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 چكیده

جایگزین ضمانت در فرآیند انتشار اوراق بهادار اسلامی را به دلیل    یهاحل حاضر به دنبال آن است تا راه  پژوهش

مالی، بررسی نموده و درنهایت  کردن زمان انجام فرآیند و تأثیر آن بر هزینه نهایی تأمین  ترینقش ضمانت در طولان

از منظر خبرگان را رتبه  یهاحلراه  بازار سرمایه در تأمین.  نماید  یبنداحصاء شده  ها و  مالی طرح امروزه نقش 

منظور دستیابی  اقتصادی قرارگرفته است. بنابراین به  گذاراناست یتوجه س مورد   شیازپش ی اقتصادی، ب  یهابنگاه 

ند  موجود در فرآی   یهااقتصادی، بررسی و رفع گلوگاه   یهامالی بنگاه به جایگاه مطلوب برای بازار سرمایه در تأمین

افراد کارشناس  .  انتشار صکوک ضروری هست و  این پژوهش، خبرگان  آماری در  اسلامی نیدرزمجامعه  مالی  ۀ 

آوری  ی احصاء شده جایگزین رکن ضامن از طریق توزیع پرسشنامه به جمعهامؤلفه منظور اعتبارسنجی   بهو    اندبوده 

با یکدیگر از طریق روش دیمتل مورد    هامؤلفه بندی و ارتباط  نظرات خبرگان در این رابطه پرداخته شد. اولویت 

ارزیابی قرار گرفت. در پایان نیز با استفاده از روش نگاشت شناختی فازی، الگوی جایگزین رکن ضامن در فرآیند  

های تاثیرگذار بر آن دسته  انتشار اوراق بهادار اسلامی در بازار سرمایه جمهوری اسلامی ایران طراحی شد و مولفه

 بندی شده است. 

 . نگاشت شناختی فازیصکوک، تامین مالی اسلامی، ابزارهای تامین مالی،    های كلیدی:واژه 

 JEL : G23, D81, G51, E44, C10طبقه بندی 
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 مقدمه   -1

جمهوری اسلامی در یک دهه آینده، دستیابی به رشد اقتصادی  نظام   یکی از اهدافتوسعه،  برنامه هفتممطابق با 

نیازهای اصلی برای تحقق چنین رشدی تأمین مالی  توسعه اقتصادی کشور است. یکی از پیشهشت درصدی و  

های متنوع تأمین مالی در  روش  مندی ازتوان بهرهمی  تولید درکشور است. از عوامل تأثیرگذار بر توسعه اقتصادی

مطابق با احکام اسلامی طراحی   ها و دولت،نام برد. در چند سال اخیر نیز اوراقی توسط شرکتبازارهای مالی کشور  

بهادار   اوراق  است. صکوک،  معروف  به صکوک  است؛  بوده  برخودار  از رشد چشمگیری  است که  منتشر شده  و 

های  مالی در بازار سرمایه استفاده نمود. برای بنگاهتوان از آن برای پاسخگویی به نیازهای تامین منعطفی است که می

دادن  شود؛ چرا که از یک طرف ریسک از دستمالی محسوب میاقتصادی صکوک ابزار بسیار جالبی برای تامین 

خاطر دست  گذاران نسبت به دریافت نرخ سود معینی به اطمینان  دارایی را تعدیل کرده و از طرف دیگر سرمایه

اند. علاوه بر این، نظر مثبت کمیته فقهی ابعاد شرعی موضوع را تا حدود زیادی روشن کرده و تکلیف مشخص  یافته

   (.7-13، ص  1391شده است. )حسن زاده و احمدیان،  

مالی  های موضوع تامینبندی اعتباری، ریسک طرحهای رتبهاندازی شرکتدر حال حاضر با عنایت به عدم راه 

مالی ها نیز در ابتدا به رکن ضامن و در نهایت به ناشر/بانی متقاضی تامین در نهایت به ناشر/بانی و ریسک بازپرداخت

یابد. طبق مقررات موجود، در صورت عدم پرداخت مبالغ مربوط به اوراق بهادار منتشره )سود و اصل انتقال می

بایست نسبت به تامین و پرداخت  اوراق بهادار( توسط ناشر/بانی تا یک هفته قبل از مقطع زمانی سررسید، ضامن می

وجوه مزبور اقدام نماید. الزام به معرفی رکن ضامن در فرآیند انتشار اوراق بهادار تامین مالی هدف پوشش ریسک  

 کول ناشر/بانی بر دو فرض زیر استوار است: ن

تری قادر به تامین  منابع مالی داشته و در زمان کوتاهتری به  ها و موسسات مالی و اعتباری دسترسی سهلبانک

 وجوه مورد نیاز خواهند بود. 

با عموم سرمایه امکان دریافت  در مقایسه  ناشر/بانی )به دلیل  اعتباری  امکان بررسی و تحلیل اطلاعات  گذاران، 

 تر خواهد بود. اطلاعات تفصیلی و دارا بودن افراد متخصص در این حوزه( برای ضامن سهل

علیرغم موثر بودن ترتیبات فوق در پوشش ریسک نکول، لیکن الزام فوق پیامدهایی به همراه دارد. به عنوان  

برای بانی اوراق بهادار    تر شدن زمان فرآیند انتشار و نیز بالارفتن هزینهمثال، انتخاب رکن ضامن، منجر به طولانی

های کوچک و متوسط که معمولا درآمد بالایی در ابتدای فعالیت  شود شرکتگردد. این امر سبب میاسلامی می

مالی از طریق صکوک نباشند. همچنین استفاده از رکن ضامن منجر به  کنند عملا قادر به تامینخود ایجاد نمی

گذاری یکسانی از منظر  تبدیل انواع اوراق بهادار منتشر شده توسط اشخاص حقوقی مختلف به ابزارهای سرمایه

 گریز مطابقت دارد.  گذاران ریسکتنها با ذائقه طبقه سرمایهریسک شده که  

های جدی بر سر راه توسعه بازار  شناسی انجام شده در خصوص اوراق بهادار اسلامی، یکی از چالشبر اساس آسیب

صکوک، اصلاح و تعدیل رکن ضامن است. در این راستا، پژوهش حاضر در پی تسهیل شرایط تضمین انتشار صکوک  

 می باشد.  
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 ها    مبانی نظری و توسعه فرضیه  -2

ظهور بازارهای اسلامی در جهان طی دو دهه اخیر بدون شک مرهون احکام بنیادین اسلام و پویایی شریعت در    

نظران مالی اسلامی بوده است. به طوری که در حال حاضر نه تنها  معرفی ابزارهای نوین اسلامی توسط صاحب

اقتصاد کشورهای اسلامی از ابزارهای متعارف که اکثرا ربوی است بی نیاز گردیده است بلکه محصولات آن به اقصی 

مالی    نقاط جهان رسوخ یافته است. بازارهای مالی کشورمان نیز از این قاعده مستثنی نبوده و صاحب نظران حوزه

کشور به حق در این راه تمام تلاش خود را مصروف داشته و ابزارهای مالی اسلامی را بر اساس اصول بنیادین  

 اند. قه شیعه طراحی و به بازارهای کشور معرفی نموده اسلام و مبتنی بر ف

 

 تعریف صكوک -1- 2

اسلامی  مالی ابزارهای جهت  اسلامی توسعه بانک فقهی جلسه در 2002 سال در بار نخستین برای صکوک واژه 

را   واژه  این هاعرب  است. فارسی در چک واژه معرب و است سفته و سند معنای به صک جمع صکوک شد. پیشنهاد

(. بصورت تخصصی 1385برند )نجفی،  بکار می  مالی اسناد و تعهدات حوالجات، انواع کلیه اند و برایداده  توسعه

از تجارت و یا هرگونه فعالیت تجاری و  هایی اطلاق می صکوک به گواهی  شود که نمایانگر تعهدات مالی ناشی 

 (.2008)کمیل،  گذاری دیگر است  سرمایه

 گونه تعریفاین  را اسلامی، صکوک مالی نهادهای حسابرسی  و حسابداری سازمان 17 شمارة  شرعی  استاندارد 

 بیانگر پرداخت نویسی،پذیره  عملیات اتمام از پس که است یکسان اسمی ارزش با هاییگواهی  »صکوک کند:می

 ها، منافع حاصلدارایی از ایمجموعه  یا یک مالک آن دارندة و است ناشر به خریدار توسط آن در مندرج اسمی مبلغ

 شود«. می خاص گذاریسرمایه فعالیت یک یا  پروژه یک ذینفع یا و دارایی از

هایی  گونه تعریف نموده است: »گواهی صکوک را این   2005همچنین کمیته خدمات مالی اسلامی نیز در سال  

ای است که تمام حقوق و تعهدات  دهنده مالکیت مشاع دارندگان اوراق در بخش تقسیم نشده دارایی پایهکه نشان

 گردد«.به آن دارایی پایه مرتبط می

تر  گردد، اما تعریف دقیقبر اساس تعاریف بالا اگر چه صکوک گاهی بصورت اوراق قرضه اسلامی ترجمه می 

باشد، در حالی که اوراق  گذاری میسرمایهدهد که این اوراق نمایانگر مالکیت یک دارایی و یا یک  صکوک نشان می 

های صنعتی رود و بر خلاف صکوک نمایانگر مالکیت دارندگان اوراق در فعالیت قرضه برای اثبات بدهی به کار می

که    _ اند، نیست. در عوض، با انتشار اوراق قرضه، ناشر اوراقیا تجاری که بدین منظور این اوراق منتشر گردیده

به دارندگان اوراق بدهکار شده و لازم است اصل و بهره پول دارندگان    _ گذاری استمالک واقعی دارایی یا سرمایه

شوند  (؛ بنابراین اوراق قرضه به عنوان ابزارهای بدهی با بهره ثابت ساختاردهی می2007اوراق را بازگرداند )عثمانی،  

گردد. در اوراق قرضه  از سود واقعی تعیین میو مقدار بهره اوراق قرضه بعنوان درصدی از سرمایه و نه درصدی  

گردد. از طرف دیگر، بعلت  گذاری سودآور هست یا نه، پرداخت بهره اوراق تضمین میکه سرمایهنظر از این صرف 

تواند همانند اوراق قرضه ساختاردهی شود؛ بنابراین در ساختار صکوک  ممنوعیت ربا در شریعت اسلام، صکوک نمی

ای که در  شود و بهره ها و قراردادهای شرعی گوناگون برای طراحی ابزار جایگزین اوراق قرضه استفاده میاز دارایی
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شود. )مختار و  گذاری حاصل میگردد واقعا ناشی از سود واقعی است که از دارایی و یا سرمایهصکوک پرداخت می 

 1( 2009همکاران،  

 

 ماهیت صكوک - 2- 2

شود؛ چرا که از یک طرف ریسک  مالی محسوب میصکوک ابزار بسیار جالبی برای تامینهای اقتصادی برای بنگاه

گذاران نسبت به دریافت نرخ سود معینی به اطمینان  دادن دارایی را تعدیل کرده و از طرف دیگر سرمایهاز دست

اند. علاوه بر این، نظر مثبت کمیته فقهی ابعاد شرعی موضوع را تا حدود زیادی روشن کرده و  خاطر دست یافته

 (.7-13، صص  1391تکلیف مشخص شده است. )حسن زاده و احمدیان،  

  توان یخاص به کار گرفته شود و نم  یهاییدر دارا  یگذار هیسرما  یبرا   دیانتشار صکوک با  قیشده از طر  نیتام  وجوه

  یها طرح  ای  هاییدارا  دیانتشار صکوک با  یرو مبنا  نیآن را منتشر کرد از ا  ی به صورت کل  ایبدون هدف خاص  

 2. مشخص باشد

به عملکرد    زیهستند و درآمد حاصل ن  یواقع  یهاییبر دارا  یموارد صکوک مبتن  یاریدر بس  ،اوراق قرضه  خلاف

 . وابسته است   هاییدارا

قابل انتقال    د،ی به سررس  یدوره منته  یحق برا  نیهستند و ا  هیپا  یهاییانتفاع در دارا  ای  تیحق مالک  انگری ب  صکوک

 . (IFSB, 2009, p. 3)به دارندگان اوراق است    ی(بان)  هیاز طرف مالک اول

توجه داشت تنها    دیشده است. با  سهیگوناگون مقا  یهایژگیصکوک با اوراق قرضه و سهام از نظر و  1  جدول  در

آنها ارائه   یها ها و تفاوتاز شباهت یکامل ریتصو ،ابزارها نیا سهیهمچون نرخ بازده در مقا یپرداختن به موضوعات

مورد استفاده در آنها است که    هیپا  یاردادهادارد عقود و قر  یشتریب  تیاهم  یبررس  نیبلکه آنچه در ا  .دهدینم

 . (Oseni & Hassan, 2014b, p. 397)  شودیآنها م   نیب  نیادیبن  یها موجب تفاوت

 
 گوناگون  یهایژگ یبا اوراق قرضه و سهام از نظر ومقایسه صكوک  1جدول 

 سهام اوراق قرضه صكوک ویژگی

 بدهی ناشر است  ماهیت بدهی ندارد  ماهیت
حق مالکیت در یک  

 شرکت 

 ها دارایی
معمولاً دارایی فیزیکی وجود دارد یا حداقل معینی 

 .از داراییهای فیزیکی لازم است
 لازم نیست  معمولاً لازم نیست 

 نوع ادعا)مالکیت( 
معمولاً ادعای مالکیت روی داراییها یا طرح خاص  

 )بسته به نوع قرارداد پایه( 

ادعای طلبکاران روی  

وجودیت ناشر و در  م

ادعای مالکیت روی  

 شرکت 

 
  1. Mohamad Mokhtar, Rahman, Kamal, & Thomas, 2009.  

شایان ذکر است در برخی انواع صکوک مانند صکوک وکالت امکان استفاده از وجوه حاصل از انتشار به صورت عام )مجموعه ای از داراییها  2

 و طرحها( وجود دارد. هرچند در این گونه موارد نیز باید حیطه فعالیتها و نوع داراییها و طرح ها مشخص و منطبق با شریعت باشد.



 271 /... ضمانت در انتشار اوراق بهادار  هاینیگزیجا یات یمدل عمل یطراحو همکاران /  ی حیمحمد حسن مل دیس 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1404پائیز /  72پیاپی /  19 ۀدور

 سهام اوراق قرضه صكوک ویژگی

برخی موارد تصرف در  

 داراییها 

 وثیقه
حق مالکیت روی داراییهای پایه یا طرح خاص به  

 علاوه وثیقه اضافی در ساختار ارتقای اعتباری 

معمولاً بدون وثیقه به  

جز مواردی چون اوراق  

رهنی، تعهدات بدهی  

 رهنی و غیره

 بدون وثیقه 

 گذاری قیمت
بر اساس کیفیت داراییهای پایه یا اعتبار ناشر  

 ( بسته به نوع قرارداد)

بر اساس کیفیت  

 اعتباری ناشر 

بر اساس ویژگیهای ناشر و  

 شرایط بازار 

تضمین 

 بازپرداخت اصل 
 عدم تضمین توسط ناشر  تضمین از سوی ناشر  بسته به نوع قرارداد پایه 

 نرخ بازده 
معمولاً بر اساس عملکرد دارایی های پایه/ طرح  

 به صورت ثابت یا متغیر  -خاص 
 معمولاً به صورت متغیر ثابت یا متغیر 

 بدون سررسید  معمولاً دارای سررسید  )با توجه به نوع قرارداد(   معمولاً دارای سررسید سررسید 

تضمین پرداخت  

 سود
 تضمین از سوی ناشر  بسته به نوع معامله و قرارداد پایه 

تعیین شده بر اساس  

 شرایط بازار 

 تنها در راستای اهداف منطبق با شریعت  هدف انتشار 
با هرگونه هدفی قابل  

 است  انتشار 

قابل  با هرگونه هدفی  

 است  انتشار 

 نوع معامله 
فروش حق مالکیت یا انتفاع در یک دارایی یا طرح  

 خاص 
 فروش ابزار بدهی 

فروش سهم مالکانه در  

 یک شرکت 

قابلیت معامله در  

 بازار ثانویه 
 بسته به نوع قرارداد پایه 

قابل معامله در  

 بازارهای متعارف 
 قابل معامله 

 معمولاً معاف از مالیات  مالیات 
امکان استفاده از سپر  

 مالیاتی 

مالیات گوناگون برای سود  

تقسیمی و منفعت سرمایه  

 ای

 های انتشار هزینه
معمولاً بیشتر از قرضه و سهام )به دلیل مستندات  

 ( قانونی و لزوم انطباق با شریعت

کمتر از صکوک و  

 سهام 

کمتر از صکوک و بیشتر  

 از سهام 

مسئولیت  

 گذاران سرمایه

دارای مسئولیت بر اساس موارد مرتبط با  

 دارایی/طرح محدود به میزان آورده 

مسئولیت در   عدم 

 ناشران  قبال شرایط 

در رابطه   دارای مسئولیت 

با امور شرکت محدود به  

 میزان آورده 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 اركان صكوک-3- 2

  با توجه به  یول  شوند،یشناخته م  یبه عنوان ارکان اصل  گذارانهیناشر و سرما  ،ی انواع صکوک، بان  هیمعمولاً در کل

ی خاص   نقش  کیدر ساختار صکوک وجود دارند که هر    زین  یگر یساختار صکوک و هدف از انتشار آن، ارکان د  نوع

 .  کنندیم  فایا  را

ارکان    نیا  .مشارکت دارند  رانیدر ساختار انتشار صکوک در ا  یاست، ارکان مختلف  انینما   1شکل  طور که در  همان

 ایاوراق مانند اوراق سلف    یوجود دارد؛ هرچند در برخ  رانی)صکوک( منتشره در ا  یاوراق بهادار اسلام  شتریدر ب

 . شودینهاد واسط استفاده نم  مانندارکان    نیاز ا  یمشارکت، برخ

 

 
 اركان انتشار صكوک در ایران  1شكل 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 

 طبقه بندی صكوک -2-4

توان به طرق  ظهور و توسعه انواع و طبقات مختلف صکوک بطور عمده ناشی از تقاضای بازار است. صکوک را می

تواند بر مبنای قراردادها و عقودی باشد که اوراق بر مبنای آن  بندی صکوک میبندی نمود. تقسیممختلفی دسته

های فنی و تجاری خود  های موضوع انتشار صکوک و یا ویژگیشود یا بر مبنای ماهیت و نوع داراییمی منتشر  

 گیرد.  های مختلف صکوک بر اساس معیارهای گوناگون مورد بررسی قرار میبندیاوراق باشد. در این بخش طبقه

ارکان انتشار 
صکوک در ايران

بانی

عامل فروش

نهاد واسط

عامل 
پرداخت

متعهد 
پذيره نويس

بازارگردان

ضامن

دارنده اوراق
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 بندی بر اساس ساختار پایه  طبقه  -2-4-1

گاه با توجه به تعدد عقود  ی این اوراق باشد، آن بندی صکوک بر اساس قراردادها و عقود پایه اگر روش تقسیم

.  بر این اساس، سازمان حسابداری و حسابرسی نهادهای  1توان انواع متنوعی از صکوک طراحی نمود اسلامی می

نوع صکوک را )شکل   14اش، بر اساس نوع قراردادهای شرعی پایه،  شرعی   17در استاندارد شماره  2مالی اسلامی 

   ( معرفی نموده است.  2

از نظر شرعی هیچ ترجیحی بین قراردادهای ذکر شده وجود ندارد. انتخاب نوع قرارداد با توجه به نوع نیاز بانی 

انتشار اوراق صورت پذیرفته و عموماً مبتنی بر عوامل مختلفی چون اهداف اقتصادی، دسترسی به دارایی پایه،  

رتبه اعتباری بانی)ناشر(، چارچوب مقرراتی کشوری که ناشر قصد انتشار اوراق دارد و ملاحظات  سطح بدهی شرکت،  

ترین ساختارهای مورد استفاده در بازار جهانی، صکوک مرابحه، اجاره، وکالت و  گردد. محبوبمالیاتی تعیین می

 مشارکت هستند، در حالی که ساختارهای مزارعه، مساقات و مغارسه تقریباً جایگاهی در بازار جهانی صکوک ندارند. 

 
 توان به مرابحه، اجاره، سلم، استصناع، مشارکت، مضاربه، وکالت و ... اشاره نمود.از جمله عقود اسلامی، می 1

2 - AAOIFI: Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions. 
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 عقود  نوع  اساس بر صكوک یبندطبقه 2شكل 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 بندی بر اساس نوع انتقال مالكیت )مبتنی بر دارایی یا با پشتوانه دارایی(  طبقه  -2-4-2

بندی نمود. صکوک با  توان به دو دسته صکوک با پشتوانه دارایی و صکوک مبتنی بر دارایی تقسیمصکوک را می 

تر است اما تعداد انتشار  پشتوانه دارایی در مقایسه با صکوک مبتنی بر دارایی به اصول و روح شریعت اسلام نزدیک 

و    1(2010این نوع صکوک در مقایسه با صکوک مبتنی بر دارایی بسیار کمتر است )وجدی دوسوکی و مختار،  

   باشد.درصد انتشار صکوک در جهان از نوع مبتنی بر دارایی می  90بیش از  

 
1 - Dusuki, A.W. & Mokhtar, S, 2010 

(مالکیت در دارايی های اجاره داده شده)صکوک اجاره . 1

(مالکیت منافع دارايی های موجود)صکوک اجاره . 2

(مالکیت منافع دارايی هايی که در آينده ساخته می شود)صکوک اجاره . 3

(  مالکیت خدمات مشخص)صکوک اجاره . 4

(مالکیت خدماتی که در آينده فراهم می شود)صکوک اجاره . 5

(شودخريد کالاهايی که در آينده تحويل داده می( )سلف)صکوک سلم . 6

(تولید کالاها/ ساخت)صکوک استصناع  . 7

(خريد کالاها)صکوک مرابحه . 8

صکوک مشارکت. 9

صکوک مضاربه . 10

(  گذاریعاملیت سرمايه)صکوک وکالت . 11

صکوک مزارعه . 12

(آبیاری)صکوک مساقات . 13

(کشاورزی)صکوک مغارسه . 14
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 یی دارا بر  یمبتن صكوک و ییدارا پشتوانه با  صكوک یهایژگ یو سهیمقا 2  جدول

 نوع 

 معیار 
 صكوک مبتنی بر دارایی  صكوک با پشتوانه دارایی 

 ازمنظر حسابداری 

می تواند جزء اقلام داخل ترازنامه یا خارج  

ترازنامه )برای بانی/ متعهد( محسوب شود 

)شبیه فروش واقعی که ضوابط خارج  

 ای و قانونی دارد(. ترازنامه

ترازنامه )برای  معمولاً بعنوان اقلام داخل 

شود )شبیه یک  بانی/ متعهد( طراحی می

 بدهی( 

 انتقال کامل مالکیت قانونی دارایی پایه  مالکیت 

 انتقال صرفاً مالکیت منفعتی دارایی پایه 

)دارندگان صکوک تنها مالکیت منفعتی  

 کنند( دارایی را دریافت می

منبع درآمد برای  

 دارندگان صکوک 

درآمد حاصل از دارایی  منبع اصلی پرداخت، 

 )های( پایه صکوک 

منبع اصلی پرداخت، معمولاً از جریان وجه  

 نقد ناشر )متعهد( 

حق رجوع به دارایی  

 پایه 

دارندگان اوراق حق رجوع به دارایی پایه را  

دارند و دارایی پایه نقشی عینی در نکول ایفا  

 کند.می

دارندگان اوراق حق رجوع به دارایی پایه را  

ندارند و رجوع تنها به ناشر یا ضامن آن  

 پذیرد.صورت می

ریسک نوسان ارزش  

 دارایی پایه 

دارندگان صکوک در معرض نوسانات ارزش  

 دارایی پایه هستند.

دارندگان صکوک عموما در معرض نوسانات  

 ارزش دارایی پایه نیستند.

 بندی شرکتی ناشر صکوک بسته به رتبه بسته به قدرت جریان نقد ناشی از دارایی پایه  بندی صکوک رتبه

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 بندی بر اساس نوع ناشر )دولتی، شبه دولتی، شركتی، نهاد مالی( طبقه  -3-4-2

تواند نهاد دولتی، شبه دولتی،  بندی صکوک، نوع بانی منتشرکننده صکوک است که میمعیاری دیگر برای دسته 

 نشان داده شده است.    3شرکتی یا نهاد مالی مانند بانک باشد. این مساله در شکل  

 
 ناشر نوع اساس  بر صكوک  یبندطبقه  3 شكل

 های پژوهشگر منبع: یافته

ر طبقه بندی ب
اساس نوع 

ناشر

دولتی

شبه 
دولتی

یشرکت

نهاد 
مالی
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 مدت و بدون سررسید( مدت، بلندمدت، میان بندی بر اساس سررسید )كوتاهطبقه  -4-4-2  

منظور از دوره انتشار اوراق بهادار اسلامی همان مدت زمان میان انتشار اوراق تا سررسید است. از نظر سررسید،  

مدت  شوند. در این گزارش، سررسید اوراق کوتاه مدت و بلندمدت تقسیم میمدت، میاناوراق به سه دسته کوتاه

استفاده قرار می برای هدف تأمین نقدینگی مورد  اوراق  این نوع  از یک سال است که عموماً  اوراق  کمتر  گیرد. 

سال است. صکوک بدون سررسید صکوکی است که    5مدت بیشتر از  مدت بین یک تا پنج سال و اوراق بلندمیان

های اسلامی برای رعایت الزامات رکن اول بازل، شروع به انتشار صکوک  ، بانک1پس از انتشار چارچوب مقرراتی بازل 

 بدون سررسید نمودند. 
 

 بندی بر اساس میزان استفاده از اعتبارافزاها طبقه   -5-4-2

سازوکار ارتقای رتبه اعتباری روشی است برای بهبود کیفیت اعتباری محصولات مالی و اوراقی که یک شرکت یا  

محسوب    2یافتهمالی ساختار  کند. این روش جزء مهم تبدیل به اوراق بهادارسازی در تأمیننهاد مالی منتشر می 

بندی دارای اهمیت است. روش ارتقای رتبه اعتباری، ریسک نکول )اعتباری( یک  گردد و برای مؤسسات رتبهمی

 گردد. بدهی را کاهش داده و بدین سان باعث افزایش رتبه اعتباری و کاهش سود اوراق می 

بندی نمود که سازوکار  توان در دو دسته کلی بیرونی و درونی تقسیمانواع سازوکارهای ارتقای رتبه اعتباری را می

گذاری بیش از حد، ذخیره یا وثیقه نقدی جزء سازوکارهای درونی بندی اوراق، شکاف یا سود مازاد، وثیقهطبقه

های مالی و اعتبار اسنادی جزء سازوکارهای بیرونی ارتقای رتبه  ارتقای رتبه اعتباری و اوراق ضمانت و ضمانت 

 .  (Dwight Asset Management Company, 2005)گردند  اعتباری محسوب می 

بندی نمود  توان در سه دسته طبقهبندی دیگر میهمچنین سازوکارهای ارتقای رتبه اعتباری را در یک تقسیم

(Faboozi, 2008 :)   

 ثالث . سازوکارهای فراهم شده توسط شخص  3 . سازوکارهای ساختاری2 سازوکارهای فراهم شده توسط بانی  .1

 

 بندی بر اساس نوع كاربرد  طبقه   -6-4-2

مالی خود از  توانند بسته به نیاز تأمینکاربرد ساختارهای مختلف صکوک متفاوت است و بانیان انتشار صکوک می

های  کاربرد هر یک از انواع صکوک با تأکید بر دستورالعمل   4گستره متنوعی از صکوک استفاده کنند. در شکل  

 صکوک در ایران  ذکر شده است.انتشار  

 
بازل    1 بانک  1۹۸۸توافقنامه  رایزنی  برای  سال  نشستی  در  بود.  جهان  سراسر  از  مرکزی  بازل  ،1۹۸۸های  بانکداری  بر  نظارت  در  کمیته 

 .ها را منتشر کردای مورد نیاز برای بانک ای از الزامات سرمایهسوئیس، مجموعه بازل شهر
2 - Structured Finance 
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 صكوک انواع از کی هر كاربرد 4شكل 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 حجم صكوک منتشره در جهان و ایران  - 2-5

  ارزش   حفظ کرد.  19-دی کوو  یریگظهور مجدد همه  رغمیشتاب رشد خود را عل  2021در سال  صنعت مالی اسلامی  

سال  جهان در  اسلامی  مالی  صنعت  دارایی   2021ی  ارزش  احتساب  بانک با  صکوک،  های  مانده  اسلامی،  های 

تریلیون دلار تخمین زده شده است    3.06گذاری اسلامی و صنعت بیمه اسلامی،  های سرمایه های صندوق دارایی 

باشد. مانند سال میلادی  می  2020تریلیون دلار سال    2.75درصدی سالانه نسبت به    11.3که حاکی از رشد  

گذشته، دو بخش بانکداری اسلامی و بازارهای سرمایه اسلامی)صکوک( بیشترین سهم از کل ارزش صنعت مالی 

 را داشتند.   2021اسلامی در سال  

 
 ( دلار اردیلیارقام به م)گوناگون   مناطق کیبه تفك یاسلام  یمال یهاییحجم دارا 3جدول

 منطقه
های  بانک

 اسلامی 

مانده  

 صكوک

های صندوق

 گذاریسرمایه 
 سهم)%( كل  بیمه

شورای همکاری  

 خلیج فارس 
1,212 332.3 46 12.7 1,603.5 52.4 

 23.5 720.0 4.7 37.5 390.3 287.5 شرق آسیا  جنوب

خاورمیانه و جنوب  

 آسیا
477.1 26.9 22.0 5.6 531.6 17.4 

 2.1 64.6 0.6 4.0 1.8 58.2 قا یآفر

 4.5 139.0 0.7 45.1 24.4 68.8 غیره

 100.0 3,058.7 24.3 154.6 775.7 2,104.1 مجموع 

  100 0.8 5.1 25.4 68.7 سهم)درصد( 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

مورد    159تعداد    1401تا مهرماه    1389  اسفندماهارائه شده از    داخلی  یهااساس گزارش   بازار سرمایه ایران بردر  

منتشر شده است    هیدر بازار سرما  یواسط مال  یهااستفاده از خدمات شرکت همت با    144انواع صکوک به ارزش  

 (. 5)شکل  باشندی در حال معامله م  یدرصد مابق  69شده و    دیدرصد آن سررس  31که  

 
 1401مهر  یال 1389اسفند حجم و تعداد صكوک مانده، منتشره و سررسید شده از  5شكل 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 مربوط به ركن ضامن  هایچالش  -6-2

و   هیعدم وجود سرما  ایوجود    کنندهنیضامن به عنوان عامل تضم  ،یدستورالعمل انتشار اوراق بهادار اسلام  طبق

عدم وجود ضامن در ساختار   ایوجود  کنندهنییعامل تع  یو رتبه اعتبار دنمایی سود دارندگان اوراق بهادار عمل م

تحت نظارت    یو اعتبار  مالی  موسسات  ها،از جمله بانک   یمال  یموسسات و نهادها .  است  یانتشار اوراق بهادار اسلام

  توانند ی و... م  گذاریه یسرما  هایشرکت   ه،یسرما  نیتام  هایشرکت  ها،مهیب  ران، یا  یاسلام  یجمهور   یبانک مرکز

 .کنند  تیبه عنوان رکن ضامن قبول مسئول

  ها بانک  نیبوده است که رکن ضامن از ب  نیسازمان بورس و اوراق بهادار بر ا  دیو تاک  شیگرا  شیپ  یتا چند  یول

رکن ضمانت اوراق را قبول کنند،    توانندی که از نظر دستورالعمل انتشار اوراق م  گرید  یمال  نهادهای  و  شود  انتخاب

  ک یرو    نی. از اکردی ناظر از انتخاب آنها صرف نظر م  دبودند که عملا مشاور عرضه و نها  یمشکلات  یمعمولا دارا 

مانده    یمسئله، حل نشده باق  نیسمت ضمانت وجود داشت که همچنان ا  رشی پذ یمهم به بانک ها برا یوابستگ

را    یسخت  طیشرا  ایو    کنندی م  یرکن خوددار   نیا  رشیمختلف از پذ  لدلای  به  هااغلب بانک   زیو در حال حاضر ن

 . رندگیی م  رآن در نظ  یبرا 

 : را به همراه داشته باشد  ریز  یامدهای پ  تواندیانتشار صکوک به همراه رکن ضامن م 

 ؛ یبانکدار   ستم یس  یتمرکز بر رو  سکیر  شیافزا -

 گره زدن توسعه بازار صکوک به بازار پول؛  -

که مفروضات    شودیم  ی طولان  یتا حد  ندیموارد فرآ  یرکن ضامن: در برخ  نییزمان بر بودن تع -

 شود. ی ارائه م  دی جد  ایدوره   انیم  یمال   هایصورت  ای  کندیم  رییطرح تغ

از ضامن  نهیهز - تقر  یجانب  هاینهی: هز یبانک  نیاستفاده  ن  بایانتشار صکوک،  از سود    یمیمعادل 

ز  یپرداخت بخش  که  است  پذ  یاد یاوراق  متعهد  ضامن،  به  کارمزد  عنوان  به  آن  و    سنویره یاز 

  های نهیلازم جهت کاهش هز  یلازم است مطالعات کارشناس  نی. بنابراگرددیبازارگردان پرداخت م

 . ردی ارکان انتشار صورت پذ  لیتعد  ایحذف    قیاز طر  تشاران

 ضمانت اوراق؛   یبرا   هیسرما  نیتام  هایشرکت   هایت یمحدود -

 ی.بانک   نیدر صورت استفاده از ضامن  یبانک مرکز  نیقوان  یاز برخ  تیلزوم تبع -

  ل ی ارائه شود تا با استفاده از آن بتوان به تسه  یراهکار   ،ی مکمل ضامن بانک  ای  نیگزیبه عنوان جا  دیرو، با  نیا  از

 .بازار کمک نمود  نیا  شیاز پ  شیبازار صکوک و توسعه ب  قیاز طر  یمال  نیتام

 

 پیشینه تحقیق

های ضمانت در فرآیند انتشار اوراق بهادار اسلامی در بازار سرمایه ایران  تاکنون پژوهش جامعی پیرامون جایگزین

 شود: اشاره می  هاآنصورت نگرفته است اما مطالب زیادی مرتبط با این موضوع انجام شده که در زیر به  
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 پیشینه داخلی تحقیق:

ابزارهای مالی  1386موسویان )    ابزارهای مالی اسلامی )صکوک(، به بررسی فقهی و اقتصادی انواع  ( در کتاب 

اوراق مضاربه پرداخته است. وی علاوه بر تبیین ماهیت این اوراق، به کارکردهای این اوراق در    ازجملهاسلامی،  

 های مختلف بازرگانی، مانند بخش صادرات اشاره نموده است.  بخش

مالی از    نیتأمهای مالیاتی  ای تحت عنوان »بررسی چالش( در مقاله1388نیکو دولتی و ابوالفضل جعفری )

مباحث نظری    مطرح کردنبا    هاآن اند.  های مالیاتی مطرح در آن دوره پرداختهطریق اوراق اجاره« به بررسی چالش

های مالیاتی آن، لزوم حذف مالیات از انتشار صکوک اجاره را همانند معافیت  مالیاتی، مبانی اوراق اجاره و چالش

 اند.  های بانکی و اوراق مشارکت، مطرح نمودهمالیاتی سپرده

( کارگر  و  مقاله1389ندری  در   )« عنوان  تحت  جهت  سنجامکان ای  در  صکوک  از  استفاده  مالی    نیتأمی 

های نوین  ای از ابزارها و روشصادرات«، با بررسی ناکارآمدی ابزارهای رایج در نظام بانکداری بدون ربا، مجموعه 

برداری از این ابزارها  ، فرآیند بهره هاآنهای  اند و ضمن تبیین ماهیت و مزیتمالی اسلامی را شناسایی کرده  نیتأم

 کنند.پیشنهاد میدر جهت حمایت از توسعه صادرات را  

( قلیچ  و  قابلیت1390شعبانی  را  (  تورم  اسلامی جهت کاهش  مالی  ابزارهای  دهند.  قرار می  موردبحثهای 

کند  های این تحقیق که بر روی چهار نوع صکوک یعنی اوراق مشارکت، اجاره، مرابحه و استصناع تمرکز مییافته

دهنده آن است که اوراق مذکور به کاهش تورم پولی، تورم فشار هزینه، تورم فشار تقاضا و تا حدودی تورم  نشان

 شوند.  وارداتی منجر می

-بندی ریسکبندی و اولویت( طی پژوهشی با عنوان »شناسایی، طبقه1391محمد طالبی و امیر محمد رحیمی )

های این اوراق بر اساس روش دلفی و  سازی و مستندسازی ریسک ای مربوط به اوراق بهادار اجاره«، به آشکار ه

 اند.  پرداخته Topsis با استفاده از روش    هاآن بندی  اولویت

سعی    "رانیدر ا  صکوک  انتشار  ظرفیت  بینیپیش  "پژوهش خود با عنوان   در (1391زاده و احمدیان )حسن

برای کشور  های آتی را اند ضمن برآورد ظرفیت بالقوه انتشار صکوک در ایران، قابلیت انتشار صکوک در سال کرده

م. مدل   2009-2000ی زمانی  های تابلویی و دوره بینی کنند. به همین منظور ابتدا با استفاده از روش داده پیش 

- 1352مناسب برای صکوک طراحی، سپس با استفاده از روش خود رگرسیون برداری و آمار سری زمانی دوره  

 اند.  بینی کرده، ظرفیت انتشار صکوک در ایران را پیش1387

مالی اسلامی )صکوک(    نیابزارهای تأم  یریکارگبررسی به"ی تحت عنوان  امقاله ( در  1394پیرایش و باقری )

های پولی و مالی اسلامی،  بحث   یعرصه  های دهه اخیر درکی از نوآوری نمایند که یتقریر می  گونهن یا  "ایران  در

های  مالی دولت، سازمانطور عمده برای تامین این اوراق به  .صکوک است  نامانتشار انواع اوراق بهادار اسلامی به  

بر تعریف انواع    دیبا تأک  ابزارهای مالی اسلامی  هب، در ادامه  شوندهای اقتصادی منتشر میوابسته به دولت و بنگاه 

های مربوط به  انواع صکوک و مشکلات و ریسک و در پایان    شدهها پرداخته ها در کاهش ریسک اوراق و نقش آن 

 نمایند. می  بررسیرا  انواع صکوک  
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 پیشینه خارجی تحقیق:

های بهتری برای مدیران در اجرای بهتر  مالی بدهی مشوق  نیتأمکنند که  ( بحث می1976جنسن و مکلینگ )

انتشار بدهی یک شاخص مثبت برای عملکرد بنگاه است. از طرف دیگر بازار سهام    جهیدرنتباشد.  وظایفشان می

ممکن است اثر منفی بر انتشار اوراق بدهی داشته باشد. اول اینکه اوراق بدهی ریسک ورشکستگی بانک را افزایش  

بدهی هزینهمی اوراق  اینکه  بنگاهدهد. دوم  بالا میهای  و بنگاه  بین سهامداران  منافع  به خاطر تضاد  را  برد.  ها 

آورند. بنابراین سهامداران نیازی به حداکثر  می  به دستسهامداران منافع خود را با تحمیل هزینه به بدهکاران  

گذاری کنند که دارای  هایی سرمایهشوند که در پروژهبینند. همچنین سهامداران تشویق مینمودن ارزش بنگاه نمی

 باشد.  ریسک بالاتر می

( مقوله مدیریت ریسک مالی ساختارهای انواع اوراق بهادار اسلامی را مورد تحلیل قرار داده و  2004ارسلان )

بهادار اسلامی، به روش اوراق  با ساختارهای مختلف  ارتباط آن  و  انواع ریسک  برای پوشش  ضمن بررسی  هایی 

 ریسک این اوراق پرداخته است.  

باشد با این تفاوت که  کنند که ساختار صکوک همانند اوراق بهادار می( بحث می2007میلر، کالونر و آتا )

 باشد. بازدهی آن ناشی از ارزش دارایی تحت قرارداد می

کنند از صکوک بیشتر از  مالی هستند، سعی می نیتأمکند که کسانی که به دنبال ( بیان می2008ویلسون )

گذاری  توانند با استفاده از این ابزار ریسک سرمایهبهتر می   هاآنسایر اوراق بهادار استفاده کنند. به این دلیل که  

 خود را پوشش دهند.  

( دسته طبقه2008فبوزی  در سه  اسلامی  بهادار  اوراق  در  را  اعتباری  کیفیت  ارتقای  سازوکارهای  بندی  (، 

شود که در آن بخشی از  های اعتباری میتوسط بانی که شامل حمایت  شدهفراهمکند. دسته اول، سازوکارهای  می

شود. دسته دوم، سازوکارهای ساختاری که این  ریسک اعتباری اوراق، توسط خود بانی یا فروشنده پذیرفته می

های  بالاتر از متوسط رتبه اعتباری مجموعه دارایی  هاآن دهد تا اوراقی طراحی شوند که رتبه اعتباری  امکان را می

های بدون رتبه اعتباری، بتوان اوراق بهادار دارای رتبه اعتباری مناسب  ای از داراییپایه گردد و یا بر اساس مجموعه 

توسط شخص ثالث که از طریق تضمین شخص ثالث غیر از    شدهفراهمرد و دسته سوم، سازوکارهای  طراحی ک

 پذیرد.  ناشر اوراق بهادار اسلامی صورت می

اوراق بهادار منطبق با شریعت )صکوک(، به   بانام( طی پژوهشی 2012موسسه تحقیقاتی لینکلترز انگلستان )

نتیجه گرفته است که این ابزارها از    هاآنمعرفی ابزارهای مالی اسلامی پرداخته و ضمن ملاحظات شرعی و قانونی  

 پتانسیل بالا و رشد قابل قبولی برخوردار بوده است.  

این مطالعه بررسی  ارائه کرد. هدف از    "صکوکنیروهای اقتصادی و بازار  " ی تحت عنوان  ا( مقاله 2012)  احمد

 جهیدرنتاو    .بوددر سطح کلان    2011تا    1996های  ر صکوک در مالزی طی سالانتشا  تأثیرات اقتصاد کلان بر

یک    مزیت رقابتی دارد، زیرا  صکوکالمللی این است که  گذاران نهادی بینیک معضل برای سرمایه   آورده است:

 است.   ری که توسط رقبای دیگر نفوذناپذ  را هدف قرار دادهبخش از بازارهای جهانی  
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بررسی  به    "؟کندآیا رشد بازار صکوک رشد اقتصادی را تحریک می" ی تحت عنوان  امقاله در    (2017اسمویی)

طی کننده صکوک در  منتشرای از تمام کشورهای  توسعه بازار صکوک در رشد اقتصادی با استفاده از نمونه   ریتأث

شده بین توسعه مالی و رشد اقتصادی  شناخته  نفیعلاوه بر این، شواهد از رابطه م  پرداخت.،  2015-1995  هایسال 

 .  کندحمایت می

پراکنده برخی از مبانی و ابعاد انتشار اوراق بهادار    صورتبهشود، تحقیقات پیشین  که ملاحظه می  طورهمان

های پیش رو در جامع به بحث چالشاند و لذا تاکنون تحقیقی که با رویکردی ی قرار دادهبررس مورد)صکوک( را 

 است.   نشده انجام باشد،    شدهارائه رکن ضامن    بالأخصمسیر انتشار اوراق صکوک و  

 

     پژوهش شناسی روش  -3

به   چراکه  ؛تای اس توسعه  –هدف کاربردی    ازنظری دارد. این پژوهش  اتوسعهپژوهش حاضر ماهیتی کاربردی و  

های ضمانت در فرآیند انتشار اوراق متناسب با شرایط بازار سرمایه در  دنبال ارائه الگویی کاربردی برای جایگزین

باشد. از سوی دیگر اکتشافی است زیرا ماهیت این مدل پیش از پژوهش محقق وجود نداشته )بر اساس  کشور می

ی فرهنگی اقدام به غربالگری و  هاسازمان آخرین جستجوهای صورت گرفته( و محقق بر اساس نظر خبرگان در  

 طراحی مدل نموده است. 

 زیر است:   سؤالاتپژوهش حاضر در پی پاسخگویی به  

 ی جایگزین ضمانت در فرآیند انتشار اوراق بهادار اسلامی )صکوک(؛ هامؤلفه احصاء    -1

 ی جایگزین ضمانت در فرآیند انتشار اوراق بهادار اسلامی؛هامؤلفه ارتباط    -2

 های ضمانت در فرآیند انتشار صکوک. ارائه الگوی عملیاتی جایگزین  -3

 های پژوهشی گوناگونی استفاده خواهد شد.  در پژوهش حاضر از روش  هاسؤال برای پاسخگویی به این  

ی جایگزین ضمانت در فرآیند انتشار صکوک در  هامؤلفه ی،  ا کتابخانهبا استفاده از مطالعات    پژوهشدر این  

و مقالات پیشین، منابع اولیه استخراج    هاپژوهش ،  هاکتابشود. یعنی با استفاده از  بازار سرمایه ایران شناسایی می

ارتباط   منظوربه نیز، میدانی است. در مرحله دوم  لیوتحلهیتجزبرای  ازیموردنهای  آوری داده گردد. روش جمع می

 ی جایگزین ضمانت و طراحی مدل از روش دیمتل استفاده خواهد شد.  هامؤلفه بین  

ساختاردهی این عوامل نهایی و ترسیم  منظور به بندی نظرات خبرگان و به دست آمدن عوامل نهایی، پس از جمع

 الگوی اثرگذاری، اقدام به توزیع پرسشنامه مخصوص روش نگاشت شناختی فازی خواهیم نمود.

اند. این افراد شامل مدیران  ۀ مالی اسلامی بودهنیدرزمجامعه آماری در این پژوهش، خبرگان و افراد کارشناس  

های  و کارشناسان مرتبط با موضوع در سازمان بورس و اوراق بهادار، نهادهای مالی بازار سرمایه )شامل شرکت

ی و...( و نیز اساتید و پژوهشگران حوزه  سبد گردان های  گذاری، شرکتهای مشاوره سرمایهتأمین سرمایه، شرکت

مالی اسلامی در داخل کشور است. لازم به ذکر است که برای انتخاب خبرگان، معیارهایی چون سطح تحصیلات  

ۀ اوراق بهادار اسلامی و داشتن تجربه اجرایی مناسب در حوزه مالی  نیدرزم)کارشناسی ارشد و بالاتر(، تخصص  

ی هدفمند  تصادف  ری غگیری  گیری این پژوهش از نوع نمونهسال( در نظر گرفته شد. روش نمونه  10اسلامی )بالای  



 283 /... ضمانت در انتشار اوراق بهادار  هاینیگزیجا یات یمدل عمل یطراحو همکاران /  ی حیمحمد حسن مل دیس 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1404پائیز /  72پیاپی /  19 ۀدور

)قضاوتی( بوده است. یعنی سعی شده افرادی انتخاب شوند که درزمینۀ بازار سرمایه اسلامی تخصص کافی داشته  

الامکان از تجربه اجرایی مناسب در  باشند. در این مرحله نیز سعی شده تا بیشتر از خبرگانی استفاده شود که حتی

ها  نهادهایی که خبرگان از آن   نیترمهم، اسامی برخی از  4حوزه مالی کشور برخوردار باشند. در جدول شماره  

 است.    ذکرشده،  اندشده انتخاب 

 
 های منتخب برای نظرسنجی از خبرگان ها و شركتسازمان 4جدول

 نام نهاد نام حوزه مربوطه ردیف 

 و مراکز آموزش عالی  هادانشگاه پژوهشگران حوزه مالی اسلامی اساتید و  1

 گذاریهای سرمایهشرکت مدیر عامل  2

 سرمایه های تامین شرکت مدیرعامل 3

 سازمان بورس و اوراق بهادار  معاون نظارت بر نهادهای مالی  4

 گذاری مرکزی شرکت سپرده معاون عملیات  5
 های پژوهشگر منبع: یافته

 

   های پژوهش یافته -4

ی جایگزین رکن ضامن در فرآیند انتشار اوراق بهادار اسلامی در بازار سرمایه جمهوری اسلامی ایران احصاء هامؤلفه 

به  10،  5در جدول    تیدرنهاشد.   سرمایه  هامؤلفه عنوان  متغیر  بازار  در  انتشار صکوک  در  جایگزین ضمانت  ی 

 است.   شدهپرداخته ها  جمهوری اسلامی ایران انتخاب شدند که به شرح آن

 
 ی جایگزین ركن ضامن در فرآیند انتشار اوراق بهادار اسلامیهامؤلفه 5جدول 

ی  هامؤلفه

جایگزین رکن  

 ضامن 

 عنوان  ردیف 

 بندی اعتباری رتبه 1

 توثیق اوراق بهادار  2

 های برتر جهت انتشار اوراق بدون رکن ضامن تعیین شرکت 3

 تحت نظارت درآوردن وجوه درآمدهای بانی توسط نهاد واسط  4

 تشکیل صندوق ضمانت صکوک  5

 عرضه اوراق بدون ضمانت به همراه عرضه اختیار فروش آن  6

 تأسیس صندوق وجوه استهلاکی  7

 حساب ذخیره خدمات مالی ایجاد  8

 صکوک قابل تبدیل به سهام و عرضه خصوصی  9

 بیمه کردن اوراق  10

 های پژوهشگر منبع: یافته 
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 هامؤلفهبندی و ارتباط بین  اولویت -4-1

است.    شدهاستفاده ی احصاء شده با یکدیگر از روش دیمتل  هامؤلفه بندی و ارتباط  در پژوهش حاضر، جهت اولویت

ای برای سنجش  با یکدیگر باید از منظر خبرگان انجام گیرد. بدین منظور، پرسشنامه  هامؤلفه بندی و ارتباط  اولویت

میزان اهمیت عوامل طراحی و بین خبرگان که همگی از تحصیلات عالیه در رشته مالی برخوردار بوده و آشنایی 

کاملی با بازار سرمایه اسلامی داشتند، توزیع شد. در پرسشنامه مذکور، برای سنجش میزان اهمیت از طیف لیکرت  

 استفاده شد.  

 صورت زیر است:نتایج به  لیوتحلهیتجز

ای از امتیازهایی که خبرگان به میانگین سادهگیری اولیه بر اساس  در مرحله اول، ماتریس تصمیم (1

 سازی روی آن صورت گرفت.  بودند، تشکیل شد و نرمال   داده  jبر عنصر    iاثر مستقیم عنصر  

 
 گیری اولیهتصمیم استانداردشدهماتریس  6جدول 

 C 1 C 2 C 3 C 4 C 5 C 6 C 7 C 8 C 9 C 10 اولیه استانداردشدهماتریس 

 0 0.13 0.15 0.09 0.09 0.12 0.07 0.07 0.08 0.12 (C1بندی اعتباری )رتبه

 0.13 0 0.11 0.08 0.10 0.10 0.08 0.07 0.05 0.10 ( C2توثیق اوراق بهادار )

های برتر جهت  تعیین شرکت

انتشار اوراق بدون رکن ضامن  

(C3) 

0.14 0.12 0 0.12 0.11 0.11 0.08 0.07 0.09 0.10 

تحت نظارت درآوردن وجوه 

درآمدهای بانی توسط نهاد 

 (C4واسط )

0.10 0.10 0.08 0 0.10 0.11 0.12 0.12 0.08 0.12 

تشکیل صندوق ضمانت  

 ( C5صکوک )
0.10 0.12 0.10 0.10 0 0.11 0.07 0.07 0.06 0.13 

عرضه اوراق بدون ضمانت به  

همراه عرضه اختیار فروش آن  

(C6) 

0.12 0.11 0.11 0.09 0.10 0 0.10 0.11 0.08 0.12 

تأسیس صندوق وجوه  

 ( C7استهلاکی )
0.10 0.10 0.09 0.12 0.09 0.10 0 0.08 0.06 0.09 

ایجاد حساب ذخیره خدمات  

 (C8) مالی
0.10 0.11 0.10 0.11 0.07 0.08 0.08 0 0.07 0.09 

صکوک قابل تبدیل به سهام و  

 ( C9) عرضه خصوصی
0.07 0.08 0.10 0.07 0.05 0.09 0.05 0.04 0 0.08 

 0.12 0.13 0.10 0.07 0.09 0.11 0.06 0.07 0.07 0 ( C10بیمه کردن اوراق )

 های پژوهشگر منبع: یافته
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بندی اعتباری« بر  ۀ »رتبهمؤلف، میانگین ساده امتیازهایی که خبرگان به اثر مستقیم  6برای مثال در جدول شماره  

 است.   0.13اند برابر با  ۀ »توثیق اوراق بهادار« مطرح کردهمؤلف

، به نگارش  7صورت جدول شماره  در مرحله دوم، ماتریس اثر کل برای بعُد حمایتی )انگیزشی( به  (2

 درآمد.  

 
 اثر كل ماتریس  7جدول

 c 1 C 2 C 3 C 4 C 5 C 6 C 7 C 8 C 9 C 10 (1)-^(N-1) اثر كلماتریس 

 1.68 0.80 0.79 0.66 0.66 0.74 0.57 0.57 0.53 0.77 (C1بندی اعتباری )رتبه

 0.72 1.62 0.70 0.60 0.61 0.66 0.53 0.52 0.46 0.68 ( C2توثیق اوراق بهادار )

های برتر جهت انتشار تعیین شرکت

 ( C3اوراق بدون رکن ضامن )
0.81 0.81 1.67 0.70 0.68 0.74 0.59 0.58 0.54 0.76 

تحت نظارت درآوردن وجوه درآمدهای  

 (C4بانی توسط نهاد واسط )
0.77 0.78 0.74 1.59 0.67 0.73 0.62 0.62 0.53 0.77 

 0.72 0.74 0.70 0.63 1.53 0.68 0.53 0.53 0.48 0.73 ( C5تشکیل صندوق ضمانت صکوک )

عرضه اوراق بدون ضمانت به همراه  

 ( C6عرضه اختیار فروش آن )
0.79 0.79 0.76 0.67 0.67 1.64 0.60 0.61 0.53 0.77 

 0.70 0.71 0.67 0.63 0.59 0.66 1.45 0.53 0.47 0.67 ( C7وجوه استهلاکی )تأسیس صندوق 

 0.69 0.71 0.67 0.61 0.57 0.64 0.52 1.45 0.47 0.67 (C8) ایجاد حساب ذخیره خدمات مالی

صکوک قابل تبدیل به سهام و عرضه  

 (C9) خصوصی
0.56 0.56 0.56 0.48 0.46 0.54 0.41 0.40 1.33 0.55 

 0.71 0.73 0.68 0.59 0.59 0.66 0.50 0.52 0.48 1.59 ( C10کردن اوراق )بیمه 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

از ماتریس واحد  مشاهده می  7که در جدول    طورهمان نرمال را  ابتدا ماتریس  آنرا  کم می  Iشود،  کنیم سپس 

 کنیم که حاصل ماتریس ارتباط کل است.  معکوس کرده و ماتریس نرمال را در ماتریس معکوس شده ضرب می

 ماتریس تحلیلی استخراج شد.   تیدرنهاو    هامؤلفه در مرحله سوم، ماتریس ارتباطات بین   (3

، عدم ارتباط آن مؤلفه  اندشده دادهیی که با عدد صفر نمایش  هاه ایدرشود،  مشاهده می  8طور که در جدول  همان

ی »بیمه کردن اوراق« با  مؤلفه نظر خبرگان    بر اساسگذارند. برای مثال،  را با مؤلفه متناظر خود به نمایش می

 ی »تحت نظارت درآوردن وجوه درآمدهای بانی توسط نهاد واسط« هیچ ارتباطی ندارد.  مؤلفه 
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 هامؤلفهماتریس ارتباطات بین  8جدول 

 C 1 C 2 C 3 C 4 C 5 C 6 C 7 C 8 C 9 C 10 ماتریس ارتباطات

 0.68 0.80 0.79 0.66 0.66 0.74 0.00 0.00 0.00 0.77 (C1بندی اعتباری )رتبه

 0.72 0.00 0.70 0.00 0.00 0.66 0.00 0.00 0.00 0.68 ( C2توثیق اوراق بهادار )

 0.81 0.81 0.67 0.70 0.68 0.74 0.00 0.00 0.00 0.76 ( C3های برتر جهت انتشار اوراق بدون رکن ضامن )تعیین شرکت

 0.77 0.78 0.74 0.00 0.67 0.73 0.00 0.00 0.00 0.77 (C4تحت نظارت درآوردن وجوه درآمدهای بانی توسط نهاد واسط )

 0.72 0.74 0.70 0.63 0.00 0.68 0.00 0.00 0.00 0.73 ( C5تشکیل صندوق ضمانت صکوک )

 0.79 0.79 0.76 0.67 0.67 0.64 0.00 0.00 0.00 0.77 (C6عرضه اوراق بدون ضمانت به همراه عرضه اختیار فروش آن )

 0.70 0.71 0.67 0.63 0.00 0.66 0.00 0.00 0.00 0.67 ( C7تأسیس صندوق وجوه استهلاکی )

 0.69 0.71 0.67 0.00 0.00 0.64 0.00 0.00 0.00 0.67 (C8) ایجاد حساب ذخیره خدمات مالی

 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 (C9) صکوک قابل تبدیل به سهام و عرضه خصوصی

 0.71 0.73 0.68 0.00 0.00 0.66 0.00 0.00 0.00 0.00 ( C10بیمه کردن اوراق )

 های پژوهشگر منبع: یافته

 
 ماتریس تحلیلی  9جدول  

 D R D+R D-R تحلیلی   ماتریس
  ن ی رگذارتریتأث

 معیار 

  تأثیرپذیرترین

 معیار 

بیشترین  

 ارتباط

علت/ 

 معلول

 معلول  1رتبه  2رتبه  4رتبه  - 0.40 13.91 7.15 6.75 بندی اعتباری رتبه

 معلول  4رتبه  1رتبه  6رتبه  - 1.13 13.35 7.24 6.11 توثیق اوراق بهادار

های برتر جهت  تعیین شرکت

 انتشار اوراق بدون رکن ضامن 
 معلول  2رتبه  4رتبه  1رتبه  -0.06 13.82 6.94 6.88

نظارت درآوردن وجوه تحت 

 درآمدهای بانی توسط نهاد واسط
 علت  6رتبه  6رتبه  3رتبه  0.66 12.96 6.15 6.81

 علت  7رتبه  7رتبه  5رتبه  0.25 12.29 6.02 6.27 تشکیل صندوق ضمانت صکوک 

عرضه اوراق بدون ضمانت به  

 همراه عرضه اختیار فروش آن 
 علت  3رتبه  5رتبه  2رتبه  0.15 13.52 6.69 6.83

 علت  8رتبه  8رتبه  7رتبه  0.73 11.41 5.34 6.07 تأسیس صندوق وجوه استهلاکی

 علت  9رتبه  9رتبه  9رتبه  0.68 11.33 5.32 6.01 ایجاد حساب ذخیره خدمات مالی 

صکوک قابل تبدیل به سهام و  

 عرضه خصوصی
 علت  10رتبه  10رتبه  10رتبه  0.04 9.67 4.82 4.85

 معلول  5رتبه  3رتبه  8رتبه  - 0.91 12.99 6.95 6.04 کردن اوراق بیمه 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

  R  هرچقدرو    تأثیرگذاریبیشترین    مؤلفهباشد، آن    تربزرگ   D  هرچقدراست که    صورتن یبدنیز    9اطلاعات جدول  

باشد   تربزرگ D+R هرچقدردارد. همچنین  هامؤلفه را در بین سایر  تأثیرپذیریبیشترین  مؤلفهباشد آن  تربزرگ 
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را    هامؤلفه نیز روابط علی و معلولی    D-Rدارد.    هامؤلفه ، بیشترین ارتباط را با سایر  مؤلفه به معنی این است که آن  

  مؤلفه منفی به معنای معلول بودن    D-Rو   مؤلفهمثبت به مفهوم رابطه علی    D-Rکند؛ بدین معنی که  تعیین می

 است.    شدهداده نمایش    هامؤلفه ، روابط بین  6باشد. در شکل  می

 

 
  هامؤلفهروابط بین  6شكل 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

های  تعیین شرکتهای »میزان تأثیرگذاری، مؤلفه  ازنظرشود،  مشاهده می  6که در جداول بالا و شکل    طورهمان

تحت  « و »عرضه اوراق بدون ضمانت به همراه عرضه اختیار فروش آن«، »انتشار اوراق بدون رکن ضامنبرتر جهت  

میزان تأثیرپذیری،   ازنظر« بیشترین میزان تأثیرگذاری و نظارت درآوردن وجوه درآمدهای بانی توسط نهاد واسط

« بیشترین میزان تأثیرپذیری را نسبت  بیمه کردن اوراق « و »بندی اعتباریرتبه«، »توثیق اوراق بهادارهای »مؤلفه

های برتر  تعیین شرکت«، »بندی اعتباریرتبههای »دهند. همچنین، مؤلفهها به خود اختصاص میبه سایر مؤلفه

« نیز به ترتیب  عرضه اوراق بدون ضمانت به همراه عرضه اختیار فروش آن« و »جهت انتشار اوراق بدون رکن ضامن

 ها دارا هستند.  با سایر مؤلفهبیشترین ارتباط را  

 

 های ضمانت در فرآیند انتشار اوراق بهادار اسلامی نگاشت شناختی فازی جایگزین -4-2

های ضمانت در فرآیند انتشار اوراق بهادار اسلامی پرداخته  در این گام از پژوهش، به نگاشت شناختی فازی جایگزین

درنهایت، پرسشنامه توسط    طراحی و بین خبرگان مالی بازار سرمایه توزیع شد.ای  برای این کار، پرسشنامه  شود.می

های اولیه به  ها ذکر شد، تکمیل شد و دادههای آن نفر از خبرگان مالی بازار سرمایه که در فصل گذشته ویژگی  15

وارد شد و ماتریس اولیه موفقیت، ماتریس فازی شده موفقیت، ماتریس    Excelافزار  ها در نرم دست آمد. این داده

افزار  افزار بدست آمد. سپس، ماتریس نهایی موفقیت که در نرمرابطه موفقیت و ماتریس نهایی موفقیت در این نرم
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Excel  افزار  بود، وارد نرم  جادشدهیاFCMapper  افزار انجام شد و سپس خروجی ها در این نرموتحلیل دادهشد. تجزیه

باشد. در ادامه به  شد که نتیجه آن نمایش گرافیکی نقشه شناختی فازی می  Pajekافزار  افزار، وارد نرماین نرم

 پردازیم.وتحلیل آن میها و تجزیهبررسی داده

ابعاد و مؤلفه اول،  از  های جایگزیندر وهله  بهادار اسلامی،  اوراق  انتشار    10Cتا    1C های رکن ضامن در فرآیند 

  شده ان یبصورت جداگانه  های جایگزین ضمانت به ماتریس اولیه موفقیت ابعاد و مؤلفهکدگذاری شدند. در ادامه،  

 است.   آمدهدستبه هایی است که از پرسشنامه  است. لازم به ذکر است که ماتریس اولیه موفقیت، همان داده

 
 های ضمانتی جایگزینهامؤلفهماتریس اولیه موفقیت  10جدول 

خبره   

15 

خبره  

14 

خبره  

13 

خبره  

12 

خبره  

11 

خبره  

10 

خبره  

9 

خبره  

8 

خبره   

7 

خبره   

6 

خبره   

5 

خبره  

4 

خبره  

3 

خبره  

2 

خبره  

1 
 

4 4 3 4 5 5 4 4 5 4 4 4 4 3 4 C1 

4 4 3 4 4 5 5 4 4 4 5 4 4 5 5 C2 

5 5 4 5 4 3 3 4 3 4 4 4 3 3 4 C3 

4 3 5 4 4 2 4 3 3 4 4 3 4 4 3 C4 

3 3 4 4 5 5 5 4 4 3 4 5 5 4 4 C5 

3 4 3 4 5 5 4 4 4 5 5 4 4 5 4 C6 

2 4 3 3 4 4 4 5 3 2 2 5 3 3 3 C7 

3 3 4 4 3 4 4 4 4 3 3 4 2 4 4 C8 

3 4 4 5 5 5 5 4 4 3 4 3 4 4 4 C9 

3 4 4 3 4 5 4 5 5 5 4 4 4 5 4 C10 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

افزار  محاسبه ماتریس فازی شده موفقیت، ماتریس رابطه قدرت موفقیت و ماتریس نهایی موفقیت در نرم  ازآنجاکه

Excel   های  ها، فقط ماتریس نهایی موفقیت برای ابعاد و مؤلفه است، به خاطر عدم طولانی شدن ماتریس  شدهانجام

شده است.    نظرصرف ها  و از ذکر سایر ماتریس  شدهان ی بجایگزین ضمانت در فرآیند انتشار اوراق بهادار اسلامی  

است. لازم به ذکر است که ماتریس فازی شده    Pajekو    FCMapperافزار  ماتریس نهایی موفقیت، ورودی نرم  چراکه

طور  های جایگزین ضمانت در فرآیند انتشار اوراق، به موفقیت و ماتریس رابطه قدرت موفقیت برای ابعاد و مولفه

 ت آورده شده است: مثال در این قسم
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 ماتریس فازی شده موفقیت ابعاد جایگزین ضمانت 11جدول 

خبره   

15 

خبره  

14 

خبره  

13 

خبره  

12 

خبره  

11 

خبره  

10 

خبره  

9 

خبره  

8 

خبره   

7 

خبره   

6 

خبره   

5 

خبره  

4 

خبره  

3 

خبره  

2 
  1خبره 

0.50 0.50 0 0.50 1 1 0.50 0.50 1 0.50 0.50 0.50 0.50 0 0.50 C1 

0.50 0.50 0 0.50 0.50 1 1 0.50 0.50 0.50 1 0.50 0.50 1 1 C2 

1 1 0.50 1 0.50 0 0 0.50 0 0.50 0.50 0.50 0 0 0.50 C3 

0.67 0.33 1 0.67 0.67 0 0.67 0.33 0.33 0.67 0.67 0.33 0.67 0.67 0.33 C4 

0 0 0.50 0.50 1 1 1 0.50 0.50 0 0.50 1 1 0.50 0.50 C5 

0 0.50 0 0.50 1 1 0.50 0.50 0.50 1 1 0.50 0.50 1 0.50 C6 

0 0.67 0.33 0.33 0.67 0.67 0.67 1 0.33 0 0 1 0.33 0.33 0.33 C7 

0.50 0.50 1 1 0.50 1 1 1 1 0.50 0.50 1 0 1 1 C8 

0 0.50 0.50 1 1 1 1 0.50 0.50 0 0.50 0 0.50 0.50 0.50 C9 

0 0.50 0.50 0 0.50 1 0.50 1 1 1 0.50 0.50 0.50 1 0.50 C10 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 های جایگزین ضمانتماتریس رابطه قدرت موفقیت ابعاد و مولفه 12جدول 

C10 C9 C8 C7 C6 C5 C4 C3 C2 C1  

0.73 0.73 0.63 0.64 0.80 0.70 0.80 - 0.70 - 0.77 1 C1 

0.70 0.70 0.73 0.63- 0.83 0.67 0.74 - 0.73 - 1 0.77 C2 

0.83 - 0.70 - 0.67- 0.59 - 0.70 - 0.80 - 0.66 1 0.73 - 0.70 - C3 

0.71 - 0.67- 0.63- 0.76- 0.71 - 0.66- 1 0.66 0.74 - 0.80 - C4 

0.63 0.83 0.60 0.72 0.70 1 0.66- 0.80 - 0.67 0.70 C5 

0.80 0.73 0.57 0.64- 1 0.70 0.71 - 0.70 - 0.83 0.80 C6 

0.67 0.69 0.59 1 0.64- 0.72 0.76- 0.59 - 0.63- 0.64 C7 

0.70 0.63 1 0.59 0.57 0.60 0.63- 0.67- 0.73 0.63 C8 

0.67 1 0.63 0.69 0.73 0.83 0.67- 0.70 - 0.70 0.73 C9 

1 0.67 0.70 0.67 0.80 0.63 0.71 - 0.83 - 0.70 0.73 C10 

 های پژوهشگر منبع: یافته

صورت  های جایگزین ضمانت در فرآیند انتشار اوراق به موفقیت ابعاد و مؤلفه در این قسمت به ذکر ماتریس نهایی  

 . جداگانه پرداخته شده است

ها است.  های ماتریس نهایی موفقیت بیانگر وزن )میزان ارتباط( هر زیرمولفه با سایر زیرمولفه لازم به ذکر است که درایه 

  0.77برابر با  C2با  C1های جایگزین ضمانت، وزن )میزان ارتباط( زیرمولفه  برای مثال، در ماتریس نهایی موفقیت مولفه 

 است.  
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 های جایگزین ضمانتماتریس نهایی موفقیت مؤلفه 13جدول 

C10 C9 C8 C7 C6 C5 C4 C3 C2 C1  

0.73 0 0 0 0.80 0.70 0.80 - 0.70 - 0.77 1 C1 

0.70 0 0 0 0.83 0 0 0.73 - 0 0.77 C2 

0.83 - 0 0 0 0.70 - 0.80 - 0.66 1 0.73 - 0.70 - C3 

0.71 - 0 0 0 0.71 - 0.66- 0 0.66 0.74 - 0.80 - C4 

0.63 0 0 0 0.70 0 0.66- 0.80 - 0.67 0.70 C5 

0.80 0 0 0 1 0.70 0.71 - 0.70 - 0.83 0.80 C6 

0.67 0 0 0 0.64- 0 0.76- 0.59 - 0.63- 0.64 C7 

0.70 0 0 0 0.57 0 0 0.67- 0.73 0.63 C8 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 C9 

0 0 0 0 0.80 0 0 0.83 - 0.70 0.73 C10 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

های جایگزین ضمانت در فرآیند انتشار اوراق بهادار اسلامی درنهایت به نمایش گرافیکی نگاشت فازی ابعاد و مؤلفه 

 پرداخته شده است:   Pejek  افزارنرم با استفاده از  

 

 
 نگاشت شناختی فازی ابعاد جایگزین ضمانت 7شكل 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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است. برای مثال، مؤلفۀ »صکوک    شدهدادهها نمایش  شود، روابط بین مؤلفهمشاهده می  7که در شکل    طورهمان

های موجود در مدل ارتباط ندارد. همچنین، وزن  قابل تبدیل به سهام و عرضه خصوصی« با هیچ یک از مؤلفه

های جایگزین ضمانت(  )ماتریس نهایی موفقیت مؤلفه  13ها در جدول شمارة  ها با سایر مؤلفه ارتباط هر یک از مؤلفه

است که    0.77بندی اعتباری« با مؤلفۀ »توثیق اوراق بهادار«،  است. برای مثال، میزان ارتباط مؤلفه »رتبه  ذکرشده

گذارد و به معنی شدت یا نسبت به میزان ارتباط آن با مؤلفۀ »بیمه کردن اوراق« عدد بالاتری را به نمایش می

 ستقیم بین دو مؤلفه است.  قدرت رابطه علی م

 

 FCMapperافزار ها با استفاده از نرم تحلیل داده  -4-3

 یا  یت مرکز)  Centrality.شودیمحاسبه م   Densityو  Centrality  شاخص  ،نقش هر فاکتور در مدل  یفتعر  یبرا 

مربوط  (  تأثیرگذاری)میزان    Outdegree( و  تأثیرپذیری)میزان    Indegreeفاکتور از جمع دو شاخص    یک  (درجه کل

عامل    یکدرجه کل    یشناخت  یهاها برخلاف نقشهFCM  . در(Wildenber, 2009)آید  ی به هر فاکتور به دست م

باشد  تواندیم اتصالات کمتر  ،بالاتر  تعداد  به د  یهرچند  ز  یگر نسبت  باشد.  وارد    یراعوامل داشته  اتصالات  وزن 

با    یم به مفاهبنابراین باید  گره است.    یک  یتاهم  یریگاندازه  یعامل برا   یک یت. مرکزشودی م  یتمحاسبات مرکز

)تراکم( به مفهوم تعداد اتصالات موجود نسبت به تعداد اتصالات ممکن    Density.داشت  اییژه و  هبالا توج  یتمرکز

هر عامل با    (.Yaman & Polat, 2009) های مدیریتی بالقوه است  وجود سیاستدهنده  است. تراکم بالاتر، نشان

  ینعوامل داشته است و در هر دو حالت ا   یگرنسبت به د  یبالاتر   id  یابالاتر و    od  یابالاتر درواقع    یتدرجه مرکز

  شده مشخص،  8طور که در شکل  همان  .یردموردتوجه قرار گ  یدو با  شودیم  یعامل مهم تلق   یک   یستم،عامل در س

بندی اعتباری« و »تعیین  «، »رتبهاست، سه عامل »عرضه اوراق بدون ضمانت به همراه عرضه اختیار فروش آن

 های برتر جهت انتشار اوراق بدون رکن ضامن« به ترتیب اهمیت بیشتری دارند.  شرکت

 

 
  مربوط به ابعاد تیدرجه مركز  8 شكل

 های پژوهشگر منبع: یافته
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   گیریبحث و نتیجه -5

اند  ی قرار دادهموردبررسپراکنده برخی از مبانی و ابعاد انتشار اوراق بهادار )صکوک( را    صورتبهتحقیقات پیشین  

  بالأخص های پیش رو در مسیر انتشار اوراق صکوک و و لذا تاکنون تحقیقی که با رویکردی جامع به بحث چالش

های انجام شده با خبرگان بازار  با الهام از ادبیات موضوع و مصاحبه  بود.  نشده  انجامباشد،    شدهارائه رکن ضامن  

های موجود در زمینه انتشار اوراق بهادار اسلامی احصاء و با استفاده  شناسی انجام شده، چالشسرمایه و طی آسیب

اسلامی،   مالی  و کارشناسان درزمینۀ صنعت  به خبرگان  مراجعه  منابع موجود و  مؤلفه از  های جایگزین  ابعاد و 

های ضمانت  بندی شد. در پایان نیز الگوی عملیاتی جایگزینضمانت در فرآیند انتشار صکوک، شناسایی و اولویت

 در فرآیند انتشار اوراق بهادار اسلامی در بازار سرمایه جمهوری اسلامی ایران طراحی شد. 

های جایگزین رکن ضامن در فرآیند انتشار اوراق بهادار اسلامی به شرح  مؤلفه  نیترمهمبر اساس نتایج پژوهش،  

 ، است: 14جدول  
 

 های جایگزین ضمانت در فرآیند انتشار صكوک مؤلفه 14جدول 

 های جایگزین ضمانت مؤلفه 

 عنوان  ردیف 

 بندی اوراق رتبه 1

 توثیق اوراق بهادار  2

 ضامن های برتر جهت انتشار اوراق بدون رکن  تعیین شرکت 3

 تحت نظارت درآوردن وجوه درآمدهای بانی توسط نهاد واسط  4

 تشکیل صندوق ضمانت صکوک  5

 عرضه اوراق بدون ضمانت به همراه عرضه اختیار فروش آن  6

 تأسیس صندوق وجوه استهلاکی  7

 ایجاد حساب ذخیره خدمات مالی  8

 صکوک قابل تبدیل به سهام و عرضه خصوصی  9

 بیمه کردن اوراق  10

 های پژوهش منبع: یافته

 

انتشار اوراق بهادار اسلامی، پرسشنامه  های مؤلفه   شناسایی  و  بررسی  از  پس ای  جایگزین رکن ضامن در فرآیند 

  های مؤلفه   با  خود را  مخالفت  یا  موافقت  تا  شد  بازار سرمایه خواسته  خبرگان  از  نفر  15  از  و در آن  شد  طراحی

 ها رسید.  ها به تائید خبرهکه درنهایت کلیه مؤلفه  کنند  اعلام(  رد-تائید)  یا نهیدوگز  طیف  قالب  درشده  استخراج 

و مؤلفه »توثیق اوراق بهادار«   نیرگذارتریتأثهای برتر جهت انتشار اوراق بدون رکن ضامن«  مؤلفه »تعیین شرکت

بندی اعتباری« بیشترین ارتباط را با سایر  هاست. همچنین، معیار »رتبهمؤلفه از بین سایر مؤلفه  تأثیرپذیرترین
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بندی اعتباری«  «، »رتبهسه عامل »عرضه اوراق بدون ضمانت به همراه عرضه اختیار فروش آنباشد.  ها دارا میمؤلفه 

 های برتر جهت انتشار اوراق بدون رکن ضامن« به ترتیب اهمیت بیشتری دارند. و »تعیین شرکت

 

های سیاستی برای توسعه بازار اوراق بهادار اسلامی )صكوک( بدون ركن ضامن در بازار  توصیه  - 1-5

 سرمایه جمهوری اسلامی ایران 

گذاران در فرآیند  ، ناشران و سرمایهگذارانمقرراتهای سیاستی برای  های پژوهش، توصیهبر اساس نتایج و یافته

 اوراق بهادار اسلامی بدون رکن ضامن پیشنهاد شود. این موارد به شرح ذیل است: انتشار  

های مختلف دولتی و خصوصی به انتشار اوراق بهادار اسلامی بدون رکن ضامن  جهت ترغیب شرکت ✓

 لازم است بسترهای قانونی لازم در این زمینه فراهم شود.  

در   ✓ تا  نماید  فراهم  را  رکن ضامن  بدون  اوراق  انتشار  دستورالعمل  است  لازم  سرمایه  بازار  ناظر  نهاد 

 . ندینما  خودهای  مالی پروژههای مختلف دولتی و خصوصی بتوانند اقدام به تأمینچارچوب آن، شرکت

 

 های آینده پیشنهاد برای پژوهش - 2-5

-های اقتصادی و سرمایه های مناسبی است که دولت، مؤسسات مالی، بنگاهبازار اوراق بهادار اسلامی یکی از ظرفیت

گذاری، مدیریت  مالی، سرمایههمچون تأمینتوانند با ورود به آن، از مزایای مختلفی  گذاران حقیقی و حقوقی می

های جایگزین ضمانت در فرآیند انتشار اوراق  مند شوند. در پژوهش حاضر تلاش شد تا مؤلفه نقدینگی و غیره بهره

،  نی باوجوداها مطرح گردد.  ها و راهکارهای لازم برای رفع آنچالش  نیترمهم بهادار اسلامی بررسی و تبیین شود و  

تواند موضوع یک یا چند پژوهش مستقل قرار گیرد. درواقع، این پژوهش  خود می  شدهمطرح های هر یک از مؤلفه 

های آینده  تواند نقطه آغازی برای حرکت به سمت توسعه بازار اوراق بهادار اسلامی در ایران باشد و پژوهشمی

  ن یترمهمکمک کند. بر این اساس برخی از  های این بازار  تواند به تکمیل این پژوهش و استفاده بیشتر از ظرفیتمی

 است:   شدهمطرح های آینده به شرح ذیل  محورهای پیشنهادی برای استفاده در پژوهش

   ی در انتشار اوراق بهادار اسلامی بدون رکن ضامن؛ اسلام  ریغمطالعه تطبیقی تجربه کشورهای اسلامی و 

 انتشار اوراق بهادار اسلامی بدون رکن ضامن در بازار  سنجی استفاده از ساختارهای گوناگون برای  امکان

 سرمایه ایران؛ 

 های انتشار اوراق بهادار اسلامی بدون رکن ضامن و ارائه راهکارهای مناسب برای مدیریت  ارزیابی ریسک

 ها؛ آن

 و ارزهای دیجیتال در تسویه و پرداخت اوراق بهادار اسلامی؛   نیبلاک چسنجی استفاده از فناوری  امکان 

  .تخمین ظرفیت بالقوه انتشار اوراق بهادار اسلامی بدون رکن ضامن 

 

 



 و همکاران ی حیمحمد حسن مل دیس...  /   ضمانت در انتشار اوراق بهادار هاینیگزیجا یات یمدل عمل یطراح   / 294

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1404پائیز /  72پیاپی /  19 ۀدور

 منابع فهرست 

بررسی ابزارهای نوین تأمین مالی و راهکارهای اجرایی نمودن آن  ( ، 1394اسماعیل زاده، علی و امیری، حمید، )

 75  -57، صص9، دوره  31، فصلنامه اقتصاد مالی، شماره  در بانک تجارت

، کنفرانس  "(، بررسی بکارگیری ابزارهای تامین مالی اسلامی )صکوک( در ایران1394زهرا باقری )  پیرایش، رضا و

 های نوین ایران )متانا( ملی هزاره سوم و علوم انسانی، شیراز، مرکز توسعه آموزش

)صکوک( مرکز    یاوراق بهادار اسلام  ی( طبقه بند1393)  یاعتصام  نیحس  ر یکاوند و ام  یمحمد؛ مجتب  ید یتوح

 .سازمان بورس و اوراق بهادار  یپژوهش، توسعه و مطالعات اسلام

مرکز پژوهش، توسعه    ،ییبر دارا  یو صکوک مبتن  ییبر صکوک به پشتوانه دارا  یلی(، تحل1396محمد )  ،ید یتوح

 سازمان بورس و اوراق بهادار   یو مطالعات اسلام

( همکاران،  و  حیدر  زاده،  ضمانت (،  1401حسن  در  مقررات  نامه ایرادات  بر  تاکید  با  بانکی  عندالمطالبه  های 

 326  -311، صص  16، دوره  61، فصلنامه اقتصاد مالی، شماره  متحدالشکل اتاق بازرگانی بین المللی

اسلامی،  (، پیش بینی ظرفیت انتشار صکوک در ایران، تحقیقات مالی  1391حسن زاده، علی و اعظم احمدیان )

 87  -57، صص  2، شماره  1دوره  

 -دو فصلنامه علمی  ،(، تاثیر ابزارهای مالی اسلامی بر رشد سرمایه گذاری1391حسن زاده، علی و اعظم احمدیان )

 .13-7پژوهشی مطالعات اقتصاد اسلامی، سال پنجم، شماره اول، صص  

 . اجارهسازمان بورس و اوراق بهادار، دستورالعمل انتشار اوراق  

  23/8/1390، اصلاحیه مصوب 11/5/1389سازمان بورس و اوراق بهادار، دستورالعمل انتشار اوراق اجاره، مصوب 

 .11/3/94و  

 . سازمان بورس و اوراق بهادار، دستورالعمل انتشار اوراق خرید دین

 . سازمان بورس و اوراق بهادار، دستورالعمل انتشار اوراق سفارش ساخت

 . 2/9/1392سازمان بورس و اوراق بهادار، دستورالعمل انتشار اوراق سفارش ساخت، مصوب  

 . سازمان بورس و اوراق بهادار، دستورالعمل انتشار اوراق مرابحه

 .9/1390/ 26سازمان بورس و اوراق بهادار، دستورالعمل انتشار اوراق مرابحه، مصوب  

 . سازمان بورس و اوراق بهادار، دستورالعمل انتشار اوراق مضاربه

 . سازمان بورس و اوراق بهادار، دستورالعمل انتشار اوراق منفعت

 نشریه،  قابلیت اوراق بهادار اسلامی در مهار تورم به عنوان ابزار سیاستی ،  (1390شعبانی، احمد و وهاب قلیچ )

 . 13-10، صص  43، شماره  11اقتصاد اسلامی، دوره  

 ه ینشر   ،یاستیدر مهار تورم به عنوان ابزار س  یاوراق بهادار اسلام  تی(، قابل1390)  چیاحمد و وهاب قل  ،یشعبان

 . 13-10، صص  43، شماره  11دوره    ،یاقتصاد اسلام

صنعت نفت وگاز«، مطالعات    یمال  نیتأم  یمناسب برا   ی(، اوراق جعاله ابزار 1398)  نیاحمدآباد، حس  یمرد  ریش

 .248-218(، ص  2)  11  یاقتصاد اسلام
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مسکن،    یمال  نیدر تأم  نینو  ی(، صکوک وکالت، ابزار مال1399و محمد فطانت فرد )  نیاحمدآباد حس  یرمردیش

 .58-32(، ص2)  1  ،یبودجه و مال  یراهبرد   یپژوهشها 

اولو  بندیطبقه  ،یی(، شناسا1391)  یمیمحمد رح  ری محمد و ام  ،یطالب مربوط به اوراق    هایسکیر  بندیتیو 

 .2، ص  18، شماره  9دوره    ران،یا  یاقتصاد   یبهادار اجاره )صکوک اجاره(، جستارها 

با استفاده از    رانیدر ا  یمال  نیعوامل مؤثر بر تأم  یبند   تی(، »اولو1393)  یلیو محمدرضا ما  ثمیواحد، م  یفدائ

 141  –  160(، ص.6)  2  ،ی و اقتصاد  یمال  یاستهایفصلنامه س  یسلسله مراتب  لیروش تحل

 . (، قانون نحوه انتشار اوراق مشارکت1376مجلس شورای اسلامی )

ابزارها 1386)  دعباسیس  انیموسو اند  یاسلام  یمال  ی(  و  فرهنگ  پژوهشگاه  انتشارات  :تهران:    شه ی،)صکوک( 

 .یاسلام

  ران«،یا  یتوسعه بخش کشاورز   یمناسب برا  ی(، صکوک مزارعه و مساقات، ابزار مال1386)  دعباسیس  انیموسو

  .96-71(، ص26)  7  یاقتصاد اسلام   یپژوهش  یفصلنامه علم

  ی (، »اوراق بهادار )صکوک( جعاله، ابزار 1387)  یویگ  یلیاسمع  درضایکاوند و حم  یمجتب  دعباس؛یس  انیموسو

 .170  -141(، ص32)  8  ،یاقتصاد اسلام  هینشر  «،یتوسعه صنعت گردشگر   یکارآمد برا 

انتشارات دانشگاه امام    ،(، مبانی فقهی بازار پول و سرمایه1391موسویان، سید عباس و حسن بهاری قراملکی )

 . 421  –  417صادق علیه السلام، چاپ اول، تهران، صص  

تهران: پژوهشگاه فرهنگ و اندیشه اسلامی،    ابزارهای مالی اسلامی )صكوک(،(،  1386موسویان، سیدعباس )

 چاپ ششم. 

 هیصنعت نفت«، نشر  یبالادست  یپروژه ها  یمال  نیتأم  یبرا  ی(، »اوراق سلف ابزار 1389)  دعباسی س  ان،یموسو

 .116-85(، ص39)10  یاقتصاد ،اسلام

مناسب    ی(، اوراق بهادار )صکوک( وکالت، ابزار1391کاوند )  یپور محمد و مجتب  نیحس  دعباس؛ی س  ان،یموسو

 .130-103(، ص47)12  ،یاقتصاد اسلام  هینشر  ،یمیصنعت پتروش  یمال  نیتأم  یبرا 

اوراق    یفقه  یو بررس  ی(، »طراح1398)   یالماس  یمیمحمدهاشم بت شکن و فرشته رح  دعباس؛یس  ان،یموسو

  ی،اسلام  یمال  قاتیتحق  ران«،ی در ا  یحمل و نقل جاده ا   یساخت  ری ز  یطرح ها   یمال  نیجعاله جهت تأم

 .338-307(، ص2)  8

مجله    ،امکان سنجی استفاده از صکوک در جهت تامین مالی صادرات(،  1389ندری، کامران و احمد کارگر مطلق )

 . 12-6، صص  37، شماره  10اقتصاد اسلامی، دوره  

اثرات اوراق قرضه اسلامی ) صکوک( بر رشد اقتصادی بر اساس یک مدل تعادل  (،  1402نقی لو، احمد و همکاران، )

 312  -273، صص  17، دوره  63فصلنامه اقتصاد مالی، شماره  ،  DSGE عمومی پویای تصادفی

دو  ،  طریق اوراق صکوک اجاره چالش های مالیاتی تامین مالی از  بررسی  (،  1388نیکو دولتی و ابوالفضل جعفری )

 .7-2، صص  2، شماره  1فصلنامه مطالعات اقتصاد اسلامی، دوره  

 .(، دستور العمل انتشار اوراق اجاره 1390سازمان بورس و اوراق بهادار )  رهیمد  ئتیه
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Abstract 
The current research seeks to investigate the alternative solutions of guarantees in the process of issuing 

Islamic securities due to the role of guarantees in prolonging the process and its effect on the final cost 

of financing, and finally to rank the calculated solutions from the perspective of experts. Today, the 

role of the capital market in the financing of projects and economic enterprises has been more and more 

noticed by the economic policy makers. Therefore, in order to achieve a favorable position for the 

capital market in the financing of economic enterprises, it is necessary to examine and eliminate the 

existing bottlenecks in the process of issuing sukuk. The statistical population in this research were 

experts and experts in the field of Islamic finance, and in order to validate the calculated components 

instead of the guarantor, opinions of experts were collected through the distribution of a questionnaire. 

The prioritization and relationship of the components with each other was evaluated through the 

Dimetal method. In the end, using the fuzzy cognitive mapping method, an alternative model of the 

guarantor was designed in the process of issuing Islamic securities in the capital market of the Islamic 

Republic of Iran, and the factors affecting it were categorized. 
Keywords: Sukuk, Islamic financing, financing tools, fuzzy cognitive mapping 
Classification JEL: G23, D81, G51, E44, C10. 
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