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Abstract 
The expansion of the sukuk market in the country has not been carried out 
with the speed and quality required, one reason that has led to a lack of proper 
absorption of liquidity into the securities markets. The present study was 
designed to identify and prioritize the challenges and damages facing the 
expansion of sukuk market in Iran. The method of this research is a combined 
exploratory one consisting of qualitative and quantitative stages. In the 
qualitative stage, using the method of thematic analysis, the network of themes 
of the expansion of sukuk market challenges in the country was prepared in 
the form of 162 basic themes, 32 organizing themes and 6 global themes. In 
the quantitative stage, the weight of each dimension of the challenge was first 
determined with Shannon Entropy method, and then 32 identified challenges 
were prioritized. In the end, it became clear that the lack of proper and 
comprehensible advertising for the general public in audiovisual media on 
investment was the most important barrier to the expansion of the sukuk 
market in Iran, and the inappropriate distribution of facilities and sources of 
funding had a lower priority. 
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 چکيده

اين  است و نشدهانجامبا سرعت و كیفیت لازم  كشور ايرانگسترش بازار صکوک در 
سبب عدم جذب مناسب نقدينگی به بازارهای اوراق بهادار است كه يکی از دلايلی مسأله 

روی های پیشو آسیبها بندی چالششناسايی و اولويت باهدفحاضر مقاله شده است. 
فی شاروش تركیبی اكت ،است. روش پژوهش گرفتهشکلگسترش بازار صکوک در ايران 

ری از گیاست. در مرحله كیفی با بهره شدهلیتشکی است كه از دو مرحله كیفی و كم
الب در ق ايرانهای گسترش بازار صکوک در ش تحلیل مضمون، شبکه مضامین چالشرو

ی حله كممرمضمون فراگیر تهیه شد. در  6دهنده و مضمون سازمان 21مضمون پايه،  261
 21 ازآنپسها مشخص شدند و وزن هريک از ابعاد چالش ،ابتدا با روش آنتروپی شانون

مشخص شد عدم تبلیغات درست و بندی شدند. در پايان ، اولويتشدهيیشناساچالش 
گذاری های ديداری و شنیداری در خصوص سرمايهفهم برای عموم مردم در رسانهقابل
 ینمتوزيع نامناسب تسهیلات و منابع تأزار صکوک در ايران و ترين مانع گسترش بامهم

 تری برخوردار است.مالی از اولويت پايین
 

 واژگان کليدی
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 مقدمه

 دارهای اولويتپروژهها و همواره هدايت جريان نقدينگی بازارها به سمت شركت

 های مختلف اقتصادی استهای اصلی مديران در بخشيکی از دغدغه

(Maghyereh & Awartani, 2016, p. 252)های مختلف اقتصاد برای . كشورها و بخش
ها و يا ساير بازارهای مالی، منابع حركت در مسیر رشد اقتصادی ناگزيرند از طريق بانک

 های اقتصادی پیدا نمايند.ی طرحمال پايداری برای تأمین
به  شدتبهاد های مختلف اقتصمالی بخش میندر ايران، تأ نظام مالی ودلیل بانک  به

اين در حالی است كه نظام بانکی كشور به جهت نداشتن ابزارهای  اين بخش وابسته شده،
دهد. بنابراين لزوم حركت به مالی مناسب، سهم ناچیزی از نیازهای مالی را پوشش می

 ،انيموسو) رسدنظر میابزارهای مالی مناسب، ضروری به قياز طرمالی  سمت تأمین
وسعه ابزارهای مالی اسلامی منجربه آنچه مسلم است ت. (241 .، ص2231 ردادی، كاوند و

های راكد و تخصیص بهینه منابع شده و توسعه اقتصاد و رفاه آوری سرمايهتوسعه جمع
های اخیر هرچند در سال .(112، ص. 2216، نيخوزعمومی را به همراه خواهد داشت )

 مینه تأباست، ولی با توجه به افزايش نیازها  افتهيشيافزا منتشرشدهارزش ريالی صکوک 
 رسدنظر نمین اوراق در بازار سرمايه كافی بهمالی، حجم فعلی عرضه و تقاضای اي

 (Arsalan, 2004, p. 5)بازار سرمايه سهم اندكی از كل  ها همچنانكه در اين سال؛ چرا
مالی از  مین( مشخص است میزان تأ2)طور كه در شکل مالی كشور دارد. همان مینتأ

 درصد بوده است. 21های گذشته كمتر از انواع اوراق در سالطريق انتشار 
 

 
  از بازار اوراق )انواع صکوک( يمال نيمأدرصد ت: (8)شکل 

 فرابورس شرکت و يمرکز بانک يآمارها عیتجممنبع: 
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ها و ، دستورالعمل2234در ايران پس از تصويب قانون بازار اوراق بهادار در سال 
های مالی برای انتشار ابزارهايی از قبیل اوراق اجاره، اوراق مشاركت، استصناع، مدل

شود؛ روز بیشتر میبههای جاری انتشار اين اوراق روزو در طی سال شدهنيتدوسلف و ... 
مالی اسلامی نسبت به تولید ناخالص داخلی  مینأنتشار انواع اوراق تحجم ا وجودنيباااما 

 درصد بوده است. 4.4سال اخیر اين نسبت كمتر از  21در طی بسیار اندک است و 
ی های دولتهای بخشمولد و بدهیهای غیری اقتصاد كشور كه دارايیدر فضای فعل

ها اوراق بهادار كردن اين دارايی و غیردولتی در نظام اقتصادی زياد شده است، تبديل به
تواند كمک شايانی به مالی می مینيش حجم انتشار و مبادلات اوراق تأها و افزاو بدهی

از  افزايش تولید و اشتغال نمايد. بنابراين يکی جهیدرنتپويايی، نقدشوندگی بیشتر و 
است كه گسترش بازاری  های افزايش نقدشوندگی و كمک به تولید، وجود وزمینه

ها در آن انجام شود. گستردگی اين ها يا بدهیبر اين دارايیمبادلات اوراق بهادار مبتنی
طور مکمل های انتشار و تقاضای اين اوراق بهافتد كه گلوگاهبازار زمانی اتفاق می

 حاضر درصددها اجرا شود. لذا پژوهش شناسی و راهکارهايی جهت بهبود آنآسیب
 نیز ها را است كه ضمن نگاهی جزئی به موانع گسترش انواع صکوک، اين چالش

 بندی نمايد.اولويت
ها و بندی چالششناسايی و اولويت باهدف پژوهش حاضر با توجه به موارد مذكور

ی یابی به هدف مذكور با رويکرد تركیبدر كشور و جهت دستموانع گسترش بازار صکوک 
های بهمراجعه به خبرگان و انجام مصاح. در مرحله كیفی ابتدا با است گرفتهشکلاكتشافی 

ی نظر با روش تحلیل مضمون شناسايها و موانع موردالشبا آنها، چ افتهيساختار مهینعمیق 
 گیری از روش ويکورمضامین ارائه شدند. در مرحله كمی با بهره شدند و در قالب شبکه

ها بندی چالشنین از روش تاپسیس برای اولويتمچها و هدهی به ابعاد چالشبرای وزن
ن ر صکوک است. ايشناسی گسترش بازاهمچنین موضوع پژوهش آسیباستفاده شد. 

در بنابراين قلمرو موضوعی ، ردیگیمقرار  2مديريت بازارهای مالی ر حوزهموضوع د
لمرو مکانی . قردیگیمطور خاص در حوزه بازار سرمايه قرار فضای بازارهای مالی و به

بازار سرمايه منتشر و  ر انواع صکوكی است كه زيرمجموعه، كشور ايران و بازاپژوهش
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 از -اطلاعات آوریجمع برای كه است یزمانمدت ،پژوهش زمانی شوند. قلمرومعامله می
 .است شدهگرفته نظر در -2211تا پايان بهار  2211 ماهید
 

 ادبيات تحقيق. 8

وک شناسی صکطور خلاصه، مفهومدر موضوع بحث، به تیشفافدر اين بخش به جهت 
 هایشوند و در ادامه به بررسی پژوهشل میو بازار صکوک در ايران تشريح و تحلی

 در حول موضوع پژوهش خواهیم پرداخت. شدهانجام
 

 مفهوم شناسي صکوک .8-6

ه اسلامی در جلسه فقهی بانک توسعمیلادی  1111صکوک نخستین بار در سال  واژه
 معنای سند وصکوک جمع كلمه صک به برای ابزارهای مالی اسلامی پیشنهاد شد.

 سفته است و معرب واژه چک در فارسی است. مردم كشورهای عربی اين واژه 
 برندمیكار جات، تعهدات و اسناد مالی بهوسعه داده، بر كلیه انواع حوالهت
 (Ayturk, Asutay & Aksak, 2017, p. 141). 

 ها: گواهیكندتعريف میاين شکل صکوک را به  ،ت مديره خدمات مالی اسلامیأهی
 هایدارايی در مالکیت بدون متقارن مالکیت حق يک دهندهنشان هاتوزيع از هركدام با

ها ارايید اين. است تجاری گذاریسرمايه يا غالب هایدارايی از ایمجموعه يا ملموس
گذاری مطابق با قوانین و اصول خاص يا فعالیت سرمايهممکن است در يک پروژه 

اسمی يکسان است  باارزشهايی اوراق بهادار اسلامی يا صکوک، گواهیشريعت باشد. 
ار به ناشر خريد وسیلهنويسی، بیانگر پرداخت مبلغ اسمی آن بهكه بعد از عملیات پذيره

ها يا از آن آمدهدستو منافع به هاای از دارايیآن مالک يک يا مجموعه است و دارنده
 .(Edwards, 2006, p. 32)شود گذاری خاص میذينفع يک پروژه يا يک فعالیت سرمايه

شود، اما تعريف صورت اوراق قرضه اسلامی قلمداد میاگرچه صکوک گاهی به
دهد كه اين اوراق نمايانگر مالکیت يک دارايی و يا يک تر صکوک نشان میدقیق

 رود و برخلافكار میكه اوراق قرضه برای اثبات بدهی بهاری است؛ درحالیگذسرمايه
منظور های صنعتی يا تجاری كه بدانصکوک نمايانگر مالکیت دارندگان اوراق در فعالیت

. در عوض با (Cardinale & Scazzieri, 2016, p. 48) اند، نیستاين اوراق منتشر گرديده
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دگان دارن گذاری است بهعی دارايی يا سرمايهاق كه مالک واقانتشار اوراق قرضه، ناشر اور
 اوراق بدهکار شده و لازم است اصل و بهره پول دارندگان اوراق را بازگرداند

(Sukuk Guidebook, 2009). 
 اند. وجه مقايسه شده 1انواع صکوک و سهام از  (2)در جدول 

 

 سهام: مقایسه صکوک و (8)جدول 

 سهام انواع صکوک وجه مقايسه رديف

 ماهیت 1
نیست بلکه سهم مالکیت در  انتشاردهندهبدهی 

 دارايی، پروژه يا خدمات است.

سهم مالکیت در يک 
شركت محسوب 

 شود.می

 پشتوانه 2
های ثابت درصد به پشتوانه دارايی 12حداقل 

 هستند.
 پشتوانه دارايی دارد.

 هدف 3
اهداف و در قالب قراردادهای تواند برای فقط می

 اسلامی منتشر شود.
برای هر نوع هدفی 

 است. انتشارقابل

 ادعا 4
ها، خدمات خاص ها، پروژهادعای مالکیت در دارايی

 ها دارند.و امثال آن
ادعای مالکیت مشاع 

 شركت

5 
اصل و بازده 

 سرمايه
 شود.تضمین نمی انتشاردهندهتوسط 

توسط شركت تضمین 
 شود.نمی

 ضمانت 6
های پايه يا پروژه داشتن حقوق مالکیت در دارايی

ضمانت اين اوراق است. علاوه بر اين در  برخی 
 موارد ركنی به نام ضامن وجود دارد.

توسط شركت ضمانت 
 شود.نمی

7 
معامله سند 

 بهادار
نوعی فروش بهره مالکیت در يک دارايی، پروژه، 

 شود.خدمات خاص و امثال آن محسوب می

فروش سهام در يک 
شركت محسوب 

 شود.می

 (Adam, 2005, p. 374)منبع: 
 

 بازار صکوک در ایران .6-6

گامی مهم در راستای توسعه نظام تأمین مالی اسلامی در  ،انتشار اوراق بهادار اسلامی
ردد. گيه اسلامی محسوب میجمهوری اسلامی ايران و نقطه عطفی در استقرار بازار سرما

و پس از  2234انتشار اوراق بهادار اسلامی با مجوز ناظر بازار سرمايه به سال  سابقه
اوراق  در بورس شدهرفتهيپذهای اجرايی انتشار اوراق مشاركت شركت نامهتصويب آيین
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ها تنها با مجوز بانک مركزی امکان شركت . سابقاًگرددبرمی 21/14/2233بهادار در تاريخ 
بر انتشار اوراق مشاركت، تاكنون انواعی از اوراق ا داشتند. علاوهر اوراق مشاركت رانتشا

بهادار اسلامی مانند اوراق اجاره، مرابحه، سلف، جعاله، منفعت، سفارش ساخت، وقف، 
رعه و مساقات در كمیته فقهی الحسنه، اوراق رهنی، خزانه اسلامی، مضاربه، مزاقرض
ه اتی انتشار اين اوراق مورد تأيید اين كمیتو الگوهای عملی قرارگرفتهبحث و بررسی مورد

، برخی همچون اوراق اجاره، مرابحه، سلف، سفارش ساخت، نیبنيازا. اندقرارگرفته
اما مابقی اوراق در  ی به مرحله انتشار نیز رسیده است؛اوراق رهنی و اوراق خزانه اسلام

 های مرتبط هستند.مرحله تدوين قوانین و دستورالعمل
اساس آمارهای اداره نظارت بر انتشار و ثبت اوراق بهادار بدهی سازمان بورس و بر

هزار میلیارد ريال  1.264 مجموعاً، 2216سال  ماهبهمنتا پايان  2236اوراق بهادار از سال 
 132هزار میلیارد ريال اوراق اجاره،  211است. از اين مبلغ، میزان  منتشرشدهانواع اوراق 

هزار میلیارد  2.6هزار میلیارد ريال اوراق رهنی،  2اسلامی،  يال اسناد خزانههزار میلیارد ر
هزار میلیارد ريال  2.2هزار میلیارد ريال اوراق سلف،  62ريال اوراق سفارش ساخت، 

هزار میلیارد ريال  232ی عام، هزار میلیارد ريال گواهی سپرده 11خاص،  گواهی سپرده
هزار میلیارد  162لیارد ريال اوراق مشاركت بانک مركزی و هزار می 211اوراق مرابحه، 

 ريال اوراق مشاركت بوده است.
نداز اهر كشور، پس ترين نماد متشکل بازار سرمايهمعنوان مهبورس اوراق بهادار به

های مفید و مدت و بلندمدت جامعه را جذب كرده و به سمت طرح، كوتاهزودرشتير
ازار ن باستفاده در ايهرچه ابزارهای مالی مورد ند. بديهی استكمولد اقتصادی هدايت می

انداز سها و روحیات متنوع صاحبان پیقهبه اهداف، سلند اتوتنوع بیشتری داشته باشند، می
م مشاركت افراد بیشتری را فراه پاسخ مثبت دهند، كه زمینه گذاریو متقاضیان سرمايه

همچنین نقش (. 22 ، ص.2212)موسويان،  شد كرده و موجب رونق بیشتر اقتصاد خواهد
ش خصوصی جهت تسهیل فرايند مین نقدينگی موردنیاز دولت و بخأبازار اوراق در ت

ی الزامات اين بازار بايست اقتصادی كشور بر كسی پوشیده نیست. حال برای رشد توسعه
توجه به  سازی،هايی فراهم گردد. از میان اين الزامات، آموزش و فرهنگساختو زير

های نظارتی در گذاران در طراحی اوراق، هماهنگی دستگاهشرايط و نیازهای سرمايه
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ريسک و بازدهی، كاهش زمان  ازنظرانتشار اوراق، افزايش جذابیت ساختار صکوک 
 المللی، اصلاح فرايند نظارتانداز بینانتشار، اصلاح )تعديل( ركن ضامن، داشتن چشم

بر اين، برای گسترش علاوه(. 26 ، ص.2214)توحیدی،  ام بردتوان ن... را میرعی وش
 هايیسازی دارايی، استاندارد كردن و متنوع، افزايش انتشار و معاملات اوراقبازار صکوک

ید استاندارد كردن فرآيند طراحی و تأياستفاده قرار بگیرد، تواند در اين فرايند موردكه می
بندی اوراق، وک، تسهیل امور مربوط به رتبهسازی ساختار اوراق صکاوراق، كوچک

ها و پويايی و افزايش حجم معاملات گذاری دارايیاستاندارد و ارزان كردن فرايند قیمت
 (.42 ص. ،2231ی، نجفدر بازار ثانويه اشاره كرد )

 

 پيشينه تحقيق. 6

در ، شدهانجامهای گوناگونی و خارج از كشور پژوهشدر حوزه بازار صکوک در داخل 
 شود. بیان میدر اين حوزه،  شدهانجامهای ترين پژوهشطور خلاصه مهم( به1)جدول 

 

 در حوزه بازار صکوک در ایران و جهان شدهانجامهای (: پژوهش6)جدول 
 روش هايافته هدف عنوان اثر تاريخ نويسنده)گان(

 2232 رحیمی

بررسی آثار 

اقتصادی 

انتشار اوراق 

مشاركت و 

 هایروش

گسترش 

كاربرد آن در 

تأمین مالی 

های پروژه

 گذاریسرمايه

وتحلیل هدف تحقیق تجزيه

ضرورت وجود ابزاری مثل 

اوراق مشاركت در 

های پولی و اعتباری سیاست

كه عملکرد مشابه اوراق 

قرضه را داشته باشد و بتوان 

جايگزين آن اوراق گردد و 

قادر باشد در كنترل حجم 

 اشد وثر بؤنقدينگی جامعه م

تر قادر باشد در از آن مهم

طور مستقیم از مین مالی بهأت

جامعه عمل كرده و برای 

های عمرانی دولتی و طرح

های برای طرح چنینهم

تولیدی و خدماتی بخش 

مین مالی نمايد أخصوص ت

 .باشدمی

جايگاه اوراق 

مشاركت، آثار 

انتشار اين اوراق 

سهم  و مقايسه

اوراق مشاركت 

های بودجهدر 

 عمرانی

مطالعات 

 ای وكتابخانه

تحلیل 

تکنیکی و 

 تئوريکی
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 روش هايافته هدف عنوان اثر تاريخ نويسنده)گان(

زاده و حسن

 احمديان
2212 

بینی پیش

ظرفیت انتشار 

صکوک در 

 ايران

ضمن برآورد ظرفیت بالقوه 

انتشار صکوک در ايران، 

قابلیت انتشار صکوک در 

آتی برای كشور  یهاسال

 بینی گردد.پیش

برآورد ظرفیت 

بالقوه انتشار 

صکوک در ايران 

 های آتیدر سال

خودرگرسیون 

 برداری

ذوالفقاری، گودرزی 

 و سحابی
2212 

شناسی آسیب

سازی پیاده

اوراق اجاره 

در بازارهای 

 پول و سرمايه

 كشور

 و هاچالش شناسايی

روی و پیش هایمحدوديت

 جهت پیشنهادی راهکار

 ابزار اين مؤثر كارگیریبه

 ارائه را اقتصاد در اسلامی

 .دهدمی

ا هشناسايی چالش

ها و و محدوديت

راهکارها  ارائه

كارگیری برای به

مؤثر اين ابزار 

 اسلامی

 ای وكتابخانه

مصاحبه و 

نظرسنجی از 

 متخصصان

موسويان و 

 كشاورزيان
2212 

شناسی آسیب

انتشار صکوک 

اجاره در 

های بانک

ايران؛ مطالعه 

موردی بانک 

 سپه

هدف اصلی مقاله بررسی 

موانع انتشار صکوک اجاره 

های دولتی و ارائه در بانک

 .استراهکارهای كاربردی 

دلیل مشکلات به

ساختاری نظیر 

فقدان راهکار 

مشخص برای 

فروش دارايی 

های دولتی بانک

به شركت واسط، 

فقدان نهادهای 

مرتبط و... امکان 

گیری بهره

های دولتی بانک

از اين ابزار 

تأمین مالی  كارآمد

اسلامی وجود 

بر ندارد. علاوه

اين، راهکارهای 

اجرايی و عملیاتی 

 كردن برای نهادينه

صکوک اجاره 

 است. شدهارائه

 -تحلیلی

 یفیتوص
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 روش هايافته هدف عنوان اثر تاريخ نويسنده)گان(

 2214 توحیدی

الزامات توسعه 

بازار اوراق 

بهادار اسلامی 

 )صکوک(

آنچه در اين نوشتار حائز 

اهمیت است، شناخت 

ها و نقايص بازار كاستی

اوراق بهادار اسلامی است تا 

راهکارهای كارشناسی  با ارائه

یش ازپبتوان اين بازار را بیش

گسترش داده و نقش و 

جايگاه اين بازار را در تأمین 

های مالی دولت و بنگاه

 اقتصادی ارتقا داد.

در اين گزارش 

ضمن شناسايی 

ها و برخی آسیب

نقايص بازار 

صکوک، الزامات 

 توسعه اين بازار

و  شدهیبررس

راهکارهای لازم 

تا حدامکان در 

راستای ارتقای 

جايگاه اين بازار 

 ارائه گرديده است

 -تحلیلی

 توصیفی

 2211 زادگاناشرف

 شناسییبآس

–مالی و فقهی

حقوقی انتشار 

اوراق اجاره 

 در ايران

براساس  اين پژوهشر د

ادبیات موضوع و استفاده از 

های انتشار روش دلفی آسیب

اجاره در ايران و  اوراق

همچنین راهکارهای مدنظر 

خبرگان برای رفع اين 

 است. شدهيیشناساها آسیب

نتايج تحقیق 

حاكی از آن است 

عدم »كه آسیب 

سسات ؤوجود م

و « بندیرتبه

بر بودن زمان»

مین مالی از اين أت

روش در مقايسه 

« هابا ساير روش

های اول و رتبه

ترين دوم مهم

 انتشارهای آسیب

اوراق اجاره در 

 .ايران هستند

Delphi & 

Topsis 
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 روش هايافته هدف عنوان اثر تاريخ نويسنده)گان(

شركت مديريت 

 دارايی مركزی
2211 

 توسعه

 تأمین ابزارهای

 بازار مالی

 سرمايه

بررسی عوامل مؤثر بر توسعه 

بازار اوراق بهادار اسلامی و 

 ی موجودهاشناسايی چالش

در اين جلسات 

های انتشار چالش

انواع اوراق 

ا و ب شدهيیشناسا

بررسی دقیق 

ها، آسیب

راهکارهايی 

جهت بهبود 

 .است شنهادشدهیپ

 گروه كانونی

 2216 رستمی و رستمی

بررسی حقوقی 

اقتصادی 

اوراق اجاره و 

شناسی آسیب

آن در 

بانکداری 

 اسلامی

بررسی ماهیت اوراق اجاره 

 در عمل

با توجه به ساختار 

بازار پول و 

سرمايه در كشور، 

 عقود اسلامی

 -تحلیلی

 توصیفی

توحیدی و 

 يارمحمدی
2216 

 بررسی تحلیلی

وضعیت بازار 

اوراق بهادار 

اسلامی 

)صکوک( در 

 ايران و جهان

و تحلیل وضعیت  مقايسه

انتشار صکوک در ايران و 

 جهان

در اين گزارش 

های بندیطبقه

مختلف صکوک 

براساس معیارهای 

گوناگون و 

وضعیت انتشار 

آنها موردبررسی 

 است. قرارگرفته

 -تحلیلی

 توصیفی
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 روش هايافته هدف عنوان اثر تاريخ نويسنده)گان(

نظرپور و 

 محمدیگل
2211 

شناسی آسیب

انتشار اوراق 

مشاركت بانک 

مركزی 

جمهوری 

 اسلامی ايران

 بررسی اين دنبالاين مقاله به

فرضیه است كه اوراق 

 ازنظرمشاركت بانک مركزی 

فقهی و اقتصادی با چه 

 هايی مواجه است.چالش

ترين آسیب مهم

در بعُد اين اوراق 

فقهی، ابهام در 

تحقق عقد شركت 

است و در بعُد 

اقتصادی، تحقق 

سیاست 

سازی و خنثی

بر بودن هزينه

انتشار اوراق 

مشاركت جهت 

اجرای عملیات 

شبه بازار باز 

 است.

 -تحلیلی

 توصیفی

Plummer & 

Click 2005 

توسعه بازار 

اوراق قرضه و 

ادغام آن در 

انجمن 

كشورهای 

منطقه جنوب 

 آسیاشرق 

بررسی مواردی كه بر 

گسترش اوراق بدهی 

های خصوصی و شركت

چارچوب توسعه انتشار 

اوراق قرضه شرعی تأثیر 

 گذارد.می

تهديدها و 

های ايجاد فرصت

بازار اوراق قرضه 

ای، تخمین منطقه

مزايای 

سازی نرخ همگام

بهره و مشکلات 

ايجاد يک سبد 

 ارزی

 -تحلیلی

 توصیفی
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 روش هايافته هدف عنوان اثر تاريخ نويسنده)گان(

Schou-Zibell 

& Wells 2008 

بازار اوراق 

قرضه هند، 

توسعه و 

 هاچالش

بیان اهمیت گسترش بازار 

 اوراق قرضه در هند

در اين پژوهش به 

توسعه و 

انداز بازار چشم

اوراق قرضه در 

هند و بازيگران 

اين بازار ازجمله 

های عمر، بیمه

های صندوق

بازنشستگی و... 

 است شدهپرداخته

و اهمیت يادگیری 

ها و از نوآوری

تجارب ديگران 

موردبحث 

 است. قرارگرفته

 -تحلیلی

 توصیفی

Arnett 2013 

بازار جهانی 

اوراق بهادار، 

هدايت 

تبادلات 

جهانی و 

بازارهای 

خارج از 

 بورس

نگارش راهنمايی كامل و 

سريع برای درک بازارهای 

 جهانی اوراق بهادار

اين كتاب شامل 

اجرا،  شیوه

تسويه، توقیف، 

 گذاریمقررات

اوراق در آمريکا، 

انگلستان و 

بازارهای اروپايی 

است. همچنین 

ای به وجه اشاره

تضمین، فروش 

استقراضی، مبازره 

. و .. يیشوپولبا 

 دارد.

 -تحلیلی

 توصیفی
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 روش هايافته هدف عنوان اثر تاريخ نويسنده)گان(

Aroonpoolsup 2012 

بازارهای مالی 

اسلامی؛ 

عملکرد 

گذشته و 

انداز چشم

 آينده

بررسی عملکرد بازارهای 

اسلامی و مالی در كشورهای 

 نگاهی به آينده

ضمن برشمردن 

اصول حاكم بر 

مالی اسلامی و 

معرفی بازارها و 

ابزارهای مالی 

اسلامی در 

كشورهای 

مختلف، به تحلیل 

ساختار انواع 

مختلف صکوک 

 پرداخته است.

 -تحلیلی

 توصیفی

Awang. 
Muhammad & 

Hussin 
2012 

نیروهای 

اقتصادی و 

 صکوکبازار 

ن د كلاكشف تأثیرات اقتصا

بر انتشار صکوک در مالزی 

 1122تا  2116های بین سال

 میلادی

مزيت  صکوک

 رقابتی دارد، زيرا

يک بخش از 

بازارهای جهانی 

 را هدف قرار داده

كه توسط رقبای 

 رينفوذناپذديگر 

 است.

خودرگرسیون 

برداری، 

تجزيه 

واريانس و 

تابع پاسخ 

 ضربه

Issarachaiyos 2012 

ارزيابی توسعه 

پايدار بازار 

 قرضه

استخراج عوامل مؤثر بر 

توسعه پايدار و يکنواخت 

 بازار قرضه

در اين پژوهش به 

تأثیر عواملی از 

قبیل عدم تمركز 

مالی، سطح 

اقتصادی  توسعه

 كشور، توسعه

بازارها و نهادهای 

مالی، چارچوب 

قانونی و 

گذاری بازار قانون

و برداشت از 

 شدهاشارهاعتبار 

 است.

 یتحلیلكیفی 
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 روش هايافته هدف عنوان اثر تاريخ نويسنده)گان(

Smaoui, 

Mimouni & 

Temimi 
2017 

صکوک، 

سیستم بانکی 

و بازارهای 

رقبا يا ؛ مالی

 كنندهتکمیل

ر مالی ب بررسی اثرات توسعه

بازارهای صکوک با استفاده 

 22های از مجموعه داده

تا  2111های كشور بین سال

 میلادی 1121

صکوک و تأمین 

مالی بانکی 

جايگزين و مکمل 

هم هستند. 

نشان  همچنین

كه بحران  داده شد

مالی جهانی سال 

میلادی  1113

ثیر مثبتی بر أت

رشد بازار 

 صکوک دارد.

گشتاورهای 

 يافتهتعمیم

Smaoui & 

Nechi 
2017 

آيا رشد بازار 

صکوک رشد 

اقتصادی را 

تحريک 

 ؟كندمی

بررسی اثر رشد بازار صکوک 

 بر رشد اقتصادی

 پژوهش نيا جهینت

 كه است نيا

 رابطه از شواهد

 شدهشناخته مثبت

 و یمال توسعه نیب

 یاقتصاد رشد

. كندینم یبانیپشت

 حذف با البته

 یمنف عوامل

 توسعه یمذهب

 صکوک بازار

 سبب تواندیم

 شيافزا

 و یگذارهيسرما

 یاقتصاد رشد

 .شود

گشتاورهای 

 يافتهتعمیم

 

حاضر را مقاله افزوده توان نوآوری و ارزشیم، شدهانجامهای پژوهشبا توجه به 
 :در ابعاد مذكور به شرح زير دانست

  بازار صکوک در جهت رشد توان  اهمیت توسعهبا توجه به دانشگاهی: از منظر
ای زايش عرضه و تقاضموانع اف حالتابههای مختلف اقتصاد كه مالی بخش مینتأ



 166علي دره شيری و دیگران                           /  رانیا در صکوک بازار گسترش های¬چالش یبندتیاولو و یيشناسا 

قرار بررسی در قالب يک پژوهش دانشگاهی مورد زمانطور هماين اوراق به
 نگرفته است.

 تر درشناخت و ايجاد درک عمیق به توسعه اين پژوهش مطالعهی: از منظر عمل 
ها و چالشاين ابزار نسبت به گذاران ، ناشران و سرمايهطراحانگذاران، سیاست

 كمک خواهد كرد.اين بازار  راهکارهای توسعه
  ت كه در مطالعات اس هايیپژوهشتوان گفت از معدود می: یشناسروشاز منظر

 گیرد. انجام می تحلیل مضمونمالی اسلامی با استفاده از روش كیفی 
 در خصوص موانع گسترش  مقالههای اين رود يافتهانتظار می: از منظر نتايج

ای در جهت درک علمی و عملی هرچه بیشتر اين ابزارها مقدمه، بازار صکوک
ران اي های بالادستیو نهاد سرمايه بازاردر  شدهمطرحشده و با برداشتن موانع 

 .در پی داشته باشدرشد معاملات و كارايی اين بازار را 

 

 روش پژوهش. 9

وش از ر یفیكه در بخش ك است یاكتشاف تركیبیحاضر از نوع مقاله  پژوهشروش 
و  دهیو تاپسیس برای وزن روش آنتروپی شانوناز  یمضمون و در بخش كم لیتحل

 .شودیدر رابطه با موارد مذكور ارائه م یحاتیاست. در ادامه توض شدهاستفاده بندیاولويت
 

 روش تحليل مضمون .9-8

 یفیاطلاعات ك یلتحل یبرا يندیمضمون فرآ ، تحلیل1براساس نظر هولوای و تودرس
است  يندیبلکه فرآ یستها نروش يگرهمانند د یفیروش ك يکاست، اين روش، صرفاً 

 خوبیتوان بهكار رود. از تحلیل مضمون مىبه یفیك یهادر اكثر روش تواندیكه م

 ،هاى كیفى استفاده كرد. اين روشموجود در داده براى شناخت الگوهاى

 كندفراهم مى را كیفى هاىبراى بسیارى از تحلیل یازاسـاسى موردن هاىمـهارت
(Holloway & Todres, 2003, p. 350)د طی شده در مرحله كیفی برای . در ادامه، فرآين

 .شودطور خلاصه بیان میدستیابی به شبکه مضامین، به
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 روش آنتروپي شانون و تاپسيس .9-6

. ستاتماعی، فیزيکی و تئوری اطلاعات در علوم اج تیبااهمآنتروپی يک مفهوم بسیار 
روش  توان ازطور كامل مشخص باشد، میگیری، بههای يک ماتريس تصمیمداده كهیوقت

ها استفاده كرد. ايده روش فوق، اين است كه هرچه پراكندگی آنتروپی برای ارزيابی وزن
 .در مقادير يک شاخص، بیشتر باشد، آن شاخص از اهمیت بیشتری برخوردار است
 آنتروپی در نظريه اطلاعات، يک معیار عدم اطمینان است كه با توزيع احتمال مشخص

iP (.221، ص. 2211حی، د )مفتاشوبیان می 
ارائه گرديد. در اين  2توسط هوانگ و يونمیلادی  2132در سال  روش تاپسیس

ه گیرنديک فرد يا گروهی از افراد تصمیم وسیلهبهاست كه عامل يا گزينه  mروش 
ی است كه هر عامل انتخاب بناشدهگیرند. اين تکنیک بر اين مفهوم ارزيابی قرار میمورد

آل ا عامل ايدهصله را بترين( و بیشترين فاآل مثبت )مهمبايد كمترين فاصله را با عامل ايده
ديگر در اين روش میزان فاصله يک عبارتبه ،ترين عامل( داشته باشداهمیتمنفی )كم

ندی و بين خود معیار درجهآل مثبت و منفی سنجیده شده و اعامل با عامل ايده
 .(61، ص. 2232، زادهرجب)آذر و  بندی عوامل استاولويت

 

 ها. تحليل یافته4

ن یسازی تحلیل مضمون و دستیابی به شبکه مضمون و همچندر اين قسمت مراحل پیاده
 شود. روپی شانون و تاپسیس شرح داده میها با استفاده از روش آنتبندی چالشاولويت

 

 ضمونتحليل ممرحله کيفي: . 4-8

 ی،اموضوع از روش مطالعات كتابخانه اتیو ادب نهیشیپ یآورجمع پس از حاضر مقالهدر 
ر دگسترش بازار صکوک  هایچالشموانع و  افتنيپژوهش و  یال اصلؤپاسخ به س یبرا

برگان و با خ میمستق بودن موضوع، از روش مصاحبه یو تجرب یپراكندگ لیدلبهكشور 
 .است شدهاستفاده با روش تحلیل مضمون یبندو دسته لیبازار و سپس تحل نيفعالان ا

 

 های پژوهشگردآوری داده. 4-8-8

نفر از مديران ارشد، فعالان،  21حاضر با  مقالهبرای اجرای روش تحلیل مضمون در 
( 4)مالی اسلامی مصاحبه شد كه در جدول حوزه گذاران و پژوهشگران سرمايه
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ال اصلی ؤها ناظر به سافراد و سوابق آنها آورده شده است. در مصاحبهمشخصات اين 
 كردند.و متخصصان مطالب خود را بیان می پژوهش خبرگان

 

 شوندهمشخصات و سوابق افراد مصاحبه: (9)جدول 
 سوابق ولیت فعلیئمس شوندهمصاحبه

 اول خبره
و عضو  مشاور وزير راه و شهرسازی

هیأت علمی دانشگاه امام صادق 
 السلامعلیه

؛ سازمان بورس و اوراق بهادار ايران رئیس
لوتوس  هيسرما نیتأممديرعامل شركت 

ت مديره بانک مقام و عضو هیأ؛ قائمپارسیان
 پارسیان

 دوم خبره
سرمايه بانک  مینمديرعامل شركت تأ

 مسکن

مشاور ؛ مین سرمايه امیدشركت تأ رعامليمد
بانک مركزی جمهوری اسلامی  كلرئیس 

 ؛ت مديره بانک ايران زمینايران؛ عضو هیأ
علمی دانشگاه امام صادق  هیأتعضو 

 السلامعلیه

 سوم خبره
 بازار فرابورس معاونت توسعه

ت مديره شركت مديريت أرياست هی
 دارايی مركزی

مدرس ؛ مدير نظارت بر ناشران فرابورسی
 دانشگاه

 چهارم خبره
آفرينان گذاری گروه ارزشمعاون سرمايه

 پاسارگاد

عضو ؛ زاد اسلامیآت علمی دانشگاه أعضو هی
 ؛ت مديره شركت كارگزاری بانک پاسارگادأهی

 مديرعامل شركت سامان تجارت تدبیر ايرانیان

 پنجم خبره
ی گذارالملل شركت سپردهمدير امور بین

ت و عضو هیأ مركزی و تسويه وجوه
 مديريت دارايی مركزیمديره شركت 

گذاری مدير تحقیق و توسعه شركت سپرده
 مركزی و تسويه وجوه

 ی ششمخبره
شركت سبدگردان تصمیم  رعامليمد

 نانيآفرارزشنگار 
گذاری گذاری صندوق سرمايهمدير سرمايه

 سپهر اول صادرات

 هفتم خبره
ت مديره كارگزاری تدبیرگران عضو هیأ

 فردا
گذاری مشترک تدبیرگران مدير صندوق سرمايه

 فردا

 پژوهشگر مالی اسلامی هشتم خبره
پژوهشگر پژوهشکده پولی و بانکی بانک 

 مركزی جمهوری اسلامی

 نهم خبره
پژوهشگر و كارشناس مالی اسلامی 
 سازمان بورس و اوراق بهادار ايران

 پژوهشگر سازمان بورس و اوراق بهادار ايران
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 سوابق ولیت فعلیئمس شوندهمصاحبه

 دهم خبره
مديريت مالی و دانشجوی دكتری 

كارشناس شركت مديريت دارايی 
 مركزی

ر مركز رشد دانشگاه امام صادق پژوهشگ
گذاری كارگزاری كارشناس سرمايهالسلام؛ علیه

 آريا نوين
 

 ایجاد کدهای اوليه و شناسایي مضامين پایه .4-8-6

روش  اها بهای عمیق نیمه ساختاريافته، پژوهشگر تحلیل مصاحبهاحبهپس از انجام مص
صورت تخصصی با روش ها بهستور كار قرار داد. تمامی مصاحبهتحلیل مضمون را در د

 آورده شده است. (4)ای از آن در جدول یل مضمون، كدگذاری شدند كه نمونهتحل
 

 : نمونه از کدگذاری و استخراج مضامين پایه(4) جدول
فرد 

 شوندهمصاحبه
 مضامین پايه کد متن مصاحبه

 سوم خبره

اوراق را برای  ها همههای تأمین سرمايهشركت
دارد و سپس های خودش برمیصندوق

ر بازاكنار اين . فروشدبخش بیرون میبخش
ها فرابورس، بازاری هست بین تأمین سرمايه

اقعی موبانکی، برمبنای توافق. مثل بازار بین
آيد تعدادی كارگزاری حدود چند روز پیش می

چون اين ماند. ن میكلی اوراق روی دستشا
 ها پايین است و جذاب نیست.نرخ

Pa1 

جذاب نبودن نرخ بازده 
برخی اوراق و فروش در 

 روز عرضه

 هشتم خبره

رمايه كفايت س داستانترين مشکل انتشار اصلی
تواند بیشتر از اين هاست و اوراق نمیبانک

ها هم صندوق طرفآنمنتشر شود ولی از 
توانند تقاضای نمی محدوديت منابع دارند و

 بیشتری را در خود جای دهند.

Pb1 

كمبود كفايت سرمايه 
ها، حجم محدود صندوق

ها و نقدينگی صندوق
محدوديت صندوق 

 هاتوسط بانک

 اول خبره
مهم اين است كه از بین اين  نکته هرحالبه

ها مقداری از آنها های دولت و شركتبدهی
Marketable  .نیست 

Pc10 
اوراق كردن  تبديل به

 هابدهی

 چهارم خبره
مشاركت مردم را جذب و متمركز كرديم. اما 

طور نیست و الان هم اين در بانک لزوماً
 یراحتبهپول و  واقع نظارت كم استدر

Pd7 

عدم شناخت مردم نسبت 
 مانکارانیپبه 

(، اهمیت رندگانیگوام)
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فرد 
 شوندهمصاحبه

 مضامین پايه کد متن مصاحبه

ها و اوراق بازار نیست )در پروژه یابيردقابل
ول وقتی پ .(است یابيردقابل یراحتبهسرمايه 

ها گیری، آدمرا در بازار بدهی قرض می
ی كه پول قرض شوند. افراددار میشناسنامه

 بارکيشوند. اگر دار میگیرند، شناسنامهمی
پول  شوندهند ديگه بهپول مردم را پس ن

نیست. در  طوراما در بانک ايندهند، نمی
شد الان اينقدر خوب نظارت می اگرها بانک

 تیم.معوقات نداش

رديابی اجرای درست 
پروژه و عدم انتشار 

مناسب اطلاعات پروژه و 
 مجريان

 هفتم خبره

ثباتی كه سبب شده نرخ ترين عامل بیمهم
درصد و  11تورم در كشور ما به بالای 

 ،ادی به صفر میل كندمیانگین نرخ رشد اقتص
 دلیلوراق بدهی از اين اقتصاد است. بهحذف ا

حذف كرديم مسائل شرعی ما اوراق قرضه را 
 رفتهايم و دولت و دچار اين مشکلات شده

ی تنظیمی نرخ بهره، مثل بهره هادنبال سیاست
بانکی، انتشار پول و بانک مركزی ابزار بین

زار ها اباينولی  ،پرده قانونی را استفاده كردهس
ترين ضرورت توسعه پس مهم .ندنیست علمی

های پولی و مالی بازار بدهی اعمال سیاست
 است.

Pe1 
های نامناسب سیاست

 پولی و مالی

 ششم خبره
سازی بکنیم كه بر اين، ما بايد فرهنگعلاوه

گذاران خرد وارد اين بازار شوند، اما سرمايه
 ها هستند.سرمايه مینبازيگران اصلی تأ

Pf2 

گذاران سرمايهتشويق 
خرد و حل مشکلات 

 هامین سرمايهتأ
 

 شبکه مضامينبندی مضامين و استخراج . طبقه4-8-9

در  شد. استخراج مضمون پايه 261 ها،مشابهت حذف با اول مرحله در مختلف هایداده
رين بیشت، محققین كدها و مفاهیمی كه دهندهسازمانگام بعدی برای استخراج مضامین 

داشتند، كنار هم قرار دادند و به خلق معنا و يکديگر معنايی را نسبت به همقرابت و 
دست يافتند. در گام بعدی مضامین  دهندهسازمانمضمون  21و به  ی جديد پرداختههاواژه
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چالش ها و آسیب های 
کگسترش بازار صکو

ساختاری

محدوديت سرمايه و 
حجم نقدينگی 

صندوق ها

پیچیدگی، کندی و 
هزينه ی زياد فرايند 

انتشار

فروش نامناسب اوراق
سخاب و اخزا

نقصان زيرساخت های 
تسويه و پرداخت در 
یداخل و فضای بین الملل

مقررات و ساختارهای
نامناسب جذب  

سرمايه گذاری خارجی

مديريتی

عدم تبلیغات و نبود نگاه 
بازاريابی توسط سازمانهای 

مربوطه

ا تنوع کم اوراق ب
سطوح مختلف 
دريسک و سررسی

کمبود دانش و 
تجربه در جذب  

وام و 
ن  سرمايه گذاری بی

المللی

معیوب بودن سازوکارهای معرفی 
پروژه ها مزيت دار و نبود فرصت های 

برابر تامین مالی

نبود سازوکارهای 
رتبه بندی

توزيع نامناسب
بع تسهیلات و منا
تامین مالی

اقتصادی

 ها انجماد نقدينگی صندوق
در بانکها و انحراف 

صندوقها

عدم  
انضباط 
مالی در 

نرخ جذب  
سپرده

اعتماد و 
ياد وابستگی ز
کی به بخش بان

در نظام 
اقتصادی 

کشور

ن  عدم تناسب بی
بازدهی واقعی 

پروژه ها و 
ی بازدهی پرداخت
انبه سرمايه گذار

افزايش 
نرخ ها به 
د  دلیل کمبو

عرضه ی پول

خ  بالابودن نر
تورم و 

ريسک نرخ 
ارز

بازدهی های 
موهومی  

موسسات و 
بانکها

تامین مالی کسری 
بودجه از طريق بازار

وانه  بدهی و بدون پشت
بودن بدهی ها

فرهنگی

عدم آموزش مناسب مردم در جهت  
استفاده از فرصت های بهینه  

سرمايه گذاری

ت عدم تبلیغات درس
و قابل فهم برای 
عموم مردم در 

رسانه های ديداری 
و شنیداری در 

خصوص سرمايه 
گذاری 

بی اعتمادی و ذهنیت
به  نادرست مردم نسبت
بازار سرمايه و 
سازوکارهای آن

ذهنیت نادرست مردم 
در خصوص به دست

آوردن سودهای کلان 
و موهومی از طريق 
بازارهای ارز و طلا

ر پايین بودن فرهنگ خطرپذيری د
سرمايه گذاری در میان عموم افراد 

جامعه

مالی

یل ضعف کارشناسی و تحل
نامناسب سودآوری طرح ها 

و پروژه ها

نبود شناخت
کافی از 

مفهوم ريسک
و سواد 

سرمايه گذاری

عدم وجود 
ريسک نکول

اهرم و لابی 
ر بالای شرکتها د
دها تعیین نرخ سو

ه و بی توجهی ب
کارشناسی ها

نظارتی

گزارشگری 
نامناسب شرکت  و
اطلاعات پروژه ها عدم نظارت در 

ه خصوص تسوي
حساب و تاخیر
در پرداخت 

سودها

درهم تنیدگی و شفاف 
ینبودن ساختارهای نظارت

نظارت های 
د صوری و فاق
ضمانت 

اجرايی در 
ارفرآيند انتش

 (1)جای گرفتند كه در شکل  فراگیرمضمون  6آمده در قالب دستبه دهندهسازمان
 .است مشاهدهقابل

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 های گسترش بازار صکوکها و آسيب(: چالش6)شکل 

 هاي تحقیقيافتهمنبع: 

 

 هابندی چالشوزن دهي و اولویتي: . مرحله کم4-6

 یابتدا از روش آنتروپها و گسترش بازار صکوک در ايران، ی چالشبندتيمنظور اولوبه
 ،چالشاستفاده شد و سپس با مشخص شدن وزن هر  هاانواع چالش یدهوزن یشانون برا
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انجام شد كه در ادامه  هایبها و آسچالش یبندتياولو سیبا استفاده از روش تاپس
 .شودیمشخص م یو جزئ لیصورت تفصبه

ها در بندی چالشدهی و اولويتمنظور وزنبه شدهیطراحدر اين مرحله پرسشنامه 
ارشناسان و متخصصان بازار سرمايه قرار گرفت كه از بین از نفر از خبرگان، ك 46اختیار 

. در ادامه تحلیل بازگشت داده شد پرسشنامه كه قابلیت تحلیل را داشتند 24آنها 
 آيد.های مذكور میروشاساس ها برپرسشنامه

 

 روش آنتروپي شانون .4-6-8

 ،روش آنتروپی شانونها به ابعاد چالشدست آوردن اوزان توان برای بهطور خلاصه میبه
 : های زير را طی كردگام

 

 : ماتریس تصميم(6)جدول 

 
 یهابیآس

 یساختار
 یهابیآس

 یفرهنگ
 یهابیآس

 یاقتصاد
های آسیب

 نظارتی
 یهابیآس

 یمال
 یهابیآس

 یتيريمد

N1 7 7 5 4 7 9 

N2 8 6 9 9 9 6 

N3 3 8 8 3 4 3 

N4 6 7 5 5 5 8 

N5 9 8 9 9 7 8 

N6 6 6 10 2 4 5 

N7 9 10 2 2 2 3 

N8 3 3 7 2 3 5 

N9 8 9 5 4 10 4 

N10 5 9 5 7 6 7 

N11 8 4 6 4 6 9 

N12 6 6 5 3 4 10 

N13 9 5 6 4 6 8 

N14 6 8 4 6 4 7 

N15 8 9 5 5 5 9 

N16 6 5 9 4 8 5 

N17 9 6 6 4 5 8 

N18 8 7 8 8 4 9 

N19 6 6 6 5 5 9 
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 یهابیآس

 یساختار
 یهابیآس

 یفرهنگ
 یهابیآس

 یاقتصاد
های آسیب

 نظارتی
 یهابیآس

 یمال
 یهابیآس

 یتيريمد

N20 7 6 5 6 5 10 

N21 5 4 6 3 6 8 

N22 8 5 6 5 8 4 

N23 9 6 2 4 4 6 

N24 9 9 6 5 6 7 

N25 10 8 4 5 5 8 

N26 8 7 8 6 5 9 

N27 6 8 7 4 6 10 

N28 10 9 6 6 4 8 

N29 8 8 7 8 6 10 

N30 9 8 6 2 5 9 

N31 7 9 5 8 7 6 

N32 8 7 8 3 4 9 

N33 7 8 7 4 3 7 

N34 7 9 2 5 5 8 
 هاي تحقیقمنبع: يافته

 :محاسبه -1گام
 دهد.را نشان می ijPمقادير  (6)آيد، جدول دست میبه ijP ،(4)و رابطه  (1)با توجه به جدول 

 

 : نتایج گام اول(1)جدول 

 یهابیآس 
 یساختار

 یهابیآس
 یفرهنگ

 یهابیآس
 یاقتصاد

های آسیب
 نظارتی

 یهابیآس
 یمال

 یهابیآس
 یتيريمد

N1 0.028 0.029 0.024 0.024 0.038 0.036 
N2 0.032 0.025 0.044 0.055 0.049 0.024 
N3 0.012 0.033 0.039 0.018 0.022 0.012 
N4 0.024 0.029 0.024 0.03 0.027 0.032 
N5 0.036 0.033 0.044 0.055 0.038 0.032 
N6 0.024 0.025 0.049 0.012 0.022 0.02 
N7 0.036 0.042 0.01 0.012 0.011 0.012 
N8 0.012 0.013 0.034 0.012 0.016 0.02 
N9 0.032 0.038 0.024 0.024 0.055 0.016 

N10 0.02 0.038 0.024 0.043 0.033 0.028 
N11 0.032 0.017 0.029 0.024 0.033 0.036 

ijP



 199علي دره شيری و دیگران                           /  رانیا در صکوک بازار گسترش های¬چالش یبندتیاولو و یيشناسا 

 یهابیآس 
 یساختار

 یهابیآس
 یفرهنگ

 یهابیآس
 یاقتصاد

های آسیب
 نظارتی

 یهابیآس
 یمال

 یهابیآس
 یتيريمد

N12 0.024 0.025 0.024 0.018 0.022 0.04 
N13 0.036 0.021 0.029 0.024 0.033 0.032 
N14 0.024 0.033 0.02 0.037 0.022 0.028 
N15 0.032 0.038 0.024 0.03 0.027 0.036 
N16 0.024 0.021 0.044 0.024 0.044 0.02 
N17 0.036 0.025 0.029 0.024 0.027 0.032 
N18 0.032 0.029 0.039 0.049 0.022 0.036 
N19 0.024 0.025 0.029 0.03 0.027 0.036 
N20 0.028 0.025 0.024 0.037 0.027 0.04 
N21 0.02 0.017 0.029 0.018 0.033 0.032 
N22 0.032 0.021 0.029 0.03 0.044 0.016 
N23 0.036 0.025 0.01 0.024 0.022 0.024 
N24 0.036 0.038 0.029 0.03 0.033 0.028 
N25 0.04 0.033 0.02 0.03 0.027 0.032 
N26 0.032 0.029 0.039 0.037 0.027 0.036 
N27 0.024 0.033 0.034 0.024 0.033 0.04 
N28 0.04 0.038 0.029 0.037 0.022 0.032 
N29 0.032 0.033 0.034 0.049 0.033 0.04 
N30 0.036 0.033 0.029 0.012 0.027 0.036 
N31 0.028 0.038 0.024 0.049 0.038 0.024 
N32 0.032 0.029 0.039 0.018 0.022 0.036 
N33 0.028 0.033 0.034 0.024 0.016 0.028 
N34 0.028 0.038 0.01 0.03 0.027 0.032 

 هاي تحقیقمنبع: يافته

 

 (:محاسبه مقدار آنتروپی) -2گام
آيد. مقادير آنتروپیِ هر دست میمقدار آنتروپی به (1)و رابطه  (6)با توجه به جدول 
 آورده شده است. (1)شاخص در جدول 

 

 (:) اطمینانمقدار عدم محاسبه -3گام
آيد. اين مقادير در دست میبه (6)اطمینان با توجه به مقادير آنتروپی و رابطه مقادير عدم

 آورده شده است.( 1)جدول 

jE

jd
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 (:) محاسبه اوزان -4گام 

آيد. وزن هر دست میبه (1)اطمینان و طبق رابطه وزن هر شاخص با توجه به مقادير عدم
 ده شده است.نشان دا( 1)( در جدول شاخص )

 

 :)jw(شدهليتعدمحاسبه اوزان  -5گام 

 .آيددست میبه (3) طبق رابطه( j)و اوزان ذهنی jw با توجه به مقادير شدهليتعداوزان 
 

 (6تا  6)گام  آمدهدستبه: مقادیر (6جدول )

 وزن

 شدهليتعد

 یهاوزن

 ذهنی
 معیار وزن

(Wj) 

 عدم مقدار

 (dj)  اطمینان

 مقدار

  آنتروپی

(Ej) 

 رديف معیارها

0.092 0.111 0.092 0.009 0.991 
 یهابیآس

 یساختار
2 

0.094 0.111 0.094 0.009 0.991 
 یهابیآس

 یفرهنگ
1 

0.17 0.111 0.17 0.016 0.984 
 یهابیآس

 یاقتصاد
2 

0.242 0.111 0.242 0.022 0.978 
 یهابیآس

 ینظارت
4 

0.149 0.111 0.149 0.014 0.986 
 یهابیآس

 یمال
1 

0.124 0.111 0.124 0.011 0.989 
 یهابیآس

 یتيريمد
6 

 هاي تحقیقمنبع: يافته

 

 روش تاپسيس .4-6-6

 ها عبارتندازو آسیب هابندی چالشمنظور اولويتمراحل انجام روش تاپسیس به
؛ 2211 ،؛ رحیمی2214رضايی، ؛ 2214ثابتی ؛ 2211، زادهعبدالحسینو  نوروزی، تسلیمی)

 :(2212وهابی، 

jw

jw
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 ايجاد جدول نظرات خبرگان:  :اولگام 
ها و در ستون آن افراد در اين مرحله ماتريسی رسم خواهد شد كه در سطر آن گزينه

ه به گیرد، محل تلاقی هر سطر با ستون هم امتیازی است كه هر خبر)خبرگان( قرار می
(.3)جدول  هر گزينه داده  

 

 (N: ماتریس نظرات خبرگان )(1) جدول

nN … 2N 1N 
 افراد

 هاگزينه       
1nr … 12r 11r 1A 

2nr … 22r 21r 2A 

 
    

mnr … m2r m1r mA 

 هاي تحقیقيافتهمنبع: 

 

ijr امتیاز خبره :jی امُ به گزينهi .ُام 
 سهيمقاقابلمنظور به :بهنجار كردن ماتريس نظرات خبرگان )نرمالیزه كردن( گام دوم:

به ماتريس بهنجار شده يا ماتريس  (2)شدن، ماتريس نظرات خبرگان با استفاده از رابطه 
 شوند. تبديل می (1N)مقیاس بی





m

i

ij

ij

ij

r

r
n

1

2

 رابطه )2(:                                                                                       

قیاس مدست آوردن ماتريس بیبرای به مقیاس موزن:آوردن ماتريس بیدستبهگام سوم: 
 آمده از گام دوم( را در ماتريس مربعیدستمقیاس شده )به(، ماتريس بیVموزون)

(nnw كنیم.، ضرب میاستو ديگر عناصر آن صفر  ( كه عناصر قطر اصلی آن اوزان 

nnwNV  1  رابطه 1:                                                                                          
 

ايی هآل منفی: در اين مرحله بايستی گزينهآل مثبت و ايدهتعیین عامل ايدهگام چهارم: 
اند، ترين گزينه مشخص شدهاهمیتترين عامل و كمدهندگان به عنوان مهمپاسخ ازنظركه 
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آل منفی كوچکترين و ايده vآل مثبت بزرگترين مقدار عبارتی، ايدهشناسايی شوند. به
 كند.اين موضوع را بیان می (4)و  (2)است، رابطه   vمقدار 
 :آل مثبتايده(، 2رابطه )

   
















 n

i

ij VVVmiJjVA ...,,,...,,2,1|max 21 

 : آل منفیايده(، 4رابطه )

  
















 n

i

ij VVVmiJjVA ...,,,...,,2,1|min 21  

 

 آل مثبت و منفی:محاسبه فاصله از ايده گام پنجم:
آل منفی با توجه به آل مثبت و ايدهها از ايدهدر اين مرحله میزان فاصله هريک از گزينه

 شود. تعیین می (6)و  (1)روابط 

 آل مثبت:اُم از ايدهiفاصله گزينه(، 1) رابطه  miVVd
n

j

jiji ...,,2,1;
1

2

 


 

  آل منفی:امُ از ايدهiفاصله گزينه(، 6) رابطه  miVVd
n

j

jiji ...,,2,1;
1

2

 


 

 

 قرار دارد. (1)آل مثبت و منفی در جدول ها از ايدهفاصله هر يک از گزينه
 

 ی: آل منفآل مثبت و ايدهاز عوامل به عامل ايده هركداممحاسبه میزان نزديکی گام ششم: 
( CLآل منفی)آل مثبت و ايدهها به ايدهمیزان نزديکی هر يک از گزينه در اين مرحله

 آيد.دست میبه (1)طبق رابطه 








ii

i

i
dd

d
CL  رابطه)1(:                                                                     

 

بندی رتبه CLها براساس مقدار مرحله گزينهدر اين  ها:بندی گزينهرتبه گام هفتم:
بالاتری داشته باشد رتبه بهتری كسب خواهد  CLای كه عبارتی هر گزينهشوند؛ بهمی

 دهد.ها را نشان میبندی گزينهرتبه (6)كرد. جدول 
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 هابندی گزینه: رتبه(1)جدول 

وزن 

 گزينه
CL 

 تا فاصله

 آلايده

 منفی

 تا فاصله

 آلايده

 مثبت

 رديف هاگزينه

0.051 0.726 0.026 0.01 
 توسط یابينگاه بازار نبود و غاتیعدم تبل

 مربوطه یهاسازمان
1 

0.051 0.627 0.024 0.014 
و  سکيتنوع كم اوراق با سطوح مختلف ر

 دیسررس
2 

0.051 0.474 0.018 0.02 
وام و كمبود دانش و تجربه در جذب 

 یالمللنیب یگذارهيسرما
3 

0.051 0.646 0.024 0.013 
ها پروژه یمعرف یبودن سازوكارها وبیمع

 یمال نیمأبرابر ت یهاو نبود فرصت دارتيمز
4 

 5 یبندرتبه ینبود سازوكارها 0.012 0.024 0.665 0.051

 6 یلما نیمأو منابع ت لاتینامناسب تسه عيتوز 0.023 0.014 0.381 0.051

0.092 0.471 0.017 0.02 
و حجم  هيسرما تيدر نسبت كفا تيمحدود

 هاصندوق ینگينقد
7 

 8 رانتشا نديفرا اديز نهيو هز یكند ،یدگیچیپ 0.016 0.022 0.583 0.092

 9 نامناسب اوراق سخاب و اخزا فروش 0.021 0.014 0.404 0.092

0.092 0.398 0.015 0.022 
و پرداخت در  هيتسو یهارساختيز نقصان

 یالمللنیب یداخل و فضا
11 

0.092 0.388 0.014 0.022 
نامناسب جذب  یو ساختارها مقررات

 یخارج یگذارهيسرما
11 

0.094 0.303 0.011 0.025 
عدم آموزش مناسب مردم در جهت استفاده از 

 یگذارهيسرما نهیبه یهافرصت
12 

0.094 0.359 0.013 0.023 

برای عموم  فهمقابلعدم تبلیغات درست و 

های ديداری و شنیداری در مردم در رسانه

 گذاریخصوص سرمايه

13 
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وزن 

 گزينه
CL 

 تا فاصله

 آلايده

 منفی

 تا فاصله

 آلايده

 مثبت

 رديف هاگزينه

0.094 0.674 0.025 0.012 
اعتمادی و ذهنیت نادرست مردم نسبت به بی

 بازار سرمايه و سازوكارهای آن
14 

0.094 0.52 0.019 0.017 

ذهنیت نادرست مردم در خصوص 

طريق سودهای كلان و موهومی ازآوردن دستبه

 بازارهای ارز و طلا

15 

0.094 0.667 0.025 0.012 
ن بودن فرهنگ خطرپذيری در پايی

 گذاری در میان عموم افراد جامعهسرمايه
16 

0.17 0.286 0.01 0.025 
ها و انحراف ها در بانکصندوق ینگيانجماد نقد

 هاصندوق
17 

 18 در نرخ جذب سپرده یانضباط مالعدم 0.019 0.016 0.456 0.17

0.17 0.447 0.016 0.02 
نظام  در یبه بخش بانک اديز یاعتماد و وابستگ

 كشور یاقتصاد
19 

0.17 0.358 0.013 0.023 
 و هاپروژه یواقع یبازده نیتناسب بعدم

 گذارانهيبه سرما یپرداخت یبازده
21 

 21 پول كمبود عرضه لیدلها بهنرخ شيافزا 0.025 0.01 0.297 0.17

 22 و ريسک نرخ ارز بالابودن نرخ تورم 0.014 0.023 0.62 0.17

 23 هاسسات و بانکؤم یموهوم یهایبازده 0.024 0.011 0.319 0.17

0.17 0.461 0.017 0.02 
و  یبازار بده قيبودجه از طر یكسر یمال نیمأت

 هایبدون پشتوانه بودن بده
24 

0.242 0.38 0.013 0.022 
و اطلاعات  نامناسب شركت یگزارشگر

 هاپروژه
25 

0.242 0.66 0.024 0.013 
 ریخأتو  حسابهيتسوعدم نظارت در خصوص 

 در پرداخت سودها
26 
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وزن 

 گزينه
CL 

 تا فاصله

 آلايده

 منفی

 تا فاصله

 آلايده

 مثبت

 رديف هاگزينه

0.242 0.576 0.021 0.015 
 یو شفاف نبودن ساختارها یدگیدرهم تن

 ینظارت
27 

0.242 0.325 0.012 0.025 
اجرايی در های صوری و فاقد ضمانت نظارت

 فرآيند انتشار
28 

0.124 0.682 0.025 0.011 
 ینامناسب سودآور لیو تحل یضعف كارشناس

 هاو پروژه هاطرح
29 

0.124 0.515 0.019 0.018 
و سواد  سکياز مفهوم ر ینبود شناخت كاف

 یگذارهيسرما
31 

 31 نکول سکيعدم وجود ر 0.028 0.007 0.209 0.124

0.124 0.621 0.022 0.013 
در تعیین نرخ  هاشركت یبالا و لابی اهرم

 هایكارشناسبه  یتوجهیبسودها و 
32 

 هاي تحقیقمنبع: يافته

 

انون و مشخص شدن اولويت عوامل دهی انواع ريسک با روش آنتروپی شپس از وزن
ها براساس تاپسیس و وزن نهيگزاساس نمره س روش تاپسیس در اين مرحله براسابر

وامل بندی عتياولوندی و برتبهاساس روش آنتروپی شانون، برو همچنین انواع ريسک 
 آيد.دست میمؤثر به شرح زير به

 

 عوامل یبندتیاولو و یبندرتبه: (86) جدول

 عوامل
نمره 

 تاپسیس

وزن آنتروپی 

 شانون

نمره 

 نهايی
 هتبر

خیر در أو ت حسابهيتسوعدم نظارت در خصوص 

 پرداخت سودها
1.66 1.141 1.21111 2 

 1 1.221211 1.141 1.116 درهم تنیدگی و شفاف نبودن ساختارهای نظارتی

 2 1.2114 1.21 1.61 بالابودن نرخ تورم و ريسک نرخ ارز

 4 1.11216 1.141 1.23 هاو اطلاعات پروژه گزارشگری نامناسب شركت
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 عوامل
نمره 

 تاپسیس

وزن آنتروپی 

 شانون

نمره 

 نهايی
 هتبر

ا و هودآوری طرحنامناسب سضعف كارشناسی و تحلیل 

 هاپروژه
1.631 1.214 1.134163 1 

های صوری و فاقد ضمانت اجرايی در فرآيند نظارت

 انتشار
1.211 1.141 1.11361 6 

مالی كسری بودجه از طريق بازار بدهی و بدون  مینتأ

 هاپشتوانه بودن بدهی
1.462 1.21 1.11321 1 

 3 1.11111 1.21 1.416 سپردهعدم انضباط مالی در نرخ جذب 

رخ سودها و ها در تعیین ناهرم و لابی بالای شركت

 هابه كارشناسی یتوجهیب
1.612 1.214 1.111114 1 

اعتماد و وابستگی زياد به بخش بانکی در نظام اقتصادی 

 كشور
1.441 1.21 1.11111 21 

نبود شناخت كافی از مفهوم ريسک و سواد 

 گذاریسرمايه
1.121 1.214 1.16236 22 

اعتمادی و ذهنیت نادرست مردم نسبت به بازار بی

 سرمايه و سازوكارهای آن
1.614 1.114 1.162216 21 

گذاری در هيسرماپايین بودن فرهنگ خطرپذيری در 

 میان عموم افراد جامعه
1.661 1.114 1.161613 22 

ها و بازدهی عدم تناسب بین بازدهی واقعی پروژه

 گذارانپرداختی به سرمايه
1.213 1.21 1.16136 24 

 21 1.11412 1.21 1.221 هاهای موهومی مؤسسات و بانکبازدهی

 26 1.112626 1.111 1.132 ی زياد فرايند انتشارپیچیدگی، كندی و هزينه

 21 1.11141 1.21 1.116 پول دلیل كمبود عرضهها بهافزايش نرخ

آوردن دستخصوص بهذهنیت نادرست مردم در 

 سودهای كلان و موهومی از طريق بازارهای ارز و طلا
1.11 1.114 1.14333 23 

ها و انحراف ها در بانکانجماد نقدينگی صندوق

 هاصندوق
1.136 1.21 1.14361 21 
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 عوامل
نمره 

 تاپسیس

وزن آنتروپی 

 شانون

نمره 

 نهايی
 هتبر

محدوديت در نسبت كفايت سرمايه و حجم نقدينگی 

 هاصندوق
1.412 1.111 1.142221 11 

 12 1.121263 1.111 1.414 اوراق سخاب و اخزافروش نامناسب 

های عدم تبلیغات و نبود نگاه بازاريابی توسط سازمان

 مربوطه
1.116 1.112 1.121116 11 

های تسويه و پرداخت در داخل و نقصان زيرساخت

 المللیفضای بین
1.213 1.111 1.126626 12 

گذاری مقررات و ساختارهای نامناسب جذب سرمايه

 خارجی
1.233 1.111 1.121616 14 

 11 1.122121 1.112 1.661 بندینبود سازوكارهای رتبه

برای عموم مردم در  فهمقابلعدم تبلیغات درست و 

های ديداری و شنیداری در خصوص رسانه

 گذاریسرمايه

1.211 1.114 1.122146 16 

دار و ها مزيتمعیوب بودن سازوكارهای معرفی پروژه

 مالیهای برابر تأمین فرصتنبود 
1.646 1.112 1.121146 11 

 13 1.122111 1.112 1.611 تنوع كم اوراق با سطوح مختلف ريسک و سررسید

عدم آموزش مناسب مردم در جهت استفاده از 

 گذاریهای بهینه سرمايهفرصت
1.212 1.114 1.113431 11 

 21 1.111126 1.214 1.111 عدم وجود ريسک نکول

گذاری كمبود دانش و تجربه در جذب وام و سرمايه

 المللیبین
1.414 1.112 1.114214 22 

 21 1.121422 1.112 1.232 مالیتوزيع نامناسب تسهیلات و منابع تأمین 

 هاي تحقیقمنبع: يافته

 
 
 
 



 8911بهار و تابستان (، 81)پياپي  دوم، شماره نهمسال                              146

 گيری و ارائه پيشنهادهای سياستينتيجه

گذاری و هدايت منابع سرمايه هر كشوری برای توسعه و رشد اقتصادی نیازمند جذب
ازارهای ب وسیلهمنابع مالی به است. تخصیص بهینه دارهای اولويتمالی به سمت بخش

چند سال اخیر انتشار انواع صکوک در سطح  شود. درمالی كارا و اثربخش ممکن می
حال همچنان در داشته است. بااين یاملاحظهقابلشد المللی و داخلی ربازارهای بین

رد. گیكشور ما بخش كوچکی از تأمین مالی اقتصاد از طريق بازار سرمايه صورت می
 بندی موانع گسترش اين بازار بوده است.دنبال شناسايی و اولويتمقاله حاضر به

ها با روش آنتروپی شانون و مشخص شدن دهی انواع آسیبپس از وزن مقالهدر اين 
 فهملقابوش تاپسیس، از نظر خبرگان عدم تبلیغات درست و اولويت عوامل براساس ر
ترين گذاری مهمهای ديداری و شنیداری در خصوص سرمايهبرای عموم مردم در رسانه

 است.  شدهیمعرفمانع گسترش بازار صکوک در ايران 
و تأخیر در پرداخت سودها،  حسابهيتسونظارت در خصوص خبرگان عدم ازنظر

نرخ تورم و ريسک نرخ ارز،  بالابوداف نبودن ساختارهای نظارتی، شفدرهم تنیدگی و 
گزارشگری نامناسب شركت و اطلاعات پروژه، ضعف كارشناسی و تحلیل نامناسب 

الی م تأمینهای صوری و فاقد ضمانت اجرا در فرايند انتشار، ها، نظارتسودآوری پروژه
ها، عدم انضباط مالی در بودن بدهیكسری بودجه از طريق بازار بدهی و بدون پشتوانه

 شوند.گسترش كمی و كیفی بازار سرمايه می... عواملی هستند كه مانع رده ونرخ جذب سپ
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