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  بندي شناسایی، طبقه
  هاي اوراق بهادار مضاربه بندي ریسک و اولویت

  ارهیچند مع يریم گیتصم يکرد مدلسازیبا تأکید بر فقه امامیه با رو
  **حسین شیرمردي احمدآباد/  *سیدعباس موسویان

 چکيده
هـاي   با توجه به قانون توسعه ابزارها و بازارهاي مالي جديد در راستاي تسـهيل سياسـت  

در مجلس شوراي اسلامي و ضـرورت جـذب    ۸۸قانون اساسي مصوب آذرماه  ۴۴اصل 
رمسـلمان، ناچـار بـه توسـعه و تنـوع در      يو خارجي مسـلمان و غ  يگذاران داخل سرمايه

م که هم منطبق با اصول شريعت باشند و هـم توجيـه مـالي و    يرهاي مالي اسلامي هستابزا
ها صـکوک (اوراق بهـادار اسـلامي)     ترين اين روش اقتصادي داشته باشند. از جمله رايج

هاي خاص  باشد. در مقايسه با ساير اوراق صکوک، صکوک مضاربه با توجه به ويژگي مي
هـاي   هـا و دولـت    م اکنون در کانون توجه شـرکت باشد که ه خود از جمله صکوکي مي

بايد   مسلمان جهت تامين منابع مالي قرار دارد. از آنجا که در طراحي هر ابزار مالي اسلامي
حسـابداري و   .۵مديريت ريسک  .۴طراحي مدل مالي  .۳حقوقي  .۲ فقهي  .۱ "به پنج بعد

صکوک  يها سکير يتحقيق دلفن پژوهش ابتدا بر اساس روش يتوجه کرد؛ در ا " يماليات
) و ي(بـان  يبازرگـان    ي موسسه يها سکيگذاران، ر هيسرما يها سکيمضاربه در سه طبقه ر

 يها کيق تکنيشدند و سپس با استفاده از تلف يبند (واسط) طبقهيمال ي موسسه يها سکير
SAW وTOPSIS موضوع تجارت، تورم، تعهـدات عقـد    يمت کالاهاينوسان ق يها سکير
 قرار گرفتند. ۵تا  ۱ت يب در اولويبه ترت يربه، بازار و نقدشوندگمضا
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مهمقد 
ز سـال  اوراق مشـارکت ا  فقـط  ،صـکوك  هـاي  میان گونهدر کشور ایران از  ،در حال حاضر

 فقهـی بـورس و   ۀاوراق اجاره نیز با توجه بـه مجـوز کمیت ـ   یافته است.اجرایی  ۀجنب 1373
اسـت کـه    ین در حـال ی ـاجرایـی شـد. ا   1389تصویب شوراي عالی بورس در اواخر سال 

هاي زگویی به نیا پاسخ برايهاي فقهی و تخصصی صکوك در بازارهاي مالی کشور  بررسی
کـه   . همچنـان اجتناب ناپذیر اسـت امري  ،اساس اصول شریعت گذاران بر افزون سرمایه روز
عمـومی   پـذیرش زمانی ابزارهـاي مـالی در کشـور     ،دهد کشورها نشان می دیگر هاي هتجرب
را  اصول و معیارهـاي مـالی و اقتصـادي    ثانیاًبوده؛ با اصول شریعت منطبق  که اولاً یابند می

  داشته باشند.
هـاي آن ابـزار    ریسـک توجـه بـه    زار مالی اسلامیطراحی هر اباصول یکی از مهمترین 

گـذاران   گذاري، اقبال سرمایه قیمت ةپذیري، نحو رقابتپذیري یک ابزار مالی،  است. مخاطره
مالی  يابزار منزلۀدهد. صکوك مضاربه نیز به  از مهم دیگر را تحت تاثیر قرار می بسیاريو 

  .گوناگون استهاي  لزم ریسکصورت ذاتی مست به ش،با توجه به جدید بودن ،اسلامی
هـاي   هاي عملیاتی آن، ریسک اوراق مضاربه و مدل منابع و مأخذاین مقاله با مروري بر 

با استفاده از  کرده، سرانجامبندي  دلفی شناسایی و طبقه پژوهشروش  پایۀها را بر  این مدل
  ردازد.پ یشده م ییشناسا يها سکیبندي ر به اولویت TOPSISو  SAWيها ق روشیتلف

  تحقيق ةپيشين
از جمله بعـد مـدیریت ریسـک، حسـابداري و      ،کنون در زمینۀ برخی ابعاد اوراق مضاربه تا

 -اما در زمینۀ بعد طراحی مالی و بررسـی فقهـی   ؛مدونی انجام نشده است پژوهش ،مالیات
هــایی صــورت گرفتـه کــه در ذیــل بــه   انـواع اوراق پــژوهش  دیگــرحقـوقی ایــن اوراق و  

 شود: یي مرتبط اشاره مها پژوهش
ابزارهاي مالی اسلامی بـا بررسـی فقهـی و اقتصـادي انـواع      ) در کتاب 1386( موسویان. 1

    ؛پردازد یصکوك مضاربه م يو اقتصاد یفقه ی، به بررسصکوك
ویژه صکوك  به انتشار صکوك،فرایند  ارشد خود،کارشناسی  ۀنام ) در پایان1385( نجفی. 2

 اقتصادي آن را شرح داده است؛ فقهی واجاره، و همچنین ابعاد 
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بـه معرفـی    »اوراق صکوك، تعریف، انـواع و سـاختار  « ۀ)در مقال1385پهلوان و رضوي ( .3
  ؛اند پرداخته ،از جمله صکوك اجاره، سلم، استصناع و مضاربه ،صکوك گونه چهارده

ازرگـانی را  هاي ب کتۀ خود، موضوع صکوك مضاربه در شرنام در پایان )1388( تابیان زه .4
  بیان کرده است؛به تفصیل 

 ۀصکوك مضاربه ابزاري مناسب براي توسـع «ۀ ) در مقال1389موسویان، کاوند و ردادي ( .5
نقش آنهـا   صکوك مضاربه و گونهبه طراحی الگوهاي اجرایی براي سه  »صادرات ایران

    ؛پردازند صادرات ایران می ۀدر توسع
 »بررسی فقهی و حقوقی اوراق بهادار مضـاربه  ۀمقال ) در1390( گرانیمقدم و د مصباحی .6

   ؛اند هکردحقوقی بررسی  دیدگاهارکان اوراق مضاربه را از  میانروابط 

از  پـس  »هـاي پوشـش آن   هاي صکوك اجـاره و روش  ریسک«ۀ در مقال )1386( سروش .7
 دیـدگاه را از  اش پوشـش  هـاي  هـا و روش  ، ریسـک  توضیح مدل عملیاتی اوراق اجـاره 

   ؛است کردهگذار بررسی  مایهسر
 »هـاي اوراق اجـاره   بنـدي ریسـک   شناسایی و طبقه« اش نامه در پایان )89( رحیمی محمد .8

هـاي بـانی و    ، ریسـک  گـذاران  هاي سـرمایه  سه دسته ریسک بههاي این اوراق را  ریسک
   ؛ده استکربندي  طبقه ،هاي واسط ریسک

 هــاي گونــه »ریســک ســاختارهاي صـکوك مـدیریت  « اش نامــه ) در پایــان2005( طریـق  .9
  ؛است کردهها بررسی هاي پوشش آن همراه تعدادي از روشهاي صکوك را  ریسک

را  صـکوك  گونـاگون الگوهاي » صکوك؛ ساختارها و الگوها«) در کتاب 2005( نظیف .10
    ؛است کردهن ساختارها اشاراتی ایهاي  به ریسک يدر موارد بررسی کرده،

  ت زیر را نتجیه گرفت:توان نکا وق میادبیات فبا توجه به 
اقتصادي در سـازمان بـورس بحـث    ـ   فقهی دیدگاهطور مفصل از  صکوك اجاره به) 1(
شـدن   لکن صکوك مضاربه براي تصویب و اجرایی ؛اجرایی شد 1389و در اواخر سال  شد

  نیاز دارد.اقتصادي فراوان ـ  هاي تخصصی مالی به بحث
اره و مضـاربه بـا توجـه بـه جایگـاه متفـاوت آنهـا در        هـاي اوراق اج ـ  ریسک ) میان2(

ه صکوك اجاره در ابزارهاي ک ، چنانتفاوت ماهوي است بندي ابزارهاي مالی اسلامی تقسیم
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کـه اوراق مضـاربه از ابزارهـاي بـا بـازدهی       گیـرد، در حـالی   ن جاي مـی یانتفاعی با سود مع
  است؛  انتظاري 

 بـر ۀ زمینۀ ریسک و مدیریت ریسک اوراق مضاربکه در با توجه به نکات بالا و این امر 
ایـن پـژوهش از   ، اسـت  هاي دیگر پژوهشی نشـده کنون در ایران و کشور تا ،فقه امامیه پایۀ

اسـت و از  اکتشافی . این بررسی تحقیقی داراي نوآوري است بوده،تحقیقات پیشین متمایز 
  است: ریز هاي پرسشگویی به  پاسخ در پیبلکه  ندارد،فرضیه رو،  این

هـایی (از  با چه ریسک ،مبتنی بر فقه امامیه و معاملات مربوط به آن ۀصکوك مضارب. 1
 باشد؟  رو می هگذار، بانی و واسط) روب منظر سرمایه

  ؟چگونه استشده  هاي شناسایی ت ریسکیاولو. 2

 ادبيات موضوع
  تعريف قرارداد مضاربه

طرف  اش را در اختیار سرمایهارداد طرف قردو یکی از  آن سبباست که به  پیمانیمضاربه 
 ،صـاحب سـرمایه   ؛باشـند  شـریک  با یکـدیگر و در سود  کندبا آن تجارت گذاشته تا دیگر 

  1.شود مالک و عامل مضارب نامیده می

  تعريف اوراق مضاربه
شـود. ناشـر اوراق    مضاربه طراحی می پیماناوراق مضاربه اوراق بهاداري است که براساس 

عنوان مضاربه در اختیـار   گرد آورده، باي اوراق، وجوه متقاضیان اوراق را مضاربه با واگذار
گیـرد و در پایـان هـر     کار مـی  در فعالیت تجاري سودآور بهوجوه را بانی ، دهد بانی قرار می

اوراق نوشته  درهایی که  را براساس نسبت به دست آمدهسود  ،مالی ةمعامله یا پایان هر دور
و بانی عامل قرارداد  ،کند. دارندگان اوراق مالک ان اوراق تقسیم میشده، میان خود و صاحب

 2طراحی کرد. گوناگونهاي  توان با کاربري . اوراق مضاربه را میاند مضاربه

 قلمرو اوراق مضاربه
شیعه و اهل سنت در  یهانقرارداد مضاربه است. میان فق حیث قلمرو، پیرواوراق مضاربه از 

 خـاص شـیعه، مضـاربه    نهـا یمشـهور فق  بـاور بـه   است.ه اختلاف تبیین قلمرو عقد مضارب
 و پروري داري، دام زراعت، باغ مانندهاي اقتصادي  فعالیت دیگرو  استتجارت و بازرگانی 
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متأخر اهـل سـنت،    نهایشیعه و مشهور فق نهایبرخی فق برابر،شود. در  صنعت را شامل نمی
اگـر اوراق مضـاربه    ،بنـابراین  اند؛ قتصاديهاي ا قلمرو مضاربه در همۀ بخش ۀل به توسعیقا

بایـد در   باشند، ناگزیرعموم مردم  آن ایران منتشر شود و مخاطب مانندبخواهد در کشوري 
بـراي   ؛شـود  نمی را شامل هاي اقتصادي بخش دیگرقلمرو امور تجارت و بازرگانی باشد و 

اوراق بهـادار اسـلامی    توان از اوراق مشارکت، مزارعه و مسـاقات یـا دیگـر    ها می آن بخش
  3استفاده کرد.

 ماهيت اوراق مضاربه
توانـد بـا    دارد، مـی  نیـاز به سـرمایه   اش بازرگانی هاي بازرگانی که براي فعالیت ۀسسؤیک م

اوراق  ،سرمایه مورد نیـاز  اندازةبه  ،با تاسیس یک شرکت واسط مورد نیاز و ۀبرآورد سرمای
 (ناشـر)، ایـن اوراق را بـر    4شرکت واسـط . نتشر کندشکل و قابل انتقال به غیر م هم  ۀمضارب

وکیـل   منزلۀ. واسط (ناشر) به سپرد میبه اشخاص حقیقی و حقوقی  ،اساس قرارداد وکالت
بندد و وجوه  قرارداد مضاربه می ،بازرگانی به عنوان عامل مضاربه ۀسسؤصاحبان اوراق، با م

از  به دست آمدهی با استفاده از وجوه بازرگان ۀسسؤد. منه بازرگانی می ۀسسؤرا در اختیار م
و در پایان قـرارداد یـا    آورد می رويبازرگانی (خرید و فروش کالا)  کاربه  ،واگذاري اوراق

از کسـر سـهم عامـل     پـس از فعالیـت بازرگـانی را    به دست آمـده پایان هر سال مالی سود 
 میـان سـود را   ةباقیماند خود ۀالوکال از کسر حق پسناشر نیز . پردازد سسه بازرگانی) میؤ(م

وضـعیت اقتصـادي    فراوانـی همچـون  کند. مقدار سود به عوامـل   صاحبان اوراق تقسیم می
سسه در آن فعالیت بازرگانی دارد و میزان موفقیـت  ؤکشور، وضعیت سوددهی بخشی که م

سسه براساس تجربه و شناختی که از بـازار دارد تـا   ؤسسه بستگی دارد. گرچه مؤمدیریت م
تواند نرخ سود را تخمین بزند، نرخ سود واقعی در پایـان دورة مـالی مشـخص     می اي اندازه

  5دوره متفاوت باشد. آغازشود و ممکن است با نرخ سود انتظاري  می

  يند انتشار اوراق مضاربه اارکان اصلي در فر
 کـه مجـوز انتشـار اوراق    ،هاي مرتبط با اوراق مضاربه، افزون بر سـازمان بـورس   در معامله

زیـر ارکـان    مـوارد کند و در حین کار نیز بر عملکـرد آن نظـارت دارد،    مضاربه را صادر می
  6دهند: را تشکیل میاصلی 
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. 4 ؛گـذاران (دارنـدگان اوراق)   . سـرمایه 3 ؛. ناشر (واسط)2 ؛. بانی (موسسه بازرگانی)1
  .. ضامن7و  بندي اعتباري . شرکت رتبه6 ؛. شرکت تأمین سرمایه5؛ امین

  ي کاربردي اوراق مضاربهها مدل
فقهی سازمان بورس و  ۀکمیت. طراحی کرد گوناگونهاي  توان با کاربري ربه را میااوراق مض

 ۀخـاص، اوراق مضـارب   ۀاوراق مضـارب  :کاربرد اوراق مضاربه، شامل گونهسه  ،اوراق بهادار
ده اسـت. از  شرعی تایید کر دیدگاهعام بدون سررسید را از  ۀعام با سررسید و اوراق مضارب

مدل کـاربردي  ، در ادامه تنها ندا سک شبیه همیر در ،هاي عملیاتی این سه نوع مدلجا که  آن
 دیگـر  ، تا درشویم می یادآورارکان آن  میانخاص را همراه روابط  ۀپیشنهادي اوراق مضارب

 يبنـد  تیو اولو يبند به طبقه ،شناسایی کرده هاي موجود در این ساختارها را مراحل ریسک
  هاي شناسایی شده بپردازیم. ریسک

بخـش بازرگـانی    ویـژة خاص با توجه به دامنۀ کاربرد عقـد مضـاربه کـه     ۀاوراق مضارب
  7است. ییاست، در قالب مدل زیر اجرا

   خاص ۀمدل عملیاتی اوراق مضارب: 1شکل 

  
  
  
  
  
  
  
  

  

  ٨خاص ةگردش مالي و روابط حقوقي اوراق مضارب
هـاي   شـرکت  میانبا انتخاب شرکت واسط (ناشر)، از  ،بانی بازرگانی در جایگاه ۀسسؤ. م1

وسـیله    گذاري به سرمایه اجرايسازمان بورس، درخواست خود را براي  شدة پذیرفتهواسط 
کند تا با وي بـه   اوراق در انجام طرح تعیین می واسط را در جایگاه ناشر کرده،واسط اعلام 

   ؛بنددگذاران قرارداد مضاربه ب وکیل سرمایه مثابۀ

 امین

 )SPV( واسط 1
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 ۀنامـه، تاییـد لازم را از موسس ـ   امیـد  ۀهـاي اولیـه و تهی ـ   مطالعـه  دادن . واسط با انجام2
  ؛کند بندي اعتبار دریافت می رتبه

کنتـرل و نظـارت بـر     بـراي . شرکت واسط با موافقت سازمان بورس و اوراق بهـادار،  3
 ؛کند ت نظارت میعملیا همۀکند. امین نیز بر  امین را انتخاب می ۀیندها، مؤسسافر همۀ

خـاص را منتشـر    ۀ. واسط، با موافقت سـازمان بـورس و اوراق بهـادار، اوراق مضـارب    4
    ؛گذارد واگذاري در اختیار شرکت تأمین سرمایه می ، برايکرده
گـذاران،   خـاص بـه سـرمایه    ۀ. شرکت تأمین سرمایه با واگذاري اوراق مضـارب 7و 6و 5

   ؛دهد ر واسط قرار میدر اختیا ،آوري کرده وجوه آنان را جمع
   گذارد؛ میگذاران را در اختیار صادرکننده  . شرکت واسط وجوه سرمایه8

کـار   بـه  شنظـر مـورد  گذاران را در فعالیت بازرگـانی   بازرگانی وجوه سرمایه ۀسسؤ. م9
 را الحساب یشده سودهاي عل عملیات در سررسیدهاي معین اجرايگرفته، سپس در جریان 

(خرید، صدور، فروش کالا و وصـول   عملیات بازرگانی پایانبا . پردازد یمگذاران  هیبه سرما
به دست از کسر حق عامل، اصل و سود  و پس یید نهایدر سررسمؤسسۀ مزبور قیمت آن) 

 نهد؛ میجا در اختیار واسط  را به مرور یا یک یت بازرگانیاز فعال آمده

بنـدي اعتبـاري و    شـرکت رتبـه   خود، ۀالزحم . واسط نیز این پول را پس از کسر حق10
    گذارد؛ میگذاران در اختیار شرکت تأمین سرمایه  سرمایه میانتوزیع  برايامین  ۀمؤسس
را بـه صـاحبان    بـاقی پـول  خـود،   ۀالزحم . شرکت تأمین سرمایه نیز پس از کسر حق11

  پردازد. اوراق می

  ماهيت حقوقي اوراق مضاربه
، پیمانی جایز، عهدي و معـوض اسـت. در   اق مضاربهعقد مبنایی اور منزلۀبه  ،عقد مضاربه

بلکـه   ؛مضارب و مالک سرمایه نیست میاناي بسیط  رابطه ،به لحاظ ساختارياین قرار داد، 
شامل وکالت، شرکت و امانت تشـکیل شـده اسـت. بـر همـین       گوناگونخود از چند عقد 

  مضاربه توجه داشت.  بودن عقد اساس در شناخت ماهیت اوراق مضاربه باید به بعد ترکیبی
شامل روابط حقـوقی  و ماهیتی چندگانه  ،ماهیت حقوقی اوراق مضاربه طور خلاصه،به 

بانی و واسط  میانوکالت  ۀرابط :میان دارندگان اوراق، بانی و واسط است. این روابط شامل
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 ؛یهـا و واگـذاري آن بـه بـان    گذاران و دریافت وجوه از آن پیمان مضاربه با سرمایه بستندر 
از بانی و تقسـیم آن   گذاران مبنی بر دریافت سود حاصل واسط و سرمایه میانوکالت  ۀرابط
دارندگان اوراق و بانی در به کـارگیري سـرمایه در    میانوکالت  ۀرابط ؛دارندگان اوراق میان

بـانی و صـاحبان سـرمایه در     میـان امانـت   ۀرابط ـ به دست آمده؛امر تجارت و تقسیم سود 
گذاران در سـود   بانی و سرمایه میانمشارکت  ۀمناسب از سرمایه و رابط ةستفادداري و ا نگه

 بـر  ،روابط حقوقی ۀمجموع ،عد حقوقیتوان گفت اوراق مضاربه از ب . میاستشده  حاصل
حقـوقی   رهايراهکا ،هاي آن جبران ضعف برايقانون و فقه امامیه است که در مواردي  پایۀ

آن  لحـاظ و سـازوکار   ،نقص بیعد حقوقی شار این اوراق از بیند انتاشده است. فر اندیشیده
تـوان از   کردن این اوراق میاست. براي اجرایی  پذیر مابین تنظیم از جهت روابط حقوقی فی

کارگیري قواعد  هبا ب ،تعهدات پایبندي بهبه  هر دو طرفاجراي حقوقی و الزام هاي  ضمانت
   9.و اصول حقوقی بهره گرفت

  ريسک
گالیز ریسک را هرگونـه نوسـانات   . ف ریسک دو دیدگاه مثبت و منفی مطرح استدر تعری

 .منفـی نوسـانات توجـه دارد    ۀبـه جنب ـ  فقطکه دیدگاه دیگر  ی در حال 10داند. در عایدي می
 تقریبـاً  11.کنـد  هیوب ریسک را احتمال کاهش درآمد یا از دست دادن سرمایه تعریـف مـی  

کنـون   بـا آنکـه تـا    رو ازایـن  12؛گیـرد  جـاي مـی  اه دیدگریسک در این دو  هاي همۀ تعریف
 هـا  ریـف ۀ ایـن تع توان ادعا کرد که هم می ،شده استعرضه متعددي از ریسک  هاي ریفتع

توان در آن مشـاهده کـرد. ریسـک     که سه عامل مشترك را می استهایی  براي بیان موقعیت
حصـول و   و تـا زمـان   باشـد بـیش از یـک حالـت     کـار شود کـه نتـایج    مطرح می هنگامی
  اي واقع خواهد شد. نتیجه چهمشخص نیست که  به طور دقیقشدن نتایج  ملموس

الوقـوع   یکـی از نتـایج ممکـن    کـم  دسـت دیگر موقعیت ریسکی این است که  ۀمشخص
و قـرار   13نکـردن  اطمینـان  ،را همراه داشته باشد. به بیان دیگـر  ناپسنديتواند پیامدهاي  می

  .استها  ریسک ةهاي تشکیل دهند مشخصهترین  از مهم ،گرفتن در معرض آن
، بـا  در مـوارد دیگـر  نیسـت.  مشخص  طور کلی نتایج یک واقعه کاملاً هبنیز در مواردي 

 هبـرآورد انتظاري بر مبناي تجربه و اطلاعات، نتایج  هاي گوناگون، قفرض مشخص بودن ش
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که میـزان   یابیم ، در میاطمینان نسبیسمت عدم کامل به  اطمینانعدم شود. با حرکت از  می
؛ زیـرا  این واقعیت با ادراك متعارف ما نیز همخوانی دارد ،شود. در واقع ریسک نیز کمتر می

  هاي آن کمتر باشد ریسک و خطر نیز کمتر خواهد بود. تر و نامعلومی چه آینده روشنهر

  روش تحقيق
، رونـد شناسـایی و   )2پژوهش(شـکل   یمـدل مفهـوم   يشـما ارائـه  از  پـس در این بخـش  

  یم.کن می شرحبا استفاده از روش تحقیق دلفی را هاي اوراق مضاربه  بندي ریسک بقهط
این شده است.  یافراد طراح یواقع میان آرايح یصح یتعامل يبرقرار براي یروش دلف

هـا   نامه از پرسش یمتوال ةبا استفاد ، وکارشناسان در دفعات متعدد آراي يآور از جمع روش
ا ی ـها  دهیص اختلاف عقیات و تشخینظر ییاندن همگراینما يبرا . این روشدیآ یدست م به

 اثـر  یبا ب ـ یدر روش دلف 14دهد. یل میک دوره را تشکیرود. هر تکرار  یکار م آرا به ییواگرا
سـان بـه    کی ـ اي گونـه  بـه  يل بعـد ی ـتحل يمعمول براآراي غیر ۀافراد هم يساختن سخنور

بـه   گروهـی کـرد  یک روی ـکه بـا   است یفیک یروش یشود. دلف یگروه برگردانده م ياعضا
سـپس بـا    آغاز، شده مطالعه ۀف مسئلیبا تعر. بررسی به روش دلفی پردازد یم يریگ  میتصم
 .ابـد ی یهـا ادامـه م ـ   ل پاسخیتحل سرانجام با و شود می نامه اجرا ا سه پرسشیدو  يساز آماده

روش  ناشـدنی ف عنصـر حـذ  » هـاي کارشناسـان   ثبات در بین پاسخ«شده و  بازخورد کنترل
م یکنندگان و تنظ ـ با روش دلفی، در انتخاب شرکت پژوهشگررمز موفقیت یک  .است یدلف

  15.استنامه و تعداد دفعات پخش آن  پرسش
  : شماي مدل مفهومی پژوهش2شکل 

  

  
  
  
  
  
  
  

مرور ادبیات تحقیق  

مدیریت ریسک هاي صکوك مضاربه   

طوفان فکري: فاز اول

مرحله   
دوم 

)دور اول و دوم دلفی(ها بررسی و شناسایی ریسک:فاز دوم

اولویت بندي ریسک ها: فاز سوم 

اتفاق نظر خبرگان و طبقه بندي ریسک ها: فاز چهارم 

مرحله      
سوم

مرحله 
اول   
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، »بنـدي  شناسایی و طبقه«تحقیقاتی دلفی نوع  ۀنامه از رویاجراي پرسشدر ن پژوهش یا
  :گونه است آن اینه شرح ککند ، پیروي میمطرح شده اشمیتتوسط که 

  وفان فکريتفاز اول: 
  :دارداین مرحله چهار گام 

و  منـابع و مأخـذ پـژوهش   هاي صـکوك مضـاربه بـر اسـاس      سري ریسک شناسایی یک .1
  ؛با چند تن از متخصصان مالی وگو گفت

  ؛هاریسک ۀآوري اولی اول: جمع ۀنام پرسش ۀتهی .2
  ؛شده ان بر اساس معیارهاي از پیش تعیینانتخاب خبرگ .3
  ؛نامه و مصاحبه با آنان تماس با خبرگان، توزیع پرسش .4

  گام اول:
 ،ابزارهـاي مـالی   دیگـر ماننـد   اسـت کـه   یک ابـزار مـالی اسـلامی    مثابۀصکوك مضاربه به 

 ادبیات موضوع و با در نظر گرفتن مکـانیزم و سـازوکار اوراق  با توجه به هایی دارد.  ریسک
 میانشـان، صـکوك و روابـط و قراردادهـاي     گونـه صکوك مضاربه، نقش ارکان اصلی ایـن  

همچنین با توجه به منابع و مأخـذ  . کردشناسایی توان  میهاي این ابزار را  تعدادي از ریسک
و انجـام مصـاحبه بـا خبرگـان مـالی کشـور و         راستا هماي  منابع کتابخانه ۀمطالع و پژوهش

که همراه تعاریف مربوطه در آمده دست  هها باز ریسک نخستینی رستفهآنان  نظرخواهی از
  شود. میزیر به آن اشاره 

ریسک بازار عبارت است از تغییر در بـازده کـه از نوسـانات کلـی بـازار       ریسک بازار:
ند در معـرض ریسـک   شـو  اوراق بهاداري که در بـازار ثانویـه معاملـه مـی     ۀناشی است. هم

رکـود، جنـگ،    :از قبیـل  سرچشمه گیـرد  تواند از عوامل متعددي می ریسک بازار 16ند.ابازار
 . ترجیحات مشتریان تغییرات ساختاري در اقتصاد و تغییر در

 ۀاز اوراق قرض ـ ،ری ـمتغهـاي بـا بـازدهی ثابـت و       دارایی همۀ ریسک نرخ سود بانکی:
، صـکوك  مانند صکوك مضاربه، صکوك استصناع ،متعارف گرفته تا ابزارهاي مالی اسلامی

نرخ سود بـانکی بـه ایجـاد ایـن ریسـک در       رو خواهند بود. نوسان روبهسلم با این ریسک 
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 ۀرابط ـ ،نـرخ سـود بـانکی    وشود. قیمـت اوراق بهـادار بـا درآمـد ثابـت       میمنجر ها  دارایی
و بـا   ،با افزایش نرخ سود بانکی قیمت اوراق بهادار کـاهش  ،عبارت دیگرمعکوس دارد؛ به 
 یمـت اوراق بـا بـازده   ینکـه ق یا کما .یابد ، قیمت اوراق بهادار افزایش میکاهش سود بانکی

اوراق  ينسبت به سـود انتظـار   یاگر نرخ سود بانک .متاثر است یز از نرخ سود بانکیر نیمتغ
 عکس. هابد و بی ین اوراق کاهش میمت ایق، بالاتر رود، ریمتغ یبا بازده

هاي مالی مربـوط   ، به داراییمجددي گذار ریسک سرمایه گذاري مجدد: ریسک سرمایه
جهت معکوس ریسک نـرخ بهـره    این ریسک در. است که بیش از یک جریان نقدي دارند

، افزایش نرخ بهره سبب کاهش قیمت اوراق بـا درآمـد ثابـت     به عبارت دیگر کند.می تغییر
ک حـالی کـه اثـر ریس ـ    در .گـذارد  شده و اثر نامسـاعد بـر ثـروت دارنـدگان آن اوراق مـی     

گذاران مسـاعد و مطلـوب    براي سرمایه ،ايدوره هاي نقدي میان جریان دوبارةگذاري  سرمایه
نـرخ بـالاتري    از سـود را بـا   برخاسـته هـاي دریـافتی    تواند جریان اوراق می ةاست و دارند

  .ثروت خود را افزایش دهد ،گذاري کرده سرمایه
 سـبب لمللی منتشر شود، بـه  ا در صورتی که ابزار مالی به صورت بین ریسک نرخ ارز:

، و ناپـذیر خواهـد بـود   آن دارایـی انکار نوسانات نامطلوب نرخ ارز، ریسک نرخ ارز بـراي  
-مـی  رو روبـه المللی با این ریسک  گذاري در صکوك بین در صورت سرمایه گذاران سرمایه
 و یواردات ـ کالاهايمت یق بررات نرخ ارز ییخصوص اوراق مضاربه تغکه در همچنان .شوند

   ر خواهد داشت.یتاث یصادرات
، ریسـک قـدرت   گـذارد  میاوراق بهادار تاثیر  بر همۀاین نوع ریسک که  ریسک تورم:

نـرخ   زیـرا معمـولاً   ؛اسـت  راستا همریسک با نوسان نرخ سود بانکی  گونه. این است خرید
 ـاین است که گیرندگان سـپرده   سببیابد.  ر اثر افزایش تورم، افزایش میبسود بانکی   رايب

 ـبراي  ،گذاران جذب بیشتر سپرده نـرخ   کوشـند  مـی ، ناجبران ضرر ناشی از قدرت خرید آن
الحسـاب   در صکوك مضاربه چون دارندگان اوراق، سود علـی . سود بانکی را افزایش دهند

 ـ قدرت خرید دوره، فزایش تورمدر صورت ا ،کنندثابتی را در طی دوره دریافت می  نااي آن
د ی ـتـورم ممکـن اسـت قـدرت خر     کالا به سببمت یر قییر اثر تغبهرچند  .یابدکاهش می

  .ر نکندییتغ یینها یبازده
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نکـول یـا تـاخیر در     سـبب بـه   است که ریسک اعتباري دارایی با وام ریسک اعتباري:
اصـل و سـود    بـاز نگشـتن  . در صـکوك مضـاربه بـه احتمـال     ناپـذیر شـود   تسویه وصـول 

   شود.الحساب، ریسک اعتباري گفته می علی
بـا ایـن    شـود ممکـن اسـت   هر دارایی که در بازار ثانویه معاملـه   ریسک نقدشوندگی:

و خاص  يآن دارایی در بازار ۀ. نقدشوندگی یک دارایی، سهولت معاملرو شود روبهریسک 
. صکوك مضاربه نیز مانند دیگر اوراق بهادار با ایـن ریسـک   است بدون ایجاد هزینه اضافی

  . استرو  هروب
ناتوانی بانی در ایفاي تعهـدات مـالی کوتـاه مـدت      سبباین ریسک  گی:ریسک نقدین

  شود. می شمردههاي مهم براي بانی  و از ریسک شود می
گذاران به این شیوه، تـامین مـالی و عوامـل     کاهش روي آوردن سرمایه ریسک بازارپذیري:

  .انجامدریسک می گران در بازار به این دیگري مانند کارایی اطلاعاتی و نیز تعداد معامله
احتمال تغییـر قـوانین و مقـررات صـکوك و      (مالیاتی و...): ریسک قوانین و مقررات

  شود. پدید آمدن این ریسک می سببقوانین مالیاتی آن 
توانند  گذاران اختیار فروش اوراق داشته باشند، می اگر سرمایه ریسک اعمال اختیارات:

با اعمال اختیار، آن را به ناشر یا و مت اوراق طول سررسید اوراق، در صورت کاهش قی در
  .  بودبانی بفروشند. در این صورت براي بانی ریسک اعمال اختیارات خواهد 

هایی غیر از انتشـار اوراق ممکـن   ناشی از فعالیت فراوانبدهی  ریسک ناتوانایی مالی:
  کند.  ورشکستمالی را  ۀاست موسس
کـه از  افتـد   اتفـاق مـی  در صـورتی  یسک این ر صکوك منتشر شده: نفروختنریسک 

  آوري کند. خرید کالا وجوه جمع برايکافی  اندازةو واسط نتواند به  نشودصکوك استقبال 
وجـوهی کـه بـه وکالـت از      بانی: دست بهریسک عدم ایفاي تعهد در انجام مضاربه 

لـت ممکـن   ایـن حا  در. گذاران در اختیار واسط است باید به بانی مضاربه داده شود سرمایه
هـاي دیگـر بـا نـرخ      تـأمین مـالی از روش   :لی ـاز قبدلایلـی  است بانی از مضاربه دارایی به 

  .، رفع نیاز به تامین این وجوه منصرف شود تر پایین
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باشـد و   شـته بانی حق فسخ دا اگر بانی: دست بهریسک فسخ زودتر از موعد قرارداد 
 برابـر گـذاران در   ، سـرمایه  د اقـدام کنـد  ، به فسخ قراردا قرارداد مضاربه رسیدسروي پیش از 

  . گیرندمی دادزودتر از موعد قرار ۀدرخواست تسویریسک 
در صورتی که دارایـی موضـوع قـرارداد     رفتن کل یا جزئی از دارایی: میانریسک از 

(دارنـدگان صـکوك و مالکـان اصـلی      گـذاران  ، سـرمایه  بـرود  میان از دلیلی به هر ،مضاربه
  . ددیهند دارایی) زیان خوا

مضـاربه  که واسط با انتشار اوراق  آنجا از واسط از وجوه دریافتی: ةریسک سوءاستفاد
  .هاي نقد دریافتی سوء استفاده کند ، ممکن است از وجه کند آوري می جمع راوجوه نقد 

شـود کـه زیـان ناشـی از ارزش     بـه شـرایطی گفتـه مـی     ریسک عدم پذیرش شریعت:
ناپذیري وي در برابر قوانین و قواعد شریعت به  لیتؤاشر و مسن سرپیچی سببها به  دارایی

  دارندگان اوراق صکوك تحمیل شود. 
اوراق بـا درآمـد    ةممکن است که منتشر کننـد  الحساب: ریسک در پرداخت سود علی

هـاي   در زمـان  نپـردازد. ایـن امـر   الحسـاب را در موعـد مقـرر آن     الحساب، سود علـی  علی
ر زمـان مناسـب آن   زیرا درآمدهاي اوراق د ؛شود اوراق می گانرندزیان دا ، سببشده تعیین

  شود.دریافت نمی

  گام دوم:
 د.ش ـی تهیـه  دلف نخستدور  ۀنام هاي صکوك مضاربه پرسش آوري اولیه ریسک جمع براي

 اي و ن بـر اسـاس مطالعـات کتابخانـه    اکه محقق ـ ،شده هاي شناسایی ریسک در گام نخست،
هـاي   شـامل ریسـک  و در سه طبقه  اند، رسیده صصان مالی به آندادن مصاحبه با متخ انجام

 دیـدگاه کـه  شـده  محترم خواسته  ةگذاران، بانی و واسط آورده شده و از پاسخ دهند سرمایه
بنـا بـر    دهـد،  می اهمیتی که به آن ریسک ۀدرج احتساب خود را مبنی بر تأیید آن ریسک با

 جانـب در صورتی که ریسک مربوطـه از   .ندبیان ک، طیف لیکرت از خیلی زیاد تا خیلی کم
آن  نکـردن  تاثیر، دلیل خود را مبنی بر تاییـد  بی ۀبا انتخاب گزینوي  نشد،دهنده تایید  پاسخ

محتـرم   ةها از پاسـخ دهنـد  باز براي طرح ایده یدرخواست با سرانجامکند.  میبیان را ریسک 
  د. کنبیان  ،وجود دارد شارکان یزن این ابزار و بارةکه در را، ها ریسک دیگرتقاضا شد که 
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  گام سوم:
 براي، خبرگان و متخصصان مالی اسلامی پیششده در فصل  بیان ۀدر این گام بر اساس روی

  شدند.انتخاب  نانامه و انجام مصاحبه با آن توزیع پرسش

  :رو پژوهش پیشمعیارهاي انتخاب خبرگان در 
    ؛پژوهشدانشگاهی با موضوع  ۀبودن رشت راستا ـ هم

هـاي   و ارائـه  پـژوهش قلمـرو   دربارةعلمی و پژوهشی خبره (تعداد مقالات منتشره  ۀسابق ـ
  ؛انجام شده)

 پژوهش؛مرتبط بودن تخصص کاري با موضوع  ـ

  ؛تخصص ۀدرج ـ
  پژوهش؛هاي عملی و دانش دقیق مرتبط با موضوع  تجربه ،طور خلاصه و به
  .  دبونفره از خبرگان  44لیستی  ۀاین گام تهی ۀنتیج

  گام چهارم:
توزیـع   بـراي  انتماس تلفنی وپست الکترونیکی از آن یا باحضوري به صورت  ،در این گام

 ۀرغم مشـغل  علی ،نفر 28 گفتنی است فقط .گرفته شد مجال مصاحبهنامه و مصاحبه  پرسش
  بسنده شد.  اندازهفرصت دادند که به همین  اجراي پژوهشبراي  ،فراوان

  ها ايي ريسکبررسي و شناس فاز دوم:
  دور اول دلفي:

 28هـایی کـه   هـا، ریسـک  نامـه  آوري پرسـش  و جمعها  مصاحبه در این مرحله پس از انجام
بـر اسـاس   ح آنـان،  شـر همراه تعریف و  کرده بودندیید أشناسایی و ت مورد اشارهکارشناس 

  بندي شد. و به صورت ذیل طبقه در سه دسته ،خبرگان دیدگاه

  گذاران يههاي مربوط به سرما يسکر
رو بـوده   روبـه با ریسک بازار  شود اوراق بهاداري که در بازار ثانویه معامله می ریسک بازار:

   نیست؛اوراق مضاربه نیز از این قاعده مستثنی  و
 ،و فروش اوراق مضاربه اسـت  پذیري معناي معامله نقدشوندگی به ریسک نقدشوندگی:
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 اوراق در کمترین زمان ممکن و بـا پرداخـت  و به احتمال معامله نشدن و فروش نرفتن این 
   ؛گویندریسک نقدشوندگی می ،اضافی ۀهزین نشدن

مانند اوراق مضاربه با نرخ سـود   ،قیمت اوراق با درآمد متغیر بانکی: ریسک نرخ سود
که قیمت اوراق بهادار با درآمد ثابت با نرخ سود بـانکی   مستقیم دارد، در حالی ۀرابط ،بانکی

از ریسـک   کمتـر نرخ سودبانکی اوراق با درآمد متغیر  ریسکاین، دارد. بنابر معکوس ۀرابط
  ؛اوراق با درآمد ثابت است

اي مربوط است که بیش از یک جریـان   به اوراق مضاربه :دوبارهگذاري  ریسک سرمایه
  ؛گذاري کند سرمایه اش دوباره دلخواهگذار نتواند با نرخ  نقدي دارند و سرمایه
هاي  نوسان ،بنابراین است؛لمللی ا صکوك منتشرشده در دنیا بینبیشتر  ریسک نرخ ارز:
گذاران داخلی بـا ایـن    ، سرمایه ناشر خارجی باشد ، اگرهمچنین ؛گذارد  نرخ ارز بر آن اثر می

گـذاران بـه    ، سـرمایه  المللـی نیـز   این در اوراق مضاربه بین بنابر رو خواهند بود. ریسک روبه
  ؛شوند می رو روبهرخ ارز با این ریسک نوسانات نامطلوب ن سبب

خریـد دارنـدگان اوراق    تـوان ریسـک کـاهش    ها):(سطح عمومی قیمت ریسک تورم
نسبت به اوراق با بـازدهی   ،اوراق با بازدهی متغیر مضاربه را ریسک تورم این اوراق گویند.

  ؛ندا کمتر در معرض این ریسک ،ثابت
 در خصـوص بـه تعهـدات مـالی خـود      در صورتی که بانی و واسـط  ریسک اعتباري:

بـاز  در اوراق مضاربه به احتمال  خواهد شد.منجر ، به این ریسک  گذاران عمل نکنند سرمایه
  شود. ، ریسک اعتباري گفته می اصل و سود ناشی از نکول یا تاخیر در تسویه نگشتن

  هاي مربوط به باني ريسک
کـه   اسـت افی براي امور بازرگـانی  ک اندازة آوري وجوه به ریسک جمع ریسک بازارپذیري:

  خواهد شد.  رو روبهگذاران با این ریسک  سرمایه نکردن بانی در صورت استقبال
آوردن وجه نقد   دست به درریسک نقدینگی دارایی به توانایی شرکت  ریسک نقدینگی:

صکوك مضاربه ریسـک نقـدینگی    ةدربار .است مربوط هاي خود پرداخت بدهی برايکافی 
بـه قیمـت متـداول بـازار     را ها یا خدمات خود  فروش محصول توانکه بانی  است ریسکی
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تـوان عامـل پدیدآمـدن چنـین     هـا را مـی   خرید دارایـی  برايتقاضا  نبودچون  دلایلی. داردن
  ریسکی دانست.

مهم ریسک بانی  هاي گونهریسک قوانین و مقررات یکی از ریسک قوانین و مقررات: 
ریسـک  ؛ ن این ریسک را به دو دسته داخلی و خارجی تقسیم کردتوا می ،کلی طور بهاست. 

بـا انتشـار    راسـتا  هـم قوانین و مقررات داخلی شامل احتمال تغییر تمام قـوانین و مقـررات   
مخـدر) و   خریـد و فـروش مـواد    بـودن  ، قوانین خاص (مانند ممنوع ، قوانین مالیاتی اوراق

اي گونـاگون اسـت. ریسـک قـوانین و     هطرف میان ةریسک قراردادهاي حقوقی منعقد شد
المللـی منتشـر    بـین  شکلیکه یا به  شود مربوط میاي  به اوراق مضاربه نیزمقررات خارجی 

به قوانین و  اي گونهیا اینکه دارایی موضوع قرارداد مضاربه یا ارکان عقد مضاربه به شود  می
  .اند مقررات خارجی وابسته

  :مالي(واسط) ةسسؤهاي مربوط به م ريسک
هایی غیر از انتشار اوراق ممکـن اسـت   ناشی از فعالیت فراوانبدهی  ریسک ورشکستگی:

  کند.  ورشکستمالی را  ۀسسؤم
ممکـن اسـت    (فسخ قرارداد اولیـه):  بانی از واسط به دستوجوه  فتنپذیرنریسک 

 ۀآوري وجوه نقد، به بانی مراجعه کنـد، امـا بـانی از ادام ـ    واسط پس از انتشار اوراق وجمع
 .عملیات منصرف شده باشد

  :دور دوم دلفی
خبرگـان   ،صورت باز طراحی شده بود هب نخست ۀنام در این مرحله با توجه به اینکه پرسش

. از را معرفـی کردنـد   نخسـت شـده در دور   هاي شناسـایی  تعدادي ریسک اضافه بر ریسک
دوم بـه   ۀنام ـ شها همراه تعاریف مربوطه در قالب پرس در دور دوم دلفی این ریسک رو، این

شامل مشخصـات   نخست. بخش استدوم شامل دو بخش  ۀنام شد. پرسش عرضهخبرگان 
دلفـی و الگـوي صـکوك     نخسـت همکـاري در دور   بـراي  يوقـدردانی از  دهنـده و   پاسخ
هاي شناسایی شده  بخش دوم شامل فهرست ریسکبوده است. یادآوري  ویژه براي ۀمضارب

در ایـن دوره بـا توجـه بـه     بـود.   اظهـارنظر  بـراي د هاي جدی همراه ریسک نخستدر دور 
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پیگیري فراوان حضوري، تماس تلفنی، پست الکترونیک و اینترانت اداري سـازمان بـورس؛   
یید هر چهار ریسک جدید بـه اجمـاع خبرگـان    أ. که تکردندنفر از خبرگان همکاري  پانزده

  آید. رسید. نتایج این مرحله در زیر می

  (دور دوم): انگذار هاي سرمايه ريسک
در صـورتی کـه قیمـت     :نوسان قیمت کالاهاي موضـوع تجـارت   ریسک بازار ناشی از

ــی در خصــوصکــالایی کــه  ــیشــود، نوســان  آن مضــاربه منعقــد م داشــته باشــد،  فراوان
  شوند؛ می رو روبهگذاران با این ریسک  سرمایه

ه اصـل  درصورتی ک در صورت عدم تفریط بانی : رفتن اصل سرمایه میاناز  ریسک
ــانمــال مضــاربه از  ــانی از قواعــد مربوطــه  می ــرود و ب افــراط و تفــریط نکــرده باشــد،   ،ب

    ؛خواهند بود رو روبهگذاران با این ریسک  سرمایه
، گـذاري  سـرمایه  ة(نحـو  بـانی  به دست مضاربه پیمانتعهدات  نشدن اجرا ریسک

ناشـی از ارزش   شـود کـه زیـان   گفته می وضعیتیبه  :)افشاي اطلاعات و... تقسیم سود و
ناپـذیري وي در برابـر قـوانین حقـوقی و قواعـد       تخطی ناشر و مسولیت ۀواسط ها بهدارایی

  شریعت به دارندگان اوراق صکوك تحمیل شود. 

  هاي باني(دور دوم): ريسک
 ۀدر صـورتی کـه موسس ـ  بندي:  بانی و اوراق توسط موسسه رتبه بندي پایین رتبه ریسک

 سـبب بندي پایین کنـد، بـانی بـه     هادار مضاربه وابسته به آن را رتبهبندي بانی و اوراق ب رتبه
  . رو است روبهدي با این ریسک عدر مراحل ب مسائل بیشتر

  ها بندي ريسک : اولويتفاز سوم
محترم خواسته شده است  ةدهند  و دوم از پاسخ نخستدور  ۀنام با توجه به اینکه در پرسش

بر طیـف  دهـد و بنـا   مـی اهمیتی که به آن  ۀریسک با درج را مبنی بر تأیید آن اش دیدگاهکه 
در صـورتی کـه ریسـک مربوطـه از     ، بیان کند. از خیلی زیاد تا خیلی کم ،تایی لیکرت پنج

 ايتاثیر، دلیـل خـود را بـر    بی ۀبا انتخاب گزینپاسخ دهنده  شد؛ دهنده تایید نمی پاسخ جانب
اهمیتـی کـه    ۀهـا درج ـ  نامـه  ري پرسـش آو از جمع کند. پس میآن ریسک بیان  نکردن تایید
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 »D«کمی تبـدیل شـد. سـپس مـاتریس      د، به اعداندها داده بود خبرگان به هریک از ریسک
هاي معیارهـا نیـز بـر     مقیاس شد. بردار ضرایب اهمیت رم خطی بیتهیه شد و با استفاده از نُ

 مسـرانجا و  TOPSISو  SAWدسـت آمـد، سـپس بـا روش     هاساس روش آنتروپی شانون ب
 نخسـت بنـدي نهـایی    اولویـت  برايبندي آنها پرداخته شد.  ترکیب این دو روش به اولویت

کنیم. سپس بر مبناي میانگین این ضـرایب   را محاسبه می *TOPSISو *SAWضرایب وزنی
  ها بیان خواهد شد. . در ادامه شرح این روشآید دست می به پژوهشبندي نهایی  اولویت

  فاز سومدر شده هاي استفاده  تکنیک
گنجنـد.   چند معیاره می هاي ۀ فنون جبرانی روشدر دست پژوهشاین در  شده روش استفاده

را  تکینـک  دوکار رفته در این فاز و همچنین روش تلفیق نتـایج ایـن    تکنیک به دودر ادامه 
  که منجر به رسیدن به یک نتیجه واحد خواهد شد.  کنیم بررسی می

 ١٧ SAWروش 
کـه   اي گونه است به MADMکار گرفته شده در  بههاي  ترین روش یاین روش یکی از قدیم

تـرین   ها) بـراي آن، مناسـب   (اوزان اهمیت شاخص Wدر این روش با مفروض بودن بردار 
  18:گردد ) به صورت زیر محاسبه می*Aگزینه (

∗ܣ = ௜ݔܽ݉	௜⃓ܣ}
∑ ௜ݓ ∙ ௜௝௝ݎ

∑ ௝௝ݓ
}	 

∑چنانچه  w୨௝ =   باشد خواهیم داشت:   1

∗ܣ =	ቐܣ௜⃓	݉ܽݔ௜	෍ݓ௝ ∙ ௜௝ݎ
௝

ቑ 

یـا   داشـته باشـند  هـاي مشـابه    مقیـاس  ،هـا  شاخص که یا باید است آناین روش،  مهم ۀنکت
  د.  کرها را با یکدیگر مقایسه مقیاس شده باشند که بتوان آن بی

  19:شود یبه دو گام اصلی خلاصه م SAWالگوریتم روش 
ها با استفاده از نرم خطی که با استفاده از روابط زیـر    مقیاس سازي شاخص بی گام اول:
୧୨݊  :آید به دست می =

୰౟ౠ
௠௔௫౟൫୰౟ౠ൯

	; 	 ௝ܺ
ା	;  به	ازاي	همه݆	ها 

  

݊୧୨ =
݉݅݊୧(r୧୨)

r୧୨
	 ;	 ௝ܺ

ି		; 	݆ ∈ ݆/ 
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) استفاده کرده و وزن نهـایی  *A(محاسبه  ۀ یاد شده در بالااز رابط گام این در گام دوم:
  آوریم. دست می هرا بها  از گزینه یک هر

  Topsisi٢٠روش 
اسـاس ایـن روش،   . کردنـد معرفـی   1981در سال  هوانگ و یونبار  را نخستیناین روش 

فاصـله را از  ل مثبت و بیشـترین  ئااي است که کمترین فاصله را از جواب اید انتخاب گزینه
  ل منفی دارد. ئاجواب اید

  21:به شرح زیر است Topsisمراحل روش 
شده با استفاده از نرم اقلیدسی  مقیاس تبدیل ماتریس تصمیم به یک ماتریس بی ول:گام ا

௜௝݊  که رابطه آن به شرح زیر است: =
௥೔ೕ

ට∑ ௥೔ೕమ೘
೔సభ

 

ورودي بـه   منزلـۀ به  Wس وزین با مفروض بودن بردار مقیا ایجاد ماتریس بی گام دوم:
  الگوریتم، یعنی:

  ≈ W={w1,w2,…,wn}گیرنده)  (مفروض از تصمیم
  

= ൭
ଵଵݒ … ଵ௝ݒ ⋯ ଵ௡ݒ

: : : : ⋮
௠ଵݒ … ௠௝ݒ ⋯ ௠௡ݒ

൱ V = ND. Wn×nمقیاس وزین = ماتریس بی  
  

پـذیر   مقیاس و مقایسـه  ها در آن بی متیازات شاخصماتریسی است که ا NDطوري که  به
صفر خواهـد  ماتریسی است قطري که فقط عناصر قطر اصلی آن غیر Wm×nشده است، و 

  بود.
  ل منفی.ئال مثبت و راه حل ایدئاراه حل اید کردنمشخص گام سوم: 

+ܣ	 = ,1+ݒ) ݒ
+
2, … , ,݆+ݒ … , ݒ	⃓(݊+ݒ

+
݆ = 	 ൛݆݉ܽ݅ݒ݅ݔ	⃓	݆ ∈ ݆+	; ݆	⃓		݆݅ݒ݅݊݅݉	 ∈ ݆−ൟ 

  
ିܣ = ,ଵିݒ) ,ଶିݒ … , ௝ିݒ , … , ௝ିݒ	⃓(௡ିݒ 	= 	 ൛݉݅݊௜ݒ௜௝ 	⃓	݆ ∈ ݆ା	;	݉ܽݔ௜ݒ௜௝ 		⃓	݆ ∈ ݆ିൟ 

  

یـک از  ۀ اقلیدسـی هر ، در این مرحلـه فاصـل  -Aو  +Aنسبی از  ۀفاصل ۀمحاسب گام چهارم:
ل ئاحل ایـد  از راهها  یک از گزینه) و فاصله اقلیدسی هر+diل مثبت (ئاحل اید از راهها  گزینه

  کند.  زیر فرمول محاسبه این فاصله را بیان می ۀشود. رابط ) محاسبه می-diمنفی (
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݀ା௝ = ቎ቌ෍൫ݒ௜௝ − ା௝൯ݒ
ଶ

௡

௝ୀଵ

ቍ቏

ଵ
ଶ

	 ;  به	ازاي	همه݅	ها 

݀ି௝ = ቎ቌ෍൫ݒ௜௝ − ௝൯ିݒ
ଶ

௡

௝ୀଵ

ቍ቏

ଵ
ଶ

	 ;  به	ازاي	همه݅	ها 

  .)+ciشاخص نزدیکی نسبی ( ۀمحاسب گام پنجم:

0 ≤ ା௜ܥ =
݀ି௜
݀ା௜

≤ 1 

  ها بر اساس بزرگی شاخص نزدیکی نسبی.  بندي گزینه رتبه گام ششم:
تـا   Topsisiبلوکی یا خطی باشند، تکنیک  گونۀشده از  هاي محاسبه چنانچه فاصله: نکته

در  خت؛ زیـرا ها پردا بندي گزینه به رتبه -dو  +dتوان بر مبناي  شود و می گام چهار اجرا می
معناي دورترین فاصـله از راه حـل    ل مثبت بهئاحل اید حالت خطی نزدیکترین فاصله به راه

کـه   کنـد  مـی  را تداعی اقلیدسی فضاي درجه دو ۀ. اما استفاده از فاصلستال منفی نیز ئااید
ي دورترین فاصله از بـردار  ابه معن +dدر فضاي درجه دو نزدیکترین فاصله در بردار  مسلماً

d-  .نیست  
توان در فرمول  می شاخص نزدیکی نسبی را ۀبراي محاسب Topsisروش  ۀگان پنچمراحل 

  زیر خلاصه کرد:
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  ها بندي ريسک خبرگان و طبقه ديدگاه مشترک: فاز چهارم
هـاي   بنـدي ریسـک   در شناسایی و طبقـه  دیدگاه مشتركهدف از فاز نهایی، رسیدن به یک 

یک که رسیدن به  را همراه داشتهماهنگ این نتیجه  هاي است. در مطالعهصکوك مضاربه 
هـایی اسـت کـه در     افق نظر در گروهتر از تو دشوارهاي دلفی بسیار  در گروه دیدگاه مشترك

  آنها تعامل مستقیم میان اعضا وجود دارد. 
 ،بنـدي  در یـک طبقـه   ،خبرگـان  دیـدگاه شده از  شناسایی هاي ریسک ۀدر فاز چهارم هم

یـک  هرهاي   ریسک در خصوص، آیا شداتفاق نظر از آنها پرسیده  برايشود.  ارجاع داده می
ها یـا   از ریسک یک؟ در صورتی که با هراید بوطه متفقمر ۀاز ارکان صکوك مضاربه در طبق

 کنیـد؛ کدام از ارکان این ابزار موافـق نیسـتید، توضـیح خـود را بیـان      تعلق هر ریسک به هر
 ،هـاي هـر طبقـه را    ریسـک  نیزبندي ارائه شده در فاز سوم و  خبرگان با اتفاق نظر هم طبقه

از دور دوم  دیدگاه مشترك پساست این  گفتنیتایید کردند.  ،اهمیت متفاوت ۀالبته با درج
بـه   ،گـذاران در دور دوم  ریسک اعمال اختیـارات شـرعی سـرمایه    به دست آمده؛ زیرادلفی 
هـایی همچـون    د. ریسـک ش ـحـذف   ،با ماهیت اوراق مضاربه نداشتن ارتباط مستقیم سبب

 جـرا ا ، وریسکافشاي اطلاعات در قالب  ةنحو تقسیم سود و چگونگیشریعت،  نپذیرفتن
بعضـی خبرگـان نیـز     سـویی بـانی تجمیـع شـد. از     به دسـت  مضاربه پیمانتعهدات  نشدن

وجود ابزارهاي مدیریت ریسک و امکان وجـود   همچونهایی  را با پیش فرض ییها پرسش
 ها نیز تعدیل شد.  پاسخکه این  ندداد پاسخنهادهاي دیگر در بازار سرمایه 

هـاي   جـدول ریسـک  ایـن   شـود. در  ان مـی بی ـ 1نتایج چهار فاز بـالا در قالـب جـدول    
هـاي   ریسـک  ۀخبرگان که بـا تاییـد و اجمـاع خبرگـان در سـه طبق ـ      دست بهشده  شناسایی

بیـان شـده    نهـا  آدي نب بندي و رتبه ، همراه با اولویت ، بانی و واسط قرار گرفته گذاران سرمایه
 و SAWهـاي   به صـورت جداگانـه از روش   نخستها  بندي این ریسک اولویت براياست. 

TOPSIS دست آمـد و سـپس بـراي بـرآورد      شده به هاي شناسایی هاي هریک از ریسک رتبه
 1بندي نهایی از ترکیب نتایج این دو روش اسـتفاده شـد. در جـدول     اولویت براي ،تر دقیق

ها  تطبیقی روش ۀمقایس برايها  ک از این روشیهر درآنها  ۀها همراه رتب یی ریسکنها ۀرتب
  آمده است.
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  TOPSISو  SAW هاي هاي اوراق مضاربه با تکنیک بندي ریسک رتبه: 1جدول 

 Topsis هاي صکوك مضاربه ریسک
رتبه 

topsis 
SAW 

رتبه 
SAW 

(SAW*+Top
sis*)/2  

رتبه 
 نهایی

ک
ریس

 
ایه

سرم
ي 

ها
 

ران
گذا

 

دور 
 اول

   بازار

 نقدشوندگی

 نرخ سود بانکی

 دوبارهگذاري  سرمایه

 ارز

 تورم

 اعتباري

دور 
 دوم

 نوسان قیمت کالا

رفتن اصل با عدم  میان از
  تفریط



 تعهدات مضاربه

ک
ریس

 
انی

ي ب
ها

 

دور 
 اول

 بازارپذیري

 نقدینگی

 رراتقوانین و مق

دور 
 دوم

 بندي پایین رتبه

ک
ریس

 
ي 

ها سط
وا

 

دور 
 اول

 ورشکستگی

 فسخ قرداد اولیه

  منبع: نتایج پژوهش

  گيري و پيشنهادها نتيجه
هـاي   جنبه همۀروز اهمیت و اثرگذاري این بازارها در  بهۀ بازارهاي مالی در دنیا روزبا توسع

هـاي   جمله اقتصاد و سیاست افزایش یافته است. در جهان اسلام نیز در سالتمدن بشري از
 فراوانـی شریعت اسلامی، بازارهاي  پایۀ و ابزارهاي مالی بر ۀ بازارهااخیر با درك نیاز توسع

  باشند.  توسعه و تجهیز می درحال
یکی از ابزارهاي قابل استفاده در نظام مالی اسلامی، صکوك مضاربه است. در طراحـی  

، مـدیریت ریسـک و حسـابداري     این صکوك باید به پنج بعد فقهی، حقوقی، طراحی مـدل 
  توجه کرد. از میان این عوامل توجه به ریسک اوراق از اهمیت بالایی برخوردار است.
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بـر اسـاس روش    ،هاي صکوك مضاربه با تکیـه بـر فقـه امامیـه     ین پژوهش ریسکدر ا
 و SAWهـاي  سـپس بـا اسـتفاده از تکنیـک     بنـدي شـدند و   تحقیق دلفی شناسـایی و طبقـه  

TOPSIS پرداخته شد ها بندي ریسک به اولویت.  
دهد که از میان انواع مختلف ریسک، ریسـک نوسـان قیمـت     هاي تحقیق نشان می یافته

  اند. ریسک تورم و ریسک بازار به ترتیب سه ریسک مهم اوراق مضاربه کالا،
از  برخاسـته هـاي   تواند به حـل مشـکل   راهکارها و پیشنهادهاي ذیل میرسد  به نظر می

و بـه خصـوص   ابزارهاي مـالی اسـلامی کشـور     ۀریسک در توسعمختلف  هاي گونهوجود 
  کمک شایانی کند:هاي صکوك مضاربه  ریسک
  ؛هاي اوراق مضاربه هاي پوشش ریسک هی، حقوقی و اقتصادي روشبررسی فق. 1
 هـاي  گونـه هـاي   گیـري ریسـک   بینی و انـدازه  ی و کیفی در پیشهاي کم تلفیق روش. 2

  خصوص صکوك مضاربه؛ به ،صکوك
3 .؛ی در طراحی مدل ریسک ابزارهاي مالی اسلامیاستفاده از متغیرهاي کیفی و کم  
  ؛هاي ابزارهاي مالی اسلامی یت ریسکاستقرار نظام جامع مدیر. 4
  ة این اوراق؛ریسک و بازد شمردنگذاري اوراق مضاربه با  هاي قیمت تعیین روش. 5
بنـدي اوراق   بـه تر بـراي المللی در بازار سرمایه ایران  بندي بین رتبه ياه هسسؤایجاد م. 6

  .بهادار اسلامی
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