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Abstract 

Sukuk, which is known as Islamic security, has become one of the important sectors of the Islamic 

financial industry as an alternative to bonds for more than a decade, and since then, many Islamic and 

even non-Islamic institutions have entered this sector or have expanded their activities in it. One of the 

next developments in the Islamic securities market is the issuance of socially responsible investment 

Sukuk that focuses on environmental, social, and governance issues. Socially responsible investments 

refer to personal values and social concerns with investment decisions. 

In the present research, while examining the theoretical origin and the development course of socially 

responsible investment Sukuk, Factors affecting the development of the Socially Responsible Investment 

Sukuk market in the capital market of the Islamic Republic of Iran were counted, and through the 

distribution of the questionnaire, experts' opinions were collected in this regard. The publication of the 

questionnaire was done to collect the opinions of experts in this regard. In the second stage, the 

correlation of the components was done. In the end, using the fuzzy cognitive mapping method, the 

development of the Islamic investment market in the capital market of the Islamic Republic of Iran was 

designed and the concepts and components affecting the development of this market were presented. 
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 چکیده

اوراق قرضهه در   نیگزیعنوان جا به شوند، یشناخته م یکه با عنوان اوراق بهادار اسلام صکوک،
شهد  اسهت و بها      لیتبهد  یاسهلام  یمهم صنعت مال یها از بخش یکیدهه به  کیاز  شیمدت ب

 تیه فعال ایبخش وارد شد   نیدر ا یراسلامیغ یو حت یاسلام یاز کشورها یاریگذشت زمان، بس
انتشهار   ،یبهازار اوراق بههادار اسهلام    ریه اخ یها شرفتیاز پ یکیاند.  خود را در آن گسترش داد 

و  یاجتمهاع  ،یطیمح ستی( است که بر مسائل زSRI) یاجتماع تیبا مسئول یگذار هیاوراق سرما
ادغها    ،یاجتمهاع  تیبها مسهئول   یهها  یگهذار  هی(  تمرکهز دارد. منوهور از سهرما   ESG) یتیحاکم
 است.   یگذار هیسرما ماتیبا تصم یاجتماع یها هو دغدغ یشخص یها ارزش

 یگهذار  هیسرما یاوراق بهادار اسلام یتطور ریو س یخاستگا  نور یپژوهش، ضمن بررس نیا در
بها   یگهذار  هیسهرما  یمؤثر بر توسعه بازار اوراق بههادار اسهلام   یها مؤلفه ،یاجتماع تیبا مسئول

 نیه ا یمنوهور اعتبارسهن    احصا و بهه  رانیا یاسلام یجمهور هیدر بازار سرما یاجتماع تیمسئول
رابطهه پرداختهه شهد      نینورات خبرگان در ا یآور نامه به جمع پرسش عیتوز قیاز طر ها مؤلفه

چارچوب توسعه بازار اوراق بهادار  ،یفاز یبا استفاد  از روش نگاشت شناخت زین انیاست. در پا
و  یطراحه  رانیه ا یاسلام یجمهور هیدر بازار سرما یاجتماع تیبا مسئول یگذار هیسرما یاسلام
 .شد  است یبند بازار دسته نیاثرگذار بر توسعه ا یها و مؤلفه میمفاه

 نیاوراق سبز، تهمم  ،یاجتماع تیبا مسئول یگذار هیاوراق سرما ،یاوراق بهادار اسلام: واژگان کلیدی
 یاسلام یمال ،یمال

 JEL:  G23, D81, G51, E44 بندی طبقه
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 مقاله علمی ـ پژوهشی



      269 ...یاجتماع تیبا مسئول یگذارهی)صکوک( سرما یچارچوب توسعه بازار اوراق بهادار اسلام یطراح

 

  مسئله انیمقدمه و ب. 1

 نده،یآ دهه کی در یاسلام یجمهور نظام یاصل اهداف از یکی توسعه، هفتم برنامه با مطابق
 یازهاینشیپ از یکی. است کشور یاقتصاد توسعه و یدرصدهشت یاقتصاد رشد به یابیدست
بر توسعه  گذاراز عوامل تأثیر یکی. است کشور در دیتول یمال نیمأت یرشد نیچن حققت یبرا یاصل

هفتم توسعه، به  برنامهکشور است.  یمال یدر بازارها یمتنوع تأمین مال یهاارائه روش ،یاقتصاد
 سیتأس ،یمردم یگذارهی. جذب سرمادینمایمهم اشاره م نیخود به هم 3در ماده  لیدل نیهم

 ،و ... یدولت یهاییدارا یمولدساز ق،یطر نیاز ا یسهام عام پروژه و جذب منابع مال یهاشرکت
نقش  یفایبدون ا با  یدر کشور است، تقر یدولت جهت تحقق تأمین مال یاصل یهاکه از برنامه

 سخت خواهد بود.  اریا بسناممکن، ام   مییاگر نگو هیبازار سرما
 بروز و یاسلام یکشورها از یاریبس در ربا بدون یبانکدار دهیا موفق یاجرا از پس

 یابزارها یطراح فکر به مسلمان شمندانیاند ،یمال یابزارها یطراح نه  یدرزم گوناگون یهاینوآور
منظور  نیا یافتادند و برا 1هاییدارا کردن بهادار اوراق به لیتبد ندیفرآ قیطر از یاسلام یمال

صورت گرفت. آنها  یابزارساز یآنها برا تیو قابل یدر حوزه عقود شرع یامطالعات گسترده
از  یانواع گوناگون ،یجوامع اسلام یازهایمتناسب با ن یضوابط و مقررات شرع تیتوانستند با رعا

 و داشته یریچشمگ رشد ابزارها نیا ریاخ یهاکنند. در سال یرا طراح اوراقبه نام  یمال یابزارها
 یبرخ یحت و یاسلام یکشورها. است شده منتشر و یطراح هادولت و هاشرکت توسط بارها

 بهادار اوراق انتشار و یطراح به نسبت یخوب اقبال ریاخ سال چند در زین رمسلمانیغ یکشورها
 ان،ی)موسو است افتهی شیافزا ایدن در یاسلام بهادار اوراق انتشار حجم و اندداده نشان یاسلام

1386.) 
 تیمسئول با یگذارهیسرما اوراقانتشار  ،یبازار اوراق بهادار اسلام ریاخ یهاشرفتیپ از یکی

تمرکز دارد.  3(ESG) یتیحاکم و یاجتماع ،یطیمحستیز مسائل بر که است 2(SRI) یاجتماع
 یهادغدغه و یشخص یهاارزش ادغام ،یاجتماع تیمسئول با یهایگذارهیمنظور از سرما

 با یگذارهیسرما یاسلام بهادار اوراق ،یعبارت بهاست.  یگذارهیسرما ماتیتصم با یاجتماع
مدنظر  را جامعه بر یگذارهیسرماتأثیر  هم و گذارهیسرما یمال یازهاین هم ،یاجتماع تیمسئول

 . دهدیم قرار

                                                                    
1.Securitization 
2. Socially Responsible Investment Sukuk 
3. Environmental, Social and Government 
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 تی(، به تقوSRI) مسئولانه و داریپا یهایگذارهیدر حوزه سرما اوراق ییکارا ن،یبراافزون
 و شودیم منجر خُرد گذارانهیسرما ویژهبه گذاران،هیسرما از یعیوس فیط نزد آن معاملات

 اصطلاح. دینمایم روشن عتیشر یوالا اهداف به یابیدست یبرا را ابزار نیا اندازچشم
 ،«گذارتأثیر یگذارهیسرما» مانند یگرید ریبا تعاب یاجتماع تیبا مسئول یگذارهیسرما

 زین «ریپذتیمسئولو  داریپا یگذارهیسرما»و « سبز یگذارهیسرما» ،«یاخلاق یگذارهیسرما»
 یاجتماع تیمسئول با یگذارهیسرما یاسلام بهادار اوراق انتشار از حاصل دیعوا. شودیم شناخته

 با یسازگار و یدوست عواملی مانند سودآوربودن، از گذشته که دشویم یگذارهیسرما ییهاطرح در
 یاسلام بهادار اوراق ،یعبارتبه. شود لحاظ آنها در زین یانسان و یاجتماع منافع ای ستیزطیمح

 حوزه دو در یپوشانهم و ییگراهم جادیا باعث تواندیم یاجتماع تیمسئول با یگذارهیسرما
 & losse) شود یاخلاق یهایگذارهیسرما و یشرع نیمواز با منطبق یگذارهیسرما

Geissdoerfer, 2021, PP.1−3). 
 و داریپا یهایگذارهیسرما بازار ،1یجهان داریپا یگذارهیسرما هیاتحاد گزارش براساس

 در داریپا یگذارهیسرما یهاییدارا سهم کهیاگونهبه بوده رشد درحال همواره جهان در مسئولانه
 که بوده دلار ونیلیتر 3.35 معادل، 2020 سال یابتدا در ایاسترال و کانادا ژاپن، کا،یآمر اروپا،

 بازار ن،یهمچن. گذاردیم شینما به( 2020−2016) گذشته سال 4 یط را یدرصد 55 یشیافزا
 ؛کرد تجربه را یآورسرسام رشد، 2014 سال در هاشرکت و یتجار یهابانک ۀواسطبه سبز اوراق

 کهطور(. همانTang & Zhang, 2020, P.5) شد برابر دوآن  حجم، 2017در سال  کهینحوبه
 اوراق انتشارمختلف نسبت به  انیو بان گذارانهیسرما لیتما از تیحکا آمارها شود،یم مشاهده

اوراق در چند  نیا ریرشد چشمگ باوجوددارد.  یاجتماع تیبا مسئول یگذارهیسرما یاسلام بهادار
 . اندپرداخته مسئله نیاز مطالعات به ا یسال گذشته، تنها تعداد معدود

موجود درصدد است چارچوب توسعه  یو خلأها یعلم اتیادب نهیشیپ یبا بررس پژوهش نیا
 یجمهور هیسرما بازار در را یاجتماع تیمسئول با یگذارهیسرما یبازار اوراق بهادار اسلام

 و ینظر خاستگاه نخست، بخش در که است شکلنیبد مقاله ساختار. دینما یطراح رانیا یاسلام
در  و شودیم یبررس ایدن در یاجتماع تیمسئول با یگذارهیسرما یاسلام بهادار اوراق یتطور ریس

 یبا توجه به تجربه کشورها یاجتماع تیبا مسئول یمرحله بعد، چارچوب اوراق بهادار اسلام
 . دشویم یطراح 2یفاز یشناخت نگاشت روش از استفاده باکشور  یبوم طیو شراباره نیدرا شرویپ

                                                                    
1. The Global Sustainable Investment Alliance 

2. Fuzzy Cognitive Mapping 
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احصاشده مؤثر بر توسعه بازار اوراق بهادار  یهامؤلفه یمنظور اعتبارسنجبه پژوهش،این  در
نظرات  یآورجمع به نامهپرسش عیتوز قیازطر یاجتماع تیمسئول با یگذارهیسرما یاسلام

 . گرفت صورتمقاله  یبندجمع زین یانیپابخش  دررابطه پرداخته شد و  نیخبرگان در ا
 ،یو اسلام یاسلام ریغ یدر کشورها یاجتماع تیباوجود توسعه بازار اوراق بهادار با مسئول

کشور انجام  داخل در یاجتماع تیمسئول با یاسلام بهادار اوراق موضوع در جامع یپژوهش اکنونت
با  یاوراق بهادار اسلام نه  یدرزم قیدق یشناسضوعپژوهش ضمن انجام مو نینشده است. در ا

 با یاسلام بهادار اوراق بازار توسعه یبرا یچارچوب آن، مختلفابعاد  نییو تب یاجتماع تیمسئول
 یارائه شده است. برا یو با توجه به اقتضائات بوم رانیا هیسرما بازار در یاجتماع تیمسئول

 تیمسئول با یاسلام بهادار اوراق بازار توسعه برمؤثر  یهامؤلفه نخست،چارچوب،  نیبه ا یابیدست
 روابط وها مؤلفه نیا تیاهم زانیم یشناخت نگاشت روش از استفاده با سپس و استخراج یاجتماع

 .است شده نییتب آنها نیب
 

 پژوهش ضرورت و تیاهم. 2

 یمبتن اقتصاد به شتریب توجه و ارتباطات و اطلاعات یفناور حوزه در سابقهیب یهاشرفتیپ امروزه،
 مؤسسات ها،دولت توسط لیما تأمین یهاوهیش و ابزارها یسازمتنوع بر یادیز اثرات دانش، بر

 و هاوهیش دیبا بازار، به مهم و دیمحصولات جد یمنظور معرفبه تاآنجاکه گذاشته، هاشرکت و یمال
 عصر در بتواند آنکه یبرا زین یاسلام یمال خدمات صنعت. شود گرفته کارهب دیتول نینو یهاروش

 یخود را حفظ نموده و ابزارها ییایپو یدبا ابد،ی دست تیموفق به بازار در و مانده پابرجا حاضر
 دهد.  یرا در خود جا یدیجد

 یمسائل بر تمرکز با یاجتماع تیمسئول با یگذارهیسرما یاسلام بهادار اوراق ر،یاخ یهاسال در
 یپزشک خدمات دار،یپا و متیقارزان مسکن ساخت ،یشهر بافت یایاح ،یعموم آموزش مانند

 نیرتریفق از یبرخ در آن با مرتبط یبهداشت یهاستمیس تیتقو و کودکان یسازمنیا همچون
. است شده جامعه در یاجتماع و یاقتصاد توسعه موجب ،یعموم خدمات و جهان یکشورها

 دیگر و ونقلحمل ،یانرژ آب، یبرا تقاضا شیافزا باعث زین جهان در تیجمع رشد ،براینافزون
داده است.  شیو مسئولانه را افزا یاجتماع یهایگذارهیسرما به لیتما و شده یرساختیز یارتقاها

بر منابع  داریو لزوم نظارت مسئولانه و پا ستیزطیبر ضرورت توجه به مح یهرچند در اصول اسلام
 ات،یربا، غرر، دخان بودن)مانند ممنوع یکنون یمنف یا معمولا  روش غربالگرام   ،شده دیتأک یخداداد

 . رسانندیم بیآس جامعه به که شودینم شامل را ییهاشرکت یغربالگر(، یالکل، اسلحه و پورنوگراف
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 یصورت جدبه را مسئله نیا یفقه یشوراها و یشرع مراجع که بجاست و مهم ن،یبنابرا
 یضرور SRIبا  یاسلام یتقارب تأمین مال یبرا زین ینظارت مراجعنقش فعال  دیکنند. شا یبررس
شود که در آن الزامات  نیتدو یچارچوب شودیم باعث ینظارت مراجع علاقه ابراز ،نمونهیبرا. باشد

 بهادار اوراق انتشار ننخستی عیتسر به یحت و شده حیتصر SRI یانتشار اوراق بهادار اسلام
 که است یزانیم به یاجتماع تیمسئول با یگذارهیسرما تیاهم. نجامدیب کشور در ادشدهی یاسلام

 انسجام، که است یاجتماع یگذارهیسرما رهگذر از. کنندیم ادی یعنوان ثروت نامرئبه آن از
 . ردیگیم شکل جامعه در یهمبستگ و نانیاطم حس متقابل، اعتماد
تر بزرگ بازار با یاسلام یمال بازار ادغام به یادیز دیام ،SRI یاوراق بهادار اسلام شیدایپ با
SRI هیتقارب هر دو بخش، به رواج سرما رایشکل خواهد گرفت؛ زدر توسعه و یاخلاق یگذار 

 اوراق نیچن متحده،الاتیدر اروپا و ا SRIبازار  یگستردگ لیدلبه ن،ی. همچنشودیم منجر جامعه
و  SRIو ناشران  گذارانهیسرما جذب به مسلمان، تیاقل با یکشورها در تواندیم یانوآورانه

 قیطر از یاجتماع تیمسئول با یگذارهیسرما یاسلام بهادار اوراق قت،یدرحقمنجر شود.  یاسلام
 یهابخش یبرا را شرفتیپ و توسعه(، KPIs) عملکرد مهم یهاشاخص و پروژه بازده انیم وندیپ

 یریپذتیمسئول و سکیر میتسه مهم جنبه دو نوآورانه، ابزار نیا. آوردیم ارمغان به کشور مختلف
 انتشار ،یطورکلبه. هستند یاسلام یمال نظام ناپذیرجدایی جزء که گذاردیم شینما به را یاجتماع

 شیافزا و بازار نیا محصولات فهرست گسترش ،یاسلام هیسرما بازار یارتقا موجب اوراق نوع نیا
 .شودیم یاسلام یمال نظام ییایپو

 
 یاجتماع تیمسئول با یهایگذارهیسرما مطالعات نهیشیپ. 3

شده  انجام یادیز یهاپژوهش رانیا و جهان سطح در یاسلام یمال یابزارها ۀنیدرزم تاکنون
 ابزارها نیا متعارف، یمال نظام درمقابل یاسلام یمال صنعت رشد با ریاخ انیسال در ژهیواست. به

 اوراق یستیچ» ۀنیدرزم معمولا   ،یموضوع لحاظبه هاپژوهش نیا. اندافتهی تیاهم شیازپشیب
 ضرورت و یاسلام بهادار اوراق تیاهم» ،«یاسلام بهادار اوراق کارکرد» ،«یاسلام بهادار

 «یانواع اوراق بهادار اسلام یطراح»و  «یبودن اوراق بهادار اسلام یشرع»، «آن یریکارگبه
 یهایگذارهیسرما بادر رابطه  یکم قاتیگرفته و تحق قرار یو خارج یموردتوجه پژوهشگران داخل

 .است هانجام شد مسئولانه و یاجتماع
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 یداخل نهیشیپ

 منطق کاربرد ران،یا در یطیمحستیز بیتخر روند» عنوان با یامقاله در( 1380) یصادق و یعاقل
 منابع از یسر دو یبرا ییهاشاخص ارائه با ستیزطیمح بیتخر مفهوم به پرداختن از پس «یفاز

)توابع  یفاز یهمراه سطوح انتساب با هاشاخص نیا بیترک سپس و( ریدناپذیتجد و ریدپذی)تجد
 نشان را یطیمحستیز بیتخر یکل تیصورت عدد و رقم، وضعبه یفاز تمیالگور و( یچندارزش

 .دهندیم
 و یاسلام اقتصاد در یاجتماع هیسرما گاهیجا» عنوان با یامقاله در( 1387) یزدی یبرامک

 یجوانب زندگ یتمامبه دیبا جامع نید کیعنوان به اسلام نید دنویسیم «توسعه بر آن اتتأثیر
 یهاجنبه نیترمهم از یکی شتیمعشئون آن برنامه داشته باشد.  یتمام یانسان توجه داشته و برا

 اقتصاد عنوان با اسلام یاقتصاد مکتب و دستورات از مسلمان، دانشمندان. است یبشر یزندگ
 شده یخاص توجه هاانسان یزندگ یکه در اسلام به جوانب اجتماعگونههمان. برندیم نام یاسلام
 . باشد داشته توجه یاجتماع یهانظام به دیبا زین یاسلام اقتصاد است،
ازآنکه پس و شودیم آورده اسلام یبرا یاقتصاد مکتب وجود لزوم نخست، مقاله، نیا در

 در آن گاهیجا تیاهم و یاجتماع هیسرما وجود به شد، دأییاسلام ت یضرورت وجود مکتب اقتصاد
. شودیم اشاره زین توسعه در یاجتماع هیسرما اتتأثیر به درادامه. شودیم پرداخته یاسلام اقتصاد

 است توسعه و یاسلام اقتصاد انیم واسطه حلقه یاجتماع هیسرما ،درواقع که شدهانیب زین انیپا در
 . دیآیم شمار به یاسلام اقتصاد در توسعه ابزار یاجتماع هیسرما سخن،گریدبه ای

 تیمسئول دامنه و مفهوم یبررس دنبالبه یشیمایپ−یفی( با روش توص1390) یمحمد
 تیحاکم ابعاد شامل استاندارد ینگرش درنظرگرفتن با رانیا یهاسازمان در هاشرکت یاجتماع
 دهدمی نشان جینتا. است بوده جامعه و انیمشتر ط،یمح ،یکارگر یهاهیرو بشر، حقوق ،یسازمان

 شناخت شیافزا موردمطالعه، یهاسازمان در هاشرکت یاجتماع تیمسئول یاجرا یاصل لیدل
گاه و دانش نبود راستا،نیدرا یاصل تیمحدود و بوده هاشرکت و عموم  تیمسئول به نسبت یآ

 ست. هاشرکت یاجتماع
 ارزش و یاجتماع تیمسئول ،یشرکت تیحاکم ارتباط یبررس به( 1398) یشاکر و هایحاج

 تیمسئول و تیمالک تمرکز شاخص انیم دهدمی نشان آنها پژوهش جینتا. پرداختند شرکت
سهام در دست سهامداران عمده و  زانیشاخص م انیم اام   ؛دارد وجود یمعنادار ارتباط یاجتماع

و ارزش  یاجتماع تیمسئول انیم ،نیوجود ندارد. همچن یارتباط معنادار یاجتماع تیمسئول
 مشاهده نشد. یارتباط معنادار زیشرکت ن
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 یگذارهیعوامل سرما یبندرتبه و ییشناسا» عنوان با یا( در مقاله1399) انیوسفیریپ و یجبار
حاضر نکته اشاره کردند که درحال نیو به ا یرا بررس هایگذارهینوع سرما نیعوامل مؤثر بر ا« سبز

 یکه استانداردها ندکنارائه  یکرده و ملزم هستند محصولات تیفعال یرقابت یها در بازارشرکت
 و مشارکت توسعه عامل سه دهدیم نشان مقاله جینتا. دشو تی( رعاISO14001مربوطه )مانند 

 تیریمد ستمیس استقرار و خدمات ارائه ندیفرآ مستمر بهبود کارکنان، به اریاخت ضیتفو
 در عاتیضا انواع ای یابیارز ابعاد مختلف یهاگروه تمامی کاهش درمهم  عوامل یطیمحستیز
 ،یداریپا ای یرپولیغ ابعاد یگزارشگر قالب در جینتا نیا. ندیآیم شمار به سبز ناب دیتول ستمیس

 ،یاقتصاد ابعاد در آن منافع و آثار از متوازن یدگاهید و سازمان یهاتیفعال از جامع یریتصو
 .دینمایم ارائه یطیمح و یاجتماع
 صنعت قیازطررا  ها شرکت سبز یمالتأمین  یالگو ند( درصدد1401) و همکاران خیش

 و موانع رفع یراهبردها دهدمی نشان جینتا. دیننما نیتدو ادیبنداده هینظر بر یمبتن رانیا یبانکدار
 و قیدق یگذار هدف ها، بانک( یطیمح ستی)ز یمال منابع زیتجه ،باثبات و شفاف نیقوان نیتدو
ارائه  به نظارت، و کنترل کپارچهی نظام یسازادهیپ و چابک ییاجرا لاتیتشک ها، بانک یعمل
 زیتما نیهمچن و ها بانک قیطر از ها شرکت سبز یمالتأمین  ندیفرآ تیاهم بر یمبتن یذهن ریتصو

 .ردیگ قرار لیوتحلهیتجز یمبنا تواند یم کهشود  یم منجر یمالتأمین  یها جنبه دیگر با ندیفرآ نیا
 

 یخارج نهیشیپ

 یعنی ؛کرد جستجو 1960 ۀده در توانیم را مدرن یاجتماع یگذارهیسرما جنبش یهاشهیر
 در ضدجنگ، یهاتیفعال و یطیمحستیز عواملازجمله  یاجتماع قدرتمند عوامل کهیزمان

 دوران، آن در. نمود جادیا یاساس تحول ،آنها نیب روابط و هاارزش مان،یا به جامعه نگرش
. گرفت قرارموردتوجه  زنان ینابرابر و سرد جنگ بروز مورد در ینگران همچون گوناگون موضوعات

 اتیالکل، قمار و دخان ،ینظام حاتیدر تسل یگذارهیاز سرما زین 1سمیمتد یسایکل بعدها
 (.Trelstad, 2016, P. 5) جلوگیری کرد

 گرفت قرارتأثیر  تحتشدت به یمال صنعت به یعموم اعتماد، 2008 سال یمال بحران از پس
 تیمسئول با یهاپروژه در یگذارهیسرما کردند، اتخاذ گذارانهیسرما که ییهاراهبرد از یکی و

 به، 2012 و 2005 یهاسال نیب یاجتماع گذارتأثیر یهایگذارهیسرما اصطلاح .بود یاجتماع
 ای «یاجتماع یهاشرکت قیطر از یاجتماع یهایگذارهیسرما» ای 2«یبیترک یهایگذارهیسرما»

                                                                    
1. Methodist Church 

2. blended value investing 
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 فیتعار ،سخنگرید. بهداشتاشاره  «1ریخطرپذ بشردوستانه یهایگذارهیسرما»
 و بوده گسترده و یکل معمولا  ، 2012 و 2005 یهاسال نیب یاجتماع گذارتأثیر یهایگذارهیسرما

ک زیآممخاطره یهایگذارهیسرما و هیریخمؤسسات  با آن زیتما بر عمدتا    .   نمودیم دیتأ
با  یگذارهیسرما یاسلام بهادار اوراق چارچوب ،(2014) یمالز بهادار اوراق ونیسیکم
منظور چارچوب، به نینمود. ا یمعرف SRIو ناشران  گذارانهیسرما یرا برا یاجتماع تیمسئول

 در. دهدیم ارتقاء را مسئولانه و داریپا یهایگذارهیسرما که شد یطراح یستمیاکوس جادیا لیتسه
 و گذارانهیسرما جذب یبرا زانندهیانگ عوامل و یمعرف SRI طیواجد شرا یهاپروژه چارچوب، نیا

 شده است.    مشخص انیبان
 داریپا یمالنیمأت حوزه در متخصص گروه کی یلادیم 2016 سال اواخر در اروپا ونیسیکم

 قرضه اوراق مشترک یاستانداردها جادیا و سبز یمال توسعه از تیحما جهت در تا نمود یمعرف
 یبرا ییاروپا یبندطبقه» و گروه نیا یهاهیتوص. دهد انجام را لازم اقدامات ییاروپا سبز

که  داد لیرا تشک داریپا یمالتأمین ۀنیدرزم مشترک اقدام برنامه اساس و هیپا «داریپا یمالتأمین
 . دیرس بیبه تصو زین 2018بعدها در مارس 

 تیمسئول با یهایگذارهیسرما یعلم اتیادب، 2021 سال در زین سدورفریگ نیمارت و یلوس مارکوس
 با رابطه در دواژهیکل سه تنها زین مقاله نیا در اام   ؛اندکرده مرور مندنظام و جامعصورت به را یاجتماع

 به مربوط موضوعات دیگر و رفته کارهب اتیادب یجودر جست یاجتماع تیبا مسئول یهایگذارهیسرما
 (.Losse & Geissdoerfer, 2021, PP. 1−3) است شده واقع مغفول حوزه نیا

 
 پژوهش اتیادب. 4

 یتیحاکم و یاجتماع ،یطیمحستیز مسائل و یاجتماع تیمسئول. 4−1

ESG طیمح مخففو یداریپا مشخصات ،عامل سه نیا است. تیحاکم و یاجتماع ست،یز 
 تیاهم که است یسازمان ساختار کی نیا .دهدیم نشان را سازمان ای شرکت کی یریپذتیمسئول

 در خواهندیم که یاجتماع ریپذتیمسئول گذارانهیسرما یبرا ژهیوبه ؛است کرده دایپ یادیز
 شامل ESG .هستند ییبالا ESG ازیامت ای رتبه یدارا که کنند یگذارهیسرما ییهاشرکت

 ئتیه و وهواآب با مرتبط یمال یافشا ژهیو کارگروه ،یجهان یگزارشگر ابتکار یاستانداردها
 است. یداریپا یحسابدار یاستانداردها

 ،یگذارهیسرما گیریمیتصم یبرا بالفعل و بالقوه گذارانهیسرما که است یادیز زمان مدت

                                                                    
1. Venture Philanthropy 
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 به را خود توجه گذارانهیسرما ر،یاخ یهاسال در .ندکنیم یبررس را هاشرکت سوابق و اطلاعات

 (.2018 )کوزو، اندکرده معطوف هاشرکت یطیمحستیز و یاجتماع ،یتیحاکم یهاوهیش
 یهاسکیر به توجه یبرا هاشرکت رانیمد یرو بر گذارانهیسرما رشد به رو فشار ب،یترتنیبد
 یافشاساز که است شده منجر یدیجد نیقوان بیتصو به یتیحاکم و یاجتماع ،یطیمحستیز

 .دکنیم یالزام کشورها از یتعداد در را یتیحاکم و یاجتماع ،یطیمحستیز اطلاعات
 عملکرد یهاگزارش ،یتیحاکم و یاجتماع ،یطیمحستیز اطلاعات یالزام یافشاساز نبود در

 ریاخ یتجرب شواهد باشد. گذارانهیسرما یبرا نهیزم نیا در یمناسب یاطلاعات منبع تواندیم رهیمدئتیه
 نگرش به تواندیم شرکت،  فیضع یتیحاکم و یاجتماع ،یطیمحستیز عملکرد که دهدیم نشان
 .کند دیتشد را شرکت یمال سکیر از هاآن یابیارز و رسانده بیآس شرکت به نسبت انرگذاهیسرما

 
 یاجتماع تیمسئول با یهایگذارهیسرما .4−2

 یکیشدت تحت تأثیر قرار گرفت و به یمال صنعت به یعموم اعتماد، 2008 سال یمال بحران از پس
 .بود یاجتماع تیمسئول با یهاپروژه در یگذارهیسرما کردند، اتخاذ گذارانهیسرما که ییهاراهبرداز 

 و یاجتماع یامدهایپ که است یگذارهیسرما ندیفرآ کی ،یاجتماع تیبا مسئول یگذارهیسرما
. ردیگیم نظر در یمال یهایریگمیدر تصم −یمنف و مثبت از اعم− را هایگذارهیسرما یطیمحستیز

 و ییشناسا یبرا یندیفرآ عنوانبه را یاجتماع تیمسئول با یگذارهیسرما مفهوم توانیم ن،یهمچن
 یشرکت یاجتماع تیمسئول از یخاص یاستانداردها که کرد فیتعر ییهاشرکت در یگذارهیسرما

(CSR )یم تیرعا راهیسرما شبکه .کنندهی( سرما2021) 1جهان در گذارتأثیر یگذاریگذاربا یها 
 اتتأثیر جادیهدف ا با که ییهایگذارهیسرما»: دینمایم فیتعر ریز شرح به را یاجتماع تیمسئول

 شماره نمودار. «شوندیم انجام یمال بازده کنار در یریگاندازهقابل و مثبت یطیمحستیز و یاجتماع
  :دهدیرا شرح م یاجتماع تیبا مسئول یگذارهیسرما یهاحوزه یبندطبقه، 1
 
 
 
 

 (Barber et al., 2021) یاجتماع تیبا مسئول یگذار هیسرما یهاحوزه یبندطبقه. 1 نمودار

 است بلندمدت یگذارهیسرما کردیرو کی( SRI) یاجتماع تیمسئول با یهایگذارهیسرما
                                                                    
1. GIIN 
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 یپرتفو انتخاب و لیوتحلهیتجز ندیفرآ در را یتیحاکم و یاجتماع ،یطیمح داریپا توسعه عوامل که
 جامعه بر مثبتتأثیر  و گذارانهیسرما یبرا بلندمدت بازده به یابیدست جهت یگذارهیسرما مناسب

اند از: عبارت داریپا یگذارهیسرما یاصل یهامؤلفه که گفت توانیم ،درواقع. دینمایم ادغام
 هنگام گذارانهیسرما ،سخنگریدبه. یشرکت تیحاکم و یاجتماع عدالت ،یطیمحستیمسائل ز

 دهندیم قرار مدنظر را برابر یهافرصت و یاجتماع ،یطیمحستیز مسائل ،یریگمیتصم
(Climent, 2018) .رنه مطالعات یط  یکه برا دندیرس جهینت نیبه ا (2006)بوگ و همکاران 
 :انجام شود دیبا ریز اقدامات شوند، واقعمؤثر  یاجتماع تیمسئول با یهایگذارهیسرما نکهیا

 قیدق یسازمان اقدامات و اهداف نبود. باشد یریگاندازهقابل دیعملکرد شرکت با .1
  ؛بردیم نیب از بلندمدت در را یاجتماع رفاه و شرکت ارزش شده،فرموله

بلندمدت با حداکثررساندن ارزش شرکت در بلندمدت: به یدرنظرگرفتن افق زمان .2
 ؛دارد یسازگار یحداکثرکردن رفاه اجتماع

)کارکنان،  نفعانیزمان حداکثرکردن ارزش حقوق صاحبان سهام و رفاه ذدرنظرگرفتن هم .3
 کیارزش بازار بلندمدت  یحداکثرساز نویسد:می( 2001) 1جنسن(. ستیزطیجامعه و مح

  ؛محقق نخواهد شد نفعانیگرفتن منافع ذ دهیسازمان در صورت ناد

 در و بوده مستحکم هاشرکت تیریمدکه  یزمان کنندیم ینیبشیپ یاقتصاد یهاهینظر .4
 دیشد محصولات بازار در رقابت کهیهنگام ای شوندیم محافظت تصاحب یهاسمیمکان برابر

  ؛دارند یاجتماع یریپذتیمسئول به دنیرس یبرا سود از یپوشچشم یبرا یشتریب لیتما نباشد،

 منافع از)حفاظت  یطیمحستیز ییمجموع کارا CSR ،. درواقعCSR یهاراهبرد یاجرا .5
 .Renneboog et al., 2008, pp) است یشرکت تیحاکم یسازادهیپ و( یطیمح نفعانیذ

1723−1742 .) 
 

 یاجتماع تیمسئول با یگذارهیسرما یاسلام بهاداراوراق  .4−3

 تیمسئول با یگذارهیسرما اوراق انتشار ،یاسلام بهادار اوراق بازار ریاخ یهاشرفتیپ از یکی
. دارد تمرکز( ESG) یتیحاکم و یاجتماع ،یطیمحستیز مسائل بر که است( SRI) یاجتماع
 یهادغدغه و یشخص یهاارزش ادغام ،یاجتماع تیمسئول با یهایگذارهیسرما از منظور

 با یگذارهیسرما یاسلام بهادار اوراق فیتعر در. است یگذارهیسرما ماتیتصم با یاجتماع
دهندگان ارائه گذاران،هیسرما نیب ییقراردادها اوراق، نیا که گفت توانیم یاجتماع تیمسئول

                                                                    
1. Jensen 
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 و گذارانهیسرما به بازده ارائه و یاجتماع مشکلات کاهش هدف با که هاستدولت و خدمات
 (. Afik et al., 2021, pp. 272−275) شودیم منتشر هادولت یبرا منافع جادیا

 توسط 2014 سال در یاجتماع تیمسئول با یگذارهیسرما یاسلام بهادار اوراق چارچوب
 ۀنیدرزم یمال ینهادها و گذارانهیسرما دانش سطح یارتقا هدف با یمالز بهادار اوراق ونیسیکم

 دیکه عوا کندیم انیب یادشده چارچوب. دیرس بیتصو به یاخلاق و یاجتماع یهایگذارهیسرما
 از حفاظت هدف با طیشرا واجد یهاپروژه یمال تأمینمنظور به ،SRIحاصل از انتشار اوراق 

 یهایانرژ از استفاده جیترو ،یانرژ مصرف در ییجوصرفه ،یعیطب منابع و ستیزطیمح
 رودیم کارهب جامعه در یزندگ تیفیک بهبود ای یاگلخانه یگازها انتشار کاهش ر،یپذدیتجد

(Zain & Sori, 2020, P. 2 .)انیاز بن یکی 1یوسل جانفرقه پروتستان  سمیمتُد گذاران(
 دیبا اوراق انتشار از حاصل دیعوا که کندیم دیکأت ی( در مورد نحوه استفاده از منابع مالیحیمس
 ,Kassim & Abdullahنرساند ) بیآس گرید عیصنا به که شود یگذارهیسرما ییهاپروژه در

2017, pp. 187−192 .)اوراق SRI اوراق سبز، اوراق  ۀبه چهار دست یعلم اتیبراساس ادب
 .شوندیم میتقس 2یاجتماع گذارتأثیر اوراق و وقف اوراق(، یمهاجرت) اسپوراید

 
 سبز اوراق. 4−3−1

 ای کربنکم یهایگذارهیسرما یمالنیمأتمنظور به که است یثابت درآمد با بهادار اوراق سبز، اوراق
در ابتدا بحث  OECD. اگرچه رودیم کارهب ستیزطیمح با سازگار یهایگذارهیسرما ی،طورکلبه

 هواوآب برابر در مقاوم و کربنکم یهایگذارهیسرما بر ه،عمدطوربه را سبز یهایگذارهیسرما
از اوراق  یجامع فی، تعر2016آن را گسترش داد و در سال  فیا بعدها دامنه تعرام   ،کرد فیتعر

 یدارا که سبز یهاپروژه یمالتأمین یبرا که هستند یبده یابزارها سبز، اوراق»: سبز ارائه داد
 ای یدولت گرانیباز توسط توانندیم اوراق نیا. شوندیم استفاده هستند، یطیمحستیز یایمزا

 (. Tang & Zhang, 2020, P. 5) «شوند منتشر یخصوص
 
 3اسپوراید اوراق .4−3−2

منظور به پرستهنیم دولت کی توسط که است یبهادار اوراق( یمهاجرت)اوراق  اسپوراید اوراق
 یفرصت خود یاعضا یبرا اوراق نیا. شودیم منتشر وطن عاشق و دلسوز یاعضا از هیسرما جذب

                                                                    
1. John Wesley 

2. Social Impact Bond 

3. Diaspora Bond 
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 منابع بازگشت اندازچشم از ،حالنیدرع و نموده مشارکت کشورشان توسعه در تا آوردیم فراهم را
 یردولتیغ یمال منابع جیترو دنبالبه که یجهان بانک .شوند برخوردار زین بهره با همراه خود یمال
 یکیعنوان به را اسپوراید اوراق انتشار دهیا ریاخ یهاسال در است، یاقتصاد یهابخش توسعه یبرا
 ییکشورها. است نموده شنهادیپتوسعه درحال یکشورها در هیسرما کمبود یبرا ممکن یهاراه از

 جیترو و توسعه یبرا ییهانیکمپ ونانی تازگیبه و نپال رواندا، ارمنستان، غنا، لانکا،یسر هند، مانند
 (.Lainer−Vos, 2013, pp. 145−157) اندنموده یاندازراه اسپوراید اوراق

 
 وقف اوراق. 4−3−3

جهت  SRIاوراق  طیواجد شرا یهاپروژه از یکیعنوان به یوقف یهاییدارا و املاک قراردادن
 خود هیسرما تا آوردیم فراهم را یفرصت گذارانهیسرما یبرا رایز است؛ تیاهم حائز اریبس یگذارهیسرما

 .(Zain & Sori,2020, P. 2) دهند اختصاص جامعه یبرا سودمند و العمرمادام یبازده با یاموال به را
 
 یاجتماع گذارتأثیر  اوراق .4−3−4
 کاهش یبرا هادولت و خدماتدهندگان ارائه گذاران،هیسرما(، SIB) یاجتماع گذارتأثیر اوراق در

 یبرا اوراق نیا از حاصل دیعوا ن،یهمچن. کنندیم یهمکار گریکدی با یاجتماع معضل کی
 و ییغذا تیامن آموزش، ،صرفهبهمقرون مسکن همچون یاجتماع یایمزا با ییهاپروژه یمالتأمین

 (.Afik et al., 2021, PP. 272−275) رودیم کارهب یبهداشت یهامراقبت به یدسترس
 انتشار تیمزدارد.  تیمز زین یمال یو نهادها گذارانهیسرما ناشران، یبرا اوراق نیا ن،یهمچن

 دیاست که سررس صورتنیناشران بد یبرا یاجتماع تیمسئول با یگذارهیسرما یاسلام بهادار اوراق
. دهدیم کاهش را یبده یمال یهانهیداشته و هز یبلندمدت پروژه همخوان یدهایاوراق با سررس نیا

 یبرا آن تیمز. کندیم کمک زین ستیزطیمح بهبود و شرکت یمال عملکرد به اوراقاین  ن،یهمچن
 نحوه از ناشران، از یافتیدر اطلاعات قیطر از توانندیم که است صورتنیبد زین گذارانهیسرما

 به یاجتماع و یطیمحستیز مسائل در یگذارهیسرما با و شده مطلع خود یمال منابع تیریمد
 (،1998) 1کیاستانو(. Deschryver & De Mariz, 2020, PP. 1−2) کنند کمک جامعه

 عملکرد بهبود که دهندیم نشان( 2004) 3و همکاران یجری( و التو2001) 2لنوکس و نگیک
 (.Nakamura, 2015, P. 5) دهدیم ارتقاء زین را شرکت یمال عملکرد ،یطیمحستیز

                                                                    
1. Stanwick 

2. King and Lenox 

3. Al−Tuwaijri et al 
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 SRIو بازده اوراق  سکیر تیماه .4−4

وجود دارد. پژوهشگران دسته اول معتقدند  هیدو نظر ،SRI اوراقو بازده  سکیر تیرابطه با ماهدر
 فرض کینئوکلاس اقتصادمثال، عنوانبهبرخوردار است.  ییو بازده بالا سکینوع اوراق از ر نیا
 کهییخواهد شد و ازآنجا یپرتفو کیستماتیرسیغ سکیباعث کاهش ر یبخشتنوع که کندیم

 تنوع یمنف یغربالگر اعمال لیدلبه یاخلاق و یاجتماع تیمسئول با یهایگذارهیسرما یپرتفو
 ,.Michelson et al) نددار ییبالا سکیر هایگذارهیسرما نوع نیا رسدیم نظر به ،ندارند یکاف

2004, PP. 1−10 .)هیسرما کرد،یرو نیا طبقیگذاربه یاجتماع و یاخلاق یهاانتخاب لیدل 
 ،یمازاد نظارت بر عملکرد اجتماع نهیهز لیو تحم یگذارهیسرما یهافرصت از یمحدود فیط

 نوع نیا زیرا ست؛ین صادق بلندمدت در مسئله نیا. دارد دنبالبه راکاهش ثروت سهامداران 
 بلندمدت یهانهیهز کاهش موجب... و یحقوق یدعاو سکیر کاهش قیطر از هایگذارهیسرما

 (.Cummings, 2000, pp. 82−92) شوندیم
 یاخلاق یهایگذارهیسرما که کنندی( استدلال م1952) 1تزیمارکو از بعد یمال پردازانهینظر

 مطرح اغلب که یگرید استدلال. کنندینم عمل موفق بلندمدت در ،یپرتفو یکاف تنوع عدم لیدلبه
 و بوده متیقروش گران کی یمنف یاست که انتخاب سهام براساس روش غربالگر نیا شودیم

 شکاف موجود، یتجرب اتیادب ن،ی. باوجوداداشت خواهد سهم یبازده بر یمنفتأثیر  تیدرنها
 است.  افتهین یراخلاقیو غ یاخلاق یهایگذارهیسرما یپرتفو نیب را یتوجهقابل عملکرد

که تفاوت  دندیرس جهینت نی( به ا1997) 4( و زاوئر1997) 3(، جرارد1995) 2لتزید، نمونهیبرا
 که ییآنها و شده یغربالگر یاخلاقازنظر  که وجود ندارد ییهابازده پروژه نیب یمعنادار

 یهابا استفاده از مدل زی( ن1997) 6همکاران و یگرگور و( 2000) 5استاتمن. اندنشده یغربالگر
 و یاخلاق یگذارهیسرما یواحدها یمال عملکرد نیب یمعنادار تفاوت آلفا و جنسن یعاملتک

 (.  Bauer et al., 2006, pp. 33−48) نکردند مشاهده ایتانیبر و متحدهالاتیا در یراخلاقیغ
 و( 2007) بولن، نمونهی. برادهندیم ارائه یمتفاوت نظرات دوم دسته پژوهشگران درمقابل،

کمتر از نوسانات در  SRI یهاکه نوسانات در صندوق افتندیدر (2005) 7همکاران و بوگرنه
 داشته یمثبت خالص یفعل ارزش که ییهاپروژه در یگذارهیسرما ،درواقع. است متعارف یهاصندوق

                                                                    
1. Markowitz 

2. Diltz 

3. Guerard 

4. Sauer 

5. Statman 

6. Gregory et al 

7. Renneboog et al 
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 یهاصندوق بهتر عملکرد و سهم متیق شیافزا به گذارند،یم یمثبتتأثیر  جامعه بر و
 (.Renneboog et al., 2008, pp. 1723−1742خواهد شد ) منجر SRI یگذارهیسرما

 یاسلام یگذارهیسرما یهاکه عملکرد صندوق دندیرس جهینت نی( به ا2008) 1مرزبان و گزیدر
 دو به شده یمالتأمین  یهاپروژه یغربالگر. است( سطح زانیم و)نوع  یغربالگر وهیشتأثیر  تحت

 جادیا «قرمز خطوط»روش،  نیدر ا گذارانهیسرما :یمنف ی. غربالگر 1: دشویم انجام صورت
 ،نمونهیبرا. دهندینم توسعه را داریپا یهاراهبردکه  شوند گذاشته کناریی هاشرکت تا کنندیم

... و یرنوگرافوپ قمار، تنباکو، ،یجمع کشتار یهاسلاح نه  یدرزم شوند کهیم حذف ییهاشرکت
 که کنندیم انتخاب را ییهاپروژه روش، نیا در گذارانهیسرما مثبت: ی. غربالگر 2 ؛کنندیم تیفعال

 یهاشرکت و ریدپذیتجد یهایانرژ همچون یاجتماع یوکارهاکسب توسعه و ستیزطیمححفظ  به
 (.Garcia− Bernabeu et al., 2019, P. 3) کنندیم کمک داریپا ونقلحمل

داوجونز و شاخص  یبازار اسلام ی( عملکرد شاخص جهان2013) 2حسن و محفوظ بن
 یشرع یغربالگر ندیکه فرآ دندیرس جهینت نیکردند و به ا سهیداوجونز را مقا یبازار اسلام یداریپا

 Hassan etمنجر نخواهد شد ) فیبه عملکرد ضع و بودهمؤثر  طیشرا واجد یهادر انتخاب پروژه

al., 2020, pp. 1−7 .)شرکت نمودن خارج ای وارد از است عبارت یغربالگریارهایمع از ها 
 اتتأثیر که هستند یسودآور دنبالبه یاجتماع گذارانهیسرما ،سخنگرید. بهیاجتماع ای یطیمح
 (. Tippet, 2001, pp. 170−178) گذاردیم جامعه بر یمثبت

 
 SRI اوراقتوسعه بازار  یبرا ازیموردن یزشیانگ یهااستیس .4−5

 تیمسئول با یگذارهیسرما جذب که یگذارانهیسرما زهیانگ گفت توانیم یعلم اتیادب مطالعه با
 در را خود یمال منابع دیبا کنندیم احساس یگروه که است صورتنیبد شوند،یم یاجتماع

 یگروه و باشد سازگار آنها یشخص یهاتیاولو وها ارزش با که ندینما یگذارهیسرما ییهابخش
 بهبود به که ندینما یگذارهیسرما ییهابخش در را خود یمال منابع دیبا کنندیم احساس گرید
 (. Schueth, 2003, pp. 190−192) شود منجر جامعه در یزندگ تیفیک

 یسودآور دنبال به شتریب که یگذارهیسرما یهاشرکت برخلاف یخصوص گذارانهیسرما
 .(Jansson & Biel, 2011, pp. 135−142) باشندیم یاخلاق یهاارزشتأثیر  تحت هستند،

 ینقش و داده انجام بشردوستانه یهاتیفعال که هستند ییهاسازمان عمدتا   گذاران،هیسرما نوع نیا

                                                                    
1. Derigs and Marzban 

2. Bin−Mahfouz and Hassan 
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 نویسدمی( 2006) 1ووگل کنندیم فایا یاجتماع تیمسئول با یهایگذارهیسرما توسعه در فعال
 هاشرکت کهی زمان. شودیم هاشرکت یمال عملکرد بهبود باعث یطیمحستیز یقو تیریمد

منظور به خود عملکرد بهبود برای لازم زهیانگ شوند،یم یبندرتبه SRIشاخص  یبراساس پارامترها
 (. Liaw, 2020, P. 193) کنندیم کسب یاجتماع تیمسئول با یهاتیفعال در یگذارهیسرما

 یهاپروژه در یگذارهیسرما جهت ینهاد گذارانهیسرما یگذارهیسرما لیدلا از یکی ن،یهمچن
 انگلستان، کشور در 2000 سال در مثال،عنوانبه. است مقررات و نیقوان ،یاجتماع تیمسئول با

 یاخلاق ،یاجتماع ملاحظات کردیم ملزم را یبازنشستگ یهاصندوق که دیرس بیتصو به یقانون
( 2004) 2کاوتون و اسپارکس. ندیخود وارد نما یگذارهیسرما ماتیتصم در را یطیمحستیز و
 توسط یاجتماع تیمسئول با یهاتیفعال در یگذارهیسرما لیدل نیدوم نفعانیذ فشار ندنویسیم

 مسائل به نسبت ینهاد گذارانهیسرما ینگران و دغدغه قت،یدرحق. است ینهاد گذارانهیسرما
 داریپا یهایگذارهیسرما یریگشکل در ینظارت ینهادها نقش و یطیمحستیز و یاجتماع ،یاخلاق

 یاجتماع تیمسئول با یهایگذارهیسرما جذب یبرا یمهم یزشیانگ عوامل جامعه، در مسئولانه و
 سازمان کی(. Taghizadeh−Hesary & Yoshino, 2020, P. 788) شوندیم محسوب

 یاجتماع یهاتیفعال در یگذارهیسرما به اقدام یدرون یهازهیانگ لیدلبه است ممکننهاد مردم
 در یگذارهیسرما برای یخارج یازهیانگ نفعان،یذ یازسو فشار و یگذارقانون کهیدرحال ؛دینما

  (.Wagemans et al., 2013, pp. 242−250) شودیم محسوب یاجتماع یهاتیفعال
 ظهور سهامداران، به مستمر یهاگزارش ارائه سبز،( مستقل یۀدیی)تأ نامهیگواه صدور
 مدت،کوتاه در پروژه به ییهانهیهز با وجود تحمیل زین یاخلاق یهاشاخص و یبندرتبهمؤسسات 

 (. Liaw, 2020, P. 193) دهندیم ارتقا را بازار اندازه و داده شیافزا را گذارانهیسرما اعتماد
 جذب در زین گذاراناستیس گفت توانیم یعلم اتیادب در شدهمطرحبر موارد افزون

 که یموارد از یکی ،نمونهیبرا کنند؛یم فایا یمهم نقش هایگذارهیسرما نوع نیا در یگذارهیسرما
 یبخش اختصاص زاند،یبرانگ سبز یهاپروژه در یگذارهیسرما به را گذارانهیسرما اقیاشت تواندیم

 یبرا تیبر جذابافزونمسئله  نیا زیرا هاست؛پروژه نیا به ندهیآلا عیصنا ازشده گرفته اتیمال از
 از استفاده به مجبور زین را ندهیآلا یهاشرکت و شده پروژه بازده شیافزا سبب گذارانهیسرما

 (. Taghizadeh− Hesary & Yoshino, 2020, P. 788) دینمایم سبز یهایتکنولوژ
 

                                                                    
1. Vogel 

2. Sparkes and Cowton 
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 SRIانتشار اوراق  ندیدر فرآ یدهنحوه نظارت و گزارش .4−6

 منظم یهاگزارش ارائه ،یاجتماع و یاخلاق یهایگذارهیسرما یاجرا بر نظارت وهیش نیترجیرا
 و یاخلاق اهداف انیم تعارض جادیا از اجتنابمنظور به عمل نیا. است یمتول به رانیمد توسط

نظارت مستمر بر  ،یعبارتبه. دهدیم رخ یگذارهیسرما بازده حداکثرنمودن و پروژه عملکرد
 یاجتماع تیمسئول با یهایگذارهیسرما به گذارانهیسرما اعتماد شیافزا سبب ها،پروژهعملکرد 

(SRI.خواهد شد ) 
 یهااستیس در نظردیتجد و اصلاح ،یاخلاق یگذارهیسرما یهااستیس نیتدو با توانیم
 یافشا و هایگذارهیسرما و اهداف نیب تعارضات کاهشمنظور به موجود یگذارهیسرما

 نوع نیا شبردیپ در آنها قیدق یاجرا بر نظارت و یاخلاق یگذارهیسرما یهااستیس
 ،نمونهیبرا .(Kreander et al., 2009, pp. 154−160)موفق عمل نمود  هایگذارهیسرما
 یرا تحت قانون اصلاح خدمات مال یاطلاعات اخلاق ی، الزامات افشا2003در مارس  ایاسترال

(FSRA)1 شرکتیادشدهرساند. اصلاحات  بیبه تصو ،تیرعا زانیم یافشا به ملزم را ها 
 ینگهدار ای حفظ انتخاب، در یاخلاق ملاحظات ای یاجتماع ،یطیمح ،یکار یاستانداردها

 انتشار بحث در ن،یهمچن(. Bauer et al., 2006, P. 35) دینمایم یگذارهیسرما یهافرصت
 یطراح و اتیمال گرفتن ،یلیفس یهاسوخت ارانهی کاهش با توانیم زین یاگلخانه یگازها

 انعکاس و یمال اطلاعات یافشا ت،یشفاف شیافزا به هاشرکت وادارنمودن جهت ییهااستیس
 موجود اقدام نمود.  طیخود، به بهبود شرا یمال جیدر نتا یاتیعمل یهاسکیر

 UNEPو  نیسبز در گزارش بانک خلق چ یمال ستمیتوسعه س یبازار برا یهاسمیمکان تیاهم
 اقدامات و هااستیس قیطر از نویسدمیگزارش  نیقرار گرفته است. ا دیمورد تأک 2015در سال 

 یهانهیهز کاهش با توانندیم سبز یهایگذارهیسرما در کنندگانمشارکت شده،یطراح ینظارت
سبز را  یهاپروژه از یناش یگذارهیسرما بازده ،یمال منابع بودندردسترس بهبود و یمال تأمین

 یدولت تیمناسب و حما یچارچوب مقررات نویسندمی( 2016) 2یژ و وانگدهند.  شیافزا
 (. Anh Tu et al., 2020, P. 126) بخشد بهبود را سبز اوراق بازار سمیمکان تواندیم

 
 پژوهش ندیفرآ. 5

 پژوهش کی موجود، طیشرا و تیوضع فیتوص لحاظبه و یکاربرد هدف ازنظر پژوهشاین 
 نه  یدرزم منتشرشده یعلم مطالب یبررسمنظور به پژوهش نیا در. شودیم محسوب یفیتوص

                                                                    
1. Financial Services Reform Act 

2. Wang and Zhi 
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 «اتیادب بر مندنظام مرور» روش از ،یاجتماع تیمسئول با یگذارهیسرما یاسلام بهادار اوراق
 یهاپژوهش یبرا ییشنهادهایپ و کندیم یآورجمعدقت به را نیشیپ منابع که است شده استفاده

 جامع، و منسجم جینتا ارائه با و منظم و شفاف کاملا  صورت به روش، نیا. کندیم طرح ندهیآ
 را یواقع یایدن در ییاجرا اقدامات و دهدیم شیافزا یعلم متون در را دهیپد کی به نسبت شناخت

 یاصل گاهیپا دو هر از مقالات، یجوجست یبرا .(Strauss et al., 1998) کندیم یدهجهت
 منتشرشده یمرور و یعلم مقالات و استفاده 2اسکوپوس و 1علم شبکه یعنی ،یعلم مقالات هینما
 .شده است یبررس ییایجغراف تیمحدود بدون 2021 یم تا 2000 سال از یسیانگل زبان به
 :نمود خلاصه گونهنیا را پژوهش روش مراحل توانیم

 تیمسئول با یگذارهیسرما یمؤثر بر توسعه بازار اوراق بهادار اسلام یهامؤلفه ییشناسا •
 خبرگان با مصاحبه و پژوهش اتیادب هیبرپا رانیا یاسلام یجمهور هیسرما بازار در یاجتماع

 آنها؛رد یا  دأییت منظوربه

 یگذارهیسرما یمؤثر بر توسعه بازار اوراق بهادار اسلام یهامؤلفه ییشناسا و یبررس از پس •
 مصاحبه و پژوهش اتیادب براساس رانیا یاسلام یجمهور هیسرما بازار در یاجتماع تیمسئول با
ه شد یها طراحمؤلفه نیا نییتع یبرا یسیو انگل یفارس یهازبان به ییهانامهپرسش خبرگان، با

 را خود مخالفت ای موافقت تا هشد خواسته یخارج و یداخل خبرگان از هانامهپرسش نیدر ا. است
 ؛کنند اعلام( رد−دأیی)ت یانهیدوگز فیشده در قالب طاستخراج یهامؤلفه با

در  یاجتماع تیبا مسئول یگذارهیسرما یاسلام بهادار اوراق بازار توسعه چارچوب یطراح •
  ی؛فاز ینگاشت شناخت کردیبا استفاده از رو رانیا یاسلام یجمهور هیبازار سرما

و در  یطراح یانامهپرسش ،یفاز یشناخت نگاشت روش انجام منظوربه زین مرحله نیا در •
 .ه استقرار گرفت هیخبرگان بازار سرما اریاخت

 

 روش پژوهش .5−1

 داشته رشد یاندهیفزا صورتبه داده گاهیپا در شدهرهیذخ اطلاعات تنوع و حجم ر،یاخ یهاسال در
 گاهیپا نیا از اطلاعات یابیباز فهیوظ اطلاعات، تنوع و یدگیچیپ حجم، شیافزا با کهیطوربه ؛است

 کاهش ستم،یس و کاربران یهانهیهز شیافزا کار، نییپا تیفیک همچون یمسائل و شده مشکل داده
 .است داشته دنبالبه را کاربران تیرضا کاهش نیهمچن و اشتباه شیافزا عملکرد، در انعطاف و سرعت

                                                                    
1. Web of science 

2. Scopus 
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 تواندیاطلاعات مرتبط به هم است و م یدهسازمان جهت یکیتکن یشناخت نگاشت انیم نیا در
 . دینما یادیاطلاعات کمک ز یابیبه باز

 ،یپزشک ازجمله یاریبس یقاتیتحق یهاحوزه در که است یکیتکن یشناخت نگاشت
 نرم یهاروش دسته در کیتکن نیشده است. ا استفاده تیریمد و اقتصاد ،یمهندس ست،یزطیمح

 یشناخت نگاشت از. است یستمیس یسازهیشب در یقو یابزار و ردیگیم قرار اتیعمل در قیتحق
 و ویسنار یطراح مشترک، منابع یزیربرنامه ت،یموفق و عملکرد یهاشاخص ییشناسا یبرا
 (.195−193ص ،1392 آذر،فرد و ضرغامی) شودیم استفاده سکیر تیریمد

)صکوک(  یاسلام یمال ۀنیدرزم کارشناس افراد و خبرگان پژوهش، نیدر ا یجامعه آمار
 بهادار، اوراق و بورس سازمان در موضوع با مرتبط کارشناسان و رانیمد شامل افراد نیا. باشندیم

 ،یگذارهیسرما مشاوره یهاشرکت ه،یسرماتأمین  یها)شامل شرکت هیسرما بازار یمال ینهادها
 و اداناست زین و ییدارا و یاقتصاد امور وزارت ،یمرکز بانک...(، و یسبدگردان یهاشرکت

 یریگنمونه نوع از زین پژوهش نیا یریگنمونه روش. است یاسلام یمال حوزه پژوهشگران
 بازار ۀنیدرزم که شوند انتخاب یافراد شده یسع یعنی ؛است بوده( ی)قضاوت هدفمند یرتصادفیغ

 داشته باشند. یتخصص کاف ESGمسائل  زیو ن یاوراق بهادار اسلام ژهیوبه یاسلام هیسرما
 یهامؤلفه رد ای دأییمنظور تبه نخست، وهله در که است صورتنیبد یریگنمونه وهیش

 بازار خبرگان از نفر پانزده نیبرد(  /دأیی)ت یانهیدوگز سؤالات شامل یانامهاحصاشده، پرسش
 دوبارهاحصاشده،  یهامؤلفه ارتباط و یبندتی. در مرحله دوم، جهت اولواست شده عیتوز هیسرما

و  است شده عینخست انتخاب شده بودند، توز ۀکه در مرحل یخبرگان مال انیم یانامهپرسش
 هیسرما بازار خبرگان از نفر سی دأییپژوهش به ت یشده به سؤالات فرعارائه یها، پاسخپایاندر
 .است دهیرس

 

 یفاز  ینگاشت شناخت .1−1−5
 یسازمدل یبرا یعنوان روش( به1986) 1کاسکو( توسط FCM) یفاز یشناخت یهانقشه

 یفاز یشناخت یهاگذشته، نقشه یهاسال یط در. شدند یمعرف ایپو و دهیچیپ یهاستمیس
 و پارامترهاتأثیر  شیآزما ف،یوظا یسازهیشب و لیوتحلهیتجز ،یسازمدل یاجرا به قادر ازآنجاکه

 یهااند. نگاشتکرده جلب خود به را یادیز تیمحبوب و توجه هستند، ستمیس رفتار ینیبشیپ
 لیتحل ،یسازمان یهاراهبرد یسازمدل ،یمجاز یایدن در یسازهیمنظور شببه یفاز یشناخت

                                                                    
1. Kosko 
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 ،یمجاز یایدن یسازمدل ،یتیریمد مشکلات صیتشخ ،یراهبرد یو قاعده ساز یریگمیتصم
 .شوندیم استفاده افتهیتوسعه ستمیس یهایازمندین نییتع و لیتحل

 از استفاده با انسان کی مثل قا  یدق که است نرم یمحاسبات فنون از یکی یفاز ینقشه شناخت
 در دهیچیپ یهاستمیس با مواجهه توان ابهام، و نانیاطمعدم یهایژگیو دربردارنده یمنطق ندیفرا

 یبرا یمنف و مثبت یعل   ارزش کی یطورمعمول، نگاشت شناختبه مختلف را دارد. یهاتیموقع
 یکاف یشناخت انسان ییبازنما یبرا یمثبت و منف یدهارزش با که داراست یمعلول و علت روابط

هستند که  یشناخت یهاشده نگاشت ینسخه فاز یفاز یشناخت یهاا، نگاشتاست؛ ام  
 یفاز یشناخت یهانگاشت ،نیبنابرا. دکنیمقدور م یروابط عل   یرا برا 1و  −1 نیب یدهارزش

 هستند. یمعمول یشناخت یهانگاشت از رتریفراگ
 یکیگراف ابزار ینوع که کرد فیگونه تعرنیا توانیرا م یفاز یشناخت یهانگاشت ،نیهمچن

 گروه ای فرد تجربه و دانش بر یمبتن تیموفق کی از ریتفاس و ادراکات ها،دهیا و باورها شینما یبرا
 کی به مفهوم ایشوند. گره یم فیتوص میمفاه نیب یعل   رابطه و مفهوم عنصر دو با که هستند
 .دارد اشاره ستمیس کی از یژگیو ای تیوضع کی ت،یموجود

 که مشکل به مربوط ممکن طیشرا همه ،یریگمیتصم دهیچیپ ساختار کی ارائه با کیتکن نیا
 ندیفرا از تیحما یبرا یعال اریبس سمیمکان کی از استفاده با را بدانند دارند ازین رندگانیگمیتصم
 یهاو شبکه یهستند که منطق فاز یفاز یها، ساختارهانقشه نیکند. ایم فراهم یریگمیتصم
 تیقطععدم با که ،دهیچیپ یهاستمیس میمفاه نیب در را تیعل و زندیآمیرا در هم م یعصب

 ای تیوضع کی ت،یموجود کی به مفهوم ای گره وهیش نیا در. گذارندیم شیبه نماشوند، یم مشخص
 نیب یداروزن یعل   روابط انگریدار نماجهت الی کی ،گریدیازسو. دارد اشاره ستمیس کی از یژگیو

. باشد یفاز یمقدار ای یقطع یستایا مقدار کیتواند یها موزن نیا. است معلول و علت میمفاه
 شکل یبرا نفعانیذ و متخصصان از یکم دانش از که است یکم   مهین روش کینیا ،سخنگریدبه

 کند.یاستفاده م تیو کاهش عدم قطع ستمیدرک س شتریب شیو افزا FCMبر  یمبتن یهامدل دادن
 

 یفاز  یشناخت یهانقشه میساخت و ترس یهاگام .2−1−5

شده است  داده شینما طورکاملبه یفاز یشناخت یهانقشه میساخت و ترس یهاگام ،2 نمودار در
 شود.یم داده حیتوض لیتفصها بهگام از کیهر ،که درادامه
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 (1397 ،یپور و داود)حمزه یفاز  یشناخت یهانقشه میساخت و ترس یهاگام .2 نمودار

  تیموفق هیاول سیاول: ماتر  گام
 mو  رهایمتغ ای میتعداد مفاه n سیماتر نیاست. در ا n×m سیماتر کی( IM) هیاول سیماتر

آمده است. عمل به مصاحبه آنها با اطلاعات یگردآور منظوربه که دهدیتعداد خبرگان را نشان م
 ایهر مفهوم  یبرا jاست که هر فرد  یتیاهم زانیم یایگو س،یماتر نیاز ا Aijاز عناصر  کیهر
 رییتغ 1 و 0 ریمقاد با یفاز مجموعه کی ریمقاد به جدول نیا ریمقاد سپس. ردیگیدر نظر م i ریمتغ

 هستند.  Viبردار  عناصر Ai1,Ai2,…. ,Aim عناصر. ابدییم
 

  تیشده موفقیفاز  سیدوم: ماتر  گام

دهنده درجه نشان یفاز مجموعه هر که ابدییم رییتغ یفاز یهابه مجموعه Vi یعدد یبردارها
به  یعدد یبردارها لیتبد یاست. برا Viبه خودِ بردار  Viاز بردار  Aijعنصر  تیعضو

MAX (Aiq)  کیعدد  Viبردار  یبه کران بالا ،[0,1] ریبا مقاد یفاز یهامجموعه →

X(Aiq)=(1) بردار  نییو به کران پاVi  عدد صفر (MIN (Aip)→X(Aip)=0)  اختصاص
 . شودیم لیتبد [0,1]در بازه  یفاز ریبه مقاد 1مطابق رابطه  ،Viعناصر بردار  دیگر. نسبت ابدییم

=Xi(Aij)( 1) رابطه Aij-Min(Aip)

Max(Aiq)-Min(Aip)
 

 است.  Viبه بردار  𝐴𝑖𝑗 عنصر تیدرجه عضو 𝑋𝑖(𝐴𝑖𝑗)در آن  که

 که کند نییتع یاگونهها را بهتیعضو درجه است ممکن[ 0 و 1] بازه در ریمقاد میمستق برآورد
 ریمقاد دیبا یموارد نیچن در. نباشند مستدل یمنطق لحاظبه و نبوده یواقع یایکننده دنمنعکس

 یبردار عدد 𝑉𝑖اگر  ن،یشود. بنابرا فیخبرگان تعر یهاداده لیتحل قیازطر نییپا ایبالا  1یاآستانه
بالا و  آستانه ریباشد، مقاد Viمتشکل از بردار  Aij (j=1,2,…,m)مرتبط و iبه مفهوم  mعنصر 

 محاسبه خواهند شد. 3و  2 یهارابطه قی( از طر𝒍∝  و 𝒖∝  بیترت)به نییپا

                                                                    
1. Threshold Value 
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𝐴𝑖𝑗(𝐴𝑖𝑗 (2) رابطه ≥  ∝𝑢) → 𝑋𝑖(𝐴𝑖𝑗) = 1 

𝐴𝑖𝑗(𝐴𝑖𝑗 (3) رابطه ≤  ∝𝑙) → 𝑋𝑖(𝐴𝑖𝑗) = 0 

(∀𝑗=1,2,…,𝑚) 
 یاآستانه ریشود. تمام مقادیم برآورد[ 0 و 1] بازه در متناسب طوربه بردار، از حاصل عناصر

 ( بهتر محاسبه شود. FZM) شده یفاز سیماتر تا شوندیم یمعرف ندیدر خلال فرا
 

  تیرابطه قدرت موفق سیسوم: ماتر  گام
 میدهنده مفاهنشان سیماتر نیا یهااست. سطرها و ستون nxn سیماتر کیقدرت روابط  سیماتر

 امj ریبا متغ ام i ر،یمتغ انیمعرف رابطه مشود، ینشان داده م Hijاز عناصر که با  کیو هر رهایمتغ ای
کنند.  اری[ اخت−1 و 1] بازه در یریمقاد توانندیم هاHij یعنی س،یماتر نیاز عناصر ا کیاست. هر

در مقدار مفهوم  شیافزا یعنی)مثبت( است؛  میمستق jو  i میمفاه نیب یرابطه عل   باشد،Hij>0  اگر
i در مقدار مفهوم  شیسبب افزاj  شده و کاهش در مقدار مفهومi  به کاهش در مقدار مفهومj  منجر
در  شیافزا یعنی( است؛ یمعکوس )منف jو  i میمفاه نیب یرابطه عل   باشد،Hij  0>. اگر شودیم

موجب کاهش در  iدر مقدار مفهوم  شیشده و افزا jسبب کاهش در مقدار مفهوم  iمقدار مفهوم 
 jو  i میمفاه نیب یرابطه عل   چیه یعنیباشد،  Hij=0 چنانچه  ،تی. درنهاشودیم jمقدار مفهوم 

 . ستیبرقرار ن

 برقرار یمعکوس رابطه که ییبردارها و( v1) دارند میمستق رابطه گریکدی با که ییبردارها یبرا
و  4 یهارابطه قیاز طر بیترتبه V2Vو  V1 یبردارها امiعنصر  انی( مdj) فاصله(، v2vاند )کرده

 شود:یمحاسبه م 5

 |dj=|X1(vj)-X2(vj) (4) رابطه

𝑑𝑗 (5) رابطه =  |𝑋1(𝑣𝑗) −  (1 − 𝑋2(𝑣𝑗)| 

 برابر است با: V2Vو  V1 یبردارها انیم 1 فاصله نیانگیم

 = AD (6) رابطه
∑ |𝒅𝒋|𝒎

𝒋=𝟏

𝒎
 

 شود:یمحاسبه م 7رابطه  قیاز طر زیدو بردار ن انیم 2شباهت ای یکینزد

 S = 1 − AD (7) رابطه

(، S=  1باشد ) 1دو مفهوم برابر با  انیاگر درجه شباهت م ،میبا رابطه مستق یبردارها در

                                                                    
1. Average Distance (AD) 

2. Similarity 
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(، S=  0دو مفهوم صفر باشد ) انیشباهت است و چنانچه درجه شباهت م نیشتریدهنده بنشان
 .دهدیم نشان را شباهت درجه نیکمتر

 
 تیموفق یینها سیماتر : چهارم گام

کننده گمراه و استفادهیموجود در آن ب یهاداده یبرخ شد، لیتکم روابط قدرت سیماتر کهیهنگام
 همه انیشود و همواره میشده است، همواره برقرار نمداده نشان سیکه در ماتر یهستند. تمام روابط

 لیوتحلهیتجز یدباها داده خبره، افراد ازنظر یمندبهره با ،رونیازا. ندارد وجود تیعل رابطه رهایمتغ
 شود.  لی( تبدFM) یینها سی( به ماترSRM) روابط قدرت سیماتر و شوند

 
 یفاز  یشناخت نقشه یکیگراف شینما: پنجم گام
در حوزه مدنظر منجر خواهد شد. در  یفاز ینقشه شناخت جادیبه ا یینها سیماتر یمیترس شینما
 wij±دارد که با  یوزن کند،یرا به هم متصل م jو  i)فلش( که عوامل  کانینقشه هر پ یینها شینما

 iعامل  بیسطر و ستون به ترت یو در محل تلاق یینها سیمقدار که در ماتر نی. اشودینشان داده م
 دو عامل است. نیمعکوس ب ای میمستق یقدرت رابطه عل   ایکننده شدت انیب رد،یگیقرار م jو 
 
 پژوهش یهاافتهی. 6

 یمؤثر بر توسعه بازار اوراق بهادار اسلام یهامؤلفه خبرگان، با مصاحبه و پژوهش اتیادب براساس
با استفاده از روش  رانیا یاسلام یجمهور هیدر بازار سرما یاجتماع تیبا مسئول یگذارهیسرما

 یهامؤلفه عنوانبه ریمتغ 25، 2در جدول شماره  سرانجام،. ه استاحصاء شد کیستماتیمرور س
 ۀطبق 4در  رانیا یاسلام یجمهور هیدر بازار سرما SRI یمؤثر بر توسعه بازار اوراق بهادار اسلام

 و یاقتصاد و یمال یهامؤلفه ،یمقررات و ینظارت یهامؤلفه(، یزشی)انگ یتیحما یهامؤلفه
 شده است. پرداخته آنها شرح به که شدند انتخاب یاجتماع و یفرهنگ یهامؤلفه

 یاجتماع تیمسئول با یگذارهیسرما یمؤثر بر توسعه بازار اوراق بهادار اسلام یهامؤلفه. 1 جدول

های مؤلفه
حمایتی 

 )انگیزشی(

 عنوان ردیف
 ESG1های تشویقی/حمایتی با میزان تأثیرگذاری اوراق در مباحث سازی سیاستمتناسب 1
 (.IFSB, 2009های سبز )پروژهشده از صنایع آلاینده به اختصاص بخشی از مالیات گرفته 2
 (.Liaw, 2020های با مسئولیت اجتماعی توسط نهادهای حاکمیتی )گذاریتضمین سرمایه 3
 (.Maltais & Nykvist, 2020گذاران )پرداخت اعتبار با شرایط بازپرداخت ویژه به سرمایه 4

 ا مسئولیت اجتماعیهای بگذاری در پروژهها نسبت به سرمایهالزام قانونی شرکت 5
(Taghizadeh−Hesary & Yoshino, 2020.) 

                                                                    
 .رندیگ قرار مدنظر هایگذارهیسرما یاخلاقتأثیر  و یداریپا یریگاندازه هنگام دیبا که هستند یعوامل .1
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 (.Renneboog et al, 2008گذاران نهادی )های مالیاتی برای بانیان انتشار اوراق و سرمایهاعمال معافیت 6

های مؤلفه
نظارتی و 
 مقرراتی

 (.Mielke, 2019نظارت بر مدیریت درست عواید حاصل از انتشار اوراق ) 7
 .های پژوهش()یافته SRIهای تخصیص بهینه عواید حاصل از انتشار اوراق در پروژه 8

بندی آنها های با مسئولیت اجتماعی و سازوکار گزینش و اولویتهای پروژهتبیین شرایط و ویژگی 9
 .ESG.(Litvinenko et al., 2020های )براساس شاخص

 (.Renneboog et al, 2008)های ارزیابی عملکرد پروژه تقویت سیستم 10
 (.Wirth, 2018) 1گذاران و نهادهای نظارتیهای شفاف در مواعد زمانی مشخص به سرمایهارائه گزارش 11
 (.IFSB, 2009المللی )و تطبیق آن با استانداردهای بین SRIتدوین و توسعه استانداردهای داخلی در حوزه  12
 (.Deschryver & De Mariz, 2020با موازین شرعی ) SRIمطابقت اوراق  13
 .های پژوهش(های با مسئولیت اجتماعی )یافتههای مهم عملکرد جهت ارزیابی عملکرد پروژهارائه شاخص 14

های مناسب و مجازات عدم رعایت استانداردهای گذاری نهادهای ذیربط جهت ترغیب پروژهقانون 15
 .)پژوهشگر(مسئولیت اجتماعی 

های مؤلفه
مالی و 

 اقتصادی

 .SRI (Ferrer et al., 2021)های های پروژهطراحی ساختار اوراق متناسب با ویژگی 16
 (.Deschryver & De Mariz, 2020پیوند بازدهی اوراق با نتایج حاصل از پروژه ) 17
 .SRI(Liaw, 2020)بندی اوراق در رتبه ESGهای در نظر گرفتن شاخص 18
 (.Sartzetakis, 2021های مبنای انتشار )های پروژهافشاء و مدیریت ریسک 19
 .های پژوهش()یافته 2بخشی به بازارارتقای نقدشوندگی و عمق 20
 .های پژوهش(بخشی به ابزارها و قراردادها )یافتهتنوع 21

 ضامن، بازار گردان و...(گذاران، )بانیان، سرمایه SRIتوسعه ارکان انتشار اوراق  22
.(Wagemans et al. 2013) 

های مؤلفه
فرهنگی و 

 اجتماعی

 .های پژوهش()یافته SRIگذاران، بانیان انتشار درزمینۀ اوراق سازی و افزایش سطح سواد مالی سرمایهفرهنگ 23

گذاران در راستای برندسازی و اطمینان خاطر سرمایه SRIهای برای اوراق و پروژه 3صدور برچسب سبز 24
(Anh Tu et al, 2020). 

 .های پژوهش(گذاران و بانیان )یافتههای سرمایهدهی به انگیزهایجاد دغدغه و جهت 25
 پژوهش یهاافتهی: منبع

 

 تیمستتئول بتتا یگتتذارهیستترما یتوستتعه بتتازار اوراق بهتتادار استتلام یفتتاز ینگاشتتت شتتناخت .6−1

 یاجتماع

 با یگذارهیسرما یاسلام بهادار اوراق بازار توسعه یفاز یشناخت نگاشت به پژوهش، از گام نیا در
 بازار یمال خبرگان نیب و یطراح یانامهپرسش کار، نیا یبرا. شودیم پرداخته یاجتماع تیمسئول
 ه،یسرما بازار یمال خبرگان از نفرپانزده  توسط نامهپرسش ،سرانجام. ه استشد عیتوز هیسرما
 هیاول سیوارد شد و ماتر Excel افزارنرم در هاداده نیا. آمد دست به هیاول یهاداده و شد لیتکم

                                                                    
 گززارش و پروژه و ناشر بودن طیشرا واجد گزارش وجوه، صیتخص گزارش: شوندیم میتقس بخش سه به هاگزارشاین  .1

 (.است یاریاخت سوم مورد و یاجبار دوم و اولتأثیر )مورد 

. فروخزت بزازار در یواقعز مزتیرا بزه ق یزیدارا کیزتزوان یمز یسزرعت چه با که دارد اشاره موضوع نیا به ینقدشوندگ .2
 نقد کنند، معامله را ییدارا آن یشتریب فروشندگان و دارانیخر  و باشد شتریب بازار در ییدارا کی معاملات زانیم هرچقدر

 .است هیسرما بازار در موجود دوفروشیخر  سفارشات یتمام شامل بازار عمق و است شتریب آن یشوندگ

 سزازمان، آن اهتمزام محصزوتت، یرو بزر نشزان نیزا درج با و است یطیمحستیز  نشان کی سبز نشان ایبرچسب سبز  .3
 مخزر  اثزرات حزذ  و کزاهش به توجه با یطیمحستیز  الزامات تیرعا با محصوتت دیتول به را دکنندهیتول ای شرکت

  کند.یم یتداع سبز تلاش و ستیز طیمح

https://modiremali.com/dictionary/%d8%af%d8%a7%d8%b1%d8%a7%db%8c%db%8c/
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 نیدر ا تیموفق یینها سیو ماتر تیرابطه موفق سیماتر ت،یشده موفق یفاز سیماتر ت،یموفق
بود، وارد  جادشدهیا Excel افزارنرم در که تیموفق یینها سیماتر سپس،. شد جادیا افزارنرم
 یبررس به ،درادامه. شد انجام افزارنرم نیا در هاداده لیوتحلهیشد. تجز FCMapper افزارنرم

 .شودپرداخته می آن لیوتحلهیتجز و هاداده

 تیبا مسئول یگذارهیسرما یاسلام بهادار اوراق بازار توسعه یهامؤلفه و ابعاد اول، وهله در
توسعه  یهاابعاد و مؤلفه تیموفق هیاول سیشدند. درادامه، ماتر یکدگذار C25تا  C1از  ،یاجتماع

 یفاز سی. ازآنجاکه محاسبه ماترگرفت صورتجداگانه  صورتبه SRI یبازار اوراق بهادار اسلام
 انجام Excel افزارنرم در تیموفق یینها سیماتر و تیموفق قدرت رابطه سیماتر ت،یموفق شده

 و ابعاد یبرا تیموفق یینها سیماتر فقط ها،سیشدن ماتر یعدم طولان دلیلبهشده است، 
 ذکر از و شدهانیب یاجتماع تیمسئول با یگذارهیسرما یاسلام بهادار اوراق بازار توسعه یهامؤلفه
 FCMapper افزارنرم یورود ت،یموفق یینها سیماتر زیرا ؛نظر شده استصرف هاسیماتر دیگر

 بهادار اوراق بازار توسعه یهامؤلفه و ابعاد تیموفق یینها سیماتر ذکر به قسمت نیا دراست. 
 :است شده پرداخته جداگانه صورتبه یاجتماع تیمسئول با یگذارهیسرما یاسلام

 (یزشی)انگ یتیحما یهامؤلفه تیموفق یینها سیماتر .2جدول 

C06 C05 C04 C03 C02 C01  
0.64 0.67− 0.83 0.77 0.79 1 C01 

0 0 0 0 1 0.79 C02 
0 0 0.82 1 0 0.77 C03 

0.62− 0.65 1 0.82 0.83 0.83 C04 
0 1 0.65 0 0 0.67− C05 
1 0.71 0.62− 0 0.65 0.64 C06 

 
 یمقررات و ینظارت یهامؤلفه تیموفق یینها سیماتر .3جدول 

C015 C014 C013 C012 C011 C010 C09 C08 C07  
0 0 0 0.73 0 0.77 0.80 0.83 1 C07 
0 0 0 0 0 0.77 0 1 0.83 C08 
0 0 0 0.78 0 0.90 1 0.80 0.80 C09 
0 0 0 0.77 0.88 1 0.90 0.77 0.77 C010 
0 0 0 0.79 1 0.88 0 0.82 0.82 C011 
0 0.77 0 1 0.79 0.77 0.78 0.70 0.73 C012 
0 0 1 0 0 0 0 0 0 C013 
0 1 0 0.77 0.87 0.88 0.92 0.72 0.78 C014 
1 0 0 0.78 0 0.72 0.72 0.75− 0.72 C015 
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 یاقتصاد و یمال یهامؤلفه تیموفق یینها سیماتر .4جدول 

C022 C021 C020 C019 C018 C017 C016  
0.71 0.76 0.67− 0.81 0.79 0.80 1 C016 

0 0 0 0.80 0 1 0.80 C017 
0 0 0 0.69 1 0.69 0.79 C018 
0 0 0 1 0 0 0.81 C019 
0 0 1 0 0 0 0.67− C020 
0 1 0 0.87 0 0.73 0.76 C021 
1 0.87 0.80 0.78 0.60 0.71 0.71 C022 

 
 یاجتماع و یفرهنگ یهامؤلفه تیموفق یینها سیماتر .5جدول 

C025 C024 C023  
0.70 0.78 1 C023 
0.68 1 0.78 C024 

1 0 0 C025 
 پژوهش یهاافتهی: منبع

 با لفهؤرمیز هر( ارتباط زانی)م وزن کنندهانیب تیموفق یینها سیماتر یهاهیدرا که است گفتنی
وزن  ،یو اجتماع یفرهنگ یهامؤلفه تیموفق یینها سیماتر در ،نمونهیبرا. هاستلفهؤرمیز دیگر

 است. 0.78برابر با  C24با  C23 لفهؤرمیارتباط( ز زانی)م
 

 FCMapper افزارنرم از استفاده با هاداده لیتحل .6−2

 .شودیمحاسبه م  Densityو Centralityدر مدل، شاخص  عاملنقش هر  فیتعر یبرا
Centrality از جمع دو شاخص  عامل کیدرجه کل(  ای تی)مرکزIndegree ( یریپذتأثیر زانی)م

(. در Wildenber, 2009) دیآیدست مبه عامل( مربوط به هر یگذارتأثیر زانی)م Outdegreeو 
FCM برخلاف نقشههایم عامل کیدرجه کل  یشناخت یهاتعداد هرچند ؛باشد بالاتر تواند 

 تیمرکز محاسبات وارد اتصالات وزن رایز ؛باشد داشته عوامل گرید به نسبت یکمتر اتصالات
 با میمفاه به دیبا ،نیبنابرا. است گره کی تیاهم یریگاندازه یبرا عامل کی تیمرکز. شودیم

 داشت.  ژهیو یتوجه بالا تیمرکز
Density  .تراکم( به مفهوم تعداد اتصالات موجود نسبت به تعداد اتصالات ممکن است(

 (.Yaman & Polat, 2009) است بالقوه یتیریمد یهااستیس وجود دهندهتراکم بالاتر، نشان
 با یگذارهیسرما یاسلام بهادار اوراق بازار توسعه ابعاد یبرا تراکم و تیمرکز شاخص درادامه،

 .شودیم ارائه رانیا یاسلام یجمهور هیسرما بازار در یاجتماع تیمسئول
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 (یزشی)انگ یتیحما یهامؤلفه

عوامل داشته  گرینسبت به د یبالاتر id ایبالاتر و  od ای ،بالاتر درواقع تیهر عامل با درجه مرکز
 قرار موردتوجه دیبا و شودیم یعامل مهم تلق کی ستمیعامل در س نیاست و در هر دو حالت ا

 یهااستیس یسازمتناسب»شده است، سه عامل مشخص ،4که در نمودار شماره طورهمان. ردیگ
 یهاتیمحدود ای موانع برداشتن» ،«ESGاوراق در مباحث  یگذارتأثیر زانیبا م یتی/حمایقیتشو
 بیبه ترت «ینهاد گذارانهیسرما و اوراق انتشار انیبان یبرا یاتیمال یهاتیمعاف اعمال» و «زائد
 دارند.  یشتریب تیاهم

 
 
 
 
 

 ابعاد به مربوط تیمرکز  درجه .3 نمودار

 پژوهش یهاافتهیمنبع: 
 527/0= تراکم

 

 یمقررات و ینظارت یهامؤلفه

 سررسیدهای در شفاف یهاگزارش ارائه» ،«پروژه عملکرد یابیارز یهاستمیس تیتقو» عامل سه
حاصل از انتشار  دیعوا درست تیریمد»و  «ینظارت یو نهادها گذارانهیسرما به مشخص یزمان

 دارند. یشتریب تیاهم بیترتبه« اوراق
 
 
 
 
 

 ابعاد به مربوط تیمرکز  درجه .4نمودار 

 پژوهش یهاافتهیمنبع: 
 444/0= تراکم

 یاقتصاد و یمال یهامؤلفه
توسعه ارکان انتشار » ،«SRI یهاپروژه یهایژگیو با متناسب اوراق ساختار یطراح» عامل سه

 دارند.  یشتریب تیاهم بیترتبه« حاصل از پروژه جیاوراق با نتا یبازده وندیپ»و  «SRIاوراق 
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 ابعاد به مربوط تیمرکز  درجه .5 نمودار
 پژوهش یهاافتهیمنبع: 
 448/0= تراکم

 

 یاجتماع و یفرهنگ یهامؤلفه
 یهاپروژه و اوراق یبرا سبز برچسب صدور» و «یمال سواد سطح شیافزا و یسازفرهنگ» عامل دو

SRI هیخاطر سرما نانیو اطم یبرندساز یدرراستادارند. یشتریب تیاهم بیبه ترت زین «گذاران 
 
 
 
 
 

 ابعاد به مربوط تیمرکز  درجه. 6 نمودار

 پژوهش یهاافتهیمنبع: 
 444/0= تراکم

 

 یبندجمع. 7

 اوراق ویژهبه یاجتماع تیمسئول با یهایگذارهیسرما تا شد تلاش نخست حاضر پژوهش در
مرتبط با آن با استفاده از روش مرور  اتیو ادب یاجتماع تیبا مسئول یگذارهیسرما یاسلام بهادار

 یاسلام بهادار اوراق فیتعر ،نمونهیبراشود.  نییگوناگون تب یدر کشورها کیستماتیس
 براساس و شد یبررس یرقابت یهاتیو مز SRIانواع صکوک  ،یاجتماع تیبا مسئول یگذارهیسرما

 مؤثر یهامؤلفه ،یاسلام یمال صنعت ۀنیخبرگان و کارشناسان درزم از مصاحبه و موضوع اتیادب
 یبندتیاولوو  ییشناسا ،یاجتماع تیبا مسئول یگذارهیسرما یاسلام بهادار اوراق بازار توسعه بر

 یاسلام یجمهور هیدر بازار سرما SRI یچارچوب توسعه بازار اوراق بهادار اسلام ،سرانجامشد و 
 دهدمیپژوهش نشان  یهاافتهی .دش مشخص یفاز یاستفاده از روش نگاشت شناخت با رانیا
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و  ینظارت»، («یزشی)انگ یتیحما»در کشور، الزامات  SRI یتوسعه بازار اوراق بهادار اسلام
 فراهم شود.  جیتدربه دیدارد که با یگوناگون «یو اجتماع یفرهنگ»و  «یو اقتصاد یمال» ،«یمقررات

 
 SRI یتوسعه بازار اوراق بهادار اسلام یبرا یاستیس یهاهی. توص7−1

 یبرا یاستیس یهاهیپژوهش، توص یهاافتهیو  جیشده تا براساس نتا یبخش سع نیا در
 رانیدر ا SRI یمنظور توسعه بازار اوراق بهادار اسلامبه گذارانهیگذاران، ناشران و سرمامقررات

 شرح است: دینموارد ب نیشود. ا شنهادیپ

 شرکت بیترغ برایهیبه سرما یو خصوص یمختلف دولت یهادر طرح یگذار ها و
فراهم شود.  نهیزم نیلازم در ا یقانون یلازم است بسترها یاجتماع تیبا مسئول یهاپروژه
 یهاشرکت تریسبب توجه جد توانندیاعتبار م صیو تخص یاتیمال یهاتیمعاف ن،یهمچن

 ؛شود یاجتماع تیبا مسئول یهاورود به پروژه برایمختلف 

 ندیو فرآ یاجتماع تیلازم است دستورالعمل انتشار اوراق با مسئول هیناظر بازار سرما نهاد 
بتوانند اقدام به  یو خصوص یمختلف دولت یهاتا در چارچوب آن، شرکت دیانتشار را  فراهم نما

 ؛ندیخود نما یاجتماع تیبا مسئول یهاپروژه یمالتأمین 

 شرکت یبا همکار هیناظر بازار سرما نهادساختارها و روش دیبا هیسرماتأمین  یهایها 
 تهیکم دییبعد به تأ ۀو در مرحل دینما یرا معرف یاجتماع تیبا مسئول یهاپروژه یمالمناسب تأمین 

 ؛سازمان بورس و اوراق بهادار برسد رهیمدئتیو ه یفقه یتخصص

 اوراق وقف و قرض مانند یرانتفاعیغ یاوراق بهادار اسلام تیاز ظرف استفاده الحسنه
. سازمان اوقاف و امور دیآحاد جامعه کمک نما یاجتماع یریپذتیمسئول تیبه تقو تواندیم

 یهاو بانک یستیسازمان بهز ،ینیامداد امام خم تهیکم مانند یتیحما یهاسازمان ه،یریخ
  ؛ندینما فایا نهیزم نیفعال درا ینقش توانندیالحسنه مقرض

 رساختیکه از ز ردیصورت پذ یتالیجید یبسترها قیابزارها ازطر لیقب نیمعامله ا اگریها 
 ؛دنبال خواهد داشتبه زیخُرد را ن گذارانهیمشارکت سرما کنند،ی( استفاده متکنی)ف یمال یفناور

 یو مشارکت فعال دولت در بازار اوراق بهادار اسلام ورود SRI از توسعه آن،  تیو حما
 شنهادی. پدکنیفراهم م زیبزرگ ن یهاها و بنگاهناشران ازجمله شرکت گریورود د یرا برا نهیزم
در  یاجتماع تیبا مسئول یگذارهیسرما یتوسعه بازار اوراق بهادار اسلام یبرنامه راهبرد شودیم
منظور کمک به به یاصل فیوظا از یکیعنوان بازار به نیو اجرا شود و توسعه ا نیتدو رانیا

  ؛ردیدر دستور کار قرار گ یاگلخانه یو کاهش انتشار گازها ستیزطیمح
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 استیستوسعه بازار اوراق  یهاSRI ،افزونبر درنظرگرفتن ملاحظات مربوط به  طرف عرضه
، نمونهیقرار دهد. برا ژهیموردتوجه و زیجانب تقاضا را ن یاقدامات لازم برا دیناشران اوراق، با یعنی

بلندمدت  دیدر انتشار اوراق با سررس یبلندمدت نقش مهم یبا افق تأمین مال گذارانهیوجود سرما
 یگذارهیسرما سمتکه تعهدات بلندمدت دارند، به یمال یتا نهادها شودیم هیتوص رونیدارد. ازا

 شوند.  تیچه در داخل و چه خارج از کشور هدا SRIبلندمدت همچون اوراق  یدر ابزارها شتریب
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