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 چکيده

ست سيا سهيل  ستاي ت سعه ابزارها و بازارهاي مالي جديد در را هاي با توجه به قانون تو

صل  صوب آذرماه  44ا سي م سا ضرورت جذب  88قانون ا سلامي و  شوراي ا در مجلس 

رهاي رمسلمان، ناچار به توسعه و تنوع در ابزايو خارجي مسلمان و غ يگذاران داخلسرمايه

ست سلامي ه صادي يمالي ا شند و هم توجيه مالي و اقت شريعت با صول  م که هم منطبق با ا

شند. از جمله رايج شته با سلامي( ميترين اين روشدا صکوک )اوراق بهادار ا شد. در ها  با

هاي خاص خود از جمله مقايسه با ساير اوراق صکوک، صکوک مضاربه با توجه به ويژگي

هاي مسلمان جهت تامين ها و دولتم اکنون در کانون توجه شرکتباشد که هصکوکي مي

فقهي  .1 "بايد به پنج بعد منابع مالي قرار دارد. از آنجا که در طراحي هر ابزار مالي اسلامي

توجه کرد؛  " يحسککابداري و ماليات .5مديريت ريسکک   .4طراحي مدل مالي  .3حقوقي  .2

صکوک مضاربه در سه طبقه  يهاس ير يتحقيق دلفن پژوهش ابتدا بر اساس روش يدر ا

 يموسسه يهاس ي( و ري)بان يبازرگان يموسسه يهاس يگذاران، رهيسرما يهاس ير

 TOPSISو SAW يها يق تکنيشککدند و سککاس با اسککتفاده از تلف يبند)واسکک ( طبقهيمال

سان ق يهاس ير ضا يمت کالاهاينو ضوع تجارت، تورم، تعهدات عقد م ربه، بازار و مو

 قرار گرفتند. 5تا  1ت يب در اولويبه ترت ينقدشوندگ

صکوک، اولوهاكليدواژه س   ضاربه، ري سلامي، اوراق م س  ير يت بندي: اوراق بهادار ا
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 مهمقدّ

ضر شور ايران از  ،در حال حا شارکت ا فقط ،صکوک هايميان گونهدر ک سال اوراق م ز 

ـــت اجرايي  ةجنب 1373  فقهي بورس و ةاوراق اجاره نيز با توجه به مجوز کميت يافته اس

اســت که  ين در حاوياجرايي شــد  ا 1389تصــويش شــوراي  اوي بورس در اواار ســال 

هاي زگويي به نياپاسخ برايهاي فقهي و تخصصي صکوک در بازارهاي ماوي کشور بررسي

سرمايهروز شريعت گذاران برافزون  صول  ساس ا ستامري  ،ا که   همچناناجتناب ناپذير ا

ــان مي ديگر هايهتجرب ــورها نش ــور  ،دهدکش  مومي  پذيرشزماني ابزارهاي ماوي در کش

شريعت منطبق  که اولاً يابندمي صول  صادي ثانياًبوده؛ با ا صول و معيارهاي ماوي و اقت را  ا

 داشته باشند 

ــول يکي از مهمترين  ــيميطراحي هر اباص ــ توجه به  زار ماوي اس هاي آن ابزار ريس

ست  مخاطره سرمايهقيمت ةپذيري، نحورقابتپذيري ي  ابزار ماوي، ا گذاران گذاري، اقبال 

ماوي  يابزار منزوةدهد  صکوک مضاربه نيز به از مهم ديگر را تحت تاثير قرار مي بسياريو 

  گوناگون استهاي لزم ريس صورت ذاتي مستبه ش،با توجه به جديد بودن ،اسيمي

ضاربه و مدل منابع و مأاذاين مقاوه با مروري بر  س اوراق م هاي هاي  ملياتي آن، ري

با استفاده از  کرده، سرانجامبندي دوفي شناسايي و طبقه پژوهشروش  پايةها را بر اين مدل

 ردازد پيشده مييشناسا يهاس يبندي ربه اووويت TOPSISو  SAWيهاق روشيتلف

 تحقيق ةپيشين
از جمله بُعد مديريت ريســ ، حســابداري و  ،کنون در زمينة براي ابعاد اوراق مضــاربه تا

ست پژوهش ،ماويات شده ا سي فقهي ؛مدوني انجام ن  -اما در زمينة بُعد طراحي ماوي و برر

به انواع اوراق پژوهش ديگرحقوقي اين اوراق و  يه  که در ذ ته  هايي صـــورت گرف

 شود:يي مرتبط اشاره مهاپژوهش

ــويان  1 ابزارهاي ماوي اســيمي با بررســي فقهي و اقتصــادي انواع ( در کتاب 1386) موس
  ؛پردازديصکوک مضاربه م يو اقتصاد يفقه ي، به بررسصکوک

ويژه صکوک به انتشار صکوک،فرايند  ارشد اود،کارشناسي  ةنام( در پايان1385) نجفي  2
 اقتصادي آن را شرح داده است؛ فقهي واجاره، و همچنين ابعاد 
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به معرفي  «اوراق صــکوک، تعري ، انواع و ســااتار» ة(در مقاو1385پهلوان و رضــوي )  3

 ؛اندپردااته ،از جمله صکوک اجاره، سلم، استصناع و مضاربه ،صکوک گونه چهارده

شرنامدر پايان (1388) تابيانزه  4 ازرگاني را هاي بکتة اود، موضوع صکوک مضاربه در 

 بيان کرده است؛به تفصيه 

 ةصکوک مضاربه ابزاري مناسش براي توسع»ة ( در مقاو1389موسويان، کاوند و ردادي )  5

نقش آنها  صکوک مضاربه و گونهبه طراحي اوگوهاي اجرايي براي سه  «صادرات ايران

  ؛پردازندصادرات ايران مي ةدر توسع

صباحي  6 ضاربه ةمقاو ( در1390) گرانيمقدم و دم سي فقهي و حقوقي اوراق بهادار م   «برر

  ؛اندهکردحقوقي بررسي  ديدگاهارکان اوراق مضاربه را از  ميانروابط 

س »ة در مقاو (1386) سروش  7 صکوک اجاره و روشري شش آنهاي  از  پس «هاي پو

 ديدگاهرا از  اشپوشـــش هايها و روش، ريســـ توضـــيد مدل  ملياتي اوراق اجاره

  ؛است کردهگذار بررسي مايهسر

 «هاي اوراق اجارهبندي ريســ شــناســايي و طبقه» اشنامهدر پايان (89) رحيمي محمد  8

س  س  بههاي اين اوراق را ري سته ري سرمايهسه د س گذارانهاي  هاي باني و ، ري

  ؛ده استکربندي طبقه ،هاي واسطريس 

ـــااتارهاي صـــکوکمديريت » اشنامه( در پايان2005) طريق  9 ـــ  س  هايگونه «ريس

 ؛است کردهها بررسي هاي پوشش آنهمراه تعدادي از روشهاي صکوک را ريس 

سااتارها و اوگوها»( در کتاب 2005) نظي   10 را  صکوک گوناگوناوگوهاي « صکوک؛ 

  ؛است کردهن سااتارها اشاراتي ايهاي به ريس  يدر موارد بررسي کرده،

 ت زير را نتجيه گرفت:توان نکاوق ميادبيات فبا توجه به 

ـــ  فقهي ديدگاهطور مفصه از صکوک اجاره به( 1) اقتصادي در سازمان بورس بحث ـ

شدن وکن صکوک مضاربه براي تصويش و اجرايي ؛اجرايي شد 1389و در اواار سال  شد

 نياز دارد اقتصادي فراوان ـ  هاي تخصصي ماويبه بحث

يان2) ـــ  ( م ها در هاي اوراق اجريس فاوت آن با توجه به جايگاه مت ـــاربه  اره و مض

ه صکوک اجاره در ابزارهاي ک، چنانتفاوت ماهوي است بندي ابزارهاي ماوي اسيميتقسيم
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ـــود مع ـــاربه از ابزارهاي با بازدهي گيرد، در حاوين جاي مييانتفا ي با س که اوراق مض

 است؛ انتظاري 

 برة زمينة ريس  و مديريت ريس  اوراق مضاربکه در با توجه به نکات بالا و اين امر 

شور تا ،فقه اماميه پاية شدهکنون در ايران و ک شي ن ست هاي ديگر پژوه اين پژوهش از ، ا

شافي   اين بررسي تحقيقي داراي نوآوري است بوده،تحقيقات پيشين متمايز  است و از اکت

 است: ريز هايپرسشگويي به پاسخ در پيبلکه  ندارد،فرضيه رو، اين

ضارب  1 س  ،مبتني بر فقه اماميه و معاميت مربوط به آن ةصکوک م هايي )از با چه ري

 باشد؟ رو ميهگذار، باني و واسط( روبمنظر سرمايه

 ؟چگونه استشده هاي شناساييت ريس ياووو  2

 ادبيات موضوع

 تعريف قرارداد مضاربه

طرف  اش را در ااتيارسرمايهارداد طرف قردو يکي از  آن سبشاست که به  پيمانيمضاربه 

شته تا ديگر  سود  کندبا آن تجارت گذا شند شري  با يکديگرو در  سرمايه ؛با  ،صاحش 

 1 شودماو  و  امه مضارب ناميده مي

 تعريف اوراق مضاربه

شود  ناشر اوراق مضاربه طراحي مي پيماناوراق مضاربه اوراق بهاداري است که براساس 

ضاربه با واگذار ضيان اوراق را م ضاربه در ااتيار  گرد آورده، باي اوراق، وجوه متقا  نوان م

ـــودآور بهوجوه را باني ، دهدباني قرار مي گيرد و در پايان هر کار ميدر فعاويت تجاري س

اوراق نوشته  درهايي که را براساس نسبت به دست آمدهسود  ،ماوي ةمعامله يا پايان هر دور

و باني  امه قرارداد  ،کند  دارندگان اوراق ماو ان اوراق تقسيم ميشده، ميان اود و صاحب

 2طراحي کرد  گوناگونهاي توان با کاربري  اوراق مضاربه را مياندمضاربه

 قلمرو اوراق مضاربه

شيعه و اهه سنت در  يهانقرارداد مضاربه است  ميان فق حيث قلمرو، پيرواوراق مضاربه از 

تجارت  ااصشيعه، مضاربه  نهايمشهور فق باوربه  است ه ااتيف تبيين قلمرو  قد مضارب

صنعت  و پروريداري، دامزرا ت، باغ مانندهاي اقتصادي فعاويت ديگرو  استو بازرگاني 
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شامه نمي شهور فق نهايبراي فق برابر،شود  در را  سنت، قا نهايشيعه و م ه به يمتأار اهه 

سع ضاربه در همة بخش ةتو صاديهاي اقلمرو م ضاربه بخواهد  ،بنابراين اند؛قت اگر اوراق م

شوري  شود و مخاطش ماننددر ک شر  شند، ناگزير موم مردم  آن ايران منت بايد در قلمرو  با

ــد و  ــامه هاي اقتصــاديبخش ديگرامور تجارت و بازرگاني باش ــودنمي را ش براي آن  ؛ش

اوراق بهادار اسيمي استفاده  توان از اوراق مشارکت، مزار ه و مساقات يا ديگرها ميبخش

 3کرد 

 ماهيت اوراق مضاربه

ــؤي  م ــس ــرمايه  اشبازرگاني هايبازرگاني که براي فعاويت ةس تواند با دارد، مي نيازبه س

اوراق  ،سرمايه مورد نياز اندازةبه  ،با تاسيس ي  شرکت واسط مورد نياز و ةبرآورد سرماي

ضارب شر کندشکه و قابه انتقال به غير مهم ةم سط  نت شر(، اين اوراق را بر 4شرکت وا  )نا

ساس قرارداد وکاوت شخاص حقيقي و حقوقي  ،ا شر( به سپردميبه ا سط )نا وکيه  منزوة  وا

بندد و وجوه قرارداد مضاربه مي ،بازرگاني به  نوان  امه مضاربه ةسسؤصاحبان اوراق، با م

از  به دست آمدهي با استفاده از وجوه بازرگان ةسسؤد  منهبازرگاني مي ةسسؤرا در ااتيار م

و در پايان قرارداد يا  آوردمي رويبازرگاني )اريد و فروش کالا(  کاربه  ،واگذاري اوراق

ــود  ــال ماوي س ــهم  امه  پساز فعاويت بازرگاني را  به دســت آمدهپايان هر س از کســر س

سه بازرگاني( ميؤ)م شر نيز   پردازدس سر حق پسنا  ميانسود را  ةباقيماند اود ةاووکاواز ک

وضــعيت اقتصــادي  فراواني همچونکند  مقدار ســود به  وامه صــاحبان اوراق تقســيم مي

سسه در آن فعاويت بازرگاني دارد و ميزان موفقيت ؤکشور، وضعيت سوددهي بخشي که م

ستگي دارد  گرچه مؤمديريت م سسه براساس تجربه و شنااتي که از بازار دارد تا ؤسسه ب

شخص مي اياندازه سود واقعي در پايان دورة ماوي م سود را تخمين بزند، نرخ  تواند نرخ 

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

 يند انتشار اوراق مضاربه اارکان اصلي در فر

ــازمان بورسدر معامله ــاربه، افزون بر س ــار اوراق ،هاي مرتبط با اوراق مض  که مجوز انتش

زير ارکان  مواردکند و در حين کار نيز بر  ملکرد آن نظارت دارد، مضـــاربه را صـــادر مي

 6دهند:را تشکيه مياصلي 
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سه بازرگاني(1 س سط(2 ؛  باني )مو شر )وا سرمايه3 ؛  نا   4 ؛گذاران )دارندگان اوراق(  

    ضامن7و  بندي ا تباري  شرکت رتبه6 ؛  شرکت تأمين سرمايه5؛ امين

 ي کاربردي اوراق مضاربههامدل

فقهي سازمان بورس و  ةکميت  طراحي کرد گوناگونهاي توان با کاربريربه را ميااوراق مض
شامه گونهسه  ،اوراق بهادار ضاربه،  ضارب :کاربرد اوراق م ضارب ةاوراق م  ةااص، اوراق م

ده است  از شر ي تاييد کر ديدگاه ام بدون سررسيد را از  ة ام با سررسيد و اوراق مضارب

مدل کاربردي ، در ادامه تنها نداس  شبيه همير در ،هاي  ملياتي اين سه نوعمدلجا که آن

ضارب شنهادي اوراق م  ديگر ، تا درشويممي يادآورارکان آن  ميانااص را همراه روابط  ةپي

 يبندتيو اووو يبندبه طبقه ،شناسايي کرده هاي موجود در اين سااتارها رامراحه ريس 
 هاي شناسايي شده بپردازيم ريس 

بخش بازرگاني  ويژةااص با توجه به دامنة کاربرد  قد مضـــاربه که  ةاوراق مضـــارب

 7است  يياست، در قاوش مدل زير اجرا
  خاص ةمدل عملياتي اوراق مضارب: 1شكل 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

8خاص ةگردش مالي و روابط حقوقي اوراق مضارب  

شر(، از  ،باني بازرگاني در جايگاه ةسسؤ  م1 سط )نا شرکت وا هاي شرکت ميانبا انتخاب 
وسيله  گذاري بهسرمايه اجرايسازمان بورس، دراواست اود را براي  شدةپذيرفتهواسط 

سط ا يم  شر کرده،وا سط را در جايگاه نا کند تا با وي به اوراق در انجام طرح تعيين مي وا

  ؛بنددگذاران قرارداد مضاربه بوکيه سرمايه مثابة

 امين

 (SPV) واسط 1
شركت تأمين 

 سرمايه

بندي رتبه موسسه
 اعتباري

باني 
 )صادركننده(

 گذارانسرمايه
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ـــط با انجام2 ـــاميد ةهاي اوويه و تهيمطاوعه دادن   واس ـــس  ةنامه، تاييد لازم را از موس

 ؛کندبندي ا تبار دريافت ميرتبه

 همةکنترل و نظارت بر  براي  شرکت واسط با موافقت سازمان بورس و اوراق بهادار، 3

 ؛کندت نظارت مي مليا همةکند  امين نيز بر امين را انتخاب مي ةيندها، مؤسسافر

، ااص را منتشر کرده ة  واسط، با موافقت سازمان بورس و اوراق بهادار، اوراق مضارب4

  ؛گذاردواگذاري در ااتيار شرکت تأمين سرمايه مي براي

گذاران، ااص به ســرمايه ة  شــرکت تأمين ســرمايه با واگذاري اوراق مضــارب7و 6و 5

  ؛دهدر واسط قرار ميدر ااتيا ،آوري کردهوجوه آنان را جمع

  گذارد؛ميگذاران را در ااتيار صادرکننده   شرکت واسط وجوه سرمايه8

ــؤ  م9 ــس ــرمايه ةس کار به شنظرمورد گذاران را در فعاويت بازرگاني بازرگاني وجوه س

 را اوحسابيشده سودهاي  ل مليات در سررسيدهاي معين اجرايگرفته، سپس در جريان 

)اريد، صدور، فروش کالا و وصول   مليات بازرگاني پايانبا   پردازديمگذاران هيبه سرما

به دست از کسر حق  امه، اصه و سود  و پس ييد نهايدر سررسمؤسسة مزبور قيمت آن( 

 نهد؛ميجا در ااتيار واسط را به مرور يا ي  يت بازرگانياز فعاو آمده

بندي ا تباري و شــرکت رتبه اود، ةاوزحم  واســط نيز اين پول را پس از کســر حق10

  گذارد؛ميگذاران در ااتيار شرکت تأمين سرمايه سرمايه ميانتوزيع  برايامين  ةمؤسس

را به صــاحبان  باقي پولاود،  ةاوزحم  شــرکت تأمين ســرمايه نيز پس از کســر حق11

 پردازد اوراق مي

 ماهيت حقوقي اوراق مضاربه

ضاربه ضاربه قد مبنايي اور منزوةبه  ، قد م ست  در اق م ، پيماني جايز،  هدي و معوض ا

بلکه  ؛مضارب و ماو  سرمايه نيست مياناي بسيط رابطه ،به وحاظ سااتارياين قرار داد، 

شــامه وکاوت، شــرکت و امانت تشــکيه شــده اســت  بر همين  گوناگوناود از چند  قد 

 مضاربه توجه داشت   بودن  قداساس در شناات ماهيت اوراق مضاربه بايد به بعد ترکيبي

ضاربه طور ايصه،به  شامه روابط حقوقي و ماهيتي چندگانه  ،ماهيت حقوقي اوراق م

باني و واسط  ميانوکاوت  ةرابط :ميان دارندگان اوراق، باني و واسط است  اين روابط شامه
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ــتندر  ــرمايه بس ــاربه با س  ؛يها و واگذاري آن به بانگذاران و دريافت وجوه از آنپيمان مض

از باني و تقسيم آن  گذاران مبني بر دريافت سود حاصهواسط و سرمايه ميانوکاوت  ةرابط

دارندگان اوراق و باني در به کارگيري ســرمايه در  ميانوکاوت  ةرابط ؛دارندگان اوراق ميان

باني و صــاحبان ســرمايه در  ميانامانت  ةرابط به دســت آمده؛امر تجارت و تقســيم ســود 

گذاران در سود باني و سرمايه ميانمشارکت  ةمناسش از سرمايه و رابط ةستفادداري و انگه

 بر ،روابط حقوقي ةمجمو  ،عد حقوقيتوان گفت اوراق مضاربه از بُ  مياستشده  حاصه

حقوقي  رهايراهکا ،هاي آنجبران ضع  برايقانون و فقه اماميه است که در مواردي  پاية

شيده ست  فر اندي سازوکار  ،نقصبيعد حقوقي شار اين اوراق از بُيند انتاشده ا آن  وحاظو 

توان از کردن اين اوراق مياســت  براي اجرايي  پذيرمابين تنظيماز جهت روابط حقوقي في

کارگيري قوا د هبا ب ،تعهدات پايبندي بهبه  هر دو طرفاجراي حقوقي و اوزام هاي ضمانت

  9 و اصول حقوقي بهره گرفت

 ريسک
ستدر تعري س  دو ديدگاه مثبت و منفي مطرح ا سانات     ري س  را هرگونه نو گاويز ري

ند در  ايدي مي ب فقطکه ديدگاه ديگر ي در حاو 10دا نات توجه دارد ةبه جن ـــا   منفي نوس

سرمايه تعري  مي ست دادن  س  را احتمال کاهش درآمد يا از د همة  تقريباً 11 کندهيوب ري

 هايري کنون تع با آنکه تا روازاين 12؛گيردجاي مياه ديدگريســـ  در اين دو  هايتعري 

براي بيان  هاري ة اين تعتوان اد ا کرد که هممي ،شــده اســت رضــه متعددي از ريســ  

ستهايي موقعيت شترک را مي ا سه  امه م س  که  شاهده کرد  ري  هنگاميتوان در آن م

شدن نتايج حصول و ملموس و تا زمان باشدبيش از ي  حاوت  کارشود که نتايج مطرح مي

 اي واقع اواهد شد نتيجه چهمشخص نيست که  به طور دقيق

اووقوع يکي از نتايج ممکن کمدســتديگر موقعيت ريســکي اين اســت که  ةمشــخصــ

و قرار  13نکردن اطمينان ،را همراه داشــته باشــد  به بيان ديگر ناپســنديتواند پيامدهاي مي

  استها ريس  ةهاي تشکيه دهندمشخصهترين از مهم ،گرفتن در معرض آن

، با در موارد ديگرنيســـت  مشـــخص  طور کلي نتايج ي  واقعه کاميًهبنيز در مواردي 
ش  هبرآوردانتظاري بر مبناي تجربه و اطي ات، نتايج  هاي گوناگون،قفرض مشخص بودن 



  155 شناسايي، طبقه بندي و اولويت بندي ريسك هاي اوراق بهادار مضاربه

 

سبيسمت  دم کامه به  اطمينان دم شود  با حرکت از مي که ميزان  يابيم، در مياطمينان ن

س  نيز کمتر مي ؛ زيرا اين واقعيت با ادراک متعارف ما نيز همخواني دارد ،شود  در واقعري

 هاي آن کمتر باشد ريس  و اطر نيز کمتر اواهد بود تر و نامعلوميچه آينده روشنهر

 روش تحقيق
، روند شـــناســـايي و (2پژوهش)شـــکه  يمدل مفهوم يشـــماارائه از  پسدر اين بخش 

 يم کنمي شرحبا استفاده از روش تحقيق دوفي را هاي اوراق مضاربه بندي ريس بقهط
اين شده است   يافراد طراح يواقع ميان آرايد يصح يتعامل يبرقرار براي يروش دوف

ستفاد ، وکارشناسان در دفعات متعدد آراي يآوراز جمع روش ها نامهاز پرسش يمتواو ةبا ا

ست مبه شخينظر يياندن همگراينما يبرا   اين روشديآيد ا يها دهيص ااتيف  قيات و ت

 اثريبا ب يدر روش دوف 14دهد يه مي  دوره را تشـــکيرود  هر تکرار يکار مآرا به ييواگرا

ســـان به  ي ايگونهبه يه بعديتحل يمعمول براآراي غير ةافراد هم يســـااتن ســـخنور
به  گروهيکرد ي  رويکه با  اســت يفيک يروشــ يشــود  دوفيگروه برگردانده م يا ضــا

صم سي به روش دوفي پردازديم يريگميت سئليبا تعر  برر سپس با  آغاز، شده مطاوعه ة  م

سشيدو  يسازآماده سه پر سخيتحل سرانجام با و شودمي نامه اجراا    ابدييها ادامه مه پا

 يروش دوف ناشدنيف  نصر حذ« هاي کارشناسانثبات در بين پاسخ»شده و بازاورد کنترل
م يکنندگان و تنظبا روش دوفي، در انتخاب شـــرکت پژوهشـــگررمز موفقيت ي   .اســـت

 15 استنامه و تعداد دفعات پخش آن پرسش
 : شماي مدل مفهومي پژوهش2شكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

شمای مدل مفهومی پژوهش

مرور ادبیات تحقیق
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، «بنديشناسايي و طبقه»تحقيقاتي دوفي نوع  ةنامه از روياجراي پرسشدر ن پژوهش يا

 :گونه استآن اينه شرح ککند ، پيروي ميمطرح شده اشميتتوسط که 

 وفان فکريتفاز اول: 

 :دارداين مرحله چهار گام 

سايي ي   1 س شنا ساس سري ري ضاربه بر ا صکوک م و  منابع و مأاذ پژوهشهاي 

 ؛با چند تن از متخصصان ماوي وگوگفت

 ؛هاريس  ةآوري اووياول: جمع ةنامپرسش ةتهي  2

 ؛شدهان بر اساس معيارهاي از پيش تعيينانتخاب ابرگ  3

 ؛نامه و مصاحبه با آنانتماس با ابرگان، توزيع پرسش  4

 گام اول:

 ،ابزارهاي ماوي ديگرمانند  اســـت که ي  ابزار ماوي اســـيمي مثابةصـــکوک مضـــاربه به 

س  سازوکار اوراقبا توجه به هايي دارد  ري ضوع و با در نظر گرفتن مکانيزم و   ادبيات مو

 ميانشــان،صــکوک و روابط و قراردادهاي  گونهصــکوک مضــاربه، نقش ارکان اصــلي اين 

همچنين با توجه به منابع و مأاذ   کردشناسايي توان ميهاي اين ابزار را تعدادي از ريس 

و انجام مصـــاحبه با ابرگان ماوي کشـــور و  راســـتاهماي منابع کتابخانه ةمطاوع و پژوهش

که همراه تعاري  مربوطه در آمده دست هها باز ريس  نخستيني رستفهآنان  نظراواهي از

 شود ميزير به آن اشاره 

ريســ  بازار  بارت اســت از ت يير در بازده که از نوســانات کلي بازار  ريسککب بارار:

ــت  هم ــي اس ــواوراق بهاداري که در بازار ثانويه معامله مي ةناش ــ  ش ند در معرض ريس

ــ  بازار 16ند ابازار ــمه گيرد تواند از  وامه متعدديمي ريس ــرچش رکود، جنگ،  :از قبيه س

   ترجيحات مشتريان ت ييرات سااتاري در اقتصاد و ت يير در

 ةاز اوراق قرضــ ،ريمت هاي با بازدهي ثابت و دارايي همة ريسککب نرس سککود بانكي:

، صکوک مانند صکوک مضاربه، صکوک استصناع ،متعارف گرفته تا ابزارهاي ماوي اسيمي

س   سانروبهسلم با اين ري س  در  رو اواهند بود  نو سود بانکي به ايجاد اين ري نرخ 
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معکوس  ةرابط ،نرخ سود بانکي وشود  قيمت اوراق بهادار با درآمد ثابت ميمنجر ها دارايي

ـــود بانکي قيمت اوراق بهادار کاهش ، بارت ديگردارد؛ به  و با کاهش  ،با افزايش نرخ س

ز ير نيمت  يمت اوراق با بازدهينکه قياکما  يابد، قيمت اوراق بهادار افزايش ميســـود بانکي

 ياوراق با بازده ينسبت به سود انتظار ياگر نرخ سود بانک  متاثر است ياز نرخ سود بانک

  کس هابد و بيين اوراق کاهش ميمت ايق، بالاتر رود، ريمت 

سرمايه سب  سرمايه گذاري مجدد:ري س   هاي ماوي مربوط ، به داراييمجددي گذارري

ست که بيش از ي  جريان نقدي دارند س  در  ا س  نرخ بهره  اين ري جهت معکوس ري

ـــبش کاهش قيمت اوراق با درآمد ثابت به  بارت ديگر کند مي ت يير ، افزايش نرخ بهره س

ـــا د بر ثروت دارندگان آن اوراق مي ـــده و اثر نامس ـــ در .گذاردش   حاوي که اثر ريس

سرمايه ،ايدورههاي نقدي ميانجريان دوبارةگذاري سرمايه سا د و مطلوب براي  گذاران م

ـــتههاي دريافتي تواند جرياناوراق مي ةاســـت و دارند ـــود را با برااس نرخ بالاتري  از س

 .ثروت اود را افزايش دهد ،گذاري کردهسرمايه

سب نرس ارر: صورت بين ري صورتي که ابزار ماوي به  شود، به ادر  شر   سبشومللي منت

ـــانات نامطلوب نرخ ارز، ريســـ  نرخ ارز براي  ، و ناپذير اواهد بودآن دارايي انکارنوس

ــرمايه ــرمايه گذارانس  روروبهاومللي با اين ريســ  گذاري در صــکوک بيندر صــورت س
 يواردات کالاهايمت يق بررات نرخ ارز يياصوص اوراق مضاربه ت که درهمچنان  شوندمي

  ر اواهد داشت يتاث يصادرات و
سب تورم: ، ريســ  قدرت گذاردمياوراق بهادار تاثير  بر همةاين نوع ريســ  که  ري

ست اريد سود بانکي  گونه  اين ا سان نرخ  س  با نو ستاهمري ست را نرخ  زيرا معمولاً ؛ا
سپرده  سبشيابد  ر اثر افزايش تورم، افزايش ميبسود بانکي  ست که گيرندگان   رايباين ا

سپرده شتر  شي از قدرت اريد آنبراي  ،گذارانجذب بي ضرر نا شندمي، ناجبران  نرخ  کو

سود  لي  سود بانکي را افزايش دهند ضاربه چون دارندگان اوراق،  صکوک م اوحساب در 

 نااي آنقدرت اريد دوره، فزايش تورمدر صــورت ا ،کنندثابتي را در طي دوره دريافت مي

ـــبشمت ير قيير اثر ت بهرچند   يابدکاهش مي ـــت قدرت ار کالا به س د يتورم ممکن اس
  ر نکندييت  يينها يبازده
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نکول يا تااير در  ســبشبه  اســت که ريســ  ا تباري دارايي با وام ريسککب اعتباري:

ــويه وصــول ــودتس ــتن  در صــکوک مضــاربه به احتمال ناپذير ش ــود  باز نگش اصــه و س

  شود اوحساب، ريس  ا تباري گفته مي لي

ــتهر دارايي که در بازار ثانويه معامله  ريسککب نشدشککوندگي: ــود ممکن اس با اين  ش

و ااص  يآن دارايي در بازار ة  نقدشوندگي ي  دارايي، سهووت معاملرو شودروبهريس  

ضافي ست بدون ايجاد هزينه ا س  ا   صکوک مضاربه نيز مانند ديگر اوراق بهادار با اين ري

   استرو هروب

ــبشاين ريســ   گي:ريسککب نشدين ناتواني باني در ايفاي تعهدات ماوي کوتاه مدت  س

 شود  مي شمردههاي مهم براي باني و از ريس  شودمي

سب بارارپذيري: سرمايه ري شيوه، تامين ماوي و  وامه کاهش روي آوردن  گذاران به اين 

  انجامدريس  مي گران در بازار به اينديگري مانند کارايي اطي اتي و نيز تعداد معامله

احتمال ت يير قوانين و مقررات صـــکوک و  )مالياتي و...(: ريسککب اوانين و مشررا 

 شود  پديد آمدن اين ريس  مي سبشقوانين ماوياتي آن 

توانند گذاران ااتيار فروش اوراق داشته باشند، مياگر سرمايه ريسب اعمال اختيارا :

با ا مال ااتيار، آن را به ناشر يا و مت اوراق طول سررسيد اوراق، در صورت کاهش قي در

   بودباني بفروشند  در اين صورت براي باني ريس  ا مال ااتيارات اواهد 

سب ناتوانايي مالي: شي از فعاويت فراوانبدهي  ري شار اوراق ممکن نا هايي غير از انت

 کند   ورشکستماوي را  ةاست موسس

سب  شده: نفروختنري شر  سب اين ر صكوک منت صورتي ي که از افتد اتفاق ميدر 

 آوري کند اريد کالا وجوه جمع برايکافي  اندازةو واسط نتواند به  نشودصکوک استقبال 

وجوهي که به وکاوت از  باني: دسککتبهريسککب عدم ايفاي تدهد در انجام مضککاربه 

شودسرمايه ضاربه داده  ست بايد به باني م سط ا وت ممکن اين حا در  گذاران در ااتيار وا

، ترهاي ديگر با نرخ پايينتأمين ماوي از روش :هياز قبدلايلي است باني از مضاربه دارايي به 

  رفع نياز به تامين اين وجوه منصرف شود
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سخ رودتر ار موعد ارارداد  سب ف سخ دا اگر باني: دستبهري شد و  شتهباني حق ف با

سيدسروي پيش از  ضاربه ر سخ قرارداقرارداد م سرمايهد اقدام کند، به ف  برابرگذاران در ، 

   گيرندمي دادزودتر از مو د قرار ةدراواست تسويريس  
سب ار  در صــورتي که دارايي موضــوع قرارداد  رفتن كل يا جزئي ار دارايي: ميانري

)دارندگان صکوک و ماوکان اصلي دارايي(  گذاران، سرمايهبرود ميان از دويلي به هر ،مضاربه
   دديهند زيان اوا

مضاربه که واسط با انتشار اوراق  آنجا از واسط ار وجوه دريافتي: ةريسب سوءاستفاد

  هاي نقد دريافتي سوء استفاده کند، ممکن است از وجهکندآوري ميجمع راوجوه نقد 

ــرايطي گفته مي ريسککب عدم پذيرش شککريدت: ــي از ارزش به ش ــود که زيان ناش ش

ناپذيري وي در برابر قوانين و قوا د شريعت به ويتؤاشر و مسن سرپيچي سبشها به دارايي

 دارندگان اوراق صکوک تحميه شود  

سود علي سب در پرداخت  ساب:ري شر کنند الح ست که منت اوراق با درآمد  ةممکن ا

ـــود  لي لي ـــاب، س ـــاب را در مو د مقرر آن اوحس هاي در زمان نپردازد  اين امراوحس

سبششدهتعيين سش آن زيرا درآمدهاي اوراق د ؛شوداوراق مي گانرندزيان دا ،  ر زمان منا

 شود دريافت نمي

 گام دوم:

س جمع براي ضاربه پرسشآوري اوويه ري صکوک م  د شي تهيه دوف نخستدور  ةنامهاي 

ست، س  در گام نخ ساييري شنا ساس مطاوعات کتابخانهاکه محقق ،شدههاي   اي ون بر ا

صاحبه با متخ انجام سيده صصان ماوي به آندادن م سه طبقه  اند،ر س و در  هاي شامه ري

سخ دهندسرمايه شده و از پا سط آورده  سته  ةگذاران، باني و وا  ديدگاهکه شده محترم اوا

س  با ساب اود را مبني بر تأييد آن ري س  ةدرج احت بنا بر  دهد،مي اهميتي که به آن ري

 جانشدر صـورتي که ريسـ  مربوطه از   ندبيان ک، طي  ويکرت از ايلي زياد تا ايلي کم

آن  نکردن تاثير، دويه اود را مبني بر تاييدبي ةبا انتخاب گزينوي  نشــد،دهنده تاييد پاســخ

س   ست با سرانجامکند  ميبيان را ري سخ دهندباز براي طرح ايده يدراوا محترم  ةها از پا

 د  کنبيان  ،وجود دارد شارکان يزن اين ابزار و بارةکه در را، هاريس  ديگرتقاضا شد که 
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 گام سوم:

 براي، ابرگان و متخصصان ماوي اسيمي پيششده در فصه بيان ةدر اين گام بر اساس روي

 شدند انتخاب  نانامه و انجام مصاحبه با آنتوزيع پرسش

 :روپژوهش پيشمديارهاي انتخاب خبرگان در 

  ؛پژوهشدانشگاهي با موضوع  ةبودن رشت راستاـ هم

ـــ شره  ةسابق ـ هاي و ارائه پژوهشقلمرو  دربارة لمي و پژوهشي ابره )تعداد مقالات منت

 ؛انجام شده(

 پژوهش؛مرتبط بودن تخصص کاري با موضوع  ـ

 ؛تخصص ةدرج ـ

 پژوهش؛هاي  ملي و دانش دقيق مرتبط با موضوع تجربه ،طور ايصهو به

   دبونفره از ابرگان  44ويستي  ةاين گام تهي ةنتيج

 گام چهارم:

صورت  ،در اين گام ضوري به  ست اوکترونيکي از آن يا باح توزيع  براي انتماس تلفني وپ

 ةرغم مش ل لي ،نفر 28 گفتني است فقط  گرفته شد مجال مصاحبهنامه و مصاحبه پرسش
 بسنده شد   اندازهفرصت دادند که به همين  اجراي پژوهشبراي  ،فراوان

 هاايي ريسکبررسي و شناس فاز دوم:
 دور اول دلفي:

 28هايي که ها، ريســ نامهآوري پرســشو جمعها مصــاحبه در اين مرحله پس از انجام
شناس  شارهکار سايي و ت مورد ا ساس ح آنان، شرهمراه تعري  و  کرده بودندييد أشنا بر ا

 بندي شد و به صورت ذيه طبقه در سه دسته ،ابرگان ديدگاه

 گذارانيههاي مربوط به سرمايسکر

سب بارار: س  بازار  شوداوراق بهاداري که در بازار ثانويه معامله مي ري رو بوده روبهبا ري

  نيست؛اوراق مضاربه نيز از اين قا ده مستثني  و

 ،و فروش اوراق مضاربه است پذيريمعناي معاملهنقدشوندگي به ريسب نشدشوندگي:
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ــدن و فروش نرفتن اين   اوراق در کمترين زمان ممکن و با پردااتو به احتمال معامله نش

  ؛گويندريس  نقدشوندگي مي ،اضافي ةهزين نشدن

سود سب نرس  سود  ،قيمت اوراق با درآمد مت ير بانكي: ري ضاربه با نرخ  مانند اوراق م

ستقيم دارد، در حاوي ةرابط ،بانکي سود بانکي م که قيمت اوراق بهادار با درآمد ثابت با نرخ 

س اين، دارد  بنابر معکوس ةرابط سودبانکي اوراق با درآمد مت ير  ري س   کمترنرخ  از ري

 ؛اوراق با درآمد ثابت است

سرمايه اي مربوط است که بيش از ي  جريان به اوراق مضاربه :دوبارهگذاري ريسب 

 ؛گذاري کندسرمايه اش دوبارهدوخواهگذار نتواند با نرخ نقدي دارند و سرمايه

هاي نوسان ،بنابراين است؛ومللي اصکوک منتشرشده در دنيا بينبيشتر  ريسب نرس ارر:

شد ، اگرهمچنين ؛گذاردنرخ ارز بر آن اثر مي شر اارجي با سرمايهنا گذاران داالي با اين ، 

ــ  روبه ــاربه بين بنابر رو اواهند بود ريس ــرمايهاومللي نيزاين در اوراق مض گذاران به ، س

 ؛شوندمي روروبهرخ ارز با اين ريس  نوسانات نامطلوب ن سبش

ــ  کاهش  ها(:)سکک ع عمومي ايمت ريسککب تورم اريد دارندگان اوراق  توانريس

سبت به اوراق با بازدهي  ،اوراق با بازدهي مت ير مضاربه را ريس  تورم اين اوراق گويند  ن

 ؛نداکمتر در معرض اين ريس  ،ثابت

ــط ريسککب اعتباري: ــورتي که باني و واس ــوصبه تعهدات ماوي اود  در ص  در اص

باز در اوراق مضاربه به احتمال  اواهد شد منجر ، به اين ريس  گذاران  مه نکنندسرمايه

 شود ، ريس  ا تباري گفته مياصه و سود ناشي از نکول يا تااير در تسويه نگشتن

 هاي مربوط به بانيريسک

سب بارارپذيري: س  جمع ري ستافي براي امور بازرگاني ک اندازةآوري وجوه بهري که  ا

 اواهد شد   روروبهگذاران با اين ريس  سرمايه نکردن باني در صورت استقبال

آوردن وجه نقد  دستبه درريس  نقدينگي دارايي به توانايي شرکت  ريسب نشدينگي:

ست مربوط هاي اودپرداات بدهي برايکافي  س  نقدينگي  ةدربار .ا ضاربه ري صکوک م

ــکي ــت ريس ــول توانکه باني  اس به قيمت متداول بازار را ها يا ادمات اود فروش محص
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ـــا  نبودچون  دلايلي  داردن قاض مدن چنين ها را مياريد دارايي برايت پديدآ مه  توان  ا

 ريسکي دانست 

مهم ريس  باني  هايگونهريس  قوانين و مقررات يکي از ريسب اوانين و مشررا : 

ريس  ؛ ن اين ريس  را به دو دسته داالي و اارجي تقسيم کردتوامي ،کلي طوربهاست  

با انتشـــار  راســـتاهمقوانين و مقررات داالي شـــامه احتمال ت يير تمام قوانين و مقررات 

ياتياوراق ماو ند ممنوع، قوانين  مان ااص ) يد و فروش مواد بودن ، قوانين  خدر( و  ار م

اي گوناگون اســت  ريســ  قوانين و هطرف ميان ةريســ  قراردادهاي حقوقي منعقد شــد

ضاربه نيزمقررات اارجي  شر بين شکليکه يا به  شودمربوط مياي به اوراق م اومللي منت

به قوانين و  ايگونهيا اينکه دارايي موضوع قرارداد مضاربه يا ارکان  قد مضاربه به شود مي

  اندمقررات اارجي وابسته

 :مالي)واسط( ةسسؤهاي مربوط به مريسک

ستگي: شك سب ور شي از فعاويت فراوانبدهي  ري ست نا شار اوراق ممکن ا هايي غير از انت

 کند   ورشکستماوي را  ةسسؤم

سب  ستوجوه  فتنپذيرنري سط به د سخ ارارداد اوليه(: باني ار وا ست  )ف ممکن ا

 ةآوري وجوه نقد، به باني مراجعه کند، اما باني از ادامواســـط پس از انتشـــار اوراق وجمع

   مليات منصرف شده باشد

 :دور دوم دلفي

ابرگان  ،صورت باز طراحي شده بودهب نخست ةنامدر اين مرحله با توجه به اينکه پرسش

س  ضافه بر ري س  ا ساييتعدادي ري شنا ستشده در دور هاي    از را معرفي کردند نخ

س  رو،اين سدر دور دوم دوفي اين ري دوم به  ةنامشها همراه تعاري  مربوطه در قاوش پر

شامه مشخصات  نخست  بخش استدوم شامه دو بخش  ةنامشد  پرسش  رضهابرگان 

 ةدوفي و اوگوي صکوک مضارب نخستهمکاري در دور  براي يوقدرداني از دهنده و پاسخ

هاي شناسايي شده در دور بخش دوم شامه فهرست ريس بوده است  يادآوري  ويژه براي

در اين دوره با توجه به پيگيري فراوان بود   اظهارنظر برايد هاي جديهمراه ريس  نخست
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نفر از  پانزدهحضــوري، تماس تلفني، پســت اوکتروني  و اينترانت اداري ســازمان بورس؛ 

ــيد  نتايج أ  که تکردندابرگان همکاري  ــ  جديد به اجماع ابرگان رس ييد هر چهار ريس

 آيد اين مرحله در زير مي

 )دور دوم(: انگذارهاي سرمايهريسک

شي ار سب بارار نا ضوع تجار  ري سان ايمت كالاهاي مو در صــورتي که قيمت  :نو

گذاران داشته باشد، سرمايه فراوانيشود، نوسان آن مضاربه منعقد مي در اصوصکالايي که 

 شوند؛مي روروبهبا اين ريس  

ه اصه درصورتي ک در صور  عدم تفريط باني : رفتن اصل سرمايه ميانار  ريسب

گذاران افراط و تفريط نکرده باشد، سرمايه ،برود و باني از قوا د مربوطه ميانمال مضاربه از 

  ؛اواهند بود روروبهبا اين ريس  

سب شدن اجرا ري ضاربه پيمانتدهدا   ن ست م ، گذاريسرمايه ة)نحو باني به د

سود و سيم  شاي اطلاعا  و... تش ضعيتيبه  :(اف شي از ارزش  شود که زيانگفته مي و نا

ــطها بهدارايي ــوويت ةواس ــر و مس ناپذيري وي در برابر قوانين حقوقي و قوا د تخطي ناش

 شريعت به دارندگان اوراق صکوک تحميه شود  

 هاي باني)دور دوم(:ريسک
سب سه رتبه بندي پايينرتبه ري س سط مو سبندي: باني و اوراق تو س صورتي که مو  ةدر 

 ســبشبندي پايين کند، باني به هادار مضــاربه وابســته به آن را رتبهبندي باني و اوراق برتبه

   رو استروبهدي با اين ريس  عدر مراحه ب مسائه بيشتر

 هابندي ريسک: اولويتفاز سوم

محترم اواسته شده است  ةدهندو دوم از پاسخ نخستدور  ةنامبا توجه به اينکه در پرسش

 پنجبر طي  دهد و بنامياهميتي که به آن  ةريس  با درج را مبني بر تأييد آن اشديدگاهکه 

 جانشدر صــورتي که ريســ  مربوطه از ، بيان کند  از ايلي زياد تا ايلي کم ،تايي ويکرت

 تاييد ايتاثير، دويه اود را بربي ةبا انتخاب گزينپاســخ دهنده  شــد؛دهنده تاييد نميپاســخ

س  بيان  نکردن اهميتي که ابرگان به  ةها درجنامهري پرسشآواز جمع کند  پسميآن ري
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س  سپس ماتريس  د، به ا داندها داده بودهري  از ري شد   شد و با  «D»کمي تبديه  تهيه 

ستفاده از نُ ضرايش اهميترم اطي بيا شد  بردار  ساس روش مقياس  هاي معيارها نيز بر ا

ترکيش اين دو  مسـرانجاو  TOPSISو  SAWدسـت آمد، سـپس با روشهآنتروپي شـانون ب

ـــد  روش به اووويت ها پردااته ش هايي اووويت برايبندي آن ـــتبندي ن ضـــرايش  نخس

به مي *TOPSISو *SAWوزني ـــ يش را محاس يانگين اين ضـــرا ناي م ـــپس بر مب کنيم  س

 ها بيان اواهد شد   در ادامه شرح اين روشآيددست ميبه پژوهشبندي نهايي اووويت

 فاز سومدر شده هاي استفاده تکنيک

ستفاده گنجند  چند معياره مي هاية فنون جبراني روشدر دست پژوهشاين در  شده روش ا

تايج اين تکني  به دودر ادامه  را  تکين  دوکار رفته در اين فاز و همچنين روش تلفيق ن
 که منجر به رسيدن به ي  نتيجه واحد اواهد شد   کنيمبررسي مي

SAW 1روش  7  

شده در بههاي ترين روشياين روش يکي از قديم ست به MADMکار گرفته  که  ايگونها
ــااص Wدر اين روش با مفروض بودن بردار  ــش)اوزان اهميت ش ترين ها( براي آن، مناس

 18:گردد( به صورت زير محاسبه ميA*گزينه )

𝐴∗ = {𝐴𝑖⃓ 𝑚𝑎𝑥𝑖

∑ 𝑤𝑖 ∙ 𝑟𝑖𝑗𝑗

∑ 𝑤𝑗𝑗

}  

∑چنانچه  wj𝑗 =  باشد اواهيم داشت:  1

𝐴∗ =  {𝐴𝑖⃓ 𝑚𝑎𝑥𝑖 ∑ 𝑤𝑗 ∙ 𝑟𝑖𝑗

𝑗

} 

يا  داشــته باشــندهاي مشــابه مقياس ،هاشــااص که يا بايد اســت آناين روش،  مهم ةنکت
 د  کرها را با يکديگر مقايسه مقياس شده باشند که بتوان آنبي

 19:شوديبه دو گام اصلي ايصه م SAWاوگوريتم روش 
ها با استفاده از نرم اطي که با استفاده از روابط زير مقياس سازي شااصبي گام اول:

𝑛ij :آيدبه دست مي =
rij

𝑚𝑎𝑥i(rij)
 ;  𝑋𝑗

+ ;  به ازاي همه𝑗 ها

 

𝑛ij =
𝑚𝑖𝑛i(rij)

rij

 ;  𝑋𝑗
−  ;  𝑗 ∈ 𝑗/ 
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شده در بالااز رابط گام اين در گام دوم: سبه  ة ياد  ستفاده کرده و وزن نهايي *A)محا ( ا

 آوريم دست ميهرا بها از گزينه ي  هر

Topsisi2روش  0  
ــتيناين روش  ــال  هوانگ و يونبار  را نخس ــاس اين روش،   کردندمعرفي  1981در س اس

صله را از جواب ايدانتخاب گزينه ست که کمترين فا شترين ئااي ا صله را از ل مثبت و بي فا

 ل منفي دارد  ئاجواب ايد

 21:به شرح زير است Topsisمراحه روش 

شده با استفاده از نرم اقليدسي مقياستبديه ماتريس تصميم به ي  ماتريس بي ول:گام ا

𝑛𝑖𝑗 که رابطه آن به شرح زير است: =
𝑟𝑖𝑗

√∑ 𝑟𝑖𝑗
2𝑚

𝑖=1

 

ورودي به  منزوةبه  Wس وزين با مفروض بودن بردار مقياايجاد ماتريس بي گام دوم:

 اوگوريتم، يعني:

 ≈ W={w1,w2,…,wn}گيرنده( )مفروض از تصميم
 

= (

𝑣11 … 𝑣1𝑗 ⋯ 𝑣1𝑗
: : : : ⋮

𝑣𝑚1 … 𝑣𝑚𝑗 ⋯ 𝑣𝑚𝑛

) V = ND. Wn×nمقياس وزين= ماتريس بي 
 

ست که ا NDطوري که به سي ا شااصماتري سهها در آن بيمتيازات  پذير مقياس و مقاي

صفر اواهد ماتريسي است قطري که فقط  ناصر قطر اصلي آن غير Wm×nشده است، و 

 بود 

 ل منفي ئال مثبت و راه حه ايدئاراه حه ايد کردنمشخص گام سوم: 

 𝐴+ = (𝑣+
1, 𝑣+

2, … , 𝑣+
𝑗 , … , 𝑣+

𝑛)⃓ 𝑣+
𝑗 =  {𝑚𝑎𝑥𝑖𝑣𝑖𝑗 ⃓ 𝑗 ∈ 𝑗+ ;  𝑚𝑖𝑛𝑖𝑣𝑖𝑗  ⃓ 𝑗 ∈ 𝑗−} 

 

𝐴− = (𝑣−
1, 𝑣−

2, … , 𝑣−
𝑗 , … , 𝑣−

𝑛)⃓ 𝑣−
𝑗  =  {𝑚𝑖𝑛𝑖𝑣𝑖𝑗  ⃓ 𝑗 ∈ 𝑗+ ;  𝑚𝑎𝑥𝑖𝑣𝑖𝑗   ⃓ 𝑗 ∈ 𝑗−} 

 

سب گام چهارم: صل ةمحا سبي از  ةفا صل-Aو  +Aن سي هر، در اين مرحله فا ي  از ة اقليد

سي هر+diل مثبت )ئاحه ايداز راهها گزينه صله اقليد ل ئاحه ايداز راهها ي  از گزينه( و فا

 کند  زير فرمول محاسبه اين فاصله را بيان مي ةشود  رابط( محاسبه مي-diمنفي )
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𝑑+
𝑗 = [(∑(𝑣𝑖𝑗 − 𝑣+

𝑗)
2

𝑛

𝑗=1

)]

1
2

 ;  به ازاي همه𝑖 ها

𝑑−
𝑗 = [(∑(𝑣𝑖𝑗 − 𝑣−

𝑗)
2

𝑛

𝑗=1

)]

1
2

 ;  به ازاي همه𝑖 ها

  (+ciشااص نزديکي نسبي ) ةمحاسب گام پنجم:

0 ≤ 𝐶+
𝑖 =

𝑑−
𝑖

𝑑+
𝑖

≤ 1 

 ها بر اساس بزرگي شااص نزديکي نسبي  بندي گزينهرتبه گام ششم:

صله: نکته سبهچنانچه فا شند، تکني   گونةشده از هاي محا تا  Topsisiبلوکي يا اطي با

ــود و ميگام چهار اجرا مي در  ات؛ زيراها پردابندي گزينهبه رتبه -dو  +dتوان بر مبناي ش

معناي دورترين فاصــله از راه حه ل مثبت بهئاحه ايدحاوت اطي نزديکترين فاصــله به راه

صلستال منفي نيز ئاايد ستفاده از فا ضاي درجه دو ة  اما ا سي ف که  کندمي را تدا ي اقليد

ي دورترين فاصله از بردار ابه معن +dدر فضاي درجه دو نزديکترين فاصله در بردار  مسلماً

d-   نيست 

توان در فرمول مي شااص نزديکي نسبي را ةبراي محاسب Topsisروش  ةگانپنچمراحه 

 زير ايصه کرد:
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 هابندي ريسکخبرگان و طبقه ديدگاه مشترک: فاز چهارم

سيدن به ي   شترکهدف از فاز نهايي، ر سايي و طبقه ديدگاه م شنا س در  هاي بندي ري

ي  که رسيدن به  را همراه داشتهماهنگ اين نتيجه  هاياست  در مطاوعهصکوک مضاربه 

شترک سيار در گروه ديدگاه م شوارهاي دوفي ب ست که در افق نظر در گروهتر از تود هايي ا

 آنها تعامه مستقيم ميان ا ضا وجود دارد  

 ،بنديدر ي  طبقه ،ابرگان ديدگاهشــده از شــناســايي هايريســ  ةدر فاز چهارم هم

ي  هرهاي ريس  در اصوص، آيا شداتفاق نظر از آنها پرسيده  برايشود  ارجاع داده مي

ها يا از ريس  ي ؟ در صورتي که با هرايدبوطه متفقمر ةاز ارکان صکوک مضاربه در طبق

 کنيد؛کدام از ارکان اين ابزار موافق نيســتيد، توضــيد اود را بيان تعلق هر ريســ  به هر

اوبته  ،هاي هر طبقه راريس  نيزبندي ارائه شده در فاز سوم و ابرگان با اتفاق نظر هم طبقه

از دور دوم  ديدگاه مشـــترک پساســـت اين  گفتنيتاييد کردند   ،اهميت متفاوت ةبا درج

به  ،گذاران در دور دومريســ  ا مال ااتيارات شــر ي ســرمايه به دســت آمده؛ زيرادوفي 

ستقيم سبش شتن ارتباط م ضاربه ندا س شحذف  ،با ماهيت اوراق م هايي همچون د  ري

شاي اطي ات در قاوش  ةنحو تقسيم سود و چگونگيشريعت،  نپذيرفتن  جراا ، وريس اف

بعضــي ابرگان نيز  ســوييباني تجميع شــد  از  به دســت مضــاربه پيمانتعهدات  نشــدن

سش س  و امکان وجود  همچونهايي را با پيش فرض ييهاپر وجود ابزارهاي مديريت ري

 ها نيز تعديه شد  پاسخکه اين  ندداد پاسخنهادهاي ديگر در بازار سرمايه 

وش جدول  قا بالا در  فاز  تايج چهار  ي 1ن ـــود  دران ميب ـــ اين  ش هاي جدول ريس

ــايي ــناس ــده ش ــه طبق دســتبهش هاي ريســ  ةابرگان که با تاييد و اجماع ابرگان در س

بيان شــده  نهاآدي نببندي و رتبه، همراه با اووويت، باني و واســط قرار گرفتهگذارانســرمايه

ست   س اووويت برايا ستها بندي اين ري صورت جداگانه از روش نخ  و SAWهاي به 

TOPSIS س رتبه ساييهاي هري  از ري شنا سپس براي برآورد شده بههاي  ست آمد و  د

ــد  در جدول اووويت براي ،تردقيق ــتفاده ش  1بندي نهايي از ترکيش نتايج اين دو روش اس

ها تطبيقي روش ةمقايس برايها   از اين روشيهر درآنها  ةها همراه رتبيي ريس نها ةرتب

 آمده است 
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 TOPSISو  SAW هايهاي اوراق مضاربه با تكنيببندي ريسبرتبه: 1جدول 

 Topsis هاي صكوک مضاربهريسب
رتبه 

topsis 
SAW 

رتبه 

SAW 

(SAW*+Top

sis*)/2 
رتبه 

 نهايي

ب
يس
ر

ايه
رم
 س
اي
ه

ان
ذار

گ
 

دور 

 اول

  بارار

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

 نرس سود بانكي

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

 ارر

 تورم

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

دور 

 دوم

 نوسان ايمت كالا

رفتن اصل با عدم  ميان ار

 تفريط


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

ب
يس
ر

ني
 با
اي
ه

 

دور 

 اول

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

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

 ررا اوانين و مش

دور 

 دوم
 بندي پايينرتبه

ب
يس
ر

ي 
ها ط
اس
و

 

دور 

 اول

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

 فسخ ارداد اوليه

 منبع: نتايج پژوهش

 گيري و پيشنهادهانتيجه
سع هاي جنبه همةروز اهميت و اثرگذاري اين بازارها در بهة بازارهاي ماوي در دنيا روزبا تو

هاي جمله اقتصاد و سياست افزايش يافته است  در جهان اسيم نيز در سالتمدن بشري از

سيمي، بازارهاي  پاية و ابزارهاي ماوي بر ة بازارهاااير با درک نياز توسع  فراوانيشريعت ا

 باشند  توسعه و تجهيز مي درحال

ستفاده در نظام ماوي اسيمي، صکوک مضاربه است  در طراحي  يکي از ابزارهاي قابه ا

، مديريت ريســ  و حســابداري اين صــکوک بايد به پنج بعد فقهي، حقوقي، طراحي مدل

 توجه کرد  از ميان اين  وامه توجه به ريس  اوراق از اهميت بالايي براوردار است 



  169 شناسايي، طبقه بندي و اولويت بندي ريسك هاي اوراق بهادار مضاربه

 

ــ در ا ــاربه با تکيه بر فقه اماميهين پژوهش ريس ــکوک مض ــاس روش  ،هاي ص بر اس

 TOPSIS و SAWهايسپس با استفاده از تکني  بندي شدند وتحقيق دوفي شناسايي و طبقه

  پردااته شد هابندي ريس به اووويت

شان مييافته سان قيمت هاي تحقيق ن س  نو س ، ري دهد که از ميان انواع مختل  ري

 اند ريس  تورم و ريس  بازار به ترتيش سه ريس  مهم اوراق مضاربه کالا،

از  برااســتههاي تواند به حه مشــکهراهکارها و پيشــنهادهاي ذيه ميرســد به نظر مي

سعمختل   هايگونهوجود  س  در تو شور  ةري سيمي ک صوص ابزارهاي ماوي ا و به ا

 کم  شاياني کند:هاي صکوک مضاربه ريس 

 ؛هاي اوراق مضاربههاي پوشش ريس هي، حقوقي و اقتصادي روشبررسي فق  1

ندازهي و کيفي در پيشهاي کمّتلفيق روش  2 ـــ بيني و ا نههاي گيري ريس  هايگو

 اصوص صکوک مضاربه؛به ،صکوک

 ؛ي در طراحي مدل ريس  ابزارهاي ماوي اسيمياستفاده از مت يرهاي کيفي و کمّ  3

 ؛هاي ابزارهاي ماوي اسيمييت ريس استقرار نظام جامع مدير  4

 ة اين اوراق؛ريس  و بازد شمردنگذاري اوراق مضاربه با هاي قيمتتعيين روش  5

سؤايجاد م  6 سرمايه ايران بندي بينرتبه ياههس بندي اوراق بهتر براياومللي در بازار 

  بهادار اسيمي
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