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Abstract
Social impact investing refers to investments aimed at generating positive social 
outcomes alongside financial returns. In Western financial systems, Social Impact 
Bonds (SIBs) are commonly used to finance such projects, where investor returns 
are contingent upon the achievement of predefined social goals. However, due to 
the interest-based nature of conventional bonds, such instruments are generally 
impermissible under Islamic law. Moreover, tying investor returns to the level 
of social impact achieved raises jurisprudential questions that must be examined 
from a Shariah perspective. This research investigates the financial and jurispru-
dential feasibility of issuing Islamic Social Impact Sukuk as a Shariah-compliant 
alternative to conventional SIBs in the Iranian capital market. Adopting a qualita-
tive research approach, the study is categorized as applied in purpose and descrip-
tive-survey in method. Following a comparative review of social impact invest-
ment experiences in Western and Islamic countries, a conceptual framework for 
Islamic social impact Sukuk is proposed. Subsequently, various scenarios for link-
ing returns to project outcomes are identified and analyzed using a descriptive-an-
alytical method. Expert opinions were collected via structured questionnaires, and 
the best scenario was selected using the TOPSIS decision-making method. In the 
final phase, the Shariah compatibility of linking Sukuk returns to performance 
metrics was evaluated through expert interviews and focus group discussions. The 
findings confirm the feasibility of designing social impact Sukuk structures that 
comply with Islamic jurisprudential principles.
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چکیده
سرمایه‌گذاری با تأثیر اجتماعی به نوعی سرمایه‌گذاری اطلاق می‌شود که هدف آن، ایجاد اثرگذاری 
اجتماعی مثبت در کنار دستیابی به بازدهی مالی است. در اوراق قرضه با تأثیر اجتماعی، بازدهی 
کسب‌شده توسط سرمایه‌گذاران بر اساس میزان دستیابی به نتایج اجتماعی توافق‌شده محاسبه می‌شود. 
از نظر شرع مقدس اسلام با توجه به ماهیت ربوی اوراق قرضه، امکان استفاده از اوراق قرضه با تأثیر 
اجتماعی در کشورهای اسلامی وجود ندارد، به‌علاوه گره‌زدن بازدهی اوراق به میزان دستیابی به نتایج 
و اثرات اجتماعی مورد نظر خود موضوعی است که لازم است از منظر فقهی تحلیل شود؛ بنابراین 
مسئله پژوهش حاضر بررسی امکان پیاده‌سازی و انتشار اوراق بهادار اسلامی با تأثیر اجتماعی  ـبه‌ عنوان 
جایگزین اوراق قرضه با تأثیر اجتماعی  ـاز منظر مالی و فقهی است. این پژوهش دارای رویکرد کیفی 
بوده که از منظر هدف کاربردی و از منظر نحوه گردآوری داده‌ها توصیفی پیمایشی محسوب می‌شود. 
در این پژوهش پس از مطالعه تجربه کشورهای غربی و اسلامی، یک الگوی مفهومی برای اوراق بهادار 
اسلامی با تأثیر اجتماعی ارائه شد، سپس سناریوهای مختلف پیوند بازدهی اوراق به نتایج پروژه به 
 ـتحلیلی شناسایی و تحلیل شدند. در ادامه نظر خبرگان در مورد سناریوها از طریق  روش توصیفی 
پرسشنامه گردآوری و با روش تاپسیس بهترین سناریو انتخاب شد. در مرحله بعد نیز امکان مرتبط‌کردن 

بازدهی اوراق به عملکرد پروژه از منظر فقهی به روش توصیفی تحلیلی بررسی شد. 
واژگان کلیدی

ابزارهــای مالــی اســامی‌ )صُکــوک(، ســرمایه‌گذاری بــا تأثیــر اجتماعــی، اوراق قرضــه بــا تأثیــر 
اجتماعــی، صکــوک بــا تأثیــر اجتماعــی.
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مقدمه

عنــوان  بــا  مالــزی  کشــور  در  اجتماعــی کــه  مســئولیت  بــا  ســرمایه‌گذاری 
ســرمایه‌گذاری پایدار و مســئولانه )Sustainable and Responsible Investment( نیز 
شــناخته می‌شــود، یــک اصطــاح عمومــی اســت کــه هــر نــوع فراینــد ســرمایه‌گذاری را 
پوشــش می‌دهــد کــه اهــداف مالــی ســرمایه‌گذاران را بــا دغدغــه آنهــا در مــورد مســائل 
Moghul & Sa�( ــد ــب می‌کن )ESG( ترکی �ـی �ـی و حاکمیت �ـت‌محیطی، اجتماع  زیس

far-Aly, 2014(. اوراق قرضــه بــا تأثیــر اجتماعــی )Social Impact Bond( SIB(( بــه‌ 

عنــوان یــک ابــزار تأمیــن مالــی نوآورانــه ذیــل ســرمایه‌گذاری بــا مســئولیت اجتماعــی 
بــرای تأمیــن مالــی خدمــات عمومــی اســتفاده می‌شــود و بازدهــی ایــن اوراق منــوط بــه 
تحقــق دســتاوردها و نتایــج اجتماعی پــروژه اســت. در اوراق قرضه بــا تأثیر اجتماعی، 
یــک ســرمایه‌گذار ســرمایه را بــرای یــک فعالیــت اجتماعــی در اختیــار یــک ارائه‌دهنــده 
ــر اســاس  ــروژه، ســرمایه‌گذار بازدهــی را ب ــس از اجــرای پ ــرار می‌دهــد. پ خدمــات ق
نتیجــه کسب‌شــده نســبت بــه معیارهــای از پیــش تعیین‌شــده دریافــت خواهــد کــرد. 
ــره  ــول خــود، به ــر اصــل پ ــق شــده باشــد، ســرمایه‌گذاران عــاوه ب ــروژه موف ــر پ اگ
متناســب بــا آن را نیــز دریافــت خواهنــد کــرد؛ امــا در صورتــی کــه پــروژه موفق نباشــد و 
بــه اهــداف خــود نرســد، نه‌تنهــا بهــره‌ای دریافــت نخواهنــد کــرد، بلکــه اصل پــول خود 
را نیــز از دســت خواهنــد داد. در چنیــن شــرایطی، ســرمایه‌گذاران در واقــع مشــارکت 
ــان  ــج حاصل‌شــده معمــولًا ارزیاب ــی نتای ــرای ارزیاب ــد داشــت. ب ــه خواهن خیرخواهان
ــه شــاخصه‌های از پیــش  ــا توجــه ‌ب ــا نهایــت دقــت و ب ــا ب مســتقلی انتخــاب شــده ت
.)OECD, 2015( تعیین‌شــده، میــزان دســتیابی پــروژه بــه اهدافــش را مشــخص کننــد

ایــن اوراق در ســال‌های اخیــر در کشــورهای متعــددی منتشــر شــده و با اســتقبال 
ــن اوراق،  ــوی ای ــه ماهیــت رب ــا توجــه‌ ب ســرمایه‌گذاران مواجــه شــده اســت؛ امــا ب
ــوان جایگزیــن اوراق  ــه‌ عن ــر اجتماعــی ب ــا تأثی اوراق بهــادار اســامی )صکــوک( ب
قرضــه بــا تأثیــر اجتماعــی طراحــی و در کشــورهای اســامی منتشــر شــده اســت.  
ــر اجتماعــی  ــا تأثی ــدا اوراق قرضــه ب ــاش خواهــد شــد ابت ــن پژوهــش ت در ای
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به‌طــور کامــل معرفــی شــود، ســپس تجربــه کشــورهای اســامی در طراحــی و انتشــار 
ــا تأثیــر اجتماعــی بررســی شــود. در ادامــه بــر  اوراق بهــادار اســامی )صکــوک( ب
اســاس بررســی انجام‌شــده یــک مــدل مفهومــی از اوراق ارائــه شــده و ابعــاد مالــی و 

فقهــی آن جهــت پیاده‌ســازی در بــازار ســرمایه ایــران بررســی خواهــد شــد. 

پیشینه تحقیق

بخــش  دو  بــه  می‌تــوان  را  حــوزه  ایــن  در  صورت‌گرفتــه  پژوهش‌هــای 
ــا  ــه ب ــوزه اوراق قرض ــه ح ــوط ب ــای مرب ــش اول پژوهش‌ه ــرد: بخ ــیم‌بندی ک تقس
تأثیــر اجتماعــی )بخــش متعــارف( و بخــش دوم پژوهش‌هــای حــوزه صکــوک بــا 

تأثیــر )مســئولیت( اجتماعــی )مطالعــات اســامی(.
Scogna�( اســکونامیلیو و همــکاران �ـر اجتماع�ـی �ـا تأثی  در ح�ـوزه اوراق قرض�ـه ب

miglio, 2019( چهارچوبــی بــرای ارزیابــی اوراق قرضــه بــا تأثیــر اجتماعــی بــا 

ترکیــب ارزیابی‌هــای مالــی و اجتماعــی پیشــنهاد می‌دهنــد و یــک سیســتم امتیازدهــی 
ــه اوراق  ــت اجتماعــی در زمین ــرای مفهوم‌ســازی و کمّی‌کــردن عــدم قطعی ــی را ب کمّ
 )Carè and De Lisa, 2019( قرضــه بــا تأثیــر اجتماعــی ارائــه می‌کننــد. کــر و دیلیــزا
تجزیه‌وتحلیلــی روی اوراق قرضــه بــا تأثیــر اجتماعــی در حــوزه مراقبت‌های بهداشــتی 
انجــام داده و ایــن اوراق را بــه‌ عنــوان روشــی مناســب بــرای تأمیــن مالــی برنامه‌هــای 
 Hevenstone and Von( پیشــگیرانه پیشــنهاد می‌کننــد. هیــون اســتون و فــون برگــن
Bergen, 2020( تجــارب اوراق قرضــه بــا تأثیــر اجتماعــی را در پنــج کشــور بررســی 

ــتفاده از اوراق  ــا اس ــده ب ــای تأمین‌مالی‌ش ــن پروژه‌ه ــفافیت را بی ــطوح ش ــرده و س ک
قرضــه بــا تأثیــر اجتماعــی و پروژه‌هایــی کــه بــا ســایر اوراق بهــادار تأمیــن مالی شــده‌اند 
مقایســه می‌کننــد. میلنــر و مایــر )Millner and Meyer, 2021( اوراق قرضــه بــا تأثیــر 
اجتماعــی )SIB( را بــه‌ عنــوان شــکل منحصربه‌فــردی از همــکاری بین‌بخشــی و یــک 
روش نوآورانــه تأمیــن مالــی بــرای خدمــات اجتماعــی معرفــی می‌کننــد. ایــن مطالعه که 
ریشــه در تئــوری نمایندگــی و نظریــه وابســتگی بــه منابــع دارد، تجزیه‌وتحلیــل مــوردی 
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ــن  ــای ای ــد. یافته‌ه ــام می‌ده ــش انج ــی SIB در اتری ــروژه آزمایش ــک پ ــی از ی مفصل
پژوهــش، چالش‌هایــی را در همســویی منافــع بیــن ســهامداران مختلــف در طول عمر 
ــن اوراق  ــا انتشــار ای ــط ب ــر پیچیدگی‌هــا و هزینه‌هــای مرتب ــروژه نشــان می‌دهــد و ب پ
تأکیــد می‌کنــد. کابلــی و همــکاران )Kabli, 2021( بــه اســتخراج یــک مــدل اولیــه در 
مــورد نقــش اوراق قرضــه بــا تأثیــر اجتماعی در جهــان پــس از کوویــد ـ 19 می‌پردازند. 
ایــن مطالعــه تحلیلــی در مــورد ایــن اوراق ارائــه می‌دهنــد کــه بــر اســاس ابعــاد کلیــدی 
زیــر اســت: 1. مشــارکت و ترتیبــات قــراردادی؛ 2. شــرایط مالــی و 3. اندازه‌گیــری و 
ــه  ــازی اوراق قرض ــرای جریان‌س ــکاران )Walker, 2023( ب ــر و هم ــذاری. واک تأثیرگ
بــا تأثیــر اجتماعــی و تبدیــل آنهــا بــه یــک جــزء کلیــدی در اکوسیســتم ســرمایه‌گذاری 
اجتماعــی )Environmental, Social, and Governance( ESG((، بهبودهایــی را در 
دو حــوزه کلیــدی پیشــنهاد می‌کننــد: 1. بهبودهــای داخلــی )بــرای مثــال، قراردادهــای 
داخلــی SIB، مربــوط بــه اجــرا، ســاختار و اندازه‌گیــری( و 2. بهبودهــای خارجــی 
)بــرای ‌مثــال، قراردادهــای خارجــی SIB، مربــوط بــه دردســترس‌بودن داده، زیرســاخت 

و متغیرهــای ردیابی‌شــده(.
امــا در رابطــه‌ بــا صکــوک با تأثیــر اجتماعی پژوهش‌هــای چندانی صــورت نگرفته 
و تنهــا تعــداد محــدودی بــدان پرداخته‌انــد. علــی و همک�اران )Ali, 2019( به بررســی 
روش‌هــای تأمیــن مالــی جایگزیــن بــرای مؤسســات آمــوزش عالــی از طریــق صکــوک 
ــر اجتماعــی  ــا تأثی ــا مســئولیت اجتماعــی )SRI( و اوراق قرضــه ب ســرمایه‌گذاری ب
)SIB( پرداخته‌انــد. در شــرایطی کــه عوایــد حاصــل از صکــوک بــرای فعالیت‌هــای 

درآمــدزا اســتفاده ‌شــود، صکــوک مبتنــی بر وکالــت و بــرای فعالیت‌های غیــر درآمدزا، 
صکــوک وقــف نقــدی موقــت و دائمــی ‌پیشــنهاد می‌شــود. از نظــر ســاختار صکــوک، 
 KPI( 1بــازده و بازپرداخــت هــر دو نــوع صکــوک بــه شــاخص‌های کلیــدی عملکــرد
 Raghibi &( بســتگی دارد. رقیبــی و اوبــدی ))Key Performance Indicator (

1. �شاخص‌هایی هستند که پیش از شروع پروژه تعریف شده و نرخ هدفی را برای پروژه تعیین می‌کنند. با ارزیابی 
میزان موفقیت پروژه در دستیابی به این شاخص‌ها می‌توان شیوه پرداخت بازدهی اوراق را تعیین کرد.



اسلامی ایر جمهوری جتماعی در بازار سرمایهاا تأثیر باسلامی  اق بهاداررر اواامکان سنجی مالی و فقهی انتش 
جم

 پن
ت و

س
ل بی

سا
14

04
ار 

 به
ت/

هف
دو

 نو
ره

ما
 ش

109

Oubdi, 2021( بــه ارائــه مدلــی بــرای صکــوک بــا تأثیــر اجتماعــی ‌می‌پردازنــد کــه هــر 

دو ویژگــی ســودمحوربودن و اصــل تســهیم ریســک و حمایــت اجتماعــی ـ اقتصــادی 
از جوامــع مســلمان را شــامل می‌شــود. ســاختار پیشــنهادی مبتنــی بــر قــرارداد مضاربه 
اســت. ایــن ســاختار شــامل مشــارکت بیــن یــک ســازمان غیردولتــی )مضــارب( و 
ســرمایه‌گذاران )رب‌المــال( اســت کــه در آن دولــت می‌توانــد بــه‌ عنــوان ضامــن در 
ــد صکــوک  ــوان می‌کنن ــان و همــکاران )Azman, 2019( عن ــه شــود. ازم نظــر گرفت
ســرمایه‌گذاری بــا مســئولیت اجتماعــی ســازوکارهای مالــی هســتند کــه نشــان‌دهنده 
چهارچــوب اخلاقــی شــریعت هســتند؛ زیــرا اصــول زیربنایــی آنهــا با مفاهیــم موجود 
 Foglie and( ــمیندر ــی و کش ــت دارد. فوگل ــح مطابق ــریعه و مصال ــد الش در مقاص
Keshminder, 2022( بــر کمبــود دانــش در مــورد چالش‌هــا و فرصت‌هــای مختلــف 

در حــوزه صکــوک ســرمایه‌گذاری بــا مســئولیت اجتماعــی تأکیــد می‌کننــد. یافته‌های 
ایــن پژوهــش بــه چنــد چالــش بــزرگ در ایــن اوراق اشــاره می‌کنــد؛ از جملــه عــدم 
استانداردســازی بــه دلیــل تفاســیر متفــاوت از شــریعت و فقــدان ســرمایه‌گذاران خرد 

کــه ناگزیــر ســبب کمبــود نقدینگــی در بــازار ثانویــه می‌شــود. 
ــرمایه‌گذاری  ــوک س ــوص صک ــه در خص ــای صورت‌گرفت ــرور پژوهش‌ه ــا م ب
بــا مســئولیت اجتماعــی به‌طــور خــاص صکــوک ســرمایه‌گذاری بــا تأثیــر اجتماعــی 
درمی‌یابیــم کــه هنــوز ابــزاری کــه هــم از لحــاظ شــرعی بــا مشــکلی روبــه‌رو نبــوده 
ــت.  ــده اس ــی نش ــد طراح ــر کن ــرمایه‌گذاری را پ ــدل س ــن م ــأ ای ــد خ ــم بتوان و ه
انــدک پیشــنهادهایی نیــز کــه در ایــن زمینــه توســط برخــی پژوهشــگران ارائــه شــده 
بــا مشــلاکت جــدی مواجــه اســت. در واقــع عمــده پژوهشــگران تنهــا بــه پیشــنهاد 
طراحــی ایــن ابــزار بســنده کــرده و اقدامــی خــاص بــرای آن صــورت نداده‌انــد. در 
ــه  ــای صورت‌گرفت ــری از پژوهش‌ه ــا بهره‌گی ــد شــد ب ــاش خواه ــن پژوهــش ت ای
در ایــن حــوزه، بــه طراحــی ابــزاری پرداختــه شــود کــه بتوانــد در عمــل، زمینه‌ســاز 
رونــق ســرمایه‌گذاری‌های بــا تأثیــر اجتماعــی بــوده و درعین‌حــال از لحــاظ مالــی 

و فقهــی در بــازار ســرمایه جمهــوری اســامی ‌ایــران قابــل ‌اجــرا باشــد.
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مبانی نظری پژوهش

3-1. اوراق قرضه با تأثیر اجتماعی

ــه را  ــر اجتماعــی، یــک ســرمایه‌گذار ســرمایه اولی ــا تأثی در یــک اوراق قرضــه ب
بــرای یــک فعالیــت اجتماعــی در اختیــار یــک ارائه‌دهنــده خدمــات قــرار می‌دهــد. 
پــس از اجــرای پــروژه، ســرمایه‌گذار بازدهــی را بــر اســاس نتیجــه کسب‌شــده 
نســبت بــه معیارهــای از پیــش تعیین‌شــده دریافــت خواهــد کــرد. اگــر پــروژه موفــق 
ــرمایه‌گذاران  ــد، س ــب کن ــده را کس ــاخص‌های توافق‌ش ــا و ش ــد معیاره ــده باش ش
عــاوه بــر اصــل پــول خــود، بهــره متناســب بــا آن را نیــز دریافــت خواهنــد نمــود؛ 
امــا در صورتــی کــه پــروژه موفــق نباشــد و بــه اهــداف خــود نرســد، نه‌تنهــا بهــره‌ای 
دریافــت نخواهنــد کــرد، بلکــه اصــل پــول خــود را نیــز از دســت خواهنــد داد. بــرای 
ارزیابــی نتایــج حاصل‌شــده معمــولًا ارزیابــان مســتقلی انتخــاب شــده تــا بــا نهایــت 
ــروژه  ــزان دســتیابی پ ــش تعیین‌شــده، می ــه شــاخصه‌های از پی ــا توجــه‌ ب دقــت و ب
بــه اهدافــش را مشــخص کننــد. از دیــدگاه ســازمان توســعه و همــکاری اقتصــادی 
)OECD( و سوشــیال فایننــس )Social Finance(، اوراق قرضــه بــا تأثیر اجتماعی 

یــک ســازوکار مالــی نوآورانــه اســت کــه در آن دولت‌هــا یــا کمیســیون‌ها بــا 
ــا ســازمان‌های  ــد شــرکت‌های اجتماعــی ی ــدگان خدمــات اجتماعــی، مانن ارائه‌دهن
غیرانتفاعــی و ســرمایه‌گذاران قراردادهایــی را منعقــد می‌کننــد تــا بدین‌وســیله 
 Social( ــل شــوند پرداخــت هزینه‌هــای یک‌ســری فعالیت‌هــای اجتماعــی را متقب
 Nicholls &( ــز و تامکینســون ــه نیکول ــه گفت Finance, 2011; OECD, 2015(. ب

Tomkinson, 2015( اوراق قرضــه بــا تأثیــر اجتماعــی یــک روش نوآورانــه بــرای 

تأمیــن مالــی خدمــات اجتماعــی اســت کــه هــدف آن بهبــود یــک نتیجــه اجتماعــی 
از طریــق همــکاری دولــت، ارائه‌دهنــدگان خدمــات و ســرمایه‌گذاران خارجــی 
ــی  ــر اجتماع ــا تأثی ــکاران )Mulgan, 2011( اوراق قرضــه ب ــگان و هم اســت. مول
ســرمایه‌گذاران  آن  در  کــه  می‌داننــد  عملکــرد  ازای  در  پرداخــت  را طرح‌هــای 
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خصوصــی، انتفاعــی یــا اجتماعــی ـ کــه بــه دنبــال ترکیبــی از بــازده مالــی و اجتماعی 
هســتند ـ بخشــی از ســرمایه اولیــه را بــرای ارائــه خدمــات عمومــی فراهــم می‌کننــد 
و متعاقبــاً ممکــن اســت نــرخ بازدهــی بــر اســاس نتایــج را دریافــت کننــد. یکــی از 
ــد  ــا فقــط بای ــن اســت کــه آنه ــرای دولت‌هــا ای ــن اوراق ب ــدی ای جذابیت‌هــای کلی
بــرای »آنچــه مؤثــر واقــع شــده اســت« بازپرداخــت کننــد؛ بدیــن معنــا کــه اگــر بــر 
اســاس ارزیابی‌هــای صورت‌گرفتــه پــروژه بــه شــاخص‌ها و اهــداف از پیــش 
تعیین‌شــده برســد، بازدهــی بــه دارنــدگان اوراق پرداخــت می‌شــود و در غیــر ایــن 

ــه ســرمایه‌گذاران نخواهــد داشــت. ــی ب ــی پرداخت صــورت بان

3-2. مدل عملیاتی اوراق قرضه با تأثیر اجتماعی

اوراق قرضــه بــا تأثیــر اجتماعــی شــامل یــک رویکــرد مشــترک بیــن ذی‌نفعــان 
ــدل  ــکل 1 م ــت. ش ــی اس ــی و اجتماع ــی، خصوص ــای عموم ــف از بخش‌ه مختل
عملیاتــی اوراق قرضــه بــا تأثیــر اجتماعــی و رابطــه بیــن ذی‌نفعــان را نشــان می‌دهد.

)Hughes & Scherer, 2014( شکل 1: مدل عملیاتی اوراق قرضه با تأثیر اجتماعی اقتباس‌شده از

دولت / نماینده سرمایه‌گذاران

نهاد واسط

پرداخت کنند نتایج

جمعیت هدفارزیابان مستقل

)NPO( ارائه دهندگان خدمات

)8( اصل و بهره

)7( پرداخت در صورت 
موافقیت

)6( اندازه‌گیری و 
اعتبارسنجی

)5( دستیابی به نتایج

)4( ارائه خدمات

)2( سرمایه‌گذاری

)1( سفارش و تعیین اهداف

)3( ساختاردهی هماهنگی و 
مدیریت ریسک
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ــر  همان‌طورکــه در شــکل 1 نشــان داده شــده اســت، ذی‌نفعــان مختلفــی درگی
در یــک پــروژه اوراق قرضــه بــا تأثیــر اجتماعــی هســتند؛ اولًا، دولــت یــا نماینــده‌ 
دولــت، حــوزه اجتماعــی مــورد نظــر را مشــخص کــرده بــا یــک نهــاد واســط مالــی 
ــا  ــط ب ــاد واس ــود. نه ــخص می‌ش ــی مش ــداف معین ــه در آن اه ــدد ک ــرارداد می‌بن ق
انتشــار اوراق قرضــه بــرای ســرمایه‌گذاران خصوصــی، ســرمایه اولیــه را جمــع‌آوری 
می‌کنــد. ایــن ســرمایه‌گذاران بــا خریــد اوراق قرضــه در ازای پرداخت‌هــای آتــی بــه 
‌اضافــه بــازده اضافــی کــه بــه موفقیــت برنامــه بســتگی دارد، ســرمایه‌گذاری می‌کنند. 
وجــوه به‌دســت‌آمده از اوراق قرضــه توســط نهــاد واســط بــرای پرداخــت بــه 
ســازمان‌های غیرانتفاعــی )NPO( کــه خدمــات اجتماعــی را بــرای جمعیــت هــدف 
ــت  ــزان موفقی ــی می ــه ‌منظــور ارزیاب ــا ب ــد، اســتفاده می‌شــود. در انته ــه می‌کنن ارائ
پــروژه، ارزیاب‌هــای مســتقل اســتخدام می‌شــوند. آنهــا ارزیابــی لازم را انجــام داده 
ــا  ــد. ارزیابی‌هــا ب ــه ذی‌نفعــان گــزارش می‌دهن ــروژه را ب ــا شکســت پ ــت ی و موفقی
درجــه بالایــی از دقــت علمــی، معمــولًا شــامل گروه‌هــای کنتــرل1 انجــام می‌شــود. 
پــس از دریافــت گــزارش، می‌تــوان وجــوه لازم را بــه ســرمایه‌گذاران پرداخــت کــرد؛ 
بااین‌حــال، اگــر برنامــه موفــق نباشــد، ســرمایه‌گذاران ممکــن اســت هیــچ بازدهــی 

.)Warner, 2013( نداشــته باشــند
موفقیــت یــک پــروژه اوراق قرضــه بــا تأثیــر اجتماعــی منجــر بــه صرفه‌جویــی 
قابل‌توجهــی در هزینه‌هــا خواهــد شــد؛ زیــرا ایــن پروژه‌هــا به‌جــای درمــان علائــم، 
بــر انجــام اقدامــات پیشــگیرانه متمرکــز اســت و بــه علــت اصلــی مشــکل اجتماعــی 
رســیدگی می‌کنــد و به‌این‌ترتیــب هزینه‌هــای بلندمــدت ارائــه خدمــات و پشــتیبانی 
اجتماع�ـی را کاه�ـش می‌ده�ـد )Barclay & Symons, 2013(. شــکل 2 یــک تصویــر 
ســاده در مــورد چگونگــی تحقــق پس‌انــداز عمومــی ‌از طریــق اوراق قرضــه بــا تأثیــر 

اجتماعــی ارائــه می‌دهــد.

1. �گروه هدف به گروهی از افراد یا جوامعی اطلاق می‌شود که پروژه اجتماعی را دریافت می‌کنند. این گروه با گروه 
کنترل مقایسه می‌شود که گروهی متشکل از افراد یا جوامعی است مشابه گروه هدف با این تفاوت که پروژه را 

دریافت نمی‌کنند و تنها با هدف مقایسه برای سنجش موفقیت پروژه مورد بررسی قرار می‌گیرند.
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 )Azman & Ali, 2016( SIB شکل 2: صرفه‌جویی در هزینه ناشی از یک پروژه موفق

در اوراق بــا تأثیــر اجتماعــی هــدف اصلــی تحقــق یــک رســالت اجتماعی اســت 
ــارف  ــدل متع ــود. در م ــز می‌ش ــی نی ــمول بازده ــد مش ــز باش ــر موفقیت‌آمی ــه اگ ک
ایــن اوراق )اوراق قرضــه بــا تأثیــر اجتماعــی(، پرداخت‌هــا بــه صــورت همــه 
یــا هیــچ اســت؛ بدیــن معنــی کــه اگــر پــروژه اجتماعــی موفــق باشــد، بازدهــی بــه 
ســرمایه‌گذاران پرداخــت می‌شــود و اگــر موفــق نشــود ســرمایه‌گذاران چیــزی 
دریافــت نمی‌کننــد؛ بنابرایــن ریســک ایــن اوراق بســیار بــالا اســت؛ هرچنــد کــه در 

عمــل بــا اســتقبال زیــادی در کشــورهای غربــی مواجــه شــده اســت. 

3-3. تجارب انتشار اوراق قرضه با تأثیر اجتماعی در کشورهای مختلف

3-3-1. اوراق با تأثیر اجتماعی تکرار جرم در پیتربورو 

اولیــن اوراق قرضــه بــا تأثیــر اجتماعــی در ســال 2010 در انگلســتان راه‌انــدازی 
ــن  ــود. ای ــدد( ب ــرم مج ــرم )ج ــرار ج ــوع تک ــه موض ــیدگی ب ــدف آن رس ــد و ه ش
پــروژه توانســت مبلــغ 5 میلیــون پونــد از ســرمایه‌گذاران خصوصــی و مؤسســات 
خیریــه جمــع‌آوری کنــد و بــر کاهــش میــزان محکومیــت در میــان زندانیانــی کــه در 
 زنــدان پیتربــورو در حــال گذرانــدن دوران محکومیــت کوتــاه هســتند متمرکــز شــد 
 )One Service( ایــن اوراق بــرای همکاری با وان ســرویس .)Disley et al., 2011(

پس‌انداز دولت

 هزینه خالص

برای دولت

هزینه اقدامات

 بازدهی

سرمایه‌گذاری

وضع موجودصرفه جویی در هزینه SIBs

صرفه جویی در بخش عمومی

 هزینه خالص

برای دولت
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طراحــی شــد و ســه گــروه متشــکل از 1000 زندانــی مــرد را تحت‌نظــر قــرار داد تــا با 
پشــتیبانی‌های قبــل و بعــد از آزادی در زمینــه مســکن، آمــوزش و اشــتغال، والدیــن، 
ســوءمصرف مــواد و ســامت روان، آنهــا را حمایــت کنــد. سوشــیال فایننــس، 
یــک ســازمان غیرانتفاعــی، بــه‌ عنــوان نهــاد واســط بــرای هماهنگــی پــروژه عمــل 
کــرد و از 17ســرمایه‌گذار )عمدتــاً خیریه‌هــا و بنیادهــا( جــذب ســرمایه کــرد. ایــن 
ســرمایه‌گذاران در صورتــی کــه نــرخ محکومیــت مجــدد در همــه‌ گروه‌هــا، به‌طــور 

متوســط 7/5 درصــد یــا بیشــتر کاهــش می‌یافــت، مبلغــی را دریافــت می‌کردنــد.
 Peterborough( ــورو ــرم در پیترب ــرار ج ــی تک ــر اجتماع ــا تأثی ــه ب اوراق قرض
نــرخ  اول،  بــود؛  موفــق  بســیار  از چنــد جهــت   )Recidivism Impact Bond

ــت و  ــش یاف ــا کاه ــن گروه‌ه ــد در بی ــط 9 درص ــور متوس ــدد به‌ط ــت مج محکومی
ــد  ــره 3 درص ــه به ــه ‌اضاف ــرمایه‌گذاران ب ــه س ــرای هم ــل ب ــت کام ــبب بازپرداخ س
ــه  ــی ‌شــد ک ــات مســتمر و مداوم ــه خدم ــروژه منجــر ب ــن پ در ســال شــد؛ دوم، ای
ــد؛ ســوم،  ــه کار خــود ادامــه دادن ــورو ب ــان اجــرای آزمایشــی آن در پیترب پــس از پای
ارزیابی‌هــای پــروژه نشــان داد کــه ارائه‌دهنــده خدمــات، دریافــت کــه تأمیــن مالــی 
ــه  ــج اســت، ب ــر نتای ــی ب ــر پرداخت‌هــای مبتن ــن اوراق کــه تمرکــز آن ب ــق ای از طری
او ایــن امــکان را می‌دهــد کــه بــرای دســتیابی بــه اهــداف اعــام شــده و دریافــت 
بازخــورد بهتــر از ناظــران پــروژه خدمــات بهتــری ارائــه کــرده و به‌طــور مــداوم بــه 

.)Tortorice et al., 2020( اصــاح امــور بپــردازد

3-3-2. اوراق قرضه با تأثیر )توسعه( اجتماعی آموزش دختران

 Educate Girls( دختــران  آمــوزش  اجتماعــی  تأثیــر  بــا  قرضــه  اوراق 
Development Impact Bond( در ســال 2015 در راجســتان هنــد، بــا هــدف 

رســیدگی بــه مســائل مربــوط بــه دسترســی بــه امکانــات تحصیلــی و میــزان ثبت‌نــام 
ــام  ــه ن ــی ب ــی محل ــازمان غیردولت ــک س ــط ی ــدارس توس ــران در م ــور دخت و حض
ــه  ــتایی ک ــه روس ــن منطق ــد. در ای ــدازی ش ــز )Educate Girls( راه‌ان ــت گرل اجوکی
کشــاورزی شــکل اصلــی امرارمعــاش اســت، در زمــان انتشــار اوراق از هــر ده دختــرِ 
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یــازده تــا چهارده‌ســاله، یــک نفــر بــه دلایلــی ماننــد کمــک بــه درآمــد خانــواده یــا 
ــران،  ــوزش دخت ــت آم ــد. کیفی ــاز می‌مان ــل ب ــرادر از تحصی ــت از خواهــر و ب مراقب
یــک نگرانــی ویــژه در روســتاهای راجســتان اســت؛ جایــی کــه در ســال 2011 نــرخ 
باســوادی زنــان تنهــا 52 درصــد )کمتــر از میانگیــن ملــی 65 درصــد بــرای زنــان( و 

ــود. ــرای مــردان 79 درصــد ب ــل ب در مقاب
 UBS( ایــن پــروژه بــا ســرمایه اولیــه 270,000 دلار از بنیــاد یوبی‌اس اپتیمــوس
ــروژه همــکاری می‌کــرد،  ــن پ ــات در ای ــده خدم Optimus( کــه در نقــش ارائه‌دهن

ــت  ــتیبانی و مدیری ــتیلیو )Instiglio(، پش ــرکت اینس ــود. ش ــت نم ــه فعالی ــروع ب ش
ــی  ــج نهای ــی نتای ــه کــرد و ارزیاب ــن اوراق را در طــول دوره انتشــار ارائ عملکــرد ای
توســط شــرکت آی‌دی‌اینســایت )IDinsight( صــورت گرفــت. بنیــاد صنــدوق 
 ))Children’s Investment Fund Foundation( CIFF( ســرمایه‌گذاری کــودکان
ــی کــه آنهــا مســئول بازپرداخــت ســرمایه  ــه ایــن معن ــود؛ ب ــده نتیجــه ب پرداخت‌کنن
ــت،  ــن حال ــد. در ای ــت‌آمده بودن ــج به‌دس ــاس نتای ــر اس ــوس ب ــی‌اس اپتیم ــه یوب ب
ــی  ــازده داخل ــرخ ب ــن ن ــرمایه‌گذاری و همچنی ــی س ــغ اصل ــامل مبل ــت ش بازپرداخ
اضافــی 15 درصــد می‌شــود. ایــن بــدان معناســت کــه یوبــی‌اس اپتیمــوس عــاوه بــر 
مبلــغ اولیــه‌ای کــه در پــروژه ســرمایه‌گذاری کــرده اســت، ســودی معــادل 15 درصــد 

دریافــت خواهــد کــرد.
ثبت‌نــام  نــرخ  بــود:  متمرکــز  معیــار عملکــرد  دو  بــر  ایــن ســرمایه‌گذاری 
دانش‌آمــوزان در مــدارس و ســطح یادگیــری. اولیــن معیــار مربــوط بــه ثبت‌نــام 
دختــران 7 تــا 14 ســاله خــارج از مدرســه اســت و تنهــا 20 درصــد از کل پرداختــی 
نتیجــه را بــه خــود اختصــاص می‌دهــد. هــدف از ایــن معیــار، ثبت‌نــام 79 درصــد 
ــی‌اس  ــه یوب ــران خــارج از مدرســه در طــول ســه ســال اســت و پرداخــت ب از دخت
اپتیمــوس بــر اســاس میــزان دســتیابی بــه ایــن هــدف خواهــد بــود. در ســال اول، 
ــد از  ــی آن 38 درص ــود و ط ــدف ب ــن ه ــه ای ــیدن ب ــه راه رس ــاً در نیم ــروژه تقریب پ
ــاً بــا نــرخ  دختــران خــارج از مدرســه ثبت‌نــام کردنــد و در ســال دوم، هــدف تقریب
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ــر رفــت و  ــان ســال ســوم، از هــدف فرات ــا پای ــام 73 درصــد محقــق شــد. ت ثبت‌ن
ــام به‌طــور مســتقل  ــزان ثبت‌ن ــن می ــام کــرد. ای ــا 92 درصــد را ثبت‌ن ــر ی 768 دخت

ــد شــد. توســط آی‌دی‌اینســایت تأیی
80 درصــد دیگــر از پرداخــت نتیجــه بــر اســاس نتایــج یادگیــری دانش‌آمــوزان 
)ASER(( »ــوزش ــت آم ــالانه وضعی ــزارش س ــون »گ ــتفاده از آزم ــا اس ــه ب ــود ک ب

زبان‌هــای  و  ریاضــی  دروس  بــرای   )Annual Status of Education Report

ــرای هــر موضــوع نمــره‌ای  انگلیســی و هنــدی اندازه‌گیــری شــد. آزمــون ASER ب
ــران  ــرای دخت ــا E اختصــاص می‌دهــد و بدیــن ترتیــب نتایــج یادگیــری ب بیــن A ت
و پســران اندازه‌گیــری شــد. آی‌دی‌اینســایت بــا اســتفاده از یــک آزمایــش تصادفــی 
را دریافــت  پــروژه  افــرادی کــه  بــرای  را  آزمــون  ایــن  پیشــرفت  کنترل‌شــده،1 
می‌کردنــد در مقابــل گــروه کنتــرل، مقایســه کــرد. هــدف پــروژه در طــول ســه 
ســال افزایــش تجمعــی 5592 ســطح یادگیــری بــرای دانش‌آمــوزان دریافت‌کننــده 
پــروژه، بالاتــر از گــروه کنتــرل بــود )»5592 ســطح یادگیــری« بــه افزایــش تجمعــی 
ــد،  ــت کرده‌ان ــروژه را دریاف ــه پ ــی ک ــری دانش‌آموزان ــرفت‌های یادگی ــداد پیش در تع
نســبت بــه کســانی کــه ایــن پــروژه را دریافــت نکرده‌انــد، اشــاره دارد(. دســتیابی بــه 
ــان  ــا پای ــود و تنهــا 52 درصــد آن ت ایــن هــدف در دو ســال اول بســیار دشــوارتر ب
ــی در  ــش قابل‌توجه ــاهد افزای ــروژه ش ــن پ ــر، ای ــال آخ ــد. س ــق ش ــال دوم محق س
نتایــج یادگیــری دانش‌آمــوزان بــود. تــا پایــان ســال ســوم، ایــن گــروه هــدف، آزمــون 
خــود را 8940 ســطح یادگیــری بیشــتر از گــروه کنتــرل، معــادل 160 درصــد میــزان 

هدف‌گذاری‌شــده بهبــود بخشــیدند.
ایــن پــروژه موفــق شــد نتایجــی را بــه دســت آورد کــه از اهــداف تعیین‌شــده برای 
ثبت‌نــام و نتایــج یادگیــری فراتــر رود و بنیــاد یوبــی‌اس اپتیموس به‌طــور تمام‌وکمال 
بازدهــی مــورد انتظــار خــود را کســب کــرد. ایــن موفقیــت درس‌هــای ارزشــمندی را 

1. �در آزمایش تصادفی کنترل‌شده، مشارکت‌کنندگان در آزمایش به صورت تصادفی به حداقل دو گروه تقسیم می‌شوند: 
گروه اول که تحت درمان قرار می‌گیرند و گروه دوم، گروه کنترل )شاهد( است که برای مقایسه به کار می‌روند.
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بــرای مخاطبــان جهانــی کــه علاقه‌منــد بــه ارتقــای آمــوزش از طریــق مکانیســم‌های 
تأمیــن مالــی نوآورانــه ماننــد اوراق قرضــه بــا تأثیــر اجتماعــی هســتند، ارائــه کــرده 
اســت. ســود بــرای ســرمایه‌گذار اجتماعــی )UBSOP( از بــازده پرداخت‌شــده 
ــج  ــه نتای ــز ب ــس از دســتیابی موفقیت‌آمی ــده نتیجــه )CIFF( پ توســط پرداخت‌کنن
آموزشــی خــاص حاصــل می‌شــود. ایــن بــازده اساســاً پاداشــی بــرای پذیرش ریســک 
مالــی مرتبــط بــا پــروژه اســت. در مــورد پرداخت‌کننــده نتیجــه )CIFF(، ســود آنهــا 
در تأثیــر اجتماعــی مثبــت به‌دســت‌آمده نهفتــه اســت. CIFF بــا ســرمایه‌گذاری در 
برنامــه Educate Girls بــه بهبــود آمــوزش دختــران در هنــد کمــک می‌کنــد. ایــن امــر 
می‌توانــد بــه منافــع بلندمــدت مختلفــی بــرای جامعــه منجــر شــود؛ ماننــد کاهــش 
ــت  ــود عدال ــادی و بهب ــد اقتص ــش رش ــی، افزای ــکاری اجتماع ــش بزه ــر، کاه فق
ــرای نهادهــای صاحــب  ــی ب ــوارد ســبب ایجــاد پس‌اندازهای ــن م ــه ای اجتماعــی ک
مســئولیت می‌شــود )Boggild-Jones & Gustafsson-Wright, 2022(. همچنیــن 
برخــی نهادهــا ماننــد نهادهــای خیرخواهانــه ـ بــرای مثــال در کشــور ایــران جمعیــت 
هــال احمــر ـ می‌تواننــد بــا اســتفاده از ایــن اوراق، از گروه‌هــای مختلــف مردمــی 

جهــت انجــام بهتــر و ســریع‌تر پروژه‌هــای اجتماعــی کمــک گیرنــد.

3-4. اوراق بهادار اسلامی‌ )صکوک( با تأثیر )مسئولیت( اجتماعی

صکــوک بــا تأثیــر اجتماعــی یکــی از انــواع ســرمایه‌گذاری بــا مســئولیت 
اجتماعــی اســت کــه در کنــار تــاش بــرای حداکثرکــردن ســود ســرمایه‌گذاران، بــه 
دنبــال رســیدن بــه اهــداف اجتماعــی نیــز هســتند )Raghibi & Oubdi, 2021(. در 

ــود.  ــر می‌ش ــوک ذک ــوع صک ــن ن ــی از ای ــه نمونه‌های ادام
3-4-1. صکوک  SRI خزانه: صکوک احسان

در مــاه مــی‌ 2015 اولیــن صکــوک بــا مســئولیت اجتماعــی )صکــوک احســان( 
)Ihsan Sukuk( توســط خزانــه برهــاد مالــزی، در کشــور مالــزی منتشــر شــد. ایــن 

اوراق کــه اولیــن صکــوک بــا مســئولیت اجتماعــی مالــزی و احتمــالًا اولیــن صکــوک 
بــا مســئولیت اجتماعــی در جهــان اســت، بــا ارزش اســمی ‌یــک میلیــارد رینگیــت بــا 
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سررســید 25 ســال بــرای تأمیــن مالــی آموزش منتشــر شــد. ایــن اوراق رتبــه اعتباری 
 RAM Rating Service( )RAM( را از مؤسســه رتبه‌بنــدی رام برهــاد AAA

ــار ایــن  ــوان متعهــد اعتب ــه‌ عن ــه ب Berhad( اخــذ کــرد کــه نشــان‌دهنده نقــش خزان

صکــوک اســت )Khazanah Nasional, 2015(. ایــن صکــوک دارای بازدهــی 4/3 
درصــدی ســالانه بــرای یــک دوره 7 ســاله اســت )The Star Online, 2015(. بانک 
اســامی ‌برهــاد ))Commerce International Merchant Bankers )CIMB( و 
مشــاوران امانــی برهــاد )Amanie Advisors Bhd( بــه‌ صــورت مشــترک بــه‌ عنــوان 
مشــاوران شــریعت انتخــاب شــدند و تأمیــن ســرمایه برهــاد بــه‌ عنــوان نهــاد اصلــی 
ــی  ــه ف ــرارداد وکال ــر اســاس ‌ق ــن شــد. صکــوک ب ــم و مدیریــت صکــوک تعیی تنظی
الاســتثمار )وکالــت در ســرمایه‌گذاری(، مطابــق دســتورالعمل صکــوک کمیســیون 

.)Azman & Ali, 2016( طراحــی شــده اســت )اوراق بهــادار مالــزی )2014
وجــوه جمع‌آوری‌شــده از صکــوک بــه یــک ســازمان غیرانتفاعــی بــه نــام بنیــاد 
امیــر )Yayasan AMIR( تخصیــص داده می‌شــود تــا طــرح »مدرســه اعتمــاد« 
خزانــه را مدیریــت ‌کنــد. ایــن برنامــه شــکلی از مشــارکت عمومــی ـ خصوصــی بــا 
دولــت بــرای بهبــود دسترســی بــه آمــوزش باکیفیــت در مالــزی اســت. ایــن صکــوک 
از مــدل پرداخــت بــه ازای موفقیــت بــا ویژگــی ســود گام‌بــه‌گام پیــروی می‌کنــد کــه 
 )KPI( در آن میــزان تأثیرگــذاری پــروژه از طریــق چندیــن شــاخص کلیــدی عملکــرد
اندازه‌گیــری می‌شــود. ایــن شــاخص‌ها بــرای صکــوک احســان بــه شــرح زیــر اســت 

:)CIMB, 2015(

1. حداقــل 20 مدرســه ذیــل برنامــه مــدارس اعتمــاد بنیــاد امیــر بــرای یــک دوره 
پنــج ســاله انتخــاب می‌شــوند.

ــس از  ــای پ ــب در ارزیابی‌ه ــدارس منتخ ــان م ــد از معلم ــل 50 درص 2. حداق
ــد. ــر دســت می‌یابن ــا بالات ــان آغــاز دوره ی ــه ســطح زم دوره، ب

ــه  ــس از دوره، ب ــای پ ــدارس در ارزیابی‌ه ــران م ــد از مدی ــل 50 درص 3. حداق
ــد. ــر دســت می‌یابن ــا بالات ســطح آغــاز دوره ی
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پــس از اجــرای پــروژه، یــک ارزیــاب مســتقل بــه بررســی دقیــق عملکــرد پــروژه 
ــا به‌کارگیــری منابــع حاصــل از صکــوک احســان، ایــن  ــا ب خواهــد پرداخــت کــه آی
ســه شــاخص کلیــدی عملکــرد بــه وقــوع پیوســته اســت یــا خیــر. سیاســت صکــوک 
ــه شــاخص‌های خــود  ــد ب ــروژه نتوان ــی کــه پ ــود کــه در صورت ــه‌ای ب احســان به‌گون
دســت یابــد، بازدهــی بالاتــر )4/6 درصــد( بــه دارنــدگان صکــوک تعلــق می‌گیــرد؛ 
ــب  ــد( نصی ــی )4/3 درص ــت، بازده ــه موفقی ــتیابی ب ــورت دس ــه در ص درحالی‌ک
ســرمایه‌گذاران خواهــد شــد کــه ایــن بــه معنــای پــاداش موفقیتــی اســت کــه 

ــد داد. ــی خواهن ــه بان ســرمایه‌گذاران ب
بــر اســاس رتبه‌بنــدی رام )2015( صکــوک احســان دارای چندیــن هــدف 
اســتراتژیک اســت کــه شــامل توســعه رهبــری و مدیریــت بــا کیفیــت بــالا، بهبــود 
کیفیــت یادگیــری و تدریــس، به‌حداکثررســاندن پیشــرفت و پتانســیل دانش‌آمــوزان 
ــدل  ــت. م ــان اس ــایر ذینفع ــه و س ــن، جامع ــارکت والدی ــت مش ــن تقوی و همچنی

ــزی در شــکل 3 نشــان داده شــده اســت. ــی صکــوک احســان مال عملیات

)OECD, 2015( شکل 3: مدل عملیاتی صکوک احسان

دارندگان
صکوک

احسان
)وکیل /

 منتشر کننده(

خزانه
)وکیل سرمایه‌گذاری / متعهد(

)4( پرداخت مبلغ به دارندگان صکوک

)4(
  تعهد بازخرید

 صکوک به قیمت
اعمال

)2( 
 سرمایه‌گذاری و
مدیریت صکوک

 )3( سودهای دوره‌ای
)درصورت وجود(

1-الف( انتخاب احسان بعنوان وکیل

1-ج( انتشار صکوک احسان

1-ج( عواید صکوک

3( سودهای دوره‌ای )در صورد وجود(

 1-ب( انتخاب خزانه بعنوان وکیل
 سرمایه‌گذاری جهت سرمایه‌گذاری

عواید صکوک

سرمایه‌گذاری صکوک

 )دارایی‌های مشهود و
مرابحه

کالایی(

بانک اسلامی برهاد

)امین(
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:)CIMB, 2015( روابط حقوقی در این اوراق به شرح زیر است
1. دارنــدگان صکــوک، احســان را بــه‌ عنــوان وکیــل بــرای مدیریــت درآمــد 
بــه‌ عنــوان عامــل  را  ادامــه احســان، خزانــه  در  صکــوک منصــوب می‌کننــد. 
ســرمایه‌گذاری بــرای ســرمایه‌گذاری وجــوه دریافتــی منصــوب می‌کنــد. در همــان 
زمــان، احســان )ناشــر( صکــوک را بــرای ســرمایه‌گذاران در ازای پرداخــت قیمــت 

آن، صــادر می‌کنــد.
ــی را در دارایی‌هــای  ــل ســرمایه‌گذاری وجــوه دریافت ــوان عام ــه‌ عن ــه ب 2. خزان
ایــن  کــرد.  خواهــد  ســرمایه‌گذاری  کالایــی  مرابحــه  قــرارداد  و  مشــهود 

می‌شــود.  مدیریــت  خزانــه  توســط  کامــل  به‌طــور  ســرمایه‌گذاری‌ها 
3. پرداخت‌هــای دوره‌ای از طریــق احســان بــه دارنــدگان صکــوک صــورت 
ــش توافق‌شــده  ــه شــرایط از پی ــا )در صــورت وجــود( ب ــن پرداخت‌ه ــرد. ای می‌گی
بســتگی دارد. در صورتــی کــه اوراق از مــدل فاقــد پرداخــت دوره‌ای باشــد، بــازده 
حاصــل از ســرمایه‌گذاری تــا ســقف بــازده مــورد انتظــار )بــازده صکــوک احســان( 

بایــد بــه‌ صــورت یک‌بــاره در تاریــخ سررســید یــا انحــال توزیــع شــود.
4. خزانــه بــه بانــک اســامی‌ برهــاد )امیــن( اختیــار می‌دهــد تا بازخریــد صکوک 
را بــا قیمــت اعمــال تعهــد کنــد. خزانــه نســبت بــه خریــد منفعــت دارنــدگان صکوک 
در دارایی‌هــای مشــهود اقــدام می‌کنــد. ایــن تراســت پــس از اجــرای تعهــد بازخریــد 

منحــل می‌شــود.

روش انجام پژوهش

در بخــش امکان‌ســنجی مالــی، ابتــدا بــر اســاس مبانــی نظــری و تجــارب 
کشــورها، یــک مــدل مفهومــی از اوراق بــا تأثیــر اجتماعــی ارائــه می‌شــود. ســپس 
ارکان مکمــل ـ عــاوه بــر ارکان موجــود انتشــار اوراق مالی اســامی در ایران ـ جهت 
اضافه‌شــدن بــه ســاختار اوراق بــا تأثیــر اجتماعــی بررســی می‌شــود. در مرحلــه بعــد 
ســناریوهای مختلــف پرداخــت بازدهــی در اوراق بــا تأثیــر اجتماعــی اســتخراج و 



اسلامی ایر جمهوری جتماعی در بازار سرمایهاا تأثیر باسلامی  اق بهاداررر اواامکان سنجی مالی و فقهی انتش 
جم

 پن
ت و

س
ل بی

سا
14

04
ار 

 به
ت/

هف
دو

 نو
ره

ما
 ش

121

بــه روش توصیفــی ـ تحلیلــی ارزیابــی می‌شــود. ســپس نظــر خبــرگان مالــی در مــورد 
ایــن ســناریوها بــه روش پرسشــنامه جمــع‌آوری و بــه روش تاپســیس بهترین ســناریو 
از منظــر خبــرگان انتخــاب می‌شــود. در مرحلــه بعــد نیــز امکان‌ســنجی فقهــی اوراق 

بــا روش توصیفــی ـ تحلیلــی صــورت می‌گیــرد.

4-1. جامعه و نمونه در امکان‌سنجی مالی

جامعــه مدنظــر در امکان‌ســنجی مالــی، محققــان و فعــالان حــوزه مالــی، 
اقتصــادی و بــازار ســرمایه هســتند. نمونه‌گیــری در ایــن پژوهــش بــه‌ صــورت 
ــات  ــل تحصی ــون حداق ــی چ ــه معیارهای ــه‌ ب ــا توج ــی و ب ــد و غیرتصادف هدفمن
میــزان  و  مرتبــط  ســابقه کاری  مرتبــط،  تحصیلــی  مــدرک  کارشناسی‌ارشــد، 
ــناختی  ــخصات جمعیت‌ش ــه مش ــت. در ادام ــه اس ــورت گرفت ــترس‌بودن ص دردس
خبــرگان مالــی بــه تفکیــک مــدرک تحصیلــی، رشــته تخصصــی، جنســیت و ســابقه 

ــدول 1(. ــت )ج ــده اس ــر ش کاری ذک

جدول 1: مشخصات جامعه‌شناختی خبرگان مالی 

سابقه کاریرشته تحصیلیمدرک تحصیلیجنسیتردیف

10 تا 20 سالمدیریت مالیدکتریمردخبره 1

10 تا 20 سالمدیریت مالیدکتریمردخبره 2

10 تا 20 سالمدیریت مالیدکتریمردخبره 3

10 تا 20 سالمدیریت مالیدکتریمردخبره 4

10 تا 20 سالاقتصاد مالیدکتریمردخبره 5

5 تا 10 سالمدیریت مالیدکتریزنخبره 6

5 تا 10 سالمدیریت مالیدکتریمردخبره 7

5 تا 10 سالفقه و حقوق اقتصادیدکتریمردخبره 8

10 تا 20 سالبانکداریدانشجوی دکتریمردخبره 9

5 تا 10 سالمالی بانکداریدانشجوی دکتریمردخبره 10

کمتر از 5 سالمهندسی مالیدانشجوی دکتریمردخبره 11

کمتر از 5 سالمهندسی مالیدانشجوی دکتریمردخبره 12
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سابقه کاریرشته تحصیلیمدرک تحصیلیجنسیتردیف

کمتر از 5 سالمدیریت مالیدانشجوی دکتریمردخبره 13

کمتر از 5 سالمدیریت مالیدانشجوی دکتریمردخبره 14

کمتر از 5 سالمدیریت مالیدانشجوی دکتریمردخبره 15

کمتر از 5 سالاقتصاددانشجوی دکتریمردخبره 16

بیشتر از 20 سالمدیریت مالیكارشناسی ارشدمردخبره 17

بیشتر از 20 سالحسابداریكارشناسی ارشدزنخبره 18

10 تا 20 سالحسابداریکارشناسی ارشدزنخبره 19

5 تا 10 سالمدیریت مالیکارشناسی ارشدمردخبره 20

مأخذ: یافته‌های پژوهش.

یافته‌های پژوهش

5-1. امکان‌سنجی مالی

در بخــش امکان‌ســنجی مالــی ابتــدا بــر اســاس مطالعــات انجام‌شــده و بررســی 
مدل‌هــای منتشــره در کشــورهای غربــی و اســامی، یــک مــدل مفهومــی از اوراق 
بــا تأثیــر اجتماعــی ارائــه شــده، ســپس ســناریوهای مختلــف پرداخــت بازدهــی و 
ــرگان  ــر خب ــاس نظ ــر اس ــت ب ــود و در نهای ــه می‌ش ــدف ارائ ــرخ ه ــا ن ــاط آن ب ارتب

ــن ســناریوی پرداخــت انتخــاب می‌شــود.  بهتری

5-1-1. ارائه مدل مفهومی انتشار اوراق با تأثیر اجتماعی

ایــن اوراق هماننــد ســایر اوراق بهــادار اســامی موجــود در بــازار ســرمایه کشــور 
دارای ارکانــی چــون بانــی، نهــاد واســط، عامــل فــروش و عامــل پرداخــت اســت؛ 
امــا تفــاوت مهــم ایــن اوراق، داشــتن نــرخ هــدف و برخــورداری از ارکان ویــژه‌ای 
از جملــه ارائه‌دهنــده خدمــت اجتماعــی و ارزیــاب مســتقل اســت. در صورتــی کــه 
دولــت بــه‌ عنــوان بانــی اقــدام بــه انتشــار اوراق بــا تأثیــر اجتماعــی کنــد، می‌توانــد 
ــری  ــاد دیگ ــه نه ــروژه را ب ــرای پ ــه اج ــار اوراق، وظیف ــوع انتش ــه موض ــه‌ ب ــا توج ب
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تحــت عنــوان »ارائه‌دهنــده خدمــت اجتماعــی« تفویــض کنــد. ایــن نهــاد در حــوزه‌ 
ــو  ــه نح ــد ب ــوده و می‌توان ــئولیت ب ــص و مس ــار اوراق دارای تخص ــوع انتش موض
ســازمان‌یافته‌تری اهــداف پــروژه اجتماعــی را دنبــال کنــد. همچنیــن بــرای ارزیابــی 
ــاب  ــام  »ارزی ــه ن ــث ب ــادی ثال ــت، نه ــده خدم ــا ارائه‌دهن ــی ی ــت بان ــزان موفقی می
مســتقل« بــه کار گرفتــه خواهــد شــد تــا موفقیــت یــا عــدم موفقیــت در رســیدن بــه 

ــن شــود. ــزان بازپرداخــت ســرمایه‌گذاران تعیی ــرخ هــدف و می ن

شکل 4: مدل مفهومی انتشار اوراق اسلامی )صکوک( با تأثیر اجتماعی )مأخذ: یافته‌های پژوهش(

بــا توجــه‌ بــه مــدل مفهومــی ارائه‌شــده در شــکل 4 ابتــدا بانــی درخواســت انتشــار 
اوراق بــا تأثیــر اجتماعــی را بــه نهــاد واســط داده و ســپس نهــاد واســط بــا انتشــار 
ــز مســتقیماً و  ــی نی ــل می‌دهــد. بان ــی تحوی ــه بان ــغ جمع‌آوری‌شــده را ب اوراق، مبال
یــا از طریــق ارائه‌دهنــده خدمــت، بــه ارائــه خدمــت موردنظــر بــه جمعیــت هــدف 
می‌پــردازد. هنــگام فرارســیدن سررســید اوراق، ارزیاب مســتقل به بررســی موفقیت 
یــا عــدم موفقیــت بانــی در رســیدن بــه نــرخ هــدف خواهــد پرداخــت و آن را بــه بانــی 
گــزارش خواهــد کــرد. بانــی نیــز موظــف اســت مطابــق گــزارش اخذشــده از ارزیاب 
مســتقل، بــه‌ وســیله نهــاد واســط اصــل و ســود اوراق را از طریــق عامــل پرداخــت 
ــی  ــن اوراق ارکان مختلــف همچــون بان ــد. در ای ــه ســرمایه‌گذاران پرداخــت نمای ب
یــا عامــل فــروش و عامــل پرداخــت و ... مطابــق بــا پــروژه موردنظــر و بــا توجــه‌ بــه 

دســتورالعمل انتشــار آن اوراق تعییــن خواهــد شــد.

⇩
ارائه‌دهنده خدمت

جمعیت هدف

ارزیاب مستقل

 شرکت مدیریت دارایی
مرکزی بازار سرمایه

 شرکت سپرده‌گذاری مرکزی
اوراق بهادار و تسویه وجوه

بانی
1

4

7

5

5

6

5

8

2

3

9

نهاد واسط سرمایه‌گذاران
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5-1-2. بررسی نحوه پرداخت بازدهی و ارتباط آن با نرخ هدف

ــا  ــت اوراق ب ــت بازپرداخ ــف جه ــناریوی مختل ــش س ــوان ش ــی می‌ت  به‌طورکل
تأثیــر اجتماعــی در نظــر گرفــت. هــر کــدام از ایــن ســناریوها دارای مزایــا و معایبــی 
هســتند. در ایــن بخــش از پژوهــش تــاش خواهــد شــد تحلیــل دقیقــی از منظــر 

مالــی حــول هرکــدام از ســناریوها ارائــه شــود.

5-1-2-1. سناریوی اول: پرداخت بازدهی صرفاً در صورت موفقیت پروژه

ایــن شــیوه بازپرداخــت، تمــام ریســک مالــی را بــه ســرمایه‌گذاران منتقــل می‌کند 
و هیچ‌گونــه تضمینــی بابــت بازپرداخــت اصــل و ســود اوراق ارائــه نمی‌دهــد؛ 
لــذا عــدم اطمینــان ایجادشــده بــرای ســرمایه‌گذاران ســبب خواهــد شــد جذابیــت 
ــه  ــا درج ــرمایه‌گذارانی ب ــرده و س ــدا ک ــش پی ــی کاه ــد قابل‌توجه ــا ح ــن اوراق ت ای
ــر  ــل ‌توجــه دیگ ــه قاب ــره خــود خــارج ســازد. نکت ــم و متوســط را از دای ریســک ک
ایــن اســت کــه چنیــن ســناریویی زمینه‌ســاز افزایــش مخاطــرات اخلاقــی خواهــد 
شــد؛ زیــرا بانــی فقــط در صــورت موفقیــت در رســیدن بــه نــرخ هــدف وظیفــه دارد 
بازپرداخــت اوراق را انجــام دهــد. در چنیــن شــرایطی ایــن احتمــال وجــود دارد بانی 
بــا کــم‌کاری یــا کمتــر نشــان‌دادن نتیجــه نســبت بــه واقعیــت، تــاش کنــد پــروژه را 
شکســت‌خورده قلمــداد کنــد تــا از زیــر بــار مســئولیت بازپرداخــت اصــل و ســود 

اوراق شــانه خالــی کنــد.

5-1-2-2. ســناریوی دوم: پرداخــت دوگانــه: پرداخــت حداکثــری در صــورت موفقیت 
و پرداخــت حداقلــی در صورت شکســت

در ایــن ســناریو عمــده ریســک مالــی بــه ســرمایه‌گذار منتقل خواهد شــد. هرچند 
نســبت بــه ســناریوی اول ـ کــه پرداخــت بازدهــی صرفــاً در صــورت موفقیــت پــروژه 
ــرمایه‌گذاران  ــم س ــا بازه ــت؛ ام ــری اس ــت بهت ــت ـ دارای وضعی ــورت می‌گرف ص
اطمینانــی بابــت نــرخ بــازده مــورد انتظــار خــود ندارنــد و ممکــن اســت در بهتریــن 
حالــت، ســرمایه‌گذاری آنهــا بــا بازپرداخــت حداقلــی همــراه شــود. از طــرف دیگــر 
ایــن ســناریو از لحــاظ بــازاری جذابیــت چندانــی بــرای ســرمایه‌گذاران نــدارد؛ زیــرا 
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ســبب کاهــش مخاطــرات اخلاقــی نمی‌شــود و ماننــد ســناریوی اول، بانــی می‌توانــد 
بــا کــم‌کاری یــا کمتــر نشــان‌دادن موفقیــت پــروژه نســبت بــه واقعیــت، از پرداخــت 
حداکثــری فــرار کنــد؛ بــدون اینکــه مانعــی ـ از لحــاظ ترجیحــات و منافــع مالــی ـ در 

مقابــل خــود احســاس کنــد. 

5-1-2-3. ســناریوی ســوم: پرداخــت دوگانــه: پرداخــت حداکثــری در صــورت 
شکســت و پرداخــت حداقلــی در صــورت موفقیــت

در ســناریوی ســوم بانــی می‌دانــد کــه در صــورت نرســیدن به اهداف تعیین‌شــده، 
ــن  ــز ای ــد. ســرمایه‌گذاران نی ــات ســرمایه‌گذاران را پرداخــت کن ــاً مطالب ــد تمام بای
اطمینــان را دارنــد کــه بانــی تمــام تــاش خــود را بــه کار خواهــد بســت تــا بــه اهداف 
ــرار از  ــرای ف ــی راهــی ب ــن ســناریو برخــاف قبلی‌هــا، بان تعیین‌شــده برســد. در ای
ــرا نتیجــه‌ آن،  ــد؛ زی ــل خــود نمی‌بین ــوه‌دادن نتیجــه در مقاب ــر جل ــا کمت ــت ی موفقی
پرداخــت حداکثــری بــرای او خواهــد بــود. بانــی در صــورت موفقیت، مبلــغ کمتری 
پرداخــت خواهــد کــرد کــه در واقــع ایــن مبلــغ تخفیفــی اســت کــه ســرمایه‌گذاران 
اجتماعــی از محــل اصــل پــول یــا ســود خــود بــه‌ عنــوان پــاداش موفقیــت بــه بانــی 
می‌بخشــند تــا در پروژه‌هــای اجتماعــی هزینــه شــود. ایــن ســناریو در جهــت کاهــش 
حداکثــری مخاطــرات اخلاقــی موفــق عمــل می‌کنــد و از نظــر بــازاری هــم دایــره 
وســیع‌تری از ســرمایه‌گذاران را بــا درجــات ریســک متفــاوت جــذب خواهــد کــرد. 
همچنیــن از لحــاظ ســهولت اجــرا و اندازه‌گیــری نتایــج نســبت بــه برخــی ســناریوها 
ــد یکــی از  ــن ســناریو می‌توان ــذا ای ــح دارد؛ ل ــف و 4-ب( ترجی )ســناریوی 4-ال

شــیوه‌های مناســب بازپرداخــت باشــد.

kpi 5-1-2-4. سناریوی چهارم: پرداخت چندگانه متناسب با میزان دستیابی به

ــه کــم«  ــاد ب ــاد« و »از زی ــه زی ــت »از کــم ب ــوان دو حال ــن ســناریو می‌ت ــرای ای ب
ــه‌  ــداف را ب ــه اه ــتیابی ب ــزان دس ــدا می ــه ابت ــورت ک ــن ص ــه ای ــت. ب ــر گرف در نظ
ــه  ــتیابی ب ــا دس ــب ب ــپس متناس ــرده و س ــف ک ــه تعری ــی جداگان ــورت بازه‌های ص
آن، بازپرداخــت بــه‌ صــورت صعــودی )مشــابه ســناریوی دوم( یــا نزولــی )مشــابه 
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ســناریوی ســوم( صــورت گیــرد؛ بــرای مثــال در »حالــت الــف« کــه بازپرداخــت بــه‌ 
ــن می‌شــود. در  ــا 20 درصــد تعیی ــن 10 ت ــازه ســود بی صــورت مســتقیم اســت، ب
ــزان 10 درصــد بازپرداخــت  ــه می ــر درصــد از هــدف، ب ــه صف صــورت رســیدن ب
صــورت گیــرد و در صورتــی کــه تحقــق هــدف در بــازه‌ صفــر تــا 10 درصــد باشــد، 
بــه میــزان 11 درصــد بازپرداخــت صــورت گیــرد و همیــن رونــد تــا بازه‌ 91 تــا 100 
درصــد تحقــق هــدف کــه معــادل بازپرداخــت ســود 20 درصــد اســت ادامــه پیــدا 
ــی اســت،  ــه‌ صــورت بالعکــس و نزول ــا در »حالــت ب« کــه بازپرداخــت ب ــد. ی کن
کامــاً عکــس حالــت قبلــی عمــل شــود؛ بــرای مثــال در صورتــی کــه تحقــق هــدف 
معــادل صفــر درصــد باشــد، بازپرداخــت 20 درصــدی صــورت گیــرد و رونــد بــه 
همیــن ترتیــب ادامــه پیــدا کنــد تــا بــازه‌ 91 تــا 100 کــه بازپرداخــت 10 درصــدی 

انجــام خواهــد شــد. 
در ســناریوی 4-الــف، بانــی محدودیتــی بــرای کــم‌کاری یــا کمتــر نشــان‌دادن 
نتیجــه پــروژه نســبت بــه واقعیــت در مقابــل خــود احســاس نمی‌کنــد؛ هرچنــد ایــن 
ــارم  ــم ســناریوی چه ــا بازه مشــکل در ســناریوی 4-ب اصــاح شــده اســت، ام
ــا چالش‌هایــی مواجــه اســت. در ســناریوی چهــارم  در هــردو حالــت الــف و ب ب
ســرمایه‌گذاران اطمینانــی بابــت میــزان ســود دریافتــی خــود نداشــته و فاصلــه 
حداقــل و حداکثــر ســود بالقــوه بســیار زیــاد اســت. در ایــن ســناریو می‌تــوان بــازه‌ 
ــل  ــه‌ حداق ــا فاصل ــت ت ــر گرف ــد در نظ ــا 20 درص ــازه 18 ت ــن ب ــا را بی پرداخت‌ه
ــی وارد  ــز خلل ــزه‌ ســرمایه‌گذاران نی ــر شــده و در انگی ــوه کمت ــر ســود بالق و حداکث
نشــود. از طرفــی اندازه‌گیــری میــزان حصــول موفقیــت در ایــن ســناریوها دشــوار 
ــش خواهــد  ــذا هــم ریســک ســرمایه‌گذاران افزای ــود؛ ل ــز خواهــد ب و چالش‌برانگی
یافــت و هــم از نظــر اجــرا و اندازه‌گیــری نتایــج بــا دشــواری مواجــه خواهیــم بــود. 
در نتیجــه ایــن ســناریو اگرچــه مشــلاکت بســیاری از ســناریوها را نــدارد، اما نســبت 

بــه ســناریوی ســوم دارای جذابیــت کمتــری اســت.
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5-1-2-5. ســناریوی پنجــم: پرداخــت اصــل و ســود در صــورت موفقیــت و پرداخــت 
اصــل در صــورت شکســت

ــان  ــد و هم ــک می‌کن ــی کم ــک بان ــش ریس ــه کاه ــتر ب ــز بیش ــناریو نی ــن س ای
چالش‌هــای ســناریوهای قبلــی از جملــه ریســک بــالا بــرای ســرمایه‌گذار و امــکان 
بــروز مخاطــرات اخلاقــی )کــم‌کاری یــا کمتــر از حــد واقــع نشــان‌دادن نتیجــه( از 
جانــب بانــی را بــه همــراه دارد. هرچنــد از لحــاظ اجــرا و اندازه‌گیــری نتایــج بــا 
ــه لحــاظ جــذب ســرمایه‌گذار و کاهــش  دشــواری خاصــی مواجــه نیســت، امــا ب

مخاطــرات اخلاقــی توفیــق چندانــی نخواهــد داشــت.

5-1-2-6. ســناریوی ششــم: پرداخــت اصــل در صــورت موفقیــت و پرداخــت اصــل و 
ســود در صــورت شکســت

ــد  ــرای ســرمایه‌گذار نخواه ــی ب ــدان جذابیت ــازاری چن ــن ســناریو از لحــاظ ب ای
داشــت؛ هرچنــد نســبت بــه ســناریوی پنجــم در راســتای کاهــش مخاطــرات اخلاقی 
بهتــر عمــل کــرده اســت؛ امــا در صــورت موفقیــت بانــی در رســیدن بــه نــرخ هــدف، 
ــول را  ــل پ ــط اص ــد و فق ــت می‌دهن ــود را از دس ــود خ ــی س ــرمایه‌گذاران تمام س
ــه  ــد کــرد کــه به‌طــور حتــم ســبب کاهــش علاقــه ســرمایه‌گذاران ب دریافــت خواهن

ایــن اوراق خواهــد شــد.

5-1-3. انتخاب بهترین سناریو با توجه‌ به نظر خبرگان

ــه دارای  ــرگان مدنظــر ک ــان خب ــک پرسشــنامه طراحــی و می ــه، ی ــن مرحل در ای
تخصــص کافــی در ایــن زمینــه هســتند توزیــع شــد. در پرسشــنامه از خبــرگان 
خواســته شــد هــر 6 ســناریو را بــا توجــه‌ بــه ســه معیــار »کاهــش مخاطــرات 
اخلاقــی«، »ســهولت اجــرای ســناریو و اندازه‌گیــری نــرخ هــدف« و »جذابیــت بــرای 
ــام  ــرای انج ــت ب ــه جه ــد. در ادام ــی کنن ــا 9 نمره‌ده ــداد 1 ت ــا اع ــرمایه‌گذار« ب س

ــد. ــکیل ش ــم تش ــس تصمی ــدا ماتری ــیس، ابت روش تاپس
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جدول 2: تشکیل ماتریس تصمیم 

معیارها
سناریوها

کاهش مخاطرات 
اخلاقی

سهولت اجرای 
سناریو و اندازه‌گیری 

نرخ هدف

جذابیت برای 
سرمایه‌گذار

2.76.42.9سناریوی 1

4.26.65.4سناریوی 2

7.16.87.1سناریوی 3

5.04.44.9سناریوی 4-الف

7.44.56.2سناریوی 4-ب

3.86.54.4سناریوی 5

6.36.15.5سناریوی 6

مأخذ: یافته‌های پژوهش.

ــک از  ــر ی ــه ه ــرگان ب ــرات خب ــن نم ــنامه‌ها، میانگی ــع‌آوری پرسش ــس از جم پ
ــه شــرح جــدول 2 محاســبه شــد.  ــه معیارهــای مدنظــر، ب ــا توجــه‌ ب ســناریوها ب

جدول 3: ماتریس تصمیم نرمال 

معیارها
سناریوها

کاهش مخاطرات 
اخلاقی

سهولت اجرا سناریو و 
اندازه‌گیری نرخ هدف

جذابیت برای 
سرمایه‌گذار

0.200.400.21سناریوی 1

0.310.420.38سناریوی 2

0.520.430.50سناریوی 3

0.360.280.34سناریوی 4-الف

0.540.280.44سناریوی 4-ب

0.280.410.31سناریوی 5

0.460.390.39سناریوی 6

مأخذ: یافته‌های پژوهش.
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در مرحلــه بعــد، بی‌مقیاس‌کــردن ماتریــس تصمیــم )نرمال‌ســازی ماتریــس 
تصمیــم( انجــام شــد )جــدول 3(. در ایــن پژوهــش، فــرض بــر هم‌وزن‌بــودن 
ــس  ــان ماتری ــاس وزن‌دار هم ــس بی‌مقی ــذا ماتری ــا گذاشــته شــده اســت؛ ل معیاره
تصمیــم نرمال‌شــده اســت. در ادامــه مقــدار بهتریــن ایدئــال و بدتریــن ایدئــال تعییــن 

شــد )جــدول 4(.

جدول 4: تعیین بهترین و بدترین ایدئال 

+V 0.540.430.50مقدار بهترین ایدئال

 -V0.200.280.21مقدار بدترین ایدئال

مأخذ: یافته‌های پژوهش.

ســپس، فاصلــه هــر ســناریو از بهتریــن ایدئــال )d+( و بدتریــن ایدئــال )d-( آن 
محاســبه شــد )جــدول 5(.

جدول 5: فاصله هر سناریو از بهترین و بدترین ایدئال 

 بهترین‌ و بدترین ‌ایدئال
d-d+سناریوها

0.450.13سناریوی 1

0.260.25سناریوی 2

0.020.46سناریوی 3

0.280.22سناریوی 4-الف

0.160.42سناریوی 4-ب

0.320.19سناریوی 5

0.140.34سناریوی 6

مأخذ: یافته‌های پژوهش.

بــا محاســبه شــاخص شــباهت )CL(، رتبه‌بنــدی ســناریوها  و در نهایــت 
مشــخص شــد )جــدول 6(.
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جدول 6: رتبه‌بندی نهایی سناریوها

+d-d
مجموع

-d و +d
شاخص 

CL شباهت
رتبه

0.450.130.580.227سناریوی 1

0.260.250.510.494سناریوی 2

0.020.460.480.961سناریوی 3

0.280.220.500.445سناریوی 4-الف

0.160.420.570.732سناریوی 4-ب

0.320.190.510.376سناریوی 5

0.140.340.480.703سناریوی 6

مأخذ: یافته‌های پژوهش.

بدین ترتیب سناریوی سوم )پرداخت دوگانه: پرداخت حداکثری در صورت شکست 
و پرداخت حداقلی در صورت موفقیت( با نظر خبرگان به‌ عنوان بهترین سناریو و پس از 
آن سناریوی 4-ب )پرداخت چندگانه متناسب با میزان دستیابی به  نرخ هدف به‌ صورت 
نزولی و بالعکس( در رده دوم قرار گرفت. همچنین سناریوی اول )پرداخت بازدهی صرفاً 

در صورت موفقیت پروژه( به‌ عنوان ضعیف‌ترین سناریو در رده هفتم قرار گرفت. 

5-2. امکان‌ســنجی فقهــی انتشــار اوراق بــا تأثیــر اجتماعــی در بــازار ســرمایه 
جمهــوری اســامی ایــران

در ایــن بخــش از پژوهــش بــه امکان‌ســنجی فقهــی به‌کارگیــری اوراق بــا 
تأثیــر اجتماعــی در بــازار ســرمایه جمهــوری اســامی ایــران پرداختــه خواهــد شــد 
ــط  ــا ضواب ــا عــدم مطابقــت هــر یــک از ســناریوهای پیشنهادشــده ب و مطابقــت ی

ــد شــد. ــا بررســی خواه ــی قرارداده عموم

5-2-1. تحلیل فقهی سناریوهای پرداخت

5-2-1-1. تحلیل فقهی سناریوی اول: پرداخت بازدهی صرفاً در صورت موفقیت پروژه

در ایــن ســناریو، ریســک بــه طــرز نابرابــری میــان ســرمایه‌گذاران و بانــی توزیــع 
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ــود و  ــل می‌ش ــداران اوراق منتق ــه خری ــی ب ــک مال ــی ریس ــاً تمام ــود و تقریب می‌ش
می‌توانــد ســبب اجحــاف در حــق ســرمایه‌گذاران باشــد؛ لــذا می‌تــوان گفــت ایــن 
ــض  ــت ضــرر« در تناق ــی »ممنوعی ــه فقه ــا ضابط ــت ب ــن اس ــی ممک ــدل پرداخت م
باشــد. چالــش دیگــر ایــن ســناریو ایــن اســت کــه ســرمایه‌گذار اطمینانــی نــدارد کــه 
بانــی تمــام تــاش خــود را بــه کار خواهــد بســت تــا بــه نــرخ هــدف پــروژه دســت 
ــت  ــت بازگش ــی باب ــه اطمینان ــرمایه‌گذاران هیچ‌گون ــناریو س ــن س ــد. در ای ــدا کن پی
ــا  ــا ب ــد ت ــم ‌ببین ــرایط را فراه ــت ش ــن اس ــز ممک ــی نی ــد و بان ــود ندارن ــرمایه خ س
ــه ‌نوعــی از پرداخــت  ــت ب ــه واقعی ــر نشــان‌دادن نتیجــه نســبت ب ــا کمت کــم‌کاری ی
ســود بــه ســرمایه‌گذاران فــرار کنــد؛ بــدون اینکــه عامــل بازدارنــده‌ای را در مقابــل 
ــرمایه‌گذاران  ــب س ــاز فری ــد زمینه‌س ــئله می‌توان ــن مس ــه ای ــد ک ــاس کن ــود احس خ
باشــد؛ لــذا در ایــن ســناریو ممکــن اســت تدلیــس و فریــب نیــز وجــود داشــته باشــد 
ــن  ــرور2« اســت. ای ــس1 و غ ــت تدلی ــی »ممنوعی ــا قاعــده فقه ــق ب ــل ‌تطبی ــه قاب ک
ــاد  ــا ایج ــا ب ــد ی ــم‌کاری کن ــت، ک ــرار از پرداخ ــرای ف ــی ب ــود دارد بان ــال وج احتم
ظاهــری فریبنــده، اظهــار عــدم موفقیــت پــروژه کنــد؛ لــذا می‌توانــد ایــن ســناریو را 
مشــمول »قاعــده غــرور« کنــد. از طــرف دیگــر در صورتــی کــه ایــن ســناریو بــرای 
اوراق مبتنــی بــر عقــود مشــارکتی نظیــر اوراق مشــارکت پیــاده شــود، بــا توجــه‌ بــه 
اینکــه ماهیــت عقــود مشــارکتی، مشــارکت در ســود و زیــان اســت، بنابرایــن چه‌بســا 
ــا کــه اگــر پــروژه  چنیــن ســناریویی بــا عقــود مشــارکتی ســازگار باشــد؛ بدیــن معن
موفــق و ســودآور باشــد، میــزان ســود بــه نســبت مــورد توافــق میــان شــرکا تقســیم 
ــارت  ــع و خس ــن در عدم‌النف ــد، طرفی ــودآور نباش ــق و س ــروژه موف ــر پ ــود و اگ ش
احتمالــی ســهیم باشــند. تضمیــن اصــل ســرمایه )تعهــد جبــران خســارت( توســط 

1. �تدلیس آن است که یکی از دو طرف عقد کارهای فریبنده و نیرنگ‌آمیز انجام دهد، یا این کارها با آگاهی او 
صورت گیرد و به سبب آن کارها، کالای مورد معامله یا شخص طرف عقد، فاقد عیب یا نقصِ موجود یا واجد 

کمالِ غیرموجود نمایانده شود و با اغوای طرف دیگر عقد، وی به انعقاد آن برانگیخته شود.
2. �هرگاه از شخصى عملى صادر گردد كه سبب فریب‌خوردن شخص دیگر بشود و از این رهگذر، ضرر و زیانى 
متوجه او گردد، شخص نخست به موجب این قاعده ضامن است و باید از عهده خسارت وارد برآید. شخص 

اول را »غارّ« )فریب‌دهنده( و شخص دوم را »مغرور« )فریب‌خورده( و این قاعده را »قاعده غرور« مى‌گویند.
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یکــی از شــرکا در قــرارداد مشــارکت بــه‌ صــورت شــرط ضمــن عقــد از نظــر مشــهور 
ــد: ــه می‌فرمای ــن زمین ــی )ره( در ای ــح اســت. امــام خمین ــه صحی فقیهــان امامی

»اگــر شــرکا قــرار بگذارنــد کــه همــه اســتفاده را یــک نفــر ببــرد صحیــح نیســت؛ 
امــا اگــر قــرار بگذارنــد تمــام ضــرر یــا بیشــتر آن را یکــی از آنــان بدهــد، شــرکت و 

قــرارداد هــر دو صحیــح اســت« )موســوی خمینــی، 1391، مســئله 2147(.
آیت‌اللــه  خویــی،  آیت‌اللــه  اراکــی،  آیت‌اللــه  نظیــر  متأخــر  فقیهــان  ســایر 
ــه  ــی، آیت‌الل ــه فاضــل لنکران ــوری، آیت‌الل ــه ن ــزی، آیت‌الل ــه تبری ــه‌ای، آیت‌الل خامن
مــکارم شــیرازی و آیت‌اللــه زنجانــی نیــز چنیــن شــرطی را صحیــح دانســته‌اند 

)بنی‌هاشــمی خمینــی، 1395، مســئله 2147(.
بر این ‌اساس در اوراق مشارکت بانی می‌تواند کل خسارت را تقبل نماید.

در اوراق مشــارکت پرداخــت ســود انتظــاری اســت؛ بدیــن معنــا کــه هــر مقداری 
ســود محقــق شــد بایــد بین طرفین تقســیم شــود. اینکــه در اوراق مشــارکت ترتیباتی 
ــاً موفقیــت و  ــه شــرایط خاصــی مث ــوط ب ــرای پرداخــت ســود قائــل شــویم و من ب
ــوان شــرط ضمــن عقــد  ــه‌ عن ــم، ب ــی تعییــن کنی ــر و حداقل شکســت پــروژه حداکث
ــل  ــرطی باط ــن ش ــان چنی ــهور فقیه ــر مش ــت و از نظ ــکال اس ــارکت دارای اش مش
اســت؛ چــون خــاف مقتضــای عقــد مشــارکت اســت، امــا تضمیــن ســود انتظــاری 
ــا تعییــن حداقــل و حداکثــر ســود انتظــاری ذیــل یــک عقــد خــارج  ــرازی( و ی )اب
لازم )مثــاً صلــح( می‌توانــد راهــکاری شــرعی بــرای تعهــد پرداخــت حداقــل نــرخ 
ســود باشــد. در مــاده 11 فــرم یکنواخــت قــرارداد مشــارکت مدنــی بانکــی مصــوب 
شــصت‌وپنجمین جلســه شــورای پــول و اعتبــار بانــک مرکــزی بــه نوعــی بــه تضمین 
اصــل و ســود تســهیلات مشــارکت مدنــی توســط مشــتری بانــک در قالــب عقــد 

خــارج لازم )صلــح( اشــاره شــده اســت: 
ــا امضــای ایــن قــرارداد متعهــد گردیــد مدیریــت منابــع و مصــارف  »شــریک ب
ــان دوره مشــارکت،  ــه انجــام رســاند کــه در پای ــه نحــوی ب موضــوع مشــارکت را ب
ــرازی موضــوع  ــه‌ عــاوه ســود اب ــاری ب ــک/ مؤسســه اعتب ــه بان سهم‌الشــرکه متعلق
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مشــارکت، اعلامــی از ســوی شــریک، منــدرج در بــرگ درخواســت تســهیلات 
مــورخ ... بــه‌ حســاب بانــک/ مؤسســه اعتبــاری منظــور گــردد. در غیــر ایــن صــورت 
شــریک ملتــزم و متعهــد گردیــد سهم‌الشــرکه متعلقــه بانــک/ مؤسســه اعتبــاری بــه 
‌عــاوه ســود ابــرازی موضــوع مشــارکت و ضــرر و زیــان وارده بــه بانــک/ مؤسســه 

اعتبــاری را صلــح و تبرعــاً از امــوال خــود تأمیــن و پرداخــت نمایــد«.
شــورای نگهبــان نیز در جلســه مــورخ 1396/06/15 مــاده 11 را خلاف موازین 
ــماره 2563/102/96(. در  ــان، 1396، ش ــورای نگهب ــداد )ش ــخیص ن ــرع تش ش

توضیــح آن ذکــر کــرده اســت کــه:
»شــرط ضمن‌العقــدی اســت كــه شــریك بــدان ملــزم می‌شــود و مفــاد آن خــاف 
ــه  ــزام ب ــا و مفــاد آن و الت ــز و لازم‌الوف ــاب و ســنت نیســت؛ شــرطی اســت جائ كت

انجامــش خــاف شــرع و قانــون اساســی نیســت«.

ــری در  ــه: پرداخــت حداکث ــل فقهــی ســناریوی دوم: پرداخــت دوگان 5-2-1-2. تحلی
صــورت موفقیــت و پرداخــت حداقلــی در صــورت شکســت

ایــن ســناریو بــرای عقــود مشــارکتی )ابزارهــای بــا بازدهــی انتظــاری( از لحــاظ 
فقهــی منطقــی بــه نظــر می‌رســد. در ایــن حالــت اگــر بانــی ضمــن یــک عقــد خــارج 
لازم )صلــح( متعهــد شــود کــه در صــورت موفقیــت، مثــاً 20 درصــد پرداخــت 
کــرده و در صــورت شکســت 18 درصــد را تبرعــاً و از امــوال خــود جبــران نماید، از 
لحــاظ فقهــی مشــکلی وجــود نــدارد. در غیــر ایــن صــورت باید دقیقــاً مطابــق میزان 
تحقــق اهــداف، بازپرداخــت صــورت گیــرد کــه همــان ســناریوی چهــارم خواهد بود 
کــه در ادامــه توضیــح داده خواهــد شــد. همچنیــن در صورتــی کــه بازدهــی پــروژه 
ــوان  ــه‌ عن ــازاد ســود اندازه‌گیری‌شــده ب ــری شــود، م ــر از 20 درصــد اندازه‌گی بالات
کارمــزد موفقیــت بانــی بــه وی تعلــق خواهــد یافــت؛ امــا بــرای اســتفاده در حــوزه 
ــری در صــورت  ــن( پرداخــت حداکث ــا بازدهــی معی ــه‌ای )ابزارهــای ب عقــود مبادل
موفقیــت در ایــن عقــود، منطقــی و شــرعی اســت و پرداخــت حداقلــی در ایــن عقود 
ــد  ــک عق ــا ضمــن ی ــد ی ــل همــان عق ــی دارد کــه ســرمایه‌گذار ذی ــی معن در صورت
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خــارج لازم )صلــح( متعهــد شــود کــه در صــورت شکســت بانــی، بخشــی از طلــب 
خــود )اصــل یــا ســود( را بــه وی ببخشــد. بــه نظــر می‌رســد چنیــن شــرطی، شــرایط 
صحــت شــامل مقدوربــودن، معلوم‌بــودن، منجزبــودن، داشــتن منفعــت عقلایــی، 
ــرطی  ــن ش ــت؛ بنابرای ــنت را داراس ــاب و س ــق کت ــد و مواف ــای عق ــق مقتض مواف
صحیــح و لازم‌الاجــرا اســت؛ مثــاً در اوراق مرابحــه بانــی وجــوه جمع‌آوری‌شــده را 
صــرف خریــد چــرخ خیاطــی بــرای زنــان سرپرســت خانــوار می‌کنــد و هدف‌گــذاری 
هــم بدیــن صــورت اســت کــه بعــد از یــک ســال 50 درصــد زنــان تحــت پوشــش بــه 
خودکفایــی مالــی )حداقــل درآمــد ماهانــه 10 میلیــون تومــان( برســند. بانــی متعهــد 
می‌شــود در صــورت دســتیابی بــه هــدف مــورد نظــر، اقســاط مشخص‌شــده )مثــاً 
23 درصــد( را طــی زما‌ن‌بنــدی مشــخص بــه ســرمایه‌گذاران پرداخــت نمایــد، امــا 
اگــر هــدف مــورد نظــر محقــق نشــد، ســرمایه‌گذاران ذیــل عقــد مرابحــه یــا ذیــل 
عقــد خــارج لازم )صلــح( می‌پذیرنــد کــه مبلــغ اقســاط کمتــری )مثــاً 20 درصــد( 

دریافــت کننــد و بــه نوعــی مابه‌التفــاوت را بــه بانــی تبــرع نماینــد.  
ــی شــرایط را فراهــم  ــن ســناریو بان ــن اســت کــه در ای ــل توجــه ای ــه قاب امــا نکت
می‌بینــد تــا بــا کــم‌کاری یــا کمتــر نشــان‌دادن نتیجــه نســبت بــه واقعیــت بــه ‌نوعــی 
ــل  ــه عام ــدون اینک ــد؛ ب ــرار کن ــرمایه‌گذاران ف ــه س ــود ب ــری س ــت حداکث از پرداخ
بازدارنــده‌ای را در مقابــل خــود احســاس کنــد. ایــن شــرایط و عــدم وجــود موانــع 
بازدارنــده بــرای کاهــش مخاطــرات اخلاقــی می‌توانــد زمینه‌ســاز اهمــال یــا خیانــت 
ــه  ــاً علاق ــز ســرمایه‌گذاران طبع ــه‌ای نی ــود مبادل ــن در عق ــت شــود. همچنی در امان
نخواهنــد داشــت در صــورت شکســت بانــی بــه وی تخفیــف دهنــد؛ لــذا در عمــل 
نمی‌تــوان موفقیتــی بــرای ایــن ســناریو متصــور شــد؛ امــا در مجمــوع نمی‌تــوان از 

لحــاظ فقهــی بــه ایــن ســناریو اشــکالی وارد کــرد.

5-2-1-3. تحلیــل فقهــی ســناریوی ســوم: پرداخــت دوگانــه: پرداخــت حداکثــری در 
صــورت شکســت و پرداخــت حداقلــی در صــورت موفقیــت

ــه‌  ــت ب ــت، بازپرداخ ــورت شکس ــه‌ای و در ص ــود مبادل ــناریو در عق ــن س در ای
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صــورت کامــل انجــام خواهــد پذیرفــت و در صــورت موفقیــت، ســرمایه‌گذاران بــا 
شــرطی ضمــن عقــد متعهــد شــده‌اند بخشــی از طلــب خــود را بــه‌ عنــوان پــاداش 
موفقیــت بــه بانــی تخفیــف دهنــد تــا در پروژه‌هــای اجتماعــی ســرمایه‌گذاری 
ــد اوراق  ــگام خری ــردم( در هن ــرمایه‌گذاران )م ــز س ــارکتی نی ــود مش ــود. در عق ش
ضمــن یــک عقــد خــارج لازم می‌پذیرنــد در صورتــی کــه دولــت بتوانــد بــه اهــداف 
ــده  ــود محقق‌ش ــود از س ــهم خ ــدی از س ــد، درص ــود برس ــده خ ــش تعیین‌ش از پی
خــود را بــه دولــت در جهــت کمــک و حمایــت از پــروژه اجتماعــی ببخشــند؛ یعنــی 
ــد و 2  ــت می‌کنن ــد دریاف ــده، 18 درص ــود محقق‌ش ــد س ــای 20 درص ــاً به‌ج مث
درصــد از ســهم خــود را بــه دولــت می‌بخشــند. در مقابــل بانــی نیــز متعهــد می‌شــود 
در صورتــی کــه بــه اهــداف خــود نرســد، تمامــی مطالبــات ســرمایه‌گذاران )اصــل 
ســرمایه و ســود ابــرازی 20 درصــد( را تبرعــاً و از امــوال خــود جبــران نمایــد. در 
ایــن ســناریو ریســک مالــی بــه نحــو متوازنــی توزیــع شــده اســت. ایــن ســناریو از نظر 

ضوابــط عمومــی قراردادهــا بــا مشــکلی مواجــه نیســت.

ــا میــزان  ــه متناســب ب 5-2-1-4. تحلیــل فقهــی ســناریوی چهــارم: پرداخــت چندگان
ــه kpi )نــرخ هــدف( دســتیابی ب

ــه  ــه‌ صــورت صعــودی و مســتقیم( در زمین ــرای حالــت الــف )بازپرداخــت ب ب
عقــود مشــارکتی، پرداخــت متناســب بــا دســتیابی بــه اهــداف پــروژه کامــاً 
ــه تصــور کــرد  ــوان این‌گون ــز می‌ت ــه‌ای نی ــود مبادل منطقــی و شــرعی اســت. در عق
کــه ســرمایه‌گذاران بــا شــرطی ضمــن عقــد متعهــد شــوند کــه بــا توجــه‌ بــه میــزان 
ــا آن  ــه اهــداف از پیــش تعیین‌شــده، ســود متناظــر ب ــی در دســتیابی ب موفقیــت بان
را مطابــق بازه‌هــای تعیین‌شــده دریافــت کــرده و مابقــی را جهــت اســتفاده در 
پروژه‌هــای اجتماعــی بــه بانــی بخشــیده یــا تخفیــف دهنــد؛ بــرای مثــال اگــر نــرخ 
ســود اوراق مرابحــه 20 درصــد باشــد و نــرخ هــدف اوراق کاهــش 20 درصــدی 
اعتیــاد در یــک ســال آتــی باشــد و بانــی بتوانــد نــرخ اعتیــاد را در مــدت یــک ســال 
در کلان‌شــهر تهــران بــه میــزان 10 درصــد کاهــش دهــد، در نتیجــه بانــی توانســته 
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ــق  ــذا ســرمایه‌گذاران مطاب ــد، ل ــدا کن ــه 50 درصــد هــدف خــود دســت پی اســت ب
بازه‌هــای تعیین‌شــده، 15 درصــد ســود دریافــت کــرده و 5 درصــد را بــه بانــی 

ــد. ــه کن ــروژه اجتماعــی هزین ــا در پ می‌بخشــند ت
بــرای حالــت ب )بازپرداخــت بــه‌ صــورت نزولــی و بالعکــس( در عقــود 
مبادلــه‌ای، ســرمایه‌گذاران بــا شــرطی ضمــن عقــد تعهــد می‌دهنــد بــه ازای میــزان 
موفقیــت بانــی در تحقــق اهــداف، مطابــق بازه‌هــای تعیین‌شــده، از مطالبــات خــود 
بــه بانــی تخفیــف دهنــد؛ بــرای مثــال اگــر بانــی موفــق شــود 20 درصــد از اهــداف 
ــت  ــق ســازد، ســرمایه‌گذاران 18 درصــد ســود دریاف ــش تعیین‌شــده را محق از پی
ــزان  ــا افزایــش موفقیــت بانــی، می ــه بانــی می‌بخشــند و ب ــد و 2 درصــد را ب می‌کنن
تخفیــف ســرمایه‌گذار بــه وی افزایــش خواهــد یافــت. در عقــود مشــارکتی نیــز بــا 
فــرض ســود ابــرازی 20 درصــد اوراق و تعهــد بانــی ضمــن یــک عقــد خــارج لازم 
ــود(،  ــای خ ــل دارایی‌ه ــزوم از مح ــورت ل ــد )در ص ــود 20 درص ــت س ــه پرداخ ب
ســرمایه‌گذاران نیــز ضمــن همــان عقــد خــارج لازم تعهــد می‌دهنــد بــه هــر میــزان 
ــای تعیین‌شــده، در  ــزان متناظــر آن در بازه‌ه ــه می ــت برســد، ب ــه موفقی ــی ب ــه بان ک
ــه 20  ــی ب ــه بان ــی ک ــال در صورت ــرای مث ــد؛ ب ــف دهن ــی تخفی ــه بان ــود ب ــود خ س
ــرازی را پرداخــت خواهــد  درصــد از اهــداف خــود برســد، 18 درصــد از ســود اب
کــرد. هرچنــد هــر دو حالــت ســناریوی 4 از نظــر بــازاری و ســهولت اجــرا و حتــی 
مخاطــرات اخلاقــی بــا چالش‌هایــی روبــه‌رو هســتند، امــا از نظــر فقهــی خالــی از 

ــه نظــر می‌رســند. اشــکال ب

5-2-1-5. تحلیــل فقهــی ســناریوی پنجم: پرداخــت اصل و ســود در صورت موفقیت 
و پرداخــت اصــل در صورت شکســت

در عقــود مشــارکتی، پرداخــت اصــل و ســود در صــورت موفقیــت منطقــی و 
شــرعی اســت؛ امــا لازمــه پرداخــت اصــل در صــورت شکســت ایــن اســت کــه بانــی 
بــا شــرطی ضمــن عقــد متعهــد شــود کــه در صــورت شکســت، زیــان حاصل‌شــده 
ــد.  ــران نمای ــود جب ــوال خ ــرمایه‌گذاران را از ام ــول س ــل پ ــود و اص ــل ش را متحم



اسلامی ایر جمهوری جتماعی در بازار سرمایهاا تأثیر باسلامی  اق بهاداررر اواامکان سنجی مالی و فقهی انتش 
جم

 پن
ت و

س
ل بی

سا
14

04
ار 

 به
ت/

هف
دو

 نو
ره

ما
 ش

137

ــد متعهــد شــود در صورتــی کــه  ــن بانــی ضمــن یــک عقــد خــارج لازم بای همچنی
میــزان موفقیــت حاصلــه، کمتــر از ســود ابــرازی )مثــاً 20 درصــد( باشــد، میــزان 
کســری ایجادشــده را تبرعــاً و از امــوال خــود جبــران نمایــد. همچنیــن در صورتــی 
کــه بازدهــی پــروژه بالاتــر از ســود ابــرازی 20 درصــد اندازه‌گیری شــود، مازاد ســود 
ــق خواهــد یافــت.  ــه وی تعل ــی ب ــت بان ــوان کارمــزد موفقی ــه‌ عن اندازه‌گیری‌شــده ب
در عقــود مبادلــه‌ای نیــز پرداخــت اصــل و ســود در صــورت موفقیــت، منطقــی و 
شــرعی اســت و پرداخــت صرفــاً اصــل پــول در صــورت شکســت مســتلزم رضایــت 
ســرمایه‌گذار و تعهــد وی بــا شــرطی ضمــن عقــد اســت کــه در صــورت شکســت 

بانــی، ســود خــود را بــر وی ببخشــد.

ــل فقهــی ســناریوی ششــم: پرداخــت اصــل در صــورت موفقیــت و  5-2-1-6. تحلی
پرداخــت اصــل و ســود در صــورت شکســت

در عقود مبادله‌ای پرداخت اصل و ســود در صورت شکســت با مشــکل شــرعی 
مواجــه نیســت؛ زیــرا درهرصــورت وظیفــه بانــی بازپرداخــت کامــل ســرمایه‌گذاران 
اســت. همچنیــن بــرای حالــت موفقیــت، ســرمایه‌گذاران بــا شــرطی ضمــن عقــد 
تعهــد می‌دهنــد در صــورت موفقیــت بانــی، تنهــا اصــل پــول خــود را دریافــت کــرده 
و ســود خــود را بــه بانــی ببخشــند. در عقــود مشــارکتی نیــز بانــی بــا شــرطی ضمــن 
عقــد تعهــد می‌دهــد در صــورت شکســت، اصــل پــول )زیــان ســرمایه‌گذاران( را 
جبــران نمــوده و در کنــار آن ضمــن یــک عقــد خــارج لازم متعهــد می‌شــود، ســود 
ســرمایه‌گذاران را تبرعــاً و از امــوال خــود جبــران نمایــد. ســرمایه‌گذاران نیــز ضمــن 
یــک عقــد خــارج لازم متعهــد می‌شــوند در صــورت موفقیــت بانــی در تحقــق نــرخ 
هــدف، تنهــا اصــل پــول خــود را دریافــت نماینــد و ســود خــود را بــه بانــی ببخشــند.

نتایج و پیشنهادها

ــای  ــات انجام‌شــده و بررســی مدل‌ه ــر اســاس مطالع ــدا ب ــن پژوهــش ابت در ای
ــادار  ــی از اوراق به ــدل مفهوم ــک م ــامی، ی ــی و اس ــورهای غرب ــره در کش منتش
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ــف پرداخــت  ــه ‌شــده، ســپس ســناریوهای مختل ــر اجتماعــی ارائ ــا تأثی اســامی ب
بازدهــی و ارتبــاط آن بــا نــرخ هــدف ارائــه شــد و در نهایــت بــر اســاس نظــر 
خبــرگان بهتریــن ســناریوی پرداخــت )ســناریوی ســوم: پرداخــت دوگانــه: پرداخــت 
حداکثــری در صــورت شکســت و پرداخــت حداقلــی در صــورت موفقیــت( 
انتخــاب شــد. در ادامــه امکان‌ســنجی فقهــی اوراق و مطابقــت یــا عــدم مطابقــت 
هــر یــک از ســناریوهای پیشنهادشــده بــا ضوابــط عمومــی قراردادهــا بررســی شــد 
کــه در نتیجــه مشــخص شــد ســناریوهای برگزیده‌شــده توســط خبــرگان بــا موازیــن 
فقهــی مطابقــت دارنــد. بــا توجــه بــه مباحــث مطرح‌شــده و امکان‌ســنجی‌های 
صورت‌گرفتــه، ایــن نتیجــه بــه دســت آمــد کــه انتشــار اوراق بــا تأثیــر اجتماعــی در 
بــازار ســرمایه جمهــوری اســامی ایــران امکان‌پذیــر اســت و از نظــر مالــی و فقهــی 
بــا چالشــی مواجــه نیســت؛ هرچنــد بــا اصــاح و اضافه‌کــردن برخــی قوانیــن، زمینــه 
ــزار می‌توانــد نقشــی  ــر ایــن اوراق فراهــم خواهــد شــد و ایــن اب انتشــار هرچــه بهت
مهــم در تأمیــن مالــی پروژه‌هــای اجتماعــی و دســتیابی بــه اهــداف توســعه پایــدار 

داشــته باشــد.

6-1. پیشنهادهای عملیاتی

ــدف  ــازار ه ــن ب ــی و تعیی ــر اجتماع ــا تأثی ــار اوراق ب ــردن انتش ــرای هدفمندک ب
پیشــنهادهای زیــر ارائــه می‌شــود:

توصیــه می‌شــود بــا تهیــه دســتورالعمل و تعییــن الزامــات مشــخص، تمــام یــا 
درصــدی از بودجــه مســئولیت اجتماعــی شــرکت‌ها از طریــق ایــن ابــزار بــه صــورت 
هدفمنــد تخصیــص یابــد. بــر اســاس مــاده 39 و مــاده 40 »دســتورالعمل حاكمیت 
ــد  ــادار« شــركت‌ها بای ــورس و اوراق به ــزد ســازمان ب شــركتی ناشــران ثبت‌شــده ن
ــوان  ــی ت ــرای ســنجش و ارزیاب ــدار و ایجــاد ســازوکاری ب ــا رویكــرد توســعه پای ب
ایجــاد ارزش در كوتاه‌مــدت و بلندمــدت، اطلاعــات لازم در زمینــه مســائل مالــی، 
اقتصــادی، زیســت‌محیطی و اجتماعــی را در پایــگاه اینترنتــی خــود ارائــه نماینــد. 
همچنیــن شــركت بایــد در گــزارش تفســیری و گــزارش فعالیــت هیئــت مدیــره خــود 
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ــه  ــداری ب ــوان گــزارش پای ــه تحــت‌ عن در یــك ســرفصل مشــخص به‌طــور جداگان
ــی  ــع عموم ــردازد و در مجم ــوص بپ ــن خص ــه در ای ــارج صورت‌گرفت ــای مخ افش

عــادی بــه صاحبــان ســهام ارائــه نمایــد. 
ایجــاد مشــوق‌های مالیاتــی می‌توانــد ســبب جذابیــت بیشــتر اوراق بــرای 

شــود. نهــادی  ســرمایه‌گذاران 
دولــت می‌توانــد بــا تعییــن جوایــزی، ســالانه از بهتریــن شــرکت‌ها و نهادهایــی 
ــت  ــا پرداخ ــن ب ــد. همچنی ــل کن ــد تجلی ــرمایه‌گذاری کرده‌ان ــوزه س ــن ح ــه در ای ک
ــرای مشــارکت  ــه را ب ــا شــرایط مناســب بازپرداخــت، زمین ــا اعطــای وام ب ــه ی یاران

هرچــه بیشــتر در اوراق بــا تأثیــر اجتماعــی فراهــم کنــد.
 زمینــه ســرمایه‌گذاری صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری، بازنشســتگی و ... در ایــن 

نــوع اوراق فراهــم شــود. 

6-2. پیشنهادهای پژوهشی

موضوعات پژوهشی زیر به پژوهشگران این حوزه پیشنهاد می‌شود:
روش‌هــای اندازه‌گیــری تأثیــر اجتماعــی جهــت افزایــش دقــت و شــفافیت 

اوراق؛
راهکارهای حمایتی و انگیزشی برای تقویت بازار اوراق با تأثیر اجتماعی؛

شناســایی مخاطــرات اخلاقــی در اوراق بــا تأثیــر اجتماعــی و راهکارهــای 
ــا آن؛ ــه ب مقابل

ــران و راهکارهــای  ــازار ســرمایه ای ــر اجتماعــی در ب ــا تأثی ریســک‌های اوراق ب
مدیریــت آنهــا؛

ــا  ــد انتشــار و معامــات اوراق ب ــره بلوکــی در فراین ــاوری زنجی ــای فن کاربرده
ــر اجتماعــی؛ تأثی

طراحی الگوی عملیاتی صندوق با تأثیر اجتماعی.
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