر کار ه منتشر

 وم حالات ارلاین  کناد اساتدا ه  اورت چناد با  هااوم از موانادیما نتا ه فررشنده ر بو ه ریبازار وذ

 حالاتع  رماین  کناد  ریافات را ارراق اسانی لینات ر  اشات نگ  سررساید ماا را ارراق این ک  است

 فررشانده ماثلاً ارزر زن یاره ساتوا ساایر با  کاا  صریاد یاا بادهی مساوی  جتات هاوم راگذاری

 ن اد رجاوه با   ساتیابی ر نانویا  باازار  ر ارراق ایان منییال نیای گیینا  وصارین  اسات ارلیا  ماوا 

   1۹۳۳ عمیثنی ر زمام زا ه) باشدیم

 زن یره  ر ن دینگی ب   ساترسای امکام ننو م فراهم گا( ارراق کارکر  نیمرمتم اسااسع این بر

 ب  را مور نیاز گر ر  ر ساارمای  وم از اسااتدا ه با موانندیم مولیدی یهابنگاه رالمع  ر ت اساا ارزر

سن ایشیوه ست ب  ن یهی کم ر منا سوی  امکام مواندیم ابیار این ومع بر علاره د وررن    بین هایبده م

   1۹۳۳ )میثنی ر زمام زا هعکند فراهم را مولیدی راحدهای

 اوراق گامسازوکار و نحوه انتشار 

 اساتع سارمای  ر واول باازار باین مشاترک ابیارهاای متادر  از گاا( ارراق اینکا  با  باا موجا 

: عبارمناداز کا  شادهمترا لاانونی مساتند سا   ر ارراقع از اساتدا ه نحاوه ر ارراق عنلیاامی ساازرکار

واذیرر   ساتورالتنلشاورای واول ر اعتباارع  0/۳/1۹۳۱ مواو  مولاد اعتباار گاواهی  ساتورالتنل

  ربااورس ر ارراق بتااا ار ر  هیااات ماادیره سااازمام 1۲/1/1۹۳۳ر متاااملات ارراق گااا( موااو  

بااا کنیساایوم اعتباااری باناا  مرکاایی   1۱/۹/1۹۳۳اجرایاای ارراق گااا( موااو   نام وهیشاا تیاانتا

 ساازرکار کال م توار  اورتب  ماوامیما عاسات شادهمترا ر ایان مساتندات  ونچا  با  موجا 

 مساوی  نتایات  ر ر سارمای  باازار  ر متااملات ماا واول باازار  ر  ادرر زماام از گاا( ارراق عنلیاامی

 :است شدهارائ   1) جدرل  ر مراحل این ک  گرفت نظر  ر مرحل  ۱ شامل را ارراق
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 سازوکار عملیاتی اوراق گام -3جدول 

 سازرکار عنلیامی ارراق گا( مراحل نوم بازار

 بازار وول

 ب  مسسس  اعتباری  صریدار نتا ه) ارائ   رصواست  درر ارراق گا( موسن بنگاه متتتد مرحل  ارل

  ز( نیر ماام رنای  بنگاه متتتد موسن مسسس  اعتباری ر أصذ یاعتبارسن  مرحل   ر(

 بنگاه متتتد موسن ب  مسسس  اعتباری  فررشنده نتا ه) یبنگاه مت اض یمترف مرحل  سو(

  ریافت اسنا  متالبات م ابل مسسس  اعتباری  ر تی درر ارراق گا( با ضنانت ر عامل چتار( مرحل 

 مسسس  اعتباری موسن  ر سامان  گا( یانت ال ارراق گا( ب  حسا  بنگاه مت اض مرحل  ون م

بازار 

 سرمای 

 دیششم زمام  درر ارراق ما سررس ی  شدم یمتاملات نانوی ارراق گا(  ر بازار سرمای  وب از ط مرحل  ششم

 ارراق گا( دیسررس ایدای متتد بنگاه متتتد نسبت ب  مسسس  اعتباری  ر مرحل  هدتم

 ارراق ی ارنده نتای مسوی  ارراق گا( موسن شرکت س ر ه گذاری مرکیی با مرحل  هشتم

   1۹۳۳ر زمام زا هع ) یثنیمنبم: م

 ریسک

ستر-6(امریفرهنگ  س  را  ۲رب ست  ا مری ست احتنال از   سترع-(ا)مریمتری  کر ه ا ع 2516 رب

سرما  ع20 ست از امکام مدارت باز ه از م دار مور  انتظار   رباره  س   ر ا تلاا عبارت ا ع یگذار یری

ریس  یتنی احتنال اینک  باز ه رالتی )برحسن ریال یا  ر د  از باز ه مور  انتظار متدارت شو  )بری 

وایداری ر عد( اطنینام  ر جتام امررز ر  ر زندگی منا( موجو ات ر    40 ع51۳2ر  یگرامع  ۱گا( نا

ست ر از نیمرها رجو   ار   ماییرع متمسازمام س  ا ش  رجو   ون ا عامل ودید ومدم ری ک  ماییر هنی

ر ررز بع وب ریسااا  نیی هنواره رجو   ار ع بلک  ررزب ابدییررز گساااترر م ار  ر نیی  امن  وم ررزب 

شت ر طور ک    هنامشو یاهنیت وم نیی افیر ه م س  را احتنال متدارت بو م   گذ  ر حالت کلیع ری

ر  اااورت مایی  البت  برصی موالم ریسااا  را ب کنندیاز باز ه مور  انتظار متری  م افت یباز ه مح  

باز هی مح   باز  ررع ف ن ماییرهای گری عبارت  ب کنندیمتری  م افت ینامتلو   ر  وایین    ر۳هیب  

   20 ع2525ر  یگرامع 15 )کراهیشویمل ی مریس  

 اوراق گام و تامین مالی زنجیره تامین

ست کلی عبارمی ارزرع زن یره مالی م مین مبتنی  هایر راه حل هاررر از ایم نوع  شامل ک  ا

  ریوه ب ) التوا ی هایبنگاه مالی برای م مین هیین  کاه  ر  سترسی افیای  راستای  ر مکنولوژی بر

سن ر های کوچ بنگاه سن بتبو  ر  متو   صدمات ر کا ها فررر فرایند  ر مرمبن رکارهای کارایی ک

   16۲عص251۳)بالب ر الیرا(ع گر  می
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  ذیندتام م ررم ب   ااارف  منامی برای ارزر زن یره مالی م مین هایررر التواااا یع ب  لحاظ

  کنند؛یم ویدا  ست ب  ن دینگی سریتتر راهکارع این از استدا ه با صدمات ر کا ها فررشندگام  هستند

سنا  ما بو  نیاز عا ی شراین  ر زیرا    ریافت صدمات ر کا ها صریدارام از سدت   را ر )چ  ر ول ا

   بو  زمانبر صواهد نانیاً ر اساات مواج  اعتباری با ریساا  ار ً ن د رج  ب  اساانا  این مبدیل ک  کنند

  امفررشندگ از صرید ب  نسبت بیشتری ستولت با موانندمی ررر  ر این نیی صدمات ر کا ها صریدارام

شنده نی  صریدار ضنانت بان  رالم  ر این ا ک   ر چرا کنند؛ الدا( شت صواهد برعتده را فرر    ر   ا

  افترا  ری  هندمی ارائ  ک  صدمامی کارمی  التوا ع ح ی ی ب   مالی م مین ضنن نیی نتایت بان  ها

   ۲۱ ع251۲کنند)هافننع می

 پیشینه تحقیق

 یشاو ع البتا  باا موجا  با  ناوورر یما متارامارمبن  یر صاارج یمتالتات  اصل لسنتع نی ر ا

وااوره   ن یشاایکنبااو  منااابم ر و ناا ی ر زم ییهااا تیوااوره  بااا محاادر  ع ر موضااوم ر اهاادا 

 مرمبن رر ب  رر بو ه است 

های  ااکوک ارائاا  ماادل علّاای ریساا »    ر وااوره  صااو  بااا عنااوام 1451هنکااارام)وهنگاار ر 

های اعتباااریع ناارز سااو  ر های عاماالع باا  مرمیاان ریساا وااب از شناسااایی ریساا «  ر ایاارام

ن اادینگی انرگااذارمرین ر ریساا  شااریتت را انروااذیرمرین بتااد ر  ارای بیشااترین متاماال بااا  یگاار 

 اند ابتا  ریس  بیام کر ه

سااازی ریساا  ساااصتار مااامین مااالی مدل» ای بااا عنااوام   ر م الاا 1455ایرراناای ر هنکااارام )

های مااالی ر ماارین ریساا باا  شناسااایی متاام« ANPمتاااب  مئااوری مواانیم احتنااالی از طریاا  

ریساا  اعتباااریع ریساا  عنلیااامیع  نیااباا  مرممااامین مااالی ور اصتاا  انااد ر ساا ب از نظاار اهنیاات 

 ااادینگیع ریسااا  موزیااام  رومااادع ریسااا  باااازار ر ریسااا  ریسااا  ن دشاااوندگیع ریسااا  ن

 اند سیستنامی  ارلویت بندی ننو ه

عواماال  یر رمباا  بنااد ییشناسااا »   ر وااوره  صااو  محاات عنااوام1455وور ر هنکااارام )زمااام

 تعیاساتو اهن یابیابا  ارز« یشابک  فااز لیامحل کار یساتا( باا رر یورمداو یسااز نا یمونر بر بت

 لیاا  باار اساااس محلدیاامبااا رت گر  عیورمدااو یساااز ناا یعواماال مااونر باار بت  یر وااا  یرمباا  بنااد

بااازارع  ساا یارزر شاارکتع  اار  ر  عینوسااام سااو ع باااز ه ساارما یرهااایان ااا( شاادهع متا یهااا

  املعو نیر شاص  ب ا را ب  عنوام متنتر ین دشوندگ عیستا(ع ساصتار مال یسو ورر
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 ر  ک یستا( مترف یورمدو یساز ن یبر بت رگذاریمان

ارزر بااا  رهیاازن  یمااال نیماا م »   ر وااوره  صااو  محاات عنااوام 1۹۳۳میثناای ر زمااام زا ه)

ارراق ر  نیااا تیااماه امیااوااب از ب« یشاارع یکااارکر  ر راهکارهااا تعیاااسااتدا ه از ارراق گااا(: ماه

 - یف تاا یارزر ر راهکارهااا رهیاازن  یمااال نیارراق  ر ماا م نیاااسااتدا ه از ا یالگااو نیهنچناا

  اندکر هارراق اشاره نیا یهاس یاز ر یارراقع ب  برص نیاستدا ه از ا یح ول

اعتبااار مولااد؛ ضاارررت ر  یارراق گااواه »   ر وورهشاای بااا عنااوام 1۹۳۱علاای نااوا  متربااانی)

 یهاااررر ریکاا  ارراق گااا( نساابت باا  سااا  هاادینشااام ماا« کشااور ی ر نظااا( مااال نینااو یام رباا 

 یهااتیمی  دیار رفام موانام مول لیساتا  مسات یاساتان یهااکارگرره  اا ی)مانناد ا دیااز مول تیحنا

 یبازارهاا ویبار متامال  اح ی ر مبتنایر ساتوریغی)ابایار باا منتا  بازار نیاکا  ا  ار   چرا یمتن

  ور از یم توا  ر ال دیاز ب   مول تیب  حنا  یوول ر سرما

  هاادینشااام ما« ارراق گاا( یح ااول _ یابتاا  ف تا »   ر م الا  صااو  باا عنااوام 1۹۳۱میثنای)

 یهاالالن رینباو ه ر ضارررت  ار  ساا ریواذارراق گاا( امکام نیایجتات مب میاک  استدا ه از ع اد ب

راهکاار  نیاا نعیاباا   نیا  میامتااملات ب تیمحادر  لیاک  با   ل   چرار یمور موج  لرار گ یح ول

  ر یکشور مور استدا ه لرار گ ی ر نظا( بانک مواندیبا شبت  مواج  صواهد بو  ر نن

طراحاای الگااو جااامم شناسااایی ر رمباا  »   ر وورهشاای بااا عنااوام 1۹۳۲شااتبانی ر هنکااارام)

های وااب از شناسااایی عواماال ر رمباا  بناادی ونتاااع یافتاا  «های ارراق بتااا ار اساالامیبناادی ریساا 

ایرهاای نتاا   هد کا   ارایای ر ناشار متایاری اسات کا  بیشاترین نداوذ را بار متووره  نشام می

ای لااوی اساات ر رضااتیت راساانع بااازارع لیناات ر رضااتیت اعتباااری ر التوااا ی  ار  ر ندوذکننااده

اعتباری ر التواا ی نیای ندوذواذیری لاوی اسات  با  عباارت  یگارع متایار  ارایای ر ناشار بار نتاا  

 گذارند ع بازار ر لینت ر رضتیت اعتباری ر التوا ی مانیر میراسن

بررساای م ربیااات ر نظریااات جااامم ارراق بتااا ار »    ر وورهشاای بااا موضااوم 2022) 11لارلیااو

متالتااات  ر ماور   ااکوک  ر وانم ب اا  م ایا طب اا  بنادی ننااو ه اسات کاا  « اسلامی) اکوک 

عبارمنااداز: مدااارت هااای ساااصتاری ر بنیااا ی بااین ارراق لرضاا  متتااار  ر  ااکوکع م ربیااات 

ر  اکوکع مسااائل ح اولی ر شاارعی  ااکوک واوره   ر مااور   اکوکع انت ااا  باین ارراق لرضاا  

ر ارزشگذاری  اکوک را بیاام نناو ه ر طبا  یافتا  هاای واوره   ر بیشانر کشاورها متالتاات بار 

 رری م ربیات ووره   ر مور   کوک بو ه است ر متالتات ساصتاری ر بنیا ی کنتر مور  
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 موج  بو ه است 

 ن؛یماا م رهیاازن  یمااال منااابم »   ر وااوره  صااو  بااا عنااوام 8201ر هنکااارام ) 12میاات

ارزر  رهیاازن  یمااال نیباا  موضااوم ماا مع «کنناادهنیم م تیریر مااد یریوااذانتتا  ساا عیر تیریمااد

  دنور ازیم مدتامیمدت ر مکوماه کر یبا  ر رر س یر تیریبر مد دیبا م ک

 کنناادهنیم م نیچنااد یمااال نیماا م » ر م الاا  ای بااا عنااوام   2018)ر هنکااارام  1۹ نااگ

 یماال نی ر ررر ما م سا یبا  م ا« ی ر م ابال بانا  ماال یماال داریامونتااژ: صر ستمیناهنگن  ر س

فررشاندگام کاا    یااز طر یماال نیر ما م یشابک  باانک  یااز طر یماال نیما م یتنایارزر  رهیزن 

  ها  ار وم یهاس یب  ر یر اشارام ور از یر صدمات م

 تحقیق روش

از  ر ررر اسااتدا ه گر یااده اساات   هاساا یری بناادرمب  ر ایاان مح یاا  باارای شناسااایی ر 

ی موجااو   ر ایاان ارراق از ررر  لداای فااازی ر ساا ب بااا هاساا یرابتاادا مااا باارای شناسااایی 

ی بناادرمب ی ارراق گااا( باا  مرمیاان بیشااترین اهنیاات هاساا یر اسااتدا ه از ررر ماوساایب فااازیع

 شو :ور اصت  می ی ومهاافت ی یریگ  ینتان ا( ووره  ر  نحوهشد   ر ا ام  ب  شرا 

 ر علناای متتباار م ااا ت هاااعکتا  طریاا  از گااا( ارراق یهاساا یر بررساای باا  ارل گااا(  ر

 هااایریساا   ر(ع گااا(  ر  شااد ور اصتاا وورهشااگر  موساان  اصلاای ر صااارجی ماارمبن یهاایتساا

 سا ب  شاد ارساال ونتاا ماییاد عاد( یااماییاد  بارای محتار( صبرگاام ب  ورسشنام  لالن  ر انرگذار

 .شد متی  گا( ارراق یهاس یر با مرمبن عواملع جدرل ری  شدهیبند طب  صبرگام نظرات

ارساااال ورسشااانام  ر  بارهااایبااا  ساااسا تع مکااارار  طرفاناا یررر  لداای فاااازیع واسااا  باا

 ااورت گررهااای اسااات   ر ایااان ومااااری نظااارات ب  لیرمحل یااهاااع ر م یاز وم نتی اا  ریافاات 

وااوره ع عواماال مااسنر  ر لالاان ورسشاانام  ماااور  لااااارت صبرگاااام لرارگرفتاا  ر باااازصور  

شاد   ر ایان واوره ع از عاد  فاازی مثلثای بارای بررساای نظاارات صبرگااام ر  یوررنظارات جنم

شااین  ر کنیناار نظاارات صبرگاااام ع م ااا یر بینیاامرم نیای اااا  ررر  لداای فااازی اسااتدا ه شااد  بااد

عنوام  رجار عنوام ن ااط مارزی اعادا  مثلثای فاازی  ر نظار گرفتا  شاد ر میاانگین هندسای با ب 

کاربر ه شااد باا   2 ر جاادرل ) عاااویت اعاادا  مثلثاای فاااازی ر جتاات حااذ  اناار ن اااط ماارزی

 ). 1۹۱۲ ع)جتدری ر منتظر
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 اعداد فازی مثلثیمتغیر کلامی و  -6جدول 

 عد  فازی متایر کلامی

  5ر5ر 20/5) صیلی کم

  5ر 20/5ر 0/5) کم

  20/5ر0/5ر ۲0/5) متوسن

  0/5ر۲0/5ر 1) زیا 

  ۲0/5ر1ر 1) صیلی زیا 

  1۹۱۲جتدری ر منتظر )منبم: 

مباادیل  یفاااز ریباا  م ااا  جتاات اجاارای ررر  لداای فااازیع م ااا یر فااازی مثلثاای محاساااب  ر

 .گر  یها محاسب  مس بع میانگین فازی ومر  شو یم

 تکنیک تاپسیس

ل چناد ئحال مساا یهااررر نر یکای از ورکااربر مری شاده شانتا یو 10هواناگر  14یاومموسن 

ا  کناد کا   ارا انت یانا یگی اسااس اسات کا  یانبار ا  یامکن یانا یا ل (ع مدتوباشدیم شاصو 

 ول دهیااا ناا ییاز گ یدساایللفا اال  ا ینر  ررماار ول دهیااا ناا ییگ را باا  یدساایللفا اال  ا نیمر یاانی 

 ولع دهیاا  تا از ن Ai نا ییگ  یافا ال   نر گارفتظاره بار  ر نلاعا ررر یانباشد  ر ا  اشت ی مند

 ررر یاانا ییربنااایز اتیااتل  راشااو یر گرفتاا  مااظاان  ر هاام یمنداا ول دهیاا  ا تاافا اال  وم از ن

 :است ری ورت زب 

بیشااترع   rij هرچاا )باشااد   اه  کاا) یای یکنواصاات افااطور لوبیاات هاار شاااص  بایااد باا تم

 هنده شاااص  نشااام  یااارزر موجااو  از  نیباادام  ااورت بتتاار  لوبیاات بیشااتر ر یااا باارعکبتم

 وم صواهد بو   یبرا یول مند دهیکننده امش   ارزر موجو  وم نیول وم بو ه ر بدمر دهیا

)از  یدساای ااورت فا اال  اللب    منکاان اسااتیول منداا دهیااول )ا دهیاااز ا ناا یگی  یاافا اال   

  ی)متاارر  باا  فوا اال بلااوک ی ااورت م نااوم لاادر متلاا  از فوا اال صتااب  ایاامااوام  ر(  ر 

 یمحناد)ها  ار  شااص  نی ر با ینیگییبا  نارز مباا ل ر جاا یامار بساتگ نیامحاسب  گر   کا  ا

   1۹۳4ر هنکارامع 

رزم  نیاایمت ی ع باارا یول کلاساا دهیااا ناا ی)شااباهت باا  گی  یکلاساا بیررر ماوساا  ر 

از موالاام  یاری   ر بسااشااو یاسااتدا ه ماا نیر متاا  یاااز م ااا یر  ل هاناا یگی یبناادر رمب  ارهااایمت

اسات   رگاذاریم ن یریگمی ر موان تیاعاد( لتت نیاهناراه اسات ر ا تیامدکرات انسام با عاد( لتت
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 شااباهتی فاااز بیاسااتدا ه شااو  کاا  ررر ماوساا یفاااز یریگمیمواان یهااااز ررر نیشاارا نیاا ر ا

باا  یریگمیموان بیحالات عنا ار ماامر نیاهاسات   ر اررر نیااز ا یکای  یول فااز دهیا ن یب  گی

اندع شاادهارائ  یوااوره  کاا  موساان اعاادا  فاااز یرهااایهاار  ر موساان متا ایاار  ارهااایرزم مت

غلباا  شااده   یول کلاساا دهیااا ناا یررر شااباهت باا  گی تباار مشااکلا نیاامرم نیر بااد شاادهیابیااارز

کار م  یهیرماالنشادهع ررر  اساتدا ه یررر  ر ناوم عاد  فااز نیام تلا  ا یهااست  مدارت مادل

   1۹۳0ر هنکارامع  ی)م تار است یبندر ررر رمب 

 فرایند اجرای تحقیق

 است؛ک   ر ا ام  مشریو گر یده است: شدهان ا(این مح ی   ر ونم فاز 

 ی اوراق گامهاسکیراول: شناسایی  گام

ع  ر ایاان مرحلاا  باشااندیمای مااالی اساالامی  ارای ریساا  ابیارهااارراق گاا( هاام هناننااد  یگاار 

ی ارراق گااا( هاساا یرر مااالی ناایزم  ری ر مواااحب  بااا چنااد صبااره اکتاب اناا منااابم  گاار ورریبااا 

 د:باشیمذیل   ورتب ر  دیرسصبرگام  دیمائشناسایی شد ک   ر مراحل بتد ب  

 نیکا  شارکت متتتاد نتواناد شارا ی ر  اورم متعهدد توسدب باندک: یاعتبارسنج سکیر

 امکام انتشار ارراق گا( را ن واهد  اشت  بان  را فراهم کندع یاعتبارسن 

منکان اسات فررشاندگام  :یقبدول اوراق گدام  توسدب متقاضد یبدرا لیعدم تما سکیر

 نداشت  باشند  داریارراق گا( از صر افتیب   ر یلیمنا یلیب  هر  ل  یموا  ارل

ر  یلااانون یهااا یازمناادین ی ر اجاارا تیااعااد( موف  باا   لیاال ساا یر نیااا :یقددانون سددکیر

 لابل اجرا است  نیلوان

باا  احتنااال عااد( ور اصاات باا  مولاام متتاادهای مااالی یاا  ناشاار ریساا   :یاعتبددار سددکیر

شااو   بایااد ارراق از رمباا  اعتباااری برصااور ار باشااند مااا ساارمای  گااذارام هنگااا( اعتباااری گدتاا  می

ها از مولتیاات های وم اطاالام کااافی  اشاات  باشااند  از ون ااا کاا  شاارکتصریااد ایاان ارراقع از ریساا 

گرچاا  ضااررری اساات  ر ارراق باشااد  ریساا  ارراق وااایین می مناساابی برصااور ار باشااندع  ر نتی اا 

ها باارای  ریافاات مبلاا  اساانی  ر زمااام سررسااید های  ز( موساان شاارکتمنتشاار شااده مااانین

ها کاا  گذارام  ااورت وااذیر ع رلاای  ر عااین حااال ریساا  مولتیاات اعتباااری شاارکتموساان ساارمای 

ایداای با  مولاام متتادات نظیار متتااد با  راسات   ارا نبااو م ن ادینگی با  طااور مولات یاا  ائاام  ر 

   ۱6ع 1۹۳۹)نظروورع بازصرید ارراقع منکن است افیای  یابد
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هااای منتظااره یااا غیاار منتظااره زیام ایاان ریساا  عبااارت اساات از ریساا  :یاتیددعمل سددکیر

ناشاای از شکساات یااا ن اا   ر سیسااتمع نیاارری انسااانیع فنااارریع عنلکاار  نامناساان یااا ن اا   ر 

 ساا یر نیاا ر ارراق گااا( ا   256ع 1۹۳1رریاادا های صارجی)موسااویامع فرویناادهای  اصلاای ر یااا 

  شو یارزر م رهیب  زن   ی رصواستع  درر ر م و اتیعنل یمربوط ب  ن   ر صتا  ر ط

ریساا  ماور(ع ریساا  کااه  ا اال ر فارم ساارمای ع با   لیاال کااه  لاادرت  تددورم: سدکیر

از ناارز باااز ه ارراق باشاادع  ارناادگام ایاان ای بیشااتر باشااد   ر ارراق اگاار ناارز مااور(  ر  ررهوااول می

 انناد  ر زماام سررساید مبلا  اسانی را  ریافات صواهناد کار  رلای  ر انار ماور( ارراق اگر چ  می

از لاادرت صریااد کنتااری را برصااور ار صواهنااد بااو   هنچنااین اگاار وااب از صریااد ایاان ارراق مااور( 

رالاای کاا  لاابلا منتشاار شاادهع  ر هااا ناباات اساات  ر نتی اا  ارزر ارافاایای  یابااد چااوم باااز هی وم

کنادع ار ماییار میم ایس  با ارراق باا بااز هی متایار از جنلا  ارراق مشاارکت کا  باا ماور( بااز هی

   ۱4ع 1۹۳۹یابد)نظروورع نیی کاه  می

هااای ها ر نظا(باا  کاااه  ارزر ساارمای ع  ر اناار ماییاار  ر سیاساات :یاسددیس سددکیر

گذارام  اصلاای ر هاام ریساا  هاام باارای سساارمای  شااو   ایاانسیاسااتگذاری یاا  کشااور اطاالاق می

هااای مااوام باا  مااامین ساارمای  وررژهصااارجی کاا  لوااد صریااد ارراق را  ارناادع رجااو   ار   زمااانی می

گوناگوم از بازارهاای  اصلای ر صاارجی امیادرار باو  کا  با  نباات سیاسای  ر کشاور موجا  شاو  ر 

   ۱4ع 1۹۳۹)نظروورع د این ارراق ننایندصری ب  الدا( صاطر بیشتریگذارام با اطنینامسرمای 

باا  احتنااال زیااانی کاا  از نوسااانات نااامتلو  ناارز ارز باا  رجااو  ریسددک نوسددانات نددر  ارز: 

شااو    ر  ااورت هااای ارزی اسااتع گدتاا  میهااا ر ور اصتیویااد ر ناشاای از عااد( متاااب   ریافتیمی

شاوند ر راحاد واولی ارزشاگذاری میمدکی  بین راحاد واولی کا  رجاوه ایان ارراق کا  براسااس وم 

گذارام باا ریسا  ارز مواجا  صواهناد باو  شاو ع سارمای ک  رجاوه ایان ارراق  ر وم جنام ورری می

گذارام صااارجی ایاان رلاای اگاار بااین ایاان  ر مدکیکاای نباشاادع انتشااار ایاان ارراق ف اان باارای ساارمای 

   ۱4ع 1۹۳۹)نظروورع  ریس  را  ر وی  ار 

کا   ر ارزر ارراق بتاا ارع با   یرییانارز بتاره عباارت اسات از ما سا یر نر  بهدره: سکیر

  یسارما یفر ات هاا گاری ر نارز بااز ه   رییاکا   ر ارزر ارراق بتاا ارع با  علات ما یرییعلت ما

باا نارز بتتار  یگاری  یگاذار  یسارما یفر ات هاا یرلتا گاری  با  عباارت  افتادیامداق ما یگذار

  افتیهد گر  ع ارزر ارراق گا( کاه  صوا  ا یا
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ر م اررات مارمبن  نیلاوان رییااحتنال مامرباوط با  سا یر نیاا و مقدررات: نیقدوان سکیر

مرباوط با   نیلاوان ییامتااملات  ر باازار باورس ر فراباورس ر ن نیبا  کوک ر ارراق بتاا ار ر هنچنا

  شو یم اتیمال

صاو  با  احتناال نااموانی شارکت  ر ایداای متتادات ماالی کومااه مادت  :ینقدشوندگ سکیر

شاو   باا موجا  با  موف یات ومیای باو م انتشاار  اکوک  ر چناد ساال گدت  می ریس  ن دشوندگی

اصیاار  ر  اصاال ر صااارش از کشااور ر اینکاا  ارراق مااور  بحااو از نظاار ف یتااام لاباال متاملاا   ر بااازار 

)نظروااورع  یاباادنانویاا  هسااتند؛ بنااابراین ریساا  ن اادینگی ایاان ارراق مااا حاادر ی زیااا ی کاااه  می

   ۱0ع 1۹۳۹

ریساا  شااریتت باا  کاااه  ارزر  ارایاای  ر نتی اا  م تاای از رعایاات  :عتیشددر سددکیر

الیامات شارعی اشااره  ار    ر ایارام با   لیال لایر(  ریافات م اوز انتشاار ارراق از بانا  مرکایی ر 

سااازمام بااورس ر ارراق بتااا ار ر نیاای ضاارررت نظااارت شااورای ف تاای  ر باناا  مرکاایی )متشااکل از 

حبنظرام ف تاایع التوااا ی ر بااانکی  ر کنیتاا  م وواای ف تاای  ر سااازمام بااورس ر ارراق  ااا

بتااا ار باار فروینااد شااکل گیااری ر انتشااار ایاان ارراق ر رجااو  ارراق ر م ااررات اساالامی  لیاا  ایاان 

   ۱6ع 1۹۳۹)نظروورع  ریس  نسبت ب  سایر کشورها علی ال اعده کنتر صواهد بو 

 ر  رییااما لیااکاا   ر ارزر ارراق گااا(ع باا   ل یرییااباا  ما فرصددت : نددهیبددازده زهز سددکیر

   ۱0ع 1۹۳۹)نظروورع  شو یگدت  م دعیویرجو مب  یگذار یسرما یفر ت هارینرز باز ه سا

ارراق  یچنانچا  باازارگر ام ارراق گاا( کا  متتتاد با  حدان ن دشاوندگ :یبدازارگردان سکیر

)  ر  رره  یکنبااو  منااابم مااال ایاااساات بااا کنبااو  ارراق)  ر  رره مااازا  م اضااا  ر   یاا ر بااازار نانو

   146ع 1۹۳6)نظروورع  مواج  صواهد شد س یر نیمازا  عرض  ارراق  رربرر شو ع ارراق با ا

 دیاساات کاا   ر موعااد سررساا ی ر  ااورم ساا یر نیااا :دیپرداخددت در سررسدد سددکیر

 ارراق را ب   ارندگام وم ور اصت کند  نتیمنتشرکننده ارراق نتواند ل

ر عواماال  یمااال نیماا م وهیشاا نیااباا  ا گذارام یکاااه  البااال ساارما :یریبددازار پددذ سددکیر

  شو یم س یر نیمتدا  متامل  گرام  ر بازار من ر ب  ا ییر ن یاطلاعام ییمانند کارا یگری 

 ساا یکوماااه ماادت ر یمتتاادات مااال یدااایشاارکت  ر ا یاحتنااال ناااموان :ینگینقددد سددکیر

کوماااه  یمتتاادات مااال یاجاارا ییاز ساا  عاماال عااد( موانااا ساا یر نیاا  اشااو یماا دهیاانام ینگین ااد
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 یماال نیماام ییعاد( مواناا ییار ن ازیاکومااه مادت  ر هنگاا( ن یمناابم ماال نیماام ییمدتع عد( موانا

 است  یم ررم ب   رف  ناش یاه ن یکوماه مدت با هی

 دوم: گام

نااابم م مبنااای باار وورهشااگرامبتااد از جناام ورری ریساا  هااای شناسااایی شااده ارراق گااا(ع کاا  

اندع  ر  ر طب ا  ر شاامل ریسا  هاای باازار ماالی با  وم رسایده صبرگاامای ر مواحب  باا کتاب ان 

ارلیاا  ر نانویاا  ورر ه شااده ر از صبرگااام مااالی صواساات  شااده مااا نظاارات صااو  را  ر مااور  

ه بااا موجاا  باا  طیاا  لیکاارت از صیلاای کاام مااا صیلاای زیااا  بیااام کننااد   ر های متیااین شاادریساا 

 ر ورسشاانام  موساان صبرگااامع گییناا  باای مااانیر های متاارا شااده  ااورت عااد( ماییااد ریساا 

موساان ونتااا انت ااا  گر یااد ر   یاال صااو  را  ر ذیاال ورسشاانام  ننو نااد  ر  ر وایااام ورسشاانام  از 

کاا  موساان رجااو   ارنااد ر موساان وورهشااگرام هایی صبرگااام محتاار(  رصواساات گر یااد ریساا 

 ذکر نشده است را بیام کنند 

 سوم: گام

 نداار از14از جنتاای از صبرگااام کاا  ورسشاانام  باارای ونتااا ارسااال گر یااده بااو ع   ر ایاان مرحلاا 

 : رمکنیل ورسشنام  هنراهی کر ندبراساس متیارهای زیراسلامی صبرگام ر مت ووام مالی

  انشگاهیهم راستا بو م رشت   -

 ساب   علنی ر وورهشی صبرگام -

 مرمبن بو م م و  صبرگام با موضوم ووره  -

 گام چهارم:

بناادی  ر گااا( بتاادی وااب از مکنیاال ورسشاانام  موساان صبرگااام ر  شناسااایی ر طب اا 

   ۹)های کاا  موساان صبرگااام محتاار( مااور  ماییااد لاارار گرفتاا  اناادع باا   ااورت جاادرل ریساا 

 بندی گر ید:طب  
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 های شناسایی شده توسب خبرگانریسک -1جدول 

 های شناسایی شدهریس  عنوام بازار های شناسایی شدهریس  عنوام بازار

 بازار ارلی 

 متتتد موسن بان  یاعتبارسن  س یر

 بازار نانوی 

 ریس  ن دشوندگی ریس  اعتباری

 ریس  شریتت ریس  عنلیامی یلبول ارراق گا(  موسن مت اض یبرا لیعد( منا س یر

 ریس  باز ه)هیین  فر ت  ریس  مور( یلانون س یر

 ریس  بازارگر انی ریس  سیاسی 

 ریس  ور اصت  ر سررسید ریس  نوسانات نرز ارز 

 ریس  بازار وذیری ریس  نرز بتره 

 ریس  ن دینگی ریس  لوانین ر م ررات 

 های ووره یافت منبم: 

 پنجم:گام 

های شناساایی شااده موسان صبرگاام محتار(ع بناا با  طیاا  واب از ماییاد طب ا  بنادی ریسا 

  0ماا1هاای کنای)لیکرت ونم مایی هر ی  از  ا ه های کیدای )صیلای کام ماا صیلای زیاا   با   ا ه

 مبدیل شد 

باا  منظااور ررایاای منت اای ر  ااحت سااوا تع ورسشاانام  موساان صبرگااام بررساای گر یااد ر از 

 586۱2باارای محاا  لابلیاات اطنینااام ورسشاانام ع وزمااوم ولدااای کررنباااز بااا ضاارین جتاات وایااایی 

های شناساااایی شاااده ریسااا   FUZZY TOPSISسااا ب باااا اساااتدا ه از ررر ماییاااد گر یاااد  

 بندی گر ید ارلویت 

 های پژوهشیافته

واااوره  ر  ن یشااایو عیااز متالتاااات کتاب انااا  های ارراق گاااا(ریسااا  ییواااب از شناساااا

متاارا ر لابال طاارا  ر ورسشانام   یکلا عواماالصبرگاام باا   اورت  یبااا هنکاار ا راونتاصبرگاامع 

 اریااورسشاانام  هااا  ر اصت ساا ب  شااد یطراحاا کاارتیر ساا ب ورسشاانام  باا  ررر ل گر یااد

رار   بیمااامر یهااا  یااباا  عنااوام  را ییاعاادا  نتااا سااران ا(لاارار گرفاات ر  یمااال محتاار( رگااامصب

ر رزم هااا ر شاااص   ریم ااا  EXCELبااا اسااتدا ه از ناار( افاایار  تیاا   ر نتادیااگر  بیمااامر

  دیمحاسب  گر   FUZZY TOPSISبا ررر  یناسازگار

 ده  ر ورسشاانام  باا  مدکیاا  محواایلاتکننشاارکت صبرگااامشااناصتی  هااای جنتیااتریوگی

   ارائ  شده است 4 ر جدرل )
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  های ووره منبم: یافت ) خبرگانهای جمعیت شناختی ویژگی -0جدول 

  ر د فرارانی شناصتی های جنتیتریوگی

 محویلات
 ۹6 0 کارشناسی ارشد

 64 ۳  کتری

با   نعیاماونر با  مرم هایریسا  یرمبا  بناد میواوره ع صلا ا  نتاا یهاا افتا یبا موجا  با  

 باشد: یم  6  ر )0)شرا جدرل 

  های ووره منبم: یافت )بندی ربسک های شناسایی شده بازار اولیهاولویت  -5جدول 

 رمب  FUZZY TOPSIS های شناسایی شدهریس  نوم بازار

 بازار ارلی 

 1 58610۹ متتتد موسن بان  یاعتبارسن  س یر

 2 5840۱ یلبول ارراق گا(  موسن مت اض یبرا لیعد( منا س یر

 ۹ 5840۳2 یلانون س یر

  های ووره منبم: یافت )های شناسایی شده بازار ثانویهاولویت بندی ریسک -2جدول 

 رمب  Fuzzy TOPSIS های شناسایی شدهریس  نوم بازار

 نانوی بازار 

 0 580۲4۹ ریس  اعتباری

 ۳ 58015۱ ریس  عنلیامی

 1 586۱۹۳ ریس  مور(

 11 584۱04 ریس  سیاسی

 2 5862۳ موسانات نرز ارزریس  

 ۹ 586504 ریس  نرز بتره

 1۹ 5844۳۹ ریس  لوانین ر م ررات

 4 580۳5۹ ریس  ن دشوندگی

 15 5805۱6 ریس  شریتت

 12 5840۳6 ریس  باز ه)هیین  فر ت 

 14 584441 ریس  بازارگر انی

 6 5806۹0 ریس  ور اصت  ر سررسید

 ۲ 580050 ریس  بازار وذیری

 ۱ 58010۱ ریس  ن دینگی
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 گیری و پیشنهادهانتیجه

التوااا  ایاارام کاا   ر سااالتای اصیاارع محاات محااریم هااای فراگیاار ر ظالناناا  کشااورهای غرباای 

علی  کشور ر ملت ایارامع باا التتاباات ارزی مواجا  شاد  باا موجا  با  وناار زیانباار نوساانات ارزی بار 

مولیاادی را بااا مشااکلات ن اادینگی ر ساارمای   ر گاار ر ویکااره التوااا  کشااورع از طرفاای راحاادهای 

 مواج  کر  

ررنا  مولیادع  عبان  مرکیی با ارائ  طارا گاواهی اعتباار مولاد )گاا(  باا هاد  رفام موانام واولی

هااای مولااد التوااا ی ر مااامین ساارمای   ر گاار ر سااالم ر وایاادار هاادایت منااابم مااالی باا  فتالیت

 ای ا  کر ه است  برای راحدهای مولیدی

های ارراق گااا( کاا  براساااس متالتااات کتاب اناا  ر مواااحب  بااا  ر ایاان وااوره  ابتاادا ریساا 

 صبرگام محتار( شناساایی شاده باو  را  ر  سات  باازار ارلیا  ر نانویا  طب ا  بنادی شادند ر سا ب

 ها ارلویت بندی شدند ریس  FUZZY TOPSISبا استدا ه از ررر 

ع متتتاد موسان بانا  یاعتبارسان  سا یرمرمیان طب  یافت  هاای واوره   ر باازار ارلیا ع با  

ی بیشاترین ماانیر را  ر لاانون سا یری ر لباول ارراق گاا(  موسان مت اضا یبارا لیاعاد( منا س یر

 اند نظرات صبرگام بر ارراق گا( را  اشت 

ریس  اعتبارسن ی متتتد موسان بانا  کا  از نظار صبرگاام باا اهنیات مارین ریسا   ر باازار 

 عباشاداساتع از طرفای بانا  عامال کا  از ارکاام اساسای ر ضاامن ارراق گاا( میارلی  انت ا  شاده 

ر از طرفاای  یگاار نحااوه اعتبارساان ی متتتااد  را رعایاات ننایاادبایساات جواناان اعتبارساان ی می

 مواند وغاز فرویند ارراق گا( را برای متتتد ب  طور کلی م تل نناید موسن بان  می

موسان مت اضای کا   یگار ریسا  باا اهنیات باازار ارلیا  ریس  عد( منایل ب  لبول ارراق گاا( 

مااوام گداات زمااانی ارراق گااا( باارای مت اضاای  ارای جااذابیت اساات باشااد  میاز منظاار صبرگااام می

 جذابیت این ارراق برای مت اضی فراهم باشد  ک  ن دشوندگیع نرز ارراق ر موار   یگر

ات ناارز ارز ر ناارز بتااره اهنیاات های مااور(ع نوسااانر  ر بااازار نانویاا  نیاای باا  مرمیاان ریساا 

 باشند های  یگر این بازار  ر ارراق گا( میبیشتری را نسبت ب  ریس 

باشااندع هاار ساا  از ساا  ریسااکی کاا   ارای اهنیاات بااا یی از  یااد صبرگااام  ر بااازار نانویاا  می

های سیسااتنامی  بااازار هسااتند  کاا  عاالاره باار اینکاا  نشااام از مااانیر بساایای ریساا  ریساا 

ر  ر  ااورمیک  اگاار بتااوام شااراین     ر کشااور مااا باار بازارهااای وااولی ر مااالی  ار سیسااتنامی
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ای از مشااکلات ایاان مااوام گداات ب اا  عناادهسیاساای کشااور را باا  ساااحلی از وراماا  رساااند می

 ارراق را باید حل شده  انست 

های م تلا  مواناد بار ایارا ات برصاسات  از رجاو  گونا رساد ویشانتا های ذیال میب  نظار می

 های ارراق گا( کن  نناید:یس   ر موست  ابیارهای مالی اسلامی کشور ر ریس ر

 وسین شناسی انتشار ارراق گا(  ر بازار مالی کشور 

 های ارراق گااا(  ر بااازار هااای ووشاا  ریساا ح ااولی ر التوااا ی ررر-بررساای ف تاای

 مالی کشور  

  های ارراق گا(است رار نظا( جامم مدیریت ریس 

 سازی انتشار ارراق گا(  ر ارکام م تل  بازارهای مالی فرهنگ 
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 عمناب

   اناا  رامیاا ااکوک  ر ا یهاساا یر ی   ارائاا  ماادل علّاا1451  )یوهنگاار8 نورالاا  زا ه8  اراباا  1

  1۹۲-12۹ 8 0۹)10ارراق بتا ار8  لیمحل یمال

 نیساااصتار مااام ساا یر یساااز    ماادل1455  )امیاای انی8 یرر وشاات ی8 رهننااای8 کر لااوئیرراناایا  2

ارراق بتااا ار8  تیریر مااد یمااال ی  متندسااANP  یاااز طر یاحتنااال میمواان یمتاااب  مئااور یمااال

12(4۲ 8 ۹6۱-۹۱۳  

    1۹-2۲ ع 10۱) ۲۳التوا ع  یهاکشور   رماهنام  مازه یمال نیم م  ۹

باار  یر  ااکوک مبتناا یاایباار  ااکوک بااا وشااتوان   ارا یلاایمحل " ع1۹۳6محنااد ) عیدیااموح  4

گاارره بازارهااا  عیسااازمام بااورس ر ارراق بتااا ارع مرکاای وااوره ع موساات  ر متالتااات اساالام "یاای ارا

  یمال یر ابیارها

 یهااسااتی اسااتدا ه از ررر  لداای فااازی باارای متیااین س  1۹۱۲)منتظاار  ع جتدااریع نیلااوفر  0

  114-۳1: ۱یهای التوا مالیاامی کشاور  فوالنام  ووره 

: سااازمام ساا عمترامی  ع مبااانی متندساای مااالی ر ماادیریت ر 1۹۳۳)  راعاایع رضااا ر سااتیدی  6

 .هاع  انشگاه مترام  انشکده مدیریتمتالت  ر مدرین کتن علو( انسانی  انشگاه

 ناا یعواماال مااونر باار بت یر رمباا  بنااد یی   شناسااا1455نواار  ) ی8  ار ر اریاازمااام وااور8 زن   ۲

ارراق بتااا ار8  تیریر مااد یمااال یمتندساا  یشاابک  فاااز لیاامحل کاار یسااتا( بااا رر یورمدااو یساااز

12(4۲ 8 215-2۹6  

 ییجااامم شناسااا یالگااو ی   طراحاا1۹۳۲ورر  )8 امیاا8 نا رنی8 صااوزیصاندهیاا8  یررنااامیشااتبان  ۱

  ۱۲-61 8 6)82۹ یمال تیری  راهبر  مدیارراق بتا ار اسلام یهاس یر یبندر رمب 

ساال   یهاااساا یر یبناادتیر ارلو ییشناسااا   1۹۳2)  یاصااررع امینعفاضاالیعحسیرمر یش  ۳

 یعجسااتارهاوورهشی – ی رفواالنام  علناا عیفاااز یسلساال  مرامباا لیاامحل کاار یبااا رر یندتاا

  16۱–141ع 1۹۳2ع بتار ر مابستام 1۳ر  رامعیا یالتوا 

ارراق  یهاسااا یر یبنااادتیر ارلو یبنااادعطب   ییشناساااا   1۹۳1  )ینااایرح عمحنااادعیطالب  15

ر  یییع واااا1۱ر  رامعیاااا یالتواااا  یعجساااتارهاوورهشی – یبتاااا ار اجاااارهع  رفوااالنام  علنااا

  15۹ -۲۲ع 1۹۳1زمستام 

 یموااتد ر ااکوکع مرجناا یساااصتارها یمااال یهاساا یر تیریمااد   1۹۳5ارساالام )  عیااطر  11

  مترامع  انشگاه اما(  ا ق )م  امعیزه ماب
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 ر  نینااو یااعتبااار مولااد: ضاارررت ر م رباا  یارراق گااواه   1۹۳۱فرهااا  ) عینااوا  متربااان یعلاا  12

  نظا(

شاابک  ر  لیااماماالع محل ی  نیااکاااربر  مرک   1۹۳4  )یر جااواننر  اینیسااام عیعلاا عیمحنااد  1۹

ارراق بتاا ار  تیریر ماد یماال ی  فوالنام  متندسایگاذار  یسابد سارما یبناد تیا ر ارلو بیماوس

(24 : 10-45  

 ر  یگااذار  یساارما یبنااد تیااارلو   1۹۳0)  یمحند ااا ل ریاار م یباایط عیمرمااا عیم تااار  14

: سااازمام ورت  فواالنام  یمتالتاا  مااور  عیفاااز بیماوساا یریااگ میب اا  صاادمات باا  ررر مواان

  45-121 : 1)16  داری)رشد ر موست  وا یالتوا  یوورهشتا

) ااکوکع  متاارام: وورهشااگاه  یاساالام یمااال ی ع ابیارهااا1۹۳2عباااس )ید ساا امعیموسااو  10

  ۹4۹ص  عیاسلام ش یفرهنگ ر اند

 ۲۳التوااا ع  یهاااارراق گااا(   رماهناماا  مازه یح ااول -ی  ابتااا  ف تاا1۹۳۱) نیحساا عیثناایم  16

  40-60 ع 10۱)

ارزر بااا اسااتدا ه از ارراق گااا(:  رهیاازن  یمااال نی   ماا م1۹۳۳ر زمااام زا ه ) نعیحساا عیثناایم  1۲

م الاا   عیاساالام یمااال  اااتیمح  ی   ر فواالنام  علناایشاارع یکااارکر  ر راهکارهااا تعیااماه

  05۲ -4۲5 ع    ۱1 یاویسال نتمع شناره  ر()و عیوورهش

باار  دیاااز مول تیااارراق استواانام حنا ی   طراحاا1۹۳2)  ایاان یر لتداا ؛ینظاار وااورع محناادن   1۱

 1۲-۹4 ع 2) 1 عیاسلام  یمال یهاب  مر (  فولنام  ووره  یور اصت ین د اران ی اساس

اساانا  صیاناا   یهاساا یر یبناادر رمب  یی   شناسااا1۹۳6  )یی8  اادراینظروااور8 محناادن   1۳

  166-1۹۹ 8 2)86 یاسلام یمال  اتی  مح رامی ر بازار ارراق بتا ار ا یاسلام

 یمااال نیمتلااو  ماا م ی   ارائاا  الگااو1۹۳۹  )نااوا ی8 مااسمنامی8 فاضاالینظروااور8 محناادن   25

وم بااا اسااتدا ه از ررر  یهاساا یر یبنااد ااکوک استواانام ر رمب   یااباار وا رامیاا اانتت نداات ا

  ۳6-60 8 2)8۹ یاسلام یمال  اتی  مح یسلسل  مرامب لیمحل

 یهااابنگاااه   رماهناماا  مازه یاعتبااار یمنگنااا یمااال ی   متندساا1۹۳۱)  یمتااد امعیااها   21

  60-۳2 ع 10۱) ۲۳التوا ع 

  ینباااات التواااا  یایااااح ری ر مسااا ی   حرکااات بانااا  مرکااای1۹۳۱عبدالنا ااار ) عیهنتااا  22

  2-11 ع 10۱) ۲۳التوا ع  یها رماهنام  مازه



 3041/ بهار 55/ شماره 35فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ دوره 

 

24 

23) Adam, Nathif J, Thomas, Abdulkader (2020), Islamic Bonds: Your Guide to 

Issuing, Structuring and Investing in Sukuk, Euromoney Books, London 

24) Arsalan Tariq, Ali., and Dar, Humayon,  2007(, Risks of Sukukstructures: 

Implications for resource mobilization, Thunderbird International Business Review, 

Vol 49 (2), 223 - 203 

25) Beck, T., Demirgüç-Kunt, A., & Merrouche, O. (2013). Islamic vs. conventional 

banking: business model, efficiency and stability. Journal of Banking and Finance, 

37, 433-447. 

26) Chapra, M. U. (2008). The global financial crisis: can Islamic finance help 

minimize the severity and frequency of such a crisis in the future? Conference Paper 

presented at the Forum on the Global Financial Crisis at the Islamic Development 

Bank. 

27) Crouhy, Michel, Galai, Dan & Mark, Robert,  2020(, Essentials of Risk 

management, McGraw Hill. 

28) Deng, S., Gu, C., Cai, G., & Li, Y. (2018). Financing Multiple Heterogeneous 

Suppliers in Assembly Systems: Buyer Finance vs. Bank Finance. Manufacturing & 

Service Operations Management, 20(1), 53-69. 

29) Devalkar, S. K., & Krishnan, H. (2019). The Impact of Working Capital 

Financing Costs on the Efficiency of Trade Credit. Production and Operations 

Management, 28(4), 878-889. 

30) Eugene F. Brigham and Phillip R. Daves, (2019), Intermediate Financial 

Management, Cengage Learning, page45 

31) fulfillment of the requirements for the degree of Masters of Science at 

Loughborough University, UK. 

32) Hasan, M., & Dridi. J. (2011). The effect of global financial crisis on islamic and 

conventional banks: a comparative study. IMF Working Paper, WP/10/201. 

33) Hassan, M. Kabir., Andrea, Paltrinieri., Dreassi, Alberto., Miani, Stefano., & 

Sclip, Alex. (2017). “The determinants of co-movement dynamics between sukuk 

and conventional bonds”. The Quarterly Review of Economics and Finance, Volume 

68, May 2018, Pages 73-84. 

34) Hofmann, E, johnson, M, (2016). “Guest editorial: supply chain finance – some 

conceptual thoughts reloaded, Distribution & Logistics Management, Vol. 46 No.4. 

35) Hofmann, E., Strewe, U. M., & Bosia, N. (2017). Supply Chain Finance and 

Blockchain Technology: The Case of Reverse Securitisation. Springer 

36) Merriam-Webster, (2016), The Merriam-Webster Dictionary, Merriam-

Webster, Inc Publisher. 



 احمدآبادشیرمردیو  یزدیحاضری.../اوراق گام یهاسکیر یبندتیو اولو یبندطبقه ،ییشناسا

 

23 

37) Nechi, Houcem Smaoui Salem. (2017). “Does Sukuk Market Development Spur 

Economic Growth?” Research in International Business and Finance, Volume 41, 

October 2017, Pages 136-147. 

38) Tariq, Ali Arsalan (2004), Managing Financial Risks of Sukuk Structurs, A 

dissertation submitted in partial fulfillment of the requirements for the degree of 

Masters of Science at Loughborough University, UK. 

39) Tate, W., Bals, L., & Ellram, L. (Eds.). (2018). Supply Chain Finance: Risk 

Management, Resilience and Supplier Management. Kogan Page Publishers. 

40) Uluyol, B. (2021). A comprehensive empirical and theoretical literature survey 

of Islamic bonds (sukuk). Journal of Sustainable Finance & Investment, 1-23. 

  

 هایادداشت

1 Beck 

2 Chapra 

۹ Nechi 

4 Bals 

0 Ellram 

6 Merriam 

۲ Webster 

۱ Brigham 

۳Downside Risk  

15 Crouhy 

11 Uluyol 

12 Tate 

1۹ Deng 

14 Yoon 

10 Hwang 

 

 

 

 

 

 

 

                                                      



 3041/ بهار 55/ شماره 35فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ دوره 

 

26 

                                                                                                                                       

 

 

 

Identifying, classifying and prioritizing the risks of GAM bonds 
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Abstract 

The productive credit certificate (GAM) is one of the new innovations of the 

country's monetary and financial system for financing production units, which can 

improve the access of production units to working capital, and cause the 

development and prosperity of production of these units. By benefiting from the 

capacity of the country's private sector, which are in the form of production supply 

chains, and with the guarantee of banks and credit institutions, these bonds will 

provide the necessary sources of working capital. 

In this article, based on the analytical-descriptive method and using library 

sources, the risks of GAM bonds have been identified for each of the elements 

involved in the structure of these bonds and divided into two general categories: 

primary market and secondary market, and then using the FUZZY TOPSIS method. 

The identified risks were prioritized. 

The findings of the research show that among the different types of risk, in the 

primary market, the risk of validation committed by the bank, and in the secondary 

market, the risk of inflation, the risk of exchange rate fluctuations, and the risk of 

interest rate are the important risks of GAM bonds, respectively. 
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