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 كیدهچ
های صکوک با استفاده از تکنیک  تأمین مالی اسلامی است. این مطالعه به شناسایی ابعاد ریسکصکوک از ابزارهای نوین در حال رشد در 

دلفی فازی و با ایجاد مدل مفهومی دیمتل به بررسی نوع ارتباط، قدرت نفوذ و وابستگی عوامل ریسک صکوک پرداخته است. جنبه جدید 

مندی از روش تحقیق آمیخته دلفی فازی و نوآوری پژوهش حاضر بهره بودن مقاله حاضر شناسایی ابعاد ریسک صکوک بر اساس تکنیک

های پژوهش با های ریسک، طراحی مدل ساختاری تفسیری در ایجاد مدل مفهومی و بررسی ارتباطات بین مؤلفهدر شناسایی مؤلفه

های باشد. عامل فر از خبرگان مالی مین 51گیری )دیمتل( است. جامعه آماری استفاده از تکنیک آزمایشگاه ارزیابی و تحلیل تصمیم

های پایه و شریعت. تحلیل قدرت نفوذ و وابستگی ابعاد های اعتباری، نرخ سود، قیمت، نقدینگی، دارایی شناسایی شده عبارتند از: ریسک

ارای بیشترین تعامل با های اعتباری، نرخ سود و نقدینگی اثرگذارترین و ریسک شریعت اثرپذیرترین بعد و د دهد ریسک ریسک نشان می

از آنجایی که صکوک، اوراق تامین مالی مبتنی بر دارایی پایه و مبتنی بر قراردادهای اسلامی هستند، بنابراین  دیگر ابعاد ریسک است.

و ها  ، سایر ریسک3های سطح  های پایه و نوع طراحی عقود مبتنی بر قوانین شریعت )ریسک شریعت( به عنوان ریسک ریسک دارایی

 .سازند بازدهی صکوک را متأثر می
 

 گیری )دیمتل(.، تکنیک دلفی فازی، آزمایشگاه ارزیابی و تحلیل تصمیمریسک ،صکوک کلیدی: های واژه
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 مقدمه .1

سعه کشورهای اسلامی و نیازهای روز دنیا و پژوهش تو

پژوهشگران مسلمان را محققان مهندسین مالی و اسلامی، 

اسلامی انداخت. یکی از  -به فکر ارائه یک ابزار مالی

ابزارهای نوین تأمین مالی که در جهان اسلام توان رقابت 

تواند های مالی متعارف را دارد صکوک است؛ که میبا نظام

جایگزین صکوک بهادار ربوی به ویژه صکوک قرضه 

ن مالی و ناشران مسلمان به منظور تأمی[. 5باشد]

گذاری اقدام به  گذاران مسلمان به منظور سرمایه سرمایه

نمایند و انواع مختلف این  انتشار و خرید صکوک می

صکوک را متناسب با نوع تأمین مالی مورد نیاز جایگزین 

مجموع ارزش صکوک منتشره [. 2]اند صکوک قرضه نموده

 تریلیون دلار و این 561بالغ بر  2225در جهان در سال 

تریلیون دلار  571بالغ بر  2225رقم تا پایان تابستان 

رسیده است. کشورهای مالزی، عربستان صعودی، اندونزی، 

ترکیه و کویت پنج کشور پیشرو در انتشار اوراق بهادار 

در خصوص انواع  [.51]اند بوده 2225اسلامی در سال 

ها با صکوک صکوک منتشره با توجه به تفاوت ماهیتی آن

هایی متناسب با ساختار آن وجود  عمولی، ریسکقرضه م

ها با بازدهی صکوک دارد که شناسایی و بررسی رابطه آن

 گذاران در بازارهای مالی اسلامی اهمیت دارد برای سرمایه

. با عنایت به ساختار طراحی صکوک، اثرگذاری [3]

تحولات بازارهای مختلف بر بازدهی این اوراق، اثرگذاری و 

بازارهای مالی از یکدیگر و تاثیر بر عملکرد اثر پذیری 

ناشران و سرمایه گذاران، بررسی شدت و نوع رابطه 

گیری  ها بایکدیگر به جهت اثرگذاری بر تصمیم  ریسک

حائز اهمیت است. هدف از گذاران و ناشران اوراق  سرمایه

این پژوهش شناسایی ابعاد ریسک صکوک و بررسی 

ناسایی شده و شدت و های ش چگونگی اثرگذاری ریسک

. در این مطالعه ابعاد ها بایکدیگر است  نوع رابطه ریسک

ریسک صکوک با استفاده از روش تکنیک دلفی فازی 

های شناسایی و به بررسی مدل مفهومی ارتباط بین مولفه

ی اصلی پژوهش حاضر،  ریسک پرداخته شده است. مسأله

شدت خلأ شناخت عوامل ریسک صکوک و بررسی نوع و 

های ساختاری و بازدهی صکوک ارتباط رابطه بین ریسک

مقاله حاضر  با توجه به در نظر گرفتن عامل شریعت است.

از این نظر جدید است که ضمن شناسایی ابعاد ریسک 

ها و  صکوک به طراحی مدل ساختار تفسیری ریسک

پردازد و نوع ارتباط و قدرت نفوذ و  بندی آنها می اولویت

مل ریسک شناسایی شده را مورد بررسی قرار وابستگی عوا

مندی از روش تحقیق دهد. نوآوری پژوهش حاضر بهره می

های ریسک و بازده مورد انتظار کیفی در شناسایی مؤلفه

صکوک و طراحی مدل ساختاری تفسیری در ایجاد مدل 

های پژوهش با مفهومی و بررسی ارتباطات بین مؤلفه

گیری ه ارزیابی و تحلیل تصمیماستفاده از تکنیک آزمایشگا

)دیمتل( است. همچنین پژوهش حاضر به دنبال طراحی 

بندی مدل (، جهت سطحISMمدل ساختاری تفسیری )

مفهومی عوامل ریسک و بررسی شدت ارتباطات بین 

-ها با استفاده از آزمایشگاه ارزیابی و تحلیل تصمیممؤلفه

ه؛ مدل گیری است. سؤال اصلی پژوهش حاضر این است ک

 های صکوک در ایران چیست؟ علیّ ریسک
 

 مروری بر مبانی نظری  .2

 تعریف صكوک

صکوک جمع صک و معادل واژه چک در زبان فارسی است 

و عربها این واژه را برای انواع اسناد مالی شامل حوالجات، 

[. 26دهند] تعهدات و اسناد مالی مورد استفاده قرار می

شود که  عنوان می هایی همچنین صکوک به گواهی

های  دهنده تعهدات مالی فروشنده ناشی از فعالیت نشان

[. بر اساس استاندارد 27گذاری است] تجاری و سرمایه

سازمان حسابداری و حسابرسی نهادهای مالی  57شماره

هایی با ارزش اسمی برابر است که  اسلامی، صکوک گواهی

رداخت دهنده پ ، نشاننویسی پذیره پس از اتمام عملیات

مبلغ اسمی درج شده در آن توسط خریدار اوراق به ناشر 

ها،  ای از دارایی مالک یک یا مجموعه دارنـدة آناست و 

منافع حاصل از دارایی و یا ذینفع یک پروژه یـا یـک 

کمیته خدمات مالی . شود گذاری خاص می سرمایه فعالیـت

مالکیت  بیانگرهایی که  گواهی"صکوک را  نیز اسلامی

شاع دارندگان اوراق در بخش تقسـیم نشـده دارایـی م

دارایی پایه  آن، به که تمام حقوق و تعهدات ای پایـه

تعاریف [. با توجه به 21نماید] ، تعریف می"شود میمرتبط 

دهنده مالکیت مشاع یک دارایی یا  فوق، صکوک نشان
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سرمایه گذاری است در حالی که اوراق قرضه عمدتا مبتنی 

دهنده بدهی ناشر به دارندگان  ستند و نشانبر بدهی ه

گذاری و یا   اوراق است و ناشر اوراق مالک واقعی سرمایه

دارایی و ملزم به پرداخت اصل و بهره سرمایه دارندگان 

 [.21] های معین استاوراق در سررسید
 

 تقسیم بندی صكوک

بندی صکوک با توجه به ساختار مالی آن متاسب با  تقسیم

 اسلامی مبتنی بر شریعت به شرح زیر استقرادادهای 

[32:] 

 صکوک  ،: صکوک سلف،5صکوک بر مبنای بدهی

 صکوک مرابحه؛  و استصناع

 صکوک  ،: صکوک منفعت2صکوک بر مبنای دارایی

 اجاره؛ 

 صکوک وکالت؛ 3صکوک بر مبنای نمایندگی : 

 صکوک مضاربه، 1صکوک بر مبنای حق مالکیت :

 صکوک مزارعه؛  و صکوک مشارکت، صکوک مساقات

  ترکیبی از دو یا چند ساختار 1صکوک ترکیبی :

 .فوق
 

دسته قابل  52صکوک بر اساس نوع عقود اسلامی به 

تقسیم هستند. این تقسیم بندی شامل اوراق مشارکت، 

 سلف، جعاله، سفارش )اوراق رهنی(،اجاره، خرید دین

و  الحسنه قرض مضاربه، مساقات، مزارعه،، مرابحه ،ساخت

باشد. این اوراق بر اساس بازدهی به سه دسته  وقف می

اوراق قابل و  اوراق با بازدهی ثابت، وراق با بازدهی متغیرا

[. در تقسیم بندی دیگری 32شوند] تقسیم می تبدیل

دسته بندی به شرح زیر  ی،گذار هدف سرمایهمبتنی بر 

اوراق با درآمد متغیر شامل اوراق  [:32ارائه شده است]

رعه، مضاربه، مشارکت، مساقات و اوراق با درآمد ثابت مزا

شامل اوراق سلف، استصناع، مرابحه، رهنی، اجاره. این دو 

گیرند و  دسته اوراق در قالب اوراق بهادار انتفاعی قرار می

دسته دیگر شامل اوراق بهادار غیر انتفاعی است که شامل 

تفاوت  نهیدر زمشود.  الحسنه می انواع اوراق وقف و قرض

اوراق تامین اوراق قرضه متعارف و  یادیو بن یساختار

 یاتیو عمل یحقوق ،یصکوک از نظر قرارداد ،یاسلاممالی 

ناشران،  دگاهیمتفاوت است. از د ،با اوراق قرضه متعارف

بر انتخاب شرکت بین انتشار اوراق کننده  نییعوامل تع

شامل دسترسی  قرضه متعارف و صکوک برای تامین مالی

به بازار صکوک، دیدگاه شرکت در تامین مالی بهینه از 

عدم تقارن اطلاعات و  ریتأثطریق اوراق قرضه و یا صکوک، 

کاهش و  انتخاب نامطلوب بر انتخاب بازار صکوک

 یگذار هیآزاد و سرما ینقد انیجر یندگینما یها نهیهز

 یمال نیتام نیاتخاذ چن یبرا یمنطق اصل کیکه ) ناقص

( کند یارائه م ها شرکتتوسط  دهیچیپ ییبر دارا یمبتن

نگرش  نیز، گذاران هیسرما دگاهیاز دباشد.  می

با اوراق  سهیصکوک در مقا یرعادیبازده غ ،گذاران هیسرما

 جارهااز جمله صکوک صکوک  یساختارها ی،قرضه معمول

 متیبر ق انتشار صکوک مثبت ریدرآمد ثابت، تأث لیبه دل

ی بر قصد رفتار یمعنادار ریتأث، سهام شرکت صادرکننده

  .[21صکوک دارد] گذاری در ایشان در سرمایه
 

 یاسلام تأمین مالی یها یدر تئور سکیرابعاد 

اطمینان از اتفاقات آینده است، البته  ریسک وجود عدم

محاسبه دارد. بنابراین،  اطمینان که قابلیت نوعی از عدم

بیش از یک نتیجه و نامشخص بودن ریسک، احتمال وقوع 

دو به [، انواع ریسک به طور کلی 32]نهایی است نتیجه

 های غیر و ریسک سیستماتیکهای  ریسکدسته 

های  سیستماتیک قابل تقسیم هستند. از آنجایی که ریسک

سیستماتیک غیرقابل اجتناب هستند، سرمایه گذار و 

ل موثر بر شرکت نقش زیادی در کنترل آنها ندارند و عوام

ها عمدتا تغییرات در شرایط کلان  این دسته از ریسک

اقتصادی شامل تغییرات نرخ ارز یا تورم، تغییرات سیاسی 

گذار نیز در ازای این ریسک طلب صرف  و ... است و سرمایه

های قابل اجتناب یا  نماید. ریسک ریسک )پاداش مازاد( می

خلی و های غیرسیستماتیک نیز دارای منشاء دا ریسک

های شرکت است و با تنوع بخشی  وابسته به فعالیت

 [.52پرتفوی قابل اجتناب است ]

عوامل  نیتر از مهم یکی سکیر ،یاقتصاد اسلام در

اقتصاد  یها ستمیکسب سود همانند خون در کالبد س

کسب منفعت در معاملات  یاصل هیپا سکیاست. ر یاسلام

هم در  یگذار هیسرما یها تمام طرف کهیاست، به طور

هستند. اقبال  لیدخ یتجار یشرکا انیسود و هم در ز
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و  [6](2252) ی، آسوتو[1](2221) لسونی، و[1](5117)

 یاند که ساختار اقتصاد اسلام کرده دیکأت [7](2255اکرم )

 یگذار  هیسرما یشرکا نیب انیز سود/ میتسه یبر مبنا

معامله است  یاصل یاز اجزا یکی سکیر میاست و لذا تسه

و  دینما یم نییمعامله را تع یاز شرکا کیو رفتار هر 

 سکیر عیو توز انیو ز سود میتسه یمنعکس کننده تئور

 یمال نیدر تام سکیر تیریاز ابعاد مهم مد یکیبه عنوان 

 قیرا از طر سکیاست. اسلام اجازه کاستن از ر یاسلام

که  ییو از آنجا دهد یم یاسلام یمال یابزارها یطراح

انجام  یمعاملات واقع یبر مبنا یاسلام یمال نیتام

منتشرکننده و  و ددار یدر آن ابعاد مختلف سکیر شود، یم

  .[1]هستند میآن سه یها سکیگذار هر دو در ر هیسرما

 با کوپن دارای صکوک بیشتر: 6سود نرخ ریسک

 صکوک در سود نرخ هستند. ریسک ثابت های پرداخت

[، لذا 1است] اوراق قرضه در بهره نرخ ریسک همانند

 ریسک بدون سود نرخ افزایش نتیجه در اوراق ارزش کاهش

 [.52گویند ] سود نرخ ریسک را بازار
 ایبه واسطه قصور  یاعتبار سکی: ر7اعتباری ریسک

. شود یحاصل ماوراق مرتبط با  یها کرد در پرداخت رید

نکول  ایقرضه، در صورت قصور و  اوراقبا  سهیدر مقا

)به طور  هیپا ییاجازه مراجعه به دارا اوراقصکوک، دارنده 

 .[2] را دارد یگذار هیاصل سرما ایمحدود( و اح
 صکوکی خصوص در ارز نرخ ریسک: 1ارز نرخ ریسک

 ارز مبنای پشتوانه آن بر های دارایی که است مطرح

 و دارایی ارزش تواند می ارز نرخ تغییرات لذا باشد، دیگری

 دیگر سوی از. دهد قرار تاثیر تحت را صکوک ارزش یا

 اقتصادی کلان عوامل از یکی عنوان به ارز نرخ تغییرات

  .[2دهد ] قرار تاثیر تحت را صکوک بازدهی تواند می

 به که است ریسکی شریعت ریسک: 1شریعت ریسک

 با قرارداد تطبیق در مالی اسلامی صکوک قصور علت

 است ممکن آن منشاء و شود می حاصل اسلام شریعت

 ریسکی باشد و شامل صکوک اسلامی قراردادهای از ناشی

 به و دارد وجود مالی قراردادهای و ابزارها در که است

. شود می شناسایی اسلام شریعت با تطبیق عدم عنوان

 اسلامی صکوک در شریعت ریسک روی اخیر تحقیقات

 الامینی [،55] ( 5111) سانوسی و روزلی اند، کرده تمرکز

 چگونگی [53] ( 2256) میلن مک [،52] ( 2221)

 .اند نموده تفسیر را شریعت ریسک گیری اندازه
 صکوک شوندگی نقد ریسک یا: 52نقدینگی ریسک

 مبادلات و مالی بازارهای توسعه عدم صورت در. است

 تا است مجبور صکوک دارنده ثانویه، بازار در صکوک

با  اما [.51دارد] نگه خود نزد را آن صکوک، سررسید

 ثانویه بازار در صکوک مبادلات و ثانویه بازارهای توسعه

 یابد. همچنین می کاهش توجهی قابل حد تا ریسک این

 تعادل پول عرضه در تغییر پولی، پرتفوی تئوری براساس

 تاثیر آن سـبب بـه و دهد می تغییر را پولی وضعیت

 .دارد گذار سرمایه انتظار مورد بازده روی بر متاخری
 یک مبنای بر عمدتاً صکوک: پایه های دارایی ریسک

 و شوند می منتشر شریعت قوانین پایه بر مشهود دارایی

 در. باشند داشته دستیابی قابل درآمد باید ها دارایی این

 دچار یا و برود بین از دارای از بخشی یا تمام که صورتی

 دارایی ارزش که صورتی در همچنین شود، ارزش کاهش

ریسک  نباشد، شده منتشر صکوک با متناسب پایه

 5[. جدول 51شود ] می حاصل صکوک پایه های دارایی

 دهد:  ماتریس ریسک عوامل صکوک را نشان می

 

 صكوک سکیعوامل ر سی: ماتر(1) جدول

 مبنای نمایندگی صكوک بر بر مبنای حق مالكیت صكوک صكوک بر مبنای بدهی صكوک بر مبنای دارایی 

 سطح ریسک قابل اطلاق سطح ریسک قابل اطلاق سطح ریسک قابل اطلاق سطح ریسک قابل اطلاق عامل ریسک

 کم بله کم بله بالا بله متوسط بله اعتباری ریسک

 کم بله کم بله بالا بله متوسط بله سود نرخ ریسک

 متوسط بله کم بله بالا بله بالا بله ریسک قیمت

 متوسط بله متوسط بله بالا بله متوسط بله ریسک نقدینگی

 متوسط بله متوسط بله بالا بله بالا بله های پایه ریسک دارایی

 متوسط کم بالا بالا ها ریسک مجموع

 [56] (2257)السوایدان و داینیز،  :منبع
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 مطالعاتیبیشینه  -3

ای ضمن بررسی  ، در مقاله[51](2222) برهان اولویول

ادبیات صکوک و مطالعات انجام شده آن، این مطالعات را 

 یادیو بن یساختار یها تفاوت شامل یپنج حوزه اصلبه 

در  یتجرب قاتیتحق ی،اوراق قرضه متعارف و اسلام نیب

 ،اوراق قرضه متعارف و انتشار صکوک نیانتخاب ب ،صکوک

تقسیم  صکوک متیصکوک و ق یو حقوق یمسائل شرع

در حوزه مطالعات  قاتیتحق شتریبدهد  کند و نشان می می

 قاتیکه تحق یصکوک انجام شده است، در حال یتجرب

گرفته شده  دهیناد یادیدر مورد صکوک تا حد ز یادیبن

ای [، در مقاله5] (2225) و همکاران یرحماوت انیاست. د

گذاری در استفاده از صکوک بر بازده سرمایهبا عنوان: تأثیر 

های بین سال IDXهای تولیدی لیست شده در کارخانه

نشان دادند صکوک تأثیر مثبتی بر بازده  2257-2251

ی تولیدی طی دوره زمانی مورد بررسی دارد. ها شرکت

با عنوان  ای ، در مطالعه[32](2251)سوئی و همکاران 

بر مبنای قواعد با استفاده از  مدل ریسک اعتباری ارزیابی"

 های و با استفاده از داده "های تکاملی چند هدفه الگوریتم

شورهای آلمان و استرالیا به این نتیجه کموسسات مالی 

در مورد  رسیدند که اثربخشی الگوریتم تکاملی چند هدفه

ایجاد قواعد دسته بندی برای ارزیابی ریسک اعتباری مورد 

 و تجزیه به [،1]( 2251) همکاران و دشد.احمبا تائید می

پرداختند و  صکوک، مشروعیت تعیین در کیفی تحلیل

 ساختار، نوع گذاری،قیمت) کنندهتعیین نشان دادند عوامل

( شریعت مستندات و شریعت ریسک شریعت، حسابرسی

السویدن،  .دارند صکوک مشروعیت بر توجهی قابل تأثیر

های  بندی انواع ریسک [، به دسته56(]2257داینز )

دهد  ها نشان می پردازند و نتایج بررسی صکوک می

های صکوک مستقیماً به ساختار صکوک وابسته  ریسک

[ رابطه بین ریسک و بازده 57(]2251است. عبدالرفا )

صکوک در شاخص قیمت صکوک داوجونز از طریق تحلیل 

های بازار،  و نشان دادند ریسکرگرسیون را بررسی 

اعتباری، عملیاتی و نقدینگی بیشترین تاثیر را روی 

 بازدهی صکوک دارند. 

[، در پژوهشی 31(]5122شعبانی ورنامی و همکاران ) 

بندی اعتباری ناشریان و ابزارهای تامین مالی  مدل رتبه

اسلامی در بازار سرمایه ایران را طراحی و ضمن شناسایی 

مرتبط با اوراق بهادار اسلامی توسط خبرگان،  های ریسک

فازی و مدلسازی اوراق بهادار  -با استفاده از شبکه عصبی

اند. نتایج  اسلامی به رتبه بندی اوراق و ناشران پرداخته

دارای اوراق اسناد خزانه  ،دولتدهد برای  نشان می

کمترین ریسک و اوراق سلف دارای بیشترین ریسک 

ی مرتبط با نهادهای ها شرکتاشر برای نباشد و  می

دارای بیشترین و اوراق اجاره دارای  عمومی، اوراق مرابحه

ی خصوصی، ها شرکتکمترین ریسک میباشد. برای ناشر 

مشارکت دارای بیشترین و اوراق اجاره دارای  اوراق

پناهی و همکاران شریعت. باشد کمترین ریسک می

[، رابطه بین ریسک و بازده مورد انتظار 52] (5311)

های عاملی مورد  صکوک منفعت را با استفاده از مدل

ترین عامل در  اند و دیرش را به عنوان مهم بررسی قرارداده

تعیین نرخ بازده مورد انتظار اوراق تامین مالی اسلامی 

به  [،31(]5311) دموری و جاویدانمعرفی کردند. 

ابزارهای تامین مالی اسلامی با  ندیب اولویت بررسی و»

پرداختند. نتایج پژوهش « استفاده از روش ویکور فازی

، ابتدا پذیری از لحاظ دامنه کاربرد و انعطاف دهد نشان می

در مرتبه بعد، اوراق استصناع، اجاره  واسناد خزانه اسلامی 

 (5317) باباجانی و صاحبقرانی .گیرند و سلف قرار می

صکوک منتشر شده در  بندی اعتباری اد رتبهابع»به  [،36]

 پرداختند. با استفاده از تکنیک دلفی «بازار سرمایه کشور

ریسک، تحلیل جریان  نتایج آماری نشان میدهد که تحلیل

نقد بانی، اعتبارسنجی ارکان، تحلیل دارایی مبنای انتشار، 

صکوک، ساختار رهبری شرکتی  تحلیل ساختار قانونی

دیریت دارایی، ابزارهای ارتقای اعتباری بانی، کیفیت م

بندی صکوک در  به ترتیب ابعاد رتبه انطباق با شریعت

[، 51] (5316نظرپور و صدرایی ) .ایران میباشند

های اسناد خزانه اسلامی در بازار صکوک بهادار  ریسک

اند و نتایج نشان  بندی نموده ایران را شناسایی و رتبه

های نرخ سود بانکی، نقد  سکدهد از منظر خبرگان ری می

شوندگی، اعتباری و تورم بیشترین اولویت را دارند. نظر 

[، از طریق نظرسنجی از 22] (5313پور و حبیبیان )

خبرگان مالی به اولویت بندی ریسک صکوک مرابحه 

های بازار  پرداخته و نشان دادند در میان تمامی ریسک



 انو همکار زینب آهنگر/  های صکوک در ایران ارائه مدل علّی ریسک
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بیشتری است و اولیه و ثانویه، ریسک تورم دارای اهمیت 

های سیاسی، نرخ بازده، ریسک بازار، نوسانات نرخ  ریسک

های بازار ثانویه از  ارز در جایگاه بعدی قرار دارند و ریسک

های بازار اولیه برخوردار  اهمیت بیشتری نسبت به ریسک

[، 25(]5312آرانی ) فرهادیان هستند. موسویان، وثوق،

( را شناسایی و اسلامی )صکوک مالی ابزارهای های ریسک

ترین اند که مهم اند و نشان داده بندی نموده رتبه

های مشترک اوراق تامین مالی اسلامی عبارتند از:  ریسک

های عملیاتی، تورم، بازار، نقد شوندگی ، عدم جمع  ریسک

 آوری وجوه به میزان کافی و شریعت. 

ی پژوهش، با توجه به بررسی مبانی نظری و پیشینه

تحقیقات قبلی انجام شده تا کنون تحقیقی به طراحی 

ها و بررسی نوع  مدل ساختاری و اولویت بندی ریسک

ارتباط و قدرت نفوذ و وابستگی عوامل ریسک شناسایی 

 شده نپرداخته است. 

 

 . روش پژوهش4

ای و کاربردی است و از پژوهش حاضر از نظر هدف، توسعه

پیمایشی  –اجراء تحقیقی توصیفی ها و نحوهنظر نوع داده

است. در این پژوهش ابتدا با مرور دقیق مبانی نظری و 

های صکوک بررسی و با پیشینه پژوهش انواع ریسک

های  استفاده از تکنیک دلفی فازی ابعاد مختلف ریسک

اوراق شناسایی و سپس نوع ارتباط و قدرت نفوذ و 

رار گرفته وابستگی عوامل شناسایی شده، مورد بررسی ق

های ریسک صکوک جهت تشکیل مدل است. عامل

ساختاری تفسیری و دیمتل عبارتند از: ریسک اعتباری، 

ریسک نرخ سود، ریسک قیمت، ریسک نقدینگی، ریسک 

های پایه، ریسک شریعت و بازدهی صکوک، که با دارایی

توجه به بررسی ادبیات تحقیق و نظر نخبگان انتخاب 

ی پژوهش حاضر جهت بررسی ابعاد اند. جامعه آمارشده

نفر از اساتید دانشگاهی و خبرگان بورس  51ریسک را 

های دلفی نامهاوراق بهادار تهران در پاسخگویی به پرسش

 دهند. فازی و مدل ساختاری تفسیری و دیمتل تشکیل می

 

 ها و متغیرهای پژوهش مدل-5
  تكنیک دلفی فازی -5-1

 سازی یکپارچه، مفهوم 5111در سال  موری و همکاران

روش دلفی سنتی با تئوری فازی را برای بهبود روش دلفی 

کاربرد  (2252و همکاران ) یشیکاواا .اند نمودهسنتی ارائه 

 بینی یشروش دلفی معرفی و برای پ تئوری فازی را در

ها الگوریتم  ضریب نفوذ آتی کامپیوترها در سازمان

در این مطالعه . [22]فازی را توسعه دادند سازی یکپارچه

های صکوک از  های ریسکی مؤلفهساز غربالجهت 

استفاده شده است. به الگوریتم اجرای تکنیک دلفی فازی 

های دلفی فازی به صورت ذیل است: طور خلاصه گام

 ؛سازی عبارات کلامی شناسایی طیف مناسب برای فازی

اب انتخ؛ زدایی مقادیر فازی؛ تجمیع فازی مقادیر فازی شده

 . شدت آستانه و غربال معیارها

، برای غربالگری در الگوریتم اجرای تکنیک دلفی فازی

عبارات  یساز یبرای فازرا باید طیف فازی مناسبی ابتدا 

 [.  22] دهندگان توسعه داد کلامی پاسخ

 

 مدلسازی ساختاری تفسیری  -5-2

 5177سال  درسازی ساختاری تفسیری  مدلیا  ISMروش

توسط آگاروال  2226در سال و ارائه  توسط اندروسیج

ای ارائه شد.  توسط کانان در مقاله 2227مطرح و در سال 

در این روش عوامل موثر و اساسی ابتدا شناسایی و سپس 

روابط بین عوامل و راه دستیابی به پیشرفت توسط آنها 

به  در چند سطح مختلف ISM روشارائه شده است. 

و  پردازد می آنهاتحلیل ارتباط بین  ه معیارها و سپستجزی

ارتباط بین شاخص که به صورت تکی یا گروهی به 

 برای. این مدل نماید میاند، را تعیین  یکدیگر وابسته

 

 
 درجه 5(: اعداد فازی مثلثی معادل طیف لیكرت 2) جدول

 تیاهم کمخیلی  تیاهم کم متوسط مهم خیلی مهم

 (2و2و21/2) (2و21/2و1/2) (21/2و1/2و71/2) (1/2و71/2و5) (71/2و5و5)

 (5311)منبع: فیضی و همکاران، 
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 اثر هر یک از متغیرها بر روی متغیرهای دیگر  بررسی

این طراحی رویکردی فراگیر شود، به طوریکه  استفاده می

برای توسعة چارچوب مدل که برای سنجش ارتباط است 

. به طور پذیر شود رود تا اهداف کلی تحقیق امکان کار می به

سازی ساختاری تفسیری به  های اجرای مدل خلاصه گام

شناسایی متغیرهای مرتبط با  -5باشد:  صورت ذیل می

 - 3تاری؛ تشکیل ماتریس خودتعاملی ساخ -2مسأله؛

ایجاد ماتریس دسترسی  -1ایجاد ماتریس دسترسی اولیه؛ 

ترسیم مدل ساختاری  -6بندی سطوح و  بخش -1نهایی؛ 

 [. 23تفسیری پژوهش]

 

 دیمتلتكنیک  -3-5

آزمایشگاه ارزیابی و تحلیل تکنیک ، 55فونتلا و گابوس

با  ارائه نمودند و 5175را در سال  گیری )دیمتل(تصمیم

مراتبی از  ها، ساختاری سلسله بکارگیری اصول نظریه گراف

عوامل موجود در سیستم همراه با روابط تاثیر و تاثر 

شدت اثر روابط مذکور را به صورت امتیاز عددی ، متقابل

 عبارتند از: DEMATELهای روش  گام کند. معین می
 ها؛ طراحی پرسشنامه جهت تعیین شاخص 

 ها از  ستگی نسبی شاخصآوری اطلاعات واب جمع

 خبرگان؛
  محاسبه ماتریس ارتباط مستقیم(Z)؛ 

 میارتباط مستق سیمحاسبه ماتر ( نرمالS)؛ 

 مجموع )وابستگی مستقیم روابط  سیمحاسبه ماتر

 ؛(T) و غیرمستقیم(
  محاسبه ماتریس نرمال روابط مجموع با آستانه

  ؛پذیرش

  تشکیل نگاشت روابط شبکه بر مبنای دو بردارD  و

R [21  .] 

 

های پژوهش: طراحی مدل ساختاری تفسیری  یافته -6

 ها و بازده صكوک  ریسک

 12تشكیل ماتریس خود تعاملی ساختاری -6-1

ابعاد ریسک صکوک با دلفی فازی و نظر نخبگان شامل: 

 (، ریسک قیمت2) (، ریسک نرخ سود5) ریسک اعتباری

(، 1) های پایه(، ریسک دارایی1) (، ریسک نقدینگی3)

اند. (، انتخاب شده7) ( و بازدهی صکوک6) ریسک شریعت

، 52نامه مقایسات زوجی با طیف نظرسنجی جدول پرسش

نفر از نخبگان توزیع گردید. ماتریس فوق،  51بین 

ماتریسی به ابعاد متغیرها است که در سطر و ستون اول 

شوند. سپس  آن متغیرهای مسأله به ترتیب آورده می

دوی متغیرها به وسیله نمادهایی مشخص و روابط دو به 

در گام بعد ماتریس خود تعاملی ساختاری برای تعیین نوع 

روابط بر اساس بحث و نظرات گروه متخصصان )بر اساس 

هایی نظیر طوفان مغزی و تکنیک گروه اسمی و ...(  تکنیک

 [. 23(( ]3شود )جدول ) تشکیل می

 
ماتریس خودتعاملی (: روابط مفهومی در تشكیل 3جدول )

 ساختاری

 مفهوم نماد نماد
V i  منجر بهj )می شود.)سطر منجر به ستون 
A j  منجر بهi )می شود.) ستون منجر به سطر 
X  رابطه دو طرفهi  وj  وجود دارد 
O رابطه معتبری وجود ندارد 

 (5312منبع: )آذر و همکاران، 

 

 جهت تشکیل ماتریس خودتعاملی ساختاری، ابتدا

( طراحی شده 1ای با کلیاتی مطابق با جدول ) نامه پرسش

 و از خبره خواسته شد که با استفاده از نمادهای جدول

ها را مشخص کند.  (، نوع ارتباطات دو به دوی عامل3)

سپس برای مواردی که مورد اختلاف نظر در پرسشنامه 

( روابط به 1است با ایشان مصاحبه شده است. جدول )

 دهد. نشان می دست آمده را

 

 13ایجاد ماتریس دسترسی اولیه -6-2

 A,V,X,Oاز اعداد صفر و یک برای تبدیل روابط مفهومی 

( و ماتریس 1به اعداد استفاده شده است. )جدول شماره 

خودتعاملی ساختاری به ماتریس دودویی تبدیل شده 

 است.

خوانیم  این ماتریس را، ماتریس دسترسی اولیه می

 (. 6)جدول شماره 
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 ( : ماتریس خود تعاملی ساختاری4جدول )

 7 6 1 1 3 2 عوامل

5 A A A O O O 

2  V O A A A 

3   O O O V 

1    O V V 

1     V V 

6      V 

7       

 های پژوهش( )منبع: یافته
 

 ( : نحوه تبدیل روابط مفهومی به اعداد5جدول )

 iبه  j jبه  i نماد
V 5 2 

A 2 5 

X 5 5 
O 2 2 

 (5312)آذر و همکاران،  منبع:
 

 (: ماتریس دسترسی اولیه6جدول )

 7 6 1 1 3 2 5 عوامل

5 5 2 2 2 2 2 2 

2 5 5 5 2 2 2 2 

3 5 2 5 2 2 2 5 

1 5 2 2 5 2 5 5 

1 2 5 2 2 5 5 5 

6 2 5 2 2 2 5 5 

7 2 5 2 2 2 2 5 

 های پژوهش()منبع: یافته

 

 ( : ماتریس دسترسی نهایی7جدول )

 نفوذ 7 6 1 1 3 2 5 عوامل

5 5 2 2 2 *5 *5 *5 1 

2 5 5 5 2 2 *5 2 1 

3 5 *5 5 2 2 *5 *5 1 

1 2 2 *5 5 *5 *5 *5 1 

1 2 2 *5 2 5 *5 *5 1 

6 *5 5 2 2 2 5 5 1 

7 *5 5 *5 *5 2 *5 5 6 

  6 7 3 2 1 1 1 وابستگی

 های پژوهش(یافته)منبع: 
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 ایجاد ماتریس دسترسی نهایی -6-3

با استفاده از نظریه اویلر، ماتریس دسترسی نهایی با وارد 

آید، ابتدا  کردن انتقال پذیری در روابط متغیرها بدست می

(، اضافه و سپس در Iماتریس مجاروت را به ماتریس واحد )

 رسانیم می nتوان  های ماتریس به نکردن درایهصورت تغییر 

(، اعداد ستاره دار، در ماتریس 7. مطابق جدول )[23]

اند و پس از سازگاری عدد یک  دسترسی اولیه صفر بوده

 اند.  گرفته

 

 های ریسک صكوکبخش بندی سطوح عامل -6-4

(، ماتریس دسترسی را به 1در ادامه مطابق جدول )

بندی و مجموعه خروجی و ورودی  های مختلف دسته سطح

های دسترسی نهایی به  هر متغیر را با استفاده از ماتریس

 آوریم.  دست می

 

 ترسیم مدل -6-5

مدل با استفاده از ماتریس دسترسی نهایی و سطوح 

شود و متغیرها را متناسب با سطح  متغیرها ترسیم می

حاضر نماییم. در پژوهش  آنها از بالا به پایین تنظیم می

 ISM(، مدل 1اند. شكل )سطح قرار گرفته 3متغیرها در 

-دهد. در پایینابعاد ریسک و بازدهی صكوک را نشان می

ترین سطح مدل ابعاد ریسک صكوک، یعنی ریسک 

های پایه، ریسک شریعت و بازدهی صكوک، قرار دارایی

کنند و برای  دارند که به عنوان زیربنای مدل عمل می

بایست از این عوامل شروع  مدل، می رسیدن به توسعه

شود. ریسک قیمت و ریسک نقدینگی در سطح دوم 

دارای ارتباط متقابل و از متاثر از سطح سوم هستند. در 

نهایت در سطح اول ابعاد ریسک اعتباری و ریسک نرخ 

اند که ابعاد ریسک قیمت و ریسک  سود قرار گرفته

 هستند. نقدینگی در سطح دو بر سطح یک تاثیرگذار

 ها ( : تعیین سطح عامل1جدول )

 سطح مجموعه مشترک مجموعه خروجی مجموعه ورودی عوامل

7و6و1و1 5 7و6و1و1  7و6و1و1   5 

6و1و2و5 2 6و2و5  6و2و5   5 

7و6و3و2و5 3 6و2و5  6و2و5   2 

7و6و3و2 1 7و6و3و2و5  7و6و3و2   2 

7و6و3و2و5 1 1و6و5  6و5   3 

7و6و1و2 6 6و3و2و5  6و2   3 

7و1و1و2 7 1و1و5  1و1   3 

 های پژوهش()منبع: یافته  

 

 

 های پژوهش()منبع: یافته صكوک در ایرانریسک  ISM: مدل 1 شكل

 

قدینگی.4 ریسک قیمت.3 ن  ریسک 

باری.1 اعت نرخ سود2  ریسک   . ریسک 

یی.5 را پایهریسک دا  3سطح ریسک شریعت .6 های 

 2سطح

 1سطح

 بازدهی صکوک.7
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 تجزیه و تحلیل میک ماک -6-6

ها )ابعاد(، بر حسب  در تجزیه و تحلیل میک ماک عامل

های پیوندی،  قدرت نفوذ و وابستگی به چهار دسته عامل

[. با 23شوند ] مستقل، وابسته و خودمختار تقسیم می

( و تعیین سطوح متغیرها میزان قدرت 1جدول )توجه به 

(، عوامل مدل پژوهش 1ها در جدول )نفوذ و وابستگی آن

ماک بندی عوامل به روش تحلیل میک(، خوشه2و شکل )

 دهد. را نشان می

دهد عوامل  ماک نشان مینتایج حاصل از تحلیل میک

مورد بررسی در ریسک و بازده صکوک نقش مهمی را در 

سمت بازده صکوک در بازار سرمایه با توجه به حرکت به 

نمایند.  قرار نگرفتن هیچ عامل در ناحیه خودمختار ایفا می

همچنین هیچ بعدی در ناحیه وابسته نیز قرا نگرفت و 

های پایه در ناحیه  ریسک نقدینگی و ریسک دارایی

مستقل قرار گرفتند. میزان شدت ارتباطات و اثرگذاری و 

ز ابعاد شش گانه ریسک صکوک در ادامه اثرپذیری هریک ا

 مقاله و با روش دیمتل محاسبه شده است.

بررسی شدت ارتباط بین ابعاد ریسک صكوک با 

DEMATEL : در این مطالعه از تکنیک دیمتل به منظور

شناخت ارتباط و شدت قوت و ضعف ابعاد ریسک صکوک 

های مقایسات نامهاستفاده شده است. بدین منظور پرسش

نفر از نخبگان توزیع  51جی با طیف صفر تا چهار بین زو

گردید. ترتیب نفوذ ابعاد ریسک شناسایی شده و یا میزان 

نفوذ آنها و تاثیرگذاری آنها بر یکدیگر نشان دهنده سلسله 

ها است و در بهبود حل مسئله کمک  مراتب ریسک

، ترتیب نفوذ ابعاد بر یکدیگر را بر 52جدول  نماید  می

 دهد.محاسبات دیمتل، نشان میاساس 

 ( و شکل52 بر طبق نتایج به دست آمده از )جدول

(، بعد ریسک اعتباری، ریسک نرخ سود و ریسک 3)

( D+R) نقدینگی، اثرگذارترین ابعاد، در نمودار بالای محور

، ریسک اعتباری، با شوندو متغیرهای علت محسوب می

ریسک صکوک نفوذترین ابعاد درمیان ابعاد مورد بررسی 

(، D-R) گیرد. همچنین بر اساس کمترین مقدار قرار می

(، اثر پذیرترین بعد -117/5) ریسک شریعت با مقدار

(، بعد D+R) باشد. همچنین براساس بیشترین مقدار می

(، بیشترین تعامل را با 711/1ریسک شریعت با مقدار )

ابعاد معلولی  -(، نمودار علی3ّبقیه ابعاد داراست. در شکل )

 دیمتل نشان داده شده است. ریسک صکوک با

 

 
 (: درجه قدرت نفوذ و وابستگی عوامل9جدول )

 7 6 1 1 3 2 5 متغیر

 6 1 1 1 1 1 1 قدرت نفوذ 

 6 7 3 2 1 1 1 قدرت وابستگی

 های پژوهش()منبع: یافته 

 

 7  مستقل پیوندی 

 7      6 

  3   1  1 

6  5 2 1   1 

       3 

 2  خودمختار وابسته 

       5 

7 6 1 1 3 2 5  
 

 

 های پژوهشماک )منبع: یافتهبندی عوامل به روش تحلیل میک:  خوشه2شكل

 قدرت وابستگی

 قدرت نفوذ
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 (: ترتیب نفوذ ابعاد ریسک صكوک با تكنیک دیمتل11جدول )

بر 

 اساس
D-R 

شدن ترتیب واقع 

 ابعاد
بر اساس 

D+R 
ترتیب واقع شدن 

 ابعاد

مجموع 

 (Rستونی)

ترتیب واقع شدن 

 ابعاد

مجموع 

 (Dردیفی)

ترتیب واقع شدن 

 ابعاد

 (Aریسک اعتباری ) 7/216 (Aریسک اعتباری ) 0/162 (Fریسک شریعت) 711/1 (Aریسک اعتباری ) 211/7

 (Bریسک نرخ سود) 1/467 (Bریسک نرخ سود) 0/215 (Aریسک اعتباری ) 371/7 (Dریسک نقدینگی) 611/5

 (Cریسک قیمت) 0/321- (Cریسک قیمت) 0/124 (Dریسک نقدینگی) 611/5 (Bریسک نرخ سود) 212/5

 (Dریسک نقدینگی) 0/221 (Dریسک نقدینگی) 1/468- (Bریسک نرخ سود) 612/5 (Cریسک قیمت ) -111/2

525/5- 
دارایی های  ریسک

 (Eپایه)
227/5 

دارایی های  ریسک

 (Eپایه )
1/174 

دارایی های  ریسک

 (Eپایه)
0/053 

دارایی های  ریسک

 (Eپایه)

 (Fریسک شریعت) 0/082 (Fریسک شریعت) 8/673 (Cریسک قیمت) -517/2 (Fریسک شریعت) -117/5

 های پژوهش()منبع: یافته

 

 
 های پژوهش(معلولی ابعاد ریسک صكوک با دیمتل)منبع: یافته –: نمودار علّی 3شكل

 

 

 گیریبحث و نتیجه -7

در پژوهش حاضر با استفاده از تکنیک دلفی فازی به 

سازی شناسایی ابعاد ریسک صکوک و با استفاده از مدل

ساختاری تفسیری به سطح بندی ارتباطات میان ابعاد 

ریسک صکوک و بازده پرداخته شده است. آنگاه شدت 

ارتباطات میان ابعاد ریسک صکوک با استفاده از تکنیک 

گیری مورد بررسی قرار آزمایشگاه ارزیابی و تحلیل تصمیم

های شریعت و ریسک  دهد ریسک گرفت. نتایج نشان می

های  های پایه زیربنای اصلی و در سطح دوم ریسک دارایی

و بر قیمت و نقدینگی دارای ارتباط متقابل هستند 

طح اول شامل ریسک اعتباری و ریسک نرخ های س ریسک

سود تاثیرگذار هستند. از آنجایی که صکوک، اوراق تامین 

مالی مبتنی بر دارایی پایه و مبتنی بر قراردادهای اسلامی 

های پایه و نوع طراحی  هستند، بنابراین ریسک دارایی

عقود مبتنی بر قوانین شریعت )ریسک شریعت( به عنوان 

ها و بازدهی صکوک را  سایر ریسک ،3های سطح  ریسک
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ترین تفاوت اوراق که از مهمسازند. ضمن آن متأثر می

صکوک با اوراق قرضه آن است که صکوک مبتنی بر 

دارایی پایه و بر اساس قوانین شریعت است حال آنکه 

عمدتا اوراق قرضه مبتنی بر بدهی هستند. لذا این دو 

ای مدل، سایر های اصلی و زیربن ریسک به عنوان پایه

های قیمت و  دهند. ریسک ها را تحت تاثیر قرار می ریسک

و  3های سطح  نقدینگی در سطح بعد متاثر از ریسک

همچنین شرایط بازار قرار دارند. ریسک اعتباری و ریسک 

قرار  5در سطح  3و 2های سطح  نرخ سود متاثر از ریسک

ر دارند. از مهمترین علل قرار گرفتن ریسک اعتباری د

، اهمیت دارایی پایه پشتوانه اوراق و تاثیرگذاری 5سطح 

همچنین  آن بر جریان نقد صکوک در دوره عمر آن است.

تحلیل قدرت نفوذ و وابستگی ابعاد شناسایی شده نشان 

دارایی پایه در ناحیه  دهد ریسک نقدینگی و ریسک می

های اعتباری، نرخ  مستقل قرار دارند ضمن آنکه ریسک

ها هستند و ریسک   ینگی اثرگذارترین ریسکسود و نقد

شریعت اثرپذیرترین بعد و دارای بیشترین تعامل با دیگر 

ابعاد ریسک شناسایی شده است. در بررسی علل نتایج 

توان اذعان داشت، ریسک دارایی پایه به جهت  حاصله می

اهمیت ماهیت دارایی پایه پشتوانه اوراق و ریسک 

ف ارائه شده از آن به جهت اثر نقدینگی با توجه به تعری

پذیری مستقیم از توسعه بازارهای ثانویه و مبادلات 

اند. از سوی  های مستقل قرار گرفته صکوک، جزء ریسک

رفتار ناشر در  های اعتباری به جهت انعکاس  دیگر ریسک

های نقد مرتبط با اوراق، ریسک نرخ سود  پرداخت جریان

مقابل تغییرات نرخ  به جهت انعکاس بازدهی دارایی در

سود در بازار و ریسک نقدینگی به علت نشان دادن قابلیت 

اند. از سوی  نقدشوندگی اوراق بیشترین اثرگذاری را داشته

دیگر به علت آنکه از قوانین شریعت در اوراق مختلف 

شود و همچنین  متناسب با نوع و ساختار اوراق استفاده می

اختار طراحی اوراق، به جهت تناسب قوانین شریعت با س

ریسک شریعت به عنوان اثرپذیرترین بعد و عامل دارای 

های  سایر ریسکبیشترین تعامل شناسایی شده است. 

تواند دید جامعی را به محققان و مترتب نتایج تحقیق می

های نخبگان مالی و اسلامی در خصوص شناخت مؤلفه

ارائه کلیدی ریسک صکوک و بازده دید جامعی را به ایشان 

 نموده است. 

 

 یاداشت ها
1. Debt Based 

2. Asset Based 

3. Agency Based 

4. EquityBased 

5. Hybrid Based 

6. Intrest rate risk 

7. Credit risk 

8. Foreign exchange risk 

9. Shariah risk 

10. Liquidity risk 

11. Gabus  & Fonetla   

12. Structural Self - Interaction Matrix (SSIM) 

13. Reaching Matrix 

 

 منابع

 وزیری، مجید؛  دولابی، قربانعلی علیرضا؛  حمیسی،[ 2]

(. واکاوی جریان 5311حمود )م  ویسی، و مجید 

های فقه و حقوق پژوهشخیارات در صکوک اجاره. 
                        .551-11(، 57)62، اسلامی

اکبر  پور،  هدیه و رحیمی سیدعبدالمجید؛ میر،   جلایی، [3]
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Abstract 

Sukuk is one of the new tools growing in Islamic financing. This study aimed to identify the 

dimensions of sukuk risks using Fuzzy Delphi (FD) technique and by creating a conceptual model of 

DEMATEL to investigate the type of relationship and penetration power and dependence of Sukuk 

risk factors. The new aspect of this article is identifying the dimensions of Sukuk risk based on FD and 

innovation of the present study, in identifying the risk components and designing an interpretive 

structural model in creating a conceptual model and investigating the relationships between the 

research components using DEMATEL. The statistical population consisted of 15 financial experts. 

The identified factors are credit risks, interest rates, prices, liquidity, base assets and sharia. Analysis 

of penetration power and dependence of risk dimensions shows that credit risks, interest rates and 

liquidity are the most influential and sharia risks are the most effective dimensions and have the most 

interaction with other risk dimensions.  
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