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Abstract 
An efficient financial system leads to the aggregation and optimal allocation of resources in the economy. In advanced financial markets such 
as the United States, the economy is mainly financed through debt securities and stocks. This is despite the fact that in Iran, a small part of 
financing is done through debt securities and shares, and most of it is done through the banking system. The purpose of this study is to analyze 
the financing system of the country with an emphasis on the debt market. To achieve the above goal, a combined quantitative and qualitative 
method was used. At first, using the qualitative method of semi-structured interviews with selected experts, the factors of the lack of 
development of the debt market in the country were identified, and then the relationships between the factors were identified through the ISM 
method, and the identified factors were classified using MICMAC analysis. In this research, 24 factors were identified as obstacles to the 
development of the debt market, the highest-level factors were interest rate control by supervisory institutions, the existence of the government 
as an active member in the debt market, and international sanctions of the country. 
Keywords: Debt Market, Production Financing, Islamic Securities, Interpretive Structural Modeling (ISM). 

 
Introduction 

Sustainable growth and development is the main economic ideal in any country. The most important criterion for determining and 
measuring economic growth, GDP growth, and the main driver of production is the amount of investment. Several factors including 
monetary and financial policies and different methods of financing can affect the amount and volume of investments. An efficient financial 
system leads to the aggregation and optimal allocation of resources in the economy. Considering the role of the financial system in the 
functioning and economic growth, studies in the field of financial development have found a special place in the economic literature. As 
the economy is in the early stages of development, due to the lack of proper infrastructure for market activity, the financial system tends 
to be bank-oriented. In Iran, banks are mainly responsible for financing, and the capital market has not played a significant role in this 
process. The deeper and more developed the financial market is the companies, and investors will be able to choose the optimal ratio of 
debt to finance their investment projects, and this will lead to the expansion of economic opportunities, income distribution, and the 
reduction of income inequalities. Finally, it leads to economic growth in the society. In most advanced financing systems, the major part 
of financing is done via debt instruments that are issued through the capital market. Therefore, the purpose of this study is to analyze the 
damages of the financing system of the country in the sector of debt market development. 
 
Materials and Methods 

In this study, to achieve the goals, in the first stage, a literature review and identification of patterns and dimensions were done. In 
the next step, using a semi-structured interview, the best criteria and their relationship were identified in each dimension. In the last 
stage of the research model, the relationship model between the factors was identified using the interpretive structural modeling (ISM) 
technique. 
 
Findings 

By reviewing the literature on the identified factors and by using the in-depth interview technique, the identified factors were 
completed. Finally, by using the structural interpretive modeling technique, the relationship between patterns was determined. The 
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factors and their leveling are shown in Figure 1: 
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Figure 1. The leveling of the components 

 

Discussion and conclusions 
The purpose of this study was to analyze the country's financing system damages with an emphasis on the debt market, and to 

achieve this, a combined quantitative and qualitative method was used. At first, using the qualitative method of semi-structured 

interviews with selected experts, the factors of the lack of development of the debt market in the country were identified, and then the 

relationships between the factors were identified through the ISM method, and the identified factors were classified using the MICMAC 

analysis. Twenty-four factors were identified as obstacles to the development of the debt market, and the highest-level factors were 

interest rate control by supervisory institutions, the existence of the government as an active performer in the debt market, and 

international sanctions of the country. 

In this study, in comparison with previous studies, the cause and effect leveling of the obstacles to the development of the debt 

market in Iran was done, on the basis of which it can be suggested that the supervisory institutions should first prevent the influence of 

the government as the issuer of bonds on the policies of bond issuance.  Then, by actualizing the interest rate, they set the interest rate 

freely so that each publisher can finance debt in the market based on their own risk. Finally, for future research, it is suggested to deal 

with how to fix the damages identified in this study. In addition, it is suggested to conduct studies on the effectiveness of inflation-

based tools to fix the real interest rate in Iran's economy and examine the component of determining the mandated interest rate in the 

economy. 
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 چکیده

 یتأمین مال عمدۀ ش  رهتهیپ یمال یدر بازارها ش  ود یمنابع در اقتص  اد منجر م ۀنیبه صیع و تخص  یکارآمد به تجم یمال نظام هدف:

ازطریقِ  یاز تأمین مال بخش کمی رانیادر است که  یدر حالاتفاق  نیا  ردیگیسهام صورت معرضۀ و  یبده اقتصاد ازطریقِ اوراق

سهاماوراق بده س نیهدف ا  ردیگیانجام م یبانک ستمیسعمدۀ آن ازطریقِ و  ی و  سبیپژوهش آ شور با  ینظام تأمین مال یشنا ک

  است  ی در ایرانتأکید بر بازار بده

مند کیفی استفاده شده است  در ابتدا با استفاده از مرور نظامیابی به هدف پیشین، از روش ترکیبی کیفی     کمی    برای دست روش:

صاحبهادبیات و  سپس با روش  اهتهیساختارمهینی هام ست   شده ا سایی  شنا شور  سعه نیاهتن بازار بدهی در ک با خبرگان، عوامل تو

ISM و با استفاده از تحلیل  روابط میان عوامل شناسایی شده استMICMAC گرهت شده انجامی عوامل شناساییبندطبقه  

سطح عامل به ۲۴در این پژوهش  نتایج: شد که عوامل بالاترین  سایی  شنا سعۀ بازار بدهی  کنترل نرخ  :اند ازعبارتعنوانِ موانع تو

 ی المللنیب یهامیتحرها ومحدودیت ی وهعال در بازار بده یعنوانِ عضووجود دولت به، ناظر یبهره توسط نهادها

 ( ISMساختاری )اوراق بهادار اسلامی، مدلسازی تفسیری ، تأمین مالی تولید ،بازار بدهی :هادواژهیکل
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 مقدمه

، رشد یرشد اقتصاد یریگو اندازه نییتع اریمع نیتراست  مهم یدر هر کشور یآرمان اقتصاد نیترعمده داریپا ۀرشد و توسع

صل یناخالص داخل دیتول ستسرمایه زانیم دیتول یو محرک ا سته ؛ بنابراین،گذاری ا صاددانان همواره بر خود هرض دان اند اقت

صاد لکه عوام یطیشرا یدر هر زمان و مکان که سرمایه یاقت سوق مرا به انجام  سی کنند  عوامل گوناگونی  ،دهدیگذاری  برر

 تأمینی گوناگون هاوهیش  ی پولی و مالی و هااس  تیس  ، ازجمله گذاردب ریا تأثهگذاریو حجم س  رمایه زانیبر مممکن اس  ت 

آمده در دستگذاری منابع بهسرمایهربارۀ د میسو و اخذ تصم کیاز  یساختار تأمین مال ۀنیبه بیترک و یتأمین مال ندی  هرایمال

سو هاییگوناگون دارا یهابخش سائل گرید یِاز ست که در حوز یازجمله م ست  تیحائز اهم یمال تیریمد یریگمیصمتۀ ا ا

(Hasanzade & Ahmadian, 2012 ) 

 مداخلۀکه به  هستند 1هانینزیگروه اول، کطورکلی، در مطالعات اثر توسعۀ مالی بر رشد اقتصادی دو دیدگاه وجود دارد: به

معکوس از نرخ بهره و تابع  تابع را گذاری  آنها تابع س   رمایهمعتقدند هنرخ بهر یهاس   ق  نییو تع یمال یدولت در بازارها

   درنتیجه،بالا معتقدند ینگینقد رجحان به وجود نزیطبق نظر ک گر،یازس   ویِ د  دانندیاز درآمد م میانداز را تابع مس   تقپس

دوم،  گروه  کنندیم زیتجو یرش  د اقتص  اد شیاهزا یس  ق  نرخ بهره توس  ط دولت را برا نییو تع یس  رکوم مال اس  تیس  

س صاددانان نئوکلا س اند۲کیاقت ستیکه  ساز هامتیق تیحاکم یهاا ساز بری مال یدر بازارها و اندرا آغاز کرده یو آزاد  یآزاد

سرما یهانهیهرض که هز نیبا اها الگو نینرخ بهره تأکید دارند  ا صفرند و بازار  ست کامل هیمبادله  و  ستایا یدو الگو در ،ا

 دیبه قرا باتوجه تشیخانوار مطلوب س  تا،یا ی  در الگوکنندیم یو بررس   لیها را تحلخانوارها و بنگاه یریگمیتص  م ندیهرآ ایپو

  کندیم انتخام مص رف یاز کالاها را برا یس بد حداکثر و حیش ده و ص ر یپرداخت تعر س تمیبودجه و بدون توجه به س 

کردن س  ود حداکثر ها را با هدفها و س  تاندهداده ۀنیخود، س  طح به یهانهیهز یین مالتأم ۀبدون درنظرگرهتن نحو زیها نبنگاه

 ( Ghadamyari et al., 2017) ستیمهم ن یمنبع تأمین مال کینئوکلاس یۀسرمانظریۀ صولاً در ا  کنندیانتخام م

شورهای درحال سعه بهدر ک ست  بازارهای مالی بودن بایررقابتیغدلیلِ تو صورت نگرهته ا سعۀ مالی لازم  زارهای مالی تو

ش   ده وجود یک بازار مالی ی گوناگون اش   ارههاپژوهشمحور اس   ت  براس   اسِ ایران نیز تعمیق مالی لازم را ندارد و بانک

صاد اثر مثبت بگذارد  تواندیمیاهته توسعه شد بخش واقعی اقت صورتهاپژوهشدر  بر ر صادی گری گوناگون  هته از محیط اقت

ی مهم هابیآسگرهته در زمینۀ موانع توسعۀ بخش واقعی اقتصاد و تولیدات صنعتی یکی از ی صورتهایشناسبیآسایران و 

ایران در  ،کشور 190از بین  ۲0۲0در سال  وکارکسببراساسِ شاخص سهولت  ناممکن بودن تأمین مالی سریع و آسان است 

وکار است  در یک قیمت برای هعالان کسبمالی ارزان تأمینکننده در این شاخص سهولت عوامل تعیین از  قرار دارد 1۲7 ۀرتب

صلی طی  سنجی ه ست که  1399و  1398ی هاسالنظر شده ا ضا  صادی تقا صلی خود را بیان کنند   ۀدغدغ 5از هعالان اقت ا

 ( Samadian, 2021سوم اهمیت قرار گرهته است ) براساسِ این نظرسنجی دسترسی به منابع مالی همواره در جایگاه دوم و

 یهااستیاتخاذ س ، بایمنف ۀسپرد یتوسعه با هرض وجود نرخ واقعدرحال یک    شورها ی( ب    را1979) سونیمت یالگو

 یاری و رش  د اقتص  ادگذس  رمایه شیبازار موجب اهزا یتعادل ۀس  متِ نرخ بهرو حرکت نرخ بهره به یآزادس  ازی بخش مال

    نیدر ا یمال ۀیاهته باعث کاهش توسعکمترتوسعه یدر کشورها یآزادسازی مال پژوهش حاکی از آن بود که جی  نت   اشودیم

مثبت  ۀرابط ،گریازسویِ د است  نوظهور مثب ت ب وده یکشورها رد هااستیس نیا ریکه تأثدرحالیه است؛ گون ه کشورها شد

 ( Abbasi, 2009) شودیتأیید م یم ال ۀتوس ع یهاو شاخص یم ال ینهادها یهاشاخص نیب

                                                           
1 Keynesian 
2 Neoclassic 



 

 97                                                     سید مرتضی نظاری و محمد سلگی            رانیا در بدهیبازار تأمین مالی تولید با تأکید بر  شناسیآسیب

 

صیص بهینینظام مالی کارآمد به تجم صاد منجر م ۀع و تخ شد   باتوجهشودیمنابع در اقت به نقش نظام مالی در کارکرد و ر

صادی، مطالعات در حیط سع ۀاقت ست  بخش زیادی از مطالعات در ادبیات  یاژهیمالی جایگاه و ۀتو صادی یاهته ا علت و  ۀرابط براقت

سع برایمعلولی و  شده ۀاثرگذاری تو صادی متمرکز  شد اقت سع دربارۀمطالعات زیادی   اندمالی بر ر مالی بحث  ۀعوامل مؤثر بر تو

صاد هرچه   کنندیم سعه ۀدر مراحل اولیاقت ش یاهتگیتو شته با ساخیدلیلِ نبود زبه د،قرار دا سب برای هعالیت بازار، نظام  یهاتر منا

در این  س  رمایهو بازار  اندبودهمالی  تأمیندار ها عهدهطور عمده بانک  در ایران نیز بهش  ودیمحوری متمایل مس  متِ بانکمالی به

لی بازار مالی اس  ت  که یکی از ارکان نظام مارا درنظر گرهت مهم  ۀباید این نکت حال،بااین  نداش  ته اس  ت چش  مگیریهرآیند نقش 

گذاری خود امکان انتخام سرمایه یهامالی پروژه تأمینگذاران برای ها و سرمایه، بنگاهدتر باشیاهتهو توسعه ترقیهرچه بازار مالی عم

رآمدی د یهایاقتصادی، توزیع در آمد و کاهش نابرابر یهابه گسترش هرصت   این اتفاقای از بدهی را خواهند داشتنسبت بهینه

 ( Akbari Rooshan & Shakeri, 2014) شودیو درنهایت، رشد اقتصادی در جامعه منجر م

  این ردیگیماوراق بدهی و س هام ص ورت از  هاش رکتمالی  تأمین ۀبراس اسِ آمار موجود در کش ورهای پیش رهته، عمد

اگر   استم بانکی مالی از سیست تأمینبه  هاشرکتوابستگی شدید دهندۀ نچنین اتفاقی نشا  است ترمکنسبت در ایران بسیار 

ساختیز سعهار سی  ۀی لازم برای تو ستر سهیل د شد و تدابیری برای ت مالی با  تأمینبه  هابنگاهبازار مالی غیربانکی هراهم با

گوناگون ی هاحوزهبه  هابنگاهورود و اهزایش  هابنگاهمالی تولید و درنتیجه رش   د  تأمینکم اتخاذ ش   ود، مقدمات  ۀهزین

 وکار هراهم خواهد شد کسب

شرهته صورت  %75ای مانند ایالات متحده در بازارهای مالی پی سهام  صاد از اوراق بدهی و  و تنها  ردیگیمتأمین مالی اقت

 ( SIFMA, 2022از تأمین مالی اقتصاد برعهدۀ سیستم بانکی است ) %15حدود 

همت بوده اس ت که در مقایس ه با خالص تس هیلات بانکی به  5۲۲برابر با  1۴01ارزش بازار بدهی ایران در انتهای س ال 

ساسِ آمار بانک مرکزی( می ۴100ارزش  صورت %85توان دریاهت که بیش از همت )برا گرهته از این دو محل از تأمین مالی 

ص ضع  ا ست   ستم بانکی بوده ا سی ست  ازاینمحل  سعه نیاهتن بازار اوراق بدهی ا شور تو رو، باید لی در نظام تأمین مالی ک

 ای برای رهع آنها توسعه داد موانع توسعۀ بازار بدهی در ایران بررسی کرد و برنامه

به نابع ی اخیر در تجهیز ص  حیح و ش  ایس  تۀ مهادههبانکی موجب ناکارآمدی س  یس  تم بانکی طی  س  تمیدر س  ش  فاهیت پایین 

دلیلِ شفاهیت بالا و نظارت آحاد مردم بر آن حتی دولت را در انتشار ی تولیدی موردنیاز شده است  درمقابل، بازار سرمایه بههابخش

ی تأمین هانظام  در بیشتر شودیمسوم حسام بدقولی محطرف معمولاًتبدیل کرده است  دولت  حسامخوشاسناد خزانه به هعالی 

  تعمیق بازارهای مالی از این شودیمعهدۀ ابزارهای بدهی است که از بازار سرمایه منتشر یادی از تأمین مالی بهمالی پیشرهته بخش ز

 است دهی بر بازار ب تأکیدمالی تولید کشور با  تأمینی نظام شناسبیآسهدف از این پژوهش   ردیگیمابزارها صورت 

 

 مبانی نظری

ص گذارانانی( از بن1911) 1تریشومپ صاد یمال یاثرگذاری بازارها دگاهید یلا شد اقت ست یبر ر  تیاهمبر  رتیشومپ ارب نی  اولا

 با یمال یهایاهته واس  طهتوس  عه ینظام مال کی، در او نظربراس  اسِ   کرد، تأکید یرش  د اقتص  اد شیدر اهزا ینظام مال ۀتوس  ع

 آن تبعو به هیس  رما ییو کارا لیتش  ک شیباعث اهزا گذاریس  رمایهی هاورترین پروژهاندازهای خانوارها به بهرهپس تیهدا

صاد تیتقو شد اقت صله با تریشومپ یۀ  نظرشوندیم یر ستقبال بلاها شمگ ا صاددانان روبه ریچ شد و مطالعات تجرباقت ی رو 

 گرهت  انجاماو  یۀآزمون هرض یبراگوناگونی 

                                                           
1 Joseph Schumpeter 
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 یبازارها ۀتوس  ع نیارتباط ب نییتب یرا برا یدیجد یرهای( مس  1973) 3و ش  او (1973) ۲کینون(، مک1999) 1تیگلد اس  م

صاد یمال شاو با بررس نونیمک ک یهااند  الگوارائه کرده یو رشد اقت س انیبه ب یاثرات سرکوم مال یو   یهااستیاثرگذاری 

سازی مال سرما یآزاد شت  صاد هیبر انبا شد اقت صلپرداخته یو ر بر  یاقعو ۀکینون اثرات نرخ بهرمک یدر الگو یاند  بحث ا

صادسرمایه شد اقت ست و نهادها یگذاری و ر سطه یمال یا سرمایهسپرده نیرا ب یگری مالنقش وا گذاران برعهده گذاران و 

گذاری دو عامل مکمل س  رمایه همانندرا  یکیزیه یۀ( و س  رمای)پول یمال یۀس  رما نیخود ارتباط ب یکینون در الگودارند  مک

گذاران تأکید دارد  با اندازکنندگان و سرمایهپس نیکارآمد منابع ب صیدر تخص یمال ینهادها شاو بر نقش ی  الگودهدینشان م

سازی مال سترش هعال ازطریقِ یواقع ۀنرخ بهر شیاهزا و یآزاد سطه یهاتیگ سعۀ مالی انگ طیشرا جادیو ا یمال یهاوا  ۀزیتو

در  ییها و کاراگذاریموجب ارتقاء س   رمایه شیاهزا نیا  ابدییم شیاندازها اهزاپس یارتقاراس   تای اندازکنندگان درپس

دو مثل دو الگو  نیکینون و ش  او امک یدو الگو نیب ییهاتفاوت جودِ  باوش  ودیم یرش  د اقتص  اد شیگذاری و اهزاس  رمایه

  (Abbasi, 2009) شوندیمکمل مطرح م یالگو

 ۀو هم تجرب یاقتص  اد یۀهم نظر  اس  ت نینو یو مال یاقتص  اد یهانظام یاجزا نیرترو مؤث نیتراز مهم یکی یبازار بده

و کارا  قیعم ا،یپو یمال امبه نظ یابیدستکه  دهدینشان م گذشته ۀتوسعه در چند دهیاهته و درحالگوناگون توسعه یکشورها

 ( Ahmadi et al., 2018) ستین ریاساساً امکان پذ یسالم با کارکرد مناسب و عمق کاه یبدون وجود بازار بده

ضه ورقه ست که قابل یااوراق قر صل زمان نیو دارندگان ا دارندشدن معامله تیا سود  یشده مبلغنییتعشیپاز یاوراق در هوا

ساسِ ارد کد یاع گوناگوناوراق انو نی  اشودیاوراق پرداخت م داریمشخص کل مبلغ آن به خر دیو در سررس کنندیم اهتیدر ه برا

س یلفعوامل مخت سرر شار، نوع وث زانیم رنده،یگوام تینرخ بهره، ماه د،یهمچون  سع تیشدت قابل قه،یانت سانات(، نوع )ن ریو ت و

  شوندیم یبندمیتقس ابد،ییکه اوراق با آن پول انتشار م یهدف انتشار و نوع پول ،یبده ایگیرنده وام یوابستگ

نرخ بهره در بازار  یرردستویغ نیی: تعاز اندآنها عبارت نیترکه مهمی متفاوتی در اقتصاد دارد ار بدهی کارکردهابازتوسعۀ 

 یپول یهاتاسیس شتریب یتوسط دولت، اثرگذار یمال یهااستیاوراق، کمک به اعمال س دیبازده و سررس سکیو براساسِ ر

، یمال یهااثرات بحران  ی، تخفهیپول و س  رما یدر بازارها یقدش  وندگن بس  یار تی، تقویبانک مرکز ش  تریعمل ب یبا آزاد

س ینگینقد تیهدا شد بازارها یریو جلوگ حیصح ریبه م سالم رق یاز ر  یر بازارهادتنوع  جادیا ،یمال تیشفاه شی، اهزابینا

 .محوراقتصاد بازارمحور به ، گذار از اقتصاد بانکیبخش خصوص یهاتیهعال ۀتوسع یبرا ی، تأمین منابع مالیمال

 نیو انتشار ا یبازار استقراض یاندازسویِ راهبه 1997از سال  یو کره جنوب لی، برزیمانند مالز نوظهور یاقتصادهابیشتر 

شورها یبحران بانک ۀ، تجرب1998-1997 یهاسال یشد  ط لیاوراق متما س یک شان داد  یشرقجنوم یایآ در  یتنوعکه بین

در  یگری مالواسطه یاصل یهااختلال کانال   درصورتِشودیشدن بحران میو طولان دیباعث تشد یلاگری مواسطه ینهادها

س کی صاد، وجود م س ری)غ گرید یرهایاقت سرماپس لیتبد ی( برایبانک ستمیاز  ستفاده یهاهیاندازها به  سترش  از شوندها گ

ض تی  اهمکندیم یریبحران جلوگ ستقرا سال یاز منابع تأمین مال یکی عنوانِبه یبازار اوراق ا صاد یهادر   یپس از بحران اقت

تأمین  یبرا یبانک ستمیها به سکمتر شرکت یۀامر تک نیا لی  دلاهتی شیکشورها اهزا یشدن رشد اقتصادو کند ۲008- ۲007

 .(Ahmadi et al., 2018) ها بوداستقراض دولت شیاهزا موردنیاز خود و عمناب

صاد، صرف ۀرابط سهام ایران و بخش حقیقی اقت سی و عرضهنظر از مواردی چون پذیرهبین بازار  شتر یک نوی های اولیه بی

ها از میزان تأمین مالی شرکت ،ها و رونق بازار بورس و هرابورسرشد قیمت باوجودِبدین معنا که  ؛سویه بوده استیک ۀرابط

                                                           
1 Edward Goldsmith 
2 Ronald McKinnon 
3 Edward Shaw 



 

 99                                                     سید مرتضی نظاری و محمد سلگی            رانیا در بدهیبازار تأمین مالی تولید با تأکید بر  شناسیآسیب

 

ست  ازطرفِنبوده  چشمگیراین بازار چندان  صل ،دیگر ا سیاری دارد ۀبازار مغفول بدهی در ایران با اندازه و جایگاه خود ها   ب

سهام در ایران به زیر  سبت بازار بدهی به بازار  ست که  10در حالی ن سیده ا صد ر سبت میانگین در صد  ۲50جهانی این ن در

  (Pourebrahimi, 2020) است

 ۀاقتصاد ایران برای عرضنداشتن کششبازار بدهی در ایران مخالفانی نیز دارد  یکی از این دلایل مخالفت اعتقاد به توسعۀ 

ی بزرگ اقتصادهایاهته مختص کنندگان این نکته اعتقاد دارند انتشار اوراق بدهی و بازار بدهی توسعهاست  مطرح بیشتر اوراق

ست؛ در حالی ساسِکه ا سوی پژوهش ی معتبر مانندهاسازمانی هاپژوهش برا ستقیم و  ۀرابط (BIS) المللیبین ۀبانک ت مثبتی م

 ( Ahmadi et al., 2018) شته استبازار بدهی این کشورها وجود دا ۀمیان رشد اقتصادی کشورهای نوظهور و توسع

انطباق نرخ اوراق در این بازار با نرخ ن اعتقاد به اثر منفی نبودِ یکی دیگر از دلایل مخالفت با توس   عۀ بازار بدهی در ایرا

ستدلال بیان  هاسود بانک ست  در این ا سبتکه بالاتر کنندیما سود بانکی موجب هدایت وجوه از بودن نرخ اوراق ن به نرخ 

سهام به این بازار می سی بهبازار بانکی و  سا ست برای این بازارها تهدید ا شمار برود  این اتفاق در حالی رخ  شود و ممکن ا

یاهته دهد که بازدهی اوراق بدهی تحت تأثیر ش  رایط روز اقتص  اد اس  ت و با تغییر نرخ بهرۀ اقتص  اد با بازار بدهی توس  عهمی

  دهدیمشود و با تغییر قیمت اوراق خود را با واقعیات اقتصاد تطبیق داری اوراق متغیر میبازدهی مؤثر نگه

در ش  اخص  رانیا تی: وض  عدش  ویآش  کار م شیپازشیب رانیدر ا یبازار بده ۀض  رورت توس  ع لیذ طیه ش  راب یبا نگاه

ضع یجهان یریپذرقابت شار تأمین مال شیشاخص توسعۀ مالی، اهزاریز  یو ت صله یهابه بانک یه ها گرهتن بانککشور و ها

 ۀبودج یاتیتراز عمل یکسر ،یپرداخت لاتیبا کل تسه سهیاها در مقبانک یرجاریمطالبات غ یخود، حجم بالا یاز کارکرد اصل

  (Ahmadi et al., 2018) یمال یهاییدارا یدولت و لزوم تحقق منابع ازطریقِ واگذار

ایران رونق همچنان بازار اوراق بهادار اس  لامی در  ،باوجودِ تأکید بر توس  عۀ بازار بدهی همانند یک راهبرد هدایت اعتبار

که در ؛ درحالیردیگیمص  کوک( ص  ورت ) ازطریقِ بازار بدهی %7حاض  ر، از کل تأمین مالی اقتص  اد نگرهته اس  ت  درحال

نیاهتن بازار بدهی اسلامی احتمالاً به رهع موانع شناسی دلایل توسعهآسیب است  %70یاهته این عدد در حدود ی توسعهکشورها

در راه  موجود یهاتیمحدود ها وچالشیی ش   ناس   اذوالفقاری و همکاران به  لی کمک کند و توس   عۀ این بخش از نظام ما

و مصاحبه ی ابه دو صورت کتابخانه این پژوهشپژوهش در  روش  پرداخته اند هیبازار پول و سرما دراوراق اجاره  سازیپیاده

درنهایت، پژوهشگران   انجام شده است( هیسرما )بازار پول و ییو اجرا یدانشگاه ۀحوز متخصصان و خبرگان ازی و نظرسنج

اوراق  نیا یبازده یو وابستگ یاتیو عمل یقانونی هارساختیز موجود یهاتیمحدود ها وچالش نیترمهماند که نتیجه گرهته

 ( Zoulfaghari et al., 2012) است یبانک نظام لاتیتسه مانند تورم و نرخ یکلان یرهایمتغ یهابه نوسان

 پرداخته اند  یکاربرد یراهکارها ۀو ارائ یدولت یهاموانع انتشار صکوک اجاره در بانک یبررسموسویان و کشاورزیان به 

ستفاده کرد یلیتحلی      فیهدف از روش توص نیبه ا یابیدست یبرا و مقررات  هاهیها، رودستورالعمل یقیتطب ۀسیو به مقاه ا

 ندیهرا نیتدوباوجودِ که  دهدیپژوهش نشان م یهااهتهی  اندهپرداخت رانیا یمان بورس اوراق بهادار و بانک مرکزحاکم بر ساز

سازمان بورس و بانک مرکز شار صکوک اجاره در  ساختاربه ی،انت هروش  یهقدان راهکار مشخص برا رینظ یدلیلِ مشکلات 

بانک  یهاهیمرتبط با انتش  ار ص  کوک اجاره در دس  تورالعمل و رو یهابه ش  رکت واس  ط، هقدان نهاد یدولت یهابانک ییدارا

در دس  تورالعمل بانک  اتیعوارض و مال تیمعاهبارۀ در دیجد یمال یابزارها و نهادها ۀقانون توس  ع تیش  مول نبودِ ،یمرکز

 یابزار کارآمد تأمین مال نیاز ا یدولت یهابانک یریگامکان بهره …انتش  ار ص  کوک اجاره و یواحد برا یهقدان متول ،یمرکز

کردن ابزار ص  کوک اجاره ارائه ش  ده اس  ت نهینهاد یبرا یاتیو عمل ییاجرا یپژوهش راهکارها نیاوجود ندارد  در  یاس  لام

(Mousavian & Keshavarzian, 2014  ) 
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، دارد تیاهم پژوهشن یآنچه در اداخته اس  ت  توحیدی به بررس  ی الزامات توس  عۀ اوراق بهادار اس  لامی )ص  کوک( پر

ست شناخت سلام اوراق ص بازاریو نقا هایکا ست تا یبهادار ا س یراهکارها ۀارائ با ا شنا  شیشازپین بازار را بیا بتوانی کار

ض  من  ن گزارشیدر ا  بهبود بخش  ید یاقتص  ادی هادولت و بنگاه یمال ن بازار را در تأمینیا گاهیجا و نقش و داد گس  ترش

سا س یبرخیی شنا ستاامکان در حد تا لازم یراهکارها وی بررس ن بازاریا ۀتوسع الزامات صکوک، بازار صینقا و هابیآ  یِ را

 ( Tohidi, 2015) شده است ارائه ن بازاریا گاهیجای ارتقا

موجود  یهاشناسی چالشآسیب یفیتوص ی    لیلبا استفاده از روش تحدر پژوهشی تلاش کرده اند عمادی و خمیس آباد 

نتیجۀ پژوهش حاکی از آن اس  ت که   دهنددر کش  ور انجام را با تأکید بر اوراق ص  کوک ربا  بدونی در بانکدار یتأمین مال

 یهاش  رکت یو هم برا یدولت یهاش  رکت یهم برا ،یتأمین مال ندیهرآ یآزمون ش  ده و مناس  ب برا د،یجد یص  کوک ابزار

 ،یقانون یصکوک ابزار باشد  ینگیکنترل نقد یاوراق مشارکت برا نیجانش ایمکمل  یابزار تواندیصکوک م  لتی استغیردو

دارد که نیاز  ییهاس   اختریزکردن ، هرچند به هراهموجود داردهراهم  رانیآن در ا یریگکاراس   ت که امکان به امقبول و کار

صه عبارتبه ستاندارد ند از:اطور خلا ستفاده یهایین داراکردا صکوک و هرآ شدها سه آنها، یابیارز ندیدر  امور مربوط به  لیت

و هروش اوراق صکوک و  دیخر یمناسب برا ۀیبازار ثانو جادیا ،یبندمؤسسات رتبه جادیاوراق صکوک و ا یبندانتشار و رتبه

 ( Emadi & Khamisabadi, 2017)آنها  یشوندگنقد لیتسه

ساشیری به دره سچالش یبندتیو اولو ییشنا سترشی رو شیپ یهابیها و آ صکوک در ا گ ستران یبازار    پرداخته ا

 از یریگبا بهره یفیک ۀ  در مرحلشده است لیتشک یو کمّ یفیک ۀکه از دو مرحل استی اکتشاه   یبیروش پژوهش روش ترک

شبک لیتحل روش ضمون،  ضام ۀم ستر یهاچالش نیم صکوک در اگ ضمون پا ۲61 ران در قالبیش بازار  ضمون  ۲1ه، یم م

ست  در مرحل هیته ریمضمون هراگ 6دهنده و سازمان ها شانون وزن هر یک از ابعاد چالش یبا روش آنتروپ ابتدای کمّ ۀشده ا

سا چالش ۲1ازآن مشخص و پس شد  پژوهش انیشد  در پا یبندتیاولو شدهییشنا شتنِمشخص   درست و غاتیتبل که ندا

شترِ یبرا شدنیههم سانه بی شن یدارید یهامردم در ر صکوک در  نیترمهم گذاریسرمایهبارۀ در یداریو  سترش بازار  مانع گ

 ( Dareshiri et al., 2019) است یترنییت پایاولو دارای یمال و منابع تأمین لاتیع نامناسب تسهیران و توزیا

پرداخته نقش بازار صکوک رقابتی در تجهیز منابع نظام بانکی بارۀ شده درهای مطرحچالش ۀبررسی چندجانب ده بهزاحسن

های تأمین مالی مص  احبه ۀهای پیش  ین و مرور منابع گوناگون، با خبرگان حوزپژوهش ۀپس از مطالع پژوهش  در این اس  ت

در  شدهی شناساییهاچالش سپسهای صکوک استخراج شده است  شهدهمند انجام و با استفاده از روش تحلیل مضمون چال

ست 6 ستهچالش ۀد سطوح خرد و کلان د صادی در  شدند  های عملیاتی، قانونی، هرهنگی، رقابتی و اقت اعتبارسنجی  برایبندی 

ستخراجها، خبرگان چالشیاهته شاهده کردندشده های ا شان داد ها  یاهتهرا م ضکه  ن شار لزوم وجود رکن  امن در هرایند انت

بودن هرایند انتش  ار اوراق و زمان دس  تیابی به منابع، اختلاف دو نهاد ناظر انتش  ار ص  کوک بانکی و بالابودن ص  کوک، طولانی

شار اوراق از مهم ۀهزین شبکترین چالشانت ستفاده از این ابزار برای تجهیز منابع  ستبانکی  ۀهای ا شکیل گروه ا   در پایان با ت

تجهیز منابع نظام بانکی ارائه ش  د  در بازار  برایعنوانِ ابزاری راهکارهای اص  لاح و تقویت بازار ص  کوک رقابتی به کانونی

ضامن، رتبهصکوک رقابتی مؤلفه صلاح نقش رکن  شره هایی مانند ا صکوک منت بندی اعتباری اوراق و اهزایش تعداد و تنوع 

 ( Hasanzade et al., 2021) بهبود بخشند کارکرد این ابزار را ممکن استد که نوجود دار

پرداخته  اهتهیمیتعم یگشتاورها اهتیره با استفاده از رانیا یبر رشد اقتصاد یو ثبات مال رتوسعۀ مالییتأث یعرم به بررس

با  1397تا  1370 یزمان ۀدر دور رانیا یشد اقتصادربر  یتوسعۀ مالی و ثبات مال ریتأث یابیپژوهش ارز نیا ی  هدف اصلاست

ستفاده از ست  نتا اهتهیمیتعم یگشتاورها اهتیهر ا بر  یتوسعۀ مالی و ثبات مال یرهایمثبت و معنادار متغ ریتأث انگریب یجبوده ا

صاد صاد ۀوقف یرهایمتغ این،برعلاوه  است یرشد اقت سرمایه ،یرشد اقت مثبت و  اثر ،یتجار یگذاری ثابت آزادسازآموزش، 
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با  شودیم هیتوص ،نی  بنابرااندگذاشته یمنف ریتأث یهعال بر رشد اقتصاد تیتورم و مخارج دولت و جمع یول اند؛داشته معنادار

سرمایه مهمبه نقش  تیعنا ساختار د،یتول یربنایز یبخش و ارتقا نیگذاری در اآموزش، با  صلاحات  لازم در بازار  یانجام ا

ص دیتول تیسمتِ تقوبه ینگیاعتبارات و نقد تیو بانک، هدا هیسرما سطح و ترک یبخش خصو صلاح  مخارج دولت  بیو ا

 ( Arab et al., 2021) کمک شود دیوری تولبهره شیبه اهزا ینحوبه

ش یالهبیحب س یدر پژوه سع یبه برر صاد د یاتیمال یو درآمدها یمال یبازارها ۀتأثیر تو شد اقت شورهابر ر جنوم  یر ک

 یزارش  د درون یالگو کیاز  در این پژوهش  پرداخته اس  ت 1980- ۲019 یزمان ۀدور یهابا اس  تفاده از داده ایآس   یش  رق

 یس  ازمؤلفه یاس  تفاده ش  ده اس  ت  برا PSTRپژوهش از الگو  یرهایمتغ نیب یخطریغ ۀدلیلِ رابطبه همچنین محور وعرض

سه مؤلف یمال یبازارها س ی،مال عمق ۀاز  ستر صاد ۀمؤلف یو برا ییو کارا ید شد اقت شده  یناخالص داخل دیاز تول یر ستفاده  ا

ها به از واکنش مؤلفه یحاک یاتیمال یهاو درآمد یمال یبازارها ۀهای توس   عمؤلفه راتییحاص   ل از برآورد تغ جیاس   ت  نتا

مثبت و  ایجنوم ش  رق آس   یطه در کش  ورهالحاظ جهت و ش  دت راببه ییکالا یکل و بازارها یتقاض  ا یاتیمال یهاش  وک

ست  نتا ض جیمعنادار ا شان داد رابط هیآزمون هر ست یاتیمال یو درآمدها یمال یهای بازارهامؤلفه نیب یداریمعن ۀن  ،برقرار ا

آمد و در تیامن شیو باعث اهزا یابدمی شیاهزا یرش  د اقتص  اد یثبات اقتص  اد طیها در ش  رامؤلفه نیا شیبا اهزا کهیطوربه

 (  Habibollahi et al., 2022) شودیم شدهمطالعه یدر کشورها ژهیوکاهش هساد در هر کشور به

نیاهتن بازار بدهی آسیا تا دلایل توسعه« تری نداردچرا آسیا بازار بدهی بزرگ»در پژوهشی با عنوان و همکاران  نیچنگریآ

سی کردهمیلادی را بر ۲0دهۀ  ساسِ یر صاد بزرگهااهتهاند  برا شورهای با اقت سعهی این پژوهش ک تری یاهتهتر بازار بدهی تو

ست و  صادهادارند؛ اما این عامل تنها عامل نبوده ا سی اقت ستهکمتر ی با بروکرا شار اوراق توان اند بازار بدهی خود در هرایند انت

سایر عرا به سعه دهند  ازجمله  سابداری شکلِ بهتری تو ستانداردهای ح سعۀ بازار بدهی ثبات نرخ بهره و پیروی از ا وامل تو

 ( Eichengreen et al, 2004) المللی بوده استبین

ساسِ ی سوارز ست  برا سرمایه و بدهی پرداخته ا سعۀ بازار سی الزامات تو سعۀ بازار هااهتهبه برر ی این پژوهش برای تو

صادی ۴قل این حدا سعه یابد: ثبات اقت ستم بانکی عمیق ،رکن باید تو سهامداران ،سی چارچوم  ،چارچوم حمایت از حقوق 

 ( Suarez, 2014نظارتی قوی )

ش حاکی ی این پژوههااهتهاند  یتوسعۀ آسیا را بررسی کردهموانع توسعۀ بازار بدهی در کشورهای درحالو همکاران  برگر

تری دارند  سایر موانع توسعۀ بازار بدهی در این پژوهش یاهتهاز آن است که کشورهای با نوسان تورم کمتر بازار بدهی توسعه

دهندگان و ساختار نظارتی ضعی  بیان شده است ساختار قانونی ضعی  درراستایِ دهاع از حقوق قرض ،رشد اقتصادی پایین

(Burger et al, 2015 ) 

سمائو ساسِ این پژوهش ثبات توسعه را بررسی کردهکشور درحال ۲۲موانع توسعۀ بازار بدهی در و همکاران  ییا اند  برا

المللی و درآمد سرانۀ بالا با توسعۀ بازار بدهی رابطۀ مثبت و مستقیم دارند  ازطرفِ دیگر، اقتصادی، سهولت مبادلات مالی بین

 ( Smaoui et al, 2017) استتمرکز سیستم بانکی و بروکراسی بالا عوامل منفی برای توسعۀ بازار بدهی  ،خ بهرهنوسان نر

را بررس  ی  ۲015تا  ۲006ی هاس  التوس  عه طی بازۀ عوامل توس  عۀ بازار بدهی در کش  ورهای درحالو همکاران  تامارا

 اس  تپژوهش حاکی از آن اس  ت که ثبات نرخ تورم و نرخ ارز از عوامل مؤثر بر توس  عۀ بازار بدهی ی این هااهتهاند  یکرده

(Teplova & Sokolova, 2018 ) 

سعۀ بازار بدهی پرداخته امان و همکاران سی عوامل مؤثر برتو سعۀ اندازۀ اقت ،که ثبات نرخ بهره ندنکیماند و بیان به برر صاد تو

اهزایش هرچه بیشتر صادرات کالا و خدمات، اهزایش درآمد  ،گذاری خارجی)شاخص اندازۀ تولید ناخالص داخلی(، جذم سرمایه

 ( Aman et al, 2019ی کشور ممکن است اثر مثبتی بر توسعۀ بازار بدهی داشته باشد )هاپرداختایجاد توازن در تراز  ،سرانه
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اس  ت  براس  اسِ این مطالعه اندازۀ  را بررس  ی کردهتم عوامل مؤثر بر توس  عۀ بازار بدهی اوراق داخلی در عربس  تان ابوخا

اقتصاد و مخارج دولت رابطۀ مستقیم و مثبت و تورم بالا در اقتصاد رابطۀ معکوس و منفی با توسعۀ بازار بدهی دارد  همچنین، 

کند و حقوقی کش  ورها توس  عه یابد، به توس  عۀ بازار بدهی کمک ش  ایانی میهرچه توس  عۀ نهادهای مالی و س  یس  تم قانونی 

(BuKhatam, 2021 ) 

 

 روش پژوهش

پژوهش حاض  ر پژوهش  ی ترکیبی از نوع آمیختۀ اکتش  اهی اس  ت  در این نوع پژوهش از دو رویکرد کمّی و کیفی بهره گرهته 

 ۀاست  در مرحل در مرحلۀ اول برای شناسایی ابعاد و مولفه های الگو ادبیات پژوهش مرور شد   (Bazargan, 2007شود )می

ستفاده از  صاحبۀبعد با ا سایی در هر بُ و ارتباط آنها باهم برتر یمعیارها ساختاریاهتهنیمهم شنا ستعد  الگو  ۀ  در مرحلشده ا

ستفاده از روش  ساپژوهش با ا سیرزی مدل سایی  بینارتباطی  یالگو (ISMی )ساختاری تف شنا  (1نمودار )  در شدعوامل 

 شده است  نشان دادهگراهیکی  صورتِپژوهش به یهرآیند یلگوا

 
 ( فرایند انجام پژوهش1) نمودار

Figure (1) Research process 
 

 یو ش  کس  ت بررس   تیمش  خص  ه موهق ایمقدار  کی یدر آن بر مبنا اس  ت که کیآزمون ناپارامتر کی یاآزمون دوجمله

ست  در آزمون دوجمله شدهیبررس ۀدر جامع ریمتغ کی نبودِ ایو شکست وجود  تی  منظور از موهقشودیم هرض صفر  یاا

ه سطح خطا از اجرا شده است  در هر عامل ک %95 یبوده است  آزمون در سطح معنادار یهعامل بر توسعۀ بازار بد یتأثیربی

شد شتریب 5% صفر تأیید م ،با سطح خطا ز یدر عوامل ،جهی  درنتشودیهرض  ست %5 ریکه  صفر رد و هرض  ،ا تأیید  1هرض 

 است  یمؤلفه بر توسعۀ بازار بده یگذارکه اثر شودیم

مطالعۀ عمیق پژوهش های 
عوامل صورت گرفته و شناسایی اولیۀ

دهی در مؤثر بر توسعه نیافتنِ بازار ب
ایران

ه برای انجام مصاحبۀ نیمه ساختاریافت
ان تا شناسایی عوامل موثر ازنظرِ خبرگ

مرحلۀ اشباع نظری

طراحی پرسشنامه از عوامل 
جمع آوری شده و تکمیل آن توسط

خبرگان

دایی و تحلیل پاسخ های پرسشنامۀ ابت
شناسایی عوامل مهم ازنظرِ مجموعۀ 

خبرگان با استفاده از آزمون 
دوجمله ای

طراحی پرسشنامه برای شناسایی
راثرات متقابل عوامل بر یکدیگ

وی تحلیل پرسشنامه ها براساسِ الگ
ISM

MICMACانجام تحلیل 

ی نتیجه گیری و رسم نمودار الگو
ازار عوامل مؤثر بر توسعه نیافتنِ ب

بدهی
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 هاافتهی

سیپایان 30 ،کتام 10 حدوداًدر ابتدا با مطالعۀ  شنا شد و دکتری و نامۀ مقطع کار شی داخلی و  70 دوداًحار مقاله علمی پژوه

سیب هایعنوانِ عامل به ۴1خارجی،  سایی  آ شنا سعۀ نیاهتن بازار بدهی  شده در جدولشد  عتو سایی  شنا ( گزارش 1)وامل 

 شده است:

 منبع نیافتنِ بازار بدهیمضامین پایه: عامل توسعه دهندهمضامین سازمان شماره

 یبستر اقتصاد 1

ثباتی و تلاطم در اقتصاد کلان و بی

های کلیدی برخی شاخصناپذیربودن بینیپیش

 همچون نرخ تورم

Burger & Warnock (2007); Ebrahimnejad 
(1991) 

 یبستر اقتصاد ۲
گذاران نهادی مهم وضعیت نامناسب سرمایه

 هابانکهای بازنشستگی و مانند صندوق
Burger & Warnock (2007); Ebrahimnejad 

(1991); Dareshiri et al. (2019) 

 یبستر قانون 3
شفاهیت و ضع  قوانین در حمایت از نبودِ 

 گذارانحقوق سرمایه
Tohidi (2015); Ebrahimnejad (1991) 

 نهادها ۴

بندی اعتباری های رتبهشرکت نیاهتنِتوسعه

بندی ین ریسک اعتباری و رتبهتخمبرای 

 ناشران

Ebrahimnejad (1991), Hassanzadeh et al. 
(2021), Dareshiri et al. (2019) 

 کنندهنهاد تنظیم 5
 ماندن رابطۀ میان ریسک و بازدهمغفول

 گذاری در اوراق بدهیموردانتظار سرمایه
Burger & Warnock (2007), Hassanzadeh et al. 

(2021), Dareshiri et al. (2019) 

 ,Bayat et al. (2017) هقر دانش کاربردی مالی بین مدیران ناشران نهادها 6
Dareshiri et al. (2019) 

 Bayat et al.(2017) محدودیت دستوری نرخ سود ابزارهای مالی کنندهنهاد تنظیم 7

 نهادها 8
محور نظام مالی بانکنکردنِ پشتیبانیحمایت و 

 ان از بازارهای بدهیایر
Hassanzadeh et al. (2021), Bayat et al. 

(2017), Dareshiri et al. (2019) 

 نهادها 9
ی مالی بازارهاالمللی با ضع  ارتباطات بین

 یاهتهتوسعه
Tohidi (2015), Dareshiri et al. (2019) 

 Burger & Warnock (2007), Bayat et al. (2017) ی هناوری اطلاعاتبسترهاضع   نهادها 10

 یبستر قانون 11
رایند انتشار اوراق در بودن هبرپیچیدگی و زمان

 بازار بدهی ایران
Tohidi (2015), Dareshiri et al. (2019) 

 یبستر اقتصاد 1۲
شده ازطریقِ شده بالای منابع جذمبهای تمام

 انتشار اوراق
Tohidi (2015) 

 Emadi & Khamisabadi (2017), Hassanzadeh عمق پایین بازار ثانویه اوراق بدهی یمال یابزارها 13
et al. (2021) 

 Hassanzadeh et al. (2021) امکان استمهال تسهیلات در نظام بانکی یبستر قانون 1۴

 یبستر قانون 15
مالی ازطریقِ نظام بانکی  تأمینبودن ترساده

 نسبت انتشار اوراقبه
Hassanzadeh et al. (2021) 

 یبستر اقتصاد 16
مالی در سیستم بانکی  تأمینبودن نرخ ترنییپا

 نسبت اوراق بدهیبه
Hassanzadeh et al. (2021) 

 کنندهنهاد تنظیم 17
گذاری همۀ مداخلۀ نهادهای ناظر در نرخ

 اوراق با نرخ یکسان
Bayat et al. (2017), Hassanzadeh et al. (2021) 

 نهادها 18
برای انتشار اوراق بدهی نکردن سازیهرهنگ

 بین ناشران
Tohidi (2015), Bayat et al. (2017), 

Hassanzadeh et al. (2019) 

 ( عوامل مستخرج از ادبیات پژوهش1جدول )
Table (1) factors identified from research literature 

https://majournal.ir/index.php/ma/article/view/17
https://www.noormags.ir/view/en/articlepage/129143/166
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 منبع نیافتنِ بازار بدهیمضامین پایه: عامل توسعه دهندهمضامین سازمان شماره

 هادهان 19
گذاری در برای سرمایهنکردن سازیهرهنگ

 گذاراناوراق بدهی بین آحاد سرمایه
Bayat et al. (2017), Hassanzadeh et al. (2021) 

 Tohidi (2015) هزینۀ بالای رکن ضامن در انتشار اوراق نهادها ۲0

 کنندهنهاد تنظیم ۲1
گذاران از نظارت دقیق بر اطمینانی سرمایهبی

 ناشران
Hassanzadeh et al. (2021), Dareshiri et al. 

(2019) 

 نهادها ۲۲
بازار بدهی و  دربارۀرسانی ضع  در اطلاع

 گذاری در آنسرمایهنحوۀ 
Tohidi (2015), Dareshiri et al. (2019) 

 نهادها ۲3
بازار بدهی و  دربارۀرسانی ضع  در اطلاع

 نحوۀ انتشار اوراق در آن
Tohidi (2015), Dareshiri et al. (2019) 

 نهادها ۲۴
پایین در بازارهای سرمایه و هعالان تعداد 

 بدهی ایران
Emadi & Khamisabadi (2017) 

 نهادها ۲5
برای ی گروهی هارسانههقدان تبلیغات در 

 بدهی اوراق بازار دربارۀگذاری سرمایه
Tohidi (2015), Dareshiri et al. (2019) 

 گذاری جامعهضع  در هرهنگ سرمایه نهادها ۲6
Tohidi (2015), Bayat et al. (2017), 

Hassanzadeh et al. (2021), Dareshiri et al. 

(2019) 

 نهادها ۲7
بازارگردانی هعال در اوراق منتشره در نبودِ 

 بازار
Hassanzadeh et al. (2021) 

 Tohidi (2015), Dareshiri et al. (2019) المللیبه بازار پول بیننداشتن دسترسی نهادها ۲8

 یمال یابزارها ۲9
کمبود مهندسی مالی و نوآوری در ابزارهایی 

 پوشش ریسکبرای 
Burger & Warnock (2007), Bayat et al. (2017) 

 یمال یابزارها 30
پوشش ریسک برای هقدان محصولات مکمل 

 اوراق
Bayat et al. (2017) 

 کنندهمینهاد تنظ 31
جذم برای بازده و ریسک تناسبی بی

 گذاری خارجیسرمایه
Tohidi (2015), Dareshiri et al. (2019) 

 Tohidi (2015) المللی کشوری بینهامیتحرو  هاتیمحدود نهادها 3۲

 Emadi & Khamisabadi (2017), Hassanzadeh نقدشوندگی پایین اوراق بدهی نهادها 33

et al. (2021) 
 Emadi & Khamisabadi (2017) هزینۀ معاملاتی بالا اوراق بدهی نهادها 3۴
 Tohidi (2015) پوشش ریسکبرای ی دولتی هانیتضمهقدان  نهادها 35
 Tohidi (2015), Dareshiri et al. (2019) هقدان شفاهیت اطلاعاتی ناشران کنندهنهاد تنظیم 36
 Dareshiri et al. (2019) اعتماد به بازار بدهی بین آحاد جامعهنبودِ  نهادها 37
 Tohidi (2015), Dareshiri et al. (2019) ی ناظرنهادهاکنترل نرخ بهره توسط  کنندهنهاد تنظیم 38

 یبستر اقتصاد 39
عنوانِ عضوی هعال در بازار وجود دولت به

 بدهی
Dareshiri et al. (2019) 

 Tohidi (2015) انداز در اقتصاد کشوربودن نسبت پسپایین یبستر اقتصاد ۴0
 Dareshiri et al. (2019) میان تورم و بازده اوراق نداشتنِتطابق کنندهنهاد تنظیم ۴1

 

ش  ده از دیدگاه خبرگان بررس  ی و نفر از خبرگان عوامل ش  ناس  ایی 6هته با یاس  اختاردر مرحلۀ بعد با انجام مص  احبۀ نیمه

سرمایه و نهادهای هعال در بازار  سابقۀ کار مرتبط )بازار  ساسِ معیارهای  شد  نخبگان برا عوامل جدیدی ازطرفِ آنها معرهی 

https://majournal.ir/index.php/ma/article/view/17
https://majournal.ir/index.php/ma/article/view/17
https://majournal.ir/index.php/ma/article/view/17
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دکتری مالی( انتخام ش  دند   یاارش  د و تحص  یلات مرتبط )کارش  ناس  ی س  رمایه، آموزش و پژوهش در حوزۀ بازار س  رمایه(

 ( ارائه شده است:۲مشخصات این خبرگان در جدول )
 ( مشخصات خبرگان2جدول )

Table (2) Profile of selected experts 

 

سه با هر نخبه  3طور میانگین طی در این مرحله، به ساعت مصاحبه صورت گرهت  هرایند مصاحبه از نفر چهارم به  5جل

شدند  نتایج  سید؛ اما برای اطمینان از آن دو نفر از خبرگان خارج از نموۀ اولیه برای بررسی نتایج اولیه انتخام  شباع نظری ر ا

صاحبهایت حاکی از کف صاحبهتا نفر چهارم بود  هرایند  هام شد  این هرایند به هام ضوری و در چند مرحله انجام  صورتِ ح

صاص داد  در این مرحله، خبرگان  باًیتقر ( 3عامل جدید معرهی کردند که در جدول ) 6دو ماه از زمان پژوهش را به خود اخت

 گزارش شده است 
 شده در مرحلۀ مصاحبهعوامل شناسایی (3جدول )

Table (3) Factors identified in interviews  

 شوندهکد مصاحبه نیافتنِ بازار بدهی(مؤلفه )عامل توسعه شماره

 M1 ها به تأمین مالی ازطریقِ بازار بدهیتمایلی شرکتبی 1

 رس اوراق بهادار(وجود دو نهاد ناظر بر انتشار اوراق )بانک مرکزی و سازمان بو ۲
M2 

 ی ناشر اوراقهابنگاهگذاران از وضعیت آیندۀ نگرانی سرمایه 3
M1 

 هعالیتی تخصصی نهادهای بیمه در بازار بدهیبی ۴
M1 

 شدنی به سهامهقدان محصولاتی مانند اوراق تبدیل 5
M3 

 گیری درراستایِ مناهع دولتترکیب دولتی شورای عالی بورس و تصمیم 6
M1 

 

 پژوهش شدۀاشباعدل م

شباع  صاحبه با خبرگان، مدل ا شد   پژوهشدر این مرحله، از ادغام نتایج تحلیل محتوای ادبیات و م ستخراج  که در جدول ا

 شود  مشاهده می( ۴جدول )

  

 کد مصاحبه شونده شرکت عنوان پست تحصیلات ردیف

 M1 گروه مالی صندوق بازنشستگی رعاملیمد دکتری مدیریت مالی 1

 M2 شهید چمران اهواز استادیار دانشگاه دکتری مدیریت مالی ۲

 M3 هرابورس مدیر مطالعات ابزارهای مالی دکتری مدیریت مالی 3

 M4 تأمین سرمایه مدیرعامل ارشد مدیریت مالیکارشناسی ۴

 M5 تأمین سرمایه مدیر تأمین مالی دکتری مدیریت مالی 5

 M6 تأمین سرمایه مالیمدیر تأمین  دکتری مدیریت مالی 6
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 پزوهششدۀ ( مدل اشباع4جدول )

Table (4) The saturaed model 

 نیافتن بازار بدهی(مؤلفه )عامل توسعۀ  بعد

 یبستر اقتصاد

 های کلیدی همچون نرخ تورمبرخی شاخص ناپذیریبینییشپ ثباتی و تلاطم در اقتصاد کلان وبی

 هاهای بازنشستگی و بانکگذاران نهادی مهم مانند صندوقوضعیت نامناسب سرمایه

 ای بدهیمحور ایران از بازارهنظام مالی بانکنکردنِ حمایت و پشتیبانی

 یاهتهمالی توسعه یالمللی با بازارهاضع  ارتباطات بین

 شده ازطریقِ انتشار اوراقبالای منابع جذم ۀشدبهای تمام

 نسبت اوراق بدهیبودن نرخ تأمین مالی در سیستم بانکی بهترنییپا

 المللیبه بازار پول بین نداشتندسترسی

 مللی کشورالبین یهامیتحر و هاتیمحدود

 عنوانِ عضوی هعال در بازار بدهیوجود دولت به

 انداز در اقتصاد کشوربودن نسبت پسپایین

 یبستر قانون

 گذارانو ضع  قوانین در حمایت از حقوق سرمایه نبودنشفاف

 بودن هرایند انتشار اوراق در بازار بدهی ایرانبرپیچیدگی و زمان

 ر نظام بانکیامکان استمهال تسهیلات د

 نسبت انتشار اوراقبودن تأمین مالی ازطریقِ نظام بانکی بهترساده

 نهادها

 بندی ناشرانتخمین ریسک اعتباری و رتبه برایبندی اعتباری های رتبهشرکت نیاهتنِتوسعه

 هقر دانش کاربردی مالی بین مدیران ناشران

 ازار بدهیها به تأمین مالی ازطریقِ بشرکت یتمایلبی

 هناوری اطلاعات یضع  بسترها

 برای انتشار اوراق بدهی بین ناشران نکردنسازیهرهنگ

 گذارانگذاری در اوراق بدهی بین آحاد سرمایهبرای سرمایه نکردنسازیهرهنگ

 بالای رکن ضامن در انتشار اوراق ۀهزین

 گذارانایهسرم یهابنگاه ۀگذاران از وضعیت آیندنگرانی سرمایه

 گذاری در آنسرمایهۀ رسانی دربارۀ بازار بدهی و نحوضع  در اطلاع

 انتشار اوراق در آن ۀرسانی دربارۀ بازار بدهی و نحوضع  در اطلاع

 ن در بازارهای سرمایه و بدهی ایرانهعالاکم تعداد 

 بازار بدهی گذاری دربارۀ اوراقسرمایه برایگروهی  یهاهقدان تبلیغات در رسانه

 گذاری جامعهضع  در هرهنگ سرمایه

 بازارگردانی هعال در اوراق منتشره در بازار نبودِ

 نهادهای بیمه در بازار بدهینداشتنِ هعالیت تخصصی 

 نقدشوندگی پایین اوراق بدهی

 معاملاتی بالا اوراق بدهی ۀهزین

 پوشش ریسک برایدولتی  یهانیهقدان تضم

 عتماد به بازار بدهی بین آحاد جامعها نبودِ

 کنندهنهاد تنظیم

 گذاری در اوراق بدهیمیان ریسک و بازده موردانتظار سرمایه ۀماندن رابطمغفول

 محدودیت دستوری نرخ سود ابزارهای مالی

 وجود دو نهاد ناظر بر انتشار اوراق )بانک مرکزی و سازمان بورس اوراق بهادار(

 اوراق با نرخ یکسان ۀگذاری همای ناظر در نرخنهاده ۀمداخل

 گذاران از نظارت دقیق بر ناشرانسرمایه یاطمینانبی
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 نیافتن بازار بدهی(مؤلفه )عامل توسعۀ  بعد

 گذاری خارجیجذم سرمایه برایبازده و ریسک  نداشتنِتناسب

 هقدان شفاهیت اطلاعاتی ناشران

 تورم و بازده اوراق نداشتنتطابق

 ناظر یکنترل نرخ بهره توسط نهادها

 مناهع دولت گیری درراستایِرکیب دولتی شورای عالی بورس و تصمیمت

 یمال یابزارها

 اوراق بدهی ۀعمق پایین بازار ثانوی

 پوشش ریسک برایکمبود مهندسی مالی و نوآوری در ابزارهایی 

 پوشش ریسک اوراق برایهقدان محصولات مکمل 

 به سهام شدنیهقدان محصولاتی مانند اوراق تبدیل

 

قضاوتی       گیری هدهمندکارگیری روش دلفی و استفاده از استراتژی نمونهبا به پژوهشسازی مدل در ادامه، برای نهایی

شدند  ویژگی جمعیتخبره با درنظر ۲۴ سایی  شنا سابقۀ کاری و تحصیلات مرتبط  شناختی این خبرگان در گرهتن معیارهای 

 ای به این خبرگان ارائه شد در قالب پرسشنامه پژوهششدۀ ه است  در این مرحله الگوی اشباع( ارائه شد5جدول )
 شناختی نمونۀ آماری( ویژگی جمعیت5جدول )

Table (5) The profile of the sample 

 تحصیلات زمینۀ شغلی سابقۀ کاری

 دکتری ارشدکارشناسی گاهاستاد دانش مدیر مالی شرکت تأمین سرمایه سال ۲5تا  15 15تا  5بین 

8 16 11 9 ۴ 6 18 

 

ساسِ آزمون دوجمله سیبعنوانِ عامل به ۲۴ یی،عامل ابتدا ۴7 انیاز م یابرا سا یبازار بدهنیاهتنِ هتوسع هایآ شد   ییشنا

 شده است ( گزارش6در جدول ) یادوجملهنتایج آزمون 
 ای( نتایج آزمون دوجمله6جدول )

Table (6) Binominal test results 

 سطح معنی داری بازار بدهی( افتنِینتوسعه مؤلفه )عامل ردیف

3۲/0 ضع  بسترهای هناوری اطلاعات 1  

۲9/0 برای انتشار اوراق بدهی بین ناشران نکردنسازیهرهنگ ۲  

۲8/0 بازار بدهی و نحوۀ انتشار اوراق در آن دربارۀرسانی ضع  در اطلاع 3  

۲8/0 نقدشوندگی پایین اوراق بدهی ۴  

۲7/0 یاهتهالمللی با بازارهای مالی توسعهضع  ارتباطات بین 5  

۲۴/0 گذارانهای سرمایهگذاران از وضعیت آیندۀ بنگاهنگرانی سرمایه 6  

۲۲/0 محور ایران از بازارهای بدهینظام مالی بانکنکردنِ پشتیبانیحمایت و  7  

۲۲/0 پایین در بازارهای سرمایه و بدهی ایران هعالانتعداد  8  

19/0 گذارانو ضع  قوانین در حمایت از حقوق سرمایه نبودنشفاف 9  

19/0 گذاری جامعهضع  در هرهنگ سرمایه 10  

19/0 اعتماد به بازار بدهی بین آحاد جامعهنبودِ  11  

18/0 هزینۀ معاملاتی بالا اوراق بدهی 1۲  

18/0 ناظر بر انتشار اوراق )بانک مرکزی و سازمان بورس اوراق بهادار(وجود دو نهاد  13  

17/0 به سهامشدنی تبدیلهقدان محصولاتی مانند اوراق  1۴  
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ساختاری را مشخص کرد  این عوامل همراه نتایج آزمون دوجمله سیری  سازی م ای عوامل نهایی برای ورود به هرآیند مدل

 ( گزارش شده است 7با ابعاد مربوط در جدول )

  

16/0 هزینۀ بالای رکن ضامن در انتشار اوراق 15  

15/0 مالی ازطریقِ بازار بدهی تأمینها به شرکت یتمایلبی 16  

15/0 گذاری در آنبازار بدهی و نحوۀ سرمایه دربارۀرسانی ضع  در اطلاع 17  

15/0 ترکیب دولتی شورای عالی بورس و تصمیم گیری در راستای مناهع دولت 18  

1۴/0 هاهای بازنشستگی و بانکگذاران نهادی مهم مانند صندوقوضعیت نامناسب سرمایه 19  

1۴/0 اوراق بازار بدهی رۀدرباگذاری سرمایهبرای های گروهی هقدان تبلیغات در رسانه ۲0  

1۴/0 گذاری خارجیجذم سرمایهبرای بازده و ریسک  نداشتنِتناسب ۲1  

1۲/0 شده ازطریقِ انتشار اوراقشدۀ بالای منابع جذمبهای تمام ۲۲  

08/0 پوشش ریسک اوراقبرای هقدان محصولات مکمل  ۲3  

01/0 انداز در اقتصاد کشوربودن نسبت پسپایین ۲۴  

01/0 بندی ناشرانتخمین ریسک اعتباری و رتبهبرای بندی اعتباری های رتبهشرکتنیاهتنِ وسعهت ۲5  

00/0 های کلیدی همچون نرخ تورمبرخی شاخص ناپذیریبینییشپثباتی و تلاطم در اقتصاد کلان و بی ۲6  

00/0 نسبت اوراق بدهیمالی در سیستم بانکی به تأمینبودن نرخ ترپایین ۲7  

00/0 المللیبه بازار پول بین نداشتندسترسی ۲8  

00/0 المللی کشورهای بینها و تحریممحدودیت ۲9  

00/0 عنوانِ عضوی هعال در بازار بدهیوجود دولت به 30  

00/0 بودن هرایند انتشار اوراق در بازار بدهی ایرانبرپیچیدگی و زمان 31  

00/0 کیامکان استمهال تسهیلات در نظام بان 3۲  

00/0 نسبت انتشار اوراقمالی ازطریقِ نظام بانکی به تأمینبودن ترساده 33  

00/0 هقر دانش کاربردی مالی بین مدیران ناشران 3۴  

00/0 گذارانگذاری در اوراق بدهی بین آحاد سرمایهبرای سرمایه نکردنسازیهرهنگ 35  

00/0 بازار بازارگردانی هعال در اوراق منتشره درنبودِ  36  

00/0 نهادهای بیمه در بازار بدهینداشتنِ هعالیت تخصصی  37  

00/0 پوشش ریسکبرای های دولتی هقدان تضمین 38  

00/0 گذاری در اوراق بدهیانتظار سرمایهماندن رابطۀمیان ریسک و بازده موردمغفول 39  

00/0 محدودیت دستوری نرخ سود ابزارهای مالی ۴0  

00/0 گذاری همۀ اوراق با نرخ یکسانهادهای ناظر در نرخمداخلۀ ن ۴1  

00/0 گذاران از نظارت دقیق بر ناشرانسرمایه یاطمینانبی ۴۲  

00/0 هقدان شفاهیت اطلاعاتی ناشران ۴3  

00/0 تورم و بازده اوراق نداشتنتطابق ۴۴  

00/0 کنترل نرخ بهره توسط نهادهای ناظر ۴5  

00/0 ویۀ اوراق بدهیعمق پایین بازار ثان ۴6  

 0.00 پوشش ریسکبرای  کمبود مهندسی مالی و نوآوری در ابزارهایی ۴7
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 پژوهشمدل نهایی ( 7جدول )

Table (7) Final research model 

 

 (ISM)مدلسازی تفسیری ـ ساختاری 

 شناسایی اولیۀ عوامل پرسشنامه طراحی و عوامل اصلی ازطریقِ پاسخ به پرسشنامه و پژوهش موضوعی ادبیات مرور از پس

 مدلسازی پس از آن، پرسشنامۀ بازار بدهی تعیین شدند  نیاهتنِهای توسعهعنوانِ آسیبعامل به ۲۴شناسایی شد  در این مرحله 

 5طراحی شد   ISMروش  یهاگامبا  مطابق آنها تأخر و تقدم و متغیرها بین درونی ارتباط تعیین برای ی     ساختار یریتفس

 مش  خص بین متغیرها (SSIM) خودتعاملی سیماتر ( و8جدول یین کردند )تع را متغیرها نبی مس  تقیم درونیِ ارتباطاتخبره 

 (( 9جدول شد )
 شناختی نمونۀ آماری( ویژگی جمعیت8جدول )

Table (8) The profile of the sample 

 تحصیلات زمینه شغلی

 دکتری ارشدکارشناسی وقمدیرعامل صند تأمین سرمایه

۴ 1 1 ۴ 

 شماره مؤلفه بازار بدهی( نیاهتنِمؤلفه )عامل توسعه بعد

 بستر اقتصادی

 1مؤلفۀ  های کلیدی همچون نرخ تورمبرخی شاخص ناپذیریبینییشپثباتی و تلاطم در اقتصاد کلان و بی

 ۲مؤلفۀ  نسبت اوراق بدهیبودن نرخ تأمین مالی در سیستم بانکی بهترنییپا

 3مؤلفۀ  المللیبه بازار پول بین نداشتندسترسی

 ۴مؤلفۀ  المللی کشوربین یهامیتحرو  هاتیمحدود

 5مؤلفۀ  عنوانِ عضوی هعال در بازار بدهیوجود دولت به

 6 مؤلفۀ انداز در اقتصاد کشوربودن نسبت پسپایین

 بستر قانونی

 7مؤلفۀ  بودن هرایند انتشار اوراق در بازار بدهی ایرانبرپیچیدگی و زمان

 8مؤلفۀ  امکان استمهال تسهیلات در نظام بانکی

 9مؤلفۀ  نسبت انتشار اوراقبودن تأمین مالی ازطریقِ نظام بانکی بهترساده

 نهادها

 10مؤلفۀ  بندی ناشرانتخمین ریسک اعتباری و رتبه برایباری بندی اعتهای رتبهشرکت نیاهتنِتوسعه

 11مؤلفۀ  هقر دانش کاربردی مالی بین مدیران ناشران

 1۲مؤلفۀ  گذارانگذاری در اوراق بدهی بین آحاد سرمایهبرای سرمایه نکردنسازیهرهنگ

 13مؤلفۀ  بازارگردانی هعال در اوراق منتشره در بازار نبودِ

 1۴مؤلفۀ  نهادهای بیمه در بازار بدهینداشتنِ یت تخصصی هعال

 15مؤلفۀ  پوشش ریسک برایدولتی  یهانیهقدان تضم

 کنندهنهاد تنظیم

 16مؤلفۀ  گذاری در اوراق بدهیانتظار سرمایهمیان ریسک و بازده مورد ۀماندن رابطمغفول

 17مؤلفۀ  محدودیت دستوری نرخ سود ابزارهای مالی

 18مؤلفۀ  نهادهای ناظر در نرخ گذاری همه اوراق با نرخ یکسان ۀخلمدا

 19مؤلفۀ  گذاران از نظارت دقیق بر ناشرانسرمایه یاطمینانبی

 ۲0مؤلفۀ  هقدان شفاهیت اطلاعاتی ناشران

 ۲1مؤلفۀ  تورم و بازده اوراق نداشتنتطابق

 ۲۲مؤلفۀ  ناظر یکنترل نرخ بهره توسط نهادها

 های مالیابزار
 ۲3مؤلفۀ  اوراق بدهی ۀعمق پایین بازار ثانوی

 ۲۴مؤلفۀ  پوشش ریسک برایکمبود مهندسی مالی و نوآوری در ابزارهایی 
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برای این کار در جلسۀ حضوری   شودیم مشخص ییهااسیمق با متغیرها بین زوجی هایمقایسه موصوف، پرسشنامۀ در

که عامل س  طر بر س  تون با هر خبره عوامل اعلام و از او خواس  ته ش  د که نوع رابطۀ میان دو متغیر را تعیین کند  درص  ورتی

بر یکدیگر اثرگذار  متقابلاًکه عوامل ، درصورتی-1که عامل ستون بر سطر اثرگذار باشد، عدد ، درصورتی1، عدد اثرگذار باشد

شند، عدد  صورتی ۲با شند، عدد که عوامل با یکدیگر رابطهو در شته با شد  درنهایت، با آماره مد  0ای ندا در جدول قرار داده 

 ( خلاصه شد 9) نتایج در جدول
 SSIM( نتایج ماتریس خود تعاملی 9جدول )

Table (9) SSIM self-interaction matrix results 

 

 ابیماتریس دستی

ب   ه م   اتریس دستیابی رسید  این  توانیقواعد زی   ر م به اعداد صفر و یک برحسبِ SSIMماتریس  تبدیل نمادهای روابط با

مربوط به این نماد در ماتریس  ۀ، خانهته اس  تگر 1 عدد SSIMدر ماتریس  (i,j) اگر خانه )1 :اس  تزیر  ص  ورتِهقواعد ب

ستیابی عدد  صفر م (j,i) یآن یعن ۀقرین ۀو خان 1د ست -1عدد نماد  SSIMدر ماتریس  (i,j) اگر خانه )۲. ردیگیعدد  ، گرهته ا

در  (i,j) اگر خانه )3  1 عدد (j,i) آن یعنی ۀقرین ۀو خان ردیگیمربوط به این نماد در ماتریس دس   تیابی عدد ص   فر م ۀخان

عدد  (j,i) آن یعنی ۀقرین ۀو خان 1تریس دس   تیابی عدد مربوط به این نماد در ما ۀ، خانگرهته اس   ت ۲عدد  SSIMماتریس 

 مؤلفه
م 

1 

م 

2 

م 

3 

م 

4 

م 

5 

م 

6 

م 

7 

م 

8 

م 

9 

م 

10 

م 

11 

م 

12 

م 

13 

م 

14 

م 

15 

م 

16 

م 

17 

م 

18 

م 

19 

م 

20 

م 

21 

م 

22 

م 

23 

م 

24 

 0 1 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 1- 1 0  1م 

 0 0 1- 0 0 0 0 1- 1- 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0  0 ۲م 

 2 1 0 0 0 0 0 1- 2 1- 2 0 0 0 2 0 0 0 0 0 1-  0 1- 3م 

 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0  1 0 1 ۴م 

 0 0 1 0 0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  0 0 0 0 5م 

 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  0 0 0 0 0 6م 

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1- 0 0  0 0 0 0 0 0 7م 

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1  0 0 0 0 0 0 0 8م 

 0 0 0 0 0 0 0 1- 0 0 0 0 0 1- 1-  1- 0 0 0 0 0 0 0 9م 

 0 0 0 0 1 1 2 1- 2 0 0 0 0 0  1 0 1 0 0 1- 2 1- 1- 10م 

 2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 11م 

 0 1 0 0 0 2 0 0 0 0 0 0  0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1۲م 

 0 2 0 0 0 0 0 0 0 0 0  0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 13م 

 2 1 0 0 0 1 0 0 0 1-  0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2 0 0 1۴م 

 0 1 0 0 0 1 0 0 0  1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 15م 

 0 0 1- 1 0 0 1- 1-  0 0 0 0 0 2 0 0 0 0 0 0 2 1 0 16م 

 0 0 1- 1 0 0 1  1 0 0 0 0 0 1 1 0 0 0 1- 0 1 1 0 17م 

 0 0 1- 1 0 0  1- 1 0 0 0 0 0 2 0 0 0 0 1- 0 0 0 0 18م 

 0 0 0 0 1-  0 0 0 1- 1- 0 2 0 1- 0 0 0 0 0 0 0 0 0 19م 

 0 1 0 0  1 0 0 0 0 0 0 0 0 1- 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ۲0م 

 0 0 1-  0 0 1- 1- 1- 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1- ۲1م 

 0 0  1 0 0 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1- 0 0 1 0 ۲۲م 

 1-  0 0 1- 0 0 0 0 1- 1- 2 1- 0 0 0 0 0 1- 0 1- 1- 0 1- ۲3م 

  1 0 0 0 0 0 0 0 0 2 0 0 2 0 0 0 0 0 0 0 2 0 0 ۲۴م 
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مربوط به این نماد در ماتریس دس   تیابی عدد  ۀ، خانگرهته اس   ت 0عدد نماد  SSIMدر ماتریس  (i,j) اگر خانه (۴. ردیگیم1

 .ردیگیعدد صفر م (j,i) آن یعنی ۀقرین ۀصفر و خان

ام ماتریس )i,j( Hمع ادل مؤل  R (i,j)و  SSIMام م اتریس  )i,j( ۀادل مؤلف مع  s(i,j)s که شوداگر هرض  ،دیگر عبارتِبه

براساسِ روش بالا ماتریس دستیابی تهیه شده که نتایج آن در جدول  پذیرد انجام می بالادستیابی باشد، جایگزینی طبق روابط 

 ( آمده است 10)
 اولیه ( نتایج ماتریس دستیابی10جدول )

Table (10) The results of the primary achievement matrix 

 

 کردن ماتریس دستیابیزگارسا

ستبه پس ستیابی ۀماتریس اولیآمدن د ش    ود   یدبا ،د  اثر ۲بر متغیر  1مثال، اگر متغیر  برایسازگاری درونی آن برق    رار 

شد 3بر متغیر  1متغیر  بایدنتیج     ه ر، د3بر متغیر  ۲متغیر دیگر  و ازطرفِ گذاردیم ستیابی این   اثرگذار با اگر در ماتریس د

روش  ۲کردن ماتریس دستیابی شوند  برای سازگارنظر جایگزین مدو روابط  کردروابط برقرار نبود، بای د م اتریس را اصلاح 

آوردن دس تهآوری نظرات خبرگ ان و ببر این باورند که پس از جمعپژوهشگران ادی از در روش اول تعد :شودپیشنهاد می

 سشنامهدوب اره پر بایدکه ناسازگاری درون ماتریس دستیابی مشاهده ش د، خبرگان ، درصورتیو دستیابی SSIM یهاسیماتر

از  دوم در روش دوباره سازگاری ماتریس چک شود و این کار آنقدر ادام   ه یاب   د تا سازگاری برقرار شود  را پر کنند  سپس

 مؤلفه
م 

1 

م 

2 

م 

3 

م 

4 

م 

5 

م 

6 

م 

7 

م 

8 

م 

9 

م 

10 

م 

11 

م 

12 

م 

13 

م 

14 

م 

15 

م 

16 

م 

17 

م 

18 

م 

19 

م 

20 

م 

21 

م 

22 

م 

23 

م 

24 

 0 1 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 1 0 0 1م 

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ۲م 

 1 1 0 0 0 0 0 0 1 0 1 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 3م 

 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 1 0 1 ۴م 

 0 0 1 0 0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 5م 

 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 6م 

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 7م 

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 8م 

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 9م 

 0 0 0 0 1 1 1 0 1 0 0 0 0 0 0 1 0 1 0 0 0 1 0 0 10م 

 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 11م 

 0 1 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1۲ م

 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 13م 

 1 1 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 1۴م 

 0 1 0 0 0 1 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 15م 

 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 1 1 0 16م 

 0 0 0 1 0 0 1 0 1 0 0 0 0 0 1 1 0 0 0 0 0 1 1 0 17م 

 0 0 0 1 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 18م 

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 19م 

 0 1 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ۲0م 

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ۲1م 

 0 0 0 1 0 0 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 ۲۲م 

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ۲3م 

 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 ۲۴م 
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 +1Kتوان  ماتریس دستیابی را آنقدر به   در این روششودقواعد ریاضی برای ایجاد سازگاری در ماتریس دستیابی استفاده می

باشد   1 بولن ۀرساندن ماتریس باید طبق قاعدتوانماتریس دس تیابی س ازگار شود  البته عملیات بهرسانیم تا می ≤1K شرطِبه

 ( آمده است 11ماتریس دستیابی نهایی پس از سازگاری در جدول )  است 1×1=1و  1+1=1قاع ده  طب ق ای ن
 ( نتایج ماتریس دستیابی نهایی11جدول )

Table (11) Results of the final achievement matrix 

 

در این نمودار روابط بین س  طوح گوناگون عوامل براس  اسِ میزان   دهدمینش  ان  را گریکدیعوامل با  ۀرابط( ۲نمودار )

 اثرگذاری و اثرپذیری ارائه شده است 

 مؤلفه
م 

1 

م 

2 

م 

3 

م 

4 

م 

5 

م 

6 

م 

7 

م 

8 

م 

9 

م 

10 

م 

11 

م 

12 

م 

13 

م 

14 

م 

15 

م 

16 

م 

17 

م 

18 

م 

19 

م 

20 

م 

21 

م 

22 

م 

23 

م 

24 

میزان 

 نفوذ

1م   1 0 1 0 0 0 1 0 1 1 0 0 1 1 0 1 0 1 1 1 1 0 1 1 14 

۲م   0 1 1 0 0 0 1 0 1 1 0 0 0 0 0 1 0 1 1 1 0 0 0 0 9 

3م   0 1 1 0 0 0 1 0 1 1 1 0 1 1 0 1 0 1 1 1 1 0 1 1 15 

۴م   1 0 1 1 0 0 1 0 1 1 0 0 1 1 0 1 0 1 1 1 1 0 1 1 15 

5م   0 1 1 0 1 0 0 0 1 1 0 0 0 0 0 1 1 1 0 0 1 1 0 0 10 

6م   0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 3 

7م   0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 

8م   0 0 0 0 0 0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2 

9م   0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 

10م   0 1 1 0 0 0 1 0 1 1 0 1 0 1 0 1 0 1 1 1 1 0 1 1 14 

11م   0 0 1 0 0 0 0 0 1 0 1 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 6 

1۲م   0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 0 0 0 0 0 1 0 0 0 1 0 4 

13م   0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 2 

1۴م   0 0 1 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 0 1 0 0 1 0 0 0 1 1 10 

15م   0 0 1 0 0 0 0 0 0 1 0 1 1 1 1 1 0 0 1 0 0 0 1 1 10 

16م   0 1 1 0 0 0 1 0 1 1 0 0 0 1 0 1 0 1 1 1 1 0 1 1 13 

17م   0 1 1 0 0 0 1 0 1 1 0 0 0 1 0 1 1 1 1 1 1 0 1 1 14 

18م   0 1 1 0 0 0 1 0 1 1 0 0 0 0 0 1 0 1 1 1 1 0 0 0 10 

19م   0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 1 0 3 

۲0م   0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 0 0 0 0 0 1 1 0 0 1 0 5 

۲1م   0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 1 

۲۲م   0 1 1 0 0 0 0 0 1 1 0 0 0 0 0 1 1 1 0 0 1 1 0 0 9 

۲3م   0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 2 

۲۴م   0 0 1 0 0 0 0 0 1 1 1 0 1 1 0 1 0 0 1 0 0 0 1 1 10 

 میزان

 وابستگی

2 8 14 1 1 1 9 1 14 13 4 6 11 10 1 13 3 10 14 9 10 2 16 10  
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 دیگر( الگوی روابط عوامل با یک2نمودار )

Figure (2) The relationships of the factors 
 

 بندی عناصر ماتریس دستیابیسطح

( برای هر یک از مقدماتی /۲نیازپیش ۀورودی )مجموع ۀ( و مجموعدریاهتی /دس   تیابی ۀخروجی )مجموعۀ در این مرحله مجموع

خروجی ب   رای یک متغیر خاص عبارت است از خود آن  ۀشود  مجموعمتغیرها از روی ماتریس دستیابی سازگارشده استخراج می

این متغیر به آنها  ازتوان متغیرهایی که می ، یعنیدیگر عبارتِبه دارند وجودآمدن آن نقش هس  ایر متغیرهایی که در ب انض  مامِمتغیر به

دارند  ی که در ایجاد آن نق   ش سایر متغیرهای انضمامِورودی ب   رای ه   ر متغی   ر شامل خود آن متغیر است به ۀرس   ید  مجموع   

خروجی و ۀ به این متغیر رسید  پس از تعی   ین مجموع    شودیآنها ماز که  استورودی شامل متغیرهایی  ۀمجموع، دیگر عبارتِبه

  شوندخروجی و ورودی برای ه ر متغی ر شناس ایی م ی ۀورودی برای هر متغیر، عناصر مشترک در مجموع

  متغیرهایی که رس  دیوجی، ورودی و مش  ترک برای هر متغیر، نوبت به تعیین س  طح متغیرها مخر ۀاز تعیین مجموع پس

که طوریبه ،شوندمتغیر س    طح بالا محسوم می ISMمراتب شان یکی است، در سلسلهخروجی و ورودی ۀاشتراک مجموع

، آن ردیگیکه در بالاترین سطح قرار م   پ   س از شناس   ایی عنصریندنیستم   ؤثر  یاین متغیرها در ایجاد هیچ متغیر دیگ   ر

متغیرها مشخص شود   ۀکه سطح هم یابدمی  این تکراره    ا تا زمانی ادامه شودیعنصر از لیست سایر متغیرها کنار گذاشته م

 دهد:دی را نشان میبن( این سطح1۲جدول ) کند می پژوهش کمکبه  ISMنه ایی  یش ده در س اخت الگوسطوح شناسایی

۱ 

۱
۰ 

۷ 

۲
۲ 

۵ 

۶ 
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 بندی عوامل( سطوح12جدول )

Table (12) leveling of factors 

 

  

 سطح عناصر مشترک نیازمجموعۀ پیش مجموعۀ دستیابی 

-۲0-1۴-۲۴-3-13-19-18-9-۲3-7-16-10-1 1-مؤلفه

۲1 

1-۴ 1 5 

 ۴ 3-۲-16-10 5-۲۲-3-۲-17-16-10 ۲0-3-19-18-۲-9-7-16-10 ۲-مؤلفه

-1۴-۲۴-3-13-19-18-۲-9-۲3-7-11-16-10 3-مؤلفه

۲0-۲1 

1-10-16-11-17-۲-18-3-۲۴-1۴-۴-15-۲۲-5 10-16-11-۲-18-3-۲۴-

1۴ 

۴ 

-۴-1۴-۲۴-3-13-19-18-9-۲3-7-16-10-1 ۴-مؤلفه

۲0-۲1 

۴ ۴ 6 

 7 5 5 5-۲۲-۲1-3-18-۲-9-17-16-10 5-مؤلفه

 ۲ 6 6 6-13-۲3 6-مؤلفه

 1 7 ۴-3-18-۲-7-17-16-10-1 7 7-مؤلفه

 ۲ 8 8 9-8 8-فهمؤل

 1 9 5-۲۲-۴-۲۴-3-18-۲-9-8-17-11-16-10-1 9 9-مؤلفه

-۲0-1۴-۲۴-3-19-1۲-18-۲-9-۲3-7-16-10 10-مؤلفه

۲1 

1-10-16-17-۲-18-3-۲۴-1۴-۴-15-۲۲-5 10-16-۲-18-3-۲۴-1۴ ۴ 

 ۲ 1۴-۲۴-3-11 1۴-۲۴-3-11 1۴-۲۴-3-9-۲3-11 11-مؤلفه

 ۲ 19-1۲ ۲0-15-1۴-19-1۲-10 13-19-1۲-۲3 1۲-مؤلفه

 1 13-۲3 6-۲0-15-۴-1۴-۲۴-3-13-1۲-۲3-1 13-۲3 13-مؤلفه

-۴-1۴-۲۴-3-13-19-18-9-۲3-7-16-10-1 1۴-مؤلفه

۲0-۲1 

1-10-16-11-17-3-۲۴-1۴-۴-15 1-10-16-3-1۴-۴ 3 

 5 15 15 15-1۴-۲۴-3-13-19-1۲-۲3-16-10 15-مؤلفه

 ۴ 1۴-۲۴-3-18-۲-16-10 5-۲۲-15-۴-1۴-۲۴-3-18-۲-17-16-10-1 ۲1-۲0-1۴-۲۴-3-19-18-۲-9-۲3-7-16-10 16-مؤلفه

-۲0-1۴-۲۴-3-19-18-۲-9-۲3-7-17-16-10 17-مؤلفه

۲1 

17-۲۲-5 17 5 

 ۴ 3-18-۲-16-10 5-۲۲-۴-3-18-۲-17-16-10-1 ۲1-۲0-3-19-18-۲-9-7-16-10 18-مؤلفه

 ۲ 19-1۲ ۲0-15-۴-1۴-۲۴-3-19-1۲-18-۲-17-16-10-1 19-1۲-۲3 19-مؤلفه

 3 ۲0 ۲0-۴-3-18-۲-17-16-10-1 ۲0-13-19-1۲-۲3 ۲0-مؤلفه

 1 ۲1 5-۲۲-۲1-۴-3-18-17-16-10-1 ۲1 ۲1-مؤلفه

 6 ۲۲ 5-۲۲ ۲۲-۲1-3-18-۲-9-17-16-10 ۲۲-مؤلفه

-۴-1۴-۲۴-3-13-19-1۲-۲3-17-11-16-10-1 13-۲3 ۲3-مؤلفه

15-۲0-6 

۲3-13 1 

 3 1۴-۲۴-11-16-10 15-۴-1۴-۲۴-3-17-11-16-10-1 1۴-۲۴-3-13-19-1۲-۲3-11-16-10 ۲۴-مؤلفه
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 هابندی آسیبسطح

 ( نیز نشان داده شده است 3ها در قالب نمودار )بندی مؤلفهسطح

 

 MICMACتحلیل وتجزیه

تعداد  براساسِ فوذتشخیص و تحلی ل ق درت ه دایت و وابس تگی متغیرهاس ت  قدرت ن MICMACتحلیل وف تجزیههد

ستگ زانیم  گذاردیم اثرام بر آنها iکه عنصر  شودتعیین می یعناصر ساسِواب   گذارنداثرام iکه بر عنصر  یتعداد عناصر ی برا

 1سطح 
بودن هرایند برپیچیدگی و زمان

 انتشار اوراق در بازار بدهی ایران

عمق پایین بازار ثانویه 

 اوراق بدهی

الی بودن تأمین مترساده

ازطریقِ نظام بانکی 

 نسبت انتشار اوراقبه

بازارگردانی هعال در  نبودِ

 اوراق منتشره در بازار

تورم و  نداشتنتطابق

 بازده اوراق

 

 ۲سطح 
هقر دانش کاربردی مالی بین 

 مدیران ناشران

امکان استمهال تسهیلات 

 در نظام بانکی

برای  نکردنسازیهرهنگ

انتشار اوراق بدهی بین 

 شراننا

گذاران از سرمایه یاطمینانبی

 نظارت دقیق بر ناشران

بودن نسبت پایین

انداز در اقتصاد پس

 کشور

 

 3سطح 
نهادهای بیمه در بازار نداشتنِ هعالیت تخصصی 

 بدهی

در  یو نوآور یمال یکمبود مهندس

 سکیپوشش ر برای ییابزارها
 هقدان شفاهیت اطلاعاتی ناشران

 

 ۴سطح 
بندی های رتبهشرکت هتنِنیاتوسعه

 اعتباری

ماندن رابطه میان مغفول

ریسک و بازده 

 موردانتظار

بودن نرخ تأمین ترنییپا

مالی در سیستم بانکی 

 نسبت اوراق بدهیبه

نهادهای ناظر در  ۀمداخل

اوراق با نرخ  ۀگذاری همنرخ

 یکسان

به  نداشتندسترسی

 المللیبازار پول بین

 

 5سطح 

و تلاطم در اقتصاد کلان و  ثباتیبی

های بودن برخی شاخصناپذیربینیپیش

 کلیدی همچون نرخ تورم

محدودیت دستوری نرخ سود 

 ابزارهای مالی
 پوشش ریسک برایدولتی  یهانیهقدان تضم

 

 ناظر یکنترل نرخ بهره توسط نهادها المللی کشوربین یهامیتحرها و محدودیت 6سطح 

 

 یهعال در بازار بده یعنوانِ عضوهوجود دولت ب 7سطح 

 بندی موانع توسعۀ بازار بدهی( سطح3نمودار )

Chart (3) The leveling of obstacles to the development of the debt market 
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 متغیره    ای»اول شامل  ۀدست ؛شوندیدر ای    ن تحلیل، متغیرها براساسِ قدرت هدایت و وابستگی به چهار دسته تقسیم م

و ارتباط کم  هستنداً غی رمتص ل ب ه سیستم تقریب  ای ن متغیره ا دارند  یضع یو وابستگ تیقدرت هدا که است «خودمختار

   س ومیندارندولی وابستگی زیاد  ،دوم ین دس ته هس تند ک ه قدرت هدایت کم «وابسته متغیرهای»و ضعیفی با سیستم دارند  

زی را ه ر  هستند؛  این متغیرها غیرایستا دارندرت هدایت و وابستگی زیاد هس تند ک ه قد «()پیوندیمتغیره ای متص ل»دس ته 

تواند این متغیرها را دوباره سیستم نیز می دتأثیر قرار دهد و درنهایت بازخورسیستم را تحت ممکن استن وع تغیی ر در آنه ا 

  دارندل ی وابس تگی ض عی  و، که قدرت هدایت قوی هستند «مستقل متغیرهای»دسته  تغییر دهد  چهارمین

 
 MICMACنمودار تحلیل  (4)نمودار 

Chart (4) MICMAC analysis chart 

 

 گیری نتیجه

گذاری، س  رمایه یهاورترین پروژهاندازهای خانوارها به بهرهپس تیبا هدا یمال یهاواس  طه ،یاهتهتوس  عه ینظام مال کیدر 

شک شیباعث اهزا صاد تیتبع آن تقوو به ه،یرماس ییو کارا لیت شد اقت صیص بهینۀ منابع مالی به   شوندیم یر ی هابخشتخ

ست  در  صاد ازطریقِ بازارهای مالی کارا ممکن ا شورهاگوناگون اقت سعهک صلی تأمین مالی ی تو یاهته ابزارهای بدهی نقش ا

ی مالی اسلامی )صکوک( جایگزین ابزارهای ابزارهاوی، رب    دلیلِ قوانین ضدی اقتصادی را برعهده دارند  در ایران بههابنگاه

 اند سهم لازم را به خود اختصاص دهند اند؛ اما نتوانستهیاهته شدهبدهی توسعه

شناسی نظام تأمین مالی کشور با تأکید بر بازار بدهی بود که برای تحقق آن از روش ترکیبی کمّی هدف این پژوهش آسیب

س  اختاریاهته با خبرگان منتخب عوامل ی نیمههامص  احبهدر ابتدا با اس  تفاده از روش کیفی و کیفی اس  تفاده ش  ده اس  ت  

روابط میان عوامل شناسایی شده و با استفاده از  ISMنیاهتنِ بازار بدهی در کشور شناسایی شده است  سپس با روش توسعه

عنوانِ موانع توس  عۀ بازار عامل به ۲۴پژوهش  گرهته اس  ت  در اینش  ده انجامبندی عوامل ش  ناس  اییطبقه MICMACتحلیل 

 یعنوانِ عضووجود دولت به، ناظر یکنترل نرخ بهره توسط نهادها :اند ازبدهی شناسایی شد که عوامل بالاترین سطح عبارت

  المللی کشوربین یهامیتحرو  های، محدودیتهعال در بازار بده
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بندی علت و معلولی موانع توسعۀ بازار بدهی در ایران اقدام شد  ه سطحهای سابق بدر این پژوهش در مقایسه با پژوهش

ساس، میبراین شنهاد کرد که نهادهای ناظر در ابتدا باید از اثرگذاری دولت بها سیاستتوان پی شرکنندۀ اوراق بر  های عنوانِ منت

شار اوراق جلوگیری و با واقعی سک  سازی نرخ بهره به تعیین آزادانۀ نرخ بهرهانت ساسِ ری شری بتواند برا اقدام کنند تا هر نا

 خود به تأمین مالی در بازار بدهی اقدام کند 

شنهاد میهاپژوهشدرنهایت، برای  سشود که نحوۀ رهع ی آتی پی ساییهابیآ شنا شود  ی  سی  شده در این پژوهش برر

رهع نرخ بهرۀ حقیقی در اقتص   اد ایران مطالعاتی  ش   ودکه بر اثرگذاری ابزارهای مبتنی بر تورم برایبراین، پیش   نهاد میعلاوه

 صورت گیرد و مؤلفۀ تعیین نرخ دستوری نرخ بهره در اقتصاد بررسی شود 
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س صلنامه  رانیگذاری در اسرمایه تیعوامل مؤثر بر امن  (1383) سینححمد م ،ینیزاده بحر نیح صاد یهاپژوهش ه ی، اقت
1(۲ ،)109-156  

س ( 139۲) میرا زاده،یخادم عل سرما یبرر صاد هینقش بازار  شد اقت  - 1390سطح بنگاه، ) صاد خرداقت کردیبا رو رانیا یدر ر

  118-93(، 5۴)18 ،رانیا یاقتصاد یهاهصلنامه پژوهش(  1370

و بازار  یزمانبند ،یتأمین مال ماتیتص  م ی  بررس  (139۲) یرهادیم ،یکندلج ینیحس   میده، وح ،یاهش  ار بدالله،ع ،یخان

 -1۲۲ (،1)1 ،یو تأمین مال ییدارا تیریمد یپژوهش یهص لنامه علمدر بورس اوراق بهادار تهران   یواقع یگذارهیس رما
190  

گسترش بازار صکوک  یچالش ها یبند تیو اولو یی(  شناسا1399) سینح ،یغلامحمد، و مسید  ان،یهاضل علی، ،یریشدره

 https://doi.org/10.30497/ifr.2019.2599  6۴6-611(، ۲)9 ،یاسلام یمال قاتیتحق هینشر  رانیدر ا

 هیپول و سرما یسازی اوراق اجاره در بازارهاشناسی پیاده(  آسیب1391) هرامبی، سحابتوسا، و آی، گودرزهدی، می، ذوالفقار

  156-131 ،(۴5)1۲ ،یاقتصاد اسلامکشور  

نه ) یان، هرزا مد تاق ایران(  1۴00ص    های ا ها  مرکز پژوهش  مانع زدایی  ها و  بانی  ید: پش   تی یابی: تول   آدرس دس   ت
https://otaghiranonline.ir  

ضا ) سی، غلامر سع ییهمگرا(  1388عبا صنعت دیمالی و تول ۀتو صلنامه   رانیدر ا یبخش  سازه صاد یمدل -137 (،1)3 ی،اقت

15۴  

لی بر رش  د مالی و ثبات ما ۀبررس  ی تأثیر توس  ع ( 1۴00ریم )م ،نژادش  ری و  جتبی،م ،، قیاس  یحمد، س  رلک ازادهآ ،عرم

-86، (۴)۲1 ،های اقتصادی )رشد و توسعه پایدار(پژوهشاقتصادی ایران با استفاده از رهیاهت گشتاورهای تعمیم یاهته  

67  

با تأکید بر اوراق صکوک   یاسلام ین مالتأمی یچالش ها یشناسبی(  آس1396) ینبز ی،آباد سیخمو  واد،ج یدس ی،عماد

  33-16 ،(۲)1 ،یو حسابدار تیریمد نینو یپژوهش یکردهایرو یعلم هینشر

بحران مالی جهانی با  آزمون اثر جهش نرخ ارز و(  1۴01هدی )م ،زاهد قرویمید، و ح ،آسایشهدی، م ،طغیانی کرم،ا ،هلاحی

، مدیریت دارایی و تأمین مالی  گیری از الگو پرتام دورنبوش بر ثبات مالی س  یس  تم بانکداری دولتی اقتص  اد ایرانبهره

10(1 ،)1۴1-117  https://doi.org/10.22108/amf.2022.125736.1605  

المللی بین شیهما نیول  امالی بر رش  د اقتص  ادی ۀتوس  ع تأثیر(  1396میاری، هروغ، رض  ایی، مبینا، و رجایی، حس  ینعلی )قد

 ، سنندج و کاربردها کردهای: رویاو متوازن منطقه داریتوسعه پا ،یاقتصاد یزیبرنامه ر

صلانی هدی،م، محمدی شید، وه ،ا های موانع تأمین مالی بخش عمومی برای پروژه(  1399ادات )س اطمهه ،سیدی قهفرخی ر

عی  اره چن  دم کرد  فه  ان ب  ا روی نی اس   ت  ان اص    مرا لی  ع ین م  ا م یی و ت  أ   116-101( ، ۴)8 ،م  دیری  ت دارا
https://doi.org/10.22108/amf.2020.123215.1543  

سیب  (1393) اکبر ،یوستیپ انیکشاورز ید عباس، وس ان،یموسو شار صکوک اجاره در بانکآ سی انت صلنامه   رانیا یهاشنا ه

  178-151(، 69)۲۲ ،یاقتصاد یهااستیها و سشپژوه

 .نو کتام انتشارات   SPSSاز استفاده با آماری یهالیتحل  (1386)منصور  مومنی،هعال قیومی، علی، 
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